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 المستخلص
 

ن نظام سعر الصرف المرن, وعائد الإصدار النقدي, بمعنن    تتناول هذه الدراسة العلاقة بي 
ي نظام سعر الصرف 

المرن على العائد النقدي الذي آخر إنها تحاول توضيح مدى تأثي  تبنن
يمكن أن تحصل عليه الحكومة. لذا جاءت هذه الدراسة مقسمة على ثلاثة مباحث, تناول 
, فقد تناول مفهوم عائد  ي

المبحث الأول, مفهوم سعر الصرف المرن, أما المبحث الثانن
ر الإصدار النقدي وطرق قياسه, أما المبحث الثالث, فإنه يستعرض حجم عائد الإصدا

ي حالة إتباعها لنظام سعر الصرف المرن. 
ن
 النقدي المتحقق للحكومة ف

 

يبة التضخم,  -الكلمات الرئيسة:  عائد الاصدار النقدي, نظام سعر الصرف المرن, ض 
 تكلفة الفرصة البديلة. 

 

Return On Cash Issuance Under The Flexible Exchange 

Rate Regime In Iraq For The Period (1990-2003) 
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Abstract 
   This study deals with the relationship between the flexible exchange rate system 

and the return on the monetary issue, in other words, it tries to clarify the extent of 

the impact of adopting the flexible exchange rate system on the monetary return 

that the government can get. Therefore, this study came divided into three 

sections, the first topic dealt with the concept of the flexible exchange rate, while 

the second topic dealt with the concept of the return on the cash issue and methods 

of measuring it, and the third section reviews the size of the return on the cash 

issue achieved by the government if it follows the flexible exchange rate system. 

Keywords: yield on the cash issue, flexible exchange rate system, inflation tax, 

opportunity cost. 
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 لمقدمةا

ي دأبتتا ابدبيتتتات ابقتصتتادية عتتتلى دراستتة 
ن
تتف, وابستتتتقرار ف ن نظتتتام ستتعر الصرت العلاقتتتة بتتي 
المستتتوى العتتام لرستتعار, وأعهتتا لهتتذه العلاقتتة أهميتتة استتتثنائية مقارنتتة بعلاقتتة نظتتام ستتعر 
تتتف بعائتتتتد الإصتتتتدار النقتتتتدي ىالستتتت يور ا, بمعتتتتنن آختتتتر أن هتتتتذه الدراستتتتات أولتتتتا ق تتتتية  الصرت

 ابستقرار أهمية أكير من ق ية التمويل. 
ز ها لذا فأن ابستقراري,  بالجانب التمويلىي لنظام سعر الصرف وليس الجان حاولا أن تير

أي أن أهمية هذه الدراسة تنجم من محاولتها تسليط ال وء على إمكانية استخدام نظام 
 سعر الصرف كنافذة لتمويل النفقات الحكومية. 

اهتمامهتا إن السلهات النقدية ممثلة بالبنك المركزي قد ركزت جل  -:مشكلة البحث

تف, ولتتم تعتتط أهميتتة او إنهتتا أافلتتا إمكانيتتة استتتخدامه   بالتتدور ابستتتقراري لنظتتام ستتعر الصرت
 كنافذة لتمويل النفقات الحكومية. 

 مهمتتتا لتمويتتتل  -فرضييياة البحيييث: 
 
تتف المتتترن يمكتتتن ان يكتتتون مصتتتدرا إن نظتتتام ستتتعر الصرت

 النفقات الحكومية. 

ا لمعرفتتتتة حجتتتتم عائتتتتد 2003-1990لقتتتتد اعتمتتتتد الباحتتتتث المتتتتدة ى -هاكلايييية البحييييث:

تتف المتتترن. هتتتذا و  الإصتتتدار النقتتتدي المتحقتتتق للستتتلهات النقديتتتة متتتن ختتتلال نظتتتام ستتتعر الصرت
تف المترن, فيمتتا  قستما الدراستة اث ثلاثتتة مباحتث, تنتتاول المبحتث الأول, مفهتتوم ستعر الصرت
ي لمفهتتتتوم عائتتتتد الإصتتتتدار النقتتتتدي وطتتتترق قياستتتته, امتتتتا المبحتتتتث 

تتتتتم تخصتتتتي  المبحتتتتث الثتتتتانن
ةه يستتتعرض حجتتم العائتتد المتحقتتق ختتلال هتتذه الأختتي  فانتت , وقتتد ختمتتا هتتذه الدراستتة الفتتي 

 بمجموعة من ابستنتاجات والتوصيات. 

 (2003-1990واقع نظام الصرف المرن في العراق للمدة )/ المبحث الاول

ي آ  
ن
ي تلتا اتزو الفويتا ف

ة التن  ي ختلال الفتي 
 
 اقتصتادية  1990شهد ابقتصاد العراف

 
ظروفتا

تمثلا بفرض الحصار ابقتصادي الذي ترتب عليه منع الصادرات بمختلت  انواعهتا, وعتلى 
ف تتتتتلا عتتتتتن  حظتتتتتر دختتتتتول الستتتتتلع بمختلتتتتت   هتتتتتا رأستتتتتها التتتتتنفط  التتتتتذي ي تتتتتكل الجتتتتتزء ابكتتتتتير من

, وان ي حجم الناتج المحلىي ابجماثي
ن
 ف
 
ا  كبي 
 
النتيجة  اشكالها, الأمر الذي ترتب عليه انخفاضا

ي جميع مفاصل السياسة ابقتصتادية ومتن ضتمنها ا
ن
لمنهقية لهذه الظروف هي ابضهرا  ف

ي هتتتتتتذه المرحلتتتتتة هيمنتتتتتتة السياستتتتتتة الماليتتتتتة عتتتتتتلى السياستتتتتتة 
ن
السياستتتتتة النقديتتتتتتة, وقتتتتتد تجستتتتتتد ف

النقديتتتة, والتتتذي استتتتند عتتتلى بيتتتع الحكومتتتة لألونتتتات الخزانتتتة اث البنتتتك المركتتتزي, والحصتتتول 
ي متتتن اجتتتل تمويتتتل الحاجتتتات عتتتلى متتتا يقابتتتل قيمتهتتتا بالتتتد ن

 
للدولتتتة, اتستتتما  ابتفاقيتتتةار العتتتراف

 فيما يلىي 
ً
 -:ا1ىهذه المرحلة اجمالا

                                                           
للمزيد انظر: علي عصام الياور, اسعار صرف العملات معالجة ازمات من خلال التجارب الدولية, عمان, دار الايام  (1)

.232, ص 2018للنشر,   
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ي امتتتتام العمتتتتتلات ابجنايتتتتة ومنهتتتتا التتتتدوبر ابمتتتت ي ي التتتتتذي  .1
 
ي قيمتتتتة التتتتد نار العتتتتراف

ن
التتتتتدهور ف
ي نهاية عام 3000اصبح يعادل ى

ن
 .1995ا د نار ف

ي تستعب ارتفتال معتتدبت الت تخم, والتتذي قتد بلتت    .2
 
تائية للتد نار العتتراف ت انخفتاض القتوة الائ

 مستويات قياسية. 
توقتتت  الصتتتادرات متتتن الستتتلع بستتتيما التتتنفط  ف تتتلا عتتتن تجميتتتد ارصتتتدة العتتتراق متتتن النقتتتد  .3

ي الختتتار  ممتتا نجتتتم عنتته انخفاضتتت
ن
ي ف  ابجنتتنر

 
ي واردات البلتتد متتتن العملتتة ابجنايتتتة و التتتتاثي  ا
ن
ف

 ض ابحتياطي من العملة ابجناية . انخفا
ادات متتتتن الستتتتلع بمختلتتتت  انواعهتتتتا نتيجتتتتة الحصتتتتار ابقتصتتتتادي  .4 انخفتتتتاض حجتتتتم ابستتتتتي 

 وشحة العملة ابجناية. 
 للقيمتتتتتتة, حيتتتتتتث اصتتتتتتبح المواطنتتتتتتون يف تتتتتتلون ابحتفتتتتتتا   .5

 
ي مخزنتتتتتتا

 
لتتتتتتم يعتتتتتتد التتتتتتد نار العتتتتتتراف

ي قيمتتتة التتتد نا بالأصتتتول
ن
ي ىذالتتتذهب ابختتترى كنتتتول متتتن التحتتتوا تجتتتاه ابنخفتتتاض ف

 
ر العتتتراف
هاا.   والعملات ابجناية والسلع ابساسية ابخرى ذالعقارات والسيارات واي 

6.  . ي
 
 ن وء السوق السوداء للعملة ابجناية مما زاد من عمليات الم ار ة على الد نار العراف

وا ابمتتان  .7 ي  ئ
ن
ي ذانتتا ب تستتتوف

لجتوء الستتلهات النقديتتة اث طباعتتة العملتتة المحليتة والتتن 
ي الستتتوق متتن حيتتت

ن
ويتتتر والتلتتت , و التتتاثي اصتتتبح هنتتتام نوعتتتان متتن العملتتتة المتداولتتتة ف

