
 
 
 
 

اٌفصً اٌخبٌج 

 

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚدٚس٘ب فٟ 

اٌغ١طشح ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ اٌؼبِخ 

ِغ الإشبسح إٌٝ تطج١مبتٙب 

 اٌشإ٘خ فٟ اٌؼشاق
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في الكقت الذم اتجيت فيو البنكؾ المركزية في عدد كبير مف الدكؿ   
الصناعية إلى تعديؿ أىداؼ سياساتيا النقدية كرفع كفاءة الأدكات التي 
تستخدميا لتنفيذ ىذه السياسات، زاد التكجو نحك تدعيـ استقلبلية البنكؾ 

 بما يمكنيا مف تحقيؽ تمؾ الأىداؼ ليس بدرجة اكبر مف الدقة (*)المركزية
. كالفعالية فحسب كلكف بمزيد مف الشفافية كالإيضاح

    فمف سياسات نقدية مباشرة تستيدؼ متغيرات نقدية محددة كاستيداؼ 
عرض النقكد لمسيطرة عمى التضخـ إلى سياسات غير مباشرة تستيدؼ السيطرة 

كمف . (أم ما يسمى باستيداؼ التضخـ)عمى معدلات متفؽ عمييا لمتضخـ
التكتـ الشديد عمى أىداؼ السياسة النقدية إلى الإعلبف الكاضح كالصريح بداية 

عف ألاىداؼ التي تسعى إلييا السياسة النقدية مع تطبيؽ متناسؽ ليا في 
السيطرة عمى حجـ السيكلة العامة كعرض النقكد بالشكؿ الذم ينسجـ مع 

. تحقيؽ الاستقرار العاـ في مستكل الأسعار، كيدؼ رئيس ليا
كبيذا الصدد تجدر الإشارة ىنا إلى أف السياسة النقدية في العراؽ 

كالأدكات غير المباشرة التي يتـ تطبيقيا حاليا مف قبؿ البنؾ المركزم جاءت 
. 2004لسنة  (56)لتحقيؽ الأىداؼ المرسكمة لو في قانكنو الأخير رقـ 

كعميو فقد تـ تقسيـ الفصؿ الثالث عمى خمسة مباحث، كرس الأكؿ منيا 
لمتعريؼ بالسياسة النقدية كأدكاتيا كخصص الثاني لعرض بعض نماذج السيطرة 
عمى السيكلة العامة، كقد عنى المبحث الثالث بتكضيح دكر السياسة النقدية في 
السيطرة عمى السيكلة العامة في العراؽ خلبؿ العقكد الثلبثة الأخيرة مف القرف 
العشريف، في حيف كظؼ المبحث الرابع لتطبيقات أدكات السياسة النقدية غير 

اما المبحث الخامس فقد تناكؿ قياس .المباشرة لمسيطرة عمى السيكلة في العراؽ
كتحميؿ العلبقة الدالية بيف السيكلة المالية كبعض ادكات السياسةالنقدية غير 

. المباشرة المطبقة في العراؽ
                                                 

(*)
تؼٕٟ اعتملاي اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌتبَ ػٓ اٌذىِٛخ فٟ وً شٟء عٛاء ِٓ ٔبد١خ إداسح ٚتٕف١ز : اعتملا١ٌخ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ 

٠ٚىْٛ اٌجٕه ِغبئً أِبَ ِجٍظ إٌٛاة أٚ اٌغٍطخ اٌتشش٠ؼ١خ فمظ . اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚالائتّب١ٔخ أٚ ا١ٌٙىً اٌتٕظ١ّٟ

:-  ٌّض٠ذ ِٓ الإ٠ضبح، ٠ٕظش

. 87، ص1994ٔج١ً دشبد، اعتملا١ٌخ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ث١ٓ اٌتأ٠ذ ٚاٌّؼبسضخ، اتذبد اٌّصبسف اٌؼشث١خ، ث١شٚد، ٌجٕبْ، . د- 

ػفشاء ٘بدٞ عؼ١ذ، اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚالافتشاض اٌذىِٟٛ، أطشٚدخ دوتٛساٖ، جبِؼخ ثغذاد، و١ٍخ الإداسح ٚالالتصبد، لغُ - 

 .128-126، ص2004الالتصبد، 
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. السياست النقذيت وأدواتها:- المبحث الأول

تنصرؼ السياسة النقدية في مضمكنيا العاـ إلى مجمكعة مف التدابير 
كالإجراءات التي يقتضي تنفيذىا تنفيذا حازما بقصد التأثير في مسار الأنشطة 
الاقتصادية كجعميا تأخذ اتجاىا يختمؼ عف الاتجاه الذم كانت تأخذه لكلا ىذه 

:- ()كلمسياسة النقدية معنياف ىما. التدابير كالإجراءات
المعنى الضيؽ كيتمثؿ في الإجراءات التي تستخدميا السمطات النقدية 

أما المعنى الكاسع . لمراقبة عرض النقكد بقصد تحقيؽ أىداؼ اقتصادية معينة
فقد ظير بعد أف اتخذت السياسة النقدية أبعادا أكسع كأىمية اكبر منذ مطمع 
القرف العشريف لتؤدم دكرىا في معالجة المشاكؿ الاقتصادية، كأصبح تنظيـ 

دارة عرض النقكد يمثؿ ىدفا مرحميا  كصكلا إلى الأىداؼ النيائية  (Target)كا 
(Goals .)

كمف ىنا جاء تحديد المعنى الكاسع لمسياسة النقدية كىك مجمكعة 
التدابير كالإجراءات المتخذة مف قبؿ السمطات النقدية لإدارة عرض النقكد 

كمعدلات الفائدة كسعر الصرؼ كالتأثير في شركط الائتماف لتحقيؽ أغراض 
. اقتصادية معينة كعمى رأسيا الاستقرار كالنمك الاقتصادم

ىذا المعنى يبدك أكثر اتساقا مع التطبيقات الخاصة بالسياسة النقدية 
مف بمد إلى -  الأىداؼ المرحمية–كلاسيما مف ناحية اختلبؼ أغراضيا المختارة 

. آخر كالتي تربط بيف أدكات السياسة كأىدافيا الأساسية
كما إف ميمة السياسة النقدية لا تقتصر عمى مسألة تنظيـ عرض النقكد 

كالسيكلة العامة بؿ تمتد لتشمؿ السياسة الاقتراضية كما يتعمؽ بيا مف رقابة 
عمى عرض الائتماف التي تمثؿ اليكـ جكىر السياسة النقدية كلاسيما في الدكؿ 

                                                 
(

 
 )

:- ٠ٕظش

. 584-583ػٛض فبضً إعّبػ١ً، ِصذس عبثك، ص. د- 

- The occasion of the symposium, Economic Integration among the GCC Countries, 

Delivered on October. 30, 1988, Riyadh, Saudi Arabia, P.P 3-4. 

- ………….., Monetary Policy, www.cbk.gov.kw,31-9-2005, P.4 

- P. Einzing,Textbook on monetary policy, Magmillan st2 Matrius press, London, 1972, 

P.36. 

http://www.cbk.gov.kw,31-9-2005/
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المتقدمة ككذلؾ أثارىا في السياسة المالية كلاسيما فيما يتعمؽ بسياسة الديف 
. ()العاـ كما يترتب عمييا مف تأثيرات في عرض النقكد كالسيكلة العامة

كمف ىنا يتضح أف السياسة النقدية لا تؤدم دكرىا في فراغ بؿ تساىـ 
مف خلبؿ علبقتيا مع الفركع الأخرل لمسياسة الاقتصادية في تحقيؽ الأىداؼ 

:- ()المشتركة كالتي تتمثؿ بالآتي
 .خفض التضخـ كالمحافظة عمى استقرار المستكل العاـ للؤسعار .1

 .تحقيؽ أعمى مستكل للبستخداـ .2

 .تحقيؽ النمك الاقتصادم .3

 .تحسيف كضع ميزاف المدفكعات .4

 
كمف اجؿ أف تحقؽ السياسة النقدية أىدافيا لابد مف كسائؿ تمجأ إلييا 

كينتمي لكؿ كسيمة عددا مف السياسات أك الأساليب التي تختمؼ درجة الاعتماد 
عمييا باختلبؼ البنياف الاقتصادم التي تمارس عمميا فيو، كتغاير الظركؼ 

:-  كىي()المحيطة بتطبيقيا،
 

:- الوسائل الكمية لمسياسة النقدية:- أولا
تيدؼ الكسائؿ الكمية إلى التأثير في كمية أك حجـ الائتماف ككمفتو 

كيتخذ ىذا النكع . بصرؼ النظر عف كجكه الاستخداـ التي يراد استعمالو فييا
مف الكسائؿ سبيمو إلى ذلؾ عف طريؽ التأثير في مجمؿ الاحتياطيات النقدية 
المتكافرة لدل الجياز المصرفي بما يترتب عمى ذلؾ مف التأثير بطريقة غير 

                                                 
(

 
)

 .585ػٛض فبضً إعّبػ١ً، ِصذس عبثك، .  د
(

 
)

:-  ٠ٕظش

 .175-174صوش٠ب ػجذ اٌذ١ّذ ثبشب، ِصذس عبثك، ص.د -

، 1982ػجذ إٌؼ١ُ ِجبسن، التصبداد إٌمٛد ٚاٌص١شفخ، ِؤعغخ شجبة اٌجبِؼخ، الإعىٕذس٠خ، . ِذّٛد ٠ٛٔظ ٚ د. د -

 101-97ص

- Peter S.Rose, Money and Capital Market, Mc Graw- Irwin, New York, 2003, Eighth 

Edition, P.P405-406 

 
(  ) 

:- ٠ٕظش

 19، ص1987دٞ وٛن، اٌص١شفخ اٌّشوض٠خ، تشجّخ ػجذ اٌٛادذ اٌّخضِٟٚ، داس اٌط١ٍؼخ، ث١شٚد، . د.أ -

اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ، ِؤعغخ شجبة - اٌجٕٛن اٌتجبس٠خ- اٌّؤعغخ إٌمذ٠خ–ض١بء ِج١ذ اٌّٛعٛٞ، الالتصبد إٌمذٞ . د -

 26، ص2000اٌجبِؼخ، الإعىٕذس٠خ، 
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 (أم حجـ السيكلة العامة)مباشرة في الحجـ الكمي لمكميات النقدية المعركضة 
:- في الاقتصاد كىي كالآتي

:- سعر إعادة الخصـ (سعر البنؾ)سياسة  -1
ىك سعر الفائدة الذم يتقاضاه البنؾ المركزم مف المصارؼ التجارية 
لقاء إعادة خصـ الأكراؽ التجارية أك المالية القصيرة الأجؿ التي بحكزتيا أك 
الاقتراض بضماف الأكراؽ المالية الحككمية بقصد حصكليا عمى احتياطيات 
جديدة أك إضافية يترتب عمييا زيادة قدرتيا عمى منح الائتماف كتكليد كدائع 

. ()جارية جديدة
إلى التأثير  (سعر البنؾ)ييدؼ البنؾ المركزم مف سياسة إعادة الخصـ 

:- ()في
-كمفة حصكؿ المصارؼ التجارية عمى المكارد النقدية الإضافية  - أ

. التي يقدميا البنؾ المركزم- الاحتياطيات الإضافية أك الجديدة
كمفة الائتماف الذم تمنحو المصارؼ التجارية لعملبئيا مف الكحدات  - ب

 .الاقتصادية غير المصرفية

يعمد البنؾ المركزم مف خلبؿ سياستو النقدية إلى تغيير سعر إعادة 
الخصـ كسعر الفائدة قصير الأجؿ لمتأثير في كمية عرض النقكد كالذم ينعكس 

بدكره عمى كمية الاحتياطيات المصرفية كمف ثـ عمى القاعدة النقدية كعمى 
إف الغرض مف ىذه السياسة . العرض الإجمالي لمنقكد كالمتمثؿ بالسيكلة العامة

 .ىك لمعالجة حالات الانكماش كالتضخـ التي تكاجو الاقتصاد

ففي حالة الانكماش يسارع البنؾ المركزم إلى إتباع سياسة نقدية 
تكسعية تيدؼ إلى زيادة عرض النقكد كحجـ السيكلة العامة لتنشيط مستكل 

الفعاليات الاقتصادية كتتمثؿ ىذه السياسة في خفض سعر إعادة الخصـ الذم 
يترتب عميو تحفيز المصارؼ التجارية إلى طمب المزيد مف السيكلة مف البنؾ 

                                                 
(

 
 )

:- ٠ٕظش

- Paul A.Samuelson and William D.Nordhous, OP.cit, P.P 305-306 

- Stephen L.Slavin, OP.cit, P386. 

    
(2)
  Campbell R.McConnell and Stanley L.Bruei, OP.cit, 2002, P312 
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المركزم عف طريؽ تحكيؿ جزء مف أصكليا المالية إلى نقكد قانكنية طالما أف 
تكمفة الحصكؿ عمييا كاطئة، فتزداد احتياطياتيا النقدية كمقدرتيا عمى تكليد 

كيترتب عمى زيادة الاحتياطيات المصرفية خفض في سعر . الائتماف مف ناحية
عمى القركض التي تقدميا المصارؼ التجارية إلى  (سعر الخصـ)الفائدة 

ىذا الإجراء سكؼ يكلد . الكحدات الاقتصادية غير المصرفية مف ناحية أخرل
اعتقادا لدل رجاؿ الأعماؿ مف أف العائد المتكقع مف استثمار المبالغ المقترضة 

فيزداد طمبيـ . سيككف أعمى مف التكمفة التي سيدفعكنيا إلى المصارؼ التجارية
عمى الائتماف، كيزداد حجـ الكدائع الجديدة مما يؤدم إلى زيادة في العرض 

كيحدث العكس في . كىذا سيقكد بدكره إلى زيادة الإنفاؽ النقدم. الكمي لمنقكد
حالة التضخـ إذ يعمد البنؾ المركزم إلى انتياج سياسة نقدية انكماشية بيدؼ 

. تقميص عرض النقكد ككبح الضغكط التضخمية
مف ىنا يتضح أف التغيرات في سعر إعادة الخصـ يترتب عمييا ثلبثة 

:- تأثيرات ميمة ىي
I. إف قكة تأثير الكمفة تعتمد عمى مدل درجة الاتساع بيف :-اثر الكمفة

سعر إعادة الخصـ  كمعدلات الفائدة الأخرل في السكؽ 
فكمفة اقتراض الاحتياطيات مف البنؾ المركزم عالية جدا .النقدية

 .مقارنة بالحصكؿ عمييا مف بعض المصادر الأخرل

II. يؤدم التغير في سعر إعادة الخصـ عادة إلى :- اثر الإحلبؿ
إذ يعد البنؾ المركزم كاحد مف . تغيير في معدلات الفائدة الأخرل

كاف أم . مصادر اقتراض الاحتياطيات كلكف ليس المصدر الكحيد
زيادة في سعر أعادة الخصـ تجعؿ الاقتراض مف البنؾ المركزم 
اقؿ جاذبية بينما يصبح الاقتراض مف المصادر الأخرل أكثر 

 .جاذبية

III.  يكلد التغيير في سعر إعادة :- (الأثر النفسي)اثر الإعلبف
. الخصـ أثرا نفسيا سيككلكجيا لدل المتعامميف في الأسكاؽ المالية

. لاف معدؿ إقراض البنؾ المركزم يعّد بنفسو مؤشر لمسياسة النقدية
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فعندما يرفع البنؾ المركزم سعر إعادة الخصـ فاف الكثير مف 
إلى انو قد يركج إلى  (signal)المراقبيف يعّدكف ذلؾ بمثابة أشارة 

تقييد شركط الائتماف الذم يمنحو إلى المصارؼ التجارية عمى كفؽ 
كالمتعاممكف في السكؽ ربما يستجيبكف لذلؾ - سياسة انكماشية

 .      بخفض اقتراضيـ كتقميص خططيـ الانفاقية

  

( :- OMo)عمميات السكؽ المفتكحة -2
يقصد بيا قياـ البنؾ المركزم تمقائيا ببيع كشراء السندات كالاذكنات  

كالأكراؽ التجارية كالأكراؽ المالية الحككمية بصفة خاصة في السكؽ المفتكحة 
كي يمكنيا مف . بيدؼ التأثير في الاحتياطيات النقدية لممصارؼ التجارية

التكسع أك التقييد في حجـ الائتماف كمف ثـ تغيير كمية التداكؿ النقدم بما 
  ().ينسجـ كمستكل النشاط الاقتصادم

:-  تكضيح ىذه العمميات بالآتيف كبالا مكا
فإذا ما شعر البنؾ المركزم بضركرة تنشيط الحالة الاقتصادية لمبلبد 
فانو سيدخؿ السكؽ المفتكحة بصفتو مشتريا للؤكراؽ المالية مف المؤسسات 

الجميكر )كالمؤسسات غير الايداعية  (المصارؼ التجارية)الايداعية 
. (كالمشركعات

  
فانو يتسمـ قيمتيا بصككؾ . فإذا كاف المصرؼ التجارم بائعا ليذه الأكراؽ -

كتضاؼ مباشرة إلى احتياطياتو لدل . مسحكبة عمى البنؾ المركزم لمصمحتو
.  البنؾ المركزم

أما إذا كاف الجميكر عارضا ليا فسكؼ يتسمـ قيمتيا أما نقدا أك بصككؾ  -
كيقكـ البائع بإيداع ىذه المبالغ . مسحكبة عمى البنؾ المركزم لمصمحة البائع

                                                 
(

 
 )

:-  ٠ٕظش

- Alan J.Auerbach and Laurence J. kdifaff.Macroe conomies and lnteagrated 

Appoach. The Mit press Cambridge. Massachuseits. London. Second 

Edition.1998.p39. 

- Edward Shapiro. Op-cit. p112 . 
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كىذا يعني . أك الصككؾ في حسابو لدل المصرؼ التجارم الذم يتعامؿ معو
 .زيادة الاحتياطي النقدم لممصرؼ التجارم لدل البنؾ المركزم

 

ففي الحالتيف كمتييما تزداد مقدرة المصرؼ التجارم عمى التكسع في 
كىذا الإجراء . فتزداد القاعدة النقدية. منح الائتماف كتكليد الكدائع الجديدة

. يضيؼ إلى عرض النقكد كمف ثـ إلى إجمالي السيكلة في الاقتصاد الكطني
كيحدث العكس في حالة قياـ البنؾ المركزم ببيع . كيزداد الإنفاؽ كالطمب الكمي

.  الأكراؽ المالية الحككمية إلى المصارؼ
كيمحظ أف زيادة الاحتياطيات النقدية لممصارؼ التجارية ليست كفيمة 

نما يتكقؼ أيضا عمى عكامؿ أخرل مف . بمفردىا في زيادة حجـ الائتماف كا 
:- أىميا

 
قباليـ عمى  (أم المؤسسات غير الايداعية)رغبة الجميكر المتعامميف  -  1 كا 

الاقتراض الذم يعتمد عمى طبيعة تكقعاتيـ بالنسبة لمستقبؿ معدلات 
. الأرباح كمختمؼ العكائد

   
كقد . في الإقراض (أم المؤسسات الايداعية)رغبة المصارؼ التجارية - 2

تضعؼ ىذه الرغبة إذا ما ساد الشعكر بالقمؽ كالحذر عمى مستقبؿ ىذه 
.  القركض كما يحدث في أكقات الكساد عادة

تمارس البنكؾ المركزية أنكاعا مختمفة مف عمميات السكؽ المفتكحة 
:- كالأكثر انتشارا ىي

اليدؼ منيا تغيير مستكل :- عمميات السكؽ المفتكحة الحركية - أ
كمف . الاحتياطيات لدل المصارؼ التجارية أك حجـ العممة في التداكؿ 

ثـ تغيير حجـ القاعدة النقدية إلى المستكل الذم تعتقد السياسة النقدية 
. انو يتناسب مع أىدافيا الاقتصادية
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يمارسيا البنؾ المركزم بصفتيا :- عمميات السكؽ المفتكحة الدفاعية - ب
إجراءات مضادة لمحد مف أك معادلة اثر أخر يمكف إذا ما استمر أف 

يسبب حالة مف عدـ الاستقرار كاللبيقيف كمف أبرزىا التأثيرات التي يمكف 
إف تنجـ عف الرصيد الصافي لعمميات المقاصة أك عف التغيرات 
إذ يقكـ . السريعة كالمتتالية لكدائع الحككمة المركزية لدل البنؾ المركزم

فيشترم  (RePo)البنؾ المركزم بالدخكؿ في اتفاقيات إعادة الشراء
الأكراؽ المالية الحككمية عمى أف يتفؽ مع بائعيا بشرائيا بعد مدة 

. كىذه تسمى بعمميات السكؽ المفتكحة المؤقتة . (اقؿ مف أسبكع)قصيرة 
كىي طريقة مرعكبة لممارسة العمميات الدفاعية ذات الأثر المؤقت في 

 . الاحتياطيات المصرفية

 
كلعمميات السكؽ المفتكحة تأثيراف رئيساف في الجياز المصرفي كشركط 

:-  الائتماف كىما
I.  

: اثر الكمفة
قياـ البنؾ المركزم بشراء الأكراؽ إذ إف . يتمثؿ في تأثيرىا في معدلات الفائدة 

كالذم يقكد .  يضيؼ طمبا أضافيا عمى ىذه الأكراؽ في السكؽالمالية الحككمية
تنخفض في ىذه الحالة . كانخفاض في عكائدىا ارتفاع في أسعارىاإلى 

 .كيحدث العكس في حالة بيعو ليذه الأكراؽ. معدلات الفائدة

 

II. تؤثر ىذه العمميات في تغيير مستكل كنمك :-  اثر الاحتياطيات
فقياـ البنؾ المركزم ببيع . الاحتياطيات النقدية لممصارؼ التجارية

الأكراؽ المالية لمجميكر يترتب عميو زيادة المكجكدات المالية لمجميكر 
بمقدار أقياـ الأكراؽ المشتراة كتقؿ أرصدتيـ النقدية في صكرة كدائع لدل 

كبالمقابؿ تنخفض التزامات المصارؼ التجارية إزاء . المصارؼ التجارية
كتقؿ مكجكداتيا مف كدائع أك احتياطيات لدل  (الجميكر)المكدعيف 
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البنؾ المركزم كالذم ىك الأخر سكؼ تنخفض التزاماتو  إزاء المصارؼ 
 .التجارية ككذلؾ مكجكداتو  بمقدار الأكراؽ المباعة

أما في حالة بيعة الأكراؽ المالية إلى المصارؼ التجارية ، فتزداد 
المكجكدات التي تحتفظ بيا المصارؼ التجارية كينخفض حجـ كدائعيا أك 

كفي الكقت نفسو تقؿ المكجكدات المالية . احتياطياتو لدل البنؾ المركزم
أم الكدائع أك )لمبنؾ المركزم ككذلؾ التزاماتو اتجاه المصارؼ التجارية 

 . (احتياطيات المصارؼ التجارية لدل البنؾ المركزم

كىذا يدلؿ عمى أف بيع البنؾ المركزم للؤكراؽ المالية يكلد تأثيرا انكماشيا 
في الاحتياطيات النقدية لدل المصارؼ التجارية بطريقة غير مباشرة في 

كبطريقة مباشرة عند شرائيا مف قبؿ المصارؼ . حالة شراء الجميكر ليا
كيحدث العكس عند قياـ البنؾ المركزم بشراء الأكراؽ المالية .التجارية

: سكاء مف الجميكر أك المصارؼ التجارية إذ يترتب عميو تأثيرا تكسعيا
 

:- سياسة متطمبات الاحتياطي القانكني-  3
كجدت البنكؾ المركزية انو مف الضركرم الحد مف سياسات المصارؼ 
التجارية التكسعية في منح الائتماف كذلؾ مف خلبؿ إحكاـ السيطرة عمى 

أم الجميكر )حجـ الائتماف الذم تقدمو إلى الكحدات الاقتصادية 
. كذلؾ عف طريؽ اقتطاع جزء مف كدائعيا بمكجب القانكف (كالمشركعات

كيعرؼ عمى . كيسمى متطمبات الاحتياطيات النقدية القانكنية أك الإلزامية
انو ذلؾ الجزء مف الكدائع التي تحتفظ بو المصارؼ التجارية بشكؿ 

  نقدية أما في خزائنيا تاحتياطيا
(vault cash) لغرض مكاجية السحكبات اليكمية لمعملبء عمى كدائعيـ .

لدل البنؾ المركزم لغرض تسكية  (حساب جارم)أك بصكرة كدائع 
حسابات المقاصة بيف المصارؼ كمكاجية النقص في النقد في الصندكؽ 

  ().كمنح القركض
                                                 

(
 
)
:- ٠ٕظش  
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فإذا لاحظ البنؾ المركزم كجكد بكادر ضغكط تضخمية ناتجة عف 
الإفراط في منح الائتماف فانو يعمد إلى رفع نسبة متطمبات الاحتياطي 

   ():-القانكني كالذم يترتب عميو الأتي
   
. تحكؿ الاحتياطيات الفائضة إلى احتياطيات مطمكبة أك إلزامية-  أ 
 

. انخفاض قيمة مضاعؼ الائتماف-  ب 
 كىكذا يؤدم رفع ىذه النسبة إلى إضعاؼ قدرة المصارؼ التجارية 

كمف ثـ . عمى تكليد الكدائع الجديدة كمنح الائتماف كرفع معدلات الفائدة
انخفاض كبير في نمك الاستثمار كانخفاض الناتج المحمي الإجمالي 

كعمى العكس تماما يحدث عندما يعمد البنؾ المركزم إلى . كالاستخداـ
كما إف كجكد الاحتياطيات الفائضة . تخفيض نسبة الاحتياطي الإلزامي

لكحده لا يكفي لمتكسع في منح الائتماف بؿ يتعيف أف يككف ىنالؾ طمب 
. عميو

كمف ىنا يتضح أف تغير نسبة الاحتياطي القانكني ليا تأثيرات 
:- تتمثؿ في (Financial system)مختمفة في حركة الجياز المالي 

 
I. يؤثر تغيير ىذه النسبة في :-  الأثر في مضاعؼ الائتماف

 – أم معامؿ التكسع كالانكماش في الائتماف –مضاعؼ الائتماف 
كالذم بدكره يؤثر في مقدار الكدائع كالقركض الجديدة التي يتمكف 

. الجياز المصرفي مف تكليدىا عند تكافر احتياطيات جديدة إليو

                                                                                                                                    
-Michael Parkin, Melanie pewell and kent Matthews, Economies, Addison Wesley 

Longman limited, Third Ed. 1997,p 8.4- 

- Joseph E.stiglitz and John Dliffill, Economies, 3
rd 

Ed, WW.norton and company.inc, 

New York, 2000,p537. 

