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وفقا للمعايير   متنوعة تسمح بتفسيراتالأحداث التاريخية  تجريبي وأنالكلي غير  الاقتصادمن المعروف أن 

 الاستقرارمثل  الظروف.  أفضل أليالكلي  الاقتصاد الى توجيهتلك المعايير تهدف   والمالية كل الاقتصادية والنقدية

 البطالة.معدل  للأسعار وانخفاضالعام   الاستقراروالنمو الجيد والسيطرة على  الاقتصادي

  التغيرات في الاقتصادي وثانيهما: فترة  السياسة النقدية والنشاطبين  اولهما: قوة العلاقة يتأثر بعاملينكل ذلك  

  الأنشطة. النقدية تجاهالسياسة 

أهمية   أموال ذامن  هما تنفقان تكون  الحكومي لابدحالة زيادة الإنفاق  الإضافية ففيهناك العديد من المشاكل  

  الاقتصادي والنمو.النشاط  على مجملمختلفة  الأساسية تأثيراتالبنية  الإنفاق علىالمفترض ان يكون لزيادة  كبيرة ومن

الحكومي  زيادة الإنفاق  الناتج عنالعجز  الاختلاف عن تأثير مختلف تمامالضريبة له  تحفظات كما ان العجز الناتج عن  

    الديون. الصرف وارتفاععن مشاكل التضخم وأسعار  فضلا

تعميق تزال هناك حاجة ماسة الى مواصلة  الكلي ولا الاقتصاد المقترحات والحلول في قدمنا بعضولكل ذلك   

 الاقتصادية. مع التحديات  نحو يتماشىعلى  اطر

 الاقتصادي. النمو  الصرف،سعر  التضخم، الكلي، الاقتصاد الكلية، الاقتصاديةالسياسة الكلمات المفتاحية   

Abstract 

It is known that macroeconomics is not experimental and that historical events allow for 

various interpretations according to economic, monetary and financial criteria. All of 

these criteria aim to direct the macroeconomics to the best conditions. Such as economic 

stability, good growth, control of general price stability and low unemployment. 

All of this is affected by two factors: the first is the strength of the relationship between 

monetary policy and economic activity and the second is the period of changes in 

monetary policy towards activities. 

There are many additional problems. In the case of increasing government spending, the 

money it spends must be of great importance and it is assumed that increasing spending 
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on infrastructure will have different effects on overall economic activity and growth. Also, 

the deficit resulting from tax cuts has a completely different effect than the deficit 

resulting from increasing government spending, in addition to the problems of inflation, 

exchange rates and high debt. 

For all of this, we have presented some proposals and solutions in macroeconomics and 

there is still an urgent need to continue deepening frameworks in a manner consistent 

with economic challenges. 

Keywords: macroeconomic policy, macroeconomics, inflation, exchange rate, economic 

growth. 

  المقدمة. 1

  نية بتشغيل الاقتصاد ككل، والتي تركز على ية الكلية، يشير إلى السياسة المعان مصطلح السياسة الاقتصاد 

 الاهداف. لتحقيق تلك أدوات السياسة  كلية معينة وتستخدمتحقيق أهداف اقتصادية 

السياسة الاقتصادية الكلية كجزء مهم من السياسة العامة هو سياسة النمو التي    فيية  ماه  رثالجانب الأكن  ا

تحقيق  جها  هتنت الى  تهدف  والتي  الاقتصاديالحكومة  شأنه    الأمد.الطويل    النمو  من  في سي حتالذي  ن، 

والصحية    الاقتصادية والاجتماعيةخل وتحسين طبيعة الحياة  المستوى المعيشي من خلال رفع متوسط الد 

 . مواطنينلل

. والسيطرة  الحكومة.والجانب الأخر للسياسة الاقتصادية الكلية هو سياسة الاستقرار التي تنتهجها   

 زيادة الانتاج والعمالة في دورات الأعمال. ب  واتجاهات السلسلة الاقتصاديةعلى مسارات 

ش الا  كولا  للاقتصاد ف  هداان  التشغيلستقرار  ا  ))النمو،الجيد       السياسية  التوازن    الاسعار،  الكامل، 

 ... والتركيز على التضخم(للدخل(التوزيع العادل  الخارجي،

يشم الكلي  الاقتصاد  تتعلق  ان  التي  الفعاليات  جميع  العناصر  ل  مجموعة  وهو  بالمجموعات 

على عكس الاقتصاد الجزئي الذي يعالج العمليات    مشتركة،ات  قتصادية للموضوعات التي تشترك بسمالا

ة على  بريالض  زيادة معدلالاقتصادية التي تهم الافراد والشركات، لكن رد فعل الافراد والشركات على  

 المال هي مشكلة اقتصادية كلية  سرا

 

  التالية: دية  الاقتصاد في الغالب من خلال المؤشرات الاقتصا  تقييم حالة  . عادة يتمالبحثمشكلة   •

الا المحلي  ومالجالناتج  الحقيقي،  ومي  البطالة،  وسعر معدل  الفائدة،  وسعر  التضخم،  عدل 

  ي الاجمالي الحقيق  لكن المؤشر الأول الناتج المحلي   المالية.سوق الاوراق    الصرف، ومستوى 

البطالة، مرتبطان  ومعدل  بالرفاهة   فهما  مباشر  الح  بشكل  الاربعة  المادية  أما  للمواطنين،  الية 
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عند   التضخم الاقتصادي  ادارة معدلات   فشل فيفان أي    (1)  الاتجاه الاقتصاديي  ثر فالاخرى فتؤ

وكذلك اسعار الفائدة    الاقتصادي،د مشكلة تواجه القرار السياسي  تع  منخفضة ومستقرة مستويات  

