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 مقدمــــة 

  ـــــــــــــ :

  

كان الرئيسة للسياسة الاقتصادية السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي احد الار تدــع  

التي تقع على عاتقها مهمة اصدار العملة الوطنية وتنظيم عرضها والسيطرة على مناسيبها في 

اطار التعامل مع اشارات مهمة تطلقها تلك السياسة وهما اشارتي سعر الفائدة وسعر صرف 

ي وتوجيههما بما يحقق الاستقرار في قيمة الدينار العراقي الذي يمثل المرآة الدينار العراق

فضلا عن اهمية ذلك ، العاكسة لازدهار الحياة الاقتصادية وتعظيم الرفاهية الاقتصادية 

 الاستقرار في تقوية مناخ الاستثمار والتنمية المستدامة وتعجيل الاستخدام .

 

المؤسسة المسؤولة  4002لسنة  65بموجب قانونه رقم  كما ي عد البنك المركزي العراقي

عن مراقبة وتوجيه النظام المصرفي في بلادنا ، وان هذه المسؤولية تتأتى من هدف الحفاظ 

على استقرار النظام  المالي من حيث توجيه الائتمان المصرفي وتقوية الوساطة المالية والسعي 

الركيزة المطلوبة لتعبئة الادخارات النقدية  وزجها الى تحقيق العمق المالي في الاقتصاد وهي 

 صوب الاستثمار الحقيقي المرغوب في اطار بناء اقتصاد السوق واستقراره .

 

ولايخفى ما للبنك المركزي العراقي من دور مهم في علاقته مع الحكومة وتسيير 

يؤدي البنك ، وبهذا  مختلفة .اعمالها المالية والمصرفية واسناد سياساتها الانمائية والاقتصادية ال

 عن لمؤتمن على المال العام فضلاا المركزي العراقي وظيفة ) بنك الدولة( ومستشارها المالي وا

 ، فضلاا عن توليه ادارة احتياطيالمصارف الوطنية  )بنك البنوك( في ادارة احتياطي كونه

 تقرارها.واس غطاء العملة الوطنيةالبلاد من العملة الاجنبية التي تشكل 

 

في تنفيذ سياسته البنك المركزي العراقي  يعتمدعليهاالاذرع والادوات الخارجية التي ان 

الداخلية في بلوغ غايات تلك السياسة في الحفاظ على الاستقرار  الادواتلاتقل اهمية عن  النقدية

والاستقرار ما يصب في مصلحة التنمية بالاقتصادي وخفض التضخم وتعميق الاستقرار المالي 

 الاقتصادي للبلاد . 

 

وعلى هذا الاساس ، كان انفتاح البنك المركزي العراقي على النظام المالي الدولي 

بعد  4002واحدة من بين اهم التحديات التي واجهتها السياسة النقدية منذ العام  هوالاندماج في

ية في المصارف العالم رفع الحصار الاقتصادي المباشر وتحرير الارصدة العراقية المجمدة

لعملة االبنك المركزي العراقي من العملة الاجنبية التي تمثل غطاء  للبدء في اعادة بناء احتياطي

استقرار سعر الصرف وبناءه التوازني كقيمة خارجية  وذلك عبر هااستقرار ومصدر الوطنية

النفطية وغيرها من مصادر  البنك المركزي العراقي من ادارة موارد البلاد بهذا تمكنللدينار . و
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سس بموجب ، ذلك الصندوق الذي أ   DFIلصندوق تنمية العراق العملات الاجنبية عبر ادارته 

د ــــــــوبشكل خاص منذ تسلم العراق السيادة بع 4002فـي مايس  3242رار مجلس الامن ــق

لمصلحة العراق  وتغير وضعه القانوني  4033/ حزيران / 20لغايــة   4002حزيران /  / 44

 . وبعيدا عن وصاية الامم المتحدة عليه 

 

كصندوق ارتبطت ادارة ذلك الصندوق ارتباطا وثيقا بالموازنة الاتحادية للبلاد اذ 

لكون النفط يشكل المورد الرئيس في الحفاظ على ضمان موارد الموازنة الاتحادية  للاستقرار

% فضلا عن ان تدفقات البلاد من العملة الاجنبية هي 00وبنسبة تزيد على المذكورة للموازنة 

النفط عوائد % من التدفقات الداخلة وان 06مصدرها الصندوق المذكور ، وبنسبة تزيد على 

 شكل حوالي ثلثي الناتج المحلي الاجمالي للبلاد . تكما هو معلوم 

 

 4030لسنة  3065رار مجلس الامن وان هذه الادارة قـد اخذت طوراا آخر بعد نفاذ ق

. وعلى هذا  4033/حزيران/20وانتهاء الحماية الدولية على اموال صندوق تنمية العراق فـي 

الاساس ع دت موارد صندوق تنمية العراق مرتبطة بالميزانية العمومية للبنك المركزي العراقي 

  -:وهما , ماليةوضمن الاثار النقدية للسياسة الوبالسياسة النقدية باتجاهين 

 

  بنود داخل الميزانية العمومية للبنك المركزي  الاول:

 

المركزي استبدال جانب مطلوباته الممثلة بالدينار العراقي لقاء العملة يتولى البنك 

يمثل  إذل مصروفات الحكومة الداخلية ، الاجنبية المتسلمة من الصندوق المذكور لتموي

العراق الدولية او غطاء العملة الوطنية  والذي  احتياطيكم تلك العملة الاجنبية ترا

يستخدم في جانب منه كوسيلة للتدخل في السوق النقدية للسيطرة على مناسيب السيولة 

وفائض الطلب الذي تولده الموازنة العامة عبر نفقاتها العامة الممولة بالدينار العراقي 

العرض والطلب في سوق النقد  لتوفير التوازن بين سياسة التعقيمالمصدر ضمن 

 والحفاظ على استقرار سعر صرف الدينار العراقي . 

 

 بنود خارج الميزانية العمومية للبنك المركزي  الثاني:

 

لاسيما نك المركزي العراقي للمال العام وحوال كافة ادارة البل في الأـوتمث

لى الادارة الخارجية موال الحكومة والمؤتمن علعملة الاجنبية لكونه الوصي على أبا

 ام . ـللمال الع
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ول / بنود داخل ميزانية البنك المركزي العراقي در تعلق الامر بالشق الأـوق

ولاسيما الموجودات الاجنبية ، فانها تمثل اليوم كما ذكرنا غطاء العملة الوطنية المؤازر 

التي يولدها  للاستقرار وهو يمثل تحوطات لمواجهة قوى الصرف الاضافية المحتملة

رزها تلك السوق . فضلا عن السوق في كل لحظة من نشاطاته اليومية والتوقعات التي تف

ي نقود البنك المركزي وتمثل الوسيلة ، أحد مكونات الاساس النقديأنَ ذلك الغطاء هو أ

غطاء قوة الدينار العراقي المصدر،إذ ارتفع الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي )الساندة ل

وهي  ،( مليار دولار حالياا 60الى حوالي ) 4002عام عملة ( من )بضعة مليارات( في ال

ومع ذلك ، لايرى البنك  الاعلى في تاريخ البلاد الاقتصادي منذ ثلاثة عقود مضت .

ذ لاتشكل ، إ ن هذه المبالغ كافية لحماية الاقتصاد الوطني بسبب ضعف تنوعهالمركزي أ

% والصناعة لاتزيد 4.6في الناتج المحلي الاجمالي اكثر من الزراعة فيه اليوم مساهمة 

ن الاقتصاد في وضعه الحالي باستثناء انتاج النفط هو % بقليل ، مما يعني أ3الا على 

اا شديدين في وترقب اا اقتصاد خدمي ضعيف الارتباط بالانتاج الكلي ، مما يتطلب حذر

المدفوعات الى مخاطر  متص ضعف التنوع وتعرض ميزاني تكوين احتياطي كاف

 التقلب الشديد بسبب ضغوط الطلب الكلي او الانفاق الكلي . 

 

( يأتي ليمثل المرتكز التحوطي الساند العملة غطاءتراكم الاحتياطي الاجنبي ) ن  إ

لاقتصاد البلاد ضد اي اهتزازات خارجية   يتعرض اليها ميزان المدفوعات في اقتصاد 

لسوق الدولية وتأثيراتها ارتباطا" قويا" ، وتجدر يرتبط بااحادي الجانب ضعيف التنوع 

هو ليس بتخصيصات جرى رصدها مسبقا" وانما هو تعبير  الغطاءهذا  ن  الاشارة الى إ

عن مقايضة البنك المركزي العراقي لعملته المصدرة بالدينار العراقي  لقاء العملة 

ينعكس في الميزانية العمومية الاجنبية المبتاعة وبسعر الصرف  المعتمد والمستقر ل

للبنك المركزي . وتتم آلية التبادل بشكل رئيس  عبر مقايضة ايرادات الموازنة العامة 

المتحققة  بالعملة الاجنبية لقاء الدينار العراقي المصدر ليجري انفاقه من خلال الموازنة 

 لاجنبي.الاحتياطي ا الغطاءلحامله من المواطنين على ذلك  وبعدها يصبح حقاا 

 

أدواتها المتاحة بوسائل السياسة النقدية و ، البنك المركزي العراقي لقد تمكن

مكافحة ظاهرة التضخم الجامح في الاسعار الذي استشرى في بلادنا على  المختلفة من

ولم يخلف سوى حالات شديدة من التدهور في اسعار  ، مدى اكثر من عقدين من الزمن

الصرف ومعدلات النمو وتوقف التنمية وشيوع البطالة والفقر وانحراف التوزيع وتغير 

 وجهة الاستثمار من الانتاج الحقيقي الى المضاربة السريعة من اجل الربح .

 

معدل  ها خلال السنوات الخمس الاخيرة انخفضوبفضل السياسة النقدية ونجاح

 .  4033لعام % في ا5% الى حوالي 22التضخم الاساس السنوي من 
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للمرة الاولى بعد تلك العقود العسيرة من التدهور السعري  العراقاذ دخل 

 نموذجاا أبمرحلة المرتبة العشرية الواحدة في معدلات الاسعار او التضخم ، مما شكل 

اسة النقدية في السيطرة على نمو الاسعار من نماذج النجاح القوية  في تحقيق اهداف السي

وتوفير حاضنة رئيسة لانطلاق التنمية في العراق ودفع معدلات النمو في بلادنا الى 

 مرتبتين عشريتين.

 

%  وارتفاع سعر صرف الدينار 5كما انخفضت اسعار الفائدة هي الاخرى الى 

دينار لكل دولار  3310% من قيمته واستقراره عند المستوى  46العراقي بحوالي 

 ساندة عن بناء احتياطي اجنبي ، فضلاا الاعوام الماضية وبشكل متواصل على مدى 

وهو الرقم مليار دولار  50حوالي   ذي بلغالعملة ال غطاء لقيمة الدينار العراقي وهو

اقل من بضعة مليارات  لك الاحتياطيذ بعد ان كانالاعلى في تاريخ العراق الاقتصادي 

من اهم العملات القوية  صبح الدينار العراقي الدولارات في الاعوام السابقة ، وبهذا امن 

 والمستقرة في منطقتنا .

 

من تنويع لقد استطاع البنك المركزي العراقي لكونه مصرفا مركزياا مستقلاا 

خارج حماية قرارات مجلس الامن والامر الرئاسي الامريكي التنفيذي  الاجنبي احتياطه

الولاية القضائية حماية اموال البنك المركزي واموال الحكومة العراقية في منطقة في 

وفرت تلك الاستقلالية التي جاء بها قانون البنك المركزي العراقي النافذ  الامريكية ، إذ

% من 56راقية من نقل مايزيد على استطاعت بموجبها السلطة النقدية الع حماية داخلية

مناطق ولاية قضائية اخرى في الاتحاد الاوربي وبريطانيا بعملة الى  ذلك الاحتياطي

وبشكل خاص في البنك المركزي ،  4004عام اليورو والباون الاسترليني منذ ال

وكانت هذه الحماية الداخلية لاموال البنك  الهولندي والفرنسي والايطالي وبنك انكلترا.

رام وتقدير كون هذه الاموال تسهم المركزي العراقي التي تمثل احتياطياته مصدر احت

مهماا من مكونات الاستقرار المالي  رار المالي الوطني الذي يمثل جزءاا في الاستق

وان هذه الاموال هي ليست لاغراض تجارية مما اكسب البنك المركزي  ،الدولي

العراقي قوة مالية وقانونية في التعامل مع المؤسسات المالية الدولية وبناء علاقات وثيقة 

مع البنوك المركزية في العالم الصناعي او الاول ولاسيما الاتحاد الاوربي وبريطانيا . 

ما الصين ربي الى توسيع هذه الثقة لتمتد الى آسيا وويتطلع البنك المركزي العراق

 واليابان . 

 

عادة علاقات اا لأمنطلققـد شكل  4002في مايس  3242من قرار مجلس الا ن  إ

التي خص نظمات المالية المتعددة الاطراف العراق المالية الدولية وبشكل خاص الم

ثمرت عن ولادة اتفاقية دول نادي ا (  بالذكر منها ) صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

والتي ادى صندوق النقد الدولي فيها الدور البالغ  4002باريس في تشرين الثاني 
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 340والمؤثر في حصول العراق على خصم في مديونيته الخارجية التي زادت على 

% وهو الدولة الوحيدة في العالم من بين الدول متوسطة 40مليار دولار وبنسبة خصم

التي حصلت على هذا الخصم العالي في ديونه الخارجية . ويعود هذا الامر الى الدخل 

 ، هما: مدخلين مهمين اداهما الصندوق

  EPCAمنح قرض الى العراق تحت قروض اتفاقية بلدان مابعد الصراعات  الاول

الصندوق من اقناع دول نادي باريس بان العراق على الرغم من كونه من  حيث تمكن

بلدان الخارجة من الصراعات وان بناه التحتية النه يقع ضمن متوسطة الدخل ، فألدان الب

 .% من اجمالي ديونه 40ووضعه الاقتصادي يقتضي خصما لايقل عن 

اسناد فرضيته بتقديم جداول التحليل المالي والاقتصادي التي قدمها  والاخر

بتحليل الصندوق عن الاقتصاد العراقي الى سكرتارية نادي باريـــــس التي سميت 

ديد التي اظهرت هي الاخرى ضعف قدرة الاقتصاد العراقي على تس DSA تحمل الدين

ديونه  أعيدت جدولة تكلل بتلك الاتفاقية إذ ديونه مالم يحصل على خصم عالٍ وقد

 .  4044عام % حتى 40المخصومة بنسبة 

 

مايتطلع اليه البنك المركزي العراقي من خطط مستقبلية تتلخص بتطوير ادارة  ن  إ

تختلف نشاء صندوق للثروة السيادية وإتكوين ب البلاد الخارجية وتنويعها وذلكموارد 

) غطاء العملة ( ذلك بتغليب  ارة الاحتياطي الاجنبي الدوليليلا عن معايير ادمعاييره ق

للبنوك  اطي الدوليالعائد وتعظيمه على مسألة السيولة التي هي ملازمة لصفة الاحتي

المركزية عادة لمواجهة الحالات الطارئة . وان تنويع صندوق الثروة السيادية بمختلف 

 :الادوات المالية ينطلق من حقيقتين 

التنويع  التي يصعب امتصاصها عن طريقالاضافية موارد النفط  ن  إ الاولى

 تنويعها ماليا . له الحقيقي فينبغي الاستثماري 

عوائد صندوق الثروة السيادية لابد من ان تصب في مصلحة التنمية  ن  إ ىوالاخر

وبناء القدرات المادية والبشرية للبلاد في خط متوازي مع القدرة على التنويع الحقيقي 

استراتيجيات البنك  كافـــة. وهوالامرالذي يمثل أحدلقطاعات الاقتصاد الوطني 

 المركزي . 

 

 ظام ادارة العملة الوطنية عبرتنصب في اصلاح نا الاستراتيجية الاخرى ، فــمأ

 ، الذي قلل من كفايةمشروع رفع ثلاثة اصفار التي اضافها التضخم والتدهور السابق 

نظام المدفوعات النقدية الحالي وزاد من مصاعب المعاملات النقدية وجعلها اكثر عبئاا.  

النقدية من رقم كبير يبلغ قرابة لذا فان مشروع اعادة هيكلة العملة يأتي لاختصار الكتلة 

ورقة متداولة الى  مليار 2 مليار دينار ومن حوالي 20ار الى حوالي ــترليون دين 20

ة ، وهو الامر الذي سيسهل عمل نظام المدفوعات النقدية ــمليار ورق 3.34حوالي 

هاز ويقلل من كلفة معاملات الدفع النقدي بين المواطنين والجهاز المصرفي وبين الج

 المصرفي نفسه . 
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قدية للبلاد واستراتيجياتها ، تنـاول كتابنا هذا في قسميه الاساسيين دورة حياة السياسة النختامــاً:

وماواجهه القطاع النقدي وعموم النشاط  يماا للافق الاقتصادييتقجاء القسم الاول منه  إذ

الاستقرار في المستوى العام وبلوغ مرحلة مابعد الاصلاح النقدي  من تحديات فيالمالي 

وحتى الوقت الحاضر .  4000 للاسعار وسعر الصرف وهي الفترة الممتدة منذ العام

، وهي المدة التي  عرض التاريخ النقدي القريب للعراقانصب القسم الاخر على  بينما

ك عتمدة على ادوات السوق وذلمغير المباشرة ال هاوسائلاستخدمت فيها السياسة النقدية  

ميدانية لمسارات القطاع النقدي ومسبباته فكرية ووكان بمثابة قراءة  4002منذ العام 

وآثاره وتوجهاته المستقبلية عبر التحول الى اقتصاد السوق وانتقال البلاد من اقتصاد 

 الحرب الى اقتصاد السلام والتنمية . 
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 شكر وتقدير
 ـــــــــــــــــــ

 
سواء في بلورة بلاغته  حثالى كل من اعانني في اكمال هذا الب

اللغوية وأخص بالذكر الجهود المتميزة التي بذلتها الدكتورة هيام فهمي من 
او من راجع فصوله وصحح هفواته واعان في بهذا الشأن جامعة بغداد 

طباعته وفي مقدمتهم الدكتورة  مريم حسون كاظم والسيدة نوال محمد 
. كما أكرر عطية والسيد محمد حامد نواف من البنك المركزي العراقي 

شكري وتقديري الى منتسبي المديرية العامة للاحصاء والابحاث كافة في 
لم يبخلوا علي بأي مطبوع او رقم او معلومة الذين العراقي البنك المركزي 

 .خير الجزاء  اعانتني في استكمال البحث جزاهم الله جميعا  
 

  والله ولي التوفيق   
 
 

  2102بغـداد / نيسان /       
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 قائمة المحتويات
 ــــــــــــ

 مقدمـة 

 
 دورة حياة السياسة النقدية في العراق . القسم الاول :

 الاستقلالية وحوكمة السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي . الفصل الاول :    
 النظرية الاقتصادية للعلوم السياسية واستقلالية البنوك المركزية .  اولا : 
 ) المصوت الانتخابي الوسيط ودورة الاعمال السياسية (   
 الحوكمة والاستقلالية .  ثانيا: 
 .  مفهوم الحوكمة - 0  
 ادارة البنك المركزي العراقي والعلاقة مع الحكومة .  - 2  
 معتقدات البنك المركزي المستقلة في ادارة ارادة السوق .  - 3  
   السياسة النقدية والنظام المالي السليم " نتائج الحاضر  - 4  
 ومتطلبات المرحلة المقبلة " .          
 الاستنتاجات الختاميـة . - 5  
 نحو وسائل رقابية انتقائية غير مباشرة .  - أ   
 استقلالية البنك المركزي ومستقبلها .  -ب   

  حوكمة السياسة النقدية )) بناء الشفافية وكلفة الاقتراض  الفصل الثاني :   
 الخارجي (( .    
 كلفة الاقتراض من السوق المالية والدولية ودرجة الشفافية. - 0  
 دور البنك المركزي العراقي في تطوير معايير الشفافية .  - 2  
 الهبوط .  المرحلة الاولى :   
 اعادة التأسيس .  المرحلة الثانية:   
 الصعود .  المرحلة الثالثة:   
 الشفافية والتصنيف الائتماني للعراق .  - 3  
 درجة المخاطر الاقتصادية / المدة القصيرة .   -أ   
 درجة المخاطر الاقتصادية / المدة الطويلة . تصنيف -ب   
   يم تكاليف الاخفاق ورؤية الاستنتاجات والتوصيات " تقي - 4  
 المستقبل " .    
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 اثـر العوامل الخارجية على السياسة النقدية .   الفصل الثالث:

 " الاطر العامة والعمليات النقدية للسياسة المالية " .    
 الاستقلالية والتنسيق بين السياستين النقدية والمالية .  - 0 
 عمليات السياسة النقدية والترابط مع السياسة المالية .   -أ  
 .  اطي الدولينشأة الاحتي -ولا :أ    
 بنود داخل الميزانية العمومية للبنك المركزي. ( 0)    
 بنود خارج الميزانية العمومية للبنك المركزي. (2)    

 آلية تمويل التجارة والموازنة العامة .  -
 مرحلة ماقبل استقلالية البنك المركزي . ( أ)
 مرحلة استقلالية البنك المركزي العراقي  ( ب)

 ) مرحلة التدخل في سوق الصرف ( 
 الاتجاه الغالب ) المباشر ( )أولا(
 الاتجاه غير المباشر .  )ثانيا(

 
 تقييم عمليات السوق المفتوحة بالنقد الاجنبي .   -ثانيا:
 

 مزاد العملة الاجنبية من )مركزية( البنك المركزي الى )مركزية(  -ب  
  المالية العامة " سيناريو بديل للسياسة النقدية واتجاهات عرض          
 النقد في العراق "  .                 
 الاستنتاجــات  -ج  
 " تقييم الترابط بين السياسة النقدية والسياسة الماليـة .    

 
 العجز الوقائي في الموازنة الاتحادية للعراق .,  - 2 
 " بين سعة الحكومة في الانفاق وامثلية المثبتات الديناميكية .   
 الاستنتاجــات .   -  
  الية للسياسة الطاقة الاستيعابية للتفقات التشغيلية ، ومرونة الكلفة الم - 3 
 النقدية .   
 النفقات التشغيلية والنمو الاقتصادي الكلي .  -أ    
  انحراف النفقات التشغيلية وآثارها على الكلفة المالية للسياسة  -ب           
 النقدية )) الضغوط التضخمية وسياسة التدخل (( .           
 الاستنتاجات :  
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 الدولية على العراق :الالتزامات المالية  - 4 
 المديونية الخارجية وحماية اموال العراق    
 ) رؤية نقودية في اقتصاديات القانون (.    
 نتائج البرنامج الرئيس لتسوية المديونية الخارجية : -أ  
 اتفاقية نادي باريس -أولا:   
 معالجة اصل الدين (0)    
 معالجة الفائــدة (2)    
  اتفاقية ثنائية مع البلدان من غير الاعضاء في نادي  -ثانيا:   
 باريس .           
 الدائنون التجاريون  -ثالثا:   

 حماية اموال العراق : -ب
 ) نظرية في التحليل المالي للقانون (     
  اشكالية الانتقال الى الترتيبات اللاحقة لصندوق تنمية   -أولا:   
 . DFIالعراق            
   0015تقييم مرحلة قرار مجلس الامن الدولي  (0)    
 .  2110لسنة             
 لسنة  0051لامن الدولي مرحلة قرار مجلس ا (2)    
     2101  . 
 الخيارات المتاحة واستشراق المستقبل .   -ثانيا:   

 
 السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي .  الفصل الرابع:

 زدهار في اقتصاد ريعي ( ) مقارنة الا   
 الاستراتيجية النقدية  " الفرص والتحديات " .  - 0  
  السياسة النقدية والسلوك الاقتصادي العام : ركوب حقيقي او  - 2  
 ركوب مجاني.           
  " Risk Crowding inالازاحة الداخلية للمخاطر "  -أ   
 بفجوة الاجر الحقيقي الانتاجية " .  " التحوط     
  " Risk Crowding outالازاحة الخارجية للمخاطر "  -ب   
 " التحوط لفجوة الفائدة "      
 ملجأ اخير للتحوط من المخاطر ؟ سياسة نقدية مستقرة او - 3  

  
 وبناء التوازن الخارجي للاقتصاد .  الاحتياطي الدولي الفصل الخامس:

  عراقي . ال حتياطيلابناء االسلطة النقدية وحسن إدارتها و -0  
 السياسة النقدية وحركة التدفقات المالية .  -2  
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  السياسة النقدية في مواجهة التناقض بين الدولرة والاستقرار  -3  
 النقدي .           

 
 اصلاح نظام ادارة العملة العراقية : الفصل السادس:

 لعملة وكلف المعاملات النقدية " " اعادة هيكلة ا    
 خيار التنمية الاقتصادية البديل في العراق   الفصل الاخير :

 " الشراكة بين السوق والدولة "     
   حالات اللاتجزئية او ) التكاملية ( في الاستثمار في ظل  - 0  
 الوفورات الخارجية :          

 المبدأ الاول -
 المبدأ الثاني -
 ثالمبدأ الثال -

 آلية عمل انموذج الدفعة القوية في تنمية الاقتصاد العراقي .  - 2
 النشاط التنظيمي  -أ    
 النشاط التمويلي  -ب   
  التشغيلي المشترك )النشاطات  –النشاط التمويلي   -ج   
 الخالقة للسوق ( .   
  نحو توصيف الاقتصاد العراقي في استيعاب انموذج الدفعة  - 3
 القوية .          
 الخاتمــــــة  - 4

 

 القسم الثاني
 لسياسة النقدية في العراق :ل ريبالتاريخ الق      
 "  2112 – 2114لفرص والتحديات ا"    

 
 المدخــل  - 0

 مقدمــــــة  -أ  
 حقبة التضخم . ت السياسة النقدية واشاراتها في أثناءاتجاها -ب 

 
 اتجاهات سياسة الاحتياطي الاجنبي ومتطلبات السياسة النقدية .  - 2
 
 .  ادارة الاحتياطي الرسمي الاجنبي - 3
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 صناديق الثروة السيادية " تقييم اولي لتجربة صندوق تنمية العراق ".  - 4
 الآليـة والمفهوم .  -آ  
 ؟ من انماط مختلفة ق الثروة السيادية من نمط واحد اوهل صنادي -ب 
  Stabilization Fundsصناديق الاستقرار   -  

  Saving  Fundsصناديق الادخـار     -  
 العمليات المتعلقة باستثمار الاحتياطيات   -  
  Development  Fundsصناديق التنمية    -  
   Pension Reservesصناديق احتياطي التقاعد   -  

  تقييم اولي لوظائف واهداف صندوق تنمية العراق وهل هو صندوق  -ج 
 ثروة سيادية ؟          

 
 للبنك المركزي العراقي .  رؤية في إدارة الاحتياطي الاجنبي - 5
 
 السياسة النقدية ومتطلبات الاستقرار والنمو الاقتصادي .  - 1

 مدخل في اتجاهات السياسة النقديـة .    - أ
 ة والتمويل . مسار التنمي   - ب
 واقع الجهاز المصرفي والمصارف الخاصة في العراق .    -ج 
 هيكلة الجهاز المصرفي الحكومي .     -د 
 التنمية والنشاط التمويلي للمصارف الاختصاصية .    -ه 

 
 تقييم اداء السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي .  - 7

 الفرضيـة  -أ  
 الاستنتاجــات -ب  

  
 السيولة  ومناسيب  ونسبة التغطية " بين الاحتياطي الدولي اشارة سعر الصرف - 2

 الكلية " .         
 التوقعات    -
 الاستنتاجات    -
 التوصيات    -

 استنتاجات ختاميـة . - 0
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 دورة حياة السياسة النقدية  القسم الاول : 

 .في العراق   
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 الفصل الاول : 
 الاستقلالية وحوكمة السياسة النقدية 

 :للبنك المركزي العراقي
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النظرية الاقتصادية للعلوم السياسية  اولا:

 :واستقلالية البنوك المركزية 
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 (المصوت الانتخابي الوسيط ودورة الاعمال السياسية) 

 

تنصرف النظرية الاقتصادية للعلوم السياسية الــى تحديد انموذج للسلوك او 

 Utility – معظمـــي المنافــــعالتصرف السياسي الذي يفترض ان الناخبين هــم مــــن 

Maximizers   معظمي الصوت الانتخابيوان الاحزاب السياسية هي من Vote 

Maximizers ءا من السياسي الذي يرى انه الاكثر عطا يختار الفرد المصوت الحزب إذ

نشاطه الحكومي . وبالمقابل فان الاحزاب السياسية تهدف الى توفير  منافع عبر

 . ويفترض ان السياسيين  Votesالاصوات  اسيات يمكن لها ان تحرز من خلالها اكثرسي

وانه  ورغبة في الاستمرار بالامساك بمراكزهم الحكوميةبمصالحهم الذاتية مندفعون 

نتيجة لذلك يصممون سياساتهم لتحقيق تلك الاهداف . الا ان من الملاحظ ان هذه النظرة 

للسلوك او  انموذج تعظيم الرفاهية الاجتماعيةالسياسية اللصيقة بالانتخابات تصطدم مع 

التي يسعى السياسيون جميعا عند تقلدهم مناصبهم لتسريع التصرفات الحكومية 

قد  ة ) ونقصد ـالعزم على تنفيذها والمصممة للغايات الاجتماعية النافعالسياسات التي ع 

الاجتماعية(.  ق الرفاهيةبها تخصيص الموارد الاقتصادية للمجتمع بصورة مثلى بما يحق

ن بلوغ غايات تعظيم الرفاهية الاجتماعية قبل الانتخابات فان الاحزاب السياسية وبدلا م

مصوت ( . وال Median Voter صوت الوسيطالمتسعى وراء رغبات بما يسمى بـ )

من المنتجين وبشكل  Interest Groupتأثيرات جماعة المصالح  الوسيط هنا يقصد بـه 

القوى البيروقراطية في  عمال ونقابات العمال فضلا عنخاص الادارات ومنظمات الا

 الجهاز المؤسسي . 

 

 مصالح المنتجين تعكس بشكل واضح Voter Interestكما ان مصلحة المصوت 

او الاطراف ذات العلاقة بالعملية الانتاجية وينطلق ذلك بسبب اساسي هو البحث عن 

التي غالبا  بمصالح المستهلكينالكسب والانتاج حالا بصورة مباشرة ومركزة مقارنة 

ماتتشتت عبر اسواق مختلفة . لما تقدم ، فان هذا الامر قـد وجد مدخله السهل في ادوات 

النقدية والبنوك المركزية الخاضعة لتسيير السياسة الحكومية الفاقدة للاستقلال السياسة 

لكون السياسة المالية تعد سياسة متصلبة دستوريا بحكم الصفة التشريعية لقانون الموازنة 

 العامة السنوية التي يصعب تكييفها للظروف الانتخابية . 

 

 

 

 

 Median Voterوعلى الرغم مما تقدم ، فان نظرية المصوت الانتخابي الوسطي 

Theorem  ترى ان اب السياسية قبل الانتخابات وقـد اصبحت الاداة التي تستخدمها الاحز

ومية . او وسط التفضيلات السياسية للناخب بامكانها ان تنعكس على القرارات الحك

قرار الاقتصادي للانتخابات . وتنصرف نظرية الى نظرية ال بعبارة اخرى هي اقرب
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الناخبين يمتلكون نظرات مختلفة إزاء الحقائق  صوت الانتخابي الى مفهوم مفاده أنالم

نفقات الدفاع التي  قتصادية . فعلى سبيل المثال، من الصعب أن نجد اجماعاا على أنالا

الجميع . اذ هناك اختلاف موضع اتفاق عند  % من الناتج المحلي الاجمالي هي2قـد تبلغ 

، فاذا ما افترضنا ان حوالي نصف الناس مع نسبة حصة الدفاع من الناتج  بين الناس

% ستكون 2% والنصف الاخر ضد هذا المبدأ . فان نسبة 2المحلي الاجمالي البالغة 

% من 1بالتأكيد رغبة متوسط المصوتين . واذا ما ذهبت بعض الاحزاب الى نسبة 

المحلي الاجمالي تنفق لاغراض الدفاع من الموازنة العامة وان الحزب حصة الناتج 

% فانه بالتأكيد سيكسب الاخير اصوات الناخبين لمصلحته في 2 حدودالاخر قـد نادى بـ

 صوت الانتخابي الوسيط . ماطار نظرية ال
 

ص يوعلى هذا الاساس ، اخذت الدورات الانتخابية تؤدي دوراا في اتساع او تقل

اط الاقتصادي خارج مساراته الطبيعية قبل الانتخابات وبعدها وهو مايطلق عليه النش

وهي النظرية التي ترى ان   Political Business Cycleاليوم بدورة الاعمال السياسية 

بعض التقلبات الاقتصادية هي ناجمة عن سعي الحكومات لتحصيل مكاسب سياسية عن 

اصلاحية  علاجاتتختار الحكومات الى  ت. بينماقبل الانتخابا توسع الاقتصادطريق 

وبغية منح الناخبين الفرصة لنسيان الآلام ، تسعى  حالا بعد الانتخابات ، قاسية

 بمدة سابقة للانتخابات .  المنافعالحكومات الى اعادة 

 

  الحوكمة والاستقلالية ثانيا:

 مفهوم الحوكمة -1

وبشكــل خـاص حوكمــة الشركــــــــــــــات  مفهــوم الحوكمــةانصرف 
Corporate Governance ) )لى انه يمثل مستوى من التعامل مع المشكلات الناشئة ا

 *.  الملكية الخاصة والادارةعن الفصل بين 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ 

النظام الرأسمالي منذ القرن السابع عشر عندما بدأت بوادر  صابااذ يعود تطور السوق العالمية الى التطور الذي  )*( 
 0771ة  الامم في العام زوث ةانفصال الملكية الرأسمالية عن الادارة وهو ماتناوله "ادم سميث" نفسه في كتاب

ن فصال بين اصحاب حقوق الملكية والجهاز الاداري )التشغيلي( منالنظرية التي تناولت ذلك الا ضع بنفسه اسسلي
غير المالكين للمشروع الرأسمالي من مديرين وعمال وغيره ، وهي النظرية التي يطلق عيلها 

مدخل في الاقتصاد السياسي  مظهر محمد صالح/ راجع: )  (principals – Agents Theoryاليوم
 .  2101بغـــداد /  -بيـت الحكمـــة -/ الدولة الريعية من المركزية الاقتصادية الى ديمقراطية السوق:للعراق

 
 

الملكية العامة  انفصالالتي توضح ذج الحوكمة في الادارة الحكومية وان اقصى نما
استقلالية الشركات العامة او القطاع العام (  فضلاً عنتمثلها )  عن الجهاز الاداري الحكومي

من  والمسؤوليات العامةالحقوق في بلدان العالم اليوم والكيفية التي تدار فيها  البنوك المركزية
 اصحابحيث قوة التعامل مع الفئات المؤثرة والمتأثرة بعمل السلطة النقدية ، ونقصد هنا 
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بجعل الاستقلالية فعل يحقق الانسجام  من متخذي القرارات الحكومية ،ذلك المصلحة العامة
عن الملكية ادارة السلطة النقدية فصل والتواصل في بلوغ اهداف السياسة النقدية جراء 

ة ، وعليه فان مقايضة استقلالية البنك المركزي العراقي باشتراط بلوغ اهداف السياسة ـــالعام
ا ) سواء في خفض التضخم اوتحقيق استقرار النظام ـــالنقدية والمستمدة من الحوكمة نفسه

  necessary  شرط الضرورةالمالي اوتحقيق التنمية المستدامة والاستخدام الشامل ( تمثل 

condition  في بناء قوة استقلالية السياسة النقدية التي تقوم علـى مبدأ عدم اقراض الحكومة
لسنة  51سواء بشكل مباشر او غير مباشر استنادا الى قانون البنك المركزي العراقي رقم 

ع وعدم تلقي اوامر من السلطة التنفيذية في تسيير ادوات السياسة النقدية وكذلك اخضا 2114
 حسابات البنك المركزي السنوية الى التدقيق  الخارجي وعلى وفق معايير التدقيق الدولية .

 

ان تبلغ مستوى الامثلية عندما يأخذ التنسيق من ان حوكمة السياسة النقدية لابد 
والتشاور مع الحكومة مستواه لبلوغ اهداف البلاد في الاستقرار الكلي والتنمية وتحقيق 
الاستخدام الشامل والتي تماثل الاهداف نفسها التي يعمل عليها البنك المركزي ضمن الاهداف 

الاقتصادي للبلاد. ويمثل مستوى التشاور الاقتصادية الاجمالية الرامية الى تحقيق الازدهار 
 sufficient شرط الكفايةوالتنسيق بين السياسة النقدية والسياسات الاقتصادية الاخرى 

condition  . في حوكمة السياسة النقدية معبراً عنها باستقلالية البنك المركزي بشكل عـام 

  
قييم من احدى الزوايا المهمة  في فان السياسة النقدية ستخضع للت، دم ـاء على ما تقـوبن

والتي تمثل بدون شك كفاءة ودقـة بيانات الاقتصاد الكلي  الشفافية أو الافصاحالحوكمة وهي 
 ذات العلاقة واستمرار تدفقها الى الاطراف المستخدمة لها .

 
وتزايدت الدراسات التي تحبذ الدور المتنامي للمؤسسات وقدراتها في تطوير الاداء 

يؤدي الى اسواق  مؤسسات عالية الجودةادي للبلدان . اذ اثبت الكثير منها ان وجود الاقتص
مالية اكثر تطورا واكثر قدرة على مواجهة الصدمات وتحقيق وضع افضل في تخصيص 

خيار  عبريمكن تحقيقه  (transparency) الشفافية الموارد الرأسمالية . وان اوسع مقدار من
 توافر سياسات عملية للبلدان التي تتطلع حقا الى تحسين اداء مؤسساتها . 

 
 
 
 
 
المؤسسة  4002لسنة  65يعد البنك المركزي العراقي بموجب قانونه رقم ، ذا ـل

المسؤولة عن مراقبة وتوجيه النظام المصرفي في بلادنا وان هذه المسؤولية تتأتى من هدف 
سهام في بر الاستقرار النقدي والمالي والإالمستوى العام للأسعار ع الحفاظ على الاستقرار في

ن مهام البنك المركزي تختلف وتتعدد بين أالاقتصادية وخفض البطالة . كما  تعزيز التنمية
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البلدان لكنها على الرغم من ذلك تندرج جميعها في خواص مشتركة في تنفيذ السياسة النقدية 
لنقد او العملة الوطنية ومراقبة الجهاز المصرفي وإدارة نظام للبلاد وعلى رأسها اصدار ا

المدفوعات والتأثير في الائتمان بما يخدم متطلبات البلاد الانمائية وإدارة احتياطي العملة 
ه ـــــــكون نــفضلا ع(  ةــك الدولــبن ه )ـكونك للحكومة ــل كمصرفي او بنــة والعمـــالاجنبي

 المصارف التجارية  . إدارة احتياطي( في  بنك البنوك )

 
تقلال د منحت بلدان العالم في العقود القليلة الماضية مصارفها المركزية صفة الاسـلق

البلدان التي منح فيها البنك المركزي صفة الاستقلال بغية تحسين الاداء  وكان العراق من بين
الاقتصادي في المدى البعيد ، وان الاستقلالية التي كفلها قانون البنك المركزي في أحكام المادة 

( تأتي لتحقيق اهدافهِ المشار اليها انفاً في التصدي الى التضخم والسيطرة على مناسيب 4)
دية والحفاظ على استقرار سعر الصرف والمساهمة في الحفاظ على معدلات السيولة النق

مرتفعة من النمو الاقتصادي والحفاظ على استقرار النظام المصرفي . وان تحقيق هذه 
الاهداف تأتي كلها و بصورة مجتمعة دون تدخل من اي جهة ، شريطة ان يعمل البنك 

في بلوغ اهدافهِ امام الحكومة والسلطة التشريعية عملهِ  شفافيتهِ وصدقيةالمركزي على زيادة 
( من قانون البنك بشأن المراجعة 24والجمهور ، وهو الامر الذي نصت عليه احكام المادة )

الافصاح ن مبدأ إسبية والتدقيقية الدولية . لذا فالمالية والتدقيق المالي على وفق المعايير المحا
في بناء اسس عمل وإداء السياسة النقدية للبلاد في  ينيكونان العنصرين الرئيس والشفافية

 إطار مبدأ الحوكمة .
 

تهِ المالية بالصورة ولكي تكتمل صورة الاداء الامثل للبنك المركزي في إدارة عمليا
ن احترام استقلالية البنك المركزي بعدم تلقي اي تعليمات من اي شخص او جهة إالرشيدة ، ف

ة كما نص على ذلك قانون البنك المركزي العراقي النافذ ، تعني بما في ذلك الجهات الحكومي
في جوهرها أن السلطة النقدية باتت مستقلة بأدواتها ضمن الحكومة ، إلا ان هذه الاستقلالية 

ستقلالية القانونية للبنك المركزي اي امام السلطة التشريعية . فالإ المساءلةلاتعفيه من 
سلطة تقتضي ان يكون البنك المركزي العراقي مسؤولاً امام الالمنصوص عليها في قانونهِ 

 عن بلوغ اهدافهِ . التشريعية التي رسمت اهدافه ومساءلته
 
 
 
 
 

الحوكمة في  ئكما ان هذه الاستقلالية لاتعفي البنك المركزي من مبدأ رئيس من مباد
نابة عنها لقيام بأعمال بالإر مع الحكومة واالتي تعني التشاور والحوا المشاركةالبلاد وهو مبدأ 

( من قانونهِ 42لكونهِ الوكيل المالي للحكومة ومستشارها وحسب مانصت عليه احكام المادة )
 ذ.ـالناف
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والشفافية او  المساءلةوإذا ماجمعنا العناصر الثلاثة التي تقوم عليها الاستقلالية وهي 

يهِ السياسة النقدية في تسيير ننا نتوصل الى مبدأ جوهري تقوم علإف المشاركةوالافصاح 
داء بـأقل التكاليف في أالجيدة والتي تعني افضل   Governanceالحوكمة ادواتها ، وهو مبدأ 

 سنواتها الست الماضية . في إثناءية وهذا ماحققته تلك السياسة تحقيق اهداف السياسة النقد
 

 يالجهة التي تتولى إدارة احتياط ن البنك المركزي هوإوعلى الرغم مما تقدم ، ف
ى عن طريق ودائع السوق المصرفية لدى البنك المركزي وانه الجهة التي تتول الجمهور النقدي

ومواردها المالية المختلفة ولاسيما بالعملة  في الوقت نفسهِ ادارة احتياطي الدولة النقدي
 .الاجنبية ، بكونهِ بنك الدولة والمؤتمن على تلك الموارد  

 
 إدارة البنك المركزي العراقي  - 2

 والعلاقة مع الحكومة           
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
تقوم استقلالية البنك المركزي العراقي في هذا الجانب على مراقبة مبدأ الفصل بين 

توفيرها في إطار تسيير سياستها المالية قدرة المالية العامة على صرف الاموال والقدرة على 
التي ترتكز على اداتها الرئيسة وهي الموازنة العامة . ولذلك كان سوء استغلال الحكومة في 
الحقب الماضية بجعل البنك المركزي منتج مطلق للنقد الرخيص لتمويل مصروفات الموازنة 

خم جامح على مدار اكثر من عقدين البلاد الى تضاء العجز المتواصل بها ، قد قاد العامة جر
ستمرار حالة اللااستقرار وضياع فرص النمو والتطور من الزمن ، شكلت مرتكزاً قوياً لإ

 الاقتصادي المستدام .
 
حظر  على ( من قانون البنك المركزي العراقي45وبناءً على ذلك فقد نصت المادة ) 

سواء كان ذلك بشكل مباشر او غير مباشر بما في ذلك حظر اقراض   إقراض الحكومة
الهيئات العامة او اي جهة مملوكة للدولة . مع جواز قيام البنك بشراء الأوراق المالية 

، ولايمنع البنك المركزي من تقديم  عمليات السوق الثانويةالحكومية ولكن عن طريق 
المملوكة الى الدولة التي تخضع ها المصارف تسهيلات سيولة الى المصارف كافة بما في

 ايضاً . عمليات السوق الثانويةشرافهِ ورقابتهِ ، ولكن عن طريق لإ
 
 

ن تناول شكل العلاقة بين البنك المركزي العراقي والحكومة إوعلى الرغم من ذلك ، ف
داء االتي تسهم في توفير تكمن ابتداءً في اهمية تصميم الحدود والمحددات الطبيعية والمقبولة 

قتصاد البلاد الكلي وتسمح في الوقت نفسه بأن يؤدي البنك المركزي دورهٌ التشاوري مستقر لإ
 ه.ـم وجـوالتنسيقي مع المالية العامة على ات
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لسنة  65ن قانون البنك المركزي العراقي النافذ رقم أحظ نلاوعلى الرغم من ذلك ، 

وهما :  46و  42الحكومة بنصين تناولتهما كل من المادتين  قـد حدد شكل العلاقة مع 4002
. فالتشاور مع الحكومة يتم في التشاور مع الحكومة و القيام بأعمال بالأنابة عن الحكومة 

اجتماعات دورية منتظمة لتبادل المعلومات والتنسيق بين السياسات النقدية والمالية كل في 
بنك المركزي الاجتماعات الحكومية شريطة ان تقع حدود مسؤوليته. وكذلك جواز حضور ال

نابة عن الحكومة ، بالإ ، طبيعة هذه الاجتماعات في نطاق اختصاصاته . كما ان القيام بأعمال
تمتد بين مسك حسابات الحكومة والاشتراك في عمليات الاقتراض المحلية والاجنبية التي تقوم 

ي لها ، فضلا عن الاشتراك مع ممثلي الحكومة بها الحكومة وإدارتها بصفتهِ الوكيل المال
الاخرين في المفاوضات حول القضايا النقدية والمالية مع الدول والمؤسسات الدولية 
والخارجية . كذلك تأدية العمليات المالية فيما يخص ادارة الودائع والمدفوعات واجراء 

الاجنبية ، شريطة ان لا يتحمل البنك الترتيبات المالية الدولية التي تبرمها الدولة مع الاطراف 
ة التزامات مالية او مسؤولية قانونية سواء مباشرة او غير ـالمركزي عن صفته التشاورية اي

 مباشرة نيابة عن الحكومة .
 

ان قوة العلاقة بين البنك المركزي العراقي والحكومة تبتدأ من قوة علاقته مع وزارة 
قتصاد البلاد الكلي عبر التشاور مع ع الى رسم اطار مستقر لإالتي تتطلالمالية ، وهي العلاقة 

 هما :، السياسة المالية بِشأن تطور تأثيرات محوريين اساسيين من المشتركات 
 
 استقرار سعر صرف الدينار العراقي او القيمة الخارجية للدينار العراقي . ـــ 
 معدلات  إنخفاضبالسيطرة على التضخم ومتها واستقرار القيمة الداخلية للعملة وسلا ـــ 

السعرية السنوية وانعكاس ذلك على تقييم الاسعار الادارية والدعم السعري للفقرات النمو       
 السلعية التي تقع في نطاق اهداف المالية العامة وموازنتها السنوية . 

 
ين المالية ن المشتركات انفا والتي تمثل اهمية ترابط العلاقة بإحظ بيلاكما   
 أنالنقدية الراهنة التي استطاعت  والبنك المركزي قد جسدتها بحق نجاحات السياسة العامة 
بحوالي ق استقرار طويل الأجل في قيمة الدينار العراقي بعد ان ارتفعت قيمته تدريجياً تحق
 % فـي 1.3السنوات الثلاث الماضية . وكذلك هبوط التضخم الاساس السنوي الى  في% 46
من  احتياطي قوي . فضلاً عن بناء  4002% في العام 12بعد ان بلغ  4030العام 

المدفوعات من الصدمات  العملة الاجنبية عدّت ساندة لقيمة العملة وسلامتها وحماية ميزان 
للحكومة الحالية  فقد حقق البرنامج الاقتصادي ، على هذا الاساس و  الخارجية. 
في اطار ما أدته السياسة النقدية في بلوغ اهدافها حسب مانص عليه قانون البنك  ميزاً نجاحاً م
ان استقرار السوق السلعية وتنمية العرض عدّت  في حسابناخذين آ .لمركزي العراقيا 
ساندته  ستقرار النظام الاقتصادي العام الذيالايجابية لإهي الاخرى حصيلة النتائج  
وتنشيط التبادل التجاري  مرونة في التحويل الخارجي  رفاالسياسة النقدية عبر تو 
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الجانب الاساسي والمهم في  وتخفيف الاعباء عن السياستين المالية والتجارية في هذا  
 استقرار السوق الوطنية وتنمية نشاطاتهــا .   
 

اقامة دائرة تشاور بين السياستين النقدية والمالية تعد ضرورية في بناء  نّ إ  
اقوى بين الحكومة والبنك المركزي لتسيير شؤون اقتصاد البلاد الكلي الى  علاقة 
مستوى اعلى من الاستقرار والتنمية . وان درجة اقتراب البنك المركزي من الحكومة  
ان تبتدأ من اقتراب البنك المركزي من المالية العامة وهو شرط الضرورة من لابد  
. كما إن اقتراح اوجه مناسبة من التقارب في السياسة الاقتصادية للبلاد  لنجاح  
الظروف الاقتصادية الراهنة حيث تتدنى موارد البلاد الريعية تأتي من خشية السياسة  
يتعرض الاستقرار الاقتصادي نفسه الى مخاطر التدهور بسبب تأثر أن النقدية من  
 ة . ـوالتنمية في البلاد الى نواقص تمويلية مقلق معدلات النمو  

 
 معتقدات البنك المركزي المستقلة في إدارة ارادة السوق  - 3

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

عُـــد هدف الحفاظ على نظام مالي مستقر قائم على بيئة السوق التنافسية ، من  
الاهداف الرئيسة التي تلت هدف تحقيق الاستقرار في الأسعار ومكافحة التضخم ،  
لسنة  65( من قانون البنك المركزي العراقي رقم 1)وعلى النحو الوارد في المادة  
ن نظاماً ماليا مستقرا عُد شرطاً ضرورياَ لبلوغ اهداف البلاد الاخرى إوعليه ف 4002 
 في النمو والاستخدام . 

 
فان مفهوم استقلالية البنك المركزي العراقي واستخدامه الادوات غير ، ذا ـل  
 Rule basedالمباشرة في تعاملها مع مسألة الاستقرار المالي وتحوله من ما يسمى بالـ  
في تنظيمه الرقابي والاشرافي على المصارف ، تعد من  Risk basedالى مايسمى بالـ  
)الذي هو ديدن الاقتصادات الامرية  الكبح الماليالمسائل الاساسية في تفادي مشكلات  
قتصادات السوق ، مثل تحديد سقوف الائتمان للمصارف عند او الموجهة المضادة لإ 
ئتمان او تحديد وجهة الائتمان او التمسك باسعار فائدة ادارية او الاقراض منح الإ 
يعها تجعل الادخار المرغوب لايساوي الاستثمار الرخيص للحكومة( . وهي جم 
المرغوب ويقود الى حالة من اللاتوازن ولايساعد على استقرار السوق )سواء السلعية  
         الافراط في تمويل العجز وذلك عبرالى هيمنة المالية العامة المالية ( ويؤدي  أومنها  
   الطبع النقدي او الاقتراض المباشر من البنك المركزي وعده الملجأ الاخير  عن طريق 
قتراض وتمويل الدين العام كبديل للسوق المالية . لذلك تأتي الوسائل غير المباشرة للإ 
منسجمة تماما مع التوجه نحو اقتصاد السوق وبناء التوازنات الاقتصادية الحقيقية  
 والمالية للبلاد . 
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نه يمكن تلخيص بعض مباديء واساسيات ذلك الاستقرار إهذا الأساس ف وعلى
لاها المصارف عادة وعلى النحو المالي الذي يتمثل بتقوية الوساطة المالية التي تتو

 ي:ــــتالآ
 

تقوية رؤوس اموال المصارف لجعلها مقتدرة على امتصاص صدمات السوق المالية  -
سبة الملاءة التي نعني بها كفاية رأس المال ولاسيما مشكلات السيولة والملاءة ون

capital adequacy  اي نسبة رأس المال الى الموجودات المرجحة بالمخاطر . مما
ونهِ شكلاً من ئتمان المصرفي بكليل المخاطر المصرفية عند منح الإيقودنا الى اهمية تح
حد الموجودات المهمة للمصارف . فضلاً عن تفادي اشكال أاشكال الاستثمار و

المخاطر الأخرى كمخاطر السوق المتمثلة بالتقلبات السعرية )الفائدة والصرف 
والتضخم( والمخاطر التشغيلية كالنظم الحسابية وتشغيلها وغيرها من المخاطر النظمية 

systemic risk  جميعها .. اي عندما ينهار مصرف كبير تنهار المصارف 
 

حدات من و ةن ( قريبوعلى نحو يجعل وحدات الفائض )مدخرتقوية الوساطة المالية  -
. مما   soundنظام مصرفي متين وسليم  عن طريقن ( والعجر المالي ) مستثمر

يقتضي سياسة نقدية فعالة تعتمد الأدوات غير المباشرة للتأثير على مناسيب السيولة 
ستقرار والتمويل ر ويقود السوق الأئتمانية نحو الإدخاالمصرفية على نحوِ يشجع الا

 المستقر الذي يساعد القطاع الحقيقي على النمو .
 

، إذ يؤشر مستوى  spreadالتقليل من التباعد بين الفائدة المصرفية الدائنة والمدينة  -
ن ئتمانية عالية تتمثل بضعف الثقة في المقترضيإتشار او التباعد ان هنالك مخاطر الان

او ضعف الضمانات المصرفية مما يتطلب التحوط بمعدلات فائدة عالية على 
المقترضين وهو إسلوب لا يشجع سوى المخاطر المعنوية لبعض المصارف المغامرة . 
واستقطاب المقترضين الرديئين او المضاربين على حساب المستثمرين المرغوبين في 

بين الفائدة  نجد في مشكلات التباعد بناء الاقتصاد الحقيقي . وعلى العكس من ذلك
 ة المالية وما تتركه من ضعف عال  ثارها السلبية على الوساطآالدائنة والمدينة و

ما تشجع السياسات المتحفظة لبعض المصارف في  اً واهتزاز في السوق الائتمانية كثير
 :  ،هما ينتجاهإس فيتطلب تدخل السياسة النقدية بعدم منح الائتمان . وعلى هذا الاسا

 
ية / انشاء وكالة لضمان الودائع وهو المشروع المطروح امام السلطة التشريع الأول

 ن  . لأقراره الآ
 

/ انشاء وكالة لضمان القروض وتحصيل الديون المتعثرة وربما يمكن لأحدى  والاخر
التي تعمل في مجال ضمان القروض ، الشركات المرخصة من البنك المركزي 

لتحصيل ان توسع من رؤوس اموالها واهدافها للسير باتجاه تحويلها الى شركة 
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ضمان القروض . فضلاً عن بناء اسس لادارة مستقلة  فضلا عنالديون المتعثرة 
جازة واشراف نية ومقاصة الصكوك على ان تخضع لإلتبادل المعلومات الائتما

 اقي ، لتمثل بحق مجالات الشراكة بين السوق و بنك الدولة . البنك المركزي العر
 
يتطلب الاستقرار المالي تقوية الرقابة المصرفية عبر اللوائح التنظيمية او   -

وجعلها تتماشى مع التطورات  Regulationsالرقابية للبنك المركزي العراقي  
في البيئة المالية الدولية ولاسيما الافرازات الاخيرة للأزمة الاقتصادية الدولية .  
شريطة الاستمرار بالوسائل الرقابية غير المباشرة او مايسمى بالرقابة الوقائية  
بتعاد عن الرقابة المباشرة التي تقوم والإ   prudential supervisionاو الحذرة  
الامرة للمصارف . مكررين بهذا الشأن باهمية السير على القواعد والاجراءات  
في الرقابة الوقائية في الاشراف المصرفي والتي تقوم على اساس مراقبة  
بدلاً من  risk based المخاطر المصرفية والتي اسميناها سلفاً بأساس المخاطر 
ن الرقابة الوقائية  على الرغم من إ. وبكلامِ اوسع ف rules basedاساس القواعد  
نها تتناغم فإفي تعميق الاستقرار المالي ، كونها من الوسائل غير المباشرة  
مع استخدام الادوات غير المباشرة الاخرى للسياسة النقدية في تحقيق الاستقرار  
التأثير  وذلك سعر الفائدةترتبطان برابطة اساسها إشارة  علماً أنهماالسعري  
ى مناسيب السيولة واستخدام الميزانية العمومية للبنك المركزي بمطلوباتها عل 
تؤدي عمليات السوق المفتوحة كمزاد العملة  إذوموجوداتها لهذا الغرض .  
الاجنبية وحسابات الايداع والاقراض من التسهيلات القائمة في نوافذ البنك  
ى كنظام المدفوعات و مزاد المركزي. فضلاَ عن إدارة السيولة بالوسائل الاخر 
 الحوالات والسندات المختلفة . 

 
 الهدف الاولر ن الادوات غير المباشرة التي تسيّ إوبناءً على ماتقدم ، ف  
ستقرار في المستوى العام للأسعار تتلازم تلازماً للسياسة النقدية في تحقيق الإ 
للسياسة النقدية في الهدف الثاني ر قوياً مع الادوات غير المباشرة التي تسيّ  
        الجهازالفائدة وتدفقات السيولة من  تحقيق الاستقرار المالي عبر رابطة سعر 
 عبر آليات السوق دون التدخل المباشر من السلطة النقدية.إليه المصرفي و 

 
 
 

 السياسة النقدية والنظام المالي السليم: نتائج الحاضر ومتطلبات المرحلة المقبلة   -4
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    
 
         نك المركزي العراقي  في توجهاتهبال عليهاصبت السياسة النقدية التي إعتمد      

نحو توفير فرص الاستقرار والنجاح  4002لسنة  65م ـومنذ صدور قانونه رق كافة 



25 

 

التي تكاد تنفرد بمثل هذا الهدف الكلي  في  ةصاد الوطني . وهي السياسة الوحيدللاقت 
التصدي للتضخم وخفض معدلات الزيادة السنوية في المستوى العام للاسعار وتقوية  
الاستقرار في النظام المالي في آن واحد . لذا عدت السياسة النقدية  بنفسها سياسة  
منتجة لسلعة عامة فريدة في اهميتها ونوعها وهي سلعة  الاستقرارالكلي او سلعة  
لاسيما بعد ان ارتبطت تلك و ،شرائية للعملة الوطنية القوة ال الحفاظ على استقرار 
السياسة باجراءت اصلاحية اساسية تزامن فيها هدف تقوية اواصر السوق النقدية  
وعمليات الوساطة  المالية مع ضرورات  استقرار سوق التحويل الخارجي ومؤازرة  
ى تحقيق اشارتين  ذ أدى توازنهما الإقيمة الخارجية للدينارالعراقي ، استقرار ال 
سعريتين قويتين من اشارات السوق التي تبنتهما السياسة النقدية  في بلوغ اهدافها  
المنوه عنها  وهما اشارة سعر الفائدة على الدينار العراقي و اشارة سعر صرف الدينار  
 العراقي ازاء العملة الاجنبية . 
 
السنوات الخمس الماضية،   فيالي الذي شهدته اسواق العراق فالتحرر الم     
جسدته فعلياً السوق المالية الوطنية عبر حرية الجهاز المصرفي واطلاق قدرته في  
والتي عدت ركنا اساسيا من اركان تقوية  ،تحديد معدلات الفائدة الدائنة والمدينة لديه  
عن  التخليولاسيما بعد  ، الوساطة المالية التي هي جوهر الاستقرار المالي 
الاجراءت القسرية التي كانت السياسات النقدية السابقة تعتمدها عبر وسائلها المباشرة ،  
قوى السوق لتفادي ظاهرة الكبح  عليها واللجوء الى السياسات غير المباشرة التي تعتمد 
المالي والمتمثلة بوضع سقوف على الائتمان المصرفي الممنوح او تحديد جهة الائتمان  
قاد الكبح المالي  فقدع خارج قوى السوق وتوازناته . تق ةاداري ةت فائداو فرض معدلا 
في السياسات السابقة الى انحراف السوق المالية واضعاف مناخ الوساطة فيها، فضلاً  
     سياسة النقد الرخيص لاغراض اقراض الموازنة العامة ، مما عطلعلى عتماد الإعن  
     وادخل البلاد في موجة عارمة من التضخم الجامحالتنمية الاقتصادية لعقود طويلة  
وحلت المضاربة السعرية على السلع والخدمات محل الاستثمار المنتج . والمستمر 
 قاد الى تدهور معدلات التنمية البلاد في ركود طويل  مما اغرق، وتدنى الادخار الكلي  
ة، ـمستوى مؤشرات الاقتصادات الرثوالوصول بها الى  قتصادية والاجتماعية فيها ،الإ    
 اللحظة.هذه الظاهرة التي مازلنا نعيش بعض اثارها السالبة حتى  هيو 
 

 
 
النجاح الذي احرزته السياسة النقدية في مواجهة التضخم الجامح للبلاد واستخدامها  نّ إ 

في اطار تعاملاتها مع الجهاز المصرفي, كان policy rate اشارة سعر فائدة السياسة النقدية 
التي كانت  والمتصاعدةلها الاثر الاكبر في مواجهة حالة التوقعات التضخمية المستمرة 

تعصف في اسقرارالبلاد وتسحق قرارات الاستثمار الحقيقي فيه ولمصلحة قطاعات 
لعراقي وللمرة الاولى المضاربة . وبهذا أكسبت إشارة سعر الفائدة  الاسمية  على الدينار ا
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ومنذ عهود طويلة مع اشارة سعر الصرف الاسمي زخماً استقرارياً قوياً ، انعكس بدورهِ 
على استقرار المعاملات في الاقتصاد الوطني وساعد في الحفاظ  على معدلات فائدة 

ر تفوق فيها سع حقيقية موجبة للمرة الاولى في تاريخ البلاد )بعد اكثر من ثلاثة عقود (
الفائدة الاسمي على معدلات التضخم مما عزز من قدرة النظام المالي على الاستمرار 

التي مرت  ةديمومة في اشد الظروف الاستثنائيومنح السوق النقدية فرصة الاستقرار وال
 .4001عام الاعوام الاخيرة التي تلت  فيدنا بها بلا

 
 لذلك ناأشركما ، اعوام  بعةار% سنويا قبل  12ومع هبوط التضخم الاساس من نسبة 

والدخول في عصر المرتبة العشرية الواحدة  4033في العام %  6الى حوالي  ، سلفا
رى ـــــالتي اعتمدها البنك المركزي قد هبطت هي الاخ اشارة سعر الفائدةفان  ،للتضخم 

حاليا ، بعد ان حققت اشارة فائدة  % 5% سنوياً الى 40من ( مع هبوط التضخم ) 
 ةر العراقي وتحويله الى عملة جاذبالسياسة النقدية هدفها في تحقيق عوائد قوية على الدينا

ومصدة قوية في مواجهة التوقعات التضخمية التي عانت البلاد منها عبر الحقب الزمنية 
 الطويلة الماضية.

 
لسياسة النقدية للعمل وفق آليات م من تحرر السوق المالي واخضاع اـوعلى الرغ

فضلاً عن منح النظام المالي بشكل عام والنظام المصرفي بشكل خاص حرية  ،السوق 
تحديد اسعار الفائدة بنفسهما دون تدخل مباشر من البنك المركزي العراقي ) باستثناء 

وللاسف ، ظ البنك المركزي العراقي قد لاح نّ إسياسة النقدية ( الا اطلاق إشارة فائدة ال
الشديد ان قطاع المصارف الاهلية قد ظل متمسكا باشارات فائدة عالية على القروض 
الممنوحة للجمهور وبمعدلات مازالت تفوق معدلات التضخم وهو امر يعرض تمويل 
التنمية في هذه الحقبة المستقرة التي يشهدها الاقتصاد الكلي الى مخاطر الركود الاقتصادي 

 المادية والبشرية لدى القطاع الأهلي  وعموم السوق الوطنية . وتعطيل الموارد
 

اذ ما زالت القروض التي تمنحها الكثير من المصارف الاهلية تقارب في متوسطاتها 
وحة % بل قد تصل الفائدة المستوفاة على القروض الممن 32% الى  36السنوية حوالي 

 % سنويا .46 -%40الى ما بين  الاحيان الى الجمهور في بعض
 
 
 

ان ممارسة سياسة النفوذ او الاقناع الادبي مع مجموعة المصارف وحثها على   
خفض الفائدة المستوفاة على القروض الممنوحة وتشجيعها على منح الائتمان بما يخدم  
النشاط الاقتصادي التنموي في البلاد هو اجراء يمثل بطبيعتهِ صورة من صور  
عبر تطوير مايسمى بتقوية الاتصالات مع اطراف السوق المصرفية الا انها  الحوكمة 
لم تنفصل في الوقت نفسه عن تشكيل مفهوم اخر لأستقلالية السلطة النقدية والمعبر  
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مما قد يدفع السلطة النقدية الى  ستقلالية البنك المركزي تجاه السوقإب ةعنها هذه المر 
ربما تكون تشجعية اواحيانا قانونية وفقا للوائح الرقابية  اجراءات اضافية على عتمادلإا 
الوقائية المعتمدة او قوة التصنيف الائتماني للمصارف ، بما يمكن السياسة النقدية من  
اضحت للاسف عند  إذوالمدينة )  ةشار بين الفائدة المصرفية الدائنتقليص نقاط الانت 
ى الودائع الادخارية واعلى مايمكن على بعض الكيانات المصرفية هي اقل مايمكن عل 
الائتمان الممنوح الى الجمهور( ذلك بجعل نقاط الانتشار عند مستوياتها الطبيعية التي  
ارسات المصرفية الطبيعية ، بدلاً من منقاط او اكثر بقليل وعلى وفق الم 1لا تزيد على  
و امر يتقاطع مع اهداف نقاط لدى الكثير من المصارف،  وه 30وضعها الحالي البالغ  
 الاستقرار المالي وحسب المؤشرات المعيارية للرقابة والاشراف المصرفي . 

 
فان المسار المطلوب في معالجة الاختلال في هيكل معدلات الفائدة ، ذا ـل  
في خضم  ،المصرفية ، يأتي لتوليد اجواء قوية وسليمة في تسيير الوساطة المالية  
السياسة الاقتصادية للبلاد عموما والسياسة النقدية على وجه الخصوص الى  توجه 
تشجيع الاستثمار الحقيقي وتقوية فرص التنمية في القطاع الخاص عبر حاضنة  
تطبيق برامجها الاستقرارية في السنوات  عبرالتي وفرتها السياسة النقدية الاستقرار  
النقدية المتساهلة للبنك المركزي العراقي الى الثلاث الماضية. ولاسيما توجه السياسة  
ا خفض ـمإ ،منح مرونة اكبر للمصارف في استخدام سيولتها المصرفية بالتوجه نحو 
و استعمالهِ بمرونة اوسع من حيث احلال جانب أدل الاحتياطي القانوني الالزامي مع 
التنمية الاقتصادية  كي يكون منسجماً مع مناخحوالات الخزينة المدرة للعائد ، منهُ ب 
  .وتنشيط قطاع التمويل بما يحقق نهضة البلاد الائنمائية وازدهارها المنشود 

 
 الاستنتاجات الختامية  - 4

 :   نحو وسائل رقابية انتقائية غير مباشرة  -أ  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
مازالت المصارف الوطنية عموماً والاهلية منها على وجه الخصوص قاصرة   
عن اعداد وتنفيذ سياسات ائتمانية واضحة تخدم النشاط الاقتصادي للبلاد على نحو  
يوازي تخطيط النشاط الربحي لها . فالتحرر المالي وادوات الرقابة المصرفية غير  
او مايسمى بالرقابة الوقائية  risk basedالمباشرة القائمة على معايير المخاطرة  
 prudential  كما اسلفنا سابقا ، قـد مكنت تلك المصارف بالتحري عن معايير الربحية
دون اكتراث يذكر او حرص كاف في توسيع العمليات المصرفية وتعميق الائتمان  
وتحمل مخاطر تذكر . ففي ظل التحول من استخدام الادوات الرقابية  المصرفي 
المباشرة للسياسة النقدية ) مثل تحديد اسعار الفائدة ادارياً او سقوف الائتمان او وجهة  
الائتمان نحو قطاع معين بنفسه ( قد جعلت من سياسات الرقابة غير المباشرة فرصة  
معايير الربح دونما اهتمام بتعميق العمليات  لتلك المصارف باعتماد سائبة نسبيا   
 جلهاا ت من ئنشأٌ ير عكس متطلبات الاهداف التي برزت حالات امست تس إذة، ـالمالي 
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 السلطة النقدية .  من  رُخصتالمصارف  والتي تــم         
 

بعمليات فعلى سبيل المثال لا الحصر، تهتم بعض المصارف الاهلية بالانغماس   
مايمكن مما  ادنىفي  الائتمان المصرفيمايمكن وجعل  اقصىفي  التحويل الخارجي 
هي كيانات مصرفية حقيقية ؟ وهذا  أو لاندري هل هي شركات تحويل ماليجعلنا  
يؤكد سبب معارضة بعض تلك المصارف الى اهمية زيادة رؤوس اموالها طالما  
التي  بالسمسرة البسيطةان واستبدال ذلك لاتكترث بالوساطة المالية الفعلية ومنح الائتم 
توفرها عمليات التحويل الخارجي المدرة للربح مع حـد ادنى او لايُذكر في تحمل  
 ر . ـالمخاط 

 
ومن جانب آخر ، تهتم بعض المصارف في تخطي نسب الاستثمار بالعملة   
نشاطات  تعطيل% من رأس المال مقابل 40الاجنبية خارج العراق وبنسبة تزيد على  
الائتمان المطلوبة والاكتفاء بالاستثمار بالعملة الاجنبية . ولاننسى قيام عدد محدود من  
المصارف بدور الوساطة في تشغيل ودائع حكومية ومن ثم تحولت تدريجيا لمصلحة   
وهو امر  inside tradingوتصرف مالكي المصرف عبر مايسمى بالمتاجرة الداخلية  
 اوحتى الخاص نفسه استخدام المال العامشكل ظاهرة غير مرضية في  ،دللاسف الشدي 
وافساد بعض الموظفين الحكوميين وتحويلهم الى وسطاء في خدمة المصارف الخاصة  
 التي تحتفظ بودائع دوائرهم.  

 
 غير مباشرةوسائل سياسة نقدية ورقابية على عتماد الإن إدم ، فـتقوفي ضوء ما  
         المناسب للتحرر المالي في المراحل الانتقالية فيهو الاسلوب  eclecticsانتقائية         

         ولا سيما في بلادنا التي تهيمن فيها عوائد النفط على ة نواقص السوقنوهيم العراق 
         النشاط الاقتصادي الاجمالي  لمصلحة اقتصاديات الحكومة ، وان مثل هذه الاخفاقات 
         لاتقوي سوى المركزية الشديدة وتقمع السوق الحر وتضعف من فرص الشراكة بين 
 القطاعين الحكومي والخاص .  
   

 
 
 
 

 ـي : ـيأت اـرى اهمية مـه نـوعلي
 
 على عتمادالإتوجيه عمل المصارف وسياساتها ، كفي  انتقائية جراءاتعلى إعتماد الإ -ولا:أ

الوصول نسبة او حـد ادنى من الائتمان المصرفي الممنوح بما يتناسب ورأس المال او
 النقدي النسبة البالغة ثمان مرات رأس المال التي تجيز للمصارف منح الائتمانالى 
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بموجبها . وبخلافه لايتمتع المصرف بالمزايا الاستثمارية المتاحة التي توفرها ادوات 
دات ونوافذ الاستثمار ومختلف التسهيلات الاضافية المربحة لها السياسة النقدية كالمزا
 والخالية المخاطر . 

سريان ما تقدم ، على المصارف التي تمارس مستوى عال من الانتشار بين نقاط الفائدة  -ثانيا:
الدائنة والمدينة وانحرافها عن المستويات المعمول بها لدى السلطة النقدية . اي استخدام 

ئدة السياسة النقدية والانتشارالذي يعتمده البنك المركزي بين الفائدة الدائنة معدل فا
 والمدينة عند التعاطي مع زبائنه من المصارف . 

ان الالتزام بالقواعد المشار اليها في )أ و ب ( اعلاه لابـد من ان يرفع من معدل التقييم  -ثالثا:
 ( .   CAMEL الدوري للمصارف حسب معيار )

المنوه عنها للسياسة النقدية غير المباشرة  الانتقائيةان المصارف الملتزمة بالمعايير  -ا:رابع
بامكانها الحصول على ائتمان اولي او ثانوي وبمعدل فائدة او خصم تشجيعي طبقاً 
لمستوى التزامها بالقواعد الـــواردة فـــي )أ و ب ( اعلاه وانعكاس ذلك على المعيار 

الانتقائية غير  الوسائل الرقابيةنفاً  عند الحاجة. شريطة ان لاتتقاطع الوارد في )ج( آ
المعتمدة حاليا او    prudentialمع اي معيار من معايير الرقابة الوقائية  المباشرة

 تعطيلها كادوات رقابية غير مباشرة.
 

 استقلالية البنك المركزي ومستقبلها :   - ب

 
قادت المشكلات المالية التي اصابت الكثير من الاقتصادات السلطات في بلدان       

العالم النظر الى اعادة تنظيم نظمها المالية والسيطرة عليها ولاسيما في السنوات  

 برامج لاصلاح هياكلها الاقتصاديةعلى عتماد شرين الاخيرة من القرن العشرين بالأالع 

 رط ــــــد الشــــها والتي منها مبدأ استقلال البنك المركزي الذي ع  واعادة تنظيم اوضاع         

 الضروري لتحقيق سياسة نقدية ومالية  ذات طابع متوازن ومتكافيء.         

 

قد وضعت  3004)ماسترخت( في مثل هذا الشهر من عام واذا كانت اتفاقية      

أن تكون دول الاعضاء على مبدأ اساس يقضي النظام الاوربي للمصارف المركزية لل 

مستقلة عن السلطات السياسية وعن اي تدخلات اخرى تؤثر في تحقيق اهداف السياسة  

النقدية الاوربية في الاستقرار بما في ذلك عدم تلقي اوامر من الحكومة او تقديم  

قيق حساباته تسهيلات مالية للحكومة شريطة ان يخضع البنك المركزي الاوربي الى تد 

من جهة تدقيق خارجية وفق المعايير الدولية، فأن استقلالية البنك المركزي العراقي عن  

 كـــالبن من قانون  4د عليها هي الاخرى و بشكل صريح في المادة السلطة التنفيذية قد أ ك 

بأن  الصفة القانونية والاستقلال ) وتحت عنوان 4002لسنة  65م ـلمركزي رقا 

لمركزي العراقي يتمتع بالاستقلال في مايقوم به من مساعي بغية تحقيق اهدافه ا كــــالبن 

ولا يتلقى البنك المركزي اية تعليمات من اي شخص او جهة بما الخ. ه ....مهمات وتنفيذ 
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ولن يسعى اي استقلال البنك المركزي العراقي  يحترمالجهات الحكومية... و في ذلك 

 لتأثير على نحو غير ملائم على اي عضو من اعضاء اية  هيئةاو جهة من اجل ا شخص 

         لصنع القرار تابعة للبنك المركزي العراقي في مايتعلق بالقيام بواجبات وظيفته تجاه         

 البنك ولن يقوم اي شخص او جهة بالتدخل في نشاط البنك المركزي العراقي(. 

