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 المستخمص :

تيدف ىذه الدراسة إلى تحديد السياسة النقدية المثمى التي تحقق الاستقرار المالي في الاقتصادي العراقي بالاعتماد عمى 
لتحميل  (ARDL), وباستخدام نموذج الانحدار الذاتي ذو الإبطاء  5002 – 5002غطي الفترة من بيانات ربع سنوية ت

 .5002 – 5002اثر السياسة النقدية المثمى في تحقيق الاستقرار المالي لممدة 
لمالي اظيرت النتائج وجود استجابة طردية طويمة الاجل  تتجو من متغير عرض النقد الامثل الى مؤشرات الاستقرار ا

)السيولة المصرفية  ,الائتمان النقدي , مؤشر السوق المالي , الاحتياطيات الاجنبية ( , وىذه النتائج توكد الدور الميم 
 (.5002-5002الذي يمارسو عرض النقد في الاستقرار المصرفي والمالي في العراق خلال المدة)

 
Abstract: 

The aim of this study is to determine the optimal monetary policy that achieves financial 

stability in the Iraqi economy based on quarterly data covering the period 2005-2015, using 

the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to analyze the effect of optimal 

monetary policy on financial stability for the period 2005-2015. 

The results showed a long-term positive response from the optimal  money  supply variable 

to the indicators of financial stability (bank liquidity, cash credit, stock market index, 

foreign reserves). These results confirm the important role of money supply in banking and 

financial stability.  

 المقـدمــة: -1
ذلك لما تمتمكو ىذه السياسة من قدرة جيدة   مكانة أساسية في معظم اقتصاديات العالم السياسة النقدية,تحتل 

السياسة  ,  كما وينحصر مفيومعمى مواجية الصدمات وضبط الاختلالات التي تحصل في الأسواق المالية والنقدية
تقمل من أو ممكنة   كفاءة بأعمى أىدافيا تحقق  أماوالقواعد المرتبطة بالسياسة النقدية التي  الأدوات فيالنقدية المثمى 

, كما تيتم السياسة النقدية المثمى بتحقيق الاستقرار المالي في العراق من خلال  الخسارة الحادثة فيو لأقل  حد ممكن
السياسة المؤثرة والمسيطرة عمى كمية النقود , واليادفة إلى تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار عبر ضبط رسم 

 إدارةلة عن و المؤسسة النقدية المسؤ ىو البنك المركزي  التضخم  وتحديد سعر صرف مستقر . ومن المعروف أن
تصادية الكمية ولاسيما في ظل القانون الجديد لمبنك المركزي حقق أىداف السياسة الاقيالسياسة النقدية في العراق بما 
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دارياً مالياً  مستقمةالبنك المركزي جية عُد  إذ( 2004( لسنة )56العراقي رقم ) في رسم وتنفيذ السياسة النقدية وتحقيق  وا 
 . ومستقر وكفوء سميممالي المحددة ضمن ىذا القانون بما يحقق التحول نحو آليات السوق وتحقيق نظام  الأىداف

 مشكمة البحث:  1-1

أن عدم وجود الاستقرار المالي يؤدي إلى حدوث اضطرابات في النظام المالي وفقدان الثقة في النظام المالي 
مما ينعكس سمبا عمى المتغيرات النقدية والمالية والحقيقة, وذلك بسبب غياب السياسة النقدية المثمى , ومن ىنا تبرز 

 ميا :عدة تساؤلات أى

ماىية السياسة النقدية المثمى وماىي متغيرات السياسة النقدية المثمى في العراق ؟ وكيف يتم تقدير متغيرات  -1
 السياسة النقدية المثمى ؟

 ما ىو  مفيوم الاستقرار المالي وماىي اىم مؤشرات قياسو ؟ -2

مثمى ومتغيرات الاستقرار المالي في الاقتصاد ماىو شكل العلاقة وحجم التأثير بين متغيرات السياسة النقدية ال -3
 العراقي ؟

 

 أهمية البحث:  1-2

ويعود أىمية  التركيز عمى الاستقرار المالي  إلى إن عدم الاستقرار المالي يتضمن خسارة في الناتج الحقيقي  تزداد      
ي الطمب الكمي وتقمب في أسعار وانخفاض في حجم المعاملات وانكماش ف زاد المدى الزمني لعدم الاستقراركمما 

الصرف وانييار قيمة العممة الوطنية  وىكذا يعد وضع ىدف الاستقرار المالي كيدف رئيسي  لمسياسة النقدية أمر ىاما 
لأي اقتصاد. ومن ىنا تأتي ىذه الدراسة لتبين أىمية السياسة النقدية المثمى ودورىا في تحقيق الاستقرار المالي لممدة 

 في العراق.   5002 – 5002

 فرضية البحث: 1-3

 تنطمق الدراسة من فرضية أساسية وىي :
)ىناك علاقة توازن طويمة الأجل بين متغيرات السياسة النقدية المثمى ومتغيرات الاستقرار المالي في العراق 

 (. 2015 – 2005خلال المدة 
 أهداف البحث: 1-4

 أىم متغيراتيا وعلاقتيا بالاستقرار المالي. تحديد ماىية السياسة النقدية المثمى وماىي -0

 ( .5002 – 5002متابعة وتحميل تطور مؤشرات الاستقرار المصرفي والمالي في الاقتصاد العراق لممدة )   -5

 (. 5002-5002تقدير متغيرات السياسة النقدية المثمى في العراق خلال المدة )  - 3
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نقدية المثمى ومتغيرات الاستقرار المالي من خلال توظيف أسموب الانحدار قياس العلاقة بين متغيرات السياسة ال -4
 (. 2015-2005الذاتي ذو الإبطاء الموزعة خلال المدة) 

 

 منهجية البحث:   1-5
إن منيج البحث العممي الذي استخدم في الدراسة ىو المنيج الوصفي التحميمي في الدراسة النظرية المفسرة لمعلاقة 

ومن خلال توظيف نموذج  2015 -  2005النقدية والاستقرار المالي , وكذلك الأسموب الكمي لممدة  بين السياسة
 الانحدار الذاتي ذو الإبطاء الموزعة .

 

 الدراسات السابقة: 1-6
 أولًا: الدراسات العربية :

  ,ى معدل ىذه الدراسة بشكل أساس إلى دراسة مدى إمكانية السيطرة عم تىدف (2002دراسة )المجالي
استيداف أىداف وسيطة متمثمة بمعدلات الفائدة قصيرة وطويمة الأجل في السوق  التضخم من خلال

 كذلك تيدف الدراسة إلى قياس أثر أدوات السياسة النقدية عمى معدلات الفائدة في السوق . المصرفي

السيولة عن معدل  دل نموأن معدل التضخم يتأثر بشكل كبير بارتفاع مع توصمت الدراسة الىالمصرفي, فقد 
  )المستيدفة(البنوك عن نقطة الوسط  نمو الناتج, مقابل تأثر قميل نسبياً عند انحراف معدل فائدة الإقراض بين

  ,سعت  ىذه الدراسة الى تحديد السياسة النقدية المثمى التي تحقق الاستقرار المالي  (, 2002دراسة ) عفان
, وقد توصمت الدراسة 5005 – 0641ى بيانات سنوية تغطي الفترة من في الاقتصاد المصري بالاعتماد عم

الى وجود علاقة معنوية واضحة بين الاستقرار المالي والسياسة النقدية بجوانبيا المختمفة, وقد أوضحت 
الدراسة أن ىناك علاقة معنوية عكسية بين الاستقرار المالي وكل من معدل الفائدة الاسمي عمى الودائع  

 ل نمو المعروض النقدي .ومعد
 

 ثانيا: الدراسات الأجنبية :

  دراسة)Pongsaparn, 2001(  , تم توظيف نموذج انتقائي ومن خلال استخدام نماذج الانحدار الذاتي
. واظير  1006لغاية  6891ومتجو تصحيح الخطا لتحديد ادوات السياسة النقدية المثمى في تايمند لممدة من 

طردية بين مستويات التطوير المالي , قوة الاحتكار لقطاع التصدير , قوة المؤسسات في النتائج وجود علاقة 
البمد وكفاءة سعر الفائدة باعتباره اداة السياسة النقدية . كما اظيرت النتائج ان سعر الفائدة ىو احد اىم 

 الادوات السياسة النقدية الفاعمة في تايمند خلال مدة الدراسة .

  دراسة) i and Woodford, 2003Giannon(  في ىذه الدراسة تم تقدير قواعد السياسة النقدية المثمى ,
بالاعتماد عمى صيغ رياضية مختمفة من نماذج الامثمية واليات الانتقال النقدي في ضوء جمود الاسعار 

رط ان لا والاجور , واظيرت النتائج ان اعتماد سياسة سعر الفائدة ممكن ان تمثل قاعدة مثمى حصيفة بش
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تعتمد عمى قاعدة تايمور . وتم اقتراح قاعدة حصيفة مثمى تتطمب استخدام نماذج ىيكمية لعمل اسقاطات 
 لمعدلات النمو للاقتصادي وفي ظل سياسة نقدية معينة .

  دراسة)Svensson and Williams, 2008(  ,استخدمت اسموب ماركوف للانتقالات  ىذه الدراسة
جل تصميم ادوات السياسة النقدية المثمى في ظل اللايقين . وتم توظيف نماذج منفصمة التربيعية من ا-الخطية

متعددة لتقدير نماذج مختمفة تتضمن عنصر اللايقين لصانعي السياسات عند التطبيق . وقام الباحثان بتطبيق 
فميبس . اظيرت  خوارزميات لتحميل اثار حالات اللايقين والمكاسب المحتممة في النموذج الكينزي لمنحني

المبادرات الجديدة من قبل البنوك المركزية تؤثر بشكل كبير عمى الخسائر المحتممة نتيجة تطبيق النتائج ان 
 السياسة النقدية المثمى .

  دراسة)(Widjaja and Mardanugraha ,2009  , والتي طبق فييا نموذج رياضي وقياسي لتحديد
 6881ي الاندونسي , وغطت الدراسة المدة من الربع الاول من عام السياسة النقدية المثمى في الاقتصاد

. واظير نتائج الدراسة , عمى الرغم من عدم وضع متغير سعر الفائدة  1001ولغاية الربع الرابع من عام 
الاسمي كسياسة نقدية لاستيداف التضخم خلال مدة الدراسة , الا ان النتائج لم تظير وجود علاقة قوية بين 

اىات تغير اسعار الفائدة الاسمية من قبل البنك المركزي الاندونسي واستقرار التضخم ومعدل نمو الناتج . اتج
واقترحت الدراسة انو ينبغي عمى البنك المركزي الاندونسي ان يركز في سياستو النقدية من خلال دعم النمو 

 متغير سعر الفائدة الاسمي .الحقيقي لمناتج, مع الاخذ بنظر الاعتبار الاىمية الضعيفة لدور 

     دراسة((Corsetti and Giancarlo, 2010 , من اجل المثمى النقدية السياسةوىدفت إلى تحقيق 
وضع السياسات في ظل شرطين و توصمت الدراسة إلى  ,تحقيق الاستقرار النقدي في الاقتصادات المفتوحة

 معالجةصانعي السياسات  وكذلك يتطمب من .لصرف,ارتفاع استجابة أسعار الواردات لسعر اىما:  –أساسيين
الثغرات الداخمية والخارجية, أي لمعالجة أوجو عدم الاتساق في الأسعار النسبية الدولية, واختلالات الطمب 

 .بين البمدان

  2012,(دراسة et al(Gichuki  ,  وقد وظفت نموذج متجو تصحيح الخطأ عمى بيانات الاقتصاد الكيني
. اظيرت النتائج بان اسعار الفائدة ليا فاعمية اكبر من الاحتياطي النقدي , كما ان  5000-0661لممدة 

سعر الفائدة يعطي ادنى خسارة  في الناتج عند مقارنتو مع سياسة الاحتياطي النقدي . رغم ذلك اظيرت 
ر في توزان الناتج مقارنة النتائج ان اعتماد كلا الاداتين )سعر الفائدة , الاحتياطي النقدي( يحقق تدنية اكب

باستخدام كل اداة بشكل منفرد . لذلك اقترحوا عمى البنك المركزي الكيني ان لا يعتمد فقط عمى اداة سعر 
 متغير كل تعديل درجة لتحديد النقدية لمظروف مؤشر الفائدة بل عميو ان يستخدم كلا الاداتين , وان يتم انشاء

