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Abstract 

The research primarily aims to analyse the relationship between the 

quantitative monetary policy tools and financial maturity criterion in Iraq. 

The study used annual data in the form of time series for the period (1990-

2021), given that Iraq witnessed economic and monetary policy changes 

during this period. The study also aims to determine whether financial 

maturity is affected by changes in the quantitative tools of monetary policy. 

The research has adopted two approaches: The first includes the descriptive 

aspect, while the second relies on standard quantitative analysis, which 

involves developing the research model and then conducting the tests for the 

model depending on the Auto-Regressive Distributed lags (ARDL) model. 

The test results showed a positive significant relationship between the 

discount rate and financial maturity variable in the long term.                                           
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 المستخلص
يهدف البحث بشكل أساسي إلى تحليل العلاقة بين الأدوات الكمية للسياسة النقدية ومعيار النضج 

-2021سة البيانات السنوية على شكل سلاسل زمنية للفترة من)المالي في العراق، استخدمت الدرا
(، على اعتبار أن العراق شهد تغيرات في سياسته الاقتصادية والنقدية خلال هذه المدة، 1990

وتحديد فيما إذا كان النضج المالي يتأثر بالتغيرات في الأدوات الكمية للسياسة النقدية، وقد تم 
الأول يتضمن الجانب الوصفي، والثاني يعتمد على التحليل الكمي استخدام منهجين في البحث، 

القياسي والذي يضم بناء الأنموذج الخاص بالدراسة ومن ثم إجراء الاختبارات الخاصة بالأنموذج 
(، وقد أظهرت نتائج الاختبار ARDLمعتمدين على نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة)

 وجبة لسعر الخصم مع متغير النضج المالي في الَأجل الطويل.وجود علاقة معنوية م
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 المقدمة 
 Demirgiic-Kunt andوتبعه  Goldsmith1955ظهرت أولى الكتابات عن النضج المالي من قبل 

Ross Levin in 1969لى ثير النضج المالي عالتي حاولت تحديد العلاقة بين تأ ، تبعها العديد من الدراسات
ومن ثم أشار ( Financial Maturityمصطلح النضج المالي) Goldsmith1955خدم السياسة النقدية، واست

تي تعتبر مرادفة القرب في ترجمته من التنمية المالية و د علي بمصطلح النضج المالي، وهو أليه عبد المنعم السيإ
ربع تضمنت أ ؤشرات لقياس النضج الماليعدد من الم Goldsmithو التطور المالي، وقد حدد للنضج المالي أ
تج النا المؤشرات الائتمان المحلي نسبة إلى حد هذهثلاث مؤشرات اعتمد الباحث على أ Levinمؤشرات تبعه 

 المحلي الإجمالي في الدراسة.
السياسات  جانب إلىحدى مكونات السياسة الاقتصادية العامة التي تستخدمها الدولة تُعد السياسة النقدية إ

قيق قتصادية التي تعمل على تحوى النشاط الاقتصادي فهي جزء من السياسات الاثير في مستالأخرى، للتأ
إلى هدف  برسم استتراتيجية واححة المعالم تلّا المركزي في كل بلد، ولايتم ذلك إ ليها البنكالأهداف التي يسعى إ

ات الاقتصادية ع السياسهداف في ظل التنسيق المتلازم موالتقنيات المناسبة لبلوغ تلك الأ دواتاختيار بعض الأ
 العامة للدولة.

 خير من القرن العشرينلعديد من التطورات خلال العقد الأحيث شهد النظام المالي على مستوى العالم ا
سواق المالية لأامالية جديدة وانفتاح  أدواتفي الصناعة المصرفية، واستحداث  تمثلت في التقدم التكنولوجي الهائل

ة أهم ، لذلك يعتبر الجهاز المصرفي والأسواق الماليلدول المختلفة بصورة غير مسبقةعلى بعضها البعض في ا
ركان المكونة للنظام المالي، فهي تعمل على توفير وتقديم مجموعة من الخدمات والعمليات المالية للاقتصاد الأ

ة من عن طريق مجموعستثمارية، ويتم هذا بصورة منتظمة الأ بهدف تمويل المؤسسات الاقتصادية والمشاريع
المركزي  ة والمالية خاصة البنكالتشريعات والقوانين التي تشرف على اصدارها الوزارة المالية والسلطات النقدي

 مالي،س ح ورأفي البلاد في ظل اقتصاد مفتو عتباره السلطة النقدية والمسؤول الوحيد عن تطبيق السياسة النقدية بأ
السياسات الاقتصادية الكلية على تطوير القطاع المالي في تحقيق النضج  وعليه هدفت السياسة النقدية حمن

داء الجهاز المصرفي والقطاع المالي في تقديم الخدمات والعمليات للقطاع المصرفي لغرض رفع فاعلية أالمالي 
دراسة تأثير  ثة علىة، وقد عملت الباحالمباشرة والغير المباشرة للسياسة النقدي الأدواتالمالية، من خلال استخدام 

طروحات طار النظري والخاص بالأيير النضج المالي من خلال تقديم الإغير المباشرة )الكمية( على معا الأدوات
جراء الاختبارات القياسية لمتغيرات السياسة النقدية على واحد من معايير عن إ النظرية لموحوع البحث، فضلاا 

 الذي تم تطويره.النضج المالي، بالاعتماد على المعيار 
 اهمية البحث:

حقيق النضج على ت تكمن اهمية البحث في تحديد المتغيرات الخاصة بالسياسة النقدية التي تؤثر معنوياا       
المالي، وذلك لدور القطاعات المالية والمصرفية في تقديم الخدمات والعمليات المصرفية والمالية والتي من شأنها 

هداف الاقتصادية والمتمثلة في  تحقيق النمو الاقتصادي واستقرار الأسعار، والتي الأ  تعمل على تحقيق عدد من
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هم الأهداف التي يعمل على تحقيقها واحعوا السياسة النقدية، حيث هدفت السياسة النقدية في العراق عد من أ تُ 
ية عامة        داسة الاقتصاهداف السيذلك لدوره في تنفيذ أ على تطوير وتنمية القطاع المصرفي و  2003بعد عام 

 ذ يعاني القطاع المصرفي والمالي في العراق من قصور كبير في الخدمات المصرفية وخصوصاا والنقدية خاصة، إ
 الائتمان المصرفي الممنوح للقطاع الخاص.