 

كما ان البنك المركزي هو الجهة الوحيدة التي تتمتع بالاستقلال المالي في الدولة   

 العراقية التي تمول نفسها بنفسها. 

 

العراقية كماحددها قانون البنك المركزي  بالحكومةالبنك المركزي  علاقة ن  إ        

ي علاقة تقوم التشاور مع الحكومة هالتي جاءت تحت باب  42م ـالعراقي في المادة رق 

على المشاورة والتنسيق بين السياستين النقدية والمالية والامور ذات الاهتمام  

 .والمسؤولية المشتركة 

 

مع  يحرص على التشاور والتداولن البنك المركزي فإ، وتنفيذا لما تقدم       

 تنسيقالمؤسسات الرسمية  وبشكل خاص وزارة المالية واللجنة الاقتصادية بخصوص  

بما يخدم التنمية والاستقرار في  السياسة المالية والنقدية والسياسة الاقتصادية عموماا  

 لاد .ــالب 

  

على حسابات الوكيل المالي للدولة والمؤتمن عن كون البنك المركزي هو  فضلاا   

 الدولة المالية في الداخل والخارج . 

 

هي  2البنك المركزي العراقي كما حددها القانون في المادة رقم  اهدافان       

يقوم  تحقيق الاستقرار في الاسعار المحلية والعمل على الحفاظ على نظام مالي ثابت 

د نص في ــن القانون قسوق . ولغرض تحقيق هذه الاهداف فإعلى اساس التنافس في ال 

المركزي والتي في مقدمتها صياغة السياسة التي يقوم بها البنك  اتمالمهعلى  2المادة  

النقدية وتنفيذها في العراق وحيازة جميع الاحتياطي الرسمي الاجنبي للبلاد وهي  

 ة ولايمكن وصفها بأي حال إنهاونشاطات طبيعية استراتيجية وحساس اتمجميعها مه 

 .المصالح العليا للبلادنشاطات تنفيذية عادية بل هي نشاطات تهم  

 

 

)بين القدرة  الفصلعن السلطة التنفيذية الى منطق استقلالية البنوك المركزية تستند      

على انفاق النقود من خلال الموازنة العامة ( و )القدرة على توفيرها من مصادرها المختلفة 

ك ادلة كثيرة عبر ريق الاصدار النقدي (. إذ ان هناواستسهال تحصيلها بدون كلفة واعباء عن ط
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لتاريخ الاقتصادي تشير الى سوء استغلال الحكومات لسلطتها في طبع العملة لتمويل الموازنة ا

بالاصدار النقدي عن طريق الاقتراض من البنك المركزي يتنج عنها معدلات عالية من التضخم 

بين القدرة على فرصة الفصل ناجمة عن شدة الانفاق ازاء عرض ضعيف المرونة. لقد وفرت 

ن جانب الموازنة العامة والقدرة على توفير مواردها من جانب البنك المركزي كأساس الانفاق م

مثلت غطاء العملة الوطنية المفضية الى الحفاظ بالعملة الاجنبية  الإحتياطيتطور  للاستقلال،

 على القوة الشرائية للدينار العراقي واستقرار الدخل النقدي للمواطن.

توافر الاحتياطي  دي الى حماية غطاء العملة عبرالاستقلالية المؤان هذا المنهج في      

ابة ركن اساسي كثير من المصارف المركزية في العالم بمث’ للبنك المركزي قد عدته الاجنبي

في تنويع الغطاء في ذلك ساعد  لحماية الاحتياطي من الملاحقات القضائية كما أشرنا سلفا" 

 طانيا وايطاليا .بلدان مثل هولندا وفرنسا وبري

كغطاء عملة  لعراقي استقلاليته وذلك لإن أمواله لاتعدواذا ما فقد البنك المركزي ا      

، فإن ذلك الاحتياطي تجاريةتسهم في الاستقرار الاقتصادي وانها مجرد اموال حكومية 

مبدأ النفس  بعض الدائنين تحت ة للملاحقة والحجز القضائي منكون عرضالاجنبي سي

 . ةــديلالب

 

بحق عن حقبة تاريخية  ان استقلالية البنك المركزي التي كفلها قانونه النافذ قد عبرت    

والمتمثلة بمشكلات المديونية الخارجية التي  ، رث مالي كبير عانت منه البلاد ومازالتوإ

تركها النظام السابق على كاهل الاقتصاد الوطني والتي جعلت التحرك في المحيط المالي 

الدولي امام مشكلات كبيرة ، مما حتمت الظروف الى اهمية جعل البنك المركزي العراقي 

قد تطلبته   امر كما أشرنا اليه احكام قانونه ،وهو مؤسسة مستقلة عن السلطة التنفيذية وفق

 . المرحلة السابقة التي اعقبت سقوط النظام السابق وكذلك المرحلة الراهنة والمستقبلية حتماا 

 

ن الاستقلالية التي نص عليها القانون كانت وما زالت الضمانة الوحيدة لعدم وبهذا فإ     

ى اجراءات الحجز والمصادرة د الخضوع الموارد المالية للبنك المركزي العراقي خارج البلا

استطاع البنك المركزي العراقي ان يحفظ موجوداته من غطاء  من الدائنين الدوليين . إذ

العملة الاجنبية في بعض المؤسسات المالية الدولية العريقة من اي ملاحقة قضائية ومن دون 

بفضل جوزات الدائنين ل السنوات الثلاث الماضية ولم  تمتد اليها حاية مجلس الامن طوحم

 كثير من الدول الاوربية .لبنك المركزي في نظر القضاء في الاستقلالية التي يتمتع بها ا

      

كي تكون بمنأى عن الحجز لحماية القانونية على الاحتياطي الاجنبي ن توافر افإ، وبهذا  

القضائي حتى للدائنين الذين سبق للبنك المركزي ضمانهم بالانابة عن الحكومة العراقية في ظل 
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ان الاستقلالية قد باتت مجزية  معوضالقانون السابق للبنك المركزي  ،قد جاءت اليوم بسبب 

ائنين على الحكومة ، وحلت محل تلك الضمانات لقروض وتعهدات سابقة من البنك المركزي للد

 مما عطلت الاستقلالية مفهوم الحجز على اموال البنك المركزي العراقي تحت اية ذريعة.

وان مثل هذه الاتجاهات التمويلية سرعان ما تبعد البنك المركزي عن تحقيق اهدافه في      

 الحفاظ على استقرار قيمة العملة والعمل بنظام مالي آمن وسليم .

عن السياسة  همبعضواقعها لا تمثل عزلة كما يدعي  لالية البنك المركزي هي فيان استق    

الاقتصادية بمعناها الشامل اذ لايوجد معنى حقيقي في فصل السياسة النقدية عن السياسات 

تنسيق مع السياسات الالاخرى او التقاطع مع الاهداف الاخرى فقوة الاستقلالية تأتي من قوة 

لسياسات المنسجمة والمتناغمة مع الاستقرار الكلي والتنمية المرغوبة الاخرى ضمن حزمة ا

والاستخدام الشامل للموارد وان حالة اللاتنسيق والعزلة تجعل الاستقلالية في تقاطع مع 

 السياسات الاخرى.

ن وجود البنك المركزي العراقي كعضو فاعل في اللجنة وعلى هذا الاساس فإ     

 . اهداف السياسة الاقتصادية العليا للبلادنطلق التنسيق لتحقيق الاقتصادية يأتي من م

 

ن استقلالية البنك المركزي عن السلطة التنفيذية تحمله مسؤولية بلوغ يمكن القول إ...  اً ــختام

الى  ها امام مجلس النواب استناداا النقدية وحده دون غيره التي يسأل عن اهداف السياسة 

دم انحراف اهداف البنك ـمن دستور جمهورية العراق لضمان ع ثانياا  /302احكام الفقرة  

و ــا هـة عن مـاء نظام مالي سليم والتنمية المستدامـي الاستقرار وبنـــالمركزي ف 

عن ان هذه  فضلاا  .اهداف السياسة الاقتصادية العليا للبلاد ن ـه ضمـط لـمخط 

في الخارج من تبعات الدعاوى  المودعية هي ضمان ثروة البلاد واحتياطيه الاستقلال 

 القضائية والحجز والمصادرة . 
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 : حوكمة السياسة النقدية :الفصل الثاني 
 بنـاء الشفافية وكلفة الاقتراض الخارجي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 المستمرة تجاربها الكمية الجارية تبرهن في ضوءالادبيات الاقتصادية  مازالت
تتناسب  من السوق المالية الدولية الاقتراض كلفةان  ،مختلفةالحصائية لالنماذج ااواستخدامها 

. المقترضة ولاسيما اقتراضات البلدان ذات الاسواق الناشئةلبلدان ا شفافيةعكسيا مع درجة 
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 اتفي متوسط درج %00حوالي الى  لديها ض كلفة الاقتراضاانخف وقد اشرت تلك الدراسات
ينسجم  شفافيةالمستوى من الدول  اختارتعندما  (credit spread) الانتشار الائتماني

 : ينظاهرتبتجسد د  ـر قوان هذا الام .والمعايير الدولية للافصاح 
 

 مؤسساتاو وجود توافر  وعلى نحو واسع عكسي الشفافيةدرجة في تطور الان  : ىالاول
  .تعمل بكفاءة عاليةو نتجة للمعلوماتم

 
 حوكمتها . جودة موضوع البحث تنسجم مع مستوى قوة المؤسساتان  : خرىوالا

 
في مهمة  ال ايازواحدى التخضع للتقييم من سسياسة النقدية لفان ا، على ما تقدم  اءً ـوبن

ة بيانات الاقتصاد الكلي ـة ودقءوالتي تمثل بدون شك كفا الافصاح وأالشفافية الحوكمة وهي 
 المستخدمة لها .اف واستمرار تدفقها الى الاطرعلاقة لذات ا

 
ر الاداء يتها في تطواتزايدت الدراسات التي تحبذ الدور المتنامي للمؤسسات وقدرو

يؤدي الى اسواق  مؤسسات عالية الجودةها ان وجود نالاقتصادي للبلدان . اذ اثبت الكثير م
في تخصيص تحقيق وضع افضل قدرة على مواجهة الصدمات وواكثر مالية اكثر تطورا 
خيار  عبريمكن تحقيقه  (transparency) الشفافية ان اوسع مقدار منو .الموارد الرأسمالية 

 . توافر سياسات عملية للبلدان التي تتطلع حقا الى تحسين اداء مؤسساتها 
 
في مقالته عن دور الشفافية في الحياة  (Joseph – Stiglitz)يؤكد جوزيف ستغلتز و

: ان فكرة  إذ قال  لبنك الدولي عن صراعه مع ا 2110العامة التي نشرت في كتابه عام 
ها تجعل الحكومة اكثر عرضة الشفافية بالرغم من اهميتها في تحسين تخصيص الموارد فان

 .*ت المؤسسات وتقود الى تحسين سياسا شخصيةالمصالح الونفوذ لة وتضعف قوة ءللمسا
  
وعي لها فان التفسير الموض شفافيةالموضوع وبعيدا عن التفسيرات الذاتية في تناول  

دقة وانتظام المعلومات الاقتصادية المتدفقة للجمهور ويكون بذلك يمكن حصره بانه يتمثل بـ
يساعد  هوالمؤسسات المالية و عليه ي تعتمدذال  (disclosure)اقرب الى موضوع الافصاح 

متخذي القرارات في تقييم المركز المالي . والاعمال التي تقوم بها منظمات الاعمال على 
طبيعة منظمات  اسبيل المثال وغيرها وكذلك يساعد على التنبؤ بالتدفقات المستقبلية ومنه

 (3)الاعمال بما فيها المصارف 
بين تعاظم الشفافية  اً ارتباطوعلى الرغم من ان الكثير من الدراسات قد اظهرت ان ثمة  

كهبوط نسبة التضخم وانخفاض العجز في الموازنة العامة ) وتحسن الاداء الاقتصادي
المخاطر السيادية عند الاقتراض من الصناديق  انخفاض وانخفاض هوامش الكلفة الناجمة عن

بعض الكتاب وجدوا  الا ان (جنبي المباشر للعديد من البلدانرأسمال الاالالعالمية وارتفاع تدفق 



35 

 

رضي ع نتاج إلاّ ي ـاهـان هذه النتائج التي توضح تعاظم مستوى الشفافية وتنسجم معها م
 س .ـلتطور مقدرة المؤسسات وتعاظم ادائها الاقتصادي وليس العك

ه لايمكن ــنان ثمة متلازمة بين تحسين اداء المؤسسات والشفافية وا، مما تقدم  ظهروي 
مالم تخضع للتطور المعلومات وكفايتها  مستوى دقةرتفاع بالاواصلاح مستوى الشفافية 

 للبلاد المؤسسية البنية في الجودة عالي تطور تعكس عالية الجودة فالشفافيةمؤسسي، لا
 لعقود الثلاثة المنصرمة .ل  النقدية السياسة شفافية تقييميقودنا الى وهذا 
 

 المركزي العراقي في تطور معايير الشفافيةدور البنك  -2
 المرحلة الاولى في الشفافية : )الهبوط(

 
التي يتمتع ية الدولية لعن تزويد المؤسسات الما 0072امتنع العراق منذ اواخر عام  

المعلومات عن المجموعة الاحصائية  بت اقتصادية مهمة ولاسيما حجة معلوماـيأبعضويتها ب
 عن صندوق النقد الدولي .الصادرة   IFS  الدولية المالية 
تي تتطلب استطلاعا سنويا لاتفاقية الصندوق ا منا كانت مشاورات الفقرة الرابعة ولم 

هي  (staff – report)عن حالة الاقتصاد يعرضها خبراء الصندوق ضمن تقرير الخبراء 
 ،0023اصدارها منذ اخر مشاورات اجراها الصندوق مع العراق في العام  توقفد ـالاخرى ق

دولي منذ لعضوا مؤسسا في صندوق النقد الدولي والبنك ا يزالولا موضحين ان العراق كان
ين عن تفي وضع ميثاق هاتين المؤسستين المسؤول ومشاركاً  0045عام دتهما في ولا

 اهدافهما المعلنة .ي في العالم ضمن مالالالاستقرار 
 

  سيس(أ:)اعادة التالمرحلة الثانية في بناء الشفافية
 

عراق لم يكن اـل 2113في مايس  0423صدور قرار مجلس الامن رقم  الى حين 
عضوا فاعلا في اي مبادرة للشفافية مع المؤسسات الدولية ولاسيما صندوق النقد الدولي 

بالتعامل معهما  نفاآ الزم قرار مجلس الامن العراقوالبنك الدولي وهما المؤسستان اللتان 
ل مشكلة مديونية العراق الخارجية بالسرعة لح نادي باريسا بوابة الدخول الى ـوعدهم

الموقعة  EPCA الصراع ما بعد الاتفاقية الطارئة لبلدانساعدت  وبناءً على ذلك ، . مكنةالم
ة ـالخارجية بموجب اتفاقي تهحصول العراق على خصم في مديوني نـم 2114 امـــعي ـــف

ليضعها  يةالاقتصادحالة البعد ان قدم الجانب العراقي المعلومات والبيانات عـن  ،نادي باريس
على توصية الصندوق خصمت  وبناءً  ، DSA تحمل الدينبما يسمى  ليلالصندوق في تح

على ان تواصل البلاد اتفاقياتها مع الصندوق ضمن ما يسمى  %21مديونية العراق بنسبة 
 2112عام ونهاية  2115ن الاعوام ـبي   SBAاو الاتفاقية الساندة بترتيبات الاستعداد الائتماني

 مديونية باصلاح المؤسسات الماليةد نصت على مسألة تلازم خفض الـوان جل تلك الاتفاقية ق
ظي العراق بعدد من التقارير حاذ  ، جدارة العراق الائتمانيةمن  ويرفع الشفافية ما يحققب

 2117عام ر الخبراء عن حالة الاقتصاد في الصادرة عن صندوق النقد الدولي بما فيها تقري
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على اجراء مسح  تنصلرابعة من اتفاقية الصندوق التي استنادا الى تطبيق احكام المادة ا
يات والتنبؤات المطلوبة لولوج الاستقرار والنمو توصلالكلي ووضع ا قتصادسنوي لحالة الا

  للدولة العضو. الاقتصادي
 

 (صعودة في تطور مبادئ الشفافية )الالمرحلة الثالث
 

توقيعه على اجراءات الدخول بما ب وذلكاحدة من مبادرات الشفافية استعاد العراق و 
في بيان صدر عن صندوق النقد الدولي في كانون  GDDSيسمى بمعيار نشر المعلومات العام 

. اذ شكل دخول العراق في هذا المعيار نجاح البنك المركزي العراقي في  2110الاول عام 
استعادة موقعه كدولة ضمن مجموعة الدول التي تتناول المجموعة الاحصائية المالية الدولية 

IFS 31بعد انقطاع دام قرابة  2112عام دولي وذلك منذ مطلع الصادرة عن صندوق النقد ال 
البلاد عبر مجموعة الاحصاءات المالية والنقدية ثانية  عاما حجبت الشفافية لتتضح صورة 

حتى الوقت الحاضر  2114عام النقدية اخذت تغطي الاعوام منذ ذات الصلة بعمل السياسة 
عام وحتى  2115عام العراقي منذ  فوعاترافق ذلك البدء بنشر احصاءات ميزان المد

ليكون  GDDSالعراق بلدا مشاركا اساسيا في النظام العام لنشر البيانات  تمدعا. وبهذا  2112
   العضو السابع والتسعين من البلدان الاعضاء في الصندوق والمشتركة بهذا النظام .

  
تأسيسه في  تاريخ بعيدة عن  النظام العام لنشر البياناتفي  الحالية المشاركة م تكنـل 
نات توجيه العراق على انتاج وتوزيع البيا ، في تسهم المشاركة الفاعلة فيهاذ س 0007عام 

 امه الاحصائي بشمولية اوسع خطوة متقدمة في تطوير نظ وتعدين الاحصائية بدقة وانتظام عالي
 *  نتاج المعلومات ونطاق نشرها .لا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ق البلدان الاعضاء في ئادخل صندوق النقد الدولي ثلاث تغييرات ذات اثار تشغيلية مباشرة على عملية نشر وثا 2101اذار  07ابتداء  من * 

والتي  من اهمها حصول موافقة سياسة الشفافية  مراجعةالصندوق والصادرة بشأنها موافقة المجلس التنفيذي والتي تقع ضمن اطار مايسمى 
م البلد العضو على نشر وثائقهِ مثل تقارير الخبراء حول مشاورات المادة الرابعة من اتفاقية الصندوق واستخدام موارد الصندوق والتي تقو

سحاب من اجراءات الحصول  على الموافقة جميعها على اساس عدم الاعتراض مالم يطلب البلد العضو حجب تلك التقارير او الاختيار بالان
على اساس عدم الاعتراض كما نوهنا ، وتشمل وثائق البلدان المشمولة بقرار الشفافية بتطبيق اجراءات الحصول على الموافقة على النشر 

والتقارير المرحلية عن على اساس عدم الاعتراض : اعمال الرقابة والوثائق المساندة وبشكل خاص تقارير مشاورات المادة الرابعة 
خبراء ستراتيجية النمو والحد من الفقر والخاصة بأستخدام البلد العضو موارد الصندوق و كذلك البرامج التي يراقبها الخبراء ومنها تقارير ال

دعم السياسات التي يقدمها المستقلة وخطابات النوايا اضافة الى التقارير المرحلية عن ستراتيجية النمو والحد من الفقر والمرتبطة باداة 
الصندوق وقد استثنى الصندوق من هذه الاجراءات التصريحات بشأن قرارات الصندوق حول الاعفاء من اعلان عدم التقيد او الاعفاء من 

 تطبيق معايير الاداء: 
           

لصندوق فيما يتعلق ا فيمعلومات تفصيلية عن ثلاث تغيرات رئيسة ذات اهمية تشغيلية في سياسة الشفافية المعتمدة ينظر في ذلك :     
  بالوثائق القطرية : 

 
 الى الدول الاعضاء بهذا الشأن 2101شباط  25مرفق المذكرة التوجيهية  المرسلة من  صندوق النقد الدولي في                          

 
ى الرغم من ان هذا النظام سيمكن العراق من انتاج المعلومات الاحصائية ونشرها وعل 
انظمة احصائية  من قطة البداية لانشاء اطرن يمثل كونهفضل التطبيقات الدولية المعتمدة وفق ا

 متخذي القرارات وصناع السياسة الاقتصادية بدون شك يساعدسن الدخول فيه فإ،اكثر تطورا 
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 الجمهور فضلا عنوبالتوقيتات المناسبة  على البيانات الاساسية والدقيقة لحصولا في
 للبيانات.  ممستخدو مختلف طرف ثالثتماني كئومؤسسات الابحاث وشركات التصنيف الاا 

  
للعراق ينبغي  ان هنالك مصاعب (Glennerster and shin 2008بان تااوضح الك 

الاصلاحات التي عرضها صندوق النقد الدولي  عن طريقانتاج البيانات ، ذلك تخطيها في 
 ي:ـــأتوتشتمل تلك الاصلاحات ما ي  ،لتحفيز الشفافية

 
تقرير  الىستناد بالالمطلوبة ر تقديرات مستقلة عن مستقبل الاقتصاد والسياسات انش ( أ

بعد اجراء المشاورات السنوية مع الدولة العضو لتقييم  staff reportخبراء الصندوق 
الرابعة( من اتفاقية صندوق النقد  المادة قتصادي فيها وحسب متطلبات )الوضع الا

 اجراء مشاوراتها السنوية معه . لدولي والتي تلزم الدول الاعضاء ا
 
دوائر مراقبة نشر تقديرات مفصلة عن المؤسسات الاقتصادية ذات العلاقة ولاسيما  ( ب

 reportنات ر والمدوالصيرفة والائتمان في اطار ما يسمى بـ )تقاريـر مراقبـة المعاييـ

on the observance of standards and codes – ROSCs   

 

نشر احصاءات دورية ودقيقة وبتوقيتات محددة تتناول الاقتصاد الكلي في الدولة  (  ج
  *. SDDSلنشر البيانات  العضو اعتمادا على المعيار الخاص 

 
 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  * Rachel Glennerster and Yongseok Shin 2008 , Does Transparency Pay? 

    IMF staff papers  

   Volume 55 number 1 

   Pp. 183 – 209 

 

 

 

 
 
 
 

  ROSCs( آنفاً فأن تقرير مراقبة المعايير المدونات 2الفقرة )في واستنادا الى ماجاء  
لوائح رقابية وتنظيمية  على عتمادالإعضاء في صندوق النقد الدولي لااالزم البلدان 
Regulations  تنظم عمل القطاع المالي. فقد اصدر البنك المركزي العراقي استنادا الى تقرير
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، تنظم العمل المصرفي في  لائحة رقابية  37يقارب  اـم ROSCsالمدونات ومراقبة المعايير
 Prudent الوقائية بالرقابةالعراق . استنادا الى مبادئ الرقابة المصرفية الحديثة المسماة 

Regulations  منها : معيار و ، على مرحلتين مجلس ادارة البنك المركزي العراقيالتي اقرها
الاستثمار في الشركات التابعة كفاية رأس المال والتحوط ضد الديون الرديئة ونسب 

اح المطلوب في فصوالاوالشركات الشقيقة ، كذلك الحوكمة ونظام الضبط والتدقيق الداخلي 
التقارير الدورية للمصارف والبيانات المالية المجمعة ومركز النقد الاجنبي المسموح بـه 

مواجهة المخاطر للمصارف وادارة مخاطر السيولة وادارة المخاطر التشغيلية ومتطلبات 
 ومخاطر السوق . الائتمانية  

 
الى معيار النشر الخاص  GDDSان امام العراق فرصة التحول من معيار النشر العام  
SDDS  تفاصيل اساسية تخص قرارات  مليحنه لإالاخير عن المعيار الاول اذ يختلف المعيار

ين الاجانب وتمدهم بالمعلومات التي ستساعد على تطبيق قانون الاستثمار العراقي ستثمرالم
تي ينتسب اليها العراق لالى خفض النسبة المرتفعة ا المعدل ويقود لامحال 2111لسنة  03رقم 

يتناسب عكسيا سخفض هذه المخاطر كما ان (country  risk)في سلة مراتب مخاطر البلدان 
التفصيلية عن الناتج المحلي الاجمالي وحسابات المالية العامة والاحتياطيات  مع توافر البيانات

 الدولية .
 

على دعوة صندوق النقد الدولي  ءً بنا 0000عام لنشر الخاص منذ العمل بمعيار ا بدألقد  
ة في سليه لدى المؤسسات المالية الرئيول عوامسى هذا المعيار المؤشر المع 0001في العام 
او تحديد  sovereign Credit ratingفي وضع التصنيف الائتماني السيادي والمعنية  العالم 

 درجة مخاطر البلدان .
 

على سبيل ،  1997عام الاجنبي لدى تايلند في  ان ضعف دقة تفاصيل الاحتياطي 
حتياطي الاجنبي الااصيل المشتقات المالية التي تضمنها وعدم الافصاح عن تف، المثال 
في  النمور الاسيويةتحوط تايلند في مواجهة ازمة  سبب في سوء معرفة قدرةالكانت  المستثمر

بهجومات مضاربي  تأثرت اخرى التي طالت خمسة بلدان اسيوية،  00 – 07الاعوام  إثناء
ضعفا صارخا ومخاطر  لرأسمالي قصير الاجل بعد ان اظهر احتياطها الدولية والتدفق االعمل

 .في عرض بيانات الاحتياطي الاجنبي او الدوليسيولة عالية بسبب سوء الافصاح والشفافية 
 
 
 
 

امكانية انتقال العراق من النظام العام الى النظام الخاص في نشر البيانات يقتضي  نّ إ 
تساق إبمداخلاتها ومخرجاتها ، ك الوطنية في مصفوفة البيانات قدر عال من الاتساق والتوافق
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 مع البيانات المالية على سبيل المثال  ميزان المدفوعات حسابات  بيانات الحاسبات القومية و
 . او بيانات القطاع المالي

 
مع بيانات استطاع تقريب بياناته المالية  البنك المركزي العراقيوعلى الرغم من ان  

نظام  على عتمادالإية وتدفقاتها الداخلة والخارجة بجنبالموجودات الا ميزان المدفوعات من
)النظام الذي يعكس بالكامل معاملات  ITRSالتجارية  ابلاغ المعاملات الدولية للمصارف

ة ـــة الاجنبيــبالعملللمدفوعات  ةــا الخصائص الرئيســة ولاسيمــلنقديات اــزان المدفوعـــمي
الشهر  فين المصرف ولحساب المصرف نفسه الاجنبي لزبائات ومدفوعات النقد ضاي مقبو)

ة وجنسية الطرف الاجنبي الواحد( وان تلك المدفوعات الصادرة والواردة والطبيعة الاقتصادي
الالتزامات الضريبية والحكومية الاخرى والاسس القانونية للتحويل من حيث  فضلا عن

 على عتمادالإهاب قد تمت تغطيتها بجريمة والارموضوع مكافحة غسل الاموال واموال ال
فان تحسين ، وعلى الرغم مما تقدم   ITRSنظام ابلاغ المعاملات الدولية للمصارف التجارية 

نسبة النظام الاحصائي للبلاد هي مهمة ما زالت تقع على عاتق الوزارات والدوائر القطاعية 
 على وجه الخصوص . COSITلوجيا المعلومات ووتكن للاحصاء بشكل عام والجهاز المركزي

 

  الشفافية والتصنيف الائتماني للعراق -3

   صيرةمدة القال درجة المخاطر الاقتصادية /  - أ

 
حتى  فيه يعتد ()رسميبأي تصنيف ائتماني  لايحظىم من ان العراق ـى الرغـعل  
شر حالات ايجابية وجدارة ؤ، تلمتاحة لبلادناالامكانات الاقتصادية ان فإاللحظة.  
مازال العراق يحظى ف .هناك  والمعلنة هنا  مهابعض معال أن نجدئتمانية يمكن ا 
عرضت سندات  فعندماالدولية ،  المالية لدى السوق غير الرسمي (B)بالتصنيف  
منها وقت الدولار الواحد  زاد،  2111عام اصدارها في الدولية منذ  عراق في السوقال 
سنتا وكان مقاربا للمجموعة الائتمانية الدولية نفسها من حيث التصنيف .  11على  ذاك 
اكثر أو سنتا للدولار الواحد  21بحوالي  ابتيعتدات العراقية الدولية نفسها وان السن 
 : لسببينويعود ذلك  قليل  

 
 فائدة التي تحمل  %0.2غ اكثر من لليب yieldعلى السندات العراقية  العائد: ارتفاع اولهما 

 الدولي الراهن . كسادي فائدة تعد عالية في ظروف الوه %5.2  ثابتة قدرها
 

التراخيص  تيجول عقودالعالمية ، فضلا عن توقيع  اسعار النفط: التحسن الذي شهدته  الثاني
ت اعلى في رفع الجدارة الائتمانية للعراق الى مستويا مما ساهم الاولى والثانية

 بلدان ذات الاسواق الناشئة في سوق الاقتراض الدولية .مقارنة بسندات تتداولها 
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 sustainable self مالية مستدامةوارد ـــر مــى توفيـعل عراقدرة الــان ق  

 finance تؤشر هي الاخرى الجدارة الاقتصادية ،مستقبلاً  رهافااحتمالات تو حتى او 
ط الفائدة احظ ان متوسط نقلانالمخاطر الاقتصادية لبلادنا . فوانخفاض درجة تصنيف  
اقترض العراق من  في حال  Credit Spreadالاضافية او متوسط الانتشار الانتمائي  
 31السوق الدولية )مأخوذا على اساس سوق حوالات الخزينة الامريكية التي امدها  
نقاط فوق سعر الحوالات المذكورة آنفا في  4و ــ( تراوحت بين ادنى حد لها ه عاما 
مليار  2.7وهو الوقت الذي اصدر العراق فيه سنداته الدولية بمبلغ  ) 2111مايس  
على مدى عشرين عاما لاطفاء ديون تجارية بنسبة  %5.2دولار وبفائدة ثابتة قدرها  
 02ي مقارباً ليرتفع إبـان الركود الاقتصادي العالميس( حسب اتفاقية نادي بار 21% 
عندما صارت الازمة المالية  2110نقطة فوق السعر المذكور آنفاً في مطلع العام  
والاقتصادية العالمية تضرب جذورها بقوة ، ولاسيما عندما تعرضت اسواق النفط الى  
 ،دولار للبرميل 31هبوط وقتي حاد بلغ عندها ادنى سعر لبرميل النفط  الى اقل من  
دولار . ومازال العراق في  21قبل ان يرتفع ليبلغ في الوقت الحاضر مـا يزيـد علــى  
م ـ، اذ ل مستوى حسن من الجدارة الائتمانية او في انخفاض درجة مخاطره الاقتصادية 
نقاط فوق اسعار السندات الامريكية طويلة الاجل  4تزد نقاط الانتشار الائتماني على  
 . (  -0-جدول )    ولية في سوق الاقراض الد 

 
ومما تقدم ، فان امام العراق فرصة كبيرة للتقدم الاقتصادي الذي تؤشره جدارته   
الاقتصادية وانخفاض درجة مخاطره الاقتصادية. اذ توضح الدراسات الراهنة الصادرة  
 Shortة القصيرة ية، ان العراق يحتل على مدى المدعن بعض مراكز الاستطلاع الدول 

 Term  في نطاق تدرج انخفاض تصنيف المخاطر الاقتصادية للبلدان  (7)المرتبة
 Economic Risk Rating  نقطة ومن بين  011نقطة من اصل  17.3وبوزن يبلغ
حظيت  نقطة ،إذ 12ه فوق المؤشر الاقليمي البالغ ـدولة شرق اوسطية، وان (04) 
 نقطة  21وبالمرتبة الاولى وكانت ادناها دولة لبنان بوزن  24.4الوزن ب دولة قطر 
 ضمن المجموعة الشرق اوسطية المشار إليها انفاً.بينماوبالمرتبة الرابعة عشر         
( ، مما يعني ان العراق -2-نقطة )جدول  54.2المتوسط العالمي قـد بلغ هو الاخر  
ة القصيرة مقارنة بمحيطه الاقليمي ه خفض مخاطره الاقتصادية في المديتقدم باتجا 
 والدولي .  

 
 
 
 

تصحيح اسعار النفط واتجاهاتها الصعودية على نحو يتحقق والتنبؤات  نّ إ  
الاحصائية المتوقع لها ، تؤكد ان مستقبل البلاد المالي ومراكزه الخارجية هي في  
. فالتوقعات القوية تؤكد ان هناك فائض في الحساب الجاري لميزان تحسن عال   
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ة ، على الرغم من توقع حالة العجز في الموازنة العامة المدفوعات  في المدة المقبل 
لعدد من السنوات والتي هي تعد ضئيلة نسبياً وان هناك ثمة قدرة على تدبير ذلك العجز   
ياً في الناتج المحلي الاجمالي يرافقه انخفاضاً في وتؤكد السنوات القادمة ان نمواً قو 
التي  2117 – 2112الذي لم يعد مشكلة تذكر مقارنة بالسنوات مستوى التضخم ،  
بلغ التضخـم فيهـا مستوى المرتبتين العشريتين ، قبل ان يتحول الى المرتبة العشرية  
 الواحـدة حالياً  .  

 
كما ان نجاح جولة التراخيص النفطية الاولى والثانية من عقود الخدمة التي   
ستمتد لسنوات طويلة ولحقول عملاقة كحقل القرنة والرميلة وغيرهما ، ستؤدي الى  
          ل الى اقتصاد متعاف  تعاظم انتاج الطاقة النفطية ورفع مستويات التصدير والوصو 
         ان تاخذ طريقهالها مستدامة من عوائد النفط والتي ينبغي  نسبيا في تدبير موارد ذاتية 
 .* ماعية التي تتطلبها نهضة بلادنا في الامد البعيدبرامج التنمية الاقتصادية والاجت نحو 

 
  تصنيف درجة المخاطر الاقتصادية / المدة الطويلة  -ب

  
الى كونه مقياس للجدارة  Credit Ratingينصرف مفهوم التصنيف الائتماني  

الائتمانية للمدين، اي قدرة المدين على خدمة الدين ووسيلة لخفض اوحتى تأشير 
مخاطر الائتمان لأي مصدر ائتماني او اصدار ائتماني معين. كما يشيرالتصنيف الى 
القدرة العامة في تلبية الالتزامات المتعلقة بالائتمان اي خدمة الدين ) دفع الفائدة 

 صل ( . والا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

* IRAQ  

BUSINESS FORECAST REPORT 

Political Progress: The Key To Economic Growth  

BUSINESS MONITER INTERNATIONAL ltd. 

Q1 2010  

 

 ؟ ائتمانيا مضافا  غيرمعلن للعراقهل حققت جولة التراخيص تصنيفا *  
بغض النظر عن هذه التي تصدرها مؤسسات التصنيف الائتماني الدولية والتي تنعكس لامحال في كلفة اقتراض البلدان من السوق  

بها السوق المصرفية المالية الدولية ، وتحملها هوامش مخاطر عالية عند الاقتراض المباشر تضاف على اسعار الفائدة المرجعية التي تتعامل 
العراق  التقسيمات العالمية،  فأن مثل هكذا ظروف دولية معقدة  امست لاتشجع على الاستثمار والتنمية والتعاون الدولي الايجابي ، وهذا مالمسه

يص التي شهدها العراق خلال حقا  في تعامله مع المجتمع الدولي طوال السنوات الست الماضية، وعليه فأن عقد الخدمة النفطي عبر جولات التراخ
ثيـــة المدة الماضية مع شركات دولية عالية المستوى في تكنولوجيا النفط وتنفيذ العمليات الاستخراجية ، سيوفر في الظرف الراهن متلازمة  ثلا

Triad Syndrome )اساسية هـي : )تكملة 
 

 

 

 

 تكملة الهامش:
________________ 
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غير مباشر وبشروط تتناسب ومعايير سوق التمويل الدولية ستوفره الشركة المقاولة  توفير ائتمان )اقتراض( - 0
وتتحمل ادارته والذي اخذ ينعكس ضمنا  في الفترة القصيرة على تعظيم التصنيف الائتماني للعراق الى مستوى 

 عالي على الرغم  من ان بلادنا مازالت خارج التصنيف الْائتماني الرسمي الدولي.
 
وفير تكنولوجيا متقدمة في مجال الصناعة النفطية الاستخراجية، وهي التكنولوجيا التي حرم منها العراق على ت - 2

 مدى اكثر من جيل تكنولوجي في اقل تقدير . 
 
العراقي والاطلاع على الادارة الحديثة للعمليات النفطية وعلى وفق  تحقيق تدريب فني واداري للملاك العامل - 3

. وهذا  In Service Trainingدارة الدولية المعاصرة وهو مايعرف بالتدريب اثناء الخدمة معايير الا
 Transferماسيتمتع بـه الشريك العراقي الملازم والمراقب لعمليات الانتاج من ميزة نقل للتكنولوجيا 

Technology  . والخبرات المختلفة 

 
على الرغم من ان مناخ الاستثمار الحالي في العراق، هو مناخ غير مشجع للاستثمار الدولي ولاسيما في المشاريع الاستراتيجية الكبرى            -

Mega Projects  الا ان  عقد الخدمة ومايوفره من اسناد تتولاه شركات اجنبية تنهض بالعمليات الانتاجية، سيطلق بدون شك  ،
مناخ الاستثمار الوطني، وسيفتح الباب لجذب تدفقات قوية للاستثمار الاجنبي المباشر في الحقول والقطاعات  اشارة موجبة عن تحسن

اللاحقة للاستخراج والانتاج النفطي ولاسيما صناعة التكرير والبتروكيمياويات وغيرها من قطاعات انتاجية صناعية وخدمية مختلفة . 
 للاستثمارات الاخرى وبيئة وطنية حاضنة للتدفقات الخارجية الداخلة تتوافر فيها ما يأتــي : وعندها سيكون العراق مصدر جذب حقيقي 

 
 استثمارية دولية غير احتكارية لمجالات الاستثمار في العراق.    منافسة -
 تنوع في مجالات الاستثمار .  -

 . اضعاف القيود الدولية المفروضة على العراق ضمن سياسة الامر الواقع -
لتعظيم الناتج المحلي  Opportunity Costان امام العراق فرصة للتقدم واستغلال الوقت ضمن مايسمى بالكلفة الفرصيــــة  -

قبل اندلاع الحرب مع ايران بلغ متوسط دخل الفرد  0021الاجمالي الحقيقي والارتقاء بحياة الافراد ومستوى المعيشة. ففي العام 
دولار  751دولار . في حين ازداد دخل الفرد السنوي من  01111دولار والتي تعادل في الوقت الحاضر حوالي  3711السنوي قرابة 

دولار  0111دولار وهو تطور مهم في حياة الفرد العراقي ولكن هذا المتوسط لايساوي سوى  3311الى حوالي  2112ي نهاية ف
 قبل الحرب المذكورة آنفا  .  0021بالقيمة الشرائية لعام 

 
فة الانفاق الاستثماري دولار سنويا  ، فأن الحاجة تقتضي الى مضاع 7111ان مضاعفة دخل الفرد العراقي ليبلغ على الاقل   

سنوات لكي يرتفع معدل النمو في الناتج  01الى  2مليار دولار وعلى مدى  41مليار دولار سنويا الى  21من مستواه الحالي البالغ 
ــــال % سنويــا علـى وفــق معطيــات معامــل رأس المـــ01% سنويـا  الــى 5المحلي الاجمالي الحقيقي من مستواه الحالي البالغ 

Capital Output Ratio  اي نسبة الاستثمار الى الانتاج في الظرف العراقي الراهن والتي تعد مرتفعة بسبب تدهور البنية ،
لاتوفرها في  Sustainable Self Financeذاتية اضافية صافية  التحتية وتدني الانتاجية. وهذا لايمكن تحقيقه الا بموارد تمويلية

لصناعة النفطية الوطنية ، لكي تنطلق التنمية الحقيقية في بلادنا الى امام بعد ان تحولت ثروات البلاد الرأسمالية او الوقت الحاضر الا ا
ون الى ) انقاض وخرائب ( لاتساعد على أي انطلاقة قوية للتنمية ــالتكوين الرأسمالي المادي الى ما يشبه الحطام واقرب ماتك

 ة . ــالاقتصادي
 

ملايين برميل يوميا  4وعليه ، فأن المسؤولية الوطنية تتطلب الاسراع برفع طاقة الانتاج من النفط الخام الى مايزيد على   
وبواقعية عالية، وان اي تعطيل في تنفيذ عقود  النفط الستراتيجية التي تتم بمساعدة شركات  2102الى  2101خلال الاعوام 

راق ومستقبله الاقتصادي والاجتماعي والسياسي . فرخاء العراق هو مدعاة للوحدة الوطنية وان متخصصة اجنبية هو دمار لتقدم الع
عدم ازدهاره هو الطريق للتشرذم والانعزال. وان اي تعطيل لفرص الاستثمار النفطي والدخول في دوائر ضياع الوقت والفرصة سيضيف 

 د الى منحدر كارثة اقتصادية واجتماعية لاتحمد عقباها . للعراق عقدا  آخر من عقود التنمية الضائعة وسيقود البلا
  

 

 
 
 

  
 



43 

 

ان غياب التصنيف الائتماني ) الرسمي ( للعراق وتحديد درجة مخاطره  
الاقتصادية ، مازالت تختبر في مراكز الدراسات العالمية دون وجود مرجعية رسمية 

 تحدد الجدارة الاقتصادية لبلادنا . 
 

تبقي  مازالت Long Termالاقتصاد للبلدان على المدى الطويل فتصنيف مخاطر  
( دولة شرق اوسطية  بلغ 04ضمن مجموعة الـ ) 50.5العراق في مرتبة وزنها 

، ولكن على الرغم من ذلك سيعلو العراق قليلاً بلدان  نقطة 50متوسط وزنها حوالي 
 نقطة ويقترب من المتوسط العالمي   40.5الاسواق الناشئة التي ستبلغ 

 (. -3-نقطـة . )جدول  52.4البالــغ         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الاستنتاجات والتوصيات : تقييم تكاليف الاخفاق ورؤية المستقبل - 4
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على الرغم من ان العراق مازال يخضع لاحكام البند السابع من ميثاق الامم   
في اطار المجموعة الدولية التي  البند الذي يضع العراق للأسف الشديدالمتحدة وهو  
توفر معايير السلام والامن والاستقرار الدولي وتبيح استخدام القوة ضد بلادنا. وازاء  
ذلك ، فقد اضحت قواعد القانون الدولي هي الاخرى لاتوفر الضمانات الكافية عند قيام  
في العراق، اي في بلاد لايعتد بضماناتها وتعاقداتها عند النزاع مع الشركات التي تعمل  
كان لمصلحة العراق كات التي تعمل في العراق ، سواء أقيام اي نزاع قانوني مع الشر 
 ام لمصلحة الشركة المقاولة.  

 
ضمن مجموعة البلدان عالية  0022عام ن بلادنا قـد صُنفت رسمياً منذ ا   

مقابل بلد  (23.0)احتل العراق درجة تقييم قدرها  إذ High Risk Countriesالمخاطر  
( وان تسلسل العراق بين 011مثل النرويج حالياً الذي يحتل اليوم درجة تقييم ) 
وهي آخر التسلسلات في التصنيف الائتماني  000المجموعات الدولية قـد احتل التسلسل  
على سبيل ، ( الذي تحتله النرويج اليوم 0الدولي كبلد عالي المخاطر مقابل التسلسل ) 
 *المثال . 

 
تؤكد الدراسات الاكاديمية ان كلفة الاخفاق السيادي او المخاطر السيادية المتمثلة   

ين وحسب مايؤشره التصنيف يبأخفاق الحكومة في تسديد التزاماتها امام دائنيها الخارج 

نها ترتب تكاليف واعباء اضافية يتحملها لدول او الانتشار الائتماني ، فإالائتماني  

الاقتصاد الكلي للبلاد وعموم النشاط الاقتصادي لتعبر عن ظاهرة الاخفاق الاستراتيجي  

 strategic default . ال تكاليف السمعة ـفهنالك على سبيل المثreputation ي السوق ــف

تي تتأثر بسلسلة الاخفاقات ال trade creditاري ــالمالية وكذلك تكاليف الائتمان التج 

والمعبر عنها بالضغوط التي تتعرض اليها التجارة الخارجية وكلف تمويلها وقبول  

تكاليف مضافة عن طلب الائتمان التجاري بما في ذلك تعدد سلسلة الوسطاء التجاريين  

 واللجوء الى الوسائل غير التقليدية في تمويل التجارة .  

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Ch.11, APPENDIX 11 : Country Risk  International Money and Finance,* MICHAEL MELVIN 1985,  

Analysis, PP. 185-188 

HARPER & ROW, PUBLISHERS, New York   
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الاقتصاد المحلي التي يتأثر بها النظام المالي الداخلي كما ان هنالك كلف اخرى هي كلفة  

لتزاماتها في خدمة ديونها الخارجية . لسيادي وعجز الدولة عن الايفاء بإتحت ضغط الاخفاق ا

فضلا عن الكلف السياسية التي ترتب استبدال مراكز حكومية تحت تأثير الاخفاق السيادي 

 .( -4-لفي الجدو النسب المؤسفة التي وردت )راجع

 

الاخفاق السيادي الناجم عن الحصار الاقتصادي  ثناءن الصورة التي شهدتها بلادنا في أا

حتى مطلع القرن الجديد كان انمواذجاا روفة منذ تسعينيات القرن الماضي وللأسباب المع

ثارها ممتدة حتى التي مازالت بعض الاخفاق السيادية على الصعد كافة تجسدت فيه تكاليف ا

السيادية مما وضعت البلاد بما  ف التي تحملها العراق بسبب مخاطره. وهي التكالي قريبوقت 

( وهي النقطة التي تجعل الديون عند اعلى نقطة عند  Default point – الاخفاق نقطةيسمى بـ ) 

استمرار تكاليفها التعاقدية والعجز عن سدادها مقارنة بحالة التفاوض واعادة هيكلة الدين 

وهو الامر الذي ابعد شبح الاخفاق  DSAع الدين الى اختبارات قدرة تحمل الدين واخضا

 السيادي ومشكلات نقطة الاخفاق حسب ماجسدتها مفاوضات نادي باريس واتفاقية تسوية

 مع مجموعة الدائنين المنضوين في نادي باريس .  4004 عامالمديونية السيادية للعراق في 

 

هي واحدة من اخطر ماتواجهه   Default point theory الاخفاق نقطة نظرية ن  ونلاحظ أ 

التي تؤكد عدم قدرة البلاد المدينة من تحقيق صافي مركز لديون السيادية في حالة اخفاقها ا

للثروة بسبب استمرار الدين ولاسيما عندما تكون المطلوبات مساوية للقيمة السوقية الكلية 

 .  zero equityقيمة الثروة الصافية تساوي صفراا بشكل دائم لموجوداتها وهو الامر الذي يبقي 

 

راسات الاكاديمية التي قام بها كثير من وعلى صعيد النمو الاقتصادي فقد اظهرت الد 

وكذلك    Sturzenegger, F and Zettelmeyer. J(4002مثال )من أ عقد من الزمن الباحثين في

Borensztein, E and Panizza. U (2008)   ٌالاخفاق  اسأن الاخفاق الستراتيجي الذي هو أس

بلداا في  38السيادي وتكاليف الاخفاق السيادية عبر دراساتهم التطبيقية التي اجريت على حوالي 

، ان كلفة الاخفاق السيادي او الاستراتيجي ترتبط  4000الى  2794 من المدة العالم في أثناء

بعلاقة عكسية مع النمو الاقتصادي . وان التكاليف الستراتيجية لنقطة الاخفاق لها تأثير سلبي 

negative effect وبمتوسط انخفاض لم  %4 الى %0.0 على النمو الاقتصادي بنسبة تتراوح بين

 . * %2.4يقل عن 

 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

* Sturzenegger, Federico, and Jeromin Zettelmeyer, 2006, Debt Default and Lessons from a Decade of Crises 

( Cambridge, Massachusetts: MIT Press ) .  

 وكذلك :

Eduardo Borensztein and Ugo Panizza, 2008, The Costs of Sovereign Default. IMF Working Paper  

WP/08/238 

International Monetary Fund 
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بان من الضروري أن للعراق كقوة اقتصادية واعدة ،  وازاء تبدل الوضع الاقتصادي
رسمياً تصنيفاً رسمياً للجدارة الائتمانية تضع مؤسسات التصنيف الائتمانية والدولية المعتمدة 

لاسيما بعد تبلور مؤسسات احصائية وطنية تتمتع بقدر مناسب من   Credit Ratingاــله
على مستوى اجهزة الاحصاء لدى السلطة النقدية اوالسلطات المالية والتخطيطية الشفافية 
 الاخرى . 

 
ء البيانات التي تنتجها مؤسسة الاحصا تعلق الامر بتطور الشفافية من ناحيةدر ـوق 

بين استقلالية البنك المركزي من جهة  اً قوي اً ن هناك تلازمالمرتبطة بالسياسة النقدية ، فإ
ركناً اساسياً في تلك الحوكمة وتقوم  لافصاحالتي تعتمد انشاطاته من جهة اخرى ، وحوكمة 

خضوع حساباته ،التي هي مصدر بياناته الى التدقيق الخارجي وفق  الاولىعلى مسألتين: 
حتى الوقت الحاضر،  2115المعايير المحاسبية الدولية وهو الامر الذي تحقق منذ عام 

وتشكيل المصفوفة الاحصائية  العام النشر معيار وفقانتظام تدفق المعلومات  والاخرى
اء وتكنولوجيا المعلومات بالبيانات الوطنية التي حصة التي يرفدها الجهاز المركزي للإالوطني

تخص القطاع الحقيقي والمالي بشكل عام بعد ان آزرت مؤسسة الاحصاء في البنك المركزي 
 من الجدارة الائتمانية للعراقالعراقي تطور هذه المصفوفة وبناء مقوماتها بشكل متسق يجعل 

لبلوغ مستوى يوضح تقدم  الكامنالمتوافق مع القدر الحالي  التحقق الرسميعند مستوى 
تدفق  بالتزامن معدولة المؤسسات العراق ونشاط مؤسساته المعلوماتية والمقدرة على بناء 

ت ها المؤسساعلي الانتظام والدقة على وفق المعايير التي تعتمد المعلومات والبيانات من ناحية
عضواً فاعلاً فيها كالبنك الدولي وصندوق النقد  العراقالدولية او متعددة الاطراف ويعد 

 الدولي ومنظمة التجارة العالمية ومنظمة الانكتاد واجهزة الاحصاء الرسمية للامم المتحدة . 
 

ويكون البنك  لجدارة العراق الائتمانيةالرسمي  تبني التصنيف باهميةنوصي ، ذا ـل 
النقطة  COSITالمركزي العراقي والجهاز المركزي للاحصاء وتكنولوجيا المعلومات 

ا يتناسب والمرحلة الجديدة المرجعية في المساعدة على بناء التصنيف الائتماني لبلادنا بم
ن ة التي يتطلع اليها العراق كقوة اقتصادية اقليمية ودولية مزدهرة مندمجة في النظاميالمقبل

 المالي والاقتصادي العالمي .       
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 (0جدول )
 

 (مئوية سنة )نقاط اساس 31 لمدةلاذونات الخزانة الامريكية وفقا هوامش مقدرة 
 

 

شباط 0 المخاطرالسيادية
2101 

آب 0
2110 

شباط 0
2110 

آب 0
2112 

شباط 0
2112 

آب 0
2117 

 31 03 242 220 227 21 (+BB)مصر 

 270 405 137 470 541 431 (- B)لبنان 

 242 300 400 315 271 225 (- BB)تركيا 

العراق )غير 
 مصنف(

445 132 0077 453 511 177 

 
 

 0203وصلت الى  إذ،  2110كانون الثاني  21بلغت هوامش العراق ذروتها في  -
 .  ساسلاافوق نقطة 

 .2111آيار  00فوق نقطة الاساس في  371انخفضت هوامش العراق الى  -
 
 

 المصدر : 
Business Monitor International  

Q1 2010 P.16 
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 (2جدول )

 

او الاهميةالنسبية 
 الوزن النسبي

قصير لاقتصاد/ ل
  الامد

 الاتجاه المرتبة

 = 0 24.4 قطر

 = 2 21.1 البحرين

 = 3 77.5 السعودية

الامارات العربية 
 المتحدة

71.3 4 = 

 = 5 72.0 عمان

 = 1 70.0 الكويت

 = 7 17.3 العراق

 = 2 15.2 اسرائيل

 = 0 12.0 مصر

 = 01 40.1 سورية

 = 00 47.0 ايران

 = 02 42.5 الاردن

 = 03 41.1 اليمن

 = 04 21.1 لبنان

 52.3معدل الاسواق الناشئة     54.2المعدل العالمي          10.7المعدل الاقليمي 

 
 

 المصدر :
Business Monitor International  

Q1 2010 P.16 
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 (3دول )ــج      

 

الاهميةالنسبية  
 لاقتصاد/ طويلل

 الامد

 الاتجاه المرتبة

 = 0 73.2 البحرين

الامارات العربية 
 المتحدة

72.1 2 = 

 = 3 72.1 السعودية

 = 4 10.0 اسرائيل

 = 5 10.2 عمان

 = 1 10.1 الكويت

 = 7 17.0 قطر

 = 2 51.5 مصر

 = 0 52.0 ايران

 = 01 50.5 العراق

 = 00 47.0 الاردن

 = 02 47.1 سورية

 = 03 42.4 اليمن

 = 04 34.0 لبنان

  معدل الاسواق           52.4المعدل العالمي             50.1المعدل الاقليمي        
      40.5الناشئة 

 
 

 
 

  –المصدر السابق نفسهٌ 
Business Monitor International  

Q1 2010 P.16 

 
 
 
 
 



50 

 

 

 (4جدول )
 الاعمال في العراقيئة التحديات التي تواجه ب

 

 

ة مرتب عدد بلدان المجموعة الفقـــــرة
 البلد

 درجة البلد
 ) من مئة (

 درجة العراق مرتبة العراق
 ) من مئة (

 23.5 017 011 0 017 بيئــة الاعمــال 

 02.0 011 011 0 017 التحتيــةالبنية 

 25.7 040 011 0 017 قــوة المؤسسات

التوجه نحو اقتصااد 
 السوق 

017 0 011 055 25.0 

 منخفضة جدا 017 011 0 023 ادارة المشروع

كلفااااااااااة التجااااااااااارة 
 الخارجية

 منخفضة جدا 017 011 0 021

الفساااااااااااااااد الاداري 
 والمالي

 عالية 072 صفر 0 021

 
 

% 71كلفاة قادرها يوماا  فاي العاراق وب 77عماال  بمشاروع الا ءالايام الطبيعية للبادعدد تستغرق 
% من الدخل 34كلفـة قدرها يوما  وب 20ل العالمي هـو المعد السنوي لصاحب المشروع . بينمامن الدخل 

 السنوي لصاحب المشروع الى حين البدء بالمشروع نفســه . 
  

 : لاستناد الى با  الباحثملاحظة الجدول من اعداد 

 
                                              BMI ltd.QI 2010 .pp.25-26 
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 العوامل الخارجية على ر ـثأ:  ثالثالفصل ال
 النقدية السياسة    

 الاطر العامة والعمليات النقدية للسياسة المالية     
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 الاستقلالية والتنسيق بين السياستين النقدية والمالية - 0

 
من  اا لايخفى ان قوة استقلالية البنك المركزي وصلابة عملياته تكتسب قدراا عالي

الديمومة تتناسب و درجة التنسيق والتشاور مع السلطات الاخرى وبشكل خاص السلطة 

المالية لبلوغ اهداف الاستقرار الكلي وتقوية نشاطات التنمية الاقتصادية الذي تتطلع اليه 

 ا . ـالسياسة النقدية والسياسة المالية الى حد م

 

دأ من قوة علاقته مع والحكومة تببنك المركزي العراقي ان قوة العلاقة بين ال
قتصاد البلاد الكلي التي تتطلع الى رسم اطار مستقر لإوزارة المالية ، وهي العلاقة 

ن اساسيين من المشتركات لمالية بِشأن تطور تأثيرات محوريعبر التشاور مع السياسة ا
 هما :

 العراقي . استقــرار سعر صرف الدينار العراقي او القيمة الخارجية للدينار -
 إنخفاضبالسيطرة على التضخم و ،استقرار القيمة الداخلية للعملة وسلامتها  -

معدلات النمو السعرية السنوية وانعكاس ذلك على تقييم الاسعار الادارية والدعم 
السعري للفقرات السلعية التي تقع في نطاق اهداف المالية العامة وموازنتها 

 السنوية .
 

التي تمثل اهمية ترابط العلاقة بين المالية العامة حظ أن المشتركات انفا نلاكما  
ن أة النقدية الراهنة التي استطاعت والبنك المركزي قد جسدتها بحق نجاحات السياس 
طويل الأجل في قيمة الدينار العراقي بعد ان ارتفعت قيمته تدريجياً  اً ق استقرارتحق 
ك هبوط التضخم الاساس السنوي الماضية . وكذل السنوات الثلاث في% 46بحوالي  
. فضلاً عن بناء  4002عام % في 12بعد ان بلغ  4033عام % في 5الى 
الاعلى في تاريخ  مليار دولار وهو 50بلغ قرابة من العملة الاجنبية  احتياطي قوي 
لقيمة العملة وسلامتها وحماية ميزان المدفوعات من  اً ساند عدالعراق النقدي وي 
الصدمات الخارجية. وعلى هذا الاساس فقد حقق البرنامج الاقتصادي للحكومة الحالية  
ميزاً في اطار ما أدته السياسة النقدية في بلوغ اهدافها وحسب مانص عليه نجاحاً م 
 العرض عدّت ق السلعية وتنمية ن استقرار السوإ علمانك المركزي العراقي . قانون الب 
         ساندته ستقرار النظام الاقتصادي العام الذيلاخرى حصيلة النتائج الايجابية لاهي ا        
 ر مرونة في التحويل الخارجي وتنشيط التبادل التجاريفاالسياسة النقدية عبر تو 
         الجانب الاساسي والمهم فيوتخفيف الاعباء عن السياستين المالية والتجارية في هذا  
 استقرار السوق الوطنية وتنمية نشاطاتها . 
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على نفقاتها المباشرة تهيمن  التي المالية العامة نفوذ وعلى الرغم مما تقدم ، وبسبب 

تقدر مساهمة  )بينما % في معظم السنوات50سبة من الناتج المحلي الاجمالي لن تقل عن ن

التي يمكن ان تواجهها  صعوباتن الاف %(40الدولة في تكوين الناتج المحلي الاجمالي بحوالي 

تنسيق مطلق مع  شبه مستحيلة في الوصول الىالسياسة النقدية في الدولة الريعية تكاد تكون 

لمشيئة السياسة المالية  لاستهداف التضخم ،اي اخضاع اتجاهات الصرف بالموازنة العامة 

عبر استهداف التضخم فإن التفكير في لذا  !، في الاستقرار والتنمية السياسة النقدية اهداف

امرا" مستحيلا" مالم يتم  امسىالموازنة العامة والتحكم بثوابتها ومتغيراتها بارادة نقدية ،

استمرار  التأثير على للسياسة النقديةتتيح  يمكن ان التي المستقلة الادوات النقديةاختيار 

العوامل من توافر  على الرغم التوقعات التضخميةولا سيما استمرار والتصدي له التضخم 

الكلي في الغالب  الاقتصاد ازدهار)عائدات النفط( على تركها القطاع الخارجييالايجابية التي 

 *.في اطار النزعة الرعوية للدولة الريعية

 
ان اقامة دائرة تشاور بين السياستين النقدية والمالية تعد ضرورية في بنــاء علاقة  

اقوى بين الحكومة والبنك المركزي لتسيير شؤون اقتصاد البلاد الكلي الى مستوى اعلى من 
ن تبتدأ من من أالاستقرار والتنمية . وان درجة اقتراب البنك المركزي من الحكومة لابد 

المركزي من المالية العامة وهو شرط الضرورة لنجاح السياسة الاقتصادية اقتراب البنك 
ولاسيما في الظروف الاقتصادية الراهنة لاد . كما إن اقتراح اوجه مناسبة من التقارب ـللب

تأتي من خشية السياسة النقدية من ان يتعرض التي موارد البلاد الريعية  يتدنالتحوط من 
نفسه الى مخاطر التدهور بسبب تأثر معدلات النمو والتنمية في البلاد الاستقرار الاقتصادي 

 .الى نواقص تمويلية مقلقة
 

 عمليات السياسة النقدية  - أ
 والترابط مع السياسة المالية       

 : أة الاحتياطي الدوليـنش  -أولا:

 
يتمثل احتياطي العملة الاجنبية للبنك المركزي العراقي والمحتفظ به في  

المصارف المركزية والسلطات النقدية في العالم الاول عموماً )بودائع نقدية  
وسندات خالية المخاطر الى حد بعيد مضافاً اليها الذهب وحقوق السحب  
 الخاصة والموقف الاحتياطي للبنك المركزي لدى صندوق النقد الدولي( . 
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لبنك ا مطلوباتستخدم لدعم ي موجودبمثابة  كما يعد هذا الاحتياطي الاجنبي 
المصارف بالعملة المحلية المودعة لدى  متمثلة بالعملة المصدرة واحتياطيالمركزي وال

البنك المركزي بما في ذلك ودائع الحكومة وودائع المؤسسات المالية الاخرى المودعة 
في العراق هو من عليه لدى السلطة النقدية. ولكون نظام معدلات الصرف المعتمد 

 معوما  على الرغم من كونهِ نظاماً  ، نظام الصرف المرنالانظمة القريبة الى مفهوم 
)مُداراً( بقوة على نحو  يسمح للبنك المركزي ببيع العملة المحلية ) طالما تمثل تلك 

( او شراء العملة الاجنبية اذا  IOUالعملة لحاملها صفة الدائن على البنك المركزي 

السوق  الغاية  النهائية من هذه النشاطات بيعاً وشراءً عن طريق قق ذلك ، وانماتح
هو الحفاظ على استقرار قيمة (  ) مزاد العملة الاجنبية للبنك المركزي المركزية

 العملة المحلية.

ها البنك المركزي العراقي اذرع علي كما لايخفى ان للسياسة النقدية التي يعتمد 

خارجية لاتقل اهمية عن ادواتها الداخلية في بلوغ غايات تلك السياسة في الحفاظ على  

الاستقرار الاقتصادي وخفض التضخم وتعميق الاستقرار المالي مما يصب في مصلحة  

 التنمية الاقتصادية للبلاد . 

وعلى هذا الاساس ، كان انفتاح البنك المركزي العراقي على النظام المالي  

عام ي واجهتها السياسة النقدية منذ واحدة من بين اهم التحديات الت هولي والاندماج فيالد 

بعد رفع الحصار الاقتصادي المباشر وتحرير الارصدة العراقية المجمدة في  4002 

البنك المركزي العراقي من العملة  ة، للبدء في اعادة بناء احتياطيالمصارف العالمي 

 استقرار الدينار العراقي عبر اء للعملة الوطنية ومصدرالاجنبية التي تمثل غط 

 استقرار سعر الصرف وبناءه التوازني كقيمة خارجية للدينار . 

وبناءا على ماتقدم ، ولكون البنك المركزي العراقي بنك الدولة ومستشارها المالي  

د استطاع ، فق 4002لسنة  65والمؤتمن على المال العام كما نص على ذلك قانونه رقم  

البنك المركزي العراقي من ادارة موارد البلاد النفطية وغيرها من مصادر العملات  

الاجنبية عبر ادارته لصندوق تنمية العراق ذلك الصندوق الذي أسس بموجب قرار  

وبشكل خاص منذ تسلم العراق السيادة بعد  4002فـي مايس  3242مجلس الامن  

 . 4002/حزيران / 44 

  

ارتبطت ادارة ذلك الصندوق ارتباطا وثيقا بالموازنة الاتحادية للبلاد لكون  فقد  

% فضلا عن ان تدفقات 00النفط يشكل المورد الرئيس للموازنة وبنسبة تزيد على  

% 06البلاد من العملة الاجنبية هي مصدرها الصندوق المذكور ، وبنسبة قـد تزيد على  

ا هو معلوم يشكل حوالي ثلثي الناتج المحلي الاجمالي من التدفقات الداخلة وان النفط كم 

لسنة  3065وان هذه الادارة قـد اخذت طوراا آخر بعد نفاذ قرار مجلس الامن  للبلاد . 

ي ــــــــاء الحماية الدولية على اموال صندوق تنمية العراق فـــوانته 4030 
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. وعلى هذا الاساس ع دت موارد صندوق تنمية العراق مرتبطة  4033/حزيران/20 

 -بالميزانية العمومية للبنك المركزي العراقي وبالسياسة النقدية باتجاهين : 

 

  بنود داخل الميزانية العمومية للبنك المركزي  (3)

المركزي استبدال جانب مطلوباته الممثلة بالدينار العراقي لقاء اذ يتولى البنك   

الداخلية ، العملة الاجنبية المتسلمة من الصندوق المذكور لتمويل مصروفات الحكومة 

 ، وغطاء العملة الوطنية كم تلك العملة الاجنبية احتياطي العراق الدولي اويمثل ترا إذ

السوق النقدية للسيطرة على ي ــف step in  كوسيلة للتدخليستخدم في جانب منه 

مناسيب السيولة وفائض الطلب الذي تولده الموازنة العامة عبر نفقاتها العامة الممولة 

سياسة التعقيم لتوفير التوازن بين العرض والطلب  بالدينار العراقي المصدر ضمن 

 في سوق النقد والحفاظ على استقرار سعر صرف الدينار العراقي .

  

 بنود خارج الميزانية العمومية للبنك المركزي  (  4(

ادارة البنك المركزي العراقي للمال العام ولاسيما في مثل في الاحوال كافة توت  

بالعملة الاجنبية لكونه الوصي على اموال الحكومة والمؤتمن على الادارة  

ك ــل ميزانية البنالخارجية للمال العام . وقدر تعلق الامر بالشق الاول / بنود داخ 

المركزي العراقي ولاسيما الموجودات الاجنبية ، فانها تمثل اليوم كما ذكرنا غطاء  

وى الصرف ــالعملة الوطنية المؤازر للاستقرار وهو يمثل تحوطات لمواجهة ق 

الاضافية المحتملة التي يولدها السوق في كل لحظة من نشاطاته اليومية والتوقعات التي  

 تلك السوق .تفرزها  

 المركزي ك ــو احد مكونات الاساس النقدي اي نقود البنــلا ان ذلك الغطاء هـفض

 للبنك جنبيالا الاحتياطي ارتفع قوة الدينار العراقي المصدر ، فقدتمثل الوسيلة الساندة لو         

        ارـ( ملي59الى حوالي ) 4002عام العملة ( من )بضعة مليارات( في المركزي ) غطاء          

  ادــــــولار حالياا. ومع ذلك ، لايرى البنك المركزي ان هذه المبالغ كافية لحماية الاقتصد 

 يــــــالوطني بسبب  ضعف تنوعه اذ لاتشكل الزراعة فيه اليوم مساهمة في الناتج المحل         

 بقليل ، مما يعني ان الاقتصاد% 3% والصناعة لاتزيد الا على 4.6الاجمالي  اكثر من          

 اج ـــــــــفي وضعه الحالي باستثناء انتاج النفط هو اقتصاد خدمي ضعيف الارتباط بالانت         

 وعـــمتص ضعف التناا شديدين في تكوين احتياطي كاف يوترقب اا الكلي ، مما يتطلب حذر        

 ي اوـــــــوتعرض ميزان المدفوعات الى مخاطر التقلب الشديد بسبب ضغوط الطلب الكل        

 الانفاق الكلي .        
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دم ، فقد اشر التاريخ الاقتصادي للعراق الحديث تلازما ـى الرغم مما تقـوعل  

ي حركة تمويل التجارة ومستوى تراكم الاحتياطي الاجنبي الرسمي للبلاد . اذ ـواضحا ف 

 تمويل جات البلاد للعملة الاجنبية في % من حا 06ما نسبته موارد النفط الريعية مثلت  

العامة في افضل  % في تمويل ايرادات الموازنة46ن ـــالتجارة وبنسبة لن تقل ع        

 . رةــالعقود الاربعة الاخي تها فيسنوا 

 يمثل احتياطيه الدوليي نبية لدى البنك المركزي العراقي الذن تراكم العملة الاجإ  

 يــــه ها من ايرادات بالدولار التي ة المالية بمقايضة ما عندقيام وزار م عن طريقـقد ت 

به من الدينار ب اترغناجمة بالاساس عن صادرات العراق النفطية لقاء حصولها على م        

العراقي المصدر من البنك المركزي العراقي ، ليدخل التداول ولكن عبر ابواب الصرف  

 في الموازنة العامة للدولة. 

ا كانت مهمة البنك المركزي العراقي هي الحفاظ على استقرار قيمة الدينار ولم 

قات الموازنة العامة ه بصورة رئيسة عبر نفــالعراقي، الذي جرى اصداره والتصرف ب 

اعلاه ،  فان مثل هذا الامر قد حدد توجهات  كورة وحسب الآلية المشار اليهاالمذ 

السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي وقيدها في كيفية استخدام الدولار المتاح  

التي ومعاملات السوق المترتبة عليها  كاحتياطي اجنبي ، بغية مواجهة نفقات الجمهور 

تقت بالاساس من انفاق حكومي تحول في مرحلة لاحقة الى قوة شرائية بيد الجمهور ، أش 

 يتم تداولها وانفاقها كدينار عراقي في التعاملات اليومية . 

وبهذا فقد اضحى الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي العراقي موجه للتعامل  

جاتها للعملة الاجنبية ، ولكن في اطار الحفاظ على لمباشر مع ضغوط السوق وحاا 

الدينار العراقي وقوته الشرائية عبر غطاء دائم من العملة الاجنبية . وان مثل هذا  

التوجه في السياسة النقدية يعد من الاعمال اللاحقة والاساسية في تنفيذ اهداف البنك  

تعامل المباشر مع السياسة المالية المركزي العراقي ، ولاسيما بعد ان انتهت مرحلة ال 

اجات الموازنة العامة للدينار ذكورة آنفاا ) اي مرحلة استبدال حفي المرحلة الاولى الم 

العراقي ببعض موجودات الحكومة من العملة الاجنبية  والبدء بصرف الدينار عبر  

بمعالجة طلب السوق  نفقات الموازانة العامة ( لتبدأ المرحلة الثانية المتمثلة هذه المرة 

 فات النهائية للحكومة بشكلعن المصرو العملة الاجنبية والناجم كما أشرنا إليه على 

 رئيس. 

زات قوية ومستقرة للاقتصاد كوفي اطار التوجه نحو اقتصاد السوق وبناء مرت 

الحر وعلى وفق ما نص عليه الدستور ، فان السياسة النقدية هي ليست في وضع  

صورة معكوسة في هذه المرحلة اللاحقة ، ذلك بالتغافل عن النتائج التي التعامل ب 

افرزتها النفقات العامة في المرحلة الاولى ، ووضع الامور بصورة معكوسة خارج  

اجات الموازنة العامة وسد العجز في في معالجة ح سياقاتها ، عبر التعامل مجددا 

السوق وافرازات النفقات العامة رارساب استقمتطلباتها التمويلية اللاحقة ، ولكن على ح 

 السابقة التي تسببت في تعظيم مناسيب السيولة المحلية . 
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 :العامة ةآلية تمويل التجارة والموازن  -

الى العلم الذي يصف ادارة النقود  trade financeينصرف مفهوم تمويل التجارة  

والمصارف والائتمان والاستثمارات والموجودات لاغراض التجارة الدولية ، وان  

الاطراف المشاركة في تمويل التجارة هم المصدرون والمستوردون والممولون ورجال  

التامين ومجهزي الخدمات الاخرى ، وعلى هذا الاساس سيتم تناول تمويل التجارة  

 ي :ــلنحو الاتالخارجية في العراق بمرحلتين وعلى ا 

 مرحلة ما قبل استقلالية البنك المركزي  -)أ( 

 

يزال يمثل بنك الدولة والمؤتمن على  لاما كان البنك المركزي العراقي ول  

اموالها وهو جزء لا يتجزأ من المالية العامة بسبب قوة الترابط بين الموازنة العامة 

ة المالية على القرار وهيمنة السلط والميزانية العمومية للبنك المركزي بحكم التبعية

البلاد كافة من النقد  د للعملة الاجنبية يمثل احتياطيك حساب واحكان هنا فقدالنقدي .

الاجنبي وان الايرادات من تلك العملة التي تدخل الموازنة العامة  تمثل عوائد النفط في 

الغالب يسجل ما يعادلها في الميزانية العمومية للبنك المركزي دينار عراقي مصدر 

 baseفعلي في التداول ليتولد النقد الاساس  أوواء بشكل حسابي في سجلات البنك س

money  وان النقد الاجنبي في هذه الحالة يدخل في بنود الميزانية العمومية للبنك

 .On Balance Sheetالمركزي 

 

ان الكيفية التي يجري فيها تمويل التجارة الخارجية )ولا سيما تمويل 

الاستيرادات ( للحكومة والقطاع الخاص كانت تجري وفق برنامج تجاري سنوي معد 

عد بـ )خطة التجارة الخارجية( وكان يقصد بها في الغالب تمويل مسبقا سمي فيما ب

 ة :ـــتيلية الآتيرادات الحكومية والخاصة وفق الآتجارة الاس

تتولى الحكومة السحب من ذلك الاحتياطي لاغراض تمويل التجارة الحكومية  - اولا

عبر وتجري التسوية عبر تعديل قيود الموازنة العامة وما يقابلها من قيود 

 الميزانية العمومية للبنك المركزي .

استنادا الى برنامج او خطة الاستيراد يمنح القطاع الخاص اجازات استيراد وفق   -ثانيا

ة او ـــــة او مسح الطلب على السلع المستوردة النهائيــان الحاجـــــرات لجـــتقدي

 سمالية .أمات انتاج وغيرها من اللوازم الرمستلز
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تقوم الاطراف التجارية الخاصة بفتح اعتماد عن طريق المصارف التجارية   -ثالثا

جنبية المحلية وبشكل خاص مصرف الرافدين ، بعد ان يبتاع التاجر العملة الا

سماله او عن طريق الاقتراض وهو الائتمان سواء بمدخراته التي تمثل رأ

 التجاري الذي يمنحه المصرف الى زبونه التاجر .

