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Abstract: 

  The monetary policy pursued by the Central Bank and its indirect quantitative 

tools play an important role in monetary stability and economic activity, because it is 

based on monitoring the money supply through which it seeks to achieve its ultimate 

goals. In Iraq for the period (1988-2019) using the co-integration tests and the 

Autoregressive Distributed Time Gaps (ARDL) model, based on the premise that the 

quantitative tools used by the Central Bank have an impact on achieving monetary 

stability, and the research found some The most important conclusions are that there are 

positive and negative effects of the Central Bank’s tools through their effects on the 

economic variables related to monetary stability, and accordingly, it is necessary to 

work on achieving monetary stability by activating and diversifying these tools so that 

they become more appropriate to achieve their objectives of monetary and economic 

stability, by Through the development of the stock market and building an advanced 

banking system that contributes to the development of local money markets by 

promoting competition between commercial banks and restore the confidence of 

individuals in these banks. 
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قياس وتحليل أثر أدوات البنك المركزي في تحقيق الاستقرار النقدي في العراق 

 (9188-8811) للمدة
 

 م.د. محمد سلمان محمد.أ  أ.م. إدريس رمضان حجي

 كلية الإدارة والاقتصاد  كلية الإدارة والاقتصاد

 جامعة صلاح الدين/أربيل  جامعة صلاح الدين/أربيل

 :المستخلص

دوراً مهما الكمية غير المباشرة تلعب السياسة النقدية التي يتبعها البنك المركزي وأدواتها   

سعى يالقائم على مراقبة عرض النقود والتي  لأنهوذلك النقدي والنشاط الاقتصادي،  في الاستقرار
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تحليل أثر أدوات قياس والهدف من هذا البحث هو  فإنمن خلالها إلى تحقيق أهدافه النهائية، لذلك 

 باستخدام( وذلك 2019-1988النقدي في العراق للمدة ) لبنك المركزي في تحقيق الاستقرارا

للفجوات الزمنية نموذج الانحدار الذاتي ( وCo-integrationالتكامل المشترك ) اختبارات

ً من فرضية مفادها أن للأدوات ARDLالموزعة ) المستخدمة من قبل البنك الكمية (، منطلقا

استنتاجات أهمها أن هناك بعض وتوصل البحث الى  ،المركزي أثراً في تحقيق الاستقرار النقدي

تصادية الخاصة خلال تأثيراتها على المتغيرات الاق آثار إيجابية وسلبية لأدوات البنك المركزي من

من  النقدي تحقيق الاستقرارعلى العمل  من الضروري، وبناء على ذلك فإنه بالاستقرار النقدي

خلال تفعيل هذه الادوات وتنويعها حتى تصبح أكثر ملائمة لتحقيق أهدافها المتمثلة بالاستقرار 

سوق الاوراق المالية وبناء نظام مصرفي متطور  يرطووذلك من خلال ت ،النقدي والاقتصادي

التجارية وترميم ثقة  لمصارفيساهم في تطوير أسواق النقد المحلية من خلال تعزيز المنافسة بين ا

   .هذه المصارفبالافراد 

  لبنك المركزي العراقي.ا النقدي،، الاستقرار أدوات البنك المركزي الكلمات المفتاحية:

 :المقدمة

بل وفي الدولة نفسها قد تختلف  ،الدول المختلفة متمايزة فيادواراً  البنوك المركزية رسمات  

التي تعمل  الكفؤةمن خلال توفير البيئة المصرفية  لأخرىهذه الادوار من مدة او مرحلة زمنية 

وتعتمد درجة نجاح البنوك  المحلية،على جذب الاستثمارات الخارجية وتشجيع الاستثمارات 

صحيح في اتخاذ وتطبيق في صياغة وتنفيذ سياستها النقدية على الاستقلالية والتوقيت ال زيةمركال

ظاهرة الاستقرار النقدي إذ أن  المنشود.الوسائل النقدية الضرورية للوصول للهدف والاجراءات 

لات لمشكحد اأ دوتع ،متشعبة الجوانب ومتعددة الابعاد وتثير الكثير من القضايا التطبيقية والنظرية

وتمثل  ،الاقتصادية التي تأخذ قسطاً كبيراً من الاهتمام من طرف الحكومات والخبراء الاقتصاديين

تحقيق  الى رهاالسياسة النقدية أداة رئيسة من أدوات السياسات الاقتصادية العامة والتي تسعى بدو

ية والتجارية وسياسة المال لسياسة، اذ تستخدمها الدولة بجانب السياسات الأخرى كاالاستقرار النقدي

الأجور والأسعار للتأثير على مستوى النشاط الاقتصادي من خلال تأثيرها في المتغيرات المحورية 

همية بالغة بأدور البنك المركزي  تمتعالمكونة لهذا النشاط كالاستثمار والأسعار والناتج والدخل. وي

 الاستقرار النقدي بالدرجة الأولى.تحقيق ية في في إرساء سياسة نقدية سليمة ذات فاعلية عال

ً الى  الاقتصادية،تحقيق أهداف السياسة انصرفت البنوك المركزية في  وضمن هذا الإطار جنبا

جنب مع السياسات الاخرى، وتأتي أهميتها من تأثيرها الكبير على العديد من المتغيرات الاقتصادية 

اء النظام الاقتصادي من حيث التوازن على أديؤثر  في أداء النظام النقدي سوف اختلالفأي 

تدخل البنك المركزي بأدواته المختلفة لضبط المعروض يحيث الداخلي.  والاستقرار الخارجي

النقدي مع النشاط الاقتصادي، وهو ما يؤدي الى تحقيق الاهداف المرجوة، متمثلة بالاستقرار 

 ر الاسعار وتحقيق العمالة الكاملة. استقراصادي ووتحقيق التوازن الخارجي والنمو الاقتالنقدي 

 :تتلخص مشكلة البحث فيما يلي مشكلة البحث: .أولاا 

  ؟(2019-1988للمدة ) الاستقرار النقدي في العراق فيكيف تؤثر أدوات البنك المركزي  .1

قانون البنك المركزي جاءت على وفق التي خلال استقلاليته  أستطاع البنك المركزي منهل  .2

، وتحوله من الاعتماد على الادوات النوعية الى الادوات الكمية، أن 2004( لسنة 56رقم ) العراقي

  لا؟تحقق هذا الاستقرار أم 
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ا  تؤثر في  أهمية البحث من أهمية السياسة النقدية للبنك المركزي التيتبرز  أهمية البحث: .ثانيا

ن الاستقرار وذلك لأ الهيكل الاقتصادي،انتقال الاثار النقدية الى مسيرة التحول الاقتصادي وآليات 

سعى البنك إلى تحقيقه عند تنفيذه لسياسته النقدية من خلال يالنقدي يعد الهدف الاساس الذي 

سيما بعد التوجه نحو لا ،واثره في المتغيرات الاقتصادية الكمية غير المباشرة أدواته استخدام

بح التطرق الى طبيعة عمل هذه الادوات اصف ،السوق وانكفاء تجربة الاقتصاد الموجه اقتصاد

وتأثيره ومدى تطوره ضرورة ملحة لفهم التغيرات والمؤثرات لغرض تحقيق الاستقرار النقدي 

 . والاقتصادي

ا  قياس وتحليل أثر ادوات البنك المركزي في تحقيق الى البحث هذا  يهدف هدف البحث:. ثالثا

  (.2019-1988الاستقرار النقدي للمدة )

ا راب التي  الكمية غير المباشرة الادوات هل أن) التاليةالفرضية البحث على يستند  فرضية البحث: .عا

 (.م لافي العراق أ رار النقدييستخدمها البنك المركزي كفيلة بتحقيق الاستق

ا:   يلي: يتضمن نطاق البحث مانطاق البحث:  خامسا

النقدي ؤول الاول والمباشر عن الاستقرار البنك المركزي العراقي بصفته المس :الحدود المكانية .8

  من خلال أدوات السياسة النقدية التي يتبعها.

لبنك المركزي في سياسته خلالها ا اعتمدالتي (، 2019-1988تمثلت بالمدة ) :الحدود الزمانية .2

النقدية على الادوات النوعية قبل صدور قانون البنك المركزي العراقي )أمر سلطة الائتلاف 

 عتماد على الادوات الكمية بعده. ( والا2004( لسنة )65قتة( رقم )المؤ

ا  نهج على الممن أجل تحقيق أهداف البحث فقد تم الاعتماد  :(منهج البحثأسلوب البحث ) .سادسا

 للفجوات الزمنية الموزعةالذاتي أنموذج الانحدار  باستخدام    الكمي والاسلوبالتحليلي )الوصفي( 

(ARDL) في العراق للمدة الاستقرار النقدي تحقيق في  البنك المركزيأثر أدوات  ليلوتح لقياس

لجهاز المركزي رة التخطيط وااها وزتالبيانات الرسمية التي نشر علىمعتمداً  (1988-2019)

   .ينصندوق النقد الدوليوالبنك  في العراق للإحصاء

ا  تناول ، مبحثينقسيمه الى فقد تم تف البحث اهدألغرض التوصل الى  :بحثالإطار وهيكل  .سابعا

في حين خصص ، (مفهوم الاستقرار النقديأدوات البنك المركزي العراقي و)الاول  المبحث

 والاستقراريةتوصيف متغيرات الانموذج واختبار الثبات )طبيقي للبحث بالجانب التالمبحث الثاني 

في تحقيق  البنك المركزيات ودألقياس أثر أفضل أنموذج  واختيار ةالقياسي نماذجتقدير الو

( واخيرا اختتم البحث ببعض الاستنتاجات 2019-1988الاستقرار النقدي في العراق للمدة )

 والمقترحات. 

ا  يمثل الاستقرار النقدي أحد أهداف السياسة النقدية التي يستخدمها البنك  :اسات السابقةالدر .ثامنا

 اختلفتدرجة تقدمها أو تخلفها، ولتحقيق ذلك فقد  باختلافإليها العالم  تسعىالمركزي، والتي 

لأن أثر  ،من أجل تحقيق الاستقرار النقديالمختلفة تبنتها البنوك المركزية في الدول الادوات التي 

هذه الادوات يتباين بين دول العالم، أي أن أثره غير حاسم في كل الحالات ولكل الدول، ويركز 

المركزي في تحقيق الاستقرار النقدي، لذا يتم  ثر أدوات البنكقياس وتحليل أ البحث الحالي على

 :ومن هذه الدراسات ،تسليط الضوء على الدراسات التي تخدم هدف البحث

بعنوان )تفعيل الأدوات النقدية في الأقطار النامية مع الإشارة الى  :(9112اسة )القريشي، در .8

ي نتائج تطبيق المتغيرات التي وردت ف هدفت الدراسة إلى معرفة (2001-1990العراق للمدة )
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الأسلوب المباشر قوة التأثير في الاقطار النامية مما حملها على التخلي عن الأدوات النوعية 

اللجوء إلى الأدوات الكمية منذ بدء عقد التسعينيات، وقد تزامن هذا التوجه نحو الأدوات الكمية مع و

للسياسة النقدية  دراسة الى إن الإدارة غير المباشرةتجربة الاقتصاد الموجه. وتوصلت ال انكفاء

سيولة هيكلية  مازالت في طور المبكر من النمو في عدد من هذه الاقطار، إذ يحد من تطورها وجود

ويقترح  ،والأسواق الثانوية النقد،متزايدة لدى القطاع المصرفي فضلاً عن النمو المحدد لأسواق 

من خلال دراسة واقعية جاهات الأدوات النقدية ينبغي ان يتحقق الدراسة على إنَّ تكيف عمل وات

ة ودقيقة في سبيل تتناسب ودرجة تطور الاقتصاد والجهاز المصرفي ويتحقق ذلك من خطط شامل

 تحقيق أهدافها. 

