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Conceptual framework for Coordination between monetary and fiscal 

policy and institutional arrangements to him with Particular allusion 
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 المستخمص
يحتاج العراؽ إلى التنسيؽ بيف السمطتيف النقدية والمالية والترتيبات المؤسسية ليذا التنسيؽ أكثر مف غيره , 

ا ت, حيث إف كم 2003خصوصا بعد الإتجاىات الحديثة التي انتيجتيا السياستيف النقدية والمالية بعد عاـ 
النقدية اتخذت سياسة انكماشية أما السياسة المالية فإنيا اتخذت السياستيف اتخذتا اتجاىيف متعاكسيف , فالسياسة 

 سياسة توسعية , وىو ما قمؿ مف نسب نجاح السياسة التوسعية وكمؼ السياسة النقدية تكاليؼ مالية كثيرة .
ركزي , التنسيؽ , الترتيبات المؤسسية , استقلالية البنؾ المركزي , المصداقية , البنؾ الم الكممات المفتاحية :

 . الحكومة , الديف العاـ , السياسة النقدية , السياسة المالية

Abstract 

Iraq needs to coordination between the monetary and fiscal authorities and 

institutional arrangements for this coordination more than other countries, especially 

after the modern trends pursued by the monetary and fiscal policy after 2003. Where 

both the two policies taken opposite directions, monetary policy has taken a deflationary 

policy but fiscal policy, it has taken an expansionary policy, which reduced the 

expansionary fiscal policy success rates and cost of monetary policy many financial 

costs. 

Key word : coordination , Institutional arrangements , Independence of the Central 

Bank , Credibility , Central bank , Government , Public debt , Monetary policy , Fiscal 

policy . 

 المقدمة 

لا يمكف فؾ الارتباط بيف آثار السياستيف النقدية والمالية في ظؿ الاقتصاد الحديث والازمات التي تعصؼ بو , 
فكؿ فعؿ تتخذه السمطة المالية لو آثار جانبية عمى السياسة النقدية , والعكس صحيح , وتعد ىذه الآثار ىي السبب 

ة , والتقميؿ مف فرص التعارض يتطمب وضع برنامج تنسيؽ اقتصادي الرئيس لمتنسيؽ بيف البنؾ المركزي والحكوم
إف الاتجاىات الحديثة التي انتيجتيا السياستيف النقدية والمالية في العراؽ ,  فعاؿ مف خلاؿ ترتيبات مؤسسية معينة
                                                 

*
 .ِٓ رضاٌت ِاجطخُر بحث ِطخً  
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مى ا السياستيف , حيث إف سيطرة الحكومة عتأظير أف ىناؾ تأثيرات ميمة تتعمؽ بعمؿ كم 2004بعد عاـ 
الإقتصاد العراقي جعميا بمنأى عف الأىداؼ النقدية لمبنؾ المركزي وىو ما جعؿ نيج السياسة النقدية عبارة عف ردة 
فعؿ اتجاه السياسة المالية , والذي أثر بشكؿ رئيس عمى المستوى العاـ للأسعار , عمى الرغـ مف السيطرة المؤقتة 

  رة عمى التنسيؽ بيف السمطتيفأثر ىذه السيط فضلا عفلمبنؾ المركزي عميو , 

 أهمية البحث

ا السياستيف تتتضح اىمية البحث مف خلاؿ إبرازه لمفوائد التي يجنييا الاقتصاد مف عممية التنسيؽ الذي يجعؿ كم
تفقاف عمى اىداؼ مشتركة تخفؼ أو تقضي عمى الصراعات الحالية والمستقبمية بيف البنؾ المركزي والحكومة , ت

ادة في فاعمية عمؿ السياستيف النقدية والمالية , مما يؤدي الى زيادة الاستقرار الاقتصادي بشكؿ عاـ وبالتالي الزي
 واستقرار المستوى العاـ للاسعار , كيدؼ للاقتصاد الكمي , بشكؿ خاص . 

 مشكمة البحث 

الة مف الاختلاؿ وعدـ مما ولد ح بيف السياسة النقدية والسياسة المالية يعاني العراؽ ضعفا في عممية التنسيؽ
 ا السياستيف تصبح غير قادرتيف عمى تحقيؽ اىدافيما بالشكؿ المطموب .تالاستقرار الاقتصادي , حيث اف كم

 فرضية البحث

 بيف السياسات الكمية , وخاصة السياسة النقدية والسياسة المالية , يحتاج العراؽ الى برنامج متكامؿ لمتنسيؽ
 فاعمية لمتنسيؽ , وبالتالي زيادة فاعمية كلا السمطتيف النقدية والمالية . والى ترتيبات مؤسسية أكثر

 هدف البحث

وتسميط الضوء عمى التنسيؽ الحالي  ييدؼ البحث الى توضيح أىداؼ التنسيؽ بيف السياستيف النقدية والمالية ,
بشكؿ عاـ ,  زياده فاعمية التنسيؽالترتيبات المؤسسية اللازمة لبياف و  بيف السمطتيف النقدية والمالية في العراؽ

 ولمعراؽ بشكؿ خاص .

 منهج البحث
فيما يتعمؽ بحالة  المنهج التحميميفيما يتعمؽ بالاطار النظري , وعمى  المنهج الوصفياعتمد البحث عمى 

 الدراسة في ىذا البحث , وىي العراؽ .
 هيكمية البحث

 : تيكالآثلاث مباحث إضافة الى المقدمة وىي  البحث يتضمف
 الاطار النظري للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية -1
 2004التنسيؽ بيف السمطتيف النقدية والمالية في العراؽ بعد عاـ  -2
 الاستنتاجات والتوصيات -3

 الاطار النظري للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية -1
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تكػاليؼ الناجمػة عػف عػدـ التنسػيؽ , اصبح التنسيؽ في الوقت الحاضر الشغؿ الشاغؿ لصػناع القػرار بسػبب ال
لتجػػاء العديػػد مػػف البمػػداف الػػى إوكػػذلؾ لمتخفيػػؼ مػػف الصػػراعات بػػيف اصػػحاب السػػمطة الماليػػة والنقديػػة , خاصػػة بعػػد 

 ستقلالية البنؾ المركزي كمؤسسة تستطيع الحفاظ عمى المستوى العاـ للاسعار عند مستويات منخفضة .إ

 مفهوم التنسيق 1-1

السمطتيف النقدية والمالية تفرض عمى صػناع القػرار الاقتصػادي الجمػوس سػويةً لموصػوؿ الػى  اف التعارض بيف
حمػػوؿ وسػػط تحقػػؽ الكفػػاءة والفعاليػػة للاقتصػػاد الكمػػي بشػػكؿ عػػاـ ولمسياسػػتيف النقديػػة والماليػػة بشػػكؿ خػػاص , وىنػػاؾ 

لمتبادلةة بةين السةمطتين الماليةة العلاقةة ابأف التنسيؽ يشير الػى    Stanley Reiterعدة تعريفات لمتنسيؽ  فيرى 
والنقدية واتخاذ اجراءات موحدة تحت شةروط معينةة , تهيةذ هةذش الشةروط البيمةة المناسةبة لكةلا السياسةتين , بمةا 

 Bennetوعرفيػا كػلا مػف  Stanley Reiter , (139: 2003)  يحقةق الاهةداف المشةتركة للاقتصةاد الكمةي
and Loayza    هةا تتفةاوا اينةين مةن السةمطات المسةتقمة عمةت اسةتراتيجياتها مةن العمميةة التةي مةن خلالبانػو

, حيث يرى العديػد  (Bennett and Loayza  ,9 :2002)  أجل تحسين النتامج عمت مستوى الاقتصاد الكمي
بػػػيف البنػػػؾ  dynamic Gameمػػف الاقتصػػػادييف بػػػاف التفػػاوض بػػػيف السػػػمطتيف يػػػتـ تحػػت اطػػػار لعبػػػة ديناميكيػػػة 

الماليػػة لموصػػوؿ الػػى الاسػػتراتيجية المثمػػى التػػي تحقػػؽ الاسػػتقرار الاقتصػػادي بشػػكؿ عػػاـ واسػػتقرار المركػػزي والسػػمطة 
 المستوى العاـ للاسعار بشكؿ خاص 

" اطةةار اقتصةةادي وقةةانوي لسياسةةات تعاونيةةة بةةين السةةمطتين الماليةةة ممػػا سػػبؽ يمكػػف تعريػػؼ التنسػػيؽ بأنػػو 
مشتركة من أجل أن يسةير الاقتصةاد عمةت نهةج واحةد سةميم والنقدية تهدف الت وضع اهداف مشتركة و بأولويات 

ف يػتـ مػف دوف وجػود بيئػة قانونيػة ومؤسسػاتية , بمعنػى خمػؽ أاف التنسػيؽ لا يمكػف لػو  يحقق الاستقرار الاقتصةادي"
اطار يجعؿ القرارات المشتركة الصادرة مف السمطتيف تنفذ بشػكؿ سػميـ ومػف دوف معوقػات , بالاضػافة الػى ذلػؾ فػاف 

ارات المتخذة يجب اف ترتب الاىداؼ المشتركة بيف السياستيف بشػكؿ يحقػؽ اسػتقرار الاقتصػاد الكمػي , فالتوصػؿ القر 
الػػى اىػػداؼ مشػػتركة لا يعنػػي بالضػػرورة الاتفػػاؽ بػػيف السػػمطتيف حيػػث إف اسػػتقرار الاسػػعار ىػػو ىػػدؼ لمبنػػؾ المركػػزي 

المركزي يعد ىدفا أساسػيا اف لػـ يكػف اليػدؼ الوحيػد  والحكومة ولكنو عند الحكومة ليس ىدفا أساسيا بينما عند البنؾ
. 

 أهداف التنسيق  1-2

اف عممية التنسيؽ لا تعد أمرا ثانويا يكوف البمد مخيرا بيف التنسيؽ وعدمو , بؿ ىو مف ضروريات السياسة 
تالي تأثيرا سمبيا الاقتصادية السميمة , فبػدوف تنسيؽ السياسات يمكف أف تترتب عميو عدـ الاستقرار المالي , وبال

عمى النمو الاقتصادي , حيث أف مزيج مف سياسات غير متناسقة يؤدي إلى ضعؼ الأداء الاقتصادي للاقتصاد, 
وىو ما يؤكد في النياية بقوة عمى أىمية ىذا التنسيؽ , واف اىمية التنسيؽ تنبثؽ مف الأىداؼ التي تسعى الييا 

اف ىذه الاىداؼ يمكف اف تحدد بشكؿ عاـ مف خلاؿ  Hanif and Farooqالسمطات النقدية والمالية , فيرى 
 :  (Hanif and Farooq  ,2003  :3)الآتي 
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تحديد أىداؼ متسقة داخميا ومتفؽ عمييا مف السياسػتيف النقديػة والماليػة بيػدؼ تحقيػؽ نمػو اقتصػادي مسػتقر • 
 وغير تضخمي.

لػؾ لتحقيػؽ مجموعػػة أىػداؼ السياسػتيف النقديػة والماليػػة تسػييؿ التنفيػذ الفعػاؿ لقػرارات السياسػػة الاقتصػادية وذ• 
 بكفاءة مف خلاؿ تبادؿ المعمومات والمناقشات اليادفة.

 إلزاـ كؿ مف البنؾ المركزي والحكومة بإعتماد سياسات مستدامة عمى المدى الطويؿ .• 

 الترتيبات المؤسسية والقانونية لمتنسيق 1-3

السياسة النقدية والمالية سيجعؿ الاقتصاد اماـ صراع دائـ حوؿ اف اختلاؼ المسؤوليات والاىداؼ بيف 
الاولويات والادوات المستخدمة لتحقيؽ اىداؼ الاقتصاد الكمي , لذلؾ احيانا لابد اف تكوف ىناؾ ترتيبات قانونية 

الاساسية ومؤسساتية لمتنسيؽ بيف السياستيف بحيث يمتزـ كؿ طرؼ بيا , وعمى ىذه الترتيبات اف تراعي القواعد 
لكؿ سياسة بالشكؿ الذي لا يضر باحداىما عمى حساب الاخرى واف تكوف الغاية الاساسية ىي لصيانة الاقتصاد 

 الكمي .

