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 د. عبد الحسين العنبكي

 المستشار الاقتصادي لرئيس الوزراء
 

 السياستان النقدية والمالية

 بين التناقض والتناغم 

 
 

 
 

 المقدمة

سلمت النظريات الاقتصادية وقوانين البنوك المركزية بضرورة استقلالية السلطة النقدية 
في القانون  ة في إطار إصدار العملة والتحكم في عرض النقد إلا أن الاستقلالية هذه مشروط

قتصادية الكلية تحتم عل  البنك المركز  التنسي  م  بوظائف لها دور في السياسات الا
ضعف مثل هذا التنسي  ينجم إن .ة والتنموية التي تعتمدها الحكومةالسياسات المالية والتجاري

ً في مدى تأثير كل منها عل  حدة في بلوغ  وتضاربتعارض  عنه في الأولويات ينعكس سلبا
اد  ينعكس في اختلالات هيكلية وأزمات أهدافها وظهور تفكك وتخبط في القرار الاقتص

 اقتصادية .

 مشكلة البحث:

                            في الوقت الذ  يمارس فيه البنك المركز   سياسة نقدية انكماشية  
تتمثل في رف  سعر الفائدة وتغيير نسب الاحتياطي النقد  القانوني وإلغاء تسهيلات  ) متشددة(

بحجة معالجة التضخم تمارس الحكومة سياسة مالية  صرف الدينارالانكشاف وتخفيض سعر 
البن  التحتية المهدمة والخروج من حالة الركود والبطالة ونقص  أعمارتوسعية بقصد 

وغيرها ، هذا التناقض بين السياستين أدى إل   ظهور تداعيات  الأمنالخدمات العامة وتوفير 
 وآثار تستوجب التقييم والتقويم .

 البحث: هدف  

 أثاريهدف البحث إل  تشخيص حالة التناقض بين السياستين وما يترتب عليها من 
سياسة نقدية  إيجادإقناع البنك المركز  لمراجعة سياساته من اجل  ةبضروروالتوصية 

 متناغمة م  السياسة المالية وتحق  الاستقرار والنمو الاقتصاد  معاً.
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 فرضية البحث:

 الآتية:تفنيد الفرضيات  أو إثبات إل يسع  البحث 
علي  انيه دالية فيي سيعر صيرف اليدينار فيي العيرا  وجود خطأ فيي توصييف التضيخم  -1

رفي  سيعر صيرف كما يعتقد البنك المركز  يأتي مين خيلال  همقابل الدولار وان علاج
 الدينار.

اعتماد البنك المركز  سياسة نقدية انكماشيية سيوف تعيي  تحقيي  مكاسيب السياسية  -2
( يصيعب  ألركيود الذ  يبقي الاقتصاد في حالة من )التضيخم  الأمرلية التوسعية الما

 الخروج منها .

اسيييتقلالية البنيييك المركيييز  لا تعنيييي التفيييرد فيييي السياسييية النقديييية وغيييياب التنسيييي   -3
 والتناغم بين السياسات الاقتصادية.

 مفردات البحث: 

 كود  (كيف دخل الاقتصاد في عن  الزجاجة )التضخم ألر :أولا
 الهدامة.السياسات الاقتصادية  -1

ً إنفاق) الإرهابالحرب عل   -2 ً .الطلب.يغذ   ا  يقزم العرض ( إرهابا
 اعتماد البنك المركز  سياسة نقدية انكماشية . -3

 ثانياً : عجز الموازنة العامة الفدرالية ..لماذا العجز وكيف يمول .
 ثالثاً :ارتفاع سعر صرف الدينار مقابل الدولار .

 السياسة النقدية الانكماشية تقضم مكاسب السياسة المالية التوسعية . اً:رابع
 خامساً: تحليل نتائج الاستبيان يؤكد فرضية البحث.

 ً     التوصياتالاستنتاجات و: سادسا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 كيف دخل الاقتصاد في عنق الزجاجة )التضخم ألركودي (أولًا : 
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 السياسات الاقتصادية الهدامة:-1

انت الاييرادات العامية الايرانية ادخاراً حكومياً سالباً حيث ك -شهدت سنوات الحرب العراقية   
مهييا للانفييا  الجييار  وجييزء قليييل للاسييتثمار فييي المجييالات السيياندة للحييرب تييذهب فييي معظ

وقد لجأت الحكومية الي  تموييل الموازنية بعجيز تعياظم سينوياً ويميول مين والتصني  العسكر  
اعتيادييية فييي التمويييل بعييد تراجيي  المصييادر الاعتيادييية ميين جييراء تراجيي   خييلال مصييادر غييير
تراج  الاوعية الضريبية بالتبعية وتفاقم الانفا  الحربيي ، وعنيد قصيور  النشاط الاقتصاد  و

الايييرادات العاميية عيين النفقييات العاميية فييأن السياسيية المالييية التوسييعية هييذه ميين شييأنها زيييادة 
العجز وخاصة عند عدم امكانية تمويل العجز مين خيلال بمقدار لي الحكومي والطلب الك الطلب

الاقتييراض ميين الجمهييور فكييان التمويييل ميين خييلال الاقتييراض ميين الخييارج واغييرا  العييرا  
بمديونيية كبيييرة قاسييية الشييروط مييدعاةً لتعيياظم الاعبيياء والكلييف الاقتصييادية وتييزامن ذلييك ميي  

ار النقد  الجديد بما يفيو  حجيم المعياملات سياسة نقدية مفرطة في التوس  من خلال )الاصد
وتفاقم حجم الطلب الكلي م  تراج  الحقيقية في الاقتصاد ( جلب معه ضغوطاً تضخمية كبيرة 

حسييب ، بييل كانييت  إنتاجييية  مسييتمر فييي العييرض الكلييي لان الانفييا  لييم يكيين عليي  اوجييه غييير 
قية والتيدمير والملاحقية لكيل مجالات الانفا  الداعمة للحيرب وعسيكرة الاقتصياد تميارس الاعا

بن  الانتاج التحتية والفوقيية ، واسيتمر الامير كيذلك فيي فتيرة الحيرب علي  الكوييت والحصيار 
وتدميراً كبيراً للقطاعات الانتاجية واصيبحت كليف الانتياج كبييرة جيداً تيدف   التي شهدت أهمالاً 

ل الثابيت فيي بعيض الميا رأستكيوين  إجمياليباتجاه تضخم مصحوب بتراج  التشغيل واصيب  
فييي معظييم القطاعييات الاقتصييادية التييي تراجعييت الفتييرات ادنيي  ميين متطلبييات تعييويض الانييدثار 

