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  المستخلص 

یتناول ال�حث دور الادوات الكم�ة (غیر الم�اشرة) للس�اسة النقد�ة والمستخدمة من قبل البنك المر�ز� العراقي في سبیل التح�م       
وإدارة حجم المعروض النقد� ذلك الهدف الوس�8 والذ� من خلاله تتم�ن الس�اسة النقد�ة من تحقی5 اهدافها النهائ�ة والتي �أتي في 

وCنطل5 ال�حث من فرض�ة رئ�س�ة  تنص على أن  ،دمتها خفض التضخم ورفع ق�مة العملة المحل�ة امام أسعار العملات الاجنب�ةمق
للأدوات الكم�ة تأثیر م�اشر وقو� في عرض النقد لاس�ما في ظل التحول نحو اقتصاد السوق وقد تشعب من هذه الفرض�ة وجود 

متطل�ات ( :یلي �ما علاقات ذات دلالة احصائ�ة بین عرض النقد والأدوات الكم�ة المستخدمة من قبل البنك المر�ز� العراقي والمتمثلة
التي تم  ستنتاجاتالاوقد اظهرت  ،)تسه�لات الایداع القائمة ،الاحت�اطي القانوني، عمل�ات السوق المفتوحة، سعر إعادة الخصم

التوصل الیها أن البنك المر�ز� العراقي ومن خلال تطب�قه لس�استه النقد�ة أعلاه قد تم�ن من تحقی5 نجاحات �ان في مقدمتها 
الى تحسن سعر صرف الدینار العراقي  �الإضافةمرة �عد عقدین من التدهور  ولأولالتضخم الى مرت�ة عشرCة واحدة  انخفاض

  .واستقراره الناتج عن ات�اع س�اسة مزاد العملة الاجنب�ة وOناء احت�اط�ات اجنب�ة مؤازرة للدینار العراقي �مستو�ات لم �سب5 تحق�قها
ABSTRACT 

This research deals with the role of quantitative (indirect) tools of monetary policy that used by the Central 

Bank of Iraq in order to control and manage the size of the money supply that intermediate goal through 

which monetary policy is able to achieve its final goals, foremost among which is to reduce inflation and raise 

the value of the local currency in front of foreign currency rates. The research is based on a major hypothesis 

stating that quantitative tools have a direct and strong influence on the money supply, especially under the 

circumstances of the shift towards a market economy. There has been a branching relationship with this 

statistically significant relationship between the money supply and the quantitative tools used by the central 

bank Iraq, which is represented in the following: (requirements of legal reserve, open market operations, re-

discount rate, existing deposit facilities), and the conclusions reached showed that the Central Bank of Iraq, 

through its implementation of the above monetary policy, was able to achieve successes that were led by a 

decrease Inflation to addition to the improvement of the Iraqi dinar exchange rate and stability. 
  ال�حث ومتغیرات منهج�ة -١

  مش�لة ال�حث  -١-١

طرائ5 احتسا�ه مما  اختلفتومن ثم  لا یدخلضمنه وما  وما یدخلواضح في مدS شمول مصطلح عرض النقد  اختلافهنالك     
ادS الى الخلاف حول نقطة اساس�ة هي أ� العناصر ستدخل ضمن عرض النقد في العراق وإن هذا الخلاف تطور الى درجة �الغة 

النظرCة المتعلقة �ه ف�انت الودائع الأطر دراك حق�قة الموضوع �ش�ل جید الا اذا امعن النظر في شتى إللمرء  لا یتسنىالتعقید �حیث 
التي تعتبر وسائل قر�Cة من النقود   وودائع التوفیر لدS المصارف التجارCة وحسا�ات الادخار والموجودات المال�ة والآجلةالثابتة 

ى ت�این واضح النقد مما �قود ال عرضحظیت �الحصة الأكبر من الجدل �صدد ادراجها أو است�عادها من قد وتستط�ع أن تحل محله 
  .المعروض النقد� والعوامل المؤثرة ف�هحجم على التح�م في �أسالیب قادرة في استخدام الأدوات الكم�ة 

  أهم�ة ال�حث  -٢-١

��تسب هذا ال�حث أهمیته من جانبین أساسین هما: 
لاس�ما في العراق من أهم وسائل الس�اسة النقد�ة  في الوقت الحاضرم�ة " غیر الم�اشرة " أص�حت إن الأدوات الك :الجانب الاول

البنك القائمین على ادارة الس�اسة النقد�ة في  مما دفع في البلدتجرOة الاقتصاد الموجه  نحو اقتصاد السوق وتراجع للتوجه السعي �عد

  م٢٠٢٠ لسنة ٥٠العدد  ١٥المجلد ) JAFS( مجلة دراسات محاسب�ة ومال�ة

  عل�ه الأدوات الكم�ة �التح�م في عرض النقد والس�طرة فاعل�ة

 الس�اسة النقد�ة في العراق�حث تطب�قي في البنك المر�ز� العراقي �صفته المسؤول عن رسم 
The Effectiveness of Quantitative Instruments in Controlling Money Supply 

(An Applied Research in the Central Bank of Iraq) 
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طب�عة عمل هذه الأدوات وتأثیرها  إلى التطرق ذلك فستدعى  عرض النقد فيأساسا للتح�م  الادوات الكم�ة اعتمادإلى  المر�ز� العراقي
  .في عرض النقد
   من طب�عة الموضوع نفسه الذ� �سل8 ال�حث الضوء عل�ه شارحا أهم الوظائف التي تسعى الس�اسة النقد�ة للق�ام  :الجانب الثاني

فلما �انت الس�اسة النقد�ة تشمل جم�ع الاجراءات واللوائح التنظ�م�ة النقد�ة والمصرف�ة المتخذة من قبل البنك المر�ز� بهدف  ،بها
التح�م في حجم النقد المت�سر في النظام الاقتصاد� عن طر5C تنظ�م حجم النقد المصدر من قبل البنك �صفته المتح�م �الكم�ة 

ة من جانب ومن جانب اخر الرقا�ة على الائتمان أ� التح�م �النقود المصرف�ة التي تخلقها المصارف الاجمال�ة للعملة المتداول
المتقدمة والتي تش�ل فیها النقود  البلدانالتجارCة من خلال تقد�مها الائتمان وهذه العمل�ة تمثل جوهر الس�اسة النقد�ة بخاصة في 

  .المصرف�ة النس�ة العظمى من عرض النقد
  ال�حث أهداف  -٣-١

الوقوف على مفاه�م عرض النقد في العراق والعوامل المؤثرة ف�ه وآل�ات البنك المر�ز� العراقي للتح�م في حجم المعروض   -أ
  .النقد� وتحدید مدS فاعل�ة هذه الادوات

 العراق ضمن مرحلة شهد إیجاد علاقات الارت�اb والأثر بین عرض النقد والادوات الكم�ة "غیر الم�اشرة " المط�قة في   -ب
  .تحولات اقتصاد�ة ونقد�ة انع�ست على قدرة الس�اسة النقد�ة في تحقی5 أهدافها المرسومةفیها البلد 

 فرض�ة ال�حث    - ٤-١
و�م�ن الاعتماد علیها في ظل  النقد،دمها البنك المر�ز� في عرض تؤثر الأدوات الكم�ة "غیر الم�اشرة " للس�اسة النقد�ة والتي �ستخ

  .التحول نحو اقتصاد السوق 
�أتي تتشعب من هذه الفرض�ة ما:  

التي �فرضها البنك المر�ز� على المصارف  "الالزامي" قة ذات دلالة احصائ�ة بین نس�ة الاحت�اطي القانونيتوجد علا  .أ
 .وعرض النقد

                          .توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین سعر الس�اسة للبنك وعرض النقد  .ب
شراء ي السوق النقد�ة بب�ع و توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین عمل�ات السوق المفتوحة من خلال تدخل البنك المر�ز� ف  .ج

 الاوراق المال�ة وعرض النقد.
  .توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین تسه�لات الایداع القائمة للبنك المر�ز� وعرض النقد  .د

  الم�ان�ة والزمان�ة لل�حث الحدود  -٥-١

الب�انات �صفته و �صدره من النشرات والتقارCر والاحصائ�ات  تتضمن الحدود الم�ان�ة لل�حث البنك المر�ز� العراقي وما  -أ
  �التالي التح�م في عرض النقود.عن رسم الس�اسة النقد�ة للبلد و  المسؤول

" غیر الم�اشرة " ض في البلد والأدوات الكم�ة حجم النقد المعرو اما الحدود الزمان�ة فانه لما �ان ال�حث �سعى لمعرفة   -ب
المستخدمة من قبل البنك المر�ز� العراقي للتح�م في عرض النقود خلال الفترة الحال�ة والتي �شهد فیها الاقتصاد العراقي 

 .٢٠١١ لغا�ةو  ٢٠٠٣سنوات) وللمدة من  ٩( السوق تقرر أن ��ون أمد ال�حثتحولا جذرCا نحو اقتصاد 
 منهج ال�حث  -٦-١

وصفي وصولا الى الى استخدام المنهج ال �الإضافةعلى منهج التحلیل الكمي (الإحصائي) اساسا في الدراسة ال�احث  اعتمد     
  .والأثر بین متغیرات ال�حث الارت�اbیجاد علاقات اإث�ات الفرض�ات و 

  :مصادر المعلومات والب�انات -٧-١

�أتي: على ما اعتمدالفرض�ات التي جاء بها ال�حث فان ال�احث  لإث�اتتقدم في مش�لة ال�حث وسع�ا  على ما بناءً   
  الجانب النظر@:  -أ

�ة والأجنب�ة ذات العلاقة �موضوع ال�حث من �تب ودورCات و�حوث ورسائل واطارCح  الاعتمادOات العر�على المراجع والأدب
  لومات الدول�ة (الانترنت).جامع�ة والمعلومات المنشورة على ش��ة المع
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 :الجانب التطب�قي  -ب

منهج التحلیل  استخدامال�احث في الجانب العملي من ال�حث على الاسلوب التحلیلي اساساً في الدراسة فضلاً عن  اعتمد
الكمي وصولا الى إث�ات الفرض�ات وسیتم تحلیل الب�انات وإیجاد علاقات الارت�اb والأثر بین متغیرات ال�حث والذ� س��ون 

ت متطل�ا (تسه�لات الایداع القائمة، تقل الأدوات الكم�ة والمتمثلة بـالمس ف�ه المتغیر التا�ع هو عرض النقد و المتغیر
") " الدولار العملة الأجنب�ة ومب�عاتمشترCات ، الس�اسة " سعر البنك "، مزادات الحوالات سعر" "الالزامي الاحت�اطي القانوني

على �افة الب�انات والتقارCر والوثائ5  الاعتمادو�ذلك  )،�SPSSاستخدام برنامج الحزم الاحصائ�ة للعلوم الاجتماع�ة (
  الرسم�ة.

  وآل�ات التح�م �ه الأطر النظرBة والمفاه�م�ة لعرض النقد  -٢

  عرض النقد (المفهوم والم�ونات والمقای�س)  -١-٢

  Definition of Money SupplyتعرBف عرض النقد  -١-١-٢

�م�ة وسائل الدفع المتاحة في المجتمع و�م�ة وسائل الدفع ( :�قصد �عرض النقد او �ما �طل5 عل�ه اح�انا "المعروض النقد�"      
) یوضح هذا التعرCف �أن جم�ع في فترة زمن�ة معینة وعلى اختلاف انواعها الموجودة في المجتمعهذه ع�ارة عن اجمالي النقود 

 وسائل الدفع �ما فیها النقود الكتاب�ة تش�ل المعروض النقد� لكنه �فتقر الى التفص�لات وانواعها واصحابها واثارها في المجتمع
  .)٤٧٥ :٢٠١٢ ،�نعان(
  لتحدید مفهوم عرض النقد وق�اسه  المعتمدةالمناهج  -٢-١-٢

هنالك مناقشات واسعة دارت حول تحدید مفهوم معین لعرض النقد من ناح�ة الم�ونات التي تدخل في تكوCنه و��ف�ة حسا�ه       
النقد�ة والمصرف�ة ومدS توفر موجودات مال�ة تدر عائد و�م�ن �الوقت نفسه  الأنظمةمن اختلاف تطور  �أتيومصدر الخلاف 

ومستوS النشاb  للأسعارفان عرض النقد یؤثر على المستوS العام  و�التأكیدالسحب علیها �الش��ات ومدS تقدم العادات المصرف�ة 
 ،الجنابي(مع مستوS النشاb الاقتصاد� الحق�قي صة اذا �ان حجم عرض النقد لا ینسجم اقتصاد� �صورة ایجاب�ة او سلب�ة خالا

 :٢٠٠٧    ،الرف�عي( ، وتعتمد البلدان المختلفة في ق�اسها لعرض النقد في الاقتصاد الحدیث على ارOعة مناهج مهمة)٢٠٠٧:١٥
 :هي ،).Methane,1992: 85-86  D.M( و ) ٢١