 استقلالية البنك المركزي :  1-3-1
اف العنصر الأساسي في استقلالية البنوؾ المركزية , كما ىو معموـ ,ىو عدـ اخضاع البنؾ  المركزي 

كومة .  اف القيود الرسمية المفروضة عمى الائتماف المقدـ مف البنؾ المركزي لمحكومة لتوجييات او تعميمات الح
ىي الركف الأساسي في الاستقلالية , ومدار جدؿ  واسع بيف وزارة المالية و البنؾ المركزي , وىي التي تحدد 

تمقائي وغير المحدود لائتماف البنؾ ترتيبات التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية لاف قدرة الحكومة في الوصوؿ ال
دارة الديف العاـ لمحكومة .   المركزي يخضع كلا مف السياسة النقدية وا 

اف مفيوـ الاستقلالية لا يعني ابدا اف البنؾ المركزي لـ يعد بحاجة الى تنسيؽ العمميات مع السمطة المالية 
هي ,  de la Piedra & Laurensؾ المركزي , كما يرى لاف السياسة النقدية الناجحة والقائمة عمى استقلالية البن

 Laurens and) التي تعتمد عمت تطوير وسامل فعالة لتنسيق السياسات بين البنك  المركزي و السمطة المالية
,  de la Piedra  ,1998  :18 )وتعد معاىدة ماسترخت* The Maastricht Treaty   مثالا جيدا عمى

التشريعات القانونية لاستقلالية البنؾ المركزي , حيث تفرض قيود صارمة عمى الائتماف  وضع وتصميـ الترتيبات و
المباشر مف البنؾ المركزي الى الحكومة لتسييلات السحب عمى المكشوؼ او أي نوع اخر مف التسييلات 

عند القياـ بالمياـ و الائتمانية المقدمة الى الحكومة , وكذلؾ لا يتمقى البنؾ المركزي أي تعميمات مف الحكومة 
 . Treaty Maastricht  ,1992  :(Article 104 & 107المسؤوليات المناطة بو )

اما الائتماف غير المباشر لمبنؾ المركزي , فاف ىذا الاخير يحتاج الى شراء الأوراؽ المالية الحكومية لأغراض 
قلالية عمى الائتماف غير المباشر اما البعض الإدارة النقدية , لذلؾ فاف بعض الدوؿ لا تنص في أي قانوف للاست

                                                 
*

 ِٓ لبً ِجّىعت ِٓ اٌذوي شىٍج ِا َعرف بـ "الاححاد الاوربٍ" . 1991وهٍ ِعاهذة حُ اٌخىلُع عٍُها فٍ عاَ  
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فتجعؿ قيود غير رسمية , فتنص في قانوف البنؾ المركزي بأنة لا يتـ شراء الأوراؽ المالية الحكومية الا لأسباب 
 تتعمؽ بالسياسة النقدية .

 أدوات تدخل السياسة النقدية :  1-3-2
تشغيمة الميمة جدا في عممية التنسيؽ حيث اف يعتبر اختيار أدوات تدخؿ السياسة النقدية مف الترتيبات ال

اختيار نوع الأوراؽ المالية التي تستخدميا السمطات النقدية , لو تاثيرات معينة عمى السياسة المالية , فقد يخدـ 
اختيار نوع معيف مف ادوات السياسة النقدية كلا مف إدارة الديف العاـ والسياسة المالية فضلا عف السياسة النقدية 
نفسيا , ويوجد ىناؾ ثلاث أنواع مف الترتيبات التشغيمية للإدارة النقدية حيث اف الادوات النقدية في كؿ ترتيب ليا 
 وظائؼ مختمفة, كؿ ترتيب يعتمد عمى الحالة الاقتصادية السائدة في البمد ومدى التطور في الاسواؽ المالية

 :  (Townend  ,1997  :308-309) وكالآتي

: حيث يستخدـ كلا مف السياسة النقدية و السياسة المالية  ول )نفس السوق / أداة مختمفة (الترتيب ال 
مزادات ائتماف  وأيستخدـ البنؾ المركزي أوراؽ مالية خاصة بو  إذ,  بأوراق مالية مختمفةولكف  السوق الولية

ة الديف فقط . وبالتالي فاف الحاجة الى لمسياسة النقدية , بينما الأوراؽ المالية الحكومية ىي تستعمؿ لأغراض إدار 
 التنسيؽ ىنا تكوف عند الحد الأدنى لأف كؿ سياسة ستستخدـ أداة مختمفة لتحقيؽ اىدافيا .

للأوراؽ المالية الحكومية الجديدة  السوق الولية: تستخدـ  الترتيب الياني )سوق مختمفة / نفس الداة(
السوق بنؾ المركزي يعمؿ مف خلاؿ عمميات السوؽ المفتوحة في المصممة اساساً لأغراض الديف , بينما ال

بالاوراؽ المالية الحكومية المستحقة . وىذا الترتيب ىو السائد في الدوؿ المتقدمة , او ما يعرؼ بدوؿ  اليانوية
OECD*  حيث يتطمب ىذا الترتيب كذلؾ درجة اقؿ مف التنسيؽ لاف تمويؿ العجز يحدث في الأسواؽ الاولية ,

 .(Pedro Martinez  ,1997  :348)بينما تحقيؽ اىداؼ الإدارة النقدية تحدث في السوؽ الثانوية 

لأغراض  السوق الولية و الوراق المالية الحكومية: تستعمؿ  الترتيب اليالث )نفس السوق / نفس الداة(
ىذا  دؽ مالية متطورة . ويعتمويؿ العجز الحكومي وتحقيؽ اىداؼ السياسة النقدية , وذلؾ في ظؿ غياب أسوا

 الترتيب شائع جدا في البمداف النامية . 

يجب اف يؤخذ في الاعتبار عند اختيار احدى الترتيبات السابقة كلا مف الأسواؽ المالية الأولية و الثانوية 
مركزي , غير المتطورة للأوراؽ المالية الحكومية وكذلؾ مدى اعتماد المصارؼ التجارية عمى ائتماف البنؾ ال

لاف الأسواؽ الثانوية تعتبر غير متطورة , لأنو الترتيب اليالث وبالتالي فاف الترتيب المناسب لمبمداف النامية ىو 
يجنب تجزئة السوؽ التي تـ انشاؤىا مف خلاؿ أداتيف متشابيتيف بالشكؿ و مختمفتيف في الوظيفة 

(Sundararajan & others  ,1994 :25) . 

 

                                                 
تتكوف مف أربع وثلاثيف عضوا  operation and Development-Organisation for Economic Coة التعاوف الاقتصادي والتنمية منظم * 

 وتعتبر مف أكثر البمداف تطورا في العالـ .
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 بنك المركزيارباح وخسامر ال 1-3-3
اف البنوؾ المركزية في كؿ دوؿ العالـ تعد مؤسسات حكومية لا تيدؼ الى تحقيؽ ارباح , ولكنيا وفي سياؽ 
سعييا لتحقيؽ اىدافيا الرئيسة فانيا قد تحقؽ ارباح او خسائر . اف ىذه الارباح والخسائر يمكف اف تكوف كبيرة 

نا تكوف ضارة , عمى السياسة المالية مما يحتـ اف تكوف ىنالؾ لوائح وبالتالي قد يكوف ليا اثار ىامة ومفيدة , واحيا
 وقوانيف تنظـ وتضبط معاملات ارباح وخسائر البنؾ المركزي .

 لجان تنسيق  1-3-4

, سواءا رسمية او غير رسمية , بيف السياستيف  Coordination committeeاف انشاء لجاف تنسيؽ 
العديد مف البمداف وتزداد أىمية ىذه المجاف مع زيادة استقلالية السمطات  المالية و النقدية ىو امر شائع في

الاقتصادية حيث يؤدي وجود مثؿ ىكذا لجاف الى التخفيؼ او القضاء عمى الصراعات المحتممة بيف السياستيف . 
ناقشة وتحميؿ وتجتمع ىذه المجاف عمى أساس منتظـ لتبادؿ المعمومات بشاف الاحتياجات التمويمية لمحكومة ولم

الأرصدة النقدية المتوقعة لمحكومة ولمراقبة السوؽ وكذلؾ لمناقشة الاستراتيجيات الممكنة لتحقيؽ اىداؼ السياسة 
دارة الديف العاـ وفقا للأوضاع المالية السائدة لمحكومة , وتتخذ ىذه المجاف اشكالا مختمفة ولكنيا في  النقدية وا 

,  Blommestein & Eva C. Tbunbolm)ة المالية و البنؾ المركزي الغالب تتالؼ مف مسؤوليف في وزار 
 :  ( 49-50) منت كمال , :  تيةوتشكؿ ىذه المجاف غالبا لتحقيؽ الأىداؼ الآ (63:  1997

 مناقشة نتائج المشاورات مع المؤسسات المالية حوؿ الأدوات المستخدمة و المقترحة في إدارة الديف العاـ . -1
وتقديـ توصيات بشأف الأىداؼ متوسطة وطويمة الاجؿ لمسياسة النقدية واستراتيجية الديف  القياـ بالدراسات -2

 العاـ واستخداـ أدوات محددة بغرض الإدارة النقدية وتطوير أسواؽ الأوراؽ المالية الحكومية .
حكومة في تخطيط المبيعات المنظمة للأوراؽ المالية مف خلاؿ تحديد اىداؼ ربع سنوية وفقا لاحتياجات ال -3

 التدفقات النقدية وتقدير القدرة الاستيعابية لمسوؽ في ضوء الأىداؼ النقدية . 
 اجراء تعديلات في ترتيبات السوؽ الأولية . -4
 اجراء تعديلات في ترتيبات السوؽ الثانوية . -5
 

 مكتب إدارة الدين العام  1-3-5
دارة الديوف تزداد اىميتيا ,  ويمكف مع التطور في الأسواؽ المالية فاف الحاجة الى وجود مؤسسة مستقمة لا

وكالة حكومية مستقمة مسؤولة عن اصدار الديون نيابة عن بأنو  Debt Management Officeالتعبير عف 
. وىو  (Staffan Croma  ,1997  :318) الحكومة وعن إدارة الجوانب الاقتصادية والفنية لمديون في البلاد

قامت و  1989حيث انو مع تطور الأسواؽ المالية فاف الحكومة عاـ  الامر الذي  حصؿ في السويد كمثاؿ ,
وفؽ معايير تـ الاتفاؽ  مؤسسة مستقمة تدير الدين العامبالتشاور مع البنؾ المركزي بإعطاء مياـ إدارة الديف الى 

سي كمما زادت عمييا , ويرى البعض بأنو كمما كاف مكتب إدارة الديف اكثر استقلالا عف عممية صنع القرار السيا
 .  (324) المصدر السابق , المقاومة المؤسسية لميؿ الحكومة لتوليد التضخـ 
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:  Mark Allen  ,2007) الآتيويمكف ايضاح الأسباب الرئيسية لتكويف مكتب إدارة ديف منفصؿ مف خلاؿ 
5 :) 

 لاؿ المعمومات اف وجود إدارة ديف منفصمة تساعد عمى ضماف اف قرارات إدارة الديف لا تتاثر مف خ
الداخمية لمسياسة النقدية غير المتوفرة في السوؽ حوؿ أسعار الفائدة المستقبمية وبالتالي فاف قرارات إدارة الديف 

 ستكوف اكثر واقعية . 
  ضماف تنفيذ سياسة إدارة ديف لا تخضع لنفوذ قرارات السياسة النقدية قصيرة الاجؿ وبالتالي التخفيؼ مف

دارة الديف . تضارب الأوليات بي  ف السياسة النقدية وا 
  اف فصؿ إدارة الديف سيجعؿ البنؾ المركزي يركز عمى استقرار الأسعار فقط مما يزيد مف الشفافية مف

 عممياتيا وبالتالي تعزيز المصداقية 
 يعزز الانضباط المالي  عف السمطة النقدية ما  الديف العاـ استقلالية ادارة 
  حدوث أي أخطاء في إدارة الديف بسبب سيولة تحديد المسؤولية . تسييؿ المساءلة في حالة 

ولكف يجب ملاحظة اف وجود مكتب مستقؿ لإدارة الديف لا يقمؿ ابدا مف أىمية التنسيؽ حيث يقدـ المكتب معمومات 
ة سيقوـ مكتب يومية عف عممياتو مف اجؿ عدـ وجود تعارض مع العمميات النقدية لمبنؾ المركزي .وفي أوقات أزمات العمم

إدارة الديف و الإدارة النقدية جنبا الى جنب مع وزارة المالية بتنسيؽ تداخلاتيما مع الانشطة الأخرى في السوؽ 
(Blommestein & Eva C. Tbunbolm  ,1997  :62) . 