 النقدية. واسعار الصرف وكلها ادوات فعالة في السياسة 

البحث • الهد     هدف  للاقتصاد  ان  الاساسي  وعياً    الكلى:ف  أكثر  يكونوا  أن  للسياسيين  ينبغي 

 لثبالاقتصاد الكلي، بحيث يمكن تحقيق أهداف محددة على النحو الام 

اتخاذ    :البحثفرضية    •           إلى  تؤدي  تطوراً،  الأكثر  التحليلية  الادوات  القرارات ان  من   المزيد 

لان السلوك الاقتصادي الكلي يدرس من خلال فرضيات  وجه الخصوص    والاستثمارية علىالاقتصادية  

 منها:   وهناك تساؤلات   البياني(.يل  تمث ال   الرياضي،  المشكلة، النموذج)بسيطها على ثلاثة جوانب  ت  يجري   

 حقيقية؟  أن يسبب تأثيرات  المركزي،ك البن النقدي من" هل يمكن زيادة المعروض 

  الطويل؟ ؤول عن النمو الاقتصادي في الاجلمن المس -

 ثابت  عند مستوىهل يمكن بقاء العملة  -

   .(2)  التضخم؟قبل بزيادة ن بطالة إذن هلن خفض معدل الكمهل ي

 

    والاقتصاديصناع القرار السياسي  الذي يواجهان التحدي    اهمية البحث. •

وضمان فوائده   استقراراً،تمثل في كيفية تحقيق النمو الأسرع والأكثر  ي  والدولي،على المستوى الوطني  

ل  ويشكلعلى نطاق واسع   الملائمة  الظروف  البشري    رايستراكم  تهيئة  السريع سواء  المادي،  المال  أو 

التعامل مع السياسات الاقتصادية    في  اتباع نهج جديد نجاح وهذا يتطلب  اح الوخلق فرص العمل وهو مفت 

 سواء.ية على حد لمالية في الدول الصناعية والنام الكلية وا

للتنفيذ، وقابلة    واقعية،سبل أكثر  ايجاد    الحديث منهاتصادي الكلي  هناك تحديات كثيرة تواجه تحليل الاق

وخاصة في اوقات الازمة المالية    الاقتصادية،للدورات  السياسة المالية التي تعمل باتجاه مضاد    وايضا دور

ا تؤثر على  التحديوأخيرا    الائتمان،سواق  التي  للتكاليف  فيالكبير    يتلخص  أفضل  تحليل  الى   التوصل 

 وائد المترتبة على تنظيم الاسواق المالية والف

 منهجية البحث    .2

الكلية، وتحديد   السياسة الاقتصادية والأحيائي لعرض منهجيةاستخدم البحث المنهج التحليلي   

   التالية:والحلول وفقاً للخطوات  المقترحات 

   المقدمة  .1

 منهجية البحث   .2

 أهمية البحث  .3
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 البنوك المركزية وعرض النقود والتضخم   .4

 المالية.الأوراق  .5

 سعر الصرف  .6

   والبطالة.الاستقرار الاقتصادي والنمو   .7

 العجز الحكومي   .8

 والتوصيات  الاستنتاجات . 9          

 م خقد والتضالبنوك المركزية وعرض الن -3

 وفي بعض الدول  النقدية،البنك المركزي هو المؤسسة المسؤولة عن السياسة 

   والبنكية.نظيمات المالية ت ون مسئولاً عن ال، يك

ان الحقيقة تقول: ان كل فرد وكل مشروع يجب ان يكون مستعداً لتبادل   النقود؟ا تفعل  مطرح سؤال م  بداية،

لذا يجب   للتبادل،اذن فالغرض الاساسي للنقود وسيلة    تمثلها،البضائع مقابل عملة معينة، أو مقابل وثائق  

وايضاً هي وحده حسابية   الكمية(السعر في  أي)للقيمة قود مستودعاً كذلك الن. ( 4) "لة عموماً ان تكون مقبو

 واخيراً هي معيار لدفع المؤجل 

ق  عرا" الي بلاد الرافدين  لات. ففها، أو على الأقل العمسد أقدم من قصة النقود نفتع  أذن المصارف

صالات  وقد استخدمت الاي  الاخرى،السلع    سابقاً " أو في مصر القديمة، كانت البنوك هي مخازن الحبوب أو

كانت الحضارات القديمة   ملات، من هناعك  من الحبوب التي تصدر الودائع والتحويلات    وتعهدات السداد 

حدود معقولة.   فيان مقدار النقود المتداولة كان جديراً "بالاعتبار    (5)  نسبياً(مصرفية معقدة    بأنظمةع  تتتم 

  النبوك. في ذلكبما كثيف لعملات هي فقط جزء من إطار نقدي  وتعرف ايضاً أن ا

ها عان كلاً من ودائ تتأكد  بد ان البنوك لا ان قود الورقية وحقيقة ب الخلط بين موضوع النهنا، لا يج و من

قبل المودعين في وقت    وك يسبب سحب الأرصدة منبنفعند انخفاض ودائع ال))وقروضها متوازنة تقريباً ،  

ر الاخير  د يكون هناك سيولة كافية لسد حاجة الطلب( عندها سيصبح البنك المركزي هو المص  واحد ، فلن

بدعم البنك  ك، ربما تقوم بنوك اخرى بن، ويبدأ بالتدخل، وإذا ارتفع الطلب لسحب الودائع من اي للإقراض 

على مستوى النظام ككل، عندها يستجيب البنك المركزي عن  طلب  يصبح ال  قة ، ولكن عندماللحفاظ على الث

  ك وضخم. وهذه الطريقة التي تزيد البنوالنتيجة التي تترتب على ذلك ستكون الت  المزيد من العملة    اصدار