ن ث الي 
ي ذانا متداولة قبل احداث آ / عتام

المهبوعتة ختار  التبلادا 1990 (احدهما العملة الن 
 . ن ن مختلفتي  , مما ادى اث وجود د نارين بقيمتي 

 
 والثانية العملة المهبوعة محليا

ات فرضتتتتتا واقعتتتتتا جديتتتتت ي إن هتتتتتذه المت تتتتتي 
ن
دا عتتتتتلى السياستتتتتة الماليتتتتتة تمثتتتتتل وجتتتتتود عجتتتتتز ف
الموازنتتات الحكوميتتة, فكمتتا هتتو معلتتوم  تتتم ت هيتتة النفقتتات العامتتة عتتن ط يتتق أر عتتة مصتتادر 

  -:ا2ىتمثلها المعادلة ابتية
 PBD=T+OMO+BP+H 

ي الموازنة الحكومية, ىPBDحيث يمثل ى
ن
ائب, T) ا العجز ف اعمليات (OMOالصرن

ان المدفوعات من حيث الفائض أو العجز,(BP) السوق المفتوحة,  ن ا ابساس  (Hمي 
ي التداول + ابحتياطيات لدى المصارف التجارية. وفيما يلىي 

ن
النقدي الذي يمثل العملة ف

 -:2003-1990عرض لحجم وطبيعة هذه المصادر للمدة 

تياية ستتواءً  -:اولا: الضييرائ  ت الجاريتتة ام الثابتتتة, لتتم  بالأستتعار تتتم اختتذها  أن اب تترادات الصرن

وللتتتتتتك تستتتتتتعب الهبيعتتتتتتة ال يعيتتتتتتة  1996العامتتتتتتة, قبتتتتتتل عتتتتتتام  للإ تتتتتتراداتت تتتتتتكل مصتتتتتتدرا مهمتتتتتتا 
ياية بنوعيها نسبة اث الإ رادات العامتة  , بينما ازدادت اهمية الإ رادات الصرن ي

 
للاقتصاد العراف

ي عام 
ن
ي الجتدول ى1996بعد عقد مذكرة التفاهم ف

ن
ي ىا وال تكل ا1, ذما هو موضتح ف

ا, 1لبيتانن

                                                           
(2) Howard R.vane and Johh L.thompson,Monetarism Theory Evidence & policy  ,  printed and 

bouasnd by Richard clay ltd  ,1979 , p61. 
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ي عام 
ن
ي النظام الستيايي 2003أب ان هذه اب رادات شهدت هبوطا حادا ف

ن
, نسبة اث الت ي  ف

 .ابقتصاديوالنظام 
يبية  بالأسعار ( الايرادات العامة 1جدول ) الجارية والثابتة  بالأسعار الجارية والثابتة والايرادات الصر 

يبية ونسبة المساهمة من الايرادات العامة  ي الايرادات الصر 
 
ي  بالأسعار ومعدل النمو ف

 
الجارية والثابتة ف

( / مليون دينار2003-1990العراق للمدة )  

(8)  

نسبة مساهمة الايرادات 

يبية من الايرادات  الصر 

 العامة بالاسعار الثابتة

(7)  

معدل 

 النمو%

(6)  

 الايرادات

يبية  الصر 

 بالاسعار الثابتة

(5)  

الايرادات 

العامة 

بالاسعار 

 الثابتة

(4)  

نسبه مساهمة 

يبية  الايرادات الصر 

من الايرادات العامة 

 بالاسعار الجارية

(3)  

معدل 

 النمو%

(2)  

الايرادات 

يبية  الصر 

بالاسعار 

 الجارية

(1)  

الايرادات 

العامة 

بالاسعار 

 الجارية

 السنة

10.7 -38,9  567.6 5267,4 10.8 -7.3  915  8491 1990 

9.7 -84.3  89 915.3 10.6 -55.1  411 4228 1991 

11.4 -23.5  68.1 594.6 11.5 40.6 578 5047 1992 

14.4 -26.9  49.8 344.6 14.4 124.9 1300 8997 1993 

13.4 -55.4  22.2 166 13.4 164.3 3436 25659 1994 

13.6 -12  19.5 153.3 13.6 297 13641 106986 1995 

17.5 157.5 50.3 301.6 17.5 117.7 29699 178013 1996 

18.4 97.8 99.5 565.4 18.5 143.3 72263 410537 1997 

25.7 55.6 154.9 624.5 25 78.6 129081 520430 1998 

32.8 58 244.7 766,5 32 77.8 229543 719065 1999 

30.8 36.2 333.2 1150.4 29 42.9 328113 1133034 2000 

35.7 20.7 402.1 1124.9 35.7 40.5 460895.5 1289246 2001 

32 8 434.1 1356.2 32 28.8 593678 1854585 2002 

0.02 -100  0.2 1183.9 0.02 -99.9  349 2146346 2003 

ي  -1(بالاعتماد عل 6()5()2( )1العمود )-المصدر: 
 
, قياس وتحليل العلاقة حارث رحيم عطية الزرف
ي العراق للمدة 

 
ائب الكمركية ف , جامعة كربلاء, 2017-1988بي   الموازنة العامة وسعر الصرف والصر 

 , ات  -2.    80 -75, ص2018كلية الادارة والاقتصاد, رسالة ماجستي  , نشر ي
 
البنك المركزي العراف

 حثة. ( من اعداد البا8()7()4()3العمود ) -احصائية متفرقة.     
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يبية 1شكل ) ي العراق للمدة) بالأسعار ( تطور الايرادات الصر 
 
(2003-1990الجارية والثابتة ف  

 

 

 (1بالاعتماد عل جدول ) ي   المصدر من اعداد الباحث
 

ثانايييا: عملاييياق السيييةق الم تة ييية  
(3)

ي  ىتعتتتد احتتتد -: 
ادوات السياستتتة النقديتتتة التتتن 

اء ابوراق  التأثي  يستخدمها البنك المركزي من اجل  ي الستوق النقديتة عتن ط يتق بيتع  او  ئ
ن
ف

حيتتتث  تتتتم تقلتتتي  او زيتتتادة حجتتتم ابحتياطيتتتات النقديتتتة لتتتدى المصتتتارف  الماليتتة الحكوميتتتة,
ي يمتر بهتا البلتد متن اجتل خلتق حالت

ة التجارية بما  تناسب مع طبيعة الظتروف ابقتصتادية التن 
ي ذميتتتتة المعتتتتروض النقتتتتدي, فتتتالا 

ن
ي متتتتن ضتتتت وط  متتتن التتتتتوازن وابستتتتتقرار ف

 ذتتتتان ابقتصتتتتاد يعتتتتانن
 
 ا
ي النقتتود, فيقتتوم بايتتع ابوراق 

ن
ت تتخمية ستتيتدخل البنتتك المركتتزي بهتتدف الحتتد متتن التوستتع ف
تتتتتوعات والمصتتتتتتارف التجاريتتتتتتة  ت اث المؤسستتتتتتات  بالإضتتتتتتافةالماليتتتتتتة اث ذتتتتتتل متتتتتتن ابفتتتتتتراد والمائ

قتتتتتتدرة الماليتتتتتة ابختتتتتترى, ممتتتتتتا  تتتتتتؤدي اث تخفتتتتتتيض حجتتتتتتم ابحتياطيتتتتتتات النقديتتتتتتة بالتتتتتتتاثي تقتتتتتتل 
ات   المصتتتتتتارف عتتتتتتلى خلتتتتتتق ابئتمتتتتتتان ويتتتتتتنخفض عتتتتتترض النقتتتتتتود, لتحتتتتتتدث سلستتتتتتلة متتتتتتن الت تتتتتتي 
ي حجم الناتج وابستخدام والدخل و التاثي  نخفض 

ن
ي معدل الفائدة وانخفاض ف

ن
ذابرتفال ف

ي من حالة ابنكماش. ول مان نجتا  
معدل الت خم. ويحدث العكس الا ذان ابقتصاد يعانن

                                                           
 للمزيد انظر: (3)

 . 606-595, ص 1990عوض فاضل اسماعيل الدليمي, النقود والبنوك, دار الحكمة للطباعة والنشر, العراق, الموصل,  -

 ةالعربي ةباري سيجل, النقود والبنوك والاقتصاد, تعريب طه عبدالله منصور وعبدالفتاح عبدالرحمن عبدالمجيد, المملك -

 . 255 -249, ص 1987الرياض, دار المريخ للنشر, , ةيدالسعو
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 السنوات

 الإيرادات الضريبية بالأسعار الثابتة الإيرادات الضريبية بالأسعار الجارية
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ي رابتتة عمليتتات الستتوق المفتوحتتة يجتت وا منهتتا ستتوق نقديتتة وماليتتة تلتتنر
ب ان تتتتوفر عتتدة  ئ

جميتع ابطتراف المتعاملتة متتن حيتث ذميتة  الستتندات ونوعهتا  ف تلا عتتن كونهتا ستوقا واستتعة 
ي العتتراق وقلتتة التعامتتل بتتالموجودات 

ن
ولات تنظتتيم عتتال. ان ضتتيق الستتوق النقديتتة والماليتتة ف
عتن الجهتات المصتدرة, قتد اضتع  المالية الخاصة والحكومية ف لا عتن شتحة المعلومتات 
ي توفي  مصدر مهم 

