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 لالمستخلة صل

أن السياسة النقدية الفاعلة لا يمكن أن تحقق اهدافها ما لم تتم السيطرة على السيولة العامة، والتي هي      
ظواهر الأمد القصير، فالسيطرة على السيولة العامة تٌعد من مهاام أو أولوياااااااا السالطة النقااادية المتم لاة  من

في البناااااك المركزي، فعلى مدى التاريخ النقدي للعراق، لم يكن للسياساة النقدياة دور فعااي فاي تاااوليش الن ااط 
الضااا وط التضااالمية للسياسااة المالياااة بساااب  السياساااة  الاقتصااادي كماااا انهاااا ف االا فاااي ماااااااااوالهة تاا  يراا

و التي أتبعتها السلطة النقدية آنذاك، وأساتمر هاذا الادور  لاى حاين Sterilization) التعقيمية أو التعطيلية ) 
، الذي رافقش تحوي في منهج وآلية عمي السياساة 4002( لسنة 65صدور قانون البنك المركزي العراقي رقام )

 لايالنقدياااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة مااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااان لاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
الت كياااد علاااى أدواا السياساااة النقااااادية شيااار المبااااااا رة والمساااتحد ة فاااي مااااااحاولة للفااا  معااادلاا التضااالم 

                                                    .والمحافظة عليها في محاولة لتحقيق هدف الاستقاارار في مؤ راا السياسة النقدية

Abstractل
The active monetary policy, can not be achieve its goals unless control of the general 

liquidity, which is the phenomena of the short term. The control of the general liquidity is 

one of the tasks or priorities of the monetary authority of the Central Bank. Over the 

monetary history of Iraq, the monetary policy lose the role and flexibility needed to guide 

the economic activity as it has failed in counter the effects of inflationary pressure by fiscal 

policy because of the sterilization policy pursued by the monetary authority at the time, 

and kept this role until the new act of Central Bank No. 56 for the year 2004, which was 
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accompanied by a shift in the approach and mechanism of monetary policy by emphases 

on policy instruments of indirect monetary as attempt to reduce inflation and maintain 

stability in the indicators of the monetary policy. 

 لالمقدمال

كان لظروف الصدماا التي ولدتها الحرو  المتتابعاة والحصاار الاقتصااادي التاي تعار  لهاا الاقتصااد العراقاي 
للاي العقود ال لا ة المنصرمة أ ارها المباا رة وشير المبا رة، التي تلسدا بتناامي مظااهر الالاتلاي فاي بنياة 

مظااهار الالتلاي هذه برزا م كلاا ارتفااااا  الأساعار وترالا  الاقتصاد العراقي ، وفي اللان  النقادي والمالي ل
حلاام الادلاااراا الوطنيااة وتاااااادني القااوة ال اارا،ية لـلاااااور، وسعااار صاارف العملااة المحليااة تلاااااه العماااااااااالاا 

،الاذي كاان الألنبية، وت وه الهيكي الماااالي ولا سيما الضاريبي مناش، ومان  ام الاتلاي التاوازن الاقتصاادي العام
من نتا،لاااش بروز الض وط التضلمية الكبيرة التي يُاارد من ا ها  لاى تزاياد العار  النقادي، الاذي يعكام انعادام 
التوازن بين التدفقاا النقدية والسلعية. أن السيطرة على الكتلة النقدية، وفاي أي محاولاة للاصالال النقادي، لا 

العامااة، التااي هااي ماان ظااواهر الأمااد القصااير، فالساايطرة علااى  يمكاان أن تااتم مااا لاام تااتم الساايطرة علااى الساايولة
السيولة العامة تٌعد من مهام أو أولويااااااا السلطة النقااادية المتم لاة فاي البنااااااك المركازي، فعلاى مادى التااريخ 

لياة التاي النقدي للعراق، لم يكن للسياسة النقدية دور فعاي فاي عقاد السابعينياا، باسات ناي وظيفاة الوكالاة الما
مارسااااااها البنااااااك المركاااااازي للحكومااااااة ، أمااااااا فااااااي عقااااااد ال مانينياااااااا فكانااااااا السياسااااااة النقديااااااة سياسااااااة 

هاادفها الأسااام هااو تسااهيي التمويااي المصاارفي للعلااز الماااااالي الحاااااكومي ماااان  (Accommodating)تكييفيااة
تاااوليش الن ااط الاقتصاادي. دون أن يكون لهاا أي لياار فاي ذلاك، مماا أفقادها الادور والمااارونة المطلوباة فاي 

وفي عقد التسعينياا، ف نها فضلًا عاااان فقدانها الدور المن ود في توليش الن اط الاقتصادي، ف نها ف الا فاي 
 مااااااااااوالهة تاااا  يراا الضاااا وط التضاااالمية للسياسااااة الماليااااة بسااااب  السياسااااة التعقيميااااة أو التعطيليااااة  

(Sterilization)- و   -عاوي  تادفقاا الاحتيااطي الألنبااي بالا،تماان المحلاي الادالليعماااالية موالهاة أو ت
التااي أتبعتهااا الساالطة النقديااة آنااذاك، وأسااتمر هااذا الاادور  لااى حااين صاادور قااانون البنااك المركاازي العراقااي رقااام 

، الذي رافقش تحوي فاي مانهج وآلياة عماي السياساة النقدياة مان لااالاي الت كياد علاى أدواا 4002( لسنة 65)
سة النقاادية شير المباااا رة والمستحد ة في ماااحاولة للف  معدلاا التضالم والمحافظاة عليهاا وانعالان السيا

الواضااو والصرياااااو عاان الأهااااداف التااي تسااعى  ليهااا وبال ااكي الااذي ينساالم مااااا  تحقيااق هاادف الاستقاااارار فااي 
لنقدياة هاااااو مااااا  اكي فاي واقا  الأمار مؤ راا السياسة النقدياة.  ن أهمياة الاساتقرار فاي مؤ اراا السياساة ا

هااادف هاااذه الورقاااة البح ياااة فاااي محاولاااة لتحلياااي وقيااااااام فااااااااعلية أدواا السياساااة النقدياااة شيااار المبااااااااا رة 
(.وتنطلااق ماان 3/4002 -4006/ 3والمسااتحد ة فااي الساايطرة علااى الساايولة العامااااة فااي العااراق للمااااااااادة )

)) أن أدواا السياسة النقدية شير المبا رة المستحد ة يمكان لهاا أن تحادـ فااااارقاً  يلااااابياً  فرضيااااااة مااااؤداهااا
في حلاااام السيولة العامااااااااااة وفي المؤ راا النقدية الألرى((. ولتحقيق شر  البحـ فقااااااد لااااااااااارى تقسايمش 
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سياسة النقدية والسيولة العااااماااااااااة، وركاز ال اني علاى قياام  لى محوريااان، تنااااوي الأوي انطار ألمفاهيمي لل
وتحليااي العلاقااااااة الداليااة بااين الساايولة العامااااة وبعاا  أدواا السياسااة النقديااة شياار المبا اارة المسااتحد ة فااي 

 (. 3/4002 -3/4006العراق للمدة )

لرااماالمح ةلالأول:لاداطاةلألمفاه ميلرلة س اسالارنقد الوارس  رالا 

لأولاً:لمفه الارس اسالارنقد الوارس  رالارااما:ل

 -مفه الارس اسالارنقد ا:لل-1لللل

تنصرف السياسة النقدياة فاي مفهااااومها العااااام  لاى ملماااوعة ماااااااان التاااادابير وانلاراياا التاي يقتضاي       
ار الأن طااااة الاقتصاادية ولعلهاا ت لاذ اتلاهاا يلتلاااف عان تنفيذهااااااااا تنفيذاً صارمااااً بقصد التااااا  ياااااار فاي مسا

المعناى (  1)الاتلاه الذي كانا ست لاااااذه لاااولا هااااااذه التادابير وانلااااااراياا. وللسياساة النقاااااديااااة معنياان همااااا
صااد تحااااااقيق أهااداف الضاايق يتااام ي بااانلراياا التااي تسااتلدمها الساالطاا النقديااة لمااااراقبة عااااار  النقااود بق

 اقتصادية معينة.

وأهميااة أكبار مطلا  القاارن  ةساعاو  االمعناى الواسا  الاذي ظهاار بعاد أن اتااالذا السياسااة النقدياة أبعااد و      
دارة عااااار  النقاود يم اااااي هااادفاااااً  الع رين لتاااؤدي دورهاااااااا في معاللة الم ااكي الاقتصادية، وأصبو تنظيم وا 

للسياسااة النقديااة. وبهااذا المعنااى لاااااااي تحديااااااد  (Goals)وصااولًا  لااى الأهااداف النها،يااة  (Target)لياً ماااااارح
المعنااى الااااااواس  للسياسااة النقديااة و الااذي هااو )) ملموعااة التاادابير وانلااااااراياا المتلااذة مااان قبااي الساالطاا 

وسعر الصارف والتاااا  ير في  روط الا،تمان لتحقيق أهاااااداف  النقدية ندارة عاااار  النقاااااود ومعدلاا الفااااااا،دة
 معينة وفي مقدمتها الاستقرار والنمو الاقتصادي((. 