یدعي انصار هذا المفهوم ان مفهوم النقود یتحدد اساسا في استخدام النقود �وسیلة للمدفوعات مقابل السلع  :المنهج التقلید�  .أ
تتمیز عن غیرها من الاصول الاخرS في الق�اس بهذه الوظ�فة وCرS انصار هذا المفهوم  فإنهاوالخدمات في المجتمع و�التالي 

تستخدم �وس�8 للت�ادل وتتمثل هذه الاصول في النقود المعدن�ة والورق�ة ان تعرCف النقود یجب ان �شمل فق8 الاصول التي 
والودائع الجارCة ولهذا �طل5 على هذا التعرCف �التعرCف الضی5 للنقود او مصطلح وسائل الدفع وCرمز للعرض النقد� وفقا لهذا 

 :و�قسم المنهج التقلید� الى اتجاهین هما ،)٢٩ :٢٠١٠،عامر( )M1المفهوم �الرمز(
  The Priori Approachالمنهج التقلید� الاستنتاجي أولا:          
   The Empirical Approachالمنهج التقلید� التجرCبي ثان�ا:          

 �الأحرS م�اشرة بل  لا نستهلكها رأسمال�ةمنهج النقودیین "منهج مدرسة ش��اغو ": ادعى انصار هذا المنهج �ان النقود سلعة   .ب
وCرS الاقتصادیون النقدیون امثال ملتون  ،)٢٠٠٢:٤٤٠،مایر( نستهلك الخدمة " السیولة " التي تقدمها  مثل استخدام الم�ائن

ان المفهوم الضی5 لعرض النقد لا �عبر �صدق عن الكم�ات النقد�ة   Anna Schwartzوانا شوارتز   Milton FriedmanفرCدمان
المتوفرة داخل الاقتصاد وان المفهوم الواسع هو الذ� �ضع اطارا مناس�ا للحجم الكلي للنقود ف�ه وحجتهم في ذلك هي ان تطور 

ن تحوCلها الى وسائل دفع " نقود قانون�ة اله��ل المالي للاقتصاد�ات المتقدمة قد وفر طائفة متنوعة من الموجودات المال�ة المم�
وان الموجودات المال�ة السائلة البدیلة �حسا�ات الودائع  ،خسارة مم�نة و�أدنىوودائع تحت الطلب " �سهولة وفي اقصر وقت 

ولغالب�ة الودائع جل وودائع الادخار وحسا�ات القروض تدر دخلا مستمرا �صورة فائدة وهو ما لا یتوفر لوسائل الدفع من عملة لأ
 .)١٠٣ :٢٠١١  ،شند@(القابلة للسحب علیها �الش��ات
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حیث اشار �یرلي وشو ان المؤسسات المال�ة الوس�طة قد وفرت بدائل جدیدة عن النقود  :Gurley and Showمنهج �یرلي وشو   .ج
تتمتع �سیولة عال�ة و�م�ن تحوCلها الى وسائل دفع �سهولة وفي وقت قصیر و�اقل خسارة وه�ذا لم تعد المصارف التجارCة قادرة 

الاخرS غیر المصرف�ة التي تعرض للجمهور انواع من  على خل5 السیولة لوحدها بل الى جانبها العدید من المؤسسات المال�ة
الاصول الجدیدة التي تصلح �ملجأ مؤقت للق�م ولا عجب ان تحظى هذه المؤسسات والموجودات المال�ة �اهتمام عدد من 

ش�ال التوظیف الاقتصادیین المهتمین �الشؤون المال�ة والنقد�ة في البلدان المتقدمة اقتصاد�ا لأن هذه الموجودات تعتبر من ا
المالي وتتمتع �سیولة عال�ة تؤثر على الطلب على النقود فارتفاع العائد علیها وانخفاض الفترة الزمن�ة لتحوCلها الى وسائل دفع 
یؤد� الى انخفاض الطلب على الارصدة النقد�ة وCزCد من حجم الودائع و�التالي فان الاستقرار النقد� یتطلب من البنك المر�ز� 

م ل�س �الودائع المخلوقة من المصارف التجارCة فق8 وانما �ذلك مراق�ة التغیرات في الودائع التي تصدرها المؤسسات الاهتما
 .)٢١ :٢٠٠٧ ،الجنابي( المال�ة غیر المصرف�ة

(هومنهج السیولة العامة والذ� �عبر عن المفهوم الواسع جدا لعرض النقود وCرS ان عرض النقود  :Radcliffeمنهج راد�لیف   .د
اذ تؤثر الاسعار �قرارات انفاق الافراد التي تحدد  ،هو جزء من اله��ل الواسع للسیولة والذ� له علاقة �قرارات الانفاق على السلع

د ینظر الى مصطلح السیولة العامة الذ� یتضمن النقود وجم�ع انواع الودائع بوساطة السیولة العامة لذلك فان مفهوم عرض النقو 
المصرف�ة والودائع لدS المؤسسات والاصول ذات العلاقة واش�اه النقود وتسه�لات الاقراض المتاحة وانه یرS ان عرض النقود 

المختلفة التي تكون عرض النقود " النقود واش�اه في الاقتصاد لا �م�ن تقدیره �ش�ل ناجح من ناح�ة اخت�ارCة لان درجات السیولة 
  .)٢٥ :٢٠٠٧الرف�عي ( لأخرالنقود والاصول الحق�ق�ة " ذات طب�عة مختلفة وتتغیر نسب�ا من وقت 

  Measures of Money Supply   Concepts and عرض النقد ومقای�س مفاه�م -٣-١-٢

یترتب علیها سواء �طر5C م�اشر او غیر م�اشر تغیرات  ان التغیر في عرض النقود مع ث�ات ظروف الطلب علیها عادة ما      
وسعر صرف العملة  للأسعارفي العدید من المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة مثل مستوS الناتج القومي ومستوS العمالة والمستوS العام 

�ة وغیرها من المتغیرات التي تمثل الاهداف الاقتصاد�ة الكل�ة التي تحتل اهتمام الاقتصادیین في ا� المحل�ة في الاسواق الخارج
مجتمع من المجتمعات وعل�ه فقد تزاید اهتمام السلطات النقد�ة �ق�اس حجم النقود المعروضة في المجتمع وتعدیلها �ما یتلائم مع 

  -:وابرز هذه المقای�س هي ،)٢٠٠٦:٦٩،وآخرون @ الشناو (تحقی5 هذه الاهداف الاقتصاد�ة الكل�ة، 
و�طل5 عل�ه �القاعدة النقد�ة الق�اس�ة الاولى وهي الاسهل والاوسع انتشارا وهي  :MB(Monetary Base(الاساس النقد�   .أ

الى المتوافر منها على ش�ل احت�اط�ات  �الإضافةع�ارة عن ق�اس �م�ة العملات "الورق�ة والمعدن�ة " المتداولة في الاقتصاد 
ناح�ة الحصول  المصارف التجارCة �البنك المر�ز� وهو مق�اس ضی5 لق�اس عرض النقود الا انه الاسهل على الاطلاق

 Sاسات الاخر�تتطلب انظمة وجهود �بیرة عبر عمل�ات متا�عة دق�قة ومستمرة للتأكد من  لأنهاعل�ه بینما �صعب اجراء الق
 .)١٢٤ :٢٠٠٧ ،شلهوب( نتائجصحة ال

و�شمل مجموع وسائل الدفع المتداولة في مجتمع ما خلال  :M1(Narrow Money Supply( عرض النقد �المعنى الضی5  .ب
قد شاع هذا التعرCف بین الكنزCین والتقلیدیین لتأكیده على وظ�فة النقود الاساس�ة �وسیلة للت�ادل " الوظ�فة  ،مدة زمن�ة معینة

ا� �م�ن الحصول علیها الش��ات " هنا الودائع الجارCة " �وسیلة دفع بواسطة  M1الاساس�ة للنقود �ما یرونها " و�شمل 
والكثیر �فضل التعبیر عن  ،)٨٩ :٢٠١٠ ،حداد و هذلول(الجمهور  عملة �التداول بین اید��سرعة وOدون خسارة وال

في الاحصاءات المال�ة الدول�ة �اعت�ار انه  M1صندوق النقد الدولي �المفهوم الاول  �أخذحیث  M1المعروض النقد� بـ 
 .)٢٠٠٧:٥٠ ،عبد الحمید( �مثل السیولة الحاضرة المؤثرة في قرارات الانفاق القومي �ش�ل م�اشر

�عرف اح�انا �مصطلح السیولة المحل�ة " او الداخل�ة " وCتكون  :M2(Broad Money Supply(عرض النقد �المعنى الواسع   .ج
في المصارف التجارCة  لأجل"الجارCة" والعملة �التداول بین اید� الجمهور مضافا لها الودائع  من الودائع تحت الطلب

وتعود أس�اب التوسع في عرض النقد هنا إلى أن  ،وCتواف5 هذا التعرCف مع مفهوم النظرCة الكم�ة الحدیثة للنقود لفرCدمان
القطاع المالي في الدول المتقدمة قد وفر جزءاً �بیراً من الموجودات المال�ة التي �م�ن تحوCلها لوسائل دفع �سهولة وسرعة 
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١٢٢ 

 

الوقت تدر عائد وهذه الموجودات تعتبر وسائل قر�Cة من النقود �حیث تستط�ع ان تحل محل النقود �مخزن للق�م وفي نفس 
 .)٨٩ :٢٠١٠ ،حداد و هذلول(شرائ�ة  �قوةو�م�ن استخدامها 

) مضافا M2لنقد على اساس السیولة المحل�ة (ینصرف هذا المفهوم الى تحدید عرض ا :M3عرض النقد �المعنى الاوسع   .د
الیها الادخارات المودعة خارج المصارف التجارCة ا� لدS مؤسسات الادخار �مصارف الادخارات المشتر�ة وجمع�ات 

 الوس�طةالاقراض والادخار ومعنى ذلك ان عرض النقد �ضم المطلو�ات النقد�ة  والمطلو�ات غیر النقد�ة للمؤسسات المال�ة 
والمصارف التجارCة زائدا مطلو�ات المؤسسات المال�ة الوس�طة غیر النقد�ة �مؤسسات  النقد�ة التي تتألف من البنك المر�ز� 

 Sة لعدد من الاقتصادیین في انجلترا  ،الادخار الاخر�وترجع جذور المفهوم الاوسع لعرض النقد الى المساهمات العلم
من اوائل الا�حاث التي اولته اهم�ة ١٩٥٩المنشور في عام Radcliffe Report والولا�ات المتحدة و�عتبر تقرCر راد�لیف 

 ،شند@(١٩٦٠الذ� صدر عام  "   �Money in a theory of financeعنوان " Showو GurleyقصوS اعق�ه �تاب 

١٠٤-٢٠١١:١٠٣(.  
�ة في تحدید معنى النقد فأضافت عناصر دفع غیر  :)M4(الأمر�Cي العرض النقد�   .ه�Cة الامر�لقد توسعت المدرسة النقد

الش��ات  ،M3 :موجودة في دول اخرS لذلك اطل5 على هذا المفهوم العرض الامر�Cي وهو یتضمن العناصر الات�ة
�ة ،الس�اح�ة�Cي ،التزامات وزارة الخزانة الامرOان �الیورو الاور�C١٩٨٧:٥٠ ،سیجل( ودائع الافراد الامر(. 