 ( 6) .(“(ق الائتمان في النظام الاقتصادي تسمى " خل قود " نسبياالن" 

ويل أما عن طريق الديون،  على وجه الخصوص، تحتاج إلى تم  البنية التحتيةان مشروعات تطوير  

وهذا    والطريقة الأسهم،  تمويل  يمثلالاخر  تواجهها    النهج  التي  الجوهرية،  مختلف المشكلة 

ير الاستثمارية وعدم القدرة على السداد من قبل الدول، يسبب عجز  الاقتصادات، فزياده الديون غ
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م" على حساب  ر عملة جديدة، وذلك يؤدي الى التضخ اصدا  الاقتراض أوالميزانية مما يؤدي إلى  

 الدخل المحدود. خسارة اصحاب 

فاق على الاستثمار"، له تأثير إيجابي كبير ومردود أكبر يناسب حجم  في حين زيادة الان

دي الاستثمار مليار دولار تؤ زيادةم ت يعني إذا الاستثمار،خلال الية مضاعف الاستثمار نفسه من 

وذلك يعتمد على ما يسمى الميل الحدي   مليار دولا (  2من    أكبربمقدار    القوميالى زيادة الدخل  

يرتفع معدل التشغيل   أكبر وكذلك  القومي بمقدار  ارتفع الدخلكلما كان مرتفعا كلما    للاستهلاك الذي

  البطالة.وتنخفض     الاستخداماو 

 

 

 

 



( 1جدول )  

2020- 2010 والنمو الاقتصادي للمدة بالاستثمارعرض النقود ومكوناته وعلاقته   

)مليون دينار(  النقودعرض   السنة   معدل  

 الفائدة

 الاستثمار 

** 

GDP  بالأسعار

الجارية )مليون 

 دينار( 

  نسبة التغير

السنوية ل 

GDP 

العملة خارج 

( 1البنوك )  

 الودائع الجارية  

(2)  

+ 1)المجموع    )(2  )

=  

(3)  

ير
تغ

ة 
سب

ن
 

ض
عر

   %
قد

لن
 ا

ة  
مل

لع
 ا
بة

س
ن

ض  
عر

ى 
ال

 %
د 

نق
ال
  % 

2010 24342192 27401297 51743489 - 47 6.25 30,409,679,784,187 162,064,566  --- 

2011 28287361 34186568 62473929 20 45 6 41,302,228,282,962 217,327,107 34 

2012 30593647 33142224 63735871 18 48 6 40,082,539,507,471 254,225,491 16.9 

2013 34995543 38835511 73830964 15.8 47 6 62,815,966,624,541 273,587,529 7.6 

2014 36071593 36620855 72692448 1.5 50 6 55,645,579,291,009 266420384 -2.6   

2015 34855256 30580169 65435425 -9.9  53 6 42,103,075,645,086 194,680,972 -27  

2016 42075230 28657797 70733027 8 59 4.33 37,163,727,883,138 196,924,142 1.15 

2017 40343309 36643276 76986584 8.8 52 4 42,249,729,531,706 221,665,710 12.5 

2018 40498067 37330917 77828964 1.09 52 4 50,956,165,692,673 268,918,874 21.3 

2019 47638603 39132397 86771000 11.4 55 4 68,159,595,575,031 276,157,868 2.6 

2020 59987598 43366458 103353556 19 42 4 43,495,377,688,056 215,661,517 - 22 

2021 71526054 48417963 119944017 16 60 4 20,887,875,461,018 301,152,819 39.6 

معدل 

النمو%  

* 

8.89 4.2 7 - -  --- -3.12  5.1  

من   • الجدول  منمع    قبلنا، اعد  متنوعة  الاعداد  البنك  توليفة  العراقي    نشرة   United Nations statisticsالسنوية.  المركزي 

Divisionhttps://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/ Department of Economic and Social Affairs | Statistics Division 



 

 2025عدد خاص الشرائع                                                                                  مجلة

51 

( نجد الن اغلب مكونات عرض النقد في العراق هي ناتجة من العملة في التداول  1ومن ملاحظة الجدول ) 

 . %60  الأجمالثم الحسابات الجارية حيث وصلت نسبة العملة في التداول الى عرض النقد 

  الإجمالي ( ان نمو عرض النقد كان اعلى من نمو الناتج المحلي  1من الجدول )   ان نلاحظكما يمكن              

( وكانت العملة خارج البنوك  %7حقق عرض النقد نموا سنويا بلغ معدله )  ، اذ 2021لغاية    2010للمدة من  

حقق   %. بينما  4.2% سنويا بينما حققت الودائع الجارية نموا سنويا بلغ معدله    8.8قد حققت معدل نمو  

 المدة.لنفس  %5.1( نموا سنويا بمعدل GDP) الإجماليالناتج المحلي 

من جهة اخرى يلاحظ ان هناك تذبذب في نسب التغير لعرض النقد وقد انخفض بشكل كبير عام             

وقد قابل ذلك انخفاضا في الناتج    البلد.الأمني في    الاستقراروعدم    الاضطرابات يعود ذلك الى    ، وقد 2015

  .2014قياسا بالعام السابق  %27انخفض بنسبة  العام، اذ من ذلك ايضا لذاك  الإجماليالمحلي 

ومن الجدول يتضح ان هناك تذبذب ملحوظ في تغيرات عرض النقد ولم تكن وتيرة متناسبة وكانت            

تزداد بنسب متناقصة ثم تنخفض ثم تزداد بشكل بطيء ونفس الشيء يلاحظ على تغيرات قيمة الناتج المحلي  

   الإجمالي.