ن
 . للإ راداتدور عمليات السوق المفتوحة ف

إن توقت  الصتادرات  -: العجيز(  ثالثا: مازان المدفةعاق )من  ايث ال يائا او  

ي الختتار  نتيجتتة للحصتتار ابقتصتتادي التتذي  بالإضتتافةالنفهيتتة 
ن
اث تجميتتد ابرصتتدة العراقيتتة ف

,قتتد تجلتتا اثتتاره الخارجيتتة 2003ات وحتتن  عتتام ية عقتتد التستتعي فتترض عتتلى العتتراق منتتذ بدايتت
ي ستتنة 

ن
ان المتتدفوعات التتذي بلتت  لروتتته ف ن ي متتي 

ن
ي العجتتز المتفتتاقم ف

ن
, اب ان هتتذا العجتتز 1992ف

ي عتتام 
ن
وب تتكل عتتام  بعتتد توقيتتع متتذكرة التتنفط مقابتتل ال تتذاء.  1996شتتهد انخفاضتتا ملحوظتتا ف
ي الجدول ى

ن
 ا, ان هذا العجز البا عليه صفة التذبذ  الحاد. 2تظهر البيانات ف

ان المدفوعات للمدة )2جدول ) ي مي  
 
 (/مليون دينار1990-2002( العجز ف

 

ان المدفوعات السنوات ي مي  
 
 معدل النمو% قيمة العجز ف

 ـــــــ 2418.1- 1990

1991 -3407 40.9 

1992 -7076.2 107.7 

1993 8451.1- 19.4 

1994 9128- 8 

1995 -10547.3 15.5 

1996 -10046.1 -4.7 

1997 -10129.7 0.83 

1998 -12045 18.9 

1999 -14527.8 20.6 

2000 -8169 -43.7 

2001 -15410.2 88.6 

2002 15762.5 2.2 
 

ي فاعلية السياسة  -1 المصدر/ 
 
ي ف   دراسةالنقدية رجاء عزيز بندر العقيدي, اثر احلال النقد الاجنب 

العراق, اطروحة دكتوراه, جامعة بغداد,  -( مصر2006-1991لتجارب بلدان نامية مختارة للمدة )
 .153, ص 2009كلية الادارة والاقتصاد,

, المجموعة الاحصائية,  -2 ي
 
 .31 -30خاص,  عدد  2003البنك المركزي العراف

 

تتتياية  بتتتتالإ راداتان ضتتتتع  المصتتتتادر الثلاثتتتتة المتمثلتتتتة  -:رابعييييا:  ييييةالاق ا ز نيييية  ت الصرن

ي تمويتتتتل عجتتتتز الموازنتتتتة العامتتتتة, لتتتتم يتتتتدل 
ن
ان المتتتتدفوعات ف ن وعمليتتتتات الستتتتوق المفتوحتتتتة ومتتتتي 

ايتدة متن ختلال بيتع  ن خيارا امام الحكومة سوى اللجوء اث البنك المركزي لتمويتل نفقاتهتا المي 
ابوراق الماليتتتة الحكوميتتتة إث البنتتتك المركتتتزي, أي متتتن ختتتلال مبتتتدأ تنقيتتتد التتتد ن العتتتام, وقتتتد 
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اعد عتتلى للتتك عتتدم عتتلى استتتقلالية البنتتك المركتتزي عتتن الحكومتتة. ان حجتتم التمويتتل عتتن ستت
ي مجمتتتول 3ط يتتتق هتتتذا المصتتتدر يظهتتتره الجتتتدول ى

ن
ا حيتتتث يلاحتتت  حتتتدوث زيتتتادات متتاليتتتة ف

حيتتتتتث لتتتتتم تتتتتتنخفض قيمتتتتتة  1996حتتتتتوابت الخحينتتتتتة حتتتتتن  بعتتتتتد توقيتتتتتع متتتتتذكرة التفتتتتتاهم عتتتتتام 
ي مجمتتتول  الحيتتتادةاستتتتمرت ا مليتتتار د نتتتار و 1144.3الحتتتوابت, ال بل تتتا ى

ن
 الخحينتتتة ت حتتتواب ف

 ا مليار دوبر. 4193.3لتبل  ى 2002اث عام 
ي العراق للمدة )3جدول )

 
 ( / مليون دينار2002-1991( حوالات الخزينة واجمالي الدين العام ف

 السنوات
مجموع حوالات 
 الخزينة

اجمالي الدين 
 العام الداخلي 

 الاهمية النسبية لحوالات 
 ال اجمالي الخزينة 

%  الدين العام الداخلي

التغي  السنوي 
لحوالات الخزينة 
 العراقية

ــ 92.6 47 43.5 1991  ـــــ

1992 69 75 92 58.6 

1993 125.5 138 91 81.9 

1994 302 323 93.5 140.6 

1995 751.5 927 81.1 148.8 

1996 1144.3 1271 90 52.3 

1997 1328.5 1479 90 16.1 

1998 1794.5 1966 91.3 35.1 

1999 2044 2205 92.7 14 

2000 2350.3 2486 94.5 15 

2001 3242.5 3553 91.3 38 

2002 4193.3 4799 87.4 29.3 

, دائرة الاحصاء  ي   المصدر/ من عمل الباحث ي
 
بالاعتماد عل:جمهورية العراق, البنك المركزي العراف

ة الاحصائية السنوية) ( تم 4( و)3العمود ) -2(.   1991-2002(, عدد خاص,)2003والابحاث, النشر
 احتسابها من قبل الباحثة. 
ي العراق للمدة )2شكل )

 
 (2002-1990( تطور حوالات الخزينة ف

 
 (3بالاعتماد عل جدول ) ي   المصدر من عمل الباحث

ات ابقتصادية ا  -تية : ل وقد تجلى تأثي  سياسة تنقيد الد ن العام على المت ي 

ي لها  -عرض النقةد: .1
 دور اليعد عرض النقود من العوامل ابساسية النقدية الن 

ي ابسايي 
ن
ات ابقتصادية, ويحدد نمط معاملة الدولة لعرض النقود  التأثي  ف على المت ي 

نمط السياسة النقدية فيما الا ذانا توسعية  او انكماشية من خلال زيادة عرض النقود او 
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ي مدة ا4ىتخفي ه
ن
ي ظروفا صعبة منها الحرو  والعقو ات .وف

 
الدراسة  شهد ابقتصاد العراف

ت السلهات النقدية آنذام اث اللجوء  ,ابقتصادية ي اجير
النقدي الجديد  للإصدار الن 

وزيادة عرض النقود والذي أدى اث تفاقم ظاهرة الت خم. حيث  ت ح من خلال ال كل 
-3468384ى اثمرا حيث ارتفع ا ان معدبت عرض النقود شهدت تصاعدا مست3ى

  ا على التواثي . 1990-2003ى لرعواما مليون د نار 15359

ي الناتج  -التضخم: .2
ن
ي عرض النقد ومعدل النمو ف

ن
ن معدل النمو ف ان التبا ن الفبي  بي 

ي معدبت الت خم ومن خلال ال كل 
ن
ة ف المحلىي ابجماثي انعكس ت كل ارتفاعات كبي 

عندما بل   1990الت خم ت كل ملفا للنظر منذ بداية عام ا,  ت ح ارتفال معدبت 3ى
ي ابعوام الثلاثة 51.6%دل الت خم ىعم

ن
ة ف ا  ثم حدثا زيادات متتالية و قفزات كبي 

-492.1%-351.4%ا حيث بل ا معدبت الت خم فيها ى1993-1994-1995اللاحقة ى
. وعاود انخفاضه اث ى%207.7 ي عام 15.1-%اعلى التواثي

ن
وللك بعد ان عقدت  1996ا ف

مذكرة التفاهم, والسما  بتصد ر النفط ضمن حدود ال ذاء والدواء. بينما شهدت 
ات اللاحقة حن  وصل اث  ي الفي 

ن
ن ابرتفال وابنخفاض ف معدبت الت خم تذبذبا واضحا بي 

 .2003ا عام 32.6%ى
ي عرض النقود والتضخم ومعدل ال 𝑴𝟏( عرض النقود 4جدول )

 
ي العراق للمدة )ومعدل النمو ف

 
-1990تضخم ف

 ( / مليون دينار2003

ة الاحصائية السنوية 3()1.العمود )1بالاعتماد عل:  ي   المصدر من اعداد الباحث , دائرة الاحصاء والابحاث, النشر ي
 
( البنك المركزي العراف

, مصدر سبق ذكره, ص  2تقارير متفرقة.  ي
 
 .( من اعداد الباحثة4()2). 3.   120.حارث رحيم عطية الزرف

 
 
 
 
 

                                                           
-2012حالة دراسية للمدة ) صابرين كاظم زيدان السلطاني, اثر الموازنة الحكومية على سعر الصرف الاجنبي في العراق, (4)

 .106, ص2014(,رسالة ماجستير, جامعة الكوفة, كلية الادارة والاقتصاد, 1990

 معدل التضخم % التضخم معدل النمو لعرض النقود % 𝑴𝟏عرض النقود بالمفهوم الضيق  السنوات