اعلاه يبادل البنك المركزي العملة الاجنبية لقاء  كلتا الحالتين ثانيا وثالثا في  -رابعا

نما وفي هذه الحالة كأ الدينار العراقي المتحصل من المصرف التجاري .

الحكومة قامت مباشرة ببيع العملة الاجنبية الى التاجر المستورد عبر المصرف 

 الوسيط الفاتح للاعتماد لتغطية الاستيرادات .

 

جي فان البنك المركزي في ظل الرقابة المتشددة على الصرف والتحويل الخار -خامسا

بيع العملة الاجنبية خارج نطاق برنامج تمويل التجارة والسفر غير مخول ب

السياحي العادي الا بموافقة مشروطة مثل نفقات الدراسة على النفقة الخاصة 

كات الطيران وبعض والاستشفاء والتطبب خارج العراق ومستحقات شر

ملين الاجانب . مع الشركات العاملة في العراق المولدة للربح وتحويلات العا

ات التي اشتدت فيها الحروب ولا سيما عقد الثمانينيات تم العرض ان الأوق

بسبب تدني  بالدفع الاجلاللجوء الى الاقتراض الخارجي واشاعة ما يسمى 

تلك الاتفاقيات جانب بسيط حرب وقد غطت ال الاحتياطي الاجنبي الذي استهلكته

اجات القطاع الخاص الاستيرادي ، قبل ان يؤذن بممارسة سياسة الاستيراد من ح

سوق بدون تحويل خارجي التي قادت الى فوضى في مصادر التمويل وتوليد 

واسعة  ممولة لتلك العمليات الاستيرادية ولكن بكلف تضخمية  صرف سوداء

 ر  .مشوهة لهيكل الاسعا
 

 مرحلة استقلالية البنك المركزي العراقي )مرحلة التدخل في سوق الصرف(   -)ب(  

والمتمثلة بصدور قانون البنك  4002دأت منذ عام وهي المرحلة التي ب 

انفصلت موارد الحكومة المركزية بالعملة الاجنبية عن  إذ 65م ـالمركزي العراقي رق 

للبنك المركزي العراقي .وان ممارسة وظيفة بنك الدولة في ظل  الاحتياطي الاجنبي 

الذي  DFIالاستقلالية جعلت من ايرادات الحكومة بالعملة الاجنبية والممثلة بحساب  

تمثل عائداته ايرادات مباشرة للموازنة العامة ، ان تسجل في الميزانية العمومية للبنك  

وليس كما كان يجري في  Off Balance Sheetالمركزي ضمن بنود خارج الموازنة  

البنك المركزي  قة لاستقلالية البنك المركزي. إذ تولد احتياطيالمرحلة الساب 

 عبر اتجاهين : 4002عام اقي منذ العر 
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 وهو الاتجاه الغالب او المباشر  :  -)أولا( :

 

 ا ــــــــمن  نفقاته  (% 10-50 )ما بين الى ويتمثل بقيام الحكومة بسد نسبة تصل 

 ي ـــلداخلية بالدينار العراقي عن طريق مبادلة الدينار المنتج في البنك المركزي العراقا           

 ة ــــــــــبكونه سلطة الاصدار النقدي ومبادلته بالدولار لتمثل عملية مبادلة بين الميزاني           

 ة ــبين بنود داخل الميزانية العمومية وبنود خارج الميزاني العمومية والموازنة العامة او          

      ةـــــالعمومية للبنك المركزي العراقي وان هذه المبادلة تتم لاغراض سد النفقات المحلي          

 العراقي وان الدولار المتحصل لقاء هذه المبادلة يمثل تراكم للاحتياطي الاجنبي بالدينار           

    اســــــــــما يسمى بالموجودات الخارجية المكونه للنقد الاسالمركزي العراقي او للبنك           

 المستعمل في التداول.          

 

 لاهــــــاعومية تتم من المتبقي من النسبة ان تمويل تجارة الاستيرادات الحك ونجد 

 4002ام ــــــــــعالذي انشأ في  TBIارة  عبر ادارتها من جانب المصرف العراقي للتج         

لتمويل الاستيرادات الحكومية كبديل مؤقت او دائم لمصرفي الرافدين والرشيد   

ي ــــــف جميعها ما زالت رجية ودعاوى الحجز القضائي والمثقلين بالديون الحكومية الخا 

 طريق التسوية . 

 

 وهو الاتجاه غير المباشر :  -)ثانيا( :

 

في الخارج الى مقيمين في الداخل  دفقات من تحويلات مقيمينويتمثل ببعض الت 

ولكن بالرغم من ذلك كانت التحويلات من الكيانات غير المقيمة او )خارجية( الى  

كيانات غير مقيمة )داخلية( قد تركت بعض بصماتها على تدفق العملة الاجنبية في  

فات الجيش الامريكي ومختلف الواجهات السوق المحلية وهي ناجمة عن بعض مصرو 

 الاجنبية . 

 

العملة الاجنبية الى قسمين الاول يخص الحكومة  اء على فصل احتياطيــوبن 

البنك المركزي التي تتولى في واحدة  تجارة الحكومية والثاني احتياطيويتولى تمويل ال 

من وظائفها تمويل التجارة الخارجية للقطاع الخاص عن طريق تلبية طلبات المصارف  

 مزاد العملة الاجنبية . لها عن طريق 

 

و المزاد الذي يمارس وظيفة عمليات السوق المفتوحة في مبادلة الدولار ــوه 

بي اجاته من النقد الاجنجارة الخارجية للقطاع الخاص وحبالدينار ليس لتمويل الت 

 رف ــــــر الصـــرار سعــستقلا  step in كسياسة نقدية للتدخلوانما يمارسها  ،فحسب 
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وللسيطرة على مناسيب السيولة المحلية واحتواء قوة النفقات العامة التي تولدها الموازنة 

على السلع والخدمات   قوة طلب محلية متنوعة جداالعامة وبشكل خاص النفقات الجارية وتوليد 

وتعاظم الانفاق الفردي المستمد من قوة هشاشة التنويع الاقتصادي المحلي الخارجية امام 

أس التضخم الناجم عن ضغوط الطلب أو الانفاق النفقات العامة في الموازنة العامة الذي يمثل 

الناتج المحلي من تكوين % 6مة القطاع الزراعي والصناعي سوى  لا تشكل مساه ، إذ الكلي

 متصاص قوة الانفاق الحكومي المولد منمزاد العملة الاجنبية وسيلة لأ الاجمالي ، مما جعل 

اجاتها الواسعة من الطلب على السلع والخدمات الاجنبية ،عبر الريع النفطي وتغذية السوق وح

احة خلفها تمويل البنك المركزي للتجارة الخارجية للقطاع الخاص بوسائل وآليات تمويل مت

ة عالية في السابع الذي لايمكن ان يوفر قدر انعزال العراق عن العالم وانزواءه ضمن الفصل

 Cash inالدفع المقدم او المباشر  لخارجية للقطاع الخاص الا عن طريقالتجارة ا تمويل

Advance كبديل لوسائل تمويل التجارة الخارجية عن طريق الائتمان التجاري او الاعتمادات 

LCs  لكون العراق يحظى بمخاطر ائتمانيةCredit Risk  ولا يوجد لدى البلاد او مؤسساتها

يعتد به في النظام المالي الدولي لكي ينتقل تمويل التجارة من الدفع   rating تصنيفا ائتمانيا

ي النقدي عن طريق التحويل المباشر للعملة الاجنبية الى الدفع عن طريق الوسائل الائتمانية ف

 Documentaryتحصيل المستندات   او LCsالمذكورة آنفا مثل رسائل الاعتمادات  تمويل التجارة

collections  ان مايتطلع اليه البنك المركزي العراقي من خطط مستقبلية تتلخص وغيرها.

تكوين وانشاء صندوق للثروة السيادية ب البلاد الخارجية وتنويعها وذلكبتطوير ادارة موارد 

تختلف معاييره قليلا عن معايير ادارة الاحتياطيات الاجنبية الدولية ) غطاء العملة( ذلك بتغليب 

للبنوك المركزية  التي هي ملازمة لصفة الاحتياطي الدولي العائد وتعظيمه على مسألة السيولة

لمالية عادة لمواجهة الحالات الطارئة . وان تنويع صندوق الثروة السيادية بمختلف الادوات ا

 :ينطلق من حقيقتين

 

التنويع الحقيقي فينبغي تنويعها  النفط التي يصعب امتصاصها عن طريقان موارد  : الاولى

 ا . ــمالي

ان عوائد صندوق الثروة السيادية لابد من ان تصب في مصلحة تمويل التنمية وبناء  خرى:والا

ة على التنويع الحقيقي القدرات المادية والبشرية للبلاد في خط متوازي مع القدر

من استراتيجيات البنك  اا لقطاعات الاقتصاد الوطني كافـة . وهو الامر الذي يمثل واحد

 المركزي المقبلة.

 

سياستها المالية قد اخفقت في تحقيق قاعدة قوية للنمو  اذا كانت الموازنة العامة عبر

الطلب الاستهلاكي واستمرار الاقتصادي ومالت كثيرا نحو الانفاق الجاري المولد لفائض 

ن مثل هذا التوجه يتقاطع مع المباديء الاساسية للسياسة ف القاعدة الانتاجية الوطنية ، فإضع

ض معوض لنقص النقدية واهدافها في تحقيق الاستقرار عن طريق التصدي للانفاق او توليد عر

وة الطلب وبخلاف تمويل تجارة الاستيراد وجعل العرض منسجم مع ق العرض المحلي وذلك

ذلك فان تقييد مزاد العملة الاجنبية امام نواقص خطيرة في تنويع العرض المحلي واخفاقات 
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سياسة التنمية لا يؤدي الا الى توليد ميلان سالب في الاقتصاد يتمثل بضرب عناصر الاستقرار 

نات العامة ودفعه فيه وابعاد وتحريف السياسة النقدية عن اهدافها لاسيما في تعاظم سقف المواز

اق فيها قرابة الى الاعلى ونحن اليوم نواجه اكبر موازنة عامة في تاريخ العراق يقدر سقف الانف

 . 4034عام مليار دولار  334

 

في تنفيذ بعض ادواتها كمزاد العملة الاجنبية ،  فلسفة السياسة النقديةريد تبديل أواذا ما 

وجعلها سياسة مولدة للتنمية وتوسيع  سفة السياسة الماليةفلالعمل على تبديل  له ابتداءا فينبغي 

تها وتقليل مستويات البطالة الفعلية التي ما زالت اعدة الانتاج المحلية وتعظيم كفايالعرض وق

% من اجمالي القوة العاملة . مما يتطلب تقييم حزمة السياسات الاقتصادية بعيدا 36تزيد على 

 يم بعض السياسات دون الاخرى .عن اي توجهات انتقائية في تقي

 

 تقييم عمليات السوق المفتوحة بالنقد الاجنبي :  -ثانيا :
 

لاتعفي حرية التحويل الخارجي البنك المركزي من تحصيل رسوم تحويل تمثل 
لب تعاظم الط تخدام العملة الاجنبية و عقلنة  سبل استعمالها لاسيما بعدترشيداً في اس

 16السنوات الثلاث الاخيرة من متوسط طلب بلغ حوالي  الاجنبي فيالسنوي على النقد 
 ، إذ 7002مليار دولار سنوياً في عام  43رابة الى ق 7002عام مليار دولار في 

انصبت غالبية الطلبات على الاستيرادات ذات الطبيعة الاستهلاكية من السلع والخدمات 

ما بات ، وانصرف المتبقي إ% من اجمالي الطل57% الى 27وبنسبة تراوحت بين 

لأغراض الدولرة  بشكل رأسمال متدفق نحو الخارج وإما لأغراض الادخار الخارجي
الداخلية  وجميعه مغطى تحت ذرائع طلب مختلفة . وبهذا فقد بات الطلب على العملة 

وامش الضئيلة من الاجنبية لأغراض النشاط الاستثماري الخاص لايشكل سوى احد اله
اعلاه لسد بعض مستلزمات التنمية ولوازمها او مدخلات الانتاج  نسبةاجمالي ال

المستوردة . كما انعكست الطبيعة الاستهلاكية المجتمعية بما يتناسب وهيمنة النفقات 
التشغيلية في الموازنة العامة وبالنسبة نفسها ، وان تعثر طلب النشاط الخاص على 

عن توجه الطلب  اً ستثمار لم يختلف كثيرالعملة الاجنبية لأغراض تمويل لوازم الا
الحكومي للأغراض نفسها . إذ كلاهما عند ادنى نقطة في تاريخ البلاد الانمائي وذلك 

 السنوات القليلة الماضية .  نتقالية التي مرت بها بلادنا في أثناءللظروف الاستثنائية والا
 

هلاك ، وان اً نحو الاستوبهذا امست موارد النفط متجهة اتجاهاً استثنائياً ومقلق
ن هيكل الطلب على العملة الاجنبية فإ، له بيئة استثمارية جاذبة  هذا التوجه مالم تتصد

ء على سوق سيبقى هو الاخر احادي ومنكفىفي مزاد البنك المركزي من جانب ال
لى رأس مال متدفق نحو تمويل التجارة الاستهلاكية للقطاع الخاص وتحويل المتبقي ا

 دخار خارجي ( . ) كا الخارج
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لة الانفاق في ابواب الموازنة على الجوانب التشغيلية او ذات الطبيعة ضمع نّ إ 
الاستهلاكية ابتداءً من الرواتب والاجوروالنفقات التحويلية وانتهاءً بالمشتريات الحكومية من 

اضحت اسعار معايير الصرف في الموازنة ، و ، باتت متلازمة مع سهولة السلع و الخدمات
عن انفاقها . بعبارة اخرى ، أن ارتفاع تكاليف  تكاليفها في الغالب لاتتناسب و العائد المتحقق

الموازنة العامة ) الانفاقية ( لاتقابلها اليوم سوى عوائد متدنية الانتاجية تولدها قطاعات 
 الاقتصاد المختلفة بأستثناء قطاع الطاقة او النفط .

 
مويل الموازنة النفط ) الذي يمثل مصدر البلاد الرئيس في ت نّ ا وإذا اخذنا بحسابنا

اجات البلاد من العملة الاجنبية فضلاً عن مساهمته العالية في تكوين الناتج العامة وتأمين ح

فانه يعد الايراد الوحيد الذي يتم تسويقهِ وبيعهِ  (% 20-%75) المحلي الاجمالي و بحوالي

العادل او السعر الواحد ، وهو السعر الذي يمثل كفاءة السوق  وفق معايير السوق او السعر
بغض النظر عن العوامل الدولية المحيطة لقاء تحقيق عائد موازي مكافيء الى حد كبير . 

ي تتعادل فيها بعبارة اخرى ان موارد النفط تمثل بحق واحدة من عمليات الموازنة العامة الت
د فأن معظم مكونات الموازنة العامة لاتتحقق فيها هذه ستثناء هذ المورالكلفة / منفعة وبا

عالية الكلفة القاعدة الذهبية وان عمليات الصرف او الانفاق تتم على اسس غير اقتصادية، 
وهذا امر تمثله بحق عوائد الموازنة من خارج مورد النفط   performance low متدنية العائد
 من اجمالي ايرادات تلك الموازنة . (%2-4) على التي لم تزد

 
ن تأخذ طريقها صوب توليد ضغوط طلب من أ ان سياسة  الانفاق العام الرخيص لابد

ة او المتطفل على تدني معايير قدر كلي قوية في سوق تتصف بتدني النشاط الانتاجي و المشتق
ينتهي بتوليد ريع محلي  الذيرتفاع الكلفة  مقابل انخفاض العائد( لمتسمة باا) الانفاق العام

بالدينار العراقي يستسهل الطلب على العملة الاجنبية )الذي جرى توليده بطريقة عالية 
بما في ذلك تسديد رسوم   الانتاجية من حيث عدالة السعر و توازن العوائد وتناسب التكاليف

 الاصدار على الدولار المصدر( .

 
لقاء انخفاض كلفة   seniorageالعراقية  ونظراً لأنخفاض عوائد رسوم اصدار العملة

استبدالها بالدينار  على العملة الاجنبية التي جرى لها كوسائل دفع تقود الى طلب عال  تحصي
من أن يجري هو  ن انتاج الدينار كسلعة عامة تحتكر اصداره السلطة النقدية لابدالعراقي ، فا

 valueخر على قاعـدة توازن كلفة / منفعة و بشكل ينسجم ومايسمى اليوم بهندسة التكاليف الآ

engineering التي تنص عادةً على إعادة تصميم المنتج ) والعملة هنا طبعاً( لأزالة اية 

بتفضيلهِ على تكاليف لاتسهم في رفع قيمة المنتج نفسه وتوليد إداء يقود الزبون لشراء المنتج 
ولكون الميزانية العمومية للبنك المركزي العراقي مازالت تتحمل خسائر موروثة مماثل . منتج

بمقدار يزيد على ملياري ونصف المليار دولار او اقل من ثلاث تريليونات دينار عراقي ، 
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وان الاستقلال المالي والاداري للبنك المركزي قد شجع المالية العامة ربما على اهمال تقوية 
ن امام السلطة النقدية المسوغ الكافي في لمركزي في إزالة تلك الخسائر ، فإالبنك ارأسمال 

تعظيم بعض عوائد الميزانية العمومية عبر توليد فرص للعائد عبر اعادة هندسة تكاليف انتاج 
ن مزاد العملة الاجنبية من العملة ووضعها مجددا امام قاعدة كلفة / منفعة وعلى نحو يُمكّ 

الذي العادل دينار العراقي مع الدولار الامريكي المتحصل عليه بالكلفة او السعر ملاقاة ال
ليكونا على خط شروع واحد  حصلت السلطات النقدية الامريكية على رسوم اصداره مسبقا،

بسبب تدني كفاءة النفقات العامة  ميسرةعبر تعديل هندسة كلفة الدينار المتحصل عليه بطريقة 
 نة العامة المختلفة .عبر مفاصل المواز

 

ينحصر على معاملات التحويل الخارجي  رسم اصدار تعويضيفرض قـد يُقترح ، ذا ـل
من العملة الاجنبية المباعة عبر المزاد ، اذ سيولد هذا الرسم عائداً سنوياً لايقل عن ملياري 

رأس مال البنك المركزي ومايزيد على ذلك يحول  يخصص مباشرةا لدعم احتياطيدولار 

 .بصورة ارباح الى الموازنة العامة 
 

على الرغم من ان الرسم المقترح يمثل انخفاضاً غير مباشر في سعر صرف الدينار 
ان  له ن هذا الاجراء  ينبغيلسعر المزاد فإ par valueالعراقي عند اضافتهِ الى القيمة التعادلية 

للمالية العامة هذه المرة لشراء دينار رخيص مجددا جراء  over riding لايولد ركوباً مجانياً 
مقايضة حصيلتها من العملة الاجنبية بالدينار العراقي لأسناد نفقاتها المحلية عبر الموازنة 
العامة وتحقيق ايراد رخيص بالدينار ثانيةً يعظم من قوى الصرف الاضافية في الاقتصاد 

ض واهداف السياسة النقدية . ولكن مع التحوط وتوليد ضغوط تضخمية غير مرغوبة تتعار
 عتمادينار بالإالزبائن الاخرين عند شرائهم الد المزاد من الدولار المعروض منلمشتريات 

وسيلة اكثر توازناً وتشجيعاً لتدفق العملة الاجنبية الى المزاد من جانب زبائن السوق  على
 حصريا .
 

وريج ( سيتولد في هذه المرة بصورة ن تحصيل رسم الاصدار ) السنيوبهذا ، فإ
واضحة عند بيع العملة الاجنبية الى زبائن السوق و تحصيل الدينار العراقي عبر المزاد ، اي 

 بالضميمة يكون ان هذا الرسم سيكون لاحق للتداول اي بعد اصدار العملة وهو اشبه ما

surcharge  لمتحصل عليه عندما من الرسم نفسه ، لكون ان حصيلة الرسم الاساس ،اي ا
بادلت المالية العامة العملة الاجنبية بالدينار ، كان رسماً رمزياً ولايمثل ركناً من اركان هندسة 
القيمة المنوه عنها انفاً وقد جرى تحصيله عندما اشترت المالية العامة الدينار المصدر بدفع 

 لبنك المركزي ابتداءً وانمن قيمة الدولار المبتاع من ا  0000 رسم اصدار قدرهُ اقل من

قد تبلغ في  % بينما005الاجملي لاتتعدى  الناتج المحلي اجمالي رسم الاصدار نسبة الى

% من ذلك الناتج .الا ان هنالك رسما اخر للأصدار يطلق عليه 5الولايات المتحدة نسبة 

تدفعها المصارف على احتياطياتها الالزامية او القانونية لدى البنك  taxرفا بالضريبة عُ 
 . المركزي دون تحصيل مقابل ، ويأتي ايضاً بمثابة رسم او ضريبة لاحقة للتداول
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ن رسم الاصدار او الضميمة المفروضة في نطاق معاملات مبيعات فإ، ذا ــل  
تي لاحقا لتداول له يأ الاصدار او معدلاً مزاد العملة الاجنبية تمثل رسما مضافاً على  
العملة الوطنية كما ذكرنا وحسب التفاصيل التي تناولت مفهوم ونطاق بناء القيمة.  اي  
 يجعل من كلفة رسم تحصيل الدينار مماثلة لكلفة رسم تحصيل الدولارعلى نحو  
 هيكلة كلفة معاملات التحويل الخارجي وتمريرها بمعامل تحصيل وهي برع 
خذ من ليتحول الى مصلحة رسم للدينار يؤ الدولار الضميمة كجزء من  ))سينيوريج(( 
 .وهنا يجب الدولار والدينار الدولار نفسه في اطار توازن تكاليف رسوم  الاصدار بين 
لت المالية العامة العراقية ان السلطات النقدية الاحتياطية الامريكية قد حمّ  الإشارة الى 
كلفة رسم اصدارالدولار دون ان يقابله اعادة تحصيل لهذا الرسم عبر مبادلة الدينار  
 دولار.ــبال 

 
 :( المالية العامة مزاد العملة الاجنبية من )مركزية( البنك المركزي الى )مركزية -ب

 لسياسة النقدية واتجاهات عرض النقد في العراق()سيناريو بديل ل

إذا كانت نقود البنك المركزي العراقـي المُصدرة والمتداولة تمثل النقد الاساس 
base money رة على توليد او خلق البنك المركزي القاد مطلوباتلذي يُعد بمثابة وا

مضاعفة الائتمان المصرفي ليشكل احد المكونات الاساسية لعرض  نقود عن طريق
المصرفي المتأثر بالنقد الاساس  الائتمان مضاعفالنقد والذي ينشأ او يخلق عادةَ بفعل 

 مركزي على مضاعف الائتمان عن طريق) اي تأثير الميزانية العمومية للبنك ال
اً ان المصارف هي الخالقة للنقد ليديعمليات السوق المفتوحة ( وهو الأمر الذي يؤكد تق

عليه . وإذا ماصحت هذه ذلك المضاعف ولكن بتأثير وسيطرة النقد الاساس  عن طريق
. بعبارة اخرى  exogenous variableن عرض النقد يعد متغيراً خارجياً الفرضية فإ

لفائدة إشارة سعر ا ات المباشرة للنقد الاساس عبرسيخضع مضاعف الائتمان الى التأثير
القصيرة  الاهداف التشغيليةهما يمثلان علماً ان والميزانية العمومية للبنك المركزي

الوسائل غير المباشرة  على التي تعتمد operational targetالاجل للسياسة النقدية 
 المتمثلة بعمليات السوق المفتوحة والتسهيلات القائمة إيداعاً وإقراضاً .

 
ولكن كما هو معهود وبسبب الاحادية التي يعيشها الاقتصاد العراقي واعتمادهِ  

% من التدفقات الداخلة الى البلاد من 22على عوائد النفط الحكومية التي تبلغ قرابة  

% من ايرادات الموازنة الاتحادية عند 20العملة الاجنبية وتكون تلك العائدات قرابة  

% او أقل من تكوين الناتج المحلي 50المختلفة. كما تقارب إستثناء القروض والديون  

 الاجمالي . 
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وفي ظل غياب التدفقات الاخرى ، ولاسيما القطاع الخاص بالعملة الاجنبية  

والتي لاتشكل اية اهمية ، فقد اصبحت البلاد تتعايش حقاً على المورد الحكومي الاول  
من عائدات النفط ، وهي الآلية التي خلقت ترابطاً قوياً مؤثراً بين مكونات عرض النقد  
وخضوعه لعوامل الطلب على النقد ، إذ اصبحت مكونات عرض النقد ولاسيما العملة  
المتغيرات النقد في المصارف من  اول خارج البنك المركزي واحتياطيفي التد 
المتأثرة بمتغيرات الاقتصاد الكلي الاساسية ولاسيما  endogenous variable  الداخلية 
 داخليا عرض النقد متغيرا  الناتج المحلي الاجمالي والنفط منه بشكل خاص لتجعل من  
 وان سيولة الاقتصاد لابد من ان تخلق وتتعاظم عن طريق الاصدار سابقاً  ناكما أشر 
 النقدي المباشر بعد مقايضة نقود البنك المركزي كمطلوبات بالنقد الاجنبي المشترى 
يطلق عليه امن الحكومة كموجودات داخل الميزانية  العمومية للبنك المركزي.وهو م 
وان خلق النقود عن طريق مضاعف  -positive feedback بالتغذية الارتجاعية الموجبة 
ضعف نقطة في تاريخ البلاد النقدي وان ذلك المضاعف الائتمان اصبح اليوم في ا 
تطابق الائتماني لايتعدى في احسن الاحوال )الواحد( الا بقليل ، وهو الامر الذي يؤشر  
  عرض النقد مع النقد الاساس . 

  
الذي يمثل سعر  نظام معدلات الصرفكما إن النظام النقدي في العراق ولاسيما  

الصرف فيه القيمة الخارجية للنقود ، وبسبب التلازم بين عوائد النفط بالعملة الاجنبية  
 في جانب كبير منها الى احتياطي  والاصدار النقدي )بعد ان تحولت تلك العوائد 
نظام صرف تغير بالتدريج من تن نظام اسعار الصرف قد النقدية( فإ لدى السلطة اجنبي 
ف شديد الثبات . موضحين ثانية ان مضاعف الائتمان الى نظام صر معوم مدار 
مغطاة أمست  وأن العملة المصدرة التي تماثل عرض النقد يساوي واحدالمصرفي  

% او اكثر وحسب سعر الصرف وتغيرهِ طوال المدة 000بنسبة  بالنقد الاجنبي 

 ة .ـالماضي 

 العملة الاجنبيةمزاد  أن عمليات السوق المفتوحة عن طريقوعلى الرغم من  
، ة  جداً ــي عاليــه مــآلية التعقيللتأثير على مناسيب السيولة وتحقيق الاستقرار عبر  
نها لايمكن لها ان تحدث فراغا نقديا بالدينار العراقي وهي في الاحوال كافة فإ 
ماتسحبه من سيولة بالدينار العراقي يبقى اقل من حجم الاصدار النقدي بالرغم من شدة  
البنك المركزي في سوق النقد اي السوق المركزية لبيع وشراء العملة الاجنبية  تدخل  
هي واحدة من اكبر الاسواق القائدة لسوق النقد ،ذلك بسبب استمرار الحكومة  والتي  
اجات لاجنبية التي بحوزتها لتلبية حفي تغذية مشترياتها للدينار عبر مقايضتها للعملة ا 
    في التداول داخلياً مهما بلغتمن ان يستمر. لذا لابد للنقد المصدر الموازنة العامة 
 مبيعات المزاد بالعملة الاجنبية وعمليات التعقيم وامتصاص السيولة. 
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تشكل مع النقد في خزائن المصارف  رف ن العملة في التداول خارج المصاوبهذا ، فإ
وخلق النقود )عرض النقد( عبر مضاعف  الجزء المهم من النقد الاساس تبقى ضعيفة في توليد

لاحظنا الفوائض العالية في خزائن المصارف او الحسابات الجارية لدى ذا الائتمان ولاسيما إ
نقدي البنك المركزي . والتي تؤكدها الطبيعة المحافظة للمصارف في التوسع في الائتمان ال

المضمون من المخاطر عبر مكانية تحقيق الربح السريع بسبب ظروف البلاد الراهنة وإ
ان العملة المحلية في التداول خارج  لعملة الاجنبية . أخذين في حسابناالمشاركة في مزاد ا

المصارف تعد هي الاخرى تسرباً خارجياً يضعف القدرة على خلق النقود والتي تبلغ نسبتها 

صارف والودائع % من عرض النقد الضيق )المكون من العملة في التداول خارج الم20قرابة 

الجارية للجمهور لدى المصارف( وفي الاحوال كافة فأن الودائع النقدية لدى المصارف 
ضت حقاً بمختلف اشكالها تعد سيولة فائضة في خزائنها ولاتقرض الا في نطاق ضيق وإن اقر

 تمانياً يعتد به كثيراً في خلق النقود او توليد عرض النقد .فأنها لاتولد مضاعفاً ائ
 
نظام اقرب الى  راق او النظام النقدي بات ن نظام الصرف في العتأسيساً لما تقدم ، فإو

وهو النظام الذي تتعادل فيه العملة   currency board arrangements ترتيبات مجلس العملة

% مع تعطل مضاعف الائتمان المصرفي الى حد  000الوطنية بالعملة الاجنبية بنسبة تغطية 

 بعيد.
 

، فإن الغاء مزاد العملة الاجنبية وتحويل المزاد المركزي من البنك المركزي  وعليه
الى الحكومة وتوليد آلية مباشرة عن طريق بيع وزارة المالية للعملة الاجنبية الى الجمهور 

الى بتوسط المصارف )اي توليد سوق مركزية بديلة خارج البنك المركزي ( لابد من ان يؤدي 
 : ويتضح ذلك في ضوء مايأتي سياسة النقدية للعراقتبدل جوهري في ال

 exogenousانه سيجعل من عرض النقد اكثر ميلاناً ليصبح متغيراً خارجياً  ، -الاول :
تتحكم فيه السياسة النقدية بدلا من تحكم سلوكيات الطلب النقدي الراهنة والتي تضعف من 
عمل سياسة البنك المركزي في بلوغ مراتب اكثر دقة واقل كلفة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي 

 والاستقرار المالي معاً. 
ها الاحتياطية قامت الحكومة بعرض موجودات، وعلى الرغم مما تقدم ، فاذا  -الثاني :

صعوبة في تنظيم تدفقاتها  ف ستواجهمن النقد الاجنبي على المصارف المحلية فأن المصار
وهو الامر الذي قد يلجأ المصارف الى الاقتراض من البنك المركزي  cash flowsالنقدية 

عمليات السوق المفتوحة لتأخذ منحىً قوياً اخر وهو  ستتغير توجهاتالعراقي ، وعندها 
بالاوراق المالية المحلية وادوات الدين العام ذات الطبيعة النقدية التي تعد  عامل المباشرالت

خصم الاوراق  ت وسندات البنك المركزي فضلا عناشباه نقود ، كحوالات الخزينة وحوالا
في السياسة النقدية قد  دوراً مهماً  إشارة الفائدةالتجارية لتأمين السيولة . وعندها ستؤدي 

في ظل السوق المركزية للعملة  إشارة سعر الصرفالدور نفسه الذي تؤدية عن يعوض 
 اً .ــالاجنبية حالي
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المثبت او  الهدف الوسيطفي الاقتصاد سيُعد بمثابة  الفائدة التوازنيةكما ان بلوغ 

للتصدي الى فائض الطلب الكلي في الاقتصاد  nominal anchorللتوقعات التضخمية  الاسمي
 بغية تحقيق اهداف السياسة النقدية في الاستقرار.

 
سيتزايد عن طريق خلق الائتمان وبواسطة  عرض النقدن وكما أوضحنا فإ،   -الثالث : 

( وهو الأمر الذي يجعل من النقد الاساس  اكبر من واحد بكثيرليصبح )  مضاعف الائتمان
 السوق المفتوحة اكثر تأثيراً على مضاعف الائتمان لضبط مناسيب السيولة. عمليات عبر

 اطاتنشالمالي والتأثير غير المباشر بالويعزز من قوة السياسة النقدية في تحقيق العمق 
 الائتمانية بما يخدم الاستقرار والنمو الاقتصادي.

 

د تواجه الحكومة مشكلات في انتظام التدفقات النقدية للمصارف تبعاً لتأثير ــق .. واخيرا  
د ــ. وهو الأمر الذي ق توسعية مُلبية هي متشددة امالسياسة النقدية وتوجهاتها سواء أكانت 

البنك المركزي يضطر المالية العامة بين الحين والاخر لبيع جانب من موجوداتها الاجنبية الى 
نا سلفاً  بطبيعة السياسة ولكن ستتأثر هذه التوجهات كما أشرالبنك منها ،  ياطيمما يعزز احت

 النقدية وتأثيرها على عرض النقد سواء اكانت ملبية ام متشددة. 
 

اللامركزية وبهذا يمكن للبنك المركزي ان يعرض مباشرة على المصارف )السوق 
عندما يجد ان معدلات الصرف قد خرجت عن توازناتها بغية  للصرف( بعض الاحتياطي

تحقيق الاستقرار ولايمنع البنك المركزي نفسه من شراء العملة الاجنبية من تلك السوق 
)اللامركزية( ولاسيما التحاويل والتدفقات الداخلة من الخارج من النقد الاجنبي بعيدا عن نطاق 

 التدفقات الحكومية.
 

  ي :ــستنتج مايأتم نوعلى ضوء ماتقد
 

بعهدة الحكومة وتسيير آلياتهِ عن  إن تحويل مزاد البنك المركزي كسوق مركزية وجعلهِ  - أ
مصارفها التجارية ، سيغير من طبيعة النظام النقدي حالاً وتحويلهِ من نظام  طريق احد

تتغير فيه اسعار  نظام صرف مرنصرف ثابت او شبه ترتيبات مجلس عملة الى 
بالرغم من ذلك سيسمح للسلطة والطلب في السوق النقدية. و الصرف طبقا للعرض

النقدية بالتدخل بين الحين والاخر لضبط  اسعار الصرف وضمان استقرارها وفقا 
ان ينتهي  من للحلول المرسومة لها . وان التدخل اليومي في سوق الصرف لابد

 المركزي عند الحاجة لتنظيم استقرار سوق النقد. لمصلحة التدخل الطاريء للبنك
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ف تحول عمليات السوق المفتوحة لضبط مناسيب السيولة كأداة من أدوات الاهدا - ب
تجاه الاوراق المالية  سيؤدي الى تعميق السوق النقدية التشغيلية للسياسة النقدية و بإ

ي ربطت الوساطة المصرفية وبناء أسس قوية للوساطة المالية خارج الآليات الراهنة الت
 بالتوسط في بيع وشراء العملة الاجنبية لتغلب على عملياتها.

اشارة دور  قدية التأثير في مناسيب السيولة عن طريقه يمكن للسياسة النـان ..ختاماً   -جـ   
لعرض المولد  المضاعف النقديفي طبيعة  النقد الاساس، كما سيؤثر  سعر الفائدة

من  ميكانيكية الانتقال النقديلتحقيق اهداف السياسة النقدية المستقرة ، و ستتعزز  النقد
الاهداف التشغيلية الى الاهداف الوسيطة والمؤثرة في فائض الطلب ولكن عبر توليد 
سعر فائدة توازني ليأخذ مركز الصدارة في استقرار القيمة الداخلية للنقود وبلوغ 

سياسة النقدية الراهنة التي ان كان متغيراً ثانوياً في ظل ال اهداف السياسة النقدية بعد
سعر الصرف التوازني هو الهدف الوسيط في لجم التوقعات التضخمية المعظمة  تعد

للانفاق الكلي وإدامة التضخم ومن ثم اضعاف مراكز الاستقرار ، وهو الامر الذي 
 ايات الاستقرار .استطاعت السياسة النقدية الحالية من النجاح في بلوغ غ

 

 الاستنتاجات :  -ج
 تقييم الترابط بين السياسة النقدية والسياسة المالية 

يعد الانموذج الاقتصادي الراهن للبلاد انموذجاا توزيعياا كثيف الاحادية صوب 

القطاع النفطي ضعيف الكفاية الانتاجية يتمتع بتكاليف اجرية حقيقية عالية نسبياا لاتسمح 

بتوليد فرص عمل جديدة بل هو على العكس مولد للبطالة ولايمتلك الامكانية والمرونة 

لات نمو قوة العمل السنوية .ولم ينسجم ذلك النموذج مع مناخ الكافية في امتصاص معد

للبلاد )ممثلة في انخفاض معدلات  وفرته السياسة النقديةالاستقرار السعري الذي 

بع التضخم الى المرتبة العشرية الواحدة فضلا عن استقرار معدلات الصرف ولار

ي( مع المسارات الاخرى للدينار العراق سنوات متعاقبة وبناء احتياطي عالٍ ساندٍ 

للسياسة الاقتصادية في البلاد وميولها التوزيعية التي غلبت رؤيتها الاستهلاكية على 

رؤيتها الاستثمارية او رؤيتها في تعظيم الانتاج والكفاية الانتاجية. فألاداء الانفاقي 

اضية جاء )الاستهلاكي او التشغيلي( العالي للسياسة المالية طوال السنوات الثمان الم

متلازما مع اشتداد احادية اقتصاد وانحسار مساهمة القطاعات الانتاجية الاخرى خارج 

القطاع النفطي في تكوين الناتج المحلي الاجمالي ، وان اي اضافات فعلية للطاقة 

الانتاجية المادية مازالت عند النقطة الدنيا في التاريخ الاقتصادي الحديث للعراق. في 

ه قطاع الوظائف الحكومية بسياسات تشغيل توسعية فاقت اجورها وقت انفرد في

ومرتباتها في متوسطاتها السنوية متوسط دخل الفرد من الناتج المحلي الاجمالي. وان 

تلك الوظائف الحكومية امست بحق مسؤولة عن استمرار فرص العمل في العراق دون 

اد الوطني وبمستوى يغلب % من اجمالي الفرص المتاحة في الاقتص50انقطاع بنحو 

 عليه انخفاض الانتاجية او حتى دون توافر ارتباط بالنشاط الانتاجي الحقيقي  .
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وان خلق الوظيفة العاطلة، على الرغم من كونها مثلت صورة من صور اعادة 

مليون مواطن من  46ثمار الريع النفطي وتوزيعه على سكان البلاد وانتفاع اكثر من 

الاف  20امسى متوسط الدخل السنوي للموظف الحكومي حوالي  ذإتلك الموازنة )

الاف دولار  0دولارمقارنة بحصة الفرد من الناتج المحلي الاجمالي التي هي بحدود  

نات الا ان سياسات التشغيل غير المنتج قد هدرت  الكثير من مكنو امريكي سنويا(،

وانتهت دية عليه لسنوات طويلة الذي عملت السياسة النقواهداف الاستقرار الاقتصادي 

للاستهلاك )والادخار( الخارجي على حساب التراكم  لمصلحة انموذج توزيعي عالٍ 

الفعلي لرأس المال الوطني . فحصة الاستثمار الحكومي للناتج المحلي الاجمالي على 

% وهي نسبة تحسنت كثيرا الا ان القطاع الحكومي 30سبيل المثال، مازالت لا تتعدى 

% من مقاليد ذلك الناتج مما جعل السوق الوطنية تحاكي الانموذج 40زال يهيمن على ما

الحكومي في تصرفاتهِ بتحويل ثمار الفائض الاقتصادي الممكن والمسؤول عن تحريك 

جموعة الاستثمار الى فائض اقتصادي فعلي متجه نحو الخارج ولاسيما في بلدان الم

 قت )حاضنات استقطاب( للتراكم العراقي الخارجي .التي خلالتجارية المجاورة للعراق 

ها في توفير معدلات استقرار في فقد اضفت السياسة النقدية ونجاحوبهذا 

المستوى العام للأسعار وتماسك قوة الدينار العراقي دخلا فعلياا غير منظور على الاجر 

الاسمي وتقوية الاجر الحقيقي دون ان يترك اثرا على الانتاجية بسبب غياب سياسات 

ياسة انتاج واستثمار واضحة في القطاع الحقيقي ، كما شجع الاستقرار السعري للس

ولكن للأسف ادمجت  positive externalitiesالنقدية على توليد مدخلات خارجية ايجابية 

جرية المنتجة ، بل في مسار لم يشجع على النمو او يستفاد منه  في البرامج والسياسات الا

الاستقرار النقدي لتزج في مسار عالي الركود الاقتصادي دونما تفعيلها  استخدمت نجاح

في منهج تنمية عملي جاذب للاستثمار ومولد للدخل الحقيقي . وبهذا ومع الاحادية 

ن اقوى الاقتصادات م نوع الاقتصادي امسى الإقتصاد العراقي واحداا الشديدة وضعف الت

للسياسات الاخرى المسايرة  over ridingمجاني ظاهرة الركوب التتجسد فيه  في العالم 

 للركود الاقتصادي على حساب نتائج الاستقرار الذي وفرته السياسة النقدية .

حظ ان الاستفادة من ثمار نجاح السياسة النقدية في فرض وفي ضوء ماتقدم ، نلا

ن الزمن الاستقرار ) وهو الاستقرار الذي حرمت منه البلاد على مدى اكثر من عقدين م

 إعادةبعد المرور بمصاعب التضخم الجامح والتدهور الاقتصادي (  تقتضي اليوم 

ولاسيما التوجهات المسؤولة عن الركود الاستثماري في القطاع  المالية هندسة السياسة

الحقيقي عبر تحريك القطاعات عالية الانتاجية والتي لايمكن للقطاع الخارجي عبر 

راهنة منافستها ، مما يعني إعادة تخطيط اولويات التنمية وتنفيذ سياسة الباب المفتوح ال

سياسات اعمار رصينة والدخول في مجالات تستطيع جذب قوة العمل والتصدي للبطالة 

وتفعيل الادخارات عن طريق توليد الكيانات الخالقة للسوق، اي )الشركات المساهمة 

 الحكومية الاهلية المشتركة ( .
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للخروج من اضاعة فرص الاستقرار المسؤولية الاساسية  ن  إبعبارة اخرى ،  

قادرة على  مالية،  تقع على تبني سياسة التي وفرتها السياسة النقدية ، كمظلة للتنمية 

توليد استثمارات محركة للعجلة الاقتصادية حالاً ولاسيما المشروعات الكبرى وبشكل  

خاص مشاريع البنية التحتية والمشاريع الاستراتيجية العابرة للمحافظات والاقاليم  

وخلق سوق وطنية بأمكانها تحريك قوة العمل من مجال الى مجال اخر بشراكة  

 وانسيابية واضحة وصريحة بين الحكومة والسوق او قطاع الاعمال الوطني. 

 

 عراق:العجز الوقائي في الموازنة الاتحادية لل - 4
 بين سعة الحكومة في الأنفاق وأمثلية المثبتتات الديناميكية

 

          لقد إتخذت المالية العراقية إنموذجاا حديثاا في بناء السياسة المالية لبلادنا تعتمد  

           قوامه  نسبة الايرادات الفعلية الى الناتج المحلي الاجمالي ليعبر بحق عن على مؤشرٍ  

          لهدف الذي تستطيع فيه* الذي يوضح بدورهِ اوأمثلية المثبت الديناميكيسِعة  

          .بعبارة اخرى ،ان النقطةالحكومة من التأثير في معدلات نمو الناتج المحلي الاجمالي  

          وة وسِعةـالامثلية بين توسع الحكومة او سِعة تأثيرها في الحياة الاقتصادية وبين ق 

          المؤثر في لمثبت الديناميكي الذي هو وحده القادر على بيان سعة الحكومة ودورِهاا 

          للأستقرار الاقتصادي وتأشير دور نقطة مُثلىلابد من ان تؤدي الى صياغة  ،الاقتصاد 

          المالية في ذلك الاستقرار المنشود والمعظم للنمو والتنمية الاقتصادية. وإذااسة السي 

          عرفنا ان نسبة الايرادات العامة الفعلية الى الناتج المحلي الاجمالي التي تقدر في 

 % وإن حدود الانفاق العام الى الناتج المحلي23بحوالي  4033الموازنة الاتحادية للعام  

 % لإظهار سِعة الحكومة ايضا ودورها في62الاجمالي ترتفع هي الاخرى الى حوالي   

فإن اختيار نسبة الايرادات الى الناتج المحلي الاجمالي تعُد النشاط الاقتصادي للبلاد ،  

المؤشر المناسب والاقوى في الادب المالي الحديث لتحديد سِعة الحكومة وتقييم نتائج  

الاستقرار للسياسة المالية المعتمدة على مبدا التلقائية دون التدخل الاجتهادي وعلى  

ار المثبت الديناميكي الذي تحددهُ تلك النسبة من الإيرادات العامة الى الدخل وفق إختي 

 الوطني.  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

وتتميز باعتماد تدابير   automatic stabilizersات الديناميكية كما تسمى الحالية الى اعتماد المثبتتتجه الدراسات المالية *

لتحل محلها تدابير اخرى في السياسة المالية تؤدي عملها في حركة الموازنة تبعد السلطة المالية عن التدخل عن طريق الاجتهاد 

ل بصورة تلقائية او اوتوماتيكية. وبهذا فأنها شيء من العلاقات التي بمقدورها خفض التقلبات الدورية في الاقتصاد من دون تدخ

الى دور عمل ما في السياسة المالية والبدء الفعلي الحكومة ، وهو التدخل الذي يؤدي غالبا الى التباطؤ بين الحاجة  مباشر من

ومن ثم  التصميموالتباطؤ في  المشكلة تباطؤات ابرزها التباطؤ في إدراك والذي يتشكل عادةً من ثلاث  بتطبيق السياسة المذكورة

. وعلى هذا الاساس تمثل الموازنة العامة ، inside lagاللازمة وهو مايطلق عليه بالتباطؤ الداخلي  جراءاتاتخاذ الاالتباطؤ في 

. فأنخفاض الناتج اي تحديد نسبة الايرادات العامة الى الناتج الكلي للبلادالانموذج اللازم لتطبيق المثبت الديناميكي المذكور انفاً 

ل سيؤدي لامحال الى خفض الايرادات المتمثلة بالضرائب المباشرة وغير المباشرة وغيرها ،  المحلي الاجمالي على سبيل المثا

وعند إرتفاع البطالة لابد للانفاق من ان يزداد ويؤدي بدورهِ الى ارتفاع العجز في الموازنة. والعكس ينخفض العجز مع تزايد 

 .الناتج المحلي الاجمالي
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عتمد الموازنة العامة فيه على الايرادات النفطية بنسبة ت الذي العراقيقتصاد لاولكن في إ 

)مستبعدين القروض الحكومية ومختلف اشكال الدين العام ( فإن الأثار  %90-%88تبلغ 

ه  مثـبت ديناميكيعتماد المالية العامة العراقية تقتضي ا والتقلبات الدورية التي تفرض على قوام 

تحديد ايرادات الموازنة العامة نسبة الى الناتج المحلي معدل سعر برميل النفط لأغراض 

يقل عن سعر برميل النفط العراقي المباع في السوق العالمية  سعر تحفظيالاجمالي ، وهو 

، يجري  سعار السوق السائدة في العالم. أيدولارات عن ا 30إستناداا الى سلة اوبك بحوالي 

مبنياا على الفرق بين اسعار عجز تحفظي او وقائي س تصميم الايرادات )إزاء النفقات( على اسا

النفط المتحققة في السوق العالمية واسعار النفط الافتراضية )المتحفظة( والمعتمدة في تخطيط 

الموازنة العامة. وان العجز الوقائي يدفع الى التحوط ايضاا لتمويل العجز المحتمل من مصادر 

ة ـــلايرادات ولاسيما الاقتراض من السوق المالية المحليايرادية تمثل تنوعا في مجال تحصيل ا

 و/ او السوق المالية الدولية.

 

دولار لتقييم ايرادات  12اعتماد سعر برميل نفط مصدر قدره   تقدم ، فإن  ما وفي ضوء        

 برميل نفط يومياا ) تقابله الاتجاهات 4.460وبمتوسط تصدير يبلغ  4033الموازنة العامة لسنة 

 42السائدة التي يباع بها النفط العراقي في السوق العالمية في الوقت الحاضر والبالغة قرابة 

 دولار للبرميل(.

   

ط العراقية الفعلية المصدرة مع سعر السوق العالمي وبلوغ وإذا ماتطابقت اسعار النف 

سيولد موارد تحوطية ميكي ن المثبت الديناات المشار اليها في اعلاه ، فإاهداف التصدير بالكمي

 اكثر. مليار دولار او 4تقارب  

 

 مصداً مالياً وإن هذا المورد الاضافي التحوطي الذي ياتي بفعل المثبت الديناميكي سيمثل    

fiscal buffer  هماا في قت يعد فيه الديناميكي في  المثبت ذلك المصد المالي اداة من ادواة م 

موارد المصدة  ستماثل. إذ  العامة في تقدير وتجنب الخطرخاطر المالية للموازنة مادارة ال

ميزانية متوازنة. تريليون دينار لتنتهي الموازنة العامة الى  32المالية نسبة العجز المقدرة 

وعندها ستتجنب البلاد اعباء الاقتراض ، فضلاا عن تجنب مشكلات اللايقين الناجمة عن أثر 

ط على النشاط الاقتصادي الكلي والتي تؤشران اسعار المتغير الخارجي السعري لسوق النف

النفط وكميات الانتاج والتصدير قد بلغت اهدافها وفقا لمعطيات السوق الدولية وقدرات البلاد 

في الجمع  نقطة الامثليةالسياسة المالية هي في  وعند هذه النقطة فأنالانتاجية والتصديرية. 

لانفاقية الاقتصادية والاجتماعية وإختيار المثبت بين سعة الحكومة الممثلة بأهدافها ا

 الديناميكي بسعاتهِ العالية المرغوبة وتحقيق ميزانية متوازنة.
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، فيما إذا صممت الموازنة العامة على عجز وقائي ومثبت ديناميكي معلوم و  وهناك ثمة تساؤل

النمو والتنمية الاقتصادية  لكنها تنتهي بفائض مالي ؟ وما يعنيه هذا الفائض في تاثيره على حالة

 ؟ في بلادنا

 

 مثبت ديناميكيتنجم في إعتماد  الفائض في الموازنة العامة   ن مصادرعلى الرغم من أ 

نه يمثل لاجمالي ، فإيتمثل بنسبة الايرادات النفطية المتحفظة الى الناتج المحلي ا شديد التحوط

سلوكا ايجابيا في تصميم السياسة المالية  وذلك بالابتعاد عن التوسع غير المضمون في 

من تعظيم عليه احتمالات تقلبها بسبب طبيعة سوق النفط ومايرتب على الايرادات الذي يعتمد 

 مالياً مصداً ذلك الفائض يمثل في الوقت نفسه  ن  ازنة )المخاطرة لقاء العائد(، علما إمخاطر المو

fiscal buffer  يستخدم في إسناد ودعم وتخطيط ديناميكيات الموازنات العامة للسنوات اللاحقة

من  ، إذ شبه صندوق ثروة سياديةويعبرفي الوقت نفسه عن موارد في صندوق استقرار يمثل  

 34بلغ قرابة  بفائض تحوطي 4030في  العام  تد انتهـق الموازنة العامة للعراقالمعلوم ان 

 *تريليون دينار. 

 

عام عامة لوضع حدود مثلى في موازنة مما يعني انه بالأمكان إعادة  تخطيط الموازنة ال 

بين الانفاق الكلي وتراكم الفائض التحوطي على نحوٍ يؤدي الى استقرار الاقتصاد الكلي  4033

تراكم هذا  مخاطر ويسهم في خفض البطالة ويدعم إتجاهات التنمية الاقتصادية المرغوبة.  وان

 حدي سنويتؤكد غالبا على انه مورد مالي  في بلادناالفائض من خارج المثبت الديناميكي 

ان ثمة ضعف في إدارة وتنفيذ  توافر مطابقات حقيقية يؤكدإعتادت عليه الموازنات العامة دون 

للمشاريع  ديالتنفيذ الماالموازنة العامة ولاسيما الاستثمارية منها ، اذ لم تتجاوز نسب 

% عدا القطاع النفطي في 26على التنفيذ المالي % وربما يزيد 46الاستثمارية الحكومية 

   السنتين الاخيرة .

 

 4030البيانات المتحصلة في الاشهر الاخيرة من العام  ، للأسف الشديد، إذ اشرت     

 82عام معاً بلغت قرابة تراكم موارد مالية للحكومة المركزية والقطاع الحقائق كبيرة مثلتها 

تريليون دينار والقطاع العام  33وزعت بين الحكومة المركزية بواقع  تريليون دينار عراقي

 تريليون دينارتقريبا. 40بحوالي 

 

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ي السوق ــالعراق نفوطه فباع دولار للبرميل  24بحوالي  4020يراد في الموازنة الاتحادية للعام إ* عندما سعر النفط العراقي المصدر ك

، على الرغم في نهاية العام تريليون دينار في تلك الموازنة  24دولار للبرميل وحقق فائض بلغ اكثر من  98الدولية بمتوسط سعر بلغ 

ومع مليون برميل مصدر يومياً .  2.7بل بلغ حوالي  4.200في الموازنة العامة البالغ  نفط اليومي لم يبلغ هدفه المخططالمن ان تصدير 

من خلال تراجع الكميات المصدرة مما عوض  نسبة الانخفاض في التصدير عن الهدف المحددتأثيره ارتفاع الاسعار قد فاق  ذلك فإن

 % . 3التصدير بحوالي  ض% في حين انخف29لموازنة بحوالي المخططة في االتي فاقت ارتفاع اسعار الصادرات النفطية الفعلية 
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ن نسبة التدفق النقدي من الايرادات الحالية المهيأة للموازنة الاتحادية للعام وعليه ، فإ 

% 25تريليون دينار وتمثل نسبة قدرها  22والقابلة للتدوير كموجود نقدي تبلغ حوالي  4033

تريليون دينار ، وتعادل في الأحوال كافة اكثر من ثلاث  02من إجمالي الانفاق العام البالغ 

 تريليون دينار.  32والمقدربحوالي  4033مرات العجز التحوطي في موازنة العام 

  

الى اقصى نطاق ممكن  overriding ظاهرة الركوب المجانيعيش ولايخفى ان العراق ي 

الف  300إذ لم تزد مساهمة الافراد في الايرادات العامة كالضرائب والرسوم وغيرها على 

ملايين دينار من نفقات الموازنة  2حصة الفرد الواحد تبلغ قرابة  ار للفرد الواحد ، بينمادين

 الكلية. 

 

 اتـالاستنتاج

 
يمتلك القدرة والمرونة في و  له كفاية عاليةإن العراق بحاجة الى توافر جهاز تنفيذي      

% من الناتج 40% من إجمالي النفقات العامة وتقترب من 24تنفيذ الموازنة الاستثمارية البالغة 

المحلي الاجمالي وهي نسبة مقبولة وفق المقاييس السائدة عالميا للاستثمار، وإذا ما اضفنا 

% من ذلك الناتج ،فان معدلات النمو في 30ولتكن مساهمة القطاع الخاص في الاستثمار الكلي 

%  اي ان حصة الفرد من الناتج المحلي الاجمالي 1الناتج المحلي الاجمالي للبلاد ستقارب 

الاف دولار  30حاليا ستتضاعف في غضون عشر سنوات لتبلغ في حينها قرابة  2222البالغة 

 للفرد الواحد او اقل بالقوة الشرائية الحالية.

 

% من الناتج المحلي الاجمالي 20إذا ماتحققت هذه النسبة من الاستثمار الكلي البالغ و 

وبمعدلات  المصدة المالية الفائضة  التي ستعززها الاستثمارات النفطية بدلاا من اكتنازها في

وبلوغ  4033مرغوبة ومستهدفة ترقى بالانتاج الى ثلاثة ملايين برميل نفط يومياا في العام 

مليون برميل يومياا فإن الامر قد يرفع من معدلات النمو في الناتج المحلي  4.46تصدير هدف ال

 % .0.2البالغ  4032-4030الاجمالي الى الهدف الموضوع في خطة التنمية للسنوات 

  

الى  بحاجة هو الى الاقتراض في هذه المرحلة وانما العراق لايحتاج  ن  وعليه ، فإ 

د يخفق الى ــمكن الوصول اليها في حال ان المثبت الديناميكي قالتحوط في تحصيل قروض ي

العجز التحوطي او الوقائي يساوي العجز المستوى الذي لايولد توازن في الميزانية وان 

عالية في تخطيط وتنفيذ  ولكن تؤشر كفاية sub optimal دون المثاليةوهي ظاهرة الحقيقي 

 الموازنة العامة.
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أن المثبت الديناميكي بالقدر الذي يساعد على احتمال تقليص العجز  الى وتجدر الإشارة    

 الفائض، إلا انه في حالة  ميزانية  متوازنةتحقيق   رة تدريجية  ولغاية إلغائهِ عندالوقائي بصو

توفير قدرة كافية على خفض  رغم من تلقائيته فانه لم يستطع المتحقق فان ذلك المثبت على ال

جابية الموفرة للفائض في هذه المرة  لمصلحة دعم قوة ونشاط الموازنة العامة التقلبات الاي

وتحويل ذلك الفائض حالا الى اولويات في نطاق اهداف  تعظيم سِعة الحكومة من الناحية 

وتبديلاا  تدخلاً حكومياً الانفاقية لبلوغ الاهداف الاقتصادية والاجتماعية للموازنة ، مما يتطلب 

مقصوداا في السياسة المالية والسياسات الاخرى الملازمة للاستثمار وتفعيل مشروعات التنمية 

المقيدة بالعجز التحوطي وسقف الانفاق المحدد )كالموازنات  قائمة الانتظارالتي هي على 

 الاستثمارية التكميلية والقدرة على اعتمادها وتنفيذها فورا(.

 

تريليون دينار  22عن أهمية توافر  لوسط المالي والاقتصادي في العراقل اسأربما ي ..اً ــختام

في وقت  fiscal buffer المالي المصدنقداا فائضة عن موازنات السنوات السابقة ومتجمعة في 

% 44% من قوة العمل وترتفع الى 34تتعرض فيه البلاد الى معدلات بطالة فعلية تصل الى 

لم تحقق معدلات النمو في الناتج المحلي  4030بلادنا في العام من قوة عمل الشباب وان 

 اقل بكثير.  حسب التقديرات المتفائلة او %2.4الاجمالي سوى 

 

في وقت لاتتعدى فيه حصة الفرد من البنية التحتية والطاقة المادية المنتجة الا اقل من  

ل ماتحقق من ايرادات في % من حصتهِ قبل اندلاع الحرب العراقية الايرانية ، وان ج40

عن اي  عية ولدتها اسواق النفط ولم تتأتموازنة الاعوام المنصرمة كانت ناجمة عن زيادات ري

قدرات انتاجية ملموسة في الصناعة الاستخراجية الا بالقدر القليل ، وان الرقم القياسي للانتاج 

% 334.6قرابة  4030لعام بلغ في شهر تموز من ا 300البالغ  4006النفطي على اساس العام 

 حسب النشرة الاحصائية المالية الدولية لصندوق النقد الدولي في أيلول من العام الماضي. 

 

ولايخفى ان ظاهرة تعاظم الفوائض في الميزانية العامة الناجمة عن ضعف تنفيذ  

المشاريع الاستثمارية يعني تعظيماا للأدخار المفضي الى إحباط الاستثمار مما يقود مستقبلاا الى 

هبوط الادخار نفسه بسبب تدهور مستويات الدخل وهو مايطلق عليه بمفارقة الازدهار 

paradox of thrift القادم من هذا الكتاب .  فصلفي الادبيات  الكينزية والتي سنتناولها في ال 

 

ن على صناع السياسة المالية ان يبغون التحري دوماا في اقتصادنا ، فإ بناءً على ذلكو 

بين اقصى سعة للحكومة المتمثلة بنسبة الانفاق الى  نسبة الامثليةالاحادي الجانب عن إيجاد 

سِعة الناتج المحلي الاجمالي او الايراد الى الناتج المحلي الاجمالي من جهة وبين اقصى 

وهما امران لابد من ان يحققا مستوى مستقر للناتج المحلي  المختارة للمثبتات الديناميكية

والاجتماعية للموازنة الاتحادية للعراق. وعد  ذلك  الاجمالي وفق الاهداف التنمويةالاقتصادية 

 ة. وام الخمسة المقبلهدفاا من اهداف برنامج البلاد الانمائي للأع
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 الطاقة الاستيعابية للنفقات التشغيلية - 8

 النقديةومرونة الكلفة المالية للسياسة 

 
في مقالتها المنشورة في المجلة الفصلية  Mary Finnارت الكاتبة الاقتصادية ـأث

 وطرحت الكاتبة سؤالاا مهماا ، إذ قالت : 3006في عام  Economic quarterlyالاقتصادية 

و ذي ميول ـه Absorptive capacityهل ان الانتفاع العالي في استيعاب الطاقة المنتجة  

 تضخمية ؟

ولابد من ان مثل هذا المعتقد في النظم الاقتصادية الصناعية المتقدمة يجد سبيله عبر  

المساواة بين المعدلات العالية للانتفاع من الطاقة المنتجة والظروف المحيطة بنقص الموارد 

Resource – shortage conditions  وبخلافهِ فإن إقتصاد أي بلد قد تضخم الاسعاريقود الى ف .

من التضخم عندما تكون درجة الانتفاع من الطاقة المنتجة بمستوى اقل.  قر في نطاق آمنيست

وبهذا امست الدراسات المتعلقة بالانتفاع الكامل من الطاقة المنتجة وعلاقتها بالتضخم مرتبطة 

 بالتقلبات الحاصلة في الناتج المحلي الاجمالي والتضخم نفسه. 

 

في مقالتها في اعلاه  Mary Finnاستخدمنا فكرة الباحثة  ، فقد الفكرية المفارقةن ـوم 

% 50كأقتصاد العراق تهيمن فيه موارد النفط على قرابة اقتصاد ريعي تجاه اخر في ولكن بإ

لموازنة العامة و % من موارد ا04من الناتج المحلي الاجمالي وترتفع هذه المساهمة الى قرابة 

لعملة الاجنبية. إذ يمكن ان الحكومة با العراقي وإحتياطي% من احتياطي البنك المركزي 00

هل ان انتفاع الموازنة من النفقات التشغيلية ورفع الطاقة الاستيعابية تي : الآ لاؤالس نطرح

فيها بهذه السعة وعلى حساب الموازنة الاستثمارية تقود الى ميول تضخمية تقيد اهداف 

 التدخل للبنك وتصبح عبئاً على كلفة تمويل سياسةالسياسة النقدية في الاستقرار السعري 
ان المرونة العالية في  فرضية؟. مع التأكيد على عمليات سوق الصرف المفتوحة المركزي عبر

استخدام الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي بغية التدخل في سوق الصرف لاحتواء التوقعات 

الصرف( عبر الموازنة العمومية للبنك  التضخمية واستقرار القيمة الخارجية للنقود )سعر

مع مرونة الطاقة الاستيعابية العالية للنفقات التشغيلية في الموازنة  يتناسبالمركزي امرٌ 

الاتحادية والانتفاع من تخصيصاتها مقارنة بالموازنة الاستثمارية ومشكلات الانتفاع من 

لاجنبية المؤازرة للاستقرار من العملة ا على نمو ذلك الاحتياطي قيدفرض وتخصيصاتها 

 (3)والتنمية و بصورة مستمرة تتناسب ومحددات النمو في القطاعات غير الريعية.
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وبناء مستويات  السعريةته تحول العراق في تكوينا هي في هذا البحث خرىالمفارقة الا 

على نحو يماثل ما هو عليه في البلدان الغنية او الصناعية في العالم الاول اسعاره الراهنة 

والتي  non traded goods السلع غير القابلة للتداول اسعاراصبحت  إذ (النمو ةالمتسارع)

ماهو عليه في البلدان الغنية ، وبهذا بات العراق يخضع  تماثلتنحصر غالباا بالخدمات وغيرها 

  penn effectيسمى احيانا بـ  الذيو Balassa-Samuelson effectللاثر الاقتصادي المسمى 

( للسلع غير القابلة المتسارعة النمو)مستويات الاسعار في البلدان المتقدمة فوقت حالةيفسرو

للتداول  تضخم اسعار السلع غير القابلةفي  المفارقة ن تبقىولكللتداول مقارنة بالبلدان النامية 

 . (4) والخدمية السلعية الا انه) محدود النمو( في قطاعاته في اقتصاد ريعي عالي الاستهلاك

 

 د اصبحت ــ، فنجد ان الكثير من بلدان جنوب اسيا وافريقيا قا المفارقة الاخيرة ــام 

مصدرة للخدمات وتخطت بذلك الحكمة الاقتصادية التاريخية ومنذ الثورة الصناعية التي تقول:   

م الخدمات. ولكن هذه ـان المجتمعات الحديثة تتحول من الزراعة الى الصناعة التحويلية ث

. حيث ترتفع قطاع الخدمات ل التقدم والنمو المزدهر قد انتقلت مرة واحدة الىالبلدان النامية 

الانتاجية في قطاع الخدمات في بلدان مثل الهند و سيريلانكا والنبيال وغيرها الى ثلاث مرات 

وهي تختلف عما مرت فيه من مراحل نمو تحديث تقليدية ، انتاجية القطاع الصناعي فيها 

ان حظ ان صادرات الخدمات في تلك البلدكبلدان اسيا الاخرى  مثل الصين و ماليزيا. ويلا

الى اكثر  3046% في العام 5د ازدادت نسبة الى الناتج المحلي الاجمالي من ـالسريعة النمو ق

محدودة في الجنوب الافريقي قد ازدادت صادرات  اا بل ان بلدان 4004% في العام 30من 

 % من الناتج المحلي الاجمالي للمدة نفسها.46الخدمات فيها الى حوالي 

 

 William Baumal ا الاقتصادي الكبيرــالمقولة التي جاء بهوعلى هذا الاساس تصبح  

هي المجتمعات ي ستينيات القرن الماضي بأن المجتمعات التي تستهلك الكثير من الخدمات ـف

ن استيرادها ( ، فإحتى تواقين لشراء الخدمات )  التي تغدو اكثر غنىً وان مواطنيها يصبحون

الكثير من  ت. وبغض النظر عما تقدم فقد باتلامحالنمو انتاجيتهم هي في طريق الانخفاض 

والتي منها    services outsourcingالمجتمعات الغنية تستعين بالمصادر الخارجية للخدمات

على سبيل المثال تدقيق الحسابات اليومية لشركات الطيران والتامين والمصارف الغربية في 

عن ان الكثير من مراكز الاتصالات  مراكز تكنولوجية معقدة في الهند وغيرها. فضلا

والعمليات الادارية كالتأمين والخدمات الصحية واستخدام المهارات قد تزايدت على نطاق 

العالم . ولكن مازال بلدنا العراق مستورداً صافياً لغالبية تلك الخدمات في وقت تتدنى فيه 

انتاجية قطاع الخدمات على  ي، ولكن المفارقة هي تدنانتاجية القطاعين الزراعي والصناعي 

في بلدان اسيا الاخرى ، واصبحت بلادنا كدولة ريعية مثلها مثل الحال خلاف ما هو عليه 

في المجلة  2729في بحثه الصادر في العام  Baumalالامم الغنية التي تناولها الاقتصادي 

/ تشريح ازمة  الاقتصادية الامريكية تحت عنوان الاقتصاد الكلي والنمو غير المتوازن

 .   (8)المناطق الحضرية
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وبهذا امست الخدمات والمهارات والمتطلبات الخدمية من سلع غير قابلة للتداول كما  

تخضع في  كخدمات  non tradeable يطلق عليها يجري اشباعها عبر الاستيراد الكثيف لها من

 فرضية السعرعبر  المتسارعة النموتكويناتها السعرية الى ماهو عليه في البلدان المتقدمة 

.مما جعل تلك السلع )التي تحولت الى سلع قابلة للتداول ( تفتقر للميزة   one price theoryدالواح

النسبية المحلية لها )كخدمات( والقيام بتوريدها في نطاق التجارة الدولية وانتقالها الى سلع 

الموازنة  يفرضه نمو متغير النفقات التشغيلية فيالذي اخذ  القيد الاخرهو  tradeable متداولة

العامة بميوله الاستهلاكية العالية )وبمتطلباته الخارجية كقوة استهلاكية تمول باحتياطي النقد 

الاسعار بشكل وتطلع  التنمية والنمو الاقتصاديعلى  مضافة الاجنبي، فضلا عن فرضه قيوداً 

( وهو كذلك امر يماثل النمو عالية في المجتمعات الصناعية كما هو الحال  منتظم الى التضخم

والضغط على الكلفة المالية النقدية  للسياسة الاجنبي نمو استنزاف الاحتياطيحالة  قيودهفي 

التي يسببها اضمحلال السلع  السعرية البنك المركزي لمواجهة الارتفاعات تدخل لسياسة

بمثيلاتها الموردة من العالم الاول  وعلى النحو الذي  المحلية غير القابلة للتداول وتعويضها

فضلا عن خسارة عائد الاصدار  باسعارها المتضخمة على الدواماشار الية الكاتب)بومل( و

 . seigniorageالنقدي
 

  : النفقات التشغيلية والنمو الاقتصادي الكلي - أ

بتبني اتجاهين متناقضين ،  4034إتسمت الموازنة الاتحادية التي اعتمدت للعام   

وثانيهما ،  4033% عن موازنة العام 22ارتفاع النفقات التشغيلية بنسبة  :ولهماكان أ 

% في الميزانية الاستثمارية وهي حصيلة انحراف الانتفاع من 10تحقيق فوائض بنسبة  

 نفسه. 4033عام رية في صيصات الموازنة الاستثماتخ 

 

وإن هذين المؤشرين المتناقضين ، يعنيان ان الطاقة الاستيعابية لنفقات الموازنة   

   نمايتصاص والانتفاع والتنفيذ المالي بالتشغيلية تمتلك المرونة والقدرة العالية على الام 

تنحرف الطاقة الاستيعابية للمشاريع الاستثمارية وهبوطها عن معدلات الانتفاع           

%. فالفائض في انحراف مستوى الانتفاع من الطاقة 20الحقيقي والمالي بنسبة لاتتعدى  

سيتحول الى عامل تمويل مضاف ضمن  4033الاستيعابية الاستثمارية في موازنة سنة  

 .4034 عتها الاستهلاكية في موازنة سنةلتشغيلية وطبيالتوسع السنوي في الموازنة ا 

 

وان هذا التناقض في الطاقات الاستيعابية السنوية بين الموازنة الاستهلاكية عالية   

المرونة و الموازنة الاستثمارية ضعيفة المرونة ، بات يحمل السياسة النقدية اعباء  

وامتصاص فوائضها الى قوة انفاقية  انحراف الطاقة الاستيعابية الاستثمارية المقيدة 

 الحديثة مع الدراسات  ياا منطقوفات عالية المرونة تتوافق  استهلاكية تضاف الى مصر 

 للانتفاع من الطاقة علقة بنماذج الطاقة الاستيعابية التي تؤشر ارتفاع المعدلات المت          
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        Capacity Utilization  وهو امر معادل في جوهرهِ لمشروطيات نقص الموارد الذي يقود

لسياسة  الاحتياطي الاجنبيالى تضخم في الاسعار وهو امر يماثل في فرضية هذا البحث قدرة 

التدخل للبنك المركزي التي تستنفدها مرونة الصرف العالية في النفقات التشغيلية وارتفاع 

عالية لايقوى الاقتصاد الوطني على  ب استهلاكية معدلات نموها وماتضيفه  من قوة طل

 سياسة تدخل مشكلات التضخم الا عن طريقمواجهتهِا بعرض حقيقي آني يجنب الاقتصاد 

Step In   للبنك المركزي في سوق الصرف لصد التوقعات التضخمية وميول التضخم المختلفة

من العملة الاجنبية ممول لتجارة توفير عرض كاف  عبروالحفاظ على القيمة الخارجية للدينار 

 الاستيرادات المعظمة للعرض الحقيقي .