واستقر    2016منذ عام    %4ثم انخفض الى    2015لغاية    2010كما ان معدل الفائدة استقر للمدة           

الناتج المحلي   يقابله زيادة مستمرة ومستقرة في  لم  بينما  اذ ازداد  الإجماليعلى هذا المعدل   في ألاعوا، 

  .2020لكنه انخفض بشكل كبير عام  ،2019لغاية   2017

انخفض بحدة بعد ذلك ثم ازداد    ، ثم2013لغاية    2010للمدة من    الاستثمار، ازدادبينما نجد ان            

وهذا   2021لغاية    2010ثم رجع فانخفض وحقق معدل نمو سالب طيلة المدة من    2019و 2018عامي  

 الاقتصادي.النمو  ثم على الاستثمار، ومنيعني فشل السياسة النقدية في التأثير على 

 الإجمالي على الناتج المحلي  التأثيروهذا يعني ان السياسة النقدية لم تكن فعالة في 

 ح المقتر 

الأصول   تكوين موجودات   كميا مع تغييروليس    المركزي نوعيا  العمومية للبنكتوسيع الميزانية   •

 النقدية. استبدال الأصولبطريقة يتم فيها 

  التجارية العاملة البنوك    الائتماني لجميعالمخزون    مناسبة منعلى البنك المركزي ان يمتلك نسبة   •

)والعقد هو السعي لتحقيق    بالمخاطر.المحفوفة    الاستثمارات   الاستثمارات وتقييد في البلاد لتنظيم  

   العامة(.المنفعة 

 نسبة إعادة يخفض من    شأنه انفانه من    الائتمان من التوسع في    المركزي الحد البنك    حالة نيةفي   •

استهداف ما  فيمكنه      الائتماننية   البنك المركزي زيادة المعروض من    كان في  إذااما    التمويل.

   الائتماني.من المخزون  %25 هنسبت
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في عرض النقود اما عن    الاستثمارية لتحكمتم طرح مفهوم الودائع المركزية وهي الحسابات    إذا •

( لابد من استخدام هذه الأموال  ))الانكماش(سحب الأموال    ))التوسيع(( او طريق إيداع الأموال أي  

أيضا بيعها للجمهور على شكل شهادات إيداع    الحقيقي ويمكنفي القطاع    للاستثمارمن قبل البنوك  

  اللاحق. للاستثمارمركزية 

قوية  تمتلك اساسيات كانت الدولة  إذايمكن استخدام ميزان المدفوعات للتأثير على العرض النقدي  •

  الخارجية.للتجارة 

 

  Inflation التضخم 3-1

مقاييس    أكثرالممكن الحصول على    الأسعار ومنالتضخم هو زيادة عامة في مستوى   

المحلي   الناتج  بيانات  الذي التضخم شمولا من  الخاص يحدد    الإجمالي  الناتج    بأجمالي  الانكماش 

  المحلي.

يعد ل وفقا لعوامل خاصة   للتضخم الذيمعيار    الأساسي وهو  التضخم منها    وللتضخم أنواع

والتضخم المفرط هو التضخم الجامح عندما تنخفض قيمة النقود بمعدل خطير وبشكل    مؤقتة،او  

 الأسعار. العامة في  لقياس الزيادةيجب استخدام التضخم فقط  وبطريقة دقيقةعام  

ان    التضخمعلما  يعود    تكلفة  قد  انه  الا  الثابتة  السنوية  الدخول  بالنفع  تقع على أصحاب 

ان حدوث    الثابتة.الدخول السنوية    يدفعون هذه  الأفراد الذينبالضبط على    قيمة تكلفتهوبنفس    أيضا

متضخمة    بأموالاقترضه ولكن    المبلغ الذيانه يسدد    المقترض حيث امر في مصلحة    تضخم مفاجئ

 .  (8للمقرض )ويمثل التضخم في الوقت نفسه كارثة محققة بالنسبة 

منخفضة    مؤسساتها بمصداقيةوالفقيرة والتي تتمتع بعض    البلدان الناميةوبالنسبة لبعض  

  التضخم.على  اقوى للسيطرة نسبيا فقد تكون هناك حاجة الى الية التزام 

ربط أسعار صرف وخاصة في ظل آلية   ةإستراتيجي تكون      الظروف قد وفي ظل هذه  

جاذبية ولكنها غير خالية من المخاطر وقد تتطلب اتخاذ تدابير   أكثر  مجلس العملةمثل    التزام شديدة

  المعاكسة.الصدمات  المالي منلحماية القطاع 

ا   نرى علاجاته وما يجب   الضروري انللتضخم من    لأسباب الحقيقيةبغض النظر في 

 الأسعار والطفرات ارتفاع    المتمثلة فيالصعبة    وآثاره المتعبةعلى أصحاب القرار لوقف التضخم  

 والكساد.
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 المقترح 

 جادا في كان أي شخص    للتضخم وإذا( هي السبب الرئيسي  الرفاهة(  ان ))دولة حرب يرى البعض   •

  خفض الأنشطة وقف التضخم فلابد ان يؤيد خفض الأنشطة الحكومية بالكامل واي خطوة في اتجاه  

الحكومية بالكامل سوف تكون بمثابة تحسن في اتجاه وقف التضخم والقضاء عليه نهائيا ومالم تفعل  

   التضخم.ذلك فمن المستحيل علاج 

ان جميع    للتضخم والمفروض هو السبب الرئيسي الثاني    الجزئي المصرفي  الاحتياطيان نظام   •

 الأعمال والمحتاجين اقراض رجالترك   الكامل ويجب على أساس معيار الاحتياطي  البنوك تعمل

المودعين والبنوك    صريحة بينحيث يتم توقيع عقود    الائتمانبنوك    واو لأسواق الأوراق المالية  

   لأموالهم.حول كيفية استخدام البنك 

او   • المصداقية  القليلة  البنوك  تدعم  التي  المركزية  البنوك  تشهر   الاحتياليةمنع  عندما  البقاء  على 

تتصرف بحكمة في الحفاظ على   البنوك سوففان تلك    متهورة وعندهااختلاسات    افلاسها بسبب 

التي   هو أيضا المؤسسةعن سداد ودائعها علما ان البنك المركزي    فلا تتخل  احتياطاتهم سليمة حتى

 الجهات.تلك  تطبع النقود لصالح

بخلق النقود    والقطاع المصرفي ان معيار النقود الورقية اليوم يسمح للحكومات والبنوك المركزية   •

حبن نحت بحاجة لوقف   مالانهاية فيويمكنه من طباعة النقود الورقية الرخيصة الى    ءلا شيمن  

 يحرم الحكومات الذهب والفضة من شانه ان    السوق مثلعلى    السلعية القائمةان تبني النقود    هذا.