 
 ( )

:-  ٠ٕظش

 - Campbell R.Mc. connell and Stanley l.Brue. Op.cit. p288 

، 1997ػجذ اٌّطٍت ػجذ اٌذ١ّذ، اٌغ١بعبد الالتصبد٠خ تذ١ًٍ جضئٟ ٚوٍٟ، ِىتجخ ص٘شاء اٌششق، اٌمب٘شح، . د- 

  302-301ص
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كما يؤثر في حجـ مضاعؼ النقكد الذم يترتب عميو تغييرا في 
 .معدؿ التغير في عرض النقكد كمف ثـ حجـ السيكلة العامة

II.  الأثر المتبادؿ بيف الاحتياطيات الفائضة كمتطمبات الاحتياطي  
بقصد تكضيح ىذا الأثر نفترض أف المصرؼ التجارم :- القانكني

كقاـ البنؾ . (لتساكم صفرا)قد اقرض احتياطياتو الفائضة جميعيا 
فعندئذ سكؼ يتحكؿ جزء مف . المركزم بتخفيض ىذه النسبة

كبعد ذلؾ يقكـ . الاحتياطيات المطمكبة إلى احتياطيات فائضة
المصرؼ التجارم بتحكيؿ كؿ أك نسبة مف الاحتياطيات الفائضة 

كبذلؾ يتكسع عرض النقكد كتزداد . الجديدة إلى قركض كاستثمارات
أما في حالة قياـ البنؾ المركزم برفع نسبة . السيكلة العامة

الاحتياطي القانكني، فاف المصرؼ التجارم الذم قاـ بإقراض 
احتياطياتو الفائضة جميعيا ربما يتعرض إلى شحة في السيكلة 

كعندىا يستطيع الاقتراض مف البنؾ المركزم أك خصـ ما لديو مف 
فلب تفضؿ السياسة النقدية أف . اذكنات كاستثمارات قصيرة الأجؿ

يقكـ المصرؼ التجارم بالاستثمار في الأسيـ لككنيا قابمة لمربح 
كلكف تفضؿ . كالخسارة كربما صعكبة تصفيتيا حالا بدكف خسارة

السياسة النقدية قياـ المصرؼ بالاستثمارات قصيرة الأجؿ القابمة 
 .لمتصفية حالا لمكاجية مشكلبت السيكلة

III.تستجيب معدلات الفائدة أيضا إلى :-  الأثر في معدلات الفائدة
فتكجو البنؾ . أم تغيير في المتطمبات القانكنية للبحتياطي

المركزم باتجاه رفع ىذه النسبة ربما يقكد المصارؼ حالا إلى رفع 
معدلات الفائدة كخاصة في معاملبت السكؽ النقدية ليسارع 

كبذلؾ يصبح الائتماف . المصرؼ إلى تغطية العجز في الاحتياطي
. كيحدث العكس في حالة خفض ىذه النسبة. المتاح قميلب كمكمفا

كذلؾ لكجكد كميات كافرة مف الاحتياطيات الفائضة التي تجعؿ 
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المصارؼ راغبة في تقديـ قركض أكثر يرافؽ ذلؾ انخفاض 
 .معدلات الفائدة

 

:- الوسائل النوعية:-  ثانيا
كيطمؽ عمييا بالأدكات الاختيارية أك الانتقائية لككنيا لا تتجو إلى 

نما تنتقي أنكاع الائتماف المرغكبة كالمطمكب  التأثير في الائتماف بمجمكعة كا 
:- كىي كالآتي. التأثير فييا

 :-  تنظيـ الائتماف الاستيلبكي .1

يضع البنؾ المركزم قكاعد معينة بغية تنظيـ الائتماف الممنكح لغايات 
():- كمف أىميا. استيلبكية

 

 

. تحديد المبمغ الكاجب دفعو مقدما كجزء مف قيمة السمعة المشتراة-  أ 
.  تحديد الأجؿ الذم يتـ فيو تقسيط المبمغ المتبقي مف قيمتيا- ب

 

فعندما يرغب البنؾ المركزم تيسير الائتماف، فانو سكؼ يخفؼ مف 
طالة  شركط منحو كالمتمثمة في تخفيض نسبة ما يدفع مقدما مف قيمة السمعة كا 

كىذا الإجراء سيككف عامؿ جذب . (أم تقميؿ مبمغ القسط الشيرم)اجؿ التقسيط 
أما . لممستيمكيف الذيف تتلبئـ ظركفيـ مع شركط الائتماف الاستيلبكي الجديد

  ().في حالة رغبتو في تشديد الائتماف فانو يتبع عكس ذلؾ
 

                                                 
(

 
  )
 . 614- 613ص . ِصذس عبثك. ػٛض فبضً إعّبػ١ً اٌذ١ٌّٟ. د

(
 

 )
 234- 233ص . 1988. ث١شٚد. اٌذاس اٌجبِؼ١خ. الالتصبد إٌمذٞ. ِجذٞ ِذّٛد شٙبة. د
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  ():- تنظيـ الائتماف العقارم .2

 تعد مشكمة الإسكاف مف المشاكؿ الرئيسة في معظـ البمداف إف لـ تكف 
في جميع بمداف العالـ كيمكف لمبنؾ المركزم المساىمة في التخفيؼ مف حدتيا 

مف خلبؿ تيسير الحصكؿ عمى القركض لبناء المساكف كذلؾ عف طريؽ 
طالة مدة القرض كغير ذلؾ إذ ينبغي أف يثبت . تخفيض المبمغ المدفكع مقدما كا 

 .البنؾ المركزم الحد الأعمى لمبمغ القرض كيحدد فترة استرداده

 

   ():-المتطمبات الحدية .3

يطمؽ عمييا الاقتراض بضماف السندات الحككمية عف طريؽ تحديد 
كيتـ تنظيميا عف طريؽ السماح للؤفراد كلاسيما المضاربيف . متطمبات الضماف

بالاقتراض مف المصارؼ التجارية بضماف السندات المشتراة في فترة سابقة 
كيقصد بو الفرؽ بيف . (أم متطمبات الضماف )بشرط التقييد بيامش الضماف 

أك ىك .القيمة السكقية لمسندات كالحد الأعمى لقيمة القرض مف ىذه السندات
كلا يسمح . نسبة مف القيمة السكقية لمسندات كالمقدمة بصفتيا ضمانا لمقرض

إذ يقكـ . لممصارؼ كغيرىا مف المؤسسات التي تتعامؿ في السندات أف تقرضيا
البنؾ المركزم بتحديد متطمبات الضماف كتغير نسبتيا زيادة أك نقصاف كعمى 

كفؽ سياستو المتبعة كالتي يترتب عمييا تغيرا في مقدار القركض المتاحة مقابؿ 
 . ضماف السندات

ففي . كعميو فاف ىذه الأداة تمثؿ قيدا كميا مباشرا عمى طمب الائتماف
الدكؿ النامية يستطيع البنؾ المركزم تحديد المتطمبات الحدية لمقركض بضماف 

كبذلؾ فانو يثبط الرغبة في . سمعة معينة مثؿ السمع الزراعية كلاسيما الحبكب
 ().تخزينيا كمف ثـ يتمكف مف الحد مف ارتفاع الأسعار

 

                                                 
(

 
  )
 199ص. ِصذس عبثك. ػجذ إٌؼ١ُ ِجبسن. ِذّٛد ٠ٛٔظ ٚد. د

(2)
 - peter s. Rose. Op.cit.p.p  400-401 

(
 

 )
 623- 622عبِٟ خ١ًٍ، التصبداد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِصذس عبثك، ص . د
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 :- ()الإقناع الأدبي .4

كىي مجمكعة ضكابط لا تصدر بيا قرارات رسمية مف قبؿ البنؾ المركزم 
كتبمغ بيا إدارات المصارؼ التجارية بصكرة دكرية عمى شكؿ تكجييات 

كملبحظات ينبغي مراعاتيا خلبؿ مدة معينة لتجنب حدكث مشكمة معينة أك 
الحد مف تكجيات ظيرت بكادرىا يمكف أف يؤدم التمادم فييا إلى نتائج 

بنؾ )فبعض البنكؾ المركزية،  كعمى سبيؿ المثاؿ . كتأثيرات غير مرغكب فييا
استخدمت ىذه الكسيمة بصفتيا أداة ميمة مكممة لأدكات السياسة  (الياباف
كذلؾ لممكانة المصرفية . كىذه الأداة ليا فاعمية كبيرة في الدكؿ النامية. الأخرل

كالنقدية التي يحتميا البنؾ المركزم تجاه مؤسسات الجياز المصرفي في ككنو 
 ()الممجأ الأخير للئقراض كبنؾ البنكؾ كبنؾ الدكلة كمستشارىا المالي

  ():-أسمكب العمؿ المباشر .5

مجمكعة إجراءات قسرية تتضمف العقكبات الجزائية التي يفرضيا البنؾ 
المركزم عمى بعض المصارؼ التجارية كليس جميعيا في حالة عدـ تطبيقيا أك 

التزاميا بالمحددات التي تنص عمييا التعميمات كالقكانيف المنظمة لمنشاط 
كتعد ىذه الكسيمة ذات فاعمية كبيرة في تكجيو الائتماف، لكف تطبيقيا . المصرفي

إلى حد التطرؼ قد يكلد ردكد فعؿ غير مرغكب فييا بالنسبة لإدارات المصارؼ 
. 

 
 

                                                 
(

 
 )

Paul A. samuelson and William D. Nordhour, op. cit, p 507. 
(

 
 )
 158- 157ٔبظُ ِذّذ اٌشّشٞ، ِصذس عبثك،ص .د 

(
 

 )
  .141ٚداد ٠ٛٔظ ٠ذ١ٝ، ِصذس عبثك، ص. د 
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. بعض نمارج السيطرة على السيىلت العامت:- المبحث الثاني

 
سنتعرؼ في ىذا المبحث عمى بعض النماذج المعتمدة كالمقترحة لمسيطرة 

:- كمف ىذه النماذج ما يأتي. عمى السيكلة العامة في اغمب الدكؿ 
 

(:- MBC)()أنموذج السيطرة عمى القاعدة النقدية:-   أولا
يؤكد مؤيد كأنمكذج القاعدة النقدية عمى أف السيطرة عمى عرض النقكد 
كمف ثـ السيكلة العامة يعتمد عمى ككف السمطات النقدية قادرة عمى السيطرة 
بدقة عمى القاعدة النقدية كالتنبكء في العلبقات السمككية لممصارؼ كالقطاع 

(. الجميكر)أم  (NBPS)الخاص غير المصرفي 
 

جزءا مف المطمكبات  (B)إذ تمثؿ القاعدة النقدية، كالتي يرمز ليا بالرمز 
أم )الخاصة بالبنؾ المركزم، كتتككف كما معركؼ مف العممة المصدرة لمتداكؿ 

( Rp)كيرمز ليا بالرمز  (الجزء الممتمؾ مف قبؿ القطاع الخاص غير المصرفي
( Rb)كاحتياطيات المصارؼ كيرمز ليا بػ 
:- كيمكف التعبير عنيا بالمعادلة الآتية

 
B = Rp + Rb …….(1) 

 
كحيث أف عرض النقكد بالمعنى الضيؽ يتضمف صافي العممة في التداكؿ 

( Cp)كيرمز ليا بالرمز  (أم العممة لدل القطاع الخاص غير المصرفي)
فيمكف عندئذ التعبير عنو بالمعادلة . (D)كالكدائع تحت الطمب كيرمز ليا بػ

:- الآتية
 

M
s
 = Cp + D ……..(2) 

                                                 
(1)  

Keith cuthbertson, The supply and Demand for money, Great Britain.TJ press, padstow, first 

published;1985, p.p 165-167. 
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كيمكننا إعادة ترتيب ىاتيف المتطابقتيف لمحصكؿ عمى متطابقة ثالثة، 
عمى الكدائع تحت الطمب  (2)كالمعادلة  (1)كذلؾ بقسمة كؿ مف المعادلة 

(D) ككالاتي ، -:
 

)2(

)1(

l
p

s

l
bp

D

D

D

C

D

M

D

R

D

R

D

B





 

 
 

:- ككالاتي (1)عمى المعادلة  (2)ثـ نقسـ المعادلة 
 

)4(.

1

)3(
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D

R

D

R

D
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M
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R

D

R
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D
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p

s

bp

p
s

 

 
مف ىذه المعادلة يمكف كصؼ عرض النقكد بنسبة النقكد إلى الكدائع، 

كنسبة المكجكدات الاحتياطية إلى كدائع القطاع الخاص غير المصرفي، ككذلؾ 
 تمثيميا فكبالامكا. نسبة المكجكدات الاحتياطية إلى كدائع المصارؼ التجارية

( ):-بالمعادلة آلاتية

 

)5().
1

( 



 B

BB
M

pb

ps


 

 
                                                 

(1)
 Mangla, Inayatullah, Determinants and Fore casting of money stock in Pakistan, Michigan 

state university, PH.D.dissertation,1978, p.p 55-56. 
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:-  إذ أف
αp - كدائع القطاع الخاص غير / (صافي العممة في التداكؿ)تمثؿ نسبة النقكد

.  (الجميكر)المصرفي 
Βp -كدائع القطاع الخاص غير المصرفي/ نسبة المكجكدات الاحتياطية .
Βb -كدائع المصارؼ التجارية/ نسبة المكجكدات الاحتياطية  .
B -القاعدة النقدية .

 
إف المعادلة المذككرة آنفا ىي متطابقة بالتعريؼ كليس ليا محتكل 

(. m)سمككي، كالمقدار بيف الأقكاس يشار إليو مضاعؼ النقكد كيرمز لو بالرمز
لذلؾ فالتغيرات في عرض النقكد ىي نتاج التغيرات في القاعدة النقدية كالتغيرات 

، أم إف  ()(m)في قيمة مضاعؼ النقكد
 

ΔM
s
 = m.ΔB + B. Δm ---------(6) 

 

متطابقة، فيمكف أف تستخدـ لتحميؿ التغيرات في  (6)كطالما أف المعادلة 
. عرض النقكد إلى الأجزاء المككنة لو

 
يؤكد مؤيدك ىذا الأنمكذج عمى انو، طالما أف القاعدة النقدية قد يتـ 
السيطرة عمييا مف قبؿ السمطات النقدية، كطالما أف نسبة الاحتياطي فيما 

فعندئذ يمكننا أف . يخص مضاعؼ النقكد ليست ثابتة بالضركرة كقابمة لمتنبؤ
نتنبأ بيا عمى نحك يمكف السمطة النقدية مف أف تسيطر عمى عرض النقكد كمف 
ثـ السيكلة العامة كتتطمب السيطرة عمى القاعدة النقدية مف السمطات النقدية أف 

الفائضة مف  (الاحتياطيات)تقبؿ أية معدلات فائدة مطمكبة لامتصاص النقكد 
المصارؼ عف طريؽ مبيعات أدكات الديف في السكؽ المفتكحة إلى المصارؼ 

                                                 
( ) 

 :-٠ٕظش

 - Abdul Rasol Faik Ali, Source of change in The stock of money in Iraq 1953-1969, The 

Iraqi Economists Association, no 3-4, year 13, sep-Des, 1972, p.p 46-48.  

- Keith cuthbertson, op. cit, p.166. 

.  135-134افتخبس ِذّذ ِٕبدٟ اٌشف١ؼٟ، ِصذس عبثك، ص- 
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كما تتطمب كجكد نظاـ مرف . (NBPS)كالقطاع الخاص غير المصرفي 
لأسعار الصرؼ، لمنع تأثر القاعدة النقدية مف فرز أم تقمبات حادة قصيرة 

الأجؿ في مككناتيا ناجمة عف التدفقات الرأسمالية، مما يجعؿ السمطة النقدية 
قادرة عمى مكاجية كتقييد مثؿ ىذه التقمبات مف خلبؿ تكافر سكؽ شبو تامة 

.  ()لرأس الماؿ
 

في نماذج . (MBc)، كىك مف مؤيدم أنمكذج ()(Griffiths)كيكضح 
أم )تتحدد نسبة صافي العممة في التداكؿ  (أم التحكطي)الطمب الاحترازم 

مف قبؿ مجمكعة مف معدلات الفائدة،  (αP)الكدائع / (العممة لدل الجميكر
كمتغيرات أخرل متعمقة بتطكر  (rm)كالمعدؿ عمى الكدائع لعدة أياـ كيرمز لو بػ

 (النقكد)أنظمة المدفكعات مثؿ التغير الفني في تدبير خدمات تحكيؿ الأمكاؿ 
:- ، كيعبر عنو بالدالة الآتية(Z)كيرمز لو بالرمز

 

)1(),(
)(




Zg
D

r
c

m

p

P 

 
ىي الأخرل بمجمكعة مف  (Bb)كما تتحدد نسبة احتياطي المصارؼ 

:-  معدلات الفائدة، كىي
 

rx -يمثؿ المعدؿ المدفكع عمى المكجكدات الاحتياطية كيساكم صفرا عادة .
 

ro - المعدؿ المدفكع عمى المكجكدات البديمة كالتي تغؿ دخلب كالمتضمنة ديف
( rA)كالسمؼ كيرمز ليا بالرمز (r )كيرمز لو بػ (السندات)الحككمة 

                                                 
(1) 

 N.w. DUCK and D.K. Sheppard, Aproposal For the control of the UK Money supply, 

Economic Journl, 1978, NO.88, p.p 1-17. 
(2)
 B. Griffiths, The reform of monetary control in U.K, Annual Montary Review, center For 

Banking and internalional Finance, The city university, 1979, No. 1l10, p 39. 
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 -أمكانية تغير التدفؽ النقدم .
 

RR -الحد الأدنى لمتطمبات الاحتياطي القانكني .
 

Rp - أم تسييلبت )إعادة الخصـ الخاص بالسمطات النقدية  (سعر)معدؿ
. (الممجأ الأخير للئقراض
:- كيعبر عنيا بالدالة الآتية

 

)2(),,,,(
)()()()()(




RRrrr
pox

b
b F

D

R
B 

 
أما الطمب عمى نسبة المكجكدات الاحتياطية مف قبؿ القطاع الخاص غير 

، كالعائد عمى المكجكدات  rL))فيعتمد عمى عائدىا المتمثؿ بػ (Bp)المصرفي 
 أيضا التعبير عنو بالدالة ففبالا مكا. (rm )قالبديمة المتضمنة النقكد، كيرمز ؿ

. الآتية
 

)3(),(
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D
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كلاشتقاؽ الأنمكذج البسيط لمسيطرة عمى القاعدة النقدية، يجب أف نخفض 

إذ إف عرض النقكد . إلى دالة بسيطة (3، 2، 1)مجمكعة العلبقات السابقة 
يعتمد فقط عمى المتغيرات التي تحدد بصكرة مباشرة أك غير مباشرة مف قبؿ 

:- ()السمطات النقدية ىي

                                                 
(1) 
 Keith cuthbertson, op. cit, p.p 167-167. 
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 (.B)القاعدة النقدية .1

 (.rx)معدؿ العائد عمى المكجكدات الاحتياطية  .2

 (.rp)إعادة الخصـ  (سعر)معدؿ  .3

 (.RR)نسبة متطمبات الاحتياطي الإلزامي  .4

 (.r)العائد عمى السندات  .5

 

عندما تيتـ  (r)تؤثر السمطة النقدية عمى معدؿ العائد عمى السندات 
، كدالة عرض النقكد ذات الميؿ المكجب (OMO)بعمميات السكؽ المفتكحة 

تتحقؽ كتتحكؿ عندما تتغير أدكات  (r)بالنسبة إلى معدؿ العائد عمى السندات 
:- السياسة النقدية الخارجية الأخرل كتككف الدالة كالأتي

 
 

)4(),,,,(’
)()()()()(




BrRRrr
px

FMs   

 
ىذه المعادلة تمثؿ أنمكذج القاعدة النقدية البسيط لمسيطرة عمى السيكلة 

ذا أضفنا دالة بسيطة لمطمب عمى النقكد. (MBC)العامة   مثؿ  ()كا 
 

M
d
 = F (p,y,r)  

 
:- إذ إف 
 

P -يمثؿ المستكل العاـ للؤسعار .
Y -الناتج الحقيقي  .
r -معدؿ العائد عمى السندات  .
 

                                                 
)1)
 Keith  cuthberson, op. cit, P168 
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 فيككف لدينا أنمكذجا لتحديد عرض النقكد التكازني كالطمب عمييا، كما في 
أك أدكات السياسة النقدية  (B)كأم تغير في القاعدة النقدية  (2)الشكؿ 

مف قبؿ السمطة النقدية سكؼ يحكؿ دالة عرض  (rx, rp,RR)الخارجية الأخرل 
M)كعرض النقكد  (r1)النقكد، كيتحقؽ تكازف جديد عند معدؿ فائدة

s
1) ،

.  بافتراض بقاء دالة الطمب عمى النقكد ثابتة 
يطبؽ ىذا الأنمكذج في أحسف الأحكاؿ عمى مصارؼ التجزئة ، كالتي 

أم إنيا لأترفع معدلات الفائدة عمى كدائعيا عندما )تيتـ بإدارة المكجكدات 
    ().(تكاجو نقصا في النقكد الأساسية

 
( 2)شكؿ 

" عرض النقكد ألتكازني "
 

 
Sours: Keith Couthbertson, op. cit, p.168 

 
 

                                                 
(1)  

Keith cuthbertson, op.cit , p 168. 
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لمصارؼ  (4)كلاشتقاؽ أنمكذج القاعدة النقدية البسيط في المعادلة 
مساكيا إلى  ()فيجب إف يككف التدفؽ النقدم . (2)ك (1)التجزئة مف المعادلة 

( rR)ثابت، كلدييا سمؼ  (rm)الصفر، كنفترض أف معدؿ الفائدة عمى النقكد 
كمعدلات الفائدة عمى المكجكدات السائمة مرتبطة بالمعدؿ عمى سندات 

كعندئذ تعتمد نسب الاحتياطي لممصارؼ فقط عمى أدكات السياسة . الحككمة
(  r) كالمعدؿ عمى السندات  (rx, rp , RR)فيما يخص السمطات 

 
إف السمسمة السببية الناتجة مف تغير معيف في القاعدة النقدية تككف 

 ():-كالأتي
 

في ظؿ أنمكذج السيطرة عمى القاعدة النقدية، فاف تقمص معيف في عرض 
النقكد كالفائض في عرض السيكلة العامة يمكف أف يتحقؽ أما بتخفيض في 

غير المحتمؿ في الأجؿ - (PSBR)متطمبات الاقتراض الحككمي العاـ 
أك ببيع أدكات الديف مف قبؿ السمطة النقدية إلى القطاع الخاص غير - القصير

أم الجميكر، كالذم يترتب عميو انخفاض  في  (NBPS)المصرفي 
الكدائع / الاحتياطيات كالكدائع بمقدار مماثؿ كحيث تنخفض نسبة الاحتياطي

كعمى الرغـ مف إف الاقتراض كالإقراض في سكؽ ما بيف المصارؼ . أيضا
سيعيد تكزيع الاحتياطيات مف مصارؼ الفائض إلى مصارؼ العجز، فاف 

حتى  (OMO)السمطات النقدية يجب أف تكاصؿ عممياتيا في السكؽ المفتكحة 
. يككف نقص صافي أك نيائي في النقكد بالنسبة لمنظاـ المصرفي ككؿ

 
كبمكجب ىذا الأنمكذج إذا كانت الاحتياطيات دكف الحد الأدنى القانكني، 

إلا انو يعمؿ ذلؾ . فاف البنؾ المركزم يعمؿ بصفتو الملبذ الأخير للئقراض
اكبر مف المعدؿ الذم  (أم معدؿ فائدة جزائي)بمعدؿ معيف لمعدؿ الفائدة 

يمكف إف تحصؿ لقاؤه المصارؼ عمى المكجكدات التي تغؿ عائد مثؿ السمؼ 
                                                 

(1)  
 KEITH cuthbertson,op.cit, p 169 
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كغيرىا كبشكؿ متزامف تخفض المصارؼ المعظمة لمربح مكجكداتيا التي تحقؽ 
فتنخفض المكجكدات . عائدا عف طريؽ بيع السندات كعدـ تجديد السمؼ

كالكدائع إلى أف يككف مستكل الكدائع متسقا مع المستكل المنخفض مف 
.  المكجكدات الاحتياطية في النظاـ

أم ما يدعى - أما إذا كانت الاحتياطيات أكثر مف الحد الأدنى القانكني
عند  (OMO)فقد لا تتـ عمميات السكؽ المفتكحة - بالاحتياطيات الفائضة

كجكد احتياطيات دكف الحد الأدنى القانكني، كعند معدلات الفائدة الثابتة، ييبط 
فالزيادة في معدلات . عرض النقكد بمضاعؼ الانخفاض في القاعدة النقدية

قد تؤدم إلى انخفاض  (OMO)الفائدة السكقية بسبب عمميات السكؽ المفتكحة 
( OMO)فالأثر الصافي مف بيع السندات في . في نسبة الاحتياطي الفائض

. ىك انخفاض في عرض النقكد بشكؿ خاص كالسيكلة العامة بشكؿ عاـ
فعمميات السكؽ المفتكحة ليا أىمية كبيرة ، طالما أف التدفقات النقدية مف كالى 

فيعمؿ البنؾ . (مثلب مدفكعات الضرائب كنفقات الحككمة)السمطة النقدية كبيرة 
المركزم عمى مكازنة ىذه التدفقات عف طريؽ الشراء كالبيع لممكجكدات غير 

الاحتياطية قصيرة الأجؿ لممصارؼ أك لمقطاع الخاص غير المصرفي 
(NBPS)( الجميكر .) كقد يحدث البنؾ المركزم نقصا بالنقكد عف طريؽ

 كما في المممكة المتحدة كفي العراؽ يحدث –الإصدار المفرط لحكالات الخزينة 
كيمكف أف يخفؼ  المصرؼ نقص النقكد بمعدلات السكؽ الجارية كمف - الآف

أم معدؿ فائدة )دكف كمفة جزائية أك معاقبتيـ أما بشراء الحكالات بسعر اقؿ 
أك إقراضيـ بمعدؿ فائدة مرتفع معيف، كتبعا لذلؾ ترتفع أسعار الفائدة  (أعمى

 كطبقا لمؤيدم ىذا الأنمكذج فاف فاعميتو ().السكقية الأخرل قصيرة الأجؿ
:- تعتمد عمى

 

                                                 
(1)  

R.Richter and R.L. Teigen, commercial bank behavior and monetary policy in an open 

market: west Germany (1960-1980), Journal of monetary Economics, 1982,10(3),p.p 393- 

396.    
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استعداد السمطات النقدية لمسيطرة عمى القاعدة النقدية بدلا مف معدلات  .1
 .الفائدة

 

استقرار نسبة صافي العممة في التداكؿ لمقطاع الخاص غير المصرفي  .2
(NBPS)( الجميكر)كنسبة الاحتياطيات الفائضة لممصارؼ ،. 