 الأداة سياسة تنفيذ عمى البنك سيساعد ليم وفقا ىذا. المرغوبة نقديةال السياسة نتائج يعطي أن شأنو من
 .المدمجة
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  دراسة)(Vargas and Cardoze, 2012, شروط تحديدواستخدمت ىذه الدراسة ثلاثة نماذج مختمفة ل 
 من .لكولومبيا التضخم استيداف نظام في وخاصة , النقدية لمسياسة امثل كإطار الاحتياطي متطمبات فعالية
 عن المستيدفة الوظيفة انحرافات عمى تعتمد التي الموضوعية الوظيفة من المركزي البنك يقمل أن المتوقع
 تحديد يستمزم , المثال سبيل عمى مغمق اقتصاد نموذج في , المثمى النقدية السياسة أن النتائجاظيرت . ىدفيا

 .السائدة الكمي الاقتصاد لبيئات قاوف الفائدة سعر ضبط مع , الطويل المدى عمى الاحتياطي متطمبات

   دراسة(Mohammad and  Al-Tarawneh,2016)  ,العلاقة بين الاستقرار  ىذه الدراسة تبحث
وقد توصل . (VAR) المالي والسياسة النقدية في الأردن. وقد تم استخدام نموذج متجو الانحدار الذاتي

موجب, وىو ما  يكون مؤشر الاستقرار المالي ئضة فيأثر التغيرات في الاحتياطيات الفاالباحثان الى أن 
مؤشر الاستقرار المالي. ىذه  التغيرات في الائتمان المحمي ليا تأثير كبير في كما انيتسق مع النظرية, 

ىدفيا المتوسط,  بأن السياسة النقدية ليا تأثير كبير في الاستقرار المالي من خلال تأثيرىا في تؤكدالنتائج 
 . دام أدواتيا, خصوصاً الاحتياطيات الفائضةوذلك باستخ

 إن أهم ما يميز  هذه الدراسة ما يمي .
  تختمف ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة العربية والأجنبية في أنيا تبحث في شكل العلاقة بين متغيرات

تسعى الى الربط بين  السياسة النقدية المثمى ومتغيرات الاستقرار المالي , اذ ان معظم الدراسات السابقة لم
 متغيرات السياسة النقدية المثمى ومؤشرات الاستقرار المالي .

  إن الدراسة تستخدم نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزعة لمعرفة العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية
ة , السيولة المثمى )سعر الفائدة وعرض النقد( ومتغيرات الاستقرار المالي )رؤوس الاموال المصرفي

المصرفية , الائتمان النقدي , المؤشر العام لسوق العراق للاوراق المالية , الاحتياطي الاجنبي , الدين 
 (.5002-5002العام ( ولبيانات ربع سنوية في الاقتصاد العراقي لممدة )

 
 
 

 الإطار النظري لمسياسة النقدية المثمى وعلاقتها بالاستقرار المالي: - 2

 م السياسة النقدية المثمى :مفيو  2-1

يقصد بالسياسة النقدية المثمى ىي السياسة التي تحقق الاستقرار النقدي والمالي بأعمى كفاءة ممكنة حيث          
يتطمب ذلك  تحديد طبيعة الاقتصاد صغير أم كبير, ودرجة الانفتاح المالي  والتجاري , كيفية قياس ىدف الاستقرار 

(.    00: 5000اعد السياسة النقدية التي سيتم المفاضمة بينيما , ونظام سعر الصرف . )عفان , المالي , أدوات وقو 
كما ان السياسة النقدية المثمى ىي العممية التي من خلاليا يمكن لمسمطات النقدية في البمد مثل البنك المركزي ان 

فائدة وسعر الصرف من اجل ضمان تسيطر عمى عرض النقد, ويتم ذلك من خلال استيداف التضخم ومعدل ال
الادوات والقواعد المرتبطة  وكذلك تعرف بانيا ( ,  Jahan,2014 : 2الاستقرار المالي والثقة في العممة المحمية .)

بالسياسة النقدية التي اما تحقق المتغير اليدفي المطموب باعمى كفاءة ممكنة او تقمل من الخسارة الحادثة فيو لأقل  حد 
ىكذا تعد أداة السياسة النقدية مثمى عندما تعمل عمى وصول المتغير اليدفي لأعمى قيمة او تدني الخسارة في ممكن . و 
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القيمة المستيدفة ليذا المتغير إلى أدنى ما يمكن, ولابد من استمرار ربط اختيار الأداة المثمى  بالمتغير اليدفي المطموب 
 (. 00: 5000وبشكل مستمر . )عفان , 

 ستقرار المالي :الا 2-2

 تتميز بتذبذب أسعار الأصول وتدىور أداء السوق حالة عدم الاستقرار المالي بأنيعرف عدم الاستقرار المالي 

والانتاج سمباً عمى الاستيلاك والاستثمار  وعدم توفر التمويل مما يؤثر لنقدي والمالي والتغيير المفاجئ لأسعار الفائدةا
ضيح أخر لحالة عدم الاستقرار المالي ىي عبارة عن المخاطر المعنوية التي تظير وفي تو ,  ( 20: 0202)أحمد :

وىناك من    ( ,  34:  5005.)السبعاوي واخرون ,نتيجة سوء تخصيص الأموال والاختيار غير الجيد للاستثمار 
م المالي, مما ينطوي عمى وسلاسة عمل جميع مكونات النظا أنو: "العمل عمى التأكـد مـن قـوة لاستقرار الماليا يعرف

التعريف يمكن فيم  والتوترات في ىذا الجياز بما ينعكس سمبا عمى الاقتصاد". وبنـاء عمـى ىـذا تالاضطراباغيـاب 
 :(110:  2009)بموافي , الاستقرار المالي من خلال

 استقرار جميع مكونات النظام المالي. 

 يااستقرار أسواق المال والأنشطة المرتبطة ب. 

 لأىميتيا وحساسيتيا ولتاريخيا المرتبط بالأزمات  ومن أىم المؤسسات التي تولى ليا عناية خاصة المـصارف التجاريـة
لاستقرار المالي ىو تجنب وقوع ا كما ويعرف   كانت ىي مبعث تمك الأزمات أو غيرىا حين وقوعيا, سـواءالمالية 
  .(1) المالية  الأزمات

 تقرار المالي يتجاوزسالمغزى من الاالاستقرار المالي يتمحور حول تجنب وقوع أزمات مالية إلا إن  ويرى البعض ان    
 :(1:  1002)شيناسي,  م بالإمكانات التاليةتستقرا إذا ما امسيط فالنظام المالي يكون سالمفيوم الب ىذا

المالية والاقتصادية  جانب العمميات إلىلوقت, ا ب المناطق الجغرافية ومع مرورحسادية, تصالموارد الاق كفاءة توزيع .أ
, وأخيرا تراكم الأصول أسعاروتوزيعيا, وتحديد  السيولة , وخمقضوالاقترا والإقراضتثمار, سكالادخار والا) الأخرى

 .الثروة ونمو الناتج (

دارتياتسالمخاطر المالية و  تقييمب.   . عيرىا وتحديدىا وا 

  .لمصدمات الخارجية  ضحتى مع التعر  الأساسية الوظائف تمرار القدرة عمى أداء ىذهج. اس

اذ ان الاستقرار المالي لا يقتضي أن تعمل عناصر النظام المالي في كل الأوقات بأقصى طاقاتيا أو أقل قميلا 
نما النظام المالي المستقر ىو النظام القادر عمى الحد من  الاختلالات .  .وا 

 ي والسياسة النقدية المثمى :العلاقة بين الاستقرار المال 5-3

                                                 

(
1

أصولو المالية الأخرى, مما يتسبب في سحب المستثمرين  ىي فقدان الثقة في عممة البمد, أو أحد الأزمة المالية : (
  . (110:  2009)بموافي , .أمواليم من البمد الأجانب لرؤوس
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تتضح العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي من خلال تأثير الأدوات المستخدمة في السياسة النقدية        
كسعر الصـرف الـذي يعمـل عمـى الحـد مـن التقمبـات غيـر المبـررة ويمنـع عمميـات المضـاربة عمـى العممـة وىـذا الامـر  

ه فـي دعـم جيـود تحقيـق الاسـتقرار النقـدي ويعـزز التنافسـية الدوليـة, ىـذا بالإضـافة إلـى تفعيـل في غاية الاىميـة لـدور 
دور أدوات السياســـة النقديـــة لتعزيـــز النمـــو الاقتصـــادي كاســـتخدام ســـعر الفائـــدة لتحفيـــز النمـــو, وتؤكـــد حالـــة التكامـــل 

مـى عــدم إمكانيــة تحقيـق الاســتقرار المــالي والتشـابك بــين الـدور الــذي يقــوم بـو القطــاع المــالي ودور السياسـة النقديــة ع
 ( 05: 5001بمعزل عن الاستقرار النقدي.) الشاذلي, 

نتيجـة وجـود خمـل  وقد أشارت بعض الدراسات إلى أن عدم وجـود اسـتقرار مـالي أو حـدوث أزمـات ماليـة ينشـأ       
نظـام المـالي والتـي قـد تتفـاقم بشـكل لم المطبقة من قبل البنوك المركزية, أو لـدى حـدوث صـدمات السياسة النقديةفي 

يــؤدي إلــى انييــار عمميــة الوســاطة الماليــة بــين المــدخرات  المعمومــات الكافيــة واللازمــة ممــا كبيــر بســبب عــدم تــوافر 
الصــدمات بشــكل مباشــر عمــى الموازنــة العامــة لمدولــة واســتقرار ســعر الصــرف  وفــرص الاســتثمار. كمــا قــد تــؤثر تمــك

كمـي القتصـاد للاومـن جيـة أخـرى فـإن وجـود سياسـات , مزيـد مـن عـدم وجـود اسـتقرار مـالييـؤدي إلـى ال والـذي بـدوره
أسـعار الصـرف لأي دولــة , والـذي يـؤدي بـدوره إلـى عــدم فـي حــدوث أزمـات  غيـر مسـتقرة وغيـر متناسـقة يـؤدي إلــى

وتعزيــز الشــفافية  اداء السياســة النقديــة بالشــكل الامثــلويمكــن معالجــة ذلــك مــن خــلال تحســين   .وجــود اســتقرار مــالي
(. عطفـا عمـى مـا سـبق ان الاسـتقرار المـالي يسـاىم فـي تحقيـق الاسـتقرار  3: 5002)صندوق النقـد العربـي,  المالية

 ( :  63: 5002في السياسة النقدية والعكس صحيح ويمكننا ان نستنتج ما يمي) يحياوي, 

التــي تخــدم البنــك المركــزي وتجعمــو يحقــق الكثيــر مــن  . تــرابط الاســتقرار المــالي والنقــدي يحقــق الكثيــر مــن الايجابيــات0 
 الأىداف المراد الوصول إلييا .

 . لا يمكن الفصل بين الاستقرار المالي والسياسة النقدية من أجل بناء بنك مركزي فعال.5

لمفرد أو  سواء . البنك المركزي يمعب دور ميما في تمثيل الدولة وبسط سيادتيا عمى انشطة الحياة الاقتصادية اليومية3
 لممجتمع  ككل .