 ن هااذا التحديااد يباادو أك اار اتساااقاً ماا  التطبيقاااا اللاااااصة بالسياسااة النقديااة ولاساايما ماان  ذ الااتلاف       
ن أدواا السياساة النقدياة وأهادافها الأولياة. وتمتاد مهاااااام أهدافها المرحلية من بلاد  لاى ألار،و التاي تاااربط باي

السياسة النقديااااة لتتلاوز مس لة تنظيم عر  النقود والسيولة العامااااة لت مي السياسة الا،تمانية وماااا يتعلاق 
تقدماة. كاذلك بها ماااان رقاااابة على عر  الا،تمان، الذي يم ي لوهر السياسة النقدياة ولاسايما فاي البلادان الم

ت  يرها في السياسة المالية ولاصاة ماا يتعلاق بسياساة الادين العاام ومااا يترتا  عليهاا مان تا  يراا فاي عار  
 (  4)  النقود والسيولة العامة.

 -مفه الارس  رالارااما:للل-5لل  

ز المصارفي فاي يلتلف تحديد مفهوم السيولة العامة من اقتصاد  لى ألر تبعاً لدرلاة نماااو وتطاور اللهاا     
، والاذي كُارم (Radicliffe)ذلك الاقتصاد،ويعود انطار  المفاهيمي للسيولة العاااامااااة  لى منااااهج ) رادكليف( 
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لدراسة الأصاوي الماااااالية الساا،لة ب نااااواعها الملتلفاااااااة والمتداولاة دالاي الاقتصااد.  وعلاى وفاق هاذا المانهج، 
ى أنهااا ت تُعباار عاان أوضااااا  الساايولة الكليااة )انلماااااالية( فااي الاقتصاااد، وهااي فقااد عرفااا الساايولة العامااة علاا

. ( 3)عاااامي مهم وماااؤ ر في قاااااراراا اننفاق علاى السال  واللادماا، وتم اي مركاز ميكانيكياة السياساة النقدياةت
)عاار  النقااود علااى وفااااااق  وقااد عرفااا الساايولة العامااة أيضاااً علااى  نهااا ت عااااار  النقاااااود بالمااااافهوم الأوساا 

ماانهج كيرلااي و ااو( مضافااااااً  ليااش ماااااا تاااااملكش الاااااوحداا الاقتصااادية شياار المصاارفية ماااااان الأصااوي الماااااالية 
الألاارىت م ااي الودا،اا  الحكوميااة، وساانداا الادلااار، والأوراق التلاريااة، والأوراق الماااااااالية العامااااااة، والساانداا 

.   ن هااذا التنااو  فااي الأصااوي الماليااة ( 2) ا الاساات مار المتلصصااة والمصااارف العقاريااةالاااتي تصاادرها  ااركا
المااااكونة للسيولة العامااة يؤدي  لى تزايااااااد أهميااة التحوي من نو   لى ألر من هذه الأصوي. كماا  ن لأساعار 

يا . فعندمااااا تتلاش أساعار الفا،ادة  لاى السنداا ومعدلاا الفا،اادة السا،دة دوراً واضحاً في عملياة التحاوي والتوز 
الانلفاااا ، وأساااعار السااانداا  لاااى الارتفااااااا ، ينااادف  الأفاااراد نحاااااااو تفضااايي النقاااود ) الأصاااوي ذاا السااايولة 
المطلقة( على الأصوي المااااااالية الألاااااارى، وبالعكم.  ذ يترتااا  على هاااذا التحوي فيماا باين الأصاوي المكوناة 

عاماااة للاقتصاااد نتيلااة اقتصااادية مهمااة، ويتضااو ذلااك مااااان لاااااالاي التاادفقاا الاتفاقيااة. فالوحااداا للساايولة ال
الاقتصادية التي لديها رشبة فاي زياادة أرصادتها النقدياة الساا،لة ) النقاااااااود( لتحاي محاي حلام الأصاوي المالياة 

لي النقاادي، وقااد يترتاا  علااى ذلااك تاا  يراا القصاايرة الألااي لااديها، ف نهااا تااؤ ر فااي حلااااااام اننفاااق ومسااتوى الااد
.  لاذا تساعى السالطة (6)تضلمية حاااااادة في الاقتصاد عند دلولها ب كي مفاال  دا،ارة التاداوي لتموياي اننفااق

ماااااااان بينهااا   النقديااة مم ااااالة بالبنااك المااااااركزي لتنفيااذ سيااااستها النقديااة بماااااااا ينساالم وتحقيااق أهاادافها، والتااي
ااااااي علااى تااااحقيق مستااااااوى ت اا يي مرتفاا  ماان لاالاي دعاام وتطااوير بنيااة قطااا  الأعماااي، وحفاااااااااز  ااروط العما

ومتطلباا النمو الاقتصادي فضلًا عن المساهمة الفعالة في لف  معدلاا التضالم والماااحافظة علاى اساتقرار 
ماااااااااالية وأساواق الصارف الألنباي وماااااااان  ام المستوى العااااااااام لـساعار وبمااااااا يساهم فاي اساتقرار الأساواق ال

 . ( 5)انعكام ذلك على تحسين  روط وض  ميزان المدفوعاا

نماا تساهم مان لالاي علاقتهاا       من هنا يلدر الت كياد علاى  ن السياساة النقدياة لا تاؤدي دورهاا فاي فارا  وا 
ة وبماا يانعكم علاى الأداي الاقتصاادي ب اكي بالفرو  الألرى للسياسة الاقتصادية في تحقيق الأهداف الم ترك

 عام. 

     ثان اً:لأرواتلارس اسالارنقد الغيرلالمباشقة.ل

ان تحقيق أهداف السياسة النقدية يقتضي اللااالوي  لى العديد من الوسا،ي والأدواا، ويلتلف اللااالوي  لاى     
يار الظاروف المحيطاة بتطبيقهاا. فالسياساة النقدياااااااة هاااذه الاااااوسا،ي والأدواا بالتااالاف البنااي الاقتصاادي وت 

فاي العاراق ساعا وباسااتلدام أدواتهاا ووساا،لها سااواي منهااا المبااااااااا رة )النوعيااة( أو شيار المبااااا رة )الكميااة( 
لاى معطيااا لكي تتحوي ب هدافها  لى مااااهام عمااااااي فعلية، معتمدة فاي ذلاك علاى طبيعاة هااااااذه الأهااااااااداف وع
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البي،ااة المصاارفية ودرلااة نمااو وتطااور الاقتصاااد العراقااي.  و ساايتم بهااذا الصاادد التااااركيز علااى أدواا أو وسااا،ي 
السياسة النقدية شير المبا رة، التي تهدف  لى التاا  ير في كمياااااة وحلاام الا،تماان وكلفتاش بصارف النظار عان 

تتلذ هذه الأدواا سبيلها  لى ذلاك مااان لااااالاي التا  ير فاي ملماي أولش الاستلدام التي يُراد استعمالش فيها،  ذ 
الاحتياطياا النقدية المتوافرة لدى اللهاز المصرفي ومااااان  ام في الحلم الكلي  للمعارو  النقادي أو السايولة 

 العامااااة. وتصنف هااااااااااذه الأدواا أو الوسا،ي  لى الآتي: 

 اشقة)ارتقلة  د ا(:الأرواتلأولار سائللغيرلالمب (لأ

 ولتتضمنلبترك زلالأرواتلأولار سائللالآت ا:للللللللللللل

سعر  عاادة اللصام: ويم اي ساعر الفا،اااااااادة الااااذي يتقاضااه البنااااااااك المركازي مان المصاارف التلارياة لقااي -1
الاقتااارا  بضااامان الأوراق  عااااااااادة لصاااااام الأوراق التلاريااااااة أو المالياااة قصااايرة الألاااي التاااي بحوزتهاااا، أو 

المااااااااالية الحكومية بقصد حصولها على احتياطياا لاااديدة أو أضافياااااة يترتا  عليهاااا زياااااادة قادرة المصاارف 
 . (2) التلارية على منو الا،تمان وتااااااوليد ودا،  لاريااااة لديدة

اااااااركزي ببيااا  و اااراي السااانداا وانذونااااا والأوراق عمليااااا الساااوق المفتوحاااة: و تعناااي قيااااااااااام البناااك الما-4
التلارياااة والأوراق الماااليااااااة الحكومياااة بصااافة لاصاااة فاااي الساااوق المفتوحااااااة، بقصاااد التااا  ير فاااي حلااااااام 
الاحتياطيااا النقدية للمصارف التلارياااااة، الذي يترت  عليااااش التاااااا  ير فاي قابليتهاا علاى مانو الا،تماان، ومان 

التحكم في حلام عار  النقاود والسايولة العاماااة بماا ينسالم وهاااااادف السياساة النقدياة فاي لفا  معادلاا   م
 . ( 8)التضلم والمحافظاااااااة عليها وكذلك مستااوى الن اط الاقتصادي

ااااااك الماااااااااااركزي متطلباااا الاحتياااطي القااانوني )انلزامااي(: ويم ااي النساابة القانونياااااااااااة التااي يفاااااارضها البناا-3
علااى الاااااااااودا،  التااااااي تحااتفظ  بهااااااااااا المصاااااااارف التلاريااة ب ااكي احتياطياااا نقدية،لاااازي منهااا تحااتفظ بااش 

