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 المقدمة

لذا تسعى البلدان  اساتالتي تشغل تفكیر صانعي السی ضوعاتمن المو الانضباط الماليیعد تحقیق      

 قواعدولا یتحقق ذلك إلا بانتھاج  الانضباط الماليللوصول إلى درجة عالیة من النامیة  مسواء المتقدمة أ

البلدان النامیة من وتعاني العدید  المالیةمالیة مدعومة بمجموعة من الإجراءات المتبعة من قبل السلطات 

  .صعب تحقیق ذلك ومنھا العراق من مشاكل عدیدة تجعل من ال

یعد الاقتصاد العراقي اقتصادا ریعیا یعتمد بالدرجة الأساس على حصیلة الإیرادات النفطیة حیث تشكل  

الأمر الذي مقابل ضعف بقیة القطاعات الاقتصادیة الأخرى النسبة الأكبر من الناتج المحلي الإجمالي 

في حال انخفاض  ى تولد عجز مالي كبیرجعلھ یعاني من اختلالات ھیكلیة تتسبب في بعض الأحیان إل

توسعیة متجھ نحو زیادة الإنفاق ،  المالیةعن النسب المقررة خاصة إذا كانت السیاسة  الإیرادات العامة

تغیر في أسعار ھذه السلعة ارتفاعا أو  أيولكون العراق یعتمد على سلعة واحدة للتصدیر وھي النفط فان 

نتیجة التغیرات الاقتصادیة الداخلیة والخارجیة ولعلاج  وصدمة ،  انخفاضا غالبا ما تتسبب في حدوث

ط المالي برزت الحاجة إلى تبني سیاسات مالیة تعمل على ضبط وترشید الإنفاق ومعالجة اضبنعدم الا

ومن جانب آخر فان ط المالي ، اضبنالاختلالات في ھیكل الإیرادات وھذه السیاسات تتمثل بقواعد الا

ومع تزاید تعمل على معالجة الاختلالات التي قد تنشأ من تزاید معدلات التضخم  یة السیاسة النقد

بدأت البنوك المركزیة اللجوء الى سیاسات احترازیة كلیة تعمل على مراقبة المخاطر  المالیةالأزمات 

تعرض ھذه لذا تس  .وضمان الاستقرار المالي للحفاظ على استقرار النظام المالي ككلوتقلیلھا النظامیة 

تتضمن تحلیل بعض ط المالي في العراق لمجابھة المخاطر النظامیة التي اضبنالدراسة فاعلیة قواعد الا

- 2004(ومؤشرات الاحتراز الجزئیة على الجھاز المصرفي العراقي للمدة مؤشرات الاقتصاد الكلي

2021 (  .  
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 بحثأھمیة ال: أولا 

قلبات الاقتصادیة الداخلیة والخارجیة التي یتعرض لھا الاقتصاد في ضوء الت بحثتأتي أھمیة ال         

الاعتبار سیاسات الضبط المالي التي أصبحت بنظر  الأخذالعراقي لذا یتوجب على صانعي السیاسات 

الحفاظ على سیاساتھا  المالیةالضبط المالي یعني قدرة السلطات  نَّ لأ ،ضرورة ملحة للاقتصاد العراقي

وفق قواعد مالیة معینة لتحقیق الاستقرار الاقتصادي خلال الدورات الاقتصادیة لیس على بشكل واضح 

 . یر فحسب وإنما للأجل الطویل أیضاللأجل القص

 بحثلمشكلة ا: ثانیا 

من وجود نقاط ضعف في السیاسة الانفاقیة في العراق مما أدى إلى آثار  بحثالتظھر مشكلة          

والاستقرار الاقتصادي لذلك یجب إتباع أسالیب مناسبة تتناسب مع الظروف  سلبیة تحد من تحقیق النمو

 . قتصاديالاقتصادیة التي تجعل من سیاسة الضبط المالي تلعب دورا في تحقیق الاستقرار الا

 بحثھدف ال: ثالثا 

لك من إلى توضیح مدى فاعلیة آلیات الضبط المالیة في مواجھة المخاطر النظامیة وذ بحثھدف الی     

وتحلیل العلاقة خلال إمكانیة استخدام بعض متغیرات الاقتصاد الكلي على الجھاز المصرفي العراقي 

 .       بین قواعد الضبط المالي ومؤشرات المخاطر النظامیة متمثلة بالأدوات الاحترازیة الكلیة في العراق

 

 بحثفرضیة ال: رابعا 

سیاسات الالضبط المالي من خلال استخدام  فاعلیة آلیات إن" ا من فرضیة مفادھ  بحثنطلق الی            

 . "تحقیق الاستقرار الاقتصاديتعمل على الكلیة  حترازیةالا

  بحثمنھجیة ال: خامسا 

المؤشرات العلاقة بین تحلیل لغرض  الاستقرائي والاستنباطيیعتمد البحث على الأسلوب          

فضلا عن استخدام . وبیان تأثیر العلاقة فیما بین ھذه المؤشرات مالي وقواعد الضبط الالاقتصادیة الكلیة 

  .تحلیل العلاقة بین المتغیرات   ARDLالتحلیل القیاسي المتمثل بأنموذج 
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 والزمانیة الحدود المكانیة: سادسا 

  العراق :  البعد المكاني   -1

  ).2021-2004(سلسلة زمنیة للمدة  بحثتخذ الی) : المدة ( البعد الزماني  -2

  دراسةھیكلیة ال: سابعا 

قسم البحث إلى ثلاثة فصول ، اذ تناول الفصل الأول التأطیر المفاھیمي والمعرفي للانضباط           

 سیاسات الانضباط الماليوالمالي والمخاطر النظامیة وتضمن ثلاثة مباحث ، المبحث الأول ، مفھوم 

، والثالث، تناول  وأبعادھا ومؤشراتھا طر النظامیة، والمبحث الثاني، تناول مفھوم المخاوأھمیتھا

  .والنقدیة ومؤشرات الاستقرار الاقتصادي مفھومھا أھمیتھا المالیةالصدمات 

 كفاءة النظام المالي والقدرة على الضبط المالي للسیطرة على المخاطر النظامیةالفصل الثاني تناول 

القطاع المالي ودوره في توجیھ الموارد  وتضمن الفصل ثلاثة مباحث ، المبحث الأول ، تضمن

 المالیةكفاءة النظام المالي وقدرتھ على  مواجھة مخاطر الصدمات  تناول، المبحث الثاني ،المالیة

  .المالیةوالإجراءات  ھاومؤشراتآلیات المزج المثلى لسیاسات الضبط المالي ، الثالث ، تضمن والنقدیة

، ویضم الفصل مبحثین ، المبحث  ھاوتحلیل المتغیرات قید الدراسة الفصل الثالث ، یتناول قیاس فاعلیة

 التأطیر النظري للأسالیب القیاسیة والاختبارات المستخدمة في التحلیل، المبحث الثاني ،الأول، تناول 

  . والنقدیة المالیةتقدیر وتحلیل اثر آلیات الضبط المالي في المخاطر النظامیة لبعض الصدمات تناول 

  الاستعراض المرجعي لبعض الدراسات : ثامنا

  المراجع العربیة   -  أ

  )1()2009 علي عبد الرضا العمید(دراسة  - 1

 ومؤشرات الجزئیة الحیطة مؤشرات بشقیھا الكلیة الحیطة مؤشرات دراسة الباحثحاول     

  .الكلي الاقتصاد متغیرات

 الحیطة مؤشرات إلى المصرفیة المؤسسات لجوء ضرورةوھو الى استنتاج الباحث وقد توصل  

 مؤشرات سلوك على والاعتماد، إلیھا تطمح التي الأھداف تحقیق یضمن الذي الإطار كونھا الكلیة

                                                             
حالة  -دراسة تطبیقیة (مؤشرات الحیطة الكلیة وإمكانیة التنبؤ المبكر بالأزمات ، علي عبد الرضا حمودي العمید)(1

  .2009ركزي العراقي، ، البنك المالمدیریة العامة للإحصاء والأبحاث ،)العراق
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 التنبؤ على وقدرتھ القرار متخذ وخبرةا، حدوثھ قبل المالیة الأزمات بوقوع للتنبؤ الكلي الاقتصاد

  . السابقة الأزمات عن الخبرات وتراكم والإنذار

  )1()2016مد علي ومحمد شھاب احمد عماد مح( دراسة - 2

وقد توصلا الى  .المالي الانضباط في تحقیق ھادورو المالیة القواعد على سلط الباحثان الضوء        

ان القواعد المالیة یمكن من خلالھا اظفاء طابع مھم لتصحیح الحوافز مجموعة من الاستنتاجات منھا 

على تطبیق القواعد اثارا مختلفة وحسب الطریقة  ترتب ایضاوی. المشوھة والحد من التماھي في الانفاق

  .التي تستجیب بھا السیاسة المالیة للصدمات 

  )2()عمار ھشام محمد و احمد حافظ حمید(دراسة  - 3

القیاسیة لبیان العلاقة بین الانضباط المالیة والمتغیرات الاقتصادیة  الأسالیباستخدم الباحثان 
  .الكلیة 

 وھذا العامة، النفقات في التوسع إلى تؤدي العراقي للاقتصاد الریعیة الطبیعة إن إلى وقد توصل الباحثان

المالي، وتوصلا الى ان   العسر سنوات في العامة النفقات تخفیض أو التراجع معھ یصعب التوسع

 ىعل السیطرة أنفلذا  الأخرى، الاقتصادات كسائر العراقي الاقتصاد على تنطبق التوأم العجز ظاھرة

 على یجبو .العجز لتخفیض ضروریاً  شرطاً  یصبح التجاري المیزان عجوزات وتخفیض الاستیرادات

 مستوى یوضح لكونھ المالي الانضباط مؤشر على التركیز العراق في الاقتصادیة السیاسة واضعي

 اتالمؤسس وفعالیة كفاءة مستوى تحدید في مساھمتھ عن فضلاً  الاقتصادي، الوضع في الحاصل العجز

  .المالیة

  المراجع الانكلیزیة  - ب

  )Andrea Schaechter, & et al()3(دراسة  -1

استخدم الباحث القواعد المالیة وعناصر تصمیمھا ویستعرض میزاتھا الرئیسیة لھا في عدة دول          

 امجموعة من الاستنتاجات منھا ان القواعد المالیة أصبحت أكثر انتشارالى وتوصل . مختلفة من العالم 

تدعیم للخروج من الازمات المالیة وان الاجراءات الداعمة للقواعد المالیة اكثر شمولا واستجابة و

  .للازمات المالیة

                                                             
، )2016-2004(عماد محمد علي، محمد شھاب احمد، القواعد المالیة بین متطلبات الانضباط المالي في العراق للمدة  )2(

  .2016،  )62(مجلة المستنصریة للدراسات العربیة والدولیة ، العدد 

فظة على استقرار سعر صرف الدینار العراقي، عمرو ھشام محمد واحمد حافظ حمید، دور الانضباط المالي في المحا ) (1
  ).64(بحث مستل ، مجلة المستنصریة للدراسات العربیة والدولیة ، العدد

(2) Andrea Schaechter, & et al, Fiscal Rules in Response to the Crisis—Toward the “Next-
Generation” Rules. A New Dataset, IMF Working Paper, WP/12/187, 2012. 
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    ھاوأبعاد مفھوم ومؤشرات المخاطر النظامیة
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والنقدیة ومؤشرات الاستقرار الاقتصادي  المالیةالصدمات 
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  :تمھید 

 على القدرة وضعف مالیة اختلالات من ، متقدمة مأ نامیة كانتأ سواء ، البلدان من العدید تعان         

 قیود وضع دونبف .الإستراتیجیة الأولویات قیقتح أجل من المختلفة الاستخدامات بین الموارد تحویل

 الذي الأمر ، الدولة على الالتزامات زیادة إلى ذلك سیؤدي المقیدة غیر الرئیسة الإنفاق بنود على

 البرامج تصمیم تجد لذلك، العجز لتغطیة الضرائب دافعي على الضریبیة الأعباء زیادة في سینعكس

 لتحقیق الأھمیة بالغ اً أمرالاقتصادي  الاستقرار على وتأثیرھا تصادیةالاق زماتالا من تحد التي المناسبة

 وإعادة. الأزمات لإدارة المالي الإطار وتحسین ، المالي النظام ھیكل تقییم إعادة أھمیة یبرز مما ،أھدافھا

حرص التي ت واستقرار الجھاز المصرفي سلامة ضمان خلال من النظامیة المخاطر إلى الانتباه توجیھ

أھمھا مفھوم ولذلك سیتم تقدیم المفاھیم الرئیسیة  ونظراً .،اغلب البنوك المركزیة العالمیة العمل بھا

وأخیرا تقدیم .تقدیم مفھوم المخاطر النظامیة وأبعادھا، بعد ذلك وسیاسات الانضباط المالي وأھمیتھ

  . الصدمات المالیة والنقدیة مفھومھا وأھمیتھا

  

  تھوأھمی سات الانضباط الماليمفھوم وسیا :المبحث الأول

  :مفھوم الانضباط المالي :  أولا

 على المتزاید لتأثیره الأخیرة، السنوات في مھمًا جانبًا العام الإنفاق بضبط الخاصة الدراسات حتلتا     

 ومتى زادت النفقات العامة .) 1(عندما تزداد النفقات الجاریة عن الإیرادات ولاسیما ،الاقتصادي التوازن

 للدولة عام عجز إحداث إلى الاقتصادیة الأزمات تؤدي .) 2(عن الإیرادات العامة كنا أمام حالة عجز

 وما المالیة واجباتھم أداء على الأفراد قدرة ضعف نتیجة للدولة المالیة الموارد نقص إلى تؤدي من ثمَّ و

 والنامیة المتقدمة الدول من یدالعد تواجھ حیث .) 3(العام الإنفاق حجم زیادة من الأزمات ھذه تتطلبھ

 السیاسة مھمة وتصبح الكلي، الاقتصاد سیاسات أھداف لتحقیق سعیھا في للدولة العام العجز تزاید مشكلة

   .)4()الإجمالي المحلي الناتج من٪ 3(معینًا حدًا یتجاوز عندما ولاسیما العجز، معالجة المالیة

                                                             
  .138، ص2004العامة ، دار الجامعة الجدیدة ، الإسكندریة ، مصر ،  المالیة، أصول الاقتصاد العام شھاب مجدي  ) 1( 
الفكر  ر، دا"دراسة فقھیة اقتصادیة مقارنة " ةصبري عبد الحافظ، آلیات سد عجز الموازنة العامضیاء الدین  ) 2(

  .33، ص2018ي، الإسكندریة، مصر، مَعالجا
 . 202،204، ص2002 مصر، الإسكندریة، ،دار الجامعیة ،ألمالیة العامة أیوب ، سمیرة دراز، حامد عبد المجید ) 3(
مجموعة النیل العربیة،  ،"تحلیل كلي"توى الاقتصاد القومي مس علىیة الاقتصاد، السیاسات عبد المطلب عبد الحمید ) 4(

  . 77ص  ،2003 مصر ، ،القاھرة
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 .)1(المالي الضبط تحقیق شأنھا من التي الإجراءات من موعةمج تبني إلى البلدان من العدید یدفع ما ھذا

 دقیق تعریف إعطاء دون العامة المالیة أدبیات في واسع نطاق على المالي الانضباط مفھوم استخدام تم

 الحكومیة المالیة مسؤولي رابطة مثل المھنیة المنظمات قبل من وكذلك الأكادیمیة الأوساط قبل من

)GFOA (العامة وازنةالم لموظفي وطنیةال والرابطة )NASBO (، للھیئات الوطني والمجلس 

 لدرجة غامض أو جدًا واسع المصطلح أن الباحثون وجدقد و ).NCSL( المتحدة للولایات التشریعیة

 أداة أنھ المالي الانضباط مارست التي البلدان وجدت فقد ، ذلك ومع .بھ كبیرًا اھتمامًا یولوا لم أنھم

   .) 2(إرادتھا بمحض فقط إلیھ تلجأ فھي لذلك ، العامة المالیة لإدارة ایةللغ ملائمة

 تغطي أن یجب الحكومات أن المالي بالانضباط یتعلق فیما موسغریف ریتشارد الاقتصادي الخبیر أوضح

 یجلب أن للعجز یمكن. الجاریة للعملیات العجز تمویل أي ، الحالیة إیراداتھا من فقط الجاریة نفقاتھا

 الضرائب دافعي على ضریبیًا عبئًا یضیف ولكنھ للمسؤولین السیاسي الدعم ویكسب للمجتمع حالیة نافعم

  .)3(المستقبل في

 في الإنفاق إجمالي حصر ھو المالي الانضباط أن أوضح فقد ، لیمیكس جون الاقتصادي الخبیر أما

 شرعیة على والحفاظ علیھا افقةالمو تمت التي الالتزامات مراقبة عملیة أي المتاح، التمویل حدود

 النفقات وأن الإجمالي، المحلي الناتج من معینة نسبة یتجاوز لا المالي العجز أن یعني وھذا. ) 4(النفقات

 ضمن المالي الإنفاق یظل الطریقة وبھذه ،للدولة العامة الموازنة في لھا المقررة المبالغ تتجاوز لا العامة

 الحكومات تحافظ أن المالي الانضباط یتطلبو. ) 5( محددة فترة خلال للدولة المتاحة والموارد الإمكانات

 الحفاظ أن یعني مما ، المستدام الاقتصادي والنمو الكلي الاقتصاد استقرار مع متسقة مالیة مواقف على

 وتحسین ، الضعف نقاط وتقلیل ، الكلي الاقتصاد استقرار على للحفاظ ضروري المالي الانضباط على

  .) 6(الأجل طویلة الاقتصادیة الآفاق وتعزیز ، الكلي الاقتصاد اءأد

                                                             
، مقالات مركز المعرفة مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرار، ،المالیة، الدین العام وخیارات السیاسة مغربلنھال ال ) 1(

  .3، ص2021اقتصادیة واجتماعیة ، مصر ،
(2) Yilin HOU, Fiscal Discipline as a Capacity Measure of Financial Management by Sub 
national Governments, University of Georgia, USA, 2003, P4.  
(3 ) Yilin HOU, op.cit, P4. 

(4) Mikesell, J. Fiscal Administration, New York: Harcourt Brace College Publishers, (1999), 
P 25.   
(5) Wallenberg, M. "The design of fiscal rules and forms of governance", Journal of Finances, 
Vol. (16), No. (8), 2004, p116. 
( 6 ) S.Kumar &Ter-Minassian, promoting Fiscal Discipline, International Monetary Fund, 
2007, p3. 
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 الأنفاق تحدید على للعمل الحكومة بھا تسترشد التي القواعد من مجموعة بأنھ :المالي الانضباط فیعر

 یحقق بما الضریبي والعبء العام والدین العجز نسب وتحدید العامة الإیرادات مع یتلاءم بما العام

  .) 1( الكلي الاقتصادي الاستقرار تحقیق ویدعم المالیة الاستدامة

 إلى تؤدي لا مقبولة مستویات عند العام والدین العجز على الإبقاء بأنھ :أیضا المالي الانضباط عرفیو

. ) 2(الاقتصادي الاستقرار تھدد بطریقة السیطرة عن التضخم معدلات خروج أو واقتصادیة مالیة أزمات

 دون تمویلھ لیتم یكفي بما صغیراً  یكون أن یجب المركزیة والبنوك الحكومیة وازناتمال في العجز أن أي

  .)3( * التضخمي التمویل استخدام

 الوضع المالي العجز یعكس حیث الاقتصادي الاستقرار مؤشرات أھم احد المالي الانضباط درجة تعد

 .العامة الموازناتوتنفیذ  إعداد في ةالمالی المؤسساتوفعالیة  كفاءة الى مدى یشیرو العام الاقتصادي

 و وضع خلال منبصورة فعالة  الحكومي الصرف لإدارة نتیجةك المالي الانضباط تحقیق یمكنو

  .) 4( وواقعیة صریحة وقواعد إجراءاتوتطبیق 

 ثلاثة ھناك. العجز تمویل استخدام على قیودًا تضع التي المؤسسیة الضوابط یعني المالي الانضباطإن 

  : )5( دیقیتال لھذا ابأسب

 أن أو والمستقبلیة الحالیة للأجیال *الاقتصادیة التكالیف بسبب إما( بطبیعتھ ضار عجزلا إن - 1

 ).مالیاً  مسؤولة بطریقة تتصرف أن یجب الحكومات

 الإنفاق من باستمرار المرتفعة المستویات بینما ، مقبولة تكون بالعجز للإنفاق المعتدلة المستویات إن - 2

 .مقبولة غیر تكون بالعجز

  .الحكومي الإنفاق في المفرط للنمو نتیجة ھو بالعجز الإنفاق نإ - 3

                                                             
ي الإقتصاد ستقرارتحقیق الإِ  في النقدي والتعقیم ألمالي الأنَضباط سیاستي ، دورليع محمد عماد فرج، مھجر حسین ) 1(

 .487ص  ،2019، )42(العددالاقتصاد، و،مجلة الإدارة جامعة بغداد، )2016-2004(في العراق للمدة 
 ،2018 دار ابن رشد، القاھرة ، الوصال، ثقوب وجیوب بحث في أسباب إھدار المال العام في مصر ، كمال أمین ) 2(

  .26ص
لك عن طریق خلق النقود وسیلة لتحویل الموارد من الاستھلاك الجاري الى التكوین الرأسمالي وذ: التمویل التضخمي )*(

   .او الائتمان لسد الفجوة  التي تظھر في الموازنة الحكومیة
، 2018،، مصردار حمیثرا للنشر والترجمة ،4ط واین نافزیجر ،التنمیة الاقتصادیة ، ترجمة ھبة عز الدین حسین، ) 3(

  .214ص
العامة، الدائرة الاقتصادیة والفنیة، صندوق النقد  لیةالمابدري، مفاھیم تقلیدیة ومعاصرة في إدارة  احمد أبو بكر علي ) 4(

  .21، ص 2011العربي، الإمارات العربیة المتحدة، أبو ظبي، 
(5) Hawkins & Robert B. Fiscal Discipline In The Federal System: National Reform And The 
Experience Of The States, Advisory Commission on Intergovernmental Relations, 
Washington, 1987, p9. 

 مزیج من الارباح والخسائر لاي سلعة: التكالیف الاقتصادیة  *
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 ، علیھ الرقابة وتشدید ، حكوميال الإنفاق في التحكم: إلى یشیر المالي الانضباط أن سبق مما یتضح

 الموارد من ممكنة استفادة أقصى تحقیق ومحاولة،  الضروري غیر الإنفاق وتجنب ، الھدر وتقلیل

 الموارد واستثمار ، وفاعلیة بكفاءة للدولة ستراتیجیةالإ الخطط لتنفیذ المتاحة والبشریة الاقتصادیة

  .المدى وطویلة ومتوسطة قصیرة الأھداف لتحقیق للدولة المتاحة والقدرات

  : )1( مخططال خلال من المالي الانضباط آلیة توضیح یمكن  

  المالي الانضباط آلیة) 1(مخطط     

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Source: Yilin HOU, Fiscal Discipline as a Capacity Measure of Financial Management 
by Sub national Governments, University of Georgia, USA, 2003, P24. 