 . تنظيم السياسة النقدية لدعم  النقد والمحافظة عمى الاستقرار المالي .1

 . ضبط وتوجيو سياسة الائتمان وتأكيد توفير الائتمان وفقا لحاجة الاقتصاد. 2

 والائتمانية المعتمدة..  خمق الأجواء المناسبة لتنمية وتنفيذ عوامل الادخار والاستثمار وفق السياسة النقدية 3
 . إدارة وتنظيم ورقابة القطاع المالي والمصرفي وممارسة دور بنك البنوك والمقرض الأخير . 4
 
 الاشتقاق الرياضي لمتغيرات لمسياسة النقدية المثمى  2-4

  IS-LM العام التوزان يمكن اشتقاق متغيرات السياسة النقدية المثمى من وجية نظر البنك المركزي وفق نموذج      
( وكما Walsh,2003:432; Hanada,2009:441;Poole,1970:187اي التوازن بين سوق السمع وسوق النقود )

 يمي:
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Yt = -ait +ut … . … … (1) 

Mt = yt –cit +vt    …… ……(2) 

 utائي وعمى المتغير العشو , ( it( ان الطمب الاجمالي يكون دالة عكسية لسعر الفائدة )1وتمثل المعادلة )
( يكون فييا الطمب عمى النقود يرتبط بعلاقة عكسية مع سعر الفائدة , وعلاقة 2. والمعادلة رقم )تباينو يساوي  

 .( متغير عشوائي لو تباين يساوي vtطردية مع الناتج, وان )

 لتحقيق التوازن حسب ىذا النموذج نفترض الاتي :

 يساوي عرض النقود . . الطب عمى النقود1

2 .u , v   . لميا متوسط حسابي يساوي صفر ولا يوجد ارتباط بينيما 

 . ثبات المستوى  العام للاسعار .3

 ونفترض ان ىدف السياسة النقدية ىو تدنية  التباين لمناتج الى اقل ما يمكن كما موضح في المعادلة الاتية : 

E [Yt]2           ….. ……….(3)  

, وتحاول السياسة النقدية إما  (u=0, v=0)نفترض ىنا الى عدم وجود صدمات في الاقتصاد اي ان وايضاً 
إن تبدأ بوضع سعر الفائدة او عرض النقد كمتغير تشغيمي لمسياسة النقدية المثمى, أذا افترضنا ان عرض النقد ىو 

 مي :(  أنيا وكما ي2( و )1المتغير التشغيمي فأنو يمكن حل المعادلة رقم )

    

 تصبح كالاتي : ytمما يعني ان  (Eu=0,Ev=0)وكذلك يكون    E [ Yt ]=0بحيث يكون 

 
 

 وتكون قيمة دالة اليدف لعرض النقد الأمثل كما يمي : 

Em [yt]2= ………………….(5)  

يمثل الاستيداف النقدي  Eلممتغير  m. كما ان الحرف الصغير   u, vونفترض ىنا عدم وجود ارتباط بين 
 لمسياسة النقدية .
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( بشكل 1اما اذا فترضنا ان متغير السياسة النقدية المثمى ىو سعر الفائدة الامثل , يمكن حل المعادلة ) 
, ويكون سعر   utوالناتج سوف يساوي ,    E[Yt] = 0سعر فائدة كيدف لمسياسة النقدية  بحيث يكون  مباشر, بوضع
 كما يمي : الفائدة الأمثل

Ei [yt]2 =  

ويتم المفاضمة بين احد السياستين من خلال حساب اقل تباين لمناتج في كل منيما ويتم تفضل سعر الفائدة 
 الامثل عمى عرض النقود الامثل اذا كانت يستوفي الشرط الاتي :

Ei  [yt]2 <  Em [yt ]2 …………………………..(8) 

 :(Belke and Politeit.2009:736)ا النموذج منيا وىناك بعض الانتقادات عمى ىذ

 . استبعاد التضخم وكذلك التوقعات .1

. ان ىذا التحميل يعتمد عمى استقراريو دالة الطمب عمى النقود وفي الواقع قد تكون غير مستقرة ولا يمكن التنبؤ بيا 2
مكن السيطرة عمى الاساس النقدي كما السيطرة عمى عرض النقود لا تكون بشكل تام , بدلا من ذلك من الم.

monetary base  . 

ويمكن معرفة الفرق بين اعتماد الاساس النقدي كيدف تشغيمي لمسياسة النقدية وعرض النقد , نفترض الاتي 
(Belke and Politeit.2009:743) : 

Mt= bt + hit +wt ………………..(9) 

  يرتبطان بعلاقة طردية مع سعر الفائدة (mt-bt)يمثل  الاساس النقدي ومضاعف عرض النقود  btاذ ان 
(h> 0)  بالإضافة الى ذلك يمثل .wt  متغير عشوائي لمعادلة الاساس النقدي . وفي ظل اعتبار سعر الفائدة كمتغير

 .  كما يمي : = Ei [yt]2( غير صالحة لتحديد الناتج كما في 9تشغيمي لمسياسة النقدية , تصبح المعادلة )

 
 ويكون تباين الناتج كما يمي :

 
 ويكون تفضيل سعر الفائدة كيدف تشغيمي مقارنة مع عرض النقد في حالة اذا كان :

 
لا تؤثر عمى الناتج في ظل اعتماد سعر الفائدة كمتغير  wولان صدمات التي نتنج عن المتغير العشوائي  
تشغيمي اكثر من عرض النقد .ومن الجانب التطبيقي معظم تشغيمي , لذلك تظير جاذبية اعتماد سعار الفائدة كمتغير 
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البمدان التي تمتمك بنوك مركزية مستقمة تحاول ان تستخدم اما سعر الفائدة كمتغير تشغيمي او عرض النقد من خلال 
استيداف معدل تضخم معين ويمكن توظيف قاعدة تايمور لموصول الى سعر فائدة يحقق الاستقرار السعري والحقيقي 

 : ( Handa,2009 :349)وكما يمي 

)- ) ……………………….. ( 03 ) 

 (يمثل سعر الفائدة قصير الاجل , والذي ينسجم مع فجوة الناتج   سعر الفائدة الامثل ,  اذ ان 
 .وفجوة التضخم  

ويمكن تحديد .كمتغير تشغيمي لتحقيق الأىداف النيائية  لمسياسة النقدية المثمى النقد وفي حالة اعتبار عرض 
 :  الاعتماد عمى قاعدة تايمور وكما يمي مستوى عرض النقد الأمثل الذي يحقق الاستقرار النقدي ب

)- )  ……………..     (01 ) 

وفجوة  يمثل )عرض النقود(, والذي ينسجم مع فجوة الناتج ,  عرض النقد الأمثل إذ إن 
 .بحيث يمكن لمسياسة النقدية أن تقمل من فجوة الإنتاج والضغوط التضخمية في الاقتصاد , التضخم 

 
 تطور مؤشرات السياسة النقدية والاستقرار المالي -3

    2015  - 2005السياسة النقدية في العراق للمدة تطور اهم مؤشرات  3-1 

 هالعراقي واحدالاقتصاد  لقـــــد مثل هدف التحول نحو اقتصاد السوق وتفعٌل قوى العرض والطلب فً ادارة   
بالاقتصاد العراقي وتحديثو وفق رؤيا تعتمد تحفيز  التي تم اعتمادىا من اجل النيوض الإجرائيةالخطوات  أىممن 
قد و  .الاقتصــــادي الدولة التي خرجت منيكة بعد عقدين ونصف من الحروب والحصار درات الفردية وتقميل دورالمبا

وتفعيل آليات اقتصاد السوق من خلال مجموعة من  النقدية في مواكبة ىذا التحول أدواتوساىم البنك المركزي من خلال 
 الأدواتركزي الجديد الذي يجسد ىذا التحول ويسمح بتغيير قانون البنك الم الفنية والقانونية لاسيما الإجراءات
المباشرة في ظل المرحمة  الأدواتالنقدية غير المباشرة وتحييد  الأدواتمن خلال الاعتماد المتزايد عمى  المستخدمة

لمدولة لمتدخل في  يعطي دوراً كبيراً  لأنولنشاط القطاع الخاص  يعد مثبطاً  الأدواتمن  الأخيرالجديدة لاسيما وان النوع 
 .العلاقات الاقتصادية

لسنة  23كما تتجو السياسة النقدية التي اعتمد عمييا البنك المركزي العراقي في توجياتو كافة ومنذ صدور قانونو   
نحو توفير فرص الاستقرار والنجاح للاقتصاد الوطني . وىي السياسة الوحيدة التي تكاد تنفرد بمثل ىذا اليدف  5001

ي في التصدي لمتضخم وخفض معدلات الزيادة السنوية في المستوى العام للاسعار وتقوية الاستقرار في النظام الكم
توجو نحو استخدام الأدوات الكمية غير المباشرة,  ىناكوالملاحظ ان . (34: 5005) صالح ,المالي في آن واحد . 

 : هً ( 532: 5002ير,)العبيدي, من قانون البنك المركزي هاالأدوات كما حدد وىذه
يجوز لمبنك المركزي من  القانون المشار اليو سابقا انو من 55المادة  : حيث حددتتوحة عمميات السوق المف.1 

حيث تعتبر ىذه الاداة من اىم الأدوات التي تبعيا البنك المركزي ان يقوم بعمميات السوق المفتوحة  اىدافواجل تحقيق 



                                                                                      

 م1102السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    10دد ـالع 01المجلد      

 

  447     

قطاع المالي بما يكفل التصدي لضغوط التضخمية. وذلك من خلال : )المشيداني, ال لسيطرة عمى السيولة  ضمن ال
 ( 045: 5005طعمة  

مشابية أخرى, أوراق  او عمى اساس اتفاقيات إعادة الشراء او ادوات مالية ( فوري ولأجل) شراء او بيع مباشر,  -أ
 . عوائد سوقية تحملمالية صادرة من قبل البنك المركزي العراقي او من قبل الحكومة 

 . لمنقد الأجنبي (فوري ولأجل)شراء او بيع  -ب

 . خصم الحوالات او السندات الاذنية -ج
 . منح قروض مضمونة بالكامل بكفالات رىن -د

 . قبول ودائع تحمل فائدة من المصارف -ىـ
 . ١/١١/5001 داة فيالأ هذه, وقد بدأ البنك المركزي العراقي بتطبيق  متطمبات الاحتياطي القانوني .2
التي تمتمك ترخيصا  سمح قانون البنك المركزي العراقي بإقراض المصارف المجازة او . الاقراض المصرفي ,3

 هذهوالتي تعاني من أزمات مالية بشرط ان تكون  5001لسنة  61صادرا من قبل البنك بحسب قانون المصارف رقم 
المصارف قادرة عمى أداء التزاماتيا من وجية نظر  هذهلمالي وان تكون النظام ا القروض ضرورية لمحفاظ عمى استقرار

( , كما تم تفعيل  60: 5000. )الجبوري, الممنوح ليا من قبل البنك المركزي بتقديم ضمان ملائم مقابل الائتمان البنك
 لتضخمية وىذا ساىم في :ادوات السياسة النقدية الوسطية من خلال توظيف سعر السياسة النقدية لمواجية التوقعات ا

أ. رفع القيمة الخارجية لمدينار العراقي )اي سعر الصرف الاسمي ( عمى نحو يتناسب مع سعر الصرف الحقيقي 
لاحتواء توقعات التضخمية اخذين في حسابنا اتجاىات الظاىرة التضخمية ومستوى تقبميا والتوافر من الاحتياطي 

لاحتياطي الدولي لدى البنك المركزي العراقي وعمى نحو يكبح التوقعات التضخمية التضخمي ومستوى تقبمو والتوافر من ا
 المشار الييا آنفا والتقميل من سرعة تداول النقود .

ب. تعديل معدلات فائدة البنك المركزي العراقي عمى نحو يمنح السوق المالية اشارات قوية الامر الذي يساعد عمى 
مدخرين لدى الجياز الصرفي وتقميص من حالة التباعد بين الادخار والاستثمار جراء ضمان عوائد ايجابية لجميور ال

 (502: 5005الاقتراض غير المتكافئ بين عرض الأموال المعدة للإقراض والطالب عمييا .)صالح,

 نافذة بيع وشراء العممية الأجنبية: 3-1-1
لنقدية غير المباشرة المؤثرة في الاستقرار النقدي تعد نافذة بيع وشراء العممة الاجنبية احد وسائل السياسة ا

لمبلاد بغية التحكم بالطمب الكمي ومواجية الضغوط التضخمية, اذ يؤدي المزاد الى تحقيق الاستقرار في قيمة الدينار 
مركزي العراقي عن طريق الدفاع عن سعر الصرف التوازني  مما ينعكس ايجابيا عمى المستوى العام للأسعار.) البنك ال

( إن عمميات مزاد العممة العراقي ىو أسموب لم يسبق التعامل بو من قبل  في الاقتصاد العراقي  30: 5005العراقي,
 (. 02: 5000(, )الخزرجي, 040:   5005لذلك كانت ىناك انعكاسات ايجابية لعمميات ىذا المزاد منيا : ) جمعة, 

ة الدينار العراقي عن طريق الدفاع عن سعر الصرف التوازني مما انعكس أداة تدخل مباشرة لتحقيق الاستقرار في قيم -أ
 ايجابيا عمى المستوى العام للأسعار .

توحيد أسعار الصرف المتعددة, وتوفير احتياطي كافي من العممة الأجنبية قادر عمى تغطية احتياجات البلاد من  -ب
 الخارجية.الاستيرادات لضمان حالة الاستقرار في قطاع المعاملات 

إدارة سيولة الاقتصاد والسيطرة عمى مناسيبيا ,ويعد حالة من حالات تطبيق عمميات السوق المفتوح المطموبة بصورة  -ج
 مستمرة في تحقيق التوازن في السوق النقدية وتقوية فرص الاستقرار المالي . 
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المحور الإيجابي والمتغير الميم في  قدية تمثلإن التطورات الإيجابية في إشارة سعر الصرف التي اعتمدتيا السياسة الن
. والجدول وتعاظم العوائد الكمية في النشاط الإنتاجي خفض التكاليف الإجمالية في الاقتصاد الحقيقي وتطور النمو

 ( يظير تطور مبيعات البنك المركزي العرافي من العممة الاجنبية.0)

 5002ولار الأمريكي والاحتياطي القانوني  ونسب التغير السنوي لمفترة ( مبيعات البنك المركزي العراقي من الد0جدول )
 _5002 . 