دراسة حالة  ،بعنوان )دور البنك المركزي في تحقيق الاستقرار النقدي :(9118سعيدان، )دراسة  .9

هدفت الدراسة إلى معرفة دور البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار  الجزائري(البنك المركزي 

أن النقود هي المحرك  باعتبارلنقدية، النقدي من خلال البحث في موضوع النقود والسياسة ا

الأساسي للنشاط الاقتصادي، والآلية التي تتم بها المبادلات وتسوى بها المقبوضات، وتوصلت 

لقطاع المصرفي في الجزائر غير مواكب للتطورات المصرفية في العالم مما أعاق الدراسة إلى أن ا

يقية، كما أن وجود كتلة نقدية معتبرة خارج الدائرة إلى حد ما قيام بنك الجزائر بأداء سياسة نقدية حق

المصرفية أسهم في ضعف سيولة الجهاز المصرفي، وهو ما عاد بالسلب على أداء السياسة النقدية، 

بروز سوق موازية للصرف أثر أيضا في الاسعار الحقيقية له، وأوصت الدراسة على أن يكون و

ة التضخم والعمل على استقرار قيمة العملة، وضرورة الهدف الأساسي للسياسة النقدية هو محارب

غة والاستقلال في صيا ،اعتماد معايير علمية والقيام بالدراسات المستقبلية للتنبؤ بمعدلات التضخم

، كما أوصت بضرورة تنفيذ إصلاحات مصرفية وفق المعايير العالمية حتى يسهم السياسة النقدية

ة وتشجيع الاستثمار بهدف زيادة العرض الكلي وتشجيع القطاع المصرفي في تمويل التنمي

 الصادرات مما يسهم في تحقيق النمو الاقتصادي. 

النقدي والاقتصادي،  دورها في تحقيق الاستقراربعنوان السياسة النقدية و :(9183دراسة )جبار،  .3

معرفة مدى نجاعة يهدف هذا البحث إلى إبراز دور السياسة النقدية في الجزائر و ،حالة الجزائر

الإجراءات المتخذة، والتركيز على فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن، وبالتالي تحقيق 

على أدوات ووسائل السياسة النقدية التي أدخلتها الجزائر الاستقرار النقدي والاقتصادي، والتعرف 

سة النقدية في الدول النامية أقل وتوصل البحث إلى أن السيا ،لتحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي

فعالية منها في الدول المتقدمة بسبب الاختلالات الهيكلية والمالية والنقدية، ولإنجاحها لابد من 

حات اللازمة، كما توصل إلى أن السياسة النقدية في الجزائر غير فعالة مواصلة تطبيق الإصلا

ت أن تحتل مكانة مهمة في التحكم بمعدل ولكن بعد تهيئة المناخ القانوني والتنظيمي استطاع

التضخم وتصحيح الاختلالات الخارجية والداخلية رغم ضيق السوق النقدية والمالية في الجزائر، 

الصادرات خارج قطاع النفط، والنهوض بقطاع الصناعة والزراعة  وأوصى البحث بتشجيع

مال والإسراع في إصلاح المنظومة والاستفادة من خبرات الدول الرائدة في هذا المجال، والاستك

والعمل على توسيع السوق النقدية  ،المصرفية باعتبارها أحد الركائز الأساسية للسياسة النقدية

  التقنيات الحديثة. باستخداممالية وذلك وتطويرها وكذلك السوق ال

النقدي في الجزائر  بعنوان فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار :(9182 ،دراسة )شبيرة .4

يهدف البحث إلى معرفة مدى فعالية السياسة  ،( دراسة حالة الجزائر2014-2000خلال الفترة )
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متغيرات الاقتصادية الكلية والسياسة لاقة بين الوتحليل الع ،النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي

ث إلى أن بنك الجزائر يعتمد على النقدية المطبقة من أجل الوصول إلى هدفها النهائي، وتوصل البح

الأدوات النقدية غير المباشرة مركزا على أداة الاحتياطي الإجباري إلى جانب الأدوات الحديثة 

الودائع، الامر الذي جعله يتحكم بشكل فعلي في فائض كأدوات استرجاع السيولة وتسهيلات 

خلال الفترة ة النقدية المطبقة في الجزائر السيولة مدعما بذلك الاستقرار النقدي، وبالتالي فإن السياس

فعالة في تحقيق الاستقرار النقدي، وأوصى البحث بمواصلة العمل على كانت  (2000-2014)

 ،وتطوير نظم المعلومات لديه ليمارس سياسته النقدية بصورة فعليةتعزيز استقلالية البنك المركزي 

غير المباشرة وخاصة معدل إعادة الخصم  كما أوصت بضرورة تفعيل أدوات السياسة النقدية

والتنويع في استخدام أدوات السياسة النقدية خاصة من خلال تطوير  ،وعمليات السوق المفتوحة

               .سوق الاوراق المالية في الجزائر

 مدخل نظري المركزي()البنك المبحث الاول: 

قانون البنك المركزي رقم  ( من29و 28ت المادتين )اشار: يالعراق البنك المركزيأدوات  .اولاا 

( الى الاعتماد على الادوات النقدية غير المباشرة والتي تشمل )متطلبات 2004( لسنة )56)

فضلا عن استحداث ادوات نقدية  (سعر الخصمو ،وق المفتوحةعمليات الس ،الاحتياطي القانوني

وفيما  .)القصيرة( الآجالالمصارف في ادارة السيولة ذات من قدرة هذه الادوات  عززتوجديدة 

  :البتك المركزييأتي أهم أدوات 

ية ويقصد بها قيام البنك المركزي بشراء او بيع الاوراق المالية الحكوم: عمليات السوق المفتوحة .8

رف التجارية ات المصرفية وكذلك في اسعار الفائدة السائدة لدى المصايبهدف التأثير في الاحتياط

وتلجأ السلطة النقدية الى هذه الاداة لمقاومة الضغوط  ،بشكل خاص والسوق النقدية بشكل عام

فاق النقدي التضخمية والحد من التوسع في الائتمان وفي عرض النقد وبالتالي التقليل من حجم الان

والمؤسسات  مصارفلالمالية الى الافراد والمشروعات وا للأوراقفيدخل البنك المركزي كبائع 

ات النقدية لدى يوبهذا سيؤدي الى حدوث انكماش في الاحتياط ،ضمن سياسة نقدية انكماشية

 ،يالتجارية وتقل قدرتها على منح الائتمان وينخفض عرض النقد ويتقلص الطلب الكل مصارفال

ارف التجارية مما ات النقدية لدى المصيكما ان بيع الاوراق المالية يؤدي الى تقليص حجم الاحتياط

وبالتالي يؤدي الى ارتفاع كلفة  للإقراضسيؤدي الى تخفيض كمية النقود المعروضة والمعدة 

قد (. و393-393 :1991ة )الدليمي، ارتفاع سعر الفائد جراءالاقراض من المصارف التجارية 

 :ديد من الاستحداثات على هذه الاداة والتي تمثلت بالمزادات وكالاتياجريت الع

 ،اتبع البنك المركزي اسلوب المزادات اليومية لبيع وشراء العملة الاجنبية :الأجنبيةمزادات العملة  .أ

بهدف السيطرة على عرض النقد والسيولة العامة  غير المباشرة البنك المركزيوهو أحد أدوات 

داة الأولى التي تم تطبيقها وتعُد هذه الا ،تلة النقديةلحد من التضخم عبر التأثير المباشر في نمو الكل

ومازال العمل مستمراً بها بهدف الحد من التزايد المفرط في النقود والسيطرة  4/10/2003بتاريخ 

اد انه تمكن من هذا المزتميز به يعلى حجم السيولة من خلال السيطرة على القاعدة النقدية، واهم ما 

وق العراقية فضلا عن تحقيق تجانس في الية توحيد معدلات الصرف مقابل الدينار العراقي في الس

من العملة وحاجات القطاع الخاص لتمويل استيراداته سوق الصرف من خلال اشباع رغبة السوق 

العملة والنقد من العملة المحلية تعد عمليات مزاد العملة اداة مهمة للتوازن بين عرض  كما ،الاجنبية

 .(131 :2119 ،من العملة المحلية )العقيديالاجنبية مما ساعد على مناسيب السيولة 
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هي عبارة عن قروض خاصة بالحكومة أو حوالات الدين العام المحلي :نةامزادات حوالات الخز .ب

ة العامة للدولة والتي تعد قصيرة الاجل وتصدر من وزارة المالية لتمويل العجز المؤقت في الموازن

وانها استثمار خالي من المخاطر لذلك تؤدي  ،صورة مؤقتةالفائضة ب للأموالمنفذ استثماري ملائم 

يقوم البنك المركزي بالتنسيق مع وزارة المالية على اعادة  وقد ،دوراً فاعلاً في السوق الثانوية

( مليون دينار الناتج عن السحب على 5393890جدولة الدين المترتب على وزارة المالية البلغ )

ويتم تسديد هذا الدين  2003ة الصادرة عن وزارة المالية قبل عام المكشوف وعلى حوالات الخزان

( ويتم تسديد الدين خلال %5على شكل أقساط فصلية ويتم طرحه بالمزاد وبفائدة سنوية قدرها )

  :االى نوعين هم (، وتقسم هذه المزادات93 :2119 ،( سنوات )الشدود7)

 ( لحوالات 2006هذا النوع من المزادات في عام )بدأ العمل ب :مزاد حوالات البنك المركزي

 (. 13 :2113 ،( يوم )البنك المركزي العراقي365( يوم و)182الخزانة ذات الآجال )

 ت تضمنت سياسة البنك المركزي العراقي الجديدة مزادات حوالا :مزاد حوالات وزارة المالية

 ،(53: 2113 ،لبنك المركزي العراقيا)( 2004وطبقت منذ عام ) ،( يوم91الخزانة لمدة )

( وتوقف العمل بها 2006( يوماً التي بدأ تطبيقها في مطلع عام )63( يوماً و)28ومزادات كل من )

( 182)( يوم الى 91. وقد قامت وزارة المالية بتغيير آجال المزادات التي تقيمها من )ذات السنةفي 

  .(2010( يوم في عام )365يوم و)

، ويكون هدف هذه الحوالات (2010الحوالات الى نهاية عام )مل بهذا النوع من استمر الع  

( وكذلك السيطرة على السيولة 2003هو تسديد الديون المترتبة على وزارة المالية قبل عام )

علما ان البنك  ،ك المركزي تلك الحوالاتوعندما تقوم وزارة المالية بالتسديد يطفئ البن ،الفائضة

( يوم كل أسبوعين، وأخر لبيع الحوالات 182لعراقي يقيم مزاداً للحوالات ذات آجل )المركزي ا

 (33 :2119 ،( يوم كل ثلاثة أشهر. وكان الهدف من حوالات البنك المركزي )صالح365التي مدتها )

 : متمثلا في

يات السوق خل من خلال عملدية باعتبارها أداة غير مباشرة تدهم في تنفيذ السياسة النقإنها تس -

 المفتوحة. 