  
  

  الأدوات الكم�ة "غیر الم�اشرة " وآل�ات التح�م في عرض النقد   -٢-٢

  Tools quantitativeالادوات الكم�ة او العامة "غیر الم�اشرة " للس�اسة النقد�ة   -١-٢-٢

تسعى هذه الادوات الى التأثیر في �م�ة الائتمان ول�س نوعیته ا� التأثیر في مقدار الاحت�اطات النقد�ة الموجودة لدS الجهاز      
المر�ز� �قوم  م�اشرا حیث ان البنك لا ��ون المصرفي والسمة غیر الم�اشرة التي اتصفت بها هذه الادوات ان تأثیرها في �م�ة النقود 

 ،)٢٠٠٥:٧٥،القرBشي( في عرض النقد التأثیرفي الائتمان ومن ثم  رف التجارCة اولا ومن ثم تقوم هذه المصارف �التأثیرفي المصا �التأثیر
  :وهذه الادوات هي

وهو ع�ارة عن معدل الفائدة التي یتقاضاه البنك المر�ز� من   discount Rate:الخصم "س�اسة سعر البنك" سعر إعادة  .أ
المصارف التجارCة مقابل اعادة خصم الاوراق التجارCة التي في حوزتها في المدة القصیرة و�عرف هذا المعدل �انه المعدل 

ارف التجارCة �دائن او سعر الفائدة الاولي و�عني ذلك ان یواف5 البنك المر�ز� على ان �حل محل المص للإقراضالادنى 
 .)Mankiw,2003:488(التجارCة والكمب�الات للأوراق

بدائل الس�اسة  تمثل س�اسة عمل�ات السوق المفتوحة احدOMO(Open Market Operations: S(عمل�ات السوق المفتوحة  ب.
والتح�م في حجم السیولة النقد�ة النقد�ة وهي وسیلة تقلید�ة استخدمتها البنوك المر�زCة في الرقا�ة على الائتمان المصرفي 
السوق النقد�ة والمال�ة مشترCا او  المتاحة لدS المصارف التجارCة و�قصد �عمل�ات السوق المفتوحة دخول البنك المر�ز� الى

 ).S. Mishkind , 2000:439-442( واذونات الخزانة قصیرة الاجلراق المال�ة الح�وم�ة سندات �ائعا ل�عض السندات والاو 

  وهي تلك النس�ة التي تفرض على ودائع المصارف التجارCة  :RR(Required Reserves(الاحت�اطي القانوني" الالزامي "  ج.
من قبل البنك المر�ز� حیث �قوم �اقتطاع تلك النس�ة وتحوCلها الى حساب المصرف التجار� لد�ه وتحدد هذه النس�ة وفقا 
للظروف الاقتصاد�ة التي تمر بها الدولة و��ون الهدف الم�اشر من الاحتفاq بهذه الودائع لدS البنك المر�ز� هو ضمان 

لنقص السیولة بهدف �قاء  المصارف التي تتعرض لازمات مال�ة او لإقراضموال سلامة اموال المودعین إذ تستخدم هذه الا
مراكزها المال�ة سل�مة ومن ثم اطمئنان المودعین على اموالهم على ان الهدف الاخر لهذه الودائع المقتطعة �احت�اطي قانوني 

  .)Miller,2008:395(هو التأثیر في عرض النقد لدS المصارف التجارCة
  :آل�ات الادوات الكم�ة "غیر الم�اشرة" للتح�م �عرض النقد والس�طرة عل�ه  -٢-٢-٢
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سعر الخصم هو سعر الفائدة على اقراض البنك المر�ز�  :Discount Rateآل�ة عمل س�اسة تغییر سعر الخصم "سعر البنك "  .أ
التجارCة      المصارف للمصارف التجارCة او هو سعر اعادة خصم الاوراق التجارCة لدS البنك المر�ز� من جانب 

اما عن آل�ة استخدام هذه الاداة ف�م�ن تلخ�صها في اطار الس�اسات التوسع�ة والان�ماش�ة إذ ان  ،)٩٢ :٢٠١٠القصاص،(
البنك المر�ز� عندها یهدف الى ات�اع س�اسة نقد�ة توسع�ة لانعاش الاقتصاد ومعالجة الفجوة الر�ود�ة �قوم بتخف�ض سعر 

یخفض سعر الخصم مما �حفز المصارف على الاقتراض منه الفائدة الذ� یتقاضاه على قروضه للجهاز المصرفي �معنى انه 
الافراد ودفع عمل�ة التنم�ة في ال�لاد خاصة اذا وجهت تلك الاموال الى افراد �سعون الى  لإقراضفتزCد الاموال المتاحة لها 

هو مؤشر للمصارف انشاء مشارCع انتاج�ة وتنمو�ة مما یجنب الاقتصاد حالة الر�ود والف�رة هنا ان انخفاض سعر الخصم 
 �أسعاران �قرض  فبإم�انهمنخفضة اذن  �أسعارالتجارCة لتخف�ض اسعار الفائدة فیها ا�ضا لان المصرف �حصل على قروضه 

فائدة متدن�ة نسب�ا وهنا یزCد عرض النقد عبر ال�ة المضاعف وCنتعش الاقتصاد, على صعید اخر فعند الحاجة الى س�اسة 
أعلى مما �قلل  �أسعار�قوم البنك المر�ز� برفع سعر اعادة الخصم ا� انه س�قرض المصارف ان�ماش�ة لم�افحة التضخم 

�قلل الطلب على النقود و یؤد� الى رفع اسعار فوائدها على القروض الامر الذ�  قابل�ة  ورغ�ة المصارف في الاقتراض �ما
ان فاعل�ة  ،)٢٣٦ :٢٠٠٧،الوزني و الرفاعي( قتصادمن خلال آل�ة مضاعف الائتمان یؤد� ذلك الى تقلیل حجم النقد في الا

  :س�اسة تغییر سعر الخصم تتوقف على العوامل الات�ة
  .مدS اتساع سوق النقد بوجه عام وسوق الخصم بوجه خاص :أولا    
  .مستوS النشاb الاقتصاد� السائد اثناء تغییر سعر البنك :ثان�ا    
 .البنك المر�ز� �مصدر لموارده النقد�ةمدS اعتماد المصارف على  :ثالثا    
    مدS اهم�ة سعر الفائدة على النفقات الكل�ة للعمل�ات التجارCة والصناع�ة التي �طلب الائتمان المصرفي لتموCلها  :را�عا    
  .)٢٥٢ :٢٠٠٦ ،الشناو@ وآخرون (

تعد عمل�ات السوق المفتوحة من اهم  :OMO (Open Market Operationsآل�ة عمل س�اسة عمل�ات السوق المفتوحة (  .ب
�ع السندات الح�وم�ة من قبل البنك المر�ز� لغرض (وسائل الس�اسة النقد�ة و�م�ن تعرCف هذه الوسیلة �انها Oع�ارة عن شراء و

 الاقتصاد�ة      تحقی5 اهداف الس�اسة تغییر �م�ة الاحت�اطات لدS المصارف التجارCة �صورة تنسجم مع
, فاذا �ان هدف البنك المر�ز� زCادة �م�ة النقود في السوق وتداولها فانه س�قوم �عمل�ة شراء السندات  )٢٠٠٢:٢٦٨،الامین(

الح�وم�ة التي تحتفt بها المصارف التجارCة مما یؤد� الى زCادة الاحت�اط�ات النقد�ة لهذه المصارف و�مدها �قدرة جدیدة على 
وزCادة عرضها والع�س اذا �ان البنك المر�ز� یهدف لتخف�ض عرض النقود والحد الاقراض وهذا سیؤد� بدوره الى خل5 النقود 

من تداولها فهو �عمل على ب�ع هذه السندات الى المصارف التجارCة مما یؤد� الى ان�ماش احت�اطاتها النقد�ة وانخفاض 
فالنتائج المترت�ة على عمل�ات   ،)٣٥٩ :٢٠٠٨ ،وآخرون طاقة (مقدرتها على الاقراض وهذا سیؤد� الى انخفاض عرض النقود

  السوق المفتوحة هي: 
  .زCادة او نقص �م�ة النقود �لما اشترS او �اع البنك المر�ز� اوراق مال�ة :اولا
 زCادة او نقص الطلب على الائتمان ت�عا لانخفاض معدلات الفائدة على القروض او ارتفاعها. :ثان�ا
مصارف والاستثمارات التي تقوم بها المصارف التجارCة ت�عا لزCادة او نقص احت�اط�ات هذه الزCادة او نقص القروض  :ثالثا

  .)١٥٦ :٢٠١٠،العصار و الحلبي( لدS البنك المر�ز� 
المال�ة  للأوراقان فاعل�ة س�اسة السوق المفتوحة تتوقف على عدد من العوامل من اهمها وجود سوق منظمة ومتسعة  :را�عا

في المجتمع و�ذلك مدS رغ�ة الافراد والمشروعات في الاستثمار المالي �ما تتوقف فاعل�ة هذه الس�اسة على العوامل التي 
 :٢٠٠٦،الشناو@ واخرون (تحدد قدرة المصارف التجارCة على منح الائتمان وتلك التي تحفز العملاء على طلب هذا الائتمان 

٢٥٤(.  
ان تأثیر البنك المر�ز�  :RR:( Required Legal Reserve Ratio(تغییر نس�ة الاحت�اطي القانوني" الالزامي " آل�ة عمل س�اسةج.    

من خلال هذه الوسیلة ��من في رفع او تخف�ض نس�ة الاحت�اطي النقد� مقابل الودائع التي یجب على المصارف التجارCة ان 
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ففي ظل ظروف الر�ود والكساد یت�ع البنك المر�ز� س�اسة نقد�ة توسع�ة من خلال تخف�ض  ،تحتفt بها لدS البنك المر�ز� 
نس�ة الاحت�اطي القانوني التي �فرضها على المصارف التجارCة مما یؤد� الى زCادة قدرتها على منح الائتمان وخل5 الودائع 

سعر الفائدة ومن ثم یزداد الاستثمار ومن ثم مستوS  وCترتب على ذلك زCادة العرض النقد� �المجتمع وCؤد� ذلك الى انخفاض
الطلب الكلي وCزداد مستوS الناتج والتوظف والع�س في ظل ظروف التضخم یت�ع البنك المر�ز� س�اسة نقد�ة ان�ماش�ة برفع 

  :ائد الاخرS للاحت�اطات القانون�ةومن الفو  ،)٢٤٧ :٢٠٠٦،ونجامقلد (نس�ة الاحت�اطي القانوني هذه 
 مواعیدها    زامات المستحقة عل�ه في انها تعد وسیلة وقائ�ة لسیولة المصرف ولتدع�م المر�ز التنافسي من خلال تأد�ة الالت :اولا    

  .المحددة
 اموالانها تعمل على زCادة ثقة السلطات الرقاب�ة " البنك المر�ز� "وثقة الزOائن �قدرة المصرف على المحافظة على  :ثان�ا      

      ،ابو احمد و قدور@ ( ستثمارات معینة ینجم عنها مخاطرالمودعین وعدم الم�الغة في توظیف اموال الغیر في ا

٢٠٠١:٢٣٠(.  
لذلك تعد متطل�ات الاحت�اطي القانوني التي یجب على المصارف التجارCة الاحتفاq بها �مثا�ة حجر الزاو�ة للنظام المصرفي          

، ولذلك نجد ان احتفاq  البنك المر�ز� �احت�اطي نقد� لصالح مؤسسات )٢٠٠٢:٢٦٢ ،الامین(للس�طرة على عرض النقد 
قدرة هذه المؤسسات في منح الائتمان وزCادة العرض النقد� من نقود الودائع و�ست�عد الایداع �م�نه من فرض رقا�ة دق�قة على 

الشناو@ (  �التالي انتشار الافلاس المصرفي والذ� یترتب عل�ه تقل�ات في العرض النقد� �صعب الس�طرة علیها

وتتمیز س�اسة الاحت�اطي النقد� القانوني في ان اثرها ��ون سرCعاً وفورCا على جم�ع المصارف  ،)٢٠٠٦:١٢٠،وآخرون 
بینما تتر�ز الاثار الاول�ة لس�اسة عمل�ات السوق المفتوحة عادة في السوق النقد�ة ولهذا فان من المعتقد ان عمل�ات السوق 

اما اذا استخدمت  ،)١٨١ :٢٠١٠وآخرون،الواد@ (القانوني    المفتوحة ا�طأ في اثارها من س�اسة تغییر نس�ة الاحت�اطي
س�اسة السوق المفتوحة �عون لس�اسة التغییر في نس�ة الاحت�اطي القانوني "الالزامي" فان النتائج المتوخاة ستكون افضل وابلغ 

  .)٢٥٠ :١٩٩٩، و الدور@ السامرائي ( اثرا مما لو استخدمت س�اسة السوق المفتوحة لمفردها
   :أثر التحول الى اقتصاد السوق في عمل الأدوات الكم�ة " غیر الم�اشرة "  -٣-٢

المتحولة التي تفتقر عموما الى مثل هذه  للاقتصادات�أدوات الس�اسة النقد�ة غیر الم�اشرة ضرورة ملحة   الاستعانةتعد       
 ،الاقتصادالادوات و �ذلك جزءا اساس�ا م�ملا للبناء المؤسسي و القانوني المرت�8 بتصم�م أهداف الس�اسة النقد�ة و نقلها الى مفاصل 

الاحت�اطي القانوني) للتأثیر متطل�ات  ،عمل�ات السوق المفتوحة ،اعادة الخصم(في  و یجر� استخدام الادوات غیر الم�اشرة المتمثلة
في قوS العرض و الطلب المتح�مة �السیولة في مقابل ذلك تعمل الادوات  التأثیرالكل�ة من خلال  الائتمان�ةفي الاوضاع النقد�ة و 

ح�ومة و تحل من ال الائتمانو حجم ر سع في التح�م في )ضوا�8 اسعار الفائدة ،الائتمان�ةالسقوف  ،الموجه الائتمان(الم�اشرة مثل 
، وهذه تفض�لات الأدوات الكم�ة )٢٠٠٤:١٨٨،شعلان(المستهدفة  الاستخداماتمحل قوS السوق في تخص�ص الموارد المال�ة نحو 

  :١٩٩٧أب /  للس�اسة النقد�ة في �عض الدول المتحولة الى اقتصاد السوق في
  تفض�لات الادوات الكم�ة في دول متحولة الى اقتصاد السوق  )١جدول رقم (