1990 15359 29.4 161.2 51.6 

1991 24670 60.6 461.9 186.5 

1992 43909 77.9 848.8 83.8 

1993 86430 96.8 2611.1 207.6 

1994 238901 176.4 15461.6 492.1 

1995 705064 195.1 69792.1 351.4 

1996 960503 36.2 59020.8 -15.4 

1997 1038097 8.1 72610.3 23 

1998 1351876 30.2 83335.1 14.8 

1999 1483836 9.8 93816.2 12.6 

2000 1728006 16.5 98486.4 5 

2001 2159089 25.0 114612.5 16.4 

2002 3013601 39.6 136752.4 19.3 

2003 3468384 92.4 181301.7 32.6 
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ي العراق المدة )3شكل )
 
 (1990-2003( تطور معدل التضخم ومعدل النمو لعرض النقود ف

 
 (4بالاعتماد عل جدول ) ي   المصدر من عمل الباحث

 

سعى البنك المركزي منذ بداية تأسيسه للحفا  على سعر صرف  -سعر الصرف: .3

, اب ان  ي
 
ة الدراسة اثرت مستقر للد نار العراف اختلابت قوى العرض والهلب ابان في 

ي  تدهور سعر الصرف اث 
ن
ي على استقرار العملة المحلية ويعود السعب ف ت كل سلنر

زيادة ابصدار النقدي و روز ظاهرة السوق الموازية مما ادى اث ظهور اسعار صرف 
ي ا 5ىمتعددة

 
اب ان السلهة النقدية وعلى الرام من التدهور الذي شهده ابقتصاد العراف

ي سعر الصرف او القيام بإجراءات 
ن
قد اتخذت مجموعة من ابجراءات, من اجل التأثي  ف

ي عام 
ن
اطلقا  1995مالية معينة وللك لتخفيض معدبت الت خم المتسارعة. وف
 2000وحن  عام  1996خهة ابصلا  ابقتصادي والماثي وتم العمل بها من عام 

ين ي وزيادة موارد الدولة عن  ,مت منة واحد وعائ بندا تناولا ت  يط القهال ابنتاجر
ائب وابعانات وال  ط على ابنفاق الجاري وابستهلاكي 

ط يق استحصال الصرن
ابنفاق الذي ترتب عليه زيادة ابنتا ا وزيادة العملات ابجناية الصعبة, مع  ءباستثنا ى

ة السابقة, و عد سنة  من تهبيق خهة ابصلا  لوح  ت خي  لجميع اختلابت الفي 
ائية للعملة المحلية ي سعر الصرف والقوة الائ

ن
ا ف ان تحسنا كبي 

. وعلى الرام من ان ا6ى

                                                           
دراسة تطبيقية في سوق العراق للاوراق  -ثر سعر الصرف في المؤشرات العامة لاسعار الاسهمسليم رشيد عبود الزبيدي, ا (5)

 .140, ص2014(, رسالة ماجستير, كلية الادارة والاقتصاد جامعة كربلاء,  2011-2005المالية للمدة) 

 .237-234ق ,صاللمزيد انظر:علي عصام الياور, مصدر سب (6)
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 معدل التضخم عرض النقود بالمفهوم الضيق
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مة  بنظام الصرف الثابا اب ان نظام الصرف السائد هو نظام  ن الحكومة ظلا ملي 
ي تجاه الدوبر ذان  تحدد بناء على قوى

 
 الصرف المعوم , لأن سعر صرف الد نار العراف

ا يلاح  ثبات سعر الصرف الرسمي حن  عام 4العرض والهلب ومن خلال ال كل ى
ال تحقق فيها اعلى سعر  2003ا د نار للدوبر الواحد عدا عام 0.31بواقع ى 2002

 لرعواما 4-1674ى ا د نار اما سعر الصرف الموازي فقد ارتفع1836صرف رسمي بواقع ى

بعد توقيع مذكرة التفاهم ثم عاودت اسعار الصرف  1996ا على التواثي وانخفض عام 1990-1995ى
 الموازية تذبذبها حن  نهاية المدة .  

ي العراق للمدة  (5)جدول 
 
 ((1990-2003سعر الصرف الرسمي والموازي ف

ات سنوية متفرقة عدد 3()1العمود) -المصدر/  , مديرية الاحصاء والابحاث, نشر ي
 
(البنك المركزي العراف

 .ي   ( من اعداد الباحث4()2العمود ) -(. 2003-1990خاص,)

ي العراق للمدة )4شكل )
 
 (1990-2003( تطور سعر الصرف الرسمي والموازي ف

 
 (5بالاعتماد عل جدول ) ي   عمل الباحثالمصدر من 
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 سعر الصرف الرسمي سعر الصرف الموازي

 معدل النمو % سعر الصرف الموازي معدل النمو% سعر الصرف الرسمي  السنوات
1990 0.31 0 4 80.7 

1991 0.31 0 10 150 

1992 0.31 0 21 110 

1993 0.31 0 74 252.4 

1994 0.31 0 458 518.9 

1995 0.31 0 1674 265.5 

1996 0.31 0 1170 -30.1 

1997 0.31 0 1471 25.7 

1998 0.31 0 1620 10.1 

1999 0.31 0 1975 21.9 

2000 0.31 0 1930 -2.3 

2001 0.31 0 1929 -0.05 

2002 0.31 0 1957 1.5 

2003 1836 590633.6 1936 -1.07 
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 عائد الاصدار النقدي وطرق قااسه/  المبحث الثاني 

 م هةم عائد الاصدار النقدي

ي تحقتتق هتتذا 
قبتتل تع يتت  عائتتد ابصتتدار النقتتدي ببتتد متتن تحديتتد اوب مفهتتوم النقتتود التتن 
ي تخلقهتتا العائتتد فهتتل يقصتتد بهتتا النقتتود الصتتادرة عتتن البنتتك المركتتزي ام انهتتا ت تتمل 

النقتتود التتن 
ي قاما بقياس عائد ابصتدار النقتدي 

المصارف التجارية, حيث اج يا بعض الدراسات الن 
كز  عتلى النقتود المخلوقتة متتن قبتل البنتك المركتزي والمصتتارف التجاريتة ي هتذه الدراستة ستتين
ن
وف

ي يصدرها البنتك المركتزي فقتط. وب تكل عتام يعترف عائتد 
 على العائد المتحقق من النقود الن 

ي تجمتتع متتن قبتتل الحكومتتة او اي ستتلهة ماليتتة اختترى 
ابصتتدار النقتتدي عتتلى أنتته اب تترادات التتن 

. ذمتا عترف العائتد متن قبتل العديتد  ا7ىلات سيادة وستيهرة احتكاريتة لعمليتة ابصتدار النقتدي

ي الوقتا الحتاصرن ر عرفته ابقتصتادي 
ن
بأنته: الحيتادة  black(1989) من ابقتصاد ن ستابقا وف

ي القيمتتتة اب 
ن
 )porter ,Judson, وعرفتتته ابقتصتتتاديان الستتتلعةستتتمية عتتتلى تكتتتالي  إنتتتتا  ف

بأنه مكسب الحكومة الناتج عن تحويل المعادن النفيسة اث عملات اكير قيمتة أمتا   (1996
mapherson 2000  فقد عرف العائد على انه اب رادات الصافية المستمدة متن اي ستلهة

الذي يعرف بته عائتد ابصتدار النقتدي فهتو الست يور   .اما المصهلح السائد ا8ىمصدرة للمالر
رمصتتتتتتتهلح م تتتتتتتتق متتتتتتتن ذلمتتتتتتتة  والتتتتتتتذي  يعتتتتتتتود اث العصتتتتتتتور الوستتتتتتت  وهتتتتتتتو segniorage"ر

seigneur"ي ستك للإقهاعي ر, وهي الكلمة الفرنسية ر
ن
ر, والذي ذان يملك الحق الحصرتي ف

وقتتتد استتتتخدما , ا9ىالنقتتتود وهتتتذا الحتتتق اليتتتوم يعتتتود للحكومتتتة وهتتتو احتتتد مصتتتادر عوائتتتدهار
العديتتتتتتد متتتتتتتن البلتتتتتتدان العوائتتتتتتتد الناتجتتتتتتة عتتتتتتتن ابصتتتتتتدار النقتتتتتتتدي لتمويتتتتتتل النفقتتتتتتتات الحكوميتتتتتتتة 
اض  و الخصتتوا البلتتدان الناميتتة حيتتث اصتتبحا العديتتد متتن هتتذه البلتتدان تعتمتتد عتتلى ابقتتي 
تتتتين و متتتتترور الوقتتتتتا ومتتتتتع تزايتتتتتد التحتتتتتديات  ت ي منتتتتتذ بدايتتتتتة الثمانينتتتتتات متتتتتن القتتتتترن العائ ابجنتتتتتنر

ي 
تتتتم ابعتمتتتاد عتتتلى عوائتتتد ابصتتتدار النقتتتدي باعتبارهتتتا  ,تواجتتته بلتتتدان العجتتتز  والصتتتعو ات التتتن 