  

  : المالي الانضباط أھمیة: ثانیًا

 قتصاديالا الاستقرار لأن قتصاديلتحقیق الاستقرار الا لغایةل مھمًا قرارًا الانضباط المالي یعد        

 الإنفاق على المفروضة القیود وأن ،للتنبؤ قابلیة أكثر اقتصادیة وبیئة مستدام اقتصادي نمو إلى یؤدي

 الانضباط لتوفیر واقعيو سیاسي إجراء أي أن أي ،المالي للانضباط كافیة لیست ولكنھا ضروریة العام

  المالي لانضباطا

 التشغیل

 الأدوات اعتماد

 المضادة المالیة

  الدوریة للتقلبات

الحفاظ على 

 التوازن الھیكلي

 الموازنة العامة

 وازناتالم اعتماد

 الوقت في

 المناسب

التوازن الھیكلي 

للإیرادات الجاریة 

 والنفقات

تقدیر الإیرادات 

 والنفقات

 تخطیطال

 الآثار قیاس

 لقرارات المالیة

 العامة الإدارة

 الدین إدارة
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 فائض أو وعجز ، عامةال الإیرادات إجمالي"  مثل أخرى یعتمد على إجراءات علیھ اظوالحف المالي

  .) 1( وثیقًا ارتباطًا بھا ترتبط التي ،" الدیون وأعباء ، وازنةالم

من جھة  لاسیماو مقاومتھا، الصعب من التي الأغلب على الواقع الأمر ملاءاتإیمثل  المالي العجزإن 

 الإیرادات أما ، والسیاسیة الاجتماعیة الضغوط تفرضھ أدنى حد دون نزولال یمكن لا حیث، نفاقلإا

 خطأ أنھ الاقتصادیین بعض یرى حیث. ) 2( الزمن من قصیرة مدة في أعلى حد فوق زیادتھا فتتعذر

  .) 3( تحدیده السھل من ولیس ومعالجتھ تجنبھ یصعبالوقوع  مفترض

 وعدم الأجل قصیرة التقدیریة المالیة اءاترجالإ على أساس بشكل التركیز إلى القرار صانعو یمیل قد

  .) 4( والطویل المتوسط للمدى كاف اھتمام ئھاإیلا

 على القرار صانعي تساعد أن شأنھا من جلالأ طویلة العامة والإیرادات الجاریة النفقات بین العلاقة إن

 ملائمة مدة  المتوسط المدىفي  ماليال الانضباط ان تحقیقو.  ) 5(الاقتصاد في ھیكلیة ختلالاتا أي تتبع

  .) 6( المالیة القیود لاستھداف

 إجراءات من كجزء المالي الانضباط إجراءات تستمر عندما تتحسن النمو نتائج أن إلى رباالتج تشیر

 مراعاة أي. الإیرادات تعدیل على اعتمادھا من أكثر الإنفاق على وتعتمد ، السنوات متعددة موثوقة مالیة

  : ) 7( العامة الموازنة في العام الإنفاق على الموافقة عند التالیة الاقتصادیة وابطالض

 ھذه تھدف حیث حكومةال إلى الموكلة المھام أداء ھو النفقة من الھدف نإ : العامة المصلحة تحقیق - 1

 من ىالأدن الحد ضمانو ، العامة والإدارة) والخارجي الداخلي( للمجتمع الأمن توفیر إلى الأموال

 .والخاصة العامة الدولة وظائف من وغیرھا المعیشة مستوى

                                                             
(1) Petkov & Vasil S. Advantages and Disadvantages of Fiscal Discipline in Bulgaria in Times 
of Crisis, Contemporary Economics, Warsaw, Vol. (8), No. (1), 2014, p.50. 

یم العالي، بغداد، ، منقحة وموسعة للتعلاد النقدي وقائع ونظریات وسیاسات، الطبعة الثانیة، الاقتصعلي احمد إبریھي ) 2(
  . 221ص، 2021العراق،

البنكیة وإدارة  المالیةعجز الموازنة العامة وطرق تمویلھ في الاقتصاد، مجلة الاقتصادیات  ،وسیلة ألسبتي، و آخرون ) 3(
 .173، ص 2019، )1(العدد ،)5(المجلد  لأعمال ،ا

(4)  S.Kumar &Ter-Minassian, op.cit, P4. 
(5)Aregbeyen, O. & Ibrahim, M.T., Testing the Revenue and Spending Nexus in Nigeria: An 
Application of the Bound Test Approach, European Journal of Social Sciences, Vol. (27), 
No.( 3), 2012, p. 374. 
(6) Kaya, Ayse & Sen, Huseyin , How to achieve and sustain fiscal discipline in Turkey: 
Rising Taxes, reducing government spending or a combination of both, Romanian Journal of 
Fiscal Policy , Vol. (4),No. (1), 2013, p3. 
(7)Abbas Malath, & et al, The Impact of Financial Discipline on Monetary and Fiscal Policies 
(Iraq as a Case Study), International Journal of Innovation, Creativity and Change, Vol. (12), 
No. (7), 2020, p 386-387. 
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  :وتقسم الكفاءة إلى .المھمة أماكنھا في موالالأ وضعو العامة المصلحة تحقیق :الكفاءة - 2

 البرامج وكفاءة العامة الأولویات حسبب المالیة الإیرادات تخصیص أي :التخصیص كفاءة 

 ذات الحكومیة الأنشطة المختلفة لحكومیةا والإدارات الوحدات تمول بحیث الحكومیة

 بما والسیولة التدفقات في تراجع أي ظل في الأعلى العوائد ذات والبرامج القصوى الأولویة

  .تحددھا التي الإنفاق وأولویات الوطنیة بالاستراتیجیات العامة الموازنة ربط یضمن

  العامة الخدمات من معین مستوى ءبأدا المختلفة الإداریة الوحدات قیام :التشغیلیة الكفاءة 

 أفضل لتقدیم الموارد من محددًا قدرًا تنفق أنھا أو ، المالیة الموارد من قدر أقل باستخدام

  .العامة الخدمات من ممكن مستوى

 الخروج وعدم المبدأ ھذا احترام یجب ،المناسبة الأولویة على الإنفاق یتم أن  :العام بالإنفاق الالتزام - 3

 أھمیة أكثر ومشاریع مناطق وحرمان ، أھمیة أقل ومشاریع مناطق إلى الأموال ستذھب وإلا ،عنھ

 .المرجوة الإیجابیة للآثار العام الإنفاق تحقیق عدم إلى یؤدي مما ، منھا

 :بشرطین العام الإنفاق حجم تعظیم یتم ، المالي الانضباط ظل في  - 4

 العام الإنفاق مجالات جمیع في متساویة الحدیة الاجتماعیة الفوائد تكون أن. 

  أن یحقق الإنفاق منفعة تساوي على الأقل ما ضحى بھ الإنتاج القطاع الخاص نتیجة نشاط

  .) 1(الدولة 

 من تمثل، حیث المرجوة، النتائج لتحقیق المناسبة البیئة خلق في اً رئیس دورًا المالیة المعلومات تلعب

 مھمًا دورًا أیضًا النقدیة السیاسة تلعبو .) 2( الجیدة مالیةال للإدارة اً مھم مدخلاً  وجودتھا، توافرھا حیث

 والسرعة الكمیة حیث من النقدي التدفق في للتحكم تستخدم فھي المجتمع، داخل العملیات تمویل في

 مما ،المالیةو النقدیة السیاسة أدوات على إیجابي بشكل المالي الانضباط یؤثر أن یمكن. ) 3( والاتجاه

  . ) 4( الاقتصادي النمو وتحقیق عام، بشكل للبلاد الاقتصادیة المؤشرات تحسین إلى ایةالنھ في یؤدي

 العجز مشكلة مواجھة على العشرین القرن من التسعینیات بدایة في النامیة الدول من العدید حرصت

 تعزیزو ،رئیسةال الھیكلیة ختلالاتلاا وإصلاح الاقتصادي، الاستقرار تحقیق أجل من للدولة، المالي

                                                             
(1)   Calmer, L., Fiscal policy to stabilize the domestic economy in the EMU, Journal of 
Economic Studies, Vol.(1), No.(2), 2013, p342 . 

 .15، مصدر سابق، صبدرياحمد أبو بكر علي  ) 2(
(3) Deploy, G., Rosa, F. & Morten, S., The role of independent fiscal policy institutions, 
Journal of Economic, Vol. (22), No.(6), 2010, p12. 
(4)Aisne, A. & Haunter, D., Budget deficits and interest rates: a fresh perspective, Journal of 
Economic, Vol. (2), No. (6), 2016, p6. 
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 جورجیا أجرت ، المالي الانضباط لتعزیز .) 1(طویل وال المتوسط في الأجلین  الاقتصادي النمو

 ھذه أدت،  الأعمال بیئة وتحسین الفساد من والحد ، المالیة المؤسسات لتقویة كبیرة إصلاحات

  : ) 2( إلى الإجراءات

 .عدةٍ  جوانب من العامة المالیة نتائج في كبیر تحسن - 1

 .أفضل مالیة نتائج تحقیق في قوة الأكثر المالیة لمؤسساتا ساعدت - 2

 .كبیر بشكل ، المفتوحة الموازنة لمؤشر وفقًا ، العامة المالیة شفافیة تحسنت - 3

 علیھ ھو مما أعلى الإیرادات تحصیل في الكفاءة مستوى أصبح كما الضریبیة الإیرادات ارتفعت - 4

 مما ، 6 إلى 21 فانخفض عددھا الضرائب أنواع بتبسیط الحكومة قامتحیث  .النظیرة البلدان لدى

 .جورجیا إیرادات ھیئة ھیكلة وإعادة ، الضرائب لدافعي المقدمة الخدمات في كبیر تحسن إلى أدى

 تعزیز على 2018 عام في المرونة على وتأكیدھا 2011 عام في المالیة القواعد اعتماد ساعد - 5

  .الحكومي الإنفاق في التقلبات من والحد ، عامال الدین لارتفاع حد ووضع ، المالي الانضباط

 ضریبیة معدلات على بالحفاظ لبلغاریا 2012 و 2011 عامي في للعجز الناجح الاحتواء سمح كما

 المعدلات أدنى بین من وھي( والأفراد الشركات على الدخل ضرائب من لكل٪ 10 مستوى عند مواتیة

 فقد ، وازنةالم إیرادات من المزید تأمین إلى الضرائب رفع ىعل إجبارھا من بدلاً ) الأوروبي الاتحاد في

 أسواق في المتزایدة الیقین عدم حالة مواجھة في حتى مستقرة مالیة بیئة على الحفاظ من أیضًا تمكنت

  .) 3( الأوروبیة المال رأس

 العامین خلالي الناتج المحلي الإجمال نمو بمعدلات نفسھ لتركیا اللافت الكلي الاقتصادي الأداء أظھر

 نفذت حیث ، العالم أنحاء جمیع في نموًا قتصاداتالا أسرع من واحدة جعلھا مما) 2011-2012(

 نحو الموجھة النقدیة السیاسة جانب إلى ، الأجل طویل المالي الانضباط على قائمًا اقتصادیًا برنامجًا

  .) 4( الاقتصادي الاستقرار

 أن یمكن. المحدودة قدراتھا عن النظر بغض ، الھشة البلدان فیدی أن یمكن المالي الانضباط تعزیز إن

 قلق مصدر تشكل التي الدیون أعباء تقلیل في یساعد أنھ كما ، الأجیال بین العدالة ضمان في یساعد

                                                             
یة، اثر عجز الموازنة العامة في مصر  في الدین الخارجي باستخدام التكامل المشترك والسبب إبراھیم، نیفین فرج ) 1(

  . 98ص، 2015، 71بحوث اقتصادیة عربیة ، العدد 
 وآسیا الأوسط الشرق إدارة ،الإقلیميالاقتصاد  ، آفاق المالیة والنتائج العامة المالیة مؤسسات ، صندوق النقد الدولي ) 2(

  .10، ص 2019 ،الوسطى

(3) Petkov, & Vasil S, op.cit, p49. 
(4)Kaya, Ayse, Sen & Huseyin , How to achieve and sustain fiscal discipline in Turkey: Rising 
Taxes, reducing government spending or a combination of both, previous source, 2013, p3. 
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 ، الطبیعیة بالموارد المرتبطة غیر المحلیة الإیرادات تعبئة وتعزیز الضریبیة الإیرادات وتعبئة ، للبلدان

   .) 1( الحدیثة التنظیمیة الھیاكل تطبیق و ، كبیر بشكل العام الإنفاق ترشید في ھمةوالمسا

  : المالي الانضباط سیاسات: ثالثًا

 السیاسات من متوازن مزیج إلى الوصول على المالي الانضباط إجراءات نجاح یعتمد        

 وزیادة، العام الإنفاق بنود بعض وترشید المنتج، غیر الإنفاق خفض تشمل التي ،المالیة والإجراءات

 ھذه تشملو. الضریبیة الإدارة كفاءة ورفع الضریبیة القاعدة توسیع خلال من العامة الإیرادات

 فئات تستھدف التي الحكومیة التحویلات وزیادة ، كفاءتھ ورفع الاستثماري الإنفاق زیادة الإجراءات

 ضبطال لعملیات التوزیع لإعادة السلبیة الآثار لتجنب یھاتبن یتم التي التوسعیة النقدیة والسیاسة ، معینة

الفعالة تتطلب توافر أنظمة وترتیبات مؤسسیة تتحدى أفضل  المالیةمما لا شك فیھ أن الإدارة  .) 2( المالي

السبل لاستخدام الموارد الاقتصادیة لتحقیق الأھداف العامة ، والقواعد والأطر التي تحفز الموظفین 

على تنفیذ القوانین والمھام الموضوعة بكفاءة وفاعلیة لرفع إنتاجیة الإنفاق الحكومي وتقدیم العمومیین 

وعلیھ ، فإن مستوى الإنفاق العام وتوزیعھ الوظیفي  .الخدمات العامة بتكالیف مالیة وبشریة قلیلة

عتمد على طبیعة ی والاقتصادي مثل الإنفاق على السلع والخدمات والأجور وتنفیذ المشاریع التنمویة ،

ة موازنفي مراحل إعداد وتنفیذ ومراقبة ال المالیةوكفاءة القواعد والأنظمة التي تحكم وتنظم الإدارة 

  .) 3( العامة

 : المالیةقواعد ال :رابعا 

،  وألمانیا الیابان فيي التوال على 1969 و 1947 عامي إلى یعود طویل بتقلید المالیة القواعد تتمتع     

 الدیون تراكم خلفیة على العالم أنحاء جمیع في الماضیین العقدین مدى على المالیة لقواعدا انتشرت

 خمس لدى كان ،1990 عام في .) 4( الصناعیة البلدان معظم في والثمانینیات السبعینیات في ةالمرتفع

 دولال عدد ارتفع ، )المتحدة والولایات ولوكسمبورغ والیابان وإندونیسیا ألمانیا( مطبقة مالیة قواعد دول

 105حوالي  2021واعتباراً من نھایة عام  .2012 مارس بنھایة دولة 76 إلى مالیة قواعد لدیھا التي

                                                             
  .10، ص 2019 ،مصدر سابق  صندوق النقد الدولي، ) 1(

  .2، ص2021، ، مصدر سابق، المغربل نھال ) 2(
 .20، مصدر سابق ،صبدريعلي احمد أبو بكر  ) 3(

(4)Debrun, X., & et al, ''Tied to the mast? National fiscal rules in the European Union'', Article 
in journal Economic Policy a European foru-Oxford: Oxford Univ. Press, Vol. (54), 2008, 
p305. 
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 مستوى بین العلاقة تحدد واضحة قواعد الدول بعض تطبق .)1(اكثر من قاعدة واحدةدولة اعتمدت 

  .) 2( المالیة واعدبالق یعرف ما إطار في العام الدین ومستوى العام الاستثمار صافي

  المالیة القواعد تعریف - 1

 على رقمیة قیود خلال من المالیة السیاسة على الأجل طویل قید بأنھا : المالیة قواعدال فرعت 

 .) 3( الموازنة إجمالیات

 4( المالي الھدر لتقلیل مھمة التزام أدوات بأنھا:  أیضًا المالیة القواعد عرفت (. 

 في الإنفاق تقید والتي للحكومة، العامة المالیة على دائمة كمیة قیود ھي :العامة المالیة قواعد 

 على أقوى وسیطرة الركود، سنوات في المزید إنفاق من الحكومة تتمكن حتى الازدھار سنوات

  .) 5( أساسھ على قیاسال یمكن معیار وجود بسبب الحكومیة وازنةالم

 لانضباط یكفي بما قویة آلیة توفر لا وحدھا سوقال قوى لأن ضروریة الملزمة المالیة القواعد تعد

 أو بطیئة إما السوق قوى تفرضھا التي القیود تكون قد"  أوربیة تقاریر وبحسب ، المسرفة الحكومات

 ھو السوق انضباط عمل في الأساسیة العیوب بھذه الاعتراف إنو ." ومضطربة مفاجئة أو للغایة ضعیفة

  .) 6( ماستریخت لاتفاقیة المالیة القواعد لإدراج الرئیس المنطقي الأساس

 یقترب أن أو الإجمالي المحلي الناتج من٪ 60 من أقل العام الدین یكون أن ماستریخت معاییر تتطلب

 .) 7( الإجمالي المحلي الناتج من٪ 3 العجز یتجاوز وألا مرضیة بوتیرة القیمة ھذه من

  المالیةأھداف القواعد  - 2

                                                             
(1) Hamid R. Davoodi, & et al, Fiscal Rules and Fiscal Councils, Working Paper, Fiscal 
Department, IMF, EP/22/11, 2022, P 6.  

(2) Andrea Schaechter, & et al, Fiscal Rules in Response to the Crisis—Toward the “Next 
Generation” Rules .A New Dataset, IMF Working Paper, Fiscal Affairs Department, 
International Monetary Fund, WP/12/187, 2012, p10. 

(3)Andrea Schaechter, & et al, previous source, p5 .  
(4) Vitor Gaspar, & David Amaglobeli , Fiscal Rules, International Monetary Fund ,Policy 
Note Issue No (60), 2019,p4. 

(5) David Mihalyi, Fiscal Rules in Resource Rich Countries, Natural Resource Governance 
Institute, 2018, p5. 
(6)Vitor Gaspar, & David Amaglobeli, Fiscal Rules, International Monetary Fund, Policy Note 
, No (60), 2019, pp 2,4. 
(7)Debrun, X., & et al, Tied to the mast? National fiscal rules in the European Union, Article 
in journal Economic Policy a European foru-Oxford : Oxford University Press, Vol. (23), No. 
(54), 2008, p305. 
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 المدى على متعددة توقعات تقدم محددة أھداف لمراجعة مالیة قواعد بمثابة المالیة الإجراءات دتع        

  : ) 1( الأھداف ھذه أھم ومن. والطویل المتوسط

  .ون المحدودةالدی تحمل على القدرة لضمان وذلك ، المفرط الإنفاق ضغط احتواء  -أ 

 .الآثار ھذه من للتخفیف المالیةو النقدیة السیاسة لمزیج أفضل لتنسیق إطار إنشاء  -ب 

 التغیرات مع بالتكیف المالیة للحسابات تسمح التي المالیة للقواعد الملازم الاقتصادي الاستقرار   -ج 

  .الاقتصادي النشاط في

 . الأجیال بین المساواة دعمتحدید حجم الإنفاق العام، و   -د 

 .للموازنة الھیكلي التوازن شروط في محددة وسیطة أھداف تحقیق   -ه 

 في الأجل طویل بھدف المتعاقبة الحكومات تربط التزام كآلیة العامة لیةالما قواعد تعمل   - و 

 .العامة المالیة للإدارة الأجل طویلة رؤیة من ثمَّ و الموازنة

 .كفاءة الطرق بأكثر استغلالھا أجل من الطبیعیة الموارد على الحفاظ   - ز 

 المالیةوتجنب الصدمات ،  المالیة العملیات وسلامة والنقدیة المالیة للسیاسة الاستقرار تحقیق   -ح 

 .)2(والنقدیة 

 

 المالیة القواعد اعتماد أسباب - 3

  : ) 3( المالیة القواعد لاعتماد أسباب عدة ھناك         

  .المحدودة الداخلیة المالیة المخصصات على ةخارجی دوقی أنھا على المالیة القواعد تحدید یمكن  -أ 

 الأسواق إلى للحكومة المالیة الخطة لإیصال سیةسیا أداة أیضًا المالیة القواعد تكون أن یمكن   -ب 

 .محددة أھداف نحو التقدم إظھار خلال من مصداقیتھا وتعزیز ، والعامة المالیة

 وازنةم مشكلة لمعالجة الأموال تحویل احتمالیة من المالیة القواعد تقلل قد ، النقدیة الاتحادات في  -ج 

 .الفردي العضو

  

  ةالمالیمعاییر استخدام القواعد  - 4

                                                             
(1) Nina Budina, & et al, Fiscal Rules at a Glance: Country Details from A New Dataset, IMF 
Working Paper,  WP/12/273, 2012, pp 5,6. 
(2) Douglas Sutherlend, & et al, Fiscal Rules for SUB-Central Governments: Design  and  
Impact, Working Paper, OECD, 2006, p6. 
(3) Stephen Tapp, Canadian Experiences with Fiscal Consolidations and Fiscal Rules, Ottawa, 
Canada, 2010, pp 1, 2. 
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  : ) 1( رئیسة مبادئ أربعة إلى تستند دقیقة معاییر المالیة القواعد تتطلب        

ر ییغطي المعاتنظرًا لأن معظم البلدان لدیھا قواعد متعددة ، فمن المھم أن  :والملائمة عمومیةال   - أ 

  .لملائمةوعدم ا تناقضاتجمیع القواعد تمامًا لتجنب ال

 ، شاملة مالیة سیاسة ھدف على جیدًا المصمم المالیة دالقواع عمل إطار یشتمل :التعاقب   -ب 

 معایرة یجب ، الھدف تحدید بمجرد أنھ ذلك على ویترتب. تشغیلي وھدف ، للسیاسة ومرتكز

 .التشغیلي الھدف معایرة تلیھا ، أولاً  تكزالمر

 المعاییر محتس أن المھم فمن ، لعماالا دورة بتقلبات یتأثر المالي الأداء لأن نظرًا :العقلانیة   - ج 

 .الصعبة الأوقات في التجاوز مخاطر لتقلیل الصعود فترات أثناء مؤقتة مخازن ببناء

. المالیة القواعد معاییر لتنفیذ صحیح بشكل محددة مالیة عملیات ھناك تكون أن یجب :المعالجة  -د 

 .للمعاییر الدوریة بالتحدیثات أیضًا تسمح العملیات ھذه نإو

  

 : المالیةأنواع القواعد  - 5

 يذال نةزاوالم إجمالي نوع على بناءً  المالیة القواعد من رئیسة أنواع خمسة بین التمییز یمكن       

 : وھي تقییده إلى یسعون

 : ) 2( موازنةقاعدة توازن ال - 1

 العجزُ  یكونَ  أنْ  القاعدة ھذه تتطلب حیث ، الدین نسبة تطور على والسیطرة العجز حجم تقیید    

 خلال فائضاً  تحقق أن الحكومة على یجب نھإ أي ، زوالھا مع ستختفي تثنائیةاس ظروفٍ عن  ناتجاً 

 خلال التوازن یتحقق من ثمَّ و ، الركود سنوات في تحقق الذي العجز یعادل ، الازدھار سنوات

  .والازدھار الاقتصادي الركود ذلك في بما ، الاقتصادیة الدورة

  :ا تطبقھ التي الدول بین من

  .الإجمالي المحلي الناتج من٪ 3 الإجمالي العجز سقف: إندونیسیا

  . الدورة خلال الإجمالي المحلي الناتج من فائض٪ 1: السوید

                                                             
(1)Eyraud Luc, & et al, Second-Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity, Flexibility, and 
Enforceability, IMF Staff Discussion Note, No. (18/04), 2018, pp 19,21. 
(2 ) Martine Guerguil, Fiscal Affairs Department, Fiscal Rules and Small States: A Brief 
Overview, International Monetary Fund, 2013, p4,6. 
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 :)1( ةالعام اتالنفق قاعدة - 2

 النسبة أساس على أو ، النموھ أقصى حد وضع طریق عن إما ، جاریةال اتالنفق إجمالي تحدید    

 اتالنفق أو ةالعام اتنفقلل دائمًا حدًا القاعدة ھذه تضع. يالإجمال المحلي الناتج من الصلة ذات المئویة

ات النفق تقیید على یعمل الإجمالي المحلي الناتج من مئویة كنسبة النفقات تحدید .مطلقة كقیمة ةالجاری

 بحدود التقید عملیة یسھل مما مفاجئة كبیرة إیرادات تحقیق عند المؤقت الازدھار فترات خلال العامة

 التقلبات مواجھة على ممكنة قدرة أكبر وتحقیق الاقتصادي الاستقرار تحقیق على ملیع ، العجز

  .الدوریة الطبیعة ذات الإنفاق بنود باستبعاد الدوریة

  :الدول التي تطبقھا 

  .الإجمالي المحلي الناتج من٪ 30 من أقل النفقات العامة /الإیرادات: نامیبیا

 . ٪4 بنسبة الجاري الإنفاق سقف في حقیقي نمو: بیرو     

 :)2( العامة الإیرادات قاعدة - 3

 تحصیل وتحسین المتوقعة غیر الإیرادات استخدام تحدید أو للإیرادات أرضیات أو سقوف تحدید    

 الدورة تتبع الدوریة طبیعتھا أن حیث ، الإجمالي المحلي الناتج من مئویة كنسبة الفعلیة الإیرادات

الدولة التي . تطورھا على قیود فرض الصعب من یكون فقد ا،وانكماشھ رواجھا في الاقتصادیة

  :تطبقھا 

  .الإجمالي المحلي الناتج من٪ 22-21 عند الإیرادات على الحفاظ: كینیا

   .)3( مسبقًا متوقعًا كان مما أعلى الضریبیة الإیرادات مخصصات حدیدت: فرنسا     

 :) 4(العام الدین قاعدة - 4

                                                             
(1 )  Catherine Mathieu, & Henri Sterdyniak, Towards New Fiscal Rules in the Euro Area?, 
Leibniz Information Centre for Economics, Vol. (57), No. (1), 2022, p17. 
( 2 ) Andrew Bauer, Fiscal Rules for Natural Resource Funds: How to Develop and 
Operationalize an Appropriate Rule, Natural Resource Governance Institute, 2014, p4. 
(3) Martine Guerguil, &Deputy Director, op.cit, p4.