 مجمس الاشراف عمت العممة  1-3-6
الى عممة اجنبية محددة عند وىو نظاـ نقدي قائـ عمى أساس نظاـ تشريعي صريح لتبادؿ العممة المحمية 

سعر صرؼ ثابت , جنبا الى جنب مع قيود مفروضة عمى سمطة الإصدار لضماف الوفاء بالتزاماتيا القانونية 
(IMF  ,2004)  وىذا يعني اف العممة المحمية ستصدر فقط مقابؿ العممة الأجنبية وانيا أي العممة المحمية تبقى ,

% مف القاعدة النقدية ( و القضاء عمى 100ؿ الأجنبية )عادة اكثر مف مدعومة بشكؿ كامؿ مف خلاؿ الأموا
وظائؼ البنؾ  المركزي التقميدية مثؿ الرقابة المصرفية و الممجأ الأخير للإقراض وعدـ ترؾ أي مجاؿ لمسياسة 

وسع في سيمنع أي نوع مف الت currency Boardالنقدية التقديرية . وبالتالي فإف تطبيؽ مجمس اشراؼ العممة 
القاعدة النقدية بدوف اف تكوف ىناؾ تغطية مف العممة الأجنبية بما يعادؿ ىذا التوسع , ويعني ىذا مف الناحية 

 ) العممية اف البنؾ المركزي ليس لديو سياسة نقدية مستقمة يخمؽ النقود فقط مف تدخلاتيا في سوؽ الصرؼ الأجنبي
Levy-Yeyati & Sturzenegger ,2001  :65-64)  وفي تقرير ,IMF   يذكر اف ىناؾ   2008لسنة

ف جميع الدوؿ ىي دوؿ نامية 13 وىذا يشير الى اف  (IMF  ,2008) دولة أنشأت مجمس الاشراؼ عمى العممة وا 
 ترتيب مجمس الاشراؼ عمى العممة ىو ترتيب لا ينفع الدوؿ المتقدمة . 

اؼ عمى العممة سيقيد السياسة النقدية اف اتباع مجمس الاشر  Laurens & de la Piedraويرى كلا مف 
ىو عدـ  الولويمنعيا مف تقديـ قروض لمحكومة او لمنظاـ المصرفي و بالتالي فاف ليا اثريف عمى السياسة المالية 

تنقيد العجز الحكومي  و بالتالي الزيادة في الانضباط المالي لضماف اف مقدار العجز يتسؽ مع موارد التمويؿ 
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و  *ىو اف مجمس الاشراؼ عمى العممة , كما ذكرنا , سيقمؿ مف عمؿ السياسة النقدية التقديرية انيواليالمتاحة , 
بالتالي ستكوف ذات مرونة قميمة جدا بسبب اتباع سياسة سعر الصرؼ الثابت وىذا سيفسح المجاؿ لمسياسة المالية 

 Laurens and de la) فوءة وقويةاف تقود الاقتصاد الكمي و بالتالي يجب اف تكوف سياسة مالية مرنة وك
 Piedra  ,1998 :21) . 

 2004التنسيق بين السمطتين النقدية والمالية في العراق بعد عام  -2

تستيدؼ سياسات الاقتصاد الكمي تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي وزيادة معدلات النمو وتحقيؽ العمالة الكاممة 
متوازنة , وفي بمد مثؿ العراؽ يعاني مشاكؿ اقتصادية كثيرة واستقرار المستوى العاـ للأسعار واسعار صرؼ 

وتعددية في الأىداؼ الاقتصادية وانكشاؼ تجاري كبير وحرية نسبية في حركة رؤوس الامواؿ , فإف أي اجراء 
تتخذه السياسة النقدية أو المالية سيؤدي بالتأكيد الى آثار جانبية عمى جوانب اقتصادية اخرى , لذلؾ لابد مف 

 التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية حتى تتـ معالجة المشاكؿ التي يعاني منيا الاقتصاد العراقي بشكؿ مثالي .

 أهمية التنسيق بين السمطتين النقدية والمالية في العراق  2-1

 : الآتية إف التنسيؽ بيف السياستيف النقدية والمالية يعد ميما للأسباب

 اختلاف الاهداف  2-1-1
ختلاؼ الاىداؼ بيف السياستيف المالية والنقدية أحد أىـ الاسباب التي تدعو لمتنسيؽ المكثؼ بيف البنؾ يعد ا

المركزي ووزارة المالية , حيث اف اليدؼ الرئيس لمسياسة المالية , وىو زيادة معدلات النمو الاقتصادي وتخفيض 
ما ترمي اليو السياسة النقدية مف استقرار لممستوى  نسبة البطالة ورفع الناتج المحمي الإجمالي , يعد متناقضا مع

العاـ للأسعار , حيث اف السمطة المالية ستسعى دائما الى اتباع سياسات توسعية مع سياسات انكماشية لمسياسة 
 النقدية , وبالتالي فإف أفعاؿ احدى السياستيف سيمغي آثار السياسة الأخرى .

نيجا جديدا في اجراءاتيا , تمثؿ في تخمييا نسبيا عف  2010عاـ  اتخذت السياسة النقدية في العراؽ في
السياسات الانكماشية السابقة , رغبة منيا في زيادة معدلات النمو الاقتصادي بجانب الحفاظ عمى المستوى العاـ 

لنقدية في , وعمى الرغـ مف الإجراءات التي اتبعتيا السياسة ا ( 2010 :52) البنك المركزي العراقي , للأسعار 
سبيؿ محاربة الركود الاقتصادي إلا انو بقى عمؿ الأداة الأىـ لمسياسة النقدية , وىي مزادات العممة , مف دوف 
تغير حيث إف مبيعات البنؾ المركزي لمعممة الأجنبية ارتفعت سنة بعد أخرى لمحاربة الإنفاؽ الجاري المتزايد 

مع سياسة نقدية انكماشية بسبب اختلاؼ الأىداؼ سيؤدي إلى  لمحكومة , وبالتالي فإنو سياسة مالية توسعية
 مشاكؿ اقتصادية , فلابد اذا مف تنسيؽ الأىداؼ بيف السمطتيف .

 الإيرادات الريعية لمدولة 2-1-2
تشكؿ الإيرادات الريعية لمعراؽ مصدر عبء عمى التضخـ حيث اف الإعتماد عمى الصادرات النفطية يعني 

قتصاد سنويا , أي قوة شرائية جديدة , مما يتطمب عمميات تعقيـ كبيرة ومستمرة مف دخوؿ كميات نقود جديدة للإ
                                                 

*
 عذ ِعُٕت .وهٍ ضُاضت ٔمذَت حىىْ ِخغُرة بحطب اٌخمٍباث اٌذورَت , وحالاث اٌروىد واٌخضخُ , أوثر ِٓ وىٔها حطُر وفك لىا 
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قبؿ البنؾ المركزي لسحب السيولة الفائضة , ىذا عمى العكس اذا ما اعتمدت الحكومة عمى الايرادات الاعتيادية , 
ب النقود مف القطاع الخاص كالضرائب والتعريفة الكمركية , التي لف تؤدي الى خمؽ قوة شرائية جديدة بؿ ىي سح

 ثـ يعاد ضخيا مف قبؿ الحكومة , بالتالي فإنو لا يحدث تغير صافي في عرض النقود .

باءت محاولات الحكومة العراقية بالفشؿ في محاولاتيا لتنويع مصادر الدخؿ , حيث استمر الإعتماد الكامؿ عمى 
 % في أحسف الأحواؿ6.3بأكثر مف  النفقات الفعميةمويؿ الايرادات النفطية ولـ تتجاوز نسبة مساىمة الضرائب في ت

, وكذلؾ فإف التعريفة الكمركية لـ تفعؿ بالشكؿ المطموب , وىو ما جعؿ البنؾ  (2009)البنك المركزي العراقي , 
 المركزي وحيدا في مواجية التضخـ .

 الترابط بين الإنفاق الحكومي وعرا النقد والبنك المركزي  2-1-3
ى عرض النقود مف المياـ الرئيسية لمبنؾ المركزي حيث مف خلاليا يستطيع السيطرة عمى تعد السيطرة عم

) البنك المركزي معدلات التضخـ , ولكف في العراؽ فإف الإنفاؽ الحكومي يعد المصدر الرئيسي لمسيولة المحمية 
قود في العراؽ , ويكوف دور , وىو ما يجعؿ السياسة المالية ىي المسيطرة عمى عرض الن ( 15:  2010العراقي , 

( , حيث نلاحظ بأف عرض النقد 1البنؾ المركزي العراقي ضعيؼ في تحديده , ويمكف بياف ذلؾ مف خلاؿ الشكؿ )
يتناسب طرديا مع الانفاؽ العاـ في العراؽ, فكمما إرتفع الإنفاؽ العاـ فإف عرض النقود يرتفع بناءا عمى ذلؾ , وىو ما 

ف يجعؿ التنسيؽ في جانب  الإنفاؽ العاـ أمر ميـ جدا لتحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ للأسعار , خصوصا وا 
مما يشكؿ  (2004 – 2014)البنك المركزي العراقي ,  مف مجمؿ النفقات %75الانفاؽ الجاري يحتؿ ما نسبتو 

لسياسة النقدية وحدىا التي ضغطا كبيرا عمى الأسعار , لذلؾ لابد أف تتدخؿ كلا السياستيف . أما واقع الحاؿ فإف ا
تسيطر عمى المستوى العاـ للأسعار , مف خلاؿ مزادات العممة الاجنبية , وىو ما قد يعرض الاحتياطي الأجنبي 
لخطر الإستنزاؼ , لذلؾ لابد لمحكومة أف يكوف ليا دورا مف خلاؿ الموازنة العامة مف خلاؿ توجيو وترشيد الإنفاؽ 

 العاـ .
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 (1شكل )
 لاقة النفقات الفعمية لمحكومة بةعرا النقودع

 

 الشكل من عمل الباحث بالإعتماد عمت

 2014 – 2004النشرات الاحصامية لمسنوات  المديرية العامة للإحصاء والبحوث , البنك المركزي العراقي , -

 تمويل عجز الموازنة العامة 2-1-4
, لذلؾ لـ يكف ىناؾ حاجة ماسة وقوية  2003*ؽ فوائض حقيقية منذ عاـ سجمت الموازنة العامة في العرا

لمتنسيؽ بيف السمطتيف المالية والنقدية , عدا ما يدخؿ في اختصاصات البنؾ المركزي بصفتو وكيؿ مالي لمحكومة , 
يؽ مع البنؾ وأما في السنتيف الأخيرتيف وبسبب انخفاض أسعار النفط بشكؿ كبير فإف الحكومة اضطرت الى التنس

 المركزي في سبيؿ تمويؿ العجز اليائؿ في الموازنة ولمخروج مف الأزمة المالية .

بيف البنؾ المركزي والحكومة  2003ىذا الترابط يجعمنا نركز عمى آليات التنسيؽ المتبعة في العراؽ بعد عاـ 
 مف خلاؿ التعرؼ عمى الترتيبات التنسيقية المتبعة في العراؽ .

 بات المؤسسية العامةالترتي 2-2
ترسـ الترتيبات المؤسسية العامة لمتنسيؽ بيف السمطتيف النقدية والمالية الملامح الرئيسة لمتنسيؽ , حيث إف 
الضعؼ في ىذه الترتيبات يعد السبب الرئيس في التعارض بيف السمطتيف مما سيؤدي إلى الضعؼ في عممية 

 الترتيبات العامة ما يمي :التخطيط لسياسات الإقتصاد الكمي , ومف ىذه 
 استقلالية البنك المركزي وعلاقته بالحكومة 2-2-1

تعد استقلالية البنؾ المركزي الترتيب الرئيس لمتنسيؽ بيف السياستيف النقدية والمالية , وكمما ازدادت استقلالية 
رجة استقلالية البنؾ المركزي البنؾ المركزي ازدادت الحاجة الى التنسيؽ , وقد عمد بعض الاقتصادييف الى قياس د

                                                 
 ا .يالتي شيدت عجزا حقيق 2013عدا سنة  *
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وىو يعد امر غير دقيؽ , لأف ذلؾ  *CWNالعراقي مف خلاؿ قانوف البنؾ المركزي فقط وبالإعتماد عمى مقياس 
يطبؽ اساساً في البمداف المتقدمة التي تحترـ القانوف والنظاـ والترتيبات المؤسسية وىو ما تفتقده البمداف النامية , 

 : الآتيوجود أساس قانوني للإستقلالية لا يعد رادعا كافيا ويمكف اف نبيف ذلؾ مف خلاؿ  ومنيا العراؽ , فمجرد
بتيـ الفساد ,  (سناف الشبيبي)تـ إقالة محافظ البنؾ المركزي  2012, ففي سنة  إقالة محافظ البنك المركزي -

لية البنؾ المركزي العراقي خاصة , وعد ىذا الحادث انتياكاً صارخاً لاستقلا *2014وىو ما برأه القضاء منيا سنة 
إذا عممنا اف سمطة التعييف ) رئيس الحكومة ( ليس مف حقو إقالة المحافظ مف دوف الرجوع الى الييئة التشريعية , 