ي التتتتداول ستتتوف  تتتؤدي  اتختتتال وستتتيلة ستتتهلة للتمويتتتل و مجتتترد 
ن
قتتترار ابصتتتدار وطتتت   العملتتتة ف

مما  ؤدي اث ارتفتال معتدبت الت تخم و التتاثي انخفتاض القتوة  ,للك اث زيادة عرض النقود 
تتتائية للنقتتتتود تستتتتعب انخفتتتتاض قي ت متهتتتتا الحقيقيتتتتة, رويتتتترى بعتتتتض ابقتصتتتتاد ن ان عمليتتتتة الائ

الستلع, وفيهتا تكتون ذلفتة ابنتتا  اقتل بكثتي  متن القيمتة المتولتدة  لإنتتا اصدار النقتود مماثلتة 
تبتتتال  هتتتا هتتتذا المتتتنهج ان انتتتتا  النقتتتود متتت  تتح اث حتتتد ان ا  تتترى مويتتتدو  pascal salinوطبقتتتا ل

ن ستتت عر ابنتتتتا  والبيتتتع يتتتدع عائتتتد ابصتتتدار تستتتعر اعظتتتم متتتن ذلفتتتة انتاجهتتتا وان ابختتتتلاف بتتتي 
                                                           
(1) Ahmed jafari-samimi, SEIGNIORAGE CENTRAL BANK INDEPENDENCIN 

DEVELOPINGCOUNTRIES: FURTHER EMPIRICAL EVIDENCE,the journal of 

humanities,2001,p.18. 

(8)FRANZIKA SCHOBERT,SEIGNIORAGE:AN ARGUMENT FOR ANATIONAL 

CURRENCY?,CEPS Working Document No.174,October2001,p.2-4.  
, 2013الزهرة, مجلة الادارة والاقتصاد,  حمد عبدأفلاح حسن ثويني و , صدار النقدي العراق حاله دراسيةعائد الإمحددات   (9)

 .3, ص.97العدد 



 2020المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية/ السنة الثامنة عشرة/ العدد السابع  و الستون / لشهر كانون الاول/ سنة 

Iraqi Journal For Economic Sciences/ ISSN:1812-8742/https://doi.org/10.31272/IJES2020.67.6 

 

ر ي
ن
, ويتتتترى الباحتتتتث ان متتتتن الملائتتتتم تصتتتت ي  عائتتتتد ابصتتتتدار ا10ىالنقتتتتدي وهتتتتو يمثتتتتل ر تتتتتتح صتتتتاف

, ابول هو العائد النقدي المبا ئ الذي  تم احتسابه بالهرق  ن ي  المألوفةالنقدي اث نوعي 
الن 

, س تهرق اليها بحقا, والمتمثلة بالعائد النقتدي وعائتد تكلفتة ا لفرصتة البديلتة والعائتد المتاثي
ي 
تتائية للنقتتتود التتتن  ت ي القتتتوة الائ

ن
ي فهتتتو العائتتتد النقتتتدي اتتتي  المبتتتا ئ التتتذي يمثتتتل التودتتتل ف

أمتتتا الثتتتانن
يصدرها البنك المركزي, حيث أن هذه النقود تمثل د نا على البنتك المركتزي, وأن العتبء او 

ي  متتتتع زيتتتادة معتتتتدبت الت تتتتخم تت تتتتاءلالقيمتتتة الحقيقيتتتتة لهتتتتذا التتتد ن 
ن
الناجمتتتة عتتتتن الحيتتتتادة ف

هنتتتام مقيتتتاس واحتتتد قابتتتل للتهبيتتتق بتتتل تتعتتتدد هتتتذه  د ب  وجتتتو صتتتورة عامتتتة  عتتترض النقتتتود. 
 المقا يس تبعا للبيئة ابقتصادية وفيما يلىي استعراض لهرق عائد ابصدار. 

(Monetary Conceptاولا: الم هةم النقدي) 

(11) :-

حسب المفهوم النقدي 

ي ابساس النقدي فأن العائد النقدي  تم 
ن
ات ف قياسه من خلال القيم الحقيقية للت ي 

 .ويمكن توضيحه بالمعادلة ادناه
  

𝑠 =
Δ𝐻

P
=

Δ𝐻

H
∙

𝐻

𝑃
= 𝑞 ∙ ℎ 

 
 حيث ان: 

sالعائد النقدي : 
Hي التداول وودائع المصارف لدى البنك المركزيا

ن
 : ابساس النقدي ىالعملة ف

P لرسعار: المستوى العام  
ات المهلقة ∆:   الت ي 
:q معدل نمو ابرصدة النقدية 

والفكرة العامة للمفهوم النقدي هي ان تقوم الحكومات بتمويل المدفوعات الحكومية 
اض من البنك المركزي ت كل مبا ئ و تعبي  اكير دقة فأن هذا 

الجارية عن ط يق ابقي 
ي على اساس ان التمويل  تم من خلال طبع النقود الجديدة و التاثي فهو 

 المفهوم مبنن
ي 
ن
يحتسب العوائد من ابرصدة المهبوعة حد ثا ويعتير هذا المفهوم ملائما للتهبيق ف
 بتخل  اسواقها المالية و التاثي تلجأ الحكومات اث تمويل 

ن ة تتمي  الدول النامية كون ابخي 
ي موازناتها عن ط يق البنك المركزي . 

ن
 العجز الحاصل ف

 

                                                           
 (

10
 4بق ذكره, صاالزهره حمدان وفلاح حسن ثويني, مصدر س احمد عبد(

(11) FRANZIKA SCHOBERT,SEIGNIORAGE:AN ARGUMENT FOR ANATIONAL 

CURRENCY?,CEPS Working Document No.174,October2001,p2. 
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 Opportunity Cost()12)ثانايييا: م هيييةم اكل ييية ال رصييية البد لييية 

Concept):-  يعتتترف العائتتتد النقتتتدي حستتتب هتتتذا المفهتتتوم بأنتتته حاصتتتل صرن  ستتتعر الفائتتتدة

ي وفيتتتته يحصتتتتل البنتتتتك المركتتتتزي عتتتتلى العوائتتتتد متتتتن رصتتتتيد  بالأستتتتاسابستتتتمي 
النقتتتتدي الحقتتتتي  

ادمتتتتتة متتتتتن ختتتتتلال الكميتتتتتة المتداولتتتتتة متتتتتن ابستتتتتاس النقتتتتتدي والتتتتتذي توضتتتتتحه  الموجتتتتتودات المي 
 المعادلة ادناه: 

𝑠 = 𝑖 ∙ ℎ 
 حيث ان: 

S:  عائد ابصدار النقدي 
i:  سعر الفائدة ابسمي 

h: ابساس النقدي 
هنتتتتتام ر يتتتتتتان ت تتتتتأن مفهتتتتتوم تكلفتتتتتة الفرصتتتتتة البديلتتتتتة, الر يتتتتتة ابوث تقتتتتتوم عتتتتتلى ان هتتتتتذه 

ي تتحملهتتا الحكومتتة  التكلفتتة
تمثتتل استتعار الفائتتدة عتتلى الستتندات الحكوميتتة, اي التكتتالي  التتن 

عنتتتتد تمويتتتتل نفقاتهتتتتا عتتتتن ط يتتتتق اصتتتتدار الستتتتندات بفوائتتتتد بتتتتدب متتتتن قيتتتتام الستتتتلهات النقديتتتتة 
, فأنهتا تقتوم عتلى فكترة ستعر الفائتدة التكلفتةالثانية لهذه  الر يةعملة دون فوائد. اما  بإصدار 

الجمهتتور نتيجتتة اقتنتتاءه للنقتتود بتتدب متتن الستتندات. وان الباحتتث يميتتل الم تتب بتته متتن قبتتل 
ي اصتدرتها,  الحكومةاث الر ية الثانية, بن 

وان ذانا تتكفل بدفع الفوائد على السندات التن 
ي نهاية المهاف اث الحكومة. 

ن
ي تمثل عوائدا للبنك المركزي ستؤول ف

 فان هذه الفوائد الن 
 

يعتترف عائتتد ابصتتدار النقتتدي حستتب  -:Fiscal Conceptثالثييا: الم هييةم المييالي  

ي تحصتتتتتتل عليهتتتتتتا الستتتتتتلهات الماليتتتتتتة متتتتتتن العمليتتتتتتات 
ي العوائتتتتتتد التتتتتتن 

ن
المفهتتتتتتوم المتتتتتتاثي بأنتتتتتته صتتتتتتاف

ي ب
تتفية للبنتتتك المركتتتزي والتتتن  تتتترتبط فقتتتط بخلتتتق ابستتتاس النقتتتدي إنمتتتا تتتترتبط بإدارتتتته  المصرت

اي تتتا, وفيهتتتا تحتتتتف  البنتتتوم المركحيتتتة بجتتتزء متتتن عوائتتتدها وتتتترادم ابحتياطيتتتات بمتتترور التتتزمن 
ي هذه الحالة يحصل البنك المركزي عتلى 

ن
بدب من توزيتتتتع ذافة اب رادات للسلهات المالية وف
ي متتن العوائتتد متتن الموجتتودات الم هتتاة 

ن
المحتجتتزة  عتتلى ان هتتذه العوائتتد  الأر تتا بتتتدفق اضتتاف

المتحققتتتة للبنتتتك المركتتتزي يمكتتتن منحهتتتا اث الحكومتتتة . وهتتتذا التتترأي يستتتتند عتتتلى فرضتتتية ان 
بالتتتتاثي تقتتتوم بمنحهتتتتا اث  ةمتتتا بنهايتتتيستتتتهيع ابحتفتتتا  بهتتتذه العوائتتتتد اث  البنتتتك المركتتتزي ب

وفق هتذا المفهتوم متن ختلال الحكومة او اث السلهات المالية, ويمكن قياس الس يور  على 
 :ا13ىالمعادلة التية

S=i.(a+bcb)+c+v-k 
 حيث أن: 

                                                           
(

12
) Ibid, P2.3.  