في الناتج المحليي الاجميالي لصيال  القطياع النفطيي اليذ  صيار مهيمنياً كيذلك كثيراً مساهمتها 
ل سيلطته ، وفقد البنك المركز  العراقي كامعل  اجمالي الصادرات واجمالي الايرادات العامة 

لحكومة بحيث لم يعد يعرف كم هو عرض النقد وقيد وجيد النظيام تابعا ومنقادا لوصار النقدية 
الدكتاتور  ضالته فيي الاصيدار النقيد  المفيرط لانيه ييؤد  الي  هيمنية الحكومية علي  ثيروات 
المجتميي  حيييث كييل دينييار يطبيي  يأخييذ قيمتييه ميين الييدنانير الموجييودة فييي جيييوب النيياس أصييلاً 

قوتهييا الشييرائية واسييتمر يسيير  القييوى الشييرائية اليي  ان جعييل معظييم العييراقيين فتيينخفض 
يعيشون في فقر مدق  وصار الاقتصياد العراقيي كالرجيل الميريض يرقيد فيي المستشيف  يسيق  

وكان ذلك سبباً حتمياً لتشوهات هيكلية اكبر جعلت التضخم يتزامن م   ،الدواء ويعط  الغذاء 
كليف  ارتفياع إن، فضيلاً عين ( ووض  الاقتصاد في عن  الزجاجة البطالة ) التضخم الركود  

كانييت صييدمة العييرض الكلييي  وإذاالمييال ،  لييرأس، كمييا أسييلفنا ، يقلييل الكفيياءة الحدييية  الإنتيياج
(  AS)المحليي فيتحيول منحني  العيرض الكليي  للإنتياج الأولييةالميواد  أسعارمرتبطة بارتفاع 

، وعنييدما يكييون المكييون  الإنتيياجحييدة الواحييدة ميين الو إنتيياجاليسييار ميي  ارتفيياع كلفيية  إليي 
والسيل  الاسيتثمارية سييكون ذليك سيبباً فيي اتسياع فجيوة  الأولييةالاستيراد  كبير من الميواد 

 الإنتاجييةللعمليية  المدخلاتينعكس في معدلات تضخم اكبر فتزداد كلفة استيراد  الأجنبيالنقد 
( كميا فيي الشيكل  AS1) إلي اليسار  ل إ(  ASفتحصل صدمة في العرض حيث ينتقل محن  )

( فيقييل التشييغيل وتييزداد  Y1) إليي (   Yميين ) الإنتيياج( ويترتييب عليي  ذلييك انخفيياض 1رقييم )
حالية التضيخم  إلي ( مشييرة  P1)  إلي (  P0من ) الأسعارالبطالة في حين ترتف  

فينحيدر  (1)
بعيد ميرور فتيرة  اأيضيالممكين  الإنتياجمسيتوى  يتيأثروسوف  ألركود الاقتصاد نحو التضخم 
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وعندما  الإنتاجنتيجة ارتفاع كلف  الرأسماليانخفاض الاستثمار والتكوين  بسببزمنية معينة 
اقيل مين مخصصيات الانيدثار سيوف يتزكيل خيزين  إلي الميال الثابيت  رأستكيوين  إجمالييصل 
بمييا يييؤد  إليي  تراجيي  الإنتيياج الممكيين وعييدم اسييتغلال رأس المييال المتييا  بيينفس المييال  رأس

 .الكفاءة السابقة فينخفض الاستثمار أكثر فتضي  الطاقة الإنتاجية أكثر 
 ( 1شكل رقم ) 

 اثر صدمة العرض في الإنتاج والتشغيل والتضخم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .يقزم العرض ( ارهاب.الطلب.يغذي  إنفاق) الإرهابالحرب على  -2

 ب:أثر الارها-              

نحو اليسار فيؤد  ال  انكماش    ISوفقدان الامن ينتقل منحن   الإرهاببسبب 
تفضيل السيولة وتراج   إل ويميل الناس y2  إل  y1 الفعاليات الاقتصادية والانتقال من 
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الاستثمار يؤد  ال  انخفاض الطلب عل  القروض فيؤد  ال  انخفاض سعر الفائدة 
فتنخفض كلفة الاقتراض الا ان الاستثمار لايتحفز  (2م )كما في الشكل رق ( i1 ) –i2من

بسبب عامل خارجي وهو )الارهاب ( فيظهر الاثر وكأنه أثر سياسة مالية انكماشية 
دافعة باتجاه تخفيض الطلب الكلي من خلال تخفيض الانفا  والطلب الاستثمار  ولان 

 لطلب يكون اقل من انخفاضالاستثمار متغير يؤثر في الطلب والعرض معاً فان انخفاض ا
لان للطلب حدود دنيا لها علاقة بحياة الانسان لاينخفض دونها بينما العرض  الاستثمار

لانه يتسلل من اكثر من عامل فهو ياتي من يكون اثر الارهاب في جانب العرض اكبر 
ً من  عامل الخوف والذعر عل  النفس وعل  رأس المال ويأتي تصدع العرض أيضا

لكلف للمدخلات المحلية بعد تعرض الانشطة المنتجة لها لمخاطر الارهاب الذ  ارتفاع ا
يستهدف كل الانشطة الاقتصادية والمدخلات الاجنبية بعد ارتفاع كلف ايصالها وانخفاض 

ة العملة المحلية مقابل العملات الاجنبية وكذلك استهداف البن  التحتية من قبل قيم
ة التي يترتب عل  المستثمر تحملها مثل تدمير شبكات الماء الارهاب تزيد التكاليف الثابت

زيادة عرض  إن إل تشير  إحصائيةهناك دراسة ، ووانابيب النفط والطر   والكهرباء
)بعد شهرين من تاريخ  %40 ربمقداانخفاض التضخم  إل  المشتقات النفطية تؤد 

زيادة العرض(
 الإرهابيجعل الذ   مرالأالنفطية ، المنشزتيستهدف  الإرهابولان  (2)
 .  لبطالة والركودمفاقم لمقزم للعرض و

 

 : الإرهابأثر محاربة -

 الأجهيزةالحكومي عل   الإنفا من خلال زيادة  الإرهابمعالجة  إل تسع  الحكومة        
وغيرهيا حييث  الأمنييةالقيوى  أفيرادوالتسلي  والترسيانات والمعيدات وزييادة عيدد  الأمنية
فيي هيذا المجيال يخلي  طليب دون  الإنفا العام ، زيادة  الإنفا %  من 20يقارب  بلغت ما