النقود والبنوك من   اللامتناهي.  مصدر  الذهب    الورقية  متطلبات   السوق مع  القائم علىان معيار 

   للتضخم.الحل الحقيقي  هو   %100 الاحتياطي بنسبة

للحكومات بشكل عام والبنوك    السياسات التضخميةللناس لوقف    أخرى متاحةخيارات    د لا توج •

من خلال طباعة النقود يمكنهم اثراء الناس   يعتقدون انه  بالمال الذينوغيرهم المهووسين    الاحتيالية

الناس   تحويل انتباه  التضخم هو  ذلك بسبب الى    الاحتكار وماالمضاربين وتجار    اللوم على والقاء  

 .  (7التضخم )يتواصل  وبذلك

 

 الاوراق المالية -3-2

المالية، هي سوق  ان   الاوراق  والاجنبسوق  المحلية  للاستثمارات  تمفتوحة  اذ  للشركات تيح  ية. 

  ين مر ثكما تمكن السوق المست  -للاستثمار والانفاق    رأس المال      في جمعا يساعد  ماسهمها م  ادراجفرصة  

سوق الاوراق المالية   عائدات من عمليةالحصول على   فيالحكومة    وتمكن  -من تحقيق الربح من التداول  

اعتبار   يمكن  تقبلها،  الرغم من  المالية مؤشرا  وعلى  المستقبلية. وهناك  مستوى سوق الاوراق  للتوقعات 
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الاقتصادي، وتشكل ارباح    كود رور سوق الاوراق المالية والنمو الاقتصادي والبين تط  محدودة ماعلاقة  

فتحة حول ارباح الشركات  ن التوقعات المن اسعار الاسهم كلا م  فيالشركات المستقبلية. وتعكس التغيرات  

لارباح المتوقعة ولهذا السبب فإن تحليل  المستقبلية والتغيرات في معدل الخصم الذي يتم به رسملة هذه ا

 اعتبار الاوراق المالية مؤشراً دقيقاً لدورة الأعمال.  اسعار الأسهم يبرر

 ولكن  المنفصلين  فقط المستثمرينت ليبست  تتشكل اسعار سوق الاوراق المالية نتيجة لقراراالآن  

 ايضاً مديري الصناديق المشتركة والتحوطية.  

الاسهم  علاقة ايجابية بين عائد    إذ توجد   الاستثماراسعار الاوراق المالية دوراً مهماً في قرارات    وتلعب،

  في م هي أفضل مؤشر للاستثمار الثابت هنمو الناتج المحلي الاجمالي والبعض يرى ان اسعار الأس ومعدل

 والاستهلاك.الاعمال  

تمكن    مؤشرات احصائيةي  بع السوق والأكثر استخداماً وه د ادوات لتتهم تع مؤشرات سوق الاسإن   

 الديناميكية.  من اظهار حالة سوق الاسهم واتجاهاتها

 المقترح 

بدلاً   استثمارية صحيحة  للمستثمرين ان يركزوا الاهتمام، على تكوين محفظة  ومن الأفضلممكن   •

 من انتقاء الاصول الصحيحة 

 بالفعل.  استثمارية قائمةا الا في وجود محفظة حبان شراء الاسهم لا يكون مر  •

أكثر     فض حالياً لربما ينخ  المنخفضة فقط  قبلاً، وليسالسهم الذي يتوقع انخفاض سعره مستاختيار   •

   .مستقبلاً 

   سعر الصرف  .4

هنا فان على    النقدية ومن   الأمد للسياسةالبعيد    الهدف الرئيسيالأسعار لابد ان يكون    استقرارأن    

 أفضل تساعد على أدارة السياسة النقدية   على    التي قد   ت الإستراتيجياماهي    المركزية هومحافظي البنوك  

   الهدف.تحقيق هذا  وجه في

من   العديد  الأساسيةهناك  مثلا  الإستراتيجيات  أسعار    منها  والاستهدافربط  واستهداف   الصرف   النقدي 

   ظرفا معينا.تناسب  بالتأكيد  النقدية الاستباقيةالسياسة  التضخم،

ظل التفاوت الكبير في خلق الطلب في    الصرف فيان تحركات أسعار    عليه عموماان من المتفق     

  نظرا لأن ولكن    المستمرة.  اختلالات المدفوعات المنظم مع    تأمين التغييرالعالم المتقدم تكون عاجزة تماما عن  

  ورائها. الكامنة    التجارة ولأساسيات   وليس اختلالات الأمد    مضاربيه قصيرة  تأثيرات   العملات تحكمهاتحركات  

مدى الأعوام الأخيرة قد يكون سبب   مستمرة علىالرئيسية اختلالات وتقلبات    العملات الاحتياطيةأظهرت    

تزايد    جنب معوتضخم رؤوس الأموال وارتفاع الدولار بسرعة جنبا الى    الاقتصاديالتوسع السريع للنشاط  
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الاستقرار المساهمة في عدم    أهمية فيوالكساد هذه هي الأكثر    دورات الازدهاران   كولا شالعجز التجاري 

  النقدي.