(
13

)FRANZIKA SCHOBERT ,opcit, P. 3-6.   
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 i.(a+bcb) يمثتتتتل هتتتتذا الحتتتتد العوائتتتتد متتتتن محفظتتتتة الموجتتتتودات لتتتتدى البنتتتتك المركتتتتزي. وهي :

 :موجودات من خار  القهال الحكومي aتت من ذل من 
Bcb:  .سندات حكومية محتف  بها لدى البنك المركزي 

C:  ي تمثتتتتتل مهلو تتتتتات عتتتتتلى  ابصتتتتتدار النقتتتتتدي
لتمويتتتتتل النفقتتتتتات الجاريتتتتتة ىطبتتتتتع النقتتتتتودا والتتتتتن 

ي 
ن
الحكومتة  تتم ابحتفتا  بهتا مقابتل ابستاس النقتدي التذي  تتم اصتداره ل ترض متاثي  تمثتل ف

 .  تمويل ابنفاق الحكومي ابستهلاكي
k:  .التكالي  الناجمة عن اصدار وادارة ابساس النقدي 
V: ي قيمتتة الموجتتودات, ال

ن
ادمتتة متتن اصتتدار ابستتاس الت تتي  ف محفظتتة الماليتتة ابستتتثمارية المي 

ي القياس للك 
ن
ي  تم ت مينها ف

  ت  أ من احتكار ابساس النقدي.  لأنها النقد السابق والن 
ن النقدي وتكلفة الفرصة البديلة مفاهيم مت منة  ن السابقي  و التاثي يعد ذلا المفهومي 

ي ال كل 
ن
: ضمن المفهوم الماثي ذما  تم توضيحه ف  التاثي

 (5شكل )
 المفهوم المالي لعائد الاصدار النقدي

   
𝑖 ∙ 𝑎 + 𝑖 ∙ 𝑏𝑐𝑏 + 𝑐 + 𝑣 − 𝑘 

 
 
 
 
 

 المصدر: 
FRANZIKA SCHOBERT,SEIGNIORAGE:AN ARGUMENT FOR ANATIONAL  

 CURRENCY?,CEPS Working Document No.174,October2001, p4 

 

ي قيمتتتة الموجتتتودات 
ن
ي تحتتتدث ف

ات التتتن  ي ان اهمتتتال الت تتتي 
اث التكتتتالي   بالإضتتتافةوهتتتذا يعتتتنن

ن ىالمفهتتتتوم النقتتتتدي ومفهتتتتوم تكلفتتتتة  ن خاصتتتتتي  ستتتتيحول المفهتتتتوم المتتتتاثي للستتتت يور  اث حتتتتالتي 
الفرصتتتة البديلتتتةا حيتتتث يظهتتتر المفهتتتوم النقتتتدي كحالتتتة خاصتتتة متتتن المفهتتتوم المتتتاثي الا ذانتتتا 

دي متتن قبتتل البنتك المركتتزي تجتتري عتلى استتاس ابقتتراض المبتتا ئ عمليتة اصتتدار ابستتاس النقت
للستتتلهات الماليتتتة ل تتترض تمويتتتل النفقتتتات الجاريتتتة, وامتتتا مفهتتتوم تكلفتتتة الفرصتتتة البديلتتتة فهتتتو 

اء  تيماثل المفهوم الماثي الا ذانتا عمليتة خلتق واصتدار ابستاس النقتدي  تم امتا متن ختلال  ئ
اء موجتتتتودات ىاصتتتتولا لات فوائتتتتد الستتتتندات الحكوميتتتتة المستتتتتحقة التتتتدفع او متتتتن ختتتتلا ل  ئ

. ويعتتتتد ادختتتتال التكتتتتالي  امتتتترا مهمتتتتا متتتتن ناحيتتتتة ان احتكتتتتار  ماليتتتتة متتتتن ختتتتار  القهتتتتال الحكتتتتومي
يعتقتتتتتد أن تكتتتتالي  انتتتتتتا   ولأنتتتتهاصتتتتدار ابستتتتاس النقتتتتتدي يمثتتتتل مصتتتتتدر اب تتتترادات والنفقتتتتتات 

ا عتن اجمتا ي اب رادات ب يختل  كثي 
ن
ثي اب ترادات وعتلى النقود الورقية ضئيلة لذلك فأن صاف

هتتتذا ابستتتاس  ؤختتتذ بنظتتتر ابعتبتتتار جميتتتع التكتتتالي  الناجمتتتة عتتتن السياستتتات النقديتتتة وادارة 

q.h i.h 
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ابستتتتاس النقتتتتدي ويتتتتتم تجاهتتتتل جميتتتتع التكتتتتالي  الناجمتتتتة عتتتتن المستتتتؤوليات ابختتتترى للبنتتتتك 
افالمركتتزي   ي  ذتتالأ ئ

ن
ة ومهمتتتة ف ات كبتتي  عتتتلى المصتتارف. ومتتتن ناحيتتة اختترى فتتتان حتتدوث ت تتتي 

وريتتتتا, و التتتتتاثي يعتتتتاد قيمتتتتة المو 
جتتتتودات يجعتتتتل ادخالهتتتتا ضتتتتمن المفهتتتتوم المتتتتاثي امتتتتر مهمتتتتا وصرن

ي 
ي قتتتيم الموجتتتودات يلتتتعىن

ن
ي تحتتتدث ف

ات التتتن  توزيعهتتتا للستتتلهة الماليتتتة. ويتتترى التتتبعض ان الت تتتي 
لتتذلك  ذاحتيتتاطي بع تها التتبعض بمتترور التتزمن إمتا المكاستتب الناتجتتة عنهتتا فيتتم ابحتفتتا  بهتتا  

ي  تتم فيهتا اهمتال ذتل متن  تم تهبيق المفهوم النقدي و 
ي الحتابت التن 

ن
تكلفة الفرصة البديلة ف

ي vا و ىkى
ن
ات المعاكستتتتتة ف ا. ان اعتتتتتادة تقيتتتتتيم ابحتياطيتتتتتات تمثتتتتتل عتتتتتاملا ممتصتتتتتا ضتتتتتد الت تتتتتي 

على للك فان المكاسب من التقيتيم يجتب ان تتوزل للستلهات الماليتة. وعتلى  ابسواق, و ناءً 
يكتتون مهمتتا ختتلال متتدة زمنيتتة معينتتة  تحتتدث  اي حتتال فتتان قيتتاس عائتتد ابصتتدار النقتتدي قتتد 

ة فتتان  ي نهايتتة الفتتي 
ن
ي ابستتواق ف

ن
ات ف ي التقيتتيم, والا متتا تتتلايئ خهتتر الت تتي 

ن
ة ف ات كبتتي  فيهتتا ت تتي 

ي بالتتاثي يمكتن توزيعهتتا للستلهات الماليتة. ذمتا حتدث لتتبعض 
الحاجتة اث ابحتياطيتات ستتنت ن

ي و  ي تتتتتم قبتتتتول ان تتتتمامها اث ابتحتتتتاد ابورنر
ي تخلتتتتا عتتتتن عملتهتتتتا, فتتتت ي عنتتتتدما التتتتدول التتتتن 

التتتتن 
ي متتتتن جانتتتتتب واحتتتتد لليتتتتورو, فتتتتتأن 

ي وعنتتتتتدما تراتتتتب بتتتتالتبنن تن تتتتم اث ابتحتتتتاد النقتتتتدي ابورونر
ات اتي   ي تم ابحتفا  بها بمتصتاا الت تي 

ي ستعر الصرتف مقابتل  ابحتياطيات الن 
ن
المواتيتة ف

ستتتلهات الماليتتتة. اليتتتورو لتتتن تكتتتون هنتتتام حاجتتتة لهتتتذه ابحتياطيتتتات بالتتتتاثي يمكتتتن توزيعهتتتا لل
ن ابخ ين, أنه يقيس عائد ابصدار النقدي  ة ابخرى للمفهوم الماثي مقارنة بالمفهومي 

ن والمي 
ة مهلو تتاتمتتن جانتتب موجتتودات البنتتك المركتتزي ولتتيس متتن جانتتب  , لتتذلك فهتتو  ركتتز مبتتا ئ

