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  *مظھر محمد صالح.د                                                                               

 :مقدمة
تت"ولى  ،ق"ي س"وقا رس"میة مركزی"ة للص"رفاأقام البن"ك المرك"زي العر، سنوات تماما قبل سبع     

ت ف"ي الوق"ت نفس"ھ المج"ال الحی""وي وع"دّ . ھا عل"ى وف"ق آلی"ة الس"وقبی"ع العمل"ة الأجنبی"ة وش"راء
تقرار فیھ""ا عل""ى نح""و یس""ایر وال""رئیس لت""دخل السیاس""ة النقدی""ة ف""ي س""وق الص""رف وف""رض الاس""

فبعد مرور أكثر من عقدین من الزمن عاشتھا ال"بلاد ف"ي نظ"ام  .الرغبة في النمو الاقتصادي للبلاد
بلغت فیھ معدلات الصرف ما یزید على ثلاثة عش"ر مع"دلا ، multiple regimeللصرف المتعدد 

ن مع"دل رس"مي لس"عر ص"رف تراوح"ت ب"ی، اعتمدتھا السیاسة الاقتصادیة إبان فترة الحكم الس"ابق
دین"ار  ١٤٥٠دولار لكل دینار عراق"ي وب"ین مع"دل رس"مي أخ"ر زاد عل"ى  ٣.٢الدینار العراقي بلغ 

المتط"رفین م"ن مع"دلات  bipolar مما یعكس ثمة طیف واسع بین ھذین القطبین، للدولار الواحد
وتتعامل بمعدلات ھجینة التكوین ، مقابل ذلك كانت ھنالك سوق موازیة للصرف. الصرف الرسمیة

إلا أن تل"ك الس"وق ، صرف لل"دینار العراق"ي تختل"ف ب"اختلاف فئ"ة العمل"ة العراقی"ة وطریق"ة طبعھ"ا
كانت سوق قائ"دة ف"ي تحدی"د مع"دلات الص"رف عل"ى وف"ق النظ"ام المع"وم المطل"ق أو الت"ام للص"رف 

purely floating ء وعلى ھذا الأساس تأسس نظام صرف مص"اب ب"الكثیر م"ن التش"وھات ج"را
كان"ت أنظم"ة  إذ. التعددیة الرسمیة المختلفة إضافة إل"ى س"وق الص"رف والأس"عار الت"ي تح"دد فیھ"ا

الص""رف الثابت"""ة المتع"""ددة تمث"""ل دعم""ا بأس"""عار ص"""رف غی"""ر واقعی""ة للس"""لع والخ"""دمات الم"""وردة 
في حین كانت السوق السلعیة تتأثر بموجات تضخمیة مصدرھا س"وق ، والمقومة بالعملة الأجنبیة

تخللتھا سیاسة نقدیة فاقدة لأی"ة ق"درات للت"دخل ف"ي تل"ك . لموازیة المعومة القائدة للسعرالصرف ا
  .السوق وتھدئة الطلب فیھا على العملة الأجنبیة إزاء شحة شبھ مطلقة لعرض العملة الأجنبیة

 قد جاء لیعلن انتھاء نظام الصرف الثابت ف"ي ٢٠٠٣إن قیام مزاد العملة الأجنبیة في أواخر العام 
ولك"ن یبق"ى التس"اؤل ال"رئیس . والتحول نحو الأنظمة المرن"ة للص"رف pegged regimeالعراق 

لعمل""ة الأجنبی""ة ال""ذي غ""ذى ع""روض الطل""ب عل""ى العمل""ة الم""ذكورة ف""ي تل""ك الس""وق اب""ان م""زاد 
 ٥٠المركزیة للصرف الأجنبي خ"لال الس"نوات الخم"س الماض"یة عل"ى تأسیس"ھ وعل"ى نح"و ق"ارب 

م""زاد العمل""ة (ع ف""ي الوق""ت نفس""ھ أن یجع""ل تل""ك الس""وق المركزی""ة للص""رف واس""تطا، ملی""ار دولار
قد ، ھي القائدة في تحدید سعر الصرف والمؤثرة في سوق الصرف واتجاھاتھا ومیولھا) الأجنبیة

                                                 
 البنك المركزي العراقي/مستشار اقتصادي  *
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باتت بدون شك المجال الحیوي ال"ذي م"نح السیاس"ة النقدی"ة للبن"ك المرك"زي العراق"ي الق"درة عل"ى 
قرار ف"ي القیم"ة الخارجی"ة لل"دینار العراق"ي وتطبی"ق طی"ف واس"ع م"ن التدخل الواسع لفرض الاس"ت

مم""ا یعی""دنا إل""ى تس""اؤل رئ""یس ع""ن طبیع""ة نظ""ام الص""رف ، سیاس""ات الاس""تقرار ومكافح""ة التض""خم
أو ما ھو نظام الصرف الذي تعتمده السیاسة النقدیة طوال المدة الماض"یة؟ ھ"ذا م"ا نری"د ، المعتمد

ن بات""ت الس""وق المركزی""ة للص""رف المج""ال ال""رئیس ف""ي تموی""ل بع""د أ، أن نبحث""ھ ف""ي ھ""ذه الورق""ة
. التجارة الخارجیة للقطاع الخاص من خلال سد احتیاجات المصارف وزبائنھا من العملة الأجنبی"ة