 تعد منافذ استثمارية للمصارف والأشخاص الطبيعيين والمعنويين.  -

تعمل على تطوير أسواق الاوراق المالية وتطوير التعامل بالسوق الثانوية من خلال عمليات البيع  -

     .والشراء ما بين المصارف

التجارية  مصارفعند لجوء ال تخدمالتي تس خصم الاوراق التجاريةعبارة عن  :خصمسعر إعادة ال .9

إذ تلجأ السلطات النقدية الى هذا الاسلوب عندما تواجه ضغوطا  ،راضتالى البنك المركزي للاق

تضخمية ناجمة عن النمو المفرط في الطلب الكلي اذ تقوم السلطة النقدية بأتباع سياسة نقدية 

ادة الخصم، أي رفع كلفة القروض تقليص الانفاق الكلي عن طريق رفع سعر اع فبهدانكماشية 

لتقليل من والسيولة التي يقدمها البنك المركزي وهذا بدوره يؤدي الى تقليل حجم الائتمان ومن ثم ا

وإن توافر الأسواق النقدية شرط ضروري لتحقيق تفاعل متبادل بين سعر التوسع في عرض النقد. 

دور أسعار الفائدة كوسيلة رقابة نقدية غير  صم وأسعار الفائدة السوقية وبالتالي تفعيلإعادة الخ

  .(239 :2111 ،)السمحان مباشرة

يمكن الاعتماد عليها في إعطاء  فانه لا العراق، هذه الأسواق فيوبالنظر لعدم تطور مثل   

( خاصة في حالة 9 :2113 ،العراقيتصور عن السياسة النقدية للبنك المركزي )البنك المركزي 
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لذلك ركز البنك هدفه على أسعار الفائدة  ،لفائدة السوقية وتقليص الائتماناستهداف رفع سعر ا

او معدل  البنك( )بسعروذلك بتحديد سعر فائدة تأشيري يدعى  التجارية،السائدة بين المصارف 

بعضها قبل اللجوء من ( فقد تفضل المصارف التجارية الاقتراض Policy rate) (*)السياسة

. هذا فضلا عن بين المصارف التجاريةفيما ركزي وهذا يعتمد على الثقة للاقتراض من البنك الم

أخرى من أهمها وجود فرق بين سعر إعادة الخصم الذي يطبقه البنك المركزي وأسعار أسباب 

نقدية ضخمة  اتياطيباحتالمصارف التجارية  احتفاظالفائدة السائدة في السوق النقدية فضلا عن 

 .(23 :2113 ،جوء الى البنك المركزي )الشبيبيعن الل الاستغناءيمكنها 

شهدت هذه الاداة اختلافا ملحوظا في الاسلوب والتطبيق بين تفعيل : متطلبات الاحتياطي القانوني .3

ات طلباذ تم توحيد مت ،للبنك المركزيهذا النوع من الادوات وتحويلها من اداة رقابية الى اداة 

ر ـدي اكثـاعف النقـل المضـبهدف جع %15الودائع بحدود  وني لكل انواعالاحتياطي القان

زائن ـفي خ %5بة ـى نسـما تبقـه بينـلدي %10ودع ـأن تـزي بـنك المركـترط البـد اشـقراراً وقـاست

اس ـسى اـس علـي وليـزئـاس جـى اسـلـون عـكـرض ان تـتـ(، ويف83 :2112 ،رـديـرف )غـالمص

رف ـدى المصـيولة لـض السـاص فائـرض امتصـة لغـاة نافعى ادـوله الـيحـذي سـر الـم الامـدائ

 (. 3 :2113 ،يـزي العراقـك المركـ)البن

 البنك المركزيتعتبر التسهيلات القائمة كأداة من أدوات : (التسهيلات القائمة )المستحدثة .4

بهدف تسهيل ادارتها للمصارف وتشجيعها على  المستحدثة والتي تستخدم للسيطرة على السيولة

على التعامل مع البنك المركزي.  بصورة أوسع من الاقتصار *)(*(InterBankيما بينها )التعامل ف

للاستجابة  مصارفونرى ان الغرض الاساسي من استخدام تلك الاداة هو بناء صمام أمان لل

إضافة الى انها  بالسيولة،وضعف تقدير التنبؤ  لتطورات السيولة غير المتوقعة وحالات عدم الكفاءة

لسيولة لديها بحرية وأمان تام ضمن معدل معتدل من اسعار على إدارة فائض امصارف لتساعد ا

الفائدة قصيرة الاجل وذلك بالاعتماد على سعر البنك )سعر السياسة النقدية( بوصفه سعراً تأشيرياً 

ل اسعار فائدة لها صلة بسعر ت )وبكلا نوعيها( تحم(، لان تلك التسهيلا23 :2113 عبدالنبي،)

 :يلي ( وتتضمن هذه التسهيلات ما52-51 :2113ياسة )الشبيبي، الس

إذ يقوم  ،2004بدأ العمل بهذا النوع من التسهيلات في شهر آب عام  القائمة:تسهيلات الاقراض  .أ

للسياسة النقدية بهدف البنك المركزي بمنح تسهيلات للمصارف استناداً للأهداف الاساسية 

اتجاهات السيولة المصرفية عبر وآمن يضمن السيطرة على  المحافظة على نظام مالي منتظم

 ثلاثة انواع هي:السعرية وتكون هذه التسهيلات على  الإشارات

ً الى المصارف مقابل  :(primary Credit) الائتمان الاولي - ً ليليا توفر هذه التسهيلات ائتمانا

ة رف بالاقتراض لليلة واحدمناسب عند رغبة المصارف بالاقتراض، اذ يسمح للمصاتقديم ضمان 

لأقصى مبلغ ممكن بالنسبة الى رأس مال المصرف  (1/7/2007)والذي تحول الى اسبوع في 

وبسعر فائدة يوم الائتمان الاولي، وان مجلس ادارة البنك حدد سعر الائتمان الاولي بسعر البنك 

                                                             
ولي والثانوي سعر البنك: هو سعر فائدة تأشيري يحدده البنك المركزي، وتحدد بموجبه أسعار الفائدة في السوق الأ (*)

 ا بينها.في تحديد أسعار الفائدة للتعامل فيم للإقراض، وللمصارف التجارية المرونةوقروض الملجأ الأخير 
هو عبارة عن نظام تقوم بمقتضاه المصارف الاعضاء فيه بإعلان اسعارها لبيع وشراء الدولار من  :الانتربنكنظام  (**)

، ولا يحق لها الامتناع. ويعتبر متى طلب ذلك أي مصرف عضو في النظام بعضها البعض، وتلتزم بالبيع أو الشراء

  يستطيع الاخرون في السوق مجاراتها في التأثير عليه.ة قوية قادرة على قيادة سوق الصرف ولاأدا
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ً اليه نسبة  ( 15ي )ـولي هئتمان الاومدة الا ،(%8( فأصبح الائتمان الاولي بنسبة )%2)مضافا

ً فـيوم زي ـنك المركـة البـرط موافقـهر شـي الشـافية فـاض امـلأيدامه ـن استخـهر ويمكـي الشـا

ً أوليـح ائتمـيمن هـي لأنـالعراق ً للمصـانا ة ـن وجهـم مـليـي سـالـع مـي وضـون فـذي يكـرف الـا

 (. 3 :2113 ،راقيـزي العـك المركـ)البن رهـنظ

نحه البنك المركزي قصير المدى يمئتمان هو ا :(Secondary credit) الائتمان الثانوي -

تسهيلات الائتمان الاولي إلا ان فترة استحقاقه أطول تصل الى شهر وللمصارف وله مؤهلات 

ية ويمنح من الاسواق الثانو عن حصوله على تمويل ويعد مصدراً لتمويل المصرف العاجز ،واحد

 ،نقطة واحدةتمان الاولي بمقدار بسعر فائدة أعلى ثلاث نقاط عن سعر البنك أي فوق سعر الائ

 (. 3 :2121 ،( )الدليمي والرفيعي%9وبهذا يبلغ سعر الفائدة للائتمان الثانوي )

زي بنك المركيقوم ال :(Last Resort Lending Facilityتسهيلات الملجأ الاخير للإقراض ) -

ولا يمنح  ،ئيةالعراقي بإقراض المصارف التي تعاني من أزمات مالية في الظروف الاستثنا

اذا كان  ماصرف هذه القروض ما لم تتوفر لديه شروط ومن أهمها حسب رأي البنك المركزي فيللم

ك المركزي هو المصرف قادر على اداء التزاماته ويقدم ضماناً ملائماً عند الاقتراض وان طلبه للبن

ك أي ونصف عن سعر البن لمساعدته المالية لحاجته للسيولة ويفرض البنك فائدة بفارق ثلاثة نقاط

 (.93-93 :2111 ،( ولفترات لا تتجاوز ثلاثة اشهر وقد تمتد الفترة وفق قرار من البنك )كريم9.5%)

هيلات بهدف امتصاص استحدث البنك المركزي هذا النوع من التس :تسهيلات الايداع القائمة .ب

فائدة معقول من سعر الة العامة من القطاع المصرفي ضمن معدل العرض الفائض من السيول

معتمدا في اساسه على سعر فائدة البنك المركزي، وتقبل الودائع )بالدينار العراقي او بالدولار 

فائدة اذا رغبت لدى البنك لقاء  للاستثمارالامريكي( من المصارف التي تتمتع بأرصدة فائضة 

البنك واستمر  ،(1/3/2005حيث بدأ العمل بهذا النوع من التسهيلات في ) ،لمصارف بذلكا

مع استمرار العمل  1/4/2010( سنويا بتاريخ 6%المركزي باستخدام هذه الاداة عند سعر فائدة )