 ممثمة بمجمس النواب , وىو مالـ يحصؿ .
البنك  يمتزم   2015( مف قانوف الموازنة العامة لمعاـ 50, حيث اشارت المادة ) 2015موازنة عام  -

مميون دولار مع  75المركزي بتحديد مبيعاته من العممة الصعبة ) الدولار ( في المزاد اليومي بسقف لا يتجاوز  
وىو ما يعتبر انتياكاً صارخا لعمؿ البنؾ   ( 2015قانون الموازنة العامة,  ) توخي العدالة في عممية البيع "

( التي تبيف جميعيا اف البنؾ المركزي مستقؿ في اتخاذ قراره 27,  4,  2المركزي وقانونو , خاصة في المواد )
وىو المسؤوؿ الوحيد عف ادارة الاحتياطي الاجنبي في العراؽ , وكاف ليذه المادة تأثيرا ميما عمى سعر الصرؼ 

 إستمر أثره لعدة أشير كما في الجدوؿ الآتي:
 (1جدول )

 (IDعمت سعر الصرف ) 2015تأيير موازنة 
 آب تموز حزيران مايس نيسان اذار شباط انون اليانيك 2015سنة 

 1166 1166 1166 1166 1166 - 1166 1166 (1سعر الصرف الاسمي )
 1217 1231 1301 1309 1298.6 - 1239 1221 (2سعر الصرف الموازي )
 4.3 5.5 11.5 12.2 11.3 - 6.2 4.7 (3الفجوة بين السعرين% )

 . , www.cbi.iq 2015البنك المركزي مزاد العممة الجنبية , موقع  -
 ( ((2)-((1(/1* )100( ناتج عن )) 3العمود ) -

دينار , أي  1301دينار لمدولار الواحد الى  1221نلاحظ مف الجدوؿ بأف سعر صرؼ الدولار قد ارتفع مف 
عار السمع المستوردة وبالتالي إرتفاع في المستوى العاـ دينار لكؿ دولار , وىو ما أدى الى إرتفاع أس 80بمقدار 

فقداف ثقة الأفراد ) المصداقية ( في السياسة  فضلا عفللأسعار مما شكؿ تيديدا لميدؼ الرئيس لمسياسة النقدية , 
ى النقدية , وىو ما يبيف بأف الضغوط الحكومية وتدخلاتيا في آلية عمؿ البنؾ المركزي مف الممكف أف تؤدي ال

حالة مف الإختلاؿ في الاستقرار الإقتصادي , بالتالي فإف الطريؽ السميـ لقيادة الإقتصاد العراقي ىو التنسيؽ بيف 
 السمطتيف النقدية والمالية , وليس مف خلاؿ ممارسة الضغوطات .

 مصداقية السياستين المالية والنقدية 2-2-2
بيف السياستيف المالية والنقدية , وذلؾ لأف المصداقية تعني  المصداقية مف أىـ الترتيبات المؤسسية لمتنسيؽ دتع

وجود الثقة بيف السمطتيف المالية والنقدية وكذلؾ فإنيا ستبني ثقة الأفراد والمؤسسات الاقتصادية الخاصة بالقرارات 

                                                 
*

 لقياس درجة استقلالية البنؾ المركزي . Cukierman, Webb, & Neyaptiوهى ِمُاش ٌىً ِٓ  

*
 /http://www.alsumaria.tvالموقع الرسمي لقناة السومرية  

http://www.cbi.iq/
http://www.alsumaria.tv/
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اؽ , وىو المتخذة مف قبؿ السمطتيف , وسيؤدي ذلؾ الى ثبات توقعات صانعي القرار الاقتصادي الخاص في العر 
أمر ميـ جدا خصوصا في حالة عدـ الاستقرار الأمني والسياسي , وبالتالي فإف المصداقية ستزيد مف فاعمية 
القرارات الاقتصادية , الحالية والمستقبمية , المشتركة بيف السياستيف النقدية والمالية , ويمكف بياف مصداقية 

تحقيؽ اليدؼ المنشود منيما ومدى انحراؼ كؿ سياسة عف ذلؾ  السمطتيف النقدية والمالية مف خلاؿ قدرتيما عمى
 : وكالآتياليدؼ , 

 مصداقية السياسة المالية  2-2-2-1
تعاني السياسة المالية مف إضطرابات كثيرة أثرت عمى مصداقيتيا بشكؿ كبير , فالمشاكؿ المزمنة التي تعاني 

اسة المالية عمى تحقيؽ أىدافيا , حيث اف الإعتماد منيا الموازنة العامة لمدولة أفقدت الثقة نسبياً في قدرة السي
خفاؽ الحكومة في إعداد وتنفيذ  الكامؿ عمى الإيرادات النفطية , وكذلؾ فإف الخمؿ في ىيكؿ النفقات العامة , وا 
الموازنات الاستثمارية السنوية قد صعب كثيرا مف ميمة السمطة المالية عمى تحقيؽ أىدافيا , وبالتالي صعوبة 

 عاميرؤى تنموية شاممة متوسطة وبعيدة المدى , حيث فشمت الخطط الخمسية التي وضعتيا الحكومة في وضع 
  . 2013و  2010

 مصداقية السياسة النقدية 2-2-2-2
تعد السياسة النقدية ىي الأكثر مصداقية , وذلؾ لأنيا , ومنذ البداية , قد وضعت ليا ىدفا محدداً حسب ما 

, ويمكف بياف مصداقية البنؾ المركزي  *راقي واتبعت قاعدة معينة وىي قاعدة تايمورحدده قانوف البنؾ المركزي الع
اف البنؾ المركزي يزيد سنوياً مف مبيعاتو لمدولار  فضلا عفمف خلاؿ ثقة الافراد في السوؽ بالسياسة النقدية , 

ضخـ , مما زاد مف مصداقية الامريكي مما يعرض احتياطياتو الاجنبية للاستنزاؼ وذلؾ لمسيطرة عمى معدلات الت
 البنؾ المركزي , وكما مبيف في الجدوؿ الاتي:

 (2جدول ) 
 مصداقية السياسة النقدية

 14 13 12 11 2010 09 08 07 06 2005 2004 السنوات
النفقات الفعمية 

 ID ترليونات 
32.1 26.2 38.8 39 59.4 52.5 70.1 78.7 105.

1 
119.

1 
83.5 

الكميات 
المباعة 

 us ات مميار 

6 10.4 11.1 15.9 25.8 33.9 36.1 39.7 48.6 53.2 51.7 

 2014 - 2004لمسنوات النشرة الاحصامية  المديرية العامة للإحصاء والبحوث , البنك المركزي العراقي , -

إذ الجدوؿ بأف البنؾ المركزي يحاوؿ جاىدا في السيطرة عمى المستوى العاـ للأسعار ,  اذ يلاحظ مف بيانات
بأنو كمما زادت الحكومة مف انفاقيا زاد البنؾ المركزي مف مبيعاتو لمدولار في مزاد العممة , فارتفعت مبيعاتو  يرى
بالبنؾ  (أفرادا ومؤسسات)مميار , وىو ما يزيد مف ثقة القطاع الخاص  53.2مميار الى أف وصؿ إلى  6مف 

, وبالتالي فإف  ة بخصوص أسعار الصرؼمما يجعؿ القطاع الخاص يعمؿ في ظروؼ مستقر المركزي العراقي 
                                                 

*
 اٌخٍ حغُر فُها اٌبٕىن اٌّروسَت أضعار اٌفائذة بّا َخلائُ ِٓ اٌظروف الالخصادَت وهٍ ِبذأ حىجُهٍ ٌٍىُفُت  
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استمرار البنؾ المركزي في المحافظة عمى استقرار سعر الصرؼ والمستوى العاـ للأسعار قد خمؽ جوا مف الثقة 
ف أي تدخلات خارجية , كما حدث في موازنة  مما سيفقد  ستؤدي الى انعداـ الثقة,  2015لابد أف يستمر وا 

 عات .السياسة النقدية لأداة التوق

 الساس القانوني لمتنسيق  2-2-3
يعد وجود مواد قانونية تشير إلى التنسيؽ بيف السمطتيف النقدية والمالية أمرا في غاية الأىمية , حيث إنيا 

 25و  24في المواد  2004لسنة  56ستشكؿ الأساس القانوني لو , فيبيف قانوف البنؾ المركزي العراقي رقـ 
 بخصوص السياسة الإقتصادية العامة .مجالات التنسيؽ بيف السمطتيف 

" يعقد المحافظ والمميمون الآخرون لمبنك المركزي العراقي عمى أف  24نص القانوف المذكور في المادة 
اجتماعات دورية منتظمة مع مسمولي الحكومة لتبادل المعمومات والآراء عن مدى إمكانية تنسيق السياسات 

ومات بشأن أمور أخرى ذات اهتمام ومسمولية مشتركة, كل في حدود مسمولياته النقدية والمالية, ويتبادلون المعم
 95وتشكؿ ىذه المادة حجر الأساس لمتنسيؽ بيف السمطتيف , وكذلؾ فإف قانوف الادارة المالية والديف العاـ رقـ  "

) ب عوائد النفط جعؿ البنؾ المركزي كجية ليا صلاحية اسداء النصح لمحكومة فيما يخص إدارة حسا 2005لسنة 
, وكذلؾ فإف وزارة المالية تستعيف بالبنؾ المركزي  , القسم الخامس( 2005 ,قانون الادارة المالية والدين العام 

 في إعداد الموازنة العامة .

 لجان التنسيق 2-2-4
لافات اف وجود المجاف التنسيقية بيف السمطتيف المالية والنقدية سيحافظ عمى اسقرار الاقتصاد ويقمؿ مف الخ

 : *الآتي  بينيما , خصوصا مع حصوؿ البنؾ المركزي العراقي عمى استقلاليتو , ومف ىذه المجاف

 المجنة الاقتصادية  2-2-4-1
تجتمع بمجمس الوزراء كؿ يوـ ثلاثاء لجنة يترأسيا رئيس الوزراء العراقي وتتكوف مف وزير المالية ومحافظ البنؾ 

اقشة الأوضاع الإقتصادية العامة واتخاذ قرارات اقتصادية ميمة ويكوف المركزي ووزير التجارة , يتـ مف خلاليا من
 البنؾ المركزي دوره استشاريا ومبدياً رأيو حوؿ الاوضاع السائدة.

 لجنة استراتيجية اعداد الموازنة  2-2-4-2
بأف وزارة المالية تقوـ أقر قانوف الادارة المالية والديف العاـ طريقة اعداد الموازنة , ففي القسـ السادس منو , بيف 

باعداد الموازنة العامة بناءاً عمى خطط التنمية الاقتصادية والسعي وراء استقرار الاقتصاد الكمي وتحقيؽ أىداؼ 
السياسة الاقتصادية العامة وذلؾ بالتعاوف مع البنؾ المركزي العراقي والوزارات الاخرى , ويترأس المجنة وزير المالية 

ممثؿ عف البنؾ المركزي بدرجة مدير عاـ وممثميف عف الوزارات السيادية الرئيسية , مف  , أما الأعضاء فيـ
 ضمنيـ وزارة المالية .

                                                 
*

 12/2/2016, بتاريخ  مدير عاـ دائرة الديف العاـ في وزارة المالية , د. صلاح الديف حامد مقابمة شخصية مع 
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يتـ مف خلاؿ ىذه المجنة تقدير الايرادات العامة لمدولة وذلؾ مف خلاؿ معرفة قدرة العراؽ عمى انتاج النفط , ومع  
الحكومة السنوي مف النفط , ويقتصر دور البنؾ المركزي عمى تقدير  التوقعات لسعر البرميؿ الواحد , يتـ معرفة إيراد

سعر صرؼ الدولار الامريكي وبالتالي فإف الإيرادات العامة لمدولة تقدر بالدينار العراقي , وكذلؾ تقدر الإيرادات 
 الضريبية والكمركية .