واحدة من أهم الموضوعات    التضخم تشكلالسيطرة على    الرامية الى  ت الإستراتيجياان دراسة    

  النقدي. خبراء الاقتصاد  يواجهاالتي 

 المقترح 

ربط    منخفضا هيعليه    التضخم والحفاظاحدى الطرق الشائعة لخفض    الصرف: انتثبيت سعر   •

سعر الصرف   الإستراتيجية ربطدولة كبيرة منخفضة التضخم   وفي هذه    عملة فيقيمة عملتها بقيمة  

 الاتساق   يمنع مشكلةان    اسما يمكن يوفر    الصرف انه الميزة الرئيسية لربط سعر    ثابتة وانبقيمة  

  الزمني.

تحديد   التحليلية تملهذه النظرة    الصرف ونتيجة  الأسهم وأسعاربين أسعار    طويلة الأمد هناك علاقة    •

ولابد    الدول.تكامل مشترك بين أسعار الأسهم   ومتغيرات سعر الصرف لكثير من    وجود علاقة

  الصرف.سعر السهم وسعر  السببية بينمن دراسة العلاقة 

السياسات   • نظرا   الاقتصاديةيحتاج صناع  الصرف  أسعار  في  التقلبات  سياسات ضد  تطوير  الى 

  النامية على المهم بالنسبة للدول    الشركات ومنكل من عجز الحساب الجاري وأرباح    لتأثيرها على

   الاقتصادي. الاستقرار الصرف لضمانسعر  ضمان استقراروجه الخصوص 

حقيقة ان الشركات   العائمة فانأسعار الصرف    الثابتة مقابلأما فيما يتصل حول اسعار الصرف   •

  الحدودية الخاصة التسعير    اختبار عملةمن خلال    الأمد القريب المرنة في    معيار الأسعارتحاكي  

اسعار الصرف العائمة وبين أسعار    الرفاهية بين  تقليص فجوةبها على النحو الأمثل قد تعمل على  

   المرتبطة.الصرف 

 والبطالة   الاقتصاديوالنمو   الاستقرار .5

خلال العقدين    مستقر نسبيامنخفضا وغير    الاقتصادي العالمي النمو    التاريخية كانوفقا للمعايير    

والتسبب   انخفاض الطلب ادى الى    النامية مماالدول    المالي فياستقراره الى التحرير    الماضيين ويرجع عدم

  التجاري.عن اختلال التوازن  الحكومي والديون فضلا البطالة والعجزفي مشاكل 

زاد    الوثيق وقد والتكامل العالمي     التحرير المالي    كبير الىتقلبا ويرجع هذا الى حد    أكثر  أصبح النموكما   

بشكلالتطورات    تأثير الدورات    المالية  على  وانعكسكبير  المتزايد المالي    الاستقرارعدم    الاقتصادية 

هذا بشكل    الاقتصادي وينطبقالنشاط    متوقع في  حاد غيرالحركة بشكل    المال علىاس  بقدرة ر  المرتبط

 الاقتصادية السياسة    الانضباط في  جيد فيفي ذلك تلك التي تتمتع بسجل    النامية بماخاص على البلدان  

 والتنمية. الناجح  الكلية والتصنيع
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حين كانت    المستمر فيالنمو    رئيسيا امامعائقا    للطلب يشكل   المستوى الأجماليلقد ثبت ان عدم كفاية    

  والتوترات في   والمالي الدوليالنظام النقدي    الاستقرار في  رئيسيا لعدمالطلب مصدرا    في خلقالفوارق  

نحو متزايد   هيكلية علىاصبحت    المشاكل التيعن    الظاهرتين مسؤولتينالتجارة الدولية وكانت هاتان  

   التوازن التجاري.واختلال  والعجز الحكومي  البطالة والديونمثل 

الماضيين  الكلية في العقدين    الاقتصاديةالسياسة    والتشغيل فيلقد هيمنت المقايضة بين التضخم     

مستوى    نما دوتحاول خفض البطالة الى    التوسعية التيالسياسات    واسع انفي المعتقد على نطاق    وكان

 التضخم وعلى تؤدي الى تسريع    المطاف انمن شأنها في نهاية    للتضخم(بالمعدل الطبيعي    ى)ما يسممعين  

علاقته بمعدل البطالة    البطالة في  مراقبة تطورخلال    واربا منالنقدية وخاصة في    تنفيذ السياسةهذا فقد تم  

  المقدر. بنموه المحتملفي علاقته  الأجمال الفعلينمو الناتج المحلي  واوالطبيعي  

ويرجع هذا الى   البطالة.تباطؤ النمو وارتفاع معدلات    التضخم(( الىادى هذا الخوف من    ))ولقد   

الكلية    الاقتصاديةبموقف السياسات    يتأثران  المحتمل لاالمتسارع والنمو    الطبيعي غيران معدل البطالة  

خلال خفض نمو الناتج    المحتمل من  عن النمو  الانخفاض   الفعلي الىميل الناتج    يتم تصحيحما    وكثيرا

   البنيوية.البطالة  ارتفاع معدلات الذي يؤدي الى  المحتمل الأمر

الطلب   لرفع مستوى  الاقتصادية المصممةمن الواضح ان مجموعة متسقة ومتماسكة من السياسات     

  مهمة في من شانها   ان تشكل خطوة    الصناعية الكبرىالبلدان    التجارة بينالعالمي وتقليص اختلالات  

  الصرف.المال واسعار  استقرار تدفقات راس تحقيق 

 المقترح 

النمو   • الى  للقدرةكمصدر    الاقتصادي النظر  ومن   محتمل  التنمية    التنافسية  الاقتصادية  ثم ضمان 