رصيد القائم لهذه ( سنويا، اذ بلغ ال4%ايام وبفائدة ) 7بنافذة الاستثمار بالدينار العراقي لمدة 

صبح لت 2011في نهاية عام  تازدادفي حين  2010نهاية عام ( مليار دينار 1066لتسهيلات )ا

الدور الذي تؤديه هذه الاداة في سحب  (، ويبين هذا الارتفاع131.7%( مليار دينار بنسبة )2470)

حيث  2018نة بعام ارمق 2019في نهاية عام ( مليار دينار 103قد وصلت إلى )و ،السيولة الفائضة

الانخفاض في السنتين ويعود هذا (، 29 :2119 ،( مليار دينار)البنك المركزي العراقي66كانت )

( الى عدم السماح للمصارف الحكومية 2011( و)2010( مقارنة بالسنتين )2019( و)2018)

 (:55 :2113 ،شبيبيبالاستثمار بهذه الادوات. وتنقسم تسهيلات الايداع القائمة إلى نوعين هما )ال

الذي بدأ العمل به في  ير الاجلاشتملت على الاستثمار الليلي قص :ودائع بالدينار العراقي -

( يوماً وهو نوع 30( يوماً و)14والإيداع لمدة ) ،ومن ثم تحول الى أسبوعي فيما بعد ،1/3/2005

  .3/7/2005آخر من تسهيلات الايداع بدأ العمل به بتاريخ 

، ا بعد: تشمل كذلك الاستثمار الليلي الذي تحول الى اسبوعي ايضا فيمر الأمريكيودائع بالدولا -

 .15/8/2005 ( يوماً وبدأ العمل به في90( يوماً و)30والإيداع لمدة )

ا ثاني ً إلى جنب مع : مفهوم الاستقرار النقدي .ا إن مفهوم الاستقرار النقدي يتغير مع الوقت جنبا

كنولوجية التي تحدد ذلك، وتسعى البنوك المركزية إلى تحقيق تطور الظروف المؤسسية والت

ناسب مع تمويل تي من خلال تنظيم نمو السيولة المحلية في الاقتصاد الوطني بما يقدالاستقرار الن

  .النشاط الاقتصادي الحقيقي
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النقدي بـانه ضرورة توفير بيئة نقدية مستقرة للنشاط الاقتصادي من  يعرف الاستقرار  

 وصلاحياته.  العام لعمل البنك المركزي الإطارل تفعيل سياسة نقدية حقيقية وصارمة وتحديد خلا

)اسعار المنتجات واسعار الفائدة  الاسعار كما يعبر الاستقرار النقدي عن حالة استقرار  

ويعني ذلك أن يكون  .سيادة حرية الاسواق إطاروذلك في  ،واسعار الصرف( عبر الزمان والمكان

 الا تقابلهالنقدية  لة النقدية والناتج الوطني. فكل زيادة أو نقص في الكتلةلك تناسب ثابت بين الكتهنا

زيادة أو نقص مماثلة في الناتج الوطني سوف تخل بهذا الاستقرار. وكل ما من شأنه أن يخل بهذا 

 (. 281 :2112-2111 ،)رحيم اختلاليهقوة  ديع )أي بهذا المنسوب الثابت( الاستقرار

 للبحث تطبيقيالجانب ال :نيالمبحث الثا

تحليل أثر أدوات قياس ونموذج ولاا يختص هذا المبحث بكل من توصيف متغيرات  

(. وبيان العلاقة السببية 2019-1988البنك المركزي في تحقيق الاستقرار النقدي في العراق للمدة )

(Causality Relationshipبين كل من أدوات البنك المركز ) ي والاستقرار النقدي. ومن أجل

قرار النقدي نستعين ببعض ستلايان مستوى وحجم أثر أدوات البنك المركزي في تحقيق اب

   الاختبارات والتقديرات القياسية على النحو الاتي:

من الادوات  غير المباشرةأو تعد ادوات البنك المركزي الكمية : توصيف متغيرات الانموذج. اولاا 

كل أثرها ونسبة مساهمة وتحليل يا فقط وإنما يتطلب الأمر قياس ي لا يمكن أن تحلل نظرالمهمة الت

غيرات لتحويل العلاقة بين المتغيرات إلى معادلات رياضية باستخدام الرموز في تحديد المت من

ح واستنادا إلى منطق النظرية الاقتصادية التي توض .لاقة بين المتغيرات الاقتصاديةاتجاه ونوع الع

عتماد وبالا قياسيمع المتغير التابع في الانموذج ال طبيعة العلاقات التي تربط المتغيرات المستقلة

أسلوب الانحدار المتعدد للوصول إلى أفضل النتائج التي يمكن الاعتماد عليها وتحليلها وفيما  على

 :كالآتي يخص العلاقة بين متغيرات بحثنا فهي

والذي ينتج  ،(Monetary Stabilityمعامل الاستقرار النقدي ) داماستختم  (:SMالمتغير التابع ) .8

الثابتة،  بالأسعارض النقد على التغير في الناتج المحلي الاجمالي ر في عرة التغيمن خلال قسم

   باعتباره المؤشر المعبر عن الاستقرار النقدي.

المستقلة أو التوضيحية ادناه استعراض لاهم المتغيرات  :المتغيرات المستقلة أو التوضيحية .9

  :اته المتغيرهذ استخدامفي المتغير التابع ومبررات المؤثرة 

(SS): وهي تمثل كافة المبيعات من العملة الاجنبية  :مبيعات البنك المركزي من العملة الاجنبية

 علن. لوزارة المالية او الجهات الاخرى وبالسعر الرسمي الم سوآءاالتي تقوم البنك المركزي ببيعها 

(S):  لزامي وهو اري او الاياطي الاجبويطلق علية أحيانا الاحت :متطلبات الاحتياطي القانونييمثل

في منح القروض وذلك  استخدامهايمكنه  نسبة من الودائع التي يحتفظ بها البنك بشكل نقد سائل ولا

  (.83-83 :2112)غدير، من أجل تلبية طلبات سحب الودائع المفاجئة 

(P): ك التجارية وهو عبارة عن خصم الاوراق التجارية عند لجوء البنو :ثل سعر إعادة الخصممي

 . للإقراضلمركزي الى البنك ا

(NET):  صافي العملة في التداول: وهي تشمل صافي العملة المتداولة في الاقتصاد.تمثل   

(IR:) ية مع الافراد فهو مقدار وهو ذلك السعر الذي تتعامل به البنوك التجار :يمثل سعر الفائدة

لتأثير في النشاط فائدة اداة لويعد سعر ال ،يه الافراد مقابل مدخراتهمالعائد الذي يحصل عل

 (.Mankiw, 2009: 63) الاقتصادي عندما تواجه صعوبة في تحريك سعر الصرف
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(FTA2):  روض هي عبارة عن ق :( يوم365) الآجالمزادات الحوالات لوزارة المالية ذات يمثل

يل رة المالية لتمومة أو حوالات الدين العام المحلي قصيرة الاجل وتصدر من وزاخاصة للحكو

  .في الموازنة العامة للدولة العجز المؤقت

(BU1): هي عبارة عن تلك المشتريات من العملة  :مشتريات البنك المركزي من العملة من المزاد

 من السوق عن طريق المزاد وبالسعر الموازي. الاجنبية التي تقوم البنك المركزي بشرائها 

(BU):  هي عبارة عن تلك و :ن وزارة الماليةركزي من العملة ممشتريات البنك الميمثل

المشتريات من العملة الاجنبية التي تقوم البنك المركزي بشرائها من وزارة المالية وبالسعر 

 الرسمي المعلن. 

(BTA2):  هي عبارة عن و :( يوم365) الآجالالمركزي ذات  مزادات الحوالات للبنكيمثل

وتعد منفذ استثماري ملائم  ،محلي قصيرة الاجلت الدين العام القروض خاصة بالحكومة أو حوالا

دي دورا فاعلا في السوق الفائضة بصورة مؤقتة وانها استثمار خالي من المخاطر لذلك تؤ للأموال

هو  خدام هذه الادوات من قبل البنك المركزيبررات استومن أهم م(. 93 :2119 ،)الشدودالثانوية 

والاعتماد المتزايد  للاتجاه العامة التي جاءت مسايرة الأدوات الغير مباشرالتحول نحو استخدام 

إذ تتميز بأنها تمكن البنك  على قوى السوق وإزالة القيود والابتعاد عن القرارات التحكمية.

ن على المستوى الكلي بصورة غير مباشرة وإنها أكثر مراعاة المركزي في التحكم بحجم الائتما

 .والجدول الاتي يوضح ذلكق الاستقرار النقدي. الطلب في السوق وتحقيقواعد العرض ول

 والاشارات المتوقعة للبحث متغيرات الانموذج القياسي :(1) الجدول

 الاشارة المتوقعة النوع الرمز المتغير

 + تابع SM معامل الاستقرار النقدي

 - لمستق BU مشتريات البنك المركزي من العملة من وزارة المالية

 + مستقل P إعادة الخصم سعر

 + مستقل S إجمالي متطلبات الاحتياطي

 - مستقل IR سعر الفائدة

 + مستقل SS مبيعات البنك المركزي بالعملة الاجنبية

 - مستقل FTA2 يوم (365) الآجالمزادات الحوالات لوزارة المالية ذات 

 + مستقل BTA2 م( يو365) الآجال ذات المركزيمزادات الحوالات للبنك 

 + مستقل NET في التداوللعملة صافي ا

 + مستقل BU1 مشتريات البنك المركزي من العملة من المزاد

 التقديرية للأنموذج القياسي كالآتي: لةوبذلك تكون المعاد  

SM=B0+B1SS+B2S+B3P+B4NET+B5IR+B6FTA2+B7BU1+B8BU+B9BTA2+Ui.. (1) 

ا  يعد هذا الاختبار من الاختبارات المهمة  :(Stationary testلثبات والاستقرارية )ا اختبار .ثانيا

النموذج الكلاسيكي يفترض أن التباين في إذ ان . في البيانات المستخدمة الإستقراريةلإظهار مدى 

  التالي: ب أن تميل نحو الاستقرار، ويكون نتيجة هذا الاختبار بالشكلالسلاسل الزمنية يج

على اختبار  اعتمدناوقد  زمنية،دمة في اختبار السلاسل الك العديد من الطرق المستخهنا  

جذور الوحدة، حيث يفيد هذا الاختبار أن السلسلة مستقرة في حالة عدم وجود جذور الوحدة في 

اتجاه العام أو جذور الوحدة، وبالاعتماد على  باحتوائهار، وغير مستقرة السلسلة الزمنية للمتغي

  .( يعرض نتائج التحليل2) الجدول ،التاليةختبار حصلنا على النتائج الا
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نتائج اختبار جذر الوحدة للمتغيرات المستخدمة في تقدير الانموذج القياسي لعينة  :(2) الجدول