ق""د ب""ات رئ""ة السیاس""ة النقدی""ة ف""ي تطبی""ق وس""ائلھا غی""ر ، خ""ذین بالاعتب""ار أن الم""زاد الم""ذكورآ
ق المفتوح"ة للس"یطرة عل"ى مناس"یب الس"یولة م"ن خ"لال المباشرة ولاسیما ممارسة عملیات الس"و

استخدام المیزانیة العمومیة للبنك المركزي العراقي كوسیلة لتحقیق التوازن النقدي ال"داخلي عب"ر 
فض"لا ع"ن الت"وازن ، تحریك وتوجیھ مطلوباتھا وموجوداتھا صوب الاستقرار ف"ي الس"وق النقدی"ة

  .النقدي الخارجي
ركزی""ة للص""رف غ""دت تمث""ل المج""ال المناس""ب ف""ي تمری""ر إش""ارة س""عر ویلح""ظ أن الس""وق الم    

لتوقع"ات  nominal anchorالص"رف الت"ي ترغبھ"ا السیاس"ة النقدی"ة واعتمادھ"ا كمثب"ت اس"مي 
الجمھور التضخمیة ضمن السیاسة التي یعتمدھا البنك المركزي للتدخل في سوق الصرف لفرض 

  .الاستقرار
ھ""و ش""كل نظ""ام ، ر حفیظ""ة الب""احثین ف""ي ك""ل مك""ان ومناس""بةف""ان م""ا یثی""، وعل""ى ال""رغم مم""ا تق""دم

أو نظ"ام  pegged regimeفھ"ل ھ"و نظ"ام ص"رف ثاب"ت . الصرف والترتیب"ات الت"ي یعتم"دھا حق"ا
أم ھ"""و نظ"""ام وس"""یط  floatأم نظ"""ام مع"""وم  crawling peggedص"""رف زاح"""ف نح"""و الثب"""ات 

intermediate ص""ناع السیاس""ة النقدی""ة ف""ي  إلا أن ال""رأي الس""ائد ل""دى. ب""ین الح""الات الم""ذكورة
إلا أن . إل""ى ح""د م""ا managed floatی""رى فی""ھ نظام""ا معوم""ا م""دارا ، البن""ك المرك""زي العراق""ي

الجھود البحثیة المختلفة في العالم مازالت ھ"ي الأخ"رى ف"ي تواص"ل مس"تمر لإیج"اد تص"نیف فعل"ي 
 genberg andفعل""ى س""بیل المث""ال وج""د الكاتب""ان . ل""نظم الص""رف لبل""دان الع""الم المختلف""ة

swoboda 2005 ،بان ثمة تن"اقض ف"ي النت"ائج المتحص"لة لمث"ل تل"ك التص"نیفات ل"نظم الص"رف .
یمك""ن لھ""ا أن تك""ون مض""للة  defactoفالنت""ائج المستخلص""ة طبق""ا لم""ا یس""مى بحال""ة الأم""ر الواق""ع 

إن البل""دان الت""ي ت""دعي بأنھ""ا تعتم""د نظام""ا معوم""ا للص""رف ، ف""یلحظ عل""ى س""بیل المث""ال. أحیان""ا
floating  وتظھ"ر مع""دلات اس""تقرار عالی""ة ف""ي أس""عار ص""رفھا لا یمك""ن الق""ول بأنھ""ا تعتم""د نظام""ا

إن فھ""م . ولك""ن بالتأكی""د تعب""ر ع""ن الاختی""ار الأمث""ل لسیاس""تھا النقدی""ة peggedثاب""ت للص""رف 
تع""د م""ن المس""ائل الأساس""یة ف""ي تحس""ین ق""درات ص""ناع السیاس""ة النقدی""ة ، سیاس""ات س""عر الص""رف

، م نم"اذج جدی"دة تمتل"ك القابلی"ة ف"ي إدراك س"لوك مع"دلات الص"رف واتجاھاتھ"اوتمكنھم من تصمی
كم"ا أن فھ"م . فضلا عن تحس"ین مس"توى تص"میم السیاس"ة النقدی"ة نفس"ھا وض"مان حس"ن تطبیقھ"ا

  .سیاسة سعر الصرف تعد مسألة جوھریة لمعرفة الطریقة التي یعمل فیھا الاقتصاد الكلي
  
  

 :الصرف التطورات التطبیقیة ونماذج نظم .١
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أي نظام صرف ھو أكثر نفع"ا للنم"و ، أن تقدر بصورة دقیقة، لقد غدا من الصعب على البلدان     
لذلك فان إجراء أیة تصنیف على ھذا الأساس . سواء أكانت نظم صرف مرنة أم ثابتة، الاقتصادي

كثی"ر م"ن فق"د ح"اول ال، وعل"ى ال"رغم م"ن ذل"ك. المذكور آنفا یعد شیئا یشوبھ الكثی"ر م"ن الغم"وض
الاقتصادیین إجراء تصنیفات لنظم الصرف بما في ذلك التطبیقات التي اعتاد صندوق النقد الدولي 
. على اعتمادھا ونشرھا في تقاریره السنویة حول ترتیبات وقیود نظم الصرف والتحویل الخارجي

یارھ"ا انظ"م فقد وج"د ھ"ؤلاء الاقتص"ادیون إن فك"رة قی"ام البل"دان باخت، وبغض النظر عن ھذا وذاك
وھي مسألة لا تترك خیارا آخر بسبب الصعوبات الجمة التي ، كان مرنا أم ثابتاأالصرف سواء إن 