تختلف ظروف القدرة التنافسية في كل  الخصائص اذ مهما في هذه  الاقتصادية دوراالتنمية  وتلعب 

من   التنميةمستوى  للمنهجية  مستويات  فضلا    الاقتصادية  تحليلالمرصودة  النمو   عن    تأثير 

  الأخرى مثل   الاقتصادية ملاحظة مؤشرات التنمية    التنافسية ومعمستوى القدرة    الاقتصادي على

  التوظيف.الصادرات ومعدلات 

فرص   المال وخلقراس    امام تراكم  عائقا رئيسيايشكل    الكلي المستمر  الاقتصادي  عدم الاستقرار •

والمالي    الانضباط النقديوغالبا ما يعد عدم    النامية.في البلدان    الاقتصادي وخاصة  العمل والنمو

الأسعار   مثل مستوى الكلية الرئيسية الاقتصاديةالمتغيرات  الاستقرار فيعدم  الكامن وراء السبب 

 الجاري مماالحساب    الدولة وميزانالأصول وميزانية    الصرف واسعار  الفائدة واسعاروأسعار  

   السريع.التضخم  تؤدي الىيسبب العجز المالي الكبير وهذه كلها بدورها  
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القطاع الصناعي    صغيرة فيفي مشروعات متوسطة او    المحلية للاستثمارجذب رؤوس الأموال   •

تسويق   في قطاع  الاستثمار  النفط وايضاسلعة    من الاعتماد علىبدل    الاقتصاد   والزراعي وتنشيط 

العمل ويخفف   للعاطلين عن يفتح فرص عمل    النفطية مما  مرتبطة بالمنتجات النفط او انشاء مصانع  

   ومؤسساتها.الضغط على الحكومة  

  سترتبط بارتفاع   الرأسمالية للعاملتراكم راس المال فان الزيادة في المعدات    بالاستثمار أي  الاهتمام  •

في ظل اسهامات   للنمو.وهي المصدر الرئيسي    لا تتدفق بسلاسة  الاستثمارات ان    العامل اذ انتاجية  

   العالية. المستويات الإنتاجيةذات  للوصول الىوالتجارة   مستويات التعليمطريق رفع  تحدث عن

التوظيف  معدلات    التضخم وارتفاعارتفاع معدلات    ثابتة بينعلاقة    وتلاحظ وجود قد تعمل الحكومة   •

وهذه النقطة السبب    منتظم.نحو    التضخم علىفي معدلات    العلاقة لتلاعب استثمار هذه    وتحاول

  ط الأعمال ما تخطكشف العمال واصحاب    والبطالة بفعلانهيار الترابط بين التضخم    الرئيسي وراء

  الحكومة.له 

     Government Deficitالعجز الحكومي  5-1

المختلفة    مقدار ايراداتها  لأنفاقهالحكومة  خطط  مقدار ما ت  عندما يفوق  ث ما يحد ان عجز الموازنة هو  

   وايراداتها.الحكومة  المضبوطة مع نفقات الموازنة  عندما تتوقف    الموازاة وذلكيحدث فائض  وعكسه

جميعها  قضايا تؤثر  على    الاقتصاديةأن عجز الميزانية  والتضخم وتوزيع  المخاطر بين  العوامل   

هياكل  ونماذج التمويل وعادة هناك طريقتان  لتمويل مشاريع التنمية المستدامة ومشاريع  البنية التحتية  

   يواجها منها تمويل الديون والآخر تمويل الأسهم  هذا النهج  يمثل المشكلة  الرئيسية التي  الخاصة بها   

منها زيادة الديون غير المقيدة  وعدم القدرة على السداد  من قبل الدول بسبب عجز     العالمي    الاقتصاد 

على حساب     التخماو  اصدار النقود الجديدة وذلك يؤدي الى زيادة     الاقتراض الميزانية مما يؤدي الى   

 .   ود اصحاب الدخل المحد 

انفاقه  تقترضه بغرض    داع لذلك وانمادون ان يكون هناك    لا تقترض المالالحكومات    بالتأكيد ان 

ا في    وعملية تعيده   الأفراد على حث    بالأماكن  استثمارية مثمرة اومشاريع    حالة الاستثمار فيالأنفاق 

  الفائدة.يرفع اسعار  اقراضها وذلك

  الكساد بدون حالة    ايرادات الضرائب فيالنفقات العامة وانخفاض    الحكومة بارتفاع))أذا سمحت   

الانتعاش  حالة    الاقتصادي ففي  التلقائية للنظام  بحدوث المثبتات التصرف حيال هذا الأمر فهم بذلك يسمحون  

 (9) العامة((. وتضعف النفقات  ايرادات اقوىالمتوقع ان تصبح  من
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 المقترح 

  الاهتمام   بدلا منالأنفاق الحكومي    ومجالات مستوى   اهتمامها علىمن الأهم ان تصب الحكومة    •

   الأنفاق. تمويل هذابوسائل 

اجل    فقط منبان الحكومة لا ان تقترض    ذاتيا تناديقاعدة مالية مفروضة     اتباع القاعدة الذهبية   •

   النفقات الجارية.وليس من اجل  الاستثمار

للغاية للمدين لأنه      فرصة مفيدةالعجز الحكومي بل بالعكس التضخم يحدد    التضخم فيلا يؤثر   •

   التضخم.قيمة نسبة  الحكومي بمقداريخفض القيمة الفعلية للدين 

 واسعة النطاق اهداف    به لتحقيقالعجز مسموح    التأكد من  أمكن  إذاالعجز المالي يمكن استخدامه   •

  المسرف.من الأنفاق  مستقرة بدلاواسعار 

المخاطرة لأنها اداة   المالية لتقاسمطريقة لتمويل البنية التحتية   هي استخدام الأدوات    أفضلان   •