تزييد العيرض السيلعي ولكين  أن( يمكن إنتاجينجم عنه مخرجات ) لا لأنهيخل  عرض  أن
القيوات المسيلحة مترافقية مي  زييادة التعويضيات  لإفرادزيادة الدخول الموزعة  إل يؤد  

خيييزين رأس الميييال ،فتضيييي  الطاقييية  أوت وتراجييي   فيييي الموجيييودا الإرهيييابلميييا ييييدمره 
اقتصيياد اسييتهلاكي يييزداد  إليي والطلييب ويتحييول الاقتصيياد  الإنفييا رغييم تزايييد  الإنتاجييية

التوسيعي للسياسية الماليية لمجابهية  الأثيرالنفطيية حصيراً ويكيون  الإييراداتاعتماده عل  
الحيل الكينيز   يشيبه نحو اليمين فيحصل ما  ISدافعاً منحن   الإرهابنفقات الحرب عل  
تتراج  ومعدلات التضخم  الإنتاجيةالعرض يبق  متصدع والطاقة  أن إلاالمفترض للركود 

 تواصل ارتفاعها وتراج  مستوى معيشة ذو  الدخول المنخفضة .
نحيو اليميين تجعيل    ISوأثير معالجتيه تيدف   نحيو اليسيار   ISدفي   الإرهاباثر 

والحيرب  الإرهيابالمستوى الساب  قبيل وجيود مستوى الدخل القومي يتذبذب بالقرب من 
وربميا  Y1الوضي  السياب  فيي   إلي ويعيود   Y2وييزداد    ISعليه حيث يرتف  مستوى 

زادت قيوة الحكومية وقلليت  وإذاأكبير مين أثير محاربتيه  الإرهيابكيان أثير  إذاأقل من ذلك 
،  ( 3ل رقيم )كميا فيي الشيك Y3  إلي فان توس  اليدخل قيد يصيل  للإرهابالانكماشي  الأثر

التوسييعي المشييج  للمسييتثمرين والمنتجييين وحصييول التشييغيل انعكييس  الأثييروكلمييا ازداد 
رافقته سياسة نقديية توسيعية داعمية  إذابخط  أوس   الإجماليعل  الناتج المحلي  إيجابا

م  سياسة نقدية انكماشيية سيوف  ألانحصل العكس كما هو  وإذالتوس  السياسة المالية 
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أ   Y1ونبقيي  نييدور عنييد المسييتوى التوسييعي للسياسيية المالييية  الأثييرلغييي تحجييم وربمييا ت
 . نبق  في عن  الزجاجة 

 (2شكل رقم )
 أثر الإرهاب في انكماش الدخل والفعاليات الاقتصادية 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (3شكل رقم )

 سياسة المالية خل  أثر توسعي للالإرهاب في توس  الدخل و أثر محاربة
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 البنك المركزي سياسة نقدية انكماشية : اعتماد -3

بحجية مين  البنيك المركيز  العراقيي سييطرة افضيل علي  عيرض النقيد واعطياء ثقيية        
قتيييه مييي  عاليييية للمصيييارف فيييي ادارة السييييولة حييييث أعييياد البنيييك المركيييز  صيييياغة علا

ميين خييلال سياسيية نقدييية جديييدة لييم تخضيي  للتقييييم والمراجعيية حتيي  اصييبحت المصييارف 
نتائجهيييا تعيييي  عميييل الفعالييييات الاقتصيييادية لانهيييا تفتقيييد للتكاميييل مييي  حزمييية الاجيييراءات 
والاحتياجات الاقتصيادية الاخيرى التيي تسيتوجبها المرحلية، ويمكين عيرض بعيض ملامي  

 هذه السياسة المتشددة في الاتي
(3): 

% ليدى البنيك المركيز  مميا ييدف  المصيارف التجاريية الي  16رف  سيعر الفائيدة ليصيب   - أ
% لكييي تجنييي 20إليي  أكثيير ميين رفيي  أسييعار الفائييدة عليي  المقترضييين ميين المسييتثمرين 

وارتفيياع كليف الاسييتثمار بمييا ييؤد  اليي  تراجيي  الاسيتثمار وتبيياطؤ اكثيير فييي هيامش ربيي  
فضلاً عن كونها سبباً في انهيار أسعار الأسيهم والسيندات  ،النمو وتزايد اكثر في البطالة 

في سو  الأورا  المالية إذ أن هناليك علاقية عكسيية بيين سيعر الفائيدة والقيمية السيوقية 
 .للأسهم والسندات
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تسهيلات الانكشاف والسلف الممنوحة من البنيك المركيز  بحجية ايجياد تسيهيلات  إغلا  - ب
تسيهيلات الودائي  والملجيأ الاخيير ليسيت جدييدة وانميا جديدة ، علماً ان توفير القروض و

 هي تسهيلات روتينية تمارسها البنوك المركزية ال  جانب الانكشاف والسلف .

عدم تعامل البنك المركز  العراقي في بي  وشراء الاورا  المالية حسب رغبة المصارف  - ت
يسيرف كثييراً فيي شيراء أجراء فيه تقتير فاذا كان النظام الساب  قد جعيل البنيك المركيز  

أذونات الخزينة  والسندات الحكومية وتسويقها لايعقل ان يكيون رد الفعيل فيي تقيييد هيذه 
للخييروج ميين ازميية نقييص الوسيييلة تماميياً الان والبلييد يحتيياج اليي  زيييادة الانفييا  الحكييومي 

 الخدمات ونقص التشغيل وتوفير الامن .

ييازة المصيارف التجاريية ليلاورا  الماليية تغيير لائحة متطلبات الاحتياطي بالغاء شيرط ح - ث
% من مجمل ودائعها ليدى المركيز  بميا فيهيا طبعياً )سيندات الحكومية(، الامير 10بنسبة 

 عي الحكومة في تمويل التوس  في السياسة المالية.االذ  يعي  مس

رف  سعر صرف الدينار العراقي مقابل الدولار من خلال )المزاد ( بحجة معالجية التضيخم  - ج
ادى اليي  اتسيياع عجييز الموازنيية كمييا يتضيي  لاحقيياً دون التيياثير فييي معييدلات التضييخم  ممييا

 الناجمة عن عوامل اخرى هيكلية وليست نقدية .