مبٌعات البنك  السنوات
 المركزي

 ) ملٌون دولار(

معدل النمو السنوي 
% 

الاحتٌاطً 
 القانونً

 ) ملٌون دٌنار(

معدل  النمو فً 
الاحتٌاطً 
 القانونً %

5002 00135 40.55 5632253 51.5 

5003 00042 3.50 1045003 34.3 

5004 02650 15.66 05051110 063.3 

5005 52536 30.55 06663505 32.1 

5006 33665 30.10 6103430 (25.6) 

5000 33040 3.10 4022063 (51) 

5000 36465 00.05 4501523 6.5 

5005 15316 55.53 5351053 00.3 

5003 23535 00.33 6353555 00.3 

5001 20455 (3.60) 00243003 6.5 

5002 11301 (01.32) 6360163 (00.5) 

( بغداد: المديرية العامة 2005-2015النشرات السنوية ) -البنك المركزي العراقي المصدر: من إعداد  الباحثان بالاعتماد عمى :
 . 2015 - 2005للإحصاء والأبحاث 

 .القيم داخل الأقواس سالبة  *

مبيعات البنك  بمغت( تطور مبيعات البنك المركزي العراقي من العممة الاجنبية , اذ 1ويظير الجدول )
استمر الارتفاع في مبيعات البنك المركزي من العممة  2005دولار عام  ون( ممي10462جنبية )المركزي من العممة إلأ

سجمت الكميات المباعة من و  دولار . ون( ممي  53838ما يقارب ) 2013الأجنبية حتى بمغت  أعمى مستوى ليا عام 
دولار   ون( ممي   (  51728البنك المركزي انخفاضاً مقداره  العممة الأجنبية فيالدولار الأمريكي في نافذة بيع وشراء 

( -14.35دولار اي بنسبة نمو سالبة ) ون( ممي44304( و ) 2015( عن عام )- 91 .3سالب )بمعدل نمو اي 
 ( . 17:  2014,البنك المركزي العراقي)
 
 مؤشر الاحتياطي القانوني : 2..31

فان البنك استخدم ىذه الأداة  5001لسنة  23ما بعد صدور قانون البنك المركزي رقم ولاسي 5001بعد عام 
بفاعمية كأحد أدواتو الميمة في إدارة السياسة النقدية وقد دعم ىذا القانون البنك المركزي اذ اعطاه الحرية في تحديد 

%( عمى الودائع 42%( إلى )52لقانوني من )نسبة الاحتياطي المطموبة. وقد قام البنك المركزي برفع نسبة الاحتياطي ا
لغرض سحب السيولة ونتيجة لتحسن الظروف الاقتصادية ولاسيما التضخم فقد  5004/ 0/6الحكومية اعتباراً من 

ويأتي ىذا الإجراء تماشياً مع استجابة البنك لمظروف  5006%( اعتباراً من اذار 52خفضت ىذه النسبة وأعادىا إلى )
لعلاقة بالأزمة العالمية وانعكاساتيا عمى الاقتصاد العراقي وكما فعل مع بقية أدوات السياسة الأخرى خلال الدولية ذات ا

 (.  306:  5002ىذه السنوات . )الغالبي, 
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, بسبب ارتفاع نسبة  2005- 2008( ارتفاع الاحتياطي القانوني في السنوات 0ويتضح من الجدول )
المصرفية الحكومية, وىذا يبين أىمية الودائع الحكومية في المصارف التجارية أذ  الاحتياطي القانوني عمى الودائع

( ان 05: 5000العراقي  يتشكل الودائع الحكومية نسبة كبيرة من الودائع الأخرى في الجياز المصرفي.)البنك المركز 
خفض معد نمو في عام في حين ن  2007في عام  (196.3)نسب التغير السنوي كانت كبيرة جدا إذ وصمت إلى  

 %(. 52.9-ليبمغ ) 5006

 تطور عرض النقد : 3.1.3

وذلك من  ة يالأساس هدافالنقود من الأ الحفاظ عمى معدل مستقر من نمو عرض أصبح 5001بعد عام 
أن التغير في المعروض النقدي لو آثار خلال زيادة او خفض المعروض النقدي لمتأثير في النشاط الاقتصادي  كما 

والجدول   ,  ( 04:  5000. )فيد, جاسم, النطاق عمى الطمب الكمي ومن ثم الناتج المحمي الاجمالي والأسعار عةواس
 ( مع تطور اسعار الفائدة.5002-5002( يظير تطور مقايس عرض النقود في العراق خلال المدة ) 5)

كبيرة وواضحة خلال المدة  ( شيد زيادة m2( و الواسع )m1( إن عرض النقد الضيق ) 2ويبين الجدول )
المذكورة وىذه الزيادة جاءت نتيجة الزيادات الكبيرة والمستمرة  في الانفاق الحكومي, , وقد استمر عرض النقد الضيق 

 انخفض وقد،  5004% عام  40.49حيث وصل أعمى  معدل نمو  إلى  2013 إلى عام   2005بالارتفاع من 
 ( 45365) بمغ رصيده حيث 5001 لعام%( 0.24)دل نمو سالب ليبمغ بمع( M1) الضيق بمفيومو النقد عرض

(  9.98-محققاً انخفاض سنوي )  2015   واستمر ىذا الانخفاض في عام 5003 عام نياية( 43530) مع بالمقارنة
 إلى زىيع والذي الجارية الودائع انخفاض نمو إلى ذلك ويعود دينار, مميار 45365 دينار مقابل مميار 32132 ليبمغ
 ترشيد نحو الحكومة توجو من الناجمة مستوى السيولة انحسار و العراقي الاقتصاد بيا يمر التي الاقتصادي الركود حالة

 ( . 1:   2014الإنفاق .)البنك المركزي العراقي, 

 دينار في مميار (55262) ليبمغ ( % 9-فقد سجل نسبة نمو سالب بمغ ) M2 الواسع بمعناه النقد اما عرض
 M2 النقد عرض نمو في الحاصل الانخفاض ويعزى , 5001دينار نياية عام  مميار (60455) مع مقارنة 5002عام 
 (.  2:  2015)البنك المركزي العراقي,  ألأخرى. والودائع (M1) عرض النقد انخفاض كل من إلى

 تطور أسعار فائدة السياسة النقدية : 4.1.3

من التوجو نحو اقتصاد السوق وكان من  5001الاقتصاد العراقي بعد عام بناءً عمى التغيرات التي شيدىا 
ضمن ىذه التغيرات ىو جعل سعر الفائدة الأساس ) سعر البنك ( السائد في السوق دالة طردية في كل من التضخم 

ن المعدلات وفجوة الناتج أي ربط سعر الفائدة بحالة الاقتصاد, فيتم رفع ىذا السعر عندما يكون التضخم أعمى م
(.  , ان الحفاظ عمى سعر الفائدة الحقيقي موجب واعتباره بمثابة  042:  5005المستيدفة ولعكس بالعكس .) جمعة, 

 (.35:  5002سعر النقود الذي يخدم استقرار الطمب عمى الدينار العراقي لمواجية التوقعات التضخمية .)حسين, 
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   2015 - 2005ونسب التغير السنوية وسعر الفائدة  في العراق لمفترة   و الواسع  الضيق ( عرض النقد 2الجدول )
 ) مميون دينار عراقي (

عرض النقد بمعناه  السنوات

 m1الضيق 
معدل التغير في 

m1%السنوي 

عرض النقد بمعناه 

 m2الواسع 
معدل النمو في 

m2%السنوي 
سعر الفائدة لمبنك 

 المركزي 
5008 446<<458 45.65 4798<680 5<.7< : 

5009 48790090 68.95 540;0000 76.:< 49 

500: 54:5449: 70.7< 59<890:9 5:.;: 50 

500; 5;4;<<67 5<.:; 67<4<9:8 5<.87 49.:8 

500< 6:600060 65.64 7876:<4; 60.45 ;.;6 

5040 84:767;< 6;.:5 906;90;9 65.;< 9.58 

5044 957:6<5< 50.:6 :54::<84 4<.85 9 

5045 96:68;:4 5.04 :8799690 7.88 9 

5046 :6;60<97 48.;; ;:9:<807 49.4; 9 

5047 :59<577; (4.8:) <0:5:;04 6.7: 9 

5048 98768758 (<.<;) ;5<6894< (;.8;) 9 

العامة للإحصاء  بغداد: المدٌرٌة( 2005-2015النشرات السنوٌة ) -اقًرالبنك المركزي العمن إعداد  الباحثان بالاعتماد على المصدر: 
 . 5002- 5002والأبحاث 

 .* القٌم داخل الأقواس سالبة 

د لديو ليصبح ان البنك المركزي العراقي أجرى  تعديلًا عمى سعر الفائدة المعتم (0من الجدول ) يلاحظو 
 لسحب اكبر كمية من النقد لدى 2006عام 16%إن البنك المركزي رفع سعر الفائدة إلى  , ومن ثم5002%(  عام 4)

مما أدى إلى إحجام المستثمرين عن الاقتراض بسبب  0222%( عام 02ر بيدف تقميل التضخم ثم رفعو الى )الجميو 
نتيجة تحسن سعر صرف الدينار إمام الدولار, وفي  2008عام 16.75%إلا انو عاد إلى خفضيا إلى  الفوائد المرتفعة

من  بناء عمى معمومات البنك بان معدل التضخم قد انخفض8% خفض سعر الفائدة إلى  2009عام  مطمع
ـي اســتمر البنــك المركــزي بخفــض ســعر الفائــدة مــرة أخــرى فـ  . 0222( عام  %12.7إلى )  2007عام    30.9%))

النقـدي ورفـع معـدلات النمـو الاقتصـادي مـن خـلال تحفيـز النشـاط الائتمـاني  ( لتحقيــق الاســتقرار6إلــى )% 2010عــام 
 ( . 0202 – 0200) لمسنوات 6%البنك المركزي عمى اعتماد سعر فائدة  لتمويـل المشـاريع التنمويـة, أبقـى

  2015- 2005العراق للمدة تطور مؤشرات الاستقرار المالي في  2.3

 رؤوس الأموال المصرفية: 4.5.6
يعتبر النمو في إجمالي رؤوس الأموال احد أىم المؤشرات الايجابية في تعزيز الاستقرار المالي والمصرفي       

ام, كونو يزيد من الرافعة المالية لممصارف ويعزز قدرتيا لمواجية المخاطر ويضمن سلامة ومتانة المصارف بشكل ع
( إن 3تطورات كبيرة في رؤوس أموال المصارف في العراق. ونلاحظ من الجدول ) 0202 – 0222حيث شيدت المدة 

( إلى عام 72252حيث بمغ  ) 0222إجمالي رؤوس الأموال المصارف العامة في العراق استمر بالتزايد  من عام 
, وىذا يعود إلى  استجابة  0202ارنة مع عام %( مق0052( ترليون دينار  وبمعدل نمو  )0250حيث بمغ  ) 0202

( , وتحقق ىذا النمو في 7-0المصارف لأعمام  البنك المركزي  بشأن زيادة رؤوس أمواليا. وكما مبين في الجدول )
 (: 00: 0202رؤوس أموال المصارف العاممة نتيجة لعوامل عدة وىي ) البنك المركزي العراقي , 
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يدة المجازة من قبل البنك المركزي العراقي والتزاميا بتوجييات البنك المركزي, حيث بمغ زيادة عدد المصارف الجد -أ
( 02) وعددىا محمية تجارية مصارف وىي أقسام ثلاثة إلى تنقسم مصرفاً ( 22( )الأىمية) الخاصة المصارفعدد 
 أجنبية تجارية مصارف خرىوأ مصارف,( 2) عددىا بمغ إسلامية ومصارف ,(أجنبية مشاركة( 2) بينيا من) مصرفاً 
 ورغبة المصارف في توسيع أعماليا لمحصول عمى أعمى تصنيف ائتماني ممكن . ( 02) وعددىا

 تحقيق المصارف أرباحاً انعكست إيجابياً عمى حقوق المساىمين. -ب
ومتميزة وتمويل خمق وحدات مصرفية كبيرة قادرة عمى المنافسة في ظل اقتصاد السوق وتقديم خدمات مصرفية كبيرة  -ج

 ( يوضح اىم التطورات رؤوس الاموال المصرفية 3المشاريع الاقتصادية الكبيرة. والجدول )

 نسب السيولة المصرفية : 5.5.6
تقيس نسبة  السيولة مدى كفاية رأس المال المحتفظ بو من قبل المصارف لمواجية المخاطر التي قد يتعرض 

ت كبيرة في نسب السيولة في المصارف العاممة في العراق, ونلاحظ من بتطورا 0202 – 0222ليا. اتسمت المدة 
 0222(  في عام 02( إن نسب السيولة في المصارف العامة في العراق استمرت  بالارتفاع حيث بمغت )%3الجدول )

ود , ويع 0202%( عام 76ثم إلى  ) 0200%(  في عام 20ثم زداد الارتفاع ليصل إلى ) 0202(  في عام 02و)%
سبب زيادة نسبة السيولة الى تحفظ المصارف في منح الائتمان من ناحية , وقيام المصارف برفع رؤوس أمواليا تمبية 

, مما 0202في عام  أدنى كحد عراقي دينار مميار( 022) لىمنيا لقرار البنك المركزي برفع رؤوس أموال المصارف ا
%(. مما يشير 32عن سيولة عالية تفوق النسبة المعيارية البالغة ) أنعكس ايجابيا عمى قيمة رؤوس أمواليا والذي نتج

 ( 37:  0200البنك المركزي العراقي, إلى وجود موارد مالية معطمة لا تتوفر ليا فرص الاستثمار الآمن والائتمان السميم .) 
 