ل اار  ماااااااوالهة السحوباا الايومية للعمالاي علاى ودا،عهام،  (Vault cash)المصارف التلارية في لزا،نها 
ااااادى البنااااااااك المااااااااركزي بصاااورة حساااا  لااااري ل ااار  تسويااااااااة حسااااباا المقاااااصة باااااااين واللااااااااازي الألااار لاا

المصااارف وموالهااة الاانقل فااي الصااندوق وماانو القاارو . وتُعااد هااذه المتطلباااا لاازي ماان سياسااة البنااوك 
صاارف التلارياة المركزية للسيطرة على حلم السيولة العامة من للاي التحكم بحلام الا،تماان الاذي تقدماااش الم

 . (9)  لى الوحداا الاقتصادية )اللمهور والم روعاا(
لأرواتلارس اسالارنقد الغيرلالمباشقةلالمستحدثا:ل

أن التحااوي ب هااداف السياسااة النقديااة نحااو الكفاااية والمااااااارونة المن ااودة تعتمااااد كمااا أوضااحنا أنفاااً علااى      
لوطني ودرلاااااة نموه وتطوره.  لقد عبر البنك المركازي العراقاي معطياا البي،ة المصرفية وعلى هيكي الاقتصاد ا

رسااي قواعاد  عن مرحلاة التحاوي هاذه بقانوناش اللدياد، الاااااذي يهادف  لاى تحقياق اساتقرار المؤ اراا النقدياة وا 
قتصاادي نظام مالي ونقدي مااارن وفعاااااااي يستند فاي معطياااااااتش  لاى اقتصااد الساوق، ب ياة تحقياق التاوازن الا

 الداللي واللارلي، والمساهمة في تحقيق الاستقرار المالي والنقدي.

وعليش وض  البنك المركزي العراقي بصفتش مم لًا للسلطة النقدية سياستش النقدية في الربا  الأليار مان العاام   
العامااة فااي  ، والتااي تتضاامن ملموعااااة ماان انلااراياا والتاادابير المتلااذة ندارة عاار  النقااود والساايولة4003
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محاولااااة للسيطرة على مناسيبهما، وتحقيق الاستقرار في المستوى العام لـسعار، ماا  المحافظة على معدلاا 
منلفضااة ماان التضاالم.  ولبيااان أبااااارز أدواا السياسااااة النقديااة شياار المبااااااا رة المسااتحد ة للساايطرة علااى 

 : (10)التااالي،والاااذي يمكن من للالش  يضال ما ي تيالسيولة العامااااة يتاام الاستعاناااة بالملطط 

لس طقةلاربنكلالمقكزيلعلة ىلارقاعدةلارنقد ا. -1
 هما:  مستويين ر،يسيناتلذا سيطرة البنك الماااركزي العااااراقي للت  ير في القاعدة النقدية من للاي        

  صافي الم ترياا من العملة الألنبية )مزاداا العملة الألنبية(. -
 تُعد مزاداا العملاااااة الألنبية )بي  و راي العملة الألنبية( من أولى الأدواا التي لرى تطبيقها من قبي -

، ومازاي العمي مستمراً بها بهدف (2/10/4003السلطة النقدية،  ذ أقام البنك المركزي أوي مزاد بتاريخ )

                                                                                                                        عامة.الحااااااااد من التزايد المفرط في عر  النقود والسيولة ال

 (1ملطط رقم )

 أدواا السياسة النقدية شير المبا رة المستحد ة في العراق                                         

 (3/4002 -3/4006للمدة )                                        

  تأثير البنك المركزي في مضاعِف الائتمان            لنقدية                                  السيطرة على القاعدة ا 
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 ناالمصدر: من اعداد الباح 

ولقااد أسااهما هااذه الاداة بماانو الفرصااة أمااام المصااارف لاست مااااار مولوداتهاااااا النقديااة نظااراً ل يااا  فاااااارل 
صاادار لطاباااا الضاامان لاااااااااار  العااراق  الاساات مار الكبياارة، وتمكينهااا مااااان فتااااااااو انعتماااداا المستندياااااة وا 

داا البضا،اااااااا  الملتلفااة، كمااااا مكنااا زبااا،ن المصااارف أنفسااهم ماان اساات مار ودا،عهاام لديهاااااااا ل ااراي لأسااتيرا
العملااة الألنبيااة بقصااد تمااااويي ن اااطاتهم التلاريااة والاساات مارية، وبمااااااااااا يسااهم فااي تحريااك عاااااللة الاقتصاااد 

 ولار الأمريكي .  الوطني، فضلًا عن تحسين سعر صرف الدينار العراقي تلاه الد

ل.ل(Standing Facilities)ارتسه لاتلارقائمال -
وتُعااد هااذه الأداة ضاامن أدواا السياسااة النقدياااااة اللاااااديدة بم ابااة صماااااام الآمااااان للاسااتلابة لتطااوراا     

ام المصارفي، السيولة شير المتوقعة أو  لى ملتلف العاااوا،ق أو حتى عاااادم الكفاية السا،ااااادة في مناخ النظا
 Inter)التااي تعااوق  عاااااااااادة التوزياا  الماانظم للاحتياطياااااااا النقديااة عاان طريااق سااوق مااا بااين المصااارف 

Bank) عندماااااااااا تضاااعف القااادرة علاااى التنباااؤ بالسااايولة العامااااة، و  لا سااايما.  وتبااارز أهمياااة هاااااااااذه الأداة
ندارة فاا،  السايولة لديهاااا ضامن معاااااااااادي معتادي  بالنتيلة تهادف هاذه الأداة  لاى مانو الأمااان للمصاارف

مااان أسعار الفا،دة،التي توس  مااااان أهاداف سياساة البناك الماااركزي ذاا الصالة. وعلياش فلقاد سامو قانااااون 
 البنك المركزي اللديد بتطبيق هذا النو  من التسهيلاا، والتي تتضمن نوعين ، وهما: 

 :تسه لاتلاداةقاضلارقائما (لأ

.  ذ يقاااااااوم البناك المركازي بمانو 4002بدأ العمي بهذا النو  من التسهيلاا في  اهر أ  مان العاام        
الا،تمان  لى المصارف استناداً  لى هدف السياسة النقديااااااااة المتم ي في المحافظة علاى نظاام ماالي مناتظم 

تااااا  ير فااي اتلاهاتااااااااها عباار أ اااراا سااعريش. وسااليم يضاامن الساايطرة علااى منااااااسي  الساايولة المصاارفية وال
 وتاكون هااااذه التسهيلاا على  لا ة أنوا  هي:

: يماانو البناك المااااركزي ا،تمانااً أوليااً علاى أساام الاساات مار (Primary Credit )الا،تماان الأولاي  -
مالي سليم مان  بصفتش مصدر دعاام لتماااااويي المصرف الذي يكون في وض  (Over night )الليلي 

 ولهة نظر البنك المركزي.

: يماانو البناك المركازي هااذا النااو  مان الا،تماان، علاى أسااام (Secondary Credit)الا،تماان ال اانوي  
ا،تمان قصير الألي تصي مدة استحقاقش عاااادة ل اية  هر واحاد. ويُعاد هاذا الا،تماان مصادر دعام لتموياي 

الساوق  اريطة أن يكاون هاذا الا،تماان مااااان ولهااااة نظار البناااااك  المصرف شير القااادر على التمويي من
 (. 11الماااركزي منسلماً مااااااا  الاسترداد المنظم مااااان مصادر تماااويي السوق المو وقة)
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تسهيلاا الملل  الألير للاقرا : يقااااوم البنااااك الماااااركزي وفاي الظاروف الاسات نا،ية بمانو الا،تمااااان  -
ى المصرف و لمصلحتاااااش في حااااي ماااا أذا كان المصرف قادراً على أداي التزامااااتش ماان ولهة نظار  ل

البنااك المركاازي و ينب ااي للمصاارف الااااااااذي يطلاا  دعماااً أن يقاادم  لااى البنااك المركاازي بوصاافش الماااااالل  
تمكيناش مان العاودة ملادداً  لاى  الألير للاقااااارا  وصفاً للبرنامج الذي يتبعش لتحساين سايولتش ل ار 

 (.  14الاعتماد على مصادر تمويي السوق)
                                 ب(لتسه لاتلادا داعلارقائما:للل

أستحدـ البنك المركزي أيضااً تساهيلاا انيادا  القا،مااااااااة، أي قباوي الودا،ا  مان المصاارف بالادينار        
اريكي حصاااراً بهااااااااادف امتصاااال العااار  الفاااا،  مااان السااايولة العامااااااة وتهي،اااة العراقاااي أو بالااادولار الأمااا

 : الفاااارصة لاست مار الاحتياطيااااااااا المصرفية الفا،ضة في حاي رشبتها بذلك، وتكون كالآتي

لاذي ، ا(Over night)ودا،  بالدينار العراقي: ا تملا على الاسات مار الليااااالي )لماااادة ليلاة واحااادة(  -
(، وانيااادا  لاامااادة أربعة ع ر يومااً و لا اون يومااً، وهاو ناو  ألار 1/3/4006بدأ العمي بش بتاريخ)

 (.  13()3/2/4006من تسهيلاا انيااااادا ، بااادأ العمي بش بتاريخ )

بتااريخ  ودا،  بالدولار الأمريكي: وت اتمي كااااااااذلك علاى الاسات مار الليلاي الاذي ابتادأه البناك المركازي -
(، وانيااااااااادا  لمااادة  لا اااين يومااااً وتساااعين يومااااً الاااذي دلاااي حياااز التطبياااق بتااااريخ 1/3/4006)
(16/8/4006()12  .) 