ذه السياسة النقدية الانكماشية المتشددة للبنيك المركيز  تتيزامن مي  سياسية ماليية توسيعية ه
 اسييتين أربكييت الفعالييياتكمييا يتضيي  ميين الفقييرات اللاحقيية خلقييت حاليية ميين التنيياقض بييين السي

وكرست حالة ) التضخم الركود  ( وبقاء الاقتصاد في عني  الزجاجية ، حييث فيي الاقتصادية 
باتجيياه الفوهيية نحييو التوسيي  والنمييو والانطييلا  تجييره التضييخم الركييود  الوقييت الييذ  تجيير 

يييوم السياسيية النقدييية باتجيياه داخييل الزجاجيية نحييو الانكميياش والركييود . ومييا أحييوج العييرا  ال
للتوس  والنمو في إطار بن  تحتية مهدمة وخدمات مفقودة وبطالة متفاقمة وتخليف كبيير فيي 

 الأداء الاقتصاد  لمختلف قطاعاته الإنتاجية والخدمية . 
وهو فهم جزئي للنظرية  ، هذا يعني أن البنك المركز  يمارس مهمة استقرار الأسعار فحسب

رار والنمو ولا يمكن الفصل بين هذين المطلبين ألا في الاقتصادية التي تؤكد أن مهمته الاستق
الأمد القصير عندما تعتمد إجراءات تصحيحية قد يراد منها تحقيي  الاسيتقرار مين اجيل النميو 

طويلية  ةأو تحقي  النمو من اجل الاستقرار دون أن تكيون تليك الإجيراءات سياسية إسيتراتيجي
 عيين وجييود قييراءة جزئييية لقييانون البنييك الأمييد فييي خييط واحييد دون الالتفييات ل خيير ، فضييلا

( منه بالإضافة إل  مهمة تحقي  استقرار الأسعار  3المركز  العراقي الذ  يؤكد في ) المادة 
تقييول المييادة : ) يعمييل البنييك المركييز  أيضييا عليي  تحقييي  النمييو والعماليية والرخيياء فييي حيييث 

العييرا  عليي  أسيياس قابييل للاسييتقرار (
أحييوج مييا يكييون إليي  النمييو حيييث أن العييرا  الآن  (4)

العمالية لليتخلص مين البطالية وتحقيي  الرخياء الاقتصياد  ، وبحاجة ال   للتخلص من التخلف
سياسية اسيتقرار بمسيتوى  يمارس البنك المركز ، هذا يعني ان لأفراداة شورف  مستوى معي

قيد تكسير متخلف في حين أن القانون التفت إل  كيون هيذه الأهيداف المتعلقية بالرخياء والنميو 
) عل  أساس قابيل                             ذكر عبارة يلف لأنه خحلقة الاستقرار بمستوى مت

سييتقرار . وهييذا يعنييي أن التوسيي  والانطييلا  وأعمييار البنيي  يقييل بحتمييية الاللاسييتقرار ( ولييم 
ب وتقديم الخدمات وإيجاد الرخاء هيو ذاتيه سييحمل معيه أسيباالتي تعرضت للتخريب المهدمة 

فجيوة التخليف . فضيلا عين أن )  ي الاستقرار بمستوى أعل  من الفعالييات الاقتصيادية وتضيي
( من قانون البنك المركز  تمني  حصيول تنياقض بيين السياسيتين الماليية والنقديية  24المادة 
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لأنها تينص علي  : ) تبيادل الآراء بيين البنيك المركيز  والحكومية حيول ميدى إمكانيية تنسيي  
دييية وسياسيية المالييية العاميية وحييول المسييائل الأخييرى ذات الاهتمييام والمسييؤولية اسيية النقيالس

المشتركين (
(5) . 

 وكيف يمول :لماذا العجز :ـ عجز الموازنة العامة الفدرالية .. ثانياً

 العجز:لماذا  - 

كميا جعيل النفقيات العامية اكبير مين الإييرادات العامية الموازنة العامية بعجيز ا  يتم تنظيم 
كما  2006عما كان عليه في  2007( وقد تضاعف العجز في موازنة  1الجدول رقم ) يظهره

ا تكون هنالك سياسية مقصيودة ليدى الحكومية تهيدف إلي  هعند( ،  3موض  في الشكل رقم )
التوسيي  وزيييادة النمييو ومعالجيية الركييود والبطاليية وأهييداف أخييرى اجتماعييية تتعليي  بمسييتوى 

معيشة الأفراد 
 للاسير( يوضي  نسيب الحرميان مين الحاجيات الاساسيية  2م )، والجيدول رقي(6)

والتييي تسييتوجب زيييادات كبيييرة فييي الانفييا  الحكييومي ميين أجييل تقييديم الخييدمات العاميية ورفيي  
معهيا   مستوى المعيشة وهذا يستوجب سياسة مالية توسعية مدعومة بسياسة نقدية متلائمة

. 
 (1جدول رقم )

 (7))مليار دينار(  2007-2004للسنوات  العجز في الموازنة العامة الفدرالية

 *2007 2006 2005 2004 الفقرات/السنوات

 41174.5 45392.3 28958.6 21729.1 اجمالي الايرادات العامة

 52026.46 50963.16 35981.1 33661.6 اجمالي النفقات العامة

 10851.96 5570.86 7022.5 11932.5 العجز

نسبة العجز إل  إجمالي 
 ت العامةالنفقا

35.44% 19.5%    10.93% 20.86% 

 تقديرية 2007 أرقام 

 
 
 
 

 ( 2دول رقم )ج
نسب الحرمان من الحاجات الاساسية للاسر العراقية
(8) 

البن   الصحة التعليم
 التحتية

خصائص  المسكن
محيطة 
 بالمسكن

الوض  
 الاقتصاد 

الحاجات 
 الاساسية

31.8 20.7 58.2 20.1 40.4 55.1 31.2 

بيانييات ميين الوكاليية الامريكييية للتنمييية الدولييية ،مشييروع شييبكة الحماييية الاجتماعييية ال -
 .والاصلا  التقاعد  

 

 
 (3شكل رقم )
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العجز في الموازنة العامة الفدرالية
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 كيف يمول العجز: -

توجب إجراء مقصود وغير اعتياد  يتجاوز المصيادر الاعتياديية سهذه السياسة المقصودة ت 
ت العامة ، فالحكومة يفتيرض أن تكيون لهيا المعروفة لتمويل الموازنة والحصول عل  الإيرادا