 
  ().أنموذج المضاعف المصرفي البسيط:-  ثانيا

يقكـ ىذا الأنمكذج لمسيطرة عمى السيكلة العامة عمى جممة مف 
الافتراضات الأكلية غير الكاقعية، كالتي يتـ تخفيفيا لاحقا لتطابؽ الأنمكذج 

:- الإجرائي الكاقعي كما يأتي
 
 (.D)كجكد مصرؼ تجارم كاحد، لديو كدائع يرمز ليا بالرمز .1

لدل البنؾ  (الاحتياطيات المصرفية)المكجكدات الاحتياطية لممصرؼ  .2
كنسبة الاحتياطيات القانكنية لممصرؼ يعبر . (Rb)المركزم يرمز ليا بػ

)(عنيا بالرمز 
D

R
B b 10 كتساكم%  

يمتمؾ المصرؼ أيضا مكجكدات غير احتياطية تتألؼ مف الديكف  .3
كالسمؼ الحككمية طكيمة الأجؿ كالتي تمنح لمقطاع الخاص غير 

 (.أم الجميكر )(NBPS)المصرفي 

كمف ثـ ليس ىنالؾ تدفقات . ميزاف المدفكعات ىك دائما بحالة تكازف .4
 .صافية مف العممة المحمية إلى النظاـ المصرفي مف ىذا المصدر

لا يرغب بامتلبؾ أم ( أم الجميكر )(NBPS)القطاع غير المصرفي  .5
نقد إضافي، إلا انو يمتمؾ كدائع مصرفية اضافية أك ادكات ديف البنؾ 

 .المركزم بمعدلات فائدة ثابتة

ابتداءن مف حالة التكازف، فقد تتغير احتياطيات المصارؼ فقط إذا كاف 
فقد يشترم البنؾ . لدييا تعاملب مباشرا أك غير مباشر مع البنؾ المركزم

                                                 
(1)
 Keith cuthbertson, op. cit, p.p 162-165 
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 مباشرة مف –مكجكدات غير احتياطية - المركزم دينا حككميا طكيؿ الأجؿ
المصارؼ، فيتكلد عنو زيادة الاحتياطيات المصرفية كانخفاض في المكجكدات 

غير الاحتياطية بالمقدار نفسو، مما يجعؿ كدائع القطاع الخاص غير 
كمثؿ ىذا التحكؿ بالمكجكدات مف قبؿ المصارؼ . ثابتة (NBPS)المصرفي 

كما اف تمكيؿ . (B)إلى المكجكدات الاحتياطية يرفع نسبة الاحتياطي القانكني
البنؾ المركزم لعجز الميزانية الحككمية عف طريؽ إصدار صككؾ إلى القطاع 

يترتب عميو زيادة الكدائع ( أم الجميكر )(NBPS)الخاص غير المصرفي 
. كالاحتياطيات بالمقادير المطمقة ذاتيا كتزداد نسبة الاحتياطي القانكني أيضا
- كبشكؿ مماثؿ عندما يشترم البنؾ المركزم المكجكدات غير الاحتياطية

أك يبادؿ  (NBPS)مف القطاع الخاص غير المصرفي- عادة ديف الحككمة
مقابؿ العممة  (NBPS)العملبت الأجنبية المتحصؿ عمييا مف قبؿ القطاع 

المحمية فاف المكجكدات الاحتياطية لممصرؼ التجارم كالكدائع تزداد كبمقادير 
. متساكية

أما في حالة تزايد العملبت الأجنبية الناتجة مف بيع صاؼ لمسمع أك 
أم إدارة فائض في ميزاف )المكجكدات المالية كالحقيقية إلى القطاع الخارجي 

، فاف سعر الصرؼ (المدفكعات كالحساب الجارم مضافا اليو حساب رأس الماؿ
الكامؿ بمكجب سعر  (sterilization )المعكـ بحرية أك سياسة التعقيـ 

. الصرؼ الثابت يضمف إف الأثر الصافي لمثؿ ىذه المعاملبت يساكم صفران 
كأم مبيعات صافية مف العممة الأجنبية بسبب التدخؿ في سكؽ الصرؼ 
الأجنبي مف قبؿ البنؾ المركزم يؤدم إلى خفض المكجكدات الاحتياطية 

كالكدائع ككذلؾ نسبة الاحتياطي  (الاحتياطيات المصرفية)لممصرؼ التجارم 
. القانكني

إضافي مف المكجكدات الاحتياطية كالكدائع  ( مميكف دينار10)كبمكاجية 
بسبب تمكيؿ عجز الميزانية الحككمية، فاف المصرؼ قد يكسع كدائعو 

كيبقى يحافظ عمى نسبة الاحتياطي القانكني، كالتي  ( مميكف دينار1100)إلى
كقد يعمؿ ىذا أما  (3-1 كشكفات الميزانية 8انظر الجدكؿ )%. 10تساكم
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كفي . أك بشراء الذىب منو (NBPS)بزيادة السمؼ إلى القطاع غير المصرفي 
كيحصؿ القطاع الخاص غير  ( مميكف90)كؿ حالة تزداد المكجكدات بمقدار 

كفي حالة شراء الذىب . عمى زيادة مكافئة في كدائعو (NBPS)المصرفي 
 أم كدائع الطمب –منو، فاف الحسابات الجارية لمقطاع الخاص غير المصرفي 

ففي أكؿ الأمر كعندما يحصؿ الشخص . ( مميكف90) تككف دائنة بمقدار –
أم تزداد كدائعو )يصبح حسابو الجارم دائف  (Aالسيد )عمى السمفة كليكف 

ذا انفؽ سمفتو عمى شراء السمع كالخدمات أك المكجكدات (لدل المصرؼ ، كا 
انظر الجدكؿ . )بمقدار مماثؿ (Zالسيد )الممتمكة مف قبؿ شخص آخر كليكف 

. ، إذ تتغير ممكية الكدائع كليس الممكية السائدة الكمية(3 كشؼ الميزانية 8
يمكف أف تتغير الأخيرة أيضا إذا كانت المؤسسات المالية الكسطية غير 

. المصرفية تمتمؾ المكجكدات الاحتياطية بشكؿ كدائع مصرفية
 

فينالؾ تكسع متعدد لمكدائع   ( مميكف10)كبالنسبة لضخ النقكد بمقدار 
كىك معطى مف  (10)، إذ إف مضاعؼ الائتماف يساكم ( مميكف100)بمقدار 

)(. قبؿ 
B

R
D b
 كىذه العممية سبؽ كاف عرضيا الاقتصادم 

(Tobin)  1963سنة()  
 

                                                 
 J. Tobin, Money and income, Quarterly Journal of Economics, 1970, No. 84, p.p 301-312
(

 
 )
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( 8)جدكؿ 
. البسيط (الائتماف)مضاعؼ الكدائع 

I.  القركض مف قبؿ المصرؼ / مضاعؼ التكسع في الكدائع(A) 

 
%  10% = --- = ------  10    ------- = ---- %10 ----- = --- = 110                 الاحتياطيات     110                    الاحتياطيات       100الاحتياطيات      
 1100                  الكدائع        1010                   الكدائع           1000  الكدائع        

II.  القركض ما بيف المصارؼ/ مضاعؼ التكسع في الكدائع . 

(4 )
( A)المصرؼ

 (5 )
( B)المصرؼ 

مطمكبات مكجكدات   مطمكبات مكجكدات  
 احتياطيات 20 = 90- 110
   شراء ذىب 450
   قركض 450
    قركض 90

 كدائع 1100
 A السيد90- 

 احتياطيات 190 = 90 + 100 
      شراء ذىب 450
      قركض 450

 كدائع 1000
 B السيد 90+ 

1010 1010  1090 1090 

ٌٛدائغ ا

الادت١بط١ب


1010

20
10%         

ٌٛدائغ ا

الادت١بط١ب


1090

190
10% 

نسبة الاحتياطيات الكمية 





10101090

20190

2100

210
10% 

( 6 )
( A)المصرؼ 

 (7 )
( B)المصرؼ 

مطمكبات مكجكدات   مطمكبات مكجكدات  
 احتياطيات 110 = 90+ 20

    شراء ذىب 450
    قركض 450
     قركض 90

 كدائع 1010
  B السيد 90+ 

 احتياطيات 100 = 90- 190 
    شراء ذىب 450
    قركض  450

 كدائع 1090
  B السيد 90- 

1100 1100  1000 1000 











ٌٛدائغ ا

الادت١بط١ب

A
1100

110
10%      










ٚدائغ

الادت١بط١ب

B
1000

100
10% 

نسبة الاحتياطيات الكمية





11001000

110100

2100

210
10% 

 

(1 ) (2 ) (3 )
مطمكبات مكجكدات  مطمكبات مكجكدات  مطمكبات مكجكدات 

 احتياطيات 100
 شراء ذىب 450
 قركض 450

 احتياطيات 110  كدائع 1000
 شراء ذىب 450
 قركض 450

 كدائع 1000
( X) السيد10+ 

 احتياطيات 110 
  شراء ذىب 450
  قركض 450
   قركض 90+ 

 كدائع 1010
 A السيد 90+ 
 A السيد 90- 

 Z السيد 90+ 
1000 1000  1010 1010  1100 1100 
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:-  كالاف نخفؼ بعض الافتراضات غير الكاقعية للؤنمكذج، ككالآتي
ذا خففنا الافتراض الخاص بكجكد مصرؼ كاحد كاخذنا مصارؼ . كا 

السيد )فإذا كاف . متعددة ذات حجـ متماثؿ، كتتصرؼ عمى نحك متماثؿ جميعيا
A)  يتعامؿ مع المصرؼ(A)(  كالسيدB)  يتعامؿ مع المصرؼ(B) فعندما ،

، فاف الاحتياطيات كالكدائع (Bالسيد )سمفتو عمى سمع  (Aالسيد )ينفؽ 
 1010 مميكف ك20)لتصؿ إلى  ( مميكف90)ستنخفض بمقدار  (A)لممصرؼ 

بمقدار مماثؿ  (B)بينما ترتفع نظيرتيا الخاصة بالمصرؼ . عمى التكالي (مميكف
( 4، 5 كشؼ الميزانية 8انظر الجدكؿ )

كفي المحصمة النيائية، فاف العامؿ الأساس ىك إف الزيادة الكمية في 
مميكف كما في حالة كجكد  (90+10)تساكم  (B,A)الكدائع لكؿ مف المصرؼ 

. مصرؼ كاحد، فضخ قاعدة جديدة لا تتسرب مف النظاـ المصرفي ككؿ
 8انظر الجدكؿ )إف نسبة الاحتياطي منخفضة  (A)فإذا كجد المصرؼ 

، عندئذ يقكـ بتقديـ عطاءات لمكجكدات احتياطية إضافية (4كشؼ الميزانية 
كبشكؿ بديؿ يحاكؿ . مف مصارؼ أخرل لدييا مكجكدات احتياطياتو الفائضة

( Bالسيد)استعادة احتياطياتو ككدائعو المفقكدة عف طريؽ حث  (A)المصرؼ 
( 6،7 كشؼ الميزانية 8انظر جدكؿ  )(A)عمى تحكيؿ كدائعو إلى المصرؼ 

. بتقديـ العطاءات لممصارؼ الأخرل كعرض عائد أعمى
 

لتكسيع كدائعيا بشكؿ اسرع  (A,B)إف المدل الذم تعتمده المصارؼ 
:- نسبيا يرتبط بػ

 
 .نسبة الكدائع التي تعكد تمقائيا إلى كؿ مصرؼ يسبب آلية المدفكعات .1

استعداد أية مصرؼ بعرض معدلات فائدة أعمى لاجتذاب كدائع اكبر  .2
 .كمف ثـ الاحتياطيات مف المصارؼ الأخرل
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يعتمد ىذا تباعا عمى اثر الكمفة الحدية الأعمى للؤرصدة في كمفة الفائدة 
فكمما كانت قكة العمؿ ككمفة الكارد الحقيقية الأخرل في إدارة . عمى السمؼ

السمؼ كتقدير مخاطرىا أكثر كفاءة، كاف اليامش بيف الكدائع كالسمؼ اصغر، 
. كمستكل السمؼ كالكدائع لأية مصرؼ معيف اكبر
ذا خففنا الافتراض الخاص بعدـ رغبة  ( أم الجميكر )(NBPS)كا 

مثؿ أكراؽ )بامتلبؾ أم نقد اضافي، كسمحنا لو بامتلبؾ مكجكدات احتياطية 
فعندئذ سيحصؿ مف حيث المبدأ عمى مكجكدات احتياطية اضافية عف  (نقدية

 أم ليس لمقطاع الخاص غير –( NBPS)طريؽ تقديـ عطاءاتيا بعيدا عف 
كقد تسمح تسييلبت بطاقة الائتماف كالصيرفة الالكتركنية . (الجميكر)المصرفي 

لمقطاع الخاص غير المصرفي باستبداؿ الكدائع المصرفية محؿ النقكد، كقد 
كبيذا يرتفع المقدار الكمي مف . تشجع معدلات الفائدة عمى الحسابات الجارية

ذا كانت المكجكدات  المكجكدات الاحتياطية الممتمكة مف قبؿ المصارؼ كا 
مثؿ )الاحتياطية معركفة عمى نحك كاسع إنيا تتضمف مكجكدات قصيرة الأجؿ 

، فاف ىذا يمكف المصارؼ مف عرض (حكالات الخزينة كالحكالات التجارية
( NBPS)عطاءاتيا في السكؽ، إذ إف امتلبؾ القطاع الخاص غير المصرفي 

. لحكالات اقؿ ككدائع أكثر كسعر أعمى معركض لمعطاءات يسيؿ ىذا الأمر
سكؼ يكلد تسربا إضافيا مف القاعدة النقدية في  (4)كتخفيؼ الافتراض 

إذ إف . ظؿ أسعار صرؼ ثابتة أك تدخؿ الحككمة في سكؽ الصرؼ الأجنبي
الإنفاؽ عمى السمع الأجنبية يتطمب بيع الكدائع المحمية إلى البنؾ المركزم 
عكضا عف العممة الأجنبية، فالاحتياطيات تيبط نتيجة لانخفاض الكدائع 

. الكدائع تنخفض أيضا/ كنسبة الاحتياطي (NBPS)بالعممة المحمية ؿ
كبإيجاز، فاف مصادر القاعدة النقدية تزيد مف معاملبت البنؾ المركزم 

كالمصارؼ التجارية، كىي  (NBPS)مع القطاع الخاص غير المصرفي 
ميزاف  (أك عجز)المكازنة الحككمية ، كفائض  (أك عجز)تتضمف فائض 

(. OMO)المدفكعات، كعمميات السكؽ المفتكحة 



 الفصل الثالث                                             السياسة النقدية ودورها في السيطرة على السيولة العامة

 117 

ذا سمح لمػ  بامتلبؾ المكجكدات الاحتياطية، ( أم الجميكر )(NBPS)كا 
ذا قدمت . فقد تحصؿ المصارؼ عمى الاحتياطيات مف ىذا المصرؼ كا 

المصارؼ عطاءات بشكؿ مباشر لممكجكدات الاحتياطية مف مصارؼ أخرل 
مف خلبؿ سكؽ ما بيف المصارؼ، فاف ىذا لا يؤثر بصكرة مباشرة في المقدار 
الكمي لممكجكدات الاحتياطية المكجكدة طالما إف ىذه المعاملبت لا تتضمف 

كبشكؿ مماثؿ إذا قدمت المصارؼ عطاءاتيا عف طريؽ بيع . البنؾ المركزم
. ، فاف المقدار الكمي لممكجكدات الاحتياطية لا يتغير(NBPS)الكدائع إلى 

في معدؿ  (نسبية)كمع ذلؾ فإذا أدت العطاءات بشاف بيع الكدائع إلى زيادة 
:-  قد يقكـ بما يأتي (NBPS)الفائدة عمى نقكد الكدائع فاف الػ

 (كىك الاحتماؿ الأكثر)أما تحكيؿ النقكد إلى كدائع  .1

 .أك بيع ديف الحككمة/ك .2

فالإجراء الأكؿ يرفع مباشرة الاحتياطيات المصرفية، أما الثاني فسيرفعيا 
أيضا، لاسيما إذا ما قاـ البنؾ المركزم كليس القطاع الخاص غير المصرفي 

ذا رغب البنؾ . بشراء الديف المممكؾ مف قبؿ القطاع الخاص غير المصرفي كا 
المركزم المحافظة عمى معدلات فائدة ثابتة، فعندئذ عميو أف يقبؿ أم ديف 

كبعكس ذلؾ فاف العرض الفائض . معركض عند معدؿ الفائدة السكقي الجارم
يفضي إلى انخفاض أسعارىا  (NBPS)مف السندات مثؿ المبيعات مف قبؿ 

. كزيادة معدؿ الفائدة عمييا
كىذا ىك أصؿ التصكر الذم يؤكد عمى انو إذا كضع البنؾ المركزم 

معدلات الفائدة، فلب يستطيع السيطرة عمى القاعدة النقدية كعمى مستكل الكدائع 
كما اف مقدار أم احتياطيات مفقكدة . كعرض النقكد، كمف ثـ السيكلة العامة

 سيعتمد عمى المقدار الذم *يمكف أف تسترد عف طريؽ تقديـ عطاءات تنافسية
تككف فيو المصارؼ عمى استعداد أف ترفع معدلات الفائدة عمى الكدائع كمف ثـ 

                                                 
 ٟػطبء ٌششاء ل١ّخ اع١ّخ ِذذدح ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ ثفبئذح ِذذدح أٚ ثغؼش خصُ، ٠ٚىْٛ ثغؼش :- اٌؼطبء اٌتٕبفغ

. ِٛدذ أٚ اعؼبس ِتؼذدح

 ٌّض٠ذ ِٓ الأ٠ضبح ٠ٕظش -: 

  - ُثغذاد2/6/2004فٟ  (95)ٚصاسح اٌّب١ٌخ، لبْٔٛ اداسح اٌذ٠ٓ اٌؼبَ سل ،. 
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السمؼ، كتفضيلبت الجميكر لممكجكدات، كرد فعؿ البنؾ المركزم إزاء ارتفاع 
. معدلات الفائدة

 
 ()(.LM)أنموذج إدارة السيولة :-  ثالثا

( The Target- threshold model)كيطمؽ عميو أنمكذج عتبة اليدؼ 
، كالذم يرتبط بالطمب 1966سنة  (Miller and Orr)لمسيطرة عمى السيكلة لػ

كييدؼ ىذا الأنمكذج إلى تحقيؽ المستكل الأمثؿ لممكجكدات . عمى النقكد
الاحتياطية اعتمادا عمى تكمفة الفرصة البديمة ذات الصمة بالمكجكدات 

كيبنى عمى الاقتراضات . الاحتياطية كالتكزيع الاحتمالي لصافي التسرب النقدم
:- الآتية
 (.D)مستكل مف الكدائع يككف معطى بشكؿ خارجي كيرمز لو  .1

كعمى كفؽ دالة  (X)تكزيع التدفقات النقدية الصافية لمخارج كيرمز ليا بػ .2
 F(X)التدفقات النقدية الصافية لمخارج كالتي يعبر عنيا بػ

كمفة الفائدة ناقصا )كيساكم  (r)العائد الصافي عمى القركض، كيرمز لو بػ .3
 .(الكمؼ الإدارية

قصكر الاحتياطي  (عجز)كمفة التعديؿ لمكحدة النقدية لكؿ فترة زمنية بسبب  .4
، كتتضمف كمفة التمكيؿ البديؿ مف خلبؿ البيع الطارئ (P)كيرمز ليا بػ

 .لممكجكدات أك الاقتراض

فعندما يأخذ المصرؼ ىذه الافتراضات بنظر الاعتبار، فانو يختار 
كالقركض الذم  (R)التكليفة المثمى لممكجكدات الاحتياطية كالتي يرمز ليا بػ

كطالما إف . (N)لتدني الكمفة الكمية كالتي يرمز ليا بػ (E)يرمز ليا بالرمز 
الكمفة الكمية تساكم تكمفة الفرصة البديمة لامتلبؾ الاحتياطيات كالذم يرمز ليا 

                                                 
( ) 

  :- ٠ٕظش

- Keith cuthbertson, op. cit, p.p 151- 153 

- M. Miller and D.Orr, Amodel of the demand for money by firms, Quarterly Journal of 

Economics, 1966, No. 80, p.p 414- 435 

- Bank of England, methods of monetary control, Bank of England Quarterly Bulletin, 

No.20 (4), 1980 ,p.p. 428-429. 
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( L)مضافا الييا تكمفة السيكلة المتكقعة كالتي يرمز ليا بالرمز  (rR)بالرمز 
:- فيمكف التعبير عنيا بالمعادلة الآتية 

 
N = rR + L  --------(1) 

 
:- ناتجة عف (L)كتكمفة السيكلة المتكقعة 

  P(X-R)الاحتياطي كالذم يعبر عنو بػ (قصكر)عجز  - أ
في الاحتياطيات كيعبر عنو  (قصكر)احتمالية حدكث عجز  - ب












dxXF
R  ٌ

)(
 

:- فتحصؿ عمى الأتي (1)كيعكض عنيما في المعادلة 
 

)2()()(  
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:-   إذ إف
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معنى ذلؾ أف تكمفة الفرصة البديمة الحدية لامتلبؾ مقدار إضافي مف 
فإذا أمكف تقريب . يساكم الانخفاض الحدم لكمفة السيكلة (r)النقكد الاحتياطية 

 بالتكزيع الطبيعي بمتكسط F(X)دالة تكزيع التدفقات النقدية الصافية لخارج 
. ككاف ىنالؾ عدد كبير مف المكدعيف المستقميف- يككف أمرا معقكلا- صفرم

:-  تختزؿ إلى ما يأتي  (r)أم  (3)فعندئذ المعادلة 
2

* .
x

bR  

:- إذ إف
R

. يمثؿ الاحتياطيات المرغكبة- *
b -محددة بنسبة  p/r  (  تكمفة التعديؿ بسبب عجز الاحتياطي الى العائد

. (الصافي عمى القركض


2

x  -  تبايف صافي )تبايف تكزيع التدفقات النقدية الصافية لمخارج
. (التسرب النقدم

فالاحتياطيات المرغكبة تككف اقؿ كمما كاف تبايف صافي التسرب النقدم 
( r)كتكاليؼ تعديؿ انعداـ السيكلة اقؿ ككمما كاف معدؿ الفائدة عمى القركض 

أعمى كيسمح أنمكذج عتبة اليدؼ للبحتياطيات بالتقمب ما بيف الحد الأدنى 
. كالأعمى قبؿ العكدة إلى الحالة المثمى

 
كمف الكاضح أف كجكد تكاليؼ المعاملبت في تعديؿ المكجكدات 

R)يتضمف ككنيا ستعدؿ باتجاه الاحتياطيات المرغكبة  (R)الاحتياطية 
فقط  (*

المستحصؿ مف  (r)اقؿ مف الكسب الصافي  (P)إذا كانت تكاليؼ التعديؿ 
(.  N)الانخفاض بالكمفة الكمية 
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 عمى أف تبايف التدفقات النقدية لمخارج ()(.Baltensperger)كيؤكد 

(
2

x)  يجب أف يعتمد عمى حجـ كىيكؿ الكدائع المصرفية كذلؾ للؤسباب
:- الآتية
أم تبايف صافي التسرب )إف تبايف تكزيع التدفقات النقدية الصافية لمخارج  .1

كمف ثـ المكجكدات الاحتياطية ىك دالة مكجبة لمستكل الكدائع  (النقدم
كالعلبقة بينيما اقؿ مف المستكل المتناسب إذا ارتفع مستكل الكدائع بسبب 

 .(أم المكدعيف المستقميف)كجكد زيادة معينة في عدد الحسابات المستقمة 

إف تبايف تكزيع التدفقات النقدية الصافية كمف ثـ حجـ الاحتياطيات يجب  .2
أف يزداد إذا كاف ىنالؾ إعادة تكزيع لمكدائع لمصمحة كدائع أكثر تقمبا عمى 

. (مف كدائع تحمؿ فائدة إلى كدائع تحت الطمب)سبيؿ المثاؿ 
 

                                                 
:- ٠ٕظش 

(1) 

 - E. Baltenspergek, Economies of scale, firm size and concentration in Banking, Journal of 

Money, credit and Banking, No 4(3), 1972, p.p 487- 488 

- E.Baltensperger, Alternative approaches to the theory of the Banking firm, Journal of Monetory 

Economic, No. 6, 1980, p.p 26-27 
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السياسة النقدية خلال العقود الثلاثة الأخيرة من :- المبحث الثالث
  القرن العشرين

 

قبؿ البدء في البحث عف السياسة النقدية كدكرىا في السيطرة عمى 
السيكلة العامة في العراؽ في المرحمة الحاضرة، لابد مف مراجعة دكرىا خلبؿ 

كليس مف شؾ في أف العيكد المختمفة . العقكد الثلبثة الأخيرة مف القرف العشريف
التي مر بيا العراؽ ربما حققت انجازات بدرجة أك أخرل، كما كاجيت إخفاقات 
بشكؿ أك آخر في ظؿ أكضاع اقتصادية كسياسية كدكلية صعبة كمتفاكتة تجعؿ 
مف الطبيعي ألا يككف الانجاز متكاملب كلا الأداء كؼءان بالدرجة التي يطمح ليا 

:- الإنساف العراقي كعمى كفؽ تجارب العقكد الزمنية الآتية
 تميز عقد السبعينيات مف القرف الماضي بكفرة مالية :-عقد السبعينيات

كبيرة سببيا الارتفاعات المتتالية كالسريعة كالحادة في أسعار النفط كىك ما 
-1973أطمؽ عميو بالصدمة النفطية الأكلى في حينو كلاسيما بيف سنيف 

 كالتي صاحبيا تزايد كبير ككاسع في إنتاج النفط كصادراتو أدت كميا 1975
إلى زيادة كبيرة في فكائض الحساب الجارم في ميزاف المدفكعات، إذ قدرت 

مميار  (95) بحكالي 1980-1973عائدات النفط العراقي لممدة مابيف سنتي 
، كقد أدل ىذا الى الشعكر بالراحة كالاطمئناف إزاء دكاـ ىذه ()دكلار أمريكي

فكاف ذلؾ مف . الكفرة المالية، كالى إمكانية التمكيؿ غير المحدكد لمتنمية
الأخطاء الجسيمة التي كقع فييا العراؽ يكمئذ مما أدل إلى تكسع صناعي كالى 
نفاؽ تنمكم  تراجع زراعي غير مقبكؿ كالى إنفاؽ نقدم كاستيلبكي كاسع جدا كا 

.  متصاعد، كبطالة مقنعة كاسعة
كنظرا لككف العائدات النفطية بقيت تشكؿ المكرد الأساس للئنفاؽ الحككمي 
بأنكاعو، في حيف لـ تنـ الحصيمة الضريبية بمعدلات الإنفاؽ المتزايدة نفسيا، 
فأف الإيرادات العامة غير النفطية لـ يكف ليا تأثير فعاؿ في الطمب الفردم 

عمى السمع كالخدمات، بؿ عمى العكس مف ذلؾ سارت السياسة الضريبية في 
                                                 

(
 

  )
 70،ص1998، 2ػجذ إٌّؼُ اٌغ١ذ ػٍٟ، الالتصبد اٌؼشالٟ إٌٝ ا٠ٓ؟ تأِلاد ٚتطٍؼبد، ِجٍخ اٌّغتمجً اٌؼشثٟ، اٌؼذد . د
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السبعينيات باتجاه تشجيع سياسة الاستثمار العاـ إذ أصبح كلبىما تكسعيف مف 
حيث الأىداؼ كيمثلبف إضافة صافية إلى الطمب الكمي أك الإنفاؽ الكمي، مما 
شكؿ ضغطا عمى الأسعار، كلـ يكف بالإمكاف مكاجية ىذا الأمر إلا بإحدل 