ي تتتتتدعم ابستتتتاس النقتتتتدي. وهتتتتذه 
عتتتتلى مصتتتتادر اب تتتترادات متتتتن ختتتتلال النظتتتتر اث الفقتتتترات التتتتن 

ذاحتياطي العملات ابجناية او داخل   a)ت تمثل الموجودات خار  القهال الحكومي ىالفقرا
ي ظتتل نظتتام النقتتود الورقيتتة bcb+cالقهتتال الحكتتومي ى

ن
ا كجميتتع الحقتتوق العائتتدة للحكومتتة  وف

النقتتدي مهمتتة فالهتتدف التترئيس للبنتتك المركتتزي  لرستتاسىالقانونيتةا بتعتتد الفقتترات الداعمتتة 
ي استقر 

ن
يمكن متابعة تنفيذه دون اعتبتار لمتا يتدعم  لرسعار ار المستوى العام والذي  تمثل ف

ي الدولة فان ما
ي حال تبنن

ن
يدعم ابساس النقدي يصبح امترا مهمتا, ان  ابساس النقدي لفن ف

ي متتتتن طتتتترف واحتتتتد لعملتتتتة اجنايتتتتة معينتتتتة بنهتتتتا 
ي تفكتتتتر بتتتتالتبنن

الفتتتارق يعتتتتد مهمتتتتا للحكومتتتتة التتتتن 
لات المحليتتتة اث عمتتتلات اجنايتتتة ىالتتتدوبر او اليتتتوروا ستتتتحتا  اث تحويتتتل رصتتتيدها متتتن العمتتت

والا ذانتتتتتتا هنتتتتتتتام موجتتتتتتودات ذافيتتتتتتتة قابلتتتتتتتة للتستتتتتتويق اي ابحتياطيتتتتتتتات ابجنايتتتتتتة فتتتتتتتأن هتتتتتتتذه 
ابحتياطيتتتتات يمكتتتتن بيعهتتتتا فتتتتورا مقابتتتتل العملتتتتة المحليتتتتة ومتتتتع للتتتتك الا ذتتتتان ابستتتتاس النقتتتتدي 

ي 
ن
ي التتد ون الحكوميتة التذي استتتخدم لتمويتل العجتز ف

ن
ة الستتابقة م ت  بصتاف ي الفتي 

ن
 الموازنتتة ف

فان الحكومة ستتحتا  اث قترض لتحويتل النقتود بالعملتة المحليتة اث نقتود بالعملتة ابجنايتة 
ي نهايتتتتة ابمتتتتر مهلو اتهتتتتا الخاليتتتتة متتتتن الفائتتتتدة ىالنقتتتتد القتتتتائم بالعملتتتتة 

ن
ان الحكومتتتتة ستتتتتبادل ف
 المحليةا اث قرض بفائدة. 
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النقدي في العراق في ظل نظام عائد الاصدار /  المبحث الثالث

 ( 2003-1990الصرف المرن )

ي آ  
ن
ي تلتتتتتا اتتتتتزو الفويتتتتتا ف

ة التتتتتن  ي الفتتتتتي 
ن
عتتتتتلى عائتتتتتد ابصتتتتتدار  1990اعتمتتتتتدت الحكومتتتتتة ف

لتتتتتا 
 
 اقتصتتتتادية قاستتتتية, تمث

 
النقتتتتدي ذمصتتتتدر مهتتتتم للإ تتتتتراد وللتتتتك بعتتتتد أن شتتتتهد البلتتتتتد ظروفتتتتا
 
ً
ادات والصادرات ف ل عن منع تصد ر النفط التذي  بفرض الحصار ابقتصادي على ابستي 

تتل الجتتزء الأكتير متتن النتتاتج المحتتلىي 
 
ي للإ تترادات العامتتة ذمتا ويُمث

 
تل المصتتدر الأستتاس المُ تذ

 
يُمث

ي معدبت ابستهلام وابستثمار والت  يل. 
ن
 ابجماثي مما أدى اث انخفاض عام ف

 تنامي عجز الموازنة قد دفع الحكومة اث ابعتماد على سياسة النقد ا
َّ
بقصد  اىلرخي إن

تمويل ابنفاق العام, مما ادى اث هيمنة السياسة المالية على السياسة النقدية, ومع 
ائية للنقود وتأثر المستوى  ي معدبت نمو عرض النقود انخف ا القوة الائ

ن
ابرتفال ف

 عن تدهور سعر الصرف وتعدده, 
ً
ي لرفراد تسعب ارتفال معدبت الت خم ف ل

المعايئ
 .يمكن التحقق منه من خلال العائد النقدي المبا ئ واي  المبا ئ خلال هذه المدة وهذا ما

 اولا: عائد الاصدار النقدي 

1.  :) ا 6يلاحتتتت  متتتتن ختتتتلال الجتتتتدول ىعائــــد الاصــــدار النقــــدي بــــالمفهوم النقــــدي )المبــــا ر
ي عتام 6وال كل ى

ن
ي  1990ا ان عائد ابصدار النقدي المبتا ئ قتد حقتق اعتلى قيمتة لته ف

ن
وف

ي عتتتتتام  1992عتتتتتام 
ن
بعتتتتتدها بعتتتتتد توقيتتتتتع متتتتتذكرة  متتتتتا و 1995اب انتتتتته شتتتتتهد انخفاضتتتتتا حتتتتتادا ف

ي عام 
ن
 . 2002النفط مقابل ال ذاء, اب انه شهد تزايدا ف

ي والرقم القياسي للمستوى العام للأسعار وعائد 6جدول )
( التغي  السنوي لعرض النقود الحقيق 

ي العراق للمدة )
 
 (/ مليون دينار 2003-1990الاصدار النقدي المبا ر ف

 
 السنوات

(1) 
 عرض النقود
M1 

(2) 
الرقم القياسي لأسعار 

 المستهلك سنة اساس
1988  =100 

(3) 
 عرض النقود الحقيقي

Mt = 𝐌 𝐏⁄ 

(4) 
 التغير السنوي

 M 1لعرض النقود 

(5) 
 عائد الاصدار

 النقدي المباشر

1990 15359 161.2 95.28 29.41 2802.18 

1991 24670 461.9 53.0 60.62 3212.86 

1992 43909 848.8 51.73 77.98 4033.90 

1993 86430 2611.1 33.10 96.83 3205.07 

1994 238901 15461.6 15.45 176.40 2725.38 

1995 705064 69,792.1 10.10 195.12 1970.71 

1996 960503 59020.8 16.27 36.23 589.46 

1997 1038097 72610.3 14.29 8.07 115.32 

1998 1351876 8335.1 16.22 30.23 490.33 

1999 1483836 93816.2 15.81 9.76 154.30 

2000 1728006 98486.4 17.54 16.45 288.53 

2001 2159089 114612.5 18.83 24.94 469.62 

2002 3013601 136752.4 22.03 39.57 871.72 

2003 3468384 181301.7 19.13 15.09 288.67 

 ( تم الاعتماد عل: 1المصدر: العمود )

                                                           
( )تمويل عجز الموازنة بالاعتماد على الاصدار النقدي الجديد. 
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تتتتتات والتقتتتتتتارير  ا1 ت , دائتتتتتترة ابحصتتتتتتاء والأبحتتتتتتاث, مجموعتتتتتتة متتتتتتن ال ائ ي
 
البنتتتتتتك المركتتتتتتزي العتتتتتتراف

 ا.2003-1991ابحصائية السنوية, عدد خاا, ى
ي ادارة  محمتتتتود محمتتتتد دااتتتتر و احستتتتان جتتتتير عاشتتتتور, ا2

ن
دور ابستتتتتقرار والنمتتتتو ابقتصتتتتادي ف

ي الس
ن
ي العراق,السياسة النقدية, ابحاث ف

ن
,  ياسة النقدية المعاصرة ف مؤسسة سائر العاصمي

 .175-174, ا 2017
, عتتدد ختتاا, 1ا بابعتمتتاد عتتلى: 2العمتتود ى- ي

 
اوزارة 2. 2003-1991ا البنتتك المركتتزي العتتراف

ي 3. 2002-1995واببحتتاث,  التخهتتيط, دائتترة ابحصتتاء
ن
, قيتتاس ا حتتارث رحتتيم عهيتتة التتزرف

ي العتتتتتتتتتراق 
ن
تتتتتتتتائب الكمركيتتتتتتتتتة ف ت تتتتتتتتف والصرن ن الموازنتتتتتتتتتة العامتتتتتتتتتة وستتتتتتتتتعر الصرت وتحليتتتتتتتتتل العلاقتتتتتتتتتة بتتتتتتتتتي 

, جامعتتتتتتتتتة كتتتتتتتتت  لاء, ذليتتتتتتتتتة ابدارة وابقتصتتتتتتتتتاد,2017-1988للمتتتتتتتتتدة , 2018,رستتتتتتتتتالة ماجستتتتتتتتتتي 
ا تتتتتتم احتستتتتتابها متتتتتن قبتتتتل الباحثتتتتتة. م  عائتتتتتد ابصتتتتتدار النقتتتتتدي 5ا ى4ا ى3العمتتتتود ى-. 120ا