وعل"ى النح"و  bipolarتعتري تحدید نظم وسیطة للصرف تقع بین نظ"امین قطبی"ین أو متط"رفین 
لمفروض"ة ذل"ك لتعل"ق الأم"ر بالق"درة عل"ى الإفص"اح أو الش"فافیة ح"ول القی"ود ا، المذكور في أع"لاه

  .على نظم الصرف في البلدان المختلفة
بل"دا  ١٥٣ف"ي بحثیھم"ا ال"ذي تن"اول  Reinhart and Rogoff (2004)حیث وجد الكاتبان      

من تلك البلدان التي تدعي الثبات في % ٤٥إن ، ٢٠٠١وحتى العام  ١٩٤٦في العالم وللمدة من 
وحت"ى الع"ام  ١٩٨٣اق خ"لال الم"دة نظم صرفھا كان لدیھا أس"واق ص"رف موازی"ة وھ"و ح"ال الع"ر

ب""ان العدی""د م""ن البل""دان الت""ي كان""ت تعتم""د بص""ورة رس""میة ، كم""ا وج""د الكاتب""ان نفس""ھما. ٢٠٠٣
dejure  نظما ثابتة للصرفpegged regimes  أو نظما للصرف الثاب"ت الزاح"فcrawling 

pegs ،كواق"ع ح""ال ، فإنھ"ا اعتم""دتdefacto كان""ت ، خ"رىكم""ا ف"ي بل""دان أ. نظم"ا مرن""ة للص"رف
تعتم"د نظ"م  defactoبات"ت كواق"ع ح"ال  floating regimesتعتم"د رس"میا نظ"م مرن"ة للص"رف 

م""ن مجموع""ة البل""دان الت""ي % ٥٣وتش""كل ھ""ذه المجموع""ة ح""والي . ص""رف ثابت""ة أو ثابت""ة زاحف""ة
اضطرت تلك البلدان أن تعلن بنفسھا أنھا تعتمد أنظم"ة  إذ، شملتھا دراسة الكاتبین المذكورین آنفا

 .managed float regimesصرف معومة مدارة 
  
ومحاول""ة  Levy-Yegati and Sturzengger (2005)دراس""ة نم""وذج  .٢

 .تطبیقھ على واقع نظام الصرف العراقي
بع"د ، ساھم الكاتبان في أعلاه بتعمیق حالة فھم أخر لمعرفة ترتیب"ات نظ"م الص"رف وقواع"دھا     

بل"دا م"ن البل"دان الت"ي  ١٨٣والتي ش"ملت ، ت الحاضراستخدام عینة بلدان عدت الأوسع حتى الوق
كم"ا ص"نف . ٢٠٠٠وحت"ى الع"ام  ١٩٧٤تزود صندوق النقد الدولي بمعلوم"ات منتظم"ة من"ذ الع"ام 

  :ھي ةالباحثان أنظمة الصرف وترتیبھا اعتمادا على سلوك متغیرات ثلاث
  .في معدلات الصرف الاسمیة changeالتغیر  - 
 .ات معدلات الصرف الاسمیةفي تغیر  volatilityالتقلب  - 
 ).الاحتیاطي من الموجودات الأجنبیة ( التقلبات في الاحتیاطیات الدولیة  - 

إن نظ""م الص""رف الثابت""ة تقت""رن ، تنطل""ق الفرض""یة الت""ي ق""ام علیھ""ا البح""ث م""ن فك""رة مفادھ""ا      
النق"یض وعل"ى . بتقلبات عالیة في الاحتیاطیات الأجنبیة بغیة الحفاظ عل"ى اس"تقرار س"عر الص"رف

ف""ان نظ""م الص""رف المعوم""ة ت""ؤدي إل""ى مس""توى م""ن التقل""ب یع""د الأق""ل ف""ي الاحتیاطی""ات ، م""ن ذل""ك
 Levy-Yegati andق"د ق"دم الكاتب"ان . لقاء حدوث تقلبات عالیة في مع"دلات الص"رف، الأجنبیة

Sturzenegger أنموذجا على مرحلتین:  
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  :تعریفا لصافي الاحتیاطي الأجنبي، المرحلة الأولىتضمنت 
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من جانب السیاس"ة  monthly interventionقیاس التدخل الشھري  المرحلة الثانیةوتضمنت 
  :النقدیة في سوق الصرف الأجنبي باستخدام الصیغة الآتیة
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MOt(حیث تمثل 1-

في المدة السابقة والتي تمثل مطلوبات  Monetary baseساس النقد الأ)  

Rt(وان . البنك المركزي التي تمتلك القدرة على خلق أو تولید النقود
تمثل الاحتی"اطي الأجنب"ي ) 

  .للبنك المركزي
حتی""اطي ق""د أك""د ب""أن التقلب""ات ف""ي الا، إن م""ا توص""ل إلی""ھ الكاتب""ان الم""ذكوران ف""ي بحثھم""ا الواس""ع

Rt(الأجنبي 
rt(تعكس مستوى الت"دخل الش"ھري المطل"ق أو الح"ر م"ن قب"ل الس"لطة النقدی"ة ، )

 (

Rt(ن  وبھذا فإ
rt(ھي دال"ة لـــ"ـ ) 