 مشكلة البحث:
قيق يص الدحددت مشكلة الدراسة في تحديد معيار لقياس النضج المالي، والذي يمكن من خلاله التشخ

)السياسة النقدية ( في النضج المالي، فضلاا عن انخفاض كفاءة الجهاز المصرفي في تقديم  للمتغيرات المؤثرة
تنمية  في تحقيق مر الذي ينعكس سلباا ج عن عدم تطور الجهاز المصرفي الأالخدمات المالية والمصرفية، نات

 مالية اقتصادية.
 فرضية البحث:

 لي:وكما ي ية بين متغيرات السياسة النقدية ومتغير معيار النضج المالييفترض وجود علاقة دال
 هناك علاقة عكسية بين سعر الخصم والنضج المالي. -1
 لزامي والنضج المالي.اك علاقة عكسية بين الاحتياطي الإهن -2
 هناك علاقة عكسية بين عمليات السوق المفتوحة والنضج المالي. -3
 صدار النقدي الجديد والنضج المالي.ين الأهناك علاقة طردية ب -4

 هدف البحث:
الكمية للسياسة النقدية ومعيار النضج المالي الخاصة بالعراق  دواتتحليل العلاقة بين الأ إلىهدف البحث 

(، حيث تشمل متغيرات السياسة النقدية المتناولة بالبحث)عمليات السوق المفتوحة، 1990-2021خلال المدة)
تقلة، لنقدي الجديد( كمتغيرات مسمتغير الاصدار ا إلىحافة صم، نسبة الاحتياطي القانوني بالإلخسعر إعادة ا

 .جمالي كمتغير تابعالناتج المحلي الإ إلىا معيار النضج المالي فيعبر عنه بالائتمان المحلي نسبة مّ أ
 منهجية البحث:

اسة طار المفاهيمي للسيح الإإيضاخلاله  لاعتماد على المنهجية في إطارين الأول: إطار نظري تم منتم ا
طار الثاني: يتضمن المنهج الاحصائي والقياسي في لنضج المالي. والإتم توحيح ا أيضاا ها، و أدواتالنقدية و 

رات المستقلة ح العلاقة بين المتغيإيضااحتساب وتقدير كيف تؤثر السياسة النقدية على معايير النضج المالي، و 
 خلال بناء نموذج رياحي قياسي يعتمد في بناءه على النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة. والمتغير التابع من
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 طاة النظري للسياسة النقدية والنضج الماليالإ
 للسياسة النقدية في مفهوم النظرية الاقتصادية: طاة النظري الإ-1

 مفهوم السياسة النقدية 
لسياسات جريت دراسة منهجية لخلال القرن التاسع عشر، وقد أُ  ظهر السياسة النقدية مصطلح حديث نسبياا 

حت السياسة صب، وقد أالنقدية المختلفة، بهدف حل المشكلات التي ظهرت نتيجة الدورات الاقتصادية المتكررة
 .Khalaf, 2018, p جزاء السياسة الاقتصادية العامة للدولةها في القرن العشرين جزء مهم من أالنقدية ودراست

467).) 
ي التحكم بمسؤوليته ف هداف البنك المركزي بالقيامقتصادي الكلاسيكي)بول ساملسون( أنها أ عرفها الا

 (.Beida et al., 2021, p. 455سعار الفائدة وشروط الائتمان)بالأموال وأ
ة طنها مجموعة من الاجراءات التي تستخدمها السل)كينز( فقد عرفها على أ البريطاني ا الاقتصاديمّ أ

 (.Ibrahim, 2019, p. 355) هداف اقتصادية معينةبة المعروض النقدي من أَجِل تحقيق أ النقدية، لمراق
تدابير تمثل مجموعة من ال (P.EINZING, ,1964للسياسة النقدية الذي عرفه ) كثر شمولاا وهناك تعريف أ      

هداف قيق أ تح إلىاءات غير نقدية تسعى هداف النقدية وغير النقدية، وكذلك اجر النقدية تستهدف الوصول للأ
 (.P.EINZING,1964, 50 )ية نقد

دافها هات والتدابير النقدية سواء كانت أ نها تشمل جميع القرار ( على أ2004ا )السيد علي والعيسى،وعرفه
 Al-Sayedثير في النظام النقدي)التأ إلىجميع التدابير غير النقدية التي تهدف  أيضاا و غير نقدية، و دية أنق

Ali & Al-Eissa, 2004, p. 351.) 
نها تشمل وحع الخطط والمعالجات تعريف شامل، بأ إلىمن خلال التعاريف السابقة يمكن الوصول       

تحقيق  النقدية لغرض دواتو باستخدام الأتحقيق أهداف نقدية، أالنقدية وغير النقدية بهدف  دواتباستخدام الأ
 هداف غير نقدية.أ 

 سياسة النقديةال أدوات-2
  الكمية )غير المباشر (: دواتالأ 2-1
 (Open Market Operations)عمليات السوق المفتوحة : ولاا أ

معروض النقدي و تقليل الأكزية لزيادة للبنوك المر  عد عمليات السوق المفتوحة هي الطريقة الأكثر شيوعاا ـتُ 
لبنك اوراق المالية في السوق الحرة، عندما يشتري يتم ذلك عن طريق شراء أو بيع الأ من احتياطيات البنوك،

نه يقوم بالدفع من خلال زيادة حساب الاحتياطي لبنك البائع، وهذا بدوره يزيد من المبلغ أالمركزي الأوراق المالية ف
ية وراق المالذلك عندما يبيع البنك المركزي الأالاجمالي للاحتياطيات التي يحتفظ بها المصرف ككل، والعكس من 

, 6-7جمالي في مقدار الاحتياطيات )انخفاض الإ إلىيتم تقليل حساب احتياطي بنك المشتري، مما يؤدي 
2000 Friedman ). 
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 (Discount Rate Policy: سياسة سعر الخصم )ثانياا 
لكمبيالات خصم ا هو سعر الفائدة الذي يفرحه البنك المركزي على البنوك التجارية عند منحها قروحاا 