مقيدرة بشيكل دقيي   (الضرائب والرسوم وإيرادات الدومين العيام والاتياوات وغيرهيا)إيرادات 
اكبير مين المصيادر الاعتياديية بشيكل وتمول الإنفا  العام ، وعنيدما تقيرر زييادة الإنفيا  العيام 

ينا مصيدرين مهميين فيي دلموازنة ولام تقديرها في للتمويل تبحث عن مصادر غير اعتيادية ت
 التمويل هما :

  

 ـوالخارجية:القروض العامة الداخلية . 1

القروض الخارجية غير متاحة م  وجود مديونية متراكمة يسع  العرا  إل  إطفاءهيا بجهيود 
استثنائية فضلا عن عدم ثقة الأجانب بالسندات الحكومية وصعوبة تسويقها في الخارج ، فيلا 

تسييوي  السييندات الحكومييية فييي الييداخل ليكييون قييرض عييام داخلييي يمييول عجييز  بقيي  سييوىي
الموازنة ، وهذا النوع من التمويل يعيقه البنك المركز  من خلال سياسته المتشددة كميا بينيا 
لأنييه لا يسييو  السييندات الحكومييية وفقييا لرغبيية المصييارف التجارييية ولا يعتمييدها كنسييبة ميين 

% مين الاحتيياطي النقيد  القيانوني  10ا أبق  علي  اعتمادهيا ودائ  المصارف الإجمالية وإنم
 والذ  يمثل الرصيد المجمد .

 

 التمويل بالعجز ) الإصدار النقدي الجديد ( :ـ. 2

كمييات قليلية ولظيروف معينية كالأزميات بهذه السياسة التي يمكين اعتمادهيا لفتيرات قصييرة و
ب ردود الأفعال من هذه السياسة بعد أن ورة اليوم بسبتي يمر بها العرا  . قد أصبحت محظال

انتهجها النظام الساب  سبيلا للتمويل والهيمنة عل  ثيروات المجتمي  فضيلا عين أن لهيا تيأثير 
ة التضيخم النقيد  ، ولا نتمني  اعتمياد هيذه السياسية إلا فيي ظيروف قميكبير ومباشيرة فيي مفا

فيما امتن  البنك المركز  أيضا عن شراء السندات الحكومية عل  اعتبيار  ،قصوى ومحدودة 
( تيؤد  إلي  زييادة عيرض النقيد  high power moneyأن ذليك يخلي  نقيد ذو قيوة عاليية )

بالتبعيةومعدلات تضخم 
(9) . 

 

  :اع سعر صرف الدينار مقابل الدولارارتفثالثاً : 

 فاقم عجز الموازنة: -:أولًا

تكون السياسة النقدية متناغمة م  السياسة المالية وتعينها فيي تموييل العجيز فيي  أنبدلاً من 
الموازنية العامية ، الا ان البنييك المركيز  مييارس فيي عمليية المييزاد دوراً كبييراً فييي رفي  سييعر 
صرف الدينار العراقي بحجية معالجية اليدولرة فيي حيين ان اليدولرة حصيلت مين جيراء أعتمياد 

تعياملات الدوليية تصيديراً وأسيتيراداً واعتمياد الميزاد علي  علاقية اليدينار الدولار أساسياً فيي ال
صييعوداً او هبوطيياً يعييزز معلميية العلاقيية الدالييية بييين بالييدولار دونيياً عيين غيييره ميين العمييلات 

العملتين ويزيد الدولرة لاينقصها ، وساهم رف  سعر صرف الدينار مقابل اليدولار فيي مفاقمية 
( اليذ  يظهير ان الفير  مين جيراء 3  ما يتضي  مين الجيدول رقيم )ك 2007العجز في موازنة 

بدلاً  من السيعر دينار (  1260$ = 1وهو )*احتساب الايرادات العامة بالسعر الحالي للدينار 
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دينييار( ادى اليي  تفيياقم العجييز حيييث ان نسييبة هييذا الفيير  اليي  اجمييالي  1500$ =  1السيياب  )
 تظهيير نسييبة هييذا الفيير  اليي  اجمييالي%( فيمييا 72.3هييي ) 2007العجييز المقييدر فييي موازنيية 
%( وهذا الامر م  توس  النفقيات العامية ادى الي  زييادة العجيز 19الايرادات العامة المقدرة )

 . 2006%( عما كان عليه في موازنة 94.8)بمعدل نمو  2007في موازنة 
 

 ( 3جدول رقم )
 (10)2007ارتفاع سعر صرف الدينار يفاقم العجز في موازنة 

 )مليار دينار(                                                                                                      
المتوقعيييية  الإيييييرادات

محسييييييييوبة بسييييييييعر 
الصيييييييرف السيييييييياب  

 دينار($1500=1)

الايرادات المتوقعية 
محسيييييوبة بسيييييعر 
الصيييييرف الحيييييالي 

(1=$1260 
 دينار(

الفيير  النيياجم عيين 
ع سيييييييييعر ارتفيييييييييا

 صرف الدينار 

نسييبة الفيير  اليي  
اجمالي الاييرادات 
 العامة المقدرة 

نسييبة الفيير  اليي  
اجميييييالي العجيييييز 
المقييييييييييدر فييييييييييي 

  2007موازنة 

 
49017.27 

 

 
41174.5 

 
7842.77 

 
19% 

 
72.3% 

 
 لم يعالج التضخم: -ثانياً:

نقيد  كلاسييكي ان البنك المركز  العراقي عل  ما يبدو يفسر التضخم في العرا  من منظيور 
، حيييث يعتقييد ان التضييخم داليية فييي عييرض النقييد حصييراً وبالتبعييية هييو داليية فييي سييعر صييرف 
الييدينار مقابييل الييدولار ولييذلك يعتقييد ان عييلاج التضييخم اوليي  ميين عييلاج البطاليية والركييود فييي 
مضمار الخروج من التضخم الركود  )عن  الزجاجة ( هذا التصور دفعه ال  بي  كميات اكبر 

لليت الفعالييات الاقتصيادية مميا دفي  ولارات في المزاد وتيزامن ذليك مي  ظيروف أمنيية قمن الد
سعر صرف الدينار ال  الارتفاع ، ولكن هيل سيينج  البنيك المركيز  فيي تخفييض التضيخم ام 

 سوف يزداد الركود دون تراج  التضخم ؟
 هي :ار بسيط في نموذج انحدعمد الباحث ال  وض  رؤيا البنك المركز  في علاقة دالية 

 

INF=f(EX, U)                                                                                              
INF=B0-B1 EX +U                                                                                     
     

 
 

 . )ادارة التحرير( احث سعر الدينار عند كتابة هذا البحثيقصد به الب -*السعر الحالي :
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 حيث ان:
INF  .المتغير التاب  ) التضخم ( معبراً عنه بالرقم القياسي العام لاسعار المستهلك : 

EX  (.: المتغير المستقل )سعر صرف الدينار مقابل الدولار 
U  المتغير العشوائي :. 