 

( 4 )DICE REPORT, Database, Journal for Institutional Comparisons, The international 

platform of Ludwig-Maximilians University’s Center for Economic Studies and the Ifo 

Institute for Economic Research, Munich, Vol. (2), No. (2), 2004, p 62,63. 
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 مئویة كنسبة العام الدین لتحدید واضح ھدف وضع أي ، العام دینال جماليلإ صریح حد وضع    

 الدین مستوى لضمان والأسھل كفاءة الأكثر ھي القاعدة ھذه وتعتبر. الإجمالي المحلي الناتج من

  .المرغوبة المستویات عند العام

  :الدولة التي تطبقھا 

  .جماليالإ المحلي الناتج من٪ 60 یبلغ دین سقف: بولندا لیبیریا،     

  .)1(الإجمالي المحلي الناتج من٪ 40 دیون سقف: كوسوفو     

 :القاعدة الذھبیة  - 5

 علیھا تقوم التي والفكرة، الاستثماري الإنفاق لتمویل إلا تقترض أن ینبغي لا الحكومات أن عنيت         

 إلى سیؤدي وتطویرھا ةالتحتی البنیة خدمات وتقدیم المشاریع لإقامة القروض استخدام نإ ھي القاعدة ھذه

 أرباح زیادة من ثَمَّ و ، القائمة المشاریع أعمال وتوسیع ، والأجنبیة المحلیة الاستثمارات من المزید جذب

 أبرز وكان ، القروض سداد من الحكومة لتمكین الضریبیة الإیرادات وزیادة الاقتصاد في العمل القطاع

 في التوازن وتحقیق الذھبیة بالقاعدة الالتزام ضرورة نم الألماني الدستور علیھ نص ما ذلك على مثال

 وتمكنت 2004 عام منذ سنویًا٪ 2 من أقل عند إنفاقھا نمو على أیضًا سویسرا حافظت، والعامة الموازنة

 الیوم مطبقة واحدة مالیة قاعدة من أكثر البلدان معظم لدى. ) 2( إنفاقھا من أسرع بمعدل الإنتاج زیادة من

 ھذه في دورًا واحدة بقاعدة العمل من المقایضات أو الكفاءة عدم حول المستفادة الدروس لعبت وقد ،

 .) 3(  الخیارات

 :) 4( المالیة للقواعد الأساسیة المتطلبات - 6

 .المصداقیة یقوض قد الالتزام عدم :السیاسي الالتزام  -أ 

 أنظمة ، الموازنة رتقاری إعداد أنظمة ، البیانات موثوقیة( مناسبة عامة مالیة إدارة أنظمة  -ب 

 .)العامة البیانات نشر ، والخارجي الداخلي التدقیق

 :) 1( المالیةالمحتملة للقواعد  عیوبال - 7

                                                             
(1) Martine Guerguil, &Deputy Director, op.cit, p4. 

(2)
  James Chen, The Golden Rule of Government Spending, Investopedia,2020.  

امة البحث الدین العام والعجز في الموازنة الع أزمتا، الاقتصاد المصري بین المطرقة والسندان الوصال أمینكمال  ) 3(
  .55، ص2016 القاھرة ، ،عن مخرج، دار ابن رشد

(4) Martine Guerguil, Deputy Director, Fiscal Affairs Department, Fiscal Rules and Small 
States: A Brief Overview, International Monetary Fund, 2013, p7, 8, 10. 
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 .السیئة الاقتصادیة الأوقات في الدوریة للتقلبات مسایرًا موقفًا القواعد بعض تتطلب قد  -أ 

 .یةالمال السیاسة جودة تتأثر قد ، التركیب من بدلاً  المجامیع على التركیز  -ب 

 .الأخرى الأولویات عن الانتباه تصرف قد القواعد   -ج 

 .الشفافیة من وتقلل الإبداعیة المساءلة تشجع أن للقواعد یمكن   -د 

  

 ): الحدیثة الاتجاھات ( السلبیات من التخفیف - 8

 القواعد سلبیات من التخفیف على یساعد ھذا. واحدة مالیة قاعدة من بأكثر الدول من عدیدال عملت - أ

  .الفردیة

  .الأعمال دورة تقلبات مع للتعامل المرونة توفر قواعد الدول من عدیدال تمدتع  - ب

 التلقائي التصحیح آلیات استخدام خلال من ، الإنفاذ آلیات تعزیز على البلدان من عدیدال تعمل  - ت

 ).الدیون كبح(

  :بالحیز المالي  المالیةعلاقة القواعد  - 9

  : ) 2( یلي ما خلال من المالي بالحیز المالیة القواعد ربط یمكن   

 الموازنة في العجز نسب خفض خلال من المالي الانضباط تعزیز على المالیة القواعد تعمل   - أ

 بھا المسموح الدین وحدود الفعلي الدین مستویات بین الفرق توسیع خلال من العام والدین العامة

  .للدولة المالي الحیز زیادة على یعمل ما وھذا ،

 المالیة والأسواق المستثمرین ثقة تعزیز على المالیة القواعد وفقعلى  المالي الانضباط یعمل   - ب

 على العائد ومعدلات المخاطر مدفوعات من یقلل وھذا. للدولة للحكومة المالي المركز في

 ، الفعلي الدین انخفاض مقابل للدیون بھ المسموح الحد زیادة إلى یؤدي مما الحكومیة، السندات

  .المالي الحیز زیادة من ثمَّ و

 لدى یكون أن ھو صحیح بشكل السیادیة السندات لتسعیر المالیة للأسواق الضروري الشرط إن

 وأن لاسیما الآخرین، المقترضین مثلنفسھا  بالشروط المال رأس أسواق إلى الوصول إمكانیة الحكومات

 القواعدو .المستقبل في دادالس عن للتخلف الكاملة المالیة العواقب المطاف نھایة في سیتحمل بلد كل

                                                                                                                                                                                              
( 1 )Teresa Ter-Minassian, Preconditions for a successful introduction of structural fiscal 
balance based rules in Latin America and the Caribbean: a framework paper, Inter-American 
Development Bank, Institutional Capacity and Finance Sector, No.(157), 2010, p10. 
(2)Carolin Nerlich, & Wolf Heinrich Reuter, Fiscal Rules, Fiscal Space And Procyclical Fiscal 
Policy, European Central Bank , Working Paper, No. (1872), 2015,P8. 
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 السیاسة إعاقة وعدم ، والدیون الحكومي العجز احتواء في یتمثل واضح ھدف لھا بھا المعمول المالیة

  .) 1( الإنقاذ عدم اختبار ومنع ، الفائدة تسرب وتجنب ، النقدیة

  : المالیة القواعد وسلبیات إیجابیات )1( الجدول یوضح

  المالیةالقواعد ایجابیات وسلبیات ) 1(جدول 

  السلبیات  الایجابیات  المالیةالقواعد 

  

  

  قاعدة الدین العام 

  

  

 تحمل على بالقدرة مباشرة صلةلھا  -1

 .الدیون

  .الرصدوالمتابعة  سھولة -2

 لأن القصیر المدى على واضح تشغیلي توجیھ یوجد لا -1

 .محدودًالا و فوریًا لیس الدین نسبة على السیاسة تأثیر

 تكون أن یمكن( الاقتصادي للاستقرار ةمیز توجد لا -2

  .)الدوریة للتقلبات مسایرة

 على( مؤقتة تدابیر خلال من القاعدة استیفاء یمكن -3

 .)الخط دون المعاملات ، المثال سبیل

 سیطرة عن الخارجة بالتطورات الدین یتأثر قد -4

  .الحكومة

  

 توازن قاعدة

  نةموازال

 .واضحة تشغیلیة إرشادات -1

 تحمل على بالقدرة وثیق باطارت -2

 . الدیون

  .المتابعة والرصد سھولة -3

 تكون أن یمكن( الاقتصادي للاستقرار میزة توجد لا -1

 .)الدوریة للتقلبات مسایرة

 عن الخارجة بالتطورات العام المیزان یتأثر أن یمكن -2

 الاقتصادي الانكماش ، المثال سبیل على( الحكومة سیطرة

  .)الكبیر

  

  العام الإنفاق ةقاعد

 .واضحة تشغیلیة إرشادات -1

 .الاقتصادي بالاستقرار یسمح -2

 .الحكومة حجم یوجھ -3

  .نسبیًا والمراقبة الاتصال سھل  -4

 الدیون تحمل على بالقدرة مباشر بشكل مرتبطة غیر -1

 .الإیرادات جانب على قیود توجد لا حیث

 في فیھا مرغوب غیر تغییرات إلى یؤدي أن یمكن -2

 لا التي الإنفاق فئات إلى التحول حدث إذا الإنفاق توزیع

  .الأقصى الحد لتلبیة القاعدة تغطیھا

  

    

  قاعدة الإیرادات

 .الحكومة حجم یوجھ -1

 الإیرادات سیاسة تحسین یمكن -2

 .والإدارة

 الدوري الإنفاق یمنع أن یمكن -3

 غیر الإیرادات استخدام تقید التي القواعد(

  .)المتوقعة

 الدیون تحمل على بالقدرة مباشر بشكل مرتبطة غیر -1

 القواعد باستثناء( الإنفاق جانب على قیود وجود لعدم نظرًا

 .)المتوقعة غیر الإیرادات استخدام تقید التي

 تكون أن یمكن( الاقتصادي للاستقرار میزة توجد لا -2

  .)الدوریة للتقلبات مسایرة

    Source: Wolf Heinrich REUTER, Benefits and drawbacks of an “expenditure rule”, 
as well as of a "golden rule", in the EU fiscal framework: Euro Area Scrutiny, 
Economic Governance Support Unit, PE 645.732, 2020,p29. 

  

                                                             
(1 ) Manganelli , Simone, Wolswijk, & Guido : Market discipline, financial integration and 
fiscal rules: what drives spreads in the euro area government bond market?, ECB Working 
Paper, No. (745), European Central Bank (ECB), Frankfurt ,2007, p10.  
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 ھاوأبعاد مفھوم ومؤشرات المخاطر النظامیة :المبحث الثاني

  :المخاطر النظامیة  مفھوم: أولاً 

وتسارع التكامل الاقتصادي العالمي ضعف مؤسسات النظام  متزاید،أظھر الترابط العالمي ال      

 المتغیر الھیكل یؤد لم .)1(الدولي في مواكبة تطورات العولمة والظروف والقضایا والمشاكل الناشئة عنھا

 ارتفاع إلى أیضًا أدى بل ، فحسب الأرباح حقیقلت الفرص من المزید خلق إلى العالمیة المالیة للأسواق

 وفرص ،) 2(العالمي المالي النظام استقرار على تؤثر قد التي المالیة المعاملات في المخاطر مستوى

 السریع المالي الابتكار أدى كیف المالیة الأزمات كشفت. ) 3(وتداعیاتھا المالیة والأزمات العدوى انتقال

 المنظمون یفھمھ لم والترابط التعقید شدید نظام إلى المطول الكلي الاقتصادي رالاستقرا من حقبة خلال

 أو المالیة مؤسساتال من تنبع أن یمكن نظامیةال المخاطر أن المالیة الأزمات أظھرتو .) 4(كافٍ  بشكل

 شرتنت أن ، ما قطاع أو بلد في نشاط عن تنشأ التي ، للصدمة یمكن كیفو .) 5(المنتجات أو الأسواق

 تنشأ. ) 6(والأسواق المالیة المؤسسات بین الوثیق الترابط إلى بالنظر ، أخرى أسواق إلى بسرعة

 سیولة وتضعف الیقین عدم من حاد بشكل تزید التي المتوقعة غیر الأحداث من النظامیة المخاطر

 أصول عارأس وفي الفردیة المالیة الأسواق في"  *سعریة فجوات " إلى السیولة نقص یؤدي .السوق

 تلك تدعم التي العالم حول المالیة للمؤسسات السیولة تمویل إلى لاحقًا المصاحب الضغط یمتدو ،معینة

 ، محتملة كبیرة حقیقیة اقتصادیة تأثیرات إلى ، بدوره ، السوق في السیولة نقص یؤدي .الفردیة الأسواق

  .) 7(ةالمركزی البنوك قبل من وخاصة ، السیاسة إجراءات یبرر مما

                                                             
الطبعة الأولى، دار الخلیج للنشر  ،لاقات الدولیة بعد الحرب الباردةالحكم العالمي في دراسة الع ،الكناني، أیاد ھلال ) 1(

  .189ص  ،2020 الأردن، ،عمان والتوزیع،

 ( 2 ) Kern Alexander, Rahul Dhumale, &John Eatwell, Global Governance of Financial 
Systems :The International Regulation of Systemic Risk, Oxford University Press, New York, 
United States of America, 2006, p14. 

میة محلیا ودور المصارف التعامل مع المؤسسات المصرفیة ذات المخاطر النظا، عبد المنعم ، ھبةرنیھ محمد یسر ) 3(
  .1، ص2014 ،صندوق النقد العربي ،ومؤسسات النقد العربیةالمركزیة  مجلس محافظي المصارف أمانة ،المركزیة

(4)  Prasanna Gai, Systemic Risk : The Dynamics of Modern Financial Systems, First Edition, 
Oxford University Press, Printed in Great Britain by the MPG Print group, UK, 2013, p1. 
(5) Marc Labonte , Financial Regulation : Systemic Risk, CRS report, Congressional Research, 
R47026, 2022, p 1.   
(6) Matteo Foglia, & Eliana Angelini, The Time-Spatial Dimension of Eurozone Banking 
Systemic Risk, Department of Economics, “G.d’Annunzio” University of Chieti Pescara, 
Viale Pindaron. 42, 65127 Pescara, Italy, 2019, p1. 

  .ھي عدم وجود عرض أسعار لفترة معینة من الوقت مع تغییر في سعر عرض الاسعار : الفجوات السعریة *
(7) Douglas D Evanoff, David S Hoelscher, George G Kaufman, Globalization and Systemic 
risk, World Scientific Studies in International Economics, Copyright by World Scientific 
Publishing Co. Pte. Ltd, Printed in Singapore, 2009, p6. 
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 حصصھا، عائد على عالیة نظامیة بمخاطر تتمیز التي المؤسسات أن إلى) Francis,J.1986( یشیر

 المقاولات، وشركات المعدات، إنتاج شركات مثل الأساس، السلع تنتج التي المؤسسات تلك ھي

 نسبیًا ةالصغیر المؤسسات فضلاً عن ، الاقتراض من عالیة بنسبة المالي ھیكلھا یتمیز التي والشركات

 الأصول جمیع على النظامیة المخاطر تؤثركما . ) 1(بسرعة متھالكة تصبح أن یحتمل سلعًا تنتج التي

 العوامل مثل ، ككل الاقتصادي النظام على تؤثر التي المشتركة العوامل بسبب السوق في تحدث التي

 قطاع أو معینة منشأة على صریقت لا العوامل ھذه تأثیر نإ حیث ، والسیاسیة والاجتماعیة الاقتصادیة

 .) 2(علیھا والسیطرة تحدیدھا على قدرة أي القرار صانعي أو للإدارة یكون أن دون معین اقتصادي

ولیس  بعض المحللین مخاطر كلیة لكونھا تنشأ عن البیئة والمحیط وتتعلق بالنظام المالي العام ،ھا دویع

ھي تؤثر على المستثمرین كافة دونما استثناء والتنوع ، ففیھا المشروع الاستثماري بحد ذاتھ دور رئیس

 وتعد .الاستثماري حیالھا لیس حلا جذریا وإنما یخفف من حدتھا بقیاسھا ببعض المعاملات والمعاییر 

 بأحداث دورھا ویكون النظامیة المخاطر لھذه مسببات والاجتماعیة والسیاسیة الاقتصادیة التغیرات

 تكون لذلك نفسھ بالاتجاه التحرك ھذا ویكون)  والسندات الأسھم(  المالیة الأوراق معظم أسعار تحرك

 كبیرا ارتباطا مرتبطة أسعارھا و وأرباحھا المرتفع النظامیة المخاطر مستوى ذات مؤسساتال مبیعات

بصرف النظر عن  المالیةالأصول  جمیعتمس المخاطر النظامیة عوائد و. ) 3(السوق تحركات مع

 ولكن ، النظامیة بالمخاطر تتأثر الاستثمارات جمیع أن الواضح منو ،رة لھذه الأوراق المصد ؤسسةالم

  .) 4(متفاوتة بدرجات

بالبیئة الاقتصادیة المحیطة بالاستثمارات التي  المتعلقةتلك المخاطر  لأنھامخاطر السوق  أیضاوتسمى 

التي تتعرض لھا  إجمالي المخاطرمن  %50-35حركة السوق ككل وتشكل بحدود  إلىتعود 

 أوالاستثمارات  إدارةعن تأثیر قرارات كل البعد بعیدة  فھيالاستثمارات ، وكونھا مخاطر خارجیة 

الموجھة  الأساسوالعناصر  ،وطبیعة النشاط الاقتصادي، ، وتتأثر بعوامل السوق المختلفة الشركات

عن معدلات  الناتجةئیة للنقود القوة الشرافي تغیر الفي سعر الفائدة و قلبمخاطر الت، مثل  للسوق

على القیمة الحقیقیة للتدفقات النقدیة الداخلة للمشروع والدورات  بشكل كبیروالتي تؤثر  المرتفعة التضخم

انخفاض الربح نتیجة  إلىظھور الانكماش یؤدي  إنالاقتصادیة من رواج وانكماش في الاقتصاد ،حیث 

وحجم العلاقات الاقتصادیة للدولة  الأخرىقات مع الدول طبیعة العلاأن والنشاط الاقتصادي ،  تراجع

                                                             
  .228، ص 2014الرمال للنشر والتوزیع ، عمان ، الأردن ،  العامة، المالیة، الإدارة القاضي حسن محمد ) 1(
 ،ن، دمشق سوریاارة بورصة الأوراق ألمالیة، الطبعة الأولى، دار مؤسسة رسلایل وإد، تحلكافي مصطفى یوسف ) 2(

 . 215، ص2009
كادیمیة الحدیثة للكتاب الجامعي، الأ ،، إدارة التمویل المصرفي، الطبعة الأولى،المغربي مود بشیرمحمد الفاتح مح ) 3(

  .226، ص2019 ، مصر ،القاھرة
  .94، ص2021عمان، الأردن، ، دار الیازوري العلمیة، المالیةلأسواق سمرد،، البورصة وا نوال بوعلام ) 4(
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 والأنظمةللمخاطر النظامیة طبیعة القوانین  الأخرىومن العناصر  .على مقدار المخاطر انؤثری

ات السیادیة الضریبیة فالتغیر في طبیعة النظام الضریبي وسعر الضریبة  یرفع من درجة مخاطر القرار

 الضریبة انخفاض فإن من ثمَّ و ،یؤثر على الاستثمارات وكمیتھا ب والرسومالضرائ ، فالتغیر في نوعیة

 ونسبًا ، والمستھلك المستورد على الضریبي العبء یوزع مما ، المبیعات بضریبة واستبدالھا الجمركیة

  .) 1(الناتجة والتدفقات الاستثمارات في تنعكس التي النتائج ستحقق ،. فرضھا في التوسع حالة في معینة

  تعریفات المخاطر النظامیة  - 1

 التي المخاطر بأنھا: النظامیة المخاطر الأوربي المركزي والبنك الدولي النقد صندوق یعرف 

 على كبیرة سلبیة آثار مع المالي النظام من كبیر جزء أداء تعیق والتي المالي الاستقرار تھدد

 .) 2(ككل الاقتصاد

 الاقتصادیة ةالقیم خسارة إلى ما حدث تسببی أن طراخم ھي :النظامیة المالیة المخاطر ، 

 بما خطیرًا یكون المالي النظام من كبیر جزء بشأن الیقین عدم حالة في المصاحبة والزیادات

 الآثار إلى عمومًا یُنظر. الحقیقي الاقتصاد على كبیرة سلبیة آثار الأرجح على لھ لیكون یكفي

 ، الدفع نظام في اضطرابات عن ناتجة أنھا على میةالنظا مخاطرلل الحقیقیة السلبیة الاقتصادیة

  .الأصول قیم إھلاك ومن ، الائتمان وتدفقات

  : ) 3(التعریف ھذا وراء یكمنان مرتبطان افتراضان ھناك   

 باضطرابات مرتبطة سلبیة خارجیة عوامل وجود بسبب نظامیة الاقتصادیة الصدمات تصبح قد - أ

 ھناك یكون فلن ، سلبیة خارجیة عوامل أو تداعیات ھناك نتك لم ذاإ. المالي النظام في شدیدة

 النظامیة المخاطر ترتبط ، تركیزًا أكثرھا باستثناء المالیة الأنظمة جمیع في. العامة للسیاسة دور

 الموقع من أبعد ھو ما إلى المالي النظام من أجزاء إلى تنتشر التي للقیمة معدیة بخسارة عادةً 

 انھیار یكون قد ، التركیز شدید مالي نظام في ، أخرى ناحیة من. عةالمتسار للصدمة الأصلي

  .نظامي  كحدث للتأھل كافیاً  واحد سوق أو شركة

 الإنتاج في الكبیرة التخفیضات مثل فیھا، مرغوب غیر حقیقیة آثارًا النظامیة المالیة الأحداث تنتج - ب

  .المناسبة السیاسیة الاستجابات غیاب في والعمالة،

                                                             
دار ، "، المحافظ الاستثماریة المالیة الأسواقتحلیل الاستثمارات ، " الاستثمارات  إدارة، ل شبیبآ درید كامل ) 1(

  .84، ص2009، الأردن الیازوري العلمیة ،
( 2 ) Xavier Freixas, Luc Laeven, & Jose -Luis Peydro, Systemic Risk, Crises, and 
Macroprudential Regulation, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, London, England, 
2015, p13. 
(3) Group of ten, Report on consolidation in the financial sector, The present publication can 
be obtained through the websites of the BIS, the IMF and the OECD, 2001, p126.  
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 الخسائر من سلسلة ینتج عنھ حدث من تراكمیة خسائر حدوث احتمال يھ : النظامیة لمخاطرا 

 ھذا یرتبط .اً نظام شكلت التي الأسواق أو المالیة المؤسسات من سلسلة طول على المتتالیة

 لجنة تراه كما ، المتزامنة *الدومینو وتأثیرات السداد عن التخلف بمفھوم وثیقًا ارتباطًا التعریف

 .)CFTC()1( الآجلة والعقود السلع تداول

 التي المترابطة السداد عن التخلف حالات من سلسلة حدوث إمكانیة ھي : النظامیة المخاطر 

 .) 2(قصیرة زمنیة خلال مدة – عادة البنوك -  المالیة المؤسسات بین تحدث

 الاستقرار تھدد التي الظروف من مجموعة وھي ، النظامیة للمخاطر شمولاً  أكثر تعریفات ھناك 

 الانتشار واسع المالي الاستقرار خطر أن یعني وھذا. ) 3(المالي النظام في الجمھور ثقة أو

 خطروإن . ) 4(الاقتصادي النمو فیھ یعاني الذي الحد إلى المالي النظام عمل یعیق أنھ لدرجة

 یقلل نأ یمكن المال رأس أسواق تجمید أو المالیة للمؤسسات النطاق واسعة إخفاقات حدوث

 .) 5(الحقیقي للاقتصاد الوسیط المال رأس من المعروض من كبیر بشكل

 عن ةالناتج المالیة الخدمات تعطل مخاطر أنھاب :النظامیة المخاطر) *العشرین مجموعة( تعرّف 

 الاقتصاد على خطیرة سلبیة عواقب لھ یكون قد مما ، منھ أجزاء أو بأكملھ المالي النظام ضعف

  : ) 6(نظامیةال والأزمات بالأحداث مرتبطة سمات ثلاث التقاط التعریف ھذا لیحاوو .الحقیقي

 فشل ھو ذلك على الأمثلة أحد. سلبیة خارجیة عوامل عن نظامیةال لمخاطرا تنتج أن یمكن -1

 والاقتصاد المالي النظام على المخاطر على القائم سلوكھا عواقب فھم في المالیة المؤسسات

 .الحقیقي

  .المالیة الخدمات تقدیم على تأثیر لھا التي الأحداث فقط أنھا على النظامیة رلمخاطا تحدید -2

                                                             
 .تأثیر تراكمي ینتج عندما یطلق حدث واحد سلسلة من الإحداث المتشابھة: تأثیر الدومینو *

(1)Kaufman, Bank Failures, Systemic Risk, and Bank, Regulation, Cato Journal, Vol.(16), No. 
(1), 1996,  p 17. 
(2)Chan-Lau, Jorge A. and Li Ong, “Estimating the Exposure of Major Financial Institutions to 
the Global Credit Risk Transfer Market: Are They Slicing the Risks or Dicing with Danger?” 
Journal of Fixed Income, Vol.(17), No.(3), 2007, p8. 
(3), Monica, Mila Getmansky, Andrew W. Lo and Loriana Pelizzon, Econometric Measures of 
Connectedness and Systemic Risk in the Finance and Insurance Sectors, Journal of Financial 
Economics, Vol.(104), No.(3), 2012,  p536. 
(4) European Central Bank, Financial Networks and Financial Stability, Financial Stability 
Review, 2010, p138.  
( 5 )Acharya, Viral, & et al, Regulating Systemic Risk, in Viral Acharya and Matthew 
Richardson (Eds), Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System (Hoboken, 
NJ: John Wiley & Sons), Vol. (542), 2009, p284. 

