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Foreign currency auction as an alternative to the open market process in influencing 

Monetary Base (Iraq Case Study for the period (2004-2016)) 
 العملت الاجنبيت كبذيل لعمليت السوق ا لمفتوحت في التأثير علىمزاد 

 ((2016-2004القاعذة النقذيت )العراق حالت دراسيت للمذة )
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an alternative to the  The study dealt with foreign currency auction as Abstract

open market process and its impact on the monetary base, as it included the ability of 

the central bank to stabilize the price of the Iraqi dinar as a direct intervention tool to 

stabilize the value of the currency and control levels of local liquidity. The study 

examined the period (2004-2016) in order to identify the prominent and effective role 

played by the monetary authority in Iraq during this period, it was found through the 

results of the analysis that the banking reserves R and then the monetary base MB 

had a stronger impact in the auction of foreign currency. Policymakers now consider 

the exchange rate as an intermediary tool in influencing the monetary base, which 

revolves around achieving the ultimate objectives of monetary policy, namely, 

maintaining low inflation rates. It went even further in targeting inflation across those 

mechanical ones.                                                               
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ة السوق المفتوحة واثرىا عمى القاعدة يكبديل لعمممزاد العممة الاجنبية  الدراسة  تناولتالمستخلص  
النقدية، إذ تضمنت قدرة البنك المركزي في تحقيق الاستقرار في سعر الدينار العراقي باعتبارىا اداة تدخل 

المدة من  الدراسةلتحقيق الاستقرار في قيمة العممة والسيطرة عمى مناسيب السيولة المحمية. وتناولت  ةمباشر 
( وذلك لموقوف عمى الدور البارز والفعال الذي تمعبو السمطة النقدية في العراق خلال ىذه 2004-2016)

اثرت  MB القاعدة النقدية ومن ثم R الاحتياطات المصرفية التحميل ان نتائج المدة، وقد تبين من خلال
اذ اصبح صناع القرار يعدون سعر الصرف كأداة وسيط في التأثير . بشكل اقوى في مزاد العممة الاجنبية

عمى القاعدة النقدية، والتي بدورىا تحقق الاىداف النيائية لمسياسة النقدية وبالتحديد الحفاظ عمى معدلات 
متدنية لمتضخم، وتعمل تمك الادارة عبر ميكانيكية فنية متمثمة بعمل المضاعف النقدي في ادواتو النقدية 

مى تحقيق تمك المعدلات المتدنية لمتضخم، بل الامر ذىب ابعد من ذلك في استيداف التضخم عبر تمك ع
 الميكانيكية . 

 Introduction المقذمت

يعد مزاد العممة، وسيمة لتطبيق الادوات غير المباشرة لمسياسات النقدية في ادارة سيولة الاقتصاد          
حد الاىداف الوسيطة لمسياسة النقدية، وتعد لذلك  مصدر اساسي في والسيطرة عمى مناسيبيا بل ىي ا

 تمويل تجارة القطاع الخاص لمسمع والخدمات التي تحتاجيا السوق المحمية وممولًا اساسياً ليا. 
باتجاه تثبيت  2003وتعد السياسة النقدية في العراق من السياسات التي شيدت تحولًا ممحوظاً بعد عام    

النقدي وتقميل معدلات التضخم وتعميق السوق المالية من اجل تفعيل قوى السوق. إذ استخدمت  الاستقرار
ادوات نقدية جديدة والتي من اىميا اقامة مزادات لمعممة الاجنبية والدخول في عممية السوق المفتوحة، وىذا 

لمركزي العراقي لا سيما بعد التحول يدل عمى اتجاىات جديدة في استخدام الادوات النقدية  من قبل البنك ا
بعد ان كان في المراحل السابقة تابعاً 2004( لسنة 56استقلاليتو التي نص عمييا قانونو الجديد المرقم )

 لمسياسة المالية .
كما ان البنك المركزي العراقي ىي ليست السمطة الوحيدة المؤثرة في القاعدة النقدية ومن ثم في            

بل ان ىناك عوامل اخرى متمثل في سموك وقرارات الوحدات الاقتصادية المختمفة.  سموك عرض النقد
ضعيفة جداً           وليس قرارات السمطة النقدية اذ كانت النتائج التي تم الحصول عمييا للاختبارات 

لمعممة في التداول وىي اقل من القيمة الجدولية، ولكن تأثير السمطة النقدية من خلال مزاد العممة الاجنبية 
كان لو الدور الاكبر في الاحتياطيات والقاعدة النقدية فقد كانت نتائج التقدير التي تم الحصول عمييا 

 الجدولية.   عالية جداً تفوق القيمة           للاختبارات 
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 اهمية الدراسة 
لسوق المزاد اثر ميم في الاقتصاد وذلك لقيامو ببيع وشراء العممة الاجنبية بيدف السيطرة عمى ان     

سعار . وتعد مناسيب السيولة والتي تعمل عمى الحد من التضخم وتحقيق الاستقرار في المستوى العام للأ
نيا توفر ادارة فعالة في التأثير عمى القاعدة النقدية بالاشتراك مع مثل ىذه العممية اداة ثانوية ميمة كو 

  عممية السوق المفتوحة.
 

 Study Problemمشكلة الدراسة 
شيد الاقتصاد العراقي ارتفاعاً مستمراً ومتزايداً في معدلات سعر الصرف حتى وصمت الى        

مستويات عالية مما اثر بشكل واضح عمى الاساس النقدي، فكانت المشكمة الاساسية انو البنك المركزي 
ية المعروفة ومنيا عممية السوق العراقي لا تتوفر فيو قناة التأثير عمى القاعدة النقدية باستخدام الادوات النقد

المفتوحة. وبالتالي يبقى الاستقرار الذي سعت اليو السياسة النقدية عبر مزاد العممة الوطنية ىي رىينة تنوع 
 ايرادات النقد الاجنبي في التأثير عمى القاعدة النقدية.  

 Hypothes Studyفرضية الدراسة 
طبيق سياستو النقدية وادواتيا غير المباشرة في احداث استقرار نجح البنك المركزي العراقي من خلال ت    

توجد علاقة ذات دلائل احصائية وقياسية ما بين مزاد نوعي في النشاط الاقتصادي، وعمى ىذا الاساس 
 العممة كمتغير مستقل والقاعدة النقدية كمتغير تابع.      

 Objective Study هدف الدراسة
 ىو معرفة انو لمزاد العممة تأثير في القاعدة النقدية .اليدف الرئيس لمدراسة  -1
كما تيدف الدراسة الى الوصول ىل يمكن لمزاد العممة ان يكون بديلا عن عممية السوق المفتوحة  -2

 في التأثير عمى القاعدة النقدية. 
  