 ,Mohammed )(،Al-Sayed Ali & Al-Eissa, 2004, 364)وراق مالية لقاء القروض الممنوحة لها أو أ

2019, 367.) 
 (Reserve Requirementsمتطلبات الاحتياطي القانوني ) :ثالثاا 

السياسة النقدية التي استخدمها البنك المركزي لتنظيم قدرة البنوك على منح الائتمان  أدواتقدم هي من أ
(Mandour et al., 2018, p. 548،) نأنظم عمل البنوك في معظم البلدان عادة مايتطلب التشريع الذي ي 

يحتفظ كل بنك تجاري بنسبة معينة من ودائعه لدى البنك المركزي، هذه النسبة تمثل الحد الأدنى لمتطلبات 
و النقصان حسب أسبة بالزيادة ة في تغيير هذه النالسيولة للودائع المصرفية، يحتفظ البنك المركزي بصلاحي

 .(Al-Mashhadani & Al-Ta'ma, 2012, p. 135)وحاع الاقتصادية السائدة الأ
 النوعية ) المباشر ( دواتالأ 2-2

الكمية حيث تكون موجهة نحو استخدامات الائتمان وليس نحو الحجم الكل للائتمان  دواتتتميز عن الأ
(Al-Batran, 2022, p. 1108وحعت هذه ،) ك وذل ،اشرة على الائتمانساليب المعتمدة في الرقابة المبالأ

 ,Khalaf)ى خر ون التأثير على بقية القطاعات الأثير على قطاعات معينة من الاقتصاد ، من دأبقصد الت

2018, p. 468مباشرة( النوعية )ال دوات، وتتمثل اهم الأبة النوعية لدعم الرقابة الكيفية( ولذلك استخدمت الرقا
زمنية ح للقرض وتقليص المدة التحديد المبلغ المتا إلىطير القروض هدف هذه السياسة تهدف أي سياسة توه
 -دبي قناع الأالمستخدمة الإ دوات، وسياسة معدلات الفائدة ، وكذلك من الأعادة الخصموراق التجارية لإللأ

 ,Al-Batran, 2022)علام لتوجيهات _ والإالتعليمات وا -كي النسبة الدنيا للسيولة _ تنظيم الائتمان الاستهلا

p. 1108( ،)Khalaf, 2018, p. 469.)  
 طاة النظري النضج المالي في مفهوم النظرية الاقتصادية:الإ -2
 مفهوم النضج المالي 2-1

هيكلية تشير المدرسة الفكرية ال من التعاريف عن التطور المالي، إذ دبيات الاقتصادية العديدتضمنت الأ
ن التطور المالي يتمثل في توسيع هيكل النظام المالي، مثل زيادة عدد المؤسسات المالية وتشجيعها على أ إلى

 (.(Ismail & Abdul Karim, 2015, p. 266)تقديم المزيد من الخدمات المالية)
 ليةاصول غير المة بوتيرة متسارعة تتعدى تراكم الأصول المالينه تراكم للأأب Shaw( 1973) عرفه      

(Shaw,1973,vii ،)(Mubarak, 2016, p. 91،) (Meer, 2020, p. 312 وكذلك عرف التطور المالي .)
 سواق المالية بتخفيضطتها مؤسسات الوساطة المالية والأنها مجموعة تقوم بواسأب Levine( 2002) من قبل

ي ممارسة وبذلك تسمح للنظام المال الصفقات، تكاليف الحصول على البيانات والمعلومات، وتنفيذ العقود، واتمام
  (. Levine,20025869) وظيفته المالية بكفاءة
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 الاستعراض المرجعي:-3
 ( :Yong Ma & Xingkai Lin,2016دةاسة ) -1

Financial development and the effectiveness of monetary policy 
سنوية  لية السياسة النقدية، باستخدام بيانات ربعدراسة العلاقة بين التنمية المالية وفعا إلىهدفت الدراسة 

ر ثو تحديد  فيما إذا كانت السياسة النقدية تتأ ،دولةا  41وقد تضمنت عينة الدراسة  (، 2002-2011) للفترة من
(، متغيرات System GMMبالتغييرات في مستوى التنمية المالية، باستخدام نموذج طريقة العزوم المعممة)

 سواق المالية.ة تطوير الوسيط المالي، تطوير الأيالتنمية المال
بالتطور المالي  سلبياا و  وثيقاا  على الناتج والتضخم ترتبط ارتباطاا ثيرات السياسة النقدية تظهر النتائج أن تأ      

 ضاا أيلدراسة وتوصلت ا ،كثر تطوراا لية السياسة النقدية تنخفض كلما أصبح النظام المالي أن فعاأ إلىمما يشير 
ة في حين يتعزز صادات الناميكثر مع التنمية المالية في الاقتياسة النقدية على الناتج تتناقص أثير السأن تأ إلى
 ثير السياسة النقدية على التضخم مع التنمية المالية في الاقتصادات المتقدمة.تأ
 ( :Krause & Rioja,2006) دةاسة -2

Financial Development and Monetary policy Effciency 
الربط بين التطور المالي والاستقرار الاقتصادي في المدى القصير وعلى وجه التحديد  إلىتهدف الدراسة 

 نامياا  بلداا  37ـ (،وقد تم اختيار عينة ل1982-1998يتمثل في استخلاص تدابير كفاءة السياسة النقدية للفترة من)
داء السياسات، باستخدام نموذج اع رأس المال على أالمصرفي وقطّ اع ثير حجم وعمق القطّ تأ، من خلال ومتقدماا 

ان الخاص، الخصوم السائلة، مؤشر ( ، متغيرات التنمية المالية الائتمSystem GMMطريقة العزوم المعممة)
 وراق المالية. يشتمل على مقاييس البنوك وسوق الأجمالي مالي إ