الدورة    مواجهة تقلبات تعمل على    الحقيقي وايضا  للاقتصاد   وايضا مفيدة  الديون وتراكمهاتمنع  

  الدين. السندات وادوات خلال ادوات  الاقتصادية من

  تقريبا.متوازنة  ودائعها وقروضها متوازن نسبيا أيوضع  والقروض فيجعل الودائع  •

فرص   المال وخلقالسريع لراس    على التراكمان يركزوا    الاقتصاديةيتعين على صناع السياسة   •

  والمالية. اسات الكليةجديد من السي اتباع نهجالعمل من خلال 

  لتحقيق نموا   أكثر اتساقاسياسات    مثمرة وتبنيالتغلب على البطالة والفقر وخلق علاقات اقتصادية   •

  اعلى.

   للأقراد المنخفضة الدخل. ةإستراتيجي الدولي فيالنقد  نهج صندوق تحسين واصلاح العمل على   •

  الصرف. استقرار سعر المال وضمانحسابات راس  الصرف وتنظيماصلاح هيكل سعر  •

 والتوصيات  الاستنتاجات .6

  الاستنتاجاتاولا 

  البشري الأكثر وراس المال    التنظيمية الراسخةتتوقف على الأطر    والأرباح للبنوك. ان كفاءة التكاليف   1

  المخاطر.لإدارة  أفضل تقدما وممارسات 

وسيلة   المخاطر كونها المالية لتقاسمالحقيقي   هي استخدام الأدوات  للاقتصاد وسيلة مفيدة  أفضل. أن   2

   محدد. أصلبشراء  الاقتراض  وتراكمها وتربطتمنع الديون  

بما     عام.بشكل    والاقتصاد   الدخل القوميفي    أكبرالى زيادة    الاستثمار يؤدي. ان زيادة الأنفاق في    3

   الاستثمار.من خلال الية مضاعف   الاستثمار.يتناسب مع حجم 
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المحلي   الحقيقي والناتج( الى وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة  1. أظهرت الأرقام في الجدول ) 4

   المحلي الإجمالي.الى انخفاض في الناتج  الحقيقي يؤدي الفائدة  في أسعارإذ أن أي زيادة  الإجمالي.

   الفائدة على حجم عائد كما يعتمد  تحديد الأسعار.في  دورا هاماإن تقلبات الأسعار الحقيقية تلعب  5

ربما ان اغلب   التجارية.المعاملات    تستخدم فيالدولة    كانت عملةعلى ما إذا     الناتج المحلي الإجمالي  

هذه الدول   الإجمالي فيعائد الفائدة على الناتج المحلي    الأصلية فانتتاجر بعملة غير عملتها    الدول النامية

   مثيله.من   تكون اعلىيميل الى ان  

يكون    الأخيرة قد مدى الأعوام    مستمرة علىوتقلبات    الرئيسية اختلالات   الاحتياطيةاظهرت العملات    .   6

للنشاط   السريع  التوسع  الأموال  الاقتصاديبسبب  رؤوس بما    وتضخم  فارتفع الأموال    فيها    المحلية 

هي    والازدهار هذهان دورات الكساد    كولا ش  التجاري. تزايد العجز    جنب معالدولار بسرعة جنبا الى  

  النقدي. الاستقرارعدم  المساهمة في أهمية فيالأكثر 

  وارتفاع معدلات تباطؤ النمو    كبيرة معالمتوسط مرتفع وهذه معضلة    العراق فيإن معدل البطالة حاليا في   

 الحكومي والدين. زيادة العجز  البطالة مع

 ثانيا التوصيات 

  الأسعار باعتباره   وليس استقرارالمالي    الاستقرارتسعى الى تحقيق    المركزية أنينبغي على البنوك     .1

الرئيسي   الظروف والأسواق    لها والتركيزالهدف  بدلاعلى  المهمة    المالية  العمل والسلع هذه  عن أسواق 

   المقبول.التضخم  فيه نطاقالحد الذي يتسع  صعوبة الىتصبح أقل 

الاستهلاك  تحدث زيادة نفقات    الموارد التيتمثل موردا مهما من    والإقليمي لأنهاالمحلي    الاستثمارتشجيع    .2

 على الفقر  العمل والقضاءالنمو الاقتصادي وإيجاد فرص  ديمومة الاستثمار وتغذيةثم   ومن

  الأجنبية.بدلا من تجميدها في المصارف والبنوك 

 الاقتصادية وتعزيزا  استجابة للتحديات   العراق المهمةبعض مدن    عالمي فيضرورة أنشاء مركز مالي     .3

 بيئة استثمارية يوفر    الدولية ممايمثل نقطة تجميع   للأعمال والتجارة    العراقية إذاالسوق المالية    للثقة في

مجال التمويل بالمشاركة وبدون أسعار   الاستثمار في  تشجع علىإجراءات حكومية    متطورة معوبنية تحتية  

  الاتجاه. لهذا  الإسلامية تميلالعديد من الدول  فائدة لوجود 

السبل والوسائل   بجدية فيمن النظر    الدولية ولابد المال    بنفقات راسيتصل    الحوكمة فيماينبغي تحسين     .4

للحد  راس    الممكنة  تحركات  نطاق  وأسواقمن  التي  المال  الى    العملات  تؤدي  وعدم قد    الاضطرابات 

  النامية.الاستقرار وهذا أمر بالغ الأهمية بالنسبة للدول 

ثم يتجمع ويتراكم   وفي    حصتها ومن  يسير خارجيقرر ان    بموجبه ان  والفساد الذيضرورة منع الهدر    .5

  الفقر.العام التالي يعاني الجميع من 
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