B0  معلمة الحد الثابت : 
B1   :) معلمة المتغير المستقل )سعر الصرف. 

 2005و 2004( تمثييل قيييم المتغيييرين المحسييوبة شييهرياً للسيينوات  36وكييان حجييم العينيية )
 . 2006و

 .الدالة ( أدناه يبين تقدير واختبار معلمات  4 والجدول رقم )
 ( 4 جدول رقم )

 تقدير واختبار الدالة
 
 الدالة المقدرة                    F –test  R2    t-test الملاحظات    

الاختبيييييييييارات  تجتيييييييييزليييييييييم 
فضييلا عيين كييون  الإحصييائية 

فيييي التسيييبيب دالييية فاشيييلة ال
   .قتصاد لاا

 
0.521  

  

 
0.015 

 
tB0=-0.484 
tB1=0.722   

                    

                    

 

 INF = B0 -B1 EX+U               

 INF= - 26672.9 +27.2 EX     

Std    55139.01      37.683       
 

 
 مايأتي : يتضح من نتائج الدالة المقدرة

 كبيرة لرف  سعر صرف اليدينار أهميةتخالف تصورات البنك المركز  التي تعطي  أنها -1
كميا  كعلاج للتضخم حيث لم تظهر العلاقة عكسية كميا يوصيفها البنيك بيل كانيت طرديية

سيعر صيرف اليدينار بوحيدة واحيدة يترافي  مي  زييادة  أن إذ ( B1يظهر من المعلمة ) 
التضيخم  إنكيد فرضييتنا ؤ% من الوحدة الواحدة وهيذا ي272زيادة في التضخم بمقدار 

 هيكلية وليست نقدية . أسبابهفي العرا  

غيييير الداخلييية فيييي الدالييية لتفسيييير التضيييخم ) المحذوفييية ( أو  الهيكلييييةللمتغييييرات  إن -2
(  B0ي دالية التضيخم ظهير فيي معلمية الحيد الثابيت ) كبيراً ف أثراوالأخطاء العشوائية 

البيواقي المتمثلية بيالمتغيرات غيير المحسيوبة  أنسيالبة لتيدل علي   إشيارتهاالتي كانت 
والتضيخم  الإنتياجالعرض السلعي وكلف  أمثالوالعشوائية والمحذوفة من النموذج من 

وتهتييك البنيي   هييابالإرالنقييل والتحوطييات اللازميية لتفيياد   وأجييورالزاحييف ميين الوقييود 
البنييك  إليهييالييم يلتفييت التييي الحقيقييية للتضييخم  الأسييبابالتحتييية وتراجيي  الخييدمات هييي 

 المركز  بعناية .

                          لوجييييود خطييييأ فييييي توصيييييف الداليييية الإحصييييائيةلييييم يجتييييز النمييييوذج الاختبييييارات   -3
  (error in specification  ) مقابيل اليدولار وليم يكين متغيير سيعر صيرف اليدينار

% .وهيذا يتفي  وفرضيية  1.5بمقيدار  إلاباستطاعته تفسير سلوك التضخم في العرا  
     . البحث
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 لأسييعار( يوضيي  سييعر صييرف الييدينار مقابييل الييدولار والييرقم القياسييي العييام 4والشييكل رقييم ) 
 .2006، 2005، 2004للسنوات  الأشهرالمستهلك حسب 
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السياسة المالية    رابعاً: السياسة النقدية الانكماشية تقضم مكاسب

 التوسعية .

الحكيومي  الإنفيا عندما تكون السياسة المالية توسعية حيث يسيتوجب وضي  الاقتصياد زييادة 
 لإدامة  2007في مليار دينار (  52026.46) إل  2006في  مليار دينار  ( 50963.16من )

مين  2007( فيي  %30.5) بمعيدل نميوالمال وزيادة النفقيات الاسيتثمارية  رأستشغيل خزين 
وتشييجي   الإنتاجيييةالبنيي  التحتييية وتوسييي  الطاقيية  وإقامييةالمييال  رأسأجييل زيييادة التييراكم فييي 

 ( 500لشبكة الحماية من ) اعيةوزيادة التحويلات الاجتم والأجنبيالاستثمار الخاص العراقي 
، فيييأن مثيييل هيييذه السياسييية  2007فيييي ملييييار دينيييار ( 1485)  إلييي  2006فيييي  ملييييار دينيييار 

 إذاوالتشييغيل  والإنتيياجعليي  مسييتوى الييدخل  أوسيي تعطييي نتييائج بخطيي   إنالتوسييعية يمكيين 
 أن أميا توسعية أو عل  أقل تقدير سياسة نقدية حيادية ،دعمتها وتوافقت معها سياسة نقدية 

التوسعي للسياسية الماليية  الأثرسوف تقضم الكثير من  فإنهاتكون السياسة النقدية انكماشية 
( 5الخييروج ميين عنيي  الزجاجيية ، والجييدول رقييم ) هولا يمكنييويبقيي  الاقتصيياد يييراو  مكانييه 
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 2006% فيي  18.4العامية الاسيتثمارية حييث زادت النسيبة مين نسيب النفقيات تطور  يوض 
ما  وإذا، وهذا يؤكد جدية الحكومة في أعمار البن  التحتية وتنميتها  2007في %  23.5 إل 

ميا نجحيت هيئية  وإذا التخصيصيات وإنفيا تمكنت الوزارات والمحافظات مين تنفييذ المشياري  
فيان الاقتصياد العراقيي يكيون قيد اختيار التوسي  والنميو الاستثمار من جذب اسيتثمارات مهمية 

سيوف يحميل معيه معيدلات تضيخم مرافقية للتوسي   الأميرود وهذا عل  حساب الانكماش والرك
وخلي   الإنفيا وطيول فتيرة التفيريخ بيين  الإنتياجتعتمد شدتها عل  حجم الزيادة المرتقبية فيي 

الاقتصياد العراقيي  إخيراجوخل  العرض وهيذا الخييار هيو الوحييد القيادر علي   والإنتاجالطلب 
يقضم جزء منيه مين أو لايعا  هذا التوس   أن ( شريطة ألركود من عن  الزجاجة )التضخم 