 (A.D.Fباستخدام ) بحثال

 
 .(Eviews10) جبرنام داموباستخزي ك المركنوية للبنالس رالتقاريبالاعتماد على  اناعداد الباحث المصدر:

ولكنها  ،غير مستقرة عند مستواها متغيرات تعتبرال غالبيةأعلاه أن  (2) لجدوليوضح ا  

 (%5(، )%1أصبحت جميعها مستقرة بعد اخذ الفرق الاول لها وعند مستويات الدلالة الاحصائية )

فإن المعنوية عموما  .(0.05أقل من القيمة المحددة ) (P-Valueلان قيمة الاحتمال الحرجة )

ها ـة تكاملـى امكانيـير الـرق الاول يشـذ الفـخأد ـيرات بعـة المتغـرية أغلبيراـالية لاستقـالع

المتغيرات بع والتا ، وكذلك امكانية تقدير العلاقة بين المتغير(Co-Integration) تركـالمش

القصيرة  (، بالتالي الحصول على مقدرات للفترتينARDLالتوضيحية باستخدام انموذج )

 قادمة.اف البحث كما هو معروض في البنود الوالطويلة الاجل لتحقيق اهد

ا لثثا : (Johansen Co-Integration testالتكامل المشترك بين المتغيرات داخل النموذج ) اختبار .ا

، ومن بحثبارات المهمة لبيان مستوى العلاقة بين المتغيرات موضوع البين الاختيعتبر من 

تابع، حتى بين المتغيرات المستقلة والمتغير الن يكون على الاقل وجود علاقة واحدة الضروري أ

( والتي تبين 5) الجدولويمكن ملاحظة ذلك من خلال  للبحث،ذج المعتمد ويسمح بإجراء تقدير النم

   .المستخدم للبحثبين متغيرات الانموذج تبار التكامل المشترك نتائج اخ
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لانموذج ين المتغيرات الداخلة في ا( لبيان التكامل المشترك بJohnson) ارنتائج اختب :(5) الجدول

 المستخدم للبحث

P-

Value** 

Critical Value 

0.05 

Trace 

Statistic 
Eigenvalue 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

0.0001 197.3709 998.5208 1.000000 None* 

0.0000 159.5297 564.4084 0.997342 At most 1* 

0.0000 125.6154 392.4378 0.995814 At most 2* 

0.0000 95.75366 233.6357 0.984423 At most 3* 

0.0000 69.81889 112.9391 0.780412 At most 4* 

0.0002 47.85613 68.97500 0.683394 At most 5* 

0.0095 29.79707 35.62219 0.489385 At most 6* 

0.0401 15.49471 16.13017 0.418615 At most 7* 

Trace test indicates 3 cointegrating eqn (s) at the 0.05 level 

P-

Value** 

Critical Value 

0.05 

Max-Eigen 

Statistic 
Eigenvalue 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

0.0000 58.43354 434.1124 1.000000 None* 

0.0000 52.36261 171.9706 0.997342 At most 1* 

0.0000 46.23142 158.8020 0.995814 At most 2* 

0.0000 40.07757 120.6967 0.984423 At most 3* 

0.0023 33.87687 43.96408 0.780412 At most 4* 

0.0081 27.58434 33.35281 0.683394 At most 5* 

0.0835 21.13162 19.49202 0.489385 At most 6* 

0.0291 14.26460 15.72791 0.418615 At most 7* 

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

Note: 

1. Trace test indicates 

3 co-integrating at the 0.05 level, which is denotes rejection of the 

hypothesis at the 0.05 level. 

2. MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values. 
 (Eviews10) جبرنام داموباستخزي ك المركنوية للبنالس رالتقاريبالاعتماد على  اناعداد الباحث المصدر: 

 لبحثارات الداخلة في انموذج أن غالبية المتغي أعلاه (5) كما يتضح من خلال الجدول  

وعلى  ،(%10 ،%5 ،%1لمعنوية )ذات علاقة تكاملية مشتركة مع بعضها البعض في مستوى ا

يمكن رفض فرضية العدم التي تشير الى عدم وجود العلاقة الاحصائية المعنوية بين  ضوء ذلك

التي تقر بوجود علاقات ونقبل الفرضية البديلة  المستخدم في البحث للأنموذجالمتغيرات الداخلة 

وبذلك تكون مقبولة اقتصادياً  بحثلل تكاملية بين هذه المتغيرات الداخلة في النماذج المعتمدة

أي أن هناك علاقة سببية بين  ،صائياً وقياسياً، مما يدل على وجود علاقة توازن طويلة الاجلواح

 نموذج. المتغيرات الداخلة في هذا الا

ا رابع إن مفهوم السببية : (Granger Causality Tests) بحثية بين متغيرات الالعلاقة السبب .ا

ديد ـدم العـستخاث ـحي ،ثـالبحوع ـوضـيرات مـغـن متـية بيـببـة السـود العلاقـوجى ـز علـتركـي
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 تبارـاخ، إلا أن اديةـيرات الاقتصـن المتغـبيات ـالعلاقلك ـتديد ـلتح باراتالاختن ـم

(GRANGER-CAUSALITY)  في الوقت الحاضر يعتبر من الاختبارات الرئيسة والموثوقة

نموذج الا المتغيرات داخل بين العلاقة اتجاهوتحديد في مجال التحليل الاقتصادي وفي إيجاد العلاقة 

( ومن الممكن أن يتم تحديد Risso et al., 2010: Brida et al., 2013)المعتمد للبحث 

 يرات موضوع البحث في الجدول أدناه.وعرض العلاقات السببية بين متغ

بين المتغيرات  (Granger Causality Tests)نتائج اختبار العلاقات السببية  :(8) الجدول

 تخدم للبحثالمس للأنموذجالداخلة 

 المتغيرات
 مستوى المعنوية

P-Value 
 F اختبار

حجم 

 العلاقة

علاقة مبيعات البنك المركزي بالعملة الاجنبية 

(SSمع ) ( إجمالي متطلبات الاحتياطيS). 
0.0008 7.56539 

جيدة 

 ومقبولة

 مبيعات البنكمع  (Pإعادة الخصم ) سعرعلاقة 

 .(SSالمركزي بالعملة الاجنبية )
0.0083 4.63617 

جيدة 

 ومقبولة

مزادات ( مع SMعلاقة معامل الاستقرار النقدي )

( يوم 365) الآجالالحوالات لوزارة المالية ذات 

(FTA2). 

0.0045 2.32140 
جيدة 

 ولةقبوم

علاقة مبيعات البنك المركزي بالعملة الاجنبية 

(SSمع سعر ) ( إعادة الخصمP). 
 مقبولة 2.86372 0.0494

( مع معامل الاستقرار Pخصم )إعادة ال سعرعلاقة 

 .(SMالنقدي )
 مقبولة 3.27152 0.0316

( مع سعر SMعلاقة معامل الاستقرار النقدي )

 .(Pالخصم )إعادة 
 مقبولة 1.83262 0.0242

( مع مبيعات البنك المركزي IRعلاقة سعر الفائدة )

 .(SSبالعملة الاجنبية )
 مقبولة 3.77138 0.0190

( مع معامل Sلاحتياطي )علاقة إجمالي متطلبات ا

 .(SMالاستقرار النقدي )
0.3434 1.11806 

غير 

 مقبولة

الاجنبية علاقة مبيعات البنك المركزي بالعملة 

(SS مع مزادات الحوالات لوزارة المالية ذات )

 .(FTA2( يوم )365) الآجال

0.0032 5.74798 
جيدة 

 ومقبولة

( مع إجمالي متطلبات Pسعر إعادة الخصم ) علاقة

 .(Sلاحتياطي )ا
 مقبولة 4.19966 0.0125

( مع إجمالي NETعلاقة صافي العملة في التداول )

 .(Sمتطلبات الاحتياطي )
0.0052 5.15540 

جيدة 

 ومقبولة

( مع إجمالي متطلبات IRعلاقة سعر الفائدة )

 .(Sالاحتياطي )
 مقبولة 4.28570 0.0115
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 المتغيرات
 مستوى المعنوية

P-Value 
 F اختبار

حجم 

 العلاقة

مشتريات البنك المركزي من العملة من علاقة 

 (S( مع إجمالي متطلبات الاحتياطي )BU1د )المزا
 مقبولة 3.75506 0.0193

 علاقة مزادات الحوالات للبنك المركزي ذات

( مع إجمالي متطلبات BTA2( يوم )365) الآجال

 .(Sالاحتياطي )

 مقبولة 3.87691 0.0171

 مع سعر (NETعلاقة صافي العملة في التداول )

 (Pإعادة الخصم )
0.0005 8.18086 

دة جي

 ومقبولة

علاقة مزادات الحوالات للبنك المركزي ذات 

إعادة  ( مع سعرBTA2( يوم )365) الآجال

 .(Pالخصم )

0.0870 2.69720 
غير 

 مقبولة

( مع مشتريات NETعلاقة صافي العملة في التداول )

 .(BU1البنك المركزي من العملة من المزاد )
 مقبولة 2.95316 0.0448

( مع NETلتداول )علاقة صافي العملة في ا

مشتريات البنك المركزي من العملة من وزارة 

 .(BUالمالية )

 مقبولة 3.78976 0.0187

 الآجالدات الحوالات لوزارة المالية ذات مزا

 .(IR( مع علاقة سعر الفائدة )FTA2( يوم )365)
0.2519 1.45754 

غير 

 مقبولة

( مع NETالعملة في التداول )علاقة صافي 

 الآجالت للبنك المركزي ذات مزادات الحوالا

 .(BTA2( يوم )365)

0.0085 4.61881 
جيدة 

 ومقبولة

( مع مشتريات البنك IRعلاقة سعر الفائدة )

 .(BUالمركزي من العملة من وزارة المالية )
 مقبولة 3.89673 0.0168

ن علاقة مشتريات البنك المركزي من العملة م

المالية  ( مع مزادات الحوالات لوزارةBU1المزاد )

 .(FTA2( يوم )365) الآجالذات 

0.0002 9.59347 
جيدة 

 ومقبولة

 الآجالالية ذات مزادات الحوالات لوزارة الم

( مع إجمالي متطلبات FTA2( يوم )365)

 .(Sالاحتياطي )

0.0644 2.62544 
غير 

 مقبولة

كزي ذات علاقة مزادات الحوالات للبنك المر

ت الحوالات ( مع مزاداBTA2( يوم )365) الآجال

 .(FTA2( يوم )365) الآجاللوزارة المالية ذات 

0.0008 7.60597 
جيدة 

 ومقبولة

زادات الحوالات للبنك المركزي ذات علاقة م

( مع مشتريات البنك BTA2( يوم )533) الآجال

 (BUالمركزي من العملة من وزارة المالية )