 لجنة تدقيق  2-2-4-3

نؾ المركزي ودائرة الديف العاـ في وزارة المالية ىدفيا تدقيؽ شكمت لجنة بيف قسـ عمميات السوؽ المفتوحة في الب
 . 1كشوفات المديونية بيف البنؾ المركزي ووزارة المالية

 أرباح وخسامر البنك المركزي العراقي 2-2-5
يتـ توزيع أرباح البنؾ  إذحدد قانوف البنؾ المركزي العراقي كيفية  التعامؿ مع أرباح البنؾ المركزي العراقي , 

% مف ىذه الأرباح تحوؿ إلى أي 20% الى حساب الإحتياطي العاـ لمبنؾ , و 80كزي المتاحة لمتوزيع بنسبة المر 
, أما في  ( 8, المادة  2004 , ) قانون البنك المركزي العراقيحساب احتياطي آخر قد ينشأه البنؾ المركزي 

) حتياطي العاـ لمبنؾ وبالتالي عمى رأس الماؿ حالة تحمؿ البنؾ المركزي خسائر تشغيمية فإنيا تحمؿ أولا عمى الا
, وبالتالي فإف البنؾ المركزي لا يحوؿ أي جزء مف فائض الأرباح المتحققة الى  ( 6المصدر السابق , المادة 

, عمى الرغـ مف إف قانوف الإدارة المالية والديف العاـ قد عد  البنك المركزي العراقي , دامرة الحسابات()الحكومة 
 باح الفائضة لمبنؾ المركزي مف ضمف الإيرادات العامة لمدولة .الأر 

إف مسألة تحويؿ جزء مف أرباح البنؾ المركزي العراقي الى الحكومة يعد أمر مبررا اقتصاديا , وذلؾ لأف جزء 
بنؾ كبير مف ىذه الأرباح تتحقؽ مف خلاؿ مزاد العممة , أي مف خلاؿ عمميات بيع العممة الأجنبية , حيث اف ال

, وبما )البنك المركزي العراقي , اعلان نتامج مزاد العممة ( دينار عف كؿ دولار يبيعو  13المركزي يتحصؿ عمى 
إف الحكومة ىي مصدر الدولارات الوحيد لمبنؾ المركزي , وبالتالي فإنو مف المبرر تحويؿ جزء مف الأرباح الى 

كزي ىو مدفوع مف قبؿ الحكومة . ويمكف اف يتـ الإتفاؽ عمى الحكومة , ىذا بالإضافة الى إف رأس ماؿ البنؾ المر 
نسبة التحويؿ بيف البنؾ المركزي ووزارة المالية ويمكف لمبنؾ المركزي أف يفرض عمى الحكومة شروطا في كيفية 
صرؼ الأرباح المحولة بما يحقؽ لو أىدافو , فيمكف إستخداميا في تسديد الديوف المترتبة عمى الحكومة لمبنؾ 
المركزي أو في استثمارىا في قطاعات حقيقية يرى البنؾ المركزي ضرورة زيادة الإىتماـ بيا , ىذا كمو عمى شرط 

 أف لا يؤدي مثؿ ىكذا إجراء الى الضرر باستقرار المستوى العاـ للأسعار .
 الترتيبات التنسيقية لمدين العام في العراق 2-3

ف السياسة النقدية والسياسة المالية , ففيو تتداخؿ المياـ بيف يعد الديف العاـ في أي بمد وصمة الربط بي
السياستيف وبالتالي يجب أف يكوف التنسيؽ في جانب الديف العاـ بأعمى مستوياتو , ويقتصر التنسيؽ بيف البنؾ 

ثار سمبية عمى المركزي ووزارة المالية عمى الديف العاـ الداخمي , ويذكر الاقتصاديوف بأف الديف العاـ الداخمي لو آ
                                                 

العامة لمعمميات المالية / البنؾ المركزي العراقي بتاريخ  مقابمة شخصية مع د.ناىدة الخفاجي , رئيس قسـ عمميات السوؽ المفتوحة/ المديرية 1
27/1/2016 . 
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الاقتصاد بشكؿ عاـ , فيو يؤدي الى إعادة توزيع الدخؿ بشكؿ غير عادؿ مف دافعي الضرائب الى حاممي 
الحوالات مما يزيد مف الفجوة بيف طبقات المجتمع , وكذلؾ فإنو يزاحـ القطاع الخاص في الحصوؿ عمى الأمواؿ 

, ولكف ىذا النيج النظري لا ينطبؽ  التضخـ في الاقتصاد اللازمة للإستثمار , وكذلؾ فإنو قد يؤدي الى حالة مف
 عمى حالة العراؽ لأف تأثيرات الديف المحمي في العراؽ ضعيفة.

بأف نسبة الديف مف الػناتج المحمي الإجمالي ىي لـ تتجاوز في أحسف الأحواؿ  (3)الجدوؿ  بيانات نلاحظ مف
 عاميمف النفقات العامة , عدا %  16لا يغطي أكثر مف , بالإضافة الى إف الديف العاـ  2009 في عاـ% 6.4

, وذلؾ لأف الديف العاـ خلاؿ ىذيف السنتيف قد ارتفع بسبب احتساب فوائد عمى أصؿ الديف  2005و 2004
يف العاـ المحمي في العراؽ لا يزاحـ , وكذلؾ فإف الدالمترتب بذمة وزارة المالية مع عدـ تسديد الوزارة ليذا الديف 

القطاع الخاص لأف إقتراض الحكومة مف المصارؼ التجارية كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي ىو قميؿ جدا , فمـ 
 . 2009في أحسف الأحواؿ وذلؾ عاـ  %3.4تتجاوز الػ 

 ( 3جدول ) 
 ( IDالدين العام المحمي وتأييراته النسبية ) مميار 

ن عمت الدي السنة
وزارة 
المالية 

(1) 

حوالات 
الخزينة لدى 
المصارف 

 (2التجارية )

مجموع 
الدين العام 

 (3المحمي )

نسبة نمو 
الدين 
العام% 

(4) 

النفقات 
 (5الفعمية )

GDP 
بالسعار 
 (6الجارية )

الدين 
المحمي / 

GDP  %
(7) 

مجموع الدين 
/ النفقات 
 (8الفعمية% )

الدين من 
المصارف 

 GDPالتجارية /
% (9) 

2004 4683 1242 5925 - 32117.4 53235 11 18.4 2 
2005 5055.5 1200 6255.5 5.5 26275.1 73533 8.5 23.7 1.6 
2006 5055.5 251.5 5307 15)) 38806.6 95588 5.5 13.6 0.26 
2007 4674.7 519 5193.7 (2) 39031.2 111456 4.6 13.3 0.46 
2008 3955.5 500 4455.5 14.2)) 59403.3 157026 3 7.5 0.33 
2009 3955.5 4478.5 8434 89 52567 130642 6.4 16 3.4 
2010 3955.5 5225.2 9180.8 8.8 70134.2 162064 5.4 13 3.1 
2011 3555.5 3891.3 7446.8 18)) 78757.6 217327 3.4 9.4 1.7 
2012 3155.5 3392 6547.5 12)) 105139.5 254225 2.5 6.2 1.3 
2013 2755.5 1500 4255.5 35)) 119127.5 271091 1.5 3.5 0.5 
2014 2455.5 7064.5 9520 123.7 83556.2 260610 3.6 11.3 2.7 

 2014 – 2004, النشرات الاحصامية لمسنوات  لعامة للإحصاء والبحاث, المديرية ا البنك المركزي العراقي -
 , من عمل الباحث 9,  8,  7 , 4 الاعمدة -

ىو الأساس القانوني الذي يحدد عمميات وصلاحيات  2005لسنة  95الادارة المالية والديف العاـ رقـ يعد قانوف 
اف وزارة المالية ىي المسؤوؿ الأوؿ عف تحديد شروط الاقتراض الداخمي , فقد  إذالإقتراض الداخمي في العراؽ , 

سواءا كاف افراد او مؤسسات عدا الاقتراض  اعطى القانوف الحؽ لمحكومة للاقتراض مف الاسواؽ المالية الداخمية
 مف البنؾ المركزي العراقي وتجدد جميع شروط الاقتراض .
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اف وضع ادارة الديف العاـ بيد وزارة المالية ىو امر سميـ لحالة العراؽ الاقتصادية حيث اف الاسواؽ العراقية لـ 
د لا يبشر بنجاح ادارة ديف عاـ مستقمة , تتطور بشكؿ كامؿ , وكذلؾ فاف الوضع الاقتصادي والسياسي السائ

بالإضافة الى إف وضع ادارة الديف العاـ بيد البنؾ المركزي سيعرض استقلالية البنؾ المركزي لمخطر لانيا ستعد 
 . مدخلًا لمسمطة المالية لمتدخؿ في شؤوف ادارة البنؾ المركزي

 
 حوالات الخزينة لدى المصارف التجارية :  2-3-1

 عاـ يوـ فقط واستمر العمؿ بيا لنياية 91لمدة  2004مالية باصدار الحوالات في منتصؼ سنة ابتدأت وزارة ال
بتغيير اجاؿ مزاداتيا مف  2010 عاـمزاد ثـ بدات وزارة المالية في  20الغي منيا  امزاد 125حيث اقيـ  2009

عاـ  الى نيايةمزادا عمى التوالي  12مزادا و  61يوما , واقامت وزارة المالية منيا  364يوما و  182يوما الى  91
 . ( 2006 – 2014)حوالات وزارة المالية ,  2014

تقوـ وزارة المالية بحساب متطمباتيا مف التمويؿ عند اقرار الموازنة العامة لمدولة فتضع خطتيا بتغطية العجز , 
ة مواعيد المزادات والمبالغ التي وبالتعاوف مع البنؾ المركزي , تقوـ بنشر الخطة لكي يتمكف المزايديف مف معرف

ستصدر ومف ثـ يحدد سعر الفائدة حسب المزاد , وقد استخدمت وزارة المالية اسموب المزادات العمنية لبيع حوالات 
 الخزينة وكذلؾ فاف حوالات الخزينة تصدر عمى اساس سعر الخصـ .

الخزينة مرتبط بنظاـ الدفع المتبع لمبيع وىو  وتكوف الية التنسيؽ بيف البنؾ المركزي ووزارة المالية في حوالات
, حيث اف وزارة المالية تحدد GSRS* (Government Securities Registration System)نظاـ 

شروط المزاد ويقوـ البنؾ المركزي , باعتباره وكيلا ماليا لمحكومة , بإدارة المزاد حيث يتـ الاعلاف عف المزاد قبؿ 
دور البنؾ المركزي ىو مجرد مدير لنظاـ الدفع ولا يتدخؿ بأي شرط مف شروط إقامة المزاد  اسبوع مف إقامتو ويكوف

 سواءا بتحديد مبمغ المزاد او سعر الفائدة .

ويكوف ىدؼ الحكومة مف اصدار حوالات الخزينة ىو اف تقوـ بتمبية الاحتياجات التمويمية لمموازنة اي لسد 
فاف ىدفيا ىو لإدارة الديف العاـ فقط ولا دخؿ لأىداؼ السياسة النقدية في ذلؾ  العجز المحتمؿ في الموازنة وبالتالي

واف سندات البنؾ المركزي تستخدـ لتحقيؽ الاىداؼ النقدية وبالتالي فاف الحكومة والبنؾ المركزي يصدروف ادوات 
 مختمفة وبنفس السوؽ كؿ اداة تحقؽ ىدؼ معيف وىذا ىو الترتيب السائد في العراؽ .

 حوالات الخزينة خارج نظام الدفع 2-3-2

وزارة المالية باصدار حوالات لصالح المصارؼ  فتعمؿيقوـ البنؾ المركزي العراقي بإعادة شراء حوالات الخزينة 
( يحدد بيا جميع شروط الحوالة منيا مبمغ الحوالة وسعر  المصرؼ العراقي لمتجارة  الحكومية  ) الرافديف , الرشيد , 

عد شراءىا تقوـ المصارؼ الحكومية بمخاطبة البنؾ المركزي مف أجؿ اعادة شراء ىذه الحوالات , وعمى الخصـ , وب
 ىذا الأساس , يقوـ البنؾ المركزي العراقي باعادة شراء حوالات الخزينة بسعر خصـ أعمى مف سعر الخصـ الأولي  .

                                                 
*

, الذي يتمتع بإمكانية اصدار السندات مف قبؿ وزارة المالية بالإضافة الى البنؾ  CSDمى نظاـ يسواصبح  2015تـ تحديث ىذا النظاـ في عاـ  
 المركزي .
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ؤدي الى زيادة رغبة المصارؼ التجارية ت إذ,  *وتعد عمميات اعادة الشراء لحوالات الخزينة أمراً ىاماً 
والمؤسسات المالية بشراء حوالات الخزينة لأنيا ستكوف قابمة لمتنقيد في أي وقت , مما يوفر لممصارؼ امكانية 
الحصوؿ عمى قروض , وبالتالي فإف ذلؾ سيؤدي بالتأكيد الى زيادة قدرة الحكومة في الحصوؿ عمى تمويؿ أكبر . 