 ن النت"ائج الأخ"رى الت"ي توص"ل إلیھ"ا الكاتب"ان ف"ي أع"لاهإو) 

  :ھي ما یأتي 
ج"اءت نتائجھ"ا منس"جمة م"ع تحقی"ق  purely floatلوحظ أن نظم الصرف المعوم"ة تمام"ا : أولا

  .مستوى منخفض تماما في تقلب احتیاطیاتھا الأجنبیة كما ھو متوقع
قد تطورت  dejureإن تزاید عدد البلدان التي تعتمد أنظمة الصرف المعوم بصورة رسمیة : ثانیا

ت""ي س""ارت علی""ھ مجموع""ة البل""دان الأخ""رى الت""ي أظھ""رت ان""دفاعا نح""و التع""ویم بالمس""ار نفس""ھ ال
وھ"ي مجموع"ة البل"دان الت"ي ، fear of floatingالمفرط والذي یطلق علیھ الخوف م"ن التع"ویم 

بس""بب سیاس"ات الت""دخل  defactoكواق""ع ح"ال  dirty floatingاعتم"دت التع"ویم غی""ر النظی"ف 
دراسة الكاتبین الم"ذكورین ب"ان ب"روز ظ"اھرة الخ"وف م"ن  كما أظھرت. المفرط في سوق الصرف

  .التعویم قد بدأت منذ بدایة سبعینیات القرن الماضي
  

 :نتائج التطبیق على الواقع العراقي .٣
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تم اس"تخدام البیان"ات الش"ھریة المتاح"ة ف"ي المیزانی"ة العمومی"ة للبن"ك المرك"زي العراق"ي خ"لال     
المتعلقة بالاحتیاطیات الدولیة وغیرھا من البیانات  ٢٠٠٨وحتى تموز  ٢٠٠٣المدة كانون الأول 

إض"افة إل"ى البیان"ات المتعلق"ة بأس"عار الص"رف المعتم"دة ، ل المیزانیة أم خارجھ"اخسواء بیانات دا
في مزاد البنك المركزي للعملة الأجنبیة وعل"ى وف"ق متوس"طاتھا الش"ھریة أو المس"جلة ف"ي نھای"ة 

 Monetary baseجان""ب الاس""تخدامات ف""ي القاع""دة النقدی""ة وبع""د الأخ""ذ بالاعتب""ار . ك""ل ش""ھر
 Levy-Yagati andالتي اعتمدھا الكاتب"ان ) ٢(،)١(وإجراء التطبیقات على حسب المعادلتین 

Sturzenegger  اتض""ح وعل""ى وف""ق الحس""ابات المبین""ة ف""ي الج""داول المرافق""ة لھ""ذه الدراس""ة
یاسة النقدیة للبنك المركزي العراقي ھو نظام إن نظام الصرف الذي تعتمده الس، والرسوم البیانیة

 semi managedص"رف وس"طي یقت"رب م"ن حال"ة یمك"ن وص"فھا بالنظ"ام ش"بھ المع"وم الم"دار 
floating  حیث بلغ متوسط قیمة)rt

أي مستوى التدخل ف"ي س"وق الص"رف م"ن قب"ل الس"لطة )  

  : تطلب بھذا الشأن توضیح ما یأتيمما ی) ٠.٠٥٠(النقدیة مؤشرا قیمة بلغت حوالي 
rt(إذا ك""ان متوس""ط القیم""ة العلی""ا لمس""توى الت""دخل ھ""و 

معن""ى ذل""ك أن نظ""ام الص""رف ھ""و ) ١.٠=

  .peggedاقرب إلى الثبات 
rt(وإذا كان متوسط القیمة الدنیا لمستوى التدخل ھو 

=zero  (ن"ى أو حتى قریب م"ن الص"فر مع

01 :أي أن ، ذلك أن نظام الصرف ھو نظام مطلق التعویم ³³ r t  
وبھذا فان مستوى تدخل السیاسة النقدیة التي یمارسھا البنك المركزي العراقي في سوق الصرف 

)rt
الواح"د تعد معقولة في تدخلھا ولیست شدیدة الإفراط وھي أعلى من الصفر ولك"ن اق"ل م"ن )  

حی""ث یعن""ي أن س""وق الص""رف تتح""دد تلقائی""ا عل""ى وف""ق ق""وى الع""رض والطل""ب ومس""توى ، بكثی""ر
 .التدفقات الداخلة والخارجة من العملة الأجنبیة

  
  
  
  
 :تقییم كفایة نظام الصرف في العراق - ٤
   صدارالنقدي ؟رسوم التحویل الخارجي  أم رسم الإ 

لمركزي من تحصیل رسوم تحویل تمثل ترشیداً في لاتعفي حریة التحویل الخارجي البنك ا    
استخدام العملة الاجنبیة و عقلنة في سبل استعمالھا لاسیما بعد ان تعاظم الطلب السنوي على 

ملیار دولار في العام  16النقد الاجنبي خلال السنوات الثلاث الاخیرة من متوسط طلب بلغ حوالي 
ً ف ٣٤لى قرابة إ ٢٠٠٧ ، حیث انصبت غالبیة الطلبات على  ٢٠٠٩ي العام ملیار دولار سنویا

الى % ٧٥الاستیرادات ذات الطبیعة الاستھلاكیة من السلع والخدمات وبنسبة تراوحت بین 
ما لأغراض الادخار الخارجي بشكل رأسمال إجمالي الطلبات ، وإنصرف المتبقي إمن % ٨٥