كقد . ()الكسيمتيف أما بكسيمة التسعير الإجبارم أك تكسيع الاستيرادات أك كمييما
أدل لجكء الحككمة إلى التسعير الإجبارم كتخصيصيا لمبالغ معتبرة لأغراض 

فيتضح مف . الاستيراد، فضلب عف تكسيع سياسة الدعـ لكبح جماح التضخـ
ذلؾ أف السياسة النقدية لـ يكف ليا دكرا يذكر باستثناء قياـ البنؾ المركزم 

.  بكظيفة الككيؿ المالي لمحككمة في ذلؾ الكقت

                                                 
(

 
  )

 74-73ٔفظ اٌّصذس، ص
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 تطكرت الأكضاع العالمية تطكرا معاكسا خلبؿ ىذا :-عقد الثمانينيات
العقد تمثمت في تراجع اقتصادم خطير ارتبط بمعدلات عالية لمبطالة كالتضخـ 
في كقت كاحد، كتراجع الطمب عمى الصادرات النفطية، فانخفضت أسعار النفط 
كانكمشت الإيرادات النفطية كتآكمت الفكائض المالية، كتدىكر الأرصدة الأجنبية 

لمبمداف المصدرة لمنفط ليذا السبب، فضلب عف تآكؿ قيمتيا الحقيقة بسبب 
كتأتي أىمية ذلؾ . التضخـ مف ناحية، كتدىكر قيمة الدكلار مف ناحية أخرل

مف أف الدكلار ىك العممة التي يتـ بيا تسعير النفط، فكاف لتدىكر قيمتو في 
سكؽ الصرؼ الأجنبي أثرا ضارا كمعاكسا في قيمة الأرصدة الأجنبية المتراكمة 

. لمبمداف النفطية عمكما بما فييا العراؽ
 الإيرانية لتزيد مف مصاعب العراؽ –ثـ جاءت الحرب العراقية 

فكاف عبئيا كبيرا جدا، إذ اضطر العراؽ إلى الاستدانة خارجيا . الاقتصادية
كالى أف يعتمد  (بسبب غمؽ منافذ تصدير النفط العراقي كتدني إيراداتو النفطية)

في تمكيؿ مصركفاتو عمى عجز ماؿ في مكازناتو السنكية تزايد باستمرار مسببا 
. عجزا تراكميا فاؽ دخمو القكمي بمرات عدة

بحجـ  (مثؿ الضرائب كالرسكـ)كلعدـ تكافر إيرادات سيادية ميمة كمعكضة 
كاؼ، فقد اضطرت الحككمة إلى تمكيؿ عجزىا المالي مف خلبؿ الاعتماد عمى 

كحكالات )الجياز المصرفي للبقتراض الداخمي فزادت قيمة الديكف المحمية 
إلى أضعاؼ عدة مف دخمو  (9)كما ىك مكضح في الجدكؿ  (الخزينة كالسندات

القكمي كلـ تتكقؼ تأثيرات ذلؾ عند ىذا الحد بؿ أدت إلى زيادة عرض النقكد 
بكتيرة حادة كمتسارعة طكاؿ النصؼ الثاني مف عقد السبعينيات كمعظـ عقد 

(.  10) كما في الجدكؿ ()الثمانينيات

                                                 
(

 
  )

ط١ٍؼخ وٛسو١ظ تِٛب، ثشاِج اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق ٔذٛ اٌتصذ١خ ٚإٌّٛ، جّؼ١خ الالتصبد١٠ٓ اٌؼشال١١ٓ، 

 2، ثغذاد، ص1994 شجبط، 7-5اٌّؤتّش اٌؼٍّٟ اٌتبعغ ٌٍّذح ِٓ 
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( 9)جدكؿ 
-     ( 1980)لممدة  (الداخمي)الديف العاـ المحمي 
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( 10)جدكؿ 
( 2002-1970)في العراؽ لمفترة  (M1)تطكر عرض النقكد 
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 فقاد ذلؾ إلى تسارع معدلات التضخـ مف منتصؼ كحتى نياية عقد 
إلا أف . الثمانينيات بدرجة فاقت كثيرا ما كانت عميو في نياية عقد السبعينيات

تكقؼ أك تدىكر الصادرات النفطية في الثمانينيات، فضلب عف أعباء الحرب 
. الكبيرة، قد أديا إلى أف يفكؽ الإنفاؽ القكمي الكمي المكارد الاقتصادية المتاحة

كأدل إلى  (11)مما أحدث فجكة تضخمية خطيرة مزمنة كالتي يكضحيا الجدكؿ 
إحداث عجز ماؿ كبير، كعجز خارجي خطير فاديا في النياية إلى ديكف 

ككاف السبب في ذلؾ كما نكىنا . خارجية كبيرة كديكف مصرفية داخمية متزايدة
آنفا ىك لجكء الحككمة إلى التمكيؿ بالعجز مف خلبؿ الجياز المصرفي فكاف 
معظمو بصكرة إصدار نقدم مف خلبؿ البنؾ المركزم العراقي كىك تمكيؿ 

تضخمي تسبب بنمك نقدم متكاصؿ، كمف ثـ ارتفاعات كبيرة في الأسعار، كقد 
انعكس ذلؾ إلى تكسع نقدم كديف حككمي خطير استكعب معظـ الكدائع 

ككاف مف نتائج ذلؾ تدىكر سعر صرؼ الدينار العراقي مقابؿ . ()المصرفية
الدكلار الأمريكي حتى أصبح الأخير كحدة التقكيـ السائدة في ظؿ تنامي سكؽ 

ككاف مما ساعد عمى ذلؾ تدىكر قيمة الدينار . مكازية لمصرؼ الخارجي
ىي  (12)العراقي في سكؽ الصرؼ الأجنبي المكازية كما يكضحو الجدكؿ 

سياسة الاستيراد بدكف تحكيؿ خارجي مما عنى عمميا تعكيـ الدينار العراقي رغـ 
الإصرار عمى إبقائو مرتبطا بالدكلار الأمريكي بسعر ثابت جرل تحديده قبؿ 
عشرات السنيف فمـ يجر عميو عمميا أم تغير، عمى الرغـ مف تبديؿ الظركؼ 
كتغير الأحكاؿ، بحيث لـ يبؽ ىنالؾ أم مبرر لربط الدينار بالدكلار كالإبقاء 

عمى نسبة الربط ىذه ثابتة في كقت تعددت فيو أسعار صرؼ الدينار مف دكف 
مبرر اقتصادم مقبكؿ مما أدل إلى تشكىات في حركة جياز الثمف تركت 

. اثارىا في السمع كظيكر الأسكاؽ المكازية
كيعكس ىذا أف السياسة النقدية كانت سياسة تكيفية 

(accommodating)  ىدفيا الأساس ىك تسييؿ التمكيؿ المصرفي لمعجز ،
( 11)جدكؿ رقـ 

                                                 
(

 
  )
 11، ص(1992-1988)ػجذ إٌّؼُ اٌغ١ذ ػٍٟ ١ً٘ٚ ػجّٟ، الالتصبد اٌغ١بعٟ ٌٍتضخُ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح . د
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( 12)جدكؿ رقـ 
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الحككمي مف دكف أف يككف ليا أم خيار في ذلؾ، مما افقدىا أم استقلبلية 
مكضكعية تجعؿ منيا مركضا لمسياسة المالية كمخففة مف نتائجيا التكسعية 

. كالتضخمية الشديدة
كعمى الرغـ مف ذلؾ، لكحظ أف السياسة الاقتصادية كمنذ بدء النصؼ 
الثاني مف عقد الثمانينيات أخذت السير بمنيج ليبرالي مشكه تمثؿ برفع القيكد 

السعرية عف جميع السمع المصنعة محميا فيما عدا قمة قميمة منيا، كألغت 
الجياز المركزم للؤسعار كحمت لجنة تنظيـ التجارة، ككضعت أسعار تشجيعية 
لبعض السمع الزراعية الميمة، كألغت تسعيرة السمع الزراعية فيما عدا السمع 

ذات الاستيلبؾ الشعبي الكاسع، كىك اتجاه كاف يتعارض كالمنطؽ 
الإيرانية أف يتـ -فقد كاف ضركريان كقد انتيت الحرب العراقية. ()الاقتصادم

تشديد الرقابة السعرية في ظركؼ ما بعد الحرب التي تمثمت بديكف أجنبية كبيرة 
كاحتياطيات أجنبية ضئيمة كسيكلة نقدية فائضة كمكارد مالية محدكدة كاختلبلات 
ىيكمية كاسعة كضغكط تضخمية متصاعدة كعدـ استقرار في أسعار الصرؼ 

. الخ... كأسعار الفائدة كالأجكر كعجز ماؿ كبير 
 

                                                 
(

 
  )

:-  ٠ٕظش

 74ػجذ إٌّؼُ اٌغ١ذ ػٍٟ، الالتصبد اٌؼشالٟ إٌٝ أ٠ٓ؟ تأِلاد ٚتطٍؼبد، ِصذس عبثك، ص. د -

ِذّذ طبلخ، ظب٘شح اٌتضخُ فٟ اٌؼشاق، الأعجبة ٚاٌّؼبٌجبد، جّؼ١خ الالتصبد١٠ٓ اٌؼشال١١ٓ، اٌّؤتّش اٌؼٍّٟ . د -

 8، ص1993 شجبط، 18-16اٌخبِٓ ٌٍّذح 



 الفصل الثالث                                             السياسة النقدية ودورها في السيطرة على السيولة العامة

 130 

. 2002عقد التسعينيات ولغاية 
تأثيرات كنتائج سمبية شممت  (حرب الخميج) 1991لقد تركت حرب عاـ 

مفاصؿ الحياة كافة، ثـ جاء فرض الحصار الاقتصادم الذم ذىب ضحيتو 
أكثر مف مميكف عراقي ليعمؽ مف تمؾ التأثيرات كليعطي دفعة قكية لتدىكر 

كلقد . كفشؿ السياسات الاقتصادية بشكؿ عاـ كالسياسة النقدية بشكؿ خاص
:-  تمخضت عف ىذه الأكضاع بعض النتائج، منيا

شحة النقد الأجنبي، كيعكد ذلؾ إلى أمريف أساسييف أكليما تكقؼ تصدير  -
النفط، كثانييما تجميد الأرصدة العراقية مف العممة الأجنبية بمكجب قرارات 
مجمس الأمف ذات الصمة بمكضكع الككيت، مما افقد العراؽ مكردا تمكيميا 

.  ميمان 
تدىكر خطير في سعر صرؼ الدينار العراقي في سكؽ الصرؼ الأجنبي،  -

نتيجةن لتنامي عرض العممة العراقية بشكؿ كاسع جدان بسبب الإصدار النقدم 
الكبير كالناشئ عف عكامؿ مالية كضغكط مصرفية جراء الطمب الشديد عمى 

العملبت الأجنبية كلاسيما الدكلار منيا لأغراض الاستيراد أك الاكتناز أك 
التيريب أك المضاربة كاستعماؿ الدينار العراقي نفسو لأغراض الاستيراد مف 

مما زاد مف عرضو مقابؿ العملبت  (الأردف بالدرجة الأكلى)البمداف المجاكرة 
الأجنبية، ككذلؾ الاستمرار بسياسة  الاستيراد مف دكف تحكيؿ خارجي التي 
بدأت منذ أكاسط عقد الثمانينيات مما شدد الطمب عمى العملبت الأجنبية 
مف جية كزاد مف عرض الدينار العراقي مف جية أخرل، رافؽ ذلؾ ىبكط 
في معدؿ الناتج المحمي كتدىكره مساىمة القطاعات السمعية في مككنات 

 . ()الدخؿ القكمي

 :-ارتفاع حاد كمستمر في الأسعار ككاف ذلؾ نتيجةن لػ  -

الإنفاؽ الحككمي الكاسع كلاسيما فيما يتعمؽ بالإنفاؽ عمى الجيش كالأمف  .1
الداخمي، كتراجع الإنفاؽ عمى مستكل الخدمات، كعندما فرض الحصار 

                                                 
(

 
  )
ػجذ اٌؼض٠ض د٠ٛش اٌججٛسٞ ٚ٘بٌخ صبدت إثشا١ُ٘، تطٛس ٚظبئف اٌّصبسف اٌتجبس٠خ فٟ ضٛء ِتغ١شاد اٌج١ئخ اٌذ١ٌٚخ . د

 14، ص2002ِغ اشبسح إٌٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌّؤتّش اٌّصشفٟ اٌخبٟٔ، اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، 
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ازداد التكسع في الإنفاؽ الحككمي كلاسيما التكسع في سياسة الدعـ 
ككاف دكر الدكلة ينصب عمى تكفير التمكيؿ اللبزـ لنفقات البطاقة 
التمكينية التي اعتمدىا العراؽ في مطمع التسعينيات كالتي أصبحت 

تشكؿ نسبة مرتفعة جدا مف نفقات المكازنة الجارية كلـ يكف ىذا الإجراء 
في حقيقة الأمر خياران أماـ الحككمة إنما كاف ضركريان لمجابية الظرؼ 
القاسي لمحصار، ككذلؾ نفقات إعادة الاعمار كسياسة الدعـ الأخرل 
لاسيما غير المباشر منو كنظـ الحكافز التي اتبعت عمى نطاؽ كاسع 

 . 1991منذ تكقؼ الحرب في عاـ 

العجز المالي الكبير الناتج عف الإنفاؽ الحككمي كنضكب الإيرادات  .2
أم الضرائب كالرسكـ )الاعتيادية الحككمية جميعيا سكاء التقميدية منيا 

أك النفطية نتيجة لقياـ الحككمة بتخفيؼ العبء الضريبي عف  (الكمركية
 .()السكاف إجمالا، كشحة الاستيراد عامةن 

التمكيؿ المصرفي لمعجز المالي مف خلبؿ الاستدانة داخميا مف البنؾ  .3
المركزم أك المصارؼ التجارية كذلؾ لعدـ تكافر كسائؿ تمكيؿ أخرل 
سكل التضخمية، أدل إلى زيادة كبيرة في عرض النقكد جاءت بصكرة 

خاصة بشكؿ عممة متداكلة مما عنى إصدارا نقديا كاسعا بسبب 
الاقتراض مف البنؾ المركزم مف خلبؿ الافتراض بحكالات الخزينة التي 

كما ساعد عمى التكسع . أصبحت عمميا الكسيمة الكحيدة لتمكيؿ العجز
الكبير في الإصدار النقدم تجميد المادة الخاصة بغطاء العممة المصدرة 

. (الباب الرابع) 1976لسنة  (64)في قانكف البنؾ المركزم السابؽ رقـ 
أك ذىب / إذ مف المعمكـ أف شرط تكافر الغطاء بصكرة عملبت أجنبية ك

فإذا انعدـ ىذا الشرط . يضع تحديدا عمى الإصدار غير المحدكد لمعممة
أصبح إصدار العممة غير محدكد كدكف ضكابط سكل رشادة سياسة 

 . ()الإصدار كالسياسات المالية كالنقدية

                                                 
(

 
  )

:- ٠ٕظش

 8ِذّذ طبلخ، ِصذس عبثك، ص. د -

 2ط١ٍؼخ وٛسو١ظ تِٛب، ِصذس عبثك، ص -
(

 
 )
 75ػجذ إٌّؼُ اٌغ١ذ ػٍٟ، الالتصبد ٌؼشالٟ إٌٝ أ٠ٓ، تأِلاد ٚتطٍؼبد، ِصذس عبثك، ص. د
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كفي ىذا الإطار فقد خضع القطاع المالي كالمصرفي إلى سياسات الكبح 
كشممت تمؾ السياسات . (Financial Repression Policies )(*)المالي

المعايير الإدارية لتنظيـ أسعار الفائدة كحجـ كتخصيص الائتماف، كانعكست 
تمؾ التشكىات في ضعؼ كفاءة عممية تخصيص كحشد المكارد، مما ترتب 

عمييا تكاليؼ مرتفعة لمكساطة المالية مع غياب التنافسية كبقاء القطاع 
.  المصرفي دكف المستكل المنشكد مف التطكر مع أدكات مالية محدكدة النطاؽ

كمف ىنا يتضح اف السياسة النقدية لـ يعد ليا أم دكر في تكجيو النشاط 
الاقتصادم مف ناحية، كمكاجية الآثار التضخمية لمسياسة المالية مف ناحية 
أخرل، بؿ أصبحت السياسة النقدية تابعة بؿ أسيرة لمسياسة المالية التكسعية، 
تكفر ليا كؿ سبؿ التكسع كتيسر ليا كؿ إمكانات التمكيؿ المصرفي لمعجز بؿ 
تقؼ مكتكفة الأيدم أماـ متطمبات السياسة المالية مف دكف أف تستطيع كبح 

فأصبحت السياسة النقدية تكيفية أم تتكيؼ . التأثيرات التضخمية الناتجة منيا
. مع السياسة المالية في اتجاىاتيا العامة

 

                                                 
(*  )

ِٚٓ الاِخٍخ ػٍٝ ٘زٖ . تؼجش ػٓ اٌّغتٜٛ اٌّشتفغ ٌٍم١ٛد اٌشع١ّخ ػٍٝ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚاٌّصشفٟ:- ع١بعبد اٌىجخ اٌّبٌٟ 

ِؼذلاد ادت١بطٟ اججبسٞ ػب١ٌخ، أئتّبْ ِذػَٛ أٚ ِٛجٗ، دذٚد ػ١ٍب ػٍٝ أعؼبس اٌفبئذح ٌٍٛدائغ )اٌغ١بعبد فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ 

.  (ٚاٌمشٚض، ٚضشائت تضخُ ػب١ٌخ

:- ٌّض٠ذ ِٓ الأ٠ضبح ٠ٕظش

-  Patrict Conway, Financial Repression in transition, Evidence from Ukraine, patrict, 

Conway, department of economics, Grdner Hall, C B3305 University of North 

Carolina, 24 October, 2003, p.p 6-16. 

- Roubin N. and Sala x.i Martin, Financial Repression and Economic Growth, Journal of 

Department Economics, Vol. 39, July, 1992, p.p 5-30 

صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، تطٛس اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚإٌّٛ الالتصبدٞ، ِؼٙذ اٌذساعبد الالتصبد٠خ،دٌٚخ الإِبساد اٌؼشث١خ -   

. 107-102، ص2004اٌّتذذح، أثٛ ظجٟ، 
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تطبيقات أدوات السياسة النقدية غير المباشرة :- المبحث الرابع
الراهنة لمسيطرة عمى السيولة العامة في العراق 

  
كاف لمجمؿ الظركؼ مف الحرب كالحصار الاقتصادم التي تعرض ليا 

العراؽ خلبؿ العقكد الثلبثة الأخيرة مف القرف العشريف تأثيرات سمبية في 
فقد أدت تمؾ الظركؼ إلى ارتفاع معدلات الأسعار كارتفاع . الاقتصاد العراقي

معدلات البطالة كتراجع حجـ الادخارات كتدني القكة الشرائية للؤجكر ككذلؾ 
تدني سعر صرؼ العممة المحمية تجاه العملبت الأجنبية ككذلؾ اختلبؿ كتشكه 

ككاف مف أىـ . الييكؿ المالي كلاسيما الضريبي منو، كاختلبؿ التكازف العاـ
الآفات التي أصيب بيا الاقتصاد العراقي ىي التضخـ الجامح كالمستمر، كىذه 

الاستمرارية تعكد إلى تزايد العرض النقدم الذم يعكس عدـ التكازف بيف 
. التدفقات النقدية كالتدفقات السمعية

فالسيطرة عمى الكتمة النقدية لا تتـ ما لـ تحدث السيطرة عمى السيكلة 
التي ىي مف ظكاىر الأجؿ القصير، كالتي تتـ مف خلبؿ السيطرة عمى عناصر 

. (الكدائع)السيكلة المتمثمة بالقاعدة النقدية كمضاعؼ الائتماف 
 كضع البنؾ المركزم 2003كعميو، كفي نياية الربع الأكؿ مف سنة 

العراقي كممثلب لمسمطة النقدية سياستو النقدية التي تتضمف مجمكعة مف 
الإجراءات كالتدابير المتخذة لإدارة عرض النقكد كالسيكلة العامة كمف ثـ 

السيطرة عمى مناسيبيما لتحقيؽ ىدفيا الرئيس المتمثؿ باستقرار المستكل العاـ 
:- كيمكف تكضيحيا بالجدكؿ الآتي. للؤسعار
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( 13)جدكؿ 
 ()سيطرة السياسة النقدية عمى السيكلة العامة

تأثير البنؾ المركزم في مضاعؼ الائتماف السيطرة عمى القاعدة النقدية 
   

صافي المشتريات مف العممة 
الاجنبية 

التسييلبت القائمة  
S.F 

 
 

متطمبات 
الاحتياطي القانكني 

RR 

 ERالاحتياطيات الفائضة  

      
 المشتريات
مف كزارة 
المالية 

(Mof )

المبيعات في  
المزادات 
اليكمية 

تسييلبت  
الائتماف 
القائمة 

تسييلبت الايداع  
القائمة 

انظمة  
المدفكعات 

خيارات ادارة السيكلة  

      
ائتماف  

اكلي 
ائتماف 
ثانكم 

الممجأ 
الأخير 
للبقراض 

كدائع  
بالدينار 
العراقي 

كدائع  
بالدكلار 
الامريكي 

حكالات  
الخزينة 

TB 

اإقراض مابيف  
المصارؼ 

   
كدائع الاستثمار 

الميمي 
 14كدائع لمدة 
يكـ 

 30كدائع لمدة
يكـ 

كدائع الاستثمار  
بالدكلار 

 30كدائع لمدة 
يكـ 

 90كدائع لمدة 
يكـ 

 
 

كمف الجدكؿ المذككر آنفا يمكف لنا مناقشة الأدكات الراىنة لمسيطرة عمى 
حجـ السيكلة العامة، كمف ثـ ضبطيا كتكييفيا بما ينسجـ كالأكضاع 

صلبحيا كما مبيف  الاقتصادية السائدة في البمد، كفي مرحمة أكلى لمتأثير فييا كا 
:- في الآتي

:- سيطرة البنك المركزي العراقي عمى القاعدة النقدية:- أولا
:- (مزادات العممة الأجنبية)صافي المشتريات من العممة الأجنبية  -1

بالنظر لمظركؼ التي تعرض كيتعرض إلييا الاقتصاد العراقي، كالتي ترتب 
كمف أىميا الإصدار المفرط لمنقكد، كالذم . عمييا جممة مف التداعيات

تسبب في انخفاض القكة الشرائية لمدينار العراقي ككذلؾ تبعية السياسة 
. النقدية لمسياسة المالية

                                                 
(1) 
 USAID-Funded Economic Governance 11 Project-Monetary Policy and Central Bank, 2005. 
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كجدت السمطة النقدية نفسيا في كقت ينبغي أف تبذؿ قصارل الجيكد مف 
اجؿ الحد مف الإصدار النقدم المفرط، كالسيطرة عمى الكميات الكبيرة مف 
السيكلة بما يتماشى كنمك الناتج المحمي الإجمالي كلاسيما بعد أف أصبحت 

. السياسة النقدية مستقمة استقلبلا شبو تاما إف لـ يكف تاما
 

ككانت أكؿ أداة تـ تطبيقيا مف قبؿ السمطة النقدية ىي مزادات العممة 
مف قبؿ البنؾ المركزم بتاريخ - بيع كشراء العممة الأجنبية-الأجنبية

 كلا زاؿ العمؿ بيا مستمرا بيدؼ الحد مف التزايد المفرط في 4/10/2003
النقكد كالسيطرة عمى حجـ السيكلة العامة مف خلبؿ السيطرة عمى القاعدة 

يكضح مبيعات كمشتريات البنؾ المركزم مف الدكلار  (14)كالجدكؿ . النقدية
إذ بمغ المجمكع الإجمالي لممشتريات . 1/1/2006 كلغاية 4/10/2003مف 

مميار دكلار أم ما يعادؿ  (27656)حكالي  (Mof)مف كزارة المالية 
أما المباع في المزاد لممصارؼ كالكزارات فقد . ترليكف دينار عراقي (40907)

. ترليكف دينار عراقي (25040)مميار دكلار أم ما يعادؿ  (17009)بمغ 
معنى ذلؾ أف صافي مشتريات البنؾ المركزم العراقي مف العممة الأجنبية مف 

( 15867)مميار دكلار أم ما يعادؿ  (10647)بمغ  (Mof)كزارة المالية 
. ترليكف دينار عراقي

 
نستنتج مف ذلؾ أف مزادات العممة الأجنبية المقامة مف قبؿ البنؾ 

المركزم العراقي قد حققت انخفاضا أك سيطرت عمى كميات مف عرض السيكلة 
كما . ترليكف دينار عراقي خلبؿ المدة المشار إلييا آنفا (25040)ما مقداره 

:- ساىمت في تحقيؽ ما يأتي
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( 14)جدكؿ 
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تحسيف سعر الصرؼ لمدينار العراقي تجاه الدكلار الأمريكي في سكؽ  -أ 
دينار عراقي لكؿ دكلار خلبؿ الحرب  (3000)الصرؼ إذ كاف بحدكد 

. دينار عراقي لكؿ دكلار (1500)الأخيرة كربما أكثر، كأصبح ما يقارب 
، في حيف يقدره البعض انو بحدكد %50أم بنسبة تحسف بمغت 

دينار لكؿ دكلار أمريكي في السكؽ المكازية أم بنسبة  (2300-2400)
 .دينار (%37.5%-35)تحسف تتراكح ما بيف 

 
كما أف المحافظة عمى استقرار سعر صرؼ الدينار العراقي تجاه  -ب 

الدكلار بعدىا كظيفة مف كظائؼ البنؾ المركزم العراقي الذم يؤكد عمييا 
قانكنو الجديد، كالذم ترتب عمييا الحد مف عمميات إصدار العممة 
العراقية مف خلبؿ تكافر عممة بديمة لتسديد الالتزامات بيف مختمؼ 

كفي الكقت . الأطراؼ المتعاممة، فضلب عف التسديد بالعممة المحمية
نفسو انخفض مقدار العممة في التداكؿ الذم يشكؿ الجزء الأكبر مف 

القاعدة النقدية، كعميو تحقؽ انخفاضا في عرض النقكد بمفاىيمو الثلبثة 
كعرض السيكلة العامة إلا انو عمى الرغـ مف ذلؾ ساعد المزاد عمى 

دكلرة الاقتصاد كأسيـ في إضعاؼ عمؿ السياسة النقدية بصكرة متزامنة 
لككنو يشجع الإحلبؿ النقدم كيساىـ في عدـ استقرار دالة الطمب 

 .النقدم

 
 

فتح المجاؿ أماـ المصارؼ لاستثمار مكجكداتيا النقدية نظرا لغياب  -ج 
الفرص الاستثمارية الكبيرة كتمكينيا مف فتح الاعتمادات المستندية 
صدار خطابات الضماف خارج العراؽ لاستيراد البضائع المختمفة  .كا 
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تمكيف زبائف المصارؼ أنفسيـ مف استثمار كدائعيـ لدييا لشراء العممة  -د 
ككاف ىذا بمثابة دفعة لتحريؾ . الأجنبية مف خلبؿ المصارؼ ذاتيا

 .عجمة الاقتصاد الكطني

 
 