الحكومة تصدر أمراً يجبر المصارؼ الحكومية عمى شراء حوالات الخزينة , وبالتالي فاف  العراؽ فإف ولكف في
الرغبة بحوالات الخزينة لا تتأتي مف قوة الحوالة نفسيا بؿ مف قوة اجبار الحكومة , وىو ما يفسر بأف عمميات 

كومة ,  وىذا قد يسبب مشكمتيف إعادة الشراء تمت فقط لممصارؼ الحكومية والتي تكوف تحت السيطرة المباشرة لمح
 رئيستيف :

الأولى : تعرض المصارؼ الحكومية لخطر الإفلاس , لأف المصارؼ قد تكوف في حالة لا تسمح بشراء ىذه 
الحوالات او قد تتعرض لعمميات سحب مفاجئة , وىو ما يضطر البنؾ المركزي العراقي باعادة شراء ىذه الحوالات 

وبالتالي فاف , المصرفي او قد يضطر البنؾ المركزي لمموافقة بسبب ضغوط حكومية لمحفاظ عمى سلامة النظاـ 
 صفة الاجبار ملازمة لعمميات اعادة الشراء 

, وىو ما قد يعرض الامواؿ لخطر عدـ  GSRSالثانية : إف عمميات اعادة الشراء تتـ خارج نظاـ المدفوعات 
نظاـ الدفع المتبع لا يسمح  كوفحكومة مضطرة الى سداد , التسديد , لاف الإقتراض مف داخؿ النظاـ يجعؿ ال

في عمميات اعادة جدولة بديوف جديدة  تدخؿ الحكومةبإقامة مزادات جديدة دوف سداد مبالغ المزادات السابقة , و 
 تضاؼ لمديوف السابقة. 

 الدين عمت وزارة المالية  2-3-3
والذي تراكـ بسبب عمميات الاقتراض مف البنؾ ىو الديف المقيد عمى الحكومة لدى البنؾ المركزي العراقي 

, ويقسـ ىذا الديف الى سحب عمى المكشوؼ وحوالات الخزينة وقد توصؿ البنؾ المركزي  2003المركزي قبؿ 
 : )اتفاقيات إعادة جدولة الديون , البنك المركزي العراقي( وكالآتيووزارة المالية الى اتفاقيات بإعادة جدولة الديف 

 دة الجدولة الاولى :عممية اعا - أ
باعادة جدولة الديف المترتب عمى وزارة المالية وذلؾ  21/2/2006تـ الاتفاؽ بيف الحكومة والبنؾ المركزي في 

وتكوف طريقة  31/3/2006يبدأ التسديد مف  إذسنة ,  7.5قسط بشكؿ ربع سنوي وعمى مدى  30مف خلاؿ دفع 
ت خزينة تسمـ الى البنؾ المركزي وفي وقت السداد يتحصؿ البنؾ التسديد مف خلاؿ اصدار وزارة المالية لحوالا

 2008و  2007 عامي% . ولـ يتـ تسديد سوى ثماف اقساط فقط في 5المركزي عمى قيمة ىذه الحوالات وبفائدة 
فقد توقؼ برنامج اعادة الجدولة بسبب عدـ تسديد الحكومة للاقساط المتبقية بحجة  2010و  2009 عامي, اما 
 خفاض في اسعار النفط العالمية ولكف استمرت الحكومة بتسديد الفوائد المترتبة عمى ىذا الديف .الان
 عممية اعادة الجدولة الثانية : - ب

تـ مف خلاليا التوصؿ  26/10/2010وقعت السمطتاف النقدية والمالية عمى ترتيبات لإعادة جدولة الديف في 
, وتكوف طريقة  31/3/2011مدار أربع سنوات يبتدأ التسديد مف الى أف التسديد يتـ بأقساط ربع سنوية وعمى 

طمبت وزارة المالية مف البنؾ المركزي إعادة النظر  2014 عاـالتسديد بشكؿ مباشر نياية كؿ فصؿ . وفي نياية 
عف في الديوف القديمة المترتبة بذمة الوزارة وذلؾ بسبب ظروؼ العجز في الموازنة العامة وذلؾ لتخفيؼ العبء 

                                                 
*

 ٍك بّباٌغ إلخراض اٌحىىِت ِٓ اٌطىق اٌثأىَت بذعىي أها بُأاث ضرَت .ٌُ َخطًٕ ٌٍباحثُٓ اٌحصىي عًٍ اٌبُأاث اٌخٍ حخع 
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 توقؼ العمؿ بيذه الاتفاقية بسبب عدـ تسديد الوزارة لأي قسط خلاؿ العاـ 2015كاىؿ الحكومة , وفي سنة 
 . المذكور

لاحظ مف خلاؿ ىذه الترتيبات السابقة باف ىناؾ تنصؿ في الاتفاقيات المبرمة بيف السمطتيف وىو ما يؤدي الى ي
)النقدية  ية مف جية وكذلؾ فاف الجميور سيفقد الثقة في السمطتيففقداف المصداقية بيف البنؾ المركزي ووزارة المال

في حالة اي اتفاؽ يجري بينيما بشاف الوضع الاقتصادي العاـ , وىو كما ذكرنا سيفقد الحكومة اداة  والمالية(
 اقتصادية ميمة جداً .

 

 التنسيق من خلال أدوات السياسة النقدية  2-4
أدواتو النقدية , خصوصا في الفترة الأخيرة , لتحقيؽ بعض الأىداؼ الاقتصادية ستخدـ البنؾ المركزي العراقي ي

الأىداؼ النقدية , مما شكؿ ترتيبا ميما جدا مف ترتيبات التنسيؽ في العراؽ ,  فضلا عفوالتمويمية لمحكومة , 
 ويمكف التعرؼ عمى الآلية التي تـ التنسيؽ فييا مف خلاؿ الآتي :

 مركزيسندات البنك ال 2-4-1
إستخدـ البنؾ المركزي العراقي سندات خاصة بو لمسيطرة عمى السيولة الفائضة في الإقتصاد , ولـ يكف ىنالؾ 

, لكونيا تصدر  2015داعي لمتنسيؽ بيف وزارة المالية والبنؾ المركزي حوؿ ىذه السندات , حتى نياية عاـ 
العراؽ مف انخفاض في إيرادات الموازنة بعد  لتحقيؽ ىدؼ نقدي بحت وليس ليدؼ تمويمي , ولكف عندما عانى
توقؼ البنؾ المركزي عف اصدار  2016 عاـ انييار أسعار النفط العالمية أصبح ىنالؾ ضرورة لمتنسيؽ , ففي

وذلؾ بسبب حالة العجز التي تمر بيا الموازنة العامة لمدولة  والتي تحتاج فييا الى سيولة  , يوـ 91السندات لآجؿ 
ة وبالتالي رغبة البنؾ المركزي بتوجيو أكبر قدر مف الإئتماف المحمي الى الحكومة , وكذلؾ فإف البنؾ كبيرة ودائم

 المركزي حاليا لا يحتاج الى سحب سيولة مف الإقتصاد بؿ عمى العكس فإف الوضع الاقتصادي الراىف بتطمب ضخ
 نقود في الاقتصاد العراقي .ال كمية مف

 الاحتياطي القانوني  2-4-2
)النشرة  2014في عاـ  تريميوف دينار عراقي 10.5وصؿ الى  إذيبمغ الاحتياطي القانوني معدلات ضخمة 

, يستخدمو البنؾ المركزي لمسيطرة عمى الاحتياطيات الفائضة لدى المصارؼ  (2014الإحصامية لمبنك المركزي , 
, بؿ عمى العكس كاف  2004لية منذ عاـ التجارية , ولـ يكف ىناؾ تنسيؽ يذكر بيف البنؾ المركزي ووزارة الما

حيف تـ رفع نسبة الاحتياطي  2006ىناؾ عدـ تنسيؽ بيف السمطتيف حوؿ ىذه الأداة , وقد تبيف ذلؾ في سنة 
% وذلؾ لمسيطرة عمى الودائع الحكومية الفائضة وبالتالي 75% الى 25القانوني عمى الودائع الحكومية مف 

ـ التنسيؽ بيف السمطتيف المالية والنقدية بخصوص متطمبات الاحتياطي القانوني السيطرة عمى جماح التضخـ , وت
تـ و % مف الاحتياطي القانوني لممصارؼ التجارية , وبصورة اختيارية , 50تقرر أخذ نسبة  إذ 2015 عاـفي 

 . *مف خلاؿ متطمبات الإحتياطي تريميوف دينار 4اقتراض 

 

 
                                                 

*
 ِمابٍت شخصُت ِع د. صلاح اٌذَٓ حاِذ , ِذَر عاَ دائرة اٌذَٓ اٌعاَ فٍ وزارة اٌّاٌُت . 
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 سعر الفامدة  2-4-3
كمؤشر عمى اتجاه السياسة النقدية وكذلؾ كمؤشر عمى أسعار  *لمركزي العراقي سعر السياسةإستخدـ البنؾ ا

الفائدة الدائنة والمدينة التي تضعيا المصارؼ التجارية , وعمى الرغـ مف إف سعر السياسة ىو بعيد عف أسعار 
ليصؿ الى  2010ياسة في سنة الفائدة التي تضعيا المصارؼ التجارية , إلا اف البنؾ المركزي قد خفض سعر الس

% وذلؾ مف أجؿ زيادة معدلات النمو الاقتصادي ومف خلاؿ تحفيز النشاط الائتماني لدى الجياز المصرفي 6
, وبالتالي فإف البنؾ المركزي قد استخدـ  (2010 : 15)البنك المركزي العراقي , لغرض تمويؿ المشاريع التنموية 
 الية عامة بالإضافة الى تحقيؽ الاستقرار النقدي .أداة سعر الفائدة لتحقيؽ أىداؼ م

 قروا البنك المركزي 2-4-4
اتخذ البنؾ المركزي العراقي نيجا جديدا مف خلاؿ محاولتو تحقيؽ سياسة نقدية غير تقميدية , في محاولة منو 

فضلا الخاص لمساعدة الحكومة عمى معالجة الوضع الإقتصادي الراىف , وذلؾ مف خلاؿ تقديـ قروض لمقطاع 
تعزيز النمو الاقتصادي وتحقيؽ التنمية الاقتصادية والاجتماعية وتوفير فرص عمؿ أكبر مما سيسيـ في زيادة  عف

الذي    المشروع التمويمي لمبنؾ المركزي العراقي  الدخوؿ ومعالجة الفقر , لذلؾ فقد قاـ البنؾ المركزي بما أسماه 
صادي ودعـ القطاع الخارجي والحد مف البطالة والفقر بتشغيؿ القوة العاممة ييدؼ مف خلالو الى تحفيز النمو الإقت

وكذلؾ تمبية احتياجات الصناعات الكبيرة لممواد الأولية او الاحتياطية , وقد قسـ البنؾ المركزي ىذا المشروع إلى 
 :كالآتي نوعيف ىما

 متناهية الصغرتمويل المشاريع  2-4-4-1
ترليوف دينار لممصارؼ التجارية الخاصة يتـ إقراضيا  1صيص مبمغ تخ 2015في عاـ  قرر البنؾ المركزي

لجميع فئات قطاع الأعماؿ والتجارة وذلؾ مف أجؿ قياميـ بمشاريع جديدة أو تمويؿ مشاريع قائمة بالفعؿ , ويمتاز 
ة وبنسب ىذا المشروع بتغطيتو جميع محافظات العراؽ وبمرونة في أنواع التمويؿ وكذلؾ بضمانات تتميز بالمرون

فائدة مميزة وبفترات سماح متباينة تعتمد عمى طبيعة المشروع , ولا يتـ تمويؿ مشاريع الإسكاف مف ىذه القروض 
 . (2015)المشروع التمويمي لمبنك المركزي العراقي , بإعتبارىا مشاريع كبيرة مف النوع الثاني 

 تمويل المشاريع الكبيرة والمتوسطة 2-4-4-2
وتحفيزا  حقبةمعالجة حالتي الركود ونقص السيولة التي تعاني منيا البلاد في ىذه الدعما للاقتصاد العراقي ول

ترليوف دينار نقدا لممصارؼ الاختصاصية  5لمعدلات النمو الحقيقي , قاـ البنؾ المركزي بتخصيص مبمغ 
, وذلؾ لرفع  الحكومية ) الزراعي والصناعي والعقاري وصندوؽ الإسكاف ( تضخ الأمواؿ الى السوؽ مف خلاليا

معدلات الانتاج في القطاع الزراعي والصناعي وانشاء المشاريع السكنية التي ستسيـ في تطوير البنية التحتية 
% 17% لممصرؼ العقاري و17للاقتصاد العراقي , وتوزع ىذه التخصيصات عمى المصارؼ الاختصاصية بنسبة 

 . )المصدر السابق(راعي % لممصرؼ الز 33% لممصرؼ الصناعي و33لصندوؽ الإسكاف و

                                                 
*

 وهى ضعر فائذة حـأشُرٌ َطخخذِه اٌبٕه اٌّروسٌ اٌعرالٍ وّؤشر لأضعار اٌفائذة اٌطائذة بُٓ اٌّصارف . 
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تعد ىذه القروض خطوة تنسيقية ميمة مف قبؿ البنؾ المركزي العراقي لتنشيط الإقتصاد وكذلؾ تساعد في زيادة 
إستثمار القطاع الخاص وىو ما سيساعد , ولو قميلا , عمى تعويض التمكؤ في الموازنة الإستثمارية لمدولة , وكذلؾ 

إف الانتاج الزراعي والصناعي مف  إذاىـ باستقرار المستوى العاـ للأسعار , فإف تمويؿ مثؿ ىكذا مشاريع سيس
ف المواد الغذائية  المؤمؿ اف يزداد  مما يقمؿ مف الإستيرادات وبالتالي التقميؿ مف التضخـ المستورد , خصوصا وا 

يساىـ بتخفيض % مف الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ , وكذلؾ توفير الوحدات السكنية س63.2تشكؿ نسبة 
% مف الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ , وبالتالي فإف البنؾ المركزي سيحقؽ 11.5الإيجارات والتي تشكؿ نسبة 

 ىدفا نقديا متمثلا باستقرار المستوى العاـ للأسعار وىدفا تنمويا يعد مف الإختصاصات الأصيمة لمحكومة .