 .دولة والاتحاد الاوربي 20منتدى دولي یجمع الحكومات ومحافظي البنوك المركزیة من : مجموعة العشرین  *
(6)   Jorge A. Chan-Lau, Systemic Risk Assessment and Oversight, Published by Risk Books, a 
Division of Incisive Media Investments Ltd, Printed and bound in the UK by Berforts Group, 
2013, p5. 
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 قد الصدمة كانت إذا عما النظر بغض ، الحقیقي الاقتصاد على كبیرة آثار النظامیة للمخاطر -3

 .الحقیقي القطاع أو المالي القطاع في نشأت

 الصدمة مثل ، المحفز الحدث أن ھو النظامیة للمخاطر المختلفة التعریفات في المشترك العامل

 إلیھا یشار والتي ، السیئة الاقتصادیة العواقب من سلسلة في یتسبب ، المؤسسي الفشل أو الاقتصادیة

  .) 1(السوق وفشل المالیة المؤسسة سلسلة ھذه تشمل أن یمكن. الدومینو تأثیر باسم أحیانًا

 الاستنتاجات من تعریفات المخاطر النظامیة - 2

  : ) 2(التالیة الاستنتاجات استخلاص یمكن ، النظامیة المخاطر تعریفات على بناءً      

 المالیة المؤسسات من كبیر عدد أو المالي النظام من كبیر بجزء تتعلق النظامیة المخاطر نإ  - أ

 أخرى، ناحیة من. المالیة الوساطة مثل ، ووظائفھ المالي النظام أداء في اضطراب بمثابة دُّ وتع

 المخاطر سمات من سمة باعتباره الثقة فقدان الحسبان في الباحثین من فقط غیرص جزء یأخذ

  .المتطورة وطبیعتھا النظامیة

 المترابطة العناصر بین) الصدمات( الاضطرابات انتقال النظامیة للمخاطر الأساس العناصر من  - ب

 .حقیقيال الاقتصاد على سلبي تأثیر المطاف نھایة في لھا یكون قد التي ، النظام في

 القرن من التسعینیات منتصف في الظھور في النظامیة المخاطر تعریفات بدأت ، الأدبیات في  - ت

 .العالمیة المالیة الأزمة اندلاع بعد تكثف قد" إنشائھا" أن الواضح من ولكن ، العشرین

 العدوى تأثیر على أكبر بشكل التعریفات ركزتت ،2008ة المالیة العالمیة الأزمحدوث  قبل  - ث

 الكبیر الحجم فضلا عن ،المالیة  الأزمة اندلاع بعد ذلك، ومع. الظاھرة لھذه الكبیر لحجموا

 ذلك عن ینتج. المالي النظام وظائف في للاضطرابات الاھتمام من المزید إیلاء تم للظاھرة،

 هتأكید تم مام نادراً  الذي الحقیقي، الاقتصاد على سلبي تأثیر لھا ویكون السداد عن تخلف حالات

 .العالمیة الأزمة قبل

 أداة أي أن یعني وھذا. اتسمال من واسعة مجموعة وتشمل كبیر بشكل النظامیة المخاطر تتنوع  - ج

 مصدر تكون قد المالي النظام من جزء أو للسوق تحتیة بنیة أو سوقٍ  أو مؤسسة أو مالیة

 الحدث مقیاس كان إذا ما تحدید السھل من لیسو .بھا تتأثر وكذلك لھا والناقل النظامیة المخاطر

                                                             
(1 )Steven L. Schwarcz, Systemic Risk, The Georgetown law Journal, Vol.(97), No.(193), 
2008, p198. 
(2)  Pawel Smaga, The Concept of Systemic Risk, SRC Special Paper, No.( 5), Published by 
Systemic Risk Centre, The London School of Economics and Political Science, Houghton 
Street, London, 2014, p4. 
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 تأثیره ومدى المالي النظام تقییم یخضع قد ، المضطربة الفترات في لأنھ ، نظامیًا سیصبحما 

 یمكن. التقدیر لتقلیل تحیز لحدوث التقییم یخضع وقد دینامیكیة لتغییرات الأخرى الأجزاء على

 الترابط عن ینتج أن یمكن أو ، خارجھ أو المالي النظام داخل النظامیة المخاطر مصدر یكون أن

 .) 1(الحقیقي الاقتصاد على وانكشافھا المالیة والأسواق المالیة المؤسسات بعض بین

 

 عناصر المخاطر النظامیة - 3

  : ) 2(النظامیة المخاطر تعریفات مراجعة بعد مھمة عناصر ثلاثة ھناك

 ككل الاقتصاد على ثرتؤ صدمة حدوث أو ، مالیة مؤسسة إفلاس ، المثال سبیل على: ما حدث وقوع -أ 

 .وما الى ذلك ،

 سلبًا یؤثر الحدث نإ ، المثال سبیل على ، الحدثوقوع  تأثیرات التعریفات معظم تحدد: الحدث تأثیر  -ب 

 .الحقیقي الاقتصاد على

 معین خطر إلى یُنظر عندما ، السببیة العلاقة على الضوء التعریفات بعض تسلط: السببیة العلاقة -ج 

 .نظامي خطر أنھ على

  

 أنواع المخاطر النظامیة  - 4

 . ) 3(یمكن تصنیف أنواع المخاطر النظامیة إلى مجموعات مختلفة ، وھي

 .الأزمات المصرفیة بسبب انخفاض أسعار الأصول  -أ 

 .الذعر   -ب 

 .العدوى  -ج 

 .المصرفي النظام في الأجنبیة العملات تطابق عدم  -د 

 بأثر تحدیدھا یتم ما عادة أنھا إلا ، یةنظام مخاطر بالفعل تخلق أن یمكن الأحداث ھذه أن من الرغم على

  .مغلقة قائمة أنھا على النظامیة للمخاطر المحتملة المصادر مع التعامل ینبغي ولا رجعي

                                                             
(1) Szpunar, P. J. and Glogowski, A., Lending in foreign currencies as a systemic risk. Macro-
prudential Commentaries Issue, No.( 4), 2012, p 5. 
(2) Eling, M., & Pankoke, D., Systemic Risk in the Insurance Sector: Review and  Directions 
for Future Research, University of St.Gallen Working papers on finance, No. (21),  2014, p3. 
(3) Allen, F., & Carletti, E. Systemic Risk and Macro prudential Regulation, University of 
Pennsylvania and European University Institute, mimeo, 1-13, 2011, p 6. 
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 الإبعاد الكلیة والجزئیة للمخاطر النظامیة   - 5

 الكلي النظام مخاطر تنشأ حیث ، جزئي أو كلي اقتصادي بُعد النظامیة للمخاطر یكون أن یمكن       

 النظام مخاطر وتنشأ ، بھ المرتبط *التعرض نمو عن ناتجة كلیة لمخاطر المالي النظام یتعرض عندما

 الكلیة الأبعاد نإ أي. ككل المالي النظام على سلبي تأثیر فردیة مؤسسة لفشل یكون عندما الجزئي

 الكلیة المخاطر ینب التمییز عن النظر بصرف .) 1(المالي بالنظام وثیقًا ارتباطًا مرتبطة والجزئیة

  . ) 2(عامة أنواع ثلاثة إلى النظامیة المخاطر تقسیم یمكن ، والجزئیة

 .صحیح بشكل العمل من المالي النظام یمنع الذي السلبي الخارجي الاضطراب: الكلیة الصدمات -أ 

 الصلة ذات المؤسسات في المخاطر إلى واحدة ؤسسةم تتكبدھا التي المخاطر انتشار: العجز سلاسل  -ب 

 .عدوى تأثیر أنھ على ذلك تفسیر ویمكن ،

 المؤسسات في للمخاطر بالتعرض یتعلق فیما المعلومات تناسق عدم زیادة: التقییم إعادة فشلحالات  -ج 

 والمؤسسات المتعثرة للمؤسسة التعرض ملامح بین التشابھ زاد وكلما .المحدودة التمایز وقدرات

 .العدوى زادت ، الأخرى

 الأنظمة في عنھا المركزیة الأنظمة في بكثیر أعلى المالي النظام عبر تاالصدم انتشار خطر إن

 النظامیة للمخاطر المالي النظام تعرض من یزید الأعلى التركیز مستوى أن یعني مما ، اللامركزیة

  .) 3(واحدة مؤسسة عجز عن الناشئة

 العوامل الخارجیة السلبیة للمخاطر النظامیة  - 6

  : ) 4(التالیة التأثیرات النظامیة المخاطر تسببھا التي سلبیةال الخارجیة العوامل تشمل

                                                             
  .بلد واحد إلى أومقترض واحد  إلىمجموع القروض التي منحھا بنك : التعرض  *

(1) Nier, E W., Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons from 
the Crisis, IMF Working Paper WP/09/70, IMF, 2009, p 24, 25. 
(2 ) Bancarewicz, G., Kryteria klasyfikacji i uprzywilejowana  pozycja  bankow waznych 
systemowo oraz wyrownywanie szans bankow w systemie finansowym, Bank i Kredyt, No 
(11/12), Warszawa listopad-grudzien, 2005, p 27 . 
( 3 )Cifuentes, R. Banking Concentration: Implications For Systemic Risk and Safety Net, 
Designs. Central Bank of Chile Working Papers, No. (231), Central Bank of Chile, 2003, p 
21,22. 
(4) De Nicolo, G., & et al, Externalities and Macroprudential Policy, IMF Discussion Note 
(SDN/12/05), IMF, 2012, p 3.   
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 الزیادة إلى المیل أي ، *الإعمال ستراتیجیاتا في والتشابھ التكامل أوجھ عن الناتجة الخارجیة العوامل -أ 

 الائتمان معاییر عن الناتجة ، الازدھار فترات خلال والسیولة الائتمان مخاطر في المتزامنة

 .الازدھار اتفتر في المتزایدة للمنافسة نتیجة المنخفضة

 المالیة المؤسسات تضطر عندما ،*مبیعات حرائق الأصول  عن الناتجة السلبیة الخارجیة العوامل  -ب 

 مضطربین المحتملون المشترون فیھ یكون وقت في الأصول أحد تصفیة إلى المدیونیة المفرطة

 الجماعیة المبیعات بسبب الأصول أسعار يف حاد انخفاض من ككل السوق یعاني من ثمَّ و ، أیضًا

 .انكماش أثناء خاصة ،

 التي المؤسسات بین الروابط أي ، الترابط من عالیة درجة عن الناتجة السلبیة الخارجیة العوامل -ج 

 . الصدمات لنقل كقنوات تعمل

 الأبعاد الأفقیة والعمودیة للمخاطر النظامیة  - 7

 الأفقي العرض یقتصر حیث ، النظامیة المخاطر لمفھوم لعموديوا الأفقي العرض بین التمییز یمكن     

 ).المالیة الأسواق انھیار أو المالیین الوسطاء إفلاس خلال من( وحده المالي القطاع في الأحداث على

 الناتج على النظامي الحدث تأثیر أخذ یتم حیث ، النظامیة المخاطر على یركز  العمودي العرض بینما

 من یكون قد ، العملیة الناحیة من ، ذلك ومع  .الحدث ھذا مثل خطورة مدى لقیاس يالإجمال المحلي

 النظام على تأثیرھا ومدى ، الحقیقي الاقتصاد على النظامیة المخاطر تأثیر مدى بین التمییز الصعب

 ، لنھایةا في ، المالي للنظام السلیم الأداء من للحد یكون أن المحتمل من ، الطویل المدى على .المالي

 بین العلاقة توضح مصفوفة ضمن النظامیة المخاطر حدیدت یمكنو. الحقیقي الاقتصاد على سلبي تأثیر

 مزیج أنھ على یُفھم( التأثیر) نطاق( مدى و) ككل المالي النظام على السلبي التأثیر مقیاس( الصدمة قوة

 أن یمكن ، ناحیة منف ).للنظام دمةالص مصدر تكون التي المؤسسات وعدد للمؤسسة النظامیة الأھمیة من

 عن التخلف یتسبب حیث ، كبیرة نظامیة أھمیة ذات واحدة مؤسسة النظامیة المخاطر مصدر یكون

 ناحیة منو ، المالي للنظام كبیرة صدمة حدوث في) السیولة عدم من طویلة فترة حتى ربما أو( السداد

 ، نفسھا تلقاء من الأقل نظامیةال الأھمیة اتذ المؤسسات من عدد نع أیضًا الخطر ینتج قد ، أخرى

 للمخاطر الفھم ھذا یسمح .متماثلة لصدمات وتخضع مماثلة تعرض حالات ولدیھا مترابطة ولكنھا

  .) 1(المناسبة والعلاجیة الوقائیة الإجراءات واختیار النظامیة المخاطر بتصنیف النظامیة

                                                             
 بین للمنافسة المدى بعیدة ورسالة رؤیة تحقیق في تساعد مالیة لمؤسسة جیدًا مدروسة خطط: الأعمال إستراتیجیة *

  .المالیة المؤسسات
 .بأسعار منخفضة للغایةللمؤسسات المالیة بیع الأصول :  مبیعات حرائق الاصول *

(1)De Bandt, O., & Hartmann, P, Systemic risk: A survey, Working Paper Series No. (35), 
ECB, 2000, p 13. 
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 المخاطر النظامیة المصرفیة - 8

 خلالھا من تنتشر قد التي القنوات بعض تحدید تم فقد ، المصرفیة النظامیة ربالمخاط یتعلق فیما

  : ) 1(المؤسسات بین المخاطر

 .مشترك مخاطرة لعامل البنوك من كبیر جزء یتعرض عندما ، المخاطر تركیز قناة -أ 

 أحد بیع إلى الحاجة عند ، المثال سبیل على ، الأسعار طریق عن تنتقل التي العدوى:  العدوى قناة  -ب 

 .) لأصولا حرائق مبیعات( بسرعة الأصول

 .السیولة دوامة -ج 

  

 التنظیم غیر الملائم للمخاطر النظامیة  - 9

 تسبق التي الفترة في النظامیة للمخاطر الملائم غیر التنظیم إلى الموجھة الانتقادات تصنیف یمكن

  : فئتین إلى الأزمات

 . نظامیةال المخاطر تخفیف أو لتحدید كافیة غیر تنظیمیة سلطة -أ 

 النظامیة المخاطر تحدید للمنظمین المحتمل غیر من جعلت التي التنظیمي الھیكل في القصور أوجھ  -ب 

  .بنجاح لھا الاستجابة أو

  أبعاد المخاطر النظامیة: ثانیا 

  :بعدین في الأدبیات في النظامیة المخاطر وصف یتم ما غالبًا       

  ) :الھیكلي( عرضيالبعد ال  - 1

یتضمن . في النظام المالي في لحظة معینة ) مصادرھا(على أنھ توزیع المخاطر النظامیة  فھمی          

أوجھ (تركیز الو ، بعض المؤسساتھذا البعد مخاطر على الاستقرار المالي ناشئة عن عدم استقرار 

ھیكل ومستوى تركیز النظام المالي وحجم ، وفي تعرضھا للمخاطر أو مصادر التمویل ) التشابھ

  .) 2(المالیةبین المؤسسات ) المباشرة وغیر المباشرة(روابط وال

  ) :الدوري ، المتغیر بمرور الوقت ، السلاسل الزمنیة(البعد الزمني  - 2

                                                             
(1)De Souza, S. R. S., & et al,  Evaluating Systemic Risk Using Bank Default Probabilities in 
Financial Networks, Journal of Economic Dynamics & Control, Working papers No.(426), 
2016,  p 6,7. 
(2) Philip Davis, & et al, Assessing the macroeconomic impact of alternative macroprudential 
policies, journal homepage, Economic Modelling 80, 2019, p 408. 
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المخاطر التي تنتج بشكل  تضمنت. جمع للمخاطر النظامیة بمرور الوقت أو تیُفھم على أنھ تراكم          

التقلبات في القطاع المالي والاقتصاد الحقیقي  عظیمؤدي إلى تتي ت، الالمالیةمباشر من أنشطة المؤسسات 

فترات  أثناء والتقلیل من المخاطر المالیة، وتأثیرات ردود الفعل ، وعبء الدیون المفرط ، والرافعة 

المدیونیة والمسایرة  تخفیضفترات الركود ، مما یؤدي إلى  أثناءالازدھار والمبالغة في تقدیرھا 

  .) 1(الدوریة

  : )2( الجدول خلال من النظامیة المخاطر أبعاد توضیح یمكن

  

          

      

Source: Pawel Smaga, The Concept of Systemic Risk, SRC Special Paper, No. 5, 2014, 
p9. 

 في الزیادة تؤدي أن یمكن .المالي بالنظام وثیقًا ارتباطًا النظامیة المخاطر من بعدانال ھذان یرتبط

 مخاطر تحمل مالیة مخاطر ذات مالیة مؤسسات إنشاء إلى) عرضيال البعد( المالي النظام تركیز مستوى

 لك،ذ فضلا عن .الإنقاذ وتوقعات النظامیة المخاطر لزیادة نتیجة) الزمني البعد( الوقت بمرور مفرطة

 یؤدي قد مما ،)الزمني البعد( المتزایدة المخاطرة یعزز الازدھار فترات خلال الإقراض في الإفراط فإن

 المستوى على) عرضي بُعد( السوق من معینة قطاعات في وتركیزھاللمخاطر  البنوك تعرض زیادة إلى

                                                             
( 1 )   BIS, Macroprudential instruments and frameworks: a stocktaking of issues and 
experiences, CGFS Papers No. (38), BIS, 2010, p 17-19. 