 (:-Standing Facilities)التسهيلات القائمة  -2

تنفيذان لمسياسة النقدية الجديدة التي يعتمدىا البنؾ المركزم في تسييؿ 
إدارة السيكلة لممصارؼ كبفعالية أكثر في السكؽ، كتشجيع المصارؼ عمى 

بصكرة أكسع بدلان مف الاقتصار بالتعامؿ  (Inter Bank)التعامؿ فيما بينيا 
فضلبن عف ككف السكؽ . مع البنؾ المركزم فيما يخص إدارة السيكلة حصران 

المالية، كعمى نطاؽ اشمؿ النظاـ المالي غير متطكر، فقد عمد البنؾ المركزم 
. كأداة مف أدكات السيطرة عمى السيكلة (S.F)إلى إتباع التسييلبت القائمة 

كفي ىذا الخصكص يمكف أف تككف ىذه الأداة بمثابة صماـ أماف 
للبستجابة إلى تطكرات السيكلة غير المتكقعة أك إلى مختمؼ العكائؽ أك حتى 
عدـ الكفاءة السائدة في المناخ المصرفي لمنظاـ المالي غير المنظكر التي 
. تعكؽ إعادة التكزيع المنظـ للبحتياطيات عف طريؽ سكؽ ما بيف المصارؼ

إف كظيفة صماـ الأماف ضركرية عندما يضعؼ تقدير التنبؤ بالسيكلة 
لذا فقد سمح قانكف البنؾ المركزم العراقي الجديد لمبنؾ تطبيؽ ىذا النكع . العامة

:- مف التسييلبت، كالتي تتضمف نكعيف ىما
تسييلبت الإقراض القائمة  - أ
 تسييلبت الإيداع القائمة - ب

 
إف الغرض مف ىذه التسييلبت ىك منح الأماف لممصارؼ لإدارة فائض 
السيكلة لدييا ضمف معدؿ معتدؿ مف أسعار الفائدة، كالتي تكسع مف أىداؼ 

. سياسة البنؾ المركزم ذات الصمة بأسعار الفائدة قصيرة الأجؿ



 الفصل الثالث                                             السياسة النقدية ودورها في السيطرة على السيولة العامة

 139 

كمع حالة غياب أسكاؽ متطكرة للؤكراؽ المالية كأسكاؽ النقكد مابيف 
اخذ . لمبنؾ المركزم (OMO)المصارؼ إذ تدار فييا عمميات السكؽ المفتكحة 

البنؾ بالتعبير عف كجية نظره حكؿ أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ المناسبة 
( Policy Rate) (سعر السياسة)لمسياسة النقدية كذلؾ بإيجاد سعر البنؾ 

. بكصفو سعرا تأشيرم
 

فكلب النكعيف مف التسييلبت تحمؿ أسعار فائدة ليا صمة بسعر 
السياسة، كتكفر أيضا الأسعار عمى مثؿ ىذه التسييلبت سعر فائدة يتذبذب ما 

إذ أف . بيف الإيداع لدل البنؾ المركزم أك الاقتراض منو لمدة استحقاؽ محددة
دارة السيكلة  ىذا اليامش يُعّد ضركريا لتشجيع قياـ المصارؼ بتطكير سكؽ كا 
فيما بينيا بسيكلة دكف أف يكجد بالضركرة تعاملب دائميا مع البنؾ المركزم 

كحالما يتطكر سكؽ ما بيف المصارؼ تطكرا ممحكظا يككف ىدؼ البنؾ المركزم 
مف عمميات السكؽ المفتكحة ىك المحافظة عمى أسعار الفائدة ذات الآجاؿ 
القصيرة بيف المصارؼ ضمف نفؽ الأسعار لنكعي التسييلبت القائمة أم 

الإيداع لدل البنؾ المركزم كالاقتراض منو بمستكل أعمى أك أكطأ مف الأسعار 
لى حيف تطكر مستكل التعامؿ في الأكراؽ المالية  السائدة في السكؽ النقدية كا 
لكزارة المالية في السكؽ النقدية عمكما كالسكؽ الثانكية ما بيف المصارؼ عمى 

كجو الخصكص فانو سيستمر الحاؿ بكضع أسعار ليذيف النكعيف في 
التسييلبت ليا علبقة مباشرة بسعر السياسة لمبنؾ المركزم، كعمى البنؾ 

. المركزم مراقبة السعر المذككر آنفا بعناية في ضكء أىداؼ السياسة النقدية
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 ().تسهيلات الإقراض القائمة - أ
، إذ 2004بدأ العمؿ بيذا النكع مف التسييلبت في شير آب مف سنة 

يقكـ البنؾ المركزم بمنح الائتماف إلى المصارؼ استنادا إلى الأىداؼ الأساسية 
لمسياسة النقدية لممحافظة عمى نظاـ مالي منتظـ كسميـ يضمف السيطرة عمى 
مناسيب السيكلة المصرفية كالتأثير في اتجاىاتيا عبر إشارات سعرية كيككف 

:- ىذا التسييؿ عمى ثلبثة أنكاع
 

I-  الائتماف الأكلي(Primary credit.) 

 يمنح البنؾ المركزم ائتمانا أكليا عمى أساس استثمار ليمي
(over night)  كمصدر دعـ لتمكيؿ المصرؼ الذم يككف في كضع مالي

كيككف ىذا الائتماف بأدنى عبء إدارم . سميـ مف كجية نظر البنؾ المركزم
عمى المصرؼ المقترض، كيستخدـ المصرؼ الائتماف الأكلي لمدة لا تزيد عمى 

خمسة عشر يكما مف الشير كقد يستخدمو لأياـ إضافية مف الشير بعد 
كيستخدـ المصرؼ الائتماف . الحصكؿ عمى مكافقة مسبقة مف البنؾ المركزم

مف رأسمالو، كقد يزيد عمى ذلؾ المبمغ عند حصكلو عمى % 20الأكلي لغاية 
. مكافقة مسبقة مف البنؾ المركزم أيضا

إف سعر الفائدة عمى ىذا النكع مف الائتماف يككف بكاقع نقطتيف فكؽ 
أم ىك زيادة محددة فكؽ سعر السياسة، كقد . سعر السياسة لمبنؾ المركزم

يعدؿ البنؾ المركزم الزيادة مف حيف لآخر كعمى كفؽ أىداؼ سياستو النقدية 
. المتبعة
II-  الائتماف الثانكم(Secondary credit-:) 

يمنح البنؾ المركزم ىذا النكع مف الائتماف عمى أساس ائتماف قصير 
كيُعّد مصدر دعـ لتمكيؿ . تصؿ مدة استحقاقو عادة لغاية شير كاحد. الأجؿ

المصرؼ الذم يككف غير قادر عمى تدبير التمكيؿ مف السكؽ شريطة أف يككف 

                                                 
(

 
  )

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، تؼ١ٍّبد اٌتغ١ٙلاد اٌّصشف١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌّذ٠ش٠خ اٌؼبِخ ٌلاتفبل١بد ٚاٌمشٚض، 

 .2004لغُ اٌصٕبػ١خ الأٌٚٝ، وبْٔٛ الأٚي،
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ىذا الائتماف مف كجية نظر البنؾ المركزم منسجما مع الاسترداد المنظـ مف 
. مصادر تمكيؿ السكؽ المكثكقة

يمنح ىذا الائتماف بسعر فائدة مساكيا إلى سعر السياسة لمبنؾ المركزم 
ىامش بنسبة كاحد بالمئة فكؽ سعر الائتماف )مضافا إليو ثلبث نقاط أم 

.  يكما365كتحتسب الفائدة عمى أساس أف السنة . (الأكلي
III- تسييلبت الممجأ الأخير للئقراض.()

 

لقد نصت المادة الثلبثكف مف قانكف البنؾ المركزم الجديد صراحة عمى 
إذ يقكـ البنؾ المركزم في الظركؼ الاستثنائية بمنح . ىذا النكع مف التسييؿ

الائتماف إلى المصرؼ أك لمصمحتو، في حالة إذا كاف المصرؼ قادر عمى 
أداء التزاماتو، مف كجية نظر البنؾ المركزم، كيكفر ضمانا ملبئما، كاف يستند 
طمب المساعدة المالية إلى أساس الحاجة لتحسيف السيكلة لديو، أك إذا كاف 

طمب مثؿ ىذه المساعدة ضركرم لغرض المحافظة عمى استقرار النظاـ المالي 
بعد إصدار ضماف مف قبؿ كزير المالية إلى البنؾ المركزم محررا نيابة عف 

. الحككمة يتعيد فيو تسديد مبمغ القرض
كينبغي لممصرؼ الذم يطمب دعما أف يقدـ إلى البنؾ المركزم كصفا 

لمبرنامج الذم يتبعو لتحسيف سيكلتو لغرض تمكنو مف العكدة إلى الاعتماد عمى 
كيعد دعـ البنؾ المركزم بكصفو الممجأ الأخير . مصادر تمكيؿ السكؽ

كقد تمدد المدة الأكلية لمدعـ مف . للئقراض متاحا لمدة لا تتجاكز ثلبثة أشير
. قبؿ البنؾ المركزم بقرار مف المصرؼ

كيحدد البنؾ المركزم سعر الفائدة عمى ىذا النكع مف التسييؿ الإقراضي 
أم ىامش بنسبة )بسعر السياسة لمبنؾ مضافا إليو ثلبث نقاط كنصؼ النقطة 

كقد يعدؿ البنؾ ىذا السعر مف حيف . (كاحد كنصؼ بالمئة فكؽ الائتماف الأكلي
. لآخر كعمى كفؽ السياسة المتبعة تكسعية كانت أك انكماشية

                                                 
(

 
  )

(  30)دذد لبْٔٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌجذ٠ذ ػٍٝ ٔذٛ دل١ك ششٚط ِٕخ اٌمشٚض الاعتخٕبئ١خ ٌٍّصبسف فٟ اٌّبدح 

:- ٌّض٠ذ ِٓ الإ٠ضبح ٠ٕظش

 .2003 ٌغٕخ 56اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، لبْٔٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ سلُ - 
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فعندما يرغب المصرؼ الحصكؿ عمى أم نكع مف ىذه الائتمانات، 
ينبغي أف يحرر طمبا إلى البنؾ المركزم بشأف الحصكؿ عمى قرض مضمكف 

كبعد المكافقة عمى منحو القرض . برىف أك بضماف مقبكؿ لدل البنؾ المركزم
يقكـ البنؾ المركزم بقيد مبمغ القرض إيرادا في الحساب المتفؽ عميو  (السمفة)

كعندىا يككف الائتماف متاحا في . مف قبؿ المصرؼ المقترض كالبنؾ المركزم
. نياية يكـ العمؿ المصرفي لمبنؾ المركزم

 
إيرادا لمحساب  (السمفة)أما الفائدة فتتحقؽ ابتداء مف تاريخ قيد القرض 

فإذا تغير سعر الفائدة عند . المحدد كتُسدد بالسعر المطبؽ كالنافذ بذلؾ التاريخ
سرياف القرض يطبؽ السعر الجديد ابتدءن مف التاريخ الذم يصبح فيو التغير في 

.  يكما365السعر نافذا كتحتسب عمى أساس أف السنة 
 

ذا لـ يسدد مبمغ القرض كاملب أك أم جزء منو عند الاستحقاؽ فتدفع  كا 
خمس نقاط مئكية أعمى )الفائدة عمى الجزء غير المسدد مف مبمغ القرض بسعر 

كالنافذ في حينو لحيف تسديد مبمغ القرض بالكامؿ  (%5+مف السعر المطبؽ 
كمف ناحية تسديد مبمغ القرض فيتعيد المصرؼ المقترض بالتسديد الفكرم عند 
الاستحقاؽ، كعند المطالبة مف قبؿ البنؾ المركزم حتى كاف كاف في يكـ العمؿ 

الذم يمي يكـ استلبـ القرض كفي الكقت نفسو الذم قيد القرض فيو إيرادا 
لحسابو أك في حالة حدكث إخفاؽ لديو بغض النظر عما إذا كانت ىناؾ 

كعمى المصرؼ المقترض رىف . مطالبة أك لا، كبحسب اختيار البنؾ المركزم
ضماف مستمر المنفعة إلى البنؾ المركزم بحؽ الحجز باستيفاء الديف كحؽ 

التسكية عمى الضماف الإضافي لمكاجية أم التزاـ سكاء كاف ذلؾ الالتزاـ قائما 
. حاليا أك سينشأ في المستقبؿ
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أما مف ناحية المعالجات في حالة إخفاؽ المصرؼ فقد اتبع البنؾ 
:- المركزم الآتي

 
تقيد المبمغ دينا عمى حساب المصرؼ المقترض في حالة ككف  -1

مبمغ القرض يستحؽ التسديد فكرا أك تصريح بالتسديد الفكرم بدكف 
. إشعار أك مطالبة مسبقة

تسكية أم التزاـ إزاء أم مبمغ يككف البنؾ المركزم مدينا بو  -2
 .لممصرؼ المقترض سكاء كاف مستحقا أك غير مستحؽ

ممارسة أم حؽ مصرفي لمتسكية بمكجب القكانيف النافذة إزاء ممكية  -3
 (سيطرة البنؾ المركزم)المقترض التي تحت تصرؼ 

كضع يد البنؾ المركزم عمى أم ضماف إضافي ليس تحت  -4
 .تصرفو عند حدكث الإخفاؽ دكف مطالبة أك إجراء قانكني مسبؽ

 
 

:- تسهيلات الإيداع القائمة - ب
استحدث البنؾ المركزم أيضا تسييلبت الإيداع القائمة أم قبكؿ كدائع 

أك بالدكلار الأمريكي حصرا بيدؼ امتصاص العرض /بالدينار العراقي ك
الفائض مف السيكلة العامة كاستثماره لديو لقاء فائدة في حالة رغبة المصارؼ 

:- بالاستثمار، كما يأتي
 

I- كدائع بالدينار العراقي -:
 :()(over night) الاستثمار الميمي  -1

بػدأ العمؿ . (لمدة ليمة كاحدة) يعبر عف الأجؿ القصير جدا للبستثمار 
كيتـ ذلؾ بتقديـ طمب مف قبؿ المصرؼ الراغب بيذا . 1/3/2005بػو بتاريخ 

النكع مف الاستثمار بفتح حساب لدل البنؾ المركزم بالدينار العراقي يكدع فيو 

                                                 
(

 
  )

 2005اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌتغ١ٙلاد الائتّب١ٔخ، اٌّذ٠ش٠خ اٌؼبِخ ٌلاتفبل١بد ٚاٌمشٚض، لغُ اٌمشٚض اٌذاخ١ٍخ، آراس، 



 الفصل الثالث                                             السياسة النقدية ودورها في السيطرة على السيولة العامة

 144 

إذ يقكـ البنؾ المركزم في اليكـ . المبمغ المطمكب استثماره مف قبمو لميمة كاحدة
التالي باحتساب الفائدة كقيد مبمغ الكديعة كالفائدة في الحساب الجارم 

كيمكف أف يكرر يكميا عمى أف يقدـ المصرؼ طمب الاستثمار الميمي . لممصرؼ
 . ظيرا مف يكـ العمؿ الذم يرتئ الاستثمار فيو12قبؿ الساعة 

كفي حالة ككف اليكـ التالي ليكـ الإيداع عطمة رسمية أك أسبكعية تقيد 
كتحتسب الفائدة حاليا بسعر . الكديعة كالفائدة في أكؿ يكـ عمؿ يمي تمؾ العطمة

كيتغير ىذا السعر مف .  يكما365خمسة في المئة سنكيا عمى أساس أف السنة 
كلا يحتسب مبمغ الإيداع الميمي . حيف لآخر بحسب الظركؼ الاقتصادية

. لممصرؼ ضمف متطمبات الاحتياطي القانكني
 
().كدائع لمدة أربعة عشر يكما كثلبثيف  يكما -2

 

بدأ العمؿ بمكجبو . كىك نكع آخر مف أنكاع تسييلبت الإيداع القائمة
عمى التكالي، كيككف الإيداع % 7ك % 6 كبفائدة قدرىا 3/7/2005بتاريخ 

:- كعمى كفؽ ما يأتي
يقدـ المصرؼ طمب فتح حساب جار لدل البنؾ المركزم باسمو خاص 
نما يتـ ذلؾ  بالكديعة كيحدد الكديعة كمدة الاستثمار، كلا تحدد الكديعة تمقائيا كا 
بطمب رسمي مف قبؿ المصرؼ مع ضماف كصكؿ الطمب إلى البنؾ المركزم 

كفي تاريخ الاستحقاؽ يقيد . قبؿ الساعة الحادية عشرة صباحا مف يكـ الإيداع
كفي . مبمغ الكديعة مع الفائدة في حساب المصرؼ الجارم لدل البنؾ المركزم

حالة كسر الكديعة كلأم سبب كاف، فسكؼ لف يدفع البنؾ المركزم فائدة إلى 
كتحتسب الفائدة بحسب مدة الاستثمار . المصرؼ كيعيد أصؿ المبمغ فقط

ذا كاف يكـ الاستحقاؽ عطمة .  يكما365لمكديعة كعمى أساس أيضا أف السنة  كا 
رسمية أك عطمة نياية الأسبكع يقيد مبمغ الكديعة كالفائدة مف أكؿ يكـ عمؿ يمي 

.  تمؾ العطمة

                                                 
(

 
  )

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، تؼ١ٍّبد ػٓ الاعتخّبس ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثبٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ، اٌّذ٠ش٠خ اٌؼبِخ ٌلاتفبل١بد 

 .2005،دض٠شاْ، 30ٚاٌمشٚض، لغُ اٌمشٚض اٌذاخ١ٍخ، 
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II- كدائع بالدكلار الأمريكي :
()الاستثمار الميمي -1

 

إذ يتـ تقديـ . 1/3/2005بػدأ تطبيؽ ىذا النكع مف السياسة بتاريخ 
طمب أيضا مف قبؿ المصرؼ بفتح حساب باسمو لدل البنؾ المركزم كبالدكلار 

%( 2.5)كتحتسب الفائدة حاليا بسعر . الأمريكي لأغراض الاستثمار الميمي
كيتـ قيد مبمغ الكديعة مضافا إليو الفائدة في .  يكما365كعمى أساس أف السنة 

كبالإمكاف تكرار . حساب المصرؼ الجارم لدل البنؾ المركزم في اليكـ التالي
ىذا يكميا بشرط أف يصؿ طمب الاستثمار الميمي قبؿ الساعة الثانية عشرة ظيرا 

ككذلؾ في حالة ككف اليكـ التالي ليكـ . مف يكـ العمؿ الذم يرتئ الاستثمار فيو
الإيداع عطمة رسمية أك أسبكعية يقيد مبمغ الكديعة كالفائدة في أكؿ يكـ عمؿ 

.  يمي تمؾ العطمة
 

().كدائع لمدة ثلبثيف يكما كتسعيف يكما -2
 

 يكما حيز التطبيؽ بتاريخ 90 ك30دخؿ تسييؿ الإيداع لمدة 
إذ يتـ تقديـ . سنكيا عمى التكالي% 3.25ك % 3 كبفائدة قدرىا 15/8/2005

طمب إلى البنؾ المركزم مف قبؿ المصرؼ كما كرد في تسييؿ الإيداع بالدينار 
. العراقي بفتح حساب مخصص بالدكلار الأمريكي

كفي حالة كسر الكديعة كلأم سبب كاف، فاف البنؾ المركزم يدفع فائدة 
% 2 يكما ك30لمكدائع لمدة % 1.5عف فترة الاستثمار فقط كعمى أساس 

.  يكما90لمكدائع لمدة 
إف ىذه التسييلبت ستنشأ قاعدة صمبة لأسعار فكائد ذات آجاؿ قصيرة 
جدا، كستساعد المصارؼ عمى إيجاد استقرارية إلى حد ما عندما تتنبأ بأسعار 
الفكائد المستقبمية كالى حيف تطكر سكؽ الأكراؽ المالية الحككمية، كما يمكف 

(. OMO)ذلؾ البنؾ المركزم مف أف يدير بكفاءة عمميات السكؽ المفتكحة 

                                                 
(

 
  )

 .6-4اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌتغ١ٙلاد الائتّب١ٔخ، ِصذس عبثك، ص
(

 
 )

 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، تؼ١ٍّبد ػٓ الاعتخّبس ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌّذ٠ش٠خ اٌؼبِخ لاتفبل١بد 

 .2005ٚاٌمشٚض، لغُ اٌصٕبػ١خ الأٌٚٝ، آة، 
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إف ىذا التسييؿ يعمؿ عمى سحب السيكلة الزائدة مف القطاع المصرفي 
. تمقائيا كمف ثـ تقميص حجـ السيكلة العامة في الاقتصاد

يكضحاف تسييلبت الإيداع القائمة كمعدؿ  (16)ك  (15)كالجدكؿ 
:- كبالإمكاف أف نستخمص منيما الآتي. التغيير فييا كالأىمية النسبة ليا

نمحظ عندما بدأ العمؿ بتسييؿ الاستثمار الميمي بالدينار العراقي بصفتو  -1
نكعا مف تسييلبت الإيداع القائمة أخذت القيـ المطمقة ليذه الكدائع بالتزايد 

مميار دينار  (1744)مميار دينار عراقي إلى  (1422)بشكؿ تدريجي مف 
% 7.9كبمعدؿ نمك بمغ . عراقي خلبؿ الأشير الأربعة الأكلى مف تطبيقيا

أما نظيرتيا بالدكلار الأمريكي فقد . عمى التكالي% 3.10ك% 10.2ك
، 244)أخذت أقياميا المطمقة بالتزايد أيضا فبمغت عمى التكالي ما يعادؿ 

، %22.5)مميار دينار عراقي بمعدؿ نمك بمغ  (929، 798، 299
. عمى التكالي كلممدة ذاتيا (16.4%، 166.9%

يتضح مف ىنا تكجو المصارؼ نحك الاستثمار القصير الأجؿ جدا 
. بالدينار العراقي أكثر منو بالدكلار في المرحمة الأكلى مف التطبيؽ

يكما فقد شيدت  (30ك14)أما تسييلبت الإيداع بالدينار العراقي لمدة 
عند تطبيقيا انخفاضا في معدلات نمك كدائع الاستثمار الميمي بالدينار 

عمى التكالي  (%5.7-ك % 27.2-)العراقي كالدكلار الأمريكي، إذ بمغ 
( 30)كازداد التكجو مف قبؿ المصارؼ نحك تسييؿ الإيداع بالدينار لمدة 

حكالي  (2005)فقد بمغ مقداره المطمؽ في الشير الثامف مف عاـ . يكما
في حيف  (%65.2)مميار دينار عراقي أم بمعدؿ نمك مقداره  (1039)

( 1226)انخفض المقدار المطمؽ لكدائع الاستثمار الميمي بالدينار العرقي 
%(. 3.46-)مميار دينار أم بمغ معدؿ نمكىا حكالي
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( 15)جدكؿ 
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( 16)جدكؿ 
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يكما فقد كاف معدؿ نمكىا  (14)أما الكدائع بالدينار العراقي لمدة 
كاستمرت ىذه الحالة لمدة ثلبثة أشير  (%48-)منخفضا أيضا، كقد بمغ 

%( 56.7)مف تاريخ التطبيؽ، ثـ عاكدت إلى الارتفاع كبمغ معدؿ نمكىا 
كالكدائع لمدة  (%8.7-)أما معدؿ نمك كدائع الاستثمار الميمي فقط أصبح 

، كبعد مركر (%0.1)-يكما حققت معدؿ نمك منخفض مقداره  (30)
، كصؿ المقدار المطمؽ 2006شيريف، أم في الشير الأكؿ مف سنة 

، 376، 1322)لتسييلبت الإيداع القائمة بالدينار العراقي بأنكاعيا الثلبثة 
، %23.7، %9.1)مميار دينار عراقي عمى التكالي، كبمعدؿ نمك  (1437
. عمى التكالي (32.8%

يكما  (30)يتضح مف ذلؾ أف معدؿ نمك الكدائع بالدينار العراقي لمدة 
يفكؽ معدؿ نمك النكعيف الآخريف، ككذلؾ يتبيف أف المقدار المطمؽ لإجمالي 

أم أف معدؿ . مميار دينار عراقي (3135)الكدائع بالدينار العراقي قد بمغ 
في الشير الأكؿ مف سنة  (%20.66)نمك إجمالي الكدائع بالدينار بمغ 

مميار دينار في  (2324) في حيف كاف المقدار المطمؽ ليا قد بمغ 2006
كىذا بدكره  (%25) أم بمغ معدؿ نمكىا 2005الشير السابع مف سنة 

يعكس المقدار الممتص مف السيكلة العامة خلبؿ تمؾ المدة بالدينار 
العراقي، كفاعمية ىذه الأداة في السيطرة عمييا مف ناحية، كاستثماره في 

فرص استثمارية قصيرة الأجؿ لانعداـ نظيرتيا طكيمة الأجؿ بسبب الكضع 
. الأمني كالظركؼ السياسية كالاقتصادية المتدىكرة مف ناحية أخرل

أما الأىمية النسبية ليذه التسييلبت، فقد أخذت الأىمية النسبية لكدائع  -2
بعد أف  (%65.2)الاستثمار الميمي بالدينار العراقي بالانخفاض كأصبحت 

بينما كدائع الاستثمار الميمي بالدكلار الأمريكي فاف . (%85.3)كانت 
. الأىمية النسبية ليا أخذت بالارتفاع عمى حساب نظيرتيا بالدينار العراقي

كاف تسييؿ الإيداع لمدة . (%43.8)أصبحت  (%14.7)فبعد أف كانت 
يكما قد ترؾ تأثيرا سمبيا عمى كدائع الاستثمار الميمي بالدينار  (30 ك14)

 يكما 30فقد كانت الأىمية النسبية لمكدائع بالدينار العراقي لمدة . العراقي
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 يكما فقد بمغت أىميتيا النسبية 14أما الكدائع لمدة . (%27.1)تمثؿ 
كعميو انخفضت الأىمية النسبية لكدائع الاستثمار الميمي . (18.30%)

كقد أخذت الأىمية النسبية لمكدائع  (%54.6-)بالدينار العراقي إلى 
في الشير  (%45.9) يكما بالتزايد إلى أف كصمت إلى 30بالدينار لمدة 

في حيف أخذت الأىمية النسبية لمكدائع بالدينار . 2006الأكؿ مف سنة 
%(. 11.9) يكما بالزيادة كلكف بنسبة ضئيمة جدا، إذ كصمت إلى 14لمدة 

أما كدائع الاستثمار الميمي بالدينار العراقي فأخذت أىميتيا النسبية 
. 2006في الشير الأكؿ مف سنة  (%42.2)بالانخفاض إلى أف بمغت 

أما تسييلبت الإيداع القائمة بالدكلار الأمريكي، فقد نمحظ أف كدائع  -3
الاستثمار الميمي أخذت بالزيادة منذ بدء العمؿ بيا إلى الشير السادس مف 

مميار دينار بعد أف كانت  (929)إذ بمغت قيمتيا المطمقة . السنة نفسيا
مميار دينار، في حيف عندما بدأ العمؿ بتسييلبت الإيداع بالدينار  (244)

يكما انخفضت القيمة المطمقة ليا إلى ما يعادؿ  (30 ك 14)العراقي لمدة 
خلبؿ  (%5.7)-مميار دينار، أم أف معدؿ نمكىا انخفض إلى  (876)