. طى تحت ذرائع طلب مختلفة متدفق نحو الخارج او لأغراض الدولرة الداخلیة  وجمیعھ مغ
وبھذا فقد بات الطلب على العملة الاجنبیة لأغراض النشاط الاستثماري الخاص لایشكل سوى 
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و أجمالي النسبة في اعلاه لسد بعض مستلزمات التنمیة ولوازمھا إحد الھوامε الضئیلة من أ
یة بما یتناسب وھیمنة كما انعكست الطبیعة الاستھلاكیة المجتمع. مدخلات الانتاج المستوردة 

ن تعثر طلب النشاط الخاص على إالنفقات التشغیلیة في الموازنة العامة وبالنسبة نفسھا ، و
 العملة الاجنبیة لأغراض تمویل لوازم الاستثمار لم یختلف كثیر عن توجھ الطلب الحكومي

للظروف الاستثنائیة دنى نقطة في تاریخ البلاد الانمائي وذلك إذ كلاھما عند أ. للأغراض نفسھا 
  . والانتقالیة التي مرت بھا بلادنا خلال السنوات القلیلة الماضیة 

ن ھذا التوجھ مالم إمست موارد النفط متجھة اتجاھاً استثنائیاً ومقلقاً نحو الاستھلاك ، وأوبھذا 
مركزي تتصدى لھ بیئة استثماریة جاذبة فأن ھیكل الطلب على العملة الاجنبیة في مزاد البنك ال

ء على تمویل التجارة الاستھلاكیة للقطاع ىخر احادي و منكفلآمن جانب السوق سیبقى ھو ا
  ) . دخار خارجي كا( لى رأس مال متدفق نحو الخارج الخاص و تحویل المتبقي ا

و ذات الطبیعة الاستھلاكیة أبواب الموازنة على الجوانب التشغیلیة أن معظلة الانفاق في إ     
ت الحكومیة من السلع و ابتداءً من الرواتب والاجوروالنفقات التحویلیة وانتھاءً بالمشتریا

ضحت اسعار تكالیفھا في أباتت متلازمة مع سھولة معاییر الصرف في الموازنة والتي  الخدمات،
تفاع تكالیف الموازنة العامة ن ارإخرى ، أبعبارة . الغالب لاتتناسب و العائد المتحقق عن انفاقھا 

لاتقابلھا الیوم سوى عوائد متدنیة الانتاجیة تولدھا قطاعات الاقتصاد المختلفة ) نفاقیةالإ(
الذي یمثل مصدر البلاد ( خذنا بالاعتبار ان النفط أوإذا ما . و النفط أبأستثناء قطاع الطاقة 

البلاد من العملة الاجنبیة فضلاً عن  الرئیس في تمویل الموازنة العامة وتأمین احتیاجات
نھ یعد الایراد إف% ) ٧٠- %٥٦ (مساھمتھ العالیة في تكوین الناتج المحلي الاجمالي و بحوالي

و السعر الواحد ، وھو أوفق معاییر السوق او السعر العادل على الوحید الذي یتم تسویقھِ وبیعھِ 
امل الدولیة المحیطة لقاء تحقیق عائد السعر الذي یمثل كفاءة السوق بغض النظر عن العو

ن موارد النفط تمثل بحق واحدة من عملیات إبعبارة اخرى . لى حد كبیر إموازي مكافيء 
ن معظم مكونات الموازنة إمنفعة وبإستثناء ھذ المورد ف/ ي تتعادل فیھا الكلفة الموازنة العامة الت

و الانفاق تتم على اسس غیر أات الصرف ن عملیإالعامة لاتتحقق فیھا ھذه القاعدة الذھبیة و
مر تمثلھ بحق عوائد الموازنة أوھذا  low performanceمتدنیة العائد  عالیة الكلفةاقتصادیة، 

ملیار دینار من موارد الموازنة العامة للعام  ٧٥٠من خارج مورد النفط التي لم تزد على 
  . تلك الموازنة  من ایرادات% ١الماضي وھي في الاحوال كافة لاتزید على 

ن تأخذ طریقھا صوب تولید ضغوط طلب كلي قویة في أن سیاسة  الانفاق العام الرخیص لابد إ
(  نفاق العاملإو المتطفل على تدني معاییر كفاءة اأنتاجي و المشتق الإ سوق تتصف بتدني النشاط

محلي بالدینار العراقي والذي ینتھي بتولید ریع ) المتسمة بأرتفاع الكلفة  مقابل انخفاض العائد
الذي جرى تولیده بطریقة عالیة الانتاجیة من حیث عدالة (ل الطلب على العملة الاجنبیةیستسھ

  . )صدارعلى الدولار المصدرلإرسوم ابما في ذلك تسدید  السعر و توازن العوائد وتناسب التكالیف
قاء انخفاض كلفة تحصیلھا ل  seniorageصدار العملة العراقیة إونظراً لأنخفاض عوائد رسوم 