  الزمني البعد      العرضيالبعد 

  الكلیة المالیة ختلالاتالإ تراكم  الصدمات انتقال آلیة  التحلیل من الھدف -1

  خلال فترة معینة  لحظة من الزمن  النھج -2

 ودرجة وھیكلھ المالي النظام حجم  للتحلیل الرئیسي المجال -3

  SIFI الترابط

  التقلبات الدوریة

  النمو ذاتیة  خارجي  الكلي الاقتصاد عوامل دور -4

 التدابیر من الھدف -5

  الكلیة الاحترازیة

 في المالي النظام مرونة زیادة

  الصدمات مواجھة

 ختلالاتالإ تراكم معدل من التقلیل

  أثرھا من والتخفیف

  

  المخاطر مصادر على أمثلة -6

 التعرض في والتشابھ الترابط

 یؤدي مما المالیة للمؤسسات للمخاطر

 والتركیز متماثلة لصدمة التعرض إلى

  المفرط

 المالي النظام بین الترابط

 النظام وتنظیم الحقیقي والاقتصاد

  المالي

 البعد العرضي والبعد الزمني) 2(الجدول 
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 روابط تطویر إلى الدوریة التقلبات مسایرة تؤدي قد الكلي، المستوى على ).العقارات سوق مثل( الجزئي

 من التحلیل نتائج تختلف قد .الحقیقي والاقتصاد المالي النظام بین المالي النظام داخل تعقیدًا أكثر جدیدة

 مقاومتھا یعزز مما المصرفي، المال رأس وزیادة والربحیة ، الازدھار فترات خلال أي ، منظور كل

 الاختلالات تتراكم - نفسھ الوقت في - بینما ،)لنظامیةا المخاطر انخفاض - المقطعي البعد( للصدمات

 ).النظامیة المخاطر زیادة -  الزمني البعد( الأصول لأسعار المتزامن والتراكم المفرط الإقراض بسبب

 .المالي للنظام والمستقبلي الحالي الاستقرار بین التمییز الضروري من النظامیة، المخاطر تحلیل عند

 ھذا على إجراءاتھا وتبني الاعتبار في) الحالي الاستقرار عدم( كبیر حد إلى الیةالم المؤسسات تأخذ

 المبالغة" إلى تمیل المالیة المؤسسات لأن ،الاعتبار في یؤخذ لا المستقبلیة الاختلالات تراكم لكن التقییم،

 الازدھار فترات أثناء "ا تقدیرھ في بالغت " اأنھ كما. المدیونیة لتقلیل الانكماش فترات في" الفعل رد في

 مسایرةال إلى یؤدي ھذاو، كافیة رأسمالیة احتیاطیات بناء وعدم قادم انھیار حدوث إمكانیة متجاھلین ،

 النظامیة المخاطر تحلیل أخرى كلیة احترازیة سلطة أي أو المركزي البنك على یتعین ،من ثمَّ و .الدوریة

   .)1(والمستقبلیة الحالیة الأبعاد في

 المناسبة الكلیة الاحترازیة الأدوات النظامیة للمخاطر) عرضيال البعد( المقطعیة والأبعاد وقتال یحدد

 الأدوات تحفز الوقت بمرور المتغیرة المخاطر فإن عام، بشكل .محددة أبعاد في النظامیة المخاطر لمنع

 المعاملات وأحكام وطشر على تؤثر أو المالیة للمؤسسات امةالع وازناتالم على تؤثر التيالاحترازیة 

 أو النظامیة بالمخاطر وثیقًا ارتباطًا ترتبط السوق ھیاكل على تؤثر التي الاحترازیة الأدوات نإو ،المالیة

   .الھیكلیة

 قللت أن یجب ناحیة، من. الدوریة للتقلبات معاكسة الاحترازیة الأدوات تكون الزمني، البعد حالة في

 خفض من قللت أخرى، ناحیة ومن الازدھار، فترات أثناءفي  المفرطة المخاطرة منالأدوات الاحترازیة 

 في المالي النظام مرونة تعزیز إلى أیضًا الاحترازیة الأدوات تھدف .الركود فترات أثناءفي  المدیونیة

 التحتیة البنیة تحسین خلال من المثال، سبیل على. العدوى انتقال احتمالیة وتقلیل الصدمات، مواجھة

   .) 2(المالیة قللأسوا

 دورة خلال ببطء تتراكم المخاطر لأن ،زمني منظور من النظامیة المخاطر تحلیل ن یكونألابد 

 التراكم إلى النظامیة المخاطر تمیل عادة، .الأعمال دورة مع بتفاعلھا أكبر بشكل مدعومة الائتمان،

                                                             
(1) Solarz, J. K, Wyzwania stojące przed polskim systemem bankowym u progu XXI wieku. In 
Oręziak, L., Pietrzak, B., editor, Bankowosc na swiecie i w Polsce: stan obecny i tendencje 
rozwojowe, OLYMPUS Centrum Edukacji i Rozwoju Biznesu, Warszawa, 2001, p 290. 
(2)  Bank of England, Instruments of macroprudential policy, A Discussion Paper, 2011, p10. 
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 النظام في النفوذ زیادة إلى واتیةالم الظروف وتؤدي الائتماني، والتوسع الاقتصادي النمو مراحل خلال

 الظروف نإ حیث مفرطة مخاطر وسط المفرط المحلي الائتمان وخلق الأسعار وفقاعات المالي،

 حققتت الاقتصادیة، الظروف تتغیر عندما .المنخفضة التسعیر لمخاطر حوافز تخلق المواتیة الاقتصادیة

 المالي، القطاع في وخسائر التمویل نقص إلى یؤدي مما نسبیًا قصیرة زمنیة فترة في المتراكمة المخاطر

  .) 1(الحقیقي الاقتصاد في الائتمان ضغوط عن فضلاً 

  :) 2(على تركز أن یجب النظامیة للمخاطر ةالزمنی دابعالأ ضمن تعمل التي الكلیة الاحترازیة الأدوات نإ

 الائتمان دورة في التوسع مرحلة في المخاطر تراكم من یقابلھا وما المفرطة المخاطر منع - 1

 .والأعمال

 أو الاقتصاد تباطؤ بمجرد لاحقًا استخدامھا یمكن التي الجیدة الأوقات خلال المؤقتة المخازن تكوین - 2

 .الانكماش

 ارتباط في عدة عوامل تسھمو، المالیةبین المؤسسات  بالترابط النظامیة للمخاطر العرضي بُعدال یرتبط 

 أعمال نماذج في المتزایدة التشابھ وأوجھ القطاعي التكامل علجالتي ت السداد عن التخلف مخاطر

 الأعمال نماذج تزید. المالیة والصدمات الكلیة الاقتصادیة الصدمات لنفس عرضة المالیة المؤسسات

 ھروب إلى واحدة مؤسسة فشل یؤدي أن یمكن حیث ، للعدوى التعرض قابلیة من أیضًا المماثلة

 خارج للبنود بالنسبة الحال ھو كما ، شفافة غیر التعرضات تكون عندما یماولاس مماثلة، مالیة مؤسسات

  .) 3(المشتقات ومراكز امةالع وازناتالم

 التي والمؤشرات المالي النظام لھا یتعرض قد التي النظامیة المخاطر أشكال أھم )3( الجدول یوضح

) ما دولة في تطبیقھا تم إذا الكلیة رازیةالاحت السیاسة عن المسؤولة السلطات( الرقابیة الجھات تستخدمھا

 مختلف فضلا عن ، ووحدتھا المخاطر اتجاھات بشأن القرار صانع عن واضحة صورة تعطي والتي ،

  .) 4(المستھدفة النظامیة المخاطر لطبیعة وفقًا المطبقة الكلیة الاحترازیة السیاسة أدوات

  

                                                             
(1)   Jorge A. Chan-Lau, Systemic Risk Assessment and Oversight, Published by Risk Books, a 
Division of Incisive Media Investments Ltd, Printed and bound in the UK by Beforts Group, 
2013, p257. 
(2) Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A Global Regulatory Framework for 
More Resilient Banks and Banking Systems, Basle, 2011, p 54. 
(3) Jorge A. Chan-Lau, op.cit, p259.  

 ، مجلةالمالي الاستقرار وضمان النظامیة المخاطر تقلیل في ودورھا الكلیة الحیطة خلف، سیاسات حمد عمار ) 4(
  .2019، العراقي المركزي البنك ،السادس، دائرة الإحصاء والأبحاثالعدد  ،المالیةو النقدیة الدارسات
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     أبعاد ومؤشرات المخاطر النظامیة)  3(جدول 

  مؤشرات المخاطر النظامیة  عاد المخاطر النظامیةأب

  المالیةنمو كبیر للائتمان والرافعة 

  

  ، فجوة الائتمان للناتج المحلي الإجمالي

  ، المالیةالرافعة 

LTV/LTI ،  

  أسعار العقارات ،

  مدیونیة الأفراد

  عدم تطابق آجال الاستحقاق  وضعف سیولة السوق

  

  نسب التمویل المصرفي ،

  وق النقد ،سیولة س

  نسبة الأصول السائلة ،

  رھن الأصول 

  نكشافات الكبیرة والترابطاتالا

  

  التركیز ،

  الانكشاف الكبیر ،

  المالیةمؤشرات الشبكة 

وفق على مؤسسات مھمة نظامیا والتي تقاس   مخاطر معنویة/ دوافع سیئة 
  :المؤشرات التالیة 

  الحجم

  الترابط 

  الاستبدال 

  ردیةتعقید المؤسسات الف 

المالي،  الاستقرار وضمان النظامیة المخاطر تقلیل في ودورھا الكلیة الحیطة حمد خلف، سیاسات عمار: المصدر       
  .7، ص 2019العراقي،  المركزي والمالیة، العدد السادس، دائرة الإحصاء والأبحاث، البنك النقدیة الدارسات مجلة

  

  : ما یلي )8( من الجدول یتضح

 للائتمان المفرط النمو عن الناشئة المخاطر تخفیف على المال رأس اطیاتاحتی تساعد - 1

 لمواجھة مصممة النطاق واسعة أداة ھي الدوریة للتقلبات المضادة الاحتیاطیات. ومستویاتھ

 متطلبات تتغیر أن أیضًا یمكن .للائتمان المفرط النمو عن الناشئة المالي للنظام الدوریة التقلبات

 المال رأس متطلبات تعالج. كدعم وظیفتھا على للحفاظ الوقت بمرور المالیة الرافعة نسبة

 .معین قطاع في الضعف نقاط تراكم القطاعي
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 احتیاطیات) LTI( الدخل إلى القرض) / LTV( القیمة إلى القرض لنسب الكمیة الحدود تخلق - 2

 تؤثر العقارات فقاعات أن على كثیرة أدلة ھناك المثال، سبیل على .المقترضین مستوى على

 احترازیة كأدوات النسب ھذه استخدام على قادرة دولال تكون أن وینبغي المالي، الاستقرار على

 .الاستھلاكي الإقراض نمو تثبیط في أیضًا مفیدة الأدوات ھذه تكون قد ، ذلك على علاوة .كلیة

 LTI / LTV لبیانات المقارنة وقابلیة وجودة توافر لتحسین متضافرة جھود بذل إلى حاجة ھناك

 .العقاري الإقراض ممارسات عن مھمة معلومات تنقل التي ،

 الاستخدام إن .النظامیة السیولة مخاطر معالجة على جیدًا المصممة حترازیةالا دواتالأ تساعد - 3

 مخاطر في التغیرات یعالج أن یمكن الأدوات لھذه الوقت بمرور المتغیر الكلي حترازيالا

 حیث من واعدة والتمویل الودائع إلى القروض نسبة دتع . المالیة الدورة مدار على السیولة

 الرافعة تقلیل في المضمون التمویل في التخفیضات تساعد أن یمكن. وأدوات كمؤشرات دورھا

 .المالیة الدورة انتعاش أثناء الأصول أسعار وبالتالي المالیة

 المتعلقة الجزئیة المال رأس ومتطلبات صرامة الأكثر الكلي التركیز متطلبات استخدام یمكن - 4

 المال لرأس الإضافیة التكلفة تعكس كما .والعدوى الترابط لمعالجة الداخلي المالي بالتركیز

 النظامیة المخاطر من للمجتمع المحتملة الخسائرالمھمة على مستوى النظام المالي  للمؤسسات

 على تقتصر النظام مستوى على لمھمةا الأخرى المؤسسات .والمترابطة الكبیرة المؤسسات من

 للمخاطر نظامیا حاجزًا الوطنیة السلطات تستخدم قد. بالمخاطر المرجحة الأصول من٪ 2

 للمخاطر المؤقت المخزن یعد .مناسب بشكل تخفیفھا یمكن لا التي النظامیة المخاطر لمعالجة

 مستوى ذلك في بما ، لیةالھیك الضعف لمواطن استجابة استخدامھا یمكن مرنة أداة النظامیة

 .) 1(المصرفي القطاع حجم أو الخاص الدین

  

  مؤشرات المخاطر النظامیة : ثالثا 

 خصائص مؤشرات المخاطر النظامیة - 1

 من الخصائص من مجموعة النظامیة المخاطر لمؤشرات یكون أن المھم من تنظیمیة، لأغراض    

 الاستقرار بعدم المرتبطة المخاطر تقلیل أو لمنع سیاسیة تدابیر بتبني التنظیمیة للجھات السماح أجل

  .)2(المالي

                                                             
( 1 ) European Systemic Risk Board , Flagship Report on Macro-Prudential Policy in the   
Banking Sector , 2014, p13.  
(2)Antonio Di Cesare & Anna Rogantini Picco,Questioni di Economia e Finanza  A survey of 
systemic risk indicators, BANCA DITALIA EUROSISTEMA, No. (458), 2018, P8,10.   
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 .للمخاطر المبكر التراكم إلى موثوق بشكل تشیر أن النظامیة المخاطر لمؤشرات یمكن -أ 

 أن أیضًا المفید من یكون فقد والمساءلة، الشفافیة لمتطلبات عادة یخضع التنظیمي النشاط لأن نظرًا  -ب 

 .بیًانس الحساب سھلة المؤشرات تكون

 یتم أن المھم فمن بسرعة، منھا بالقرب أو الأزمة أثناء ةالتنظیمی اتالإجراء اتخاذ یجب لأنھ نظرًا -ج 

 .بسرعة المؤشرات تحدیث

 وذلك ،، قادرة على تحدید تراكم المخاطر النظامیةن إلى الاعتماد على مؤشرات مسبقةیحتاج المنظمو  -د 

 .للغایة بالفعل ن تحدید وقیاس تصاعد المخاطر النظامیة مفید لأ

 قد المتطابقة شبھ المؤشرات لأن نظامیة، أزمة اندلاع وقت عن للكشف كافیاً  الزمني البعد یكون قد  -ه 

 تدابیر اتخاذ على النظامیة والمؤسسات السلطات وتجبر وشیكة لأزمة حاسمة تحذیرات توفر

 وتأثیر الأزمة تطور لرصد أیضًا مھمًا للمؤشرات اللاحق التحلیل یعد. الأزمة من للتخفیف

 .السیاسة تدابیر

 الخصوص، وجھ على. تنظیمي منظور من الصلة وثیق لیكون المؤشر لھذا الأھمیة بالغ أمر التنفیذ، - و 

 وكذلك للتنفیذ قابلاً  المؤشر یكون لكي ضروریین شرطین الحساب وسھولة البیانات توافر یعد

 .للمنظمین المناسب الوقت في متاحًا

 السلطات یساعد مما وأدائھا، دقتھا تحسین على متكرر بشكل المؤشرات یثتحد على القدرة تعمل - ز 

 .المناسب الوقت في السیاسة تدابیر اتخاذ على التنظیمیة

 

 الاعتماد الأساسي لمؤشرات المخاطر النظامیة - 2

) 1(على أساسي بشكل النظامیة المخاطر مؤشرات تعتمد  
 :  

حیث یمكن اعتبار للقطاعات العمومیة  وازناتنھج الم مؤشرات تستند إلى :تحلیل المطالبات الطارئة -أ 

وازنة قیمة حقوق الملكیة كخیار شراء على الأصول بسعر إضراب یساوي المطلوبات في الم

 .للقطاعات العمومیة

 ونماذج الأصول عوائد احتمالیة توزیع على المؤشرات تعتمد : الریاضیات طرق الاحتمالات و  -ب 

 .السداد عن التخلف معدل

 وتحلیل الشبكة، وتحلیل الكمي، الانحدار مثل - التقنیات على القائمة المؤشرات: الارتباط یلتحل -ج 

 بین الترابط لالتقاط إنشاؤھا تم التي - العلامات نظام تبدیل ونماذج الرئیسیة، المكونات

 .المالیة المؤسسات

                                                             
(1) Hansen, L P, Challenges in Identifying and Measuring Systemic Risk, NBER Working 
paper series, National Bureau of economic Research, E44, 2012, P10,11. 
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 تجمیعھا یتم والتي فرعیة،ال المؤشرات من العدید تجمیع عن تنتج التي المؤشرات: المركبة المقاییس  -د 

 أو متعددة أسواق عبر النظامیة للمخاطر إجمالي مقیاس توفیر أجل من مختلفة لمعاییر وفقًا معًا

 .الخطر عوامل

 :سمات مؤشرات المخاطر النظامیة - 3

  : ) 1(یلي ما النظامیة المخاطر لمؤشرات المحددة السمات تشمل      

 الاحتمالات أو ، الضائقة أو التعثر احتمال أي ، الفردیة لیةالما المؤسسات جانب من التعثر احتمال -أ 

 .النظام في البنوك لجمیع مشتركة ضائقة حدوث احتمال أو ، للتقصیر الفردیة

 الخسائر أي ، والاقتصادیة المالیة الضائقة حالة في ، المشتركة أو الفردیة ، المتوقعة الخسائر  -ب 

 .بأكملھ المالي ظامالن أو مؤسسة تخص التي المتوقعة الفردیة

 .المالیة المؤسسات بین العدوى درجة وتقدیر النظام في المؤسسات عبر العدوى -ج 

 .المالیة للضائقة العامة المقاییس أي الواسع بمعناھا المالیة الضغوط قیاس  -د 

 

 الأدوات الاحترازیة الكلیة كمؤشرات للمخاطر النظامیة اعتماد - 4

 الذي الھدف معرفة دون الكلیة الاحترازیة للسیاسة مؤشر أي توظیف أو عرض الممكن من لیس  

  :) 2(رئیسین جانبین لكلیةا الاحترازیة المؤشرات تشملو .النظامیة المخاطر تقلیل وھو سیحققھ

  .ككل المالي النظام بسلامة المتعلقة الكلي الاقتصاد متغیرات مؤشرات -أ 

 .الفردیة المالي القطاع مؤسسات سلامة لتقییم المجمعة الجزئیة الاحترازیة المؤشرات  -ب 

  : )4( الجدول خلال من ذلك توضیح یمكن

  المؤشرات الاحترازیة الكلیة) 4(جدول      

                                                             
(1)Merton R.C., On the Pricing of Corporate Debt: the Risk Structure of Interest Rates. Journal 
of Finance, Vol. (29), 1973, pp. 449-470. 
(2) Evans, O., & et al, Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, Occasional 
Paper 192, International Monetary Fund, Washington DC, 2000, p4.  

  مؤشرات الاحترازیة الجزئیة المجمعة  مؤشرات الاقتصاد الكلي

 النمو الاقتصادي

 معدلات النمو الإجمالیة. 
 ركود قطاعي.  

 كفایة رأس المال

 نسب رأس المال الإجمالیة. 
 ع التكراري لنسب رأس المالالتوزی.  
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  میزان المدفوعات

 عجز الحساب الجاري. 
 كفایة احتیاطي النقد الأجنبي. 
  بما في ذلك ھیكل (الدین الخارجي

 ).الاستحقاق
 شروط المعاملة. 
 تكوین ونضج تدفقات رأس المال.  

  جودة الأصول 

   

  التضخم

 تقلبات التضخم.  

 مؤسسة الإقراض

 تركیز الائتمان القطاعي. 
 لإقراض المقوم بالعملة الأجنبیةا. 
 القروض والمخصصات المتعثرة. 
 قروض لمؤسسات القطاع العام الخاسرة. 
 بیان مخاطر الأصول. 
 الإقراض المتصل. 
 نسب الرفع المالي  .  

 أسعار الفائدة والصرف

 التقلبات في أسعار الفائدة والصرف. 
 مستوى أسعار الفائدة المحلیة الحقیقیة. 
 لصرفاستدامة سعر ا. 
 ضمانات سعر الصرف.  

 المؤسسة المقترضة

 نسب الدیون إلى حقوق الملكیة. 
 ربحیة المؤسسات. 
 مؤشرات أخرى لظروف المؤسسات. 
 مدیونیة القطاع العائلي .  

  

 ازدھار الإقراض وأسعار الأصول

 ازدھار  الإقراض. 
 ازدھار أسعار الأصول .  

  سلامة الإدارة

 نسب النفقات. 
 الأرباح لكل موظف. 
 المالیةتساع في عدد المؤسسات الا.  

  احتواء العدوى 

 الآثار غیر المباشرة للتجارة. 
  المالیةارتباط الأسواق.  

 الإیرادات والربحیة 

 العائد على الأصول. 
 العائد على حقوق الملكیة. 
 نسب الدخل والنفقات. 
 المؤشرات الھیكلیة.  

 عوامل أخرى

 الإقراض والاستثمار الموجھ. 
 لى النظام المصرفيلجوء الحكومة إ. 
 المتأخرات في الاقتصاد.  

  السیولة 

  المالیةإقراض البنك المركزي للمؤسسات. 
  تجزئة أسعار الفائدة بین البنوك. 
 الودائع بالنسبة لإجمالي  النقود. 
 نسب القروض إلى الودائع. 
  نسب (ھیكل استحقاق الأصول والخصوم

 ).الأصول السائلة
 مقاییس سیولة السوق الثانویة.  
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Source: Evans, O., & et al, Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, 
Occasional Paper 192, International Monetary Fund, Washington DC, 2000, p4.  

 

  یرات الاقتصاد الكليغمؤشرات مت - أ

 التي الكلیة الاقتصادیة التطورات بعض مثل العام، الاقتصادي بالنشاط ویتأثر لماليا ظاملنا یؤثر        

 ھذِه وتشمل ككل، الاقتصاد مستوى على یراتغالمت بعض رصد منلابد  من ثمَّ و ،المالیة زماتالأ سبقت

  :یلي ما العوامل

  )1( الاقتصادي النمو - 1

الإقتصاد یضعف  ض معدل النمو فيوتتكون من معدلات النمو الإقتصادي الإجمالي ، إذ أن إنخفا 

الإئتمان ، كما إن تدھور  مقدرة المقترضین المحلیین على خدمة الدیون ویساھم في رفع مخاطر

واستثماراتھا یؤثر بشكل مباشر على  بعض القطاعات التي تتركز فیھا قروض المؤسسات المالیة

  .المالیة للمؤسسات المالیة المحافظ  قوة المؤسسات المالیة وبالتالي یؤدي الى زعزعة وضع

  

  المدفوعات میزان - 2

مما یؤثر  حدوث أزمات في سعر الصرف احتمالیةعجز الحساب الجاري مؤشرًا على  ارتفاعیعد        

سلبًا على النظام المالي ولاسیما إذا تم تمویل ھذا العجز في تدفقات مالیة قصیرة الأجل ، فضلا عن أنھ 

                                                             
اطروحة لنیل شھادة دكتوراه في علم التسییر ،كلیة  ، دور الضبط المالي في مواجھة الازمات المالیة ،سعید الشرنة  (1)

  .90ص، 2018،  رالعلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، الجزائ

 الحساسیة لمخاطر السوق  

 مخاطر أسعار الصرف الأجنبیة. 
 مخاطر أسعار الفائدة. 
 مخاطر أسعار الأسھم. 
 مخاطر أسعار السلع الأساسیة.  