            .لللللللتأثيرلاربنكلالمقكزيلفيلمضاعفلالائتمان -2

تبناااى البناااك المركااازي العراقاااي تولهااااا لديااادة بهاااذا ال ااا ن مااان لااالاي التااا  ير فاااي متطلبااااا        -
 حتياطي القانوني والاحتياطياا النقدية الفا،ضة لاادى المصارف، كما مبين في الآتي: الا

:  ن تفعيااي هااااااذا النااو  مااااان الأدواا ضاامن تطبيقاااا السياسااة (16)متطلباااا الاحتياااطي القااانوني -
 لاى أداة في المنااهج والأسلو ، وذلاك بتحوياي هاذه الأداة مان أداة رقابياة  النقدية اللديدة  هد تحولا

للسياسااة النقديااة ماااااااان لاالاي تحويااي متابعااة هااذه المتطلباااا ماان المديريااة العامااة للااااااارقابة علااى 
الصيرفة  لى المديريااااااة العاماااااة للاتفاقيااا والقارو ،  ذ لارى توحياد متطلبااا الاحتيااطي القاانوني 

، وحاااااااااادد باااا 4002وي مااان العاااام لااااااااكي أناااوا  الودا،ااا  )حكومياااة وأهلياااة( مطلااا   اااهر كاااانون الأ 
%( للودا،اا  الحكوميااة و هاااااذه النساابة قابلااة 26%( للودا،اا  الأهليااة و)46%(، بعااد  ن كااان )46)

للت يياار ماان وقااا لألاار علااى وفاااااااااااق السياسااة النقديااة انكما ااية كانااا أم توسااعية. وأ ااترط البنااك 
%( فاي لازا،ن المصاارف.  ن متطلبااااااااا 6قياة )%( لديش والنسابة المتب40المركزي أن تاود  نسبة )

الاحتيااااطي القاااانوني والمطبقاااة علاااى وفاااق قانوناااش الأليااار، يمكااان أن تكاااون علاااى أساااام الاااااامعدي 
المتوسط، الأماار الااذي حولها  لى أداة تابعاة للسياساة النقدياة بهادف امتصاال الفاا،  مان عار  

 النقاااود ومن  م السيولة العامة.

 

ياا الفا،ضة: ان ت  ير السياسة النقدية في عر  النقود ومااااان  اام في السايولة العاماة مان الاحتياط -
ف الا،تمااان لا يقتصاار علااى متطلباااا الاحتيااااااطي القااانوني، بااي يمتااد  لااى الاحتياطياااا  لاالاي مُضاااعلا
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نهماا متباادلًا ويكماي المصرفية الفا،ضاة )القاااااااابلة لااالاقرا   لاى اللمهاور(، ذلاك لأن التا  ير فيماا بي
أحداهما الألاااار، فزيااااادة   نسابة الاحتيااطي القاانوني تااااااااؤدي  لاى زياادة متطلبااااااتش ماااااا  انلفاا  

 -رصيد الاحتياطياا المصرفية الفا،ضة. الذي يتم من للاي الآتي:

 

 أ(لأنظمالالمدف عات:ل

اا  يراا كبيرة في الماااعدلاا السا،دة في السوق،  ن للتقل  في مستوياا الطل  علااى السيولة تا     
ويتوافق أن تكون متطلباا الاحتياطياا المصرفية الفاااا،ضة أقي مما هي عليش في أنظمة المدفاااوعاا 

 شير الكفوية، وهذا يستدعي ألمااااااالًا ولاود أدارة ليدة وكفوية للسيولة. 

اة المدفوعاا بعااادم التطاور والكفااية، فا ن البناك المركازي ساعى وفي العراق، الذي تتميز فيش أنظماااا      
صااالال وتطاااوير لطاااة عماااي أنظماااة التساااوية  وبالتعااااون مااااااااا  صاااندوق النقاااد والبناااااك الااااااادوليين  لاااى 

 ة، وبقصااد تحقيااق انصاالال النااالو لنظااام الماادفوعاا ماان المهاام ولااود  سااتراتيلي(15) والمدفوعااااااا فيااش
 اضحة المعالم تعكم الاحتيالاا الحالية والمتوقعة للممولين كافة تعتمد على: محاااددة وو 

هماة وبتوليهااا محاددة ماستحداـ أنظمة المادفوعاا عالياة القيماة: تادي علاى حااااادود المادفوعاا ال -
 . (RTGS)يتم تسويتها من للاي نظام الوقا الفعلي للتسوية انلمالية 

ااااااة: هناااااااااك ضاارورة ملحااة لتصااميم بنيااة تحتيااة ندارة ماادفوعاا اسااتحداـ أنظمااة ماادفوعاا للتلز،اا -
التلز،ة في العااااراق، وب كي عااام تت لف ملموعااا التلز،اة مان ناوعين مميازين مان البنياة التحتياة، 

 هما: 

(المااادفوعاا المساااتندة  لاااى ال ااايكاا والكارتااااا بوساطااااااااة بطاقاااااا الا،تماااان المديناااة والدا،ناااة 1     
 . (ATM)مدفوعاا التلارية ومكا،ن الصراف الآلي لل

( الماادفوعاا المتكااررة التااي تم ااي النااو  الاار،يم الألاار لمدفوعااااا التلز،ااة، الااذي يتعااين تعزياازه 4     
لتقلاايل اسااتلدام النقااود. ي اامي أوامااار دا،نااة )م ااي دفاا  الرواتاا  والرواتاا  التقاعديااة( وأواماار 

 . مدينة)م ي مدفوعاا القوا،م العامة(

أنظمااة التسااوية لااـوراق الماليااة الحكوميااة: وكلاازي ماان أصاالال أنظمااة التسااوية والماادفوعاا فااي     -
العااراق، ماان المهاام اسااتعرا  انصااداراا والماازاداا وعماليااااااة تسااوية الأوراق الماليااة الحكوميااة،  ذ 

ولا يملاك لهاة  يااااادا  يستلدم البنك المركزي حالياً  لراياا يدوية وهي لطرة وتست رق وقتاً طويلًا، 
ن ولود اللهة انيداعيااااة المااااركزية التاي أعن  صدار وتسوية الأوراق المالية،  ذ  ؤولةماااركزية مس

تعتمد آلياا عمي متطورة وحدي ة، ستلف  من كلفة تسوية الأوراق المااااااااالية والاحتفاظ بها وكاذلك 
 الملاطر المرافقة لها. 
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                 ةةلارس  را:لللللب(لخ اةاتلإرا

لتتمثللبصفالأساس البــ:ل        

مزاداا حوالاا اللزينة: يمكن للبنك المركزي أن يؤ ر في الاحتياطيااااااااا المصرفية الفا،ضة ومن  م  -
للاي الت  ير في أسعار الفا،دة للآلاااااي القصيرة في السوق النقدية، وذلك باندارة السليمة للسيولة من 

قامة مااازاداا الأوراق المالية الحكومية. وقد تضمنا سياسة البنك المركزي العراقي اللااااديدة أقامة   
( يوماً،  ذ لرى تطبيقهاااا في  هر تموز من 91،وكانا لمدة )امزاداا الأوراق الحكومية بصفتش مراقب

ي لرى تطبيقها في  هر كانون الأوي ( يوماااً،الت48(يوماً و)53، وكذلك الحوالاا لمدة )4002العام 
 . وكان الهدف من أقامة م ي هذه المزاداا الآتي: 4005من العام 

توليد حالة من الاستقرار فاي السايولة لادى المصاارف ضامن نفاق أسعااااار تساهيلاا انقارا   -1
 وانيدا  للبنك المركزي. 