اليذ  يعرقيل تنفييذ المشياري   الأداءمن خلال سيوء  الآخرخلال سياسة نقدية متشددة والجزء 
 ات في الأوجه المحددة لها .التخصيص وإنفا 

 إلي  Y1ويزداد اليدخل مين (5كما في الشكل ) IS2 إل  IS1فم  سياسة مالية توسعية ينتقل 
Y2  ويزدادi1  إل i2  التوسعية هذه سياسة نقدية انكماشية تؤد  قابل السياسة المالية  وإذا
 Y3 إلي سينكمش ويتراج   والإنتاجفان مستوى الدخل  LM2 إل  LM1انتقال منحن   إل 

وعنييدها تكييون السياسييتان متناقضييتان يلغييي  i3  إليي عنييد مسييتوى أعليي  لسييعر الفائييدة يصييل 
توسييعية متناغميية ميي  السياسيية المالييية انييت السياسيية النقدييية ك إذا، أمييا  الأخييرىأحييدهما أثيير 

سييوف  والإنتيياجفييأن الييدخل  LM3 إليي اليمييين  إليي  LM1انتقييل منحنيي   إذاالتوسييعية ، أ  
وسييتكون سياسيية اليسيير المييالي للبنييك المركييز  كفيليية  Y4 إليي  Y2يييزداد بخطيي  أوسيي  ميين 
قترضيين التوسي  فيي الاقتيراض لتسيم  للمسيتثمرين والم i4 إلي  i2بخفض سعر الفائدة مين 

 كبيرة.واستثمارية  إنتاجيةمجالات  إل والولوج 
 

 ( 5جدول رقم )
2007 -2004نسبة النفقات الاستثمارية ال  أجمالي النفقات العامة للسنوات 

(11) 

 * 2007 2006 2005 2004 السنوات

 %23.5 %18.4 %21 %15.2 النسب

 * تقديرية
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 ( 5شكل رقم) 
  لتناغم بين السياستين التناقض وا
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 خامساً:تحليل نتائج الاستبيان يؤكد فرضية البحث:

 العمل:الأسئلة الموجهة إلى ذوي الدخول المحدودة والعاطلين عن  -

ييه حسياب دلمن ذو  الدخول المحدودة والعياطلين عين العميل %24أن ( 6الشكل ) يظهر
 100شخص من 73% لا يسع  للإيداع أو فت  حساب الآن ، لان 80مصرفي ساب  وان 

إلي  الأسيباب الأمنيية ، وان  اراشي 48)حجم العينة( كان يعزو السبب إل  قلة الميدخرات و
منهم يعتقيد انيه  65كان يرغب بارتفاع سعر صرف الدينار مقابل الدولار لان  شخص 86

اسيتقرار الاقتصياد أيضيا وهيو مطليب منطقيي  إلي يؤشر  35تصاد ويساهم في ازدهار الاق
إذا كان ارتفاع سعر صرف الدينار مبني عل  حصول تحسن في الإنتاج والتشغيل وتيراكم 

% ممن أيد ذليك ذكير أن الأسيباب ليم 53رأس المال وهنا فقط يتحق  الازدهار ولذلك فان 
% الييذين ذكييروا أن الأسييباب 47 تتحقيي  رغييم ثبييات ثييم ارتفيياع سييعر صييرف الييدينار ، أمييا

% بدرجية 1% أجياب بدرجية جييدة و12% مينهم أجياب بدرجية ضيعيفة و87تحققت فان 
% من العينة يرى أن البطالية اشيد ضيرراً اجتماعيياً مين التضيخم و 76 إنجيدة جداً، كما 

ميين  78% يييرى الاثنييان بيينفس الدرجيية ، كمييا ان 10% يييرى التضييخم اشييد ضييرراً و 14
إل  ان سياسة الميزاد التيي يعتميدها البنيك المركيز  العراقيي هيي السيبب فيي العينة أشار 

( أشيارة 2ارتفاع سعر صرف الدينار وقيد أشيار أفيراد العينية إلي  أكثير مين سيبب فهنياك )
( فقييط لانخفيياض سييعر صييرف 8فقييط لتحسيين الأداء للجوانييب الحقيقييية فييي الاقتصيياد و)

 للعوامل الأخرى .( إشارة 20الدولار في الأسوا  العالمية و )
 

 والمستثمرين:الأسئلة الموجهة إلى رجال الأعمال والتجار والصناعيين  -

% من أفراد العينة كانوا يقترضون من المصارف لتمويل 68إن ( 7من الشكل ) يظهر 

سؤال عن % منهم يمتن  عن الاقتراض وعند ال70نشاطهم الاقتصاد  ، أما الآن فان 

أشر  فرد 47ل  ) تراج  النشاط بسبب ارتفاع سعر الفائدة( و ا فرد اشار 53الأسباب فان 

أشر عل  )تراج  النشاط بسبب تراج   36عل  ) تراج  النشاط بسبب الوض  الأمني ( و 

% من العينة 57الخدمات ( علماً أن الفرد في العينة يؤشر عل  أكثر من سبب، وقد كان 

ؤال عن التسهيلات المصرفية في الوقت يحصل عل  تسهيلات مصرفية في الساب  وعند الس

% من العينة يرغبون بارتفاع سعر 78% منهم ذكر أنها تراجعت ، كما أن 82الحاضر فان 

صرف الدينار مقابل الدولار وان كانت النسبة اقل مما هي عليه لدى شريحة ذو  الدخل 

هذا الارتفاع نتيجة المحدود إلا أن شريحة رجال الأعمال هي الأخرى راغبة في ذلك إذا كان 

( 56لتحسن حقيقي في الاقتصاد وعند السؤال عن أسباب الارتفاع لسعر صرف الدينار فان )

( فقط لتحسن الأداء للجوانب الحقيقية 5إشارة لسياسة المزاد التي يتبعها البنك المركز  و)
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عوامل ( لل42( لانخفاض سعر صرف الدولار في الأسوا  العالمية و )44في الاقتصاد و )

 الأخرى .