مميار دينار،  (929) بعد أف كانت قيمتيا المطمقة 2005الشير السابع مف 
خلبؿ الشير الذم يسبقو في السنة  (%16.49)أم أف معدؿ نمكىا كاف 

نفسيا، لكف ىذا الانخفاض لف يقؼ عند ىذا الحد، إذ انو عند تطبيؽ 
يكما، انخفضت القيمة  (90 ك 30)تسييؿ الإيداع بالدكلار الأمريكي لمدة 

مميار دينار،  (620)المطمقة لكدائع الاستثمار الميمي بالدكلار الأمريكي إلى 
كىكذا اخذ معدؿ نمكىا . (%29.22-)أم أف معدؿ نمكىا انخفض إلى 

، ككذلؾ الحاؿ 2006بالانخفاض كالارتفاع لغاية الشير الأكؿ مف سنة 
فاف معدؿ نمكىا كاف متذبذبا . يكما (90)لمكدائع بالدكلار الأمريكي لمدة 

كىذا يدؿ عمى تكجو . ىي الأخرل عمى الرغـ مف بقاء أقياميا المطمقة ثابتة
المصارؼ نحك الاستثمار القصير الأجؿ لانعداـ فرص الاستثمار الطكيؿ 
الأجؿ، كالسبب يعكد كما اشرنا آنفا إلى تردم الكضع الأمني مما ترتب 

 .عميو اضطراب في الأكضاع السياسية كالاقتصادية
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أما الأىمية النسبية لتسييؿ الإيداع بالدكلار الأمريكي، فقد يتبيف أف كدائع  -4
الاستثمار الميمي بالدكلار قد انخفضت قيمتيا المطمقة عند تطبيؽ تسييلبت 

يكما  (90ك30)يكما كالإيداع بالدكلار لمدة  (30ك14)الإيداع بالدينار لمدة 
ككاف ىذا الانخفاض لصالح . مميار دينار عراقي (620)إلى ما يعادؿ 

فقد أخذت الأىمية . يكما (30)تسييؿ الإيداع بالدكلار الأمريكي لمدة 
النسبية للبستثمار الميمي بالدكلار الأمريكي بالانخفاض حتى كصمت إلى 

في حيف ارتفعت الأىمية النسبية  (%67.8)بعد أف كانت  (64.2%)
بعد أف كانت  (%35.1)يكما إذ بمغت  (30)لمكدائع بالدكلار لمدة 

 عاكدت الأىمية النسبية 2005كفي الشير الأخير مف سنة  (32.3%)
، كانخفضت بالمقابؿ (%93)للبستثمار الميمي بالدكلار إلى الارتفاع كبمغت 

أما في الشير . (%6.1) يكما إلى 30الأىمية النسبية لكدائع الدكلار لمدة 
 فقد انخفضت الأىمية النسبية للبستثمار الميمي 2006الأكؿ مف سنة 
 يكما حتى 30كازدادت لمكدائع بالدكلار لمدة  (%62.5)بالدكلار كبمغت 
 يكما فقد بقيت 90أما الكدائع بالدكلار لمدة . (%36.7)كصمت إلى 

محافظة عمى قيمتيا المطمقة منذ بدء العمؿ بيا كلغاية الشير الأكؿ مف 
مميكف دينار، كينعكس ىذا في أىميتيا النسبية  (7)، أم بمغت 2006سنة 

أم بمعدؿ نمك  (%1.1%-0.7)المنخفضة كالتي تتراكح ما بيف 
(0.82.)% 

يتضح مف التحميؿ المذككر آنفا، تمكف السمطة النقدية في البنؾ 
المركزم العراقي مف السيطرة عمى جزء مف الحجـ الفائض مف السيكلة العامة 

. مميار دينار عراقي (32.300)إذ بمغ . باستخداميا للؤداة النقدية الجديدة
ككانت تسييلبت الإيداع بالدينار العراقي أكثر فاعمية مف تسييلبت الإيداع 

. بالدكلار الأمريكي في امتصاص الفائض
فقد بمغت القيمة الإجمالية لتسييلبت الإيداع  بالدينار العراقي حكالي 

مميار دينار عراقي، في حيف بمغت القيمة الإجمالية لنظيرتيا  (23.905)
كىذا تعكسو الأىمية . مميار دينار عراقي (8.395)بالدكلار الأمريكي ما يعادؿ 
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النسبية ليذه التسييلبت فكانت الأىمية النسبية لتسييلبت الإيداع بالدينار 
في حيف كانت الأىمية النسبية لتسييلبت  (%85.3%-65.2)تتراكح ما بيف 

كفي الكقت . (%34.8%-14.7)الإيداع بالدكلار الأمريكي تتراكح ما بيف 
نفسو تككف السمطة النقدية قد تمكنت مف تكليد فرص استثمار جديدة قصيرة 
الأجؿ لمجياز المصرفي لانعداـ فرص الاستثمار الطكيمة الأجؿ، بما يتكائـ 
كالكضع السياسي غير المستقر كالذم ينعكس بتأثيراتو السمبية عمى الكضع 
الاقتصادم كالاجتماعي المتمثمة في الانفلبت الأمني كالتدىكر الاجتماعي 

. كالفساد الإدارم كالمالي
 

:- ()تأثير البنك المركزي في مضاعف الائتمان:- ثانيا
:- متطمبات الاحتياطي القانوني .1

كىي كاف بدت احد أدكات السياسة النقدية اليامة إلا إنيا لا تشكؿ أداة 
فعالة لمرقابة المصرفية، كعميو فقد تبنى البنؾ المركزم تكجيات جديدة تنسجـ 
كمتطمبات اقتصاد السكؽ بقصد السيطرة عمى السيكلة العامة مف خلبؿ التأثير 

كقبؿ البدء . 1/11/2004ابتدأىا بتاريخ  (الكدائع)في مضاعؼ الائتماف 
:- بتكضيحيا، لابد مف تحديد بعض المفاىيـ المتعمقة بيا ككالآتي

ىك المبمغ الذم يتعيف عمى المصارؼ :-  متطمبات الاحتياطي القانكني -
الاحتفاظ بو كنسبة تمثؿ كدائع لدل البنؾ المركزم، كالنقد في خزائف 

. المصارؼ بالدينار العراقي خلبؿ مدة الاحتفاظ بالاحتياطي
تعني مدة الشير التقكيمي الذم يتعيف :-  مدة الاحتفاظ بالاحتياطي -

خلبليا عمى المصرؼ الاحتفاظ باحتياطي إزاء الكدائع التي تخضع 
الشير التقكيمي )للبحتياطي خلبؿ مدة احتساب الاحتياطي السابقة أك 

 .(الذم يمي مباشرة مدة احتساب الاحتياطي

                                                 
(

 
  )

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، تؼ١ٍّبد الادت١بطٟ اٌمبٟٔٛٔ، اٌّذ٠ش٠خ اٌؼبِخ ٌلاتفبل١بد ٚاٌمشٚض، لغُ اٌصٕبػ١خ الأٌٚٝ، 

 .2004تشش٠ٓ اٌخبٟٔ،
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الكدائع التي يحتفظ بيا المصرؼ :- الكدائع الخاضعة للبحتياطي -
لمزبائف عدا كدائع المصارؼ الأخرل كىي الكدائع الجارية أك ذات 

الطبيعة الجارية كالادخارية كالحسابات الثابتة بالدينار العراقي كالعممة 
 .(**)كالكدائع الحككمية (أم الدكلار الأمريكي) (*)الأجنبية

-أسابيع (الخمسة)تعني مدة الأربعة أك :-  مدة احتساب الاحتياطي -
المنتيية في يكـ الخميس قبؿ نياية - كعمى كفؽ عدد أياـ الشير

 .الشير التقكيمي

يتـ احتسابو عمى أساس المعدؿ المتكسط :-  رصيد حساب الاحتياطي -
كيعني الرصيد المكجكد في حساب . الشيرم كليس عمى أساس دائـ

احتياطي المصرؼ لدل البنؾ المركزم في نياية يكـ العمؿ المصرفي 
كيستمر تثبيت المتطمبات لمدة . (***)باستثناء كدائع الاستثمار الميمي

شير عمى أف يتـ نقؿ الكدائع الجارية المجمدة إلى حساب مقاصة 
 .مفرد لكؿ مصرؼ

نسبة مئكية مف قيمة الكدائع الخاضعة :-  نسبة الاحتياطي القانكني -
للبحتياطي القانكني، يحددىا البنؾ المركزم العراقي، كيمكف تعديميا 

في أم كقت كاف مف قبؿ كعمى كفؽ سياستو النقدية المتبعة تكسعية أك 
مف % 25كقد حدد البنؾ المركزم العراقي ىذه النسبة بػ. انكماشية

 :-رصيد الكدائع الخاضعة للبحتياطي كمككف كالآتي

مف الكدائع الخاضعة للبحتياطي القانكني يحتفظ بيا المصرؼ % 20
عمى شكؿ أرصدة بالدينار العراقي في حساب احتياطي لدل البنؾ 

. المركزم
مف الكدائع الخاضعة للبحتياطي القانكني يحتفظ بيا المصرؼ % 5

. في خزائنو
                                                 

(*)
أْ شّٛي ٚدائغ اٌؼٍّخ الأجٕج١خ ثّتطٍجبد الادت١بطٟ ٌتجٕت تفض١ٍٙب ػٍٝ ٚدائغ اٌؼٍّخ اٌّذ١ٍخ ِٚٓ حُ ١ّٕ٘خ ػٍّخ اٌذٚلاس   

 .(أٞ ػ١ٍّخ اٌذٌٚشح)ػٍٝ اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ 
(** )

 . تُ شّٛي اٌٛدائغ اٌذى١ِٛخ ثّتطٍجبد الادت١بطٟ اٌمبٟٔٛٔ ِؤخشا ٌضخبِخ دجّٙب ٚتأح١ش٘ب فٟ ِٕبع١ت اٌغ١ٌٛخ ِٚىٛٔبتٙب
(***)

. ٚدائغ الاعتخّبس ا١ٌٍٍٟ تغتخٕٝ ِٓ ٔغجخ الادت١بطٟ اٌمبْٔٛ 

:- ٌّض٠ذ ِٓ الإ٠ضبح ٠ٕظش

 .، اٌّبدح اٌخبِٕخ ٚاٌؼششْٚ، اٌفمشح ٘ـ2004 ٌغٕخ 56لبْٔٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌجذ٠ذ سلُ -  
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كعميو كبعد تحديد المفاىيـ المتعمقة بمتطمبات الاحتياطي لابد مف 
تكضيح الكيفية التي يتـ بمكجبيا احتساب متطمبات الاحتياطي القانكني عمى 

إذ تقكـ المصارؼ بتقديـ تقريرا مكحدا إلى البنؾ المركزم . الكدائع المشمكلة بو
مف خلبؿ الإدارة العامة ليا بضـ جميع الكدائع كالاستقطاعات المسمكح بيا 
كلفركعيا كافة في العراؽ ككذلؾ المصارؼ الأجنبية العاممة في العراؽ قبؿ 
آخر يكـ عمؿ مصرفي مف ذلؾ الشير عندئذ يقكـ البنؾ المركزم باحتساب 

متطمبات الاحتياطي القانكني عمى الكدائع المشمكلة بالاحتياطي القانكني، كذلؾ 
مف خلبؿ حاصؿ ضرب رصيد الكدائع الخاضعة للبحتياطي لممدة التي تسبؽ 

نسبة الاحتياطي القانكني كينتج عف ذلؾ  (x)مدة احتساب الاحتياطي 
فيتـ اخذ رصيد مجمكع مبالغ . الاحتياطي القانكني لممصرؼ لممدة اللبحقة

الكدائع الخاضعة للبحتياطي في نياية يكـ العمؿ المصرفي كؿ خميس في مدة 
ذا كاف يكـ الخميس . احتساب الاحتياطي لتحديد كدائع الاحتياطي لتمؾ المدة كا 

ككذلؾ يتـ . عطمة رسمية يعتمد مبمغ الكدائع لأقرب يكـ عمؿ مصرفي سابؽ
كيجب أف يككف رصيد . تحكيؿ المبالغ بالعممة الأجنبية إلى الدينار العراقي

مف قيمة الكدائع % 25 عف نسبة ؿحساب الاحتياطي مكجبا دائما كلا يؽ
. الخاضعة للبحتياطي

كفي حالة إخفاؽ المصرؼ في الاحتفاظ بالاحتياطيات التي تساكم 
متطمبات الاحتياطي القانكني، يدفع غرامة إلى البنؾ المركزم تساكم الفائدة 

عمى المبمغ الذم يككف فيو متكسط % 5 مضافا إلييا (*)عمى الائتماف الأكلي
. الاحتياطي القانكني المحتفظ بو اقؿ فعميا مف متطمبات الاحتياطي القانكني

كيفرض البنؾ المركزم ىذه الغرامة عمى حساب الاحتياطي لممصرؼ في أم 
ذا تحقؽ عمى المصرؼ غرامات  كقت خلبؿ الشير الذم يمي مدة الاحتياطي كا 
عف العجز في الاحتياطي لشيريف متتالييف يباشر البنؾ المركزم تدخلب رقابيا 

. بيدؼ حؿ مشاكؿ السيكلة لممصرؼ بأسمكب ىيكمي كتكقيت مناسبيف

                                                 
(* )

٠غتخذَ الائتّبْ الأٌٟٚ إٌبفز فٟ ا١ٌَٛ الأخ١ش ٌّذح الادتفبظ ثبلادت١بطٟ ثّٛجت اٌتؼ١ٍّبد اٌخبصخ ثبٌتغ١ٙلاد اٌّصشف١خ  

 .ِٓ اٌذساعخ-141ٚوّب ِٛضخ فٟ ص.اٌصبدسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ
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يكضح رصيد متطمبات الاحتياطي القانكني لممصارؼ  (17)كالجدكؿ 
المحمية كالأجنبية العاممة في العراؽ منذ تطبيؽ ىذه الأداة كلغاية الشير الأكؿ 

. 2006مف سنة 
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( 17)جدكؿ 
معدؿ نمك متطمبات الاحتياطي القانكني  

 (مميارات الدنانير)          1/2006 – 12/2004لممدة 
التفاصيؿ 

التاريخ 
% معدؿ النمك % 25متطمبات الاحتياطي القانكني 

12-2004 1605  -
1-2005 1198 -25.35 
2 1413 17.94 
3 1762 24.69 
4 1442 -18.16 
5 2344 62.55 
6 2752 17.40 
7 2920 6.10 
8 2912 -0.27 
9 3018 3.64 

10 2988 -0.99 
11 2976 -0.40 
12 2966 -0.33 
1-2006 3067 3.40 

 6.44- المتكسط 
 

. البنؾ المركزم العراقي، المديرية العامة للئحصاء كالأبحاث، قسـ الإحصاءات الداخمية:- المصدر
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:- يتضح مف الجدكؿ السابؽ ما يأتي
أف القيمة المطمقة لرصيد متطمبات الاحتياطي القانكني متذبذبة منذ 

إذ بمغت .  كحتى الشير التاسع مف السنة نفسيا2005الشير الأكؿ مف سنة 
أم بمعدؿ نمك . مميار دينار (3018)مميار دينار ككصمت إلى  (1198)

ثـ أخذت القيمة المطمقة لممتطمبات . (%3.64)ك (%25.35-)متذبذب بيف 
مميار دينار كبمعدؿ نمك منخفض بمغ  (2966)بالانخفاض حتى كصمت إلى 

 ثـ عادت ثانية إلى 2005في الشير الأخير مف سنة  (%0.33-)مقداره 
مميار دينار، أم  (3067) إذ بمغت 2006الارتفاع في الشير الأكؿ مف سنة 

 %(.3.40)بمعدؿ نمك بمغ 

إف زيادة القيمة المطمقة لرصيد متطمبات الاحتياطي القانكني تعكس 
بشكؿ مباشر انخفاض قيمة مضاعؼ الائتماف نتيجة لانخفاض رصيد 
كالذم . الاحتياطيات الفائضة لدل المصارؼ كالمستخدـ للؤغراض الائتمانية

سيتـ تكضيحو في الفقرة اللبحقة كمف ثـ تقميص العرض الفائض في السيكلة 
كما اف التذبذب في معدؿ نمك متطمبات الاحتياطي . ىذا مف ناحية. العامة

ارتفاعا كانخفاضا خلبؿ ىذه المدة يعكس بشكؿ غير مباشر تردد الجميكر 
كذلؾ بسبب الظركؼ . في التكجو نحك الإيداع المصرفي (القطاع الخاص)

الأمنية المتردية كانعداـ الاستقرار السياسي كالاقتصادم في القطر مف ناحية 
. ثانية

كمف ناحية ثالثة نمحظ أف معدؿ نمك متطمبات الاحتياطي القانكني قد 
في المتكسط شيريا لمدة أربعة عشر شيرا مف تاريخ تطبيقيا % 6.44بمغ 

. بالرغـ مف الانفلبت الأمني كالكضع السياسي كالاقتصادم غير المستقر
كعميو يتكقع أف متكسط معدؿ نمك رصيد متطمبات الاحتياطي القانكني 
يزداد في حالة عكدة الاستقرار الأمني كالسياسي كتحسف الكضع الاقتصادم 

كالاجتماعي كتطكر العمؿ المصرفي كمف ثـ استقرار مضاعؼ الائتماف 
كمضاعؼ النقكد كتحقؽ السمطة النقدية اليدؼ الذم تصبك لو كالمتمثؿ في 

. استقرار المستكل العاـ للؤسعار
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 الاحتياطيات المصرفية الفائضة- 2

إف سيطرة السياسة النقدية عمى عرض النقكد كمف ثـ عمى السيكلة 
العامة مف خلبؿ تأثير البنؾ المركزم في مضاعؼ الائتماف لا يقتصر عمى 

نما يمتد إلى الاحتياطيات المصرفية الفائضة إذ  متطمبات الاحتياطي القانكني كا 
. يككف التأثير فييما متبادلا لككف عمؿ أحداىما يكمؿ الآخر

فزيادة نسبة الاحتياطي القانكني التي تؤكؿ إلى زيادة رصيد متطمبات 
الاحتياطي القانكني تؤدم أيضا إلى انخفاض رصيد الاحتياطيات المصرفية 

عمى أنيا كؿ ما يؤثر . الفائضة كتعرؼ الاحتياطيات الفائضة لدل المصارؼ
في نقكد المصارؼ سكاء المكدعة لدل بعضيا أك لدل البنؾ المركزم باستثمار 

. ليمي أك حساب جارم
تشير إلى  (18)فالاحتياطيات الفائضة المكضحة في الجدكؿ 

كعند إضافة . الاحتياطيات النقدية الفائضة القابمة للئقراض إلى الجميكر
التسييلبت الايداعية القائمة لدل البنؾ المركزم إلى الاحتياطي القابؿ للئقراض 

إلى الجميكر نككف قد حصمنا عمى مجمؿ الاحتياطيات المصرفية الفائضة 
. كالتي تمثؿ تسرب داخمي عمى مضاعؼ الائتماف
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( 18)جدكؿ 
معدؿ نمك الاحتياطيات المصرفية الفائضة القابمة للئقراض إلى الجميكر لممدة 

  بمميارات الدنانير             1/2006 – 12/2004
التفاصيؿ 

التاريخ 
الاحتياطيات المصرفية الفائضة القابمة 

للئقراض إلى الجميكر 
% معدؿ النمك 

 % (معدؿ التغير)
12-2004 2687  -
1-2005 3355 24.86 
2 3686 9.86 
3 3641 -1.22 
4 2805 -22.96 
5 2326 17.07 
6 2042 -12.20 
7 1835 -10.13 
8 1254 -31.66 
9 1329 5.98 

10 1454 9.40 
11 1316 -9.49 
12 1413 7.37 
1-2006 1456 3.04 

 10.08-- المتكسط 
البنؾ المركزم العراقي، المديرية العامة للئحصاء كالأبحاث، قسـ الإحصاءات الداخمية : المصدر

. معدؿ التغير تػـ حسابو مف قبؿ الباحثة        -   

 
الخاص  (17)كعند الرجكع إلى الجدكؿ  (18)نمحظ مف الجدكؿ 

بمتطمبات الاحتياطي القانكني، إف في الكقت الذم تأخذ فيو القيمة المطمقة 
لرصيد متطمبات الاحتياطي لقانكني بالارتفاع فاف القيمة المطمقة للبحتياطيات 

ككذلؾ معدؿ نمك . الفائضة القابمة للئقراض إلى الجميكر تنخفض كبالعكس
متطمبات الاحتياطي القانكني عندما يككف مرتفعا أك مكجبا فاف نظيره بالنسبة 

للبحتياطيات الفائضة يككف منخفضا أك سالبا كبالعكس، فضلب عف أف متكسط 
%(.  10.08-)معدؿ نمك الاحتياطيات الفائضة سالب كقد بمغ 
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كىذا يدؿ عمى أف قدرة المصارؼ عمى الإقراض كتكليد نقكد الكدائع 
انخفضت بسبب التسييلبت الايداعية القائمة لممصارؼ لدل البنؾ المركزم كما 

يعكس العلبقة التبادلية بيف المتطمبات القانكنية كالاحتياطيات الفائضة، كىذا 
بدكره يكضح أف السياسة النقدية المتبعة مف قبؿ البنؾ المركزم ىي سياسة 

انكماشية تيدؼ إلى تقميص العرض الفائض مف السيكلة العامة كمف ثـ التقميؿ 
مف حدة التضخـ لتحقيؽ ىدفو الرئيس المتمثؿ في استقرار المستكل العاـ 
للؤسعار كتتـ إدارة الاحتياطيات المصرفية الفائضة بالطريقة التي تحقؽ 

:- السياسة النقدية سيطرتيا عمى حجـ السيكلة العامة مف خلبؿ ما يأتي
. أنظمة المدفكعات - أ
 .خيارات إدارة السيكلة - ب

. أنظمة المدفكعات- أ
بغض النظر عف تصميميا سكاء كانت أنظمة تسكية إجمالية بالكقت 

أك أنظمة التسكية  (Real Time Gross Settlement)الفعمي أك الحقيقي 
كمف حيث المبدأ فاف . المؤجمة الصافية، فمنيا الكفكءة كمنيا غير الكفكءة

الطمب عمى الاحتياطيات المصرفية الفائضة يرتبط بعلبقة طردية مع عدد 
المعاملبت ذات القيمة العالية كتقمبيا كفي الكقت نفسو تكجد علبقة عكسية بيف 
الطمب عمى الاحتياطي المصرفي ككفاءة أنظمة المدفكعات أك الأسكاؽ النقدية 

. ما بيف المصارؼ
كفي الغالب فاف أنظمة المدفكعات غير الكفكءة تتسـ بحسابات التسكية 
المتعددة كليس المركزية، كمعالجة الأخطاء كالتباطؤات بسبب قدرة المعالجة 

غير الكافية أك تأخيرات التحكيؿ في الأنظمة المعتمدة عمى المعاملبت الكرقية 
كمستندات إثبات، مقابؿ مستندات الإثبات الالكتركنية السرية، كحالات عدـ 

. ()الكفاءة ىذه يمكف أف تؤدم إلى زيادة مخاطر نظاـ المدفكعات

                                                 
(

 
  )

: ٠ٕظش

- LMF, Liquidity Forecasting, op.cit, p.15 

- Danmark National Bank, Payment Systems in Danmark, July, 2005. P.P 14-15. 
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ككنتيجة لذلؾ تتجو المصارؼ لامتلبؾ احتياطيات مصرفية كبيرة كىذه 
ىي الحالة السائدة عمى كجو الخصكص، إذا كاف الحصكؿ عمى الاحتياطيات 

لاف البنؾ المركزم لايعمؿ عمى كفؽ . المصرفية في المدل القصير محدكدا
. ()تسييؿ السحب عمى المكشكؼ أك السكؽ النقدية ما بيف المصارؼ مجزئة

أما في أنظمة المدفكعات الكفكءة يمكف أف يككف لمتقمبات في الطمب 
عمى السيكلة تأثيرات كبيرة في المعدلات السائدة في السكؽ طالما أف ممتمكات 

كىذا . الاحتياطي المصرفي تككف اقؿ مما في أنظمة المدفكعات غير الكفكءة
. بدكره يستدعي كجكد إدارة جيدة لمسيكلة مف قبؿ البنؾ المركزم

كالسمة المؤسسية الأخرل التي تؤثر في الطمب عمى الاحتياطيات 
الفائضة تتمثؿ في تكقيت المقاصة كالتسكية، كالسماح بالجكلات ما قبؿ التسكية 
كي تحصؿ قبؿ أف تغمؽ الأسكاؽ النقدية أبكابيا كبما يمكف البنؾ المركزم مف 

. التدخؿ لتقميؿ الطمب عمى الاحتياطيات الفائضة كيجعؿ التقمبات معتدلة
كمثؿ ىذه الترتيبات تزكد المصارؼ كالبنؾ المركزم بالمعمكمات قبؿ أف 

. ()تصبح التعديلبت في السيكلة نيائية، كبتمؾ الكسيمة يتـ تسييؿ إدارة سيكلتيا
كفي الآكنة . كفي العراؽ فاف أنظمة المدفكعات غير كفكءة كغير متطكرة

الأخيرة سعى البنؾ المركزم العراقي بالتعاكف مع صندكؽ النقد كالبنؾ الدكلييف 
، كبشكؿ (*)إلى إصلبح كتطكير خطة عمؿ أنظمة التسكية كالمدفكعات فيو

خاص فإنيا ستغطي الجكانب المتعمقة بالتنظيـ المؤسسي لمبنؾ المركزم 
العراقي كآلية التعاكف مع الممكليف لأنظمة المدفكعات كتحديث أنظمة المقاصة 
كالمدفكعات كاطئة القيمة كمف ثـ إدخاؿ نظاـ التسكية الإجمالي بالكقت الفعمي 

                                                 
(

 
  )

: ٠ٕظش

- Fry. Maxwell, Risk Cost and liquidity in Alternative Payment Systems in; Bank 

of England, Quartarly Bulletin, 1999, 2, P.7> 

- Hilbery, Paul and Nick, Roberts, Payment System Reform, MAE Operational 

Paper 98-2., 1998, Washington, IMF, P.P 9-10. 
(2)
 Freedman, Charles, Implementation of Monetery policy in Reserve Bank of Australia 

(ed)Monetary and Market operations; Sydney, 1990, p10. 
(* )

أٔظّخ ِذفٛػبد ػب١ٌخ اٌم١ّخ ٚأظّخ ِذفٛػبد اٌتجشأح ٚأٔظّخ اٌتغ٠ٛخ " أٔظّخ اٌتغ٠ٛخ ٚاٌّذفٛػبد"٠غطٟ ِصطٍخ  

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ
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(RTGS) . كما يتعيف أف يشتمؿ تحديث البنية التحتية لنظاـ الدفع كالتسكية
:- ()في العراؽ عمى العناصر الأساسية كيخضع لممبادئ الآتية

نظاـ المدفكعات عالية القيمة يمبي احتياجات البنؾ المركزم  -
 .العراقي كالييئات الحككمية كالمجتمع المصرفي