 التنسيق المستقبمي في العراق 2-5

إف ىناؾ نقاط  إذرتيبات المؤسسية السابقة بأف التنسيؽ في العراؽ يعاني مف جوانب خمؿ كثيرة , نستنتج مف الت
عديدة لابد مف معالجتيا لا سيما في الترتيبات العامة التي تشكؿ أساس التنسيؽ في العراؽ , ويجب الذكر ىنا إف 

, وذلؾ لأف السياسة النقدية تطبؽ  النقدية مستقبل التنسيق في العراق مرهون بالسياسة المالية أكير من السياسة
, فالبنؾ المركزي العراقي لا يصدر النقود إلا اذا كاف ىناؾ غطاء  *بمجمس الإشراف عمت العممةنظاـ شبيو جدا 

كامؿ مف العممة الأجنبية , وىو ما يجعؿ السياسة النقدية غير مرنة في مواجية الظروؼ الإقتصادية الجارية , 
سياسة النقدية التقديرية ذات اىمية قميمة نسبيا بالمقارنة مع السياسة المالية , لذلؾ لابد مف توضيح الآتي وبالتالي فال

: 

 الإتفاق عمت هدف مشترك 2-5-1
يعد إختلاؼ الأىداؼ بيف البنؾ المركزي ووزارة المالية مف أىـ المشاكؿ التي يعاني منيا الإقتصاد العراقي , 

ذه المشكمة بالشكؿ الصحيح فلا يجوز أف تنأى كؿ سمطة بأىدافيا الخاصة بدوف لذلؾ عمى السمطتيف أف تتفيـ ى
مبالاة بأىداؼ السمطة الاخرى , فحصوؿ البنؾ المركزي عمى استقلاليتو لا يعني بأنو غير مطالب بالتنسيؽ , 

فيا بدوف تشاور وكذلؾ فإف ىيمنة السمطة المالية عمى الإقتصاد العراقي لا يعطي الحؽ لمحكومة بأف تحدد أىدا
وتنسيؽ مع البنؾ المركزي , كذلؾ فإف البنؾ المركزي لا يستطيع أف يستمر , عمى المدى الطويؿ , مف خلاؿ مزاد 
العممة وحده اف يحافظ عمى استقرار الأسعار ولا الحكومة تستطيع رفع معدلات النمو الاقتصادي والتخفيؼ مف 

ركزي , لذلؾ لابد مف وضع ىدؼ يحقؽ أقصى قدر مف المكاسب معدلات البطالة بدوف الإتفاؽ مع البنؾ الم
 لمسمطتيف .

نجدىا واقعية وسميمة إذا كانتا تعملاف في فراغ , فاستقرار  المالية والنقدية عند تحميؿ أىداؼ كلا السمطتيف
حافزا  الأسعار ىو ىدؼ لكؿ إقتصاد يريد أف يسير عمى خطى واضحة , لأنو يزيد مف ثقة القطاع الخاص ويشكؿ

بالتالي رفع معدلات النمو الإقتصادي في الأمد الطويؿ , ولكف الدفاع عف استقرار الاسعار وحده و قويا للإستثمار , 
قد يؤدي الى مشاكؿ خاصة في الأمد القصير , حيث إف العراؽ يحتاج الى دفعة قوية لعجمة التنمية , وىو ما يبرر 

رفع اىتماما بالغا , لذلؾ فإنو قد يكوف اليدؼ المشترؾ الأكثر واقعية ىو  أف تولي السياسة المالية النمو الإقتصادي

                                                 
*

 .نظاـ نقدي قائـ عمى أساس نظاـ تشريعي صريح لتبادؿ العممة المحمية الى عممة اجنبية محددة عند سعر صرؼ ثابتوىو  
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, وىو ىدؼ يحتاج إلى مزيج مختمؼ عما ىو سائد الآف في  معدلات النمو الاقتصادي في ظل استقرار السعار
 العراؽ .

 المزيج الميل لمسياستين النقدية والمالية 2-5-2
في الإقتصاد العراقي أما السياسة النقدية فإنيا تابعة ليا  Leaderتعد السياسة المالية ىي السياسة القائدة 

Follower  ,إف أغمب اجراءات البنؾ المركزي ىي عبارة عف ردة فعؿ لمسمطة المالية , فمثلا ارتفاع الكميات  إذ
لية ستبني عميو بالتالي فإف أي فعؿ ستتخذه السمطة الماو المباعة في مزاد العممة يرتبط بالنفقات العامة لمدولة , 

ىو النموذج الأكثر ملاءمة لمحالة الاقتصادية في العراؽ  *Stackelbergالسمطة النقدية سياساتيا , ويعد نموذج 
. 

, وستبني السمطة النقدية  حسب الحالة الاقتصادية نجد بأف السياسة المالية إما أف تكوف توسعية أو انكماشية
فإف السمطة النقدية مف المستحيؿ  سياسة مالية توسعيةالمالية , فعند اتباع ردود افعاليا عمى ما ستتبعو السياسة 

أف تتبع سياسة توسعية أيضا لما لذلؾ أثر كبير عمى التضخـ , لذلؾ فإنيا ستتبع سياسة نقدية انكماشية , وىو ما 
الى الآف يثبت بأف  2003يحصؿ في العراؽ , وذلؾ لف ينفع الإقتصاد العراقي كثيرا حيث إف التجربة العممية منذ 

فإف البنؾ المركزي مف  سياسة مالية انكماشيةىذا المزيج لـ يعد مناسبا للإقتصاد العراقي , أما عند اتباع 
المستحيؿ أف يتبع ىو كذلؾ سياسة انكماشية لأف ذلؾ سيدخؿ العراؽ في مرحمة ركود اقتصادي حاد , وىو ما لا 

, أو انيا ستتبع سياسة توسعية تحقؽ ليا السيطرة الكاممة عمى المستوى العاـ  النقدية والمالية ترغبو كلا السمطتيف
للأسعار , ولكف وبسبب حالات الاختلاؿ الكثيرة التي يشيدىا الاقتصاد العراقي فإف اتباع سياسة مالية انكماشية 

حكومة اقتصاديا وىو سيؤدي الى الكثير مف المشاكؿ , خصوصا في الأمد القريب , فالعراؽ يحتاج الى تدخؿ ال
 أمر لا شؾ فيو , بالتالي فإف السمطة المالية ستفشؿ في رفع معدلات النمو الإقتصادي .

اتباع سياسة مالية يمكف أف نستنتج مف الخيارات سالفة الذكر بأف المزيج الأمثؿ للإقتصاد العراقي ىو أف يتـ 
ية توسعية , ويتبع البنك المركزي سياسة أكير مزدوجة , بمعنت سياسة تشغيمية انكماشية مع سياسة استيمار 

إف التوسع في الموازنة الإستثمارية سيحقؽ ىدؼ النمو الإقتصادي الذي ترغب بو  إذ,  تساهلا مع استقرار السعار
الحكومة مما يزيد مف الطاقة الانتاجية لمبمد وىو ما يساعد عمى استقرار الأسعار , وكذلؾ فإف البنؾ المركزي أقدر 

 الحكومة في معالجة الركود الإقتصادي , ىذا المزيج سيحقؽ التوليفة المناسبة للإقتصاد العراقي . مف

 قواعد السياسة المالية 2-5-3
اتبع البنؾ المركزي العراقي قواعد ثابتة استطاع مف خلاليا السيطرة عمى التضخـ , وتعد السياسة المالية أكثر 

تحقيق رغبات سياسية نيا , وذلؾ لأف الحكومة في العراؽ تميؿ الى مف غيرىا حاجة الى قواعد لا يتـ الحياد ع
مف خلاؿ السياسة المالية , فتزيد مف الانفاؽ العاـ قبؿ الانتخابات وىو ما يجعؿ الحكومة غير راغبة في  وانتخابية

كاف  حيث تـ إقرار سمـ جديد لمرواتب قبؿ الانتخابات 2008 عاـ, كما حصؿ في  *تخفيض النفقات العامة
                                                 

 وىو نموذج يتفاوض اللاعبوف فيما بينيـ لمتوصؿ الى استراتيجات مشتركة ويمتزـ كؿ طرؼ بالاتفاؽ مف خلاؿ ابراـ اتفاقات ممزمة لكؿ طرؼ *
*

حىجها بارادة اٌحىىِت ٔحى زَادة الإٔضباط اٌّاٌٍ بً هى بطبب الإٔخفاض فٍ أضعار إٌفظ اٌعاٌُّت  2016ضٕت لا َعذ حخفُط اٌرواحب فٍ  

 ٌُص إلا .
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)قانون الرواتب ,   لدعم موظفي الدولة والقطاع العام بمنحهم رواتب ومخصصات مجزيةالغرض المعمف منو ىو  
, بالتالي القواعد ستمنع الحكومات المتعاقبة مف أف تعمؿ تغيرات تخالؼ القواعد (  2008المعدل ,  22رقم 

إف  إذكبيرة ,  تباطؤات زمنيةفي العراؽ تعاني مف  الموضوعة لتحقيؽ مصالح سياسية , كذلؾ فإف السياسة المالية
إقرار الموازنة العامة سنويا يتأخر عف الموعد المفروض وبسبب الخلافات السياسية فإف الموازنة قد لا تقر أساسا , 

إف التزاـ السمطة المالية بقواعد معينة واستيداؼ لمعدلات النمو والبطالة  فضلا عف,  2014 عاـكما حصؿ في 
السياسة المالية في نقطة ميمة جدا ىو اف  كما اف ىناؾأكثر لمسياسة المالية ,  مصداقيةسيعطي  GDPالػ و 

إف زيادة  إذ,  الظروف الاعتيادية لا تعد سياسة مواجهة لمدورات الإقتصادية بل هي مسايرة لمدورات الإقتصادية
يعتمد عمى التغير في أسعار النفط العالمية ,  النفقات العامة أو انخفاضيا ليس بسبب الوضع الإقتصادي بؿ ىو

ففي حالات الركود تنخفض النفقات وفي حالة الانتعاش ترتفع , وبالتالي فإنو لا يوجد داعي بأف تكوف السياسة 
 المالية في العراؽ تقديرية .

 تنويع موارد الدولة  2-5-4
يؽ بيف السمطتيف النقدية والمالية لأنو يعد الإعتماد عمى الصادرات النفطية مف أىـ العوائؽ في عممية التنس

يؤدي الى ضخ كميات كبيرة مف النقود سنويا تجعؿ البنؾ المركزي مضطرا الى اتباع سياسة انكماشية , بالتالي 
يجب تفعيؿ الضرائب والتعريفة الكمركية , وكذلؾ البحث عف أساليب تمويمية أخرى مف خلاؿ تفعيؿ قطاعات 

 ات .الزراعة والصناعة والخدم

 حوالات الخزينة  2-5-5
تعد حوالات الخزينة وسيمة تمويمية ميمة جدا لمحكومة , لذلؾ لابد مف وجود تنسيؽ أكبر بيف البنؾ المركزي 

السابقة بأف البنؾ المركزي لو سنداتو الخاصة بو والحكومة  عواـلاحظ مف خلاؿ الاإذ يووزارة المالية بخصوصيا , 
إف لكؿ منيما أىدافيما الخاصة , ولكف وبسبب عدـ وجود سوؽ ثانوية نشطة فإنو ليا حوالاتيا الخاصة , بالتالي ف

 إذ,  يستخدم كلًا من البنك المركزي ووزارة المالية حوالات الخزينة في السوق المالية الوليةمف الأفضؿ أف 
مويؿ لمحكومة , وىو يسحب البنؾ المركزي السيولة الفائضة مف خلاؿ ىذه الحوالات , وكذلؾ فإنيا ستوفر مصدر ت

ما سيزيد مف قوة ورغبة حوالات الخزينة لدى الجميور , ولكف ىذا الترتيب يحتاج الى تنسيؽ مكثؼ بيف السمطتيف 
. 