ن استبدالھا بالدینار العراقي ، فإ كوسائل دفع تقود الى طلب عالي على العملة الاجنبیة التي جرى
ن یجري ھو الأخر على قاعـدة أانتاج الدینار كسلعة عامة تحتكر اصداره السلطة النقدیة لابد 

 value engineeringتكالیف منفعة و بشكل ینسجم ومایسمى الیوم بھندسة ال/ توازن كلفة 
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ً ( والتي تنص عادةً على إعادة تصمیم المنتج  یة تكالیف لاتسھم في أزالة لإ) والعملة ھنا طبعا
وعلیھِ . داء یقود الزبون لشراء المنتج بتفضیلھِ على منتج مماثل أرفع قیمة المنتج نفسھ وتولید 

ن الاستقلال أ، وت تتحمل خسائر موروثة ازالولكون المیزانیة العمومیة للبنك المركزي العراقي م
ھمال تقویة رأسمال البنك إالمالي والاداري للبنك المركزي قد شجع المالیة العامة ربما على 

مام السلطة النقدیة المسوύ الكافي في تعظیم بعض عوائد أن لمركزي في إزالة تلك الخسائر ، فإا
ووضعھا مجددا  نتاج العملةإعادة ھندسة تكالیف إالمیزانیة العمومیة عبر تولید فرص للعائد عبر 

منفعة وعلى نحو یمُكن مزاد العملة الاجنبیة من ملاقاة الدینار العراقي مع  /كلفة     مام قاعدةأ
و السعر العادل والذي حصلت السلطات النقدیة أالدولار الامریكي المتحصل علیھ بالكلفة 
على خط شروع واحد عبر تعدیل ھندسة كلفة الدینار  الامریكیة على رسوم اصداره مسبقا، لیكونا

المتحصل علیھ بطریقة میسرة بسبب تدني كفاءة النفقات العامة عبر مفاصل الموازنة العامة 
  .المختلفة 

لقاء ابتیاعھا  الدولارمن " ن البلاد تدفع رسما مثالیاأھي  ن المفارقة التي تستحق الملاحظة ،إ 
و الخارجیة في حین تبتاع السلطة النقدیة العراقیة الدیناروتستبدلھ أیمة السلطات النقدیة غیر المق

  .صدار یكاد لایذكرإبرسم 
ینحصر على معاملات التحویل الخارجي من مناسب  صدار تعویضي إلذا نقترح فرض رسم 

ذ سیولد ھذا الرسم عائداً سنویاً یخصص مباشرةً لدعم إالعملة الاجنبیة المباعة عبر المزاد ، 
 .  البنك المركزي العراقياحتیاطیات رأس المال 
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 :الاستنتاجات
یعك""س ، managed float نظ""ام مع"وم م""دارن""ھ أن تش"خیص نظ""ام الص"رف ب""العراق عل"ى إ - أ

بصورة جلیة مستوى تدخل البنك المركزي العراقي في سوق الصرف لیمثل المس"توى الأمث"ل 
لعراق"ي الت"ي تق"ود إل"ى خف"ض التض"خم في تنفی"ذ إج"راءات السیاس"ة النقدی"ة للبن"ك المرك"زي ا

ورفع القیمة الخارجیة للدینار العراقي وبنسبة ارتفع فیھا س"عر ص"رف ال"دینار العراق"ي خ"لال 
یج""ابي ملح""وظ ف""ي ص""افي الاحتیاطی""ات إرافق""ھ تط""ور %. ٤١م""دة الدراس""ة بم""ا یزی""د عل""ى 

بلاد تح""ت ف""ي وق""ت ب""ات فی""ھ التض""خم ف""ي ال"". الأجنبی""ة ب""دون ح""دوث تقلب""ات ض""ارة وم""ؤثرة
السیطرة ولأول مرة منذ أكثر من عقدین من الزمن مما یع"د نجاح"ا للسیاس"ة النقدی"ة العراقی"ة 
ف""ي حس""ن اختیارھ""ا لأدواتھ""ا ووس""ائلھا ف""ي تس""ییر تل""ك السیاس""ة بص""ورة مثل""ى نح""و تحقی""ق 

مس"تقبل الاستقرار الاقتصادي الذي یعد حاضنة النمو الاقتصادي الذي تنشده ال"بلاد ف"ي رس"م 
 .ارھا ونمائھا وتقدمھاازدھ

 
 

ف""ي س""عر ص""رف ال""دینار ن الرس""م المقت""رح یمث""ل انخفاض""اً غی""ر مباش""ر أعل""ى ال""رغم م""ن  -  ب
ن ھ"ذا الاج"راء  ینبغ"ي لسعر الم"زاد ف"إ par valueضافتھِ الى القیمة التعادلیة العراقي عند إ

رخ"یص مج"ددا  للمالیة العامة ھذه المرة لش"راء دین"ار over ridingن لایولد ركوباً مجانیاً أ
لی""ة عب""ر س""ناد نفقاتھ""ا المحمل""ة الاجنبی""ة بال""دینار العراق""ي لإج""راء مقایض""ة حص""یلتھا م""ن الع

ی"راد رخ"یص بال"دینار ثانی"ةً یعظ"م م"ن ق"وى الص"رف الاض"افیة ف"ي الموازنة العام"ة وتحقی"ق إ
ولكن م"ع . ھداف السیاسة النقدیة أالاقتصاد وتولید ضغوط تضخمیة غیر مرغوبة تتعارض و

تحوط لمشتریات المزاد من الدولار المعروض من قبل الزبائن الاخرین عند ش"رائھم ال"دینار ال
لى المزاد من جانب زبائن السوق إكثر توازناً وتشجیعاً لتدفق العملة الاجنبیة أبأعتماد وسیلة 