 أدوات الس�اسة النقد�ة   البلد 

 شروb الاحت�اطي القانوني بلغارCا 

 القانوني الاحت�اطي, شروb  أعادة الخصم بولندا 

 الخزCنة  لأذوناتأسواق أول�ة و ثانو�ة  روس�ا

 أجنبيعمل�ات أعادة الخصم , مب�عات نقد  أو�ران�ا 

 القانوني الاحت�اطيعمل�ات السوق المفتوحة , شروb  التش�ك 

 القانوني و السیولة , مزادات أذونات الخزCنة  الاحت�اطيشروb  ال�ان�ا

 عمل�ات السوق المفتوحة , مب�عات نقد أجنبي �ازاخستان

  .١٩٩٧:١٢٣ اكتوOر /  ،صندوق النقد الدولي ،قرCر حول افاق الاقتصاد العالميت *المصدر:

الادوات النقد�ة غیر الم�اشرة حیث ازCلت سقوف  استخدامالمتحولة في مجال  الاقتصاداتوقد تحق5 تقدم أساس في العدید من  
القانوني فقد أص�حت هي الأداة  الاحت�اطيفي أغلب الدول و الغیت نسب�ا �ل الضوا�8 على اسعار الفائدة أما متطل�ات  الائتمان
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النقد�ة وحال�ا تنصب الجهود في تعزCز استقلال�ة البنوك المر�زCة في أدارة الس�اسة النقد�ة وتطوCر السوق النقد�ة  الرئ�سة للس�اسة
في عمل�ات السوق  والارتقاءوتشج�ع الأسواق الثانو�ة للأوراق المال�ة الح�وم�ة وتحسین نظم التسو�ات في المصارف 

  . )١٢٧-١٩٩٧:١٢٦اكتوVر /  ،اق الاقتصاد العالميتقرBر حول اف(و  )٢٠٠٤:١٩٤ ،شعلان(المفتوحة

  تقی�م فاعل�ة الأدوات الكم�ة " غیر الم�اشرة" للس�اسة النقد�ة:  -٤-٢

فهي تمثل  ،�قصد �الفاعل�ة:  تحقی5 الأهداف المنشودة للمؤسسة �عد توفیر العوامل والموارد اللازمة لتحقی5 تلك الأهداف      
تعد أهداف الس�اسة النقد�ة اهدافا �عیدة المدS و   ،)٢١: ٢٠٠٧ ،الرف�عي( المقدرة على تحصیل النتیجة المطلو�ة والمبتغاة والمتوقعة

 Sة ،�ش�ل عام الاقتصاد� تؤثر في المستو�أدوات الس�اسة النقد�ة على هذه الأهداف قد لا �ظهر �صورة  استخدام وهذا �عني فاعل
الس�اسة النقد�ة غیر صح�ح ولذلك تسعى السلطات النقد�ة للتأثیر على أهداف  و �التالي �ص�ح الح�م على فاعل�ة ةسرCعة او م�اشر 

في ة و�المقابل �م�ن اخت�ار مدS فاعلیتها السرCعة لأدوات الس�اسة النقد� �استجابتهاتتمیز  Intermediate Targets وس�طة 
الأهداف النهائ�ة لهذه الس�اسة و�عتبر عرض النقد وأسعار الفائدة طوCلة الاجل أهم هذه الأهداف وللتأثیر فیها یجب التأثیر مس�قا 

حداد ( Operational Targetsالتشغیل�ة  �الأهداف" او ما �سمى   Rالمصارف الكل�ة "  واحت�اطات"   MB"على أداء القاعدة النقد�ة 

  تسلسل عمل أدوات الس�اسة النقد�ة: الاتيوCوضح النموذج  ،)١٨٥-١٨٤ :٢٠١٠ ،و هذلول
  ) تسلسل عمل الادوات الكم�ة للس�اسة النقد�ة١ش�ل رقم (

 الأهداف النهائ�ة                            الأهداف الوس�طة                                الأهداف التشغیل�ة                         أدوات الس�اسة النقد�ة           
      

  
  

  

  

  .٢٠١٠:١٨٥ ،هذلولو *المصدر: حداد 

تنطل5 من العلاقة بین عرض النقود  فاعلیتهاساس�ة للس�اسة النقد�ة هو التح�م �عرض النقود ولذلك فان الأهداف ن من الأإذن فإ 
ومستوS النشاb الاقتصاد� ف�لما �ان التغیر في عرض النقود یؤد� الى تغیرات مهمة في مستوS النشاb الاقتصاد� �لما �انت 

رغم من ان �عضهم ین�رون فاعل�ة الس�اسة النقد�ة نسب�ا الا ان �ثیرا من الس�اسة النقد�ة اكثر فاعل�ة والع�س صح�ح على ال
الاقتصادیین وفي مقدمتهم فرCدمان �عتقدون او یؤمنون بوجود علاقة نسب�ة قو�ة تتجه من عرض النقود الى النشاb الاقتصاد� خلال 

ونلجأ الى ق�اس فاعل�ة الادوات الكم�ة للس�اسة النقد�ة  ،)٥٣٦-١٩٨٧:٥٣٤،سیجل( �املة لا تكون الدورة الاقتصاد�ة ولكنها قد 
  من خلال تحقی5 اهداف الس�اسة النقد�ة وهي: 

  .تحقی5 الاستقرار النقد� والسعر�   .أ
 ضمان قابل�ة الصرف والمحافظة على ق�مة العملة.   .ب
 .تشج�ع النمو الاقتصاد�  .ج
  .)٢٠٠٥:٧٧،القرBشي( المساهمة في ایجاد سوق نقد�ة ومال�ة متطورة  .د

  تحلیل وق�اس العلاقة بین عرض النقد والأدوات الكم�ة " غیر الم�اشرة " المط�قة من قبل البنك المر�ز@ العراقي -٣

  ف�ه: الم�اشرة" المؤثرة الكم�ة " غیر دواتوالأ النقد عرض تحلیل-١-٣

  :النقد�ة المؤشرات تحلیل -١-١-٣

�مثل (تعرCفا تقلید�ا �انه  M1عرف البنك المر�ز� العراقي عرض النقد الضی5  :العراق في )M1الضی5 ( النقد عرضتحلیل   .أ
" �استثناء قطاع الح�ومة المر�زCة نب�ة للقطاعات الاقتصاد�ة النقد خارج البنوك مضافا ال�ه الودائع الجارCة �العملة الوطن�ة والاج

تمثل النقد المصدر الى التداول " ( �انها: Currency Outside Banksوقصد �العملة خارج البنوك  ،" لدS المصارف التجارCة
 النشرة الاحصائ�ة السنو�ة( لنقد� في خزائن المصارف التجارCة�استثناء النقد في خزائن البنك المر�ز�" مطروحا منه الموجود ا

 -٢٠٠٣في العراق  للأعوام ( M1یوضح تطورات عرض النقد الضی5  الاتيوالجدول  ،)٢٠١١:٥ ،للبنك المر�ز@ العراقي
٢٠١١:(  

الأدوات الكم�ة 
 والنوع�ة 

أهداف الس�اسة 
 النقد�ة 

عرض النقد 
 سعر الفائدة 

القاعدة النقد�ة 
 احت�اط�ات
المصارف 
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  في العراق 1M) تطورات عرض النقد الضی5 ٢رقم (جدول 

  )ملیون دینار(

  .٢٠١١-٢٠٠٣للسنوات  ،البنك المر�ز@ العراقي، النشرة السنو�ة الاحصائ�ة ،والا�حاث للإحصاءمدیرBة العامة *المصدر: ال
 ٦٢٤٧٥٨٢١ملیون دینار ل�صل الى  ٥٧٧٣٦٠١إذ بلغ  ٢٠٠٣في الزCادة منذ عام قد استمر  M1عرض النقد الضی5 إن       

  تعود الى:  M1ان هذه الزCادة في عرض النقد الضی5  ٢٠١١عام  %٢٠٬٧٤١وOنسب نمو متفاوتة لتبلغ  ٢٠١١ملیون دینار عام 
الاعتماد على النف8  ،استبدال العملة( :عدیدة اهمها �ابولأسالاصدار النقد� الكبیر الذ� قام �ه البنك المر�ز� العراقي  :اولا           

ت�عها من تعاظم الانفاق في  مما ادS الى زCادة الواردات الاجنب�ة �سبب ارتفاع اسعار النف8 الخام وما للإیرادات�مصدر رئ�سي 
  .)الموازنة العامة الامر الذ� ادS الى زCادة اصدار العملة لتغط�ة تلك النفقات

 .زCادة الاجور والرواتب �جزء من س�اسة رفع الدخول وتنش�8 السوق المحل�ة :ثان�ا  
 .زCادة الطلب على السلع والخدمات في العراقثالثا: 

 M2وضح البنك المر�ز� العراقي عرض النقد �مفهومه الواسع  :العراق المحل�ة " في " السیولة) (M2الواسع النقد عرضتحلیل   .ب
�مثل عرض النقد الضی5 (:نهأ�M1  Sة " لدCة " �استثناء الح�ومة المر�ز�مضافا ال�ه الودائع الاخرS لكافة القطاعات الاقتصاد

 النشرة الاحصائ�ة السنو�ة( والودائع تشمل جم�ع انواع ودائع القطاعات الاقتصاد�ة لدS المصارف التجارCة، المصارف التجارCة

  .)٦-٥ :٢٠١١ ،للبنك المر�ز@ العراقي
 للأعوام�النمو و�معدلات تكاد تكون متقارOة لتبلغ نس�ة النمو  M2وفي العراق استمرت السیولة المحل�ة ممثلة �عرض النقد الواسع     

) ان هذه الزCادة في عرض %١٩٬٥ ،% ٣٢٬٨ ،% ٣٠٬١، %٢٩٬٥ ،% ٢٧٬٨ ،%٤٣٬٥ ،%١٩٬٨(وعلى التوالي:  ٢٠١١-٢٠٠٥
والذ� ارتفع �سبب ارتفاع العملة خارج البنوك  M1الغالب ناتجة عن زCادة نمو عرض النقد الضی5  �انت في M2النقد الواسع 

  :حظة ذلك من خلال الجدول الاتيو�م�ن ملا الجارCة،وارتفاع الودائع 
  )مل�ار دینار( في العراق M2تطورات عرض النقد الواسع  )٣جدول رقم (

  السنة

 .Decاخر الفترة/

  البنوكالعملة خارج 

)١(  

 

الودائع الداخلة في 

عرض النقد الواسع 

2M)٢( 

عرض النقد الواسع 

2M)٣=٢+١( 

نس�ة العملة خارج 

البنوك الى 

2M)٤=%١/٣( 

 2Mنس�ة الودائع الى 

)٥=%٢/٣(  

نس�ة نمو عرض 

  2Mالنقد الواسع 

)٦( 

٤١٬٥٤٥ ٥٨٬٤٥٤ ١٢٬٢٥٤ ٥٬٠٩١ ٧٬١٦٣ ٢٠٠٤ - 

١٩٬٨٣٠ ٣٧٬٩٣٩ ٦٢٬٠٦٠ ١٤٬٦٨٤ ٥٬٥٧١ ٩٬١١٣ ٢٠٠٥ 

٤٣٬٥٥٧ ٤٧٬٩٦٩ ٥٢٬٠٣٠ ٢١٬٠٨٠ ١٠٬١١٢ ١٠٬٩٦٨ ٢٠٠٦ 

٢٧٬٨٧٤ ٤٧٬٢٠٢ ٥٢٬٧٩٧ ٢٦٬٩٥٦ ١٢٬٧٢٤ ١٤٬٢٣٢ ٢٠٠٧ 

٢٩٬٥٤٤ ٤٧٬٠٤١ ٥٢٬٩٥٨ ٣٤٬٩٢٠ ١٦٬٤٢٧ ١٨٬٤٩٣ ٢٠٠٨ 

٣٠٬١٢٠ ٥٢٬٠٧٥ ٤٧٬٩٢٤ ٤٥٬٤٣٨ ٢٣٬٦٦٢ ٢١٬٧٧٦ ٢٠٠٩ 

٣٢٬٨٩٧ ٥٩٬٦٨٩ ٤٠٬٣١٠ ٦٠٬٣٨٦ ٣٦٬٠٤٤ ٢٤٬٣٤٢ ٢٠١٠ 

١٩٬٥٣١ ٦٠٬٧٩٨ ٣٩٬٢٠١  ٧٢٬١٨٠ ٤٣٬٨٨٤ ٢٨٬٢٩٦ ٢٠١١ 

  .٢٠١١-٢٠٠٤للسنوات  ،ائ�ةالنشرة السنو�ة الاحص البنك المر�ز@ العراقي، ،والا�حاث للإحصاءمدیرBة العامة *المصدر: ال