تهداف التي تتحكم في استقلال البنوك المركزية واس كثر تطوراا لية الأأن الأسواق الما إلىلنتائج احيث تشير       
 ر كفاءة. كثبشكل كبير في تفسير سياسة نقدية أوربي تسهم تحاد النقدي الأالتضخم والعضوية في الا

 

  : (Luis Carranza et al,2010)دةاسة  -3
Understanding the Relationship between Financial Development and Monetary 

policy                                         

(، وقد تم 1980-2007داسة العلاقة بين متغيرات التنمية المالية والسياسة النقدية للفترة من) إلىهدفت الدراسة 
استخدام  كاختيار عينة لمجموعة من البلدان، من خلال استخدام نموذج التحليل العنقودي للمقاطع العرحية وكذل

وى ن وعمقه، مست(، متغيرات التنمية المالية الحجم الكلي لقطاع الوسطاء المالييVARانموذج الانحدار الذاتي)
 وراق المالية، الحجم النسبي للبنك المركزي.النشاط في سوق الأ

لسياسة ثير األ تالتقلب في سوق الأوراق المالية بشكل إيجابي بطو نشاط  إلى ارتباطشير النتائج ـحيث تُ       
نقدية أكبر ت الانكماشات الثير التراكمي للتوسعاويكون التأ قل نشاطاا النقدية، حيث يكون سوق الأوراق المالية أ

 خر.التأب يجابي بفعالية السياسة النقدية ويرتبط سلباا ، يرتبط حجم البنك المركزي بشكل إطولويستمر لفترة أ
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 ( : Apanisile&Osinubi,2010دةاسة )  -4
Financial Development and the Effectiveness of monetary policy channels in 

Nigeria: ADSGE Approach                       

ثير التنمية المالية على فعالية قنوات نقل السياسة النقدية في نيجيريا من تأدراسة  إلىهدفت هذه الدراسة 
عر باستخدام نهج التقدير بايزي بسبب الظروف الاقتصادية والمالية في ثابت الس DSGEخلال تقدير نموذج 

-(، لستة متغيرات اقتصادية كلية فجوة الناتج2016-2004) نيجيريا تستخدم الدراسات بيانات ربع سنوية من
ام عمعدل التبادل التجاري تستخدم هذه الدراسة التوازن ال-الائتمان المحلي-سعر الصرف الاسمي-معدل التضخم

(PVARونموذج الانحدار الذاتي لمتجه اللوحة ) (SVAR .) 
ة النقدية في يجابي على قناة انتقال السياسي الفترة قيد الدراسة له تأثير إن التطور المالي فتظهر النتائج أ

في استقرار  اا كثر نشاطفي تحفيز الانتاج وأن قناة التوقعات هي الأ كثر نشاطاا ن أن قناة الائتمان هي القناة الأحي
 سعار.الأ
 (:Effiong,Ekpeno and Esu,Godwin and chuku,chuku,2017دةاسة )-5

Financial Development and Monetary Policy Effectiveness in Africa                                                                                                     
ذا كانت التنمية المالية تؤثر على فعالية السياسة النقدية على الناتج والتضخم في فت هذه الدراسة فيما إهد      

ى ثار السياسة النقدية علر العلاقة بين التنمية المالية وآ( لتقدي1990-2012افريقيا، نستخدم البيانات للفترة من)
 ، معدل التضخم، الناتج المحليالتالية عرض النقودنمو الناتج والتضخم، وقد استخدمت الدراسة المتغيرات 

، باستخدام نموذج الانحدار افريقيةا  دولةا  39جمالي، وقد تضمنت الدراسة عينة لمجموعة تضمنت الإ
 (.VARالذاتي)

ي ج أتظهر النتائدية في أفريقيا ولان العلاقة حعيفة بين التنمية المالية وفعالية السياسة النقتظهر النتائج أ       
دليل احصائي على العلاقة مع نمو الناتج ، في حين توجد علاقة سلبية في حالة التضخم ولكن فقط عند 

ة من خلال الجهود فريقيية التحويل النقدي في البلدان الألتعزيز آ إلىوبالتالي هناك حاجة  ،مستووياتها المعاصرة
 المدروسة لتعميق تنمية القطاع المالي. 

 ة النقدية بالنضج المالي:علاقة السياس -4

 س المال أ: قنا  تراكم ة  ولاا أ
 & Gurley) التي قدمها كل من المصرفية ، على فرحية تراكم الديون س المالأتعتمد قناة تراكم ر 

Shaw1955 ،تركز هذه الفرحية على قدرة القطاع المالي على تغطية مبالغ التجزئة، من خلال تعبئة المدخرات ،)
ع ل تمويل المشاريجِ أَ من  من خلال السياسات النقدية نحو القطاعات الانتاجية رات المعبئةثم توجيه المدخ

فع معدلات ، ور تحقيق النضج المالي إلىو الذي يؤدي  س المالأزيادة تراكم ر  إلىستثمارية، وهذا بدوره يؤدي الإ
 (. Khater and others, 2021, 388) النمو الاقتصادي
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 تكنولوجي بداع ال: الإثانياا 
عرف ول من عرفه، حيث يُ أوهو  Schumpeter(1912)الاقتصادي النمساوي  إلىيعود هذا المصطلح 

و كيفية أذلك تغير في جميع عناصر المنتوج سلوب جديد في الانتاج، وكأو أنه نتيجة تطبيق طريقة أبداع بالإ
 ( ..(Abdulrahman, 2008, 148) تصميمه

 (Meer,2020,318،)(Abdulrahman, 2008, 150بداع )هناك خمسة حالات للإ
  .علىأ و تقديم نفس المنتوج ولكن بجودة أنتاج منتوج جديد إ -1
 الإنتاجية. ستفادة منها في زيادةخدامها من قبل في قسم الانتاج للأيتم تقديم طريقة انتاج جديدة لم يتم است -2
  .سواق لم يكن مسموح بدخولها من قبلسواق جديدة من خلال السماح لقسم الانتاج بدخول اأفتح  -3
 .وليةاستخدام مصدر جديد للمواد الأ -4
 .نشاء مؤسسة جديدة ) مثل حالة الاحتكار(إ -2