 %( .100* قد يؤشر بعض أفراد العينة أكثر من سبب فيتجاوز مجموع الإشارات ) 
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 والتوصيات:: الاستنتاجات سادساً

 الاستنتاجات:

( ميين  24مييادة بشييكل مفييرط يتجيياوز ماجيياء فييي )ال اسييتقلاليتهيمييارس البنييك المركييز   .1
يحصيل  ضرورة التنسي  بين السياسيتين النقديية والماليية لكيي لا إل قانونه التي تشير 

انييه بنييك  أسيياسالبنييك المركييز  عمييل عليي   إن، كمييا  الآنالتنيياقض كمييا هييو حاصييل 
ني مين انهييار ايعيفيي بليد  والأعميارضرورة النمو والتنمية  إل يلتفت  أناستقرار دون 
( من قانونه تؤكيد علي  انيه يعميل علي  تحقيي  النميو  3) المادة  أن رغم البنية التحتية

 .والرخاء  والتشغيل

انيه  إلاللدولار نج  في توظيف ذلك لخل  الاستقرار  الأكبرلان البنك المركز  المحتكر  .2
استقرار في مستوى من التخلف والركود للحفاظ عل  قيمة الدينار مقابل الدولار وبذلك 

والتشيغيل وزييادة العيرض  بالإنتياجتخاذ السياسات الحقيقية المتمثلية وكأننا نهرب من ا
تبيين  إذوغيير مجديية سياسيات نقديية غيير حقيقيية  إلي  الإنتياجالسلعي وتخفيض كلف 

 أسيعارتعالج التضخم لان سعر الصرف منفصيل عين  أنفاقمت عجز الموازنة دون  أنها
 ة تلازمية .لا توجد بينهما علاق، أ  السل  والخدمات منذ مدة 

دون من خيلال اعتمياده فيي التسيويات الخارجيية بالدولار  إجرائياارتباط الدينار ارتباطاً  .3
 أومن خلال سياسات مقصودة لرف  قيمية اليدينار مقابليه  أو الأجنبيةسواه من العملات 

ومقييد  الأخيرىاليدينار معيوم مي  العميلات  إنتخفيضها كما يحصل فيي )الميزاد ( حييث 
 الآن أصيبحنابحييث عزز من حالية )اليدولرة( الذ   الأمر، ودنيا م  الدولار بحدود عليا
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فييي منطقيية الييدولار كمييا كنييا فييي منطقيية الاسييترليني ، الاميير الييذ  جعييل ميين الاقتصيياد 
العراقي المصد الذ  تنتقل الية كل الصدمات والازمات الحاصلة فيي الاقتصياد الامريكيي 

ودائميياً مييا تمييارس أمريكييا تخفيييض لسييعر صييرف  والاقتصيياد العييالمي المتييأثر بالييدولار
الدولار من أجل تحسين وضي  مييزان الميدفوعات ومعالجية التبياطؤ فيي النميو والركيود 

 إلي لرف  سيعر صيرف اليدينار مقابيل اليدولار بصيورة لا تسيتند  إجراءاتونحن نمارس 
 تييةالتحيعياني مين ركيود ميزمن وتهتيك فيي بنياه  واقتصيادناكليي سيليم  اقتصاد منط  

تدعم السياسة النقدية الحكومة فيي تغطيية عجيز الموازنية وتسيوي  دينهيا  أنوبدلاً من 
تساهم في زيادة العجز وتض  قيود عل  المصارف التجارية في تعاطيها  أنهاالعام تبين 

 م  الدين العام .

 بصيورةحجيم الفعالييات الاقتصيادية تفاقم الركيود والبطالية والمتشددة تالسياسة النقدية  .4
تضيطر المصيارف التجاريية الي  %  ف16خلال زيادة سعر اعادة الخصم الي  ، من  أكبر

كلفة عل  المستثمر تجعليه يحجيم عين يمثل وهو  %20ال  أكثر من  زيادة سعر الفائدة
في الوقت الذ  تسع  فيه الحكومة جاهيدة لتشيجي  وجيذب الاسيتثمارات بعيد الاستثمار 

الركيود الميزامن  وأصيب  هيئية الاسيتثمار، أسييسبتتشري  قانون الاسيتثمار والشيروع 
لهذه السياسة من جراء الوض  الامني وازدياد فترات حضر التجيوال وتوقيف الفعالييات 
والمعاملات الاقتصادية عاملاً مغذياً لركود اكبر ولانه يؤد  ال  انخفاض سيرعة تيداول 

ينار الاانه توجه بخط  النقود )الدينار ( فيقلل ذلك من عرض النقد ويحسن من قيمة الد
 اوس  نحو الركود والبطالة .

متشييددة فييي مجييال التسييهيلات المصييرفية والسييحب عليي  المكشييوف  إجييراءاتأعتمييد  .5
ونسيييب مكونيييات الاحتيييياطي النقيييد  القيييانوني تقيييييد مييين حالييية التوسييي  المنشيييود فيييي 

 .ة الاستثمار والاعمار والنمو وتقضم الكثير من أثار السياسة المالية التوسعي

أظهرت الدالة المقدرة خطأ التوصيف اليذ  يتبنياه البنيك المركيز  لظياهرة التضيخم فيي  .6
العييرا  حيييث لييم يكيين رفيي  سييعر صييرف الييدينار مييرتبط بعلاقيية عكسييية سييببية بخفييض 

كبييراً  أثيرافيميا كيان للبيواقي  إحصائياكانت العلاقة طردية وغير معنوية  وإنماالتضخم 
 .فرضية الباحث وهذا يتف  وفي تفسير التضخم 

 التوصيات: -

البنييك المركييز  العراقييي بمبييدأ التنسييي  بييين السياسييتين النقدييية والمالييية وفقيياً  التييزامضييرورة  -1
بحيييث تكييون السياسيية النقدييية لقييانون البنييك ميين أجييل تجيياوز مشييكلة التعييارض بييين السياسييتين 

فلييكن بالحيياد علي  الأقيل الي لم يكن بالتوس  واليسير المي إنداعمة للسياسة المالية في توسعها 
 .وعدم التشدد 

يمارس وظائفه الاعتيادية ومنها كونه بنك الحكومية ومستشيارها يتيول   أنعل  البنك المركز   -2
والجمهييور إن لييم يكيين راغبيياً هييو فييي تسييوي  دينهييا العييام حسييب الضييرورة للمصييارف التجارييية 

 شرائها.
وكيذلك اعتمياد سيلة  الأخيرىمي  العميلات الحيال ما هو تعويم سعر صرف الدينار مقابل الدولار ك -3

 عملات في التسويات الخارجية استيراداً وتصديراً .
   .الحد الذ  لا يكون فيه معيقاً للاستثمار والاقتراض ومقيداً للائتمان إل تخفيض سعر الفائدة  -4
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