  السنة
 .Decاخر الفترة/

العملة خارج       
  البنوك

)١( 

  الودائع الجارCة
      )٢( 

  عرض النقد الضی5
)٣=٢+١( 

نس�ة العملة خارج 
البنوك الى عرض 

النقد الضی5 
)٤=%١/٣( 

الجارCة نس�ة الودائع 
الى عرض النقد 

 )٥=%٢/٣)الضی5

نس�ة النمو في 
  عرض النقد الضی5

)٦( 
 

١٩٬٨١٠ ٨٠٬١٨٩ ٥٬٧٧٣٬٦٠١ ١٬١٤٣٬٨٠٧ ٤٬٦٢٩٬٧٩٤  ٢٠٠٣  - 

٧٥٬٧٧٦ ٢٩٬٤١٩ ٧٠٬٥٨٠ ١٠٬١٤٨٬٦٢٦ ٢٬٩٨٥٬٦٨١ ٧٬١٦٢٬٩٤٥ ٢٠٠٤ 

١٢٬٣٢١ ٢٠٬٠٥٦ ٨٠٬٠٣١ ١١٬٣٩٩٬١٢٥ ٢٬٢٨٦٬٢٨٨ ٩٬١٢٢٬٨٣٧ ٢٠٠٥ 

٣٥٬٦٢٤ ٢٩٬٠٥٥ ٧٠٬٩٤٤ ١٥٬٤٦٠٬٠٦٠ ٤٬٤٩١٬٩٦١ ١٠٬٩٦٨٬٠٩٩ ٢٠٠٦ 

٤٠٬٤٩٨ ٣٤٬٤٨٠ ٦٥٬٥١٩ ٢١٬٧٢١٬١٦٧ ٧٬٤٨٩٬٤٦٧ ١٤٬٢٣١٬٧٠٠ ٢٠٠٧ 

٢٩٬٧٨٠ ٣٤٬٤٠٠ ٦٥٬٥٩٩ ٢٨٬١٨٩٬٩٣٤ ٩٬٦٩٧٬٤٣٢ ١٨٬٤٩٢٬٥٠٢ ٢٠٠٨ 

٣٢٬٣١٦ ٤١٬٦٢٠ ٥٨٬٣٧٩ ٣٧٬٣٠٠٬٠٣٠ ١٥٬٥٢٤٬٣٥١ ٢١٬٧٧٥٬٦٧٩ ٢٠٠٩ 

٣٨٬٧٢٢ ٥٢٬٩٥٦ ٤٧٬٠٤٣ ٥١٬٧٤٣٬٤٨٩ ٢٧٬٤٠١٬٢٩٧ ٢٤٬٣٤٢٬١٩٢ ٢٠١٠ 

٢٠٬٧٤١ ٥٤٬٧٠٨ ٤٥٬٢٩١ ٦٢٬٤٧٥٬٨٢١ ٣٤٬١٧٩٬٨٠٥ ٢٨٬٢٩٦٬٠١٦ ٢٠١١ 
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١٢٧ 

 

  العراق: في الم�اشرة " المط�قة الكم�ة " غیر دواتالأ٢-١-٣

  :�ال�ات وادوات مختلفة عن الساب5 ان هذا الاختلاف وراءه عدة اس�اب منها ٢٠٠٣عمل البنك المر�ز� العراقي �عد عام      
  .٢٠٠٤لعام  )٥٦( ز� �موجب القانون الجدید المرقمالاستقلال�ة الم�تس�ة التي حصل علیها البنك المر�  .أ

الایرادات منذ التسعینات �سبب حصول العراق على موارد النقد الاجنبي " ایرادات تصدیر النف8 العراقي" �عد توقف هذه   .ب
  .ظروف الحصار

توحید فئات العملة العراق�ة " الدینار" �عد اصدار العملة العراق�ة الجدیدة ذات المواصفات العالم�ة واستخدام هذه العملة في   .ج
  .شمالا وجنو�ا �ش�ل موحد البلدجم�ع انحاء 

مهید الطر5C امام الس�اسة النقد�ة الجدیدة لبدأ الخطى لتحقی5 الاهداف هذه الاس�اب الذات�ة والموضوع�ة ساعدت الى حد ما في ت    
ان الادوات التي اعتمدتها الس�اسة النقد�ة حدیثا هي الادوات الكم�ة " غیر الم�اشرة " والتي ، )١ :٢٠١٠،الخزرجي( المرسومة لها

�نافذة ب�ع , السوق المفتوحة , سعر الخصم " �ضاف الى ذلك ادوات مبتكرة وفاعلة  )تشتمل على " الاحت�اطي القانوني (الالزامي
العملة الاجنب�ة " الدولار" �ضاف الى اعتمادها على مثبت اسمي یتم من خلاله الوصول الى الاهداف المرسومة �استخدام اشارة 

لمستخدمة في الحد من التضخم والتقلیل من السیولة وزCادة سعر الصرف للدینار واشارة سعر الفائدة حیث تمثل ابرز واهم الادوات ا
اما عن آل�ة تأثیر الادوات الكم�ة " غیر الم�اشرة " في عرض النقود والمط�قة في العراق �م�ن  ،)٦ :٢٠١٠،الخزرجي(ق�مة الدینار

  :الش�ل الآتيتوض�حها من خلال 
  س�طرة الس�اسة النقد�ة على عرض النقد في العراق )٢ش�ل رقم (

  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  ١٣٥ :٢٠٠٧ ،الرف�عي:المصدر                                                    *

 :٢٠٠٣عام  �عد العراق في النقد�ة الس�اسة تطبیb نتائج -٢-٣

نلجأ الى ق�اس وتقی�م فاعل�ة الادوات الكم�ة "غیر الم�اشرة " للس�اسة النقد�ة الجدیدة في العراق من خلال  فإننا�ما هو معروف  
  :اعتماد المؤشرات الات�ة

 ضمان قابل�ة الصرف والمحافظة على ق�مة العملة.  .أ
 تحقی5 الاستقرار النقد� والسعر�.  .ب
 .المساهمة في تطوCر السوق النقد�ة والمال�ة  .ج
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�اسة النقد�ة في العراق�حث تطب�قي في البنك المر�ز� العراقي �صفته المسؤول عن رسم الس 

١٢٨ 

 

 الاقتصاد�.  تشج�ع النمو  .د
  نتائج استخدام الادوات الكم�ة "غیر الم�اشرة " من قبل السلطة النقد�ة في العراق هي: أبرزوعل�ه فقد �انت 

  تحسن واستقرار سعر الصرف أولا:

عملت السلطة النقد�ة �ش�ل دؤوب على ایجاد سعر صرف توازني للدینار العراقي مقابل الدولار واقرب الى السعر الحق�قي        
 ) سعر١٣( دولار للدینار مع وجود ٣,٣یخضع لنظام سعر الصرف الثابت و�ما �عادل  �٢٠٠٣عد ان �ان سعر الصرف قبل عام 

وق الصرف المواز� ومع زCادة متسارعة لسعر صرف الدولار مقابل الدینار وتصاعد صرف متعدد تحت تسم�ات مختلفة في س
الامر�Cي  دینار للدولار ١٩٥٧الاحداث الس�اس�ة وانعدام الاستقرار وقرب الغزو الامر�Cي للعراق قفز سعر صرف الدولار الى 

والتوقعات التضخم�ة  للأفرادة �ضاف الى العوامل النفس�ة منها انعدام الثقة �العملة العراق�ة وفقدان وظ�فتها �مخزن للق�م ولأس�اب
شهد سعر الصرف تدهورا نتیجة بدء العمل�ات العس�رCة على العراق إذ وصل سعر الصرف الى  ٢٠٠٣المتزایدة وفي بدا�ة عام 

البنك المر�ز� الجدید اتخذت و�عد صدور قانون  ٢٠٠٤منذ عام  ،دینار للدولار ٣٠٠٠تدهور لیبلغ دینار للدولار واستمر ال ٢٥٤١
  :الاجراءات لبدء المزادات على النقد الاجنبي لعدة اغراض منها

  .تحقی5 التوازن بین الطلب على الدولار وعرض الدولار  .أ
  ایجاد سعر صرف توازني للدینار العراقي مقابل الدولار.  .ب
  .استقرار في اسعار الصرف والذ� ینع�س على استقرار الاسعار  .ج
 .)٢٠١٠:١٤ ،الخزرجي( العملة المحل�ة نظرا لاستقرارها وتثبیتها امام الدولار زCادة جاذب�ة  .د
 " فيولقد استمر سعر صرف الدینار العراقي مقابل الدولار الامر�Cي �الارتفاع منذ بدء استخدام اداة مزاد العملة الاجنب�ة " الدولار 

على التوالي  ٢٠١١-٢٠٠٣ للأعوام) ١٩٣٦/١٤٥٣/١٤٧٢/١٤٧٥/١٢٦٧/١١٨٢/١١٨٦/١١٩٦( سعر السوق إذ بلغ  ٢٠٠٣عام 
مستوS له لیبلغ  أدنيالى  ٢٠٠٨و�ان هذا الانخفاض في سعر السوق ناتجا عن انخفاض سعر المزاد الذ� انخفض في عام 

  :الاتيدینار للدولار الواحد واستقر على هذا السعر في العامین التالیین و�ما هو ملاحt في الجدول ) ١١٧٠(
  ٢٠١١-٢٠٠٣معدل سعر صرف الدینار العراقي تجاه الدولار الامر�Cي للمدة  )٤جدول رقم (

  سعر المزاد   الفترة
)١(  

  سعر السوق 
)٢(  

  الفرق 
)٣(  

٤٠  ١٩٣٦  ١٨٩٦  **٢٠٠٣  

  صفر  ١٤٥٣  ١٤٥٣  ٢٠٠٤

٣  ١٤٧٢  ١٤٦٩  ٢٠٠٥  

٨  ١٤٧٥  ١٤٦٧  ٢٠٠٦  

١٢  ١٢٦٧  ١٢٥٥  ٢٠٠٧  

١٠  ١٢٠٣  ١١٩٣  ٢٠٠٨  

١٢  ١١٨٢  ١١٧٠  ٢٠٠٩  

١٦  ١١٨٦  ١١٧٠  ٢٠١٠  

٢٦  ١١٩٦  ١١٧٠  ٢٠١١  

  ) من اعداد ال�احث.٣(العمود ، ٢٠١١ -٢٠٠٣ للأعوامالنشرة السنو�ة الاحصائ�ة  ،البنك المر�ز� العراقي ،والا�حاث للإحصاءمدیرCة العامة ال :المصدر*

�مثل سعر المزاد معدل الاشهر الثلاثة الاخیرة.**  

وقد ادS استمرار س�اسة التدخل ود�مومتها من جانب السلطة النقد�ة في سوق الصرف الى حصول تغیر تلقائي في النظام       
رف ش�ه ثابت " ذلك �ح�م �ثافة التدخل النقد� و�صورة فرضها الواقع الاقتصاد� " ا� تحوله من نظام معوم مدار الى نظام ص

وسعته �غ�ة فرض الاستقرار على الق�مة الخارج�ة للنقود واستقرار سعر صرف الدینار والتصد� للتوقعات التضخم�ة التي اخذت 
ومالم یتدخل البنك المر�ز� یوم�ا في سوق  ،)١١ :�٢٠١٢انون الثاني  ،صالح( تفرزها القوS اله��ل�ة المتنام�ة في الاقتصاد

وضغوطا تضخم�ة تنتهي بتوقعات تضخم�ة  للأسعارالصرف �اعت�اره سوقا مر�زCة فان انحرافات شدیدة ستظهر على المستوS العام 
  .) ٧ :�٢٠١٢انون الثاني  ،صالح( �سمى" �التضخم الناتج عن عزم القصور الذاتي" ا� التضخم المستمر" تولد ما

  :�الآتي نافذة ب�ع العملةو�م�ن ایجاز نتائج 
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١٢٩ 

 

 .٢٠٠٣عما �ان عل�ة قبل عام  %�٤٠مقدارتحسن سعر صرف الدینار العراقي مقابل الدولار الامر�Cي    .أ
 استقرار سعر الصرف للدینار العراقي تجاه الدولار الامر�Cي   .ب
 زCادة جاذب�ة الدینار واستخدامه �مخزن للق�مة   .ج
 استقرار مناخ الاستثمار   .د
 .تنش�8 السوق النقد�ة الثانو�ة الناتج عن تطور ب�ع وشراء العملات بین المصارف التجارCة  .ه
 لعمل�ات التحوCل الخارجي. أعم5زCادة الترا�8 بین سعر الصرف وسعر الفائدة وایجاد تنسی5   .و
وذلك عن طر5C رفع ق�مة الدینار العراقي تدرCج�ا لقد استخدم البنك المر�ز� سعر الصرف لخدمة هدفه وهو تحج�م التضخم   .ز

  دیناراً للدولار. )١١٧٠( وصولا الى المستوS الحالي والذ� هو
�ما سعت الس�اسة النقد�ة للبنك المر�ز� العراقي الى تكوCن احت�اط�ات �اف�ة �العملة الاجنب�ة تنصب �الدرجة الاساس�ة        