ي   الت
 M0بتتتتدب متتتتن  M1 تتتتي  الستتتتنوي لعتتتترض النقتتتتود, اعتمتتتتد عتتتتلى =عتتتترض النقتتتتود الحقتتتتي  

 .  2003قبل عام  M0تسعب عدم توفر بيانات عن 
 

ي العراق للمدة ) ( تطور6الشكل )
 
 ( 2003-1990عائد الإصدار النقدي المبا ر ف

 
 

 (6بالاعتماد عل الجدول ) ي   المصدر: من اعداد الباحث
 

2.  :) يبـــة التضـــخم )عائـــد الاصـــدار النقـــدي  ـــي  المبـــا ر يبتتتة ض  يمكتتتن مُلاحظتتتة حركتتتة صرن
يبتة الت تخم متن ى7الت تخم متن ختلال ال تكل ى تح ارتفتال صرن

 
ا مليتتون 0.491ا التذي ُ وض

يبتتة الت تتخم 1991ا مليتتون د نتتار عتتام0.988اث ى 1990د نتتار عتتام  , وأختتذت بعتتدها صرن
ي عتتام 

ن
ا وللتتك عتتلى 0.025-بواقتتع ى 1996بالتذبتتذ  وستتجلا أدنن نستتبة لهتتا بالستتالب ف

 أثر اتفاقية النفط مقابل ال ذاء ثم عاودت ارتفاعها ب سبة اقل من السابق. 
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ي العراق للمدة )7جدول )
 
يبة التضخم ف  ( / مليون دينار 2003-1990( ض 

 السنوات
(1) 
ي عرض 

  النقود الحقيق 

(2) 
∆𝐏

𝐏⁄  

(3) 

يبة التضخم  = ITض 
∆𝐏

𝐏
 ×

𝐌

𝐏
 

1990 95.28 0.516 49.164 

1991 53.0 1.865 99.591 

1992 51.73 0.837 43.298 

1993 33.10 2.076 68.715 

1994 15.45 4.921 76.029 

1995 10.10 3.513 35.481 

1996 16.27 -0.154 -2.505 

1997 14.29 0.230 3.286 

1998 16.22 0.147 2.384 

1999 15.81 0.125 1.976 

2000 17.54 0.49 0.859 

2001 18.83 0.164 3.088 

2002 22.03 0.193 4.251 

2003 19.13 0.326 6.236 

ن ا تم احتسابها من قبل الباحث3اوى2العمودى-ا 6ا بابعتماد على الجدولى1العمود ى-  المصدر:   .ي 
 

ي العراق للمدة )( تطوّر 7الشكل )
 
يبة التضخم ف  ( 2003-1990ض 

 
 (7بالاعتماد عل بيانات الجدول ) ي   المصدر :من اعداد الباحث

 

 مستتتار8ا وال تتتكل ى8ويُلاحتتت  متتتن ختتتلال الجتتتدول ى -:عائـــد الإصـــدار النقـــدي الكـــلي  .3
َّ
 ا أن
 لأنتتهعائتتد ابصتتدار النقتتدي الكتتلىي اتستتم بابرتفتتال ختتلال المتتدة الدراستتة, وهتتذا امتتر طبتتيعىي 

عتتام  باستتتثناء يمثتتل انعكاستتا لكتتل متتن العائتتد النقتتدي المبتتا ئ والعائتتد النقتتدي اتتي  المبتتا ئ 
ي شهدت انخفاضا ملحوظا.  2003و1992

 والن 
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يبة 8جدول ) ي العراق  التضخم(عائد الاصدار النقدي المبا ر وض 
 
ونسبة مساهمتهما من العائد الكلي ف

 ( / مليون دينار 2003-1990للمدة )

 
 اتالسنو

(1) 
 عائد الاصدار

 النقدي المباشر

(2) 

IT = 
∆𝐏

𝐏
 ×

𝐌

𝐏
 

(3) 
عائد الاصدار 
النقدي 
 الكلي

(4) 
نسبة الاصدار 
النقدي 
المباشر 
من العائد 

 الكلي

(5) 
نسبة ضريبة التضخم 

)عائد الاصدار غير 
المباشر من العائد 

 الكلي( %

1990 2802.18 49.164 2851.34 98.27 1.72 

1991 3212.86 99.591 3312.45 93.97 3.00 

1992 4033.90 43.298 4077.19 98.93 1.06 

1993 3205.07 68.715 3273.78 97.90 2.09 

1994 2725.38 76.029 2801.4 97.28 2.71 

1995 1970.71 35.481 2006.19 98.23 1.76 

1996 589.46 -2.505 586.96 100.42 -0.42 

1997 115.32 3.286 118.6 97.23 2.76 

1998 490.33 2.384 492.71 99.51 0.48 

1999 154.30 1.976 156.27 98.73 1.26 

2000 288.53 0.859 289.38 99.70 0.29 

2001 469.62 3.088 272.7 172.21 1.12 

2002 871.72 4.251 875.97 99.51 0.48 

2003 288.67 6.236 294.9 97.88 2.11 

(احتسب من قبل 5(و)4(و)3العمود )-( 7(و)6بالاعتماد عل الجدول )( 2( و)1العمود )-المصدر:  
 .ي   الباحث

ي العراق للمدة )8الشكل )
 
 ( 2003-1990( تطور عائد الإصدار النقدي الكلي ف

 
 (8بالاعتماد عل بيانات الجدول ) ي   المصدر :من اعداد الباحث
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ي رقم ىمن خلال ال كل  -:ثاناا: م هةم اكل ة ال رصة البد لة
ا 9البيانن

سنة  باستثناء 1990نلاح  ان تكلفة الفرصة البديلة قد انخف ا ت كل حاد بعد سنة 
ا على انخفاض الهلب على  1992 ي شهدت ارتفاعا ملحوظا وهذا ابنخفاض يعد مؤ ئ
الن 

اء  ي الهلب لم  وجه لائ
ن
النقود تسعب التخوف من تدهور قيمتها, ذما ان هذا ابنخفاض ف

 الية بل اث الموجودات الحقيقية. ابوراق الم
ي العراق للمدة )9جدول )

 
 ( / مليون دينار2003-1990( تكلفة الفرصة البديلة وسعر الفائدة ف

 
 السنوات

(3) 

ي 
Mt = 𝐌 عرض النقود الحقيق  𝐏⁄ 

(2) 
 iسعر الفائدة 

(3) 
 ( i ×mtتكلفة الفرصة البديلة )

1990 95.28 6.13 584.0664 

1991 53.0 6.13 327.342 

1992 51.73 6.13 317.1049 

1993 33.10 6.5 215.15 

1994 15.45 6.5 100.425 

1995 10.10 7.25 73.225 

1996 16.27 7.25 117.9575 

1997 14.29 7.25 103.6025 

1998 16.22 7.25 117.595 

1999 15.81 7.35 116.2035 

2000 17.54 7.35 128.919 

2001 18.83 7.35 138.4005 

2002 22.03 6.35 139.8905 

2003 19.13 6.35 21.47551 

 ( بالاعتماد عل2(العمود)6( بالاعتماد عل الجدول )1العمود ) المصدر: 
, دائرة الاحصاء والابحاث, عدد خاص للسنوات ) (1 ي

 
 (.2003-1990البنك المركزي العراف

ي العراق (2
 
ي استقرار سعر الصرف ف

 
دراسة قياسيه للمدة  –فلاح حسي   كريم, دور السياسة النقدية ف

, جامعة بغداد, كلية 2008 – 1980 , المحلق )ج(. العمود 2010والاقتصاد,  الإدارة, رسالة ماجستي 
 .ي   ( تم احتسابه من قبل الباحث3)
 

ي العراق9الشكل )
 
 ( 2003-1990للمدة ) ( تطوّر تكلفة الفرصة البديلة ف

 
 (9بالاعتماد عل بيانات الجدول ) ي   المصدر :من اعداد الباحث
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 و التةصااق الاستنتاجاق 

إن نظام سعر الصرف المرن يمنح السلهات النقدية استقلالية تساعدها  -:الاستنتاجاق

ي متابعة تنفيذ الأهداف الداخلية. 
ن
 ف
الدراسة قد دفعها اث اعتماد تنقيد  إن حاجة الحكومة الماسة للإ رادات خلال مدة .1

الد ن العام ذمصدر مهم لتمويل نفقاتها, وقد ساعد نظام سعر الصرف المرن اث تعحيز 
 هذا التوجه. 

ن استقرارية المستوى العام  .2 إن نظام سعر الصرف المرن  نهوي على علاقة تبادلية بي 
 النقدية.  للسلهاتوتحقيق الإ رادات النقدية  لرسعار 

ي العراق خلال المدة إن صرن  .3
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ن
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ورة تمتع البنك المركزي بابستقلالية لمنع إمكانية  .1 كنافذة لتمويل   استخدامهصرن
 النفقات العامة. 

تبة على اتبال نظام سعر الصرف المرن, إب ان السلهات  .2 على الرام من المخاطر المي 
ي هذا النظام من أجل تحقيق الإ رادات اللازمة لتمويل 
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ات العامة سليم رش .7 ي المؤ ئ
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