 مزاد العممة وسعر الصرف  2-5-6
إستخدـ البنؾ المركزي العراقي مزاد العممة كأداة فعالة لمسيطرة عمى التوقعات التضخمية , ويحدد البنؾ  

ه الكمية المباعة مف الدولارات يوميا وسعر الصرؼ الذي يبيع بو , ولطالما كاف مزاد العممة وطريقة المركزي وحد
تكمف , نظريا , أوجو التنسيؽ بيف السمطتيف النقدية , و إدارتو مثار جدؿ وخلاؼ بيف الحكومة والبنؾ المركزي 

, فعند تخفيض سعر الصرؼ فإف الإيرادات والمالية مف خلاؿ تغيير سعر صرؼ الدينار العراقي في مزاد العممة 
الحكومية بالدينار العراقي سترتفع وبالتالي فإف عجز الموازنة العامة سينخفض , وكذلؾ فإف مثؿ ىذا الإجراء 

اف  فضلا عفسيؤدي الى تخفيض الإستيرادات وبالتالي زيادة قدرة بعض الصناعات المحمية عمى المنافسة , ىذا 
البعض بمثابة فرض ضرائب غير مباشرة عمى السمع مما  دهلصرؼ عمى إرتفاع الاسعار يعآثار انخفاض أسعار ا
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, وعمى الرغـ مف إف ىذا الإجراء  (2015) مييم لعيبي , يجعؿ مزاد العممة يحؿ محؿ الضريبة المتوقفة حاليا 
تنسيؽ ىو أف تتفؽ السمطتاف التنسيقي سيقمؿ مف عجز الحكومة إلا إنو ليس حلا مثاليا ولا تنسيقيا , لاف مفيوـ ال

المالية والنقدية عمى تحقيؽ أىداؼ اقتصادية مشتركة , حيث اف تخفيض سعر الصرؼ قد يولد ضررا عمى ىدؼ 
ف البنؾ المركزي يعتمد عمى إشارة سعر  السياسة النقدية الأوؿ إستقرار المستوى العاـ للأسعار , خصوصا وا 

لسؤاؿ يظؿ قائما حوؿ ماىو سعر الصرؼ الذي يجب أف يكوف عميو اف ا فضلا عفالصرؼ كمثبت لمتضخـ , ىذا 
لا يمكف أف يتـ تخفيض سعر الصرؼ بشكؿ كبير لأف ذلؾ سيؤدي الى  إذالدينار العراقي لسد العجز في الموازنة؟ 

قدية فقداف مصداقية السياسة النقدية التي اجتيدت طويلا لبنائيا وكذلؾ فإف السياسة النو تصاعد معدلات التضخـ 
ىي جوىر ىذه السياسة , أما إذا كاف ىامش التخفيض بسيطا فإف ذلؾ لف يساىـ  دستفتقد أداة التوقعات التي تع

كثيرا في تغطية عجز الموازنة العامة لمدولة , وبالتالي فإف مسألة تحديد سعر الصرؼ يجب أف تتـ وفؽ أسس 
 اقتصادية وليس لأغراض تمويمية.

 لجان التنسيق 2-5-7
المشتركة بيف البنؾ المركزي والحكومة مف أىـ الترتيبات التنسيقية والتي يجب أف تولى اىتماما أكثر  تعد المجاف

 : وكالآتي, ويمكف اف تستكمؿ بعض المجاف مستقبلا 

 لجنة الإقتصاد الكمي : 2-5-7-1
يتـ  تتشكؿ ىذه المجنة مف محافظ البنؾ المركزي ووزير المالية ومسؤوليف مف السمطتيف تجتمع بشكؿ دوري ,

مف خلاليا تبادؿ المعمومات والمؤشرات الحالية للإقتصاد والتوقعات المستقبمية لكؿ سياسة حوؿ الوضع الإقتصادي 
الاجراءات التي ستتبعيا كؿ سياسة بناءا عمى ىذه التوقعات , إف ىذا  فضلا عفخلاؿ الأمديف الطويؿ والقصير , 

ماـ كؿ سياسة ومعرفة ردود أفعاؿ السياسة الأخرى مما سيجعؿ التبادؿ الدوري لممعمومات سيجعؿ الصورة كاممة أ
 القرار الإقتصادي يبنى بشكؿ سميـ .

 لجنة التدفقات النقدية : 2-5-7-2
تجتمع ىذه المجنة بشكؿ شيري وتتشكؿ مف مسؤولي البنؾ المركزي ووزارة المالية , تناقش ىذه المجنة تقدير 

, مف تقديرات أسعار النفط وكذلؾ الضرائب الخ , وتوقع النفقات الإيرادات الشيرية التي ستتحصؿ عمييا الحكومة 
الشيرية لمحكومة , وأثر ذلؾ عمى السياسة النقدية , بالتالي يمكف مف خلاؿ مثؿ ىذه المجنة أف تقوـ بزيادة 

 الانضباط المالي عندما يكوف وجو الإنفاؽ غير ضروري ولو تأثيرات جانبية عمى السمطة النقدية .

 ين العام :لجنة الد 2-5-7-3
تتشكؿ ىذه المجنة مف مسؤولي الديف العاـ في وزارة المالية والبنؾ المركزي , يتـ مف خلاليا وضع استراتيجية 
لمديف العاـ تتفؽ مع الخطة الإقتصادية الشاممة , وتعمؿ عمى التقميؿ مف خدمة الديف العاـ , فيتـ تحديد الكميات 

 عار فائدة تتوافؽ مع السوؽ المالية وتقمؿ مف عب الديف .التي يتـ طرحيا مف حوالات الخزينة وبأس
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 التنسيق بين السياستين النقدية والمالية في وقت الزمة  2-5-7-4
تزيد النقاشات حوؿ موضوع التنسيؽ عندما يتعرض الإقتصاد الى ازمة اقتصادية كبيرة , فيرى البعض بأف 

ثالث بأنو أمر خطير , والموضوع الأكثر أىمية ىو  التنسيؽ ضروري , آخر يراه موضوع مثير لمقمؽ , ويرى فريؽ
مدى قدرة البنؾ المركزي في الحفاظ عمى استقلاليتو , وىؿ تعد استقلالية البنؾ المركزي ميمة في ىذا الوقت؟ ىناؾ 
تجربتاف في ىذا الصدد , التجربة الأولى ىو البنؾ المركزي الأوربي والذي شدد وبقوة عمى استقلاليتو ومنع أي 

مميات تنقيد للإنفاؽ العاـ في الدوؿ الأعضاء , بالإضافة الى سياستو الصارمة اتجاه التضخـ الذي حاوؿ جاىدا ع
بأف حكومات الدوؿ الأعضاء لـ تمتزـ بالمواثيؽ  Rommerskirchenبأف لا يسمح للأسعار بالإرتفاع , ويذكر 

 Rommerskirche, 2012 ) واحدة أمرا صعبا خلاؿ الأزمة لذلؾ أصبح مسألة ضبط السياسات المالية تحت رؤيا
 , أما التجربة الثانية فيي الاحتياطي الفيدرالي والذي خفض أسعار الفائدة وتخمى نسبيا عف استقلاليتو . (2: 

مف خلاؿ ما تـ عرضو يتضح بأف ىناؾ ضرورة لمتنسيؽ بيف السياسة النقدية والسياسة المالية مف أجؿ إعادة 
, خاصة في زمف الأزمات , ولكف ذلؾ يحتاج الى جيد متواصؿ مف قبؿ السمطتيف النقدية  التوازف الاقتصادي

والمالية لموصوؿ الى الترتيبات الضرورية لمتنسيؽ ووضع استراتيجية متفؽ عمييا لمنظاـ الإقتصادي المتعثر في 
 العراؽ .
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 الاستنتاجات والتوصيات -3

 الاستنتاجات  3-1

العراؽ مرىونا بالسياسة المالية أكثر مف السياسة النقدية , وذلؾ بسبب سيطرة يعد مستقبؿ التنسيؽ في   -1
عدـ مرونة السياسة  فضلا عفالحكومة عمى أغمب نواحي الإقتصاد فيي المتمسكة بزماـ الأمور الاقتصادية 

 النقدية .
ضافة الى اف دور السياسة يستخدـ كلا مف البنؾ المركزي ووزارة المالية أدوات مختمفة في السوؽ المالية , بالإ -2

النقدية في عمميات الديف العاـ الداخمي يقتصر عمى إدارة مزادات الحوالات فقط , فلا تتدخؿ الإدارة النقدية 
 في تحديد حجـ وسعر فائدة حوالات الخزينة .

 مطتيفلـ يكف لمتنسيؽ أىمية تذكر , حيث كاف ىناؾ انفصاؿ تاـ بيف الس 2014ولغاية عاـ  2004منذ عاـ  -3
, حيث لا توجد ترتيبات مؤسسية كافية تييء قاعدة انطلاؽ مناسبة لمتنسيؽ بيف البنؾ  النقدية والمالية

المركزي والحكومة , وكذلؾ فإف قنوات الإتصاؿ بيف السمطتيف غير كافية , حيث إف المجاف المشتركة بينيما 
رسمي لمتنسيؽ في العراؽ , ولكف وبسبب  تعد قميمة جدا , وبالتالي فإنو لا يوجد برنامج واضح أو إطار

 انخفاض أسعار النفط بدأ التنسيؽ ينشط بيف البنؾ المركزي والحكومة في سبيؿ سد عجز الموازنة العامة .
ضعؼ استقلالية البنؾ المركزي العراقي , حيث تشير الأحداث السابقة إلى عدـ قدرة البنؾ المركزي في  -4

 التالي ضعؼ الترتيب الأكثر أىمية مف ترتيبات التنسيؽ .مقاومة بعض الضغوط الحكومية , ب
 التوصيات  3-2

أف يكوف لمسياسة المالية دورا أكبر في السيطرة عمى المستوى العاـ للأسعار , ويمكف أف يتـ ذلؾ مف  لابد -1
ف خلاؿ تركيز الحكومة عمى القطاع الاستثماري الحقيقي , بالأخص قطاعي الإسكاف والطاقة المذاف يشكلا

 أىمية كبيرة في حساب الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ .
ا السياستيف مف خلاؿ إصلاح جوانب الخمؿ في إعداد وتنفيذ الموازنة العامة لمدولة , بالإضافة تزيادة فاعمية كم -2

سعر  إلى زيادة مرونة السياسة النقدية مف خلاؿ إيجاد حموؿ عممية لتطوير السوؽ المالية مما سيزيد مف فاعمية
 الفائدة 

ا السياستيف وذلؾ مف خلاؿ الزيادة في فاعمية الجياز المركزي للإحصاء في تالعمؿ عمى زيادة مصداقية كم -3
جمع وتحميؿ البيانات بشكؿ أكثر تفصيؿ ودقة وبالتالي الإعلاف عف قرارات اقتصادية سميمة وىو ما يقمؿ مف 

 لذي يفقد كلا مف الحكومة والبنؾ المركزي مصداقيتيما.مشكمة إعادة النظر المستمرة في القرارات المعمنة ا
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ا السمطتيف مف خلاؿ الإعلاف عف المؤشرات الرئيسية والميمة عف الموازنة العامة مف نفقات تزيادة شفافية كم -4
يرادات وأرباح وخسائر البنؾ المركزي , فوجود بيانات سرية فيما يتعمؽ بالسياسة المالية والنقدية يؤدي الى  وا 

 ا السمطتيف الشفافية .توض يفقد كمغم

ا السياستيف واختيار المزيج تا السمطتيف عمى ىدؼ مشترؾ يحقؽ الأىداؼ الخاصة لكمتكم ضرورة الاتفاؽ بيف -5
ا السمطتيف مع زيادة في قنوات تالأمثؿ الذي يحقؽ ىذا اليدؼ , وذلؾ في إطار قواعد معينة تحكـ عمؿ كم

 ة المالية لتبادؿ المعمومات بشكؿ أمثؿ .الإتصاؿ بيف البنؾ المركزي ووزار 
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