 Study Limitsحدود الدراسة 
 الحدود المكانية : العراق -1
 2016-2004مدة من وتتمثل ىذه الحدود بال الحدود الزمانية : -2
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 المبحث الاول 
 الذينار العراقي  واثرها في استقرار مزاد العملت الاجنبيت

 
     سعر الصرف في العراق واقع:  ولاا أ

يعرف سعر الصرف بانو عدد من وحدات العممة المحمية مقومة بوحدة واحدة من العممة           
سعر صرف الدينار ىو سعر شراء العممة الاجنبية بالدينار العراقي، أي القيمة بالدينار  ، بمعنى انالاجنبية

العراقي لوحدة من العممة الاجنبية. وبالتالي فان قيمة سعر الدينار بالعممة الاجنبية تتحسن بيبوط سعر 
وىو  ،جنبيةويعد سوق الصرف الاجنبي ىو وسيمة لبيع وشراء العملات الا ،الصرف وتتدىور بتصاعده

ارتباطاً وثيقاً  الاجنبي وسيط لمتعاملات بين البائعين والمشترين من النقد الاجنبي إذ يرتبط سوق الصرف
جنبي ىم ن المشاركين في سوق الصرف الأإويمكن القول ، سواق المالية من خلال اسعار الفائدةبالأ

لسياح ووسطاء العملات الاجنبية ن والشركات متعددة الجنسيات واو ن والحكومات والمستوردو المصدر 
 .(P102,2015,Oladele) والبنوك التجارية والبنوك المركزية

كما تعتمد قيمة عممة البمد عمى حالة الاقتصاد  وحجم الصادرات  وميزان التجارة  ومستوى الانتاج        
المحمي وحجم الاحتياطات الخارجية، ففي اقتصاد السوق الحر فإن سعر الصرف يتم تحديده الى حد كبير 

مل أن تتحدد وفقاً لقوى من خلال قوى العرض والطمب وعمى الرغم من ذلك لا توجد عممة تترك بالكا
 (.   Oloye , 2016 ,P3العرض والطمب مالم يكون ىناك ضوابط وتدخلات من قبل السمطات النقدية )

وكما ىو حال أي سمعة، فإن سعر صرف اي عممة في سوق تنافسية وحرة يتخذ مساراً تصاعدياً عند    
نو بالسعر السائد، ويأخذ باليبوط عند تجاوز الطمب عمى النقد الاجنبي في السوق المحمية المعروض م

حدوث العكس، ويستقر عند توازن الطمب عميو مع المعروض منو في ظل ىذا السعر. وبناء عمى ذلك، 
فإن البنك المركزي العراقي يجري عمميات طرح النقد الاجنبي في السوق المحمية وسحبو منيا وفق التغيرات 

 جىرج،ما يمكن تحقق مسار سعر الصرف الذي يستيدفو )في عوامل العرض والطمب عمى العممة، وب

عمى استقرار سعر الصرف بشكل كبير وىو  2003(. إذ ركزت السياسة النقدية بعد عام 89ص ،2102
 امر ينسجم مع ريعية الاقتصاد العراقي وطبيعة التدفق لمعملات الاجنبية المولد لمنشاط الكمي . 

ولأجل نجاح سعر الصرف كمثبت اسمي وصمام تحديد مستويات الكتمة النقدية ونقل الاثر لمقطاع 
الحقيقي لجأت السمطة النقدية الى اسموب نافذة العممة الاجنبية اليومية، من أجل السيطرة عمى مستويات 

لار من جية اخرى دينار /الدو   1170العرض من جية والحفاظ عمى استقرار العممة الوطنية عند مستوى 
( وىو محصمة مباشرة لزيادة الاحتياطات الاجنبية لدى البنك المركزي العراقي 22،ص2102 داغز،)

المتأتية اساساً من تنقيد العوائد النفطية لمحكومة التي تمثل المصدر الوحيد لمعممة الاجنبية، إذ بمغت 
وىي  2013مميار دولار في نياية عام   74الاحتياطات الاجنبية لدى البنك المركزي العراقي ما يقارب 
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(  73،ص، 2017الاعمى في تاريخ العراق النقدي والتي تعد غطاء لمعممة العراقية وساندة لقيمتيا)ميوس،
 . 

لكميات النقد الأجنبي  صريحات المعمنة إن المحدد الأساسويستدل من مسار سعر الصرف والت 
لسعر الصرف، وبما     ن التدريجي لسوق المحمية، يتمثل بالتحسركزي العراقي في االتي يطرحيا البنك الم

يسيم في منع أو احتواء التضخم وضمان ىبوط المستوى العام للأسعار، بما يخدم ىدف الاستقرار السعري 
 ( .  88،ص2102،جىرج)أولًا وبما يسمح بتراكم احتياطي جيد من النقد الأجنبي ثانيا

التحسن التدريجي في سعر صرف الدينار العراقي في السوق الرسمي لممدة من ( الى 1ويشير الجدول رقم )
( دينار/دولار عام 22:1الى ) ( 2004( دينار/دولار عام )2563(، اذ انخفض من )2004-2016)
الى    2004( دينار/دولار عام 2564( ، كذلك انخفض سعر الصرف في السوق الموازي من )2016)
   .    2016( دينار/دولار عام 2386)

  ( سعر صرف الدينار العراقي مقابل الدولار في السوق الرسمي والسوق الموازي 1) رقم جدول
 %النمو معدل الموازي السعر %النمو معدل المساد صرف سعر السنة

3115 2563 -23.4 2564 -24.94 

3116 257: 1.170 2583 1.30 

3117 2578 -0.13 2586 0.20 

3118 2366 -14.45 2378 -14.10 

3119 22:4 -4.94 2314 -5.05 

311: 2281 -1.92 2293 -1.74 

3121 2281 0 2293 0 

3122 2281 0 22:7 1.18 

3123 2277 -0.34 2344 3.09 

3124 2277 0 2343 -0.08 

3125 2297-2277 0 2325 -1.46 

3126 2278 0.08 2358 2.71 

3127 22:1 1.97 2386 2.24 

 لمديرية العامة للاحصاء والابحاث.النشرات السنوية، بغداد: ا (2016-2004).البنك المركزي العراقي: المصدر
 ( ىو لمبيع نقداً. 1166 ، والثاني )( ىو لمحوالات 1186يوجد سعرين لممزاد الاول )  2014 عام -

 
إلا ان المحافظة عمى سعر صرف ثابت ومستقر تحقق من خلال مباشرة البنك المركزي العراقي          

باستبدال العممة القديمة ودخول العممة الجديدة لمتداول، وما لاقتو من قبول عام إذ توافر الامان وصعوبة 
قي الجديد وعدَه خزيناً جيداً لمقيمة التزوير والتلاعب بحقوق حاممييا، مما زاد من الطمب عمى الدينار العرا

فضلا عن قيام البنك المركزي بتنظيم مزاد العممة وضخ جزء كبير من العممة الاجنبية من اجل تحقيق 
. (28،ص 2017 )ميوس،توازن حقيقي بين الطمب والعرض عمى العممة الاجنبية في سوق الصرف