ن من مكِّ لتي لديها نظام مالي متطور يُ ن الدولة اأعلى  Schumpeter(1912كيد من قبل )أوقد تم الت
وهذا بدوره  ،ولوجي وابتكار المنتجات والخدماتالتكن على من خلال تشجيع التغييرتعزز التوسع الاقتصادي الأ

ن استجابة المؤسسات المصرفية لهذه التغييرات أزيادة الطلب على الترتيبات والخدمات المالية،  إلىسيؤدي 
عد التي تُ  و والنمو الاقتصاديالتطور المالي وجود علاقة ايجابية بين  إلىعلى مما يشير أ  اقتصادياا  حفز نمواا ستُ 
 . (Aenisan Akinlo&Olufisayo Akinlo,2017, 3)هداف السياسة النقديةحد أ أ

رض بداع التكنولوجي هناك قناة ثالثة وهي ع، والقناة الثانية الإس المالأولى تراكم ر القناة الأ إلىحافة بالإ      
 (.Al-Sayed Ali & Al-Issa, 2004, 418) النقد
 : عرض النقدثالثاا 

المتغيرات الرئيسية التي تساهم في تحقيق النضج المالي، فالتغيرات في عرض النقود  حدعد عرض النقد أيُ 
تتحقق من خلال طريقتين)الموجودات الأجنبية و الائتمان المصرفي(، حيث يساهم الائتمان المصرفي في الدول 

قبل  نقود المصرفية، منكبر منه من البلدان النامية في عملية التوسع النقدي من خلال خلق الأ المتقدمة دوراا 
المصارف التجارية والتي تزداد قدرتها على خلق النقود مع زيادة احتياطياتها، في حين تعتمد البلدان النامية في 

زيادة  لىإالتوسع النقدي على موجوداتها من الاحتياطيات الأجنبية، حيث يؤدي ارتفاع الاحتياطيات الأجنبية 
ن البلدان أ لاحظع النقدي)زيادة عرض النقود( من خلال خلق نقود جديدة وعليه يُ قدرة السلطة النقدية على التوس

النامية تعتمد في التوسع النقدي على القاعدة النقدية، في حين تتميز البلدان المتقدمة في توسعها النقدي على 
 إلىالنقدي  سبة الائتمانحد معايير ومؤشرات النضج المالي والمتمثل في قياس نعد أالائتمان المصرفي، والذي يُ 

فاع ارت إلىن زيادة المعروض النقدي من خلال منح الائتمان المصرفي يؤدي الناتج المحلي الإجمالي، حيث أ
قل مية أوسع النقود في البلدان النان الدور الذي تلعبه المصارف التجارية  في عملية تإذ إمؤشر النضج المالي، 

صادي على النمو الاقت ولاا ظل هذه الظروف فإن التوسع النقدي سوف يعتمد أ المتقدمة ، وفي اهمية من البلدان
كون ن يالغالب على ميزان مدفوعات القطر، والذي يجب أ ونمو الدخل الفعلي واللذان يعتمدان بدورهما  في
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ن لتداول أا فعلى الأسعار أن تنخفض أو سرعة لّا دة متناسبة في المعروض النقدي، وإل حمان زياجِ من أَ  مناسباا 
في الغالب هي اقتصادات مصدرة قطار طلب على النقد في حالة نمو الدخل، يلاحظ أن هذه الأتزداد، لتسد ال

 نالصادرات تؤثر في الغالب على الأسعار المحلية، وبالتالي فإ سعار الخارجية والطلبات الخارجية على هذهفالأ
وف سوف السائدة في الأسواق الخارجية، وبالتالي فيتوقف على الظر  الانخفاض التدريجي في مستوى السعر

 .رباح المتوقعة وبالتالي يعيق النمو الاقتصاديستقرار الاقتصادي الداخلي وله تأثير حار على الأيضر الا
ر على بياعتماده الك إلىعزى العرض النقدي على المدى الطويل يُ  ن عدم كفاية مرونةونتيجة لذلك فإ

تلعبه  الذي و مصدر للحصول على الاحتياطيات النقدية، والدور الضئيل نسبياا ة أميزان المدفوعات كوسيل
المصارف في تنمية حجم النقد عن طريق توسعها الائتماني، ولذلك تؤدي المرونة غير  الكافية في عرض النقد 

تمد بشكل محدود تع ي النقدي التين توقف النمو وتعيق عملية توسيع الاقتصاد التبادلآثار انكماشية يمكن أ إلى
 و لاتعتمد على النقد.أ

دخول في ال إلىقطار النامية اجبار حكومات الأ إلىدى تركيز الائتمان المصرفي في القطاعات التجارية أ
ستثمار في كل من القطاعين الصناعي والزراعي ل تلبية احتياجات الإجِ ل، من أجَ مضمار التمويل الطويل الأَ 

جهة ان مسؤولية مو ض، وهذا هو الحال بالنسبة للعراق، وبالتالي فإذا الغر عن طريق مصارف متخصصة له
 ك المركزية في حالات كثيرةن البنو ومة، على الرغم من أجل تقع على عاتق الحكالحاجات المالية الطويلة الأَ 

ات استثمارية عاستعمال وسائل رقابة ائتمانية لتوجيه الائتمان المصرفي نحو قطا إلىو تجد نفسها ملزمة تضطر أ
 محددة. 
سباب التي حفزت البنك المركزي على استعمال هذه ائل الرقابة التقليدية كانت من الأن عدم فعالية وسإ

ت النقدية ثر بالسياسات النقدية التي تتبعها السلطالى الائتمان، وبهذه الطريقة لاتتأالوسائل النوعية للرقابة ع
رفة والتمويل ك. وفي مضمار الصيستثمار ونوعه كذلفته فقط وأنما وجهة الإة الائتمان الصيرفي وكلالمركزية وفر 

سلطات النقدية هتمام البا أيضاا  لية لهذا الغرض قد استثأردخارات المتاحة وفتح مؤسسات مافإن مشكلتي تعبئة الأ
 : هيو  هداف وثيقة الصلة ببعضهاتحقيق ثلاثة أ  إلىن السلطات تسعى ذلك أ إلىحف في تلك الأقطار، أ