نظاـ المدفكعات بالتجزئة يمبي احتياجات المؤسسات الكبيرة  -
. كالصغيرة كالتجار الأفراد

نظاـ لتسكية الأكراؽ المالية الذم يزيد مف كفاءة أسكاؽ رأس الماؿ  -
كيعزز مف السيكلة، كذلؾ عف طريؽ تعزيز أنشطة السكؽ النقدية 

 .ما بيف المصارؼ اعتمادا عمى السندات الحككمية

تخطيط دقيؽ لمبنية التحتية  لأنظمة الدفع كالتسكيات، بحيث  -
 .يتجنب التغيرات المستقبمية ذات الكمفة العالية

أنظمة دفع كتسكيات تنسجـ مع أفضؿ المعايير كالممارسات  -
 الدكلية

إف العمميات الخاصة بأنظمة المدفكعات ىي مف أكثر الكظائؼ أىمية 
لمبنؾ المركزم، كقد لا يسمح الييكؿ المؤسسي في البنؾ المركزم العراقي 

فالكضع الحالي غير . بضماف نظاـ سميـ ككفكء لمدفع كالتسكيات في العراؽ
مشجع لتنفيذ عمميات تحديث فعالة لأنظمة التسكيات كالتي يمكف أف تنجح فقط 

في حالة الإشراؼ عمييا مف قبؿ قيادة سميمة كتنفيذىا مف قبؿ ملبؾ ممتزـ 
كليذا السبب قاـ البنؾ المركزم العراقي باستحداث قسـ منفصؿ . كمؤىؿ

لأنظمة الدفع كالتسكية يكرس لإدارة قضايا الإشراؼ كعمميات الدفع كالتسكية 
. بما في ذلؾ تحديث البنية التحتية لأنظمة المدفكعات

إف اليدؼ الرئيس لإصلبح أنظمة المدفكعات كالتسكيات ىك تطكير 
سلبمة ككفاءة الأسكاؽ المالية ككضع بنية تحتية أفضؿ كأكثر كفاءة تعمؿ عمى 
تكفير الخدمات المالية كمف ثـ تعكد بالفائدة عمى الاقتصاد كالمجتمع العراقي 

. ككؿ
                                                 

(
 

  )
 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، أٔظّخ اٌتغ٠ٛخ ٚاٌّذفٛػبد فٟ اٌؼشاق، لغُ أٔظّخ اٌّذفٛػبد
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كلتحقيؽ ىذا اليدؼ لابد مف إنشاء مجمس استشارم لممدفكعات تحت 
إدارة البنؾ المركزم، كيمثؿ حمقة استشارية لمساعدة البنؾ المركزم في تحديد 

. أىدافو كرسـ تكجياتو الإستراتيجية
كلغرض تحقيؽ الإصلبح الناجح لنظاـ المدفكعات، مف الميـ كجكد 

إستراتيجية محددة بشكؿ كاضح تعكس الاحتياجات الحالية كالمتكقعة لمممكليف 
:- كافة كىي
I- كالتي تدؿ عمى حدكد :- استحداث أنظمة المدفكعات عالية القيمة

المدفكعات اليامة كبتكجييات محددة يتـ تسكيتيا مف خلبؿ نظاـ 
(RTGS) . كيتعيف عمى البنؾ المركزم تحديد إستراتيجية متكازنة

كفعمية مع الممكليف كافة لتطكير النظاـ المقترح لممدفكعات عالية 
كمف الميـ كفي مرحمة مبكرة إشراؾ المصارؼ كالسماح ليـ . القيمة

 (. RTGS)بالاندماج كميا في نظاـ 

إف تحديث البنية التحتية لأنظمة المدفكعات مكمفة، لأنيا 
فضلب عف انو قد يككف . تستند إلى تكنكلكجيا شبكة القمر الصناعي

مف الصعب عمى البنؾ المركزم ممارسة ميمتو الإشرافية عندما 
 .تجرم ميمة التسكية خارج العراؽ

II- ىنالؾ ثمة ضركرة ممحة :- استحداث أنظمة مدفكعات لمتجزئة
كبشكؿ عاـ . لتصميـ بنية تحتية لإدارة مدفكعات التجزئة في العراؽ

 :-تتألؼ مجمكعات التجزئة مف نكعيف متميزيف مف البنية التحتية

المدفكعات المستندة إلى الصككؾ كالكارتات بكساطة بطاقات  -1
الائتماف المدينة كالدائنة لممدفكعات التجارية كمكائف الصراؼ 

الآلي كما معركؼ أف الصؾ ىك أداة الدفع غير النقدم الكحيدة 
جراء المقاصة عمييا  المتعامؿ بيا في العراؽ كتحكؿ الصككؾ كا 

فيعد ىذا الإجراء غير كفكء كمحفكفا . كتسكيتيا يتـ يدكيا
لذا فمف الميـ تكحيد كتحديث إصدار كتسكية . بالمخاطر

الصككؾ، ككخطكة أكلى يتعيف عمى البنؾ المركزم مراعاة تحديد 
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دخاؿ عممية تصكير كتقطيع  الطريقة الأمثؿ لتكحيد الصككؾ كا 
كتتيح تمؾ الإجراءات إدخاؿ تحكيلبت أكامر دفع . الصككؾ

بعد تكافر ىذه الشركط يككف البنؾ المركزم قد . الكتركنية أخرل
ىيأ البيئة الملبئمة لاستحداث أنظمة مدفكعات جديدة في 

. العراؽ
 
المدفكعات المتكررة كىي تمثؿ النكع الرئيس الأخر لمدفكعات  -2

كيشمؿ . التجزئة كيتعيف تعزيزه لغرض تقميص استخداـ النقكد
كأكامر مدينة  (مثؿ دفع الركاتب كالركاتب التقاعدية)أكامر دائنة 

. (مثؿ مدفكعات القكائـ العامة)
 

 
III- أنظمة التسكية للؤكراؽ المالية الحككمية-: 

ككجزء مف إصلبح أنظمة التسكية كالمدفكعات في العراؽ، مف الميـ 
إذ . استعراض الإصدارات كالمزادات كعممية تسكية الأكراؽ المالية الحككمية

. يستخدـ البنؾ المركزم حاليا إجراءات يدكية كىي خطرة كتستغرؽ كقتا طكيلب
إذ أف . كلا يممؾ جية إيداع مركزية مسؤكلة عف إصدار كتسكية الأكراؽ المالية

كجكد الجية الايداعية المركزية المتقدمة بشكؿ كبير سيخفض مف الكمفة التي 
. تصاحبيا لتسكية الأكراؽ المالية كالاحتفاظ بيا ككذلؾ المخاطر المرافقة ليا

كيمكف المصارؼ التجارية مف إدارة سيكلتيا بشكؿ كفكء عف طريؽ ربط نظاـ 
التسكية المشغؿ مف قبؿ الجية الايداعية المركزية بنظاـ الكقت الفعمي لمتسكية 

(. RTGS)الاجمالية 
كعميو فاف تحديث البنية التحتية لممدفكعات كالتسكيات يعتمد عمى 

:- عامميف ىما
 .شبكة اتصالات آمنة ككافية -
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 .نظاـ محاسبي سميـ كفعاؿ -

 
في الكقت الحاضر لا تكجد شبكة :- شبكة اتصالات آمنة ككافية -

اتصالات مخصصة لممعاملبت المالية في العراؽ، كشبكة اتصالات 
كىذا سيخمؽ حاجزا لتنفيذ البنية التحتية السميمة . سمكية كلا سمكية آمنة

كما أنو ليس بإمكاف البنؾ المركزم . كالكفكءة لنظاـ المدفكعات
. كالمساىميف في السكؽ الاتصاؿ الكتركنيا كللؤسباب المذككرة آنفا

 
لغرض السماح لمبنية التحتية لنظاـ الدفع :- نظاـ محاسبي سميـ كفعاؿ -

بالعمؿ بشكؿ فعاؿ، يحتاج البنؾ المركزم إلى كضع ىيكؿ محاسبي 
سميـ، ككذلؾ تحتاج المصارؼ التجارية إلى أما ربط فركعيا كافة 

بالمراكز الرئيسة أك إنشاء فركع محمية متعددة كمف ثـ تكحيدىا بمراكز 
كاف يككف ليا ىيكؿ محاسبي ثابت يتماشى مع المعايير . رئيسة
 .الدكلية

 
:-  خيارات إدارة السيكلة–ب 

 .مزادات حكالات الخزينة .1

 .إقراض ما بيف المصارؼ .2

. ()مزادات حكالات الخزينة .1
يمكف لمبنؾ المركزم التأثير في السيكلة المصرفية الفائضة كمف ثـ 
التأثير في أسعار الفائدة للآجاؿ القصيرة في السكؽ النقدية كذلؾ بالإدارة 

الأكراؽ المالية الحككمية  (أم بيع كشراء)السميمة لمسيكلة مف خلبؿ مزادات 
. (أك حكالات الخزينة/السندات ك)

                                                 
(

 
 )

 ث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌذى١ِٛخ ثبٌّضا٠ذح، اعتٕبدا إٌٝ اٌمغُ اٌخبِظ ِٓ لبْٔٛ 2004ٌغٕخ  (1)ٚصاسح اٌّب١ٌخ، تؼ١ٍّبد سلُ 

 .2/6/2004فٟ  (95)إداسح اٌذ٠ٓ اٌؼبَ سلُ 
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ىذا كقد تضمنت سياسة البنؾ المركزم العراقي الجديدة مزادات الأكراؽ 
إذ سعى إلى تطبيقيا  ( يكما91)لمدة  (أم حكالات الخزينة)المالية الحككمية 

، ككذلؾ الحكالات لمدة ثلبثة كستيف يكما 2004منذ الشير السابع مف سنة 
ككاف . 2006كثمانية كعشريف يكما إذ تـ تطبيقيا في الشير الأكؿ مف سنة 

:- اليدؼ مف كراء ىذه المزادات ما يأتي
تكليد حالة مف الاستقرار في السيكلة لدل المصارؼ ضمف نفؽ أسعار  -أ 

. تسييلبت الإقراض كالإيداع لمبنؾ المركزم
 .تنشيط حركة السكؽ القصيرة الأجؿ -ب 

 .امتصاص العرض الفائض في السيكلة العامة -ج 

 .أداة لتمكيؿ نفقات الدكلة -د 

 

إف إقامة مثؿ ىذه المزادات بالاشتراؾ مع مزادات العممة الأجنبية ستكفر 
فتقكـ كزارة المالية بالتييئة للئعلبف عف بيع . إدارة فعالة لمسيكلة العامة

الحكالات عف طريؽ إصدار منشكر لمعرض كالإعلبف، يدرج فيو مكاصفات 
العرض كافة مثؿ نكع الكرقة المالية كزماف انعقاد المزاد ككقت إعلبف نتائج 

المزاد كمضاعفات المبالغ، كمبمغ العطاء غير التنافسي كالحد الأقصى الممنكح 
. مف المبمغ ككذلؾ بالنسبة لمعطاء التنافسي كأم معمكمات أخرل يتطمبيا المزاد

كيقكـ البنؾ المركزم بعد ذلؾ نيابة عف كزارة المالية بعده الككيؿ المالي، 
يبيف  (19)كالجدكؿ . بأدائو  المياـ كافة اللبزمة لتنفيذ مزادات بيع الحكالات

أف إجمالي المصدر مف حكالات الخزينة لمدة كاحد كتسعيف يكما كلغاية المزاد 
مميار دينار  (5968830) بمغ 20/2/2006السابع كالثلبثيف كالمنعقد بتاريخ 

كما بمغت  (%6.09)لممزادات بمغ  (الأسعار القطع)عراقي كاف متكسط العائد 
مميار دينار  (5368800)الاصدارية المسددة لغاية المزاد الرابع كالثلبثيف 

مميار دينار  (600030)عراقي، كبذلؾ يككف الرصيد المتبقي غير المسدد 
( 78638)عراقي، أما إجمالي الفكائد لغاية المزاد الرابع كالثلبثيف فقد بمغت 

. مميار دينار عراقي
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( 19)جدكؿ رقـ 
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كالذم يبيف مزادات حكالات الخزينة لمدة ثلبثة كستيف  (20)أما الجدكؿ 
يكما فيكضح أف مجمكع المصدر مف ىذا النكع مف الحكالات لغاية المزاد الرابع 

( لأسعار القطع)مميار دينار عراقي، كمتكسط العائد  (600040)قد بمغ 
، كقد بمغت الاصدارية المسددة لغاية المزاد الثالث (%8.55)لممزادات 

مميار دينار عراقي، كبذلؾ يككف الرصيد المتبقي كغير المسدد  (450030)
مميار دينار عراقي، أما إجمالي الفكائد المسددة لغاية المزاد الثالث  (150010)

. مميار دينار عراقي (6731)فقد بمغ 
يشير إلى أف المبمغ الإجمالي للبصدارية مف حكالات  (21)كالجدكؿ 

مميار دينار عراقي، كاف  (300040)الخزينة لمدة ثمانية كعشريف يكما بمغ 
، كما بمغت الاصدارية المسددة (%8.35)متكسط العائد لمزادات ىذا النكع بمغ 

مميار دينار عراقي أما غير المسددة فقد بمغت  (150020)لغاية المزاد الأكؿ 
مميار  (1933)مميار دينار عراقي أيضا كبمغت الفائدة المسددة  (150020)

. دينار عراقي لممزاد الأكؿ
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( 20)جدكؿ رقـ 
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( 21)جدكؿ رقـ 
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( 22)كيمكف تمخيص ما كرد بشأف مزادات حكالات الخزينة المختمفة بالجدكؿ 
 
 

( 22)جدكؿ 
  بملبييف الدنانيرممخص لحركة مزادات حكالات الخزينة      

التفاصيؿ 
النكع 

 الحكالة 

المبمغ الإجمالي 
للبصدارية 

مبمغ الاصدارية 
المسدد 

الرصيد المتبقي 
غير المسدد 

إجمالي الفكائد 
المسددة 

متكسط الفائدة 
الأسعار )

 (القطع
( 91)لمدة 

يكما 
5968830 5368800 600030 78638 6.09 %

( 63)لمدة 
يكما 

600040 450030 150010 6730 8.55 %

( 28)لمدة 
يكما 

300040 150020 150020 1933 8.35 %

-  87302 900060 5968850 6868910المجمكع 
تػـ اعداده مف قبؿ الباحثة  - 

نستنتج مف الجدكؿ المذككر آنفا، إف مزادات حكالات الخزينة التي يقكـ 
بيا البنؾ المركزم بيدؼ السيطرة عمى السيكلة العامة مف خلبؿ التأثير في 

الاحتياطيات المصرفية الفائضة كمف ثـ التأثير في مضاعؼ الائتماف، كبعدىا 
نكعا مف أنكاع الاستثمار المتاح أما الجميكر كالقطاع المصرفي قد حققت 

استقرارا في السيكلة لدل المصارؼ كنشطت حركة الأسكاؽ قصيرة الأجؿ فضلب 
عف تحقيؽ ىدفيا الرئيس المتمثؿ في امتصاص جزء مف السيكلة الفائضة في 

. الاقتصاد
 

:- إقراض ما بيف المصارؼ .2
تعد كسيمة مف كسائؿ خيارات إدارة السيكلة، إذ تفضؿ المصارؼ 

التجارية الاقتراض مف بعضيا البعض قبؿ المجكء إلى الاقتراض مف البنؾ 
كذلؾ لانخفاض سعر الفائدة عمى ىذه . المركزم بصفتيا أسكاقا نقدية ثانكية
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القركض، كالتي تككف مؤقتة في الغالب، كما إنيا قصيرة الأجؿ كتسترد عند 
. الطمب

يمثؿ إقراض ما بيف المصارؼ مكردا مف مكارد التمكيؿ غير الذاتية 
التي يمكف أف يمجأ إلييا المصرؼ بسرعة لتعديؿ أم خمؿ في سيكلتو أك 

المتطمبات الكاجبة الالتزاـ، كالنقص في الاحتياطيات القانكنية المطمكب تكافرىا 
لديو، كيعد ىذا الاسمكب الائتماني مكردا متكاضعا بالقياس لمكارد المصارؼ 

المختمفة، كيلبحظ تزايد عمميات الإقراض بيف المصارؼ طبقا لمحالات 
. ()المكسمية، إذ يزداد الطمب عمى القركض في المكاسـ الزراعية خاصة

إلا إف الأىمية النسبية ليذه الكسيمة قد تزايدت في السنكات الأخيرة 
بشكؿ عاـ، إذ إف تعاكف المصارؼ فيما بينيا في تقديـ القركض يساعد عمى 

خدمة الجياز المصرفي ككؿ كالعمؿ عمى استقرار أكضاعو كاستمرار الثقة فيو، 
. ()كيعمؿ عمى تكسيع نشاطاتو

كمف حيث المبدأ تكجد علبقة عكسية بيف الطمب عمى الاحتياطيات 
فعمميات التجزأة داخؿ السكؽ . المصرفية ككفاءة الأسكاؽ ما بيف المصارؼ

النقدية كلا سيما ما بيف المصارؼ تعد ظاىرة ممحكظة في الغالب كبشكؿ 
كعمى الرغـ مف أف الاقتراض كالإقراض . خاص في اقتصادات السكؽ الناشئة

في سكؽ ما بيف المصارؼ سيعيد تكزيع الاحتياطيات مف مصارؼ الفائض 
إلى مصارؼ العجز، إلا أف ذلؾ لا يمنع السمطة النقدية مف مكاصمة عممياتيا 

حتى تككف ليا القدرة في السيطرة عمى السيكلة  (OMO)في السكؽ المفتكحة 
. ()العامة في النظاـ المصرفي بأكممو

كمع ذلؾ يختمؼ عنو الكضع في العراؽ، إذ لا يكجد تعاكف فيما بيف 
مف  (الأىمية)المصارؼ كلا سيما بيف المصارؼ الحككمية مف جية كالخاصة 

. جية أخرل

                                                 
(

 
  )
 .128-127ٔبظُ ِذّذ ٔٛسٞ اٌشّشٞ، ِصذس عبثك، ص. د

(
 

  )
 68صوش٠ب ػجذ اٌذ١ّذ ثبشب، ِصذس عبثك، ص. د

(
 

  )
 .169، ص1999صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ اٌجٍذاْ اٌؼشث١خ ٚتذذ٠بد اٌّشدٍخ اٌّمجٍخ، 
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كلعؿ مف بيف ما تسعى إليو السمطة النقدية في العراؽ الآف ىك العمؿ 
عمى تطكير ىذه الأداة لتعزيز الثقة بيف المصارؼ التجارية الحككمية كالخاصة 

لتتمكف مف إدارة السيكلة بشكؿ جيد كفعاؿ كمف ثـ التأثير في  (الأىمية)
الاحتياطيات الفائضة لممصارؼ مف خلبؿ التأثير في مضاعؼ الائتماف 
لمسيطرة عمى السيكلة العامة كالكتمة النقدية مع الفرض أف السكؽ ما بيف 

المصارؼ تمثؿ في جكىرىا السكؽ النقدية الثانكية كاف ضعؼ ىذه السكؽ يعكد 
:- بالدرجة الأساس إلى ما يأتي

ثقة المتعامميف بالمصارؼ الحككمية، بما فييا ىيئات الدكلة كمؤسساتيا،  .1
إذ ترفض الكثير مف الكحدات الحككمية قبكؿ الصككؾ الصادرة عف 

كىك الأمر الذم اضعؼ مف مناخ . (الخاصة)المصارؼ الأىمية 
 .التعامؿ المصرفي بيف المصارؼ نفسيا كبيف الجميكر كالمصارؼ

النمط العائمي لممصارؼ الخاصة كاتساميا بالانعزالية عف التعاكف فيما  .2
 .بينيا

لا تشكؿ الثقؿ الكافي في حجـ  (الأىمية)ما زالت المصارؼ الخاصة  .3
مف % 10النشاط المصرفي العراقي كاف مكجكداتيا لا تساكم إلا 

 .مكجكدات الجياز المصرفي العراقي

مما يدلؿ عمى ىيمنة المصارؼ الحككمية عمى النشاط المصرفي في 
العراؽ أك احتكار النشاط المصرفي لمصمحة المصارؼ الحككمية حتى الكقت 

. الحاضر
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.تقويم فاعمية السياسة النقدية الجديدة في العراق:- ثالثا  
بياف العلبقة بيف  (23)يمكف مف البيانات المكضحة في الجدكؿ 

( 2005-2000)معدلات نمك السيكلة العامة كمعدلات نمك التضخـ للؤعكاـ 
(. 3)في الشكؿ 

نمحظ أف السيكلة العامة أخذت في التزايد كبمعدلات نمك أعمى مف 
كىذا يعني أف . 2002 حتى سنة 2000معدلات نمك التضخـ مف سنة 

المستكل العاـ للؤسعار كاف في حالة استقرار نكعا ما كاف كانت معدلات 
كاف سعر صرؼ الدينار العراقي تجاه الدكلار الأمريكي ىك . السيكلة مرتفعة

.  لممدة ذاتيا(*)(1957-1930)الأخر في كضع مستقر كيتراكح بيف 
 فيلبحظ أف معدلات نمك السيكلة العامة أخذت 2003أما خلبؿ سنة 

بالانخفاض كبالمقابؿ أخذت معدلات التضخـ بالارتفاع لأسباب تتعمؽ باقتراب 
أم أف . اجؿ الحرب عمى العراؽ، كىذا يعكس انعداـ الاستقرار في الأسعار

السياسة النقدية كاف ليس بإمكانيا تحقيؽ اليدؼ المنشكد ليا ككصكؿ سعر 
في شير كانكف الثاني مف  (2219)صرؼ الدينار العراقي تجاه الدكلار إلى 

(. 2003)سنة 
 

                                                 
(*

 
  )

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌّجّٛػخ الادصبئ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌّذ٠ش٠خ اٌؼبِخ ٌلإدصبء ٚالأثذبث، ػذد خبص، 

2003. 
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( 23)جدكؿ 
( 2005-2000)معدؿ نمك السيكلة العامة كالتضخـ في العراؽ للؤعكاـ 

التفاصيؿ 
السنة 

الرقـ القياسي للؤسعار 
 1993سنة الأساس 

معدؿ النمك  
% (معدؿ التضخـ)

معدؿ نمك السيكلة 
%  العامة

1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 

3565 
3743 
4355 
5197 
6943 

8815.6 
12073.8 

 -
5.0 
16.4 
19.3 
33.6 
26.97 
36.959 

 -
20.255 
36.876 
38.29 
14.47 

150.536 
38.8 

:- المصدر
البنؾ المركزم العراقي، المجمكعة   (2002-1999)الرقـ القياسي للؤسعار للؤعكاـ -   

. 2003الإحصائية، المديرية العامة للئحصاء كالأبحاث، عدد خاص، 
البنؾ المركزم العراقي، النشرة السنكية،  (2005-2003)الرقـ القياسي للؤسعار للؤعكاـ -   

( 2005، 2004، 2003)المديرية العامة للئحصاء كالأبحاث، للؤعكاـ 
(. 2)السيكلة العامة، الفصؿ الثاني مف الدراسة جدكؿ -   
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( 3)شكؿ 
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كبعد ذلؾ حدث العكس إذ أخذت معدلات نمك السيكلة العامة بالارتفاع 
كسبب . الشديد في حيف أخذت معدلات نمك التضخـ بالانخفاض البطيء جدا

ذلؾ يعكد إلى الاحتلبؿ الأمريكي لمعراؽ، كسقكط النظاـ السياسي بدخكؿ 
. القكات المحتمة

أم تتكيؼ . كىذا الارتفاع الشديد يكضح أف السياسة النقدية كانت تكيفية
لمظركؼ الجديدة كلا سيما إعادة تقييـ النفقات الحككمية مف خلبؿ الاعتماد 

ضافة الفركقا .  عمى فقرة الدعـ في المكازنة العامةتعمى سعر صرؼ السكؽ كا 
 أخذت معدلات نمك السيكلة بالانخفاض الشديد مقابؿ 2004كفي سنة 

ككاف ىذا ناجـ عف تكحيد العممة بعد إلغاء . ارتفاع طفيؼ في معدلات التضخـ
العممة القديمة في مناطؽ البلبد كافة بعد أف كانت تستخدـ أكثر مف عممة 

محمية كاحدة، كتمتع البنؾ بالاستقلبلية في اتخاذ القرار، كاستقرار معدؿ صرؼ 
. لتمؾ السنة (1453)الدينار العراقي تجاه الدكلار في السكؽ المكازية عند سعر 
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، فيتضح أف السياسة النقدية أصبحت ذا فاعمية في 2005أما في سنة 
السيطرة عمى معدلات نمك السيكلة العامة كمعدلات التضخـ كلك بشكؿ محدكد 

في حيف كصؿ % 38.8جدا إذ بمغ معدؿ نمك السيكلة العامة لتمؾ السنة 
( 23)كما مكضح في الجدكؿ %. 36.959معدؿ نمك التضخـ إلى 

يعني ما تقدـ أف اغمب كسائؿ السياسة النقدية المتاحة لمبنؾ المركزم 
العراقي في الكقت الراىف محدكدة جدا في فاعميتيا كلك إنيا نجحت كبشكؿ 

كمف اجؿ تعضيد السياسة النقدية . طفيؼ في تحقيؽ ىدؼ استقرار الأسعار
كتمكيف البنؾ المركزم العراقي مف أف يؤثر بشكؿ اكبر في حجـ السيكلة 

لابد مف السعي لمحد مف نسبة العممة في تككيف عرض النقكد كمف ثـ . العامة
 (الصككؾ)السيكلة العامة عف طريؽ تشجيع التعامؿ بالحسابات الجارية 

كتخفيض نسبة الاحتياطي المحتفظ بيا مف قبؿ المصارؼ التجارية بإيجاد سيؿ 
. استثمار الفائض منيا

كأخيرا تطكير السكقيف النقدية كالمالية خلبؿ الفترة الراىنة التي يمر بيا 
الاقتصاد الكمي بشكؿ عاـ كالجياز المصرفي بشكؿ خاص كالى حيف انجاز 

. البرامج النقدية كالائتمانية بشكميا النيائي
أف كؿ ذلؾ لا يتـ بمجيكد فردم مف قبؿ البنؾ المركزم في العراؽ 

كحده، بؿ يقتضي التنسيؽ بينو كبيف السمطات المالية كالمؤسسات العامة فضلب 
 .(المصارؼ التجارية)عف بقية الجياز المصرفي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قياس وتحليل العلاقت الذاليت بين السيىلت العامت :- المبحث الخامس

. وبعض ادواث السياستالنقذيت غير المباشرة المطبقت في العراق
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عندما تتبع السمطة النقدية الأسمكب غير المباشر في الرقابة كالسيطرة 
عمى السيكلة العامة، ينبغي عمييا إف تككف مييأة لمتعامؿ مع السيكلة العامة 
التي تتكلد في الجياز المصرفي كعمى كفؽ ما يتناسب مع الجانب العيني مف 
الاقتصاد القكمي، كىك ما يتطمب تنبؤ دقيؽ في الأجؿ القصير بسائر العناصر 
المؤثرة في السيكلة العامة كمككناتيا مف ناحية، كتكافر الأسمكب الذم تستطيع 
بمقتضاه التدخؿ مف خلبؿ أدكات السكؽ لمتأثير بشكؿ غير مباشر في حجميا 