 والموازي.  ( يبين مسارات سعر الصرف في السوقين الرسمي1والشكل)
  مسارات سعر الصرف في السوقين الرسمي والموازي ( 1الشكل رقم ) 
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 :المصدر
 (.1) رقم استناداً الى بيانات الجدول ون من عمل الباحث

 
: مزاد الذولار  وتطور ادارة النقذ الاجنبي في العراق   ثانياا

تعد عممية بيع وشراء العممة الاجنبية احد وسائل السياسة النقدية غير المباشرة المؤثرة  في الاساس      
النقدي لمبلاد بغية التحكم في الطمب الكمي ومواجية الضغوط التضخمية، إذ يؤدي المزاد الى تحقيق 

ايجاباً عمى المستوى العام  الاستقرار في قيمة العممة عن طريق الدفاع عن سعر صرف موازي مما ينعكس
 (. 01ص ،2102 انًزكزٌ،)للأسعار
بيدف    (2003) ان اداة مزاد العممة التي تم تطبيقيا من قبل السمطة النقدية في العراق بعد عام        

الحد من التزايد المفرط في عرض النقد والسيطرة عمى حجم السيولة العامة من خلال السيطرة عمى القاعدة 
النقدية لمتأثير عمى معدلات التضخم، تمكنت من السيطرة عمى سعر صرف الدينار مقابل الدولار وقد 

طاء كامل لمعممة من ساعدت مزادات العممة في استقرار أسعار الصرف عن طريق الاحتفاظ بغ
الاحتياطات الاجنبية مع امكانيات تمبية الحاجة لتحويل الدينار الى دولار بما يفسح المجال امام المتعاممين 
حرية التعامل بالعممة الاجنبية في اطار تمويل مبادلاتيم التجارية لتحقيق الاستقرار في السوق المحمية من 

 (. 01،ص2102يمبي الحاجات المحمية منيا)عبد الرحمن، خلال الوصول الى المعروض السمعي بما 
ان عممية بيع العممة الاجنبية تتحدد عندما يبدأ الطمب من المصرف التجاري أو المشتري وتتم    

الاستجابة لو من قبل البنك المركزي، ان ىذه القضية تتوقف عمى ظروف السوق واحتياجات المصرف في 
الممكن أن تطمب مصارف معينة العممة الاجنبية أو تطمبيا كل المصارف،   الميادين المختمفة إذ إنو من

ومن الممكن ان يدخل المزاد مصرف واحد أو كل المصارف بل ومن الممكن نظرياً ألا يدخل المزاد أي 
مصرف، كل ذلك يعتمد عمى انشطة المصارف وظروف السوق . إذ ان البنك المركزي لا يختار المصرف 

كما ان بعض المصارف تشتري اكثر من غيرىا لأنيا انشط من غيرىا وليس لان البنك  الذي يبيع لو
في البنك المركزي  ومن الشروط الواجب توفرىا، (20،ص2102المركزي يحابي ىذا المصرف )ىودان، 

  .Nijathaworn, 2015, p9)ىي)العممة الاجنبية لمدخول في مزاد 

في عممية المزاد، خاصة المعمومات المتعمقة بالطرق العممية : استخدام الشفافية والوضوح الشفافية -1
 التي سيتم نشرىا لمجميور .
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: بما ان المزاد يجري مرة واحدة فقط باليوم فيناك خطر حدوث تقمبات كبيرة خلال التقمبات اليومية -2
واء التقمبات اليوم وىذا يعني ان البنك المركزي العراقي يكون جاىزاً لمتدخل إذا لزم الامر وذلك لاحت

. 
كفاية الاحتياطات الاجنبية التي يحتفع بيا البنك المركزي: إذ ان زيادة كمية الاحتياطات تعطي  -3

البنك المركزي مساحة اكبر لتحقيق الاستقرار في سوق العملات الاجنبية ولضمان قدرة الاسواق 
 المالية من ادارة النقد الاجنبي .

اعتماد الاقتصاد عمى تدفقات التجارة الدولية والاستثمار من الوصول الى اسواق المال العالمية و  -4
 أجل الوصول الى عائدات أكبر من العممة الاجنبية .

    كفاءة الأسواق والادوات المالية لإدارة السيولة المحمية. -5
ان تشديد البنك المركزي العراقي عمى التحكم في سعر الصرف أو في مساره، يتطمب منو بيع  -6

اء )سحب( نقد اجنبي من السوق المحمية بغية تأمين تطابق العرض من النقد )طرح( أو شر 
الاجنبي مع الطمب عمية وفق سعر الصرف المستيدف، ومن الواضح أن حجم الاحتياطي في 
نياية السنة في ظل ىذا الاطار سيتحدد في نياية المطاف في ضوء صافي نتائج عمميات البنك 

 .  (010،ص2102،جورج)لاجنبي في السنة المركزي في بيع وشراء النقد ا

 ( مميون دولار2102-2114مبيعات ومشتريات البنك المركزي من العممة الاجنبية لممدة) (2)رقم جدول
 

 السنة
مشتريات البنك 
المركزي للعملة 
من  وزارة 

 المالية

 معدل نمو%
 المشتريات

مبيعات البنك 
المركزي من 

 العملة في المزاد

 نمو معدل
 المبيعات%

 
 الفرق 

3115 21.463 - 7.219 - 4.244  

3116 25.965 43.48 21.573 71.28 4.392 

3117 27.911 13.1 22.286 6.81 5.625 

3118 37.811 58.92 26.:91 42.99 10.72 

3119 56.611 70.41 36.97: 61.88 19.631 

311: 34.111 -49.45 44.::3 31.40 -10.992 

3121 52.111 78.26  47.282*  6.41 4.829 

3122 62.111 24.39  4:.8:9 * 10.02 11.202 

3123 68.111 11.76  59.761 * 22.24 8.35 

3124 73.111 8.77 66.789 14.44 6.322 

3125 58.626 -23.36 65.574 -2.18 -6.948 

3126 43.561 -31.70 55.415 -18.65 -11.854 

3127 36.764 -20.94 44.636 -24.32 -7.872 

 بغداد: المديرية العامة للاحصاء والابحاث . (2102-2114المصدر: من عمل الباحثون استنادا النشرات السنوية)
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-2011 -(2010مجموع الكميات المباعة من الدولار في مزاد العممة الاجنبية في البنك نقداً وحوالة خلال الاعوام  *
(2012 
كما ان ابتكار نافذة العممة الاجنبية اسيم بشكل كبير في تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي ثم اسيم     

بتحسين القدرة الشرائية لممواطنين وزيادة ثقتيم بالدينار مقابل الدولار، وىذا ما يؤكده ارتفاع مبيعات البنك 
إذ اخذت مبيعات البنك المركزي العراقي من ( 2المركزي العراقي من الدولار ويلاحع من خلال الجدول)

( 55.678إذ بمغ ) 2013العممة الاجنبية ترتفع  بمعدلات متزايدة حتى وصمت اعمى مستوى ليا عام 
( وذلك لسحب فائض السيولة وامتصاص فائض الطمب عمى العممة الاجنبية % 14.44 بمعدل نمو )

مميار دولار. في حين انخفض   97.6ذلك العام ما يقارب المتولدة من زيادة الانفاق الحكومي الذي بمغ في
مؤدياً الى ارتفاع معدل النمو السنوي   24.33-بنسبة  2102معدل النمو السنوي لمبيعات الدولار عام 

( لمعام ذاتو، ويعود ذلك الى انخفاض اسعار النفط الذي أسيم بشكل كبير في 1.97لسعر الصرف بنسبة )
من تمك العممة، الامر الذي قمل من الكمية المشتراة من وزارة المالية من قبل البنك  انخفاض واردات العراق

( يوضح سموك مبيعات ومشتريات الدولار في سوق 2(. والشكل) 14، ص 2017المركزي )شميمون، 
   المزاد.  