 .تطوير وسائل الائتمان -1
بين سواق النقدية والمالية المتقدمة و ختلفة من القطر، والتنسيق بين الأم ساماا توسيع الصيرفة لتشمل أق -2

 .في المناطق الريفية تنظيم مالي خصوصاا  إلىالقطاعات التي تفتقر 
 ليمة.اجات التنمية والسياسة النقدية السلح ملائماا  صحيحاا  توجيه السياسات والعمليات المصرفية توجيهاا  -3
 
 الاختباةات الاحصائية والاختباةات القياسية: -5

يتناول هذا المحور الجانب الاحصائي والاختبارات القياسية لدور السياسة النقدية في تحقيق النضج المالي 
 1990-2021في العراق من سنة 
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 : الرياضي للأنموذجتوصيف ال
غيرات وجود علاقة بين مت إلىذ تشير النظرية على النظرية والدراسات السابقة، إموذج اعتمد في بناء الن

داع التكنولوجي بنتقال، والتي تضمنت قناة تراكم رأس المال والإلال قنوات الاسياسة النقدية والنضج المالي من خال
لنقدية بمتغيرات السياسة ا ثروذج على قناة عرض النقد والتي تتأوعرض النقد، حيث اعتمدت في صياغة النم
ن متغير ع لزامي اعتمدت كمتغيرات مستقلة فضلاا والاحتياطي الإوهي عمليات السوق المفتوحة وسعر الخصم 

لى معيار ثيرها عنوات انتقال السياسة النقدية( وتأالإصدار النقدي الجديد، تعبر عن مؤشر عرض النقود)احد ق
 النضج المالي.

القياسي بصيغته العامة والمطلوب تقديره وتحليله في هذه الدراسة يأخذ الشكل  إن الأنموذج الاقتصادي
 الآتي:

FMt = F(OMOt , DRt , RRt , SEt ) + Ut  ;  t=1,2,…,n                 ……..(3.1) 

 ن: حيث إ
FMt  : المتغير التابعFinancial Maturity  ويمثل معيار النضج المالي ويعبر عنه بالائتمان النقدي كنسبة

 من الناتج المحلي الإجمالي.
OMOt  :المتغير المستقل الأول ويمثل عمليات السوق المفتوحةOpen Market Operations  . 
 DRt   سعر الخصم : المتغير المستقل الثاني ويمثلDiscount Rate . 

RRt  :ر المســـتقل الثالـــــث ويمثل الاحتياطي الإلزامي المتغيــــReserve Requirements . 
 SEt : المتغيــــر المســـتقل الرابع ويمثل الإصدار النقدي الجديدSEigniorage . 

Ut :  القابلة ، وهو يشـمل جميـع المتغيـرات غير (3,1)عبارة عن متغيـر الخطـأ أو المتغير العشوائي في الأنمـوذج
 ـد وغيرها.مثل الاستقرار السياسـي والاستقرار الأمنـي للبلالنضج المالي للقياس والتي يعتقـد أنهـا تؤثـر فـي 

 
 أولاا: اختباة استقراةية متغيرات الدةاسة: 

لاستقرارية أو سكون متغيرات الدراسة خلال  (PP)بيرون -نتائج استخدام اختبار فليبس (1)يعرض الجدول 
 . 2021)-1990) المدة
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 (2121-1991لمتغيرات الدةاسة خلال المد  )جذة الوحد  ل (PP)(: نتائج اختباة 1الجدول )

Variables 
Level First Difference 

Integration 

Degree Intercept Trend & 

Intercept Intercept Trend & 

Intercept 
FM 

-4.7137*** -5.8756*** ___ ___ 
I(0) 

(0.001) (0.000) 
OMO 

-4.3556*** -4.2180** ___ ___ 
I(0) 

(0.002) (0.012) 

DR -1.5039n.s -2.4468n.s -7.0592*** -8.3986*** 
I(1) 

(0.518) (0.350) (0.000) (0.000) 
RR -1.9314n.s -2.8639n.s -

125.5972*** 

-

189.9425*** I(1) 
(0.314) (0.187) (0.000) (0.000) 

SE -1.5897n.s -3.3799* -3.7389*** -3.543 

1* I(1) 
(0.475) (0.073) (0.009) (0.053) 

***  significant at 1% level  

 **   significant at 5% level 

 *     significant at 10% level 

n.s   not significant 

 P-value القيم بين القوسين تمثل القيمة الاحتمالية

 الدةاسةبالاعتماد على بيانات  Eviews-12رجات البرمجية مخ
معيار النضج  لكل منللسلاسل الزمنية بيرون -فيلبس لاحظ من نتائج الجدول أن القيم الاحتمالية لاختباريُ 

كانت أقل  (OMO)وعمليات السوق المفتوحة  (FM)الناتج المحلي الإجمالي(  إلىالمالي )نسبة الائتمان النقدي 
فهذا يعني أن هذين المتغيرين مستقرين بالمستوى أي لا يتضمنان جذر الوحدة بالتالي  (0,02) توى المعنويةمن مس

ية بيرون للسلاسل الزمن-. بينما نجد أن القيم الاحتمالية لاختبار فيلبسI(0)درجة تكامل كل منهما هي الصفر 
كانت أكبر من مستوى  (SE)النقدي الجديد ، الإصدار (RR)، الاحتياطي الإلزامي (DR)لكل من: سعر الخصم 

فهذا يعني أن هذه المتغيرات غير مستقرة بالمستوى أي أنها تتضمن جذر الوحدة، ولكن بعد أخذ  (0,10)المعنوية 
الفروق الأولى لها نجد أنها أصبحت مستقرة وخالية من جذر الوحدة، بالتالي فإن درجة تكامل كل منها هي الواحد 

I(1)تحقق شرط تقدير نماذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموّزع . وبذلك يARDL  والذي ينص على أن جميع
يعرض السلاسل  (7-3)المتغيرات الداخلة بالنموذج يجب أن تكون مستقرة بالمستوى أو عند الفرق الأول. الشكل 

 الزمنية المستقرة لمتغيرات الدراسة.
 