 

غ ـــــيبل سقفاا للانفاق  4034 اعتمدت الموازنة الاتحادية لسنة وعلى المستوى التحليلي ، 

% 25مليار دولار او بالاحرى  25مليار دولار ، كانت حصة النفقات الاستثمارية قرابة  300

مليار دولار مثلت النسبة  52زنة ، وان حصة الموازنة التشغيلية البالغة من اجمالي سقف الموا

 % .52الاكبر البالغة 

 

إن تحليل قدرة الاستثمار المرغوب في تعظيم معدلات النمو في الناتج المحلي الاجمالي  

الانتفاع من التخصيصات الاستثمارية  ن  : إ ، قد بني حقاا على فرضية 4034كما تعتمده  موازنة 

هذا الامر يعني في جوهرهِ  % في وضعها الحالي ، وإن 20% بدلاا من 300هي بنسبة 

مليار  310ان حصة الاستثمار الحكومي لوحدهِ الى الناتج المحلي الاجمالي المقدر بحوالي 

ان نسبة الانفاق الحكومي الى الناتج المحلي  % آخذين في حسابنا43ستكون بنسبة  دولار

% . مع ادراك ان حصة النشاط الخاص في الاستثمار الكلي هي 50-64الاجمالي هي بحدود 

% استناداا الى الميل الحدي للاستهلاك في العراق. ومن الوجهة النظرية فإن اجمالي 32بحدود 

% وهو 26لي في العراق سيكون حوالي الناتج المحلي الاجما الانفاق الاستثماري نسبة الى 

% . وعندما نقارن 32% والنشاط الخاص 43الاستثماري الحكومي  حاصل جمع النشاط 

الرغبة في الاستثمار في العراق نجدها عالية جدا ومشجعة وهي تفوق المتوسطات العالمية في 

 .%46 -42ن ـوح بيراـحصة الاستثمار المرغوب الى الناتج المحلي الاجمالي الدولي التي تت

  

دف هفإن  4032 – 4030وعند الرجوع الى مؤشرات برنامج التنمية العراقي للسنوات  

د ب ني على ــالهدف ق % وان مثل هذا 0.2متوسط النمو في الناتج المحلي الاجمالي هو بحدود 

 لسنوية.الاستثمارية ا لتخصيصات الموازنة  الاستيعابية  للطاقة  الكامل  الانتفاع  حالة 

 

وعلى الرغم مما تقدم ، تؤشر الحقائق الاقتصادية ان مستوى تنفيذ الموازنة الاستثمارية  

هو لايتعدى كما اسلفنا  4033والانتفاع من تخصيصاتها كطاقة استيعابية في العام الحالي 

% من اجمالي التخصيصات منخفضاا عن مستوى تنفيذ الموازنة الاستثمارية في العام 20

% . وعند إفتراض استمرار السيناريو المالي نفسه  فأن الطاقة الاستيعابية 60والبالغ  4030
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ستختزل  4034مليار دولار في موازنة العام  25للانتفاع من التخصيصات الاستثمارية البالغة 

مليار دولار اذا ما ظلت القيود المفروضة في الانتفاع من الطاقة الاستيعابية للاستثمار  33الى 

 لى حالها.ع

 

% سنوياا مما يعني 6% الى 0.2وازاء ماتقدم ، فإن معدلات النمو ستنحرف لامحال من  

كي يتضاعف متوسط دخل الفرد فيها  سنةا  34النظرية تحتاج الى اكثر من ان البلاد من الناحية 

 ي:ــوبلوغ نقطة الازدهار لتختلف عن واقعها الراهن . موضحين بهذا الشأن مايأت

 

 25بدلاا من  4034ار دولار استيعاب فعلي للتخصيصات الاستثمارية في موازنة ملي 33

ان معامل رأس المال  % سنوياا، اخذين في نظرنا4.4عدى ملياردولار  ستولد نمواا حقيقياا لايت

capital output ratio ( في الغالب. وان 2هو بحدود )مليار دولار التي يرغب القطاع  42

التي ربما تقع تحت قيد القدرة الاستيعابية الحالية اص في تخصيصها للاستثمار نظرياا الخ

% ستكون هي الاخرى بنفقات فعلية لاتتعدى 300% بدلا من 20للنشاط الحكومي نفسه  البالغة 

 مليار دولار والمشار اليها انفاا ، مما تولد نمواا حقيقياا في الناتج 42مليار دولار بدلا من  1.4

 % سنوياا.3.4المحلي الاجمالي لايتعدى هو الاخر 

 

وعلى هذا الاساس سينحرف النمو في الناتج المحلي الاجمالي عن اهداف الخطة  

% سنوياا بفعل التناقضين الحاصلين في الطاقة الاستيعابية 6% ليصبح 0.2الاستثمارية البالغ 

% 300غيلية الاستهلاكية وتنفيذ قدره  للموازنة الاتحادية ، أي مرونة عالية في النفقات التش

 (2)% عموماا. 20ومرونة منخفضة ومقيدة في تنفيذ الموازنة الاستثمارية السنوية الذي لايتعدى 

 

 :  على الكلفة المالية للسياسة النقديةواثارها  انحراف النفقات التشغيلية  -ب

 )الضغوط التضخمية وسياسة التدخل(

 

النقد الاساس والذي يمثل مطلوبات البنك المركزي العراقي لايخفى ان النمو في  

 7000عام مقارنة ب 7000% في عام 05د والتي ازدادت بنسبة القادرة على خلق نقو

تحت تأثير دالة الطلب الحكومي على النقود المتأثرة بالدخل الحكومي من الموارد 

( positive feedbackي الموجب ق آلية يطلق عليها )بالاثر الارتجاعــالريعية النفطية وف

في الفكر النقودي التي ترى في النقود على new view وهو امر يتماشى والنظرة الجديدة 

يخضع لدالة الطلب على النقود بحكم هيمنة القطاع  Endogenousانها متغير داخلي 

 الحكومي على مكونات الناتج المحلي الاجمالي بشكل عام وايرادات النفط بشكل خاص

تلك الايرادات التي تكون ثلثي ذلك الناتج. وإن هيمنة الموازنة العامة بالتبعية على 

للانفاق التشغيلي او الاستهلاكي في ظل ظروف  مالي الانفاق الكلي مع ميلان عال  اج



81 

 

يتمحور فيها النشاط الاقتصادي حول القطاع النفطي وتدهور واضح في مساهمة 

% جميعها اصبحت 7محلي الاجمالي التي لاتتعدى اليوم القطاعات السلعية في الناتج ال

مدعاة لتحقيق فائض في الطلب الكلي على السلع والخدمات الخارجية او المستوردة 

التي ارتبط تمويلها بسياسة التدخل التي يعتمدها البنك المركزي العراقي للحفاظ على 

عري للقيمة الخارجية استقرار سعر صرف الدينار العراقي واستخدام الاستقرار الس

لمواجهة التوقعات التضخمية التي ارتبطت بالقوى  nominal Anchorللنقود كمثبت اسمي 

الهيكلية التي ولدها الاختلال الاقتصادي بسبب نقص الانتاج والاستثمار المحلي 

لم يتدخل البنك  وإذاوالاعتماد على العرض الخارجي لمواجهة ضغوطات الطلب . 

سوقاً مركزية فإن انحرافات شديدة ستظهر  في سوق الصرف كونه زي يومياً المرك

على المستوى العام للاسعار وضغوطاً تضخمية تنتهي بتوقعات تضخمية تولد مايسمى 

 (7)المستمر.  بالتضخم الناتج عن عزم القصور الذاتي اي التضخم

 

وبعبارة اخرى اصبح هذا التدخل اليومي في سوق الصرف يرتبط بالموازنة  

العمومية للبنك المركزي العراقي وقدرتها على التأثير في مناسيب السيولة المحلية 

وتعقيم فائض السيولة النقدية التي ولدتها في الاساس النفقات العامة وشقها التشغيلي. 

لمركزي العراقي للبنك ا الحكومي والاحتياطي الاجنبيبين الانفاق كما إن تلازما كبيراً 

 هِ او في استنفاد الاحتياطيللدينار العراقي وغطاء الاحتياطي الساند سواء في تكوين

هو مرهون  لعام ، وان سرعة بناء الاحتياطي واستنفادهعبر مكونات الانفاق التشغيلي ا

وعليه ثمة ترابط بين  base money حقاً بحركة الموازنة العامة مثله كمثل النقد الاساس

لمركزي العراقي . وان تصرفات الموازنة العامة وتصرفات الميزانية العمومية للبنك ا

ثر ارتفاعاً وانخفاضاَ بمستوى الانحراف في الطاقة الاستيعابية الاحتياطي الاجنبي يتأ

وتطور قوى العرض للنفقات التشغيلية إزاء النفقات الاستثمارية وبناء الطاقات المنتجة 

حظ ان الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي العراقي خلال المدة في الاقتصاد. ونلا

مليار دولار عندما كانت نفقات الموازنة العامة  202قد تعاظم من  7003-7000

مليار دولار بلغت مبيعات مزاد العملة الاحنبية للبنك المركزي بكونهِ نافذة  77بحوالي 

ارتفعت مبيعات البنك المركزي العراقي من  مليار دولار ، بينما 500ل بحدود التدخ

مليار دولار لأمتصاص ضغوط طلب  42العملة الاجنبية الى مايمكن تقديرهُ بحوالي 

السوق وتعقيم فائض السيولة الناجم عن الانفاق العام في موازنة بلغ سقف الانفاق فيها 

 .7000 في سنة لار(مليار دو 57او) تريليون دينار 000قرابة 
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التي  لسياسة التدخلfiscal cost الكلفة المالية ويستدل مما تقدم ، ان ارتفاع  

يتولاها البنك المركزي العراقي في سوق النقد عموماً وسوق الصرف على وجه 

الخصوص نسبة الى الناتج المحلي الاجمالي ، تعني في جوهرها كثافة التدخل للسيطرة 

لة والحفاظ على استقرار الاسعار ولاسيما سعر الصرف شريطة على مناسيب السيو

 ثار النفقات التشغيلية في الطلب على العملة الاجنبية.كاف  لمواجهة آ توافر احتياطي

 

حظ بهذا الشأن ، انه كلما ارتفعت الكلفة المالية لسياسة تدخل البنك ونلا 

ج الاستقرار في سعر الصرف ن نتائالى الناتج المحلي الاجمالي ، فإ المركزي نسبة

وخفض التضخم يقوي من موثوقية و صدقية السياسة النقدية في بلوغ اهدافها في 

 الاحتياطي الاجنبي سِعة وقوةالاستقرار وتحسين مناخ التنمية والاستخدام تحت قيد 

 للبنك المركزي والعكس بالعكس. 

 

اظهرت حسابات الكلفة المالية لسياسة التدخل للبنك ، فعلى سبيل المثال  

% نسبة الى 0707بحدود  7002 الصرف والتي بلغت اقصاها سنةالمركزي في سوق 

الناتج المحلي الاجمالي . ومع استقرار سعر الصرف وانخفاض معدلات الزيادة في 

في مطلع عام  مرتبة العشرية الواحدةالذي دخل ال disinflationالتضخم السنوي الاساس 

% 7707% نزولاً عن متوسطاتهِ التاريخية البالغة 4بلغ التضخم السنوي  ، إذ 7000

البنك المركزي العراقي من العملة الاجنبية ،  فق ذلك تحسناً كبيراً في احتياطيسنوياً را

 7000فأن الكلفة المالية للتدخل نسبة الى الناتج المحلي الاجمالي تناقصت في العام 

% . ولكن اللافت للنظر ، إن انخفاض الإداء الاستثماري في موازنة العام 404 لتبلغ

% سنويا او اكثر قد حمل 7العام والتي تقدر  مية أثناءوظهور اتجاهات تضخ 7000

سياسة التدخل اتجاهات جديدة يتوقع ان تبلغ الكلفة المالية للتدخل نسبة الى الناتج 

ستمرار ؤشرات هي في تصاعد لإرتباطها بإ% وان الم5-2المحلي الاجمالي بين 

 النفقات التشغيلية والعوامل السياسية الملازمة التي تعيشها بلادنا.

 

الطاقة  لأنحرافنه لابد من تحليل نتائج العبء الحقيقي وعلى هذا الاساس ، فإ

ة كلفعلى  وبمرونتها العالية النفقات التشغيليةفي الموازنة العامة لمصلحة  الاستيعابية

الناجم عن ضغوط الطلب  المضادة للتضخملتحقيق الاستقرار  تمويل سياسة التدخل

 مرونة استخدام عبر مرونة التدخلبين  اً وواضح اً قوي ا  تلازمالكلي ، إذ ان هنالك 

البنك المركزي من العملة الاجنبية لفرض الاستقرار السعري وبين مرونة  احتياطي
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موضحين بهذا  المولدة للتضخم.وسِعة الانتفاع من الطاقة الاستيعابية للنفقات التشغيلية 

 ي :ـــالشأن مايأت

 

% في الجانب التشغيلي في الموازنة الاتحادية للعام الحالي هو 77ان التوسع البالغ   اولا :

ستهلاك إزاء ناجم بالاساس عن تعاظم الطاقة الاستيعابية الاستهلاكية والميل نحو الا 
انحسار الميل نحو الاستثمار وانخفاض الطاقة الاستيعابية في الجانب الاستثماري في  

نفذ الجانب  % بينما40لغ مستوى التنفيذ فيها التي ب 7000الموازنة العامة لعام  

 % وربما اكثر. 000التشغيلي بنسبة  

 
عام ي النفقات التشغيلية في موازنة إن إنحرافاً قد يجري لمصلحة المرونة المتوافرة ف ثانيا :

% كما هو مخطط لها حالياً لتبلغ على 53سترتفع النفقات التشغيلية من  إذ 7007 

% إذا ما انحسرت مستويات التنفيذ او الطاقة الاستيعابية 57المستوى التركيبي  

لنسبية % وذلك حسب الاهمية ا40للموازنة الاستثمارية وبقائها بالنسبة نفسها البالغة  

 لاجمالي الانتفاع من نفقات الموازنة العامة. 
 

الضغط على كلفة تمويل السياسة ف خطيرة تحذرها السلطة النقدية ، هنالك تطورات ثالثا :
النقدية لتحقيق الاستقرار في سعر الصرف ومواجهة الضغوط التضخمية وتوقعاتها  
السلوك  للبنك المركزي العراقي الى مخاطر التآكل بسبب  سيعرض الاحتياطي الاجنبي 
ة ــالقابل الاستهلاكي للسوق وتحول الكثير من السلع غير القابلة للتبادل التجاري او غير  
وهي السلع التي يصعب تعاطيها بالتجارة الدولية  non tradable goodsللتداول  
كما هو عليه  one price goodsالواحد  لارتفاع تكاليف ايصالها ولاتخضع لنظرية السعر 
الحال في السلع القابلة للتبادل التجاري او القابلة للتداول. فالكثير من السلع غير القابلة  
للتداول أخذت تتحول الى سلع قابلة للتجارة بتكاليف باهضة أخذت تُفرض على سياسة  
وفقدان قاعدة العرض لتلك  التدخل والكلفة المالية لها بسبب اتساع قاعدة الطلب لها 
السلع غير القابلة للتداول تحت وطأة تدهور النشاط الاستثماري والنشاط الانتاجي  
 داءها المختلف.ادوارها وأالملازم لهُ وضعف البنية التحتية بأشكالها و 

 

ان نشوء هذه الظاهرة أخذ يفقد البلاد مزاياها المحلية في السلع والخدمات ذات  

الخواص المحلية ويضيف استنزاف واعباء على الكلفة المالية لسياسة التدخل للبنك 

المركزي العراقي ، فيؤشر الوضع الراهن ظواهر خطيرة متنامية منها : إتساع 

افرة محلياً دون الحاجة بان تصبح سلعة قابلة الخدمات الطبية الخارجية التي كانت متو

للتداول ومثلها مثل خدمات الشركات الامنية ويماثلها شراء السكن خارج العراق وايجاد 

بدائل ايواء للعراقيين دون الاستثمار في الاسكان الوطني عن طريق اتساع ظاهرة 
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ركات اجنبية بتنفيذ شراء المساكن خارج البلاد. ولايفوتنا في هذا الجانب ان قيام ش

مشاريع اسكان وجلب لوزام العمل والبناء لايختلف كثيراً عن اتساع ظاهرة السلع غير 

مؤكدين ان الكثير من لوازم البنية القابلة للتبادل وتحويلها الى سلع قابل للتبادل ، 

المفقودة اصبحت سلعة  والكثير من المهارات التحتية ومستلزماتها واساسياتها

متاجرة يتحدد سعرها وفق نظرية السعر الواحد اي السعر العالمي على حساب انعدام 

، وان هذه الظاهرة  السعر المحلي ومزايا الانتاج الوطني للسلع غير القابلة للتداول

هي في اتساع طالما الجانب الاستثماري في الموازنة يتضاءل لمصلحة الجانب 

 .التشغيلي

 

وخلاصة القول ، اصبحت الخدمات الداخلية كسلع غير متداولة اصطلاحاً  

تحولت الى سلعة قابلة للتبادل التجاري مما بات هذا الامر يقوي من سلوك القوى و

في الاقتصاد ولاسيما من المتعاملين مع هذه السلع غير القابلة  structural forces الهيكلية

المحليين والاجانب والكثير من الاجراء والمهارات  كالمقاولين non tradableللتداول 

التي اتسعت قاعدتها واصبحت مصدراً مهماً من مصادر تقوية التوقعات التضخمية 

ية للسلع غير كلما ضعفت القاعدة الوطن pass throughعبر الاثر الانتقالي الخارجي 

ة مصادر تلك كقوة تدخل لمواجه ت على الاحتياطي الاجنبيضغطالقابلة للتداول 

التي  ولكن على حساب استنزاف الاحتياطي الاجنبيالتوقعات المفضية الى التضخم 

يناظر تدهورها ضعف الطاقة الاستيعابية للجانب الاستثماري ولمصلحة الجانب 

ن عبء الموازنة العامة التشغيلي اصبح قيدا  وبهذا فإالتشغيلي في الموازنة العامة. 

وان ذلك العبء المالي لسياسة التدخل ،  لال مكونات الموازنةماليا  ثقيلا  بسبب اخت

 .اصبح مرتبطا ارتباطا ضمنيا وصريحا  بالموازنة التشغيلية

 

 الاستنتاجات :

 

ولدّ التوسع في الموازنة التشغيلية واستسهال المرونة الكبيرة في طاقاتها الاستيعابية   - أ

على حساب انحراف قدرة الانتفاع من تخصيصات الموازنة الاستثمارية و ضعف  

 خلي معتمداً على توافر الاحتياطي الاجنبيمرونتها ، بجعل فائض الطلب الكلي الدا 

 في سياسات التدخل في سوق الصرف لتعقيم  للبنك المركزي ومرونة استخدامه 

كلي وتلبية ذلك الطلب بالعملة الاجنبية الفائضة والمدفوعة بفائض الطلب ال السيولة  

 .  tradableلمصلحة تمويل التجارة الخارجية للسلع القابلة للتبادل  
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في  للسياسة النقدية سياسة التدخلباتت فيها  مشتركاتن ثمة وعليهِ لوحظ أ 

التي اداتها مزاد العملة الاجنبية ، وتزايد عملياتها في مواجهة التضخم سوق الصرف 
في الموازنة  هي دالة مباشرة لأنحراف الطاقة الاستيعابيةالمولد عن الطلب الكلي ، 

واتساع قاعدتها التي ادت الى انحراف النشاط  العامة لمصلحة الجوانب التشغيلية
ن ض السلعي الاجنبي وبمرونة عالية عالاقتصادي صوب تنامي رافعة تمويل العر

سياسة التدخل المذكورة ووسيلته مزاد البنك المركزي العراقي لبيع العملة  طريق
هدفها استقرار سعر ، كما اشرنا انفاً  ، الاجنبية كنافذة لعمليات السوق المفتوحة

ئض الصرف او القيمة الخارجية للدينار ومواجهة الضغوط التضخمية التي يولدها فا
 الطلب الاستهلاكي للموازنة التشغيلية.

  

من  sustainable step in policyوديمومتها  التدخل سياسةكما ادى استمرار  
جانب السلطة النقدية في سوق الصرف الى حصول تغير تلقائي في النظام النقدي 

ام الى نظ معوم مدار)اي تحوله من نظام  de factoوبصورة فرضها الواقع الاقتصادي 
( ذلك بحكم كثافة التدخل وسعته بغية فرض الاستقرار على القيمة  شبه ثابتصرف 

الخارجية للنقود او استقرار سعر صرف الدينار والتصدي للتوقعات التضخمية التي 
 اخذت تفرزها القوى الهيكلية المتنامية في الاقتصاد.

 

الخدمات المرتبطة بالانتاج او غيرهِ  تدهور في القطاعات السلعية ونشاطاتاضاف ال   - ب
وتدني نشاط البنية التحتية )بعد ان بلغت حصة الفرد من البنية التحتية المادية لاتساوي  

ن ميلاناً استهلاكياً نهاية سبعينيات القرن الماضي( فإ % من حصة الفرد في05الا  

حلالية بسبب اضيف على الطلب على السلع المستوردة الذي توسع في خواصهِ الا 
وهي الميزة الوحيدة التي توفرها  non tradableفقدان البلاد للسلع غير القابلة للتداول  
مكونات البنية التحتية والخدمات المحلية المرتبطة بالانتاج  التنمية عادةً عن طريق 
نة والنشاط الاقتصادي ، الا ان انحسار الموازنة الاستثمارية والميلان نحو توسع المواز 
 non tradableالتشغيلية قد ولد طلباً جديداً خارجياً على السلع غير القابلة للتداول  
وتحولها الى سلع قابلة للتداول تأخذ خواص السوق الدولية وتضاف الى قائمة  
الاستيرادات وتمثل شكلاً مضافاً من اشكال ضغوط الطلب الكلي الذي تولدهُ الموازنة  
ها بمصروفات لا يقابلها عرض محلي كافِ مالم تمول التشغيلية واتساع مدا 
الاستيرادات عبر نتائج سياسة التدخل للبنك المركزي لفرض الاستقرار ولكن على  
البلاد من العملة الاجنبية والتي هي مخصصة في تمويل  ساب استنزاف احتياطيح 
 السلع القابلة للتداول من حيث التوجه. 
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ان التحول نحو استيراد سلع غير قابلة للتداول وتحولها الى سلع قابلة للتداول   -جـ 

كالشركات الامنية والمهارات والخدمات الطبية وخدمات البنية التحتية والكثير من  

 ووجود د تلاحمت بتوافرــقالخدمات والسلع التي كان يوفرها الاقتصاد المحلي ،  

اد ــــي الاقتصـــدة فــوى هيكلية جديــيمثلون جميعهم قارات ومقاولين واجراء ـــمه 

 New  structural forces  تلازم طبيعة التحولات التشغيلية والاستهلاكية في الانفاق

لبلاد. مع العرض إن حساسية اتساع القوى الهيكلية ولاسيما الناجمة عن االكلي في  

رونة سياسة التدخل للبنك المركزي ظاهرة التحول في قابلية التداول السلعي ، على م 

ذات طبيعة تلازمية موجبة ، بل ان التدخل في السوق النقدية وتعاظم مرونتهِ هو  

في حالة  دالة مولدة للتوقعات التضخميةمرتبط بتنامي دور تلك القوى الهيكلية بكونها  

بصورة توقعات ارتفاع اجورها او مدخولاتها المماثلة في السوق الدولية لتعكسها فوراً  

 . inertia inflationتضخمية وتوليد ظاهرة مايسمى بالتضخم ذي القصور الذاتي  

 

وان هذا النوع من التضخم يستمر بسبب عامل التوقعات التضخمية المغذى  

بضغوط الطلب الكلي ولاسيما الجانب التشغيلي على حساب الجانب الاستثماري مالم 

لتوفير العرض اللازم من العملة الاجنبية  بإحتياطها الاجنبيتتدخل السياسة النقدية 

لتمويل التجارة الخارجية من السلع القابلة للتداول والسلع غير القابلة للتداول عبر عملية 

: همااختلالين  تحوُلها الى قابلة للتداول بأستمرار وهو استنزاف واختلال ناجم عن 

 لمصلحة الجوانب التشغيلية وانحسار الاستثمارات. اختلال الموازنة العامة  :  اــاولهم

 اختلال الهيكل الاقتصادي ضعيف العرض للسلع غير القابلة للتداول. :  وثانيهما

 

إن ترسيخ قيّم استهلاكية في قائمة واسعة تؤمن عن طريق الاستيراد وعلى حساب   -د

تخصيصات الموازنة تدهور البنية التحتية وضعف الطاقة الاستيعابية للانتفاع من  

الاستثمارية وانحرافها الى مرونة عالية للأنتفاع منها الى تخصيصات استهلاكية  

تشغيلية في الموازنة اللاحقة عبر التدوير السنوي المستمر لفائض التخصيصات  

صعبة التغيير مستنزفة  اً الاستثمارية بسبب ضعف إداء استنفادها ، سيولد لامحال ثوابت 

 البنك المركزي العراقي. اسة النقدية وفي مقدمتها احتياطيدخل للسيلأدوات الت 
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وحتى إذا ما تعاظم الاثر الاستثماري في الموازنة الاتحادية السنوية ويرتفع من  

% او اكثر ، فأن الحال سينسحب على سلوك 57% كمستوى تنفيذ سنوي ولنقل 40

ولوازم تنمية لايمكن تعويض التدهور النشاط الخاص الاستثماري مما سيولد متطلبات 

للتجارة فوراً ، بل على  الحاصل في الطلب الكلي واتساعهِ على السلع غير القابلة

من الطلب على المهارات والكفاءات الفنية عالية  بفورةن البلاد ستمر العكس فإ

بنية ن الملازمة للاستثمار الخاص بما في ذلك تنشيط الاستثمار الاجنبي وما يتطلبهُ م

تحتية مادية وبشرية ملازمة التي ستشكل عبئاً ثقيل على الاحتياطي الاجنبي للبنك 

قوة ثالثة من القوى الهيكلية ها ومتطلباتها الخارجية وعدّها المركزي لتلبية حاجات

لفرض الاستقرار تحت قيد ارتفاع الكلفة المالية  ومشكلاتها على السياسة النقدية

 .لسياسة التدخل

 

إن انحراف الطاقة الاستيعابية للانتفاع من تخصيصات الموازنة الاستثمارية كتوجه  .. ا  ــختام

للسياسة الاقتصادية الصحيحة ومواجهة الاستنزاف الناجم عن التلازم بين المرونة  

الاحلالية العالية في ارتفاع الطاقة الاستيعابية التشغيلية بمرونة السياسة النقدية في  

التدخل في سوق الصرف وارتفاع الكلفة المالية للسياسة النقدية نسبة الى الناتج المحلي  

قية وموثوقية سياسات البنك المركزي في الاستقرار اصدمالاجمالي ، بغية الحفاظ على  

والتصدي للدوال المولدة للتوقعات التضخمية التي تطلقها القاعدة الواسعة من القوى  

 اليها. الهيكلية المشار 

 

الاستمرار بالسلوك الريعي  اـمإ:  خيارينن الاقتصاد الوطني هو بين فإ ذا،ــل 

الاستهلاكي الحالي والتمتع بعوائد النفط وتدهور التنمية واستنزاف مستقبل البلاد 

تصحيح المسار الانمائي للبلاد بحصر عوائد النفط ولاسيما  اـموإالاقتصادي. 

% لمصلحة الموازنة 27الاستثمارات الجديدة منها وبنسب مرتفعة لاتقل عن 

 الاستثمارية شريطة توافر حُسن التنفيذ والإداء الصحيحين.

  

وعلى الرغم من تحميل السياسة النقدية أعباء القوى الهيكلية الجديدة حتى في   

ن خيار التنمية هو الخيار الوطني الصحيح الذي لابديل لهُ في البديلين اعلاه ، فإ ظل 

 بناء مستقبل العراق الاقتصادي والاجتماعي. 
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 ي :ـوعلى هذا الاساس نوصي بما يأت

 

تودع  صندوق ضامن للأستثماررفع كفاءة تنفيذ الموازنة الاستثمارية عن طريق خلق  ( اولا  )

فيهِ تخصيصات الاستثمار السنوية او اية فوائض مالية لمصلحة توفير لوازم التنمية  

ويكون هذا الصندوق ممُول وضامن للشركات المقاولة والتنفيذ الاجنبي في الموازنة.  

لشركات  عال   داء  للموازنة الاستثمارية بمساعدة وأ بغية رفع الطاقة الاستيعابية 

 ة.ــالمقاولات الدولي 

 

البنك المركزي العراقي من العملة الاجنبية والحفاظ عليها لمواجهة  تحصين احتياطي ( ثانيا  )

التي تولدها نتائج الموازنة بشقيها الاستثماري والتشغيلي على  القوى الهيكلية المختلفة 

المولدة للتوقعات التضخمية اصبحت  القوى الهيكلية قاعدةالاستقرار ولاسيما ان  

متلازمة مع ميول الاقتصاد وتحولهِ للتعامل مع السلع غير القابلة للتداول آصرة قوية  

 اشكال تجارة خارجية، وقد اصبحت شكلا منوتحولها الى قابلة للتداول عبر تمويلها ك 

 الكلفة السلع القابلة للتجارة وتخضع لنظرية السعر الواحد ، وهو أمر يضع أعباء على         

المالية لسياسة التدخل لفرض الاستقرار التي يعتمدها البنك المركزي لتقوية مناخ        

الاستثمار ، ونرى ان هذا الامر وفق هذه المتلازمة سيستمر الى الامد البعيد الى حين  

إكتمال نطاق التنمية وتكامل البنية التحتية بالصورة المناسبة وتوافر خدمات عالية  

حلي وإكتمال دورة بناء سلع غير قابلة للتجارة محلياً مجدداً وهذا ملازمة للانتاج الم 

 سنوات او ربما اكثر. 00الاتجاه يستلزم بطبيعتهِ مدة من الزمن لاتقل عن  
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 الالتزامات المالية الدولية على العراق - 4

 :  المديونية الخارجية وحماية اموال العراق              

 رؤية نقودية في اقتصاديات القانون      

  
والقاضاي برفاع الحصاانة  4030/كاانون الاول / 36 يـــف 3065جـــاء قرار مجلس الامــــن 

تلاك ، )  4033/حزياران /20موال العاراق الرسامية المودعــاـة فاي خاارج الابلاد . بعــاـد تااريخ عن أ

وهو القارار الاذي اضافى  4002في مايس  3242لى قرار مجلس الامن الحصانة التي استندت اساساا ا

الحصااانة علااى صااادرات نفااط العااراق والغاااز والمنتجااات النفطيااة  وعوائاادها المصااادرة او الحجااز 

بااات ماان  نهم خاالال عهااد النظااام السااابق ( إذالقضااائي ماان جانااب دائنااي العااراق ولاساايما التجاااريين ماا

مان نظاام الممكن  للعراق ان يتعرض الى اجراءات قانونية غير وديــــة مان بقاياا الادائنيين التجااريين 

 العهد السابق .  

 

ن حتاى الوقات الحاضار ، فاإ 4002الدولية للعراق مناذ العاام  بغية تقييم مسيرة العلاقات المالية

 : ينذه الدراسة ستتناول موضوعين رئيسه

 . الاول : المديونية الخارجية للعراق وتطور مدخلاتها ومخرجاتها الدولية 

والاخر : يتعرض لخارطة حماية اموال العراق عبر النظام المالي الدولي الراهن وعلاى وفاق  

 .   Jurisdictionsمناطق الولاية القضائية فيه 

 

 نتائج البرنامج الرئيس لتسوية المديونية الخارجية  -أ
 اتفاقية نادي باريس   -ولا:أ         
 

مع مجموعة الدول الدائنة لنادي باريس على شروط  4002بعد اتفاق العراق في تشرين الثاني 

برنامجااا دقيقااا جاداا اعادة هيكلة ديون عهد النظام السابق التي تدين بهاا تلاك الادول ، فقاد اناتهج العاراق 

ق تصافية مطالباات وعارض العارا، حكام النظاام الساابق كافاة فاي أثنااء مادة الدائنين التجااريين  لتحديد

تفق عليها ماع ناادي بااريس ) مان تسوية الديون لأولئك الدائنين التجاريين وبشروط مماثلة للشروط الم

% من ذلك الادين( . اذ قادرت الاديون آناذاك وقبال 40القيمة الحالية الصافية وبخصم لايقل عــن  ناحية

واء من الديون السيادية لدول نادي بااريس مليار دولار لمختلف الدائنين س 320توقيع الاتفاقية بحوالي 

 او السيادية من خارج نادي باريس بما فيها الديون التجارية . 

 

 

 
علاى تخفايض بنسابة  من دول ناادي بااريس ، حصال   فياهاتفاقاً مع مجموعة دائنيه  4004/تشرين الاول / 42* وقع العراق في تاريخ 

بلغت مديونيتها على العراق فعلاً حتاى نهاياة  ( بلداً وقد27ولية المؤلفة من )% من اجمالي ديونه الرسمية مع تلك المجموعة الد30

 مليار دولار( . 240مليار دولار بالقيمة الاسمية ) من اجمالي ديون العراق المقدرة ، بحوالي  83.7حوالي  4004كانون الاول 

 

 



91 

 

 

وعلى هذا الاساس ، وقع العراق اتفاقيات ثنائية )اعادة هيكلة الدين مع كال عضاو مان اعضااء 

ملياار دولار مان  63.3نادي باريس مؤدياا بذلك الاى تساوية دياون مطالاب بهاا بلغات ابتاداءا بااكثر مان 

 التي تدين بها تلك الدول ( وعلى وفق الآلية الاتية :  3000ديون العراق قبل العام 

 

   Principal Treatment: معالجة اصل الدين  (2)

 

 : كما يأتي % وهي40ثلاث مراحل لتحقيق خفض الدين بنسبة  تدتماع

 

  Phase Iالمرحلة الاولى : 
 

 فياه حصال   4006/كاانون الثااني /3 % من اجمالي الدين كماا كاان علياه فاي تااريخ20حذف  

 مليار دولار .  33.5العراق على تخفيض قدره 

 

 Phase II المرحلة الثانية :
  

اتفاقياة % من اجماالي الادين حاال قياام العاراق بتوقياع 20تـم اجراء تخفيض اضافي آخر قدره  -

ماع صاندوق النقاد الادولي )  Stand – by Arrangementsسامى بـاـ الترتيبات المساندة او  الم

مليار دولار ايضاا  33.5( وقدر التخفيض في هذه المرحلة بحوالي 4006والتي وقعت في عام 

  . 

ة ساماح ( سنة مع ماد42% على مدى مدة زمنية قدرها )20ين البالغ نسبته ستتم جدولة بقية الد -

 ( سنوات  5امدها )

 

  Phase IIIالمرحلة الثالثة : 

 

% على مجموع الدين كما جاء في صاورته الاولياة ، الا ان 40مالي آخر قدره جرى خفض اج 

وق النقاد الادولي مع صند SBAذلك مشروطاا او مرهوناا باستكمال العراق لبرنامج الترتيبات المساندة 

ثلاث سنوات او اكثر من تاريخ توقيع البرنامج  وقد جرى استكمالها في غضون ،لاه ـوالمشار اليها اع

 مليار دولار . 1.4( . علما ان مقدار مبلغ التخفيض لهذه المرحلة بحوالي 4000نهاية العام  ) في

 

ن معالجة الدين على حسب المراحل المشار اليها آنفاا ساتؤدي الاى خفاض في ضوء ما تقدم ، فإ

.  ملياار دولار 1.4ملياار دولار الاى حاوالي  24.0اجمالي مديونية العراق لدى دول نادي بااريس مان 

% بشارط ان تتسااوى القيماة الاسامية للادين ماع القيماة الحاضارة 40وهي تماثل نسابة الخفاض البالغاة 

 ه . ـــل NPVالصافية 
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 Interest Treatment : معالجة الفائدة   ( 4)
 

سااتتم رسااملة الفائاادة 000%( 40) رسااملة الفائاادة المتراكمااة علااى بقيااة اجمااالي الاادين البااالغ 

السانوات )الساات( الاولاى بعاد توقيااع  % فاي40مان اجماالي الاادين الباالغ  بقياة الباقيااةالالمتراكماة علاى 

 ادناه : باريس وفقاا للتفاصيل المبينة  اتفاقية نادي

 

 

 رسملة الفائدة السنة

Interest Capitalization 

2005 100% 

2006 100% 

2007 100% 

2008 90% 

2009 73% 

2010 47% 

 

 

ماارور ساات ساانوات علااى التخفيااف ماان عاابء التاادفقات النقديااة ) اي بمعنااى ويلاحااظ انااه بعااد 

مساعدة العراق على تأجيل دفع اصل الدين مع توافر درجة عالية مان رساملة الفائـاـدة ( سايكون الادين 

دفعااة .  22عاماااا وباادفعات )متساااوية( نصااف ساانوية عااددها   28ماادة قاادرها  للاادفع تاادريجياا فاايقااابلاا 

%( وساتتم الدفعاة الثانياة فاي 0.21وقادرها )ساالب  4033/كانون الثااني / 3ولى في ستكون الدفعة الا

ي ــــــــــــــــــاـ%( وان آخار دفعاة ساتكون ف0.20ومقادارها )ساالب  4034كانون الثاني /  / 3تاريخ 

ي ماان اكباار الاادفعات التااي سااتحقق فااي ذلااك ـااـوه %( 6.01وبواقااع )سااالب  2038كااانون الثاااني / /3

 ت . ــالوق

 

وبغيااة تنفيااذ اتفاقيااة نااادي باااريس والسااهر علااى ساالامة تطبيقاتهااا ، فقااد عااين العااراق المؤسسااة 

للقياام بمهاام المستشاار الماالي ومتابعاة آلياة  LAZRDالمالية المصارفية الفرنساية العريقاة المعروفاة باـ 

 تسوية مديونية العراق المتبقية مع مجموعة دول نادي باريس . 

 

 ات ثنائية مع البلدان من غير الاعضاء في نادي باريس اتفاق -ثانياً:

 

وجااود  باااجراء مسااح ميااداني تبااين فااي ضااوئه 4002قااـام صااندوق النقااد الاادولي عااام  

دولة غير عضو في نادي بااريس قادمت مطالباتهاا ضاد العاراق يعاود تاريخهاا الاى  66حوالي  

 ل مااع تلااك الاادول مطالباااا الاتصاااقااام العااراق ب 4006عهااد النظااام السااابق . وابتااداء ماان العااام  

تصافية ديااونهم ضااد العااراق وتساويتها وفااق شااروط ماليااة مماثلااة لتلاك المتفااق عليهااا مااع نااادي  
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دولة غير العضو في نادي باريس ، فقد توصل العاراق  66باريس ، ومن اصل القائمة ذات الـ  

دولاة لام ياتم تساوية  32دا عا كافاة ، تلاك الادول لحال قضاايا الادين الثنائياة ماع الى قارار نااجح  

ديونها وهي : الجزائر والبرازيل ومصر والاردن والكويت والمغرب وباكستان وبولندا وقطار  

ملياار دولار  30.6قادر بحادود الذي يوتركيا والامارات في نادي باريس والسعودية والسودان  

 .  4006اعيدت جدولته او تسويته منذ عام  دــوق 

 

 التجاريون الدائنون  -ثالثاً:

 

 المؤسسات التجارية كافة التي لها ديون تعاقدية  4002العراق في كانون الاول  دعا 

 راق ــــــضد متعهدي القطاع العام العراقي بتسجيل تلك المطالبات لدى وكيل تسوية الدين للع  

تي أحتفظ يونغ( . وبعد عملية تسوية وتصفية مطالبات عهد النظام السابق ال &شركة )ارنست   

 ن ــــتفق عليها مع نادي باريس من وفق شروط مالية تماثل تلك الشروط المبها هؤلاء الدائنو  

 ( مطالبة منفردة لغاية الوقت  32350جرى تسوية ما يفوق ) ناحية القيمة الحالية الصافية ، إذ  

 يون التجارية عملية تسوية الد ( مليار دولار ولاتزال 40.0على ) الحاضر وبمجموع يزيد  

 :  ، هما وباتجاهين، للعراق مستمرة   

 

ك ـد تلاـجارى تسديا ، إذ ملياارات دولار 6باـ  التجارية الصغيرة التي تقادر يمثل شريحة الديونالاول : 

ملياون دولار نازولاا ( بادفع 26المديونية التي تمثل صاغار الادائنين ) ممان تقال ماديونيتهم عان 

ملياون دولار  260الادين نقاداا . وقاد سادد العاراق مبلاغ قادره % من اصال 30.46ة قدرها ـنسب

خصام  ياث المبادأ شاروط ناادي بااريس مان ناحياةفور الانتهاء من تسويتها ) وهي تماثل من ح

% مان حياث القيماة 6.4عاماا بفائدة 44% واعادة جدولتها على مدى 40مديونية العراق بنسبة 

 .  NPVالصافية 

 

في السوق المالية الدولية وعلى وفق الشروط نفسها لنادي  سندات يتم تدولهاويتمثل بقبولها ل الثاني:

جية  وبالفائدة والجدولة نفسها  % من تلك الديون الخار40اطفأ بموجبها نسبة  إذ باريس ،

( مليار دولار 40.0انخفضت المديونية الخارجية من هذه الشريحة على العراق من ) اعلاه إذ

% سنوياا مما 1اعلاه يقدر بحوالي  وان عائد السند العراقي الدولي( مليار دولار . 4.1الى )

 الجدارة الائتمانية الدولية في السوق المالية العالمية.  من  Bيضع العراق بالتصنيف 

 

 ل العراق :  حماية اموا -ب
 نظرة في التحليل الاقتصادي للقانون 

 
 : DFIاشكالية الانتقال الى الترتيبات اللاحقة لصندوق تنمية العراق  - ولا:أ

  4007لسنة   2700تقييم مرحلة قرار مجلس الامن الدولي   (2)  

قـد يتعرض العراق الى مخاطر قانونية تثيرها دعاوى قضائية من جانب عدد من  -

ن م تجر تسوية مديونيتهم وغيرهم من الافراد المطالبيـالدائنين التجاريين ممن ل
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النظام السابق ذلك عند انتهاء الحماية القانونية  ةبتعويضات جراء تضررهم من سياس

راق على صادرات الع 7004 سنةالصادر  0354مجلس الامن  التي وفرها قرار

،ذلك استنادا الى قرار  7000 سنةفي نهاية  هي فاعليتهستنتالنفطية وعوائد النفط ، و

. اذ قدرت بعض الجهات الدولية مبلغ 7002لسنة  0207مجلس الامن الدولي رقم 

( مليون دولار عن تلك المطالبات .اخذين في الوقت نفسه انعدام 572اولي قدره )

اكم الدولية قضائية امام المح وةقامة دعإية التي قد تظهر قيام دولة ما  بالممارسة الدول

 وتجدر الاشارة على تسويتها ،  على دولة اخرى جراء مديونية سيادية قائمة او متنازع

 ، لم تسوى الدائنة من خارج نادي باريس التي مازالت مديونيتها الى مجموعة الدول

( دولة ابتداء من الجزائر والبرازيل وانتهاء بدولة 77( دولة من مجموع )04وعددها )

في ادارة  نموذجين مختلفين بديلينأن هنالك إركيا .وعلى الرغم مما تقدم فت وتالامارا

، هما  40/07/7000ي ـــــــــــالمخاطر القانونية لمرحلة مابعد صندوق تنمية العراق ف

 -كما يأتي :

 : نموذج الاولالأ               

القانوني الدولي يقوم على استعداد العراق في مواجهة بقايا دائنيه عبر النظام  - أ

وحسم خلافاته معهم  ولاسيما  بقايا الدائنين التجاريين منهم  ، على ان تتولى 

الحكومة العراقية من جانها تسوية قضية تعويضات المتضررين الاجانب من 

 النظام السابق بصورة رضائية ولاسيما في الولايات المتحدة الامريكية .

عراق الممسوك لدى البنك الاحتياطي يستمر العمل بأدارة صندوق تنمية ال - ب

الفدرالي والذي يديره البنك المركزي العراقي وتحقيق امكانية الاستفادة من  

ك المركزي الامر الرئاسي الامريكي الذي يوفر الحماية الاضافية على اموال البن

، اخذين 7000نهاية مايس الذي سينتهي مفعوله في في المصارف الامريكية 

تعويضات حرب  اعلاه يوفر الفرصة لاستقطاع نسبة بالحساان  حساببال

 ن عوائد صادرات النفط العراقية .م% 7الكويت البالغة 

بعة للامم المتحدة ماسية لغلق صندوق التعويضات التامواصلة المجهودات الدبلو - ج

 وتحويل الآلية الراهنة الى المستوى الثنائي وعلاقات حسن الجوار .

ي  العراقي وبصورة تدريجية فتح حسابات حكومية فرعية يتولى  البنك المركز - د

وتنويع الارصدة الحكومية بعملات   DFIلمرحلة بعد صندوق تنمية العراق 

لحماية القانونية الية غير الولايات المتحدة موفرة اجنبية غير الدولار وبمناطق دو

 عبر حسابات يمسكها البنك المركزي العراقي  .
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في ميناء  FOBفط العراقي والمنتجات ويتم بيعها على اساس يجري تصدير الن -هـ 

العمل بشكل خاص على  التحميل ، وتودع العائدات في تلك الحسابات الفرعية و 

فتحها في مصارف مركزية اجنبية لكون الولاية القضائية في تلك البلدان توفر  

تعد اكبر من تلك وحماية على موجودات المصارف المركزية الاجنبية لديها  

 الحسابات المفتوحة للحكومات الاجنبية . 

 اعلاه وبغية تمكين العراق من الخروج من الفصل انسجاما مع ما جاء في )ب(  -و

 الاشرافنموذجا متكاملا من أ، يقدم العراق السابع ولدواعي رقابية مبدئية      

 العراقية . COFEالماليين والرقابة والتدقيق عبر استمرار عمل لجنة الخبراء       

جلس الدولي للاشراف مالبديل الوطني المناسب الذي يحل محل الوهي       

 التابع لمجلس الامن الدولي. IAMBوالرقابة  

 

 نموذج الثاني :  الأأ   

نموذج الاول ، اذ يسعى العراق بموجبه نموذج متحفظا على خلاف الأ  يعد هذا الأ       

مجلس الامن يوفر حماية مستمرة لاموال الحكومة العراقية الحصول على قرار من 

عن صادراتنا النفطية على غرار الآلية المعتمدة حاليا ، شريطة ان لايعرقل ذلك 

خروج العراق من الفصل السابع من ميثاق الامم المتحدة . وبناء على ذلك يتولى 

 ي :ــــا يأتــالعراق القيام بم

 

وتحويلها الى لجنة حوكمة قد تسمى )لجنة  COFEتوسيع لجنة الخبراء الماليين  - أ

 حوكمة صندوق تنمية العراق ( .

 

المشار اليها انفا تقديم تقرير  ، ربما يتعهد العراق عن طريق لجنة الحوكمة  - ب

الشعب  ن موارد النفط تصب في خدمةفصلي الى مجلس الامن يوضح فيه ا

منع من ضم لجنة خبراء قد يعينهم مجلس الامن وتكون . ولايومصلحتهالعراقي 

مهمتهم استشارية فنية ساندة للجنة الحوكمة ويحضرون اجتماعاتها دوريا دون 

قوة تصويتية لهم طوال المدة التي تتوافر فيها الحماية الدولية على الاموال 

 العراقية.

ئد النفط على وفق اتعين لجنة الحوكمة مدققا خارجيا يتولى تدقيق حسابات عو -ج

 المعايير الدولية المعتمدة . 

 

يتولى البنك المركزي ادارة حسابات الحكومة من عوائد النفط  او غيره وعلى   -د

 نموذج الاول .وفق الآلية المشار اليها في الأ   
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 الاستنتاجات :

 يقتضي مايأتي :، المذكورين انفا  ،نموذجين اي من الأٌ  على عتمادلإان ا 

 

الوقوف على الرغبة السياسية وميلانها فيما اذا كانت تفضل استمرار حماية  (0)

مجلس الامن على اموال العراق وتولي الاشراف غير المباشر على عمل اللجنة 

نموذج الثاني الوطنية العراقية لحوكمة صندوق تنمية العراق كما جاء في الأُ 

تعويضات  الى المستوى شريطة الخروج من الفصل السابع ومحاولة نقل ملف ال

الثنائي مع الكويت وفق علاقات حسن الجوار وتسوية  التعويضات الاخرى 

 بصورة ودية ورضائية .

 

وتحمل  DFIاو قبول نتائج  انتهاء الحماية القانونية للاموال المودعة في حساب  (7)

مخاطر ربما هي ثانوية شريطة تسوية ملف التعويضات ونقله الى المستوى 

على ان تتولى الحكومة العراقية انهاء مشكلة ، كما اشير الى ذلك سلفا  ،الثنائي 

نموذج الليبي او غيره . وفي الاحوال التعويضات الاخرى وديا على غرار الأُ 

تحت ، كافة ، يتولى البنك المركزي العراقي ادارة موارد صندوق تنمية العراق 

وعلى مستوى آمن من التنويع ، في الوقت بحسابات فرعية ، نموذج كان أُ اي 

 من ميناء التحميل العراقي .* FOB صدريالنفط العراقي و باعينفسـه 

 

 

 ــــــــــــــــــــ 
الحماية  يمثل هذا الرأي وجهة نظر الباحث من زاوية التحليل الاقتصادي للقانون بشأن اشكالية رفع )*( 

ي ــــــــف 2702قبل صدور قرار مجلس الامن الدولي  الدولية عن اموال جمهورية العراق ذلك 

جمهورية  اموال  لرفع الحماية الدولية عــن 4022/حزيران/80الذي حدد مهلة تنتهي في  20/24/4020 

و البند ـالماضي وه تسعينيات القرن  في العراق في اطار ازالة آثار تطبيق البند السابع من قرارات مجلس الامــن

 ي .ـعتداء على السلام العالمالمتعلق بالا
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  2212لسنة  1996مرحلة قرار مجلس الامن الدولي  (2)

لم تكن ودائع البنك المركزي العراقي في البنك الاحتياطي الفيدرالي بمأمن عن  -3

الحجوزات القضائية ولاسيما إذا كانت تلك الحجوزات تحمل ضمانات سابقة صادرة 

الدائنين والتي تتعهد على النحو الذي يعطل الحصانة القانونية عن البنك المركزي إلى 

 Express)على امواله في الخارج في حالة النكول عن تسديد الدين او الالتزام المالي )

Waiver Creditors  وإن القانون الامريكي النافذ يبدو غير واضح بهذا الشأن تماماا ولاسيما

نك المركزي في المحاكم الامريكية لمصلحة ان هنالك دعاوى محكوم بها على الب

فان الدعوى  وعلى الرغم من ذلك، مليون دولار. 200الجانب الكويتي تبلغ قيمتها 

القضائية المقامة على الحكومة الارجنتينية من الدائنين التجاريين في الولايات المتحدة 

لارجنتيني مودعة البنك المركزي ا تفلح بمصادرة اموال من احتياطي مـل الامريكية،

بعد رفض ،  4033عام يدرالي الامريكي في نيويورك في لدى البنك الاحتياطي الف

الدعوة في المحكمة الامريكية، ذلك للحصانة التي تتمتع بها اموال البنوك المركزية في 

 الاحتياطي الفدرالي.

 
لعوائد النفط بغية ضمان  Single Accountإن اللجوء الى آلية بديلة لفتح حساب مفرد  -4

% لمصلحة تعويضات حرب الكويت في اي مكان خارج الولايات 6استقطاع نسبة 

كما  ، وة بهذا الشأنن والتي يبدو ان فرنسا هي اكثر حظالمتحدة ، اي فتحهِ في بلد ثا

سنعرج على ذلك لاحقاا ، سيتضمن في الاحوال كافة مضامين واشارات سياسية لاتوفر 

للتعامل مع الدولة الكبرى الصديقة فضلاا عن خسارة دورها المهم في اسس صحيحة 

حماية اموال جمهورية العراق مستقبلاا. وعليهِ وبغية فتح الحساب المفرد واستمرار 

إدارتهِ من جانب البنك المركزي لمصلحة الحكومة العراقية يتطلب سرعة دبلوماسية 

البالغة تعويضاتها  ات مع الولايات المتحدةتنفيذ اتفاقية المطالبتتم بموجبها استثمار 

مليون دولار والتي صادق عليها مجلس الوزراء بغية مقايضة ذلك بأستمرار الامر  200

الرئاسي لهذا العام وربما لسنوات اخرى ، وإن الجهد الدبلوماسي المقترح يقتضي 

مجلس  سرعة في إصدار تشريع القانون الخاص بتسوية المطالبات واستصدارهِ من

 النواب العراقي وهذا ماتحقق فعلاا .**

 
 ـــــــــــــــــــــ

 4022/ مايس / 44فـــــــــــــي     Executive Orderالامــر الرئاسي التنفيذي لرئيس الولايات  المتحـــدة تمديدكتبــت هـــذه الآراء قبل اصدار **  

اوى وفر الحماية على اموال البنك المركزي العراقي والاموال الاخرى لجمهورية العراق في الولايات المتحدة الامريكية من الملاحقة او الدع إذ

دعاوى بعد ان وفرت الاتفاقية الموقعة بين البلدين عن تعويض  Debt Claimsالقضائية التي قـد تطال تلك الاموال من مختلف الدائنين التجاريين 

. وهو  4022/حزيران/80من ايقاع الحجز على اموال حكومة جمهورية العراق في الولايات المتحدة بعد تاريخ   Tort Claimsالاذى الامريكان  

 تاريخ انتهاء الحماية الدولية على اموال جمهورية العراق في الخارج . 
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ان لاتتعرض اموال حث الامم المتحدة ومجلس الامن الى حوار مقبول وإقناعهم  -2

جمهورية العراق في جانب منها ولاسيما تلك التي تحمل حقوق تخص الامم المتحدة او 

ان الامم المتحدة طرفا فيها )ونعني بذلك تعويضات حرب الكويت( من ملاحقات 

ان تتم ايداع مبالغها في الحساب  قضائية لأية اموال ذات علاقة يجري وحجوزات

% عليها لأغراض التعويضات. موضحين ان الطرف الراعي 6المفرد واستقطاع نسبة 

هو المنظمة الدولية مما يستدعي مشاورات مكثفة مع الدائرة القانونية في الامم المتحدة 

واعضاء مجلس الامن لضمان هذه الآلية لهذه الحصانة الجزئية على اموال العراق على 

 أقل تقدير لأرتباطها بالتعويضات.

 

 ما تحديداا فرنسا الولاية القضائية التي توفر الحماية لأموال الحكومة هيتضح ان مناطق  -2

 مايأتي : كما ذكرنا آنفاا ، وتجدر الإشارة هنا الىوبريطانيا 

 

على  EWCلم يستطع اي من الدائنين من استخدام مبدأ تعطيل الحصانة القانونية  ( أ)

المركزي العراقي نفسه   اموال البنك المركزي العراقي للدائنين المضمونين من البنك

 سابقاا.

 

تؤكد الوقائع ان دمج حسابات الحكومة بحساب البنك المركزي في فرنسا على وجه  ( ب)

التحديد ستوفر الضمانة القانونية الكافية من اي ملاحقة قضائية او حجوزات من 

حظ ان الحماية جانب الدائنين حتى لو استخدم ذلك الحساب للعمليات التجارية. إذ يلا

والمعدلة بالقانون تكون متوافرة بموجب المدونة القانونية المالية والنقدية الفرنسية س

جاءت تحت عنوان الثقة وتحديث الاقتصاد. اما على صعيد  وقد 4006/424

بريطانيا فبالأمكان الاحتفاظ بحساب للحكومة العراقية يديره  البنك المركزي 

ة ان لايستخدم حساب الحكومة ومنفصل عن حساب البنك المركزي نفسه  شريط

 لتمويل العمليات التجارية.
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 :واستشراف المستقبل   الخيارات المتاحة   -ثانياً :
 

 الحماية الجزئية أالخيار الاول :مبد

بذل الجهود القانونية مع مجلس الامن لحماية اموال جمهورية العراق جزئياا  (3)

المفرد او قبل استقطاع تعويضات الحرب ولاسيما تلك التي لم تدخل الحساب 

عليها في اقل تقدير ، ذلك من منطلق ان تلك الاموال تحمل حقوق الامم 

المتحدة او بمسؤولية الامم المتحدة لضمان آلية الايداع في الحساب المفرد 

 بشفافية وبوضوح كاملين.

 بذل الجهود مع حكومة الولايات المتحدة بغية مقايضة اتفاقية تسوية (4)

المطالبات للحصول على أمر رئاسي تنفيذي لحماية اموال البنك المركزي 

والحكومة التي يديرها البنك المركزي بالأنابة وفق مبدأ الشراكة بين البلدين 

الصديقين وضمان استمرار الحساب المفرد لدى الاحتياطي الفيدرالي في 

 نيويورك.

 

 الخيار الثاني :

البنك المركزي في حسابها المفتوح في فرنسا دمج ودائع الحكومة مع ودائع  (3)

وبعملة الدولار واليورو طالما ان اموال البنك المركزي العراقي محمية بما 

في ذلك الاستخدامات التجارية للأموال. مما يتيح للحكومة استخدام اموالها 

 بيسر.

 

 فتح حساب تحوطي بالباون الاسترليني او الدولار يديره  البنك المركزي في (4)

بريطانيا شريطة ان لايستخدم للأغراض التجارية ، وعدهِ نواة لصندوق 

 ثروة سيادية يمكن استثمار اموالهِ تدريجياا بأدوات مالية عالية العوائد.

 

أعلاه لاينفيان في الاحوال كافة الاهمية القانونية في الحفاظ على استقلالية  إن الخيارين

لتكون  لحماية القانونية على الاحتياطي الاجنبيالبنك المركزي لسبب رئيس هو ان توافر ا

لذين سبق للبنك المركزي ضمانهم ) سواء في ايطاليا عن الحجز القضائي حتى للدائنين ابمنأى 

ان الاستقلالية باتت مجزية وحلت محل   معوضنسا او بريطانيا ( جاءت بسبب او هولندا او فر

الضمان لقروض وتعهدات البنك المركزي للدائنين مما عطلت مفهوم الحجز القضائي على 

 اموال البنك المركزي العراقي.
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 اقي :الفصل الرابع : السياسة النقدية للبنك المركزي العر
  ي ـاد ريعـي اقتصـار فـة الازدهــمفارق        
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 الاستراتيجية النقدية : الفرص والتحديات  - 2

 
 لــــــت السياسة النقدية الراهنة بأهداف الزمت البنك المركزي العراقي العماتسم 

تحقيقها في نطاق بناءه ركائز قوية للاستقرار الاقتصادي ومقدمات ملازمة لمناخ  على  

الاستثمار المرغوب وحتمية التنمية الاقتصادية والاندفاع نحو تعميق السوق المالية  

لاندماج في النظام المالي الدولي ومغادرة تقوية سبل الوساطة فيها وتمكينها لالوطنية و 

 . دهور في النمو والتنمية الاقتصادية والانعزال التام عن العالمعهود من التضخم والت 

وإزاء ذلك الزم قانون البنك المركزي العراقي الذي منحه الاستقلالية في ادارة عملياته  

واستخدام ادوات  ، ولابالعمل على مواجهة التضخم أ 4002 عامالنقدية منذ صدوره  

تها للتصدي للاسعار والتوقعات التضخمية التي السياسة النقدية غير المباشرة واشارا 

التضخم فيها  ، بلغ متوسططالت اقتصاد البلاد على مدى اكثر من عقدين من الزمن  

وهو الامر الذي ترك كلفة عالية على الرفاهية الاقتصادية  % سنوياا 60مايزيد على  

رغوبة لمختلف عن مستوياتها الم (%20-20) وتدني الانتاجية بمعدلات تراوحت بين 

او ربما اكثر من ذلك حسبما تؤكده الدراسات المعاصرة لكل قطاعات الاقتصاد الوطني  

وهذا امر جسدته  . Lagos and Wright 2005وكذلك    Craig and Rocheteau 2008من 

عوامل كثيرة في تدني الانتاجية وتدهور قطاعات الاقتصاد الوطني السلعية او المنتجة  

منها ، ولكن حالة التضخم وتدهور فرص الاستقرار كانت على رأس التدهورالاقتصادي  

 الحقيقي في بلادنا . 

 

تؤكد قوة ارتباط الاقتصاد  ان المؤشرات الاقتصادية الكلية مازالتولايخفى علينا   

الوطني بالعالم الخارجي وهي مستويات تؤشرها نسبة الانفتاح الى التجارة الدولية من  

 %( رافقت16-56التي بلغت مستويات بين )السلع والخدمات المستوردة والمصدرة  

نسبة فائض الحساب الجاري  للبنك المركزي العراقي بينما تطبيق السياسة الجديدة 

في  % كحد أعلى46لميزان المدفوعات الى الناتج المحلي الاجمالي تراوحت بين 

ومازالت في مستويات  كحد أدنى 4000ام  ـعي ـف% 4 نـل مـواق 4004  امــــــع 

 % بحكم قوة الريع النفطي للاقتصاد العراقي .4بحوالي  4033عام إيجابية عالية تقدر  
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سبة على نيراداتها المباشرة تهيمن إ يالت المالية العامة نفوذ على ماتقدم وبسبب  وبناءا  

تقدر مساهمة الدولة في  ،)بينما م السنوات% في معظ60تقل عن  من الناتج المحلي الاجمالي لن

التي يمكن ان تواجهها السياسة  صعوباتن الاف %(40تكوين الناتج المحلي الاجمالي بحوالي 

شبه مستحيلة في ايجاد تنسيق مطلق مع السياسة المالية  النقدية في الدولة الريعية تكاد تكون 

السياسة  ازنة العامة لمشيئة اهدافلاستهداف التضخم ،اي اخضاع اتجاهات الصرف بالمو

عبر الموازنة العامة استهداف التضخم فإن التفكير في لذا  !، في الاستقرار والتنمية النقدية

الادوات م يتم اختيار ـمال مستحيلاا  امراا  امسى والتحكم بثوابتها ومتغيراتها بارادة نقدية ،

والتصدي له التأثير على استمرار التضخم  النقديةللسياسة تتيح  يمكن ان التي المستقلة النقدية

تركها يالعوامل الايجابية التي من توافر  على الرغم التوقعات التضخميةولا سيما استمرار 

الكلي في الغالب في اطار النزعة  الاقتصاد ازدهار)عائدات النفط( على القطاع الخارجي

  *.الرعوية للدولة الريعية

 

 

 

 

 

 

 

المستوردة  *مثلما تركت اسعار النفط والصادرات النفطية للعراق آثار ايجابية فاقت الآثار السلبية لتضخم اسعار السلع الصناعية والمواد الغذائية

دية يعد مسألة على ادامة التضخم واستمرار التوقعات التضخمية . فإن توافر مثبت اسمي تتولاه السياسة النق pass throughبكونها عوامل انتقالية 

مهمة لكون الاثار السعرية الخارجية على التضخم الداخلي هي خارج سيطرة صناع السياسة الاقتصادية مما يضع عبء على السياسة النقدية 

لمستوردة وهو وفعاليتها في الامد الطويل وتأثيرات ذلك على التضخم الاساس ولاسيما في بلدنا الذي يتمتع بفائض طلب استهلاكي عالي من السلع ا

ثر التكاليف الامر الذي يحرك القوى الهيكلية في الاقتصاد لاطلاق توقعاتها التضخمية وتوليد تضخم المسمى بـــ تضخم عزم القصور الذاتي مما يعظم ا

ارتفاع مستوى الاسعار بنسبة % في العالم يقود الى 2في ارتفاع اسعار جانب العرض . على سبيل المثال ارتفاع سلة اسعار المواد الغذائية بنسبة 

% في مستوى الاسعار عبر ظاهرة العوامل الانتقالية الدولية على 00-84% في العالم الاول ولكن في العراق يقود الى ارتفاعات تتراوح بين 23

. اذ يلحظ ان   trendتجاها" تضخميا"الاقتصاد المحلي واندفاع القوى الهيكلية في توليد التوقعات التضخمية . وهو الامر الذي يولد في النهاية ا

 world% . راجع بهذا الشأن 2.3% يؤدي الى ارتفاع في التوقعات التضخمية مقداره 2انحراف معياري في التضخم الجاري عن متوسطاته بمقدار 

economic outlook\imf sept.2011 
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 الذاتي قصوربالتضخم الناجم عن عزم البكونها قوى تضخمية مستمرة يطلق عليها 

inertia inflation  والتي تمثل حالة الاستمرارية في البناء السعري المبني على توقعات لاتنتهي

في الامد القصير مالم تتدخل القوى التصحيحية من جانب السياسة النقدية لايقاف تلك الحركة 

للسلع والخدمات اي التضخم. وبهذا اختار صناع  money priceرتفاع اسعار النقود لا المؤازرة

وال المولدة للتوقعات السياسة النقدية في العراق اشارات مهمة لكبح جماح التضخم واحتواء الد

وكان على  nominal anchorالتضخمية  بالمثبت الاسمي للتوقعاتستخدام ما يسمى التضخمية بإ

يتاثر بشدة ميكانيكيات الانتقال  هدف وسيطك رأس تلك المثبتات استخدام سياسة سعر الصرف

 النقدي الذي تولده الاهداف التشغلية  للسياسة النقدية المستقلة.

عن سعر الصرف  امتدنيكان عندما وجد ان سعر الصرف الاسمي في السوق العراقية ف 

على رفع قيمة صناع السياسة النقدية  شجع  4001عام  % في مطلع 46بما يساوي الحقيقي 

المطلوب بين سعر الصرف  التطابقلدينار العراقي وتعظيم سعر الصرف للحصول على ا

الاختلال وان  لايقاف عمل دالة التوقعات التضخمية وتاثيراتها الحقيقي وسعر الصرف الاسمي

استمرار القوى الهيكلية في توليد  يعني في حقيقته ( الاسمي والحقيقي ) بين السعرين

 للتوقعات فجوة سعر الصرف من دون استخدام المثبت الاسمي  ان : يأ،  التضخمية التوقعات

شاطها في  تدهور للتوقعات التضخمية بأستمرار ن التضخمية يعني ترك العنان للدالة المولدة

المضاربة والربح السريع وخنق  اطاتنش وبعثرة نموه صوب الاقتصاد العراقي استقرار

 .الاستثمار الحقيقي

للاستقرار  ذهبياا  مثلثاا  4033-4001وام ــــن الاعـة النقدية بيلقد حققت السياس

الاقتصادي تمثلت اركانه بإستقرار سعر الصرف وانخفاض معدلات الزيادة السنوية في 

ستقرار الاقتصادي وبناء التضخم الى مرتبة عشرية واحدة بعد اكثر من عقدين من تدهور الا

،  4033صبح في نهاية عام لي 4002ولار في عام مليار د 2من  من اقل احتياطي قوي تعاظم

مثل غطاء العملة العراقية في مليار دولار او اقل بقليل وهو ي 50 حوالي ما هو مقدر لهوحسب 

مواجهة الاهتزازات الداخلية والخارجية التي يفرزها الاقتصاد والتي يرمي بثقلها على السياسة 

استطاعت السياسة النقدية ان تعيد للدينار العراقي قوته النقدية للبنك المركزي العراقي. وبهذا 

وانتزاع هذا الاثر من الكثير من الموجودات السلعية او الشبه  wealth effectر للثروة ـفي توليد اث

وخزين لها مما افقد الدينار العراقي طوال ، نقدية التي كان يعتد بها كمعادل عام للقيم 

وظائفه الجوهرية وبات مجرد وسيلة قانونية لتسهيل التبادل  كثير منالتسعينيات ومابعدها 

 .حسبف
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صبت السياسة النقدية التي إعتمدها البنك المركزي العراقي في توجهاتها كافة  ، لكذاـل      

نحو توفير فرص الاستقرار و النجاح للاقتصاد  4002لسنة  65ومنذ صدور قانونه رقم 
التي تكاد تنفرد بمثل هذا الهدف الكلي في التصدي للتضخم  وهي السياسة الوحيدة. الوطني 

وخفض معدلات الزيادة السنوية في المستوى العام للاسعار وتقوية الاستقرار في النظام المالي 
فريدة في اهميتها  لسلعة عامة لذا عدت السياسة النقدية  بنفسها سياسة منتجة. في آن واحد 

سلعة الحفاظ على استقرار القوة الشرائية للعملة او  ليوهي سلعة الاستقرارالك اـونوعه
ولاسيما بعد ان ارتبطت تلك السياسة باجراءت اصلاحية اساسية تزامن فيها هدف .  ةـالوطني

تقوية اواصر السوق النقدية وعمليات الوساطة  المالية مع ضرورات  استقرار سوق التحويل 
للدينارالعراقي ، اذ أدى توازنهما الى تحقيق  الخارجي ومؤازرة استقرار القيمة الخارجية

اشارتين  سعريتين قويتين من اشارات السوق التي تبنتهما السياسة النقدية  في بلوغ اهدافها 
المنوه عنها  وهما اشارة سعر الفائدة على الدينار العراقي و اشارة سعر صرف الدينار 

 .العراقي ازاء العملة الاجنبية 
 
، جسدته فعلياً  السنوات الخمس الماضية لي الذي شهدته اسواق العراق فياالم فالتحرر  

السوق المالية الوطنية عبر حرية الجهاز المصرفي واطلاق قدرته في تحديد معدلات الفائدة 

والذي عد ركنا اساسيا من اركان تقوية الوساطة  ، اي التحرر المالي(( الدائنة والمدينة لديه

م التخلِ عن الاجراءت القسرية التي ـجوهر الاستقرار المالي ولاسيما بعد ان تالمالية التي هي 
كانت السياسات النقدية السابقة تعتمدها  عبر وسائلها المباشرة ، واللجوء الى السياسات غير 
المباشرة التي تعتمد قوى السوق لتفادي ظاهرة الكبح المالي والمتمثلة بوضع سقوف على 

تقع خارج  جهة الائتمان او فرض معدلات فائدة إداريةالممنوح او تحديد  الائتمان المصرفي
قاد الكبح المالي في السياسات السابقة الى انحراف السوق المالية  إذ.قوى السوق وتوازناته 

واضعاف مناخ الوساطة فيها، فضلاً عن اعتماد سياسة النقد الرخيص لاغراض اقراض 
نمية الاقتصادية لعقود طويلة وادخل البلاد في موجة عارمة من الموازنة العامة ، مما عطل الت

التضخم الجامح والمستمر وحلت المضاربة السعرية على السلع والخدمات محل الاستثمار 
المنتج وتدنى الادخار الكلي  مما اغرقت البلاد في ركود طويل قاد الى تدهور معدلات التنمية 

صول بها الى مستوى مؤشرات الاقتصادات الرثة، وهي الأقتصادية والاجتماعية فيها ،والو
 .الظاهرة التي مازلنا نعيش بعض اثارها السالبة حتى اللحظة

 
ان النجاح الذي احرزته السياسة النقدية في مواجهة التضخم الجامح للبلاد واستخدامها 

كان لها , المصرفيفي اطار تعاملاتها مع الجهاز policy rate اشارة سعر فائدة السياسة النقدية 
التي كانت  والمتصاعدةالمستمرة  ايضا الاثر الاكبر في مواجهة حالة التوقعات التضخمية

تعصف في اسقرارالبلاد وتسحق قرارات الاستثمار الحقيقي فيه ولمصلحة قطاعات 
وبهذا أكسبت إشارة سعر الفائدة  . للنقود بالقيمة الداخليةذلك قدر تعلق الامر  ،المضاربة

سمية على الدينار العراقي و للمرة الاولى ومنذ عهود طويلة مع اشارة سعر الصرف الا
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الاسمي زخماً استقرارياً قوياً ، انعكس بدورهِ على استقرار المعاملات في الاقتصاد الوطني 
بعد اكثر )وساعد في الحفاظ  على معدلات فائدة حقيقية موجبة للمرة الاولى في تاريخ البلاد 

تفوق فيها سعر الفائدة الاسمي على معدلات التضخم مما عزز من قدرة  (عقود  من ثلاثة
النظام المالي على الاستمرار ومنح السوق النقدية فرصة الاستقرار والديمومة في اشد 

 .4001عام التي مرت بها بلادنا في الاعوام الاخيرة التي تلت  ةالظروف الاستثنائي
 

سالبة تتفوق فيها معدلات التضخم على معدلات الفائدة فتوافر معدلات فائدة حقيقية 
مية وتدهور القيمة خالاسمية ،عدت هي المصدر الاخر من الدوال المولدة للتوقعات التض

وان اطلاق اشارات فائدة حقيقية موجبة كان الاساس في احتواء المصدر . الداخلية للنقود
 .قيمة الداخلية للنقودالاخر من مصادر التوقعات التضخمية المؤثرة في ال

 

% 2الى مابين سنويا قبل ثلاثة اعوام% 12ومع هبوط التضخم الاساس من نسبة  

كما سنويا بالوقت الحاضر والدخول في عصر المرتبة العشرية الواحدة للتضخم % 5الى

فان اشارة سعر الفائدة التي اعتمدها البنك المركزي قد هبطت هي  ، اشرنا الى ذلك سلفاا 

حاليا ، بعد ان حققت  اشارة فائدة %5  سنوياً الى% 40من و (مع هبوط التضخم  )الاخرى
السياسة النقدية هدفها في تحقيق عوائد قوية على الدينار العراقي وتحويله الى عملة جاذبه 
ومصدة قوية في مواجهة التوقعات التضخمية التي عانت البلاد منها عبر الحقب الزمنية 

 . ضيةالطويلة الما
 

, على الرغم من تحرر السوق المالي واخضاع السياسة النقدية للعمل وفق آليات السوق 
تحديد اسعار  فضلاً عن منح النظام المالي بشكل عام والنظام المصرفي بشكل خاص حرية

ستثناء اطلاق إشارة فائدة بإ) الفائدة بنفسهما دون تدخل مباشر من البنك المركزي العراقي 
الا ان البنك المركزي العراقي قد لاحظ وللاسف الشديد ان قطاع المصارف ( النقدية السياسة 

الاهلية قد ظل متمسكا باشارات فائدة عالية على القروض الممنوحة للجمهور وبمعدلات  
مازالت تفوق معدلات التضخم وهو امر يعرض تمويل التنمية في هذه الحقبة  المستقرة التي 

كلي الى مخاطر الركود الاقتصادي وتعطيل الموارد المادية والبشرية لدى يشهدها الاقتصاد ال
اذ ما زالت القروض التي تمنحها الكثير من المصارف ,القطاع الأهلي وعموم السوق الوطنية 

بل قد تصل الفائدة المستوفاة على % 32الاهلية تقارب في متوسطاتها السنوية حوالي 
 .سنويا % 46 -%40الى ما بين  في بعضهاممنوحة الى الجمهور القروض ال
 

ان  ممارسة سياسة النفوذ او الاقناع الادبي مع مجموعة المصارف الاهلية والحكومية 
وحثها على خفض الفائدة المستوفاة على القروض الممنوحة وتشجيعها على منح الائتمان بما 

قد يدفع السلطة النقدية الى  يخدم النشاط الاقتصادي التنموي في البلاد هو ربما اجراء اولي
اعتماد اجراءات اضافية ربما تكون تشجعية اواحيانا قانونية وفقا للوائح الرقابية، تمكن 

 والفائدة المصرفية المدينة شار بين الفائدة المصرفية الدائنةالسياسة النقدية من تقليص نقاط الانت
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يمكن على الودائع الادخارية اضحت للاسف عند بعض الكيانات المصرفية هي اقل ما إذ) 
ذلك بجعل نقاط الانتشار عند مستوياتها ( واعلى مايمكن على الائتمان الممنوح الى الجمهور

ارسات المصرفية الطبيعية، منقاط او اكثر بقليل وعلى وفق الم 1الطبيعية التي لا تزيد على 
هو امر يتقاطع مع اهداف نقاط لدى الكثير من المصارف، و 30بدلا من وضعها الحالي البالغ 

إذ مازالت  .الاستقرار المالي وحسب المؤشرات المعيارية للرقابة المصرفية المعتمدة عالميا 

السوق المصرفية تعاني من فجوة فائدة ناجمة عن ان مرونة او حساسية الموجودات المصرفية 

في  تلك السوق  للمخاطر وبشكل خاص الائتمان تفوق مرونة او حساسية المطلوبات للمخاطر

وبشكل خاص الودائع ، وان هذا التحسس يتعاظم مع تشدد السياسة النقدية وارتفاع معدل اسعار 

ولكن لوحظ على الرغم من انخفاض اسعار فائدة السياسة  policy rateفائدة السياسة النقدية 

تع بظاهرة % في الوقت الحاضر ، الا ان السوق المصرفية مازالت تتم5% الى 40النقدية من 

وهو ما اصطلح عليه هذا البحث في نطاق  risk crowding out الازاحة الخارجية للمخاطر

بين الفائدة  spreadتحريه لمشكلة ضعف الوسائط المصرفية التي يجسدها معدل الانتشار الواسع 

فيما ق ـالمصرفية الدائنة والمدينة . وهي معضلة ونتاج لتداخل السياسات بصورة ضعيفة التنسي

 risk رــــــــــالازاحة الخارجية للمخاطر بالإزاحة الداخلية للمخاط تتبط، إذ ارا ـــبينه

crowding in   ايضاا في إطار ماتوصل اليه هذا البحث في تشخيصهِ لتزامن حالة الاستقرار

اض الاقتصادي العالي الذي ولدته السياسة النقدية مع حالة الركود الاقتصادي المستمر وانخف

 مؤشرات النمو  .