 مبيعات ومشتريات الدولار في سوق المزاد.(  2)رقم الشكل

 
 ( 2المصدر: من عمل الباحثين استناداً الى بيانات الجدول )  

ولكن من الواضح ان عمميات بيع وشراء النقد الأجنبي ستؤدي الى تذبذب العرض النقدي، وتبعاً لذلك     
الى تذبذب سعر الفائدة في السنة، سواء اكان اليدف من ىذه العمميات السيطرة عمى سعر الصرف أم عمى 

اطي من النقد الاجنبي. ولتقييد تأثير ىذه العمميات في العرض النقدي، يحتاج البنك المركزي حجم الاحتي
الى اعطاء ثقل كبير لأدوات السياسة النقدية الاخرى، أي الى المضاعف النقدي، وخصوصاً الى السقوف 

العرض النقدي أو الائتمانية أو الى عمميات السوق المفتوحة، أي الى شراء وبيع السندات لمسيطرة عمى 
 (.  010،ص2102،سعر الفائدة )جورج

 
 آلية انتقال مزاد العملة الاجنبية عبر السوق المفتوحة. ثالثاً:

زي والتي يمكن من عمميات السوق المفتوحة في العراق ىي حوالات البنك المرك ن من ابرزإ 
في السيولة المصرفية الفائضة ومن ثم التأثير في اسعار الفائدة قصيرة الاجل في السوق  خلاليا التأثير
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الأوراق المالية الحكومية  أي بيع وشراء ،مزاداتالالسميمة لمسيولة من خلال  دارةالنقدية وذلك بالإ
فكمما زادت نسبة احتفاظ البنك المركزي من حوالات الخزينة دليل عمى انو  ،)السندات أو حوالات الخزينة(

أما إذا رغب البنك المركزي بتخفيض عرض النقد  ،يرغب في زيادة عرض النقد )زيادة العممة في التداول(
اذ في حالة اتخوالتقميل من التضخم  ى الجميور لسحب السيولة الفائضةفأنو يقوم ببيع حوالات الخزينة ال

(. وىذا لا يتحقق ليا الا عندما يكون الجميور مع 222ص، 2010سياسة نقدية انكماشية )الدعمي، 
البنوك التجارية عمى استعداد لشراء تمك الاوراق .ويتدخل البنك المركزي في السوق الثانوية يشتري منيا 

مضاعف الائتمان أكبر  ليزداد عرض النقد، أو بيع قسم مما في حوزتو لتقميص عرض النقد. وكمما كان
 2013واكثر استقراراً كمما زادت فاعمية وخطورة ممارسة البنك المركزي في التأثير في عرض النقد)عمي،

 (. 304،ص
إن عممية بيع الأوراق المالية في السوق ومن موجودات البنك المركزي العراقي ستؤدي الى سحب     

المصارف في حسابات احتياطياتيا من البنك المركزي السيولة من النظام المصرفي)أي بتخفيض أرصدة 
العراقي( وبالمقابل فان قيام البنك المركزي بالشراء من السوق سيزيد من السيولة لدى البنوك )أي من 
ارصدة حساباتيا الاحتياطية( ويمكن إتباع استراتيجيات مختمفة في عممية السوق المفتوحة، فمثلًا قد يختار 

دى ىذه الاستراتيجيات لغرض تحقيق نمو نقدي بعيد المدى معتمداً عمى تراكم البنك المركزي اح
الاحتياطيات من العممة الاجنبية ويأتي نمو التأثير النقدي لاحتياطي العممة الأجنبية من خلال عممية 
التدخل المباشر لغرض فرض استقرارية عمى سعر الصرف لمعممة الاجنبية والتي قد تعرقل من عممية 

وق المفتوحة، وبخلافو فإن مثل ىذه العمميات قد تتحدد من أجل خمق حالة من الاستقرارية في سيولة الس
البنوك التجارية ولممحافظة عمى سوق اسعار الفوائد قصيرة الأجل ضمن مدى أسعار التسييلات القائمة 

 (.  302 ،ص 2015للإقراض والإيداع لمبنك المركزي العراقي)الغالبي، 
  

 الثانيالمبحث 
 ثير على القاعذة النقذيتأمزاد العملت الاجنبيت كأداة في الت

 سلوك البنك المركزي تجاه القاعدة النقدية من خلال سوق الصرف الأجنبي اولًا:
د بشكل مباشر، ولكن من خلال استخدام أدواتو مثل القاعدة لمركزي في عرض النقلا يتحكم البنك ا

د ينشأ من خلال سموك البنك فمن المعروف ان عرض النقد. عرض النقمتحكم غير المباشر في النقدية ل
د المقدمة من قبل البنك المركزي التي تتكون من تجارية مشتركة عن طريق تدفق النقالمركزي والبنوك ال

د من قبل البنوك التجارية والتي تتألف من ودائع تحت الطمب ات، وخمق النقيوراق النقدية والاحتياطالأ
وبشكل واسع والذي اعتمد بشكل تقميدي  ،داخل الاقتصاد امداد النقود  فيوحسابات التوفير بطريقة تؤثر 

ن عممية عرض النقود مدفوعة اساساً من خلال الاعمال التي إوفقا ليذا المنيج ف ،عمى المضاعف النقدي
 ,ECB, 2011) ) دارة النقد عن طريق تعديل التمويل الخارجيإنك المركزي المسؤول عن يقوم بيا الب
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P63-65وفقاً لمصيغة  فحجم النقود بمعناىا الواسع يتم تحديدىا من خلال المضاعف النقدي
  Howells, 2010, p2)الاتية:)

                   
العممة في التداول والودائع المصرفية لدى القطاع الخاص عمى      و  ىو عرض النقد الواسع،    

 التوالي، ويمكن صياغة المعادلة الاتية ليا: 
                      

، اذا ي حيازات البنوك من الأوراق النقدية والودائع لدى البنك المركزي ى        ،القاعدة النقدية   
 ك وبالتالي:و وىي احتياطات البن    يكون لدينا        قمنا بدمج