 تن يط حركة السوق قصيرة الألي.  -4

 ولة العامة. امتصال العر  الفا،  من السي -3

 أداة لتمويي نفقاا الدولة.  -2

 قرا  ما بين المصارف:تُعد هذه الأداة أحد لياراا  دارة السيولة،  ذ تفضي المصارف التلارية علاى  -
العموم الاقترا  مااااان بعضها الابع  قباي الللاوي  لاى الاقتارا  مان البناك المركازي بصافتها أساواق 

نلفااا  أسااعار الفا،اادة علااى القاارو  التااي تماانو فيمااا بينهااا مقارنااااة نقااااااادية  انويااااااااااة، وذلااك لا 
بالقرو  التي يمنحها  البنك المركزي لها بعد  لراي لملة من الترتيباا والتحقق عااان المركز المالي 

ن أللمصاارف طالاا  القاار ، وقدرتااش علااى انيفاااي بالتزاماتااش مااااااان ولهااة نظاار البنااك المركاازي.  لا 
راق يلتلااف، ذلاك لأنااااااااش لا يولااد تعااون فيمااا باين المصااارف ولاسايما بااين المصااارف الوضا  فااي العا

لياش السالطة النقدياة فاي  الحكومية من لهااااة والأهلية من لهة أُلارى،و لعاي مااااااان باين ماااااا تساعى 
ارياااااااااااة الحكوميااة العااراق هاااااااو العمااي علااى تطااااااوير هاااااااذه الأداة لتعزيااز ال قااة بااين المصااارف التااال

والأهلية، لتتمكن ماااااان  دارة السيولة ب كي ليااد وفعاي،ويعاااود ضاعف هاذه الساوق بالدرلاة الأساام 
  لى الآتي:

رف  الك يار مااان مؤسسااا الدولاة قباوي ال ايكاا أو التعاماااااااي ماااااا    المصاارف اللاصاة،  -1
 رف واللمهور والمصارف نفسها.  مما أضعف من مناخ التعاماااي فيما بين المصا

 النمط العا،لي للمصارف الأهلية والسمة الانعزالية لها.  -4
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مازالا المصارف الأهليااة لا ت كي ال قاي الكاافي فاي الن ااط المصارفي،  ذ ت اكي  مولوداتهاا  -3
 %( من مولوداا اللهاز المصرفي العراقي. 10أك ر من )

 
 
 
 
 

أرواتلارس اسالارنقد الغيرللالبينلارس  رالاراامـــــــــالوباضالمح ةلارثاني:لة اسلوتحلة  للارالاة
ل(3/5002ل-3/5002المبـــــاشقةلالمستحدثالف اراقاقلرلة مدةل)

ارس اسالارنقد الغيرللمقحلة الت ص فلارالاةالاردار البينلارس  رالاراامالوباضلأرواتلل-المقحلة الالأولى:
ل       المباشقةلالمستحدثالفيلاراقاق

نماا فاي مااواصلة البحاـ ب تقتصر الدراسة العلمياة لأي ماااااوضو  علاى لانا  التحلياي الوصافي لا       حسا ، وا 
والتقصي مااااان لاااااااالاي الاستعااانة ب سلو  القياااااااام الاقتصادي. وعليش يماااااااااكن توصيف وقيام فاعلياة بعا  

 -3/4006ااااااة فاي السايطرة عاااالى السايولة العامااااااة للماااااااادة )أدواا السياسة النقااادية شير المبا رة المستحد اا
3/4002 .) 

وفااي ضااوي ذلااك، يماااااكن توصاايف وقيااام العلاقااة بااين الساايولة العاماااااة والأدواا شياار المبا اارة للسياسااة      
قلة عاادة فااي وقااا واحااد النقديااااة، أمااااا بعلاقااااة مت ياار تاااب  مااا  مت ياار مسااتقي أو مت ياار تاااب  ماا  مت يااراا مساات

أن السيولة العامااااااة هي دالااااة لأدواا السياساة النقديااااااة شيار المبا ارة  ، (Indirect Monetary Tools)بعد لا
 والتي يمكن التعبير عنها بالآتي:    

Y=f ( In .M .T ) 

فقااااد اعتمدنااااااا علااااى قاعاااادة البياناااااا ول اااار  قيااااام العلاقااااااااة الااااااااادالية التطبيقيااااة فيمااااااااا بياااانهم،             
( ، وباستلااااااادام 1( والمااااااوضحة فاااي اللااااااااااااااادوي )3/4002 -3/4006انحصا،ياااااااااااااة ال اااهرية للماااااااااادة )

) ، أي أنمااااااااوذ  الانااااحدار اللطااي البساايط  والأنااماااااوذ  اللطااي المتعاادد  (OLS)طريقاااااااة الماااااااربعاا الصاا رى 
12. ) 
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 (3/4002 -3/4006(أدواا السياسة النقدية شير المبا رة المستحد ة في العراق للمدة )1لدوي رقم )

 ) مليون دينار (                                                                                                                     

GDSF DSF$ ON$ DSFd ONd RR ER NP GL 

4301 213 213 4001 4001 4632 1404 - 016000 46442402 

4301 200 200 4404 4404 4112 0030 4343463  43303623 

2430 343 343 4640 4640 2011 0203 - 033134 43331344  

2333 020 020 4640 4640 2624 0446 003313 43044302 

2033 363 363 2443 4263 2023 0314 4240344 40316233 

0133 041 340 2133 4223 2042 4034 - 033464 43002600 

2032 313 331 2003 4446 0343 4063 - 063060 46121326 

0223 013 336 2261 4430 2033 4034 4363343 43123423 

0404 4362 624 2140 4233 2063 4640 4636202 43244301 

0240 644 632 2403 4242 2033 2366 433042 24341241 

1343 044 462 0404 4022 0336 2313 044326 20402431 

0333 030 416 2630 4434 0420 4324 26060 20063434 

0641 4434 342 2430 4420 0244 4323 - 430203 24331436 

0033 4460 323 2636 4443 0302 4210 43243 24031033 

0010 4302 614 2346 4260 0636 4024 - 021013 24331403 

0064 4430 643 2333 4034 0031 2243 - 206606 21423043 

1603 4604 020 2000 4033 1334 2221 323213 24311401 

1303 4400 303 0200 4116 0613 0436 - 4013323 23444332 

4313 4334 360 0036 4100 1302 2002 - 40464 20406230 

1010 4302 341 0044 4114 1464 2133 4333431 20361323 
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4446 4444 331 1312 4362 1134 2443 413233 23004343 

3420 4113 446 4330 4102 1363 0234 4404462 04316314 

3032 4014 446 4306 4413 1231 4200 - 4424633 01332362 

3341 4003 446 1643 4313 1133 16 - 020663 00404160 

1133 002 436 0141 243 1004 - 134 - 420330 04334030 

 . 4002، 4005، 4006المصدر: البنك المركزي العراقي، المديرية العامة للاحصاي والأبحاـ، الن رة السنوية لـعوام 

لأنم ذجلالانحداةلالخطيلاربس ط.لل-أولاً:لللللل

لل- اتمدلاستخداالهذالالأنم ذجلفيلارتقد قلعلة ىلارص غلالآت ا:للللل

 الدالة اللطية للقيم المطلقة.  -1
 ف لوشارتمية للقيم المطلقة.  الدالة النص -4
 الدالة اللوشارتمية المزدولة للقيم المطلقة.  -3

وقد التيرا الصي ة النصف لوشارتمية للقيم المطلقة للتعبير عاااان العلاقاااااااااااة المدروسة، لكونها أظهرا أفضي 
قة الدالية المستلدمة بين النتا،ج،  ذ كانا قيمة اللط  المعياري أقي ماااا يمكن. ويمكن توصيف صيغ العلا

 -السيولة العامااااة وأدواا السياسة النقدية شير المبا رة المستحد ة،كالآتي:

                                                     (GL) = a  + b1 (NP)      + e 

(GL) = a  + b2 (ONd)     + e  

(GL) = a  + b3( DSFd)    + e  

(GL) = a  + b4 ( ON$)    + e        

(GL) = a  + b5 ( DSF$)    + e         

GL) = a  + b6(GDSF)    + e         ( 

(GL) = a  + b7( ER)       +  e      

(GL) = a  + b8( RR )        + e      

للللللل-وعقفتلالمتغيراتلالمستخدمالفيلارص غلارتطب ق الجم اهالرلة دواللالمذك ةة،لكالآتي:

Y            -  المتغير التابع ويمثل السيولة العامة(GL)  :وهو دالة للمتغيرات المستقلة المتمثلة في 

NP        -  صافي المشتريات من العملة الأجنبية ) الدولار الأمريكي ( أي مزادات العملة  الأجنبية للبنك المركزي

 العراقي. 

ONd      - ار العراقي )الاستثمار الليلي(تسهيلات الإيداع القائمة بالدين(over night ) . 
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DSFd    -  .تسهيلات الإيداع القائمة بالدينار العراقي بأنواعها المختلفة 

ON$     - )تسهيلات الإيداع القائمة بالدولار الأمريكي)الاستثمار الليلي(over night ) . 

DSF$    - واعها المختلفة. تسهيلات الإيداع القائمة بالدولار الأمريكي بأن 

GDSF   -  .إجمالي تسهيلات الإيداع القائمة 

 

لأنم ذجلالانحداةلالخطيلالمتادر.لل-ثان اً:

يعتمد استخدام هـــــــذا الأنمـــــوذج في التقدير أيضاً على الصيغ المذكورة أنفاً، وقدد    

ائج، إذ كاندت اختيرت الصيغة الدالية اللوغارتمية المـزدوجة لكونها أظهدرت أفضدا النتد

قيمدددة ارنفدددراي المعيددداري أقدددا مدددا يمكددديف  وعليددد  يكدددوي توصددديي الع قـدددـة الداليدددة 

المستخدمة بيي السيولة العامة وبعض أدوات السياسة النقديدة غيدر المباةدرة المسدتفد ة، 

 :  يكالآت

Log Y= a + b1(NP) + b2(RR) + b3(ER) + b4(ONd) +b5 (DSFd) + b6(ON$) + b7(DSF$) +   b8(GDSF)     

و تعددري المتغيددرات التددي جددرم اسددتخدامها فددي الصدديغة الداليددة المددذكورة أنفدداً كمددا 

 موضح في أنموذج ارنفدار الخطي البسيطف 

لمقحلة التقد قلوتحلة  للارنتائج.لل-المقحلة الارثان ا:

لأنم ذجلالانحداةلالخطيلاربس ط.لل-أولاً:لللل

ااااة النصااف لوشارتميااة للقاايم المطلقااة، التااي توضااو العلاقااة بااين أُلريااا الالتباااراا انحصااا،ية علااى الدال    
وباااع  أدواا السيااسااااة النقاادياااااة شيار المبا ارة المساتحد ة فاي العاراق، وكاناا نتاا،ج  (GL)السيولة العامة 

  -( ، هي كالآتي:4التقدير كما موضحة في اللدوي )

 . (R-2 )، ومعامي التحديد المصحو (R2)معامي التحديد  -

تاا  ير معنااوي فااي  الايم لهاا (NP, ONd ,ON$ , ER) ن الت يرفاي المتااا يراا المستقلااااااة والمتم لااة فاي      
علاى  (%17.5 ,%0.9 ,%0.1 ,%1.3)والبال اة  (R2). ويباين ذلاك قيماة معاماي التحدياد (GL)المت ير التااب  

 التوالي . 