 
 
 
 
 



  ..........دور السياسة النقدية في تحقيق النضج المالي                  
 

      الحافظ و الجويجاتي

 33 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(49-31، ص. ) 2023Marchنيسان ،  .No(432، ع ) Vol(33مج )

 

 (2121-1991لمتغيرات الدةاسة خلال المد  ) : السلاسل الزمنية المستقر (1)الشكل 
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 الدةاسةبالاعتماد على بيانات  Eviews-12مخرجات البرمجية 
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 ثانياا: تحديد ةتبة فجو  الإبطاء المثلى:
 عراق.ي للقيم معاييـر المعلومـات لاختيار فجوة الإبطاء المثلى لأنموذج النضج المال (2)يعرض الجدول 

وفقاا  (2121-1991): تحديد فجو  الإبطاء المثلى لأنموذج النضج المالي للعراق خلال المد  (2)الجدول 
 (VAR)لتحليل 

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: FM  OMO  DR  RR  SE 

Exogenous variables: C  

Sample: 1990 2021 

 Included observations: 28 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -585.5526 NA 1.44e+12 42.18233 42.42022 42.25505 

1 -465.0437 189.3711* 1.62e+09 35.36026 36.78763* 35.79662 

2 -437.7199 33.17890 1.66e+09 35.19428 37.81111 35.99427 

3 -407.0725 26.26922 1.94e+09 34.79089 38.59719 35.95451 

4 -356.3887 25.34187 1.31e+09* 32.95634* 37.95211 34.48359* 

* denotes the optimal Lag length  of the variable                                        
 LR: sequential modified LR test statistic  

 FPE: Final prediction error 

 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 الدةاسةبالاعتماد على بيانات  Eviews-12مخرجات البرمجية 
أن أفضل فجـوة إبطـــاء لأنمـوذج النمو النضج المالي للعراق هــــي واحد حسب  (2)لاحظ من الجــــدول يُ 

ولأن غالبية  (HQ , AIC, FPE)، وأربع فجوات حسب معايير المعلومات (SC)و  (LR)ت معياري المعلوما
قدير ذلك فإن فجوة الإبطاء المثلى لغرض ت إلىاستناداا  ،الرابعةأن فجوة الإبطاء المثلى هي  إلىالمعايير أشارت 

لنقدي الي )نسبة الائتمان اوإجراء التكامل المشترك بين متغيرات السياسة النقدية النضج الم (ARDL)أنموذج 
. ولتأكيـد (t-4)الناتج المحلي الإجمالي( فضلاا عن إجراء تحليل السببية يجب أن لا تتجاوز الفجوة الرابعة أي  إلى

مدى ملائمة فجـوة الإبطـاء الرابعـة لمتغيرات الأنمـوذج يتـم رسم الجـذور المعكوسـة لدالـة متعـددة الحـدود المميـزة 
 .(3)كما في الشكل  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomialالذاتـي  للانحـدار
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: الجذوة المعكوسة لدالة متعدد  الحدود المميز  للانحداة الذاتي من الرتبة الرابعة لبيانات أنموذج (3)الشكل 
 النضج المالي
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 الدةاسةلاعتماد على بيانات با Eviews-12مخرجات البرمجية 
( نقاط 8جذور قيمها المطلقة أقل من الواحد، بمعنى أن ) (10)( جذور من أصل 8يبين الشكل أعلاه أن )

واقعة داخل دائرة نصف قطرها الواحد الصحيح، وهذا يؤكد صلاحية وجودة جميع النتائج التي سيتم الحصول 
  (Nasrullah et al, 2021: 8). عليها باعتماد فجوة الإبطاء المثلى الرابعة

  ثالثاا: اختباة التكامل المشترك:
خدام متغيرات السياسة النقدية وبين النضج المالي باستترك بين ـل المشـالتكامنتائـج اختبـار  (3)يعرض الجدول 

وعند  I(1)علـى هـي أكبـر من الحـد الأ (7.61998)البالغـة  (F)حيث نلاحظ من الجـدول أن قيمة  حدود،اختبار ال
جميـع مسـتويات المعنويـة، عليه ترفـض فرحيـة العـدم وتقبـل الفرحيـة البديلـة بعـدم تسـاوي معامـلات العلاقـة طويلـة 

بين ( %1)الأجـل ومسـاواتها بالصـفر، بمعنـى وجـود التكامـل المشـترك فـي الآجـل الطويـل وعنـد مسـتوى معنويـة 
غير الإصدار مت إلىدية )عمليات السوق المفتوحة، سعر الخصم، الاحتياطي الإلزامي( إحافة متغيرات السياسة النق

 الناتج المحلي الإجمالي. إلىالنقدي الجديد وبين النضج المالي المعبر عنه بنسبة الائتمان النقدي 
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اق للمد  ضج المالي للعر متغيرات السياسة النقدية وبين الن(: نتائج اختباة التكامل المشترك بين 3الجدول )
 باستخدام اختباة الحدود (1991-2121)

F-Bounds Test 

  Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Sig. F I(0) I(1) 

F-statistic 7.61998** 10% 2.45 3.52 

K 4 5% 2.86 4.01 

  2.5% 3.25 4.49 

  1% 3.74 5.06 

**  significant at 1% level  

 الدةاسةبالاعتماد على بيانات  Eviews-12مخرجات البرمجية  - 
 

 : (ARDL)ةابعاا: تقدير أنموذج 

أن جميع متغيرات أنموذج الدراسة هي ساكنــــة بالأصل أو عند الفـــــرق الأول،  (1)لاحظنـا من الجدول 
فضل رتبة للإبطاء ، واعتماداا على أARDLأنموذج  (622)وبناءا على طبيعة بيانات الدراسة فقد تم تقديــــر 

)كأساس استرشادي للبحث عن أفضل رتبة للأنموذج( تبيـــــن أن أفضل رتبـــة للأنموذج ستكون هـــــي الفـــــرق الأول 
م صلمتغير النضج المالي، الفرق الثالث لمتغير عمليات السوق المفتوحة، الفرق الرابع لكل من متغير سعر الخ