                  
ومن ىنا يمكن القول ان الزيادة في القاعدة النقدية قد تذىب الى العممة في التداول وبذلك فإنيا تزيد عرض 

ضيا( ومن النقد دون خمق نقود اضافية، أو قد تذىب الزيادة في القاعدة النقدية نحو الاحتياطات )دون اقرا
ثم فإنيا لا تؤدي الى خمق نقود اضافية، ويمكن ان يحدث العكس عندما تتوسع البنوك التجارية في منح 
الائتمان جراء زيادة احتياطاتيا نتيجة لما استخدمو البنك المركزي من سياسة، كان يكون قد استبدل ما في 

ستبدل ما في حوزتو من اوراق مالية بنقود حوزتو من نقود )احتياطات( بأوراق مالية، أو بالعكس عندما ي
 (.93،ص 2015فانو سيطمق سمسمة من الأحداث تقرر في نياية المطاف مجمل العرض النقدي)الغالبي،

وعند النظر حول ادارة النقد الاجنبي يتم الاخذ بنظر الاعتبار الى سياسة البنك المركزي، وذلك عندما 
الاجنبية والمحمية في ميزانيتيا العمومية، فاذا قام البنك المركزي بشراء تستبدل البنوك المركزية الأصول 

)بيع( العملات الأجنبية أو الاصول المحمية مثل السندات الحكومية من خلال عممية السوق المفتوحة فان 
 (.p5, 2018,Duttالتأثير عمى القاعدة النقدية سوف يبقى دون تغيير وفقاً لمصيغة الاتية)
                          

 التغير في صافي الاصول الأجنبية لمبنوك المركزية.         
 التغيير في القاعدة النقدية.     
 صافي الاصول المحمية لمبنك المركزي.        

 فانو يكون لدينا: وفي حالة اتخاذ اجراءات تعقيمية
                  

من جانب اخر ان شراء )بيع( العممة الاجنبية بواسطة البنك المركزي يؤدي الى زيادة )نقص( صافي  
وعهً هذا الاصبس تقىو انضهطبث انُقدَت     يقابميا زيادة في القاعدة النقدية     الاصول الاجنبية 

غُُز فٍ يىجىداث  الأصىل تانتغُُز فٍ انًىجىداث الأجُبُت ونُش عٍ طزَك ان  خلال يٍ   بتغُُز 

 -فبٌ انًعبدنت صىف تكىٌ كبلاتٍ:     انًحهُت 

                              
 .   مطروح منو القيمة الصافية     صافي الاصول المحمية ) عبارة عن ىو   

المحمي يكون  وفقا لذلك فاذا كان التعقيم من جانب الموجودات المحمية فان الائتمان
 -الاتية : (P842 ,2001 ,AylorوSarno)بالصيغة
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 مما يعني  

                             
وبالتالي فان التدخل يتم تعقيميا عن طريق البيع أو الشراء من العممة المحمية أو السندات من قبل البنك 

القاعدة النقدية لمتغيرات في صافي الاصول الاجنبية تساوي التغيرات في المركزي بحيث يكون الاثر عمى 
 -صافي الموجودات المحمية:

                 
فعندما يشتري البنك المركزي العراقي العممة الاجنبية من الوزارة المالية مقابل الدينار العراقي يزداد 

ميزانية البنك المركزي .ويقابل تمك الزيادة تعزيز الحساب  صافي العممة الأجنبية عمى جانب الموجودات من
الجاري لمحكومة بالدينار العراقي في جانب المطموبات من ميزانية البنك المركزي. وعندما تنفق الحكومة 
تمك المبالغ يزداد الاصدار النقدي في جانب المطموبات وىكذا يزداد الاساس النقدي بمقدار متطمبات تمويل 

ق الحكومي. كما أن زيادة السيولة المحمية، سوف تؤدي الى توليد طمب القطاع الخاص عمى العممة الانفا
الاجنبية ويمبي البنك المركزي الطمب من رصيد العممة الاجنبية لديو فينخفض الاساس النقدي بمقدار تمك 

 المبيعات. 
سوف يزداد الاساس النقدي بقيمة وعندما يشتري البنك المركزي حوالات من الوزارة المالية،        

الحوالات، إذ يزداد صافي الائتمان المحمي، وبالتالي ستولد في القطاع الخاص طمباً عمى العممة الاجنبية 
التي يجب عمى البنك تمبيتيا وتؤدي ىذه العممية الى خفض رصيد العممة الاجنبية لمبنك فينخفض الاساس 

 (.   012، ص2102النقدي بمقدار تمك المبيعات)عمي، 
 (2016-2004)تحليل مكونات القاعدة النقدية في العراق للمدة : ثانياً 

اتبع البنك المركزي بعد حصولو عمى الاستقلالية التامة في رسم سياستو وتيسير ادواتو، مجموعة من       
الاجراءات والتدابير لإدارة عرض النقد والتحكم بو بما يحقق الاستقرار السعري ويضمن الوصول الى نظام 

فاظ عمى قيمة العممة أولًا وبالجياز نقدي سميم، وقد عمد الى توجيو تمك الاجراءات والتدابير باتجاه الح
 المصرفي ثانياً كمحاولة لتحجيم التسرب النقدي من المصارف عن طريق تقميل العممة في التداول )محمد،

 ( .102، ص2017
ان قيام البنك المركزي ببيع )أو شراء( كميات من النقد الاجنبي في السوق المحمي لتحقيق سياستو        

تطمب بالضرورة سحب )أو ضخ( ما يقابميا من الدينار العراقي من)أو الى( ىذه تجاه سعر الصرف ي
السوق، ىذا يعني ان التحكم في مسار سعر الصرف وبما يؤمن استقراره يفرض عمى البنك المركزي تغيير 

ق الاساس النقدي والعرض النقدي، وفي ظل الفجوة القائمة بين العرض والطمب عمى النقد الاجنبي في السو 
المحمي فان متطمبات تأمين استقرار سعر الصرف فرضت عمى البنك المركزي عرض كميات من النقد 
الاجنبي في السوق المحمي فاقت بكثير الكميات التي استطاع من الحصول عمييا من ىذه السوق. وليذا 

د تطمب انجاز الغرض وجد البنك المركزي نفسو مضطراً عمى تقميص الاساس النقدي والعرض النقدي. ولق
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( استمرار البنك المركزي في زيادة صافي مبيعاتو من النقد 2016-2004مسار سعر الصرف لممدة)
 (. 14،ص 2015الاجنبي)جورج، 

 الجانب التحليلي للبيانات -1

اصبح اليدف الأساس لمسمطة  2003نلاحع إنو ما بعد عام  M1عند النظر في حقل عرض النقد    
النقدية ىو استقرار أو نمو عرض النقد وخفض السيولة بما يخدم ىدف كبح التضخم ويلاحع نجاح السمطة 
النقدية في استخدام ادواتيا لتحفيز زيادة الايداع مقابل تخفيض نسبة الاحتفاظ بالنقد ويلاحع من خلال 