  
هل  :ل قائماً اؤالسوعلى الرغم من تلك النجاحات التي حظيت بها السياسة النقدية يبقى 

نجحت السياسة الاقتصادية بدورها واستفادت من فرص الاستقرار التي وفرتها السياسة 

كانت تلك السياسات تعمل بمعزل  الانمائي للبلاد بالشكل الصحيح اوالنقدية للنهوض بالنشاط 

مما جعلت أمثليات السياسة النقدية  عن السياسة النقدية وبإتجاهات شديدة الغموض احياناً 

 أولاً  لاً ـــــدل من ان تكون تفضيـبsecond best هي تفضيل ثاني   المستقلة التي بلغت أهدافها

first  best  ي الى الناتج المحلي الاجمالي وعلى ؟ لاسيما ان حصة الانفاق الاستثماري الحكوم

% 20.2الى  4002عام % في 0.4تج المحلي الاجمالي من الرغم من ارتفاعه كنسبة من النا

الى مقاييس الانفاق  نها مازالت متواضعة استناداً ، فإ 4024-4022عام كما يتوقع لها في 

% في وقت 48 در بحواليوالتي تق الاستثماري الدولي الى الناتج المحلي الاجمالي العالمي

  ذلك الناتج. مكونات % من اجمالي30مازالت تهيمن الدولة في العراق على 

أن تنعكس اجاباتها بشكل أو بآخر في ورقة البحث هذه عبر  من لابد إن مثل هذه الاسئلة

لتضامن مجهودات السياسة  جدالات فكرية وأسس منهجية نقودية ينبغي أن تؤسس اطاراا 

الاقتصادية بفروعها كافة بما يصب في مصلحة الاستقرار والتنمية وبناء السوق المالية وتكاملها 

مع النمو المنشود في القطاع الحقيقي للبلاد والتحول من مستوى نمو في الناتج المحلي الاجمالي 

لى ما استهدفته خطة التنمية الوطنية والوصول ا % او اقل حالياا 2البالغ  للقطاع )غير النفطي (

% وانخفاض البطالة الفعلية الى كسرها الطبيعي الذي 0.2لبلوغ نمو قدره  4030-4032
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دام ـــــــالاستخ % التي ترافقها حالات واسعة من 36من واقعها الحالي البالغ  % بدلاا 2لايتعدى 

عامل في سن العمل .  مليون  4.6ا  % من قوة العمل البالغة حالي44الناقص التي تقدر بحوالي 

نقطة في الرقم  300نقطة من   60يزال فيه العراق يحتل المعدل الاعلى عالميا البالغ في وقت لا

دولة(.  351ن بين م30)اي التسلسل  بيئة الاستخدام والعمل  از جمود القياسي الدولي في تصلب

% من الاستخدام 50يوفر اعمال تمثل هو الوحيد الذي  الحكومي ان النشاط آخذين في حسابنا

والاجور  فوق معدلات الرواتبتت إذ  النشاط  الحكومي حصرياا  الكامل او غير الناقص وهو

في النشاط الخاص الذي تهيمن عليه حالة الاستخدام  المعدلات لدى النشاط الحكومي على

ق العمل الوطنية على تنظيم  سو اتهادرفي قالناقص في ظل بنية تحتية  تشريعية ضعيفة 

 . العمال وشؤون

 السياسة النقدية والسلوك الاقتصادي العام : ركوب حقيقي ام ركوب مجاني ؟  -4

 Risk Crowding Inالازاحة الداخلية للمخاطر   -أ 

 / الانتاجية ( ) التحوط بفجوة الأجر الحقيقي  

حث السياسة ار الاستقرار التي ولدتها السياسة النقدية في ــثآم تنسجم ــل 

المالية على بلوغ اهداف التنمية والنمو الاقتصادي وتشجيع الاستثمار لكون المالية 

العامة قد صممت على اثار توزيعية واجتماعية لها الغلبة على تعظيم مجالات 

الاستثمار ودفع التنمية الى مستويات مرغوبة ومؤثرة ، وهذا هو ديدن الاقتصاد 

تضخم على لتفاعلات النقدية ونتائج الاستقرار وانخفاض الالريعي شديد الاحادية. فا

ثمارها بالشكل الذي تناوله الكينزيون من ان الدخل الحقيقي  السياسة المالية لم تؤدِ 

للموازنة وتعاظمهِ بسبب ارتفاع القوة الشرائية لمصروفاتها بفعل انخفاض التضخم 

المحرك لمضاعف  كي تصب في مصلحة تعاظم الانفاققرار سعر الصرف واست

الدخل الحقيقي وحث قطاعات الانتاج على النهوض بما يصب في توسيع الطاقة 

المادية المنتجة ولسبب بسيط ان النفقات العامة ذات توجهات تشغيلية استهلاكية . 

في العراق اظهر بحق ان  capacity modelفأنموذج السعة في التنمية الاقتصادية 

ى الطاقة المنتجة بات معتمداا على نسبة انخفاض الانتاج نسبة انخفاض الاستثمار ال

نسبة الى الطاقة المنتجة نفسها. ولما كانت القطاعات المنتجة عدا )القطاع النفطي( 

ضعيفة النمو والانتاجية بسبب غلبة التوزيع والاستخدام الوظيفي الحكومي غير 

الاستثمار على حساب المنتج وخلق سوق استهلاكية اقرب الى المضاربة منها الى 

 اتساع النشاط المنتج بات هو السمة الظاهرة لبلادنا .
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نموذج قادر حقا على توليد ازاحة داخلية أنموذجاا من هذا النوع ، هو أوان   

 ع الوظيفة وتعظيم الاجر الحقيقي عبر للمخاطر اي التحوط من مخاطر ضيا 

الاستفادة من مزايا استقرار الاسعار وتحسن سعر الصرف والى اقصى حد ممكن على  

حساب تدني الانتاجية وخلق فجوة تحوطية هي فجوة الاجور / الانتاجية ، وبهذا فأن ما  

منتج بقدر ما هو  للمخاطر مجازاا لايعني توليد دخلاصطلح عليه بالازاحة الداخلية  

الدخل النقدي على حساب تدهور الانتاج وخلق استقطاب  في تعظيم توليد تحوط عالٍ  

لمصلحة الاجر الحقيقي على حساب الانتاجية. وان نتائج الازاحة الداخلية للمخاطر قد  

استفادت قوة العمل من تعظيم  السوق خارج الوظائف العامة ، إذ امتدت اثارها الى 

الانتاجية وكأنما جاءت فرص الاجر الحقيقي مستفيدة من فرص استقرار دونما تعظيم  

الاستقرار وخفض التضخم لمصلحة تعظيم الدخل وتوفير الادخار دونما اهتمام بتعاظم  

على حساب توفير فرص ركوب مجاني فرص الاستثمار والتشغيل الممكنة. انه  

  الاستقرارالتي قدمتها السياسة النقدية باداء وفهم عاليين. 

فالسياسة الاقتصادية بشكل عام باتت مؤازرة للتحوط من المخاطر والتمتع بثمار  

الدخل الحقيقي ولم يحث هذا الامر تعظيم نسبة الانفاق الاستثماري الحكومي الى الناتج  

 – 4005السنوات  % في 6ظل مقتصرا على معدل نسبة  المحلي الاجمالي الذي 

تريليون دينار الى  20لي للحكومة وللمدة نفسها من ارتفع الانفاق الاجما بينما  4033 

المدة  الانفاق الاستثماري الحكومي في تريليون دينار دون ان تتحسن مساهمة 04 

 ا. ـنفسه 

ربما كانت الكينزية على حق عند تناولها لمسألة مهمة في الفكر الاقتصادي اطلق  

أن :  دلية التي وصفها الكينزيونوهي الج paradox of thriftعليها بمفارقة الازدهار  

) اي الجزء الذي يرغب الافراد ادخاره من الدخل (   ex anteالميل مرغوب للادخار   

انموذج  وهو  ex postالى زيادة الادخار او الاستثمار المتحقق في الاقتصاد  والذي لم يؤد 

ركودي للرفاهية بات منطبقا على اقتصادنا الريعي الذي يمر بدورة تشغيل  

واستخدام للوظائف دون تحقيق نتائج على الادخار والدخل في القطاعات الاقتصادية  

من دوران عجلة القطاع  الرغم   الحقيقي على المختلفة ، وهو ما اشبه بإقتصادات العجز 

ت التشغيل كافة غير المنتجة وهو مايمكن ان نطلق النفطي الممول للانفاق على قطاعا 

ويقوم  adjusted paradox of thriftبمفارقة الازدهار المكيفة في الاقتصاد الريعي عليه  

اعلى مايمكن من الدخل القائم ا من محاولة المجتمع ادخار، اعلاه  اساس الجدلية ، 

ن المنتج الاجنبي على حساب رتفاع الاستهلاك مالمرغوب في اقتصاد ركودي يتمتع بإ 

المنتج المحلي وتوسيع نطاق الادخار الخارجي قدر الامكان متحوط بثمار الاستقرار  

 وانخفاض التضخم للسياسة النقدية . 

الملحق التحليلي للباحث الذي يوضح مجموعة الافتراضات حول عمل النظام : ينظر)

 (النقدية. السياسة تاثيراتالاقتصادي الريعي وفق مفارقة الازدهار المكيفة و
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ان ظواهر الادخار الحالية تدفع الفئات الميسورة الى التحوط من مخاطر بيئة   

الاستثمار الداخلية وتوليد ادخار خارجي فضلا عن تعظيم السلع الاستهلاكية المصنعة  

خارج البلاد على حساب النهوض بالمنتج المحلي )بسبب فقدان حلقة القدرة على تحويل  

الادخار المرغوب الى استثمارات مرغوبة محلياا( وبدلا من ان تكون السياسة النقدية  

ونجاحاتها فرصة في تعظيم حالة اليقين والتوقعات المتفائلة في بناء الاستثمارات باتت  

وسيلة للتحوط في تعظيم الاجر الحقيقي والادخار الحقيقي على حساب الاستثمار  

ك من السلع الاجنبية الموردة على حساب تنمية المنتج المحلي الوطني وتعظيم الاستهلا 

او خلق فرص انتاجية احلالية وتوليد دخل حقيقي داخلي من خارج القطاع الريعي ،  

للعالم الخارجي  added valueوجل ماتفعله  السوق العراقية اليوم هي توليد قيمة مضافة  

ن النشاط الاستهلاكي للسلع الاجنبية فإ على حساب النشاط الاقتصادي الوطني ، وبهذا 

على حساب المنتج الوطني والادخار في الخارج على حساب الادخار المحلي هما  

 crowding inجوهري مفارقة الازدهار المكيفة ويأتيان كبديل للتزاحم الداخلي الفعلي  

ه بفجوة وان ما اصطلح علي income multiplierالذي يؤدي الى تحريك مضاعف الدخل  

النقدي  رالاستقرابينهما هو عبارة عن امتصاص ثمار الاجر الحقيقي / الانتاجية والتباعد 

لادامة حالة طويلة من الركود والتعايش على مورد النفط كقوة ونشاط توزيعي بعيد عن  

وهي مسألة تحوطية من مخاطر التزاحم الداخلي للاستخدام غير توليد الانتاج الفعلي ،  

 .المنتج المعزز بقوة شرائية وفرتها مظلة الاستقرار للسياسة النقدية  

 كبديل للتزاحم الداخلي ن التزاحم الداخلي للمخاطرفإماتقدم ،  وفي ضوء 

تقوية الاجور الحقيقية قامت على اساس  فجوة تحوطيةوما ولده  من  الحقيقي 

تدني انتاجية العمل والاخذ العراقي كدخل حقيقي / لقاء  قوة الدينارثمار  وامتصاص 

، فانها لامحال  مفارقة الرفاهية المكيفة بموارد النفطبالاقتصاد الكلي للتعايش على  

قادت الاقتصاد الوطني الى الركود المستمر واغراق البلاد بالسلع الاستهلاكية  

المستوردة على حساب ركود وبطالة القطاعات المنتجة وتحويل قوة العمل الى ممارسة  

سلوك منغمس في قطاعات المضاربة ولاسيما العيش على هوامش قطاع التجارة  

الخارجية )الاستهلاكية( في إطار سياسة الباب المفتوح لتجارة الاستيراد وميلان القوى  

نموذج الاقتصادي القائم لايخدم طالما ان الإ البلاد بتحويل مدخراتها خارج الميسورة 

حركة التنمية و انه انموذج محفوف بالركود ومرهون بحال القطاع النفطي وتقلبات  

 تقوية عديدسوق النفط الدولية واستمرار الموازنة العامة باتجاهاتها الانفاقية السنوية في  

وبهذا ولدت حالة استنزاف .  مشجع الوظائف العاطلة دون فعل انتاجي او استثماري 

 للاستهلاك، اما بكونه معد  فائض فعليالمعد للاستثمار ليتسرب الى  للفائض الكامن 

 متجه نحو  انه فائض وإما على حساب النشاط الانتاجي المحلي من السلع المستوردة 

كما   الازدهارجوهر مفارقة  وجميعها تمثل  خارجي ادخار : اي، الادخار خارج البلاد 

اقتصاد ريعي معتمد حول الاقتصاد وكيفها هذا البحث  فترضتها المدرسة الكينزية فيا

 ضعيف الاعتماد على الذات.)استهلاكا وادخارا( على الخارج 
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  Risk Crowding Outالازاحة الخارجية للمخاطر  : ب

 تحوط بفجوة الفائدة (ال) 

 

واضحاا بين عرض النقد الواسع والقاعدة النقدية توضح المؤشرات النقدية تطابقاا   

مان النقدي للمصارف يساوي لاغلب السنوات الاخيرة مما يعني ان مضاعف الائت

ن هذا الامر تؤكده السيولة العالية للمصارف كافة والتي تزيد على ضعف المعدل واحد.وإ

 الائتمان النقدي .المطلوب لها.مما يعني انخفاضا ملموسا في رغبة المصارف على منح 

فعند  النظر الى القدرة الائتمانية للمصارف ولاسيما الائتمان النقدي الممنوح نجده لايمثل 

ي يتراوح ي بلادنا مقارنة بدول المنطقة الت% من الناتج المحلي الاجمالي حاليا ف4سوى 

ي فيمكن اما على صعيد الاستقرار النقد . من الناتج (%60-20) فيها ذلك الائتمان بين

مما يعني ان ، تشخيص معيارين معتمدين يؤشران حالة الاستقرار النقدي في البلاد 

  -ت السلعية )عرض السلع والخدمات( ، وكما يأتي :التدفقات النقدية تتناسب مع التدفقا

 

يتمثل بنسبة عرض النقد الواسع ) المكون من العملة في التداول خارج المصارف :اولهما

الودائع الجارية للجمهور ومختلف اصناف الودائع الاخرى للجمهور  مضافاا اليها

تبلغ هذه  الى الناتج المحلي الاجمالي. إذ لدى المصارف بما فيها الودائع الاجنبية (

% . واذا ماقورنت هذه النسبة بما هو عليه في بلدان منطقة 62.6النسبة قرابة 

ان هنالك سيطرة واسعة من  % مما يعني16الشرق الاوسط نجد انها تزيد على 

البنك المركزي على مناسيب السيولة ومقاومة اتجاهات التضخم الناجمة عن الانفاق 

 330الكلي .علما ان تقديرات الناتج المحلي الاجمالي الاسمي في البلاد تبلغ حوالي 

تريليون  50وان عرض النقد الواسع يقترب من ،  4030عام في  تريليون دينار 

 تريليون دينار عراقي. 46هي بحدود ها عملة في التداول خارج المصارف دينار.من
 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    

التزاحم على فكرة من جانب الباحث تـم اجراؤه  هو تطوير فكري بسيطان مفهوم التزاحم الخارجي للمخاطر *       

للاقتراض الحكومي على كلفة الاقتراض في السوق النقدية وتأثيرات تلك الكلفة على اقتراض  الخارجي

الجمهور بسبب ارتفاع الطلب الحكومي على التمويل وازاحة القطاع الخاص وتقييد قدرته على الاقتراض 

 ـــــــــ )يتبع في الصفحة التالية(...ولكن بكلفة عالية . 
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 سبة الاصدار النقدي )اي العملة في التداول ولكن خارج البنك المركزي يتمثل بن  :ثانيهما

داول خارج ـموزعة بين عملة في الت،  4030عام تريليون دينار في  44والبالغة 

د ـتريليون نق 2و، كما ذكرنا انفاا  ،تريليون دينار 46المصارف لدى الجمهور وهي 

تريليون  330لاجمالي البالغ حوالي سائل في خزائن المصارف( الى الناتج المحلي ا

دي الى الناتج دينار حسب التقديرات. فنجد ان هذه النسبة ) اي نسبة الاصدار النق

% اي حوالي خمس الناتج المحلي الاجمالي ( تعد هذه 44تساوي  المحلي الاجمالي 

ي ق النقدالنسبة في المقاييس العالمية من اكثر النسب استقراراا ، التي يغطي فيها التدف

مرات  6-2سرعة تداول النقود التي تتراوح بين  التدفق السلعي. اخذين في حسابنا

.  330تساوي  44في  6تتداول فيها الوحدة النقدية في المعاملات . فحاصل ضرب 

السياسة النقدية لها تاثير مباشر في السيطرة على مناسيب  ن  ونستنتج مما تقدم ، إ )

تضخم ( السيولة في البلاد واندفاعاتها بما يخدم هدف الاستقرار النقدي وخفض ال

الائتمان النقدي للمصارف العراقية الذي يفترض أن يكون  وعلى هذا الاساس ي لخص

يتعدى في المصارف رأس المال المصرف واحتياطاته السليمة، نجده لا ثمان مرات

في احسن الاحوال ، في وقت ترتفع فيه الفائدة على مرة ونصف الاهلية حاليا 

نقاط مقارنة بالودائع الأدخارية  30القروض الممنوحة بمستوى انتشار يبلغ قرابة 

اكثر من معدلات الانتشار السائدة في العالم.مما يعكس ضعف  ثلاث مراتوهو يمثل 

المصارف وانكماشها صوب العمليات المصرفية المفضية الى الوساطة المالية في 

 تحليل هذه الحالة مرده شيئان : ة. وتعميق السوق المالي
 

خفاق ، اذ الائتمان والإ المصارف بمخاطر السوق فضلاً عن مخاطر  تذرع - أ

 قرض مقدم. 47خفاق في تسديد قرض واحد يؤدي الى رفض لاان ا
 

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــ     
باحلال وان المفهوم الجديد هو مناظر للمفهوم القديم للازاحة ولكن ...)تكملة الهامش في الصفحة السابقة(      

بشكلها الواسع والمضافة الى مخاطر الائتمان ووفق الآلية نفسها من حيث اثر سياسات  مفهوم المخاطر

هي  فجوة الفائدةوان راض .ارتفاع كلفة الاقتراض في سوق الاقاقتراض السلطات المالية او النقدية على 

ات السياسة من مخاطر السوق او مخاطرالائتمان والتي يولدها هذه المرة الاستثمار بادو التحوطوليدة 

النقدية وهو استثمار خالي المخاطر ولكن يرتب ازاحة خارجية للمخاطر يتمثل بتلك الفجوة التي هي دالة 

وان  . حساسية المطلوبات المصرفية لارتفاع مرونة اوحساسية الموجودات المصرفية ازاء مرونة او

 زاد التشدد زادت معه الفجوة. فكلما ، العلاقة هي طردية بين مقدار الفجوة ونوع السياسة النقدية
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وجود احتياطي او تحوط بموجب لائحة رقابية  يفرض على الائتمان النقدي   - ب

للمصارف لمواجهة حالات الاخفاق او المشكلات العالقة بالديون الرديئة وهو  

امر يمثل كلفة أو عبأ على المصارف ، مما جعل المصارف تلجأ الى الائتمان  

التعهدي الذي مازال غير منظم بلائحة رقابية وان التحوط حول رأس المال لهذا  

الائتمان غير موجود وربما هنالك اشارة غامضة في اللائحة الرقابية اشارت  

الى الائتمان دون التفريق بين الائتمان النقدي والائتمان التعهدي ممـا جعـل  

التطبيقات المصرفية والرقابية تنصرف حصريا نحو الائتمان النقدي واغفال  

الائتمان التعهدي لكون الاخير يقع ضمن الموجودات العرضية وبنود خارج  

 الميزانية العمومية للمصرف . 

تعظيم  ها عن طريقتلجا المصارف الى الميل في استثمارات ، اء على ماتقدمـوبن  -جـ 
وهو  Internal leakage بالتسرب الداخليسيولة وهو مايسمــــى الاستثمار بال 
ايداع السيولة الفائضة في حاضنة خالية من المخاطر وهي نوافذ البنك المركزي  
وأدواته أو التحوط بالعملة الأجنبية وغيرها ماهو متاح لدى البنك المركزي  
بقليل بدون مخاطر  بحيث ان قبول فائدة أقل من سعر السياسة النقدية أو اكثر 
هو أفضل من الأقراض وتقديم الاتئمان النقدي في السوق المصرفية للجمهور  
حتى وان كانت بفائدة عالية تساوي سعر فائدة السياسة النقدية مضافا اليها  
      ارتفاع معدلات الانتشار عبرمختلف أنواع المخاطر، وهو الامر الذي ادى الى  
 ،المخاطر وقبول معدل عائد اقل من الأستثمار في بيئة خالية نّ اعتماد مبدأ : إ        
ستثمار بعائد أعلى ولكن بمخاطر أكبر، والمقصود به الائتمان هو افضل من الإ 
 النقدي. 

ل ــــــأق دٍ ـــــعائذات   ةـــآمن  ئةــبي في  نجد  رجحان الاستثمار  ك ــــلذل  

) الائتمان  ـىعلأ  دٍ ـــعائ ذات  رةٍ ــخطن بيئة ـــدلا مــبياسة النقدية ( ) ادوات الس  

 : هما  ، نعلى ذلك نتيجتارتب تي وللجمهور (  النقدي   

 

 Risk Crowding خارجي  ا  تزاحمتولد اخذت ادوات السياسة النقدية  نّ إ -ى :الأول 

out  مما يعظم الفائدة  ، تزاحم خارجي للمخاطر ويمكن ان نطلق عليه اصطلاح
حالــــة اللايقين  بسبب المستوفاة عن القروض النقدية خارج توازن السوق

الناجمة عن ماتعتقده المصارف ان هناك مخاطر سوق ومخاطر قانونية 
 .وغيرهما التي تحيط بالسوق المصرفية علاوة على المخاطر الائتمانية
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  عــــالوض يولدها دـقsystemic risk ية خاطر نظاممخشية المصارف من حصول   -ة :الثاني 

 ى ــــال  أعلى مصالحها وتدفقاتها النقدية الفعلية مما جعلها تلجعموما قتصادي الإ  

 د ــــــوالمتمثلة بأدوات السياسة النقدية التي تحقق أقل قدر من العوائ البيئة الآمنة         

 مما يعني تفضيل الأمان على العائد بمستويات غير مسبوقة ،المخاطر  ولكن خالية        

 تزاحم طالما أن العائدعلى أدوات السياسة النقدية يعد مجزيـاا ومشجعاا على توليد   

 خارجي ناجم عـن المخاطــر.  

 خاطر؟المخير للتحوط من أو ملجاْ أمستقرة سياسة نقدية  - 8

نموذج الاقتصادي الراهن للبلاد انموذجاا توزيعياا كثيف الاحادية صوب يعد الأ   

القطاع النفطي ضعيف الكفاية الانتاجية يتمتع بتكاليف اجرية حقيقية عالية نسبياا لاتسمح  

بتوليد فرص عمل جديدة بل هو على العكس مولد للبطالة ولايمتلك الامكانية والمرونة  

نموذج مع نمو قوة العمل السنوية . ..ولم ينسجم ذلك الأ  الكافية في امتصاص معدلات  

مناخ الاستقرار السعري الذي وفرته السياسة النقدية للبلاد ممثلة في انخفاض معدلات  

التضخم الى المرتبة العشرية الواحدة فضلا عن استقرار معدلات الصرف ولاربع  

اقي مع المسارات الاخرى للدينار العر سنوات متعاقبة وبناء احتياطي عالٍ ساند 

للسياسة الاقتصادية في البلاد وميولها التوزيعية التي غلبت رؤيتها الاستهلاكية على  

داء م الانتاج والكفاية الانتاجية. فالأرؤيتها الاستثمارية او رؤيتها في تعظي 

الماضية الانفاقي)الاستهلاكي او التشغيلي( العالي للسياسة المالية طوال السنوات الثمان  

جاء متلازما مع اشتداد احادية اقتصاد وانحسار مساهمة القطاعات الانتاجية الاخرى  

ي اضافات فعلية للطاقة أ ن  وإخارج القطاع النفطي في تكوين الناتج المحلي الاجمالي ،  

الانتاجية المادية مازالت عند النقطة الدنيا في التاريخ الاقتصادي الحديث للعراق. في  

انفرد فيه قطاع الوظائف الحكومية بسياسات تشغيل توسعية فاقت اجورها وقت  

ومرتباتها في متوسطاتها السنوية متوسط دخل الفرد من الناتج المحلي الاجمالي. وان  

تلك الوظائف الحكومية امست بحق مسؤولة عن استمرار فرص العمل في العراق دون  

ة في الاقتصاد الوطني وبمستوى يغلب % من اجمالي الفرص المتاح50انقطاع بنحو  

عليه انخفاض الانتاجية او حتى دون توافر ارتباط بالنشاط الانتاجي الحقيقي  . وان خلق  

الوظيفة العاطلة، على الرغم من كونها مثلت صورة من صور اعادة ثمار الريع النفطي  

 ن  ك الموازنة ، فإون مواطن من تلملي 46وتوزيعه على سكان البلاد وانتفاع اكثر من  

سياسات التشغيل غير المنتج قد هدرت الكثير من مكنونات واهداف الاستقرار  

الاقتصادي والذي عملت السياسة النقدية عليه لسنوات طويلة وانتهت لمصلحة انموذج  

للاستهلاك )والادخار( الخارجي على حساب التراكم الفعلي لرأس المال  توزيعي عالٍ  

الوطني . فحصة الاستثمار الحكومي للناتج المحلي الاجمالي على سبيل المثال، مازالت  

ي نسبة تحسنت كثيرا الا ان القطاع الحكومي مازال يهيمن على ـــ% وه30لا تتعدى  

% من مقاليد ذلك الناتج مما جعل السوق الوطنية تحاكي الانموذج الحكومي في 40 
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الاقتصادي الممكن والمسؤول عن تحريك الاستثمار الى فائض  تصرفاتهِ بتحويل ثمار الفائض

اقتصادي فعلي متجه نحو الخارج ولاسيما في بلدان المجموعة التجارية المجاورة للعراق والتي 

 خلقت )حاضنات استقطاب( للتراكم العراقي الخارجي . 

المستوى العام ها في توفير معدلات استقرار في فقد اضفت السياسة النقدية ونجاحوبهذا 

للأسعار وتماسك قوة الدينار العراقي دخلا فعلياا غير منظور على الاجر الاسمي وتقوية الاجر 

الحقيقي دون ان يترك اثرا على الانتاجية بسبب غياب سياسات انتاج واستثمار واضحة في 

خارجية القطاع الحقيقي ، كما شجع الاستقرار السعري للسياسة النقدية على توليد مدخلات 

ولكن للأسف ادمجت في مسار لم يشجع على النمو او يستفاد منه   positive externalitiesايجابية 

في البرامج والسياسات الاجرية المنتجة ، بل استخدمت نجاحات الاستقرار النقدي لتزج في 

لد مسار عالي الركود الاقتصادي دونما تفعيلها في منهج تنمية عملي جاذب للاستثمار ومو

للدخل الحقيقي . وبهذا ومع الاحادية الشديدة وضعف التنوع الاقتصادي امسى اقتصادنا واحد 

 adjusted مفارقة الازدهار الكينزية )المكيفة(من اقوى الاقتصادات في العالم التي تتجسد فيه 

paradox of thrift على حساب تدهور المنتج المحلي الاستهلاك )الخارجي(الرغبة في  ، إذ 

ة الفائضة لدى الافراد او تعظيم الاكتناز او السيول الادخار )الخارجي(وتعاظم الرغبة في 

مخاطر الازاحة من  تحوطجاءتا بمثابة   فجوتين ركوديتينالتي جسدت معاا والمصارف 

تقضي  ق عن مفارقة الازدهار المكيفة إذلتعبران بح ومخاطر الازاحة الداخلية الخارجية

الرغبة في الادخار الخارجي والرغبة في الاستهلاك الخارجي على حساب تدني الانتاج المحلي 

وتدهور انتاجيتهِ لقاء اجور حقيقية عالية الى تدهور الاستثمار وتوليد حالة واسعه من 

ر )وهي ارتفاع نقاط الانتشا فجوة الفائدةن اي ستنزاف الاقتصادي دفعت بهما هاتان الفجوتاالا

بين الفائدة الدائنة والمدينة تحت طائلة التحسس العالي للموجودات المصرفية مقارنة 

الاجور  فجوةمثلت  الازاحة الخارجية للمخاطر( بينمابالمطلوبات المصرفية تحت تأثير 

)اي تعاظم الاجر الحقيقي بفعل نتائج الاستقرار النقدي والتحوط بمستوى  الحقيقية / الانتاجية

رب من المدفوعات الاجرية في الاسواق الناشئة ذات الصادرات التنافسية الى البلاد اجور تقت

مع تدني انتاجية المنتج المحلي وارتفاع تكاليفهِ بشكل لايتفق مع تعظيم الاجر الحقيقي(.  وعلى 

هذا الاساس فبدلا من ان تستخدم نجاحات السياسة النقدية في الاستقرار بخلق بيئة استثمارية 

ها من جانب القطاعين المالي والحقيقي انها استعملت تلك النتائج ونجاحتية للتنمية ، الا موا

في  المكيفة مفارقة الازدهارلتعميق فجوة الفائدة وفجوة الاجور/ الانتاجية بما يؤكد تحقق 

اقتصاد شديد الاحادية يعتمد على مورد القطاع النفطي عالي التوزيع لاغراض الاستهلاك 

على حساب المنتج المحلي ، وشديد الادخار المرغوب )سواء الخارجي او الداخلي(  الخارجي

والمعطل دون توافر القدرة او السياسة الملائمة على زجهِ في تعظيم النمو الاقتصادي 

نموذج الاقتصادي العراقي الراهن والاستثمار كأساس لذلك النمو ، بل على العكس اصبح الأ

وهو مايمكن ان نطلق  ، وادخاراً  استهلاكادي السالب او العابر للحدود مولداا للنشاط الاقتصا

عن المرض الهولندي في ،كناية  Iraqi economic disease الاقتصادي العراق بمرضعليهِ 

 . الاقتصاد
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 tightenبين انتهاج سياسة نقدية متشددة  trade offوبناء على ماتقدم ، نجد ثمة مقايضة 

التضخمية التي تجذرت في الاقتصاد العراقي عبر نموذج اقتصادي شديد   في مواجهة النشاطات

التعويض ، قادت في الاحوال كافة ، الاحادية وسياسة اقتصادية رعوية استهلاكية في التشغيل و

لدى القطاع  الداخلية الازاحةمن مخاطر   hedgeالى بلورة حالة من التحوط ، للأسف الشديد 

لدى القطاع  hedgeتبلورت حالة من التحوط  . بينمافجوة الفائدةمصرفي او المالي مثلته ال

العمل في قطاعات  يقي مقابل تدني الانتاجية عبرالحقيقي الاهلي في تعظيم الاجر والاجر الحق

 التجارة الخارجية الاستهلاكية و الخدمات الملازمة لها وابتعادها عن النشاط الانتاجي الحقيقي.

  اع الخاص قد وجد طريقه ) كإدخار خارجي ( او اموال معطلة لاتقرضوان الفائض الكامن للقط

الا بكلفة عالية تمثلها الفائدة المستوفاة على القروض النقدية لقاء انخفاضها على الودائع النقدية ، 

وفقاا لحساسية المخاطر على الاصول او الموجودات المصرفية مقارنة بالمطلوبات او الخصوم 

ابعد في مرحلة م (. واستمرت السوق العيش على مفارقة الازدهارالنقدية الفجوةالمصرفية)

لحركة التنمية،بعد ضمان   accommodativeالاستقرار النقدي واتباع سياسة نقدية ملبية 

الاستقراروانخفاض التضخم بسبب تأثيرات السياسة المالية على السوق وهي السياسة 

التي عبرت عن احادية الاقتصاد وتوجهاتهِ لى موارد الريع النفطي وتوزيعها ، المستحوذة ع

 لرعوية.التوزيعية / ا

حظ ان الاستفادة من ثمار نجاح السياسة النقدية في فرض الاستقرار ) وهو لما تقدم ، يلا

الاستقرار الذي حرمت منه البلاد على مدى اكثر من عقدين من الزمن بعد المرور بمصاعب 

ا لاسيم، التضخم الجامح والتدهور الاقتصادي (  تقتضي اليوم إعادة هندسة السياسة الاقتصادية 

تحريك القطاعات عالية السياسات المسؤولة عن الركود الاستثماري في القطاع الحقيقي  عبر 

التي لايمكن للقطاع الخارجي عبر سياسة الباب المفتوح منافستها ، مما يعني إعادة الانتاجية 

تخطيط اولويات التنمية وتنفيذ سياسات اعمار رصينة والدخول في مجالات تستطيع جذب قوة 

 : يتوليد الكيانات الخالقة للسوق، أ مل والتصدي للبطالة وتفعيل الادخارات عن طريقالع

 )الشركات المساهمة الحكومية الاهلية المشتركة ( .

من مفارقة الازدهار ،  تقع على للخروج ن المسؤولية الاساسية بعبارة اخرى ، فإ 

ولاسيما ، عجلة الاقتصادية حالاً تبني سياسة اقتصادية قادرة على توليد استثمارات محركة لل

المشروعات الكبرى وبشكل خاص مشاريع البنية التحتية والمشاريع الاستراتيجية العابرة 

ال الى مجال اخر للمحافظات والاقاليم وخلق سوق وطنية بأمكانها تحريك قوة العمل من مج

 ال الوطني. عمإنسيابية صريحة بين الحكومة و السوق أو قطاع الأواضحة و بشراكة 
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Adjusted Paradox of Thrift and Monetary policy: 
Two Risk Gaps Analysis 

First Gap :-  

 Risk Crowding out (X)  

Or                                               

  X  = d   g   / d   g            ≥<1 

   
   

 
 
        

      
        

 T gh    d M        P      X≥ 1 

 Accommodative Monetary Policy X≤  1 

 R= interest on Banks Loan  

 Risk x = Policy interest Rate 

Second Gap: 

 Risk Crowding in (y) 

or Real Wage / productivity Hedge Gap 

          g  /   d                                  

                            

  
   

 
 
        

      
         

 W = Real Wage  

 Productivity = given 

 Risk y = Iraqi Dinar depreciation / appreciation  

  

                  

                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Low inflation 
Combined with 
accommodative   
monetary policy  

High inflation 
Combined with 
tightened monetary 
policy  

  ≥ 1 

  ≤ 1 
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 وبناء التوازن  الدولي يالاحتياط الفصل الخامس : 
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 .وبناء الاحتياطي العراقي  اوحسن إدارتهالسلطة النقدية  - 2

 

على الرغم من شدة التحولات في البيئة السياسية التي حدثت في بلادنا منذ العام  

والتجاذبات القوية التي تعرض لها المشهد السياسي والاجتماعي والاقتصادي   4002 

الوطني وتحميل البلاد كثير من تقلب الاستقرار ومارافقه من قلق وهموم في مسار بناء  

الحياة الديمقراطية والنهوض بالدولة العصرية ، فقد ظل البنك المركزي العراقي عبر  

لاستقرار الذي منح العملة الوطنية بعدا قوياا لوحدة البلاد سياسته النقدية يمثل خيمة ا 

وتماسك سيادتها لكون النقد هو رمزٌ من رموز السيادة كقوة شرائية واحدة يتفاعل معها  

 الجميع .  

ولايخفى ان العملة الوطنية التي اساسها الدينار العراقي وبمختلف خواصه  

تنفك عن بعدها لمعيشية والتزاماتهم التعاقدية لاالمتصلة بحياة المواطنين الاقتصادية وا 

جمهورية العراق للتعبير عن حقوقهم  قانونية يحملها مواطنو ةبراءالاستراتيجي كقوة  

من دخول وثروات والتزامات تمثل وبدون شك انموذجاا لوحدة بلادنا السياسية في  

عملة البلاد الممثلة بالدينار العراقي الذي  عامل مع مكون سيادي وطني واحد وهوالت 

يتعامل به الجميع من منطلق وحدة التراب الوطني سياسياا واقتصادياا واجتماعياا في اطار  

 الدولة العراقية الديمقراطية . 

من ان تسند  وان تماسك الدينار العراقي واستقراره كقوة شرائية لحاملها لابد  

ات الاجنبية لتعبر حقاا عن الاساس الساند للعملة العراقية ، من الموجود بإحتياطي قوي 

وان رصانة هذا الاساس تمثل قوة البلاد الاقتصادية ومكوناتها السيادية والسياسية لكون  

حفاظ على استقراره وفقاا لقوة ال لنا الدينار العراقي رمزاا سياسياا وسيادياا ينبغي 

 لنقدية.للوحدة ا الاحتياطي الاجنبي الساند 

عد المرتكز الذي يبعد بلادنا وقدراتها مما تقدم ، ولكون الاحتياطي الاجنبي ي  
لاسيما بعد ان عانى العراق وعلى مخاطر البلدان ، السيادية عن مخاطر مايسمى بـ  
مدى اكثر من ثلاثة عقود مضت من الصراعات والحروب التي جعلته يُعامل من جانب  
المجتمع الدولي على انه من البلدان ذات المخاطر في عملياته الائتمانية والتمويلية ،  
وهي مخاطر تنجم للاسف الشديد عن التغيرات الاقتصادية و السياسية لأي بلد يعيش  
مدة طويلة من الصراع والاضطراب السياسي والاقتصادي. ويأتي على رأس تلك  
. وان  العملة الاجنبية لدى البنك المركزي( اطيالنقص في احتي )المخاطر موضوع  
هذا العامل وتقلبه هو اليوم من اهم العوامل التي ينظر فيها الى العراق من خارج كيانه  
الاقتصادي في ابعاده عن مسألة مخاطر البلدان . وان اي تقلب في الاحتياطي الاجنبي  
يده والتخبط بهذا الموضوع ، يعد او تغيير في تركيبهِ او نقصانه او تكريس ضوابط تقي 
مؤشراً حساساً لاستمرار مخاطر البلدان ويضع اقتصادنا ضمن اقتصادات الدول التي  
جدارته وتعامله مع العالم الخارجي مالياً  يف ائتماني لايعتد به من ناحيةتقع في تصن 
 بشكل سليم وطبيعي . 
 



120 

 

 
 دارته من إملة الاجنبية وحسن من تلك الثروات النقدية بالع عراقال إن بناء احتياطي  

زاء العالم أالمالية وقوة سيادته ووحدته السياسية  هالسلطة النقدية ، تؤمن بوضوح قدرات
الخارجي، يصطف فيه الدينار العراقي الى جانب عناصر ومكونات السيادة الاخرى في تشكيل 

الامم العصرية كافة في ترسيخ كيانها الوطني عبر  وطني متجانس وعلى غرار ما تتطلع اليه
الوحدة النقدية واستقرارها والتي تعبر في الوقت نفسه عن وحدة البلاد وتجانسها سياسياً 

 واقتصادياً كقوة سيادية واحدة.
 

 من العملة الاجنبية والحفاظ عليهالبنك المركزي العراقي  فان اهمية احتياطي، ذا ــل
، هو امر يجعل  كقوة لذلك الاحتياطياستقراره  على نار العراقي الذي يعتمدكغطاء ساند للدي

قوة العملة الوطنية تنسجم مع المكونات الاخرى للسيادة الوطنية ضمن الحقوق التي كفلها 
الدستور للشعب العراقي في تقديس ممتلكاته وموجوداته بصورة قوية ومستقرة وعلى رأسها 

 لساند.العملة الوطنية وغطائها ا
 

بالدرجة ينجم الاحتياطي من العملة الأجنبية ن نا في الفصول السابقة ، فإوكما أوضح

ألأساس عن حركة ميزان المدفوعات او القطاع الخارجي لاقتصاد البلاد، وانه يتعرض للزيادة 

أو النقصان في ضوء تلك الحركة الخارجية المستمرة. كما أن هذا الاحتياطي يمارس وظيفة 

مركزية وأساسية تتمثل بكونه حاجزا" يمتص الصدمات الرئيسة ، على نحو يؤدي الى استمرار 

 ستقرار سعر صرف العملة الوطنية ازاء العملة الاجنبية . ا

 

نبية لدى البنك المركزي العراقي التي تمثل احتياطه الدولي فان  تراكم العملة الاج ،ذاـل

قيام وزارة المالية بمقايضة ما لديها من ايرادات بالدولار التي هي ناجمة بالاساس  قد تمت عبر

ه من الدينار العراقي المصدر من ب عن صادرات العراق النفطية لقاء حصولها على ماترغب

البنك المركزي العراقي ، لتغطية النفقات العامة المحلية ليدخل الدينار المصدر التداول المحلي 

 ق العراقية ولكن عبر ابواب الصرف في الموازنة العامة للدولة . في السو

 

ة الدينار ــا كانت مهمة البنك المركزي العراقي هي الحفاظ على استقرار قيمــولم

كورة العراقي، الذي جرى اصداره والتصرف به بصورة رئيسة عبر نفقات الموازنة العامة المذ

ان مثل هذا الامر قد حدد توجهات السياسة النقدية للبنك اعلاه ،  ف وحسب الآلية المشار اليها

المركزي العراقي وقيدها في كيفية استخدام الدولار المتاح كاحتياطي اجنبي ، بغية مواجهة 

التي أشتقت بالاساس من انفاق حكومي تحول معاملات السوق المترتبة عليها نفقات الجمهور و

جمهور ، يتم تداولها وانفاقها كدينار عراقي في التعاملات في مرحلة لاحقة الى قوة شرائية بيد ال

 ة . ــاليومي
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فقد اضحى الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي العراقي موجه للتعامل المباشر ، بهذا و

اجاتها للعملة الاجنبية ، ولكن في اطار الحفاظ على الدينار العراقي ضغوط السوق وحمع 

ئم ومتين من العملة الاجنبية . وان مثل هذا التوجه في السياسة وقوته الشرائية عبر غطاء دا

النقدية يعد من الاعمال اللاحقة والاساسية في تنفيذ اهداف البنك المركزي العراقي ، ولاسيما 

رة آنفاا ) اي بعد ان انتهت مرحلة التعامل المباشر مع السياسة المالية في المرحلة الاولى المذكو

جات الموازنة العامة للدينار العراقي ببعض موجودات الحكومة من العملة امرحلة استبدال ح

الاجنبية والبدء بصرف الدينار عبر نفقات الموازانة العامة ( لتبدأ المرحلة الثانية المتمثلة هذه 

عن المصروفات النهائية الى نا العملة الاجنبية والناجم كما أشر المرة بمعالجة طلب السوق على

ذا الشأن ـــبشكل رئيس و ضمن المكونات الاساسية للطلب الكلي . موضحين بهللحكومة 

 ي :ـــــــأتـايــم

 

، التي  7003لسنة  75من قانون البنك المركزي العراقي رقم  72استنادا الى المادة  - أ

وفقاً نصت على تولي البنك المركزي إدارة الاحتياطي الرسمي من النقد الاجنبي للبلاد 

. واجازت للبنك ان يستثمر مثل  الممارسات الدولية ولاهداف السياسة النقديةلأفضل 

بمجموعة من الموجودات شريطة ان تضمن سيولتها دونما مخاطر  هذا الاحتياطي

دوماً (.  العائد )وتحافظ على مفهومها بأنه احتياطي سائلتذكر وتحقيق شيء من 

ير دولية في اداره الاحتياطي ، تمثلت عايواستناداً لذلك فقد اعتمد البنك المركزي م

اشكال  طية الاجنبية التي تكفل تجنيب هذا الاحتياطيستثماراته الاحتيابدليل عمل لإ

وان لاتخرج عن مفهوم  المخاطر الاستثمارية كافة وتضمن سيولتها وسلامتها

 التنويع بالعملاتبأي حال من الاحوال . إذ يأتي  الاحتياطي المصرفي المركزي

مختلفة من خلال تبني مفهوم مخاطر العملة لتجنب تقلب اسعار الصرف ومفهوم ال

مخاطر الائتمان لتجنب تخلف السداد ومفهوم مخاطر اسعار الفائدة لتجنب الاستثمار 

بأية اوراق مالية من مؤسسات ذات تصنيف ائتماني ضعيف لايعتد به اطلاقا وغيرها 

 عايير الدولية للبنوك المركزية .من المخاطر وبنسب متعارف عليها وفق الم

 

 لاحتياطيل الذي مفاده ، لماذا لايستثمر البنك المركزي جانب من ااؤكثير ما يثار الس  - ب

 بأوراق او سندات حكومية عراقية معرفة بالدولار . 
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 ة : ـــتيبدون مجاملة هو  لا ، للأسباب الآن الجواب إ 

 

د ـــــالمالية واصداراتها  الاولية للاوراق المالية مازالت للأسف الشدي راقـالعوق ــن سإ -أولا :

ف ـــي السوق العالمية بالتصنيــلاتحظى بتصنيف ائتماني دولي يضع اوراقها المتداولة ف  

وة ــــــــــاو مايماثله لضمان عدم خسارتها وق AAن ـي المطلوب الذي لا يقل عـالائتمان  

ي ـــــــــتؤاخذ البنوك المركزية على هكذا نمط من المناورات الاستثمارية فسيولتها . إذ   

م ــاتــــ. واذا م mutual exclusiveالاحتياطي لخضوعها لما يسمى بالتمانع المتبادل   

السوق الثانوية الدولية وعلى وفق معاييرالاستثمار  شراء هكذا اوراق فإنه يتم عن طريق  

ي ـــــــــــطة تداولها فك المركزي وليس من سوق الاصدار الأولية شريالمعتمدة لدى البن  

 كي تكون بحق جزء من الاحتياطي .الاسواق العالمية   

 

 البلدان مخاطر عليها يطلق المخاطر من محددة بأنواع يسمى لما خضعي العراق مازال  -ثانياً 

 country risk السياسية و الاقتصادية التغيرات عن ناجمة انها يزعممخاطر يـوه 

 العملة احتياطي في النقص ) موضوع المخاطر تلك رأس على يأتي ولكن. دـبل لأي 
 من العراق الى فيها ينظر التي العوامل اخطر من هو العامل هذا وان.  ( الاجنبية 
 نقصانه او تركيبهِ  في تغيير او الاحتياطي في تقلب اي وان.  الاقتصادي كيانه خارج 
 يعد ، الموضوع بهذا والتخبط الخارجي والتحويل الاجنبي النقد تقييد ضوابط تكريس او 
 حيث من ائتماني تصنيف ادنى في البلاد ويضع البلدان لمخاطر حساساً  مؤشراً  جميعه 
 . وطبيعي سليم بشكل معهٌ  ماليا الخارجي العالم وتعامل جدارتهِ  
 

مفهوم المخاطر السيادية  بات يفوق وعلى نطاق واسع مخاطر البلدانان موضوع  -ثالثاا 

 Sovereign risk  بعد الحرب  3044. موضحين بهذا الشأن ان بلادنا قد صنفت منذ العام(

العراقية الايرانية ( ضمن مجموعة البلدان عالية المخاطر ، حيث احتل العراق درجة  

% ، وان تسلسل 300جة تقييم % مقابل بلد مثل السويد الذي احتل در42تقييم قدرها  

وهي اخر  333العراق بين المجموعات الدولية حسب درجة مخاطرها قد احتل  

( 3التسلسلات في التصنيف الدولي لمجموعة البلدان عالية المخاطر ، مقابل التسلسل  ) 

ن اقراض المصارف سبيل المثال . وعلى هذا الأساس فإالذي احتلته السويد على  

كيانات دولية تخضع لمفهوم مخاطر البلدان يجعلها تتحوط هي بنفسها بأرصدة الاجنبية ل 

وهو   حساب مخصص احتياطي مخاطر التحويلفي حساب الاحتياطي يطلق عليه  

عند اقتراضها من لبلدان المخاطر العامل الذي يرتب على الاقتراض الخارجي  

ترى المصارف الاجنبية ان المصارف الخارجية ، فوائد والتزامات عالية ، في وقت  

ذلك الحساب ) اي حساب مخصص احتياطي مخاطر التحويل( على الرغم من انه عامل  

مخفف ازاء الخسائر الناجمة عن الديون المعدومة او المتعثرة للقروض الاجنبية ، الا انه  

في الوقت نفسه امر يرفع من درجة مخاطر الاقراض للبلدان التي تعاني من موضوع  
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خاطر البلدان المذكور أنفاا مما يرتب شروط مجحفة في فرض الفائدة او ترتيبات م 

 التسديد او الضمانات وغيرها . 

 

حتياطي الاجنبي في جوهرهِ الى مفهوم الاستثمار المالي او غير لايخضع الاستثمار بالإ -ج

النقدي وانما يخضع دوماا الى مفهوم ادارة الاحتياطي عبر استثمار نقدي سائل تقريباا ،  

ها في اقية لفوائضها النقدية واحتياطشأنه في ذلك شأن استثمار المصارف العر 

حسابات الودائع لدى البنك المركزي العراقي ، لذلك يطلق على الموجودات الاجنبية  

 ة العالية التصنيف ، بالاحتياطيلسندات الحكومية الاجنبيوان استثمرت ببعض اشكال ا 

 ما هي،هما: إنوعينس بالاستثمارات.وعليه يصنف الاحتياطي الاجنبي على ولي الاجنبي 

وضع عادة في حسابات أو خالي من العوائد وي remunerationsللعوائد  احتياطي مدر    

ك المركزية في العالم الصناعي جارية لدى مؤسسات مصرفية دولية وبشكل خاص البنو 

.ان الخروج عن هذه الحاضنة الاستثمارية  % 00او الاول و بنسبة تزيد على  

عند هذه المرحلة المتحفظة المبكرة في ادارة الخاطر سيتطلب   للاحتياطي الاجنبي 

ا اكثر تعقيدا في مجال رسم العلاقة بين العائد والمخاطرة ويقع على عاتق ادارة م اا صيغ 

 يسمى بصناديق الثروة السيادية. 

 

كما ذكرنا  country riskخضع لقيد مايسمى بمخاطر البلدان يي، مازال ذال العراقإن  -د

 انفاا هو امر قائم على مستويين : 

 

لبلد  لايعد الاحتياطي الاجنبي لدى البنك المركزي بالكثير : المستوى الاقتصادي  

مليار دولار وهو  45تفوق تحويلاته الخارجية السنوية للقطاع الخاص وحده حوالي  

صافي لكل شيء تقريباا ويتسم بقاعدة انتاج في اضعف نقطة في تاريخ العراق  مستورد 

وهي تخضع لتأثير العوامل الخارجية   لسلعة واحدة هي النفط مأصدرالاقتصادي وانه  

فضلاا عن عموم الوضع يوم اسواق الطاقة والطلب العالمي،تمثلها العند اقصى نقطة لها، 

 الحد مثل ياطي اجنبي كالإحتياطي الراهن ين التحوط بأحتالاقتصادي الدولي.وعليه فإ 

 الادنى امام المخاطر الاقتصادية الخارجية للبلاد وهو امر مازال غير مضمون ومقلق     

 جدا و يقتضي التحسب الشديد له .      

 

الى بنود مايسمى  ،للأسف الشديد،زال العراق يخضع  ما:  المستوى السياسي 

ضمن الاستقرار يانه لاب،  العراقصنف يمن ميثاق الامم المتحدة إذ  بالفصل السابع 

اساس له   وهو وضع مجحف لاشكل موضع خطر على ضمان الامن والسلم الدوليين يو 

مدونة السلوك في  الوقت الحاضر ويفتقر الىفي اخلاقيات ووقائع القانون الدولي في  

. لذا  التعامل مع الامم المحبة للسلام والساعية من اجله والتي ياتي العراق في مقدمتها 

يعد العراق منطقة حرب وعدم استقرار ضمن تعريفات وبنود هذا الفصل ، اذ مازال  

ليؤدي  السادس الفصلى يبيح للمنظمة الدولية استخدام القوة ضده ما لم يتم تحوله ال 
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دوره ضمن الاسرة الدولية في الحفاظ على السلم والامن الدوليين ، وهي مهمة نرى انها  

اساسية في الستراتيجية الوطنية و تعمل الدبلوماسية العراقية منحها الاولوية في نطاق  

 ستراتيجيتها الراهنة . 

 

ولية من خارج العراق بشكل مادي كثيرما يثار مقترح نقل الارصدة الاحتياطية الد -هـ

وايداعها في خزائن البنك المركزي ، ومن اللافت للنظر انه لاتوجد هكذا ممارسة دولية  

مثل رافعة التعامل بهذا الشأن ذلك لإرتباط ذلك الاحتياطي بالعالم الخارجي مباشرة وي 

مسألة لم  سائل نقل عدة مليارات بحجم نقدي مع العالم عبر القطاع الخارجي . كما ان 

 يـــتعهدها اي دولة تبحث عن الاطمئنان والعيش بسلام في المحيط الدولي وهي لاتقلل ف 

 تــــــــالوقت نفسه من اية مخاطرقد تمثلها ملاحقات قضائية لهذه الاموال حتى وان كان     

 دــــــــــبالداخل مؤقتاا ويجري نقلها مادياا الى الخارج لأغراض تسوية المدفوعات وتسدي     

 ةـــــــــالالتزامات . مع العرض ان تحريك اموال نقدية سائلة الى خارج البلاد هي مسأل     

 يةيداعها في الشبكة المصرفية الدولودات نقدية( لإباهضة التكاليف )عند تحريكها كموج     

 دارةـــــــــــعبر وسطاء ومصارف مجازفة . فعلى الرغم من انها تؤدي الى تصديع الج     

 لضعف شفافيتها وغموضها ، فضلاا عن مخاطر البلاد نها تكرس من الائتمانية للبلاد فإ     

 ا ،ـــــضعف قابليتها في مواجهة الصدمات الخارجية لميزان المدفوعات في حال حدوثه     

 بـــــلصعوبة تحريك مثل هذه الارصدة الاحتياطية المادية عبر المصارف العالمية بسب     

 اا انــــمشكلات اكتنازها كسيولة في الداخل يصعب التصرف بها في الخارج حالاا . علم     

 ةة اموال سائلة بهذا الشكل ستستمر في الخضوع للمسائلة امام الاجهزة الدولية المعنيــاي     

 بمكافحة غسل الاموال واموال الجريمة والارهاب وما ينطوي عليه من كلفة قانونية عند     

 تحريك هكذا موارد سائلة .      

 

 في مصارف مركزية  في العالم الاول التمتع يتيح استثمار الاحتياطي الاجنبي  -و    

 ةـــــــــعالية من السيولبموجودات حكومية اجنبية تدار في محافظ استثمارية ذات درجة  

 والسلامة وتوفر في الوقت نفسه عوائد مجدية تتناسب وحجم تلك الاستثمارات وتنوعها .         

 لـــن الستراتيجية المعتمدة في ادارة احتياطي البلاد الاجنبي تتمتع بأولويات تتمثوبهذا فإ         

 ةـــالمخاطر الناجمة عن الاهتزازات الاقتصادي في الحفاظ الآمن عليها وسلامتها وتقليل         

 كــلضمان عوائد معقولة تتناسب وحجم ذ التي يولدها الاختلال الاقتصادي العالمي ، مع         

 اــــــــــــعبر تنويع دقيق للمحفظة الاستثمارية الخارجية الوطنية عبر تنويعه الاحتياطي         

 نـــــــــت الحكومية العالية الاستقرار . وتسعى السياسة النقدية ضمبالعملات والموجودا         

 ةـخطوطها العامة توفير السيولة اللازمة من النقد الاجنبي لأداء مدفوعات العراق الدولي         

 وىــــــــــومواجهة التزاماته وتمكين ساسية سعر صرف الدينار العراقي من تحقيق مست         

         مستدام من استقرار الدخل الفردي ومستويات المعيشة فضلا عن تعظيم التنمية         

 والرفاهية الاقتصادية وتوفير المناخ الملائم لديمومتهما .  
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 -استمرار ، هما كما يأتي :ثمة مسألتين لابد من تداركهما ب

: في اطار التوجه نحو اقتصاد السوق وبناء مرتكزات قوية ومستقرة للاقتصاد الحر  اولهما

وعلى وفق ما نص عليه الدستور ، فان السياسة النقدية هي ليست في وضع التعامل  

بصورة معكوسة في هذه المرحلة اللاحقة ، ذلك بالتغافل عن النتائج التي افرزتها  

ولى ، ووضع الامور بصورة معكوسة خارج سياقاتها ، النفقات العامة في المرحلة الا 

اجات الموازنة العامة وسد العجز في متطلباتها عبر التعامل مجددا في معالجة ح 

البلاد الساندة للاستقرار وتجنيبها افرازات النفقات العامة  التمويلية اللاحقة من احتياطي 

 لية  وتوليد قوى طلب تضخميةة المحالسابقة التي تتسبب في تعظيم مناسيب السيول 

 مهددة للاستقرار الاقتصادي.  

 

للبنك  ذا التوجه العكسي بالعودة ثانية إلى موارد النقد الاجنبي بعد ان بيعتان مثل ه 

المركزي العراقي وجرى صرف ما يقابلها  من العملة المحلية في المرحلة الاولى عبر نفقات 

اجات السوق وحصته من النقد الاجنبي استقطاع من حمة سيكون بدون شك الموازنة العا

واضعاف لغطاء العملة الوطنية ، فضلاا عن كونه تعطيلاا مباشراا لسياسات البنك المركزي 

العراقي في رفع القدرة الشرائية للدينار العراقي وتعزيز سعر صرفه ازاء الدولار، الذي 

فها خلق دينار قوي ووضع اقتصادي مستقر يقتضي توافر موارد بالعملة الاجنبية باستمرار هد

وهي مهمة ارتكازية في بناء الامن الاقتصادي الوطني يؤدي الى الرفاهية بصورة مستمرة  

 والدفاع عن استقرار الاقتصاد العراقي ضد الصدمات الخارجية لأطول فترة ممكنة . 
 

البنك المركزي  تياطيملة الاجنبية مباشرة من احفان اتاحة اي فرصة لاقتطاع الع، ذا ـل

 ،اجاتهااستقرار السوق المحلية او تقيد ح العراقي لتغطية مصاريف حكومية مباشرة على حساب

عله في وضع هو سياق سيبدأ ولن ينتهي الا باستنفاد الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي او ج

ستقرار يان الااجات ومتطلبات الاحتياطي الاجنبي ودوره في تعزيز  بنضعيف لايتماشى مع ح

وهي سياسات سبق للعراق ان مارسها في عقود سابقة ومازالت . الاقتصادي الكلي المرغوب 

 . البلاد تجني نتائجها السالبةعلى مستوى الاقتصاد السياسي للاستقرار والتنمية
 

الحوار والتواصل لابد من حل مشكلات البلاد المالية العالقة مع الاسرة الدولية ب ثانيهما :

اهمية تطبيع العلاقات مع الاسرة الدولية والمحيط الاقليمي بالوسائل  والتفاهم ولاشك ، في

الدبلوماسية السياسية وتوفير الحماية للأرصدة العراقية الخارجية والبحث عن حلول جذرية تعد 

 الاكثر نجاحاا في تفادي الحراك السلبي او الانغلاق عن المجتمع الدولي وتفادي العودة الى

 اجواء العزلة عن العالم وهو الامر الذي غادره العراق منذ شروعه في بناء دولته الجديدة .
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ما تقدم ، نرى ضرورة ان تاخذ السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي وعلى ضوء  

خارج عمليات  الاجنبي البنك هال التمويل المباشر من احتياطيمساراتها الصحيحة دون استس

وتوازناته. وبخلاف ذلك،  فان سوقاا سوداء ستظهر بقوة لامحال ، وستساعد على ارباك  السوق

الاقتصاد العراقي والعودة به الى عهود التضخم الجامح وزيادة معدلات الفقر وتدني مستوى 

المعيشة وتوليد حالة من الارتباط المباشر لقيمة الدينار العراقي باسعار  صرف تلك السوق ، 

سحب قطاعات الاقتصاد العراقي برمتها وميكانيكية الاسعاركلها الى صفوف مما قد ت

المضاربين وقراراتهم على حساب توليد حالة مستمرة من اللااستقرار ، التي عادةا ما تتسبب 

من السياسة الاقتصادية عموماا والسياسة النقدية ، فيها تلك السوق غير المنضبطة لتجعل 

خصوصاا مجرد ظاهرة ملحقة او تابعة لتصرفاتها وقراراتها ، وهو امر خطير سبق للاقتصاد 

تعرض فيها امن البلاد الاقتصادي الى اسوء  تجربتها في العقود السابقة  ، إذالعراقي ان خاض 

ياسات خاطئة مورست على مدى ثلاثة عقود المخاطر و حصد الشعب العراقي نتائج داكنة لس

 من العزلة و العداء والتصادم مع العالم الخارجي .
 

 السياسة النقدية وحركة التدفقات المالية اً : نيثا

 

إن البنك المركزي العراقي وبالقدر الذي يراقب فيه حركة التدفقات المالية الداخلة الى  

الحفاظ  لاقتصادية الطبيعية التي تساعد علىمن الظواهر االبلاد والخارجة منها ،فأنه يجد فيها 

على نظام مالي ثابت يقوم على اساس التنافس في السوق ويولد في الوقت نفسه اندماجا مرغوبا 

في السوق المالية الدولية وانفتاحا واسعا في التعاملات المصرفية مع العالم . وعلى الرغم من 

ينبغي ان لاتعفي من تعميق عمليات المراقبة والكشف عن ان ذلك فان تلك الاموال وتدفقاتها 

تحركات  الاموال  تحظى بالمشروعية القانونية ولا تخالف قانون مكافحة غسل الاموال واموال 

الجريمة والارهاب او حتى التهرب من اشكال الالتزامات الاخرى تجاه السلطات الحكومية 

التعليمات واللوائح الرقابية الصادرة عن البنك المركزي كألاجهزة الضريبية والمالية او مخالفة 

العراقي التي تحدد هي الاخرى على سبيل المثال مقادير استثمارالمصارف لأموالها في الخارج 

 والتي تمثل شكلا اخر من اشكال تدفق رؤوس الاموال المحلية الى الخارج.

 تدفق الاموال الخارجة للمواطنين  ،الا ان التوجه نحو تقييد التحويل الخارجي اوتقنين  

لاتساعد الاالعودة  ،للاسف الشديد،هو اتجاه  لاينسجم وتحسين مناخ الاستثمارو انما هي دعوات 

الى الافاق الضيقة في قمع الحرية الاقتصادية للبلاد وحرية التملك والتصرف بالحقوق 

ور الاقتصادية المظلمة التي الاقتصادية المشروعة لشرائح المجتمع والعودة حقا الى العص

 غادرها العراق ولاسيما تقييد حرية التحويل الخارجي وعزل العراق عن محيطه المالي الدولي،

وبشكل خاص تطبيق نصوص المادة الثامنة من  الدولية واغرائه للنكول بالاتفاقيات المالية

ة التحويل الخارجي ورفع اتفاقية صندوق النقد الدولي التي تلزم الدول الاعضاء بأعتماد حري

ستثناء مايتعلق بالمخالفات القانونية الناجمه مواطنين دون قيود تذكر بإالقيود امام حركة اموال ال

 .عن غسل الاموال وعلى النحو المذكور سلفاا 
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نجد ان أي منع لتلك التدفقات الخارجة او تقييدها لايساعد سوى على توليد سوق ، ذا ــل 

اء غير قانونية كما هو الحال في نموذج كوريا الشمالية الراهن ويشجع  صرف موازية اوسود

في الوقت نفسه من ظاهرة هروب رؤوس الاموال الى الخارج ولكن عبر القنوات غير القانونية  

وغيرها من القنوات الغامضة غير المصرفية .وهو امر يقلل في الاحوال كافة من القدرة 

مباشرة .فضلا الوقت نفسه من كلفة و اعباء العمليات الرقابية غير الالرقابية المباشرة ويزيد في 

سلبية تضعف من قدرات مناخ الاستثمار الاجنبي في العراق ولا تشجع  عن توليد بيئة مالية

مع المباديء التي جاء بها   ،على الاقل،على تدفق رؤوس الاموال الاجنبية الى الداخل وتتقاطع 

 . 4005لسنة  32قانون الاستثمار رقم 

 

 هادية الخارجية الحادة التي تعرضت لان المشكلات الاقتصا كما نود ان نشيرالى 

)على سبيل المثال(، قد نجمت 3000-3001الاعوام  مجموعة بلدان جنوب شرق اسيا في

بالأساس عن ظاهرة هروب رؤوس الاموال الاجنبية التي كانت متوطنة على نحو واسع في 

التي كانت تتركز بصورة  استثمارات اجنبية  غير مباشرة ولا سيما  في ، انذاك،تلك البدان 

عالية السيولة مع ضعف المحافظ الاستثمارية كالسندات المالية والودائع ومختلف ادوات الدين ال

مما عرض موازين ، المتوافرة لدى السلطات النقدية في تلك البلدان  الاحتياطي الدولي

ل الخارجية سبق له مثيل نتيجة الهروب المفاجيء لرؤوس الاموامدفوعاتها الى عجز لم ي

 انعكس ذلك في انهيار اسعار صرف العملات الاسيوية. قصيرة الاجل،إذ

مازالت محدودة التأثير على صعيد  م من ذلك، فان مثل هذه المخاوفوعلى الرغ

ع ذلك تسعى ذلك لضعف تدفق رؤوس الاموال الاجنبية الداخلة حتى اللحظة .وم العراق،

بالعملة الاجنية ، تنصب  ركزي العراقي الى تكوين احتياطي كافٍ السياسة النقدية للبنك الم

بالدرجة الاساس لمواجهة أية احتمالات طارئة قد يتعرض اليها التوازن الخارجي للاقتصاد 

الوطني بسبب احتمالات المضاربة بالعملة وهروب رؤوس الاموال الى الخارج  بشكل 

ء،فضلا عن التحسس لاي مفاجئات ضارة اخرى قد يتعرض اليها الاقتصاد الوطني مفاجي

 ناجمة عن صدمات قوية  بسبب التحركات المالية الخارجية غير المرغوبة.

لاارى ان السياسة النقدية الراهنة للبلاد هي من النمط الذي يؤيد تقييد  في ضوء ماتقدم ، 

ع مع الضوابط  والانظمة والتعليمات اطالبلاد طالما لاتتقحركة التدفقات النقدية من والى خارج 

 ، للاقتصاد الحرولا تتعارض في الوقت نفسه وشروط التحويل الخارجي النافذة المشجعة

 ولاسيما قانون مكافحة غسل الاموال واموال الجريمة والارهاب.

الاقتصادي للبلاد، واجد ان البنك المركزي العراقي ككيان مالي مسؤل عن الاستقرار  

ابطة الاخرى بغية تعميق ضيشجع التواصل والتشاور الذي تبديه الاجهزة المختصة والاجهزة ال

المراقبة على تحركات الاموال غير المشروعة ومكافحة الجريمة الاقتصادية وملاحقة مرتكبيها 

 وهي مسؤولية وطنية مشتركة تقع على عاتق الجميع .
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 ا :  السياسة النقدية في مواجهة التناقض ثالث

 بين الدولرة والاستقرار النقدي 

 

تعد الدولرة واحدة من اهم التحديات التي تواجه صناع السياسة النقدية في البلدان النامية 
عموماً والعراق على وجه الخصوص والتي تعني استخدام دولار الولايات المتحدة او اية عملة 

الاحلال محل العملة الوطنية في المعاملات والعقود المالية الداخلية وعدها  اجنبية لها قدرة
 مخزن للقيمة في الوقت نفسه .

 
نوحة وعلى الرغم من ان الدولرة المالية ، تتشكل في الغالب من القروض المحلية المم

تصل نسبتها   في بعض بلدان امريكا اللاتينية الى  بالعملة الاجنبية عبر وقت طويل ، وقد
 ن  البنك المركزي العراقي ، يعتمدلي القروض الممنوحة محلياً ، فإ% من اجما20حوالي 
واحدة من مفاهيم المؤسسات المالية الدولية المعدلة ، للتعبير عن ظاهرة الدولرة في  على

 partialولي بخصوص الدولرة الجزئيـة العراق . فالمفهوم السائد لـدى صندوق النقد الد
Dollarization   . يعد الاكبر تعبيراً عن واقع ظاهرة الدولرة وسيادتها في الاقتصاد العراقي

% فان البلاد 10فاذا ما كانت الودائع المصرفية الى عرض النقد بالمفهوم الواسع تزيد على 
تركيب عرض النقد الذي يغلب عليه  ية . ولكن اذا ما اخذنا بحسابناتعيش ظاهرة دولرة جزئ

% مـــن مجموع عرض النقد نجـــد ان 40طابع العملة في التداول والتي تصل احياناً الى 
انه عملـــة موازيــــة في التداول خارج الجهـــــاز  ت المتحدة ما زال يـــدرك دولار الولايا
وعده مخزن  ات النقدية الداخليةفي تسوية المعاملات والمدفوع Parallel Currencyالمصرفي 
% في 10ظاهرة الدولرة الجزئية ما زالت سائدة ولاتتعدى  نّ : إيمكن القول و  جيد للقيمة

 تسوية حركة التعاملات النقدية في الاقتصاد المحلي .
 

عتمدها البنك المركزي العراقي في قدم ، فان السياسة النقدية التي إوعلى الرغم مما ت
ته الرامية الى تحقيق هدف الاستقرار ، قد اظهرت ان النظام المالي المدولر اطار ستراتيجي

اخذ يتجه نحو الانخفاض التدريجي وان ظاهرة الدولرة الجزئية وتجذرها باتت اليوم اقل من 
السابق ، بسبب اطلاق حرية التحويل الخارجي واعتماد سياسة نقدية تعمل على تعزيز القيمة 

السنوات الخمس الاخيرة الى ما يزيد على  عراقي ، التي ارتفعت فيدينار الالخارجية لل
20%.  

 
أخذت التوقعات العقلانية للجمهور تصب جميعها نحو الاحتفاظ بالدينار العراقي بسبب 
التحسن التدريجي في قيمة الدينار العراقي وارتفاع سعر صرفه ازاء الدولار الامريكي ، بعد 

وية الثقة بالدينار على تأسيس اطار عمل فعال يعمل صوب تق ان شرعت السياسة النقدية ،
تساعد الثقة بالعملة المحلية على خلق ظروف قوية وعميقة في استقرار النظام  العراقي ، إذ

واحدة من الاهداف الرئيسة للسياسة  de-dollarizationالمالي . وبهذا باتت ظاهرة اللادولرة 
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دولرة الجزئية . وان التصدي للدولرة يمنح البنوك المركزية النقدية في بلادنا في مواجهة  ال
الاكبر على اعادة صياغة سياستها النقدية وعلى وفق الاهداف المحددة في تحقيق  القدر

الاستقرار في المستوى العام للاسعار وبناء النمو المطلوب وتسريع فرص التنمية ودفع عملية 
ت نفسه الرابطة بين معدلات الفائدة المحلية وتغيير التشغيل في البلاد , كما تقوي في الوق

الانفاق الكلي او الطلب المحلي ، ويدعم من فاعلية تحركات معدلات الصرف ، لتصب 
جميعها في تحسين ميكانيكية الانتقال النقدي ، اي نقل تأثير الاهداف التشغيلية للسياسة النقدية 

نفسها . موضحين بهذا الشأن ، ان قوة التصدي  الى تحقيق الاهداف الوسيطة للسياسة النقدية
ل الدينار العراقي للدولرة ، يعد مقياساً على فاعلية السياسة النقدية في توفير اشارة مؤثرة لجع

الذي عادة ما يتجسد باستقرار دالة الطلب النقدي او انخفاض سرعة تداول النقود اكثر جاذبية 
ر الصرف وسعر الفائدة وعدهما متغيرين فاعلين واستقرارها وذلك بفعل تأثير اشارتي سع

 موجهين في استقرار الطلب النقدي وتقوية ميكانيكية الانتقال النقدي في الوقت نفسه . 
ان سياسة اللادولرة ، تعد واحدة من مصادر الايراد القوية المولدة لرسوم  ولايفوتنا،
العملة المحلية والتي تنعكس  الناجمة عن تزايد الطلب على Seignorageالاصدار النقدي 

بصورة ايجابية على كشف الدخل ضمن القوائم المالية السنوية للبنوك المركزية وتقوي مركز 
 الثروة الصافية للميزانية العمومية في تلك البنوك او المصارف المركزية.     

الاستقرار في  وعلى الرغم من ذلك ، تسعى استراتيجية السياسة النقدية في بناء مسار       
هذه المرحلة الانتقالية التي يمر بها العراق الى توفير مناخ مستقر جاذب للنمو والازدهار 
الاقتصادي بدءا بقطاعه النقدي الذي يغدو اليوم قويا وراسخاً ، وفي هذا الاطار يعد مزاد 

لنقدي للبلاد بغية من وسائل السياسة النقدية غير المباشرة المؤثرة في الاساس االعملة الاجنبية 
التحكم بالطلب الكلي عبر مناسيب السيولة التي يولدها بصورة اساسية الانفاق الحكومي 

تحقيق ثلاثة اهداف  الى يؤدي المزاد المذكور لضغوط التضخمية الناجمة عنه ، إذ ومواجهة ا
 ي :ــه
الدفاع عن سعر كونه اداة تدخل لتحقيق الاستقرار في قيمة الدينار العراقي عن طريق  - 

صرف توازني مما ينعكس ايجابياً على المستوى العام للاسعار ولاسيما السلع المستوردة 
 النهائية ومدخلات الانتاج ويقوي قاعدة التصدير .

وسيلة لتطبيق الادوات غير المباشرة للسياسات النقدية في ادارة سيولة الاقتصاد والسيطرة   - 
حالات تطبيق عمليات السوق المفتوحة المطلوبة بصورة  على مناسيبها ، ويعد حالة من

 مستمرة في تحقيق التوازن في السوق النقدية وتقوية فرص الاستقرار المالي .
مصدر اساسي في تمويل تجارة القطاع الخاص للسلع والخدمات التي تحتاجها السوق   - 

 العراقية وممولاً اساسياً لها . 
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 الفصل السادس : اصلاح نظام ادارة العملة العراقية : 
 اعادة هيكلة العملة وكلف المعاملات النقدية          
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التضخم النقدي التي حلت في  ضغوطفي ظل الظروف الاقتصادية والمالية المتقلبة و

بلادنا سابقا ،وادت الى اثار سلبية على انتظام السوق التجارية واسواق العمل والانتاج ومستوى 

التي كان من بينها في البنى والعلاقات الاقتصادية  معيشة المواطن ، فقد تولدت تشوهات كثيرة 

لا يتناسب والتطورات المقبلة في حاضر  تواجد كتلة نقدية كثيرة الاصفار قليلة القيمة وعلى نحو

ايجاد حل لهذه الظروف ومخلفاتها، ومن هذه الحلول مما يقتضي ومستقبل الاقتصاد العراقي ، 

اصلاح نظام ادارة العملة النقدية من خلال هيكلتها و حذف الاصفار منها للسيطرة على تدفق 

 .وادارة كلفة الكتلة النقدية على نحو امثل 

 

التي ليون دينار عراقي بمختلف الفئات ، تر 20كتلة نقدية مصدرة تربو على  ان تداول

التضخم  مليار ورقة نقدية هي نتاج مرحلة طويلة من 2يعكسها عدد الاوراق المتداولة البالغة 

ارتفع على سبيل المثال الرقم القياسي لاسعار المستهلك باساس  والتدهور الاقتصادي ، إذ

مما يعني ان السلعة التي كانت تباع ،  4002عام في  خضم  400000الى  300من  3002

دينار ... وهكذا . وتحت هكذا ظرف وتدهور قيمة  400000دينار اصبحت تباع بـ  300بـ

دينار مما يعني ان التضخم هو الذي  46000دينار الى  46العملة ارتفعت فئة العملة الاكبر من 

 اضاف هذه الاصفار* . 