رض لها التوازن الخارجي للاقتصاد �سبب احتمالات المضارOة �العملة وهروب رؤوس الاموال لمواجهة ازمة احتمالات طارئة قد یتع
ت ضارة اخرS قد یتعرض لها الاقتصاد الوطني الناجمة عن صدمات قو�ة امفاج لأ�الى الخارج �ش�ل مفاجئ فضلا عن التحسس 

  .)٥ :�٢٠١١انون الثاني  ،صالح( �سبب التحر�ات المال�ة الخارج�ة الضارة
  :انخفاض معدلات التضخم :ثان�ا
الهدف الرئ�سي الذ� سعت الس�اسة النقد�ة المتشددة للبنك المر�ز�  للأسعارعد خفض التضخم والحفاq على مستوS مستقر       

ذلك �التر�یز على اشارتي سعر الفائدة وسعر الصرف لتثبیت التوقعات  ٢٠٠٦العراقي الى اعتماده منذ الفصل الاخیر من العام 
وتعزCز جاذب�ة الاحتفاq �الدینار التضخم�ة للجمهور وخفض التضخم "من خلال خفض سرعة تداول النقود وزCادة الطلب علیها 

وقد اختار  ،)٥ :٢٠٠٨تموز  ،صالح(العراقي" لتوفیر فرص قو�ة للاستقرار التي تساعد على تنش�8 النمو وتحقی5 اهداف التنم�ة
�سمى  ماصناع الس�اسة النقد�ة في العراق اشارات مهمة لك�ح جماح التضخم واحتواء الدوال المولدة للتوقعات التضخم�ة �استخدام 

  -:و�ان على رأس تلك المثبتات" �nominal anchorالمثبت الاسمي للتوقعات التضخم�ة  "
�ة الانتقال النقد� الذ� تولده الاهداف التشغیل�ة للس�اسة النقد�ة   .أ��استخدام س�اسة سعر الصرف �هدف وس�8 یتأثر �شدة م��ان

المستقلة , فعندما وجد ان سعر الصرف الاسمي في السوق العراق�ة �ان متدن�ا عن سعر الصرف الحق�قي "ا� ان اسعار 
 ٢٠٠٧في مطلع العام  %٢٥ر الصرف لدS البنك المر�ز� العراقي " �ما �ساو� الصرف السوق�ة �انت اعلى ��ثیر من سع

شجع صناع الس�اسة النقد�ة على رفع ق�مة الدینار العراقي وتعظ�م سعر الصرف للحصول على التطاب5 المطلوب بین سعر 
" الاسمي الاختلال بین السعرCناتها وان عمل دالة التوقعات التضخم�ة وتأثیر  لإ�قافالصرف الحق�قي وسعر الصرف الاسمي 

 .)٤ :٢٠١١تشرBن الثاني  ،صالح( والحق�قي " �عني في حق�قته استمرار القوS اله��ل�ة في تولید التوقعات التضخم�ة
 %٦سنو�ا الى  %٢٠اشارة سعر الفائدة التي اعتمدها البنك المر�ز� التي قد ه�طت هي الاخرS " مع هبوb التضخم" من   .ب

حق5 اشارة فائدة الس�اسة النقد�ة هدفها في تحقی5 عوائد قو�ة على الدینار العراقي وتحوCله الى عملة جاذ�ة حال�ا �عد ان 
تشرBن  ،صالح( ومصدة قو�ة في مواجهة التوقعات التضخم�ة التي عانت ال�لاد منها عبر الحقب الزمن�ة الطوCلة الماض�ة

 .)٧ :٢٠١١الثاني 
ثم انخفضت انخفاضا شدیدا في عام  %٣٠٬٨حیث بلغت  ٢٠٠٧تضخم انخفاضا ومنذ عام وعل�ه فقد شهدت معدلات ال      
) مؤشرة على نجاح الس�اسة النقد�ة في العراق %٢٬٨لتبلغ (سالب  ٢٠٠٩% لتصل الى ادنى مستوS لها عام  ٢٬٦لتسجل  ٢٠٠٨

على التوالي الا انها �قیت ضمن  %٢٬٦و  %٢٬٥لتبلغ وعلى التوالي  ٢٠١١و ٢٠١٠في ��ح جماح التضخم ثم ارتفعت في عام 
مرة في تارCخ العراق ومنذ عقدین مؤ�دة على جد�ة صناع الس�اسة النقد�ة في العراق �اخت�ار الادوات  ولأولالمرت�ة العشرCة الواحدة 

التوقعات التضخم�ة, �ما النقد�ة التي �م�ن ان تت�ح للس�اسة النقد�ة التأثیر في منع استمرار التضخم والتصد� له ومواجهة استمرار 
  :الآتيهو مبین في الجدول 
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١٣٠ 

 

  *٢٠١١ -٢٠٠٢المستهلك ومعدل التضخم السنو� في العراق للمدة  لأسعارالرقم الق�اسي  )٥جدول رقم (
  المستهلك لأسعارالرقم الق�اسي   الفترة

)١(  
  معدل التضخم السنو� %

)٢(  

٥١٩٧  ٢٠٠٢  -  

٣٣٬٦  ٦٩٤٣٬٤  ٢٠٠٣  

٢٦٬٩٦  ٨٨١٥٬٦  ٢٠٠٤  

٣٦٬٩٥  ١٢٠٧٣٬٨  ٢٠٠٥  

٥٣٬٢٣  ١٨٥٠٠٬٨  ٢٠٠٦  

٣٠٬٨٣  ٢٤٢٠٥٬٥  ٢٠٠٧  

٢٬٦٦  ٢٤٨٥١٬٣  ٢٠٠٨  

٢٬٨٠(  ٢٤١٥٥٬١  ٢٠٠٩(  

٢٬٥  ٢٤٧٣٤٬٨٢٢  ٢٠١٠  

٢٬٦  ٢٦١١٩٬٩٧٢  **٢٠١١  

  ٢٠١١-٢٠٠٣ النشرات السنو�ة الاحصائ�ة للسنوات ،البنك المر�ز� العراقي ،والا�حاث للإحصاءمدیرCة العامة *المصدر: ال
  .في النشرة السنو�ة الاحصائ�ة ما ورد) من اعداد ال�احث �الاعتماد على ٢( العمود

  .رات اول�ةی* تقد*
مثلثا ذهب�ا للاستقرار الاقتصاد� تمثلت ار�انه �استقرار سعر الصرف  ٢٠١١- ٢٠٠٧لقد حققت الس�اسة النقد�ة بین الاعوام        

وانخفاض معدلات الزCادة السنو�ة في التضخم الى مرت�ة عشرCة واحدة �عد اكثر من عقدین من تدهور الاستقرار الاقتصاد� وOناء 
      هو مقدر لها حوالي  وحسب ما ٢٠١١لتص�ح في نها�ة عام  ٢٠٠٤مل�ار دولار في عام  ٤من اقل من  احت�اط�ات قو�ة تعاظمت

مل�ار دولار او اقل �قلیل وهي تمثل غطاء العملة العراق�ة في مواجهة الاهتزازات الداخل�ة والخارج�ة التي �فرزها الاقتصاد والتي  )٦٠(
  ك المر�ز� العراقي وOهذا استطاعت الس�اسة النقد�ة ان تعید للدینار العراقي قوته في تولید اثر الثروةترمي بثقلها على الس�اسة النقد�ة للبن

  .)٢٠١١:٥تشرBن الثاني  ،صالح(

  :العمل على تحقیb الاستقرار النقد@ :ثالثا

ان العلاقة السبب�ة بین الزCادة في �م�ة عرض النقد والزCادة في المتغیرات الاقتصاد�ة انع�س على واقع الاستقرار النقد� وقد       
جاءت سرعة تداول النقود متناغمة والاثار الم�اشرة التي خلقتها الس�اسة النقد�ة في خفض التضخم حیث استمرت سرعة تداول النقود 

 ٢٠١١تقر عام مرة لتس )٢٬٦٢( مسجلة ٢٠١٠مرات لتصل الى ادنى مستوS لها عام ) ٥(حینما بلغت ٢٠٠٥ام �الانخفاض ومنذ ع
 Sو�عد ان  ٢٠٠٤اما معامل الاستقرار النقد� فانه وان شهد تذبذ�ا بین ارتفاع وانخفاض الا انه ومنذ عام  مرة، )٢٬٩٢(على مستو

 ٢٠٠٨ وللأعوام) ١٬٧٩/١٬٥٣/٠٬٥٨ /٠٬٧٢صح�ح في معظم السنوات ل�سجل (ال �ان �قترب من الواحد) ٢٬٥٦(سجل ارتفاعا بلغ 
  :الآتيعلى التوالي �ما یبینه الجدول  ٢٠١١ –

  )مل�ار دینار( ٢٠١١-٢٠٠٣النقد� في العراق للفترة  سرعة دوران النقود ومعامل الاستقرار :)٦جدول رقم (
الناتج المحلي الاجمالي  السنة

  الجارCة �الأسعار
)١( 

  2Mعرض النقد الواسع 
)٢( 

  سرعة دوران النقود
)٣(  
٢÷١ 

  نس�ة نمو عرض النقد
)٤( 

نس�ة نمو الناتج المحلي 
  GDPالاجمالي الحق�قي

)٥( 

معامل معامل الاستقرار 
  النقد�%

)٦(  
٥÷٤ 

٣٨٧١ ٤٠٢٢٢ ٢٠٠٢ - - - - 

٠٬١٤ )٢٦٬٤( ٣٬٨ ٧٬٣٥ ٤٠٢١ ٢٩٥٨٦ ٢٠٠٣ 

٢٬٥٦ ٧٩٬٩ ٢٠٤٬٧ ٤٬٣٤ ١٢٢٥٤ ٥٣٢٣٥ ٢٠٠٤ 

٠٬٥١ ٣٨٬١ ١٩٬٨ ٥٬٠٠ ١٤٦٨٤ ٧٣٥٣٣ ٢٠٠٥ 

١٬٤٥ ٢٩٬٩ ٤٣٬٥ ٤٬٥٣ ٢١٠٨٠ ٩٥٥٨٨ ٢٠٠٦ 

١٬٦٨ ١٦٬٥ ٢٧٬٨ ٤٬١٣ ٢٦٩٥٦ ١١١٤٥٥ ٢٠٠٧ 

٠٬٧٢ ٤٠٬٨ ٢٩٬٥ ٤٬٤٩ ٣٤٩٢٠ ١٥٧٠٢٦ ٢٠٠٨ 

١٬٧٩ )١٦٬٨( ٣٠٬١ ٢٬٨٧ ٤٥٤٣٨ ١٣٠٦٤٢ ٢٠٠٩ 

١٬٥٣ ٢١٬٣ ٣٢٬٨ ٢٬٦٢ ٦٠٣٨٦ ١٥٨٥٢١ *٢٠١٠ 

٠٬٥٨ ٣٣٬٣ ١٩٬٥ ٢٬٩٢ ٧٢١٨٠ ٢١١٣٠٩ **٢٠١١ 

  ٢٠١١-٢٠٠٣للسنوات  ،النشرة السنو�ة الاحصائ�ة ،البنك المر�ز� العراقي ،والا�حاث للإحصاءالمدرCة العامة  :*المصدر              
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  :ق�اس العلاقة بین عرض النقد والأدوات الكم�ة " غیر الم�اشرة " المط�قة من قبل البنك المر�ز@ العراقي -٣-٣

١-٣-٣-) bعلاقة عرض النقد الضیM1( الأدوات الكم�ة�: 

 :�الاتي�الأدوات الكم�ة " غیر الم�اشرة "  M1جاءت علاقة عرض النقد الضی5 
  الضی5 النقد وعرض الكم�ة الأدوات بین الارت�اb الاخت�ار (التائي) لمعامل مع الارت�اb معامل )٧( جدول

 المحسو�ةt  ق�مة الارت�اb معامل r    ق�مة )الأدوات الكم�ة(المستقل  المتغیر

  ٣٬٨٤  ٠٬٥٥-  الاحت�اطي القانوني " الالزامي "

  ١٠٬٢٩  ٠٬٨٧  الاحت�اطي الفائض

  ١٠٬٨٠  ٠٬٨٨-  إجمالي الرصید القائم لحوالات وسندات البنك المر�ز� العراقي

  ٤٬٢٦  ٠٬٥٩  صافي مشترCات العملة الاجنب�ة " الدولار "

  ٤٬٣٧  ٠٬٦٠-  صافي مب�عات مزاد العملة الاجن�ة " الدولار "

  ٥٬٢٦  ٠٬٦٧-  سعر الس�اسة " سعر البنك " (%)

  ٤٬٢٦  ٠٬٥٩-  القائمة الایداع تسه�لات

  .٢٬٠١=٠٬٠٥دلالة  مستوS  عند التائ�ة) الجدول�ة(الق�مة ،SPSSعلى البرنامج الإحصائي المحوسب  �الاعتمادال�احث  :المصدر*
  ق�مة الثابت  )bق�مة معامل بیتا ( المحسو�ةF ق�مة  2Rمعامل التحدید  ق�مة  )الكم�ة الأدوات(المستقل  المتغیر