 2100وكان اعمى ارتفاع لو عام  2016-2004 المدة  ( شيد عرض النقد زيادة متواصمة خلال3الجدول)
%( والسبب في ذلك تعود الى الزيادة الكبيرة في 15.84(مميار دولار  وبنسبة)849.42إذ بمغ حوالي)

صافي الموجودات الاجنبية الناجمة عن الارتفاع الحاصل في اسعار النفط في الاسواق العالمية. ثم استمر 
نتيجة الاثر الانكماشي لمعوامل الخارجية المتمثمة)بصافي الموجودات  2015و2014 بالتقمب بين عامي
( مميار دولار نتيجة الانخفاض الواضح الذي شيدتو اسعار النفط 22695( و)7905الاجنبية( البالغ )

(.  في حين بمغ اعمى ارتفاع %8.09( مميار دولار وبنسبة )818.44الى ) 2102عالمياً  حتى وصل عام 
%( ومن ثم واصل ارتفاعو 27.22وبنسبة ) 2005( مميار دولار عام 2239.:المتداولة حوالي )لمعممة 

( وعمى الرغم من %20.71وبنسبة ) 2016( مميار دولار عام 53186بشكل مستمر حتى وصل الى )
الانخفاض النسبي لنمو عرض النقد الا انو لا يزال مرتفعاً مقارنةً بمعدلات نمو النشاط الكمي )معامل 

 الاستقرار(.   
بمغ حوالي  2014فقد سجل اعمى ارتفاعاً لو عام    اما عرض النقد بالمفيوم الواسع           

( بمعدل نمو 936:6الى ) 2015، في حين انخفض عام (%3.47وبنسبة )( مميار دولار، 1839:)
( ويعود ذلك الى انخفاض الاحتياطات الاجنبية نتيجة لانخفاض عوائد النفط والى الأثر %9-سالب )

 التوسعي لصافي ديون الحكومة وديون القطاع الخاص.

 (25687)حوالي  2007 المدة المذكورة قد بمغت عام لخلاف اما احتياطيات المصارف في العراق        
( مميار دولار، وبدأت بالتراجع عام 49735بمغ حوالي ) 2013كانت اعمى معدل ليا عام و دولار،  مميار

( مميار دولار والسبب في ذلك يعود الى انخفاض موجودات البنك المركزي 49735بمغت حوالي) 2015
من العممة الاجنبية مما ادى الى تخفيض نسبة الاحتياطي القانوني والسماح لممصارف التجارية بتشغيل  

 في شراء حوالات الخزينة وتشجيع المصارف عمى الاستثمار.    %50واستثمار ما لا يزيد عمى 
 ( مميار دولار2016-2004مكونات القاعدة النقدية في العراق لممدة من ) (3جدول رقم )

 عرض السنة
 M1النقد

معدل 

 النمو%

 العملة صافي
  Cالتداول في

معدل 

 النمو%

 عرض
 M2النقد

معدل 

 النمو%

 اتيالاحتياط
 Rالمصرفية

القاعدة 

 النقدية
   

معدل 

 النمو%%

3115 212.59 - 82.73: - 233.65 - 6167 2332: - 

3116 224.:: 12.32 :2.239 27.22 257.95 19.83 5793 248:6 12.89 

3117 265.71 35.62 21.:79 -87.96 321.91 43.55 7664 28632 27.0 
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3118 328.32 40.49 25.343 29.75 37:.67 27.87 25687 39919 64.4 

3119 392.9: 29.77 29.5:4 29.93 45:.31 29.54 35477 5396: 48.7 

311: 484.11 32.32 32.887 17.752 565.49 30.12 345:5 56381 5.6 

3121 628.54 38.72 35.453 11.78 714.97 32.89 3:579 64921 18.8 

3122 735.86 20.74 39.3:7 16.24 832.89 19.52 41522 697:9 9.08 

3123 748.46 2.01 41.6:5 8.12 865.77 4.55 438:8 744:2 7.99 

3124 849.42 15.84 45.612 12.77 987.8: 16.18 49735 8436: 15.5 

3125 837.:3 -1.54 47.183 4.55 :18.39 3.47 4126: 77342 -9.59 

3126 765.46 -9.98 45.966 -3.37 936.:6 -8.96 34144 68999 -12.59 

3127 818.44 8.09 53.186 20.71 991.93 6.64 31627 736:2 8.12 

 من عمل الباحثين استناداً الى بيانات البنك المركزي العراقي، المديرية العامة للابحاث، اعداد متفرقة .   :المصدر
( %15.5( مميون دولار وبنسبة ):8436) إذ بمغت حوالي  2013في حين ارتفعت القاعدة النقدية عام  

انخفضت  2015%(  وفي عام 12.77ويعود ذلك الى ارتفاع العممة خارج البنوك خلال ىذا العام بنسبة )
يقابميا انخفاض في معدل نمو العممة المتداول  (02.28-)( بمعدل نمو سالب 68999القاعدة النقدية الى )

نتيجة تراجع معظم الفعاليات الاقتصادية (  8.89-يمييا انخفاض في عرض النقد بنسبة       ) %(0.02-)
فضلًا عن ضعف دور الاسواق المالية والنقدية وضعف دور الاستثمار، الامر الذي دفع الافراد الى 

  2015الاحتفاظ بالنقود لأغراض السيولة في ظل حالة الركود الاقتصادي لمبمد.  عام 
قة قوية بين مزاد العممة الاجنبية)المبيعات ( الى وجود علا5( )4( )3ونلاحع من خلال الشكل)        

والمشتريات( ومكونات القاعدة النقدية )الاحتياطات والعممة في التداول(، إذ ان جميعيا تسمك اتجاه واحد، 
مما يعني ان التغيرات في  المبيعات والمشتريات في المزاد تؤدي الى تغيرات في مكونات القاعدة النقدية. 

 (.    5(و )4( و )3الاشكال )وكما ىو موضح في 
 (2016-2004( العلاقة بين مزاد العممة الاجنبية والعممة المتداولة لممدة من )3الشكل رقم)

المصدر من 
  (2( و)3اعداد الباحثون بالاستناد الى بيانات جدول رقم )
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 (2016-2004العلاقة بين مزاد العممة الاجنبية والاحتياطات المصرفية لممدة ) (4) رقم الشكل

 
 (.2(و )3المصدر من اعداد الباحثين بالاستناد الى بيانات جدول )

 
 (2016-2004العلاقة بين مزاد العممة الاجنبية والقاعدة النقدية لممدة ) (5الشكل )

 
 (.2(و )3بيانات جدول رقم ) المصدر: من اعداد الباحثون بالاستناد الى

 
 
 

 قياس اثر مزاد العملة في القاعدة النقدية -2
 (Unit Root Testاختبار جذر الوحدة ) -1

كل من مبيعات  ( الذي يبين استقراريةEviews 5من خلال التحميل الاحصائي باستخدام برنامج )      
ومشتريات البنك المركزي لمعملات الاجنبية في القاعدة النقدية وعند اجراء اختبار جذر  الوحدة باستخدام نموذج  