 الائتمان النقدي لمقطاع الخاص : 6.5.6
ىم مؤشرات الاستقرار المصرفي في العراق لأىمية دوره في يعتبر الائتمان النقدي لممصارف الخاصة من ا

( تطورات الائتمان  النقدي في العراق لممدة 3تحفيز مؤشرات النمو الاقتصادية وتمويل المشاريع ويلاحظ من الجدول )
ة نمو ( ترليون دينار وبنسب02. بمغ رصيد الائتمان النقدي المقدم من المصارف التجارية الخاصة ) 0202 – 0222

وىذه الزيادة تؤشر حالة تزايد منح الائتمان من  0202( ترليون دينار عام 0252بعد ان كان  ) 0202%(  لعام 052)
قبل المصارف التجارية الخاصة والمساىمة بصورة افضل في توظيف امواليا بيدف تحفيز مؤشرات النمو الاقتصادي 

الائتمان تعد ضئيمة  التأثير عمى النمو الاقتصادي المطموب  ازاء وتمويل المشاريع , ومع ذلك فان نسبة الزيادة في 
 (.3مشاريع التنمية الكبيرة التي يحتاجيا العراق في الحاضر والمستقبل القريب, وكما مبين في الدول )
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 ( إجمالي رؤوس الأموال المصارف والائتمان النقدي الخاص ونسب السيولة في العراق 6جدول )
 5048 - 5008لممدة 

إجمالي رؤوس  السنوات
 الأموال المصارف 

 )مميون دينار(

معدل التغير 
 السنوي

الائتمان النقدي  نسب السيولة%
 لمقطاع الخاص
 )مميون دينار(

معدل التغير 
 السنوي%

2005 98;:65 - 40 <805;: - 

2006 ;<;:49 69.7 44 4;;4047 <; 

2007 450<;4: 67.9 48 56;:766 59 

2008 4;605:6 84.5 4; 6<:;604 :0 

2009 564477< 59.5 56 797949: :< 

2010 5;7;7<6 56.5 58 ;85:464 ;8 

2011 7087579 75.6 84 446986:4 67 

2012 8;:8;<4 77.< 89 47980405 5; 

2013 :995;78 60.7 9; 49<7:866 48 

2014 <0;45:7 4;.8 9; 4::78474 7.: 

2015 4047:;<; 44.: 9< 4;0:008; 4.; 

المصدر : من إعداد  الباحثان بالاعتماد عمى البنك المركزي العراقي, المديرية العامة للإحصاء والأبحاث, التقرير السنوي 
 . 0202 - 0226للاستقرار المالي في العراق 

 
 المؤشر العام لمسوق المالية:   6-5-7

والذي بمغ  0202 – 0222ة لممدة (  تطورات المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالي2يظير  الجدول )
, وأدنى مستوى 0202%( مقارنة بعام 3252( نقطة وبمعدل نمو بمغ )037523اذ بمغ ) 0200أعمى مستوى لو في عام 

, وىي 0222%( مقارنة بعام  -2257( نقطة وبمعدل نمو بمغ )02506حيث بمغ ) 0227لو خلال مدة البحث في عام 
 ( .2وق . كما مبين في الجدول)تمثل أدنى معدل نمو لمؤشر الس

 الاحتياطيات الأجنبية: 6-5-8

اعتمد تطورات كبيرة في الاحتياطي الأجنبي لدى البنك المركزي العراقي , حيث  0202 – 0222شيدت المدة 
بما يؤمن البنك المركزي العراقي أسموب التنويع في إدارة الاحتياطيات الأجنبية وفقا لمعايير الضمان والسيولة والربحية 

( مميار دولار وبمعدل نمو 62.4ليبمغ ) 0203بمغت الاحتياطيات الأجنبية أعمى مستوى ليا في عام الحماية ليا حيث 
( مميار دولار وبمعدل 0256ليبمغ ) 0222, وأدنى مستوى لو خلال مدة البحث في عام  0200( مقارنة بالعام 0252)

( ترليون دينار وبالرغم 7352) 0202ليبمغ عام  0202و 0202عامي  , وانخفض في0222( مقارنة بالعام 2256نمو )
( شير استيرادياً كما مبين في 0752من ىذا الانخفاض  إلا أن رصيده لايزال ضمن الحدود الآمنة, اذ أنو يغطي )

 (.7:  0202( )البنك المركزي العراقي, 2الجدول )

 الدين العام: 6-5-9

لاقتصادية الميمة التي تعبر عن صحة النشاط الاقتصادي لمبمد ومسار نموه , يعد الدين العام من المؤشرات ا
( تريميون 752) 0222وىو مؤشر لتقييم الأداء للاقتصاد والمقدرة التمويمية , بمغ إجمالي الدين العام )الداخمي( عام 
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, ثم بمغ أعمى مستوى لو ليصل ( تريميون252ليبمغ ) 0222( تريميون وعام 250ليبمغ ) 0222دينار, ثم انخفض في عام 
(تريميون دينار عام 652%( مقارنة بمبمغ )03257إي بنسبة نمو بمغت ) 0202( تريميون دينار نياية عام 3050الى )

 ( .2, كما مبين في الجدول )0202

ام ومعدل النمو ( المؤشر العام المالي في سوق العراق للأوراق المالية والاحتياطات الاجنبية و والدين الع7الجدول )
 5048 – 5008السنوي لممدة 

المؤشر المالي  السنة
 العام

 )نقطة مئوية(

معدل التغير 
 السنوي%

الاحتياطيات 
 الأجنبية

 )مميون دولار(

معدل 
التغير 

 السنوي%

 الدين العام
 )مميار دينار(

معدل 
التغير 
 %السنوي 

 - 90>6>98 >.88 9>>:4 ــ 78.97 2005

2006 58.5< (77.8) 5989< 7:.9 89786<0 (47.6) 

2007 67.8< 6<.: 6;54: 76.; 84<6:08 (;.00) 

2008 8;.69 9;.: 8;:4; 86.9 778889< (47.5) 

2009 400.;9 :5.6 84;:6 (44.9) ;76707< ;<.5 

2010 400.<; 0.44 8<55< 47.4 <4;0;09 ;.;8 

2011 469.06 67.: :4740 50.8 :779;8< (4;.;) 

2012 458.05 (;.0<) ;5004 47.; 987:84< (45.0) 

2013 446.48 (<.7<) <097; 40.8 758887< (68.0) 

2014 <<.;5 :;5.4 ::696 (47.9) <85004< (<:.:) 

2015 :6.89 (69.9) 96809 (4:.<) 65475;80 56:.9 

 المصدر: من إعداد الأبحاث بالاعتماد عمى:
 . 0202 – 0222تقارير سوق العراق للأوراق الممية لممدة  -
 . 0202 – 0222البنك المركزي العراقي, المديرية العامة للإحصاء والأبحاث , النشرة السنوية  لممدة -

 *القيم بين الأقواس سالبة.
 
 – 2005التحميل القياسي لمعلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى و الاستقرار المالي في العراق لممدة  -4

2015 . 
 : النموذج القياسي المستخدم 1-4
  مفيوم الاستقرارية السلاسل الزمنية : 2-0-0

لن  سل الزمنية مستقرة فانويعد شرط الاستقرار أساسيا في دراسة وتحميل السلاسل الزمنية, واذا لم تكن السلا
معظم  إني ى م الاستقراريةيو الحقيقة وراء مفإن (.  40:   5003) عمى, يتم الحصول عمى نتائج سميمة ومنطقية, 

وبعض الحالات قد يكون الاتجاه تنازلي, لذا في مثل  ى اتجاه تصاعدي بمرور الزمنمالمؤشرات الاقتصادية تشتمل ع
 ذهىى مب عمتغميل والتنبؤ واتخاذ القرارات الاقتصادية , لمالتح المؤشرات الاقتصادية فيذه الحالة يصعب استخدام ى

طرق المعالجة  أشيرة ومن مذه المعضىول تعالج مبحث عن حموالاقتصاديين ل الإحصائيين دفعت الإحصائيةة مالمعض
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كانت تحتوي جذر  فإذاالزمنية ,  ةمسمسوم الاستقرارية كتعبير عن درجة تكامل الييوظف مف إذيل الاستقرارية , مو تحى
ى جذر وحدة أو مالزمنية التي لا تحتوي ع . والسلاسل الأولىة من الدرجة مة تعتبر متكاممسمذه السىوحدة واحد فان 

نجد السلاسل الزمنية الاقتصادية تتراوح درجة  الأحيانب موفي اغ ة من الدرجة صفرمالسلاسل المستقرة تكون متكام
-Augmented Dickey (ADF) فولر الموسع –ديكيوغالبا ما يتم  توظيف اختبار . I(1 و  I(0)ن الصفرا بيميتكام

Fuller test   اختبار فيميبس بيرونواختبار   (p-p)test  PhiliPs – Perron  لتحديد سكون السلاسل الزمنية
 .(3:  5002) بتال, (الاقتصادية

 .لذاتي وتوزيع الإبطاءأسلوب الدمج بين نماذج الانحدار ا 2-0-0

تحتوي نماذج السلاسل الزمنية عمى فترة زمنية معينة في متغيرات صنع القرار الاقتصادي لمتاثير النيائي في 
تتوزع X بسبب التغيرات في المتغير التوضيحي Y في المتغير التابع الاستجابة وبصيغة أخرى  إن ,متغيرات السياسة 

المتغيرات التوضيحية المتباطئة  فإن, كانت المدة الفاصمة بين الاستجابة والتأثير كافية نطاق واسع عبر الزمن فإذا  عمى
 X)) إحدى طرائق بناء نماذج الاستجابة الديناميكية تكون بتضمين المتغيرات المتباطئة لــ يجب تضمينيا في انموذج

في ذلك ,حيث إن الأساس في  Distributed lag modelsكمتغيرات توضيحية أي يكون استخدام نماذج الإبطاء 
:  0203. )حسن, شومان, عممية التعديل نماذج الإبطاء يكون بتضمين سمسمة من متغيرات الإبطاء التوضيحية لضمان

حتى  ماكثر مرونة ومناسب للاستخدا Autoregressive Distributed Lag ( ARDL) نموذج(, كما ويعد  023
, نيط م الاثنيمأو خI (1) الدرجة الأولى نة ممأو متكامI(0)  يةمالاص ياتوياتجميع المتغيرات عند مس نتكو  عندما
في حالة  أفضل بخصائص تتمتع ( ARDL ) طريقة نالعينات صغيرة, كما إن عندما تكو  حتىظف يو  نان ويمك
الزمنية  سلالسلا نكو لا ت نو أى ذا الاختبارطبيق ىالأخرى والشرط الوحيد لت` ئقالزمنية القصيرة مقارنة بالطر سل السلا
( ٌظهر الصٌغة Hill et al ,365والنموذج التالً ) (022:  0202) بتال, مطر,   I (2) الثانية الدرجةن ة مممتكام

 .ARDLالقٌاسٌة لنموذج 

    (02) 

 . tXt-1ϐتتمثل توزيع الابطاء لممتغير المستقل  DL,و tYt-1ɵالانحدار الذاتي لممتغير التابع  ARاذ تمثل 