0.0003 9.37919 
جيدة 

 ومقبولة

 .(Eviews10) جبرنام داموباستخزي ك المركنوية للبنالس رالتقاريبالاعتماد على  اناعداد الباحث المصدر:
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عند المستوى المعنوية المحسوبة ( Fمقارنة قيمة )، ومن خلال (8) الجدولمن يظهر   

ي المستويات المختلفة ذات المستخدم للبحث ف للأنموذجالمتغيرات المستقلة  غالبية (، أن5%)

المحسوبة أكبر  (F( كون قيمة )SM) باتجاهين مع المتغير التابع يعضهاواحد و باتجاهعلاقة سببية 

. بمعنى أن المتغيرات المستقلة لهذا الانموذج ولية لمعظم المتغيرات المبحوثةمن قيمتها الجد

ة ومعنوية العلاقة بين المتغيرات والمتغير التابع يتأثران ببعضهما البعض، وهذا دليل على قو

مع الفرضية البديلة للبحث والتي تقر  النتائج تتفقلهذا الأنموذج والمتغير التابع، ان هذه  المستقلة

وجود علاقات سببية بين المتغيرات المستخدمة في هذا الأنموذج المستخدم للبحث، وهذه النتائج ب

ت المستقلة اسية خلال تحديد دقة العلاقة بين المتغيراتبدو كأساس قوي ومنطقي لتقدير النماذج القي

 . والمتغيرات التابعة في النموذج المعتمد

ا سـامخ ن ـح مـبـأص: (Econometrics Model Estimation) ةيـياساذج القـمر النـديـتق .ا

ن ـيـة بـرضـتـة المفـلاقـعـي الـة هـيـقـبيـوث التطـحـل البـي كـاس فـة الاسـطـح أن نقـواضـال

ير ـادي لتفسـقتصاس الاـموذج القيـدم نـة. ويستخـتقلـية أو مسـيحـيرات توضـتغـتمد ومـر معـيـمتغ

راً ـاوي صفـداً لا يسـلاً واحـيراً مستقـل متغـقى الاـي علوـتـمع يحـتـن مجـزء مـوك جـلـس

( وتحكم العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية 181 :1991ر، ـروى ميلـر ليـري راو وروجـلـ)بوت

ً هي بعدد من الصيغ التي تستخدم الاقتصاد القياسي التطبيق ي والابحاث الاحصائية أشهرها حاليا

بعد التأكد من يتعلق بهذا البحث و(. وفيما ARDLة متأخراً )قيم الموزعموذج الانحدار الذاتي والأن

، وذلك لغرض تحقيق المعنوية الاحصائية المستخدمنموذج الأدرجة تكاملات المتغيرات يتم تقدير 

ثر واقعية مع ، إذ تعطينا نتائج أكثر دقة وأكبحثكونة للبين المتغيرات الم والقياسيةوالاقتصادية 

 .دةـتمـاذج المعـدرة للنمـات المقـلمـارة( المعـة وإشـيمـم وقـجـح)يث ـن حـتصادي مالمنطق الاق

ديد ـم تحـي، وتـنـلف الزمـخـرات التـدد فتـد عـحديـلت (AIC) ارـيـى معـلـع ثـد البحـاعتمد ـوق

ً مـدر تلقـقوذج المـي الانمـمنة فـيرات المتضـتغـروق المـلفات فـدد تخـع امج ـرنل البـن قبـائيا

 يراتـغـر للمتـاظـنـالم (2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,1)غ ـلـذي بـدم والـخـتسـي المـائـالاحص

(SS, S, P, NET, IR, FTA2, BU1, BU, BTA2)  .من اليسار الى اليمين على التوالي

التي و المستخدم للبحث( الخاص بالأنموذج ARDL( يعرض نتائج تقدير انموذج )3) الجدولو

 في العراق. يق الاستقرار النقديأدوات البنك المركزي في تحق بأثرق تتعل

قياس وتحليل أثر ( الخاص بARDLانموذج ) باستخدامالمعلمات المقدرة نتائج تقدير  :(3) دولالج

 (2019-1988) للمدة في العراق أدوات البنك المركزي في تحقيق الاستقرار النقدي

Regression Value and Error 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-Value.* 

SM (-1) -0.086172 0.151169 -0.570033 0.6702 

SS -0.000701 3.38E-05 -20.74792 0.0307 

SS (-1) 0.000419 1.74E-05 24.05036 0.0265 

SS (-2) 0.000887 3.55E-05 25.02196 0.0254 

S 2.28E-05 6.88E-07 33.21783 0.0192 

S (-1) -2.24E-05 1.14E-06 -19.62154 0.0324 

S (-2) 1.49E-05 9.84E-07 15.10400 0.0421 

P 154.9900 1.938293 79.96210 0.0080 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-Value.* 

P (-1) -1.794274 7.706744 -0.232819 0.8544 

P (-2) 59.36186 37.30514 1.591252 0.3572 

NET 3.10E-05 6.29E-06 4.918492 0.1277 

NET (-1) -0.000119 3.91E-06 -30.36507 0.0210 

NET (-2) -0.000276 7.80E-06 -35.38604 0.0180 

IR 17.13638 5.329940 3.215118 0.1920 

IR (-1) -196.7369 6.391337 -30.78180 0.0207 

IR (-2) 210.7396 28.35876 7.431198 0.0852 

FTA2 -0.005499 0.000205 -26.87259 0.0237 

FTA2 (-1) -0.003570 0.000154 -23.21107 0.0274 

FTA2 (-2) -0.002185 8.49E-05 -25.72706 0.0247 

BU1 0.031700 0.001420 22.32783 0.0285 

BU1 (-1) -0.019214 0.000831 -23.11002 0.0275 

BU1 (-2) 0.019559 0.000857 22.83085 0.0279 

BU 0.000192 9.93E-06 19.38436 0.0328 

BU (-1) 0.000231 1.08E-05 21.35843 0.0298 

BU (-2) -0.000575 2.42E-05 -23.74221 0.0268 

BTA2 -0.006692 0.000345 -19.41841 0.0328 

BTA2 (-1) -0.083232 0.003733 -22.29769 0.0285 

BTA2 (-2) 0.072908 0.003059 23.82996 0.0267 

C -1569.959 33.10179 -47.42823 0.0134 

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 

 .(Eviews10برنامج )الانموذج القياسي وبالاستعانة ب نتائج تقديرإعداد الباحثان بالاعتماد على صدر: الم

 يلي:يتبين  (3) لالجدومن ملاحظة   

 معظمإلا أن  ،زي في تحقيق الاستقرار النقديتأثير أدوات البنك المرك اختلافلرغم من على ا .1

( وبدلالة SMقة قوية ومعنوية مع الاستقرار النقدي )نموذج لها علاالداخلة في الاتغيرات الم

، ات الاحتياطييرات )إجمالي متطلبمتغ( فإن كل من P.Value( )0.05إحصائية أقل من قيمة )

مشتريات البنك المركزي من و ،عملة من المزادمشتريات البنك المركزي من ال ،سعر إعادة الخصم

    اتالنقدي، بينما كل من المتغير الاستقرار طردية مع( ترتبط بعلاقات ة من وزارة الماليةالعمل

وذلك لان  ،ستقرار النقديلهما علاقة غير معنوية مع الا (صافي العملة في التداول ،الفائدةسعر )

 (. P.Valueقيمتهما اكبر من قيمة )

زارة مزادات الحوالات لولعملة الاجنبية، مبيعات البنك المركزي با)أظهرت كل من متغيرات  .2

 ( يوم365) الآجال، ومزادات الحوالات للبنك المركزي ذات ( يوم365) الآجالالمالية ذات 

ن هذه هناك علاقة عكسية بيالى ان  ذلك سالبة. ويشير متهاإشار من كونمعنويتهم على الرغم 

 حثبلاقتصادية ومع التوقعات المسبقة لل، وهي مخالفة للنظرية االاستقرار النقديالمتغيرات مع 
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الحالي. ومن الجدير بالذكر بانه عندما تكون اشارة معامل أي متغير توضيحي مخالفة للنظرية 

  .قصي عن اسبابهاالتوقف عندها والتوالمنطق يستلزم 

نقدي، كما ( تأثير ايجابي في الاستقرار الSإجمالي متطلبات الاحتياطي ) اشارت النتيجة بان لمتغير .5

تصاحبه زيادة في س( %1بنسبة ) لى زيادة متطلبات هذا الاحتياطيكانت متوقعة والتي تشير ا

الاحتياطي النقدي يكون لها (، وهذه النتيجة منطقية اذ ان زيادة %2.28) دودالاستقرار النقدي بح

كما  ،لات الصعبةى الاستقرار النقدي ولاسيما إذا كانت هذه الاحتياطات من العمتأثير إيجابي عل

( (Pاظهر معامل متغير سعر إعادة الخصم كما  متغير صافي العملة في التداول.هو الحال بالنسبة ل

بنسبة  انه كلما زاد سعر إعادة الخصم شير الىي لذيفي الاستقرار النقدي، وا يجابيالتأثير الا

ا غير مطابق للمنطق وهذ(، %154.325324) دودفي الاستقرار النقدي بح زيادةتصاحبها  (1%)

لكون العلاقة بين سعر إعادة الخصم والاستقرار النقدي علاقة عكسية الاقتصادية ومفهوم النظرية 

  .وليس طردية

قيق الاستقرار ( تأثير ايجابي في تحNETفي التداول ) اشارت النتيجة بان لمتغير صافي العملة .8

افي العملة التي تشير الى أنه كلما زاد متغير صو بحثالنقدي، كما كانت متوقعة بالنسبة لفرضية ال

(، %3.10( بحوالي )SM) يالنقد ( تصاحبها زيادة في متغير الاستقرار%1بنسبة ) في التداول

 دعملة في التداول والتي تعستقرار النقدي يتأثر كثيراً بصافي الوذلك لأن الا ،وهذه النتيجة منطقية

جاء كما  في البلد. نك المركزي لتحقيق الاستقرار النقديمن الادوات المهمة التي يستخدمها الب

( بالمرتبة الاولى من حيث اهميته النسبية في تفسير التغيرات الحاصلة في IRمتغير سعر الفائدة )

هذا يعني انه اذا ما زاد سعر الفائدة ( و% 17.13638وفقا لقيمتها البالغة ) ( وذلكSMالمتغير)

مما يعني  مرتفعةالنسبة  ( وتعتبر هذه%17.14( بنسبة )SMفي )صاحبه زيادة سي( %1بنسبة )

اً في الاستقرار النقدي وهذا غير مطابق لمفهوم النظرية الاقتصادية واضحبان لسعر الفائدة تأثيراً 

وذلك  ،لتسهيلات المقدمة من قبل البنك المركزيعلى ان استخدام هذا السعر يعبر عن ا التي تؤكد

حتفاظ بالنقود لتسهيل الاقتراض وتنشيط في الاقتصاد من خلال تقليل كلفة الالغرض تشجيع النمو 