والقاعدة النقدية    الاحتياطات     والعممة المتداولة   (  اتضح ان    ديكي فولر الموسع )
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المبيعاتو     المشترياتو     غير ساكنة بالمستوى العام والفرق الاول إذ تم تحقيق الاستقرارية عند الفرق     
 ( .4لثاني وكما ىو مبين في الجدول رقم )ا

 (4) رقم جدول
 2016)-(2004 من لمتغيرات الدراسة خلال المدة (   )نتائج اختبار جذر الوحدة حسب 

 

 اصى  انًتغُز

 َىع
 انًتغُز

 انثبٍَ انفزق الاول انفزق انًضتىي

  الاختببر   
 انًتغُز

t-stat 1% 5% t-stat 1% 5% t-stat 1% 5% 

  3.2- 2. 4- 11.03-  3.1- 4.2- 4.1- 3.1- 4.1- 2.6-   تببع انعًهت انًتداونت

 1.9- 2.8- 3.5-  3.1- 4.2- 2.1- 3.1- 4.1- 1.6-   تببع الاحتُبطُبث

 1.9- 2.8- 3.8-   3.1- 4.2- 2.3- 3.1- 4.1- 1.5-    تببع انقبعدة انُقدَت

 4.1- 5.5- 7.1- 3.2- 4.4- 1.1 3.2- 4.2- 2.3-   يضتقم انًبُعبث

 1.9- 2.8- 5.6-  3.1- 4.2- 3.1- 3.1- 4.1- 1.7-   يضتقم انًشتزَبث

 (  Eviews 5المصدر: من عمل الباحثون بالاستناد الى نتائج البرنامج الاحصائي )
( الذي تشير نتائجو في حالة وجود حد Unit Root Test( اختبار جذر الوحدة )4ويوضح الجدول رقم )  

ثابت واتجاه زمني الى وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية وتبين النتائج تحقق صفة الاستقرارية 
المحسوبة اصبحت اعمى من القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  (t)لممتغيرات عند الفرق الثاني، اذ ان قيمة 

     وقبول الفرضية العدم        رضية البديمة   (الامر الذي يمكن من رفض الف%1و5%)

 . التي تبين ان البيانات لم تستقر عند المستوى او عند الفرق الاول اذ تم استقرارىا عند الفرق الثاني.  
 تحليل نتائج النموذج القياسي المستخدم -2

متعدد لاختبار  مزاد العممة (  لاستخراج نموذج الانحدار الخطي ال       تم استخدام برنامج )       
)المبيعات والمشتريات( لمبنك المركزي العراقي كمتغيرات مستقمة واثرىا في القاعدة النقدية )العممة المتداولة و 

وان %1 ( عند مستوى 2.65=  الاحتياطيات المصرفية( كمتغيرات تابعة وكانت النتائج كما يمي: إذ ان)
             و            و ) %5(عند مستوى         )

 ( يبين نتائج تأثير مزاد العممة الاجنبية في مكونات القاعدة النقدية في العراق5جدول )
قيمة  Bمعامل انحدار  %                    

 الثابث

المتغيرات 

 التابعة

- - - - - - - -   
1.01 3.46b 3.72s 85.41   94.5  0.329 b 0.336 s -405   
1.25 0.38b 5.84s 65.15  92.9  0.075 b 1.14 s 6681    

 (.        المصدر: من اعداد الباحثين بالاستناد الى نتائج البرنامج الاحصائي )
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( بسبب عدم وجود تأثير ذو  : تم استبعاد معاملات انحدار العممة في التداول)النموذج الاول -1
العممة الاجنبية والعممة في التداول وبالتالي لا يمكن الاعتماد عمييا في التقدير  دلالة معنوية بين مزاد

  الاقتصادي.
( التي تفسر تأثير مبيعات ومشتريات العممة  ثبتت معنوية اختبار ): في حين النموذج الثاني -2

عند مستوى ( عمى التوالي b ،3.72 s 3.46اذ بمغت قيميا )  الاجنبية في الاحتياطيات المصرفية 
د تأثير ذو دلالة معنوية بين مزاد العممة الاجنبية و وجب تؤكد وبناء عمى ذلك فإن النتيجة 1%

 85.41المحتسبة  Fالنموذج الاحصائي اذ بمغت قيمة   كما اجتيز اختبار  والاحتياطيات المصرفية.
% في حين بمغت القوة التفسيرية لقيمة 5عند مستوى معنوية      وىي اكبر من القيمة الجدولية والبالغة 

سببيا التغيرات الحاصمة في مبيعات   اي ان التغيرات الحاصمة في الاحتياطات   (94.5)   
    من التغيرات سببيا عوامل اخرى لم تدخل في النموذج .وبمغت قيمة  %6ومشتريات المزاد وان 

والتي تتراوح قيمتيا بين  %1ند مستوى معنوية ( وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية وع1.01المحتسبة )
فإنيا تقع في منطقة عدم الحسم مما يؤكد عدم وجود ظاىرة الارتباط  (2.555  ( و )0.578  )

 الذاتي.  
 
من النموذج وذلك لعدم ثبوت المعنوية في اختبار   : تم استبعاد متغير المشتريات النموذج الثالث -3
(tإذ لا يمكن استخدامو ) كون ثبتت معنويتيا  في التقدير الاقتصادي. اما مبيعات العممة الاجنبية فقد

 وعند مستوى  (2.65) البالغة (ىي اكبر من قيمتيا الجدولية5.84والبالغة ) ليا المحتسبة ( )قيمة 
وبناء عمى ذلك     في المزاد عمى القاعدة النقدية   الامر الذي يدل عمى قوة تأثير المبيعات (1%)

والقاعدة النقدية. كما اجتيز العممة الاجنبية  مبيعاتد تأثير ذو دلالة معنوية بين و وجبفإن النتيجة تؤكد 
وىي اكبر من قيمتيا الجدولية والبالغة  65.15المحتسبة   النموذج الاحصائي اذ بمغت قيمة   اختبار 

اي ان التغيرات %  92.9   سيرية لقيمة % في حين بمغت القوة  التف5عند مستوى معنوية      
 %8المزاد وان   ومشتريات  سببيا التغيرات الحاصمة في مبيعات   الحاصمة في القاعدة النقدية 

( فقد ثبت خمو النموذج    اما قيمة اختبار ) من التغيرات سببيا عوامل اخرى لم تدخل في النموذج.
 ( المحتسبة بقيمة كلا من    عند مقارنة قيمة )المقدر من مشكمة الارتباط الذاتي 

مما يؤكد عدم وجود في منطقة عدم الحسم  والتي تقع %1عند مستوى معنوية المذكورة و      و     
 مشكمة الارتباط الذاتي.   
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 التحليل الاقتصادي للنموذج المستخدم-3
: يلاحع من خلال النموذج ان ىناك علاقة طردية بين مبيعات البنك المركزي ( )الاحتياطيات المصرفية -1