ااااالي تسهيااااالاا انياااادا  القا،مااة ب نواعهااا الملتلفااة كمااا يتضااو  ن المت ياار المسااتقي المتم ااي فااي  لماا     
، وتباين ذلاك (GL)بالدينار العراقي والدولار الأمريكي تفسر نسبة مهمة ماان الت ياراا التاي تحادـ فاي المت يار 

.و يعاااااااود ذلااك (%84.4)التاي بل ااا  ( R-2)ويؤكاااااااااد معاماي التحديااد المصاحو (%85.0)والبال اة  (R2)قيماة 
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يوماً، وتساهيلاا  (30)يوماً و  (14) كي أسام  لى التولش نحو تسهيلاا انيااااادا  بالدينار العراقي لماااااادة ب
  ($ON )و (ONd)يومااااااً. لأن قيماة معاماااي التحدياد لكاي مان  (90)يومااً  (30) يدا  بالدولار الأمريكي لمدة 

 ولار الأمريكي كانا منلفضة لداً.للاست مار الليلي بالدينار العراقي والااااااااد

ياا تي فااي المرتبااة ال انيااة، المت ياار المسااتقي المتم ااي بتسااهيلاا انيااااااااااادا  بالاادينار العراقااي ب نواعااااااها       
يفساار نسبااااة مهماااااة مااااان الت يااراا التااي تحصااي فااي  (DSFd)الملتلفااة،  ذ  ن الت ياار فااي المت ياار المسااتقي 

 . (%80.2 )والبال ة  ( R-2 )وتؤكده قيمة   (%81.1)التي بل ا  (R2 )وتوضو ذلك قيمة المت ير التاب ، 

 

 ( 2جدول رقم ) 
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فتا تي بالمرتباة ال ال اة مان  ذ الفاعلياة فاي التا  ير فاي السايولة  ( RR )اماا الاحتياطيااااا القانونياااااة 
(. وهااااااذا يعنااي  ن (%77.3 التااي بل ااا   (R2 )العاماااااة والساايطرة عليهاا. وذلااك يتضااو مان قيمااة 

 (RR )يفسارها الت ييار فااي المت يار المساتقي  (GL)التي تحصي في المت يار من الت يراا  (77.3%)
من الت يراا تفسرها عوامي لارلياة. وأليااااااراً تا تي أداة تسهياالاا انيادا   (%22.7 )والباقي والبالغ 

وتؤكااده  (%58.7)والبال ااااااة  (R2 )، وهااذا ماا توضااحش قيمااة ($DSF )بالادولار ب نواعهااا الملتلفاة 
 ). كي هذا يدي على  ن النماذ  الأربعة للدواي التقديرياااااة واللاصة بالمت يراا المستقلة (R-2 )مة قي

DSFd ,DSF$ ,GDSF , RR)  .تتمت  بقوة توضيحية عالية 

                                                                  نتا،ج تقدير العلاقة الدالية بين السيولة العامة وأدواا السياسة النقدية شير المبا رة المستحد ة في العراق                       
 (3/4002 -3/4006للمدة ) 

R  الدالة المقدرة الأداة                        
2

    
 
R

-2   
  t   F F-D   D-W 

صافي المشتريات من 

العملة الأجنبية 

 (NP))مزادات العملة( 

Log GL =7.37 –  0.00001(NP)           1.3%       

0.0% 

    - 0.55     0.31 23 -1   0.12 

تسهيلات الاستثمار 

 (ONd )الليلي بالدينار

Log GL = 7.39 + 0.0008(ONd)               

0.1% 

        

0.0%  

  0.12-         

0.01 

           

23-1 

  0.09 

تسهيلات الإيداع 

الأخرى بأنواعها 

المختلفة بالدينار 

(DSFd ) 

Log GL = 7.10 + 0.000093(DSFd)              

81.1% 

       

80.2% 

        9.91        

98.29 

            

23 -1 

               

0.76   

تسهيلات الاستثمار 

  ($ON)الليلي بالدولار

Log GL = 7.41 + 0.000050(ON$)    0.9%          

0.0% 

          

0.45- 

         

0.20 

           

23-1 

              

0.11  

تسهيلات الإيداع 

الأخرى بأنواعها 

المختلفة بالدولار 

(DSF$) 

Log GL = 7.16 + 0.000199(DSF$)           

58.7% 

           

56.9% 

          

5.72 

          

32.70       

          

23-1 

               

0.56   

أجمالي تسهيلات 

الإيداع القائمة 

(GDSF)  

                                                       Log 

GL = 7.08 + 0.000073(GDSF) 

       

85.0% 

   

         

85.4% 

          

11.44 

          

130.82 

           

23-1           

              

0.92     

الاحتياطيات الفائضة 

(ER)  

                         

Log GL = 7.47 -  0.00040( ER) 

          

17.5% 

          

13.9% 

-2.21 

 

          

4.88 

         

23-1 

           

0.09   

الاحتياطيات القانونية 

(RR)   

                                                      Log GL 

= 7.01 + 0.00106( RR) 

          

77.3% 

         

76.3% 

             

8.84 

         

78.19 

       23-

1 

              

0.84   
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 ,0.00001, 0.00040. 0.00106, 0.0008). (NP, ER, RR, ONd, DSFd, ON$, DSF$     GDSF )ولقاد بل اا مرونااا       

علااى التااوالي.وهي منلفضااة لاااااداً وأقااي ماااان الواحااااد  (0.000073 ,0.000199 ,0.00005 ,0.000093
الصحيو. مماا يعناي  ن اساتلابة المت يار التااب  )السايولة العاماة(  لاى الت يار فاي  كاي مت يار مساتقي 

 )أي كي أداة على  نفراد( منلفضة لداً.

ل.ل( t )اختباةل ل

وماادى تاا  يره المعنااوي. فيتضااو ماان نتااا،ج  (GL)مسااتقي بااالمت ير التابااااااا   أمااا عاان علاقااة كااي مت ياار      
 , ONd ,DSFd , ON$ , DSF$ , GDSF)التقدير لمعلمة الانحاداروهو ولاود علاقااااة مولباة باين كاي مان 

RR)  سياااااااااؤدي  لااى  (%1)وهااذا يعنااي فاااي حالااة حصااوي ت ياار فااي أي ماان هااذه المت يااراا المسااتقلة بنساابة
 %0.0199 , %0.0050 , %0.0093 , %0.08)ت ييار فااي المت يار التابااااااا  بمقااااااادار  حصاوي

فاتعكم نتاا،ج التقادير  ( NP , ER)علاى التاوالي. أمااا المت ياران المساتقلان  ( 0.0106% , 0.0073,
المعنااوي للمت ياار لمعلمتااي الانحاادار ولااود علاقااة عكسااية بينهمااا والساايولة العامااة.  أمااا عاان مااااااااادى التاا  ير 

 , $DSFd , DSF).  ذ  ن المت ياراا المساتقلة ( t )المساتقي فاي المت يار التااب ، فيتضاو ذلاك ماااااان قيمااة 
GDSF , RR )  لها ت  ير معنااوي في السيولة العاماة(GL)  وذلاك مان لالاي قيماة( t )  المحتسابة والبال اة

، أماا المت ياراا *ما  نظيرتهاا اللاد ولياةعناد مقارنتهاا  ( 8.84% , 11.44% , 5.72% , 9.91%)
فليم لها ت  ير معنوي في السيولة العامة، وتعكم ذلك قيمة  ( NP , ONd , ON$ , ER)المستقلة الألرى 

( t )  على التوالي عند مقارنتها بقيمتها اللدولية  ( 2.21- , 0.45 -  , 0.12 - )المحتسبة والبال ة*  . 