 بيانات الدراسة  7-4-6

( في جمع البيانات /http://cbiraq.orgتم الاعتماد عمى الموقع الاحصائي الرسمي لمبنك المركزي العراقي )
( وىي كافية لتطبيق اساليب 44( , واصبح لدينا عدد المشاىدات )2015-2005الريع سنوية لمتغيرات الدراسة لممدة)
ياسية التالية في تقدير العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والاستقرار المالي القياسي الحديثة .واعتمد الصيغة الق

 وكما يمي :

Yt=aMt+bRt +ei                                    (16) 

 اذا يمثل :
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Yt   , ) متغير الاستقرار المالي )المتغير التابعa   وb  ثل وسعر الفائدة معاملات متغيرات المستقمة )عرض النقد الام
 ( رموز المتغيرات وكما يمي :2. ويظير الجدول ) الامثل (

 ( رموز المتغيرات 5) جدول

 الدلالة الرمز الحالة

 عرض النقد الامثل MT متغٌر مستقل

 سعر الفائدة الامثل RT متغٌر مستقل

 رؤوس الاموال المصرفٌة CAP متغٌر تابع

 خاصالائتمان النقدي ال CRD متغٌر تابع

 الدٌن العام DEP متغٌر تابع

 المؤشر العام للسوق المالً IND متغٌر تابع

 السٌولة المصرفٌة LIQ متغٌر تابع

 الاحتٌاطً الاجنبً RES متغٌر تابع

 المصدر: من عمل الباحثين

 لسياسة النقدية المثمى: امتغيرات  تقدير 4-1-4
( , 14( و)13ة الامثل من خلال الاعتماد عمى المعادلة )يمكن تقدير متغير عرض النقد الامثل وسعر الفائد

بالاعتماد عمى البيانات الربع سنوية لمتغيرات معادلة تايمور وىي كل من ,  عرض النقد الضيق  وفجوة الناتج وفجوة 
لمحمي ( في العراق , اذ تم تقدير فجوة الناتج وفجوة التضخم من خلال ايجاد الناتج ا 2015-2005التضخم لممدة )

الاجمالي المتوقع , والتضخم المتوقع بالاعتماد عمى طريقة التمييد الاسي ومن ثم ايجاد الفرق بين الحقيقي والمتوقع 
 (: Reza,2010:113لكلا الفجوتين, وتستند طريقة التمييد الاسي عمى النموذج التالي)

 ……………(17) 
 ة اللاحقة تمثل قيمة المشاىدة المقدرة في الفتر          اذ ان 

 ثابت يتم تقديره تمقائيا بناء عمى حساب الخطا التنبؤي وتترواح قيمتو بين الصفر والواحد 

 قيمة الظاىرة في الفترة الحالية  .
 قيمة الظاىرة في الفترة السابقة .

والتضخم  GDPFتم تقدير مستويات الناتج المحمي الاجمالي  المتوقع  Eviewsومن خلال توظيف برنامج 
 ( عمى التوالي وبالاعتماد عمى دالة التمييد الاسي, وكما يمي:2( و)1كما في الشكل ) INFFلمتوقعا
 
 
 
 
 



                                                                                      

 م1102السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    10دد ـالع 01المجلد      

 

  456     

 
 (2015-2005( تقدير الناتج المحمي الاجمالي المتوقع في العراق لممدة )1الشكل )

 
 
 

 

 
 
 

 

 

 

 Eviewsالمصدر : مخرجات البرنامج 
 

 (2015-2005لممدة ) ( تقدير التضخم المتوقع في العراق2الشكل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviewsالمصدر : مخرجات البرنامج 

 Rtوسعر الفائدة الامثل  Mtوبعد حساب فجوة الناتج وفجوة التضخم يمكن تقدير مستويات عرض النقد الامثل
 ( عمى التوالي .4( و)3( وكما يظير الشكل )14( و)13وبالاعتماد عمى المعادلتين )
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 (2015-2005ض النقد الامثل في العراق لممدة )( تقدير مستوى عر 3الشكل )
 

 

 

 

 
 
 
 
 

 Eviewsالمصدر : مخرجات البرنامج 
 

 (2015-2005( تقدير مستوى سعر الفائدة الامثل في العراق لممدة )4الشكل )
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 Eviewsالمصدر : مخرجات البرنامج 
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 متغيرات الاستقرار المالي.نتائج العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى و  4-2

( نتائج اختبارات الاستقرارية لمتغيرات الدراسة عند المستوى 6. يظير الجدول ) نتائج اختبار الاستقرارية 4-2-1
 الاصمي لمبيانات .

 ( اختبارات جذر الوحدة لممستوى الأصمي لمتغيرات الدراسة 6جدول ) 
 EVIEWSالمصدر: مخرجات برنامج 

 . عدم المعنوٌة no( وتعنً 0000تعنً العلامة *** معنوي احصائٌا عندي مستوى )-

 
( إن جميع السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة كانت غير مستقرة عند المستوى الأصمي 3يلاحظ من الجدول )

المطور باستثناء سعر الفائدة الأمثل لذلك سيتم أخذ الفروق لمسلاسل ليا حسب اختبار فيمبس بيرون و دكي فولير  
 الزمنية لمتغيرات الدراسة  كما في الجدول التالي . 

 
 
 
 
 
 

 

 بيرون –اختبار فليبس 

  

With Constant 

  
With Constant & Trend   

  

Without Constant & Trend   

  

  t-Statistic Prob.   t-Statistic Prob.   t-Statistic Prob.   

MT -1.0926 0.7103 No 0.0191 0.9953 no 1.8139 0.9817 No 

RT -5.2029 0.0001 *** -5.2193 0.0006 *** -1.4525 0.1347 No 

CAP 2.9888 1 No -0.9312 0.9428 no 6.1413 1 No 

CRD 0.2068 0.97 No -1.9819 0.5944 no 2.7563 0.9981 No 

GDP1 -1.7092 0.4196 No -1.404 0.8457 no 0.3647 0.7855 No 

IND -2.2809 0.1825 No -2.6167 0.2753 no -0.7922 0.3671 No 

LIQ -0.4082 0.8986 No -2.9387 0.1611 no 1.2952 0.9483 No 

RES -1.8465 0.3537 No 0.1552 0.9969 no 0.5933 0.8407 No 

 اختبار ديكي فوللر المطور 

MT -1.1017 0.7067 No 0.0191 0.9953 no 2.3664 0.9949 No 

RT -5.2029 0.0001 *** -5.2193 0.0006 *** -0.597 0.4528 No 

CAP 2.9083 1 No -0.9536 0.9399 no 6.7521 1 No 

CRD 0.3967 0.9806 No -1.8887 0.643 no 2.0503 0.9892 No 

GDP1 -1.4273 0.5588 No -1.7237 0.721 no -0.8533 0.3397 No 

IND -2.2921 0.179 No -2.5154 0.3196 no -1.0127 0.2748 No 

LIQ -0.4024 0.8994 No -3.044 0.1327 no 1.3435 0.9527 No 

RES -1.8382 0.3576 No -0.078 0.9937 no 0.717 0.8662 No 
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 لمتغيرات الدراسة لمفرق الأول ( اختبارات جذر الوحدة 4جدول ) 

 بيرون –اختبار فليبس 

  

With Constant  

  

With Constant & Trend   

  

Without Constant & Trend    

  

  t-Statistic Prob.   t-Statistic Prob.   t-Statistic Prob.   

d(MT) -5.8 0.0000 *** -5.987 0.0001 *** -4.818 0.0000 *** 

d(RT) -23 0.0001 *** -34.94 0.0000 *** -23.12 0.0000 *** 

d(CAP) -5.3 0.0001 *** -6.522 0.0000 *** -3.19 0.0021 *** 

d(CRD) -4.8 0.0003 *** -4.794 0.0020 *** -3.25 0.0018 *** 

d(DEP) -4.6 0.0006 *** -5.097 0.0008 *** -4.389 0.0000 *** 

d(GDP1) -5.8 0.0000 *** -5.922 0.0001 *** -5.73 0.0000 *** 

d(LIQ) -9.3 0.0000 *** -9.185 0.0000 *** -8.515 0.0000 *** 

d(RES) -7.2 0.0000 *** -7.808 0.0000 *** -7.016 0.0000 *** 

 اختبار ديكي فوللر المطور 

d(MT) -5.8 0.0000 *** -5.995 0.0001 *** -2.141 0.0326 ** 

d(RT) -5.9 0.0000 *** -6.023 0.0001 *** -5.944 0.0000 *** 

d(CAP) -5.3 0.0001 *** -6.523 0.0000 *** -0.474 0.5040 No 

d(CRD) -4.9 0.0003 *** -4.822 0.0018 *** -3.355 0.0013 *** 

d(DEP) -0.5 0.8827 no -1.127 0.9116 no -0.258 0.5870 No 

d(GDP1) -0.8 0.8100 no -1.43 0.8351 no -0.933 0.3059 No 

d(LIQ) -9 0.0000 *** -8.912 0.0000 *** -8.528 0.0000 *** 

d(RES) -2.9 0.0554 * -7.959 0.0000 *** -2.766 0.0068 *** 

 EVIEWSالمصدر: مخرجات برنامج 
 عدم المعنوٌة . no( وتعنً 00000تعنً العلامة *** معنوي احصائٌا عندي مستوى )-
 

( إن جميع السلاسل الزمنية  لمتغيرات الدراسة أصبحت مستقرة بعد اخذ الفرق الأول ليا 4يتبن من الجدول )
و دكي فولير  المطور. وبما إن السلاسل الزمنية لمدراسة مختمفة في درجة الاستقرارية , حسب اختبار فيمبس بيرون 

 . ARDLيفضل في مثل ىذه الحالة استخدام نموذج الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزعة 

 

 راق .سياسة النقدية المثمى ومتغيرات الاستقرار المالي في العلتائج اختبار العلاقة بين متغيرات ان 4-2-2

 نتائج العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى ورؤوس الأموال المصرفية .  1.2.2.4

( نتائج اختبار الحدود لمعلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى ورؤوس أموال المصارف 8يظير الجدول )
. 
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 ( نتائج اختبار الحدود لمعادلة رؤوس الاموال المصرفية8جدول )

Test Statistic Value K 

   
F-statistic 5.571913 2 

   
   

Critical Value Bounds 
 

   
Significance I0 Bound I1 Bound 

   
10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.50% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 

( مما يعني وجود تكامل مشترك 0.052جدولية عنده مستوى )( الF( المحسوبة أعمى من )F)( إن8نجد من الجدول )
بين  متغيرات السياسة النقدية المثمى ورؤوس الأموال المصرفية وىذا يقود إلى تقدير توازن طويل الأجل وقصير الأجل  

 (.6لمعادلة رؤوس الأموال المصرفية وكما في الجدول )

 معادلة رؤوس الاموال المصرفية( نتائج التوازن القصير والطويل الاجل ل9جدول )

Cointegrating Form 
    

      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
 

      D(MT) 0.007778 0.003129 2.486103 0.0173 
 D(RT) -7402.45 6264.319 -1.18169 0.2445 
 CointEq(-1) -0.02146 0.023704 -0.90537 0.3708 
 

      Cointeq = CAP - (0.3624*MT  -344923.5273*RT + 3738220.5194 ) 

      

      Long Run Coefficients 
   

      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
 

      MT 0.362414 0.279106 1.298483 0.2017 
 RT -344924 466674.4 -0.73911 0.4643 
 C 3738221 8160528 0.458086 0.6494 
 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج  

( وجود علاقة طردية قصيرة الأجل بين  عرض النقد  ورؤوس الأموال المصرفية  9يتضح من الجدول )
وتظير نتائج معادلة الطويمة الأجل إلى عدم وجود علاقة توازنية بين متغيرات السياسة النقدية ورؤوس الأموال 

فية, ويمكن تبرير ذلك الى طمب البنك المركزي من المصارف إلى زيادة رؤوس أمواليا عمى الرغم من ضعف المصر 
 النشاط المصرفي. 
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 نتائج العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والسيولة المصرفية .  2.2.2.4
 لنقدية المثمى والسيولة المصرفية .( نتائج اختبار الحدود لمعلاقة بين متغيرات السياسة ا10يظير الجدول )

 ( اختبار الحدود لمعادلة السيولة المصرفية10الجدول )
Test Statistic Value K 

   F-statistic 5.903729 2 

Critical Value Bounds 
 

   Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.50% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 
( مما يعني وجود 0.052( الجدولية عنده مستوى )F( المحسوبة أعمى من )F)( ان 10نجد من الجدول )