  المؤشرات القائمة على السوق  

  بما في ذلك  المالیةأسعار السوق للأدوات ،
 .حقوق الملكیة

 مؤشرات الغلة الزائدة. 
 تصنیفات ائتمانیة. 
 لعائد السیاديالھوامش ا. 
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قصیرة الأجل تعد ھي الأخرى مؤشرًا  الالتزامات إلىي الجھاز المصرفي ف الاحتیاطیاتنسبة  انخفاض

أن التدھور الكبیر في شروط التبادل  إلىكما تشیر التجارب  .في النظام المالي  الاستقرارعلى عدم 

 الأزمات المالیة في الكثیر من البلدان ولاسیما البلدان التي تتصف صادراتھا التجاري كان سببًا رئیسًا في

  .) 1( محدودة بالتركز في سلع

  التضخم - 3

یعكس الارتفاع الكبیر والمستمر في الأسعار إلى حد بعید تنامي مخاطر سوقیة قد یتسبب فیھا            

وقد یساعد تتبع أسعار بعض الأصول . الفقاعة التي تشكلت انطلاقا من التوسع في القروض انفجار

ویمكن . لمواد الأولیة على اكتشاف واستباق حدوث أزمة مالیةغرار الأصول العقاریة أو ا بعینھا على

 .)2(المؤشر خاصة فیما یخص البلدان التي توفر البیانات الضروریة بشكل مستمر الاستفادة من ھذا

  والصرف الفائدة أسعار - 4

 الفائدة سعر ارتفع ،تذبذب أكثر الأسعار هھذ كانت كلما :)3(والصرف الفائدة أسعار في التقلبات 

 في الصرف أسعار في تذبذبال یتسبب نأ مكنی .المالیة للمؤسسات الأجنبي الصرف ومخاطر

 أسعار ارتفاع نإ. والخصوم البنك أصول ینب العملة تطابق عدم بسبب المالیة للمؤسسات مشكلات

 :طرق بثلاث) المالیة نظمتھاأو( الناشئة الأسواق خلل نم تزید العالمیة الفائدة

  .) الخارجة المال رأس تدفقات( الأصول بدالاست قناة خلال نم - 1

  . الناشئة الأسواق من للمقترضین الائتمانیة الجدارة على السلبي التأثیر خلال نم - 2

 ). عاكسمال الاختیار المثال، سبیل لىع( الائتمان أسواق في المَعلومات مشكلات تفاقم خلال من - 3

 التي القادمة المال رأس تدفقات تعزیز إلى ةالعالمی الفائدة أسعار انخفاض یؤدي أخرى، ناحیة نم

 لأسعار كونی نأ مكنی ذلك، فضلا عن. خاطرالمب المحفوفة الإقراض قفزات في تسھم نأ مكنی

 تتمكن لم إذا - مباشر بشكل سواء ألمالي ظامألن لىع ضارة آثار المتقلبة والدولیة المحلیة الفائدة

 إذا -  الائتمان جودة تدھور خلال نم مباشر یرغ شكلوب - الفائدة أسعار مخاطر تجنب نم البنوك

  .عملائھا إلى الفائدة أسعار مخاطر تحویل البنوك بإمكان ناك

                                                             
حالة  - دراسة تطبیقیة (مؤشرات الحیطة الكلیة وإمكانیة التنبؤ المبكر بالأزمات ، علي عبد الرضا حمودي العمید(1)

  .10، ص2009، البنك المركزي العراقي، ء والأبحاثالمدیریة العامة للإحصا ،)العراق
(2)

  .90ص،  2018مصدر سابق، ، سعید الشرنة 
(3 ) Owen Evans, & et al, Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, IMF, 
Washington DC, OCCASIONAL PAPER(192), 2000, p 11. 
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 المؤسسات تمیل عالیة، نمو عدلاتم للاقتصاد یكن لم ما :الحقیقیة المحلیة الفائدة أسعار مستوى 

 الحقیقیة الفائدة أسعار في الزیادة متسھ ،المرتفعة الحقیقیة الفائدة أسعار بسبب الانكماش إلى المالیة

 تشوھات إلى المستمر *السلبي الحقیقي الفائدة معدل یعمل نأ مكنی. المتعثرة القروض ارتفاع في

 .الاسمیة الفائدة أسعار لتثبیت الحكومة نشأتھاأ لماليا ظاملنا في

 خدمة لىع التصدیر قطاع قدرة یضعف نأ كبیر حقیقي لارتفاع مكنی:  الصرف سعردامة است 

 لىع التصدیر قطاع قدرة تحسین إلى العملة قیمة في الكبیر التخفیض یؤدي نأ مكنی كما. الدیون

 یرغ المحلیین للمقترضین الدیون خدمة قدرة یضعف نأ مكنی نفسھ الوقت في ولكنھ ، دیونھ خدمة

 إلى صرفال سعر في الكبیرة التغییرات ؤديت نأ مكنی ذلك، فضلا عن. بالتصدیر المرتبطین

 مباشر یرغ بشكل أو الأصول، قیم تغییر طریق نع مباشر بشكل إما ألمالي ظامألن لىع الضغط

 .الحقیقي الاقتصاد لىع المحتملة التأثیرات خلال نم

 في الاتساق وعدم الصرف لسعر صریحة أو نیةمض ضمانات وجود یعد : الصرف سعر ضمانات 

 رأس تدفقات تغییر في المساھمة الرئیسة العوامل نم الصرف أسعار وسیاسات النقدیة السیاسات

 .الأجنبیة للعملات المفرط والتعرض المال

 

 )  1( أخرى عوامل - 5

 عاییرم إلى تستند محددة قطاعات أو نشطةأ إلى الائتمان توجھ التي المحفظة قیود ؤديت ما اغالب        

 ؤديت نأ مكنیو .المالیة المؤسسات ةملاء لىع اسلب وتؤثر للموارد فعال یرغ تخصیص إلى سوقیة یرغ

 قد. ألمالي ظامألن لىع وتؤثر تضخمیة ضغوط إلى للحكومة المركزي البنك ائتمان في المفاجئة الزیادة

 نم المقترضین قبل نم أو الحكومة قبل نم الدیون خدمة في صعوبات وجود إلى المتأخرات تراكم یشیر

  .المالیة للمؤسسات والسیولة الملاءة لىع سلبا تؤثر المشاكل هھذ. الخاص القطاع

 مجمَعةال الاحترازیة الجزئیة مؤشراتال -ب 

 مؤشرات تجمیع خلال من الأول المقام في ألمالي للنظام الحالیةالمالیة  الصحة مؤشرات تُشتق        

 ما ھو الفردیة المؤسسات صحة لتحلیل ستخدامالا الشائعة الأطر أحد. الفردیة المالیة المؤسسات صحة

 المؤسسات صحة تعكس التي المؤشرات من ةمجموع تحلیل منیتض الذي ،)CAMELS( بإطار یسمى

  :التالي النحو على وھم، السیولةو الإدارة، سلامةو الأصول، جودةو المال، رأس كفایة، المالیة

                                                             
  عادیة تحدث عندما یفرض البنك المركزي معدل فائدة على الودائع بدلا حالة غیر: معدل الفائدة السلبي *

(1)Owen Evans, & et al, op.cit, 2000, p 11. 
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  المال رأس كفایة مؤشرات - 1

 تصیب التي الصدمات مواجھة في المالیة المؤسسات انةمت  وتوافرھا المال رأس كفایة تحدد            

 المخاطر أھم الاعتبار في تأخذ التي المال رأس كفایة نسب تتبع المفید من ،من ثمَّ و. العمومیة موازناتھا

 علیھا تنطوي التي المخاطر ذلك في بما - الفائدة دلاتمَعو ناوالائتم الأجنبي الصرف مخاطر - المالیة

  .) 1(  لعمومیةا الموازنات خارج العملیات

  الأصول جودة مؤشرات - 2

 تنشأ ما اغالب. الأصول جودة مؤشرات مصداقیة على المال رأس نسب مصداقیة تعتمد            

 مؤشرات مراقبة المھم من ذلكل ، الأصول قیمة في التوازن عدم من المالیة المؤسسات ملاءة مخاطر

 ، كماناالائتم لمحافظ الحالي الوضع الاعتبار في الأصول جودة مؤشرات تأخذ أنَ یجبْ . الأصول جودة

 العمومیة یةناالمیز خارج المفترضة ناالائتم مخاطر مراعاة إلى اأیض الأصول جودة مؤشرات تحتاج

 مؤشرات تشمل الأصول جودة مؤشرات. والمشتقات الطارئ الإقراض وترتیبات اتناالضم خلال من

 .2)( المقترضة المؤسسات مستوى لىع مؤشرات ، المقرضة المؤسسة مستوى لىع

) 3(  الإدارة سلامة مؤشرات - 3
  

 الإدارة جودة مؤشرات نأف ، ذلك عمو. المالیة المؤسسات أداء مفتاح ھي السلیمة الإدارةن أ          

 مكنی ھنأ من الرغم لىع. القطاع عبر بسھولة تجمیعھا مكنی ولا ، الفردیة المؤسسات لىع للتطبیق قابلة

 تجربة الأساس في یزال لا التقییم ھذا نإ إلا ، الإدارة لسلامة كنماذج المؤشرات من العدید استخدام

  .التشغیلیة المخاطر إدارة بتقییم الأمر یتعلق ندماع خاصة نوعیة،

  السیولة مؤشرات - 4

ا ومن ھن في كثیر من الحالات یحدث الإعسار المالي للمؤسسات بسبب سوء الإدارة للسیولة ،           

ففي جانب  تأتي أھمیة متابعة مؤشرات السیولة والتي تشمل بشكل عام جانب الأصول والخصوم

. من البنك المركزي  الخصوم یجب النظر الى مصادر السیولة كالإقراض فیما بین المصارف والتمویل

                                                             
( 1 ) Nyong Essien, S., &  Ibrahim Doguwa, S., Development and compilation of 
macroprudential indicators for financial stability and monetary policy in Nigeria, IFC 
Bulletin, No. (39), 2013, P 4. 
( 2 ) Peter Balogh, Macro prudential Supervision Tools in the European Banking System, 
Published by Elsevie, Procedia Economics and Finance, 2012, pp 642–647. 
(3) Owen Evans, & et al, op.cit, 2000, p7. 
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مجمل  بین الأصول والخصوم في كما یجب لمؤشرات السیولة أن تأخذ عدم التطابق في مجال الإستحقاق

  .) 1( الكبیر القطاع المالي أو على مستوى المؤسسات المالیة ذات الحجم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 . 8، مصدر سابق ، صبد الرضا حمودي العمیدعلي ع (1)
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   الصدمات المالیة والنقدیة مفھومھا وأھمیتھا :المبحث الثالث

  مفھوم صدمات السیاسة المالیة وأھمیتھا : أولا

  :مفھوم الصدمات المالیة  - 1

 تغییرات إجراء نحو تدفعھا التي الطارئة العوامل بسبب لتحدیاتا من العدید المالیة السیاسة تواجھ       

 تخلق التغییرات ھذه نإو واجتماعیة، واقتصادیة سیاسیة أھداف لتحقیق مسبقًا المخططة أدواتھا في

 .)1(المالیة لسیاسةا صدماتب عنھا التعبیر ویمكن الكلي، الاقتصاد متغیرات في سلبیة أو إیجابیة صدمات

 وتغییرات المخططة، المالیة السیاسة تغییرات التغییر، ھذا لطبیعة وفقًا التغییرات من نوعان ھناك

 كمیة تغییرات بإحداث الحكومة تقوم عندما للتغییر التخطیط یتم. لھا المخطط غیر المالیة السیاسة

 رارالاستق لتحقیق الطلب إجمالي على التأثیر بھدف الضرائب، ومعدلات العام الإنفاق في ونوعیة

، الذاتي الاستقرار آلیة وتسمى تلقائیة، بطریقة تحدث عندما ، لھا مخطط غیر التغییرات. الاقتصادي

 مما الاقتصادیة، الدورات خلال من الدخول مستوى على تحدث التي للتغیرات استجابة الآلیة ھذه تعملو

 في العناصر تلك إلى لقائيالت المالي الاستقرار آلیات وتشیر الاقتصادي، الاستقرار إعادة في سھمت

 السیاسیة الأزمات مثل الطارئة المتغیرات بسبب الطلب في التقلبات تعویض على تعمل التي الموازنة

 أدوات في یحدث الذي المفاجئ التغییر بأنھا :المالیة الصدمات تعرف .)2(الطبیعیة والكوارث والحروب

 للصدمات استجابة المالیة للسیاسة الأساسیة مكوناتال) الحكومي والإنفاق الإیرادات( المالیة السیاسة

 الاقتصاد في التغییرات تحدث أن یمكن ،)3(الاقتصادیة الدورة صدمات أو النقدیة الصدمات مثل الأخرى

  .)4(العام الإنفاق لتمویل الضریبیة القواعد في التغییرات وكذلك الكلي

 مستوى على قویة تأثیرات ولھا علیھا السیطرة نیمك ولا خارجیة أو داخلیة تكون قد المالیة الصدمات

  : نوعین إلى أیضًا المالیة الصدمات تنقسم  . )5(المیزان انھیار والنتیجة الدولة دخل

                                                             

 (1)Alan J. Auerbach, Implementing The New Fiscal Policy Activism, Working Paper (14725), 
National Bureau of Economic Research, Cambridge, 2009,p10,11. 

نفاقیة على بعض المتغیرات الكلیة في العراق محمد صالح الكبیسي، اسراء صالح العبیدي، قیاس تأثیر الصدمات الا (2)
  .3، ص2017، )26(، مجلة الكوت للعلوم الاقتصادیة والاداریة ، جامعة واسط، العدد2014- 1990للمدة 

( 3 ) Olivier Blanchard & Roberto Perotti, An Empirical Characterization of the Dynamic 
Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output, NBER Working Paper, 
1999,p2. 
(4) Andrew Mountford, & Harald Uhlig, what are the effects of fiscal policy shocks, National 
bureau of economic research, Cambridge, 2008, p 4 . 
( 5 ) Michael R , Darby, Intermediate  Macroeconomics, international student edition, 
MCGRAW- hill , KOGAKUSHA.LTD, university of California. Los Angeles, 1979, p 215. 
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  :)government spending shocks( حكوميال الإنفاق صدمات - أ

 للإنفاق الحالیة القیمة في المفاجئ التغییر أو لھا، والمخطط الفعلیة الحكومیة النفقات بین الفرق يھ    

 على إیجابي أو سلبي تأثیر الصدمة لھذه یكون أن یمكن الداخلیة، أو الخارجیة التغیرات بسبب الحكومي

 تأثیر ذات مؤقتة مالیة صدمة تسمى جلالأ قصیرة صدمة أیضًا تكون أن ویمكن الاقتصادیة، المتغیرات

 كبیر تأثیر مع دائمة أو مستمرة مالیة ةصدم تسمى الأجل طویلة صدمة أو الاقتصاد، على ضئیل

 سواء العام، الإنفاق في بالفعل الاقتصادیة الصدمات تنعكس أن یمكن الحالات، بعض فيو ،)1(اعلیھ

 بلد في معینة سنة في الریعیة الإیرادات تنقص أو تزید عندماف .سلبیة مأ إیجابیة الصدمات ھذه كانتأ

 ھذه وفي صدمة، یولد مما ، المقبل للعام العام الإنفاق في كبیر نقصان أو زیادة في ذلك سینعكس ریعي،

  .)2(العام الإنفاق في مخططة صدمة إنھا القول یمكن الحالة

  :)government revenue shocks( حكومیةال الإیرادات صدمات -ب

 مما ادالاقتص لھا یتعرض متوقعة غیر صدمات مع تتزامن العامة الإیرادات أدوات في تقلبات ھي    

 خلال وانخفاضھا ، الانتعاش فترات خلال الإیرادات ارتفاع مثل. الإیرادات ھذه في تقلبات إلى یؤدي

 في تغیرات إلى وتؤدي ، الدولة سیطرة خارج تحدث تقلبات أنھا أو ، الاقتصادي الركود فترات

 ھذه ودور ، ادراتالص عائدات في یحدث الذي المفاجئ النقصان أو الارتفاع مثل العامة الإیرادات

 غالبیة النفط تصدیر عائدات تشكل حیث ،) الریعیة( النفطیة البلدان في ملحوظ بشكل بارز الصدمة

 العامة الموازنة تمویل على ستؤثر العالمیة السوق في النفط أسعار تقلبات فإن من ثمَّ و ، العامة الإیرادات

   . )3(للدولة

 :ومصادرھا المالیة السیاسة صدمات أھمیة - 2

 الإنفاق فئات أو ، الضریبیة القواعد تغییر فیھا یمكن التي الدخل أنواع من لھا حصر لا قائمة ھناك     

 قرار وأي ،)4(الكلي الاقتصاد لتقلبات مھمًا مصدرًا وتعد ، الدخل في تغییرات إلى تؤدي التي ، الحكومي

                                                             
 ، والدراسات للبحوث تشرین جامعة مجلة ، الحكومي الانفاق لصدمة في الكلي الاقتصاد استجابة ،، واخرون صقر )1(

  .294، ص2017، )4( العدد ،)39(المجلد العلمیة،
 .3مصدر سابق ، ص  محمد صالح الكبیسي، اسراء صالح العبیدي، (2)
 – 2020) للمدة العراقي الاقتصاد في المزدوجة الصدمات معالجة في المالي الانضباط دورعلي عبد الكاظم دعدوش، (3)

  .7، مركز البیان للدراسات والتخطیط، ص  (2010
(4) Peersman.Gert, How much do financial shoks affect the economy?, World  economic 
forum, 2015,p3. 
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 الاقتصادیین والباحثین السیاسات نعيصا یدفع وھذا ، )1(الاقتصاد على سلبیة اندفاعات في یتسبب خاطئ

 توفر مالیة سیاسة تبني أي . )2(المالیة للسیاسة الإجمالي المحلي الناتج لتأثیرات أفضل فھم إلى البلدان في

  .)3(الدولة على المالي العبء ضخفت التي یمكن أن ، والمتوسطة الصغیرة مؤسساتال لتنمیة المالي الدعم

 في كبیرة شرائیة قوة ھناك كونت عندما ، التضخم مثل الاقتصادیة السلبیات الضریبیة اتالسیاس تعالج

 الشرائیة القوة ھذه نتیجة الزائد الطلب حجم تلبیة على يالإنتاج قطاعال قدرة عدممن ثمَّ و ، المجتمع

 توازنال إعادة على یعمل الشرائیة القوة من الزائد الجزء لامتصاص الضریبیة السیاسة تدخل إنف .الزائدة

 ترشید مدى حیث من الإنفاق لسیاسة مباشرة وغیر مباشرة تأثیرات ھناك نوإ. جدید من الاقتصادي

 عناصر أحد على الإنفاق زیادة مدى أو ، الإجمالي المحلي الناتج على وتأثیره الحكومي الاستھلاك

 استھلاك یعني ذافھ ، الحكومي الإنفاق ارتفع إذاف. الأخرى العناصر على وانخفاضھ الطلب إجمالي

  .)4(الإجمالي المحلي الناتج لصالح الفرق سیكون من ثمَّ و ،سینخفض الأفراد

  :ھي المالیة السیاسة قرارات على تؤثر التي للصدمات الرئیسة المصادر

 : الداخلیة الصدمات  - أ 

 لانتقا بسبب وتحدث ،) الرأسمالیة أو النامیة( الدول اقتصادات تصیب مؤقتة شبھ صدمات ھي     

 الاقتصادي النمو معدلات في كبیرة تقلبات مخلفة ، العالم یشھدھا التي الاقتصادیة الأزمات تأثیرات

 الاقتصادي الاستقرار تحقیق أجل منو .العالمي الطلب مستویات استقرار عدم في تنعكس ، العالمي

 أو الضرائب( ساسالأ مكوناتھا أحد في تغییرات المالیة السیاسة تنتھج ، الصدمة ھذه من والخروج

  . )5()السلبیة أو الإیجابیة( الصدمة نوع مع یتناسب بما) العام الإنفاق

 :  الخارجیة الصدمات  -ب 

                                                             
(1)Anzuini, A., Rossi, L., & Tommasino, P., Fiscal policy uncertainty and the business cycle: 
Time series evidence from Italy. Journal of Macroeconomics, Vol. (65), No. (103238), 2020, 
p4. 
(2) Jiro Honda, & et al, Exploring the Output Effect of Fiscal Policy Shocks in Low Income 
Countries, IMF Working Paper, International Monetary Fund, 2020, p2. 
(3)Gabriela DOBROTA , Alina Daniela VODA ,Danut Dumitru DUMITRASCU, The effects 
of fiscal policy shocks on the business environment, Journal of Business Economics and 
Management, Vol. (22), No. (4), 2020, pp 1084–1103. 

مطبعة ، الطبعة الأولى، العراق في المالي العامة والتشریع مباديء المالیة، جابر حمید عقیل، الحلو جاید سعود مشكور )4(
  .147، ص 2016، العراق ، جمھوریةالعالمیة

(5)   Weonho Yang, & et al, Government Spending Shocks and the Multiplier: New Evidence 
from the U.S. Based on Natural Disasters, CESIFO working paper NO.( 4005), 2012, p3. 
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 ھي ، أخرى بعبارة أو ، ما لبلد السیاسي أو الاقتصادي النظام سیطرة عن خارجة صدمات ھي         

 ھذه تشمل أن یمكن .تصادالاق على كبیر سلبي تأثیر ولھا السلطات سیطرة عن خارج مفاجئ حدث

 السلع بتورید المتعلقة والصدمات ، الطبیعیة والكوارث ، التجاري التبادل معدلات صدمات الصدمات

 والصدمات التمویلیة، والصدمات ، الصادرات على الطلب وصدمات ، الصادرات أو المحلي للاستھلاك

  . )1(المدنیة والاضطرابات النزاعات عن الناجمة

 : زمنیةالفجوات ال  - ج 

یة المرتبطة بالسیاسة المالیة احد المحددات الرئیسیة لفاعلیتھا في التأثیر على نتعد الفجوات الزم          

المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، وإذا كانت الفجوات مرتبطة بالسیاسة النقدیة فانھا تختلف من حیث القیاس 

قد تشكل قیدا على الاقتصاد وتقلل من احتمالات  الأحیانعند ارتباطھا بالسیاسة المالیة ، وفي بعض 

  . )2( الاقتصادیةتقلبات السیطرة السیاسة المالیة على 

  :وأھمیتھا صدمات السیاسة النقدیة مفھوم : ثانیاً 

   نقدیةمفھوم صدمات السیاسة ال - 1

 عدم بببس النقدیة السیاسة في خلل وجود على مھما مؤشرا النقدیة السیاسة صدمات ظھور دیع       

 التي المتغیرات وتعدد مصادرھا بتنوع النقدیة السیاسة صدمات وتتمیز ، تنفیذھا في والوضوح الدقة

 في بتقلبات الصدمات ترتبط ما غالبًا .الاقتصادیة المتغیرات من العدید إلى تأثیرھا تنقل حیث. تسببھا

 التنمیة بمسار المتعلقة لتقلباتا عن فضلاً  ، الصناعات مختلف في ھیكلیة وتحولات الاقتصادي، النمو

  .)3(الاقتصادیة

  تعریفات الصدمات النقدیة  - أ

 یكون والتي الاقتصاد على تؤثر التي الأحداث بأنھا :النقدیة السیاسة اتصدم تعرف 

 . )4(داخلي أو خارجي مصدرھا

                                                             
مكتبة  ور إسلامي ، الطبعة الأولى ،، الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجھا من منظالوكیل  محمد إبراھیم خیري )1(

 .95، ص 2014الریاض ، المملكة العربیة السعودیة ، القانون والاقتصاد ،
الاطار العام، واثرھا في السوق المالي ومتغیرات " نزار كاظم الخیكاني، حیدر یونس الموسوي، اسیاسات الاقتصادیة  )2(

  . 82، ص 2015الاقتصاد الكلي، دار الیازوري، 
( 3 )Henrikas Karpavicius, Classification and Interpretation of Macroeconomic Exogenous 
Shocks – The Case of Lithuania, Socialiniai tyrimai / Social Research, Vol. (2), No.(27), 
2012, p 90. 

 الطبعة وتطبیقات، نظریة الاقتصادیة الصدمات ظل في وإدارتھ الصرف سعر الغالبي، الحسن عبد جلیل الحسین عبد )4(
  .11ص  ، 2011الأردن، عمان، للنشر، صفاء دار الأولى،
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 1( الأساس اتجاھھ عن متغیر قیمة في مھم تغییر أنھاعلى  :النقدیة الصدمات فتعر(. 

 في خللاً  تسبب ىالاسم النقدي العرض في متوقعة غیر تغیرات ھي :النقدیة صدماتال 

 . )2(النقدي التوازن

 ظل في عادیة غیر حركةھي  :النقدیة الصدمات أن) 1965( وشوارتز فریدمان أوضح 

 ظروف أو أخرى فترات في لتحدث تكن لمالتي  حركةال أي الاقتصادیة، التطورات

 لا نقدیة حركة ھي النقدیة الصدمة أن یعني لا ھذا. الحقیقي اطالنش نمط ضوء في أخرى

 . )3( الأساس الاقتصادیة بالتطورات الإطلاق على لھا علاقة

 المتغیرات أحد في مقصودة أوغیر مقصودة تغییرات ھي:النقدیة السیاسة صدمات 

 )الائتمان، الفائدة سعر الصرف، سعر النقود، على الطلب النقود، عرض(النقدیة

 .)4(الاقتصادیة المتغیرات على الناتجة المباشرة وغیر المباشرة والتأثیرات

  : صدمات السیاسة النقدیة أھمیة -ب     

 الاقتصادیة الآراء تعدو ، )5(بھ تھتم الذي الھدف اختیار مشكلة العامة السلطات تواجھ ما غالبا        

 عن فضلاً  ، الصدمات لھذه اً رئیس مصدرًا ادالاقتص حالة حول العامة السیاسات لصانعي المختلفة

 قرار اتخاذ عند السیاسات لصانعي المتاحة البیانات في القیاس أخطاء مثل والتقنیة السیاسیة العوامل

 واسعًا وعیًا المالیة الاضطرابات عن الناتجة المصرفیة الأزمات تخلق حیث.  )6(السیاسة إجراءات بشأن

 من النقدیة السیاسة مفاجآت أن فضلا عن ، الحقیقي الاقتصاد إلى النقدیة سیاسةال انتقال في البنوك بأھمیة

 من بكل بشدة المالیة المتغیرات تتأثر ، أیضًا. المالیة الأصول على تؤثر قد المركزیة البنوك قبل

 ھي النقدیة السیاسة صدمات أن أي ،) المستقبلیة التوجیھات ذلك في بما( النقدیة السیاسة إجراءات

 للبنك المستقبلي المسار حول معلومات على وتحتوي النقدیة السیاسة في المتوقعة غیر للتحركات مقاییس

 إجراءات من الأجزاء تلك فقط تعكس أن یجب البحتة النقدیة السیاسة صدمات فإن ،من ثمَّ و. المركزي

                                                             
(1)   Varangis, P., & et al, Exogenous shocks in low income countries: economic policy issues 
and the role of the International community, 2004, P4. 
(2) Peter Howells, & Keith Bain, The Economics of Money, banking and Finance, BRENTICE 
HALL, Harlow, 2005, p755. 
(3) Erick Lahura , Measuring the Effects of Monetary Policy Using Market Expectations, 
Central Reserve Bank of Peru, 2012, p2. 