  ٥٩٩٧١٬٩٨  ١٬٨٢-  ١٤٬٦٦  ٠٬٣٠ X1الاحت�اطي القانوني" الالزامي "

  ١٧٨٥٥٬٤٣  ١٬٥٠  ١٠٢٬٢٨  ٠٬٧٥ X2 الاحت�اطي الفائض

القائم لحوالات وسندات  إجمالي الرصید
   X3العراقيالبنك المر�ز� 

٦٠٧٨٩٬٣٥  ١٨٬٠٧-  ١١٤٬١٨  ٠٬٧٧  

الاجنب�ة" الدولار  صافي مشترCات العملة
"X4 

٣٤٤٦٠٬٢٣  ٠٬٠٠٣  ١٨٬٨٥  ٠٬٣٥  

الاجن�ة              العملة صافي مب�عات مزاد
  X5" الدولار"

٦٨٠٢٬٥٦  ٠٬٠١-  ١٩٬٠٦  ٠٬٣٦  

  ٦٧٢٦٦٬٤٩  ٣٣٠٨٬٢٢-  ٢٦٬٩٣  ٠٬٤٤  X6البنك " (%) الس�اسة " سعر سعر

  ٥٧١٨٨٬٩٦  ٦٬٠٦-  ١٨٬٨٧  ٠٬٣٥  X7القائمةتسه�لات الایداع 

�أتي: �ما جاء فقد في عرض النقد الضی5 دوات الكم�ةللأ المعنو�  التأثیر مدS عن اما-  
الضی5  النقد عرض مع العراقي المر�ز�  للبنكالأدوات الكم�ة  تأثیر في ال�س�8 الخطي الانحدار نتائجیوضح  )٨(رقم  جدول 

 Y1سیرمز له في معادلة الانحدار �الرمز والذ� 
  .٤٬١٣=٠٬٠٥دلالة  مستوS  عند الجدول�ة)الق�مة (الفائ�ة ،SPSSعلى البرنامج الإحصائي المحوسب  �الاعتمادال�احث  :المصدر**

  :�الاتيالانحدار  توعل�ه تص�ح معادلا
11.82X-=59971.98 1Y  

2=17855.43 + 1.50X1Y  

318.07X –=6078.35 1Y  
4=34460.23 + 0.003X1Y  

50.01X –= 6802.56 1Y  
63308.22X –=67266.49 1Y  

6.06X –=57188.96 1Y  
 :) �الأدوات الكم�ةM2النقد الواسع (علاقة عرض -٢-٣-٣

  :�الاتيالم�اشرة "  الكم�ة " غیر �الأدواتالواسع  النقد عرض علاقة جاءت
  النقد الواسع  الأدوات الكم�ة وعرض بین الارت�اb الاخت�ار (التائي) لمعامل مع الارت�اb معامل )٩جدول( 

  المحسو�ة tق�مة  الارت�اb معامل r ةق�م )الأدوات الكم�ة(المستقل  المتغیر

  ٣٬٩٤  ٠٬٥٦-  الاحت�اطي القانوني " الالزامي "

  ** تقدیرات اول�ة فصل�ة    أول�ة،*تقدیرات 
GDP                                 قي                                                   نس�ة النمو في عرض النقد�  الحق

  ____________________     معامل الاستقرار النقد� =  ، __________________    سرعة دوران النقود =
 GDPنس�ة النمو في                                 عرض النقد الواسع                                                   
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  ١٠٬٢٩  ٠٬٨٧  الاحت�اطي الفائض

إجمالي الرصید القائم لحوالات وسندات البنك المر�ز� 
  العراقي

-١٠٬٢٩  ٠٬٨٧  

  ٤٬٤٠  ٠٬٦٠٣  صافي مشترCات العملة الاجنب�ة " الدولار "

  ٤٬٣٩  ٠٬٦٠٢-  الدولار " صافي مب�عات مزاد العملة الاجن�ة "

  ٥٬٢٦  ٠٬٦٧-  سعر الس�اسة " سعر البنك " (%)

  ٤٬٢٦  ٠٬٥٩-  القائمةالإیداع  تسه�لات

  .٢٬٠١=٠٬٠٥دلالة  مستوS  عند التائ�ة) الجدول�ة( الق�مة ،SPSSعلى البرنامج الإحصائي المحوسب  �الاعتمادال�احث  :المصدر*

�أتي: �ما جاء فقدالواسع  النقد عرض في الكم�ة للأدوات المعنو�  التأثیر مدS عن اما-  
 له سیرمز والذ�الواسع  النقد عرض مع العراقي المر�ز�  للبنك الكم�ة الأدوات تأثیر في ال�س�8 الخطي الانحدار ) نتائج١٠جدول(

  Y2 �الرمز الانحدار معادلة في
معامل  ق�مة  )الكم�ة الأدوات(المستقل  المتغیر

 2Rالتحدید 
 Fق�مة 

 المحسو�ة
ق�مة معامل 

  )bبیتا (
  ق�مة الثابت

  ٦٩٦١٢٬٤٢  ١٬٩٦-  ١٥٬١٢  ٠٬٣١ X1القانوني" الالزامي " الاحت�اطي

  ٢٤٤١٩٬٥٩  ١٬٦١  ١٠٥٬١١  ٠٬٧٦ X2 الفائض الاحت�اطي

  ٧٠٢٢٩٬٣٠  ١٩٬٢٠-  ١١٠٬٢٩  ٠٬٧٦  X3العراقي المر�ز�  البنك وسندات لحوالات القائم الرصید إجمالي

  ٤٢١٢٦٬٣٨  ٠٬٠٠٣  ١٩٬٤١  ٠٬٣٦ X4الاجنب�ة" الدولار " العملة مشترCات صافي

  ٢٠٤١٬٢٦  ٠٬٠٢-  ١٩٬٣٤  ٠٬٣٦ X5الاجن�ة" الدولار" العملة مزاد مب�عات صافي

  ٧٧٣٨٦٬٧٧  ٣٥٥٣٬٤٣-  ٢٧٬٦٣  ٠٬٤٥ X6 البنك " (%) الس�اسة " سعر سعر

  ٦٦٣٠٩٬١٢  ٦٬٣٩-  ١٨٬٢٤  ٠٬٣٥ X7 القائمة الایداع تسه�لات

  .٤٬١٣=٠٬٠٥دلالة  مستوS  عند الجدول�ة )الق�مة (الفائ�ة ،SPSSعلى البرنامج الإحصائي المحوسب  �الاعتمادال�احث  :المصدر*

  :�الاتي الانحدار معادلات تص�ح وعل�ه
Y2=69612.42 – 1.96X1 

Y2=24419.59 + 1.61X2 
Y2=70229.30 – 19.20X3 

Y2=42126.38 + 0.003X4 

Y2=2041.26 – 0.02X5 
Y2=77386.77 – 3553.43X6 

Y2= 66309.12 – 6.39X7 

  :نلاحt مما سب5 النتائج الات�ة
بین الادوات الكم�ة " غیر الم�اشرة  ٠,٠٥اظهر التحلیل الكمي لل�حث انه توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة عند مستوS معنو�ة  :اولا

  �الاتي: M2وقد �انت هذه العلاقة مع عرض النقد الواسع " السیولة المحل�ة "  ،" المط�قة في العراق ومقای�س عرض النقد
 %٥٦ ما نسبتهمتوسطة مع متطل�ات الاحت�اطي القانوني وهي تفسر   .أ

 %٨٧ ما نسبتهقو�ة مع الاحت�اطي الفائض وهي تفسر   .ب
 %٨٧نسبته  تفسر قو�ة مع اجمالي الرصید القائم لحوالات وسندات البنك المر�ز� العراقي وهي ما  .ج
 %٦٠نسبته  متوسطة مع صافي المشترCات من الدولار وهي تفسر ما  .د
 %٦٠تفسر نسبته  متوسطة مع مب�عات الدولار في مزاد العملة وهي ما  .ه
 %٦٧نسبته  جیدة مع سعر الس�اسة " سعر البنك " وهي تفسر ما  .و
 %٥٩تفسر نسبته  متوسطة مع تسه�لات الایداع القائمة وهي ما  .ز
  متفقة والمنط5 الاقتصاد�. العلاقات جم�عهاوقد جاءت هذه   .ح

ان الادوات الكم�ة" غیر الم�اشرة" �انت جم�عها ذات تأثیر معنو� في مقای�س عرض النقد في العراق عند مستوS معنو�ة  :ثان�ا
وتأتي في مقدمة هذه الادوات سعر الس�اسة " سعر البنك " وتسه�لات الایداع القائمة  لل�حث،وهذا ما اكده التحلیل الكمي  ٠,٠٥

  ئم لحوالات وسندات البنك المر�ز�.واجمالي الرصید القا
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 والتوص�ات الاستنتاجات -٤

  :الاستنتاجات -١-٤

هو الاصدار النقد� الكبیر الذ� هو محصلة الانفاق  ٢٠٠٣ان السبب الرئ�س وراء استمرار زCادة عرض النقد منذ عام   .أ
وOهذا  والخدمي،الح�ومي الممول من ب�ع العملة الاجنب�ة الى البنك المر�ز� وزCادة الرواتب والاجور وزCادة الطلب السلعي 

من المتغیرات الداخل�ة المتأثرة �متغیرات الاقتصاد الكلي ولاس�ما الناتج المحلي فقد اص�حت م�ونات عرض النقد في العراق 
 والنف8 �ش�ل خاص مما جعل عرض النقد في العراق متغیرا داخل�ا. GDPالاجمالي 

ضح هو المق�اس الامثل والذ� �ع�س الحالة النقد�ة للبلد وCبین �ش�ل وا M2ان مق�اس العرض الواسع او السیولة المحل�ة   .ب
  .مدS علاقة وتأثیر الادوات الكم�ة " غیر الم�اشرة " على عرض النقد في العراق �ما اظهر ذلك التحلیل الكمي لل�حث

ان اداة متطل�ات الاحت�اطي القانوني تعد في مقدمة التدابیر للس�اسة النقد�ة للس�طرة على عرض النقد في الامد القصیر   .ج
 .في ظل ظروف اقتصاد مثل الاقتصاد العراقي تمثل الحد الادنى لهذه الس�طرة وأنها

تم�نت مزادات العملة الاجنب�ة المط�قة من قبل البنك المر�ز� العراقي من تحقی5 الاهداف التي استخدمت من اجلها   .د
 والمتمثلة في رفع القوة الشرائ�ة للدینار وتحسین سعر صرفه والس�طرة على القاعدة النقد�ة.

نك " �أداة للس�اسة النقد�ة تمیزت بدرجة �بیرة من التأثیر وان تخف�ض سعر فائدة البنك �ان ان سعر الس�اسة " سعر الب  .ه
  من اجل تحفیز النشاb الاستثمار� وزCادة معدلات النمو الاقتصاد�.

ان تسه�لات الایداع القائمة تم�نت من امتصاص جزء �بیر من الاحت�اط�ات الفائضة لدS المصارف والمحجو�ة عن   .و
 .للجمهور وسعت الى توفیر فرص استثمار جدیدة قصیرة الاجل للجهاز المصرفيالاقراض 

     اجمالي الرصید القائم لحوالات وسندات البنك ومن ثماداة سعر الس�اسة " سعر البنك " على عرض النقد  تأثیرقوة   .ز
�ما اظهر ذلك التحلیل  للمصارف،واداة تسه�لات الایداع القائمة التي �انت مؤثرة على الاحت�اط�ات الفائضة  المر�ز�،

 .الكمي لل�حث
ان البنك المر�ز� العراقي من خلال تطب�قه لس�استه النقد�ة الجدیدة و�اعت�اره مسؤولا عن ادارة وتنظ�م عرض النقد و�عد   .ح

  اعتماده على الادوات الكم�ة " غیر الم�اشرة " قد تم�ن من تحقی5 نجاحات �ان في مقدمتها:
 مرة �عد عقدین من التدهور. ولأولخم الى مرت�ة عشرCة واحدة انخفاض التضاولا: 
تحسن سعر صرف الدینار العراقي واستقراره الناتج عن استقرار سعر صرف الدینار في مزاد العملة الاجنب�ة المطب5 ثان�ا: 

 من قبل البنك المر�ز� العراقي.
وغیرها من الانجازات  العراق�ة،للعملة  لم �سب5 تحق�قها والتي تعد غطاءً ات بناء احت�اط�ات اجنب�ة مؤازرة للدینار العراقي �مستو�ثالثا: 

 المتعلقة بتطوCر نظم المدفوعات وتطوCر الجهاز المصرفي والبناء المالي لل�لاد.
مما یؤ�د على فاعل�ة الس�اسة النقد�ة من خلال ادواتها الكم�ة " غیر الم�اشرة " في التأثیر والس�طرة على عرض النقد في العراق      

  .ال�ه ال�حث في التحلیل الوصفي واكده التحلیل الكمي ما توصلوان هذه الادوات هي وسائل مؤثرة في عرض النقد وهذا 
  :التوص�ات -٢-٤