الاستثمار المحلي وكذلك تقليل التدفقات النقدية وحركة رؤوس الاموال الى الاقتصاد المحلي، ما 

 ولة المحلية. يدفع باتجاه السيطرة على مقدار السي

فقد ظهر  ((FTA2 ( يوم365) الآجاللمالية ذات بالنسبة لمعامل متغير مزادات الحوالات لوزارة ا .3

ً للاستقرار النقدي،  ةبان قيمته معنوي وله اشارة سالبة. وهذا يعني ان هذه المزادات يستجيب سلبا

. وتفسير النتيجة هو انه ث الحاليبحادية ومع التوقعات المسبقة للوهي غير مطابقة للنظرية الاقتص

 فأنها( %1مزادات بـ )ذه الهزادت  إذارة في الاستقرار النقدي، بثبات بقية الادوات الاخرى المؤث

وزارة  ه على(، وتعني هذه النتيجة بان%-0.005499تؤدي الى تحقيق الاستقرار النقدي بنسبة )

زمة لزيادة هذه المزادات من خلال الاعتماد على اللا والتدابيرمن الاجراءات  عدد اتخاذالمالية 

 زمة لهذا الاجراء.الطرق والاساليب اللا

ً ( (BU1تغير مشتريات البنك المركزي من العملة من المزاد أظهر معامل م .3 في  تأثيراً إيجابيا

لما والتي تشير الى انه ك ،نلمفهوم النظرية والمنطق الاقتصادي طابقالاستقرار النقدي، وهذا م

 دودتقرار النقدي بحفي الاس زيادةتصاحبه ( س%1) بنسبة هذه المشتريات من العملة تزاد

يمكن تفسيرها بانه في الفترة الطويلة الاجل فان لمشتريات  موجبةان الاشارة ال(، و0.031700%)

ً في تحقيق الاستقرار االبنك المركزي من العملة تأثيراً  ل متغير وبالنسبة لمعام .لنقديإيجابيا
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ظهر بان قيمته معنوي وله اشارة ( فقد BUمشتريات البنك المركزي من العملة من وزارة المالية )

ً  ةبموج اً إيجاب. وهذا يعني ان مشتريات البنك المركزي من العملة من وزارة المالية يستجيب أيضا

الحالي. وتفسير  بحثلمع التوقعات المسبقة لللاستقرار النقدي، وهي مطابقة للنظرية الاقتصادية و

شتريات البنك زادت م إذارة في الاستقرار النقدي، النتيجة هو انه بثبات بقية العوامل الاخرى المؤث

تؤدي الى تحقيق الاستقرار النقدي بنسبة  فأنها( %1) المركزي من العملة من وزارة المالية بـ

يام باتخاذ الاجراءات اللازمة على البنك المركزي الق (، وتعني هذه النتيجة بانه0.000192%)

 رار النقدي. حتى يستطيع من خلالها تحقيق الاستق لزيادة هذه المشتريات من وزارة المالية

مزادات الحوالات للبنك المركزي ذات أي ( BTA2) الخاطئة لمعامل المتغير للإشارةأما بالنسبة  .3

وكمية وطريقة استخدام هذه  د اخطاء في التوقيت،قد تعزى الى وجوف ،( يوم365) الآجال

حوالات ان الاختيار الصحيح لنوع مزادات ال فحسب قول المختصين في هذا المجال ،المزادات

وتخصيصه في الوقت المناسب وطريقة الإضافة إلى العرض النقدي تسهم بشكل كبير في الاستفادة 

الناحية الكمية والنوعية، وأن تالي في تحسينه من القصوى من هذه المزادات بالنسبة للحوالات وبال

جة هو انه بثبات بقية في الاستقرار النقدي. وتفسير النتي أي نقص أو زيادة في هذه المزادات قد يؤثر

زادت مزادات الحوالات للبنك المركزي ذات  إذاالادوات الاخرى المؤثرة في الاستقرار النقدي، 

(، %0.006692-الاستقرار النقدي بنسبة )تؤدي الى تحقيق  هافأن( %1( يوم بـ )365) الآجال

اللازمة لزيادة  والتدابيراءات نك المركزي القيام بالعديد من الاجروتعني هذه النتيجة بانه على الب

من الصعب كما أنه  هذه المزادات من خلال الاعتماد على الطرق والاساليب اللازمة لهذا الاجراء.

وباختلاف حجمها  ة لاختلافها باختلاف الدوال المقدرة،( المقدرCالثابت ) تفسير معلمة الحد

استعراضها، مما تجعلها غير جديرة  يمكن للبحث الحالي من سباب عديدة، لاواشارتها، وذلك لأ

بالاعتماد عليها لأغراض التحليل والاستنتاج. ذلك لإن معظم الدراسات تتجنب تفسيرها وتبقيها في 

  .(Studenmund, 2017: 192-193) ريةـارتها النظـشالفت اـى وان خـحت درةـقاذج المـالنم

ا ساد الخطوة الاخيرة في : (Diagnostic testsخيصية لمصداقية النماذج )الاختبارات التش .سا

تكملة مراحل بناء النموذج القياسي هي مرحلة تقييم النموذج المقدر، لكي يكون تقدير معلمات 

 اختباراتار، وفي هذا السياق أستخدم هذا البحث عدة عتمد عليه صناعة القري، والنموذج أكثر دقة

 تشخيصية وهي: 

ومؤشرات كثيرة في هذا الجانب، إلا إن  اختباراتاك هن :المصداقية وملائمة النموذج اختبارات .8

  :ونتائج التحليل على النحو الاتي R2, R̅2, Std. Error, F-Statistics))أهمها هي 

 مصداقية النموذج المقدر اختبارنتائج  :(3) لالجدو

 النموذج
R. 

Squared 

Adjusted 

R2 

S.E. of 

Regression 

F-

Statistics 

 0.999 0.996 0.997 0.045 (SM) ستقرار النقديالا

 (.Eviews10المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج الاختبار وباستخدام برنامج )

معامل التحديد ومعامل التحديد المعدلة مرتفعة في النموذج قيمة أن  (3) الجدولمن  يتبين  

تمثلة في النموذج المقدر توضح نسبة كبيرة من ليل على ان المتغيرات المستقلة والموهذا د ،المقدر

دلالة ( وبFلمعياري للنموذج المقدر كان جيدا، وكذلك قيمة )كما أن الخطأ ا ،سلوك المتغير التابع

 بانعدام( لذا نرفض فرضية العدم التي تقر P.Value( )0.05( وهي أقل من قيمة )0.04إحصائية )
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غير التابع، ونقبل بالفرضية البديلة التي تقر بوجود العلاقة بين المستقلة والمتعلاقة بين المتغيرات ال

  هذه المتغيرات المستقلة والمتغير التابع.

در وإمكانية من أجل فحص صلاحية النموذج المق :حية النموذج المقدرتقييم مدى صلا اختبارات .9

ً ومستقبلاً، وكذلك تطبيقها في الحياة العم يمكن ان لغرض إعطاء الثقة لصناع القرار لية حاليا

النموذج المقدر خالي من التنبؤ، فإنه من الضروري أن يكون  لأغراضيستخدم النموذج المقدر 

يبين نتائج هذه  الاتي( 3) الجدولاكل القياسية. والمشاكل القياسية أو أن تتجاوز غالبية المش

  .يةالاختبارات التشخيص

 نتائج الاختبارات التشخيصية للنموذج المقدر :(3) الجدول

 تقييم الاختبار النموذج المشاكل القياسية ونوع الاختبار

 الذاتي طمشكلة الارتبا

Durbin-Watson 

Breusch-Godfrey Test 

D-W = 2.02 

Prob F=0.146 > 0.05 
 لا يوجد مشكلة

 الخطي المتعددالارتباط مشكلة 

Variance Inflation Factors 
Centered VIF< 6 لا يوجد مشكلة 

 لا يوجد مشكلة Prob F=0606 > 0.05 (ARCH) مشكلة عدم تجانس التباين

 مشكلة التشخيص

(Ramsey RESET Test) 
Prob F=0449 > 0.05 لا يوجد مشكلة 

زيع الطبيعي للبواقي مشكلة التو

(Jarque-bera) 
Prob J.B=072 > 0.05 ةلا يوجد مشكل 

 (.Eviews10المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج الاختبار وباستخدام برنامج )

الانحدار الذاتي والقيم الموزعة متأخراً  أنموذج استخدام( ومن خلال 3) الجدولمن خلال   

(ARDLوالتنسيق بينهما ) أي من المشاكل القياسية الجديرة ، يتبين أنه ليس هناك دليل على جود

والتعدد الخطي، وعدم  ،كالارتباط الذاتي)النموذج لكافة الاختبارات الاحصائية  واجتيازذكر، بال

للنموذج  استخدامهالطبيعي(، وذلك دليل على حسن والتوزيع ا ،والتشخيص ،تجانس التباين

  القياسي.

كلية في للتأكد من استقرارية التغيرات الهي (:Stability Testارية الانموذج )مشكلة استقر .3

، لابد من استخدام بعض الاختبارات المناسبة مثل المجموع التراكمي للبواقي بحثالمقدر لل وذجالنم

 (،CUSUM of Squaresوع التراكمي لمربعات البواقي المعودة )(، والمجمCUSUMالمعودة )

خدم لإيجاد الاختبارات في هذا المجال والتي تستالي يعد هذان الاختباران من اهم وفي الوقت الح

( يظهران الشكل 2و) (1ان الشكلين البيانيين )حيث نرى  .الاستقرار الكلي للنماذج المقدرة

( اللتين وقعتا ضمن نطاق الحدود الحرجة لمستوى CUSUMSQ( و)CUSUMالانتشاري )

لادنى والاعلى مما يدل على وجود ئيتين لم تخرجا عن خط النطاقين اإذ ان الاحصا ،(%(5معنوي 

قرار وانسجام في الانموذج المقدر بين النتائج في الاجل الطويل والنتائج في الاجل القصير، است

وكما مبين في الشكلين  ،يانات المستخدمة في هذا الانموذجكذلك عدم وجود اي تغير هيكلي في الب

 ادناه.
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 المقدر للبحث للأنموذج( CUSUMSQالبواقي ) لمربعات تكرارالمجموع التراكمي  :(2)الشكل 

 (.Eviews10لى نتائج الاختبار وباستخدام برنامج )بالاعتماد ع الباحثاناعداد  لمصدر:ا

 والمقترحات  لاستنتاجاتا

  يلي: ليل نستنتج ماالعرض والتح في ضوء ما سبق من: الاستنتاجات .أولاا 

لادوات أو غير المباشرة بالإضافة الى ا الحديثة استخدام البنك المركزي العراقي للأدوات الكمية .1

 في البلد.  ل كبير في تحقيق الاستقرار النقديالنقدية التقليدية ساهمت بشك

( وبدلالة SMنقدي )نموذج لها علاقة قوية ومعنوية مع الاستقرار الالمتغيرات الداخلة في الا أغلبية .2