 . ( F )التبار  -
 , DSFd , DSF$ , GDSF)المحتسبة لكي من المت يراا المستقلة   ( F )اللادوي كذلك،  ن قيمةيبين       

ER , RR )   ودرلاة حرياة (%5) عناد مستاااوى معنوياة(n-2)  130.82 , 32.70 , 89.29 )بل اا 
نحاادار . هااذا يعنااي معنويااة أنمااوذ  الا **عااالاااى التااوالي، وهااي أكباار ماان قيمتهااا اللدوليااة( 78.19 , 4.88,

للمت يااراا المااااذكاااااورة، وعلياااش ناارف  العاادم ونقبااي البااديي، أي فاعليااة هااذه الأدواا فااي الساايطرة علااى الساايولة 
  .العامة

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

     *(t)  ودرجة حرية 4الجدولية عند مستوى معنوية %(n-k-1) (. 41641( والبالغة )20) أي 

  **F)  (  ودرجة حرية 4الجدولية عند مستوى معنوية %(n-k-1) ( 1123( والبالغة )20أي .) 

يتضو من نتا،ج التقدير لكي أداة من أدواا السياسة النقدية وت  يرهاا فااااي السايولة العاماة،  ن الاحتياطيااا     
ي السيولة العاماة، وأنهاا تفسار نسابة ضا،يلة لاداً مان الت ياراا التاي لم يااااكن لها ت  ير معنوي ف (ER)الفا،ضة 

هاااااذا ماااااان  (%17.5)والبال اة  (R )، وهااااذا ماا حددتاش قيماة معاماي التحدياد (GL)تحادـ فاي المت يار التااب  
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مان ناحياة  (RR)فاي عملهاا مكملاة لعماي الاحتياطيااااا القانونياااة  (ER)ناحية، ولكاااااون الاحتياطيااا الفا،ضاة 
ألرى، فقد لرى قيام العلاقة بينهما والسيولة العامة، لتحدياد ت  يرهمااااااااااا فاي السايولة العاماة باساتلدام الصايغ 
الداليااة المااذكورة أنفاااً.  وقااد التياارا الدالااة اللوشارتميااة للقاايم المطلقااة للتعبياار عاان العلاقااة المدروسااة، لكاااااونها 

  -قيمة اللط  المعياري لهذه الدالة أقي ما بمكن،. وكاانا الدالة المقدرة هي: أعطا أفضي النتا،ج،  ذ كانا

Log (GL) = 5.13 -  0.0188  Log (ER) + 0.656  Log (RR) 

t                                - 0.51                          5.83 

R2 = 67.1%           R-2 = 64.0%            F = 21.40 

منها ناتلة عن الت يراا  (67.1%) (GL)يتضو مااااان الدالة المقدرة،  ن الت يراا التي تحدـ في المت ير     
 (R2)ناتلة عن عوامي ألاااارى. وهاااااااذا مايوضحش  (% 32.9 )والمتبقي والبالغ  (ER , RR )في كي من 

والمت ير التاب   (ER)ولود علاقة عكسية بين . كماااا يتبين من معلماا المت يرين  المستقلين ب(R-2 )ويؤكده 
( GL) وعلاقة طردية بين ،(RR) و ( GL ) وهذا يؤكد صحة علاقااااااة المت يرين .(ER ,RR)   م  السيولة
 . (GL)العامة 

ينما ب (GL )علاقاااة معنوية م   (RR)أما عن معنوية العلاقة بينهما والسيولة العاماااة. فقد كاااان للمت ير      
( ER)  ليم لها علاقة معنوية معها،  ذ تعكم ذلك قيماة( t )  المحتسبة لكي منهما عند مقارنتها بنظيرتهما
 . *اللدولية

 GL )والسيولة العامة   (RR )و (ER)فقد أ ار  لى ولود علاقة لوهااارية بين كي من  ( F )أما التبار      
 .  **تها اللدوليةالمحتسبة أكبر من نظير  ( F )، لكون قيمة (

              الأنم ذجلالخطيلالمتادر.لل-ثان اً:
لللللللل 

  -:أُلريا الالتباراا انحصا،ية على الدواي الآتية     

 الدالة اللطية للقيم المطلقة.  -1
 الدالة النصف لوشارتمية للقيم المطلقة.  -4
 الدالة اللوشارتمية المزدولة للقيم المطلقة.   -3

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

     *(t)  ودرجة فرية 5الجدولية عند مستوم معنوية %(n-k-1) ( ف 11.1.( والبالغة)22أي) 

  **F)  (  ودرجة فرية 5الجدولية عند مستوم معنوية %(n-k-1) ( ف  01.4( والبالغة )22أي) 

  -اللوغارتمية المزدوجة لكــــونها أعطت أفضل النتائج، والدالة المقدرة هي:وقد اختيرت الدالة 

Log GL = - 3.78 +0.0994 Log (NP) – 0.311 Log (ER) + 3.34 Log (RR) 
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  2.55                   - 1.37                     1.78                                     t 

+ 0.347Log(ONd) – 8.64 Log (DSFd) + 0.202 Log (ON$)  

   0.96                          - 2.52                   1.42          

– 5.14 Log (DSF$) + 12.1 Log (GDSF )                              
- 2.60                          2.65                              

R
2 

= 96.5              R
-2

 = 89.5             F = 13.72       D-W = 2.65    

R )ماامللارتحد دل -
2
 .ل(

ماان الت يااراا التااي تحصااي فااي المت ياار  (%96.5). وهاااااااااااذا يعنااي  ن (96.5%) (R2)بل ااا قيمااااااة معامااي التحديااد      
منهاااا تفسااارها عواماااي ألااارى ) أنظماااااة  (%3.5)يفسااارها الت ييااار قااااي المت ياااراا المساااتقلة، والبااااقي والباااالغ  (GL)التااااب 

قرا  مابين المصارف(.  وهاذا يادي علاى  ن الأدواا شيار المبا ارة المساتحد ة  المدفاااااوعاا، ومزاداا حوالاا اللزينة، وا 
  مان قبي السلطة النقدية لها ت  ير كبير ومهم في حلم السيولة العامة للاي المدة موضوعة البحـ، ويدي أيضاً على تمت

الأنموذ  بقوة توضيحية وتفسيرية عالية. ويتضو مااااان المرونااا  ن درلااااة اساتلابة المت يار التااب  للت يار الحاصاي فاي 
 على التوالي.    (12.1 ,3.34 )،  ذ بل ا (RR, GDSF)المت ير المستقي مرتفعة لداً بالنسبة لكي مااان 

ل.لل( t )اختباةلل-للللل

بولود علاقة معنويااااااة باين المت ياراا  ,b7, b8 )   (b1, b2, b3, b4, b5, b6لمعلماا الانحاااااادار يتضو من نتا،ج التقدير   
 ,ER, ONd, DSFd)، وعلاقاااااة شير معنوية باين المت ياراا المساتقلة (GL)والمت ير التاب   NP, RR, GDSF)  (المستقلة

ON$, DSF$) والمت ير التاباااااا ،  ذ تعكم ذلك قيمة ( t ) المحتسبة عند مقارنتها بنظيرتها اللدولية*   . 

ل.لل( F )اختباةلل-

. وهااذا ياادي علااى معنويااة أنمااوذ  **المحتساابة أكباار ماااااااااان قيمتهااا اللدوليااة ( F )يتبااين أيضاااً  ن قيمااة     
) الأدواا شياار الانحاادار، وعليااش ناارف  العاادم ونقبااي البااديي، أي ولااود علاقااة لوهريااة بااين المت يااراا المسااتقلة 

 المبا رة المستحد ة( والمت ير التاب  )السيولة العامة(. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

     *(t)  ودرجة حرية 4الجدولية عند مستوى معنوية %(n-k-1) ( 41613( والبالغة )43أي .) 

  **F)  ( ودرجة حرية 4ية عند مستوى معنوية الجدول %(n-k-1) ( 1110( والبالغة )43أي .) 

 . ( D.W )اختبار  -     

   

 .  (2.62)بعدم وجـــود مشكلة ارتباط متعدد، إذ بلغت  (D.W)يتبين من قيمة اختبار  

 عدد.بعد تحليي النتا،ج التي لاااارى الحصوي عليها باستلدام أسلو  الانحدار اللطي المت    
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لايم لهاا علاقاة معنوياة ماااا  المت يار  ( $ONd , ON$ , DSFd , DSF) ذ أتضاو أن المت ياراا المستقلاااااة  
ن المت ير المستقي (GL)التابااا   لش علاقاة معنوياة معهاا. ولكوناش ناتلاا مان حاصاي لماااااااااااا  كاي  (GDSF)، وا 

لاادولار الأمريكااي، وتسااهيلاا انياادا  القاااااااا،مة ب نااااااواعها مااااان تسااهيلاا الاساات مار الليلااي بالاادينار العراقااي وا
الألرى بالدينار العراقاي والادولار الأمريكاي أيضااً. فقاد لارى اساتبعادها مان الدالااااة وألاراي الالتبااراا انحصاا،ية 

حتياطياااا الفا،ضاااة علااى المت يااراا المساااتقلة المتم لااة بمااااااازاداا العملاااة الألنبيااة والاحتياطياااا القانونياااة والا
وألمااالي تسااهيلاا انيااااااادا  القا،مااة ب نواعهااا الملتلفااة وبالاادينار والاادولار الأمريكااي بالصاايغ الداليااة الماااااذكورة 
أنفااااااً. وقااااااد التيرا الدالة اللوشارتمية الماازدولة للقيم المطلقاة، لكونهااااااا أعطاا أفضاي النتاا،ج،  ذ كاناا قيماة 

  -اري أقي ما يمكن، وهي كالآتي:اللط  المعي

Log(GL) = 4.89 - 0.0410 Log (NP) + 0.175 Log (ER) – 0.277 Log (RR) + 0.865 Log (GDSF)  

     4.09                         -  1.12                    1.58                       - 1.74                     t          

           D.W =2.62              17.23 F =                     R- 2 = 84.4 %             % R2 =89.6 

  -يتضح من نتاجات التقدير الآتي:

 . ( R2 )معامل التحديد   -   

 NP, ER , RR )، وهذا يعني  ن المت يراا المستقلة       ( % 89.6 ) ( R2 )بل ا قيماااة معامااااي التحديد   
, GDSF )  من الت يراا التي تحصي في المت ير التاب   ( % 89.6)تفسر(GL)ماان  ( % 10.4)  ، و

قرا  ما بين  الت يراا تفسرها عوامي ألرى تتم ي كما ذكرنا أنفاً في أنظمة المدفوعاا ومزاداا حوالاا اللزينة وا 
على تمت  الأنماااااوذ  بقااااوة توضيحية . يدي هاااااذا ( % 84.4 )والبال ة  (R-2 )المصارف. وتؤكد ذلك قيمة 

 (GDSF)وتفسيرية عالية. ويتضو ماان المروناا  ن استلابة المت ير التاااااااب  للت ير في المت ير المستقي 
، وتكاد تقتر  من الواحد (0.865)، بل ا (NP, ER, RR)مرتفعة مقارنة بالمت يراا  المستقلة الألااااارى 

 الصحيو.  