ومتغير الاحتياطي الإلزامي، بينما كانت رتبة متغير الإصدار النقدي الجديد هي الصفر )أي يدخل المتغير كما 
. وتأكيـــــــداا بوجود الثابت ARDL(1,3,4,4,0)هو في الأنموذج بدون فرق(، أي أن الأنموذج ســــيكون مـــــن النـــــوع 

من بيـن  (8.765-)والبالغة  (AIC)قق أقـــــل قيمة لمعيـــــار أكايكي للمعلومات على ذلك فـــإن هــــــذا الأنموذج يح
 أدناه. (4)النمـاذج الأخـرى كما يظهر ذلك جليـاا من الشـكل 
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من الرتب المختلفة لبيانات متغيرات  ARDL( أنموذج 21: قيم معياة أكايكي للمعلومات لأفضل )(4)الشكل 
 (2121-1991)ة والنضج المالي للعراق خلال المد  السياسة النقدي
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 الدةاسةبالاعتماد على بيانات  Eviews-12مخرجات البرمجية 
 الاستنتاجات:

دت استتراتيجيا ولمدة عقود مضت، تزاي حد مؤشرات لنضج المالي هدفاا عد الاستقرار النقدي والذي يمثل أيُ  -1
السياسات الاقتصادية لمختلف دول العالم والنضج المالي يتجاوز المفهوم البسيط لعدم وقوع الازمات  اهميته في

 المالية.
 إلىدت أ ن التطورات التي حدثت للاقتصاد العراقي من خلال تبنيه سياسات التحول نحو اقتصاد السوق،إ -2

تصادية ياسة الاقهداف السوبما ينسجم مع أ  ي اتخاذ القراراتمنح السلطة النقدية في العراق الاستقلالية ف
 ثر ذلك انعكس بشكل واحح في العلاقات بين متغيرات السياسة النقدية ومعيار النضج المالي.العامة للبلد، وأ

(، 2021-1990ة)مع الزمن خلال المد و متناقصاا أ متزايداا  ظهرت السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة نمواا أ -3
 صدار النقدييات السوق المفتوحة،الاحتياطي الإلزامي،الأن كل من متغيرات)عملل أحيث أظهر التحلي

الجديد،النضج المالي( نمت بصورة متزايدة مع الزمن لتحقيقها معدلات نمو سنوية مركبة موجبة، بينما نما 
 نمو سنوي مركب سالب. متغير سعر الخصم بصورة متناقصة مع الزمن لتحقيقه معدل
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 التوصيات:
ة خاصة قديهداف السياسات الاقتصادية عامة والنيوصي بالعمل على أدخال أو متغير النضج المالي حمن أ  -1

 حد مؤشرات الاستقرار و التطور النقدي.حيث يعد النضج المالي أ
 ن تتضمن تحقيق شروط معايير النضجلسياسة النقدية على أهداف ايوصي الباحث بالعمل على تطوير أ  -2

 المالي.
 وصي الباحث بالعمل على اختيار مؤشرات النضج المالي كمعيار لتحقيق التطور والتنمية المالية.ي -3
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 1الملحق 
متغيرات السياسة النقدية ومعياة النضج ل ARDL(1,3,4,4,0)نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل لأنموذج 

 (2121-1991المالي للعراق خلال المد  )
ARDL Long Run Form 

Dependent Variable: FMt 

Selected Model: ARDL(1,3,4,4,0)  

  Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2021 

Variable Coefficient     Std. Error       t-Statistic Prob. 

OMOt -0.000546 0.000199 -2.737541* 0.019 

DRt 0.005006 5.25E-05 95.3911** 0.000 

RRt -0.008030 0.000243 -33.0169** 0.000 

SEt 1.08E-09 5.55E-11 19.4379** 0.000 

R-squared 0.9239 F-Stat. 112.4076** 

Adjusted R-squared 0.9156 Sig. (F-Stat) 0.000 

   **   significant at 1% level 

   *     significant at 5% level 

 الدةاسةبالاعتماد على بيانات  Eviews-12مخرجات البرمجية 
 
 
 2الملحق

لمتغيرات السياسة النقدية والنضج المالي  ARDL(1,3,4,4,0)نتائج تقدير العلاقة قصير  الأجل لأنموذج 
 (2121-1991)خلال المد   للعراق

ARDL Short Run Form 

Dependent Variable: ∆FMt 

Selected Model: ARDL(1,3,4,4,0)  

  Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2021 

Variable Coefficient     Std. Error       t-Statistic Prob. 

C 0.081147 0.010959 7.40443** 0.000 

∆OMOt -0.000269 0.000260 -1.03249n.s 0.324 

∆OMOt−1 -0.001736 0.000465 -3.73213** 0.003 

∆OMOt−2 -0.001093 0.000534 -2.04855n.s 0.065 

∆DRt 0.001963 0.000401 4.88865** 0.000 

∆DRt−1 -0.000921 0.000369 -2.49408* 0.029 

∆DRt−2 7.22E-05 0.000342 0.21121n.s 0.836 

∆DRt−3 -0.001360 0.000258 -5.26905** 0.000 



  ..........دور السياسة النقدية في تحقيق النضج المالي                  
 

      الحافظ و الجويجاتي

 34 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(49-31، ص. ) 2023Marchنيسان ،  .No(432، ع ) Vol(33مج )

 

ARDL Short Run Form 

Dependent Variable: ∆FMt 

Selected Model: ARDL(1,3,4,4,0)  

  Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2021 

Variable Coefficient     Std. Error       t-Statistic Prob. 

∆RRt -0.000549 0.000567 -0.96789n.s 0.353 

∆RRt−1 0.010037 0.001471 6.82510** 0.000 

∆RRt−2 0.001808 0.001034 1.74834n.s 0.108 

∆RRt−3 -0.002300 0.000835 -2.75402* 0.018 

R-squared 0.876152  F-Stat. 18.3276** 

Adjusted R-squared 0.825073  Sig. (F-Stat) 0.000 

   **    significant at 1% level 

    *     significant at 5% level 

   n.s   not significant 

 

 الدةاسةبالاعتماد على بيانات  Eviews-12مخرجات البرمجية 
 