)إجمالي متطلبات الاحتياطي، ( فإن كل من متغيرات 0.05) (P.Value)إحصائية أقل من قيمة 

مشتريات البنك المركزي من العملة من  ،ول، سعر الفائدةصافي العملة في التدا ،إعادة الخصم سعر

بعلاقات طردية مع  مشتريات البنك المركزي من العملة من وزارة المالية( ترتبطو ،المزاد

كزي بالعملة الاجنبية، مزادات مبيعات البنك المر) اتالاستقرار النقدي، بينما كل من المتغير

ترتبط بعلاقة عكسية مع  (( يوم365) الآجالية ذات وزارة الماللبنك المركزي ولحوالات لا

 الاستقرار النقدي.
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 باتجاهفي المستويات المختلفة ذات علاقة سببية  المستخدم للبحث للنموذجالمتغيرات المستقلة  غلبيةأ .5

ة أكبر من قيمتها الجدولية ( المحسوبF( كون قيمة )SM) تابعواحد وأخرى باتجاهين مع المتغير ال

. بمعنى أن المتغيرات (%10 ،%5 ،%1في المستويات المعنوية ) متغيرات المبحوثةلمعظم ال

يتأثران ببعضهما البعض، وهذا دليل على قوة ومعنوية  المستقلة لهذا الانموذج والمتغير التابع

تتفق مع الفرضية  ان هذه النتائج لهذا الأنموذج والمتغير التابع،العلاقة بين المتغيرات المستقلة 

بديلة للبحث والتي تقر بوجود علاقات سببية بين المتغيرات المستخدمة في النموذج المستخدم ال

 للبحث.

( تأثير ايجابي في الاستقرار النقدي، Sلمتغير إجمالي متطلبات الاحتياطي )اظهرت النتيجة بان  .8

تصاحبها زيادة والتي ( %1بنسبة ) ات هذا الاحتياطيقعة والتي تشير الى زيادة متطلبكما كانت متو

(، وهذه النتيجة منطقية اذ ان زيادة الاحتياطي النقدي يكون %2.28) دودفي الاستقرار النقدي بح

  ات من العملات الصعبة.يير إيجابي على الاستقرار النقدي لاسيما إذا كانت هذه الاحتياطلها تأث

ابي في تحقيق الاستقرار ( تأثير ايجNETالعملة في التداول ) اشارت النتيجة بان لمتغير صافي .3

عملة النقدي، كما كانت متوقعة بالنسبة لفرضية البحث والتي تشير الى أنه كلما زاد متغير صافي ال

(، %3.10) دود( بحSM) النقدي تصاحبه زيادة في متغير الاستقرارس( %1بنسبة ) في التداول

صافي العملة في التداول والتي تعتبر ن الاستقرار النقدي يتأثر كثيراً بوذلك لأ ،وهذه النتيجة منطقية

 البلد. من الادوات المهمة التي يستخدمها البنك المركزي لتحقيق الاستقرار النقدي في 

( فقد ظهر (FTA2 ( يوم365) الآجالبالنسبة لمعامل متغير مزادات الحوالات لوزارة المالية ذات  .3

ً للاستقرار النقدي، تلمزادات له اشارة سالبة. وهذا يعني ان هذه او ةبان قيمته معنوي ستجيب سلبا

وتفسير النتيجة هو انه  وهي غير مطابقة للنظرية الاقتصادية ومع التوقعات المسبقة للبحث الحالي.

 فأنها( %1دت هذه المزادات بـ )زا إذابثبات بقية الادوات الاخرى المؤثرة في الاستقرار النقدي، 

 (، وتعني هذه النتيجة بانه يجب على%-0.005499بة )ؤدي الى تحقيق الاستقرار النقدي بنست

زيادة هذه المزادات من خلال الاعتماد اللازمة ل والتدابيرعدد من الاجراءات  اتخاذوزارة المالية 

 والاساليب اللازمة لهذا الاجراء.  على الطرق

ه يمكن (، عليCUSUMSQ( و)CUSUMاز اختباري )الانموذج القياسي المقدر قد اجتبما ان  .3

القول بان الانموذج المقدر هو انموذج متسق، اي عدم وجود تغيرات هيكلية للعلاقة بين المتغير 

 تغيرات التوضيحية المتضمنة في الانموذج.التابع والم

ا   يلي: نقترح ما الاستنتاجات أعلاهعلى ضوء ما : لمقترحاتا .ثانيا

النشاط الاقتصادي بما يتناسب مع ة تطور الحيوي لمواكبوره بدي البنك المركزضرورة قيام  .1

بة المستمرة على التداول الظروف الاقتصادية والمالية في العراق وبناء نظام إلكتروني كفوء للمراق

لة المحلية وبالتالي أسعار الصرف للعم استقرارعمليات مزاد العملة بما يحقق  خاصة فيالنقدي 

 البلد. عجلة النمو التجاري والاقتصادي في  تحريك

البنك المركزي العراقي وعدم ربطه بالحكومة وبقاء  استقلاليةالتأكيد على ضرورة الحفاظ على  .2

لنقدية مستقلة عن السياسة المالية لان تبعيتها للسياسة المالية تجعلها أداة لتحقيق أهداف السياسة ا

 المالية.السياسة 

ي عند إتباع السياسة الانكماشية أو السياسة التوسعية ين عمل الادوات الكمية للبنك المركزالتنسيق ب .5

زيادة فاعلية التأثير في تتعارض هذه الادوات في عملها مع بعضها البعض ولضمان  كي لا

 المتغيرات الاقتصادية. 
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والمؤسسات  ارفمصمركزي وجميع الضرورة التعاون والتنسيق والعمل المشترك بين البنك ال .8

الخاص. والعمل على  مأنقدية والمالية سواء كانت ضمن عمل القطاع العام المعنية بالسياسات ال

ل العاطلة الى القنوات الاستثمارية سواء كانت تقليص حجم الاكتناز عن طريق توجيه الاموا

 غير مباشرة.  مبصورة مباشرة ا

لدولار( اليومية طوير عمل مزادات العملة الاجنبية )اياغة اليات لتضرورة قيام البنك المركزي بص .3

ً لاحتياطيات العملة الاجنبية والتي كونها غطاء للعملة المحلية وأداة رئيسي ة والتي تعد استنزافا

 لتحقيق الاستقرار النقدي. 

تحقيق تسعى الى  التنسيق بين عمل السياسة المالية والبنك المركزي لتحقيق الاهداف المنشودة التي .3

 تقليل التعارض بين توجهات كلتا السياستين. الاستقرار النقدي، وبذلك يتم 

 مصادر ال

 العربية:ادر . المصاولاا 

 الرابط:، الانترنت ،2118 ،لسنة 33 البنك المركزي العراقي، نص قانون البنك المركزي رقم .1

http://www.cbi.iq/index.php?pid=LawsRegulations 

ية للبنك المركزي العراقي النقد السياسةالإحصاء والأبحاث، تقرير دائرة  ،البنك المركزي العراقي .2

 .2119لعام 

 للإحصاء(، التقرير الاقتصادي السنوي، المديرية العامة 2119-2115البنك المركزي العراقي ) .5

 غداد.والابحاث، ب

ترجمة أموري هادي  ،، القياس الاقتصادي التطبيقي1991، بوتلري وراو وروجر ليروى ميلر .8

 لعالي والبحث العلمي، بغداد.كاظم وسعيد علي هادي، وزارة التعليم ا

 ،جبار، بشرى، السياسة النقدية ودورها في تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي، حالة الجزائر .3

 .2115جامعة العربي بن مهيدي، الجزائر،  نشورة،رسالة ماجستير غير م

، ص 1991 بغداد، ،النقود والبنوك، دار الحكمة للطباعة ،1991 ،الدليمي، عوض فاضل اسماعيل .3

313.  

قياس وتحليل فاعلية أدوات السياسة النقدية المستحدثة  ،الدليمي، فريد جواد، الرفيعي، افتخار محمد .3

المجلة العراقية  ،(2113-2113العامة في العراق للمدة ) السيولةغير المباشرة في السيطرة على 

 .2121، 29العدد  ،للعلوم الادارية

دراسة مقارنة بين الفكر الاقتصادي الاسلامي : د في الفكر الاقتصاديوظائف النق ،حسين ،رحيم .3

 ية وعلوموالفكر الاقتصادي المعاصر، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصاد

 .281، 2112-2111التسيير،

دار صفاء  ،1ط والمصارف،اقتصاديات النقود  يامن،اسماعيل يونس  محمد،حسين السمحان،  .9

  . 2111 ،الأردن عمان، والتوزيع،لنشر ل

ورقة قدمت الى الاجتماع السنوي الحادي  العراق،ملامح السياسة النقدية في  ،الشبيبي، سنان .11

لذي عقد في الجمهورية المركزية ومؤسسات النقد العربية وا ي المصارفوالثلاثون لمجلس محافظ

 . 2113 ،ربي، أبو ظبي، صندوق النقد الع2113العربية السورية في سبتمبر 

ترة ـلال الفـفعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خ ،شبيرة، يمينة .11

ر منشورة، جامعة محمد خيضر، ة ماجستير غيرسال ( دراسة حالة الجزائر،2111-2118)

 .2113الجزائر، بسكرة، 
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ودورها في الاستقرار الاقتصادي في العراق فاعلية السياسة النقدية  الشدود، عدنان محمد حسن، .12

 ،في جامعة البصرة والاقتصاد(، أطروحة مقدمة الى مجلس كلية الإدارة 2113-1991للمدة )

2119. 

 .2119،بغداد ،سياسة النقدية في العراقستراتيجية الإ ،صالح، مظهر محمد .15

راسة حالة البنك المركزي عمر سعيدان، دور البنك المركزي في تحقيق الاستقرار النقدي د .18

 . 2119الجزائر،  ،أم البواقي ،جامعة العربي بن مهيدي ،رسالة ماجستير ،الجزائري

ياسة النقدية دراسة لتجارب بلدان ي فاعلية السالعقيدي، رجاء عزيز بندر، أثر احلال النقد الاجنبي ف .13

كلية الادارة  ،راه، جامعة بغدادالعراق، اطروحة دكتو-مصر (2113-1991مية مختارة للمدة )نا

  .2119 ،والاقتصاد

 ،الهيئة العامة للكتاب ،السياسة المالية والنقدية ودورها التنموي في الاقتصاد السوري ،هيفاء ،غدير .13

 .2112 ،دمشق ،وزارة الثقافة

 ،2355لعدد ا ،جريدة الوقائع العراقية ،1933لسنة  (38)م قانون البنك المركزي العراقي رق .13

1933. 

تفعيل أدوات السياسة النقدية في الاقطار النامية مع إشارة خاصة للعراق  القريشي، علي حاتم عبد،  .13
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