 . حصریا 
  

 س"یتولد ف"ي ھ"ذه الم"رة بص"ورة واض"حة) الس"نیوریج ( ن تحصیل رسم الاصدار وبھذا ، فإ -  ت
عند بیع العملة الاجنبیة الى زبائن السوق و تحصیل الدینار العراقي عبر الم"زاد ، اي ان ھ"ذا 

ً الرسم سیكون لاحق من   surcharge شبھ ما بالضمیمةأي بعد اصدار العملة وھو أللتداول  ا
بادل""ت المالی""ة  ي المتحص""ل علی""ھ عن""دماأن حص""یلة الرس""م الاس""اس ،أالرس""م نفس""ھ ، لك""ون 

جنبی""ة بال""دینار ، ك""ان رس""ماً رمزی""اً ولایمث""ل ركن""اً م""ن ارك""ان ھندس""ة القیم""ة عمل""ة الأالعام""ة ال
نفاً وقد جرى تحصیلھ عندما اشترت المالی"ة العام"ة ال"دینار المص"در ب"دفع رس"م آالمنوه عنھا 

ن اجم"الي إم"ن قیم"ة ال"دولار المبت"اع م"ن البن"ك المرك"زي ابت"داءً و ٠.٠١صدار قدرهُ اقل م"نإ
في حین قد تبلغ في الولایات % ٠.٦لي لاتتعدى الى الناتج المحلي الاجمإنسبة  رسم الاصدار

ص""دار یطل""ق علی""ھ عرف""ا آخ""ر للإن ھنال""ك رس""ما ألا إ.م""ن ذل""ك الن""اتج % ٦المتح""دة نس""بة 
و القانونی"ة ل"دى البن"ك المرك"زي إلزامیة فعھا المصارف على احتیاطیاتھا الإتد taxبالضریبة 

ن رس"م الاص"دار لذا فإ.أو ضریبة لاحقة للتداولیضاً بمثابة رسم أي دون تحصیل مقابل ، ویأت
و الضمیمة المفروضة في نطاق مع"املات مبیع"ات م"زاد العمل"ة الاجنبی"ة تمث"ل رس"ما مض"افاً أ

لھ یاتي لاحقا لتداول العملة الوطنیة كما ذكرنا وحسب التفاصیل التي " و معدلاأعلى الاصدار 
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ي على نحو یجعل من كلفة رسم تحص"یل ال"دینار مماثل"ة أ.  قیمةتناولت مفھوم ونطاق بناء ال
لكلف""ة رس""م تحص""یل الدولارعبرھیكل""ة كلف""ة مع""املات التحوی""ل الخ""ارجي وتمریرھ""ا بمعام""ل 

إل"ى مص"لحة رس"م لل"دینار ال"دولار لیتح"ول )) س"ینیوریج((تحصیل وھي الضمیمة كجزء من  
. ر وال""دینار الاص""دار ب""ین ال""دولا  ط""ار ت""وازن تك""الیف رس""ومإخ""ذ م""ن ال""دولار نفس""ھ ف""ي یأ

ن السلطات النقدیة الاحتیاطیة الامریكیة قد حملت المالیة العامة العراقی"ة منوھین بھذ الشان أ
  .صدارالدولار دون ن یقابلھ اعادة تحصیل لھذا الرسم عبر مبادلة الدینار بالدولارإكلفة رسم 
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  بیان مستوى التدخل الشھري من جانب السیاسة  النقدیة في سوق الصرف الاجنبي في العراق)  ١(جدول 