، وىذا (0.336)من العممة الاجنبية اي ان زيادة المبيعات بمقدار وحدة واحدة  ادى الى زيادة الاحتياطيات بقيمة 
ض احتياطيات مخالف لممنطق الاقتصادي باعتبار ان زيادة المبيعات من العممة الاجنبية تؤدي الى انخفا

المصارف، اما مشتريات البنك المركزي فقد اتضح انو يرتبط بعلاقة طردية مع الاحتياطات المصرفية اي ان زيادة 
( وىذا متفق مع المنطق الاقتصادي اي 0.329المشتريات بمقدار وحدة واحدة ادى الى زيادة الاحتياطيات بمقدار)

 تؤدي الى زيادة الاحتياطيات المصرفية من تمك العممة. ان زيادة مشتريات البنك من العممة الاجنبية
(: تبين من خلال النموذج ان مبيعات البنك المركزي تتناسب طردياً مع القاعدة   القاعدة النقدية) -2

( وىذا مخالف 1.14أي أن زيادة المبيعات بمقدار وحدة واحدة أدى الى زيادة القاعدة النقدية بمقدار )   النقدية
ق الاقتصادي لان زيادة المبيعات من العممة الاجنبية تؤدي الى انخفاض الاساس النقدي بمقدار تمك لممنط

بعلاقة طردية مع القاعدة النقدية اي ان  فانيا ترتبط المشتريات من العممة الاجنبية الزيادة في المبيعات، وكذلك
( وىذا متفق مع المنطق 0.075زيادة المشتريات بمقدار وحدة واحدة تؤدي الى زيادة الاساس النقدي بمقدار )

الاقتصادي اي ان الزيادة في المشتريات من العممة الاجنبية تؤدي الى زيادة الاساس النقدي بنفس مقدار تمك 
 المشتريات.   

 نتاجاتالاست
تمعب السياسة النقدية في العراق دوراً كبيراً في التأثير عمى مكونات القاعدة النقدية وذلك من خلال  -1

 .اتجاىات متعددة اىميا مزاد العممة الاجنبية والدخول في عممية السوق المفتوحة 
ستخدامو اداة مزاد العممة في العراق من تحسين اداء سعر الصرف لمدينار العراقي وااستطاعت   -2

 كمؤشر لتحقيق الاستقرار في معدلات التضخم من خلال تخفيض سرعة دوران النقود. 
الى ان مبيعات ومشتريات البنك المركزي لمعممة مييا عتشير النماذج الاحصائية التي تم الحصول   -3

الاجنبية اثر عمى عرض النقد ولكن بشكل ضعيف وىذا ما أوضحو النموذج الاول من معادلة 
الانحدار الذاتي وذلك بسبب عدم ثبوت المعنوية الاحصائية بين مزاد العممة والعممة المتداولة لذا تم 

 استبعاده من النموذج.  
العممة  bومشتريات Sالاحصائي الثاني الى وجود علاقة كبيرة جداً بين مبيعات اظير النموذج   -4

 Rكمتغير تابع ،كما ان الاحتياطيات المصرفية  Rالاجنبية كمتغيرات مستقمة والاحتياطيات المصرفية 
قة ىو من اكثر المتغيرات التابعة استجابة لمتغيرات في مزاد العممة الاجنبية  من خلال تحقق وجود علا

 ارتباط معنوية كبيرة بينيا.  



67 

 

 

البنك  Sاظير النموذج الاحصائي الثالث الى استجابة متغير القاعدة النقدية لمتغير الحاصل مبيعات  -5
من النموذج الاحصائي لعدم وجود ارتباط ذي  bالمركزي . في حين تم استبعاد متغير المشتريات 

 ة(.دلالة معنوية مع المتغير التابع )القاعدة النقدي
 
 
 
 
 
 
 
 

 التوصيات
تنويع مصادر الدخل لمبنك المركزي العراقي وعدم الاعتماد عمى تنقيد الايرادات النفطية بالعممة المحمية  -1

 بالكامل. مكونات القاعدة النقديةلمحصول عمى العممة الاجنبية لكي يكون لو القدرة في التحكم عمى 
لمنيوض بالقطاعات الإنتاجية في جميع اليياكل تعزيز النشاط الاستثماري في الاقتصاد العراقي بشكل عام  -2

  .الاقتصادية 
 ،والتقميل من الاعتماد عمى الاستيرادات وذلك لممحافظة عمى الدولار من جيةتفعيل الائتمان المصرفي  -3

  من جية اخرى وبالتالي السيطرة عمى القاعدة النقدية. ولمتصدي لأي تقمبات تحدث في عرض النقد
توفر اوراق مالية ملائمة ومتنوعة يمكن التعامل بيا في عممية السوق المفتوحة بالشكل الذي يتلائم مع  -4

تدعيم الجوانب المرتبطة بكفاءة السوق ورفع مستوى الافصاح المالي، الوضع النقدي في العراق. وكذلك 
بيانات المالية الخاصة بأداء الجيات المصدرة للأوراق المالية، ذلك من اجل زيادة وزيادة شفافية ال

جاذبية الاستثمار في السوق المالية العراقية في المستقبل، والذي من شأنو ان يساىم في دعم وتشجيع 
 النشاط الاقتصادي ورفع معدلات النمو الاقتصادي.

 المصادر
( )التقرير الاقتصادي السنوي لمبنك المركزي العراقي( المديرية 2012البنك المركزي العراقي، ) -1

 العامة للإحصاء والابحاث. 
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( " دور سعر الصرف في تحديد المستوى العام للأسعار واشكالية السياسة 2012جورج، حاتم.) -2
 .(60-59النقدية في العراق "، مجمة بحوث اقتصادية عربية، العددان )

قدية في العراق: اىدافيا، معالميا الاساسية وآليات اشتغاليا، ودورىا جورج، حاتم." السياسة الن -3
 (، شبكة الاقتصاديين العراقيين، بغداد.2015.) الفعمي في حركة الاقتصاد العراقي"

(."التحديات التي تواجييا السياسة النقدية، وصعوبات الاتساق مع 2017داغر، محمود محمد، ) -4
 (.1العدد ) ، البنك المركزي العراقي،ت النقدية والماليةالسياسة المالية" مجمة الدراسا

دور السياسة النقدية في تعزيز الاستقرار المصرفي بحث تطبيقي لعينة من ". الدعمي، عباس كاظم -5
 (.11(، العدد)3". مجمة الادارة والاقتصاد، المجمد )2011-1995المصارف العراقية لممدة 

." تحميل العوامل المحددة لاتجاىات سعر صرف الدينار العراقي (2017)شميمون، نجمة شمعون،  -6
 ، البنك المركزي العراقي،مجمة الدراسات النقدية، " 2015-2004مقابل الدولار الامريكي لممدة 

 ( .2والمالية العدد )
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