المملكة  الریاض ، للنشر، المریخ دار وآخرون، منصور الله عبد طھ ترجمة ،والاقتصاد والبنوك النقود سیجل، باري )4(
  .487ص ، 1987 السعودیة،العربیة 

 .211، ص2005، ، دار العلم للنشر والتوزیع، مصر، أساسیات في النقود والبنوك قناوي عزت )5(
(6)   Romer and Romer ,A new Measure of Monetary Shocks, Derivation and Implication the 
American Economic Review, Vol. (4), No. (4), 2004, pp 1064-1068. 
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 التطورات حول یمتلكھا يالت) الدقیقة( المعلومات إلى وتُعزى ، المركزي البنك یتخذھا التي السیاسة

  . )1(المستقبلیة

 أنواع صدمات السیاسة المالیة -ج    

  :إلى النقدیة السیاسة صدمات تقسیم یمكن          

 :صدمات عرض النقد - 1

 بعض في ، مباشر غیر أو مباشر بشكل ، تغییرات إلى النقود عرض في المفاجئ التغییر یؤدي    

 صرف وسعر للأسعار العام والمستوى الكاملة والعمالة القومي تجالنا مثل الكلي الاقتصاد متغیرات

  .)3(سلبیة أو إیجابیة إما النقود عرض صدمةو ، )2(وغیرھا الأجنبیة العملات

 موضح ھو كما یرتفع أو النقود عرض یزداد عندما تحدث :الإیجابیة النقدعرض  صدمة 

 : )1( الشكل في

  یجابیةصدمة عرض النقد الا) 1(شكل          

  

  

  

  

  

  

  

Source: Olivier Blanchard, & et al, Macroeconomics: A European perspective, Pearson 

Education Limited, England, 2010, p 65. 

                                                             
( 1 ) Alexander Jung, & Harald Uhlig, Monetary policy shocks and the health of banks, 
European Central Bank, No. (2303), 2019, p6. 

زلان ، اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة ، كلیة التجارة ، السید محمد احمد السریتي ، محمد عزت محمد غ )2(
  .74، ص 2010، 1جامعة الإسكندریة ، مصر، ط

(3) Marcel Kasumovich, Interpreting Money-Supply Shocks, Bank Of Canada Working Paper , 
1996,p5. 

سعر 

 الفائدة

r  

r1 

Ms  Ms1 

a 

b  

Md

  ي

 الكمیة المعروضة والمطلوبة من النقود
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، مما یؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة من  Ms1إلى  Msیوضح الشكل تحول منحنى عرض النقود من 

r  إلىr1  توازن جدیدة من إلى نقطةa  إلىb.  

 في مبین ھو كما النقدي المعروض ینخفض عندما تحدث :السلبیة النقدعرض  صدمة 

 : )2( الشكل

 

  صدمة عرض النقد السلبیة) 2(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

إبراھیم منصور،  مایكل ابدجمان، الاقتصاد الكلي النظریة والسیاسة، ترجمة محمدبتصرف نقلا عن : المصدر          

  .251، ص 1999 دار المریخ للنشر، الریاض، المملكة العربیة السعودیة،

  

، مما یؤدي إلى زیادة معدل الفائدة  Ms1إلى  Msمنحنى عرض النقود من  انتقالالبیاني  شكلیوضح ال

  .aوتغییر التوازن إلى نقطة جدیدة ، وھي  r1إلى  rمن 

  

 :النقود على الطلب صدمات - 2

 في والمؤسسات للأفراد النقود على الطلب في التغیر نتیجة النقود على الطلب في عشوائیة غییراتت      

 ارتفاع یؤدي .أخرى أسباب أي أو السعر مستوى تغیر نتیجة الخارجي والقطاع والخاص العام القطاعین

 عندما یحدث والعكس ، الشرائیة القوة في العجز لتغطیة النقود على الطلب زیادة إلى الأسعار مستویات

 في بالتغیرات أیضًا الدخل یتأثر و .النقود على الطلب انخفاض إلى یؤدي مما الأسعار مستویات تنخفض

 عند الأفراد بھا یحتفظ التي للأموال المئویة النسبة في التغییر في ینعكس ما وھو ، النقود على الطلب

 زیادة یعني مما بھا، المحتفظ الأموال نسبة زیادة إلى الدخل ارتفاع ؤديیكما  .المختلفة الدخل مستویات

سعر 

 دةالفائ

r 1  

r  

Md 

a 

b  

Ms1 Ms  

 الكمیة المعروضة و المطلوبة من النقود



  التأطیر المفاھیمي والمعرفي للانضباط المالي والمخاطر النظامیة : الفصل الأول

50 

 على الطلب ولكن النقود، على الطلب على التأثیر في ارئیس عاملا الفائدة سعر ویعد .النقود على الطلب

 الطلب صدماتو .)1(النقود على الطلب ینخفض الفائدة، سعر یرتفع ، فعندمامعھ عكسیة علاقة لھ النقود

  .سلبیة أو جابیةإی إما ھي النقود على

 یجابیةالإ النقود على الطلب صدمة: 

 a النقطة من النقدي التوازن ویتحرك Md1 إلى Md من الطلب منحنى ینتقل عندما حدثت          

  :التالي الشكل في كما ، r1 إلى r من الفائدة سعر انتقال إلى یؤدي مما ،b إلى

  صدمة الطلب الایجابیة) 3(الشكل             

  

  

  

  

  

                                                                                                                              

  

  

 المالیة، والأسواقعبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى، النقود والمصارف بتصرف نقلا عن : المصدر 
  .333، ص2004،الأردن عمان، دار الحامد للنشر والتوزیع، لأولى،الطبعة ا

  

  

  صدمة الطلب على النقود السلبیة: 

 من النقدي التوازن نقل إلى Md ) إلى (Md1 من النقود على الطلب منحنى انتقال یؤدي            

 الشكل في كما r إلى r1 من الفائدة سعر انخفاض إلى یؤدي مما ،aوھي  جدیدة نقطة إلى b النقطة

  : التالي

  

                                                             
(1) Lawrence J. Christiano, & et al, Monetary Policy Shocks: What Have We Learned and to 
What End?, 1998, p21.  

Ms  

سعر 

 الفائدة

r 1  

r   

b 

a  
Md1  

Md  
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  صدمات الطلب السلبیة) 4(الشكل                     

 

  

  

  

  

 

 

     Source  : Olivier Blanchard, & et al, Macroeconomics: A European perspective, 
Pearson Education Limited, England, 2010, p 61. 

 

 :) Interest rate shocks( الفائدة أسعار صدمات - 3

 الفائدة سعر تحدید في المركزي البنك تدخل عن الناتج الاسمي الفائدة سعر في التقلب أو التغییر ھو     

 ، التوازن مستوى دون الفائدة سعر تحدید یتم عندماف . )1(السائد الاقتصادي الوضع مع تتماشى لا بطریقة

 زیادة إلى بدوره یؤدي مما ، المركزي البنك عن رةالصاد النقود على الطلب بزیادة الأفراد یقوم

 فیتزاید، الاسمي الفائدة معدل على یضغط وھذا ، والاستثمار النقود على والطلب والدخل الاستھلاك

 من سیرفع وھذا ، المحدد الفائدة مستوى على للمحافظة البنوك احتیاطیات بزیادة النقدیة السلطات وتقوم

 ما تتجاوز فائدة أسعار تحدید حالة في العكس ویحدث ، الانفاق ویشجع يالنقد المعروض نمو معدل

 على الطلب انخفاض إلى یؤدي مما ، للقرض القابلة الأرصدة على والطلب العرض قوى تحدده

  .)2( السوق في الفائدة أسعار انخفاض إلى یؤدي مما ، للاقراض القابلة الأرصدة

  

 :)Exchange rate shocks( الصرف أسعار صدمات - 4

 مقابل الأجنبیة العملات صرف أسعار في عشوائي غیر أو عشوائي بشكل تحدث التي غیراتالت ھي     

 تلك طبیعة حسبب آخرإلى  اقتصاد من التأثیر ھذا یختلف قد ، الاقتصادیة المتغیرات على المحلیة العملة
                                                             

( 1 )  Mayer, E., & Scharler, J., Noisy Information, Interest Rate Shocks and the Great 
Moderation, Working Paper, No. (1007), Johannes Kepler University of Linz, Department of 
Economics, Linz, 2010,p4.  

 .358ص  ،مصدر سابقألبیر،  ز.دوسینبري ، روبرت.توماس مایر، جیمس س )2(

سعر 

 الفائدة

r 1  

r  

b  

Ms 

a 
Md1  

Md  
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 قتصاداتإ على أقل یكون بینما ، والمفتوحة الصغیرة الدول قتصاداتإ على كبیر فھو لذلك ، قتصاداتالإ

  . )1(والمغلقة المتقدمة الدول

                                                             
(1)  Elke Hahn, The Impact Of Exchange Rate Shocks On Sectoral Activity And Prices In The 
Euro Area, European Central Bank, No. (796), 2007, P12 . 
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 ھ الموارد المالیة القطاع المالي ودوره في توجی: الأول المبحث

  القطاع المالي : أولاً 

  :مفھوم القطاع المالي - 1

 فإن ، ھاوھیكل قتصاداتھاإ طبیعة في كبیرًا تفاوتا والنامیة المتقدمة البلدان تفاوت من الرغم على       

 من الاقتصادي الأداء مستویات تحسین ھو مشترك بھدف مالیة إصلاحات تأكید إلى تسعى الأخیرة ھذه

 ذلك في بما ، فعال مالي نظام المتقدم للاقتصاد یكون أن یجب .)1( وفعالة سلیمة مالیة أنظمة خلال

 من الوسائل بكل وتعزیزھا المالیة احتیاجاتھا على الاقتصادیة الوحدات حصول بھا یضمن التي الطریقة

 حیث من المالي قطاعال إنجازات مستوى یعتبر. العالیة إنتاجیتھا وتحقیق بكفاءة بأنشطتھا القیام أجل

 .)2( للدولة الاقتصادي التقدم درجة على للحكم مھمة معاییر والكفاءة للتنظیم العالي والمستوى التقدم

  .)3(أخرى أصول أي أو نقد إیصال أي. النقدیة الحقوق وتبادل لإنشاء ترتیبات من المالي القطاع یتكون

 التنظیمي والإطار والأدوات المؤسسات عةمجمو بأنھ )Financial sector( المالي القطاع فیعر

 القطاعأو . )4( الائتمان منح خلال من ، وتسویتھا الدیون تكبد خلال من المعاملات بإجراء یسمح الذي

 خلالھا من یتم التي والأسالیب التنظیمیة والإجراءات والقوانین والمؤسسات والأفراد الأسواق ھو المالي

 المالي القطاع ودور ، وغیرھا والسندات والأسھم الخزانة أذون مثل یةوالمال النقدیة الأصول تداول

 إلى المدخرین من الفائضة المالیة الموارد تحویل یؤمن لأنھ. المعاصرة المجتمعات في محوري

 ، والاقتراض للإقراض المعدة الأموال یوفر أنھ أي ، الاستھلاك أو الاستثمار أجل من المقترضین

 المستوى رفع وبالتالي. للبلاد الاقتصادیة  التنمیة تعزیز في تساھم التي المالیة دواتوالأ الوسائل ویوفر

  . )5(مواطنوھا بھ یتمتع الذي المعیشي

  

  :أھمیة القطاع المالي - 2

                                                             
دراسة في أقطار عربیة مختارة : الإصلاح  وآفاق الواقع إشكالیات بین لمصرفيوا المالي ، القطاعھدھود شبیب مایح )1(

  .69- 37، ص 2008، )10(، العدد )2(قتصاد والعلوم الإداریة ، المجلد، الغري للا
،  الأولىالمالیة ، الطبعة  الأسواقالنظام المالي واقتصادیات  أساسیات،  نابن بوزیمحمد  ،عبد اللطیف مصیطفى )2(

  .14، ص2015ة حسن العصریة للطباعة والنشر والتوزیع ، بیروت ، لبنان ، مكتب
  .45، ص 2002توماس مایر ، وآخرون ، النقود والبنوك والاقتصاد ، مصدر سابق ،  )3(

(4)   Alexander, P., Baden, S., Glossary on macroeconomics from a gender perspective, 
Institute of Development Studies, University of  Sussex, 2000, p20. 

، اقتصادیات النقود والبنوك والتجارة الخارجیة ، مكتبة الاقتصاد ، كلیة وآخرونالسریتي،  السید محمد احمد  )  )5 (
  .70، ص 2019عة الإسكندریة ، مصر ، التجارة ، جام
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  : )1(خلال من الاقتصاد أداء في مھمًا دورًا المالي القطاع یلعب       

 من الأموال یأخذ فھو ، والمقترضین نالمدخری بین المالي القطاع یقع ، ببساطة. الوساطة  -أ 

 ، الاقتراض في یرغبون الذین لأولئك ویقرضھا) الودائع خلال من ، المثال سبیل على( المدخرین

 الخدمة تتجاوز عدیدة أشكالاً  الوساطة تتخذ أن یمكن .حكومات أو شركات مأ أفرادًا كانواأ سواء

 البنوك ، المثال سبیل على. القروض تقدیمو الودائع تلقي في المتمثلة التقلیدیة المصرفیة

 والاستثمار، الادخار بین الوساطة. السندات ومصدري المستثمرین بین وسطاء ھي الاستثماریة

 وكذلك والتوظیف النمو في ممھ دور لھا الوساطة تلك وكفاءة المالي، للقطاع أساسیة وظیفة

 .)2(والاقتصادي المالي الاستقرار

 یفید وھذا. إنتاجیة الأكثر لاستخدامھ الأموال یخصص فإنھ ، جیدًا المالي عالقطا أداء كان إذا  -ب 

 .المعیشة مستویات رفع من ثمَّ و ، للاقتصاد الإنتاجیة القدرة توسیع خلال من المجتمع

 والشركات للأفراد یمكن ، جید بشكل یعمل المالي النظام كان إذا. السیولة المالي القطاع یوفر  -ج 

 توفیر إن. القیمة في لھا داعي لا خسارة دون قصیر وقت في نقد إلى صولھمأ تحویل والحكومات

  . )3(ككل للمجتمع مھم وھو متوقعة غیر بالتزامات للوفاء للأفراد مفید السیولة

 

  ):Financial sector stability(استقرار القطاع المالي   - 3

  : )4(ةالتالی بالإمكانیات تمیّز إذا مستقر المالي القطاع            

 وكذلك ، الزمن مر وعلى الجغرافیة المناطق حسب ، الاقتصادیة للموارد الفعال التوزیع تسھیل -أ 

 ، والاقتراض والإقراض ، والاستثمار الادخار مثل( الأخرى والاقتصادیة المالیة العملیات

 ).الناتج ونمو الثروة تراكم وأخیرًا ، الأصول أسعار وتحدید ، وتوزیعھا السیولة وخلق

 .المالیة المخاطر وإدارة وتحدید وتسعیر تقییم  -ب 

 حالة في أو الخارجیة للصدمات التعرض مع حتى الأساسیة الوظائف ھذه أداء على القدرة استمرار -ج 

 .ختلالاتالإ تراكم

                                                             
(1)   Freixas X and JC Rochet, Microeconomics of Banking, 2nd edn, MIT Press, Cambridge, 
Massachusetts, 2008, p5. 
( 2 )   Boot, A., Hoffmann, P., Laeven, L., & Ratnovski, L., Financial intermediation and 
technology: What's old, what's new?, European Central Bank, NO.(2438), 2020, P7. 
(3)   Holmstrom B & J Tirole, Private and Public Supply of Liquidity, Journal of Political 
Economy, Vol.(106), No.(1), 1996, pp 1–41. 

  .2، ص 2005، )36(المالي، قضایا اقتصادیة، صندوق النقد الدولي، العدد  على الاستقرار الحفاظغاري،، شیناسي  )4(
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 قد الواقع، في. بالاختلالات الاقتصادي النشاط یتأثر أن المتوقع من یكن لم إذا مستقرا المالي القطاع دیع

 كبیرة تصحیحات حدوث أو المالیة، الأسواق في التقلبات زیادة أو مالیة، مؤسسة غلاقإ یكون

 على دلیلاً  یكون قد أو ، جدیدة لمعلومات استیعابھا أو الأسواق ھذه في المنافسة زیادة بسبب للاختلالات

 النشاط دعم في أھمیتھ الكلي الاقتصاد نظام في المالي القطاع موقع نیبرھ. )1(يالنظام المال انتعاش

 القطاع دور التالي الشكل یوضح. الحقیقي للقطاع الحیاة شریان اعتباره یمكن الذي الحد إلى الاقتصادي

 : المتاحة المالیة الموارد توجیھ في المالي

  دور القطاع المالي في توجیھ الموارد المالیة المتاحة) 2(مخطط      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Report of the Financial Stability Forum on, Enhancing Market and 
Institutional Resilience, 2008, p10. 

  

) مدخرون( مالي فائض ذات وحدات إلى مقسمة الاقتصادیة الوحدات أن)2(لمخطط ا من یتضح

 تلیھا ، لمدخرینا من فئة أھم العائلي القطاع وحدات بعض تمثل). مقترضون( مالي عجز بھا ووحدات

                                                             
(1 ) C. John McDermott & Robert F. Wescott., Fiscal Reforms That Work, ECONOMIC 
ISSUIE, NO. (4), IMF, 1997. 
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 ظام المالي والقدرة على الضبط المالي للسیطرة على المخاطر النظامیةكفاءة الن: الفصل الثاني
 

57 

 من فئة أھم الأعمال مؤسسات بعض تمثل بینما ، والأجانب الحكومة ثم ، الأعمال مؤسسات بعض

  .  )1(الأجانب ثم ، العائلي القطاع وحدات وبعض الحكومة تلیھا المقترضین،

 

  القطاع المالي في العراق : ثانیا 

مد بشكل كبیر على منتج واحد وھو تصدیر الجانب یعت أحاديیعد الاقتصاد العراقي اقتصاد         

النفط الذي یشكل نسبة عالیة من الناتج والصادرات لذا فأي تقلبات في ھذا القطاع ستنعكس على أداء 

فالمشاكل التي تواجھ القطاع المالي یسبقھا تدھور أسعار الصرف وتراجع أسعار . الاقتصاد الكلي 

ثر فقط على معدل الربحیة لبعض الصناعات الكبیرة ، بل یقلل تصدیر السلع الأولیة ، الأمر الذي لا یؤ

یتألف القطاع المالي  . أیضًا من الإیرادات الحكومیة ویضعف الطلب المحلي ویھدد ربحیة كل المشاریع

وشركات  المالیة سوق العراق للأوراقوفي العراق من عدد من المؤسسات المالیة أھمھا المصارف 

یحتل القطاع المصرفي الحصة الأكبر من النظام المالي ، حیث بلغت . التأمینتحویل الأموال وشركات 

من إجمالي رأس المال ، في حین بلغت رسملة سوق الأوراق المالیة ) ٪94(رسملة الجھاز المصرفي 

 القطاع في الأكبر النسبة یمثل الذي المصرفي القطاع .)2()٪2(ورأسمال شركات التأمین ) ٪4(العراقي 

) 3( وتشمل ، حكومیة مصارف) 7( منھا ، 2021 عام حتى مصرفاً ) 74( من ویتكون ، العراقي المالي

 الخاصة مصارفال عدد بلغ بینما. إسلامي ومصرف ، تجاریة مصارف) 3( و ، متخصصة مصارف

 مصرفاً ) 14( و ، محلیاً  إسلامیاً  مصرفاً ) 28( و ، محلیاً  تجاریاً  مصرفاً ) 25( منھا ، مصرفاً ) 67(

   .)3(تجاریاً  مصرفاً ) 12( و ، إسلامیاً  مصرفاً ) 2( بین موزعة ، جنبیاً أ

 الاقتصاد سلامة تعكس المصرفي النظام سلامة أن فرض على الكلي الاقتصادمؤشرات  استخدام سیتم

 مدةلل العراقي المصرفي النظام على الكلي حترازالا مؤشرات بعض تطبیق سیتم ،لذلك. الوطني

  .المالیة بالأزمات للتنبؤ المؤشرات ھذه تطبیق إمكانیة مدى دلتحدی) 2004-2021(

  

  ) :2021-2004(مؤشرات متغیرات الاقتصاد الكلي في العراق للمدة  - 1

                                                             
(1 )  Mishkin.F., The economies of money,banking, and financial markets, Tenth edition,  
Pearson Education, 2013, p26. 

  .7، ص2016البنك المركزي العراقي، مدیریة الاحصاء والابحاث، تقریر السیاسة النقدیة  )1 (

 .26، ص2021البنك المركزي العراقي ، مدیریة الاحصاء والابحاث ، تقریر الاستقرار المالي ، )2( 



 ظام المالي والقدرة على الضبط المالي للسیطرة على المخاطر النظامیةكفاءة الن: الفصل الثاني
 

58 

  )2021-2004(المتغیرات الكلیة العراقیة للمدة ) 5(جدول 

  :تم إعدادا الجدول بالاعتماد على : المصدر  

البنك المركزي العراقي ، المدیریة العامة للإحصاء والأبحاث ، التقاریر الاقتصادیة السنویة للبنك المركزي  -1

 . 2020- 2004العراقي ،من 

العراقي ، من  البنك المركزي العراقي ، المدیریة العامة للإحصاء والأبحاث  ،النشرات السنویة للبنك المركزي

2004-2021 . 