 

ازداد تضخم الرقم القياسي لاسعار  4001-3000 المحصورة بين المدة ناءأث حظ فيويلا

ة دينار قبل بدء حرب ن السلعة التي كانت تباع بمئ% وبغية التبسيط فإ200000هلك الى المست

 . علماا ان قيمة الدينار 4001دينار في العام  200000اصبحت تباع ب  3000عام الكويت في 

 بمعدل اكثر من 3004 -3000 المحصورة بين دةــمال دة في أثناءالعراقي انخفضت مرتين وبش

والانخفاض الاخر كان في  3000م الانخفاض الاول كان عا% مقابل الدولار الامريكي . و00

% مما جعل اجمال الانخفاض في سعر صرف الدينار العراقي ازاء 02.4وبنسبة  3001عام 

هذه المدة لوحدها بلغ  وفي أثناء 3004عام  %( ذلك في نهاية00.00قع )سالب الدولار بوا

 % . 26000التضخم  في الرقم القياسي لاسعار المستهلك  

 

 

________________________ 
 40قبيل اندلاع الحرب العراقية الايرانية كانت فئة  الـ فعلى سبيل المثال والحالية مع الوضع الاقتصادي الراهن والمقبل .  فئات العملةلا تتناسب  *

الف دينار.  لقد اضاف التضخم المالي في البلاد على مدى  800دولارا بالقوة الشرائية لذلك الوقت او ما يعادلها في الوقت الحاضر  90دينارا تعادل 

الف دينار و  40لك الاصفار من القدرة الشرائية لاكبر فئة من العملة وهي الـ ثلاثة عقود من الزمن اصفارا الى العملة وعلى الرغم من ذلك لم ترفع ت

 80دولارا . ونحن بحاجة اليوم الى اعادة هيكلة العملة . فالاصفار الكبيرة تعني كتلة نقدية كبيرة في التداول تبلغ اليوم قرابة  42التي تساوي اليوم 

ر والى كلفة كبيرة في العد والفرز وما تستغرقه من وقت وخواص مكانية وامنية . ففي نظام الاسعار، تريليون دينار مما تطلبه من تداول نقدي مباش

اسب مع حاجة يعد السعر هو القيمة معبر عنها بالنقد ومن ثم فان هيكل التكاليف والمدفوعات الاجرية والرواتب واقيام المعاملات أمست جميعها لا تتن

ينسجم وهيكلة القطاع الحقيقي والمستويات السعرية التي بلغها . فالبلاد بحاجة الى نظام نقدي سهل التعامل ومن فئات  البلاد الى نظام ادارة نقدية

 صغيرة وكبيرة معبرة عن كلفة ذلك الهيكل الحقيقي .)راجع التفاصيل في هامش الصفحة اللاحقة( .
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ات ـعلى السلع والخدم   money price ودــاسعار النقارتفاع علمنا ان التضخم يعني  اواذ

كمية النقود  من السلع والخدمات .. فكلما زادت) اي كم من النقود نحتاج لمبادلتها بحزمة معينة 

أسعار الوقود قد تضخمت أوإرتفعت ( . المخصصة لمبادلتها على الحزمة نفسها معنى ذلك ان 

، وان السعر هو قيمة  السلع والخدمات ن قيمة النقود تتناسب عكسياا مع اسعار النقود علما إ

  معبر عنها بالنقد *

للقيمة  اا للتبادل ومخزن اا ولما كانت النقود هي اي شيء يتفق عليه المجتمع ليصبح وسيط

ووحدة حســاب ، فان النقود )القانونية( الصادرة عن السلطة النقدية بموجب القانون وذات قوة 

تزداد كفاءة الاقتصاد  ، إذ Social Institutionمؤسسة اجتماعية ابراء للذمم ، ي نظر اليها بانها 

وعملياته في تحريك التبادل بكفاءة تلك المؤسسة الاجتماعية اي النقود والعكس بالعكس . لقد 

الى  3003عام مليار دينار في  42لمتداولة من ادى التضخم المستمر الى ارتفاع رقم العملة ا

دينار الى  46في الوقت الحاضر ، وارتفاع اكبر فئة عملة من ( ترليون دينار  20حوالي )

دينار بمرور الوقت . وبهذا ، رسم التضخم ارقاماا جديدة للعملة المتداولة باضافة ثلاثة  46000

رافقتها و تب تكاليف انتاج كميات كبيرة اصفار مما زاد من مقدار العمليات النقدية الاسمية ور

وفـرز وتدقيق مرافقة لها وبمستويات مضاعفة، ساعدت على عمليات خزن وتوزيع وعـد 

 Operational Riskتعاظم المخاطر التشغيلية المصاحبة 

 

 

 

 

تشير الدراسات الاجتماعية ان معدل دخل الطبيب العراقي الشهري كان لا يساوي كقوة شرائية في تسعينيات القرن الماضي سوى لشراء  )*(

قطعة خبز في ذلك الشهر وعلى مدى سنوات الحصار الاقتصادي . كما ان الكثير من العاملين في المؤسسات  40بيضة دجاج و  80 

المختلفة قد اقلعوا عن العمل لكون العائد الشهري لايغطي تكاليف النقل الى مكان العمل . ولاننسى كيف خلقت اسواق مشوهة في البلاد  

مستعملة من الاثاث والسلع المعمرة والملابس لشراء الطحين او السكر وسد الحد الادنى من احتياجات الاسر للطعام. تقايض بها المواد ال 

وان القطاع الزراعي بحد ذاته كقطاع منتج للمواد الغذائية قد تدهورت اوضاعه منذ سبعينيات القرن الماضي بسبب تدهور الارياف  

على سبيل المثال بلغ معدل النمو السنوي في  2734-2794ائف العامة وعسكرة البلاد فخلال المدة والانغماس بالريع النفطي في الوظ 

% سنوياً. مع العرض 9.2قد بلغ  2794-2724% (. في حين كان معدل النمو في ذلك القطاع بين الاعوام 2.2القطاع الزراعي )سالب  

 ل اعوام التسعينيات ولاسيما قطاعي الزراعة والصناعة. ان جميع القطاعات السلعية شهدت تدهوراً في النمو خلا 

، بعد ان كان  ردولا 0800الى مايزيد على متوسط دخل الفرد العراقي السنوي من الناتج المحلي الاجمالي  فقد ارتفع، اما اليوم           

ضعف متوسط دخل الفرد من الناتج المحلي  . و ان متوسط دخل الموظف الحكومي يبلغ قرابة4008دولار قبل العام   900لايتعدى  

 دولار سنوياً. 20000الاجمالي ويقدر بحوالي  
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وفي ظل الاستقرار السعري والتفاؤل بمستقبل العراق الانمائي فقـد بات من اللازم 

اجراء اصلاح جذري على نظام ادارة العملة وذلك باعادة هيكليتها بما يتناسب وهيكل الاسعار 

لمختلف والمستقر ومستويات الاجور والرواتب التي اختلفت كثيرا عن السنوات الثلاثين الجديد ا

باتت اكبر فئة عملة  إذ بكتلة نقدية كبيرة ضعيفة في مكوناتهاالماضية ، فضلا عن التعامل 

في الوقت الحاضر . منوهين ان ارتفاع الناتج المحلي الاجمالي  اا امريكي اا دولار 43لاتساوي الا 

مليار دولار في نهاية عام  200الى اكثر من  4030عام مليار دولار في نهاية  320ق من للعرا

ترليون دينار . وان  10ترليون دينار الى حوالي  20سيرفع الكتلة النقدية المصدرة من  4036

قـد اخذ يضيف كلفة تسمى كلفة المعاملات ، كما ذكرنا آنفاا ، لة التركيب الضعيف في هيكل العم

النقدية من حيث التداول بها سواء بين الافراد انفسهم والافراد والمصارف وداخل الجهاز 

 المصرفي نفسه. **

 

على سبيل المثال ، التي يتوافر فيها حالياا واحدة من افضل انظمة ، ففي السويد 

ي العالم وعلى الرغم من ذلك ، فان كلفة التداول النقدي من عـد وفــــرز المدفوعات النقدية  ف

% من الناتج المحلي الاجمالي للسويد . 2ونقل وخزن للعملة تكلف الاقتصاد الوطني مانسبته 

فكيف نقارن ذلك في بلد مثل العراق يتولى ادارة هكذا مقادير نقدية هائلة ضعيفة التركيب ، مما 

% او اكثر من الناتج المحلي الاجمالي ، وهو 4لات نقدية ربما تصل الى يضيف كلفة معام

عبء يتحمله الفرد في تعاملاته مما اخذ يقلل من كفاءة النقد كمؤسسة اجتماعية مؤازرة 

لمؤسسات الاقتصاد المختلفة بما فيها السوق والدليل على ذلك تنحصر المعاملات النقدية الكبيرة 

كي ، مما يعني احلال عملة دولة اخرى في التداول لاسناد المعاملات للدفع بالدولار الامري

 النقدية بسبب هبوط كفاءة وتركيب الكتلة النقدية الحالية . 

 

ويثير تعدد الاصفار على فئات العملة مع انخفاض القوة الشرائية لها مصاعب جمة منها 

لنقدية نفسها ومشكلات فنية في صعوبة التعبير عن القيمة النقدية فضلا عن مصاعب العمليات ا

تسجيل البيانات الاحصائية والتسجيل في الدفاتر المحاسبية وتغيير انظمة الحاسبات ونظم 

ى العدادات او الاجهزة ، عل احياناا ، التسويات فضلا عن اظهار الاسعار بارقام طويلة تصعب 

  الاخرى .الرقمية من قراءة اصفارها في محطات الوقود او الاجهزة الرقمية 

 

    ___________________________ 
حاجة ملحة لتسوية المعاملات النقدية في السوق  دولار( 200الطلب على الدولار الامريكي) ولا سيما فئة الـ  امسى **

المحلية خارج ارادة السياسة النقدية لكون تلك السوق تتطلع في معاملاتها الى فئات اكبر غير متوافرة حالياً ولكنها تتجسد 

. لذا فأن  النظام يةلخفض كلفة التداول النقدي او المعاملات النقدبفئة العملة الامريكية الكبيرة  لسهولة حملها  وتداولها 

ليكون هناك فئات نقدية عالية القوة الشرائية لنظام المدفوعات النقدية  الى اصلاح اداريملحة بحاجة  اصبحالنقدي العراقي 

منوهين ان الاختلال في .والمتاجرة  افي التداول سهلة الحمل والحيازة بما يسهل عمليات التبادل النقدي لاغراض المعاملات 

على فاعلية واداء  قد عمق من مشكلات )الدولرة( التي رتبت اثارا غير مرغوبة الحالي تركيب الوحدات النقديةهيكل او 

 السياسة النقدية .
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 المزايا نظام المدفوعات النقدي عبر وعلى هذا الاساس ، اصبحت حاجة لاصلاح

 الآتيـة : 

 

 : حذف الاصفار الثلاثة على المستوى الافقي  -اولا

مليار دولار عن طريق حذف ثلاثة اصفار من العملة  20ترليون دينار الى  20تحويل  - 

الحالية واستبدالها بعملة جديدة مما يسهل التعامل الحسابي مع ارقام هي اقل عددا على 

صعيد حسابات الموازنة الاتحادية ، موازنات البنوك والشركات فضلا عن موازنة 

ان يرتب اي تغيير او تبدل على الدخل او الثروة النقدية  الاسرة النقدية )الافراد( دون

للاشخاص الطبيعية والمعنوية فضلا عن عدم تأثيره على التعاقدات والالتزامات بين 

الاشخاص الطبيعيين والمعنويين كافة. وهو مايطلق عليه بتوليد دالة رياضية متجانسة 

، طالما ان كمية النقود    Homogenous Function of Degree Zeroمن الدرجة الصفر 

الجديدة الاصغر رقما تغطي في التبادل الحزمة السلعية نفسها في النقود القديمة ذات 

وهو من رواد علم الاقتصاد ) David Hume(1711 – 76)الرقم الاكبر. وبهذه المناسبة يشبه 

 Politicalي او الجدل السياسي ما قبل المدرسة الكلاسيكية في كتابه الشهير النقاش السياس

Discourse  مستويات الاسعار الاسمية مع ارتفاع كمية  تأثير(  3164الصادر في العام

هي الارقام الانكليزية النقود مثل الانتقال من الارقام الرومانية الى الارقام العربية )و

او الرياضيات . ية لعلم الحساب ن ذلك الانتقال لايغير من المبادئ الاساسحالياا( فإ

رتفاع كميات النقود يؤدي الى ارتفاع الاسعار بالنسبة نفسها دون تأثير على نتائج فا

 الاقتصاد الحقيقي . 

 

 : اعادة هيكلة العملة وتركيبها على المستوى العمودي  -ثانيا

 

داولة دينار تشكل لوحدها ) ثلثي كمية الاوراق المت 46000لما كانت الفئة الكبيرة البالغة  - 

ورقة نقدية المتداولة حاليا وتحويلها  الاربعة مليار( فان اصدار فئات اكبر يعني اختزال 

. اذ ستختزل الفئات الكبيرة من العملة  ( مليار ورقة نقدية 03.34يساوي ) الى عدد 

، 60% من اجمالي الفئات الجديدة المصدرة الى التداول )مثل فئات 00 -%40قرابة 

 ( . جديدةدينار  300،400
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رف وبين استنادا الى ماتقدم ، فان كلفة المعاملات النقدية بين الافراد والمصا  

 معنوية ستنخفض حتما من حيث تكاليف العد والفرز والتدقيق . الافراد انفسهم طبيعية أو

مما ، مدة خمس سنوات  ية المتداولة تتآكل بالمتوسط فيعلمنا ، ان الاوراق النقدواذا 

يعني استبدال كتلة هائلة ضعيفة التركيب وترتب تكاليف طباعية ذات مواصفات امنية 

عالية وهو عبء آخر تتحملة سلطة الاصدار النقدي وهو من مخلفات نظام ادارة نقدية 

ولدها التدهور الاقتصادي السابق واصبحت لاتتناسب والاستقرار والتقدم الاقتصادي 

 المنشود . 

 

اسباب تغيير العملة الراهنة يعبر عن ثمرة الاستقرار  ن  : إ أقولختاما ، 

الاقتصادي ونجاح سياسات البنك المركزي العراقي في الحفاظ على الاستقرار والمتمثلة 

رتبة عشرية واحدة وبناء باستقرار سعر صرف الدينار العراقي وهبوط التضخم الى م

الثلاثين عاماا  لم يسبق تحقيقها فيقي بمستويات مؤازرة للدينار العرا احتياطي اجنبي

تحسين نظام المدفوعات النقدية  فضلا عن الماضية والتي تعد غطاء العملة العراقية .

ه بنـائ واختلالاته الاقتصادية واعادةوجعله يغادر التصاقه وتركيبه الراهنين بالماضي 

 على مستقبل التطور الاقتصادي ومعطياته الحقيقية والاسمية . 

 

أعد البنك المركزي العراقي ستراتيجية بعيدة الاجل قابلة للتطبيق ذا ، فقد ـل

مستقبلا عند توافر الفرصة الملائمة وبصورة تدريجية وفق تعليمات واضحة ولوائح 

بلة ارشادية توفر الحماية للحقوق والمصالح المختلفة بما يتلائم ومرحلة الازدهار المق

ة الى أكثر من زداد متوسط دخل الفرد في السنوات المقبلوالنمو الاقتصادي المتوقع إذ سي

مرة وسيخطو الاقتصاد خطوات نحو التقدم مما يتطلب اصلاحا لمخلفات مراحل 

 التضخم وربما يتطلب بعض التشريعات بهذا الشأن.
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 البديل خيار التنمية الاقتصادية  : لسابعالفصل ا

 في العراق :
   الشراكة بين السوق والدولة .           
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 حالات اللاتجزئة )أو التكاملية ( في الإستثمار في ظل الوفورات الخارجية:

 

تؤشر اوضاع العراق الانمائية ، ان الولوج في انماط مجتزأة للاستثمار لاتقوي نتائج  

للتنمية تمثل الحد الادنى من كمية الاستثمار لاتقل نسبتها  big push دفعة قويةالنمو مالم ت عتمد 

% من الناتج المحلي الاجمالي اللازم لضمان نمو ذاتي مستدام ، وهو امر يسهل  40- 36عن 

تحقيقه في اقتصاد يتمتع بفائض مالي نسبي كالاقتصاد العراقي ، مبتعدين  قليلا عن ميكانيكيات 

ير مكتمل  في ادواته ومؤسساته ، ليتمكن البرنامج الاسعار والتخبط في نظام سوق غ

الذي د البلاد عن شبح الركود المستمر الاقتصادي من تحقيق مستوى من التوازن الامثل ويبع

تؤشره المعدلات المنخفضة في نمو الناتج الحقيقي غير النفطي الذي لم يغادر في معدلاته 

ثر من عقدين ونيف من الزمن ، وعلى هذا لمعدلات نمو سكان العراق منذ اك مستوى مماثلاا 

الأساس فان التغلب على عوائق النمو في العراق بما يمكنها من الانطلاق السريع في طريق 

تتناول الأسس النظرية وأطروحات البرنامج الشامل الواسع الذي لهذه الدراسة  تيتأالتنمية ،

منذ أواخر خمسينيات القرن الماضي والذي ربط تطور     Rosenstein-Rodanه الاقتصاديـجاء ب

 -وتحقيق النمو الذاتي المستدام بتوافر مقدار من الاستثمار اسماه بــــ : تالاقتصادا

وتنصرف  ) High minimum quantum of investment  ) أعلى كمية استثمار بأقل قدر ممكن منه

 تإن أطلاق حركة الاقتصاد على أساس الدفعا هذه النظرية أي نظرية الدفعة الكبيرة على مبدأ

 القليلة لا يحقق في جوهره أي نجاح في مسار التنمية.

 

وبهذا فان توافر الحد الأدنى من الاستثمار بالشكل الواسع يعد شرط الضرورة لتحقيق   

 Externalالنمو الذاتي المستدام المحدد بتوافر قدر من الوفورات الاقتصادية الخارجية  

economics   التي تسهم في خفض التكاليف. وان هذه المساهمة  لاتتم إلا بتنوع  الاستثمارات

وترابطها واعتماد بعضها على بعض . ومن هذا المنطلق يرى الكاتب في مبــدأ اللاتجزيئـية 

ا مضافا إليه الوفورات الاقتصادية الخارجية التي تحققه Indivisibilityالتكامليــة  واللاستثمار 

الكميات الواســـــعة للاستثمار بحدها الادنى هي اللازمة السابقة لانطلاق التنمية الاقتصادية في 

 البلاد ونجاحها.

 

وعلى هذا الأساس فان ثلاثة أنواع من حالات اللا تجزيئية او )التكاملية( في 

ي مقدمتها ما يأتي فوافرها جميعا في الوقت نفسه والاستثمارمع الوفورات الخارجية، ينبغي ت

ينصب جوهرها على تطوير بنية تحتية متكاملة   ، إذ دالة الإنتاجيسمى باللاتجزيئية في 

% مــن الاستثمارات السنوية الإجمالية للبلاد وعلى نحو يؤدي إلى 20-20تستـغرق عادة 

 خفض معامل رأس المال ويعظم كفاية النشاطات الإنتاجية المباشرة المعتمدة عليها .
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 على يؤكد الذي يمثل جانب الطلب وهوالمبدأ الثاني في اللاتجزيئية أو التكاملية ويأتي 

 risksأهمية الإقلاع عن  فكرة الاستثمار في المشاريـع الفردية التي تنطوي على مخاطر عالية 

فضلا عن ضعف  كفاية وسيطرة المشروع على  uncertainty ومستوى كبير من اللايقين 

تحول بدلا من ذلك نحو الاستثمار في المجمعات والنشاطات الصناعية ، وعلى هذا قراراته  وال

منتجات المشروع الواحد قد لاتجد موقعا كفءاا لها  في السوق مالم تكن  ن  رى الكاتب أالنحـو ي

قرارات الاستثمار معتمدة بعضها على بعض أو متكاملة الاعتماد وهو ماتوفره عادة 

، أي إن تنوع المنتجات يولد طلبا  المشاريع المجمعة الخلفية فيما بـينالترابطات الأمامية و

متنوعا بنفسه مما يؤدي إلى خفض حـالة اللايقين وخفض درجة المخاطر في إيجاد الأسواق مما 

 يزيد من حافز الاستثمار ويعظم التمنية في البلاد وبصورة أقوى وأوسع. 

 

إن أعلى استثمار  ، موضوع عرض الادخارات المبدأ الثالث في اللاتجزيئية فيويكمن 

يتطلب قدرة عالية من الادخار وان هذه المرونات قد يصعب تحقيقها في ، بأقــــل مايمكن 

البلدان النامية بسبب مستويات الدخل المنخفضة . لذا تؤكد نظرية الدفعة القوية على أهمية إن 

ار . وان النظرية في جوهرها باتت يكون الميل الحدي للادخار هو أعلى من متوسط الادخ

تبحث في بلوغ نقطة التوازن الاقتصادي بدلا من التحري عن شروط نقطة التوازن الاقتصادي 

بسبب الطبيعة الملحة التي تقتضيها توافر متطلبات تمويل التنمية من دفعات كبيرة  في البلــدان 

 .  دا عن ميكانيكية جهاز الثمنمتسارع بعيالاقتصادي ال والسائرة في طريق التطور والنم

 

  آلية عمل أنموذج الدفعة القوية في تنمية الاقتصاد العراقي .  -4
 

يتعاظم فيها عنصار قد ضمان روافع مالية مهمة للنشاط الاستثماري الخاص ،  ن  إ   

 ان لاينفصل في الاحوال كافة عن متطلباتله هو امر ينبغي  Grant Elementالمنحة  

   indivisibilityالدفعة القوية في النمو المستدام والتي تستند على مبدأ اللاتجزيئية  تحقيق           

 عد مبدءاا اساسياا في تقرير مقومات النمو الذاتي المستدام بما توفره من اطارالذي يٌ          

 الذي يقود الى تعظيم عوائد External Economiesالاقتصاديات الخارجية  ايجابي لنطاق           

 الانتاج في النشاطات الانتاجية المباشرة، موضحين بهذا الشأن مايأتـي :            

  

   النشاط التنظيمي -أ  

الرافعااة الماليااة التااي تكفاال نجاااح مشاااريع النشاااط الخاااص ومبادراتااه  ن  إ  

ن ـااـلهااا ان تتزام عااد وجودهااا مباادءاا مهماااا ماان مبااادئ اللاتجزيئيااة ، ينبغاايالتااي ي   

ع اسااس ومتطلبااات هيكلااة بعااض الاوجااه المهمااة للنشاااط  الحقيقااي الخاااص ـااـم 

 :   ، هما كما يأتي تجاهينوبإ 
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عاادة تحااديث المناااطق والمجمعااات الصااناعية القائمااة حالياااا التااي يمتلكهااا القطاااع إ : أولاً 

الخاص عن طريق توفير تكنولوجيا واساليب عمل وانتاج وتسويق تغاادر العصار 

( مجمعااات صااناعية جدياادة فااي عمااوم  1 – 6التكنولااوجي الماضااي ، مااع انشاااء )

والخلفياة فيماا بينهاا وباين  البلاد موجهاة لتولياد قادر عاال مان الترابطاات الامامياة

فااروع النشاااط الاقتصااادي القااائم ، وهااو اماار يلبااي مباادأ ماان مبااادئ اللاتجزيئيااة 

علااى الانتاااج الصااناعي المحلااي سااواء لاغااراض  طلااب مسااتمرالمتمثاال بتحقيااق 

 احلال الاستيرادات او للتصدير . 

 

قاادر مهاام ماان ضاامن مبااادئ اللاتجزيئيااة ويتمثاال بتااوافر  بجانااب العاارضويتمثاال  :ثانياً 

أ او البنياة التحتياة تهيا  supply of social overhead capitalرأس الماال الاجتمااعي 

التاي يعاد وجودهاا مكمالاا ملزمااا مان مكمالات للمناطق الصناعية موضوع البحث 

النمو الذاتي المستدام لاغراض برنامج الدفعة القوية . اذ لاوحظ فاي العاالم الياوم ، 

% او اكثار 3البنية التحتية ياؤدي لامحاال الاى نماو يسااوي % في 3ان نمواا قدره 

في الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي ، فضالا عان اساهامه فاي خفاض معامال رأس 

 المال للنشاطات الانتاجيـــة المباشرة . 

 

الخاااااص فلابااااد ماااان اعتماااااد مناااااطق   النشاااااط الزراعاااايوعلااااى صااااعيد 

( منااطق 1انشااء ) بااقتراحاق استراتيجية زراعياة تضامن امان الحباوب فاي العار

( مليون طن حباوب 3( مليون دونم لكل منطقة بمقدورها توفير )3زراعية بواقع )

ضمن كل رقعة زراعياة مان الرقاع السابع فاي اطاار زراعاة حديثاة كثيفاة يتولاهاا 

 النشاط الزراعي الخاص بمعونة الدولة لضمان الامن الغذائي للعراق . 

 

وفااق المبااادئ نفسااها ، ممااا  عااات السااكنيةالمجمفضاالا عاان توساايع فكاارة 

يقتضي دعم نشاط شركات القطاع الخاص والابتعاد عن النشاط الفاردي فاي تنفياذ 

 مثل هذه المشاريع الكبرى . 

 

  النشاط التمويلي  -ب

ة ــــــاـرف الرأي في هذا الجانب الى اهمية تفعيل مصارف التنمياة الحكوميــينص

شااااملة الاااى مصاااارف  وتحويااال مهامهاااا مااان مصاااارف) الاختصاصاااية ( فاااي العاااراق 

علااى وفااق الاهااداف الاساسااية التااي أنشااأت ماان أجلهااا تلااك المصااارف فااي اختصاصااية ، 

 بادئ الامر ، ونوصي بما يأتــي : 
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ع المصاارف يتولى برنامج اعادة هيكلة المصارف الحكومياة مهماة تكيياف اوضاا -اولا 

مانح  عقاري ( لتأخذ على عاتقهاا مهمااتالاختصاصية ) الصناعي والزراعي و ال

الااى القطاااع الخاااص وهااي القااروض التااي يرتفااع فيهااا عنصاار  القااروض الميساارة

المنحااة ماان حيااث السااماحات وماادد التسااديد والفائاادة وغيرهااا .. وفااي اطااار مباادأ 

 اللاتجزيئية في التمويل لانجاح برنامج الدفعة القوية في التنمية . 

 

عم في الموازنة العامة للدولة واعتماد سلم اولوياات لايغفال النشااط اعادة هيكل الد -ثانيا 

الانتاااجي للقطاااع الخاااص عاان طريااق اسااناد رؤوس امااوال المصااارف الحكوميااة 

الميزانياااات العمومياااة للمصاااارف الاختصاصاااية الثلاثاااة ، شاااريطة ان لاتتحمااال 

وساطة المالياة ها على ممارسة الماتاية نفقات دعم ، وانما تقتصر مه المشار اليها 

 وتطويرها بما يخدم اهداف التنمية وضمان العمق المالي للبلاد . 

 

قادراا مان المزاياا المالياة  أن يتلقاى لنشااط الاساتثماري الخااص فاي العاراقينبغاي ل -ثالثاً 

والاقتصااادية والحصاااانات بماااا يكفااال النهاااوض باااـه عااان طرياااق تفعيااال القاااوانين 

والانظمة والتعليمات السائدة وما يمكن ان يضاف اليهاا مان تحساينات تخادم منااخ 

 الاستثمار الخاص في العراق . 

 

 لقة للسوق(االنشاطات الخ) التشغيلي المشترك -النشاط التمويلي -جـ

 

ونعني بها   نشاطات خالقة للسوقمن توليد  الشراكة بين الدولة والسوق تبدأ ان

بما في ذلك مساهمة رؤوس الاموال الاجنبية بموجب   المشتركةالشركات المساهمة

 ذ . ــقانون الاستثمار الناف

 

الملكية والاستثمار والانتاج اذ يعد هذا النمط من الاساليب التعاونية في مجال 

بين مساهمة اقتصاد الدولة ودورها في خلق مشاريع السوق وتقوية النظام   المشترك

واحدة من الاواصر المهمة التي توآزر فيها الشراكات بين اركان ، الاقتصادي الحر 

الشركات النظام الاقتصادي )الدولة والسوق( في تعظيم برنامج الدفعة القوية عبر توليد 

ة ان لايؤدي مثل هذا التعاون والشراكات الى هيمنة . شريط المساهمة المشتركة

السلطات البيروقراطية للحكومة على بيئة الاعمال او يعطل آلية السوق. ففي الوقت الذي 

ن ذلك يعد مدخلاا مهماا في فإ والبنية التحتية رأس المالتسهم فيه الدولة بنسبة من 

 قوامه مايأتي : غيل المشتركبرنامج حكومي للتشايضاا وفق  العملعنصر بمساهمتها 
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ايجاد برنامج تشغيلي لخريجي المعاهد والكليات ممن هم في سن الشباب والعاطلين عن  -اولاً 

. شريطة ان مساهمة الدولة في المشاريع المشتركة الخالقة للسوقالعمل ليكونوا نواة 

الاجتماعية  سنوات وتوفير الحماية دفع مرتباتهم ولمدة لاتقل عن خمستضمن الدولة 

لهم ضمن صناديق التقاعد والضمان الاجتماعي . كما تكفل الدولة تأهيلهم بشكل مسبق 

عبر اشراكهم في دورات تدريبية تتولاها مؤسسات التعليم التقني والكليات الاخرى في 

البلاد وحسب اختصاصاتهم وشمولهم بمناهج دراسية تتعرض الى مواضيع ت عظم من 

الادارية مثل ادارة الاعمال وادارة المشاريع وبعض اسس المحاسبة كفايتهم الانتاجية 

 لتي تهم حياتهم المهنية فضلا عنة وغيرها من المعارف الاضافية اــوالكلف

 اختصاصاتهم . 

 

يستمر برنامج التشغيل المشترك لخريجي الكليات والمعاهد لمدة خمس سنوات لتأخذ  -ثانياً 

 عندها سوق العمل المنظمة دورها في الحياة الاقتصادية . 

 

تتولى الاجهزة الحكومية من جانبها تحويل اي قوة عمل فائضة بما فيها اجهزة الجيش  -ثالثاً 

ان لايرتب مثل هذا التحويل اي  ةشريطالبرنامج التشغيلي المشترك وغيرها الى 

اضرار قسرية للعاملين وفق اسس تشجيعية تساعد على انتقاء وتحويل قوة العمل من 

الخدمات الحكومية الى الشركات الانتاجية المساهمة الخالقة للسوق ذات الملكية 

 المشتركة .

 

تركة بما يكفل حياة اشاعة صناديق التقاعد والضمان الاجتماعي ضمن اي مشاريع مش  -رابعاً 

الفرد وحمايته من البطالة او التشرد ضمن ضوابط مهنية واجتماعية مدروسة لاتولد اي 

 ركوب مجاني او تساعد على الكسل والعيش على المعونات الاجتماعية . 

 

 .نحو توصيف الاقتصاد العراقي في استيعاب أنموذج الدفعة القوية  -8 
 

على انه وحدة معقدة تتكون من العديد من الاجزاء  Systemيعرف النظام  

المختلفة تخضع جميعها الى خطة عامة او كونها تخدم هدفاا عمومياا ، وعلى هذا السياق  

تأتي المدرسة السلوكية الامريكية على سبيل المثال لتطرح مفهوماا للنظام لايتعدى نطاقه   

كونة لهيكل النظام ومقاطع هي خارج م segmentsاكثر من الاحاطة في أن ثمة مقاطع  

او  boundariesالتي تسمى احيانا بالحدود لمقاطع المكونة لهيكل النظام النظام . وان ا 

في تصرفها  كثافةالمتغيرات هي التي تكون في مستوى من التفاعلات تعد اكثر  

ذا كانت تلك الكثافات او الحدود او المتغيرات سياسية فأنها وسلوكياتها مقارنة بغيرها . فإ 

تكون نظاماا سياسياا  او ذات كثافات اجتماعية فتكون نظاماا اجتماعياا او ذات كثافات  

 اقتصادية فتكون نظاماا اقتصادياا وهكذا . 
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ن توصيف النظام الاقتصادي يعٌد من المسائل التي لايمكن وعلى الرغم من ذلك فإ

ريدها من إطارها المدرسي وتياراتها الايديولوجية المصاحبة لها ، وعلى هذا الاساس تعرف تج

،  الاقتصادية الفلسفةفي كتابها الشهير  Robinsonالكاتبة الاقتصادية العريقة جوان روبنسون 

ك ـــــ:  وحدة تتطلب مجموعة من الاحكام مع توافر ايديولوجية تسوغ تل أنه   النظام الاقتصادي

) الاحكام ( ومستوى من الوعي يتمتع به اي فرد على نحو يجعله يثابر من اجل تحقيق تلك 

يتكون بموجبها النظام الاقتصادي  Devicesالاحكام ، وعلى هذا الاساس فلابد من توافر وسائل 

 ي :ـــوتعمل على تأدية وظائف ثلاثة ه

 

التي تساعد في تعيين من )هو( اكثر فاعلية في اتخاذ قرار تحريك الموارد وتعبئتها من  الأولى :

 بين مختلف الاشخاص من متخذي قرارات الخيار الاقتصادي . 

تقوم بتنسيق نشاطات الوحدات الاقتصادية الفردية . بمعنى انها تساعد في تحديد )كيف(  الثانية:

 تصنع القرارات . 

على جعل متخذي خيار القرار الاقتصادي اكثر سعياا في ترتيب اولوياتهم . اي : تعمل والثالثة 

 بمعنى المساعدة في تحديد ) ماذا ( يمكن الاخذ به من قرارات .  

وفي هذا المضمار يمكن ملاحظة ان النظم الاقتصادية كافة تشترك في اهداف رئيسة  

 ي :ـــثلاثة ه 

 

النادرة ، والتوزيع العادل للدخل ) مع التحفظ  الاستخدام الكفء والشامل للموارد  

بكونها حاله نسبية جدا تعتمد الزمان والمكان في تحقيق تلك العدالة ( واخيرا النمو في  

 الناتج المحلي الاجمالي عبر الزمن . 

 Devicesويصبح بالامكان من الناحية المفاهيمية تقسيم الوسائل المشار اليها انفاا  

. وان الادوات  methodsو طرق ،  toolsنظام الاقتصادي الى : ادوات التي تكون ال 

ي تعبر عن تكوين النظام ــوالطرق جميعها تجيب على اسئلة )من( و )ماذا( لك 

 الاقتصادي .  

)طريقتين(  ة يمكن لنا ان نستخلص ان هناكفعلى صعيد النظرية الاقتصادي 

نموذجين مختلفين للنظام أداتين( متطرفتين في تخصيص الموارد الاقتصادية يمثلان و)أ 

 صـــــــــتستخدم الاسعار النسبية في تخصي التنافس شديدة سواقأ: وهما ، الاقتصادي  

 .في استخدام الموارد المادية وتخصيصها مركزياً  موجهة اقتصاداتونقيضها ، الموارد  

 عـــــــــلجمي الفردية الملكيةمتطرفتان ( في تخصيص الموارد فهما : ا )الاداتان الـــمإ  

 بـــــــــــلوسائل الانتاج كافة . وعند إعادة تركي العامة الملكيةوسائل الانتاج ونقيضها  

 ، ةـــنموذج لسوق المنافسة التامأنحصل على سالطريقة الاولى مع الاداة الاولى فأننا  

مع  الطريقة الثانية تركيب ) على ارض الواقع . وكذلك عندنموذج غير موجود أوهو  

 الاقتصادي الدكتاتوري بالموديل( نحصل على انموذج موجه او مايسمى  الاداة الثانية 

 نموذج غير متحقق في الوقت الحاضر. اصطلاحاا ، وهذا الأ 
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د توصيف النظام الاقتصادي للعراق   ضرورياا لتشخيص مستوى وعلى أساس ماتقدم ع 

التحول في السياسة الاقتصادية الراهنة بعد تجربة عاشتها البلاد عبر اكثر من نصف عقد من 

الزمن في خضم اطار دولة ريعية مركزية تتجه اديولوجياا نحو ديمقراطية السوق ولكنها تمسك 

ذج اقتصادي نموأبرصيد الثروة والناتج المحلي الاجمالي بعد ان تأطرت الى حد بعيد ب

أهمية فصل اقتصاد نيوكلاسيكي او ليبرالي الى حد ما ،وهو الانموذج الذي يرى بحماس 

ن دور الحكومة الاقتصادي . إذ ساد الاعتقاد أ السوق الحر وقطاع الاعمال عن نشاط الحكومة

بأستثناء القطاع النفطي الريعي يقتصر على تأدية ممارسة وظيفة الرقابة والاشراف على 

شاط الاقتصادي العام مع تقديم بعض السلع العامة الاساسية وترك النشاط الخاص ليسبح او الن

يغرق بنفسهِ للنهوض بأعباء التنمية . مما جعل فكرة سيادة المستهلك تطغى على فكرة سيادة 

المنتج سواء على مستوى الموازنة العامة للدولة او على مستوى الميزانية العمومية في سلوك 

ة العائلية . وهذا ما يؤكده  سلوك الموازنة العامة في طغيان نفقاتها التشغيلية وسيادة الطابع الوحد

الاستهلاكي الحكومي الممول من موارد النفط الريعية ، مما جعل النشاط الخاص شديد الصلة 

بالنشاط الاستهلاكي للحكومة والتحصيل السريع للربح ومبتعدا عن ولوج مجالات تنمية 

ثمار الحقيقي مالم تقدمه الحكومة بصورة منحة،اذ يعبر عن ذلك بحلول ظاهرة الاست

التطورالسريع لتجارة السلع الاستهلاكية والتمويل الاستهلاكي في اقصى صوره وتدني النشاط 

الانتاجي الخاص الى اخفض نقطة في تاريخ البلاد الانتاجي . وعلى هذا الاساس طبع النظام 

 rentكما يسمى اصطلاحاا  تحصيل الريع او السعي وراء الريعوع الاقتصادي بظاهرة شي

seeking  ليكون اليوم محور مايفكر به النشاط الخاص في تعاطي نشاطهِ الاقتصادي وتشابكه مع

بالغالب على  parasitizeيتطفلنه نشاط : إالنشاط الاقتصادي للحكومة ، او ربما يمكن القول 

على النشاط الريعي الحكومي . إذ ينصرف مفهوم تحصيل الريع او السعي وراء الريع: 

تستخدم فيها موارد البلاد الحقيقية من أجل الاستيلاء على الفائض الاقتصادي  الطريقة التي

اسة عى الى دفع السي. فالنشاط الخاص كثيراا مايس مكتسب الذي يتم تحصيلهُ غالباً بصورة ريع

لاتولد نطاق مستدام من القيمة المضافة ولا  اسمية  نجاحاتتجاهات تؤدي الى الاقتصادية بإ

توفرفي الغالب مقاديرانتاجية او استثمارية مؤثرة تمتلك القابلية والشروط الموضوعية على 

دة من كالتمتع بأعفاءات ضريبية كبيرة او الاستفا الريع، تحصيلاستدامة التنمية،باستثناء تعظيم 

سياسات حمائية واسعة او الانغماس بمسائل تدهور اسعار صرف العملات لتوليد نشاط 

اقتصادي مرتفع التكاليف لايساير الاستقرار ولايساند التنمية وهي الظاهرة التي اطلق عليها 

 في السياسي الاقتصادفي كتابهم الموسوم : Rowley, Tollison and Tullock (1988)بحق الكتاب

ر نشاطات مباشرة ـؤدي الى تحصيل الربح عبي نجاح، بأنه  الريع نـع السعياو  الريع لتحصي

 .  ةـر منتجـغي
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اقتصادي إن الاقتصاد العراقي في ظروفهِ الريعية الراهنة هو احوج ما يكون الى دور

فكرية ومنهجية اقتصادية   دماج مع النشاط الخاص ،عبر تركيبةنللدولة يسهل الشراكة والإ

تمثل عودة الى الماركنتالية الاقتصادية الجديدة و الترويج لاديولوجيا النشاطات الخالقة للسوق 

 الفردوملكية  الدولة ملكيةالمؤلفة من – المشتركة الشركاتاو مايسمى بحركة مناصري نشاط 

وهي النظرة  neo-mercantilists الجدد بالماركنتاليناو بالأحرى مايمكن تسميته  corporatistsمعاا 

التي ترى في التحالف الاقتصادي بين نشاط الدولة وقطاع الاعمال هو بمثابة تحول حاسم نحو 

الانسجام والتوافق في توليد نمط راسخ من التنمية  ياداء اقتصادي واجتماعي امثل وعال

 المستدامة .

 

طبيقات الماركنتالية او التجارية للقرن السابع وتعود بنا هذه الخطوة الى التقليد القديم والت

عشر ، إذ يعتقد الماركنتاليون بالدور الاقتصادي النشيط للدولة بغية تحفيز تجارة الصادرات 

يمكن ان تساعد  ،ان صح التعبير ، وعدم تشجيع استيراد السلع النهائية وتشييد احتكارات تجارية

 الراياتي آن واحد)ولكن كان تحت مبدأ اينما تصل على تقوية قطاع الاعمال وقوة الحكومة ف

حظ ان هذه الفكرة مازالت باقية الى وان الراية والتجارة تتحركان معا(. و يلا  التجارةتصل 

 عدة  او الجيوبولتك الجديد ،ولاسيما يومنا الحاضر وتعتمدها القوة التصديرية العظمى الصا

ثروة للوصول الى ميزان تجاري فائض ، فضلا عن الصين الشعبية التي اقرنت قوة الدولة بال

في   nation stateالامة -الدولةابراز دور  ة السياسية والعسكرية لها عبرتعزيزها المستمر للقو

لأعادة توزيع التراكم الرأسمالي   قتصاد القوةاليوم با الحياة الاقتصادية او مايصطلح عليه

 ريخي على الصيد العالمي .المركزي واستعادة الفائض الاقتصادي التا

 

قد ربحوا المعركة الفكرية  واتباعهِ في تفسير ثروة الامم  آدم سمثوعلى الرغم من ان 

 نموذجالأإزاء  الحر السوق نموذجأ : نموذجين للرأسمالية واقصد بهِ أحتى الوقت الحاضر بين 

، لكن الحقائق على ارض الواقع قد اظهرت كثير من الغموض في اطروحة  الجديد الماركنتالي

ثروة الامم . فالنمو الريادي لليابان في العقود الماضية ولاسيما عقدي الخمسينيات والستينيات 

وكوريا الجنوبية في عقدي الستينيات والثمانينيات والصين منذ مطلع الثمانينيات قد اظهرت 

يؤدى جنبا الى جنب مع النشاطات الواسعة  للحكومة اً نشيط اا ن هناك دوراقتصاداتها جميعاا أ

. فجميع تلك النشاطات قد حفزت الاستثمار والتصدير بشكل  الخاص الاعمال قطاعالتي يؤديها 

اليوم عند اعلى مستوى من الادخار واعلى  الصينواسع وقللت من فرص الاستيراد . إذ تعد 

على أوسع  الماركنتالية التعاليمستخدامها في السنوات الاخيرة بإ الاقتصادي مستوى من الفائض

( واتهامه للماركنتالين على انهم 2992نطاق . وان فكرة آدم سمث في كتابه الشهير ثروة الامم )

ن )الثروة( وبين مايمكن تسميتهِ )بالمذخورات او الكنوز( مشيرا الى ان تراكم ـقوم لم يميزوا بي

هب والفضة وتحقيق ميزان تجاري فائض كما كان يريده الماركنتاليون هي المذخورات من الذ

د وجدت ما ـستهلاك او الاستعمال قالقابلة للإمجرد وسائل للحصول على الثروة من السلع 

 نموذجالأعلى ان  الجديدة الماركنتاليةاذ برهنت المدارس  يناقضها حقا من النماذج الراسمالية.

هو النموذج الاكثر نجاحا في التنمية -افرنشاط الدولة والسوقالمتمثل في تض -الراهن الرأسمالي
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هو خلاف المذهب وو الذي تعتمده الاسواق الناشئة في الصين والبرازيل وروسيا والهند 

 الليبرالي المطلق لثروة الامم . 

 

محلي من الناتج ال %30بلغت ربما قرابة  التي تهيمن فيها الدولة على نسبة إن بلادنا

الى النشاط الخاص ، هي  % او اكثر بقليل40الاجمالي في الوقت الحضر لتترك نسبة قدرها 

اليوم بامس الحاجة الى نظام اقتصادي ماركنتالي جديد ي مكن من اكتشاف العلاقة الوطيدة بين 

نشاط الدولة الاقتصادي وقطاع الاعمال الخاص للنهوض بالتنمية ويعيد توصيف العلاقة ويعيد 

هيكلتها بعيداا عن الغموض الذي تقوده المدارس الليبرالية اوالكلاسكية الجديدة في دورة الحياة 

الاقتصادية لامم العالم الثالث  ،ولاسيما ان الازمة المالية والاقتصادية الدولية الراهنة قد برهنت 

لاستقرار والنمو الى الدور البالغ للامم الماركنتالية الجديدة والفكر الماركنتالي في استعادة ا

 الاقتصاد العالمي .

 

ويعكس الواقع التحليلي ، بعد استبعاد القطاع النفطي من مكونات الناتج المحلي 

،  من اجمالي النشاط البلاد الكلي %20الاجمالي،هيمنة القطاع الخاص على نسبة تقرب من 

 ضعيفة خدميةطات من هذا النشاط يعبرعن سيادة نشا %20ولكن من المؤسف حقاا نجد ان 

حاضنة للبطالة الفعلية . مما اصبح السوق  الحقيقي اوالاستثماري الانتاجي بالنشاط الارتباط

ن الاقتراب الراهن بشكل مكثف من الفكر الليبرالي اوالنزعات الكلاسيكية الجديدة، وعليه فإ

ماة افلاطونيون لأنموذج الدولة التي ترى في  سيادة المستهلك كما أنه مجرد وسيلة يتوسل بها ح 

لابد من    Platonic guardians of consumer sovereigntyيقال ذلك في الادب الاقتصادي 

 الشراكةبين القطاعين العام والخاص وعد هذه  والشراكةمغادرتهِ حالاا والتحول نحو الاستثمار 

بديلاا ممكناا عبر توافر عوامل مركزية رئيسة هي الاطار القانوني الذي يحكم شراكات 

المالية العامة في هذا السياق  رالقطاعين العام والخاص واجراءات اختيار وتنفيذ الشراكات ودو

 والالتزامات التعاقدية التي تستند اليها الشراكة ، فضلا عن توخي الشفافية والافصاح التام عن

ن لايكون المال العام وسيلة ميسرة : أي التي يتعرض اليها المال العام ، أجميع المخاطر 

غرار ماهو سائد في الوقت الحاضر . على rent seekersحثين عن الريع او تحصيل الريع اللب

عقود الامتيازاوعقود  ين القطاعين العام والخاص عن طريقوبهذا يمكن ان تنشأ الشراكة ب

 شغيل و مشاريع البنية التحتية في مواقع محددة.تأجير الت
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 ةــــالخاتم – 4
 

 المركزيةهو الاسلوب الواقعي للتحول من  الشراكة في الدولة الريعيةان  

السوق ووضع ريع النفط والايرادات العامة في عجلة  ديموقراطيةالاقتصادية الى  

وإعادة هيكلة القطاع الخاص وتغيير واقعهِ الهش عن الاستثمار الحقيقي للاقتصاد الحر  

طريق توليد زخم من الشركات الاستثمارية وشركات الانتاج المساهمة الخالقة للسوق  

والاستخدام في سوق  الانتاج فرص وتقوية والاجتماعية رفاهية الاقتصاديةوالمعظمة لل 

 وبهذا . قائم عليها و بمشتركاته كافةالعمل المنظمة وكفالة الفرد بقوة المجتمع التعاوني ال 

 النيو كلاسيكيةمن نمط المرحلة  الريعية تبدل النمط الرأسمالي للدولةاس لابد من 

الرأسمالي الماركنتالي الذي افقد التطور الاقتصادي مكانته  المرغوبة إلى النمط  الراهن 

، وعلى نحو يقوي فرص التنمية بموارد الامة وثرواتها القائمة ويحول البلاد من  الجديد 

في توصيف حركتي السوق  الجديد الكلاسيكي الفكروفراغات  المركزية الاقتصادية 

والدولة ) وهو النمط الاقتصادي السياسي الراهن الذي افقد البلاد الكثير من شروطها  

 السوق ديمقراطية معمق من نمطادية والاجتماعية( الى الموضوعية في التنمية الاقتص 

 السوقبين  استراتيجية شراكةقوامها توليد  وعلى وفق رؤية ماركنتالية جديدة ، 

 في جيوبولتك عراقي حديث . والثروة القوةافر فيهما ، تتض الريعية والدولة 
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 المدخـل  - 0
 

( لسنة 65لقد وضعت السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي ، المحددة بقانونه رقم ) -أ 
مسألة استهداف التضخم والتصدي لمعدلاته المتصاعدة والعمل على خفضه في  4002

العام للاسعار ، ذلك  ستوىاولويات غاياتها للوصول الى حالة الاستقرار الدائم في الم
التأثير على مناسيب السيولة العامة والسيطرة على اتجاهاتها والعمل في  عن طريق

الوقت نفسه على تقوية القطاع المالي وتوازنه واستقراره وتحفيزه للاستجابة الى 
 اشارات السوق التي يطلقها البنك المركزي عبر سياسته النقدية .

 
ه ــــد لديــالمركزي العراقي تعديلاً على سعر الفائدة المعتمرى البنك ــاج ،ذاــــل

قبل ان ينخفض الى  4002 عام% منذ مطلع 40( الذي اصبح  معدل السياسة )
قتصاد بغية تحقيق لتحفيز معدلات الفائدة الاجمالية في الا 4004عام % في 36

الجمهور عالية ومرغوبة تتناسب ومستوى العوائد التي تحفز  مستويات ادخار
لمناسيب ومؤسسات الاعمال على زيادة ايداعاتها لدى المصارف فضلاً عن التصدي 

الدور الذي تؤديه اشارة سعر الفائدة في تقوية ميكانيكية الانتقال  السيولة المرتفعة عبر
 النقدي للحد من التضخم المتصاعد . 

 
لار الامريكي كما ارتفع في الوقت نفسه سعر صرف الدينار العراقي ازاء الدو

( بمعدل بلغ 4001عام مزاد العملة الاجنبية منذ خريف )عبر عمليات البيع والشراء ب
واحلال  4004% في اطار كبح التوقعات التضخمية حتى شهر تشرين الثاني 12

التوازن في السوق النقدية بين الرغبة في الاحتفاظ بالارصدة النقدية الحقيقية بالدينار 
الارصدة عن طريق جعل الدينار العراقي اكثر جاذبية واكثر ميلا والمعروض من تلك 
وآثارها في تعميق مشكلات الاحلال النقدي وضرب  –الدولرة  –في مواجهة ظاهرة 

ر الاستقرار في الطلب على النقود ، وهو الامر الذي يعمق اختلال السوق ـعناص
ائجها في خفض التضخم ة. وبغية عرض حقائق السياسة النقدية الراهنة ونتـالنقدي

وتحقيق الاستقرار ، تأتي هذه الورقة للتعبير عن بعض اوجه سياسة البنك المركزي 
    -ي :ــالرئيسة وعلى وفق الاطار النقدي المعتمد في الوقت الحاضر . موضحين ما يأت
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 حقبة التضخم  ت السياسة النقدية واشاراتها في أثناءاتجاها -ب 
 

 مستوى اسعار السلع والخدمات وقديعكس التضخم ظاهرة التصاعد المستمر في   -
،  4005% ولاسيما في شهر آب من العام 25تجاوزت معدلاته السنوية نسبة 

وبغض النظر عن اختناقات العرض الكلي ومساهمته في الظاهرة التضخمية فان 
تها ولاسيما الضغوط السياسة النقدية معنية بالتصدي لتلك الظاهرة وخفض مستويا

 التضخمية التي يولدها جانب الطلب الكلي او الانفاق الكلي في الاقتصاد . 
 
اذا ما استثنينا فقرتي الوقود والاضاءة والنقل والمواصلات من الرقم القياسي لاسعار   -

المستهلك ، كمؤشر للتضخم ، فيمكن الوصول الـــــــى مـا يسمى بالتضخم الاساس 
core inflation  4005عام الطلب الكلي الذي بلغ في نهاية الذي يعكس ضغوط 
ة التضخم السنوية المشار اليها % سنوياً )اي اقل من نصف نسب14بما يزيد على 

% سنوياً في شهر تشرين 31.5علاه ( بعدها جاء مسجلا انخفاضاً بلغ حوالي أ
  .4004الاول

 
ة عن لتي اشرها التضخم الاساس والناجماتضخمية ان حالة التجذر في الظاهرة ال -

رغبة الجمهور في الاحتفاظ ضغوط الطلب الكلي ادت الى اختلال سوق النقد و
بالارصدة النقدية ازاء المعروض من تلك الارصدة . مما يعكس زيادة في سرعة 
تداول النقود وزيادة في التوقعات التضخمية في وقت واحد ، اذ صارت الاخيرة 

 يس لاستمرار الظاهرة التضخمية . المصدر الرئ
 
كما باتت النقود تمثل بدون شك خزينا غير جيد للقيمة في ظل معدلات فائدة حقيقية   -

)سالبة( جعلت الافراد ميالين للاحتفاظ بالعملة الاجنبية كمخزن بديل للقيمة عبر 
لة الاجنبية ( اي استخدام العم Dollarizationانتشار ظاهرة الاحلال النقدي )الدولرة 

في المعاملات المحلية ازاء ضيق وضعف في عمليات السوق المالية ومحدودية 
ادواتها السابقة في فرض الاستقرار )بسبب الطبيعة غير المستقرة في الطلب النقدي 

ي تدفع باتجاه لمستمر في التوقعات التضخمية وهالتي جاءت تحت تأثير الارتفاع ا
 ي( .  سالب في سعر الفائدة الحقيق

 
وعلى الرغم من القدرات الكبيرة التي اظهرتها السياسة النقدية في السيطرة على   -

استقرار سوق الصرف الاجنبي واستقرار سعر صرف الدينار العراقي ازاء الدولار 
وحسب ما اشرتها معدلات الصرف في  4005 – 4006الامريكي طوال عامي 

كسوق صرف مركزية تعد اسعارها هي مزاد البنك المركزي للعملة الاجنبية ) 
الاسعار الموجهة او القائدة في سوق الصرف( الا ان تأثيراتها امست محدودة في 
معالجة التجذر في الظاهرة التضخمية عموماً والتضخم الاساس على وجه الخصوص 

  -ة :ــــويعود ذلك الى الاسباب الاتي
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الاسمي الذي تدخل البنك المركزي في تدني سعر صرف الدينار الحقيقي دون مستواه  -

الدفاع عن استقراره عبر مزاد العملة الاجنبية طوال العامين المذكورين آنفاً . علماً 
ان هذا التناقض بين سعر الصرف الاسمي والحقيقي كان ناجماً عن تحسن ايرادات 

ات حتى الوقت الحاضر مضافاً اليها نفقالعراقي طوال العامين الماضيين  النفط
التي اسهمت ا بالعملة الاجنبية داخل العراق القوات متعددة الجنسيات المرتفعة وغيره

في تعميق ظاهرة الدولرة وايجاد الفجوة او الفارق بين سعر صرف الدينار الحقيقي 
)المرتفع( وسعر صرف الدينار الاسمي )المنخفض على الرغم من استقراره( مما 

 . اثر ذلك في تجذر ظاهرة التضخم 
 
% من الناتج المحلي 56 – 66اذا كان القطاع النفطي هو المسؤول عن توليد  -

الاجمالي في العراق فان ذلك قد انعكس بصورة قوية على حجم وتركيب نفقات 
الموازنة العامة للدولة التي قوت من تجذر التضخم الاساس ، بعد ان باتت فقرة 

% من 50لوحدها على سبيل المثال الرواتب والاجور والتدفقات التحويلية تشكل 
جزء من الدخل القومي المسؤول عن توليد غير النفطي وهو  الناتج المحلي الاجمالي

% من الناتج المحلي الاجمالي الكلي . وان هذه النسبة من الناتج 20 – 10نسبة 
% منها( من 50المحلي الاجمالي غير النفطي تتكون بمعظمها )اي بما يزيد على 

 خدمية ضعيفة الارتباط في القطاع الانتاجي السلعي .نشاطات 
 
ولما كانت السياسة النقدية للبلاد تهدف الى خفض مستويات التضخم ، فان حزمة  -

متكاملة اعتمدها البنك المركزي العراقي في مواجهة الظروف التضخمية غير 
ايجاد التأثير على الرغبة  في مواجهة التضخم الاساس عبر الملائمة ابتدأت خطواتها

في اتجاهات الطلب على الارصدة النقدية الحقيقية التي هي اقل من الخزين المتاح من 
تلك الارصدة بما يحقق التوازن بين العرض والطلب منها ويقود الى استقرار وتوزان 

قدي السوق النقدية كما اشرنا الى ذلك سلفاً . فضلاً عن التقليل من حالة الاحلال الن
والتصدي لمشكلات الدولرة )اي رفع مستوى الرغبة في الاحتفاظ في الارصدة 
النقدية وصولاً بها الى مستوى الخزين المعروض من تلك الارصدة ( . وان في 

 النشاطين الاقتصادي والسعري  مقدمة ذلك ، ياتي اهمية توفير مناخ متناسب بين
نقدي ( تنمو بصورة مستقرة تتوافق تكون نسبة النقود الى الدخل ) اي الطلب الف

 وغايات النمو المالي والاستقرار الاقتصادي الكلي . 
 

ويأتي على رأس تلك الحزمة ، العمل على تقوية سعر صرف الدينار العراقي )الذي  -
يمثل القيمة الخارجية للدينار العراقي فضلاً عن مواجهة ظاهرة الاحلال النقدي وما 

باتجاهين او عبر اشارتين  tighten policyنقدية متشددة تتطلبه من توافر سياسة 
قويتين هما اشارة سعر الصرف واشارة الفائدة ، وهو امر يعزز من ميكانيكية 
الانتقال النقدي للتأثير في توازن السوق النقدية ومن ثم استقرار النشاط الحقيقي وعلى 

 -ي :ــــالنحو الات
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للدينار العراقي )اي سعر الصرف الاسمي ( على نحو رفع القيمة الخارجية  -الاول 
وقعات التضخمية ، آخذين في يتناسب مع سعر الصرف الحقيقي لاحتواء الت

ى تقبلها والتوافر من الاحتياطي اتجاهات الظاهرة التضخمية ومستو حسابنا
لدى البنك المركزي  التضخمي ومستوى تقبله والتوافر من الاحتياطي الدولي

وعلى نحو يكبح التوقعات التضخمية المشار اليها آنفاً والتقليل من العراقي 
 سرعة تداول النقود . 

 
على نحو يمنح  policy rateتعديل معدلات فائدة البنك المركزي العراقي  -الثاني 

السوق المالية اشارات قوية لتغيرات متناسبة ومرغوبة مع تطور الهيكل 
مر الذي يساعد على ضمان عوائد ايجابية الزمني لمعدلات الفائدة ، وهو الا

لجمهور المدخرين لدى الجهاز المصرفي والتقليص من حالة التباعد بين 
الادخار والاستثمار جراء الاقتراض غير المتكافئ بين عرض الاموال المعدة 
للاقراض والطلب عليها . موضحين بهذا الشأن ان الفائدة هي ليست ظاهرة 

ظاهرة حقيقية ايضاً تتعلق بقرارات المستثمرين  نقدية فحسب وانما هي
وعوائد الاستثمار ، لذا فان التباعد المذكور بين الادخار المرغوب 

الاعوام  ت الفائدة الحقيقية السالبة فيوالاستثمار المرغوب سببه معدلا
جاءت  وقد(  4004عام )قبل ان تصبح موجبة منذ مطلع  4005 -4006

تضخمية المرتفعة مقارنة بمعدلات الفائدة النقدية بفعل تأثير التوقعات ال
المنخفضة لدى المصارف وعموم السوق المالية . كما ان القضاء على هذه 

الوصول الى معدلات فائدة  ن الادخار والاستثمار يتم من عبرالفجوة بي
توازنية مرهونة بثبات التوقعات التضخمية واحتواءها وهو الامر الذي 

لسعر  Nominal Anchorمركزي في تبني مثبت اسمي اعتمده البنك ال
الصرف لتثبيت توقعات الجمهور التضخمية والعمل في الوقت نفسه لمصلحة 
الدينار العراقي عبر الاطار النقدي الذي تعتمده سياسة الصرف المرنة ولكن 
تحت تأثير وتدخل البنك المركزي بما يحقق ارتفاع سعر الصرف الاسمي 

 قيقي . الى مستواه الح
 

ان ظاهرة التباعد بين الادخار والاستثمار تعني في جوهرها التباعد 
بين انتاجية الاستثمار والعائد الحقيقي عليه من جهة ، مقارنة بالعائد على 
الادخار لاسيما عندما يحصل المستثمر على عائد حقيقي اعتيادي مضافاً اليه 

ها الاستثمار عــادة مــن هامش التضخم لاسعار السلع والخدمات التي يولد
نواتجه، وهو في الاحوال كافة يفوق الفائدة المصرفية ويستلب من عائد 
الادخار عبر معدلات الفائدة المصرفية المنخفضة من منظار سوق النقد غير 
المنظمة ، ونقصد بها السوق غير قانونية )عمليات الربا( الذي يعكس واقع 

الحقيقية )لسعر النقود( اي الفائدة بعيداً عن حال المعاملات الفعلية والقيمة 
الاطار التنظيمي القانوني المعتمد لدى الجهاز المصرفي في تحديدالفائدة 

 النقدية . 
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 (0اطار تفسيري )

 السياسة النقدية في التصدي لظاهرة الدولرة
 

تعد الدولرة واحدة من اهم التحديات التي تواجه صناع السياسة النقدية في البلدان النامية عموما  والعراق على وجه 
الخصوص والتي تعني استخدام دولار الولايات المتحدة او اية عملة اجنبية لها قدرة الاحلال محل العملة الوطنية في المعاملات 

 مخزن للقيمة في الوقت نفسه . والعقود المالية الداخلية وعدها 
وعلى الرغم من درجة الدولرة المالية ، تتشكل في الغالب بالقروض المحلية الممنوحة بالعملة الاجنبية عبر الفترة 

% من اجمالي القروض 71الطويلة ، اذ تصل نسبة تلك القروض بالعملة الاجنبية في بعض بلدان امريكا اللاتينية الى حوالي 
 .  2115العام  الممنوحة محليا  حسب البيانات المتاحة في

قدر تعلق الامر بالعراق ، فان البنك المركزي العراقي ، يعتمد واحدة من مفاهيم المؤسسات المالية الدولية المعدلة ، 
 partialللتعبير عن ظاهرة الدولرة في العراق . فالمفهوم السائــــد لــــدى صندوق النقد الدولي بخصوص الدولرة الجزئيــــة 

Dollarisation    يعد الاكبر تعبيرا  عن واقع ظاهرة الدولرة وسيادتها في الاقتصاد العراقي . فاذا ما كانت الودائع المصرفية الى
% فان البلاد تعيش ظاهرة دولرة جزئية . ولكن اذا ما اخذنا بالاعتبار تركيب عرض 31عرض النقد بالمفهوم الواسع تزيد على 

% مـــن مجموع عرض النقد نجـــد ان دولار الولايات 21ي التداول والتي تصل احيانا  الى النقد الذي يغلب عليه طابع العملة ف
في تسوية  Parallel Currencyالمتحدة ما زال يـــدرك على انه عملـــة موازيــــة في التداول خارج الجهـــــاز المصرفي 

، فانه يمكن القول ان ظاهرة الدولرة الجزئية ما زالت سائدة  المعاملات والمدفوعات النقدية الداخلية , وعده مخزن جيد للقيمة
 % في تسوية حركة التعاملات النقدية في الاقتصاد المحلي . 31ولاتتعدى 

وعلى الرغم مما تقدم ، فان السياسة النقدية المتشددة التي يعتمدها البنك المركزي العراقي في اطار ستراتيجيته الرامية 
تقرار ، قد اظهرت ان النظام المالي المدولر اخذ يتجه نحو الانخفاض التدريجي وان ظاهرة الدولرة الجزئية الى تحقيق هدف الاس

وتجذرها باتت اليوم اقل من السابق ، بسبب اطلاق حرية التحويل الخارجي واعتماد سياسة نقدية تعمل على تعزيز القيمة الخارجية 
 % . 41وات الخمس الاخيرة الى ما يزيد على للدينار العراقي ، التي ارتفعت خلال السن

ان التوقعات العقلانية للجمهور، اخذت جميعها تصب في الاحتفاظ بالدينار العراقي بسبب التحسن التدريجي في قيمة 
 الدينار العراقي وارتفاع سعر صرفه ازاء الدولار الامريكي . 

عمل صوب تقوية الثقة بالدينار العراقي . اذ تساعد الثقة لقد شرعت السياسة النقدية ، على تأسيس اطار عمل فعال ي
 de-dollarisationبالعملة المحلية على خلق ظروف قوية وعميقة في استقرار النظام المالي . وعليه فقد باتت اللادولرة 

حيث يمنح التصدي للدولرة واحدة من الاهداف الرئيسة للسياسة النقدية في كثير من البلدان التي تعاني من الدولرة الجزئية . 
البنوك المركزية القدرة الاكبر على اعادة صياغة سياسته النقدية وعلى وفق الاهداف المحددة في تحقيق الاستقرار في الاسعار 

الكلي او وبناء النمو ودفع عملية التشغيل في البلاد , كما تقوي في الوقت نفسه الرابطة بين معدلات الفائدة المحلية وتغيير الانفاق 
الطلب المحلي ، ويدعم من فاعلية تحركات معدلات الصرف ، لتصب جميعها في تحسين ميكانيكية الانتقال النقدي ، اي نقل تأثير 
الاهداف التشغيلية للسياسة النقدية الى تحقيق الاهداف الآنية للسياسة نفسها . موضحين بهذا الشأن ، ان قوة التصدي للدولرة ، 

لى فاعلية السياسة النقدية في توفير اشارة مؤثرة لجعل الدينار العراقي اكثر جاذبية والذي عادة ما يتجسد باستقرار يعد مقياسا  ع
دالة الطلب النقدي او انخفاض سرعة تداول النقود واستقرارها اي بفعل تأثير اشارتي الصرف والفائدة كمتغيرات موجبة فاعلة في 

كانيكية الانتقال النقدي في الوقت نفسه . ولايفوتنا ، ان سياسة اللادولرة ، تعد واحدة من مصادر استقرار الطلب النقدي وتقوية مي
الناجمة عن تزايد الطلب على العملة المحلية والتي تنعكس بصورة  Seignorageالايراد القوية المولدة لرسوم الاصدار النقدي 

للبنوك المركزية وتقوي مركز الثروة الصافية للميزانية العمومية في تلك  ايجابية على كشف الدخل ضمن القوائم المالية السنوية
 البنوك او المصارف المركزية .  
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السياسة اشارات لاحظ المعنيون بشؤون السياسة النقدية للبلاد ان ثمة غموض في فهم   ا :ـــختام

لحالتي التضخم الجامح  هاالنقدية للبنك المركزي العراقي التي واصلت مواجهت
وتدهور سعر صرف الدينار العراقي وعبر المظاهر الاقتصادية والاجتماعية الصعبة 
التي عاشتها البلاد منذ اكثر من ثلاثة عقود من الزمن ، اذ ما زالت تحمل بعض 
الاوساط مسؤولية تعثر برامج البلاد الاستثمارية والقدرة على بناء مشاريع التنمية 

نجاحات السياسة النقدية ، التي بلغت اهدافها في خفض معدلات التضخم  على نتائج
% سنوياً قبل ثلاثة اعوام مضت لتتراجع اليوم 12الاساس من مستويات زادت على 

 %  سنوياً . 33.2الى حوالي 
 

ستقرار نظامها النقدي لقد مكنت السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي البلاد من ا
والموجات التضخمية بعد التحسن الكبير في سعر صرف الدينار العراقي  اتطانشومواجهة ال

، فضلا عن بناء احتياطي  4002ام %  في قيمته منذ الع20و بنسبة مرتفعة زادت على 
بناء مرتكزات قوية في الحفاظ على الاستقرار  ادت جميعها الىبالعملة الاجنبية ،  قوي

ئم لانطلاق الاستثمار . كما ان فهم الدور الايجابي الذي الاقتصادي الخارجي واقامة مناخ ملا
حتفاظ  للإ اً جاذب اً ه اشارة سعر الفائدة في استعادة الثقة بالدينار العراقي وعده مصدرــأدت

د بلغت اهدافها في خفض معدلات التضخم السنوي الاساس كما ذكرنا أنفاً. ـبالثروة النقدية ، ق
بمظاهر الدولرة والمضاربة ، وتطور بدائل سيولة مصدرها  ولاسيما بعد ان غرقت البلاد

الموجودات المادية التي ادت بعض وظائف النقود بكونها مخزن للقيمة واداة للسيولة النقدية 
ذلك النظام عند اضعف نقطة في تاريخ البلاد  النقود والنظام النقدي ، مما جعلمن خارج 
 الاقتصادي.

 
حتياطي الدولي للبنك المركزي العراقي يمثل المرتكز الاوفي الوقت الذي بات فيه 

بأسعار صرف عالية  الاساس في بناء واستقرار القيمة الخارجية للدينار العراقي والدفاع عنه
ه خارج نطاق غايات واهداف التوازن النقدي ، بدعوى ــن الميل للتصرف بإالاستقرار ، ف

سيخلف نتائج خطيرة على التوازن الاقتصادي تمويل مشاريع استثمارية حكومية مختلفة ، 
الخارجي ويفقد البلاد قوة الدفاع عن الاستقرار الاقتصادي كله ، فضلاً عن إضعاف قدرة 
السياسة النقدية في حماية العملة الوطنية والدخول مجدداً في اخفاقات التضخم الناجم عن 

ضحى من ت الخارجية ، يتدهور اسعار الصرف وتحمُل موجات فجائية عالية الاختلالا
بالسوق  ذلك بسبب ارتباط تلك الاحتياطي الدولي ، الصعب مواجهتها باحتياطي ضعيف

 المالية ، وهي سوق شديدة الحذر والتقلب السريع مقارنة بالسوق السلعية.
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كما إن القوة الجاذبة للدينار العراقي اليوم ، كعملة وطنية قوية باتت هي الاداة 

في تطور الادخار النقدي والوساطة المالية والسبيل الصحيح والمناسب للتصدي الافضل 
لظاهرة التوقعات التضخمية التي اصبحت فيها الموجودات من بدائل الدينار بمثابة الوسيلة 
المفضلة للثروة والاكثر تعايشاً على تلك التوقعات التضخمية التي غدت الاخيرة بمثابة 

ة تولدها الانحرافات التضخمية باستمرار، لتمثل  عوائد قوية غير مردودات مماثلة للفائد
سمية . وبهذا فقد شكل هذا ن تتفوق على الفائدة المصرفية الإملموسة يفرزها التضخم  ولك

 طريقن عبالابتعاد عن الاستثمار الحقيقي الاتجاه التضخمي عنصر مضاربة في الاقتصاد 
عالية السيولة ومحققة للربح السريع كفائدة  اصولاً  تتداول موجودات مادية او حقيقية عُد

جعل السوق ي، وهي ليست فائدة مصرفية ، مما  ضمنية مرتفعة تجسدها التوقعات التضخمية
غير مكترثة للنشاط الانتاجي الحقيقي طالما يحقق التضخم عوائد على موجودات معدة 

ائدة التي اعتمدتها السياسة النقدية للمضاربة وليس للنشاط الانتاجي . وبهذا كانت اشارة الف
كي يستعيد النشاط الاستثماري للتضخم والتوقعات الناجمة عنها  هي الوسيلة المضادة 

الحقيقي دوره الصحيح خارج حاضنة المضاربة التضخمية وليس مثلما تتصوره تلك 
ما جهلها ولاسي ،دية والميكانيكيات المتعلقة بها الاوساط التي تجهل عمل السياسة النق

وتجاهلها لمخاطر استمرار الضغوط التضخمية والتوقعات المرتبطة بها والموفرة  لبيئة 
سالبة غير مستقرة تعد طاردة للأستثمار الحقيقي وجاذبة  بقوة لتيارات المضاربة في السوق  

 والابتعاد عن النشاط الانتاجي .
 

التضخمية الاثار الايجابية لسياسة لما تقدم ، يعكس الانخفاض التدريجي في الظاهرة 
البنك المركزي العراقي في تعزيز سعر صرف الدينار العراقي الذي اضفى آثاره القوية في 

التي اشرها في الوقت نفسه التضخم السنوي الاساس ار اسعار السلع القابلة للتبادل استقر
وقود والاضاءة والنقل )معبراً عنه بالرقم القياسي لاسعار المستهلك باستثناء فقرتي ال

والمواصلات( الذي اظهر هو الاخر انخفاضاً كبيراً في معدلات نموه اذ بلغ التضخم السنوي 
% في شهر 11بته % بعد ان سجل ما نس33.2قرابة  4004الاساس في شهر كانون الاول 

 .  4005عام كانون الاول من 
 

ياسة النقدية للتأثير في الظاهرة كما ان الاجراءات والوسائل الراهنة التي تعتمدها الس
التضخمية باتت تؤدي دوراً مهما في كبح جماح التضخم الناجم عن عوامل الطلب الكلي . 
ويواصل البنك المركزي العراقي اعتماد سياسته الحالية الرامية الى خفض التضخم والتصدي 

في معدلات النمو نقديا اوسع وتعجيلاً  اً لاتجاهاته ومسبباته وعلى نحو يوفر استقرار
 :هما، الاقتصادي وضمان ادامته عبر اشارتين اساسيتين تعتمدها السياسة النقدية الحالية 

تعزيز سعر الفائدة الحقيقي وسعر صرف الدينار العراقي على نحو يٌعجل من توازن 
 واستقرار السوق المالية والاستقرار الكلي في البلاد . 
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دولية والتحوط لتأثيراتها وتداعياتها الراهنة وفي إطار الأزمة المالية ال
ولاسيما بعد ان سجلت  مؤشرات الرغبة الدولية، ، والمحتملة على الاقتصاد العراقي 

،في  اً في تحرير الاسواق المالية ومستوى الاندماج المالي العالمي ، مستوى منخفض
عف غير مرغوبة ، اطار ما يتعرض اليه نظام السوق  وآلياته في العالم من مواطن ض

فضلا عن  حالة التدهور الملحوظ في اداء الاقتصاد الدولي وتردي مساهمة القطاعات 
النامي ،لذا  يؤكد البنك  أولدان العالم سواء الصناعي منه  الحقيقية في العديد من ب

المركزي العراقي على اهمية تعزيز الوسائل الممكنة والمطلوبة لتحفيز النشاط 
الائتماني المصرفي المؤازر لنمو النشاط الحقيقي في العراق عبر تفعيل دور الجهاز 
المصرفي التجاري وعموم القطاع المالي بالتوجه نحو السوق وتعزيز مستويات 

وبة بما يؤمن دفع عجلة النمو  الاقتصادي المرغوب ومقتضيات التمويل المرغ
استهداف الناتج المحلي الاجمالي ولاسيما تحقيق معدلات عالية النمو في القطاعات 
الحقيقية كافة وبما  يساعد في الوقت نفسه على رفع كفاءة مستويات التشغيل 

لمتاحة ، ودون ما تعارض او والاستخدام لموارد البلاد  المادية و البشرية الممكنة وا
اغفال لاستراتيجية السياسة النقدية ومتطلبات  بناء الاستقرار والتوازن الاقتصادي 

 الكلي ومكافحة التضخم .
 