تكامل مشترك بين  متغيرات السياسة النقدية المثمى والسيولة المصرفية وىذا يقود إلى تقدير توازن طويل الأجل وقصير 
 (.11) ية وكما في الجدولالأجل  لمعادلة السيولة المصرف
 ( نتائج التوازن القصير والطويل الاجل لمعادلة السيولة المصرفية11جدول )

Cointegrating Form 
   

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     D(MT) 0.0000000 0.0000000 0.646222 0.5227 

D(MT(-1)) -0.0000010 0.0000010 -1.16314 0.2534 

D(MT(-2)) 0.0000000 0.0000010 0.687864 0.4965 

D(MT(-3)) -0.0000010 0.0000000 -1.78306 0.0841 

D(RT) -0.0171680 0.2070300 -0.08293 0.9344 

CointEq(-1) -0.6071160 0.1457560 -4.1653 0.0002 

     Cointeq = LIQ - (0.0000*MT  -0.0283*RT  -0.0401 ) 

Long Run Coefficients 
   

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     MT 0.000001 0 13.22751 0.000 

RT -0.028279 0.341692 -0.08276 0.9346 

C -0.040105 8.086278 -0.00496 0.9961 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 

د علاقة عكسية قصيرة الأجل تتجو من متغيرات السياسة النقدية )عرض النقد ( وجو 11نجد من الجدول )
( , وىناك علاقة طردية توازنية طويمة الأجل تتجو من عرض 0.001الأمثل( إلى السيولة المصرفية عنده مستوى )

ة الأمثل والسيولة (. في حين لا توجد علاقة معنوية بين سعر الفائد0.001النقد الأمثل إلى السيولة عنده مستوى )
المصرفية, وىذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية, إذا إن زيادة عرض النقد ينعكس بزيادة قدرة المصارف عمى توفير 

 سيولة نقدية اكبر.
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 نتائج العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والائتمان النقدي .   3.2.2.4

 معلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والائتمان النقدي الخاص ,( نتائج اختبار الحدود ل12يظير الجدول )
 ( نتائج اختبار الحدود لمعادلة للائتمان النقدي12جدول )

Test Statistic Value K 

   F-statistic 6.37543 2 

   

   Critical Value Bounds 

 

   Significance I0 Bound I1 Bound 

   10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.50% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 

وجود تكامل مشترك بين  متغيرات السياسة النقدية المثمى الائتمان النقدي المصرفية  ذلك ( 12يظير الجدول )
طويل الأجل وقصير الأجل   (, مما يتسمزم تقدير توازن0.00( الجدولية عنده مستوى )F( المحسوبة أعمى من )Fلأن  )

 التالي . لمعادلة السيولة  المصرفية وكما في الجدول
 

 ( نتائج التوازن القصير والطويل الاجل لمعادلة الائتمان النقدي13جدول )
Cointegrating Form 

   Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     D(MT) 0.052552 0.009689 5.423876 0.000 

D(RT) -16185.885 11188.94 -1.4466 0.156 

CointEq(-1) -0.180733 0.035057 -5.15546 0.000 

     Cointeq = CRD - (0.2908*MT  -89556.7042*RT  -760520.2179 ) 

     Long Run Coefficients 

   Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

MT 0.290773 0.014935 19.46877 0.000 

RT -89556.704 62408.354 -1.43501 0.1593 

C -760520.22 1326410.6 -0.57337 0.5697 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 

( وجود علاقة طردية قصيرة الاجل تتجو من عرض النقد  الأمثل إلى  الائتمان 13يتضح من الجدول )
(. وىناك علاقة طردية طويمة الاجل  تتجو من عرض النقد إلى الائتمان النقدي 0.001النقدي الخاص عند مستوى )

( , وبطبيعة الحال ىذه النتيجة مقبولة اقتصادياً لأن زيادة المعروض 0.001الخاص عند مستوى معنوية اقل من )
 .النقدي تعطي لممصارف مقدرة اكبر لمنح ألائتمان لمقطاعات الاقتصادية المختمفة 
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 نتائج العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى ومؤشر السوق المالي.  4.2.2.4

( نتائج اختبار الحدود لمعلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى ومؤشر السوق المالي 14يظير الجدول )
 في سوق العراق للأوراق المالية .

 المالي (  نتائج اختبار الحدود لمعادلة مؤشر السوق14جدول )
Test Statistic Value K 

   F-statistic 5.082332 2 

Critical Value Bounds 

 

   Significance I0 Bound I1 Bound 

   10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.50% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 

( مما يعني وجود 0.052( الجدولية عند مستوى )F)( المحسوبة أعمى من F)( إن 14يتضح من الجدول )
تكامل مشترك بين  متغيرات السياسة النقدية المثمى ومؤشر السوق المالي في سوق العراق للأوراق المالية  وىذا يقود 

 ( .02الى تقدير توازن طويل الأجل وقصير الأجل  لمعادلة مؤشر السوق المالي وكما في الجدول )
 

 ج التوازن القصير والطويل الآجل لمعادلة المؤشر العام لمسوق المالي( نتائ15جدول )
 

Cointegrating Form 
   Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     D(IND(-1)) 0.26519 0.162151 1.635452 0.1121 

D(MT) 0.000001 0 1.88945 0.0682 

D(RT) 0.17082 1.177075 0.145122 0.8856 

D(RT(-1)) 1.246824 1.060371 1.175838 0.2486 

D(RT(-2)) -0.24828 0.995986 -0.24928 0.8048 

D(RT(-3)) -2.86458 1.061269 -2.6992 0.0112 

CointEq(-1) -0.470222 0.136492 -3.44504 0.0017 

     Cointeq = IND - (0.0000*MT + 6.2835*RT  -62.6890 ) 

Long Run Coefficients 
   

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

MT 0.000001 0.000001 2.286996 0.0292 

RT 6.28346 4.122664 1.524126 0.1376 

C -62.688984 79.460706 -0.78893 0.4361 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 
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ردية قصيرة الآجل تتجو من عرض النقد  الأمثل إلى المؤشر  العام ( وجود علاقة ط15يتضح من الجدول )
لمسوق المالي, وىناك علاقة عكسية قصيرة الآجل تتجو من سعر الفائدة الأمثل إلى المؤشر العام, وأيضا ىناك علاقة 

, وىذه النتائج  طردية طويمة الأجل تتجو من عرض النقد الأمثل إلى المؤشر العام في سوق العراق للأوراق المالية
تنسجم مع التحميل الاقتصادي إذ إن زيادة المعروض النقدي تقود الى زيادة النشاط في السوق المالي من خلال  قناة 

 أسعار الأوراق المالية. 
 نتائج العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والاحتياطيات الاجنبية.  5.2.2.4

 حدود العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والاحتياطيات الأجنبية . ( نتائج اختبار16يوضح الجدول )
 ( نتائج اختبار الحدود لمعادلة الاحتياطيات الاجنبية16جدول )

Test Statistic Value k 

F-statistic 8.534924 2 

Critical Value Bounds    

      

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.50% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج 

( مما يعني وجود تكامل 0.02( الجدولية عند مستوى )F( المحسوبة أعمى من )F)( إن 16نجد من الجدول )
لتوازن طويل الأجل وقصير مشترك بين  متغيرات السياسة النقدية المثمى والاحتياطيات الأجنبية  وىذا يقود الى تقدير ا

 (04الأجل  لمعادلة الاحتياطيات الاجنبية وكما في الجدول)
 ( نتائج التوازن القصير والطويل الاجل لمعادلة الاحتياطيات17جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(RES(-1)) 0.051127 0.142967 0.357612 0.7238 

D(RES(-2)) 0.413935 0.143633 2.88189 0.0082 

D(RES(-3)) 0.420572 0.163992 2.564589 0.017 

D(RES(-4)) 0.328883 0.147155 2.234946 0.035 

D(MT) 0.000345 0.000267 1.294014 0.208 

D(MT(-1)) 0.000227 0.000354 0.641219 0.5275 

D(MT(-2)) 0.000552 0.000365 1.511453 0.1437 

D(MT(-3)) -0.001041 0.000396 -2.626514 0.0148 

D(MT(-4)) 0.000676 0.000286 2.365205 0.0264 

D(RT) 236.340598 140.098205 1.686964 0.1046 

D(RT(-1)) -229.503537 144.225187 -1.591286 0.1246 

CointEq(-1) -0.629117 0.137326 -4.581197 0.0001 

Cointeq = RES - (0.0011*MT + 1564.3090*RT  -20282.2918 ) 

Long Run Coefficients 

  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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MT 0.001069 0.000053 20.061687 0.000 

RT 1564.309036 380.283424 4.113535 0.0004 

C -20282.29176 7941.70402 -2.553897 0.0174 

 Eviewsج برنامج المصدر :نتائ          

( وجود علاقة طردية قصيرة الأجل تتجو من متغيرات السياسة النقدية المثمى )عرض 17نجد من الجدول )
النقد الأمثل ( إلى الاحتياطيات الأجنبية مع وجود علاقة طويمة الأجل تتجو من عرض النقد الأمثل إلى الاحتياطيات 

لأجل تتجو من سعر الفائدة الأمثل إلى الاحتياطيات الأجنبية, مما يشر الأجنبية , وأيضا ىناك علاقة طردية طويمة ا
إلى إن سياسة البنك المركزي العراقي تعتمد عمى الاحتياطي الأجنبي في اختيار المتغير التشغيمي الأمثل )عرض النقد 

 . ( 2015 – 2005خلال المدة )  وسعر الفائدة (

 اسة النقدية المثمى والدين العام.نتائج العلاقة بين متغيرات السي 6.2.2.4

 ( نتائج اختبار الحدود العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والدين العام . 18يظير من الجدول )

 ( نتائج اختبار الحدود لمعادلة الدين العام16جدول )

Test Statistic Value k 
 

    F-statistic 1.9078 2 
 Critical Value Bounds 

  
    Significance I0 Bound I1 Bound 

 
    10% 3.17 4.14 

 5% 3.79 4.85 
 2.50% 4.41 5.52 
 1% 5.15 6.36 
 Eviewsالمصدر :نتائج برنامج  

( عدم وجود تكامل مشترك بين متغيرات السياسة النقدية المثمى )عرض النقد الامثل وسعر الفائدة 18نلاحظ من الجدو )
( الجدولية وعند كل مستويات المعنوية . وىذا من المحتمل F( المحسوبة اقل من )  (Fالدين العام, وذلك لأن الامثل ( و

ان يتوافق مع الاقتصاد العراقي لان الدين العام مرتبط بفائض وعجز الموازنة العامة والاخير  يعتمد بشكل كبير عمى 
رة وأخرى, لذلك لم يظير وجود تكامل مشترك طويل الاجل بين القطاع النفطي والأخير يتعرض لتقمبات شديدة بين فت

 متغيرات السياسة النقدية المثمى )عرض النقد الأمثل وسعر الفائدة الأمثل ( والدين العام .
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 الاستنتاجات والتوصيات  - 5

 الاستنتاجات  5-1

ما تحقق المتغير اليدفي سة النقدية التي اتتمثل بالأدوات والقواعد المرتبطة بالسيا المثمى السياسة النقديةان  -0
بأعمى كفاءه ممكنة  او تقمل من الخسارة الحادثة فيو لأقل  حد ممكن , ومن الممكن ان يتحقق  الاستقرار  المطموب

المالي اذا كانت السياسة النقدية قادرة عمى تحقيق استقرار في المستوى العام للأسعار عند المستويات المستيدفة 
ىيكل واضح لأسعار الفائدة ينسجم مع التطورات الاقتصادية المحمية والدولية, ويستطيع بدرجة مناسبة من ووجود 

 .الكفاءة, تنظيم وكمية وأسعار وشروط الائتمان بشكل يدعم النمو الاقتصادي ويحول دون ارتفاع مخاطر الائتمان

( 5001( لعام )61رقم ) وقانون المصارف   (2004) لعام )23( يشكل صدور القانون الجديد لمبنك المركزي العراق -5
عمى تفعيل ادوات السياسة النقدية  العمل النقدية من الناحية التشريعية , إذ تم لمسياسة ساسيالإصلاح الا

عرض النقد وتحقيق الاستقرار في مستوى عمى وبالخصوص الأدوات النقدية المستحدثة غير المباشرة في السيطرة 
لتوجو نحو الخصخصة في القطاع المصرفي التجاري, وبدء العمل بشكل جديد في سوق العراق للأوراق وا ,الأسعار 

 .المالية, واتسمت ىذه الحقبة بنزعة قوية نحو تييئة الأموال المعدة للإقراض من اجل تعزيز التوجيو نحو الاستثمار