rt RT MO/سعر الصرف DFI (ID) معدل شھري  DFI (USD)  Net foreign assets Mo   

         
 -7.323 3.969 13977 1690 8270159023 1600  6705 *Dec/2003 

0.028 -7.210 4.807 12609 1487 8479384703 1887 7148 Jan/2004 
0.153 -6.475 5.195 11850 1413 8386418604 2701 7341 Feb 
-0.229 7.664 5.195 13228 1419 9322184199 2353 7371 Mar 
0.032 -7.498 5.435 13797 1440 9581160696 3000 7827 Apr 
-0.074 -7.899 5.716 15432 1461 10562749208 3892  8351 May. 
0.343 -5.940 6.202 13066 1458 8961496498 4405  9042 June 
0.615 -2.124 7.187 9289 1460 6362111379 6188  10493 July 
0.015 -2.013 7.379 9198 1460 6299792570 6259 10773 Aug. 
0.020 -1.866 7.422 10019  1461 6857445131 7292 10843 Sept. 
-0.023 -2.039 7.382 9738 1460 6670020452 6761 10778 Oct. 
-0.185 -3.403 7.923 12470 1460  8540862489 7502 11567 Nov. 
0.302 -1.014 8.369 12222 1460  8371184441 10742 12219 Dec. 
0.775 5.476 8.839 4180 1460  2862965096 12175 12905  Jan/2005 
0.194 7.189 9.633 2470 1460  1691619015 12966 14064 Feb 
-0.251 4.768 9.514 4282 1461 2930595233 11247 13900 Mar 
-0.081 4.001 9.038 5565 1465 3798637743 11427 13240 Apr 
0.113 5.020 9.056 5560 1469 3784904588 12934 13204 May. 
-0.080 4.293 9.445 5890 1465  4020406215 12179  13837 June 
0.104 5.279 8.936 5612 1472 3812246024 13382 13154 July 
-0.275 2.820 8.816 8533 1477 5777197726 12698 13021 Aug. 
0.065 3.391 8.936 8470 1476 5738334092 13475 13189 Sept. 
-0.016 3.251 8.990 9665 1471 6570426037 14447 13225 Oct. 
0.248 5.478 9.258 8423 1474 5714718498 16498 13464 Nov. 
0.098 6.383 9.359 7958 1474 5398740578 17366 13795 Dec. 
0.103 7.348 9.391 6791 1479 4591449828 17659 13890 Jan/2006 
-0.159 5.855 9.573 7748 1477 5245600853 16396  14140 Feb 
0.227 8.031 9.790 6088 1477 4122116941 17950 14460 Mar 
0.043 8.454 9.901 6367 1478 4308018991 18863 14633 Apr 
-0.228 6.193 10.228 8623 1477 5838299340 17770 15107 May. 
-0.149 4.669 10.462 10974 1477 7429647559 17869 15452 June 
0.072 5.426 10.757 11881 1477 8043706301 19895 15888 July 
-0.081 4.554 10.770 13842 1477 9371714865 20568 15908 Aug. 
-0.112 3.346 10.676 15350 1475 10406619071 20285 15747 Sept. 
0.010 3.451 10.793 16010 1471 10883515873 21086 15876 Oct. 
0.150 5.067 11.336 14834 1453 10209425263 22197 16471 Nov. 
0.630 12.203 12.596 8978 1391 6454467695 25953 17521 Dec. 
-0.197 9.722 13.587 10560 1304 8098014340 23237 17718 Jan/2007 
-0.128 7.984 13.339 11434 1286 8891230408 21701 17154 Feb 
-0.096 6.703 13.816 13152 1277 10299399132 21712 17643 Mar 
0.318 11.095 14.529 10970 1271 8631160408 25072  18466 Apr 
0.028 11.508 15.412 10410 1262 8248684804 24933 19450 May. 
0.039 12.106 16.260 10588 1256 8429668293 25793 20423 June 
0.221 15.704 15.998 8876 1249 7106778845 28491 19982 July 
0.037 16.298 16.222 9113 1240 7349100944 28322 20115 Aug. 
-0.038 15.682 20.985 10155 1235 8222892050 29523 25916 Sept. 
0.007 15.825 21.288 11235 1232 9119172913 30731 26227 Oct. 
0.038 16.632 22.472 12407 1227 10111283847 32814 27573 Nov. 
0.223 21.645 23.671 11875 1217 9757391950 38217 28808 Dec. 
-0.078 19.795 24.607 13937 1214 11480489561 37968 29873 Jan/2008 
-0.092 17.523 26.896 17616 1210 14558752099 38819 32544 Feb 
0.023 18.140 27.650 19238 1208 15925090518 41151 33401 Mar 
0.265 25.460 26.273 15404 1203 12804279199 46032 31606 Apr 
-0.037  24.498 27.576 17010 1200 14174904765 46407 33091 May. 
0.133 28.162 30.507 17716 1197 14800323645 51426 36517 June 
-0.314 18.591  -  25429 1193 21315070046 47608  July 
0.050   
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في سوق الصرف و مستوى التغیر  حساب جانب من العلاقة بین حركة التدخل) ٢(الجدول   في 
.الاحتیاطیات الأجنبیة   

 
Rt-Rt-1 Rt   

   *Dec/2003 
0.113 0.028 Jan/2004 
0.736 0.153 Feb 
-1.189 -0.229 Mar 
0.166 0.032 Apr 
-0.401 -0.074 May. 
1.959 0.343 June 
3.816 0.615 July 
0.111 0.015 Aug. 
0.146 0.020 Sept. 
-0.173 -0.023 Oct. 
-1.363 -0.185 Nov. 
2.389 0.302 Dec. 
6.490 0.775 Jan/2005 
1.713 0.194 Feb 
-2.422  -0.251 Mar 
-0.766 -0.081 Apr 
1.018 0.113 May. 
-0.727 -0.080 June 
0.986 0.104 July 
-2.459 -0.275 Aug. 
0.571 0.065 Sept. 
-0.140 -0.016 Oct. 
2.227 0.248 Nov. 
0.905 0.098 Dec. 
0.966 0.103 Jan/2006 
-1.493 -0.159 Feb 
2.176 0.227 Mar 
0.424 0.043 Apr 
-2.262 -0.228 May. 
-1.524 -0.149 June 
0.758 0.072 July 
-0.872 -0.081 Aug. 
-1.208 -0.112 Sept. 
0.105 0.010 Oct. 
1.616 0.150 Nov. 
7.136 0.630 Dec. 
-2.482 -0.197 Jan/2007 
-1.738 -0.128 Feb 
-1.281 -0.096 Mar 
4.392 0.318 Apr 
0.413 0.028 May. 
0.598 0.039  June 
3.598 0.221 July 
0.593 0.037 Aug. 
-0.615 -0.038 Sept. 
0.142 0.007 Oct. 
0.807 0.038 Nov. 
5.013 0.223 Dec. 
-1.851 -0.078 Jan/2008 
-2.272 -0.092 Feb 
0.617 0.023 Mar 
7.320 0.265 Apr 
-0.962 -0.037  May. 
3.665 0.133 June 
-9.571  -0.314 July 