ان اتجاها قويا من التنسيق بين السياستين النقدية والمالية قد أخذ مداه لتفعيل 
لى نحو سيدير دفة البلاد اطار موحد من الاستقرار والنمو الاقتصادي المرغوبين وع

لنظام ى عن الاختلالات الحاصلة في اأالاقتصادية الى الاعتماد على الذات و بمن
الفرص والامكانات المتاحة في قطاع ،  حساببال أخذين ،الاقتصادي والمالي الدولي 

العرض الكلي واللازمة لتعجيل مساهمة  القطاعات الاقتصادية السلعية والخدمية  في 
ج المحلي الاجمالي بما ينعكس ايجابيا على تعظيم معدلات النمو الحقيقي المرغوب  النات

 في الاقتصاد العراقي .
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 اتجاهات سياسة الاحتياطي الاجنبي  - 2
 ة.ـومتطلبات السياسة النقدي     

 
م ــي ظل القانون الملغى للبنك المركزي العراقي رقـــم تكن السياسة النقدية فــل

للبلاد لتحقيق  صراً فاعلاً في ادارة الاحتياطي الاجنبي، تمثل عن 3725لسنة  52
ة للمدالاستقرار الاقتصادي المنشود والدفاع عن سعر صرف مستقر للدينار العراقي 

دارة موارد البلاد من العملة الاجنبية ، التي يتدفق غالبيتها من عوائد النفط إ. ف الماضية
ية تنص على تسجيل تلك العوائد برمتها في حساب الاحتياطي ،كانت تتم وفق آل

الاجنبي للبنك المركزي العراقي شريطة ان يسجل مقابلها المعادل بالدينار العراقي في 
حساب وزارة المالية المفتوح لدى هذا البنك . وإن تلك آلالية التي كانت تتم بصورة 

بالدينار العراقي ظلت تشكل وحدة واحدة من تلقائية سواء بالعملة الاجنبية او ما يقابلها 
عناصر الايراد في الموازنة العامة ، وإن مكونات الاحتياطي الاجنبي وادارته في 
اسناد متطلبات السياسة النقدية كانت مسألة عامة تتسم بالشكلية العالية ولا ترتبط بأية 

دفع  ةليحتياطي وعده وسلك الاذتستطيع السياسة المالية استعمال سياسة نقدية تذكر. اذ 
لتزامات الخارجية للحكومة السابقة وبمرونة عالية في ان واحد عن طريق وتسديد للإ

قلب الدينار العراقي الى عملة اجنبية وهو الامر الذي وضع الغلبة في تسييرالسياسة 
 النقدية لميول ومجريات سياسة الموازنة ونفقاتها الخارجية طوال العقود الثلاثة التي

يرت السياسة النقدية بأدواتها .وهكذا سُ اعتُمد فيها قانون البنك المركزي العراقي الملغى 
كافة بما في ذلك الغطاء الاجنبي الساند للسيولة المحلية على نحو يُمكن من الاحلال 
السريع لأدوات الدين المحلية بالعملة الاجنبية عندما يستنفد الدينار العراقي وعد 

ية الجديدة بمثابة موجودات في ميزانية البنك المركزي العراقي كبديل الادوات المحل
للعملة الاجنبية عندما يقتضي الصرف بالدينار العراقي .وهي من السياسات المالية التي 
تستسهل التصرف بالعملة الاجنبية  واستبدالها  بتلك الادوات المحلية . لقد كان الافراط 

جنبية واحلال حوالات خزينة وزارة المالية كبديل عنها ، في الاستحواذ على العملة الا
قد جعل من سياسة البنك المركزي العراقي سياسة تفتقر للقدرة الكافية على مواجهة 
ضغوطات السيولة المحلية بما فيها ضغوط الطلب على العملة الاجنبية لتمويل التجارة 

زينة محل العملة الاجنبية حوالات الخوبهذا ازداد الامر سوءاً كلما حلت  الخارجية .
الموازنة العامة عن طريق الاصدار النقدي التي تؤدي  زعمليات تمويل عج عن طريق

الى تعظيم مناسيب السيولة المحلية دون توافر غطاء حقيقي من النقد الاجنبي طوال 
اقي وتدني اكثر من عقدين من الزمن ، مما ادى الى تدهور القيمة الخارجية للدينار العر

سعر الصرف الى مستويات باتت صدماتها من اكبر المؤثرات في توليد التضخم 
الجامح في الاسعار والتدهور المستمر في مستوى المعيشة . وبهذا غدت فرص 
الاستقرار والسيطرة على مناسيب السيولة المحلية ومواجهة التضخم والدفاع عن سعر 

ر المستعصية في استمرار عمل السياسة النقدية صرف مستقر للدينار العراقي من الامو
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 ةواحدوتسيير ادوات البنك المركزي العراقي بالصورة المناسبة والمرغوبة بعد ضياع 
مثلها الاحتياطي يؤازرة للاستقرار النقدي التي كان من اهم العناصر الساندة والم

البنك المركزي في ظل قانون . وعلى هذا الاساس انتهت السياسة النقدية  الاجنبي
لتصبح اداة ملحقة بسياسة الموازنة العامة وعمليات الانفاق العشوائية العراقي الملغى 

فيها ، مما جعل الميزانية العمومية للبنك المركزي العراقي مجرد تابع لسياسة الموازنة 
 العامة ، ذلك بتغليب الاهداف المالية على غايات الاستقرار النقدي دونما توافر قدرة
للدفاع عن الدينار العراقي وضمان استقراره لارتباطه المباشر بسياسات تمويل العجز 
الحكومي  المتوسع والمعروف بأغراضه واهدافه . اذ شكل الاقتراض المباشر 

حاضنة مهمة للتضخم في والمستمر من البنك المركزي العراقي اصداراً نقدياً عُده 
لسنة  65م ــقانون البنك المركزي العراقي رق السنوات السابقة على صدور فيالعراق 
4002   . 

 
  .ادارة الاحتياطي الرسمي الاجنبي - 3

 

قدام على خطوة اقتطاع اي جزء من الاحتياطي الرسمي الاجنبي للبنك الإ ن  إ

المركزي العراقي بصورة مباشرة وعد ذلك ايرادا حكومياا للموازنة العامة لايعني في 

من موجودات البنك المركزي العراقي المتاحة ومخالفة صريحة جوهره الا اقتراضا 

يمكن  بعدم اقراض الحكومة لأنه ي يقضي قانونهستقلال البنك المركزي العراقي الذلا

ان يؤدي في حال تحققه الى ضياع فرص الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي الملازمة 

 لعملية التنمية وديمومتها . 

 

للبنك المركزي  فكرة التصرف المباشر بالاحتياطي الاجنبيالى  نانظرواذا    

العراقي ، فانها لاتعني في جوهرها سوى تحقيق انفاق حكومي لمرتين على موارد ثابتة 

لدى البنك المركزي قد جاءت  ذ ان من المعروف ان تراكم مثل هذا الاحتياطيالقيمة . ا

متحققة بالعملة الاجنبية بالدينار العراقي حصيلة لمبادلة او مقايضة سابقة لموارد البلاد ال

بغية تمويل الموازنة العامة وتغطية نفقاتها المحلية . وان هذه الالية لاتخرج بمجملها عن 

وظيفة البنك المركزي العراقي كوكيل مالي للحكومة والمسؤول عن ادارة الارصدة 

. كما ان العملة المحلية الخارجية للبلاد بما يحقق التوازن النقدي الداخلي والخارجي 

طريق  عن جلها جاء التيالتي يتداولها الجمهور والمنفقة عبر الموازنة العامة للدولة 

كاملة لحملتها من  اا الموجودات الاجنبية بالدينار العراقي ، تعد ثروة صافية وحقوق مبادلة

الجمهور وبصفة مطلوبات مترتبة على الميزانية العمومية للبنك المركزي العراقي 

ينبغي ان تقابلها بالقيمة موجودات معادلة لها ، وان اي اختلاف بهذه المعادلة النقدية 

يعني ان المطلوبات او الحقوق لاتساوي الموجودات من حيث القيمة وان الفرق بينهما 

بشكل حوالات خزينة او سندات حكومية  داخلي سواءبدين حكومي  من أن يتم ملأهلابد 

من قانون البنك  45لمقابلة تلك المطلوبات ، وهو الامر الذي يتنافى ومضمون المادة 
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التي تنص على حظر اقراض الحكومة او  4002ة لسن 65المركزي العراقي النافذ رقم 

اشرة او غير مباشرة بما في ذلك  الهيئات العامة منحها اية اعتمادات او ائتمانات مب

والجهات المملوكة للدولة .  لذا فان فكرة الاقتراض الحكومي المباشر الجديد للموجودات 

التي سبق ان تــم الصرف نفا الاجنبية للبنك المركزي وعلى وفق الآلية المشار اليها آ

دينا حكوميا مباشرا من البنك بالدينار العراقي على اساسها، بعد مبادلتها ستمثل 

المركزي وانفاقا اضافيا في الموازنة العامة يجري لمرتين على الموجودات الاجنبية 

نفسها سواء بشكل مباشر في هذه المرة او بشكل غير مباشر في المرة السابقة ، مما 

يؤدي  الى تضخيم عرض النقد في الاقتصاد وزيادة الاسعار التي تحتاج عندئذ الى 

 داخلات اخرى لخفض التضخم تتولاها سياسة نقدية اكثر تشدداا في مجال الفائدة .  م

 

وبهذا فان تحقيق الموازنة بين مطلوبات البنك المركزي العراقي وموجوداته الجديدة   -

المعززة بالدين العام الداخلي على حساب صرف الموجودات الاجنبية ستترك اختلالا 

للبلاد سرعان ماسيتسبب في خفض قيمة الدينار العراقي في التوازن النقدي العام 

وتدهور سعر صرفه وتوليد ضغوطا تضخمية غير مسوغة لاتساعد في الاحوال كافة 

على استقرار النشاط الاقتصادي وتعرض البلاد في الوقت نفسه الى ازمات تضخمية 

 عملة الاجنبية . حادة ناجمة عن تضاعف الانفاق الحكومي لمرتين وعلى موارد ثابتة بال

 

فه المنصوص عليها لما تقدم ، فان البنك المركزي العراقي مازال متمسكا بتحقيق اهدا  -

تتمثل بخفض التضخم وتعظيم القوة الشرائية للدينار العراقي وتحقيق في قانونه و

التوازن في السوق النقدية . وان اية نشاطات اقتراضية للدولة  قـد تمر عبر ماهو متوافر 

من موجودات اجنبية لدى البنك المركزي هي مسالة تتعارض ومبادىء الاستقرار الكلي 

ل في التصرف وتحقيق النمو المستدام . وان البنك المركزي العراقي ليس له من سبي

مبدأ المبادلة النقدية بالدينار العراقي وليس  على عتمادلإا بتلك الموجودات الا عن طريق

ي الوسائل المناسبة  بهذا الشأن ي . لذا فان امام البنك المركزترويج الاقتراض الحكوم

سواء لدعم مسيرة  عتمادها بغية استفادة البلاد من ذلك الاحتياطي الاجنبيالتي يمكن ا

النمو او التنمية في البلاد ولكن عبر عمليات السوق النقدية المفتوحة ودون الاخلال 

ادل بين العملة الاجنبية والعملة المحلية وبعيدا بمبادىء الاستقرار وعلى وفق آليات التب

عن السياسات المفضية الى الاقتراض من البنك المركزي والذي يعد تمويلا تضخميا 

يتقاطع مع اهداف السياسة النقدية ومبادئها المتمثلة بتحقيق الاستقرار الاقتصادي 

 دية للبلاد . الضروري للنمو في اطار عالٍ من الاستقلالية  في السياسة النق
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ه بقانون الاستثمار ان مؤشر سعر الفائدة لدى المصارف المحلية العراقية لاعلاقة ل  -
ان المستثمر الاجنبي لايلجأ للاقتراض من المصارف المحلية وانما يعتمد  الاجنبي ، إذ

على التمويل الخارجي الذي يجلبه من مصادر خارجية تعمل كتدفقات خارجية داخلة 
 الى العراق ومصادرها كيانات مصرفية اجنبية . 

 
جاءت لمعالجة  قد ها البنك المركزي العراقي حالياً علي ان السياسة النقدية التي يعتمد  -

العقود الثلاثة الماضية، مؤكدين ان ظاهرة  فيخم المزمن الذي عاشته البلاد التض
الارتفاع المستمر في المستوى العام للاسعار على مر السنين تعد المعوق الرئيس للنمو 
والتنمية الاقتصادية ذلك  لما تولده من  تكاليف واعباء على العملية الانتاجية تفوق 

ا ولاتحقق في الوقت نفسه ذلك المستوى من القدرات التنافسية المطلوبة ـهمردودات
ن السياسة النقدية للبنك إذلك الاستثمار الاجنبي. وبهذا ف لتشجيع مناخ الاستثمار بما في

المركزي العراقي هي امام مسؤولياتها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي وخفض 
 .  التضخم الذي يعد حاضنة النمو الرئيسة

 
كما إن المضي في تحرير أسعار الفائدة، مع بلوغ هدف البنك المركزي العراقي في  -

إصلاح قدرة إدارة الاقتصاد الكلي وإصلاح وتنمية السوق المصرفية، بغية حماية 
استقرار النظام المالي للبلاد وتوفير فرص الاستقرار الاقتصادي الكلي عبر مكافحة 

تها، والتصدي لنشاطات المضاربة بصورها المختلفة، أمر النشاطات التضخمية واتجاها
الائتمان المصرفي  ارتفع إذت النمو في الإقراض المصرفي. لم يتعارض وتطور معدلا

عندما كانت الفائدة  4001ام ــي العــمليار دينار ف 175.2الممنوح للقطاع الخاص من 
تريليون دينار في مطلع نيسان  4.4 % ليبلغ حوالي5السنوية السائدة للبنك المركزي 

حالياً. وإذا ما أخذنا  %35% قبل تخفيضها إلى 32في ظل فائدة سنوية بلغت  4004
لى النشاط الاستثماري الخاص في أن نسبة تغطية الائتمان النقدي الممنوح إ في حسابنا

جات مساهمة القطاع حاأضعاف  2ل( نجدها قــد فاقت )على سبيل المثا 4005عام 
ص في الإنفاق الاستثماري الكلي في العراق في ذلك العام، على الرغم من إن الخا

%. كما لوحظ أن 35الفائدة السنوية التي اعتمدها البنك المركزي العراقي كانت بمعدل 
 3.44حوالي  4005عام إلى النشاط الخاص الذي بلغ في  الائتمان المصرفي الممنوح

ص في التكوين الرأسمالي الثابت لنشاط الخاتريليون دينار لم يؤد إلى مساهمة ل
مليار دينار في أفضل الأحوال وهي  420سعار الجارية في العام نفسه الا بمقدار لأاب

% من مبلغ الائتمان والتمويل المصرفي الذي منح 36مساهمة محدودة تمثل اقل من 
لتناقض للقطاع الخاص في ذلك العام.ان هذا المؤشر يوضح بشكل جلي وبارز حجم ا

انخفاض المصارف الى النشاط الخاص ، و بين ارتفاع الائتمان النقدي الممنوح من
  لاد .ــمساهمة النشاط الخاص في التكوين الرأسمالي للب
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معرفتها عن طبيعة النشاط الاستثماري لنا ينبغي لابد من توضيح بعض الحقائق التي و -  
العراقية وعبر الموازنة الاستثمارية السنوية محور الكلي في العراق . اذ تعد الحكومة 

ة سواء في مجال البنية النشاط الاستثماري في البلاد . اذ تشكل الاستثمارات الحكومي
اعادة الاعمار او الاستثمار في النشاطات الانتاجية المباشرة المختلفة ،  أوالتحتية 

% من 46وبنسبة لا تقل عن مركز الثقل في التكوين الرأسمالي الثابت او المادي 
اجمالي الطاقة المنتجة في البلاد. وازاء هذه النسبة الكبيرة في اهتمامات الموازنة 

د اضافة التمويل الاجنبي للاستثمارات ـار، وعنـالعامة الموجهة نحو نشاطات الاستثم
، نجد أن دور المصارف المحلية التجارية في  ى العراق الان ومستقبلاً ــالداخلة ال

، لذا فان سياسات البنك المركزي بخصوص تمويل النشاط الاستثماري مازال محدوداً 
لايعارض اية خطوة تتبناها اشارة سعر الفائدة ودورها في مكافحة التضخم الاقتصادي 

قديم مختلف القروض ت عبرامة لدعم الاستثمار الخاص السياسة المالية عبر الموازنة الع
التي تتمع بارتفاع عنصر المنحة فيها وانخفاض معدلات الفائدة من خلال  الميسرة

مختلف صناديق التمويل الحكومية وغيرها للنهوض بالنشاط الاستثماري الفردي وبعيداً 
عن الآليات التي تعتمدها السياسة النقدية في استعادة التوازن الاقتصادي الكلي ضمن 

 . 4002لسنة  65التي جاء بها قانون البنك المركزي العراقي رقم  الاهداف
 

 صناديق الثروة السيادية : تقييم اولي لتجربة صندوق تنمية العراق  -4
 الآلية والمفهوم  -أ  

 
ة ــــــــــــــــــــروة السياديـــو الكيان المؤسسي لصناديق الثــاء نمــد جـلق

Sovereign Wealth Funds ( SWFs)،  كاستجابة قوية للتراكمات الحالية في
الموجودات الاجنبية للقطاع الرسمي او الحكومي على المستوى العالمي. 

ي شاع استخدامها اصطلاحيا بصناديق حظ ان نشوء تلك الصناديق التويلا
ولاسيما في البلدان ، هو ليس بالامر الجديد  4006الثروة السيادية منذ العام 

. وعلى الرغم من ذلك ، فان تلك الصناديق قد  عية والنفطيةبالموارد الطبيالغنية 
باتت تمثل نمطا سائدا في استثمار الموارد الحكومية وموجوداتها المالية في 

 هذا. وكذلك لدى البلدان التي غدا الاقتصادات ذات الاسواق الناشئة في يومنا
غير النفطية  وتتمتع في  تطورها معتمدا على الصادرات من المواد الاولية
 الوقت نفسه بفائض كبير في موازين مدفوعاتها . 
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انها  وعلى هذا الاساس ، فقد بات يُنظر الى صناديق الثروة السيادية على
ها الحكومات او تمتلكها بغية الاحتفاظ صناديق استثمار متخصصة تنشئ

لك الصناديق ممولة ون تتك، وعادة  الطويلة المدةبالموجودات المالية لاغراض 
او غيرها من مصادر العملة الاجنبية ، وانها تعد ايضا  من الاحتياطي الدولي

بالعملة الاجنبية   claimsمن الملكيات الكبيرة التي تأخذ شكل حقوق او مطالبات 
 على غير المقيمين . 

 

أنها كيانات تستطيع تلك الصناديق المملوكة للدولة،  بهذا ، فقد عُدت
ادارة مدخرات البلاد لاغراض الاستثمار وتتألف من موجودات مالية كالاسهم 
والسندات والحقوق وادوات مالية اخرى . الا ان الاموال المتراكمة في الغالب 

ذهب وحقوق السحب تكون بصورة ودائع من العملة الاجنبية يضاف اليها ال
لنقد الدولي الذي المركز الاحتياطي للبلاد لدى صندوق ا الخاصة فضلا عن
مع الموجودات الاخرى للبلاد  زية عادة او السلطات النقدية تمسكه البنوك المرك

مثل استثمارات المتقاعدين وصناديق النفط وغيرها . كما يمكن لهذه الصناديق 
ان تُمسك في آن واحد بالعملة الوطنية او بالعملات الاحتياطية الدولية مثل 

وان الجهات التي يعزى اليها القيام بمهمة ادارة هذه  الدولار واليورو والين .
الصناديق يمكن ان تشمل المصارف المركزية وشركات الاستثمار لتتولى ادارة 

 كصناديق التقاعد الرسمية وصناديق الثروة النفطية وغيرها.  ، صناديقال
 

حظ ايضا ان الفوائض العالية في الحسابات الجارية لموازين ويلا
وكذلك تدفقات رؤوس الاموال الداخلة الى بعض البلدان قـد تركت  المدفوعات

اعتمادها للتعامل مع تلك  لها جدلا مستمرا حول السياسات الاساسية التي ينبغي
منها على ائها والتراكمات المالية السيادية والتكيفات او التعديلات الممكنة إز

 سبيل المثـــال : 
 

 في سعر الصــرف  ةمرونالمستوى المطلوب من   -   
 وامكانية تخصيص جــزء منه للبلاد الامثل للاحتياطي الاجنبيالمستوى   -

 في تلــك الصناديق السياديــة .  لاستثماره
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ظ وإزاء مــا تقــدم ، يتضح الفرق بين ماتقوم به الكيانات السيادية من الاحتفا

الطويلة ة تتولى تعظيم العائد للمد الاولىللبلاد اذ ان  بالثروة وبين ادارة الاحتياطي الاجنبي
وعلى الرغم من هذا  قصيرة. الة لمدادارة استقرار وسيولة العملات ل الاخيرةتتولى  بينما

التمييز ، لوحظ ان العديد من المصارف المركزية والسلطات النقدية اخذت خلال السنوات 
لادارة او حاجتها   السيولةتفوق الحاجة الى  وليرة بمراكمة مقادير من الاحتياطي الدالاخي

ع لموجوداتها كبديل كما بات الكثير منها يعتقد بأهمية التنويع الواس التحويل الخارجي.
نقدية عالية السيولة ، كما ان بعض   ة القصيرة التي تقتضي الاحتفاظ بوحداتلمعطيات المد

 ات المالية حسب مستوياتها المختلفة . دأ بشراء الاسهم والمشتقتلك المصارف المركزية ب
 

لقد حولت، ظاهرة النمو في الموجودات السيادية، القطاع الحكومي الى مجموعة 
استثمارية عالية النشاط ، وبهذا فان استثمار الثروة الحكومية عبر مختلف الخيارات 

ه الموجودات هذ المتاحة يقتضي توافر ادارة مالية تتسم بالدقة والحذر الشديد عند استثمار
تركز القراءات الحديثة المتعلقة بصناديق الثروة السيادية على  المالية الرسمية. إذ

 موضوعات مهمة مثل : 
 

 الشفافية في الحسابات الحكومية والحسابات الخارجية   -
تحديد الاهداف المختلفة والمتعددة لتلك الصناديق ودرجة الاقتراب من المخاطر  -

 عبر الامد الطويل .وآفاق الاستثمار 
قــدر    liquidityعوضا عن التركيز على مسألة السيولة   returnالتأكيد على العائد  -

 اجات ميزان المدفوعات . تعلــق الامر بح
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 ( 2اطار تفسيري )

 
 تحرير الحساب الجاري لميزان المدفوعات العراقي                         

 
المركزي العراقي وبالقدر الذي يراقب فيه حركة التدفقات المالية الداخلة الى البلاد والخارجة منها ،فأنه يجد إن البنك  - 0

فيها من الظواهر الاقتصادية الطبيعية التي تساعد في الحفاظ على نظام مالي ثابت يقوم على اساس التنافس في السوق 
لمالية الدولية وانفتاحا واسعا في التعاملات المصرفية مع العالم . ويولد في الوقت نفسه اندماجا مرغوبا في السوق ا

وعلى الرغم من ذلك فان تلك الاموال وتدفقاتها ينبغي ان لاتعفي من تعميق عمليات المراقبة والكشف عن ان تحركات  
مة والارهاب او حتى تلك الاموال  تحظى بالمشروعية القانونية ولا تخالف قانون مكافحة غسل الاموال واموال الجري

التهرب من اشكال الالتزامات الاخرى تجاه السلطات الحكومية كألاجهزة الضريبية والمالية او مخالفة التعليمات واللوائح 
الرقابية الصادرة عن البنك المركزي العراقي التي تحدد هي الاخرى على سبيل المثال مقادير استثمارالمصارف لأموالها 

 تمثل شكلا اخر من اشكال تدفق رؤوس الاموال المحلية الى خارج البلاد.في الخارج والتي 
 
الا ان اية حالة توجه نحو تقييد التحويل الخارجي اوتقنين تدفق الاموال الخارجة للمواطنين ،هو اتجاه  لاينسجم وحرية  - 2

وبشكل خاص تطبيق نصوص المادة الثامنة من اتفاقية   التحويل الخارجي والتزام العراق بالاتفاقيات الدولية المالية
صندوق النقد الدولي التي تلزم الدول الاعضاء بأعتماد حرية التحويل الخارجي ورفع القيود امام حركة اموال المواطنين 

 دون قيود تذكر بأستثناء مايتعلق بالمخالفات القانونية الناجمه عن غسل الاموال وعلى النحو المذكور سلفا  
فان أي منع لتلك التدفقات الخارجة او تقييدها لايساعد سوى على توليد سوق صرف موازية غير قانونية وتشجع   لذا  

في الوقت نفسه من  ظاهرة هروب رؤوس الاموال الى الخارج ولكن عبر القنوات غير القانونية  وغيرها من القنوات 
كافة من القدرة الرقابية المباشرة ويزيد في الوقت نفسه من كلفة و  الغامضة غير المصرفية .وهو امر يقلل في الاحوال

اعباء العمليات الرقابية غير المباشرة .فضلا عن توليد بيئة ماليه سلبية تضعف من مناخ الاستثمار الاجنبي في العراق 
لتي جاء بها  قانون ولا تشجع على تدفق رؤوس الاموال الاجنبية الى الداخل وتتقاطع على الاقل مع المباديء ا

 . 2111لسنة  03الاستثمار رقم 
 
-0007ان المشكلات الاقتصادية الخارجية الحادة التي تعرضت اليها مجموعة بلدان جنوب شرق اسيا خلال الاعوام  - 3

)على سبيل المثال(، قد نجمت بالأساس عن ظاهرة هروب رؤوس الاموال الاجنبية التي كانت متوطنة على نحو 0000
سع في تلك البدان انذاك والتي كانت تتركز بصورة  استثمارات اجنبية  غير مباشرة ولا سيما  في المحافظ وا

الاستثمارية كالسندات المالية والودائع و مختلف ادوات الدين العالية السيولة مع ضعف الاحتياطيات الدولية المتوافرة 
ن مدفوعاتها الى عجز لم يسبق له مثيل نتيجة الهروب المفاجيء لدى السلطات النقدية في تلك البلدان مما عرض موازي

 لرؤوس الاموال الخارجية قصيرة الاجل،حيث انعكس ذلك في انهيار اسعار صرف العملات الاسيوية.
 

ذلك لضعف تدفق  وعلى الرغم من ذلك، فان مثل هذه المخاوف هي مازالت محدودة التأثير على صعيد العراق ،       
الاموال الاجنبية الداخلة حتى اللحظة .ومع ذلك تسعى السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي الى تكوين رؤوس 

احتياطيات كافية بالعملة الاجنية ، تنصب بالدرجة الاساس  لمواجهة أية احتمالات طارئة قد يتعرض اليها التوازن 
ة وهروب رؤوس الاموال الى الخارج  بشكل مفاجيء،فضلا الخارجي للاقتصاد الوطني بسبب احتمالات المضاربة بالعمل

عن التحسس لاي مفاجئات ضارة اخرى قد يتعرض اليها الاقتصاد الوطني ناجمة عن صدمات قوية  بسبب التحركات 
 المالية الخارجية الضارة.

 
ن والى خارج البلاد طالما لا تتقاطع مع لذا لاتؤيد السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي تقييد حركة التدفقات النقدية م - 4

الضوابط  والانظمة والتعليمات النافذة  ولا تتعارض وشروط التحويل الخارجي ولاسيما قانون مكافحة غسل الاموال 
 اب.ــوال الجريمة والارهــوام
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الدولة ة بصورة مستمرة بمسألة التأثير المحتمل إزاء قيام ولكن تبقى الأسئلة ملح
بتخصيص موجوداتها او تحويل استراتيجيات استثماراتها ذلك طبقاً لدرجة تحركات 
رؤوس الاموال الدولية واسعار الموجودات )وخير مثال على ذلك ما تقوم به الصين 

( . وبهذا الشأن تشير التقديرات  احتياطها الاجنبي حالياً من استراتيجيات في ادارة
بلغ حاليا تفظ بها الجهات الرسمية الدولية يالتي تح يات الدوليةالاحتياطأن الى الاولية 
ترليون دولار والتي  4ر7الى  3ر7ترليون دولار، يضاف الى ذلك مـابين  6ر5قرابة 

. وعلى الرغم من سعة هذه المقادير  صناديق الثروةتقع ضمن الترتيبات التي تؤشرها 
ودات التي تقع تحت ادارة مستثمري مرات من الموج 30الا انها مازالت هي اقل بــ 
ترليون دولار، ولكن مع ذلك هي اعلى بشكل  61والبالغة  مؤسسات السوق الناضجة

ترليون دولار الى  3التي تقدر حالياً بنحــو ) استثمارات صناديق التحوطمعتدل من 
 ترليون دولار( .   3ر6

 
وتراقب المؤسسات المالية الدولية اليوم حالة النمو المتواصلة في تلك 
الموجودات وتوجهات الحكومات بهذا الشأن،التي اخذت تعظم تراكماتها من 

مليار دولار وهو توجه تسير  700الى  400الموجودات الاجنبية بمتوسط سنوي قدره 
 في تراكم الاحتياطي الدولي هذا التوجه ، وان الاسواق الناشئةعليه غالبية بلدان 

 .  4034عام ترليون دولار بحلول  34ا يقارب سيجعل اجمالي الموجودات منه
 
 هل صناديق الثروة السيادية هي من نمط واحد  -ب 

 من انماط مختلفة ؟  أو
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ل تعريف صناديق الثروة انه لايوجد اتفاق شامل او عام حوعلى الرغم من 
نها اديق يتفق على تعريف مشترك لها أالذي سبق الاشارة له ، الا ان تلك الصنالسيادية 

الموجودات الحكومات للاحتفاظ ب ة تنشأ و تمتلكهاصناديق استثمار ذات طبيعة خاص
يف يقودنا الى تناول مسألتين الطويلة . الا ان هذا التعر الاجنبية لاغراض المدة

 : ، همااساسيتيـــن 
 

، اذ تأتي تلك الاموال من  موال صناديق الثروة السياديةبمصادر أ وتتعلق -الاولى     
مصادر مختلفة ومنها ذات طبيعة مشتركة . فبعض الاموال هي ناتج عرضـي 

by products  للفوائض المتراكمة في الموازنات العامة للدول والناجمة عن
مركب ايرادات الصادرات ومقيدات الانفاق . ويمكن ايضا ان تأتي الفوائض 

ن لية حصرياً مثل العوائد الناجمة مالمالية والادخار العام من مصادر داخ
ن خصخصة المشاريع الحكومية على سبيل المثال ، وهي بذلك تكون واحدة م

الفائض في ميزان مصادر صناديق الثروة السيادية لتماثل في الوقت نفسه 
 م لم يكن . فائض مماثل في الموازنة العامة أ كان هنالكالمدفوعات سواء أ
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   -: تلــك الصناديــقلعضوي لأهداف السياسات المعتمدة على تتعلـق بالتحليل ا -والثانية     
 

الاهداف  بين الانماط المختلفة للصناديق يقوم على اً ن ثمة تمييزحظ ألان
 تصنف بالشكل الآتـي :  الرئيسة من نشأتها 

 
 :  Stabilization Funds صناديق الاستقرار  -اولا 

ها عادة الدول الغنية بالموارد الطبيعية بغية وهي صناديق تنشئ
واد ـــــــعزل الموازنة العامة والاقتصاد الكلي من تقلبات اسعار تلك الم

 تلك الصناديق موجودات مالية في ) النفط في الغالب ( . اذ تراكم
السنوات التي تتسم بالعوائد التصديرية العالية بغية استخدامها في سنوات 

حظ لاحقة غير مؤاتية تختل فيها شروط التبادل التجاري الدولي . ويلا
ات المالية لايرادت ابتداءً لتسهيل ان صناديق الاستقرار كانت قـد أنشئا

التدفقات  sterilizeالسنة المالية او لغرض تعقيم  وضمان انسيابيتها في
الداخلة من العملة الاجنبية . ولكن عندما تستمر الموجودات في صناديق 
الثروة بالنمو خارج المستويات المرغوبة لتحقيق هدف الاستقرار ، فان 

تقوم من جانبها بتعديل  السلطة الحكومية المسؤولة عن ادارة الصندوق
اهدافه واعادة تصميم هيكليته بما يساعد على توسيع اغراضه . وكثيراً 
ما تقسم الموجودات في تلك الصناديق الى شرائح مختلفة وعلى وفق 

وباهداف  اهداف متنوعة وربما احيانا يتم خلق صناديق منفصلة )جديدة(
ؤسسية اللازمة لادارة أن الترتيبات المحظ يلامختلفة او متنوعة. كما 

الانماط المختلفة من الصناديق كثيرا ما تكون بعهدة البنك المركزي 
بشكل رئيس ويكون قسم منها بعهدة وكالات اخرى مستقلة . اذ يتولى 
البنك المركزي مسؤولية تمويل الموارد المالية الى الصناديق الاخرى 

اردها الى البنك واحيانا تقوم الصناديق الاخرى المذكورة بتحويل مو
 المركزي ليتولى ادارة بعض عملياتها بالانابـة. 

 
  Saving Fundsصناديق الادخار    -ثانيا

وهي صناديق يطلق عليها بصناديق الاجيال ، تعبر عن رغبة 
لسيادية مشتركة الحكومات بأهمية ان تكون عوائد موارد البلاد الطبيعية ا

تتولى صناديق الادخار في تلك البلدان الغنية بالموارد  عبر الاجيال . إذ
الطبيعية تحويل عوائد الموارد الطبيعية غير القابلة للتجديد الى حقوق 

الزيادات حظ ان استثمارية متنوعة من الموجودات المالية الدولية . ويلا
اخرى على الاهداف قـد اضافت اهتمامات   الراهنة في اسعار النفط

اخذت تشجع العمل الحكومي في ادارة الموجودات على ، ف الادخارية
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نحو اكثر من ذي قبل وباتجاه تنويع وظائف صناديق الادخار المتأثرة 
 بنمو الثروات السيادية . 

 
 :  ستثمار الاحتياطيلإالعمليات المتعلقة با -ثالثا 

 
 ا ــــميعد الاستثمار في الاحتياطي الدولي بمثابة كيان منفصل وظيفته إ   
 ة ـــــــــــمواصلإما والناجمة عن الاحتفاظ بالاحتياطي خفض التكاليف السالبة   
 ى ــــــــــــالسياسات الاستثمارية ذات العوائد العالية ، وينظر في احيان كثيرة ال  
 اق ـــــالموجودات التي تقع ضمن الترتيبات الاخيرة بانها مازالت تعد ضمن نط  
 ا ـــ) اي على الرغم من انخفاض سيولتها وارتفاع درجة مخاطره الاحتياطي  
 بسبب تفضيل العائد المرتفع على السيولة ( .   

 
  Development Fundsصناديق التنمية  -رابعا 

 
توظف صناديق التنمية اعلاه مواردها للقيام بمشاريع ذات اولوية 

 جتماعية وتحديداً مشاريع البنية التحتية . اقتصادية وا
 

  Pension Reserve Fundsصناديق احتياطي التقاعد -خامسا 

 
من الجلي انها صناديق توظف مواردها بغية ادامة رواتب ومعاشات 

بمثابة نمط لمواجهة ، احيانا ، شريحة المتقاعدين ، وتستخدم هذه الصناديق 
التي تترتب بشكل طارئ على  contingent liabilitiesالالتزامات العرضية 

 .  Governmental balance sheetالميزانية العمومية للحكومـة 
 
 تقييم اولي لوظائف واهداف صندوق تنمية العراق  -ج 

 وهل هو صندوق ثروة سياديــة ؟
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 
فق تقسيماتها واهدافها المختلفة التي  عند النظر الى صناديق الثروة على و

صناديق الثروة  أحد DFIصندوق تنمية العراق  عرضها الباحث آنفا ، فانه يمكن أن نعد
 :  ، هما كالآتي الذي يمكن تقييمه على مستويينالسيادية 

 

يمثل )صندوق تنمية العراق(عند هذا المستوى احد صناديق  : اذ المستوى الاول
في   contigents لمواجهة الحالات العرضية والطارئة  stabilization fundالاستقرار

ح تسعير برميل النفط لاغراض تحديد قترزنة العامة . وعلى هذا الاساس اُ الموا
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د ) وهو ــــميل الواحدولاراً للبر 57بواقع  4004عام ايرادات الموازنة العامة 
 – 32و ـــــسعر اقل من الاسعار المعتمدة حالياً في تصدير النفط العراقي بنح

ب سبكم موارد اضافية في الصندوق بادولاراً للبرميل الواحد ( ذلك بغية تر 34
 عتمادلإالفروقات السعرية الافتراضية المذكورة آنفاً ولغايات واضحة تتعلق با

سياسات استقرار وانسيابية عالية في تمويل النفقات العامة عند تعرض  على
السنة المالية.  في أثناءتقلبات فجائية او غير مرغوبة موارد البلاد المالية الى 

أن الاستثمارات المالية في هذا المستوى تميل الى مبدأ حظ ايضاً كما يلا
، مما return الى مبدأ تعظيم العائد  حالياً اكثر من ميلها liquidity ة ـــــــالسيول

ة مداليجعلها ضمن نطاق واهداف صناديق الاستقرار التي تعمل على اساس 
 .  القصيرة

 
ات المتعلقة وهو حساب احتياطي بالعملة الاجنبيةً ويقع ضمن العملي  المستوى الثاني :

، اذ ينظر الى موارده في  الاشارة اليه تي سبقذباستثمار الاحتياطي الدولي ال
المرحلة الحالية على انها سائلة قدر الامكان لمواجهة اي اهتزازات عاجلة على 
استقرار القطاع الخارجي في الاقتصاد وانعكاسات ذلك على السوق المالية 
وعموم الاستقرار الداخلي .  وبهذا يعد هذا المستوى ضمن صناديق الثروة 

 لك الاحتياطيذسلبية جراء ادارة يتجنب اية تكاليف السيادية ومن النمط الذي 
غطي قرابة ثمانية يي ذحلة المبكرة من تراكم الاحتياطي الاجنبي الفي هذه المر

اشهر استيرادية للعراق في الوقت الحاضر وهي لم تبلغ حدودها المثالية 
التدريجي  واهدافها النهائية بعد. وان الذهاب الى مبدأ التنويع التام يتطلب التحول

 return  العائـــدالى مبدأ  لك الاحتياطيذفي ادارة  liquidity  السيولةمن مبدأ 

الذي  الطويل الاجلجراء الاستثمار  المخاطروتعظيمه مما يعني تحمل شئ من 
يمتد لاكثر من سنة واحدة وبمختلف الموجودات المالية والمقومة بمختلف 

اي التحوط من  staggering maturities – or ladderingالعملات وعلى وفق مايسمى 
وهو امر يقتضي في الوقت نفسه  interest riskتقلبات مخاطر اسعار الفائدة 

التنويع بين السندات على سبيل المثال،، حسب آجالها بين القصيرة والمتوسطة 
والطويلة الامد في آن واحد بغية تعظيم العوائد او الدخل الناجم عن الاستثمار 

 قل المخاطر الممكنة . با
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راق ، يعد ــأن صندوق تنمية العا تقـدم، يمكن الاستنتاج ــفــي ضوء م
صندوقاً متعدد الاهداف سواء  دنفسه يعصندوقا للثروة السيادية، وانه في الوقت 

ية او لاغراض الاستقرار وفقا لمتطلبات السياسة المالية وبسيولة نسبية عال
وفقاً لمتطلبات السياسة النقدية وبسيولة  الاحتياطي الاجنبيلاغراض استثمار 
 نسبية عالية ايضاً.

 
 رؤيــة فـــــي  - 5

 للبنك المركزي العراقي ادارة الاحتياطي الاجنبي
 

 ي تحتفظ بهذالمعاصرة التي ترى في الاحتياطي الدولي الي ضوء النظرة ــف
البنوك المركزية على انها تؤدي وظيفة الخزين الذي يتولى امتصاص الصدمات 

shocks absorber  التي عادة ما تولدها موازين مدفوعــات البلدان، سواء اكانت
 reserveالصدمات ناجمة عن عوامل خارجيـــــــة ام داخليــة ، فان سياسة الاحتياطي 

policy هما:ن في الاحوال كافة تحقيق غرضين رئيسي ن ان تؤدي الىوادارته لابد م ، 
 
ه هنا ، ــالذي يقصد بن الاحتياطي من العملة الاجنبية للخزي  normاختيار معيار الاول:

التحسب لصدمات المدفوعات وكذلك كلفة استنزاف الاحتياطي نفسه ، فضلا عن اقل 
 .ة ناجمة عن الاحتفاظ بالاحتياطي الاجنبي نفسهكلفة بديل

 
لذي يقصد به هنا ا speed of adjustmentثاني: اختيار معيار لسرعة التكييف او التعديل وال

مع تعاظم مستويات الاستيرادات من السلع الاساسية والحاكمة  تآكل الاحتياطي الاجنبي
ومن دون توافر قدرة على الانتاج المحلي المعوض وكذلك ضعف مرونة العرض 

في البلاد ، فضلاً عليه ة نظام الصرف المعتمد والطلب على الصادرات وضعف مرون
ن انخفاض مستوى الجدارة الائتمانية والقدرة على الاقتراض من الاسواق ـــع

 الخارجية . 
 

تحدد مقدار الاحتياطي الاجنبي نان لنا واستناداً الى المعيارين في اعلاه ، ينبغي 
اعتماد النسب والمؤشرات للبنك المركزي الواجب الاحتفاظ به حتى يتسنى او يتاح 

التي لك الاحتياطي ذاو اي مستوى مقبول من الامثل الدولية التي تدل على المستوى 
 -% 7منها على سبيل المثال الاحتفاظ باحتياطي من العملة الاجنبية بنسبة لا تقل عن 

غطي يتوافر احتياطي دولي يج المحلي الاجمالي الحقيقي ، او % من النات40
 اشهر  .  5استيرادات البلاد من السلع والخدمات تغطي لمدة لاتقـــل عـــــن 
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 الذي يؤشر بالواقع الاقتصادي العراقيوعلى الرغم من ذلك وقدر تعلق الامر 
زيد على يفي الوقت الحاضر، ان الاحتياطي الاجنبي المتوافر للبنك المركزي العراقي 

لي الحقيقي وانها تغطي في الوقت نفسه ما يزيد على % من الناتج المحلي  الاجما22
نرى ان القيدين المذكورين  ناتيرادية الحالية للعراق ، الا انشهراً من الاشهر الاس 34

آنفاً هما ما زالا من القيود الكبيرة التي تتطلب توافر احتياطي اجنبي واسع ، قد يبتعد 
ذلك بسبب الخصوصية الريعية للاقتصاد عن النسب المعتمدة عالمياً المذكورة آنفاً ، 

ة تقتضي تعميق معدلات الاحتياطي العراقي الذي يعاني من اختلالات هيكلية حاد
 ، موضحين بهـــذا الشـــأن مــا يأتـــــي :  الدولي

 

تريليون  302يقدر الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي للعراق لهذا العام بحوالي  -أ 
لايزيد في الاحوال كافة على الناتج المحلي الاجمالي غير النفطي دينار. وان 

يماثل تريليون دينار وهو  24 – 12% من ذلك الناتج اي حوالـــي 20 – 16
للبنك المركزي العراقي او يقترب منها  الى حد ما صافي الاحتياطي الاجنبي

 احياناً .
 
 exogenousبالقدر الذي تؤثر فيه العوامل الخارجية في احداث صدماتها  -ب

shocks  على القطاع الخارجي ، قطاع الصادرات النفطية بوجه الخصوص، الا
هي لاتقل  endogenous shocksان العوامل الداخلية في الاقتصاد وصدماتها 

هنا على وجه تاثيراً وخطورة عن العوامل والصدمات الخارجية . ونقصد بها 
الموازنة العامة للبلاد التي تفرزها النفقات الجارية في  التكاليف الثابتةالدقة 

فقرة الرواتب والاجور والمدفوعات التحويلية والمدفوعات المماثلة التي  لاسيماو
وهي الناتج المحلي الاجمالي غير النفطي % من 50تشكل نسبة تزيد على 

مختلف الظروف وتشكل مركز ثقل الانفاق  تكاليف ثابتة واجبة الدفع تحت
 وتعاظم الطلب الكلي في الاقتصاد . 

 

معيار الصدمات الداخلية كتفضيل مهم على م ، نرى ان يعتمد دلمـــا تـقـ 
، والمتمثل بهيكل  تيار معيار للاحتفاظ بالاحتياطي الدوليواضافي في اخ 
 ، لتأشير الصدمات الداخلية الناتج المحلي الاجمالي غير النفطي الذي يستدل به 
ولاسيما تركيب الاجور والرواتب الحكومية وغيرها من النفقات الجارية ذات  
الكلفة الثابتة لتكون معياراً مضافاً يتحدد بموجبه مستوى الاحتياطي الاجنبي او  
 :  نـــالمقترحين الاتيي على ضوءللبنك المركزي العراقي الامثل الدولي  
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  ضعفين لايقل الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي العراقي عن نسبة تزيد على أ اولا:
قيمة الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي غير النفطي لمواجهة الصدمات الداخلية 

ابتة في المؤثرة على ميزان المدفوعات والناجمة عن التأثير المباشر للتكاليف الث
دفع في ظل مختلف الظروف التي ها نفقات واجبة الكونالنفقات الحكومية 

 التحسب الى الصدمات الخارجية . فضلا عن يتعرض اليها الاقتصاد ، 
 

ي ـزيد على النسبة المشار اليها فيداع اي احتياطي فائض من العملة الاجنبية ـاي ثانيا:
( اعلاه في حساب استثماري بعيد الاجل يعبر عن صيغة من صيغ اولا)

البنك المركزي العراقي وتكون عوائد  يره، يـد صناديق الثروة السيادية
استثماراته السنوية  ايرادا مباشراً يصب في الميزانية العمومية للبنك المركزي 

للبنك المركزي  العوائد الجديدة ضمن الاحتياطي الدولي تبقىشريطة ان 
. وان تحقيق اية ارباح في الميزانية العمومية ستمكن من  العراقي حصرياً 

عراقي في يكتفي البنك المركزي التحويل جانب منها الى الموازنة العامة بعد ان 
ؤشر وجود صافي ثروة موجب بناء رأسماله واحتياطه اللازم الذي لابد من ان ي

بنك المركزي في الميزانية العمومية . وهذا امر متروك لقرار مجلس ادارة ال
 العراقي في الاحوال كافة.

 

التي نبية لدى البنك المركزي العراقي ان  تراكم العملة الاجيستنتج  
قيام وزارة المالية بمقايضة ما لديها  عن طريقحتياطياته الدولية قد تمت تمثل ا 
من ايرادات بالدولار التي هي ناجمة بالاساس عن صادرات العراق النفطية لقاء  
لهــا على مـاترغبه من الدينار العراقي المصدر من البنك المركزي حصو 
 العراقي ، ليدخل التداول ولكن عبر ابواب الصرف في الموازنة العامة للدولة .  

 
ولما كانت مهمة البنك المركزي العراقي هي الحفاظ على استقرار قيمة  

الدينار العراقي ، الذي جرى اصداره والتصرف به بصورة رئيسة عبر نفقات  
لاه ،  فان مثل هذا ـــاع كورة وحسب الآلية المشار اليهاالموازنة العامة المذ 
د حدد توجهات السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي وقيدها في كيفية ـالامر ق 
ي ، بغية مواجهة نفقات الجمهور ــاستخدام الدولار المتاح كاحتياطي اجنب 
أشتقت بالاساس من انفاق حكومي تحول  قداملات السوق المترتبة عليها وومع 
في مرحلة لاحقة الى قوة شرائية بيد الجمهور ، يتم تداولها وانفاقها كدينار  
 عراقي في التعاملات اليومية .  
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عامل العراقي موجه للتوبهذا فقد اضحى الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي 
تها للعملة الاجنبية ، ولكن في اطار الحفاظ على المباشر مع ضغوط السوق وحاج

الدينار العراقي وقوته الشرائية عبر غطاء دائم من العملة الاجنبية . وان مثل هذا 
التوجه في السياسة النقدية يعد من الاعمال اللاحقة والاساسية في تنفيذ اهداف البنك 

زي العراقي ، ولاسيما بعد ان انتهت مرحلة التعامل المباشر مع السياسة المالية المرك
اجات الموازنة العامة للدينار ذكورة آنفاً ) اي مرحلة استبدال حفي المرحلة الاولى الم

العراقي ببعض موجودات الحكومة من العملة الاجنبية  والبدء بصرف الدينار عبر 
بدأ المرحلة الثانية المتمثلة هذه المرة بمعالجة طلب السوق نفقات الموازنة العامة ( لت
عن المصروفات النهائية للحكومة بشكل  اليها ، ناأشركما، على العملة الاجنبية والناجم 

 رئيس . 
 

زات قوية ومستقرة للاقتصاد كوفي اطار التوجه نحو اقتصاد السوق وبناء مرت
السياسة النقدية هي ليست في وضع الحر وعلى وفق ما نص عليه الدستور ، فان 

التعامل بصورة معكوسة في هذه المرحلة اللاحقة ، ذلك بالتغافل عن النتائج التي 
افرزتها النفقات العامة في المرحلة الاولى ، ووضع الامور بصورة معكوسة خارج 

اجات الموازنة العامة وسد العجز في معالجة حسياقاتها ، عبر التعامل مجددا في 
لباتها التمويلية اللاحقة ، ولكن على حساب استقرار السوق وافرازات النفقات متط

 العامة السابقة التي تسببت في تعظيم مناسيب السيولة المحلية . 
 

ان مثل هذا التوجه العكسي للسياسة المالية بالعودة ثانية على موارد النقد 
وزارة المالية وجرى صرف  عها للبنك المركزي العراقي من الاجنبي بعد ان تم ابتيا

ولى سيكون بدون شك  استقطاع من ما يقابلها  من العملة المحلية في المرحلة الا
اجات السوق وحصته من النقد الاجنبي واضعاف لغطاء العملة الوطنية ، فضلاً عن ح

فع القدرة الشرائية للدينار كونه تعطيلاً مباشراً لسياسات البنك المركزي العراقي في ر
العراقي وتعزيز سعر صرفه ازاء الدولار، الذي يقتضي توافر موارد بالعملة الاجنبية 
باستمرار هدفها خلق دينار قوي ووضع اقتصادي مستقر يؤدي الى الرفاهية بصورة 

 مستمرة  . 
 

البنك  الاجنبية مباشرة من احتياطيفان اتاحة اي فرصة لاقتطاع العملة ، ذا ـل 
المركزي العراقي لتغطية مصاريف حكومية مباشرة ، هو سياق سيبدأ ولن ينتهي  الا  
باستنفاد الاحتياطي الاجنبي للبنك المركزي او جعله في وضع ضعيف لايتماشى مع  
 .   فيه اجات ومتطلبات الاحتياطي الاجنبي  لبناء الاستقرار الاقتصادي المرغوبح 
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هور الحاصل في اسعار النفط  في الاونة الاخيرة وانعكاساتها على وعلى الرغم من التد

موارد الموازنة العامة ، نرى ضرورة ان تعيد وزارة المالية تقديراتها للموازنة العامة لسنة 
، حتى اللحظة ، سواء بالدينار  ما هو متوافر لديها من احتياطي مالي في ضوء 4007

من  ياحتياط يأكزية لدى الجهاز المصرفي ، او ة المرالعراقي ، كما توضحه ودائع الحكوم
عما سيتحقق من  العملة الاجنبية مازالت متوافرة في حساب صندوق تنميــة العراق ، فضلاً 

اهمية  التحوط لتذبذبات السوق  ملاحظةة ، مع مقبمدة تنفيذ موازنة السنة ال فيعوائد نفطية 
في هذا الوقت ، موضحين   .النفطية والعمل على تشذيب اية نفقات تعد زائدة او غير ضرورية

ان الموازنة العامة للدولة هي مازالت في وضع ليس بالحرج تماماً ، وربما هي مستقر نسبياً 
 والظروف الدولية الراهنة .  ولكنها بحاجة الى اعادة جادة في ثوابتها ومتغيراتها بما يتفق

 
، نوصي بترك السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي ان تأخذ مساراتها  وبناءً عليه

البنك المركزي العراقي من العملة  هال التمويل المباشر من احتياطيالصحيحة دون استس
على ارباك الاجنبية . وبخلاف ذلك،  فان سوقاً سوداء ستظهر بقوة لامحالة ، وستساعد 

الاقتصاد العراقي والعودة به الى عهود التضخم الجامح وزيادة معدلات الفقر وتدني مستوى 
المعيشة وتوليد حالة من الارتباط المباشر لقيمة الدينار العراقي باسعار  صرف تلك السوق ، 

بين مما قد تسحب قطاعات الاقتصاد العراقي برمتها وميكانيكية الاسعار الى صفوف المضار
وقراراتهم على حساب توليد حالة مستمرة من اللااستقرار ، التي عادةً ما تتسبب فيها تلك 
السوق غير المنضبطة لتجعل من السياسة الاقتصادية عموماً والسياسة النقدية خصوصاً مجرد 

للاقتصاد العراقي  ان ظاهرة ملحقة او تابعة لتصرفاتها وقراراتها ، وهو امر خطير سبق 
 في العقود السابقة .  جربتهخاض ت

 

 السياسة النقدية ومتطلبات الاستقرار والنمو الاقتصادي - 1
 مدخل في اتجاهات السياسة النقدية :  -أ

 
لهدف الرئيس الذى اعُـد خفض التضخم والحفاظ على مستوى مستقر للاسعار 

منذ الفصل   عليه عتمادالإالى  لبنك المركزى العراقيلسعت السياسة النقدية المتشددة  
ذلك بالتركيز على اشارتي سعر الفائدة وسعر الصرف لتثبيت ،  4005عام الاخير من 

خفض سرعة تداول النقود  عن طريقية للجمهور وخفض التضخم ) التوقعات التضخم
( لتوفير فرص قوية وزيادة الطلب عليها وتعزيز جاذبية الاحتفاظ بالدينار العراقي 

 على تنشيط النمو وتحقيق اهداف التنمية. تساعدف للاستقرار 
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السياسة النقدية للسيطرة على عليها  لى الوسائل العديدة التي اعتمدتواستناداً ا
 قدى بما في ذلك ادارة الاحتياطي الفائضمناسيب السيولة النقدية ومصادر النمو الن

 –لــدى المصارف ) عبر وسائل الاستثـمار المختلفة لـدى البنك المركزى العراقي 
او حوالات  Deposit Standing Facilitiesحسابـات الايـداع فـي التسهيلات القائمة  

استخدام المثبت الاسمي للتوقعات  فضلا عنبنك المركزى والخزانة ( سندات ال
فقد  ، ا انفـاً ف وسعر الفائدة المشار اليهماشارتي سعر الصر وفقالتضخمية على 

التضخم استطاعت السياسة النقدية، وقدر تعلق الامر بالظاهرة التضخمية، من خفض 
% ليصل الى 12البالغ قرابة  4005عام في نهاية  سجلهاعلى مستوى  من سالاسا

%  34.2استقر عند مستوى   إذ، 4004اً في شهر كانون الثاني % سنوي30حوالي 
على الرغم من تأثير الصدمة الخارجية و ، 4004اً في شهر تشرين الثاني سنوي

الناجمة عن ارتفاع اسعار المواد الغذائية في السوق العالمية، مما يعني ان التضخم 
الذى هبط الى نصف مستواه حاليا"، يؤكد نجاح السياسة النقدية في اختيار مثبتاتها 

ساعد تحسن سعر صرف الدينار العراقي  إذصرف، في مقدمتها اشارة سعر ال الاسمية
الايجابي في  العامين الماضيين في تحقيق مثل هذا التطور في% 40 بواقع زاد على

ضبط مناسيب  فضلا عن، اتجاه معدلات نمو المستوى العام للاسعار نحو التنازل
 السيولة الفائضة لدى الجهاز المصرفي عبر اشارة سعر الفائدة .

 
تقييم اشارتي سعر الصرف وسعر الفائدة ومدى فاعليتها في تحقيق  فـي اطارو

 اهداف البنك المركزى العراقي لوحظ مايأتــي :
 

شارة سعر الصرف في تثبيت التوقعات التضخمية لإ ثمة تأثير ملموس وربما مباشر، -
 %43تشكل حوالي     tradable goods واعتدال الاسعار، لكون السلع القابلة للتجارة

) مؤشر التضخم العام ( مما يعني  CPIم القياسي لاسعار المستهلك ـــمن مكونات الرق
ف ان تأثيرا" اكبر في خفض التضخم  كان مصدره الارتفاع الحاصل في سعر صر

ستيرادات أو نخفاض ملموس في أسعار الإإنعكس على إالدينار العراقي الحقيقي الذى 
... الخ  سواء للسلع النهائية او السلع الوسيطة استقرارها او التصدى لارتفاعها ...

التي تتراوح مساهماتها فـي النشاطات الانتاجية للقطاع نتاجية لداخلة في العملية الإا
%من اجمالي المدخلات وعبر مختلف 50 -% 10الحقيـقي كمدخلات مستوردة بين

 النشاطات الانتاجية .
 

هذه الاداة ) اداة سعر الصرف ( وان مايدعم أهمية الاستمرار في استخدام 
للتصدى للتضخم والتضخم المستورد، هو تحسن شروط التبادل التجارى للعراق مع 

 العالم، معبراً عنها بأهمية الصادرات النفطية .
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ف الامنية السابقة الظرووحسب كما لوحظ ان وضع السوق المالية في العراق 
تتعاظم المخاطر الائتمانية والمخاطر  إذقت قريب )وحتى التي تعرضت لها البلاد 

لاقتصاد الاخرى ( لاتشجع المصارف على توفير الحد المقبول من الائتمان لتنشيط ا
ولاسيما في النشاط الخاص بل على العكس فقد استمالت ،  يومكافحة الركود الاقتصاد

% من 300منها  همبعضبنسب بلغت لدى  على السياسة النقدية Leanالمصارف 
اح دون الاكتراث ستثمار في ادوات البنك المركزى لتحقيق أربالفائض للإ يحتياطلإا

مطلوب حتى في حدوده الدنيا  تقدمه الوساطة المالية من تمويل يالذ يللنشاط الاقتصاد
اللازمة كما مارست المصارف الحكومية الدور نفسه باستخدام فوائضها المتاحة 

ة عن تخصيصات سابقة في الموازنة العامة لم والناجمة عن ايداعات حكومية متراكم
يتم صرفها بكفاءة عالية في تنفيذ الموازنة ، لتتولى هي استثمارها في حساب تسهيلات 

% من اجمالي 26لزامي الى نسبة حتياطي الإلبنك المركزي قبل رفع متطلبات الإا
المركزية قـد  الودائع الحكومية. موضحين انه على الرغم من ذلك  فان ودائع الحكومة

ترليون دينار من اجمالي مجموع  32.6حوالي  4004بلغت حتى تشرين الاول 
 ترليون دينار .  14رصيد الودائع البالغ 

 

% من 66لقد جاء تراكم الودائع الحكومية بمثل هذه النسبة المرتفعة البالغة 
ت الموازنة اجمالي الودائع المصرفية ، لتؤشر حالة ركود وتدني في استخدام تخصيصا

العامة عبر وظائفها وابواب الصرف المحددة فيها وهي تعكس في الوقت نفسه انخفاضاً 
في نشاط الموازنة الاستثمارية او حتى  لاسيماسب التنفيذ والانجاز المالي وملموساً في ن

 الجارية الى حـد مـا.
 

تراتيجية ولما كانت السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي ، قـد اعتمدت اس

واضحة في مواجهة التضخم والتصدي لمشكلات استمراره ، وهو الامر الذي عجزت 

السياسات الحكومية المختلفة في معالجته ، فقد وجدت المصارف الحكومية في ادوات 

السياسة النقدية المتاحة ملجأا سهلاا لاستثمار ذلك التراكم الواسع للودائع الحكومية لديها 

ت والسندات المختلفة، واظهار تزايد اعتمادها على الايرادات والارباح في شراء الحوالا

التي باتت تحققها من عمليات الايداع لدى البنك المركزي ، لتكن بديلا عن توسيع نطاق 

وساطتها المالية صوب السوق وتقوية مناخ القطاع المالـــي في اقراض الجمهور 

ي . اذ وصلت مدفوعات الفائدة الى المصارف والاقتراض منه بما يحقق الاستقرار المال

الحكومية جراء استثمارها للاموال الحكومية وبأدوات البنك المركزي مبالغ كبيرة 

مقارنة باداء تلك المصارف عن عملياتها الائتمانبة التقليدية ، وهي التي تحققت عبر 

الموازنة العامة  ايداع السيولة الحكومية المعطلة والمخصصة اساساا للصرف على ابواب

 وفصولها المختلفة . 
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لما تقدم ، وبغية ان لا تشكل الودائع الحكومية ، عبئاا على عمليات السوق النقدية 

ي مواجهة السيولة وحاجزاا امام تحقيق الاستقرار المطلوب في المستوى العام ــف

للاسعار ، ولكون الودائع الحكومية هي اموال عامة معدة للصرف في نطاق تحقيق 

اهداف الموازنة العامة الاقتصادية والاجتماعية ، وان تراكمها قد جاء من خارج 

البنك المركزي العراقي بزيادة نسبة  عمليات السوق النقدية ، لذا فقد كان قرار

الاحتياطي القانوني على تلك الودائع الحكومية دقيقاا في توخي عزل التأثيرات الجانبية 

 للظاهرة التضخمية  عبرلتلك الودائع على الاهداف التشغيلية للسياسة النقدية في تصديها 

 .ضبط مناسيب السيولة 
 

لسياسة النقدية لحدود التوسع المفرط في اهمية الضبط المتكرر من جانب  ا نّ إ
نمو مستوى الائتمان النقدي وتجنب تأثير التوسع غير الضروري لسحب السيولة 

فأن مثل هذا الامر  ،بأسرع مما يجب وانفلاتها في ظل مناخات تضخمية مستعصية
 الى تعظيم فرص المضاربة النمو الحقيقي فأنه يقود  على الرغم من انه  لايساعد على

والربح السريع خارج النشاط الانتاجي وعلى نحو مضاد تماما لمتطلبات تحقيق هدف 
التي  اتموهي المه، النمو المستدام مع هدف الاستقرار الاقتصادي ومكافحة التضخم 

تقع على عاتق السياستين المالية والنقدية وحسب اولويات كل منهما في بلوغ اهدافهما 
 المذكورة انفاً .

 

ن الاستمرار في التصدي للتضخم واستهدافه عبر ركيزة سعر الصرف إلـذا ف
باشارة سعر الفائدة  مع ملاحظة اهمية الاحتفاظ  Inflation Targetingستهداف التضخم لا

في التصدي للتوقعات التضخمية وخفض سرعة تداول النقود وضغوط الانفاق غير 
قـد  ،هور واثاره في تجذير التضخمالمبرر والمرتبطة باختلال سلوك الطلب النقدي للجم

للتعبير عن  استهداف التضخم واستهداف النمو في الناتج ( يسيران معاً )جعل هدفي 
اذ سيوفر إستهداف التضخم فرص  .مرحلة جديدة في السياسة الاقتصادية للعراق

سيوفر استهداف النمو فرص قوية  بينماة لتعظيم النمو الاقتصادى، إستقرار قوي
ياستين النقدية والمالية بين الس واسعا" وقوياً  تنسيقاً  ىقتضاار المستدام مما ستقرللإ

 طار موحد من الاستقرار والنمو الاقتصادى المرغوبين للبلاد . إلتحقيق 
 

 مسار التنمية والتمويل    -ب 
                

اعلاه بأهمية تقييم فرص النمو والتنمية المستدامة  نـود ان نبين بشأن الموضوع         
في الوقت  محصورةر من ثلاثة عقود والتي باتت في العراق واخفاقاتها منذ اكث 
النظر الى الهيكل التمويلي للقطاع بزاوية ضيقة جدا لاتتمثل سوى  فيالحاضر  
ما تؤديه اشارة  عبرية في تمويل النشاط الخاص المصرفي العراقي  وقدراته الائتمان 
الفائدة من دور بهذا الخصوص ، والابتعاد عن النظرة المعمقة والمباشرة  سعر  
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المشكلة التنموية في العراق و الاسس والمقومات الفعلية التي يقف عليها مسار  لأساس
يقتضي  وذلكما ونموهما الحقيقي في البلاد ، البناء المادي والبشري ومستوى تقدمه

 ي :ــــيأت اـــم اح ـايض
 
لبنية التحتية افي نهوض  اً مباشر لقد تسبب فشل السياسات الاقتصادية السابقة  الى فشلاً  -

السنوات السابقة والماضية والى تدني معدل النمو في الناتج المحلي الاجمالي  فيللبلاد 
%( وعلى الرغم 4حوالي )سالب  4002عام قيقي غير النفطي بمستوى بلغ في الح

 4004لاجمالي الحقيقي غير النفطي في عام ارتفاع النمو في الناتج المحلي ا من توقع
نه في الاحوال كافة سيكون مماثلا لمعدل نمو سكان البلاد تقريباً مما فإ% 1الى 

 لايضيف الى الازدهار الاقتصادي شيئاً يعتد بهِ .
 

لاد تتعايش على ظاهرة التدني المستمر في النمو الحقيقي قد جعلت الب نّ إ         
الايرادات النفطية وان التحسن الحاصل في مستوى دخل الفرد الذي يزيد حالياً على  
دولار في عقد التسعينيات الماضي(  يأتي  120دولار سنوياً )بعد ان تدنى الى  1000 
بفعل تعاظم عوائد القطاع النفطي وارتفاع مساهمته في الناتج المحلي الاجمالي الى  
 % في ظل ازدهار السوق النفطية عبر وضعها الراهن  .55 اكثر من 
 

تمت مقارنة معدلات النمو في الناتج المحلي الاجمالي مع كفاءة التنفيذ  واذا ما     
والى نسب متدنية جدا  كتنفيذ مالي% 50% الى 20المادي والمالي الذي تراوح بين 

ي تؤكد حالة التدني في معدلات ، فيمكن التوصل الى الصورة الواضحه الت كتنفيذ مادي
النمو في الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي من خارج القطاع النفطي وعلى نحو بات 
يتناسب و تدني انتاجية الاستثمارات في القطاع الحكومي ومستوى الانجاز والتنفيذ فيه ، 

فاً يهيمن على في وقت  مازال النشاط الاستثماري لقطاعات الدولة الاقتصادية كما ذكرنا آن
% من اجمالي الاستثمارات الكلية ، فضلاً عن هيمنته على محاور ونشاطات التنمية 46

 في البلاد كافة .
 

ان المضي في اصلاح تحرير سعر الفائدة مع هدف البنك المركزي العراقي في اصلاح   -
المالية بغية حماية قدرة ادارة الاقتصاد الكلي واصلاح  وتنمية المؤسسات المالية والسوق 

استقرار النظام المالي للبلاد وتوفير فرص الاستقرار الاقتصادي الكلي عبر مكافحة 
ن إات المضاربة بصورها المختلفة ، فالنشاطات التضخمية واتجاهاتها والتصدي لنشاط

معدلات النمو في الاقتراض المصرفي لم تتقاطع مع ظاهرة تحرير القطاع المالي 
اسة النقدية الضابطة لمناسيب السيوله والتصدي للظاهرة التضخمية وممارسة السي

الجامحه في البلاد . وعلى الرغم من ذلك فقد  ارتفع الائتمان المصرفي الممنوح الى 
عندما كانت  الفائدة السنوية  4001عام مليار دينار في  175.2الخاص من النشاط 

في  4004يليون دينار في مطلع نيسان تر 4.4% ليبلغ حوالي 5السائدة للبنك المركزي 
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% حالياً . واذا ما أخذنا 32% حينذاك قبل تخفيضها الى 32ظل فائدة سنوية بلغت 
 4005عام ي الممنوح الى النشاط الخاص في بالاعتبار ان نسبة تغطية الائتمان النقد

اجات مساهمة القطاع الخاص في اضعاف ح 2المثال( نجدها قد فاقت  )على سبيل
ها علي نفاق الاستثماري الكلي في العراق على الرغم من ان الفائدة السنوية التي اعتمدالا

% في ذلك الوقت. كما لوحظ ان الائتمان 35البنك المركزي العراقي كانت بمعدل 
ترليون  3.44حوالي  4005عام شاط الخاص الذي بلغ في المصرفي الممنوح الى الن

سعار الجارية لأاص في التكوين الرأسمالي الثابت بالخا دينار لم يؤد الى مساهمة للنشاط
% من 36مليار دينار في افضل الاحوال وهي اقل من  420في العام نفسه قد تعدت 

حجم الائتمان والتمويل المصرفي الذي منح للقطاع الخاص في ذلك العام  .ان هذا 
النقدي الممنوح من  المؤشر يوضح بشكل جلي وبارز حجم التناقض بين ارتفاع الائتمان

المصارف الى النشاط الخاص وبين انخفاض مساهمة النشاط الخاص في التكوين 
 الرأسمالي للبلاد . 

 
   المصارف الخاصة في العراقالجهاز المصرفي وواقع   -ج

 
اذا كان النظام المصرفي الرصين هو الذي يعكس قدرة وملاءة عالية تظهر 

باستبعاد على شكل ما يسمى بالثروة الصافية الموجبة اي فرق الموجودات والمطلوبات 
ن مثل هذه الرصانة المصرفية ستعتمد في الاحوال كافة إرأس المال والتحوطات، ف

ة رؤوس اموالها في مواجهة الظروف على درجة ربحية تلك المصارف وكفاءتها وقدر
والمتغيرات الاقتصادية، مثل تحرير القطاع المالي والتغير في مسار السياسة النقدية 

 وتطور القطاع المالي وتطور مناخ الاستثمار ...الخ.
 

اخذ يضع السياسة النقدية امام مهمة مباشرة وغير  اً وحراك اً الا ان ثمة تناقض
نشاطات الوساطة المالية وتقوية وبناء البنية التحتية  مباشرة في تطوير وتقوية

السياسة  تاماستقرار وتطوير السوق المالية لا تقل اهمية عن مه تام، فمه المصرفية
النقدية في السيطرة على التضخم وتوفير فرص الاستقرار الكلي كحاضنة للنمو 

 وتعجيل الازدهار الاقتصادي.
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تناقضات القطاع المالي امام تأثير وقوة السياسة  ان مثل هذا الموضوع يضع
 : يـــا يأتــم حسابناراره وتعميقه اخذين بالنقدية للنهوض بالقطاع المالي واستق

 
ان مجموع الودائع الاهلية لدى الجهاز المصرفي ما زالت تشكل نسبة لا تتعدى   -

مق المالي المنشود ما %( من الناتج المحلي الاجمالي للعراق ، مما يعني ان الع6.4)
 زال في بدايته البسيطة في بناء قطاع مالي قوي ومتين.

 
و يلاحظ ان نسبة الائتمان الممنوح الى الناتج المحلي الاجمالي في العـــراق ما زالـــت   -

%( وعلى وفق المعايير الدولية تمثل 6%( )علما ان نسبة قدرها )1لا تتعدى نسبة ) 
الاقتصادي تعد محدودة التأثير في تمويل نمو اقتصادي مستدام(، مساهمة في النشاط 

 لذا فأن السياسة النقدية ما زالت امام تحد خطير لتقوية الائتمان على نحو يساهم فيه
من النشاط الاقتصادي عبر تجميع الموارد  النظام المصرفي الرصين بنمو عال  

لمخاطر الممكنة د مجزية مع اقل  االادخارية وتوجيهها نحو النشاطات الانتاجية بعوائ
ما يقدمه الجهاز المصرفي من خدمات مصرفية حديثة كالتنويع وانظمة  فضلا عن

مدفوعات التي  تزيد من كفاءة النشاط الاقتصادي وتحسن مناخ عمل وتطور النظام 
 المالي .