تباره الوسيمة المضادة لمتضخم والتوقعات الناجمة عمى اع 5001تفعيل معدل فائدة البنك المركزي العراقي بعد عام  -3
عنيا حتى يستعيد النشاط الاستثماري الحقيقي دوره الصحيح , فالحفاظ عمى سعر الفائدة الحقيقي موجب واعتباره 

 .بمثابة سعر النقود ساعد عمى استقرار الطمب عمى الدينار العراقي لمواجية التوقعات التضخمية

, وبشكل خاص  5002و 5002الاستقرار المصرفي معدلات نمو  ايجابية بين عامي  حققت معظم مؤشرات -1
%( . وىذا يعزز 0500% ـ, 220% , 0110)رؤوس الاموال , السيولة , الائتمان النقدي( وبمغت عمى التوالي  )

جبة بين عامي من الاستقرار المالي لمقطاع المصرفي العراقي. وعمى صعيد السوق المالي , حصمت معدلات نمو مو 
%( , الامر الذي ساىم في تدعيم القطاع المالي العراقي . كما 30لمؤشر المالي العام  وبمغ )  5002و 5002

 . 5002و 5002%(  بين عامي 525) حققت المؤشرات الكمية تطور ايجابي , اذ بمغ معدل نمو الاحتياطي الاجنبي

نية ان جميع متغيرات الدراسة مستقرة عند الفرق الاول , باستثناء اظيرت نتائج اختبارات استقرارية السلاسل الزم -3
متغير سعر الفائدة الامثل اذ كان مستقرا عند المستوى الاصمي , في مثل ىذه الحالة يفضل توظيف نموذج الانحدار 

رار المالي في العراق الذاتي ذو الابطاء الموزعة لتحديد العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى ومؤشرات الاستق
 ( .5002-5002خلال المدة )

اظيرت نتائج التحميل القياسي وجود استجابة طويمة الاجل طردية بين عرض النقد الامثل ومتغيرات الاستقرار -4
المصرفي )السيولة المصرفية والائتمان النقدي( , كما واظيرت  وجود استجابة طويمة الاجل تتجو من متغير النقد 

الى مؤشر السوق المالي , الامر الذي يوكد الدور الايجابي الذي يمارسو عرض النقد الضيق في التأثير   الامثل
 (. 5002-5002الايجابي عمى النشاط المصرفي والمالي وخصوصا سوق العراق للأوراق المالية خلال المدة )
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رات الاقتصادية الكمية , وجود علاقة توازنية طويمة _ اظيرت نتائج العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والمتغي5
الاجل بين متغيرات السياسة النقدية المثمى والاحتياطي الاجنبي , وكذلك ىنالك استجابة طردية طويمة الاجل معنوية 

-5002احصائية  تتجو من عرض  النقد الامثل وسعر الفائدة الى الاحتياطي الاجنبي في العراق خلال المدة )
( , وقد يعزى ذلك الى ان احد مكونات عرض النقد الاساسية في العراق ىو صافي الموجودات الاجنبية 5002

(. في حين لم 5002-5002وبالتالي ىنالك علاقة تبادلية بين عرض النقد الامثل والاحتياطي الاجنبي خلال المدة )
لمثمى الدين العام , وقد يبرر ذلك الى ان الدين تظير علاقة توازنية طويمة الاجل بين متغيرات السياسة النقدية وا

 العام مرتبط بشكل كبير بالعجز والفائض  في الموازنة العامة لمدولة , والاخير مرتبط بإيرادات القطاع النفطي.

 التوصيات  5-2

 في ضوء الاستنتاجات التي تم التوصل الييا يمكن ان نوصي بما يمي :

النقد الامثل باعتباره احد متغيرات السياسة النقدية الوسيطة او التشغيمية الأساسية  التأكيد عمى أىمية دور عرض  -0
وعامل ميم ومؤثر في مؤشرات الاستقرار المالي وينبغي ان يكون ىناك نمو مستقر لعرض النقد يتماشى عمى الأقل 

 مع بعض متغيرات الاستقرار المالي .

ف العلاقة التوازنية بين سعر الفائدة الامثل ومعظم متغيرات  الاستقرار بما ان نتائج التحميل القياسي اظيرت ضع -5
المالي في العراق , نقترح ان يكون متغير عرض النقد الضيق كيدف تشغمي لمسياسة النقدية من اجل استيداف 

ات الاستقرار التضخم , لان معظم نتائج الدراسة التطبيقية اظيرت ضعف العلاقة القياسية بين سعر الفائدة ومتغير 
 (. 5002-5002المالي في العراق خلال المدة )

نرى من الضروري ان يقوم البنك المركزي بأنشاء وحدة التنبؤات بمؤشرات الاستقرار المالي او الاقتصادي .اذ انيا  -3
 من الممكن ان تساىم في رسم سياسات البنك المركزي العراقي في المستقبل .

بسبب انخفاض  5002و 5001الدين العام الداخمي يتزايد بشكل ممفت خصوصا لعامي  اظيرت النتائج ان مؤشر -1
اسعار النفط وبالتالي انخفاض الايرادات النفطية , لذلك ينبغي البحث عن ايرادات اخرى بخلاف الاقتراض الداخمي 

 لي العراقي .مثلا الاتجاه نحو بيع الشركات الحكومية الخاسرة , اصدار اسيم وسندات في السوق الما

% من النقود المتداولة مكتنزة 44البدء بخطة عمل من اجل توسيع قاعدة الشمول المالي في العراق , لانو حوالي -2
في البيوت , واخراج ىذه النقود الى دورة النظام المصرفي قد  يساىم في تشغيل الطاقات الكامنة وخمق فرص عمل 

طة , واىم مرتكزات خطة عمل الشمول المالي ىو نشر الخدمات المالية جديدة وتمويل المشاريع الصغيرة والمتوس
عمى مستوى البمد  وباقل التكاليف , تطوير انظمة الدفع الالكتروني وجعميا متاحة لمجميع  , نشر الوعي المصرفي 

 والثقافة المصرفية , انشاء مراكز الاستعلام الائتماني , تفعيل قانون حماية المودعين.
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 الملحق
ARDL لنماذج نتائج التقدير الاولي   ممحق 
 معادلة رؤوس الاموال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
CAP(-1) 0.978539 0.023704 41.28109 0 

MT 0.007778 0.003129 2.486103 0.0173 

RT -7402.45 6264.319 -1.18169 0.2445 

C 80226.44 132308 0.606361 0.5478 

     
R-squared 0.995811     Mean dependent var 3887560 

Adjusted R-

squared 0.995489     S.D. dependent var 3153468 

S.E. of 
regression 211810.7 Akaike info criterion 27.45318 

Sum squared 
resid 1.75E+12     Schwarz criterion 27.61701 

Log likelihood -586.243 Hannan-Quinn criter. 27.5136 

F-statistic 3090.196     Durbin-Watsoan stat 2.24741 

Prob(F-statistic) 0 
 معادلة السيولة   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
LIQ(-1) 0.392884 0.145756 2.695493 0.0111 

MT 2.53E-07 3.92E-07 0.646222 0.5227 

MT(-1) -7E-07 5.78E-07 -1.20337 0.2377 

MT(-2) 6.67E-07 5.74E-07 1.16314 0.2534 

MT(-3) -4.1E-07 5.89E-07 -0.68786 0.4965 

MT(-4) 7.88E-07 4.42E-07 1.783063 0.0841 

RT -0.01717 0.20703 -0.08293 0.9344 

C -0.02435 4.910075 -0.00496 0.9961 

R-squared 0.954669     Mean dependent var 38.875 

Adjusted R-
squared 0.944753     S.D. dependent var 23.52433 

S.E. of 
regression 5.529342 Akaike info criterion 6.434871 

Sum squared 
resid 978.3559     Schwarz criterion 6.772647 

Log likelihood -120.697 Hannan-Quinn criter. 6.557 

F-statistic 96.27355     Durbin-Watson stat 2.065383 

Prob(F-statistic) 0 
 الائتمان النقدي الخاص   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
CRD(-1) 0.819267 0.035057 23.36977 0 

MT 0.052552 0.009689 5.423876 0 

RT -16185.88 11188.94 -1.4466 0.156 

C -137451.4 248883.3 -0.55227 0.5839 

     
R-squared 0.996829     Mean dependent var 8809235 

Adjusted R-squared 0.996585     S.D. dependent var 6443622 

S.E. of regression 376568.8     Akaike info criterion 28.604 

Sum squared resid 5.53E+12     Schwarz criterion 28.76783 

Log likelihood -610.9859     Hannan-Quinn criter. 28.66441 

F-statistic 4086.204     Durbin-Watson stat 1.89064 

Prob(F-statistic) 0 
 المؤشر العام للسوق المالي   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
IND(-1) 0.794968 0.157515 5.046923 0 

IND(-2) -0.26519 0.162151 -1.63545 0.1121 

MT 5.75E-07 3.04E-07 1.88945 0.0682 

RT 0.17082 1.177075 0.145122 0.8856 

RT(-1) 0.917765 1.040315 0.882199 0.3845 

RT(-2) -1.246824 1.060371 -1.17584 0.2486 

RT(-3) 0.24828 0.995986 0.24928 0.8048 

RT(-4) 2.86458 1.061269 2.699202 0.0112 

C -29.47774 35.56877 -0.82875 0.4136 

     
R-squared 0.706707     Mean dependent var 92.1024 

Adjusted R-squared 0.631018     S.D. dependent var 48.03298 

S.E. of regression 29.17709     Akaike info criterion 9.779753 

Sum squared resid 26390.38     Schwarz criterion 10.15975 

Log likelihood -186.5951     Hannan-Quinn criter. 9.917148 

F-statistic 9.337034     Durbin-Watson stat 1.912897 

Prob(F-statistic) 0.000002 
 الاحتياطي الاجنبي   

Selected Model: ARDL(5, 5, 2) 
  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
RES(-1) 0.422009 0.163479 2.581434 0.0164 

RES(-2) 0.362808 0.168317 2.155504 0.0414 

RES(-3) 0.006637 0.176716 0.037558 0.9704 

RES(-4) -0.09169 0.168615 -0.54378 0.5916 

RES(-5) -0.32888 0.147155 -2.23495 0.035 

MT 0.000345 0.000267 1.294014 0.208 

MT(-1) 0.00074 0.000381 1.940357 0.0642 

MT(-2) -0.00023 0.000354 -0.64122 0.5275 

MT(-3) -0.00055 0.000365 -1.51145 0.1437 

MT(-4) 0.001041 0.000396 2.626514 0.0148 

MT(-5) -0.00068 0.000286 -2.36521 0.0264 

RT 236.3406 140.0982 1.686964 0.1046 

RT(-1) 518.29 143.1376 3.620922 0.0014 

RT(-2) 229.5035 144.2252 1.591286 0.1246 

C -12759.9 4987.786 -2.55824 0.0173 

     
R-squared 0.983675     Mean dependent var 59674.38 

Adjusted R-squared 0.974152     S.D. dependent var 20779.71 

S.E. of regression 3340.826     Akaike info criterion 19.34955 

Sum squared resid 2.68E+08     Schwarz criterion 19.98938 

Log likelihood -362.316     Hannan-Quinn criter. 19.57911 

F-statistic 103.2947     Durbin-Watson stat 2.336918 

Prob(F-statistic) 0.00000 
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 معادلة الدٌن العام

Method: ARDL 
   

Selected Model: ARDL(4, 4, 0) 
  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
DEP(-1) 0.80016 0.180437 4.434563 0.0001 

DEP(-2) 0.079875 0.249404 0.320265 0.7511 

DEP(-3) 0.972274 0.252701 3.847529 0.0006 

DEP(-4) -1.114592 0.263514 -4.22973 0.0002 

MT -0.084151 0.142157 -0.59196 0.5585 

MT(-1) 0.13919 0.203094 0.685347 0.4986 

MT(-2) -0.387801 0.199522 -1.94365 0.0617 

MT(-3) 0.158035 0.207661 0.761021 0.4528 

MT(-4) 0.210191 0.152134 1.381625 0.1776 

RT 87712.85 75906.9 1.155532 0.2573 

C 134124.9 2263292 0.059261 0.9532 

     
R-squared 0.914156     Mean dependent var 8295874 

Adjusted R-squared 0.884554     S.D. dependent var 5609977 

S.E. of regression 1906119     Akaike info criterion 31.98745 

Sum squared resid 1.05E+14     Schwarz criterion 32.45189 

Log likelihood -628.7491     Hannan-Quinn criter. 32.15538 

F-statistic 30.88211     Durbin-Watson stat 2.052685 

Prob(F-statistic) 0 
 EVWIESالمصدر: مخرجات البرنامج    

 