 .  ( t )ار اختب -  

بوجـــــود علاقــــــة معنوية بين المتغير   ( b1 , b2 , b3 , b4 )يتبين من نتائج التقدير لمعلمات الانحدار     

 ( NP , ER , RR )،في حين وجدت علاقــة غير معنوية بين كل من ( GL )والمتغير التابع  ( GDSF )المستقل 

 . *الجدولية ( t )المحتسبة عند مقارنتها مع  ( t )كسه قيمة وهــــــذا ماتع ( GL)والمتغير التابع 

 

 . ( F )اختبار  -   

 ، إذ يــــــدل ذلك على معنويـــــة أنموذج الانحدار.**المحتسبة أكبر من نظيرتها الجدولية (F)يتضح إن    
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ير المباشرة المستحدثة خلال مدة وعليه نرفض العـــــــدم ونقبل البـــــديل أي فاعلية أدوات السياسة النقدية غ

 الدراسة. وهــــذا يعني وجود علاقة جوهرية بين ادوات السياسة النقدية غير المباشرة والسيولة العامة. 

 

 .( D.W )اختبار  -   

- n – k )ودرجة حرية  %5المحتسبة مــــــع مثيلتها الجدولية عند مستوى معنوية  ( D-W )عند مقارنة قيمة   

  -تضح إن:ي (1

                                                              4 - du   D-W  <  <    du   

                                                       1.87  <  2.62  <  2.75            

 تباط ذاتي بين القيم.  وعليه نرفض الفرضية البديلة ونقبل العـــدم، وذلك بعدم وجود مشكلة ار  

 

 المرحلة الثالثة: مضامين نتائج التحليل بالنسبة للقطاع النقدي في العراق.

أثبتت نتائج قياس وتحليل فاعلية أدوات السياسة النقديـــة غير المباشرة المستحدثة، التي جرى تطبيقها من      

 الآتي: 2331( لعام 43قبل البنك المركزي العراقي بعد صدور قـانونه الأخير رقم )

  

إن استخدام أداة دون أخرى من ادوات السياسة النقدية غير المباشرة لا يؤددي إلؤى تحقيؤق الغؤرض الــــــؤـذي  -   

استخدمت من أجله، ومن ثم حدوث خلل في عمل السياسة النقدية. فاستخدام تسهيــلات الاستثمار الليلؤي مؤن دون 

( يومـؤؤـاً، وكؤؤذلك الحؤؤال مؤؤع تسؤؤهيلات الإيؤؤداع بالؤؤدولار 03( يومؤؤاً ولمؤؤدة )41اسؤؤتخدام تسؤؤهيلات الإيؤؤداع لمؤؤدة )

الأمريكي، ويدكد ذلك نتائج اختبار أجمالي تسهيلات الإيداع القائمؤة بالؤدينار العراقؤي والؤدولار الأمريكؤي، إذ تفسؤر 

 التغيرات في حجم السيولة العامة.نسبة مهمة مـــن 

(  تعؤود بالدرجؤة الأسؤاس إلؤى  2336/  0-0/2334م السؤيولة العامؤة للمـؤـدة) التغيرات التي حدثت في حجؤ  -   

 كل من تسهيلات الإيــداع القائمـــة بأنــــــواعها المختلفـــــــة وأداة الاحتياطيات القانونية. 

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ      

     *(t)  ودرجة حرية 4الجدولية عند مستوى معنوية %(n-k-1) ( 41624( والبالغة )23أي .) 

  **F)  (  ودرجة حرية 4الجدولية عند مستوى معنوية %(n-k-1) ( 1104( والبالغة )23أي.) 

 

 ي كلا الاختبارين .وحجم السيولة العامة ف   (GDSF )وجود علاقـة معنوية بين الأداة غير المباشرة  -   
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أن مـزادات العملة الأجنبية المقامة من قبل البنك المركزي ليس لها تأثير معنوي فؤي حجــؤـم السؤيولة العامؤة.  -   

ويدكد ذلك الواقع العملي لتلك المزادات، والسبب في ذلك يعود إلى إن المتــعاملين مـــع هــذه المزادات والذين هؤم 

بشراء العمؤلات الأجنبيؤة بسؤعر المــــؤـزاد المعلؤن مؤن قبؤل البنؤك المركؤزي، يقومؤوا ثانيؤة المصارف عندما يقوموا 

ببيعها إلى زبائنهم ولكن بسعر أعلى مــــــن سعر المزاد المعلن، وهذا الأجراء سوف يساعد علؤى امتصؤاج جؤزء 

مؤن مؤزاد البنؤك المـــــؤـركزي  من السيولة العامة لكن في الوقت نفسه يقوموا بشراء العملات الأجنبيؤة مؤرة أخؤرى

وبيعها ثانية إلى زبائنهم بسعر أعلى وهكذا. فأجراء من هذا النوع لا يــــددي إلؤى امتصؤاج السؤيولة الفائضؤة مؤا 

دامؤؤت المؤؤزادات متكؤؤررة والمصؤؤارف لا تؤؤزال تبيؤؤع إلؤؤى زبائنهؤؤا مؤؤن دون أن تراعؤؤي التعليمؤؤات الصؤؤادرة عؤؤن البنؤؤك 

 المركزي.   

لللوارت ص اتالاستنتاجاتلل

  الاستنتاجات:لللللل

 ن الاسااتقرار السياسااي لااش دور مهاااااام وماؤ اااار فااي عمااي السياسااة النقديااة ب ااكي لااال والسياسااة  -
 الاقتصادية ب كي عام. 

 ن استلدام السلطة النقديااااة لـدواا شير المباااا رة المستحد ة قد حقق ولو ب كي طفيف امتصال  -
أداة مااان دون ألاارى يؤدي  لى أن هذه الأداة لا تحقق ال ر  الذي طبقاا ن استلدام ألا  للسيولة، 

 من أللش، ومن  م حادوـ للي في عمي السياسة النقدية. 

عااادم تااوافر البي،ااة المصرفياااااااة الصااحيحة، التااي تقاااااااادم اللاادماا المصرفيااااة المتطاااااورة والمنااااااسبة،  -
انعادام الحاوافز الت اليعية، واقتصاار الادوراا التدريبيااااااة لاااااار  المصرفية الكفاوية، و  الملاكااوندرة 
على أعداد معينة متكررة يكون عنصر المحاباة والعلاقاااااا ال لصية أساساً فيها ولايم  البلدودالي 

 عنصر الكفاية والتحصيي العامي والممارسة. 

أن المصارف لا تفصو عن ما لديها من  انعدام ال فافية والوضول بين المصارف والبنااك المركزي،  ذ -
أرصدة بالأرقاام الصحيحة والمضبوطة، مما يلعي العمي الرقابي للبنك المركزي شير دقيق وماااااااااان  ام 

 يؤ ر في عمي السلطة النقدية. 

 
 ارت ص ات:للللل

 العمي على تطوير القطا  الصرفي من لوانبش كافة.  -
وتاادريبها تدريبااااااااً لياداً دالااي ولااار  البلاد للاسااتفادة ماان تلااار   أعاداد الملاكاااا المصاارفية الكفاوية -

 الدوي الألرى. 

 تنفيذ السياسة النقدية من قبي السلطة النقدية ب كي ماااااادروم مسبقاً تلافيااااااً لحدوـ الألطاي.  -

قباي المصاارف الااااوضول وال فافيااة في المعلومااا المصارفية والبيانااا وانحصااياا التاي تقادم مان  -
  لى البنك المركزي. 

التعاون ما بين المصارف في تقديااااام الا،تماان بعادها واحادة مان الأدواا شيار المبا ارة، التاي يساعى  -
البنك المركزي حااالياً  لى تطويرها. العمي على تطوير أنظمة المادفوعاا وتهي،اة الملاكااا المصرفيااااة 

 داة ل ر  السيطرة على حلم السيولة العامة. الكفوية والقادرة على النهو  بهذه الأ
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