 
قبل تعديل ( ترليون دينار  3.4كما يلاحظ ان رؤوس اموال الجهاز المصرفي البالغة )   -

يعود معظمها وبنسبة  4004عام  فيموال مصرفي الرافدين والرشيد رؤوس ا
%( للمصارف 55.05%(  الى القطاع المصرفي الاهلي  وموزعة الى نسبة )45)

%( لفروع 2.43%( للمصارف الاسلامية و نسبة )36.34التجارية الاهلية و نسبة )
ن الممنوح لا تتعدى مساهمتها في الائتما المصارف الاجنبية العاملة في العراق، الا ان

%( من 25ان المصارف الحكومية ما زالت مسؤولة عن منح ) بينما%(، 42)
الائتمان الممنوح، مما يعني ان المصارف الاهلية هي ذات طبيعة متحفظة في منح 
الائتمان على الرغم من ضخامة رؤوس اموالها وما تمنحه اللوائح التنظيمية من قدرة 

 مانية تصل الى ثمانية اضعاف رؤوس اموالها.ائت
 

وعليه يفترض ان تكون رؤوس اموال المصارف الحكومية قد اصبحت الان بحدود   -
%( من مجموع رؤوس اموال الجهاز المصرفي بعد زيادة رؤوس اموال 60)

( مليار دينار على 200،  600المصرفين الحكوميين ) الرافدين ، الرشيد ( الــى ) 
%( من 60لي، اذ اصبحت  نسبة رؤوس اموال المصارف الاهلية هذه المرة )التوا

%( ، وان اجمالي رؤوس اموال 45اجمالي رؤوس اموال الجهاز المصرفي بدلا من )
%( من الناتج 4زالت دون )ما( ترليون دينار ولكنها 4الان ) الجهاز المصرفي هي

مصرفي ما زال متواضعا في المحلي الاجمالي للعراق مما يعني جهاز التمويل ال
 هيكليته.
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وعلى الرغم من انخفاض كفاية رأس المال للمصارف الحكومية الى دون 
%( قبل تعديل رؤوس اموالها،  وارتفاعها لدى المصارف الاهلية، 34النسبة البالغة )

 ق النسبة العالية المشار اليهافأن المصارف الحكومية تعد في منحها الائتمان على وف
 مؤسسات مصرفية مجازة منغمسة في المخاطر المعنوية والتعرض اليها. اعلاه

 
كما يلاحظ ان التحفظ العالي الذي تتخذه المصارف الاهلية قد انعكس على 

النسبة المعيارية البالغة  لى%( ويزيد ع43بلغ متوسطها قرابة )معدلات سيولتها التي ي
بلغ متوسط الانتشار بين الفائدة  بينمايزيد بنسبة اكثر من الضعف. %( اي 10)

الممنوحة على الودائع والفائدة المستوفاة على الائتمان الممنوح لدى النشاط المصرفي 
( نقاط مما انعكس ضعفا صارخا في عمليات الوساطة  4 -5الاهلي تتراوح  بين ) 
المصارف الاهلية .  لاسيماضعف صلابة الجهاز المصرفي  و المالية ومؤشرا على

%( اي بواقع 0.4لما ان الكثافة المصرفية العراقية ما زالت منخفضة ولا تتعدى )ع
 الف نسمة لكل فرع مصرف. 26

 
 رأس المال في المصارف الحكومية ويلاحظ انه على الرغم من انخفاض كفاية 

أنها مصارف مسندة ومضمونة من جانب الحكومة )المالك ن قناعة الجمهور ترى فإ
ال تعرضها للافلاس الفعلي هو من المستحيلات في العرف العراقي. القوي ( وان احتم

المصارف  ما زالت بينما%( 22.2دائع الكلية بنسبة )مما جعلها تنفرد بأجمالي الو
%( من اجمالي الودائع. وعلى الرغم من ان 44.5نسبة تقارب )ب الاهلية لا تحظى الا

ن ودائع القطاع الخاص فإ، المصرفي الودائع الحكومية التي تشكل اكبر ودائع الجهاز 
%( من مجموع 53.2والاهليين عموما ما زالت تودع لدى المصارف الحكومية بنسبة )

 تلك الودائع الخاصة.
 

  هيكلة الجهاز المصرفي الحكومي  -د 
 

( من خطة العمل الملحقة بها 2( من مذكرة التفاهم والفقرة )46تنفيذا" لأحكام الفقرة )
البنك بمفاتحة دائرة الدين العام في وزارة المالية لاعداد كشف اولي بالديون الأجنبية قام هذا 

( 3ر4( مليار دولار و)42ر3الموروثة المترتبة بذمة مصرف الرافدين والبالغة بحدود )
ام المصرفان باعداد كشف بالحسابات الموروثة ـــمليار على مصرف الرشيد ، وقد ق

بات ، ومبالغها ، ومبررات شمولها باعادة الهيكلة ، ومبالغ تضمنت اسماء هذه الحساو
التخفيضات الجارية عليها في ضوء صافي تخفيضات الديون المترتبة بذمة العراق ، ويعمل 
المصرفان لتوفير المستندات والوثائق الرسمية الخاصة بهذه الديون لغرض شطبها من 

عراقي الذي تتولى مسؤولية متابعته دائرة ميزانية المصرفين وادراجها ضمن الدين العام ال
 الدين العام في وزارة المالية . 
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الرفداين والرشيد على تنفيذ قرار اللجنة الاقتصادية الصادر  اكما يعمل مصرف

سمال مصرف الرافدين الى أبزيادة ر 45/1/4004نعقدة بتاريخ بجلستها الخامسة الم
 د . ـــلمصرف الرشيدينار ( مليار 200( مليار دينار و )600)

 
بهدف تطوير العمل في مصرفي الرافدين والرشيد ، فقد قام مصرف الرافدين بابرام عقد مع  -

شركة دولية لتنفيذ النظام المصرفي الشامل الذي سيربط فروع المصرف داخل وخارج 
، العراق بشبكة اتصالات موحدة ، مع برمجة كافة اعماله لاختزال الروتين وتطوير العمل 

 عامين .  فياءات وينفذ هذا المشروع وتقليص الاجر
 

بدراسة العروض المقدمة له لتنفيذ النظام المصرفي  كما يقوم مصرف الرشيد حالياً          
 ة زمنية ممكنة . مدر العرض الأفضل وتنفيذه باقصر الشامل الخاص به لاختيا

 
لاحكام قانون البنك  والجهاز المصرفي استناداً م تنظيم العلاقة بين البنك المركزي العراقي ـتي -

تخضع  إذ 4002لسنة  72نون المصارف رقم وقا 4002لسنة  65المركزي العراقي رقم 
بتصفية  منح الرخصة او الاجازة وانتهاءً  من هذه المصارف لاشرافه ورقابته ابتداءً 

 حكام هذين القانونين . للسياقات القانونية الواردة في ا  المصرف المتعثر في اداءه وفقاً 
 
تتطلب عملية اعادة هيكلة المصارف الحكومية اعادة النظر بعدد العاملين والمهارات الفنية  -

فرها لديهم لتطبيق الخطة التشغيلية الجديده للمصرف . لذلك تعمل االمصرفية المطلوب تو
المهارات هذه المصارف لوضع وتنفيذ خططها الخاصة بتدريب منتسبيها واكسابهم 

 إذنها فتح الاعتمادات المستندية المصرفية المطلوبة بما فيها الخدمات الصيرفية الدولية وم
تمت الاستفادة من الدورات التي يقيمها المصرف العراقي للتجارة للاطلاع على التجارب 
الدولية لتنفيذ الاعتمادات المستندية وفق التعليمات الجديدة الصادرة عن غرفة تجارة 

 اريس  . ب
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 (3اطار تفسيري )
 مؤشرات الواقع المصرفي في العراق

 
فروع لمصارف اجنبية اضافة الى  4مع  ااهلي امصرف 32مصارف حكومية و  1يتكون النظام المصرفي في العراق من  -0

علما إن هناك . فرعا ومكتبا 111عدد من مكاتب التمثيل للمصارف الاجنبية وبهذا فأن عدد فرالمصارف يبلغ اكثر من 
 % من رأس المال. 75ــ40ن ـــــــمشاركات من مصارف اجنبية تراوحت نسبة المشاركة بي 7

 
وإن معظمها وبنسبة  2112تريليون دينار في مطلع العام  0.2بلغ اجمالي رؤوس اموال المصارف العراقية حوالي   -2

% يعود للقطاع الخاص المصرفي.وإن هناك قرار للبنك المركزي العراقي بعد التشاور مع الحكومة ، جرى بموجبه 21
مليار دينار لمصرف الرشيد .  411لمصرف الرافدين و  مليار دينار 511رفع رؤوس اموال المصارف الحكومية لتبلغ 

مليار  51و ان هناك قرار آخر للبنك المركزي يقضي برفع رؤوس اموال المصارف القائمة الى حد ادنى لا يقل عن 
 مليار دينار . 011دينار و إن المصارف الجديدة يجب ان تكون رؤوس اموالها بما لا يقل عن 

 
% من الائتمان المقدم 21جهاز المصرفي التجاري هي لدى المصارف الحكومية وان % من موجودات ال01ان   -3

تحتكره تلك المصارف . مما يعني ان المصارف الخاصة على الرغم من ارتفاع رؤوس اموالها نسبة الى المصارف 
 الحكومية ، فانها مازالت ذات طبيعة متحفظة في منح الائتمان .

 
% ولكن بالرغم من ذلك فان المصارف الحكومية عانت من انخفاض هذه النسبة 02ل عن لا تقل نسبة كفاية رأس الما -4

الى ما دون النسبة المطلوبة في أعلاه ، مما يجعلها مصارف اكثر خطورة بسبب احتكارها العالي للأئتمان المقدم 
مع موجوداتها من  % من اجمالي الائتمان المصرفي الممنوح . مما جعل رؤوس اموالها لا تتناسب21وبنسبة 

الاستثمارات المرجحة بالمخاطر )اي تدني نسبة كفاية رأس المال، من حيث قسمة رأس المال الاساس والمساند على 
الاستثمارات المرجحة بالمخاطر ، حيث يرتفع المقام في حين ينخفض البسط مما يجعل كفاية رأس المال او مايسمى 

 % ( .2لنسبة المعتمدة وفق معيار بازل التي لاتقل عن بنسبة الملاءة في اقل مايمكن وخارج ا
 
و في مجال الاستقرار المالي وتعزيز البنية التحتية المصرفية ، فقد أقر البنك المركزي العراقي مشروع ضمان الودائع   -5

غية ضمان وتـم رفعه الى الجهة التشريعية لأصداره . وهو يتضمن إقامة شركة تساهم في رأس مالها المصارف كافة ب
% بأستثناء الودائع الحكومية و ودائع الشركات و ودائع اعضاء مجلس 011الودائع التي تغطي المودعين كافة بنسبة 

ً  اساسيا  من مهام تنفيذ اهداف السياسة النقدية في توفير الاستقرار المالي  الادارة واقربائهم . ويعد هذا المشروع جزءا 
 اضافة الى الاستقرار النقدي .

 
تريليون ودائع  22.4موزع كالأتي :  2112تريليون دينار في ايلول  30.2بلغ رصيد الودائع لدى المصارف التجارية   -1

% ومع ذلك لا تشكل هذه 40تريليون ودائع القطاع الخاص اي بنسبة  0.2الحكومة المركزية والمؤسسات العامة و 
الاجمالي ، مما يعني انخفاضاَ قويا في العمق المالي للبلاد  % من الناتج المحلي2النسبة من الودائع الاهلية  سوى 

تريليون دينار منهُ  4.2وسيادة المالية العامة للدولة على الحياة المالية . اما رصيد الائتمان النقدي المباشر فقد بلغ 
ى الناتج المحلي الاجمالي تريليون دينار ائتمان مقدم الى القطاع الخاص في المدة نفسها ، وإن نسبة الائتمان ال 3.1

% منه و ان تدني الائتمان الى هذه النسبة لا يعبر الا عن صغر سوق 4.4هي الاخرى منخفضة ولا تتعدى سوى 
الائتمان في النشاط التمويلي للبلاد ، مما جعل هيكل التمويل متركز على الموازنة الاستثمارية العامة بشكل اساس . 

% من الناتج المحلي الاجمالي .و على الرغم من ذلك 21الثروة و تهيمن على مايزيد على بأعتبار ان الدولة هي مركز 
مليار دينار تمثل عبئا  على الاستقرار المالي ، حيث احتلت نسبة التعثرات  211، مازالت الديون المتعثرة البالغة قرابة 

 هلية . % لدى المصارف الا52% ، في حين بلغت نسبة 42لدى المصارف الحكومية 
 
% من اجمالي موجودات المصارف العراقية ، وإن ودائع الجمهور ما 07كما تهيمن المصارف الحكومية على نسبة   -7

% للمصارف الاهلية. مما يؤكد هيمنة القطاع العام 37% مقابل 13زالت تودع لدى المصارف الحكومية بنسبة 
 اللحظة .المصرفي على حركة السوق المصرفية بشكل واضح و قوي حتى 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 



183 

 

 التنمية والنشاط التمويلي للمصارف الاختصاصية   -هـ

 
تؤشر اوضاع العراق الانمائية ، ان الولوج في انماط مجتزأة للاستثمار لاتقوي 

للتنمية تمثل الحد الادنى من كمية الاستثمار  big pushنتائج النمو مالم ت عتمد دفعة قوية 

من الناتج المحلي الاجمالي اللازم لضمان نمو ذاتي  % 40- 36ل نسبتها عن ــلاتق

مستدام ، وهو امر يسهل تحقيقه في اقتصاد يتمتع بفائض مالي نسبي كالاقتصاد العراقي ، 

مبتعدين قليلا عن ميكانيكيات الاسعار والتخبط في نظام سوق غير مكتمل في ادواته 

د ى من التوازن الامثل ويبعومؤسساته ، ليتمكن البرنامج الاقتصادي من تحقيق مستو

الذي تؤشره المعدلات المنخفضة في نمو الناتج الحقيقي البلاد عن شبح الركود المستمر 

لمعدلات نمو سكان العراق منذ اكثر  غير النفطي الذي لم يغادر في معدلاته مستوى مماثلاا 

 من عقدين ونيف من الزمن . 

 

ري الخاص ، يتعاظم فيها عنصر ان ضمان روافع مالية مهمة للنشاط الاستثما

ان لاينفصل في الاحوال كافة عن متطلبات له وهو امر ينبغي  Grant Elementالمنحة 

الذي  indivisibilityلى مبدأ اللاتجزيئية لدفعة القوية في النمو المستدام التي تستند اتحقيق ا

عد مبدءاا اساسياا في تقرير مقومات النمو الذاتي المستدام بما توفره من اطار ايجابي   ُ يٌ

الذي يقود الى تعظيم عوائد الانتاج في  External Economiesلنطاق الاقتصاديات الخارجية 

لشأن بهذا ا مقترحينالنشاطات الانتاجية المباشرة لتساير النمو الذاتي المستدام في البلاد ، 

 مايأتـي : 

  

 النشاط التنظيمي 

 

عد يُ ،ومشاريع النشاط الخاص ومبادراته  ان الرافعة المالية التي تكفل نجاح
وجودها مبدءاً مهماً من مبادئ اللاتجزيئية ، ينبغي لها ان تتزامن مع اسس ومتطلبات 

 تجاهين : إهيكلة بعض الاوجه المهمة للنشاط  الحقيقي الخاص وب
 

ادة تحديث المناطق والمجمعات الصناعية القائمة حالياً التي يمتلكها القطاع الخاص اع : الاول
عن طريق توفير تكنولوجيا واساليب عمل وانتاج وتسويق تغادر العصر التكنولوجي 

( مجمعات صناعية جديدة في عموم البلاد موجهة لتوليد  2 – 6الماضي ، مع انشاء )
در عال من الترابطات الامامية والخلفية فيما بينها وبين فروع النشاط الاقتصادي ـــق

على  طلب مستمرالقائم ، وهو امر يلبي مبدأ من مبادئ اللاتجزيئية المتمثل بتحقيق 
 الانتاج الصناعي المحلي سواء لاغراض احلال الاستيرادات او للتصدير . 
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بادئ اللاتجزيئية ويتمثل بتوافر قدر مهم من رأس المال ضمن م بجانب العرضويتمثل  الثاني:

مناطق الصناعية او البنية التحتية تهيأ لل  supply of social overhead capitalالاجتماعي 
يعد وجودها مكملاً ملزماً من مكملات النمو الذاتي المستدام لاغراض موضوع البحث و

% في البنية التحتية 3ليوم ، ان نمواً قدره برنامج الدفعة القوية . اذ لوحظ في العالم ا
% او اكثر في الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي ، فضلا 3الى نمو يساوي  بالتأكيديؤدي 

 عن اسهامه في خفض معامل رأس المال للنشاطات الانتاجيـــة المباشرة . 
 

الخاص فلابد من اعتماد مناطق  استراتيجية  النشاط الزراعيوعلى صعيد 
( 3( مناطق زراعية بواقع )2انشاء ) باقتراحزراعية تضمن امن الحبوب في العراق 
( مليون طن حبوب ضمن كل رقعة زراعية 3مليون دونم لكل منطقة بمقدورها توفير )

لخاص بمعونة من الرقع السبع في اطار زراعة حديثة كثيفة يتولاهـــا النشاط الزراعي ا
 الدولة لضمان الامن الغذائي للعـــــراق . 

 
م ـوفق المبادئ نفسها ، مما يقتضي دع المجمعات السكنيةفضـلا عن توسيع فكرة 

نشاط شركات القطاع الخاص والابتعاد عن النشاط الفردي في تنفيذ مثل هذه المشاريع 
 الكبرى . 

 
 النشاط التمويلي 
ة ـــــــالجانب الى اهمية تفعيل مصارف التنمية الحكوميرف الرأي في هذا ــينص

ها من مصارف شاملة الى مصارف تامختصاصية ( في العراق وتحويل مه) الا
اختصاصية حقاً وعلى وفق الاهداف الاساسية التي أنشأت عليها تلك المصارف في بادئ 

 الامر ، ونوصي بما يأتــي : 
رف الحكومية مهمة تكييف اوضاع المصارف يتولى برنامج اعادة هيكلة المصا - 

منح  تامالاختصاصية ) الصناعي ، الزراعي ، العقاري ( لتأخذ على عاتقها مه
الى القطاع الخاص وهي القروض التي يرتفع فيها عنصر المنحة من  القروض الميسرة

لتمويل حيث السماحات ومدد التسديد والفائدة وغيرها .. وفي اطار مبدأ اللاتجزيئية في ا
 لانجاح برنامج الدفعة القوية في التنمية . 

اعادة هيكل الدعم في الموازنة العامة للدولة واعتماد سلم اولويات لايغفل النشاط  - 
الانتاجي للقطاع الخاص عن طريق اسناد رؤوس اموال المصارف الحكومية 

ها إلي شاررف المميزانيات العمومية للمصاالاختصاصية الثلاثة ، شريطة ان لاتتحمل ال
ها على ممارسة الوساطة المالية وتطويرها بما يخدم تاماية نفقات دعم ، وانما تقتصر مه

 اهداف التنمية وضمان العمق المالي للبلاد . 
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قدراً من المزايا المالية  أن يتلقى لنشاط الاستثماري الخاص في العراقلينبغي      - 

والاقتصادية والحصانات بما يكفل النهوض بـه عن طريق تفعيل القوانين والانظمة 
والتعليمات السائدة وما يمكن ان يضاف اليها من تحسينات تخدم مناخ الاستثمار الخاص 

 في العراق . 
 

 ملاحظات ختامية
  
ية  ما زالت لاتشجع على توفير لاحظ البنك المركزى العراقي ، ان السوق المصرف  

الحد المقبول من الائتمان الممنوح الى  النشاط الخاص ومواكبة التوجهات الاقتصادية الراهنة 
للدولة في تنشيط التنمية واعادة الاعمار ومكافحة مظاهر البطالة و الركود الاقتصادى ولاسيما 

على ادوات كثير من المصارف في القطاع الحقيقي الاهلي، بل على العكس فقد استمال ال
% من 300منها  همبعضبنسب بلغت لدى  السياسة النقدية لاستثمار احتياطياتها الفائضة و

 لربح دون الاكتراث للنشاط الاقتصادىات البنك المركزى العراقي لتحقيق فوائضها في ادوا
زمة  والمرغوبة . مطلوب يحتاجها السوق في الحدود اللا وما تقدمه الوساطة المالية من تمويل

كما مارست المصارف الحكومية الدور نفسه باستخدام فوائضها المتاحة والناجمة عن ايداعات 
حكومية متراكمة لم يتم صرفها عبر الموازنات العامة السنوية ، لتتولى استثمارها في حساب 

حتياطي ت الإوافرة قبل ان يتم رفع متطلباتسهيلات البنك المركزي وغيرها من الادوات المت
% من اجمالي الودائع الحكومية. موضحين انه على الرغم من ذلك  26لزامي الى نسبة الإ

ترليون دينارمن اجمالي  35حوالي  4004فان ودائع الحكومة المركزية قد بلغت حتى نيسان 
 ترليون دينار . 47مجموع رصيد الودائع البالغ 

 
 وذلكرغبتها في تعظيم الارباح  ستمرارإى مثل هذا الاتجاه لدى المصارف ولقد اد

ميلان استثماراتها و الناجمة عن فوائضها النقدية  نحو أدوات السياسة النقدية المتاحة لمواجهة ب
التي مازالت   عمليات الوساطة المالية،السيولة والسيطرة على مناسيبها العالية ،الى اضعاف 

مها على الائتمان المصرفي الممنوح، وان تؤشرها ضعف معدلات الفائدة على الادخار وتعاظ
للسياسة النقدية وهو تحقيق الاستقرار في الهدف الثاني  مثل هذا الامر قد اخذ يتعارض مع 

النظام المالي ) اى رفع قدرة الوساطة المالية بين وحدات  الفائض والعجز المالي، وخفض 
ك ــنقاط كما ذكرنا ذل 4زيد حاليا" على وى الانتشار بين الفائدة الدائنة والمدينة التي تــمست
 ( .  اً ــسابق
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ن البنك المركزي العراقي سيعمل وفق استراتيجيته في إي ضوء ما تقدم ، فــف

 السياسة النقدية  على : 
 

تحفيـز المصارف بالتوجـه نحـو السوق لاسنـاد اتجاهات السياسة النقدية في   -
المحلي  المصرفـي الـذى تقتضيه حالة استهداف الناتجويـل مالائتمـان والت فيـرتو

 الاجمالي والتصدي لاوجه البطالة والركود الاقتصادي .
 
 والاستمرار في التصدي للتضخم واستهدافه عبر الاشارات السعرية التي يعتمد  -

طار موحد من الاستقرار إكزي في استهداف التضخم ، وتحقيق ها البنك المرعلي
 الاقتصادى المرغوبين.والنمو 

 
 
 داء السياسة النقدية للبنك المركزي العراقيأتقييم   - 7

 
د خفض التضخم الغاية الرئيسة للسياسة النقدية في العراق والحاضنة الفعلية ــيع

لبلوغ نمو اقتصادي افضل . وان تحقيق مستوى مرغوب من الكفاية في اطار من 
الرفاهية الاقتصادية وهو ماتسعى اليه السياسة النقدية للبلاد حاليا ، يقتضي الوقوف 

عمل ادوات السياسة النقدية في ضوء  Checks and Balancesعلى تدقيق وتقييم 
زاء إالعمومية للبنك المركزي العراقي والاعباء التي تتحملها الميزانية   costالتكاليف 
جراء انخفاض التضخم ومايتركه التي يرغب الاقتصاد الكلي تحقيقها  benefitsالمنافع 
ثار ايجابية نحو اعادة تخصيص الموارد الانتاجية على منحنى امكانات انتاج آمن 

الاقتصاد الكلي لضمان شرطي الرفاهية والكفاية الاقتصادية في آن واحد . وهو الامر 
الذي تسعى السياسة النقدية الى تحقيقه لبلوغ اهدافها في الاستقرار الاقتصادي وخفض 

 التضخم . 
 

ارا )مبتكرا( لتقييم اداء سياسة البنك المركزي العراقي الراهنة لمـا تقدم ، ان معي
قـد اعتمد على فرضية مفادها : ان التكاليف المترتبة على تسيير ادوات السياسة النقدية 
التي تتحملها ميزانية العمليات النقدية للبنك المركزي العراقي تؤدي الى تحقيق مستوى 

رفاهية قدار النتائج المتحققة على مستوى المرغوب من الاستقرار معبراً عنه بم
استخلاص مضاعف يعبر عن اداء عمليات السياسة النقدية ب وذلكالاقتصادية للبلاد 

 monetary policy –يمكن تسميته بـ ) مضاعف اداء عمليات السياسة النقدية 
operations performance multiplier : وعلى النحو الآتـي . ) 
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 الفرضية  -أ 

 كهدف للسياسة النقدية: wالتضخم او تعظيم الرفاهية الاقتصادية  ان تدني  
 

)1(......).........(wMax 

 
ستجابة السياسة اوهي واحدة من دوال مايسمى بدالة (الاتية : feedbackيخضع لقيد المعادلة الارتجاعية 

أي كيف تستجيب السلطات النقدية للتطورات الحاصلة في  monetary policy reaction functionالنقدية 
 الاقتصاد(...
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GDPYtان :    إذ   الناتج المحلي الاجمالي وانtP ( تمثل الرقم القياسي الاساس لأسعار المستهلك
الرقم القياسي لاسعار المستهلك مستثنى منه فقرتي الوقود والنقل ليعبر عن ضغوط الطلب الكلي وهو  اي

 امر يقع ضمن مسؤولية السياسة النقدية (.

 كلفة العمليات النقدية كما تظهرها الميزانية العمومية للبنك المركزي Stوتمثل  
 T…,1= الفترة الزمنية حيث:    = t وان    

 t  وان المتغير العشوائي هو
 

وتعبر في الوقت نفسه بما يسمى  random walkبأنها معادلة المسار العشوائي  (2)حيث تعرف المعادلة 
.آخذين بالاعتبار ان معادلة  Difference Stationary Process (DSP)بعملية الفرق الثابت أوالمستقر 

 0عندما  driftالمسار العشوائي المذكورة آنفاً  تتضمن شيء من الانحراف 
 

 وبعبارة اخرى فان: 

it
t

t nP  
 

0 

مما   Ptلها تأثير غير نهائي على  tالى ما لانهاية فانها ستعبرعن تصور خاص بأن   nواذا ما اتجهت 
المذكورة آنفاً تمتلك ذاكرة معلوماتية غير محدودة توضح تأثير  DSPيعزز القول بأن مايسمى بعملية 

 ( (.3ار ) راجع التفاصيل التكميلية في الملحق )ـعمليات السياسة النقدية على خفض المستوى العام للاسع
( هي نتاج معادلة 4اداء عمليات السياسة النقدية فان المعادلة )وبغية التوصل الى مؤشر يمثل مضاعف 

 لوغاريتمية ، موصفة بالشكل الآتي:
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( صافي الرفاهية الاقتصادية المتحققة جراء الميل نحو الاستقرار واتجاه 6تمثل المعادلة ) إذ

الاقتصاد نحو نقطة التوازن الكلي تدريجياً . وان اي تغير بسيط في نفقات او تكاليف ادارة ادوات العمليات 
الرفاهية التي يتطلبها النقدية للبنك المركزي تؤدي الى تغيرات مضاعفة في الاسعار تنعكس على مجمل 

 الاستقرار الاقتصادي من حيث العوائد الاجمالية الايجابية المتحققة. 
 

الذي يمثل معامل مضاعف اداء عمليات (  Z( يساوي )6فان الحد الايسر من المعادلة )، ذا ـل        
  stochastic termالسياسة النقدية وهو عنصر عشوائي ستوكاستيكي   

 

)( tZ   

) كلفة العمليات النقدية ( هي دالة لمعدل فائدة السياسة النقدية  tSكما ان 
)( ti

policy rate  ولمستوى ،

)(تدخل السلطة النقدية الشهري في سوق الصرف  tr intervention  : وعليه فان 

)( , ttt rifS  
 

ََ الى الدراسة التي اجريناها مؤخراً بشأن تحديد نظام معــدلات الصرف في العــراق ) انموذج       واستناداً

)(تشخيصي للواقع العراقي ( ، فقد تم تحصيل قيمة  tr  التي مثلت مستوى تدخل السياسة النقدية في سوق
تم تطبيق  إذ.  managed floatingالصرف ، محددةً ان نظام الصرف في العراق هو نظام معوم مدار 

* القائم على فرضية ، بان نظم الصرف الثابتة  Levy – Yegati and Sturzengger (2005)انوذج 
 جنبية للبنك المركزي بغية الحفاظ على استقرار سعر الصرف ،  تقترن بتقلبات عالية في الاحتياطيات الا

التقلب يعد الاقل في الاحتياطي  وعلى النقيض من ذلك ، فان نظم الصرف المعومة تؤدي الى مستوى من
 Levy-Yegati and Sturzenegger، لقاء حدوث تقلبات عالية في معدلات الصرف. قدم الكاتبان  الاجنبي

 مرحلتين :وذجهما على مان
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 تضمنت المرحلة الاولى ، تعريفا لصافي الاحتياطي الاجنبي :
 

t

ttt
t

e

CGDflLA
R

)()()( 
           

 
 tالموجودات الاجنبية في المدة  )(tLAتمثل:  إذ

 
              tfl)(  المطلوبات الاجنبية في المدةt  

 
              tCGD)(  موجودات الحكومة المركزية من العملة في المدةt 

              )( te  موضوع الدراسة في المدة للبلد سعر صرف العملةt  

)(  monthly interventionقياس التدخل الشهري  المرحلة الثانيةوتضمنت  tr  من جانب السياسة النقدية في

 باستخدام الصيغة الآتية: الاجنبيسوق الصرف 
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في المدة السابقة والتي تمثل مطلوبات البنك المركزي  Monetary baseالنقد الأساس  1tMOتمثل  إذ

)(التي تمتلك القدرة على خلق أو توليد النقود. وان  tR .تمثل الاحتياطي الاجنبي  للبنك المركزي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 * Levy- Yeyati, E and F. Sturzenegger(2005)  
   "Classifying Exchange Rate Regimes: 

    Deeds  VS. Words" European Economic Review 
     Vol.49 PP: 1603- 35 
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ن التقلبات في أران في بحثهما الواسع ، قد أكد اليه الكاتبان المذكوان ما توصل     

)(الاحتياطي الاجنبي  tR السلطة النقدية  دخل الشهري المطلق او الحر من ، تعكس مستوى الت

)( tr  وبهذا فان)( tR   هي دالة لـ)( tr  وان النتائج الاخرى التي توصل اليها الكاتبان في اعلاه

 هي ما يأتي: 
 

جاءت نتائجها منسجمة مع تحقيق  purely floatلوحظ ان نظم الصرف المعومة تماماً  أولاً : 
 كما هو متوقع. حتياطي الأجنبيلإمنخفض تماماً في تقلب امستوى 

 
قد  dejureان تزايد عدد البلدان التي تعتمد انظمة الصرف المعوم بصورة رسمية  ثانياً : 

تطورت بالمسار نفسه التي سارت عليه مجموعة البلدان الاخرى التي اظهرت اندفاعاً 
، وهي  fear of floatingنحو التعويم المفرط والذي يطلق عليه الخوف من التعويم 

 defactoكواقع حال  dirty floatingيم غير النظيف مجموعة البلدان التي اعتمدت التعو
أظهرت دراسة الكاتبين بسبب سياسات التدخل المفرط في سوق الصرف . كما 

أن بروز ظاهرة الخوف من التعويم قد بدأت فعلياً منذ بداية سبعينيات القرن المذكورين 
 الماضي.
 
م استخدام البيانات الشهرية المتاحة في الميزانية العمومية للبنك المركزي ـتـ
المتعلقة بالاحتياطي  4004تموز  حتى 4001لمدة كانون الأول ا في أثناءالعراقي 
 فضلا عنخارجها،  أوات سواء بيانات داخل الميزانية وغيرها من البيان الدولي

في مزاد البنك المركزي للعملة الأجنبية  البيانات المتعلقة بأسعار الصرف المعتمدة
 حسبانية كل شهر . وبعد الأخذ بالوفق متوسطاتها الشهرية او المسجلة في نها وعلى

وإجراء التطبيقات على حسب  Monetary baseجانب الاستخدامات في القاعدة النقدية 
اتضح وعلى وفق   Levy-Yagati & Sturzeneggerها الكاتبانعلي المعادلتي  التي اعتمد

الحسابات المبينة في الجداول المرافقة لهذه الدراسة والرسوم البياني ، ان نظام الصرف 
ه السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي هو نظام صرف وسطي علي الذي تعتمد

  semi managed floatingيقترب من حالة يمكن وصفها بالنظام شبه المعوم المدار 
)(قيمة حيث بلغ متوسط  tr  السلطة النقدية  مستوى التدخل في سوق الصرف منأي

 مما يتطلب بهذا الشأن توضيح ما يأتي: (0.050)مؤشراً قيمة بلغت حوالي 
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)0.1(اذا كان متوسط القيمة العليا لمستوى التدخل هو           tr  معنى ذلك ان نظام الصرف

 . peggedهو اقرب الى الثبات 
 

)(واذا كان متوسط القيمة الدنيا لمستوى التدخل هو  trzero   او حتى قريب من

01اي ان :  معنى ذلك أن نظام الصرف هو نظام مطلق التعويم  الصفر  tr  
 

وبهذا فان مستوى تدخل السياسة النقدية التي يمارسها البنك المركزي العراقي 
تعد معقولة في تدخلها وليست شديدة الافراط وهي اعلى من  trفي سوق الصرف 

يعني ان سوق الصرف تتحدد تلقائياً على وفق  إذر ولكن اقل من الواحد بكثير ، الصف
 قوى العرض والطلب ومستوى التدفقات الداخلة والخارجة من العملة الاجنبية.

 
 اتــالاستنتاج ب .
 

ادا الى استخدام الفروض المذكورة آنفاً على ارقام عمليات الميزانية ــاستن
ومعطيات الاقتصاد  وبعض ارقام 4002عام ك المركزي العراقي في العمومية للبن

الكلي المتعلقة بالتضخم والناتج المحلي الاجمالي للعام المذكور نفسه ، لوحظ ان هبوط 
الذي بلغ حوالي  4002وكانون اول  4005مستوى التضخم الاساس بين كانون اول 

التي ثمثل في الوقت ة حقيقية ) % قد اضاف الى الرفاهية الاقتصادية قوة شرائي40
ترليون  43( قـدرت بحوالي  opportunity costصية بديلة للاقتصاد الكلي نفسه كلفة فر

راجع  -ترليون دينار على العمليات النقدية كافة  4دينار عراقي مقابل انفاق حوالي 
 3يعني ان كل  مما -( المذكورة آنفاً 4التفاصيل الحسابية المبسطة باستخدام المعادلة )

ميزانية العمليات النقدية للبنك المركزي العراقي يعظم الرفاهية  عن طريقدينار ينفق 
دنانير بفعل مضاعف اداء عمليات السياسة  30الاقتصادية للبلاد بمقدار يزيد على 

  nominal anchorالنقدية الذي يعتمد بشكل رئيس على حسن اختيار المثبت الاسمي 
الجمهور التضخمية والمتمثل حاليا  ه السياسة النقدية لتثبيت توقعاتعلي الذي تعتمد

باشارة سعر الصرف وباسناد اشارة سعر الفائدة ودورها  في تحصين استمرار تأثير 
المثبت الاسمي وحمايته من الصدمات غير المرغوبة التي تولدها السوق كمفاجآت 

  ضارة في الغالب .
 

،  managed floatر نظام معوم مداوإن تشخيص نظام الصرف بالعراق على انه 
يعكس بصورة جلية مستوى تدخل البنك المركزي العراقي في سوق الصرف ليمثل 
المستوى الامثل في تنفيذ اجراءات السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي التي تقود 
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سعر للدينار العراقي وبنسبة ارتفع فيها  الخارجيةالى خفض التضخم ورفع القيمة 
%  . رافقه تطور 23مدة الدراسة بما يزيد على  ثناءفي أصرف الدينار العراقي 

بدون حدوث تقلبات ضارة ومؤثرة. في  ايجابي ملحوظ في صافي الاحتياطي الأجنبي
وقت بات فيه التضخم في البلاد تحت السيطرة ولأول مرة منذ اكثر من عقدين من 
الزمن مما يعد نجاحاً للسياسة النقدية العراقية في حسن اختيارها لأدواتها ووسائلها في 

حاضنة  تسيير تلك السياسة بصورة مثلى نحو تحقيق الاستقرار الاقتصادي الذي يعد
 النمو الاقتصادي الذي تنشده البلاد في رسم مستقبل ازدهارها ونمائها وتقدمها.

 
كما لاحظ البنك المركزي العراقي باهتمام بالغ ومنذ وقت ليس بالقليل انعكاسات 
سياسته النقدية الراهنة على اتجاهات الرأي العام ومستوى ردود افعاله بما في ذلك 

التي ركز جٌلها على عض الاوساط الحكومية والمهنية ، بمكونات السوق المختلفة و
 الدور الذي تؤديه اشارة سعر الفائدة التي اطلقها البنك المركزي العراقي ، واعتماده

ها للتصدي للانحرافات السعرية بغية استعادة عبرادواته التي يعمل ا كواحدة من عليه
جاحات التي ادتها تلك الاشارة عبر التوازن الاقتصادي وفرض الاستقرار . وتأكيداً للن

وخفض معدلاتها ميكانيكية الانتقال النقدي وتأثيراتها في ضبط الميول التضخمية 
،  3770عام حت السيطرة وللمرة الاولى منذ التي جعلت التضخم تالسنوية المرتفعة 

توزان ستعادة الوذلك بإيق اهداف السياسة النقدية فان بناء الاستقرار الاقتصادي وتحق
لاليات جهاز الثمن لاتعني في الاحوال كافة انها اجراءات لاتخلو من التكاليف ولا 
ترتب اعباء اضافية على الميزانية العمومية للبنك المركزي على وفق متطلبات حركة 
الاصلاح الاقتصادي وتوفير فرص الاستقرار . ولكن بالتأكيد ان العوائد الايجابية التي 

صاد الوطني بتوجهه نحو التوازن والاستقرار تفوق في محصلتها اية بات يجنيها الاقت
تكاليف واعباء مالية تتحملها ادارة العمليات النقدية للبنك المركزي العراقي عبر 
توفيرها وسائل الاستثمار الموجهة للسيطرة على مناسيب السيولة الفائضة والتحكم 

 بمستوياتها عبر  عمليات السوق المفتوحة .
 
هذا فان خفض التضخم والسيطرة على معدلاته يمثل حصيلة الربح الاجمالية وب

والعائد الاقتصادي الفعلي الامثل ازاء  تقليل تكاليف الاستثمار الحقيقي وعبر اطار بناء 
اسس جديدة للاستقرار والتوازن الداخلي  الذي تسعى السياسة النقدية الى تحقيقه ضمن 

ق زمني معرف . كما ان ضبط مناسيب السيولة برنامج اصلاحي محدد وعبر اف
والسيطرة على تحركاتها ، تصب هي الاخرى في مسارها الى ضبط موجة الانفاق في 

ئد النشاط الانفاقي الفائض تحت الاقتصاد الوطني والتخفيف من شدة الطلب الكلي وتزا
لعقدين الماضيين ثير التوقعات التضخمية ، اذ لم يؤد التوسع في الانفاق الكلي طوال اأت

الى اي اثر ملموس على النشاط الحقيقي باستثناء تكريس التضخم الجامح ودفع البلاد 
الى حافات الركود والبطالة . وهذا ما تسعى اشارة سعر الفائدة الى تحقيقه بالتصدي 
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الى المخاطر السلبية للانفاق الفائض وتأثيراتها الضارة على مستويات الاستقرار 
 رغوبين . والنمو الم

  
  

 ن التطورات الايجابية في اشارة سعر صرف الدينار العراقي التي اعتمدتأموضحين 
ها السياسة النقدية ، تمثل هي الاخرى المحور الايجابي والمتغير المهم في خفض التكاليف علي

 إذالكلية في النشاط الانتاجي .  الاجمالية في الاقتصاد الحقيقي وتطوير النمو وتعاظم العوائد
تشكل مدخلات الانتاج ومستلزماته المستوردة المقومة بالعملة الاجنبية عنصر مهم في خفض 
جانب اساسي في مكونات تكاليف الانتاج مما اخذ يساعد على المنافسة التنموية ويشجع على 

 للتصدير .  اعتدال الاسعار المنتجة بما فيها اسعار السلع العراقية القابلة
  

فسه منذ اتفاقية نادي باريس وعند اضافة التعهدات التي قطعها المجتمع الدولي على ن
لمعالجة المديونية الخارجية للعراق والتي رتبت هي الاخرى عائداً للاقتصاد  4002عام في 

زادت اعباء المديونية الخارجية  و مليار دولار من 300العراقي جراء حذف ما يزيد على 
مليار دولار ، مقابل تعهد البلاد باصلاح الاحوال الاقتصادية والتصدي لمظاهر  346لى ع

الاختلال في جهاز الثمن عن طريق توفير فرص قوية للاستقرار الاقتصادي وبناء اسس قوية 
 وثابتة للنهوض الاقتصادي . 

   
ان مضامين الاصلاح الاقتصادي وبناء الاستقرار هي مازالت تتطلب اعادة النظر في 
اقتصاد البلاد الذي باتت المعونة والدعم فيه مرتكزاً لانحرافه وضياع  فرص الاستقرار فيه 
وما ترتبه من تدني في مستويات التنمية والنمو بسبب فقدان الاستمرارية في توجهات 

ما تتركه من تعاظم في مستويات البطالة بسبب الضغوط التضخمية الاستثمار الحقيقي و
ودورها في سوء توزيع الموارد لاغراض النمو الفعلي . واذ ما كانت المعونة والدعم في 
الموازنة العامة تشكلان ضرورة اجتماعية ملحة لفترة محددة لاستهداف حالات الفقر وتدني 

مجتمع وهذا امر ترغب فيه السياسة النقدية وتشجعه، مستوى المعيشة للطبقات المحرومة في ال
فان ذلك لا يعني ان تكون مرتكزاً دائمياً لمسيرة البلاد الاقتصادية وبديلاً لمسيرة التنمية فيها 

النطاق بشكل متصاعد . آخذين وبتكاليف استهلاكية باهضة غير معرفة زمنياً ومتحركة 
المرغوب والموجه نحو الاستثمار الحقيقي تتمثل بالاساس ، ان مصادر الادخار الكلي حسابناب

بموارد الموازنة العامة للدولة وادخارات الافراد الذاتية ، وهما بالتاكيد يمثلان التفضيل الاول 
والرئيس في تمويل التنمية ونهضة البلاد الانمائية . وان اي تعطيل لادوات السياسة النقدية بما 

دلات الفائدة دون مستوياتها التوازنية لاتمثل الا صورة من صور مععلى عتماد لإفي ذلك ا
الاستمرار بسياسات الدعم عبر معدلات فائدة اسمية دون مستوى التضخم وانها لاتمثل سوى 
استمرار لبعض السياسات السعرية السائدة المساندة للدعم والمضادة للاستقرار والمعطلة في 

و الدائم . لكونها تعمل خارج نطاق الكفاية الانتاجية والاداء الوقت نفسه لفرص الاستقرار والنم
اجات مسيرة التنمية فيها وما صالح الاقتصادية العليا للبلاد وحالامثل وتجري على حساب الم
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تتطلبه من اطار اقتصادي مستقر وتوازن عام منشود وهو الامر الذي تسعى اليه السياسة 
  النقدية الراهنة الى تحقيقه .

 
 
 

ن اي زيــادة في النمو الحقيقي هي اقل من أيجــد البنك المركزي العراقي  ...  ختامــا   
مستويات التضخم السائدة لا تعني في الاحوال كافة  سوى استمرار مظاهر العجز في مكونات 

د تلاشي آثــار النمو الفعلي ـــالعرض الكلي ازاء تعاظم  قوى الطلب والانفاق الكلي ممــا تؤك
على تطور الرفاهية والازدهـار الاقتصادي ، وهو امر قـد يتقاطع مع غايات الاستقرار الذي 
تتطلع اليه السياسة النقدية ، ويتقاطع ايضا والغايات الكلية للسياسة الاقتصادية العامة للبلاد 

 ستخدام الامثل للموارد . والرامية الى تعظيم النمو الاقتصادي المستدام وتحقيق الا
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 (0ملحق )
 

 جرى توصيفها طبقاً للنموذج: و DSPن السلسلة الزمنية من النوع أاذا ما افترضنا 

)(1 PPأ ttt    

                                                                  

فان ذلك التوصيف يطلق عليه في 1ذي قيمة مساوية للواحد اي  يكون الباراميتر 
اعلاه يمكن  ( وعليه فان المعادلة unit rootتحليل السلاسل الزمنية والتنبؤ بها بـ ) جذر الوحدة 

  ان تكتب على النحو الآتي :
 

ttPب)(   
 

قبل  dيرمز اليها  differencedحظ ان السلاسل الزمنية تحتاج لتكون ذات فروق لاناذ         
ان تكون السلسلة في حالة ثابتة او مستقرة وهو على ما يطلق عليه بالسلسلة الزمنية التكاملية 

Integrated time series )(dI  1واذا ما كانتd  فان ذلك يعني ان السلسلة ذات جذر
احادي او بالاحرى بأنها ذات مسار عشوائي اي ان المتغير الستوكاستيكي او العشوائي 

stochastic terms هو لا يحمل سوى الضوضاء البيضاء white noises  اي خالي من اي
اي ان المتغير العشوائي لا يتأثر باي متغيرات مستقلة قد تمثل  color noisesضوء ملون 

معلومات ماضية ذات اثر تراكمي ولم يتم اخذها بالحسبان في التأثير بالتحركات السعرية . 
 The stochastic disturbance termا يعني ان الخاصية المثالية للمتغير العشوائي ـمم

( وهي  systematic elements –او ذات تاثير نسقي  -لاتتضمـن عناصر ) نظامية التاثير 
خالية منه. اي بمعنى ان تأثير الانخفاض السابق في الاسعار بفعل تأثير السياسة النقدية وعبر 
التوقعات العقلانية يؤدي الى انخفاض حالي بالاسعار دون توافر عناصر تقود  الى انحراف 

فر بعض المعلومات الانية التي قد تتدفق من خارج المتغير العشوائي عن مساره ، باستثناء توا
السياسة النقدية وتستوعبها السوق حالاً ولكنها غير مؤثرة في مسار السلسلة الزمنية وتقع في 

 نطاق الضوضاء البيضاء كما تعبر عنه المعادلة ب آنفاً .
 

 ( حساب عملية 2ملحق )

 2117عام يم اداء ادوات السياسة النقدية تقي

 ي :أتالمفتوحة وغيرها يتم حسب ماي حظ ان أداء السياسة النقدية من خلال عملية السوقيلا    
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ي ـــــــمن حساب الدخل بلـــغ حوال 4002عام نفقه البنك المركزي العراقي في ان ما ا - 3
 ي:ـــــ( ترليون دينار عراقي مفصلاً كالات4) 

 
 

 ( مليار 604فوائد حوالات البنك المركزي العراقي بمختلف اجالها والبالغة ) -أ  
 دينار.   
 فوائد مدفوعة على حسابات المصارف المودعة في حساب تسهيلات القائمة  -ب  
  DSF ( مليار دينار.  374والبالغة ) 
 ،ر العراقي فروقات تقييم العملة الاجنبية الناجمة عن ارتفاع سعر صرف الدينا   -جـ  
 ( ترليون دينار.3التي بلغت حوالي )  

 
حظ ان تأثير السياسة النقدية قد بات واضحاً على التضخم السنوي ، بعد ان لانكما  - 4

 انخفض الرقم القياسي الاساس لأسعار المستهلك ) كمؤشر للتضخم الاساس الذي تعتمد
% 34,1ليصبح  4005% سنوياً  في كانون الاول  13.7ه السياسة النقدية ( من علي

وبذلك يكون مقدار الانخفاض الحاصل في التضخم  4002سنوياً في كانون الاول 
 % . 37,5بواقع 

 
( دينار من حساب العمليات النقدية يؤدي الى تحقيق مستوى في 3مما تقدم فان انفاق ) - 1

 دينار. 30,6الاقتصادية للبلاد بمقاديرمضاعفة  تبلغ الرفاهية 
( تريلوين 43( ترليون دينار من حساب العمليات النقدية اضاف )4وعليه فان انفاق )

 دينار الي الرفاهية الاقتصادية للبلاد على وفق الحساب الآتي :
ي ـــالناتج المحلي الاجمالي البالغ ف X% فرق الانخفاض في التضخم الاساس  37,5
 ار .ــ( ترليون دين43( ترليون دينار= )304حوالي ) 4002العام 

 وان صافي الرفاهية هي :
 ( ترليون دينار .37( ترليون دينار = )4) –( ترليون دينار 43)       
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 (4اطار تفسيري )

 اصلاح ادارة النقد في العراق تقييم
 الدينار العراقيمشروع حذف الاصفار الثلاثة من         

                 
يعاني العراق من التضخم وقد بلغ مستويات عالية منذ عقدين واكثر فهل من اجراءات وخطط للخروج من هذه الازمة 
الطاحنة؟ وما هو دور البنك المركزي العراقي في رسم السياسة النقدية ومدى قدرته في التعامل مع هذه الاوضاع لكي تستعيد 

العراقية عافيتها وينتعش الدينار العراقي؟ ياترى هل اعتزام البنك المركزي العراقي تبني مشروع  حذف الاصفار من الدينار العملة 
 خطوة في الاتجاه الصحيح ام هو محاولة تجريبية ربما ستربك الاوضاع وتزيدها تعقيدا؟

 
 ة؟  وهل ستكون لها قوة الابراء؟وبعد هذا وذاك ما هي الاليات المعتمدة لحذف ثلاثة اصفار من العمل

 
ان واحدا من تعريفات التضخم انه كمية كبيرة من النقود تلاحق كمية قليلة من السلع والخدمات ، لقد عانى العراق من 

ويقدر التضخم الجامح عندما يكون المستوى العام  2117وحتى العام  0001ظاهرة التضخم الجامح وعلى وجه التحديد منذ العام 
%، نعود قليلا الى التاريخ الاقتصادي للعراق ونفترض حالة العراق الاقتصادية قبل 51سعار ينمو بمعدلات سنوية تزيد على للا

 4الايرانية لكي نرى صورة الترهل والتدهور الاقتصادي. اذ قبل الحرب كان الاصدار النقدي لا يتعدى  –اندلاع الحرب العراقية 
دولار  75ى فئة نقدية انذاك هي فئة الخمسة وعشرون دينارا والتي تعادل في الوقت الحاضر حوالي مليار دينار عراقي وكانت اعل

 ( دولار او ربع مليون دينار ذلك الوقت.211وبمقاييس اليوم تعادل ما يزيد على )
 

ا يسمى الذي حدث في العراق مع تدهور معدلات النمو الاقتصادي وتعاظم عمليات تمويل الموازنة بالعجز او م
يكاد يكون مطلقا بسبب  0001بالاقتراض من البنك المركزي العراقي عن طريق الاصدار النقدي واستمرار هذا الوضع بعد عام 

% من ايرادات الموازنة العامة ليحل محله التمويل بالتضخم عن طريق 25حرمان الموازنة من الايرادات النفطية التي كانت تشكل 
% من احتياجات الموازنة لسد العجز فيها وعلى هذا الاساس اصبح تمويل الموازنة يتم عبر 01ادت على الاصدار النقدي بنسبة ز

حوالي  2113لتبلغ في العام  0000( مليار دينار في العام 25سياسة الاصدار النقدي ونمو كتلة نقدية هائلة ارتفعت من حوالي )
 ( تريليون دينار عراقي.1)

 
ة التي عاشها الاقتصاد العراقي سواء في حجم الانفاق العام وتركيب الانفاق العام وفي تحسين وبسبب التطورات الهيكلي

 الرواتب والاجور ، بات الانفاق العام مرتبطا هذه المرة بعوامل معينة وباتت الكتلة النقدية تنمو استنادا الى الايرادات النفطية وهو
 2114لسنة  51% اذ لم يعد البنك المركزي بموجب قانونه الجديد رقم 05ل عن ايراد حقيقي تعتمد عليه الموازنة بنسبة لا تق

الرافعة المالية لسد عجز الموازنة العامة لكونه يتمتع بالاستقلال وان واحدة من عناصر الاستقلال هو عدم اقراض الحكومة 
امت على انفاق مسبق ولا يجوز التصرف بها من قبل اته الاجنبية لان تلك الاحتياطات قي)الدولة ( او السماح لها بالتصرف باحتياط

الدولة ثانية، لان ذلك يعني اقتراضا جديدا او الانفاق مرتين وهو امر يتقاطع كليا مع مبدأ استقلالية البنك المركزي العراقي للحفاظ 
دينار عراقي في الوقت الحاضر  ( تريليون21على الاستقرار النقدي، ان ارث الكتلة النقدية الذي يشكل اصدار بات يقارب من )

( 25بحاجة الى وقفة تعيد النظر في ادارة هذه الكميات ولو ناخذ على سبيل المثال ان اعلى فئة نقدية في الوقت الحاضر هي فئة )
 ( دولار.23الف دينار والتي لا توازي سوى )

 
لنقدي ويعيد توجيه التدفقات النقدية بشكل ان الوضع في العراق بات بحاجة ملحة لقيام نظام مدفوعات يسهل التبادل ا

صحيح نحو الجهاز المصرفي خاصة وان الاقتصاد الراهن قائم على المعاملات النقدية الحية )الكاش( وهو ضعيف التعامل مع 
 المصارف ولذلك فان هناك ضرورة قصوى لقيام نظام مدفوعات يعيد الامور الى سكتها الصحيحة والسليمة.

 
% من الطلب محليا على الدولاراو مايسمى بظاهرة "الدولرة" 71بعض الملاحظات بهذا الشأن وهي ان نود ان نذكر 

( 021حاليا هي لتسديد معاملات التبادل النقدي ذات الفئات العالية وفئة المائة دولار تعادل قيمة نقدية بالدينار العراقي تقل عن) 
( الف دينار او ربما اكثر لتسهيل التبادل النقدي لكونها 021الى فئة لا تقل عن ) الف دينار مما يعني ان الاقتصاد العراقي بحاجة

 عملة صادرة من سلطة نقدية اجنبية ولكن تفعل فعلها في المعاملات الداخلية .
 

( اي التحول من كمية قليلة من العملة تلاحق كمية كبيرة من Rebasingيتطلب ما يسمى باصلاح نظام ادارة العملة )
ر الخدمات وهي تعبر عن مرحلة الاستقرار والنمو والازدهار وعلى هذا الاساس فان مشروع حذف ثلاثة اصفار من الدينار سع
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العراقي اي جعل الالف دينار تساوي دينارا واحدا ينطلق من اعتبارات حسن ادارة النظام النقدي والتحول من كتلة نقدية مترهلة 
( مليار 05جات نظام المدفوعات في العراق وتشجع على الدولرة الى كتلة نقدية لا تزيد على )تريليون ولا تلبي احتيا 21قدرها 

دينار سهلة التبادل وسهلة الايداع لدى المصارف مؤكدين ان القدرة على الادخار المصرفي باتت ضعيفة لاسباب عملياتية لان 
المزيفة باطنان من النقود تردها يوميا وحتى المعاملات التجارية ما المصارف ليس لها قدرة كافية على العد والفرزوالتحكم بالعملة 

(% بكلفة المعاملات الذي يماثل كلفة العد 0.3بين التجار التى باتت تلجأ الى الوزن بدلا من العد والفرز وتحمل هامش مخاطر )
اس فان مرحلة التطور الحديثة للعراق والفرز احيانا وهي كلفة تضخمية تضاف الى قيمة المعاملة الواحدة، وعلى هذا الاس

والدخول في عصر الاستقرار وعد التضخم الجامح من مخلفات الماضي يحتاج الى اعادة تاسيس نظام عملة جديدة باصدار فئات 
التضخم نقدية عالية القيمة قليلة الحجم وهذا ما فعلته بلدان اخرى مثل البرازيل وتركيا ودول عديدة في العالم كانت تعاني من 

 الجامح.
 
ود ان نبين ان عملية استبدال العملة ليست لها تاثير لا على ثروة المواطنين ولا على مدخولاتهم ولا على النظام ـــن

السعري وما نعمل عليه هو عملية تنظيم لادارة الاقتصاد الكلي وهي عملية تتمتع بالكفاءة العالية بدلا من استخدام نظام مدفوعات 
 تركات مراحل الحروب والصراعات والتضخم الاقتصادي. يعد تركة من
 
ان السياسة النقدية  للبنك المركزي العراقي تتجه بقوة نحو تحسين قيمة الدينار وتعزيز قيمة صرفه وان برنامج طويل  

ان احلال الدينار بدل العملة الامد يجري بهذا الاتجاه للاحتفاظ بالدينار وهو الربح الاعظم لاننا مقبلون على دينار اقوى وبالتالي ف
الاجنبية او موجودات اخرى سيتسبب في خسارة المواطن وعليه يجب ان يتشجع المواطن بالادخار بالدينار العراقي )العملة 
الوطنية القوية المزدهرة ( وان يتعاطى التعامل المصرفي ليربح مرتين الاولى بالفائدة المصرفية والثانية بارتفاع سعر صرف 

 ينار العراقي وهي من نتائج الازدهار الاقتصادي الذي تعمل السياسة النقدية في العراق على تحقيقها.الد
 

ان مرحلة الاعداد لتهيئة العملة الجديدة انما يتم ضمن ستراتيجية واقعية هادئة وان عملية احلال العملة الجديدة 
لجديدة من العملة سيتم تداولها بنفس قوة الابراء القانونية وباسعار ستستغرق مدة لا تقل عن عام واحد حيث ان الفئات القديمة وا

الصرف نفسها وستكون عملية مريحة للمواطن ومتدرجة يتولى البنك المركزي العراقي سحب العملة القديمة بصورة بطيئة 
نان ، ان العملة الجديدة ستكون وتدريجية على نحو لا يربك المواطن ولا يربك الحياة الاقتصادية ويقود الى التسهيل والاطمئ

بموصفات عالية في الجودة عصية على التزوير تماثل العملة الحالية بفئات تسهل التبادل وهناك عودة الى الفئات الصغيرة التي 
 تتناسب مع المعاملات الصغيرة وعندما يتهيأ كل شيء سيطلق البنك المركزي العراقي تعاريف واوصاف هذه العملة ضمن حقيبة
واحدة منسقة في حينها. وسيبقى الدينار العراقي العملة القوية والاحتفاظ به يمثل ربحا كبيرا لان سياسة رفع سعر صرف الدينار 
العراقي سياسة لن يتخلى عنها البنك المركزي العراقي لجعل الدينار العملة القوية ذات القوة الشرائية العالية ولعل المتتبع للسياسة 

% ازاء الدولا ر الامريكي وهو سائر في 42وحتى اليوم ارتفع الدينار العراقي بنسبة  2113انه منذ نهاية عام  النقدية سيجد
الارتفاع ومن يدخر الدينار العراقي سيكسب مكاسب كثيرة لان احتياطيات البنك المركزي من العملة الاجنبية تفوق الاصدار النقدي  

 راق.وهي حالة تؤشر نظام نقدي قوي في الع
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 ارة سعر الصرف ونسبة التغطيةـــإش  - 2
 ومناسيب السيولة الكلية الدولي يبين الاحتياط  

 
إن دراسة التأثيرات المتبادلة بين عناصر مكونات النقد الاساس او ما يسمى  

بالنقود الاحتياطية ، يشكل المحور الرئيس في تحرك سوق الصرف ولاسيما مزاد  
البنك المركزي العراقي للعملة الاجنبية بكونه سوق الصرف المركزية القائدة لمعدلات  
صرف الدينار العراقي تجاه العملة الاجنبية ولاسيما الدولار الامريكي . وعليه فلا بد  
من معرفة العلاقة بين تطور الاحتياطي الدولي او الاجنبي في الموازنة العمومية للبنك  
ن اة عبر تلك الموازنة وعدهما  مكوناقي وبين تطور النقود الاحتياطيالمركزي العر 
ن في حركة السياسة النقدية وإشارتها ولا سيما إشارة سعر الصرف ، موضحين ارئيس 
 بهذا الشأن ما يأتي :  

 
 reserve money}نسبة التغطية للنقود الاحتياطية  الى أنّ تشير الارقام المتاحة ،  -

coverage  - مقسومة على النقد الاحتياطي  وهي نسبة صافي الاحتياطي الاجنبي
نقد في خزائن المصارف( )المؤلف من النقود المصدرة )العملة في التداول وال

حوالي  4004عام قد بلغت في نهاية  {المصارف )الالزامية والفائضة ( واحتياطي
 % وهي نسبة تغطية واعدة ومطمئنة . 341

 
لوحظ ان  4004مبيعات مزاد العملة الاجنبية لشهر كانون الثاني / عند الرجوع الى -

بلغت مبيعات العملة الاجنبية  بينمامليون دولار.  3200ت حوالي تلك المبيعات قد بلغ
مليون دولار وقـد  4400حوالي  4007الاسابيع الثلاثة من شهر كانون الثاني / في

 .  4007مليون دولار اجمالاً في نهاية كانون الثاني  4700بلغت قرابة 
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 التوقعــــات
 

بلغت  بينمامليار دولار  46.2ان حوالي ك 4004عام م بيعه من دولار في ــاتـان م -
 مليار دولار .  21مشتريات البنك المركزي من وزارة المالية لوحدها حوالي 

 
مليار دولار وان ما يتوقع  16هو حوالي  4007عام ان ما يتوقع بيعه من دولار في  -

 34ان تبيعه وزارة المالية من نقد اجنبي الى البنك المركزي العراقي سيكون بحوالي 
كان  4004عام ي في ان متوسط بيع برميل النفط العراق احسابنمليار دولار . آخذين ب

   دولار 40حوالي 4007عام ميل ومتوسط بيع برميل النفط في دولار للبر 40
د الافتراضات تحفظاً بخصوص تدني اسعار النفط في السوق ــق اشــوف ، للبرميل
 ة  .ــــالعالمي

 
للبنك  المتوقع يد الاحتياطي الدوليرصفي ضوء ما تقدم ، فان حصيلة و

 الاتي : 4007عام عراقي ستبلغ في المركزي ال
 
مليار دولار مبيعات وزارة المالية للبنك المركزي منها مبيعات  قليلة اخرى من   34.6     
 المصارف . 

استناداً الى وضعها  هو الرصيد المتبقي من الاحتياطي الدوليمليار دولار و 34.6+          
 المتوقع.

الكلي  المتوقع لرصيد الاحتياطي مليار دولار وهو المجموع   46المجموع الكلي =
وفق اشد الظروف التي تتركها الازمة الاقتصادية الدولية على   4007لعام  الدولي

 ميزان المدفوعات العراقي .
 

 الاستنتاجات 
 

ذلك ) 4007عام % في نهاية 20في حال توقع انخفاض الاحتياطي الدولي بنسبة  
 ستكون على النحو الاتي: التغطية( فأن نسبة  4004عام في مقارنة بمستواها 

 
 ترليون دينار احتياطي اجنبي  42:       السيناريو الاول لنسبة التغطية

                                            =   _____________________62  % 
 ترليون دينار احتياطيات مصرفية   60                                          
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 60على حالها البالغة حوالي المصرفي المتعلقة بالاحتياطيبافتراض بقاء التقديرات  
ترليون دينار دون نقصان ، متوقعين زيادة في الموجودات المحلية لتحل محل بعض 

 عمليات السوق المفتوحة .  عبرالعمومية للجهاز المصرفي  ميزانيةالموجودات الاجنبية في ال
 

 ترليون دينار احتياطي اجنبي  42:             السيناريو الآخر لنسبة التغطية
                                                 =  _____________________23  % 
 ترليون دينار احتياطيات مصرفية 14                                                

 
بسبب تعاظم عمليات السوق المفتوحة  الهبوط في الاحتياطي المصرفي بعض نفترض

 عتمادالإوالمؤدية الى خفض مناسيب السيولة المحلية عبر ممارسات مزاد العملة الاجنبية ب
بكونها من الادوات الاخرى غير المباشرة في السياسة   sterilizationسياسات التعقيم على

 النقدية . 
 
 

 التوصيـــات    
 

 ان امام إدارة سياسة سعر الصرف خياران :          
 

والاستمرار بالبيع واعتماد قعر تغطية للنقد  سعر الصرف الحاليالمحافظة على  -: اولهما
مرجعية قبل اللجوء الى اي قرار يؤدي الى % كنقطة 20دره ــالاحتياطي ق

، ليبلغ رصيد  لأجنبيا لإحتياطياء التضحية باـتعويم واسع لسعر الصرف ، لق
 الرصيد الحالي او يزيد عليه قليلاً.  نصف ل ــايماثـا مـــالاحتياطي الاجنبي عنده

 

% وهي تقترب من نسبة التغطية 300خيار المحافظة على نسبة تغطية تبلغ   : الآخــر

عرض كميات محدود الحالية الى حد مـا واللجوء الى التعويم ، ذلك عن طريق 
 من العملة الاجنبية تماثل مبيعات البنك المركزي في العام الماضي او اقل بقليل

ن ـــــــــــــا بيـــن مولكن تحمل تدهور في سعر صرف الدينار العراقي ليكو
دينار/ دولار ) اي معدل نمو في درجة  3500دينار/ دولار الى  3600

ي ـــ% عما هو علية ف60 – 21انخفاص سعر الصرف سيتراوح ما بيــــن 
 الوقت الحاضـــر ( .
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 (5اطار تفسيري )
 

 مزاد العملة الاجنبية
 المؤثرة في الاساس النقديمن وسائل السياسة النقدية غير المباشرة 

 
ولازال مستمرا وان  4/01/2113بــدأ المزاد العلني لبيع العملة الاجنبية ) الدولار ( بهذا البنك بتاريخ  - 0

 الهدف منه يكمن في كونه : 
 

اداة تدخل لتحقيق الاستقرار في قيمة الدينار العراقي عن طريق الدفاع عن سعر صرف توازني  -
مما ينعكس ايجابيا  على المستوى العام للاسعار ولاسيما السلع المستوردة النهائية ومدخلات 

 الانتاج ويقوي قاعدة التصدير . 
ي ادارة سيولة الاقتصاد والسيطرة على وسيلة لتطبيق الادوات غير المباشرة للسياسات النقدية ف  -

مناسيبها ، ويعد حالة من حالات تطبيق عمليات السوق المفتوحة المطلوبة بصورة مستمرة في 
 تحقيق التوازن في السوق النقدية وتقوية فرص الاستقرار المالي . 

مصدر اساسي في تمويل تجارة القطاع الخاص للسلع والخدمات التي تحتاجها السوق العراقية   -
 مليار دولار .  02 – 2وممولا  اساسيا  لها والتي تقدر احتياجاتها السنوية بيــن 

 
ية  تشرين وحتى نها 2113بلغت مبيعات مزاد العملة الاجنبية من الدولار منذ بدايته في مطلـع تشرين الاول /  - 2

% من مجمل المبيعات 52( مليار دولار، حيث شكلت مبيعات الحوالات ما نسبته 17مايقارب ) 2112الثاني / 
كأداتان للتأثير  SFالمذكورة آنفا  . علما بأن مزاد العملة الاجنبية قــد استخدم مع حساب التسهيلات القائمة 

لنقدي ، حيث يدير البنك المركزي العراقي ودائع على مناسيب السيولة من خلال السيطرة على الاساس ا
المصارف من خلال حساباتهم المفتوحة لديه والناتجة عن الاحتياطيات الفائضة لديهم وتستثمر هذه الودائع 

( مليار دينار كما فــي 2750( يـوم وان المبالغ المودعة في هذا الحساب ) 31،  04،  7وفق الفترات ) 
30/02/2112  . 
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 (1ار تفسيري )ـاط
 

 مزاد الحوالات/ حوالات الخزينة 
 وحوالات وسندات البنك المركزي العراقي

 من وسائل السياسة النقدية غير المباشرة للتأثير في المضاعف النقدي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 مزاد حوالات الخزينة  
 

تعد حوالات الخزينة والسندات واحدة  2/0/2114في  05استنادا  الى القسم الخامس من قانون ادارة الدين العام رقم  
من ادوات المديونية التي تصدرها وزارة المالية ومضمونة من قبل حكومة العراق وتباع في البنك المركزي العراقي الذي يقوم 

المالي لوزارة المالية في بيع هذه الحوالات وفق مزادات متعددة واستنادا  الى تعليمات بيع الاوراق الحكومية بالمزايدة بدور الوكيل 
يوم بمعدلات  00, تصدر هذه الحوالات بسعر خصم وتطفا بقيمتها الاسمية عند الاستحقاق وتستحق بعد  2114( لسنة 0رقم )

ما تباع هذه الحوالات بالسعر الموحد ويحق للمصارف تداولها في السوق الثانوية بعد فائدة وحسب مايرسو عليه كل مزاد , ك
 اشعار البنك المركزي العراقي بذلك لغرض اجراء التسويات اللازمة في حساباته وسجلاته وان الهدف منها هو:

 
بمعنى اخر تدعم الحكومة في انها تسهم في عملية التمويل النقدي للحكومة باعتبارها واحدة من ادوات الدين او 

 احتياجاتها للاقتراض النقدي وسد العجز المحتمل في العراق على الامد القصير مع اقل المخاطر . وبموجب قانون البنك المركزي
ى منح البنك استقلالا  رسميا  حيث تم الفصل بين هدف ادارة الدين والادارة النقدية واصبح عل ُ 2114لعام  51العراقي المرقم 

 الحكومة ان تلجأ الى وسائل تمويلية اخرى تختلف باجال استحقاقها . 
 
 .سندات وحوالات البنك المركزي العراقي 

 315يوم والاخرى استحقاق  022اصدر البنك المركزي العراقي  سندات ) وحوالات( بواقع فترتين الاولى استحقاق 
 -يوم وكان الهدف منها:

النقدية باعتبارها اداة غير مباشرة في تدخل البنك المركزي من خلال انها تساهم في تنفيذ السياسة  -
 عمليات السوق المفتوحة .

 انها اداة تحكم بالسيولة. -
 تعتبر منافذ استثمارية جيدة للمصارف والاشخاص الطبيعيين والمعنويين . -
ل عمليات البيع تعمل على تطوير سوق الاوراق المالية عامة وتطوير التعامل بالسوق الثانوية من خلا -

 والشراء مابين البنوك.
 

 يوم 022مزاد الحوالات استحقاق  -
 20/2/2111تباع هذه الحوالات في بناية البنك المركزي العراقي بموجب مزادات تقام كل اسبوعين واعتبارا  من  
الاسمية عند الاستحقاق وتباع بالسعر ( مليار دينار لكل اصدارية وتصدر هذه الحوالات بسعر خصم وتطفأ بقيمتها 011وبمبلغ )
 الموحد.

 
( مليار دينار 01111مايقارب ) 2112ولغاية نهاية عام  20/2/2111بلغ المصدر منها منذ بداية اول مزاد في 

 %.20 -% 01وباسعار قطع تراوحت بين 
 يوم 315مزاد الحوالات و سندات البنك المركزي العراقي استحقاق  -

 
او السندات في ضوء اعادة جدولة الدين المترتب بذمة وزارة المالية للبنك اصدرت هذه الحوالات  -

المركزي العراقي الناجم عن حساب السحب على المكشوف وحوالات الخزينة الصادرة عن وزارة المالية 
 والمملوكة للبنك المركزي العراقي في النظام السابق .

( 31وبواقع )  30/3/2111سنوات ابتداء  من  يسدد الدين اعلاه باقساط ربع سنوية وعلى مدى سبع -
( مليار دينار قابلة للتسوق في مزاد البنك 021قسط من خلال اصدار سندات فصلية ومبلغ القسط )

 تسدد مع القسط. 0/0/2111% اعتبارا  من 5المركزي العراقي وبفائدة 
 تباع هذه السندات في مزاد البنك المركزي العراقي بالسعر الموحد. -
ر هذه السندات بسعر خصم وتطفا بقيمتها الاسمية عند الاستحقاق وتكون لمدة سنة من تارخ تصد -
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 الاصدار . 
( 0.321ماقيمته )30/02/2112ولغاية  30/3/2111بلغ المصدر منها منذ اول اصدارية بتاريخ  -

 مليار دينار. 

 

 استنتاجات ختاميـة   - 0
 

لدى البنك  مما تقدم  أن تراكم الاحتياطي الاجنبي او الدولي نستنتج 
السنوات الخمس الماضية ، قد ارتبط ارتباطاً  فيالمركزي العراقي وبنائه  
وثيقاً بالمالية العامة للحكومة العراقية ، وان نمو تلك الموارد الاحتياطية  
محلية المصدرة من البنك الاجنبية كان نتاجاً لمقايضة العملة الاجنبية بالعملة ال 
المركزي العراقي ولمصلحة الموازنة العامة كي تتمكن من تغطية المصاريف  
 المحلية بالدينار العراقي . 
 

وبناءً على ذلك اصبح النقد المصدر بمثابة حقوق تقابلها التزامات بالعملة  
الاجنبية ضمن الموازنة العمومية للبنك المركزي العراقي . وقد استطاع البنك  
المركزي العراقي من تحقيق غايات ثلاث من توافر ذلك الاحتياطي الاجنبي او  
الدولي الذي استخدم كأداة لاستقرار سعر صرف الدينار العراقي ، و تمويل  
جي عبر مزاد العملة اجات التحويل الخارارة القطاع الخاص وحــــتج 
على  السيطرة  عبرصة قوية للاستقرار النقدي الاجنبية ، فضلا عن توفير فر 
 مناسيب السيولة المحلية التي تفرزها المالية العامة عبر النفقات الحكومية .  
 

ولما كان الهدف الرئيس للسياسة النقدية هو خفض التضخم وتحقيق  
ى تنشيط مناخ النمو والتنمية الاقتصادية ، فقد الاستقرار في الاسعار المفضي ال 
المهم في  دورهو لك الاحتياطيذ عن طريقادت اشارة سعر الصرف  
المحافظة على استقرار سعر صرف الدينار العراقي الذي ساهم في خفض  
% في الوقت 33.2الى  4005عام % في 12لتضخم السنوي الاساس من ا 
صرف الدينار العراقي بنسبة زادت على الحاضر ، وبهذا فقد ارتفع سعر  
الاعوام الثلاث الماضية ، وهو الامر الذي اضفى فرص  في% من قيمته 46 
ة للأستقرار الاقتصادي وخفض معدلات الزيادة في المستوى العام ــــقوي 
 ار . ــــللأسع 

إن هذه النجاحات التي حققها البنك المركزي العراقي في استخدام  
احتياطاته لمصلحة الاقتصاد الوطني وتوفير الرفاهية الاقتصادية طوال السنوات  
 ، هما : ينة ، باتت تواجه اليوم قيدين رئيسالثلاثة الماضي 
نخفاض عوائد الموازنة العامة الناجمة عن تدني اسعار النفط  إيتمثل ب ولهماأ 
  ي أخذذالعراقي التطور احتياطي البنك المركزي م انعكاس ذلك على ــومن ث 
 .في التنازل التدريجي 
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عليها  اجات السوق للعملة الاجنبية وتلبية الطلباستمرار مواجهة ح ثانيهما و
من الاحتياطي المتاح بالعملة الاجنبية ، مع الحفاظ على المكاسب الاقتصادية  
التي حققتها بلادنا بالتمتع بسعر صرف للدينار العراقي مستقر و قوي ومتماسك  
 وهي حالة لم تشهدها البلاد منذ ثلاثة عقود مضت . 

 
والمخاطر  توازن السليم بين وضع الاحتياطي الاجنبيإن المحافظة الدقيقة وال

ين الحفاظ على التي تواجه استنفادها بسبب قلة موارد البلاد من النقد الاجنبي ، وب
استقرار سعر صرف الدينار العراقي في اطار تسيير ادوات السياسة النقدية بصورة 
متسقة تساعد على صيانة النشاط الاقتصادي وتحمي اقتصاد البلاد من الصدمات 
الخارجية الى اقصى مدى ممكن هي اولوية اولى في مستقبل عمل السياسة النقدية 

 والنمو الاقتصادي .  لبلوغ اهدافها في الاستقرار
 

على النحو الأمثل في  ن الحفاظ على الاحتياطي الاجنبي واستخدامهإوعليه ف
 مواجهة تحركات السوق يعد الهاجس الاول للسياسة النقدية للبنك المركزي العراقي .
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