التأكید على ضرورة الحفاq على استقلال�ة البنك المر�ز� العراقي وعدم رOطه �الح�ومة و�قاء الس�اسة النقد�ة مستقلة عن   .أ
الس�اسة المال�ة لان ت�عیتها للس�اسة المال�ة س�غیر من اهداف الس�اسة النقد�ة المتمثلة بتحقی5 الاستقرار النقد� والسعر� 

عند تطب�قه لس�استه  أكبروالعمل على دعم البنك المر�ز� واعطائه دورا  المال�ة،الس�اسة  وCجعل منها اداة لتحقی5 اهداف
مشروع حذف الاصفار الثلاثة من الدینار العراقي ضمن اصلاح نظام  إنضاجالنقد�ة والق�ام بدوره الرقابي ودعمه في سبیل 

  ادارة العملة.
والنقد�ة في سبیل تحقی5 التكامل اللازم لتحقی5 الاهداف المشتر�ة  ضرورة ایجاد نوع من التنسی5 بین الس�استین المال�ة  .ب

والحد من التعارض والتناقض بینهما و�ما ��فل تحقی5 طلب مستقر على النقد و�ضمن فاعل�ة الس�اسة النقد�ة �التح�م 
  .والس�طرة على عرض النقد
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١٣٤ 

 

نقد وا�صالها الى نس�ة مشابهة لتلك التي في الدول استمرار السلطة النقد�ة �العمل على زCادة نس�ة الودائع الى عرض ال  .ج
المتقدمة والحد من نس�ة العملة في تكوCن عرض النقد من خلال نشر الوعي والثقافة المصرف�ة بین افراد المجتمع وتقو�ة 

م�اشرة " اسالیب جذب المودعین الى المصارف لان �ل ذلك من شأنه ان یؤد� الى زCادة تأثیر الادوات الكم�ة " غیر ال
في عرض النقد مع ضرورة التر�یز على مسألة العملة في التداول عند ص�اغة الس�اسة النقد�ة والسعي لجعل الاصدار 

 النقد� استجا�ة لمتطل�ات النشاb الاقتصاد� ول�س استجا�ة لمتطل�ات الانفاق الح�ومي الكبیر.
و�ا للطلب وخل5 توازن بین السوقین السلعي والنقد� العمل على تحقی5 التوازن في سوق النقد �حیث ��ون العرض مسا  .د

 .لتلافي التعرض لفجوات التضخم GDPوجعل المعروض النقد� مساو�ا للناتج المحلي الاجمالي 
لا بد من التنسی5 بین عمل الادوات الكم�ة " غیر الم�اشرة " للس�اسة النقد�ة عند ات�اع س�اسة ان�ماش�ة او توسع�ة �ي لا  .ه

معا في ان واحد لضمان زCادة فاعل�ة التأثیر  أكثرلادوات في عملها مع �عضها ال�عض واستخدام اداتین او هذه ا تتعارض
  في عرض النقد.

السعي لتنش�8 وتفعیل القطاع المصرفي وتوس�عه �اعت�اره الشرCان الرئ�سي لبناء بن�ة اقتصاد�ة متكاملة من خلال احداث   .و
لعمل على توفیر مستلزمات العمل �الصیرفة الالكترون�ة ومواك�ة التطورات تغیر جذر� في انماb العمل المصرفي وا

المدخرات المصرف�ة العالم�ة واعادة تنش�8 عمل المصارف المتخصصة " الزراعي والصناعي والعقار� " والعمل على تجم�ع 
�ثیرة �الزراعة والصناعة وتكوCن  وتوجیها نحو القطاعات الاكثر انتاج�ة والمشارCع التنمو�ة التي تحتاج الى اید� عاملة

  عوائد مال�ة تم�ن من النهوض �الاقتصاد العراقي ومعالجة الاختلالات اله��ل�ة المزمنة التي �عاني منها هذا الاقتصاد.
تحوCل ادوات الس�اسة النقد�ة �عد س�طرتها على التضخم الى تحقی5 هدف نهائي اخر مثل الحد من ال�طالة والتي تش�ل   .ز

�عاني منها الاقتصاد معضلة ا Sة. العراقي،خر�  او ا� هدف اخر ترS السلطة النقد�ة ان له الاولو
  :المصادر -٥
 :العر�Vة صادرالم -١-٥

  :الكتب -١-١-٥

جامعة  ،وزارة التعل�م العالي وال�حث العلمي ،دار ابن الاثیر للط�اعة والنشر ،ادارة المصارف ،فائ5 مشعل ،وقدور� رضا صاحب  ،ابو احمد -١
  .٢٠٠١ ،�ل�ة الادارة والاقتصاد ،�غداد

  .٢٠٠٢،الاولى الط�عة ،الاردن ،عمان ،دار وم�ت�ة الحامد للنشر والتوزCع ،م�اد� الاقتصاد الكلي ،عبد الوهاب ،مینالا -٢
  .٢٠١٠ ،الط�عة الثالثة ،عمان، الاردن ،دار وائل للنشر ،النقود والمصارف مدخل تحلیلي ونظر�  ،مشهور ،وهذلول أكرم ،حداد -٣
 ،لیب�ا ،م�ة الدراسات العل�ا وال�حوث الاقتصاد�ة�اكاد ،الصیرفة المر�زCة والس�اسة النقد�ة ،ز�رCا مطلك ،�سرS مهد� والدور�  ،سامرائيال -٤

١٩٩٩.  
سلطان  ،محمد ابراه�م وتقد�م السلطان ،عبد الفتاح عبد الرحمن ومراجعة منصور ،طه عبد الله وعبد المجید ،�ار� ترجمة منصور ،سیجل -٥

�ة السعود�ة ،الرCاض ،دار المرCخ للنشر ،النقود والبنوك والاقتصاد من وجهة نظر النقدیین ،محمدO١٩٨٧ ،المملكة العر.  
 ،العراق ،�غداد ،مطا�ع دار الشؤون الثقاف�ة العامة ،ال�ات التحول من نظام التخط�8 المر�ز� الى نظام اقتصاد السوق  ،هشام �اس ،شعلان -٦

  .٢٠٠٤ ،ىالط�عة الاول
  .٢٠٠٧ ،الط�عة الاولى ،سورCا ،حلب ،شعاع للنشر والعلوم ،شؤون النقود واعمال البنوك ،علي محمد ،شلهوب -٧
الناشر قسم  ،المال�ة    اقتصاد�ات النقود والبنوك والاسواق ،محمد جابر حسن ،محمد عزت محمد والسید ،اسماعیل احمد وغزلان ،شناو� ال -٨

  .٢٠٠٦،مصر ،الاس�ندرCة ،جامعة الاس�ندرCة–�ل�ة التجارة  –الاقتصاد 
  .٢٠١١ ،العراق، الط�عة الاولى ،النجف الاشرف ،دار المواهب للط�اعة ،... الى أین ؟.الاقتصاد العراقي ،ادیب قاسم ،شند� -٩

 ،عمان ،اثراء للنشر والتوزCع ،اساس�ات علم الاقتصاد الجزئي والكلي ،حسین ،ولید احمد وعجلان ،محمد وصافي ،محمد والزCود ،طاقة -١٠
  .٢٠٠٨ ،الط�عة الاولى ،الاردن

  .٢٠١٠ ،مصر، الط�عة الأولى ،الاس�ندرCة ،الدار الجامع�ة ،النقود والبنوك اقتصاد�ات ،وحید مهد� ،عامر -١١
  .٢٠٠٧ ،مصر ،الاس�ندرCة ،الدار الجامع�ة ،اقتصاد�ات النقود والبنوك الاساس�ات والمستحدثات ،عبد المطلب ،عبد الحمید -١٢
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١٣٥ 

 

  .٢٠١٠ ،الط�عة الاولى ،الاردن ،عمان ،دار صفاء للنشر والتوزCع ،النقود والبنوك ،رCاض ،الحلبيعصار، رشاد و ال -١٣
  .٢٠١٠ ،مصر، الط�عة الاولى ،الاس�ندرCة ،الدار الجامع�ة ،النقود والبنوك والتجارة الخارج�ة ،قصاص، جلال جوCدةال -١٤
  .٢٠١٢ ،الط�عة الاولى ،لبنان ،بیروت ،دار المنهل اللبناني ،النقود والصیرفة والس�اسة النقد�ة ،علي ،�نعان -١٥
النقود والبنوك  ،احمد بد�ع ،السید احمد ومراجعة بل�ح ،روOرت زد، ترجمة عبد الخال5 ،ج�مس اس والبیر ،توماس ودوسینیبر�  ،مایر -١٦

�ة السعود�ة ،الرCاض ،دار المرCخ للنشر ،والاقتصادO٢٠٠٢ ،المملكة العر.  
 ،الاس�ندرCة ،جامعة الاس�ندرCة –�ل�ة التجارة –الناشر قسم الاقتصاد  ،م�اد� الاقتصاد الكلي ،علي عبد الوهاب ،رمضان محمد ونجا ،مقلد -١٧

  .٢٠٠٦،مصر
 ،عمان ،دار المسیرة للنشر والتوزCع والط�اعة ،النقود والمصارف ،سهیل احمد ،حسین محمد وسمحان ،وسمحانمحمود حسین  ،واد�ال -١٨

  .٢٠١٠،الط�عة الاولى ،الاردن
 ،الاردن ،عمان ،دار وائل للنشر والتوزCع ،م�اد� الاقتصاد الكلي بین النظرCة والتطبی5 ،احمد حسین ،خالد واصف والرفاعي ،وزنيال -١٩

  .٢٠٠٧،الط�عة الثالثة
   :وال�حوثالمجلات والدورBات -٢-١-٥

مجلة العلوم الاقتصاد�ة  ،سلطنة عمان ،٢٠٠٣-١٩٧٤ للفترةعرض النقد في عمان والعوامل المؤثرة ف�ه  ،هیل عجمي جمیل ،جنابيال -١
  .٢٠٠٧د�سمبر  ،العدد الثاني ،المجلد الثالث والعشرون  ،والادارCة

 ،جامعة �غداد ،�ل�ة الادارة والاقتصاد ،الس�اسة النقد�ة في العراق بین تراكمات الماضي وتحد�ات الحاضر ،ثرCا عبد الرح�م ،خزرجيال -٢
  .٢٠١٠ ،www.Docjax.com �حث منشور على ش��ة المعلومات الدول�ة الانترنت

�حث منشور  ،البنك المر�ز� العراقي ،ر والنمو الاقتصاد�الس�اسة النقد�ة للبنك المر�ز� العراقي ومتطل�ات الاستقرا ،مظهر محمد ،صالح -٣
   .٢٠٠٨تموز  ،www.cbi.com  على موقع البنك المر�ز� العراقي

�حث منشور  ،العراقيالبنك المر�ز�  ،الس�اسة النقد�ة للبنك المر�ز� العراقي ومفارقة الازدهار في اقتصاد رCعي، مظهر محمد ،صالح   -٤
    .٢٠١١تشرCن الثاني   ،www.cbi.comعلى موقع البنك المر�ز� العراقي 

�انون الثاني  ،السنة الاولى ،العدد الثالث ،مجلة نور الاقتصاد� ،تحرCر الحساب الجار� لمیزان المدفوعات العراقي ،مظهر محمد ،صالح  -٥
٢٠١١ .  

�حث منشور على  ،البنك المر�ز� العراقي ،الطاقة الاست�عاب�ة للنفقات التشغیل�ة ومرونة الكلفة المال�ة للس�اسة النقد�ة ،مظهر محمد ،صالح -٦
    .�٢٠١٢انون الثاني  ،www.cbi.com موقع البنك المر�ز� العراقي

  :الرسائل والأطارBح-٣-١-٥

جامعة  ،اطروحة د�توراه ،السیولة العامة وفاعل�ة الس�اسة النقد�ة في الس�طرة علیها مع اشارة تطب�ق�ة للعراق ،افتخار محمد مناحي ،الرف�عي - ١
  .٢٠٠٧ �ل�ة الادارة والاقتصاد، ،�غداد

رسالة ماجستیر، الجامعة  ،٢٠٠١-١٩٩٠اق للمدة تفعیل ادوات الس�اسة النقد�ة في الاقطار النام�ة مع الاشارة للعر  ،علي حاتم عبد ،القرCشي -٢
  .٢٠٠٥،�ل�ة الادارة والاقتصاد ،المستنصرCة

  :التقارBر والنشرات -٤-١-٥

  .)٢٠١١-٢٠٠٣(للسنوات  ،النشرة السنو�ة الاحصائ�ة ،والا�حاث للإحصاءالمدیرCة العامة  ،البنك المر�ز� العراقي ،جمهورCة العراق - ١

  .١٩٩٧اكتوOر /  ،.D.C واشنطن ،صندوق النقد الدولي ،العالميتقرCر حول افاق الاقتصاد   - ٢

  :الأجنب�ة صادرالم -٢- ٥
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