الذم تركـ اليو كالمتمثؿ بالاستقرار في المستكل . لتحقيؽ اليدؼ الاقتصادم
. العاـ للؤسعار كالذم مقمكبو يساكم القكة الشرائية لمنقكد

كمف ىنا سيركز ىذا المبحث عمى قياس كتحميؿ العلبقة الدالية بيف 
السيكلة العامة كأدكات السياسة النقدية غير المباشرة بيدؼ معرفة فاعمية ىذه 

. الأدكات في السيطرة عمييا
كىنا نككف قد حددنا أنفسنا باليدؼ الذم نرمى الحصكؿ عميو مف اختيار 
الأدكات الأفضؿ في السيطرة عمى السيكلة العامة كذلؾ مف اجؿ تحقيؽ ىدؼ 

.  السياسة النقدية
 

مرحمة توصيف العلاقة الدالية بين السيولة العامة :-  المرحمة الأولى
. وأدوات  السياسة النقدية غير المباشرة في السيطرة عمى مناسيبها

 
لا تقتصر الدراسات العممية لمكضكع فاعمية أدكات السياسة النقدية غير 
المباشرة في السيطرة عمى السيكلة العامة عمى جانب التحميؿ الكصفي فحسب 
نما لابد مف مكاصمة البحث كالتقصي مف خلبؿ الاستعانة بأسمكب القياس  كا 

. الاقتصادم
كفي ضكء منيجية البحث الكمي، إف قياس العلبقة الدالية بيف السيكلة 
العامة كالأدكات غير المباشرة لمسياسة النقدية، يمكف تكصيفيا أما علبقة 

كيككف ىذا عمى أساس أف . لمتغير كاحد أك لمتغيرات عدة في كقت كاحد
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 Indirect.السيكلة العامة ىي دالة لأدكات السياسة النقدية غير المباشرة

Monetary Tools ) )   كيعبر عنيا بالآتي -:
 

Y = F(InMT) 
 

كلغرض قياس العلبقة التطبيقية بينيما فقد اعتمدنا عمى البيانات 
الإحصائية الشيرية منذ البدء بتطبيقيا، أم ابتداء مف الشير العاشر مف عاـ 

كباستخداـ طريقة المربعات . 2006 كلغاية الشير الأكؿ مف سنة2003
:-  في التقدير كباعتماد الصيغ الآتية()(OLS)الصغرل
 .الدالة الخطية لمقيـ المطمقة .1

 .الدالة النصؼ لكغارتمية لمقيـ المطمقة .2

 .الدالة المكغارتمية لمقيـ المطمقة .3

 
كقد اختبرت الصيغة المكغارتمية لمقيـ المطمقة لمتعبير عف العلبقة 

المدركسة لككنيا أظيرت أفضؿ النتاجات، إذ كانت قيمة الخطأ المعيارم 
(SE) كمف ثـ يمكف تكصيؼ صيغ العلبقة الدالية . لمدالة اقؿ ما يمكف

:- المستخدمة بيف السيكلة العامة كأدكات السياسة النقدية غير المباشرة ككالآتي
 

Log   y = a + b   log  (NP) + e 

Log   y = a + b   log  (ON$) + e 

Log   y = a + b   log  (DSF$) + e 

Log   y = a + b   log  (ONd) + e 

Log   y = a + b   log  (DSFd) + e 

Log   y = a + b   log  (GDSF) + e 

Log   y = a + b   log  (ER) + e 

Log   y = a + b   log  (RR) + e 

 

                                                 
(

 
  )
-33،ص1991طبٌت دغٓ ٔجُ اٌذ١بٌٟ، ِمذِخ فٟ اٌم١بط الالتصبدٞ، داس اٌىتت ٌٍطجبػخ ٚإٌشش، جبِؼخ اٌّٛصً، . د

90 
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كتعرؼ المتغيرات التي تـ استخداميا في جميع الصيغ التطبيقية لمدكاؿ 
:- المذككرة، ككالآتي

Y - المتغير التابع ويمثل السيولة العامة "GL "  دالة لممتغيرات المستقمة المتمثمة
:- فــي
Np - لمبنك المركزي  (الدولار الأمريكي)صافي المشتريات من العممة الأجنبية

. العراقي
ON$ -الاستثمار الميمي - تسهيلات الإيداع القائمة بالدولار الأمريكي

(overnight  .)
DSF$ -تسهيلات الإيداع القائمة بالدولار الأمريكي بأنواعها المختمفة .
ONd - تسهيلات الإيداع القائمة بالدينار العراقي نوع الاستثمار الميمي

(overnight.) 

DSFd -تسهيلات الإيداع القائمة بالدينار العراقي بأنواعها المختمفة .
GDSF -إجمالي تسهيلات الإيداع القائمة .

 
 
 

:- (*)مرحمة تقدير وتحميل النتاجات:- المرحمة الثانية
 

:- جربت الباحثة الاختبارات الإحصائية عمى الدكاؿ الآتية
 .الدالة الخطية لمقيـ المطمقة .1

 .الدالة النصؼ لكغارتمية لمقيـ المطمقة .2

 .الدالة المكغارتمية لمقيـ المطمقة .3

كقد اختيرت الدالة المكغارتمية لمقيـ المطمقة للؤسباب التي تـ تكضيحيا 
. آنفا

 

                                                 
(*

 
  )

فٟ تمذ٠ش اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ اٌؼبِخ ٚأدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ غ١ش اٌّجبششح  (Minitab)اعتخذاَ اٌجشٔبِج الإدصبئٟ 

. فٟ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ اٌؼبِخ
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كالذم يكضح نتاجات الاختبارات لمعلبقة الدالية  (25)يتبيف مف الجدكؿ 
:- بيف السيكلة العامة كالأدكات غير المباشر الآتي
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( 24)جدكؿ رقـ 
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( 25)جدكؿ رقـ 
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( NP)صافي المشتريات من العممة الأجنبية :- أولا

Log y = 15.2 + 5.5994 + log (NP) 

 
. يتضح مف الدالة المقدرة المذككرة آنفا

جاءت منسجمة كالمنطؽ  (NP)إف المعممة المقدرة لممتغير المستقؿ  -
. الاقتصادم

يفسر نسبة ضئيمة مف  (NP)يتبيف أيضا أف المتغير المستقؿ  -
كيتضح . (السيكلة العامة)التغيرات التي تحصؿ في المتغير التابع 

R)ذلؾ مف قيمة معامؿ التحديد 
كتؤكده قيمة معامؿ التحديد  (2

R)المصحح 
2
adj) كىذا يدؿ عمى أف الأنمكذج يتمتع بقكة تكضيحية ،

. منخفضة 
السيكلة  (GL)بالمتغير التابع  (NP)أما عف علبقة المتغير المستقؿ  -

فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة . العامة كمدل تأثيره المعنكم
 .بكجكد علبقة مكجبة كمعنكية بينيما- b-الانحدار 

بمقدار كحدة كاحدة  (NP)تعني أف زيادة - الطردية- كالعلبقة المكجبة
كحدة  (0.0994)بمقدار  (GL)تؤدم إلى زيادة في السيكلة العامة 

( t)، كتعكس ذلؾ قيمة (GL)كاف المتغير المستقؿ يؤثر معنكيا في 
. (*)المحتسبة عند مقارنتيا بقيميا الجدكلية

الأنمكذج يعكس درجة تكصيؼ مقبكلة، كيتضح ذلؾ مف انخفاض  -
كالبالغ  (NP)لمعممة المتغير المستقؿ (SE)مقدار الخطأ المعيارم 

(0.0534 .)
 (**)الجدكلية (F)المحتسبة اكبر مف  (F)فيتضح أف  (F)أما اختبار  -

 .كىذا يدؿ عمى معنكية أنمكذج الانحدار

                                                 
(*   )

 ٌٍجغظ ٚاٌجبلٟ ٠ىْٛ 2 ( 26 ) ٚثؼجبسح اخشٜ 26أٞ  (n- 2 )ٚدسجخ دش٠خ% 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (t)ل١ّخ 

( 1.706)اٌّمبَ  
(**  )

( 4-22) ٚاٌجبٌغخ 26أٞ  (n - 2)ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ( F)ل١ّخ 
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:- تسهيلات الإيداع القائمة:- ثانيا
 (.$ON)الاستثمار الميمي بالدولار - 1

Log y = 15.7+ 0.186 log ON$ 

يتبيف مف الدالة التقديرية لمعلبقة بيف الاستثمار الميمي بالدكلار  -
إف المعممة المقدرة لممتغير  (GL)كالسيكلة العامة  ($ON)الأمريكي 

. المستقؿ متفقة كالمنطؽ الاقتصادم
يفسر نسبة ميمة مف  ($ON)كيتضح أيضا أف المتغير المستقؿ  -

 )، كتبيف ذلؾ قيمة (GL)التغيرات التي نحصؿ في المتغير التابع 

(R
R)كنؤكده قيمة معامؿ التحديد المصحح2

2
adj) كىذا يدؿ عمى إف ،

 .الأنمكذج يتمتع بقكة تكضيحية عالية 

كمدل  (GL)بالمتغير التابع  ($ON)أما عف علبقة المتغير المستقؿ  -
تأثيره المعنكم، فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة الانحدار بكجكد 

 .علبقة مكجبة كمعنكية بينيما

بمقدار كحدة  ($ON)تعني أف زيادة - الطردية–كالعلبقة المكجبة 
كحدة، كأف  (0.1861)كاحدة تؤدم إلى زيادة السيكلة العامة بمقدار 

( t)كتعكس ذلؾ قيمة  (GL)المتغير المستقؿ يؤثر معنكيا في 
 (*)المحتسبة عند مقارنتيا بقيمتيا الجدكلية

( R2)كالأنمكذج يعكس جكدة تكصيؼ مقبكلة، يتضح ذلؾ مف قيمة  -
لمعممة المتغير المستقؿ  (SE)كانخفاض مقدار الخطأ المعيارم 

(ON$)  (.0.03169)كالبالغ 

، (F)أما عف معنكية أنمكذج الانحدار، فيتضح ذلؾ مف خلبؿ اختبار  -
(**)الجدكلية (F)المحتسبة اكبر مف  (F)إذ أف 

 

                                                 
(

 
)

   (t)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ(1.833)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ 
(**)

  (F)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ(5.12)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ 
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( $DSF)تسهيلات الإيداع بالدولار بأنواعها المختمفة - 2
Log  y = 15.7 + 0.190 log (DSF$) 

:- يتبيف مف الدالة المقدرة المذككرة آنفا
جاءت منسجمة كالمنطؽ  ($DSF)إف المعممة المقدرة لممتغير المستقؿ  -

 .الاقتصادم

يفسر نسبة ميمة مف  ($DSF)كيتضح أيضا أف المتغير المستقؿ  -
، كتبيف ذلؾ قيمة معامؿ (GL)التغيرات التي تحصؿ في المتغير التابع 

R)التحديد 
R)كتؤكده قيمة معامؿ التحديد المصحح  (2

2
adj) . كىذا

 .يدؿ عمى أف الأنمكذج يتمتع بقكة تكضيحية عالية

كمدل  (GL)بالمتغير التابع  ($DSF)أما علبقة المتغير المستقؿ  -
تأثيره المعنكم، فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة الانحدار بكجكد 

 .علبقة مكجبة كمعنكية بينيما

بمقدار كحدة  ($DSF)تعني أف زيادة - الطردية–كالعلبقة المكجبة 
. كحدة (0.190)بمقدار  (GL)كاحدة تؤدم إلى زيادة في 

، كيعكس ذلؾ (GL)يؤثر معنكيا في  ($DSF)كاف المتغير المستقؿ 
. (*)المحتسبة عند مقارنتيا بقيمتيا الجدكلية (t)قيمة 

R)كالأنمكذج يعكس جكدة تكصيؼ مقبكلة، يتضح ذلؾ مف قيمة  -
2 )

لمعممة المتغير المستقؿ  (S.E)كانخفاض مقدار الخطأ المعيارم 
(DSF$)  (. 0.03661)كالبالغ
، (F)أما عف معنكية أنمكذج الانحدار، فيتضح ذلؾ مف خلبؿ اختبار  -

 .(**)الجدكلية (F)المحتسبة اكبر مف  (F)إذ أف 

                                                 
(*   )

   (t)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ(. 1.833)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
(**  )

  (F)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ( 5.12)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
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( ONd)الاستثمار الميمي بالدينار العراقي - 3
Log  y = 20.8 – 0.554  log(ONd) 

 
. يتضح مف الدالة التقديرية المذككرة آنفا

جاءت متفقة كالمنطؽ  (ONd)إف المعممة المقدرة لممتغير المستقؿ  -
 .الاقتصادم

يفسر نسبة ميمة مف التغيرات  (ONd)كيتبيف أيضا أف المتغير المستقؿ  -
، كتبيف ذلؾ قيمة (GL)التي تحصؿ في المتغير التابع السيكلة العامة 

R)معامؿ التحديد 
R)كنؤكده قيمة معامؿ التحديد المصحح  (2

2
adj .)

 .كىذا يدؿ عمى أف الأنمكذج يتمتع بقكة تكضيحية عالية

كمدل  (GL)بالمتغير التابع  (ONd)أما عف علبقة المتغير المستقؿ  -
تأثيره المعنكم، فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة الانحدار بكجكد 

 .علبقة سمبية بينيما

بمقدار كحدة كاحدة  (ONd)تعني أف زيادة - العكسية–كالعلبقة السمبية 
كاف . كحدة (0.554)بمقدار  (GL)تؤدم إلى انخفاض في السيكلة العامة 

، (GL)ليس لو تأثير معنكم في السيكلة العامة  (ONd)المتغير المستقؿ 
( *)المحتسبة عند مقارنتيا بقيمتيا الجدكلية (t)كتعكس ذلؾ قيمة 

R)كالأنمكذج يعكس جكدة تكصيؼ مقبكلة، يتضح ذلؾ مف قيمة  -
2 )

لمعممة المتغير المستقؿ كالبالغ  (S.E)كانخفاض مقدار الخطأ المعيارم 
(0.1928.) 

إذ  (F)أما عف معنكية أنمكذج الانحدار، فيتضح ذلؾ مف خلبؿ اختبار  -
 .*(*)الجدكلية (F)المحتسبة اكبر مف  (F)أف 

                                                 
(* )

 (   t)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ( 1.833)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
(*   )*

 (F)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ( 5.12)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
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( DSFd)تسهيلات الإيداع بالدينار العراقي بأنواعها المختمفة - 4
 

Log  y = 14.7 + 0.271  log  DSFd 

 
يتبيف مف الدالة التقديرية لمعلبقة بيف تسييلبت الإيداع بالدينار بأنكاعيا  -

، أف المعممة المقدرة لممتغير (GL)كالسيكلة العامة  (DSFd)المختمفة 
 .جاءت منسجمة كالمنطؽ الاقتصادم (DSFd)المستقؿ 

يفسر نسبة مف التغيرات  (DSFd)كيتضح أيضا أف المتغير المستقؿ  -
R)، كتبيف ذلؾ قيمة (GL)التي تحصؿ في المتغير التابع 

كتؤكده  (2
R)قيمة معامؿ التحديد المصحح 

2
adj) كىذا يدؿ عمى أف الأنمكذج ،

 .يتمتع بقكة تكضيحية نكعاما جيدة

كمدل  (GL)بالمتغير التابع  (DSFd)أما عف علبقة المتغير المستقؿ  -
 – b- تأثيره المعنكم، فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة الانحدار 

بمقدار  (DSFd)كيعني أف زيادة . بكجكد علبقة مكجبة كمعنكية بينيما
( 0.271)بمقدار  (GL)كحدة كاحدة تؤدم إلى زيادة السيكلة العامة 

( GL)لو تأثير معنكم في  (DSFd)كاف المتغير المستقؿ . كحدة
 .(*)المحتسبة عند مقارنتيا بقيمتيا الجدكلية (t)كتعكس ذلؾ قيمة 

( R2)الأنمكذج يعكس درجة تكصيؼ مقبكلة، كيتضح ذلؾ مف قيمة  -
 (.0.1005)كالبالغ  (S.E)كانخفاض الخطأ المعيارم 

أما عف معنكية أنمكذج الانحدار، يتضح مف ذلؾ مف خلبؿ اختبار  -
(F) إذ أف ،(F)  المحتسبة اكبر مف(F) الجدكلية*()

 

 

                                                 
(* )

 (  t)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ( 1.833)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
*()

 ( F)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ(. 5.12)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
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( GDSF)إجمالي تسهيلات الإيداع القائمة - 5
 

Log  y = 14.9 + 0.231  log (GDSF) 

 

تبيف الدالة المقدرة لمعلبقة بيف إجمالي تسييلبت الإيداع القائمة كالسيكلة 
. العامة
 .إف المعممة المقدرة لممتغير المستقؿ متفقة كالمنطؽ الاقتصادم -

يفسر نسبة مف التغيرات  (GDSF)يتضح أيضا أف المتغير المستقؿ  -
، كتبيف ذلؾ قيمة معامؿ التحديد (GL)التي تحصؿ في المتغير التابع 

(R
R)كتؤكده قيمة معامؿ التحديد المصحح  (2

2
adj) . كىذا يدؿ عمى

 .أف الأنمكذج يتمتع بقكة تكضيحية جيدة 

( GL)بالمتغير التابع  (GDSF)أما عف علبقة المتغير المستقؿ  -
 b- كمدل تأثيره المعنكم، فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة الانحدار 

 . بكجكد علبقة مكجبة كمعنكية بينيما–

بمقدار كحدة كاحدة يؤدم إلى زيادة  (GDSF)كيعني ذلؾ أف زيادة 
(GL)  كاف المتغير المستقؿ . كحدة (0.231)بمقدار(GDSF)  يؤثر

المحتسبة عند مقارنتيا بقيمتيا  (t)، كيعكس ذلؾ قيمة (GL)معنكيا في 
. (*)الجدكلية

R)الأنمكذج يعكس جكدة تكصيؼ مقبكلة، يتضح ذلؾ مف قيمة  -
2 )

لمعممة المتغير المستقؿ  (S.E)كانخفاض مقدار الخطأ المعيارم 
(GDSF.) 

إذ  (F)أما عف معنكية أنمكذج الانحدار، فيتضح ذلؾ مف خلبؿ اختبار  -
(**)الجدكلية (F)المحتسبة اكبر مف  (F)أف 

 

 

                                                 
(*  )

  (t)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ(1.833)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ 
(**)

 ( F)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ( 5.12)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
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( ER)الاحتياطيات الفائضة :- ثالثا
 

Log  y =17.9 – 0.153  log(ER) 

 

. يتضح مف الدالة المقدرة المذككرة آنفا
جاءت منسجمة كالمنطؽ  (ER)إف المعممة المقدرة لممتغير المستقؿ  -

 .الاقتصادم

يفسر نسبة مف التغيرات التي  (ER)يتبيف أيضا أف المتغير المستقؿ  -
، كتبيف ذلؾ قيمة (GL)تحصؿ في المتغير التابع السيكلة العامة 

R)معامؿ التحديد 
R)كتؤكده قيمة معامؿ التحديد المصحح  (2

2
adj .)

 .كىذا يدؿ عمى أف الأنمكذج يتمتع بقكة تكضيحية منخفضة

كمدل  (GL)بالمتغير التابع  (ER)أما عف علبقة المتغير المستقؿ  -
 – b- تأثيره المعنكم، فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة الانحدار 

كاف المتغير المستقؿ ليس لو . بكجكد علبقة سمبية كغير معنكية بينيما
المحتسبة  (t)كتعكس ذلؾ قيمة  (GL)تأثير معنكم في السيكلة العامة 
 .(*)عند مقارنتيا بقيمتيا الجدكلية

، (F)أما عف معنكية أنمكذج الانحدار، فيتضح ذلؾ مف خلبؿ اختبار  -
 .(**)الجدكلية (F)المحتسبة اكبر مف  (F)إذ أف 

 

                                                 
(*   )

 (t)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ(.1.782)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ 
(** )

 (F)  ٚدسجخ دش٠خ $ 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ(. 4.75)ٚاٌجبٌغخ  (9)أ
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( RR)الاحتياطيات القانونية :- رابعا
 

Log  y = 15.1 + 0.214  log RR 

 
كالسيكلة  (RR)تشير الدالة المقدرة لمعلبقة بيف الاحتياطيات القانكنية 

:- إلى إف  (GL)العامة 
 .متفقة كالمنطؽ الاقتصادم (RR)المعممة المقدرة لممتغير المستقؿ  -

يفسر نسبة مف التغيرات التي  (RR)تبيف أيضا أف المتغير المستقؿ  -
R)كتكضح ذلؾ قيمة . (GL)تحصؿ في المتغير التابع 

كتؤكده قيمة  (2
R)معامؿ التحديد المصحح 

2
adj) . كىذا يدؿ عمى أف الأنمكذج يتمتع

 .بقكة تكضيحية  جيد

كمدل  (GL)بالمتغير التابع  (RR)أما عف علبقة المتغير المستقؿ  -
 – b- فيتضح مف نتاجات التقدير لمعممة الانحدار . تأثيره المعنكم

 .بكجكد علبقة مكجبة كمعنكية بينيما

كحدة كاحدة تؤدم إلى زيادة السيكلة العامة  (RR)كيعني ذلؾ أف زيادة 
(GL)  كحدة كاف المتغير المستقؿ يؤثر معنكيا في  (0.214)بمقدار

المحتسبة عند مقارنتيا  (t)، كتعكس ذلؾ قيمة (GL)السيكلة العامة 
. (*)بقيمتيا الجدكلية

، كيتضح ذلؾ مف (مقبكلة)الأنمكذج يعكس جكدة تكصيؼ لا بأس بيا  -
R)قيمة 

لمعممة المتغير  (S.E)كانخفاض مقدار الخطأ المعيارم  (2
 (.0.06611)كالبالغ  (RR)المستقؿ 

، (F)أما عف معنكية أنمكذج الانحدار، فيتضح ذلؾ مف خلبؿ اختبار  -
 .(**)الجدكلية (F)المحتسبة اكبر مف  (F)إذ أف 

                                                 
(*  )

  (t)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ( 41.782)ٚاٌجبٌغخ  (12)أ
(** )

 (F)  ٚدسجخ دش٠خ % 5اٌجذ١ٌٚخ ػٕذ ِغتٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(n-2)  ٞ( 4.75)ٚاٌجبٌغخ  (12)أ
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مضامين نتاجات التحميل بالنسبة لمقطاع النقدي في :- المرحمة الثالثة
:- العراق

 
إف الأدكات غير المباشرة التي تـ تطبيقيا جميعا في العراؽ كانت ذا تأثير -  1

كتأتي في مقدمتيا تسييلبت الإيداع القائمة . معنكم عمى حجـ السيكلة العامة
نكع الاستثمار الميمي كالإيداع لمدة أربعة عشر يكما كلمدة ثلبثيف )بالدكلار 

نكع الاستثمار الميمي كالإيداع )كتسييلبت الإيداع القائمة بالدينار العراقي  (يكما
. (لمدة ثلبثيف يكما كلمدة تسعيف يكما

أما الاحتياطيات القانكنية فكانت ذا تأثير معنكم أيضا إلا إف النتاجات 
جاءت غير متطابقة مع الكاقع النظرم كالتطبيقي، إذ أف زيادة كحدة كاحدة مف 

(RR) كىذا قد يعكد إلى أف البيانات . تؤدم إلى تقميص حجـ السيكلة العامة
. كانت لمدة قصيرة لا تتجاكز اثني عشر شيرا

فكانت ذا تأثير معنكم  (NP)أما صافي المشتريات مف العممة الأجنبية 
لا يقؿ أىمية مف التسييلبت القائمة إلا أنيا ليست ىي الأداة الأساسية في 

. امتصاص السيكلة كما تظيره قيمة معامؿ التحديد المنخفضة
كقد كانت الاحتياطيات الفائضة الأداة التي ليس ليا تأثير معنكم عمى 

:- السيكلة العامة كىذا يعكد إلى
انعداـ الأمف كالأماف بسبب كجكد القكات المحتمة في البمد بالدرجة  - أ

. الأكلى
قمة تأثير مضاعؼ الائتماف الذم تعكد إلى ضعؼ كفاءة الجياز  - ب

المصرفي كانعداـ الكسائؿ كالأدكات الحديثة كالمتطكرة في الصناعة 
المصرفية كقمة الخبرات في العمؿ المصرفي فضلب عف أف ثقة 

الجميكر في الجياز المصرفي متزعزعة بالرغـ مف أنيا عادت في 
المدة التي أعقبت عمميات السمب كالنيب كالتدمير الذم تعرضت ليا 

 .القطاعات كافة
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أما صافي المشتريات مف العممة الأجنبية فقد أظيرت النتاجات باف ليا 
لكف في الكاقع تمكف البنؾ المركزم كمف خلبؿ . تأثيرا قميلب في السيكلة العامة

ىذه الأداة امتصاص جزء كبير مف السيكلة العامة ككما ىك مكضح في 
. مف الدراسة (14)الجدكؿ 

يتضح أيضا انو عمى الرغـ مف انتشار المصارؼ التجارية في جميع أنحاء - 2
القطر إلا أنو زاد مف درجة جمكدىا كلا تزاؿ ثقة الجميكر بالقطاع المصرفي 

 .متزعزعة

انعداـ كجكد السكؽ المالية كالنقدية التي يتـ مف خلبليا تكفير البدائؿ - 3
الممكف استثمارىا بدلا مف النقكد القانكنية ككذلؾ قمة العملبء المتعامميف مع 

 .ىذه السكؽ

أف الزيادة في حجـ السيكلة العامة لا يصاحبيا زيادة مكازية في الناتج - 4
إذ أف الطمب . المحمي الإجمالي، كقد انعكست ىذه الزيادة عمى ارتفاع الأسعار

 .كبنسب متفاكتة- الناتج القكمي الإجمالي–الكمي اكبر مف العرض الكمي 

 
كىذا ما يؤكد عمى زيادة مككنات الطمب الكمي بشكؿ تفصيمي كأىميا 

إذ أف الإسراؼ في الإنفاؽ . الإنفاؽ الاستيلبكي المتزايد الحككمي كالخاص
فعمى الرغـ مف . الاستيلبكي الحككمي كالخاص قد تفاقـ بشكؿ ممفت لمنظر

الايجابيات التي نتجت عف سياسة زيادة الدخكؿ كتحسيف مستكيات المعيشة 
كالتي مف ضمنيا الدكر الأساسي في التأثير في قرارات الأفراد حكؿ كيفية 

لذلؾ يمكف القكؿ إف . تصنيؼ مكجكداتيـ بيف العممة كبقية المكجكدات الأخرل
ارتفاع الدخؿ الحقيقي للؤفراد يؤدم إلى زيادة تفضيميـ لمكدائع عمى العممة 
كطريقة مف طرؽ الاحتفاظ بأمكاليـ مما يترتب عميو انخفاض في عممية 

إلا إف ىذه الفئات كبسبب زيادة ميميا الحدم للبستيلبؾ . التسرب النقدم
كانخفاض ميميا الحدم للبدخار اتجيت ىي الأخرل نحك الإنفاؽ غير المبرمج 

 .كالعقلبني