  نمو الناتج المحلي الإجمالي  معدل   -  أ

خلال  تذبذب معدل نمو الناتج المحلي الإجماليإلى ) 5( الجدولتشیر البیانات الواردة في     

- 2009(أما الأعوام ،) 79,9%(بلغ  2004، لكن أعلى مستوى وصل إلیھ عام  بحثال مدة

الانخفاض اتج المحلي الإجمالي متدنیة ویعود ذلك ، كانت معدلات الن)2014-2015-2020

أھمھا انخفاض أسعار النفط  في السوق العالمیة لكون العراق یعتمد على النفط لأسباب مختلفة 

معدل نمو الناتج   السنوات
الإجمالي المحلي 

%  

معدل 
  التضخم

% 

 أسعار 
   الصرف

  سوق موازي

  الفائدة عارأس
 

میزان  
  المدفوعات
   ملیون دولار

معدل نمو 
السیولة المحلیة 

)M2(  
% 

2004 79.9 27 1453 7.1 4212   

2005 38.1 37 1472 6.4 4182 19.8 

2006 29.9 53.2 1475 7 7365.8 43.6 

2007 16.6 30.8 1267 11.16 11758.3 27.9 

2008 40.8 2.7 1203 10.54 18755.2 29.5 

2009 -16.8 -2.8 1182 7.82 -5817.3 30.1 

2010 24.05 2.4 1186 6.23 6286.3 32.9 

2011 34.09 5.6 1218 5.92 10393.7 19.5 

2012 16.9 6.1 1222 5.87 7986.8 4.6 

2013 7.6 1.9 1232 5.75 7860.9 16.2 

2014 -2.6 2.2 1214 5.16 -11871.2 3.5 

2015 -26.9 1.4 1247 4.86 -13473.6 -6.8 

2016 1.15 0.5 1275 4.73 -8344.1 7.0 

2017 12.56 0.2 1258 4.46 2701.2 2.6 

2018 21.31 0.4 1209 4.31 6595.8 2.7 

2019 2.69 -0.2 1196 4.15 8724.6 8.4 

2020 -20.42 0.6 1234 4.2 -8272.2 15.9 

2021 37.16 6 1460 4.14 10791.9 16.7 
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حتى وصل  نمو الناتج المحلي الإجماليانخفض معدل  2020في عام ف رئیسیة للتصدیر كسلعة 

  . )5(یظھر في الشكل البیانيا م اوھذ )%20,42- ( إلى

                                     
  ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

 معدلات التضخم   - ب

 فائضا متزایداً ) 2007- 2004(مدةخلال ال) 5(اعتماداً على الجدول شھدت معدلات تضخم      

لكنھا شھدت  ).6(ل شكن في الكما ھو مبی) ٪53,2( معدلب 2006حیث بلغت أعلى معدل لھا عام 

 ).0,2-،  2,5-) (2019،  2009(تراجعا مستمرا حتى أصبح معدل التضخم سلبیا في الأعوام 

 التوازن إعادة أجل من السعریة الانحرافات معالجة على تعمل التي المركزي البنك إجراءات بسبب

 .)1(الاستقرار وفرض الاقتصادي

  

  )5(من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول : المصدر                               

                                                             
  .195 ص ، 2009 ، بغداد ،  العراق في والمالیة النقدیة السوق ، غیلان بدر،  وھم  )1(

-40

-20

0

20

40

60

80

100

معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي) 5(شكل 

معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي

-20

0

20

40

60

٢
٠
٠
٤

٢
٠
٠
٥

٢
٠
٠
٦

٢
٠
٠
٧

٢
٠
٠
٨

٢
٠
٠
٩

٢
٠
١
٠

٢
٠
١
١

٢
٠
١
٢

٢
٠
١
٣

٢
٠
١
٤

٢
٠
١
٥

٢
٠
١
٦

٢
٠
١
٧

٢
٠
١
٨

٢
٠
١
٩

٢
٠
٢
٠

٢
٠
٢
١

معدلات التضخم) 6(شكل 

معدلات التضخم



 ظام المالي والقدرة على الضبط المالي للسیطرة على المخاطر النظامیةكفاءة الن: الفصل الثاني
 

60 

 أسعار الصرف - ج

 بتنفیذ المركزي البنك لیقوم ،بحثال مدة خلال نسبي استقرار العراقي الدینار صرف سعر شھد         

 عملیات أھمھا من كان النقدیة، للسیاسة مباشرة غیر أدوات استخدام بینھا من الإجراءات، من حزمة

 في المتمثلة السیولة إدارة وخیارات الأجنبیة، العملات مزادات خلال من تمت التي لمفتوحةا السوق

 بین والإقراض التحویلات المركزي والبنك المالیة وزارة عن الصادرة الخزینة تحویلات مزادات

 لبنوكل الدولار بیع سعر حافظ، و)1(العراقي الدینار صرف سعر في كبیر ارتفاع في ساھم مما البنوك،

 في تغییره تم أن بعد الواحد للدولار دیناراً ) 1460( البالغة قیمتھ على الأجنبیة العملة بیع نافذة خلال من

 2021 لعام المحلي بالسوق الدولار مقابل الدینار سعر عدلم سجل بالمقابل ،2020 عام نھایة

 سبب یعود، 2020 عام دالواح للدولار دینارا) 1234( مقابل الأمریكي للدولار دینارا) 1474(

 العالمي الطلب ضعف بسبب النفطیة العراق عائدات في الحاد الانخفاض إلى الصرف سعر انخفاض

 خلال من مباشر غیر بشكل المركزي البنك من لاقتراضالعراقیة ا الحكومة اضطرت كما .النفط على

  .)2(الضخمة الحكومیة فقاتالن عن الناتج المالي العجز لتمویل للبنوك المباعة التحویلات تخصیص

                                   

  ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول: المصدر 

 أسعار الفائدة -د

 استقرار بعد الدراسة ةمد خلال الفائدة أسعارفي  واضحة تقلبات) 5(یلاحظ من خلال الجدول             

   الفائدة سعر بتحریر المركزي البنك تاقرارل نتیجة السابقة ةمدلل تام
                                                             

لسنوي للبنك المركزي العراقي ، تقریر الاقتصادي  ا والأبحاث للإحصاءالبنك المركزي العراقي ، المدیریة العامة   )1(
 .29، ص 2021،
 النبأحول تغییر سعر الصرف ، تقریر منشور على شبكة الانترنیت ، شبكة  أسئلةحیدر حسین، خمسة ، طعمة آل )2(

  . 2022المعلوماتیة ، 
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 على الفائدة أسعار بین الفجوة یضیق الذي التوازن سعرال بلوغ لغرض وذلك ،) 2004( من اعتباراً 

، إضافة إلى المصرفي النظام داخل والمنافسة المالیة الوساطة عملیة كفاءة تعزیز و والخصم، الائتمان

  .المركزي الى تطویرھاالعدید من النظم التي یسعى البنك 

                                                         
  )5( من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول: المصدر 

 میزان المدفوعات  -ھـ 

فائضا كبیرا باستثناء السنوات ) 2021- 2004(بحث ال مدةحقق میزان المدفوعات خلال          

- (حیث انخفض میزان المدفوعات محققا عجزا بلغ ) 2020و  2016و  2015 و 2014و 2009(

كما  أسعار النفط تراجعبسبب )  8272,2-،  8344,1- ، 13473,6-،  11871,2- ، 5817,3

  .) 9(یظھر في الشكل

                                 
  )5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول: المصدر 
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  ):M2 ( مو السیولة المحلیة معدل ن  - و

معدل  2015قد سجل نھایة عام ) M2(إن عرض النقد الواسع ) 5(یلاحظ من خلال الجدول           

 2014ملیار دینار نھایة عام ) 90728(ملیار دینار بعد مقارنتھ مع ) 84527(لیبلغ ) 6,8-(نمو بلغ 

) M1(فاض كل من عرض النقد الى انخ) M2(ویعزى الانخفاض الحاصل في نمو عرض النقد 

 . )1(والودائع الأخرى

                  
  )5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

 

 ) :2021- 2004(المؤشرات المصرفیة في العراق للمدة من  - 1

ى التنبؤ باحتمالات إن بناء أنظمة الإنذار المبكر للقطاع المصرفي أمر بالغ الأھمیة لأنھ یساعد عل        

وسلامة  هواستقرار ضمان سلامة القطاع المصرفي من ثمَّ حدوث اضطراب في القطاع المصرفي و

لذلك سنحاول مراجعة مؤشرات أداء الجھاز المصرفي . القطاع المالي وتجنب حدوث أزمات مالیة

  : )6(، كما موضح في الجدول لمعرفة مدى تعرض الجھاز المصرفي للأزمات المالیة

  

  

                                                             
 19 ص ، سابق مصدر ، العراق في والمالیة النقدیة السوق ، غیلان بدر،  وھم )1(
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  )2021-2004(للمدة  العراقي المصرفي الجھاز أداء مؤشرات) 6(الجدول 

  

  )1(من إعداد الباحث بالاعتماد على الملحق : المصدر 

  

   ل العائد على الموجوداتمعد  -  أ

 منھا كثیرة عوامل على یعتمد الھدف ھذا وتحقیق ، الاصول تعظیم ھو للبنوك الأساس الھدف أن

 بأنھا ووصفت المؤشرات من بمجموعة ھذه البنك قدرة تقاس و ، الأرباح تحقیق على البنك قدرة

  : )1(التالیة ادلةللمع وفقًا معدل العائد على الموجودات حساب یتم .الربحیة مؤشرات

 إجمالي الموجودات / صافي الإرباح = معدل العائد على الموجودات             
                                                             

  . 2017، تقریر الاستقرار المالي ، قسم الاستقرار النقدي والمالي ، البنك المركزي  )1(

معدل العائد  السنوات
على 

  الموجودات  

معدل العائد 
على حقوق 

 الملكیة 

حقوق الملكیة 
 إلى الموجودات 

نسبة 
القروض إلى 
 الموجودات 

الدیون المتعثرة 
 إلى الموجودات 

نسبة 
 السیولة 

2004 0.002 -1.778 -0.135 0.299 0.055 16 

2005 0.088 -7.512 -1.174 0.326 0.044 10 

2006 0.202 101.278 0.199 0.548 0.052 10 

2007 0.431 10.152 4.243 0.750 0.066 14 

2008 0.353 17.882 1.973 1.192 0.073 16 

2009 0.271 12.652 2.144 1.373 0.076 22 

2010 0.224 11.801 1.896 2.852 0.081 23 

2011 0.749 9.980 7.508 12.161 0.365 48 

2012 1.224 11.009 11.119 17.669 0.385 54 

2013 1.000 7.555 13.241 16.775 1.355 66 

2014 0.843 6.223 13.546 19.357 1.621 68 

2015 1.008 7.208 13.986 29.116 2.960 68 

2016 0.998 7.783 12.827 27.216 2.975 68 

2017 1.086 6.939 15.657 25.448 3.567 66 

2018 0.540 2.980 18.121 25.638 4.003 54 

2019 0.770 4.583 16.801 25.294 2.963 77 

2020 0.708 3.086 22.924 24.554 2.540 66 

2021 0.440 2.012 21.881 22.319 2.259 67 
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بحث خلال فترة ال موجوداتإلى تقلب معدل العائد على ال) 6(تشیر البیانات الواردة في الجدول 

انخفض  2021وفي عام ) 1،224(بلغ  2012، لكن أعلى مستوى وصل إلیھ عام  )2021- 2004(

 موجودات ، ویعزى ھذا الانخفاض إلى زیادة نمو إجمالي ال) 0،440(إلى  موجودات معدل العائد على ال

 .موجوداتال على العائد معدل الشكل یوضح .مقارنة بمعدل نمو العائد وكذلك انخفاض أرباح البنوك

                                       
  

  )6(لباحث بالاعتماد على بیانات الجدول من إعداد ا: المصدر               
  

  

  معدل العائد على حقوق الملكیة   - ب

 من المساھمون یجنیھ الذي الربح صافي معدل أي ، للمساھمین العائد معدل المؤشر ھذا یقیس        

 على العائد معدل أن ویلاحظ .البنك في أموالھم استثمار في المخاطرة مقابل البنك في أموالھم استثمار

 كانت الملكیة حقوق أن حقیقة إلى ذلك ویرجع) 2005-2004( الأعوام خلال سالبا كان الملكیة حقوق

 إلى وصلت حیث ، 2006 عام في ملحوظ بشكل زادت أنھا إلا .المذكورین العامین خلال البةس قیم لھا

 في. كیةالمل حقوق انخفاض بسبب ولكن ، الأرباح مستوى ارتفاع لیس ذلك في والسبب) 101.278(

 الرئیسیة والأسباب) 2.012( إلى المساھمین حقوق على العائد معدل انخفض 2021 عام نھایة

 : 12)( الشكل في موضح ھو كما الأصول قیمة وزیادة الدخل قیمة انخفاض ھي المعدل ھذا لانخفاض
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  )6(بالاعتماد على بیانات الجدول من إعداد الباحث : المصدر 

 نسبة القروض إلى الموجودات - ج

نتیجة عدم الاستقرار السیاسي ، یلاحظ أن نسبة  بلادنتیجة للظروف التي مرت بھا ال             

، لكنھا زادت خلال ) 2007- 2003(خلال الفترة ) ٪1(القروض إلى الموجودات لم تصل إلى 

،  2021وفي نھایة عام ). 2015( عام ) 29,116(تصل إلى ل )2021 -  2008( السنوات من

 في مبین ھو كما .، وھي أیضًا نسبة عالیة) 22,319(انخفضت نسبة القروض إلى الأصول لتصل إلى 

 : )13( الشكل

                                                        

  )6(ات الجدول من أعداد الباحث بالاعتماد على بیان: المصدر 
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 نسب كفایة رأس المال  - د

 أن حقیقة من الدور ھذا أھمیة تنبع. للمودعین الأمان تحقیق في مھمًا دورًا المال رأس یلعب        

 أن یعني مما ، المالیة الرافعة لمخاطر تعرضًا الأكثر التجاریة المؤسسات أنواع بین من البنوك

 قد الأرباح ھذه لكن ، الأرباح في أكبر انخفاض إلى یؤدي الإیرادات من معین مبلغ في الانخفاض

 عدیدة، بنسب المال رأس كفایة قیاس یتم. المودعین أموال إلى وتمتد المال رأس تلتھم خسائر إلى تتحول

  : )1(ذلك في بما

  حقوق الملكیة إلى الموجودات  - 1-د

بنك على حقوق الملكیة في الأصول تشیر نسبة حقوق الملكیة إلى الموجودات إلى مدى اعتماد ال         

ویرجع ) 2005-2004(أن ھذه النسبة كانت سالبة خلال العامین ) 6(ویلاحظ من الجدول  .التمویلیة

بعد ذلك ارتفعت ھذه النسبة . ذلك إلى حقیقة أن حقوق الملكیة لھا قیم سالبة خلال العامین المذكورین

وھذا یعني أن المخاطر في النظام المصرفي  ،) 22,924( 2020لتصل إلى أعلى مستوى لھا عام 

وفقاً لقرارات لجنة بازل ) ٪10(وقد تم تحدید الحد الأدنى لكفایة رأس المال بنسبة . العراقي منخفضة

مقارنة بعام ) 21,881(لتصل إلى  2021وانخفضت ھذه النسبة في نھایة عام . لكفایة رأس المال) 3(

 ھو كما .تفاع نسبة حقوق الملكیة مقارنة بنسبة إجمالي الأصول، وتعتبر ھذه النسبة جیدة لار 2020

 : التالي )14(في الشكل موضح

               

  )6(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

                                                             
،  الإسكندریة، المكتب العربي الحدیث،  3مدخل اتخاذ القرار ، ط –البنوك التجاریة  إدارة،  إبراھیمھندي ، منیر  )1(

  .411، ص 2002
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  الدیون المتعثرة إلى الموجودات    - 2-د

 بأزمة ینذر) ٪10( المتأخرة الدیون بةنس تجاوز أن إلى العالمیة والتجارب الأدبیات تشیر              

 وصلت حیث ، )2021- 2004(مدة البحث  خلال منخفضة كانت النسبة ھذه أن إلا ، متوقعة مصرفیة

 إلى النسبة ھذه انخفضت 2021 عام وفي ، )4,003( إلى لتصل 2018 عام في الأقصى الحد إلى

 .2021 عام في المصرفي جھازلا ضخامة موجودات النسبة ھذه وتعكس) 2,259(

                                        
  )6(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

  نسبة السیولة  - ھـ

، ) 2021- 2013( مدةأن نسبة السیولة كانت مرتفعة خلال ال) 6(ویلاحظ من الجدول           

الداخلیة ، نتیجة التغیرات ) ٪77(لغت النسبة ، عندما ب 2019وبلغت الحد الأقصى لھا في عام 

  .في العراق والخارجیة التي أثرت على الوضع الاقتصادي

                               

  ) 6( المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول 
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لیة كفاءة النظام المالي وقدرتھ على  مواجھة مخاطر الصدمات الما: المبحث الثاني 

 والنقدیة

 Risks of financial and monetary(مخاطر الصدمات المالیة والنقدیة  :أولا

shocks:(  

 الاقتصاد نتائج على كبیر تأثیر لھا التي الرئیسة الكلي الاقتصاد متغیرات في تغییر أيإن حدوث        

 تكون ما غالبًا. صدمة إلى یؤدي والتضخم والاستھلاك البطالة مثل الاقتصادي الأداء ومقاییس الكلي

 الاقتصادیة المعاملات نطاق خارج أنھا یعتقد أحداث نتیجة تكون ما وعادة متوقعة غیر الصدمات

 الرئیسي السبب أنھا ویعتقد الاقتصاد على ودائمة النطاق واسعة آثار لھا الصدمات ھذه.  )1(العادیة

 وفقًا أو منھ نشأت الذي الاقتصادي للقطاع اوفقً  الصدمات تصنیف یمكن. الاقتصادیة والدورات للركود

 الاقتصادي النظام خارج من تأتي التي الأحداث تؤدي.  )2(العرض أو الطلب على تؤثر كانت إذا لما

 وارتفاع ، الاقتصادي النمو ضعف من مستمرة فترات إلى تؤدي أن ویمكن الاستقرار عدم إلى المحلي

 . )3(الفقر وزیادة ، یقيالحق الدخل وانخفاض ، البطالة معدلات

  ):of risk shocks Infection( عدوى مخاطر الصدمات : ثانیا 

 التي الكلیة الصدمات نتیجة أنھا على أحیانًا المالي النظام لھا یتعرض التي المخاطر إلى یُنظر        

 من أكثر أو واحدة في معدیة آثار أنھا على وأحیانًا واحد وقت في المؤسسات من العدید على تؤثر

 لأن تمامًا واضحًا لیس المالي النظام على المخاطره ھذ بین التمییز إن . )4(النظام بقیة في المؤسسات

 ، خطیرة العدوى تكون لكي .الكلیة بالصدمات أیضًا عادةً  ترتبط العدوى عن الناجمة النظامیة المخاطر

 المتضررة المؤسسات تكون أن بویج مھمة الفردیة للمؤسسات تحدث التي الصدمات تكون أن یجب

                                                             
 مجلة ،المصري الاقتصاد في العمل سوق في ةالكلی الاقتصادیة الصدمات أثر حسین، فھمي إیناس، السید محمد ناجیھ  )1(

  44 ص ،2015 لبنان، بیروت، ،)71 (العدد عربیة، اقتصادیة بحوث
(2)   Jack carr. Michaelr. Darby. The role of money supply shocks in the short-Run demand for 
money, Journal of Monetary Economic, working paper, No.(524), 1980, p4. 

(3)Michal R , Darby, Intermediate Macroeconomics, international student edition, MCGRAW- 
hill , KOGAKUSHA.LTD, university of California. Los Angeles, 1979, p 214. 

(4)Hellwig, M. ,Systemic Aspects of Risk Management in Banking and Finance, Swiss Journal 
of Economics and Statistics (131), 1995, p 724. 
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 الواقع في مدفوعة المسببة الصدمات تكون عندما الشرطین كلا استیفاء یتم أن المرجح من. ضعیفة

 . )1(الكلي الاقتصاد متغیرات في كبیرة بتغییرات

 أو العقارات أسعار أو الصرف أسعار أو الفائدة أسعار مثلالكلیة  متغیراتبال الصدمات علقتت ما عادة

  . )2( الكلیة الاقتصادیة المتغیراتب صدماتحدوث ب المالیة الأزمات معظم ارتبطت. الأعمال دورة

 الكفوء النظام المالي: ثالثا 

 الكفاءة  - 1

. والمستدام المتوازن الاقتصادي النمو لتعزیز الرئیس المحرك المالي النظام دیع ، اقتصاد أي في       

 المتوقعة غیر الخارجیة الصدمات مواجھة على الاقتصاد وقدرة یكلیةوالھ الكلیة الإصلاحات نجاح یرتبط

. الاستقرار وتحقیق الاقتصاد كفاءة رفع في كبیرة مساھمة من لھ لما المالي النظام بإصلاح كبیر حد إلى

 أحد الإنتاجیة الأغراض لخدمة فعالة مالیة موارد وتخصیص تعبئة على قادر مالي نظام وجود یعد

 التحدیات أحد المالي النظام إدارة تمثل. )3(ومستدامة عالیة نمو معدلات لتحقیق لرئیسةا المتطلبات

 ھذه في الكلي الاقتصاد أداء یعتمد.  الدول في الاقتصادیة السیاسات صانعي تواجھ التي الرئیسة

 یمثل. )4( التمویل ولوائح سیاسات على یؤثر وھذا المالي النظام حالة على كبیر حد إلى الاقتصادات

 القناة ، والأدوات والمؤسسات الأسواق ، المختلفة وعناصره بمكوناتھ ، والفعال الكفء المالي النظام

لقطاعات ا نحو توجیھھا ثم ومن استثمار، وأدوات ائتمانات شكل على المحلیة المدخرات لتعبئة المثالیة

 تقلیل على القادر النظام ھو تقروالمس كفءال المالي النظام.  )5(وربحیة كفاءة الأكثر الاقتصادیة

 مما ، أزمة إلى تؤدي أن قبل الذاتي، التصحیح آلیات ذلك في بما ، طرق بعدة وتسویتھا الاختلالات

                                                             
(1)  Hellwig, M. , Banks, Markets, and the Allocation of Risks, Journal of Institutional and 
Theoretical Economics (JITE) (154), 1998b, p 329. 
(2)   Hoshi, T., and A. Kashyap, Japan’s financial crisis and economic stagnation, Journal of 
Economic Perspectives, No. (18), 2004, p 3. 

 دراسة   :البنوك المركزیة ودور المصرفي القطاع على المعاصرة المتغیرات انعكاسات محمد، شعبان أحمد، علي  )3(
  .140- 134ص  ،2007 ،سكندریة، مصرالإ الجامعیة، الدار ،الطبعة الأولى العربیة، البلدان من مختارة تطبیقیة تحلیلیة

 2011 ،الأردن ،عمان، والتوزیع للطباعة والنشر صفاء دار الاقتصادي، والنمو المالیة ، العولمة كریم حسن، حمزة  )4(
 . 53 ص

(5) AP Faure, Financial System : An Introduction , Quoin Institute(Pty) Limited, 1�� edition, 
2013, p 8. 
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 لتخزین وأداة حساب، ووحدة للمعاملات، كأداة دورھا لعب على قادرة) الثقة أموال( الدولة عملة یجعل

  . )1(النقدي والاستقرار المالي الاستقرار سمات ھنا تتداخل. القیمة

 التمویل قضایا في تتعامل التي المختلفة المالیة المؤسسات على المالي النظام مفھوم تطبیق یتم

 التأمین ومؤسسات والبنوك المالیة الأسواق مختلف ذلك في بما والإقراض، والادخار والاستثمار

 لأي الأساس الوصف فإن ، ثم ومن. المالي  النظام من فقط جزءًا یشكل ھذا وكل ، أنواعھا بمختلف

 والوحدات الأفراد بین المتشابكة المالیة العلاقات من مجموعة عن عبارة یكون أن یجب مالي نظام

ف وعلیھ،. الاقتصاد منھا یتكون التي المختلفة  أجزاء عدة من تتكون معقدة وحدة بأنھ المالي النظام یُعرَّ

 منھا لكل المالیة المؤسسات من العدید أن أي. )2( عامًا ھدفًا تخدم عامة لخطة جمیعھا تخضع ، مختلفة

 حیویًا دورًا جمیعًا تلعب أنھا من الرغم على ، تمارسھا التي الأنشطة طبیعة بسبب الخاصة خصائصھا

  . )3(والاجتماعیة الاقتصادیة الفوائد وتحقیق المالیة الوساطة في

  

 المحددات الرئیسة  - 2

 الكلي الاقتصاد بیئة متانة ھو المالي النظام وعمق فعالیة لضمان یسةالرئ المحددات من        

 من عالیة بدرجة تتمتع واضحة كلي اقتصاد سیاسة وجود یعني مما ، النظام فیھا یعمل التي ھاواستقرار

 ةوالأنظم الاحترازیة والأطر السیاسات توفر فضلا عن.  للأسواق المالیة التحتیة البنیة وكفاءة ، الشفافیة

  : )3(المخطط  في كما،  )4(المالي النظام عمل وتنظیم للرقابة البدیلة

  

  

  

                                                             
 الدول من عینة في الاقتصادي النمو على المالي التطور أثر قیاس  ،ذنون المالك عبد نامروالله ،  جار أسامة رغد )1(

 ،)35( المجلد الرافدین، تنمیة ،2010-1960للفترة  الموزع الذاتي للإبطاء الانحدار نموذج باستخدام النامیة
  .35ص ،2013 ،)114(العدد

(2) Stephen H. Axilrod., Transformations to open market operations: Developing economies 
and emerging markets, International Monetary Fund, Washington D.C., 1996.p10. 

  .14، ص 2002، حنفي، إدارة المصارف، الطبعة الأولى، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر عبد الغفار )3(
(4) Report of the Financial Stability Forum on, Enhancing Market and Institutional Resilience, 
2008, p10. 
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  محددات كفاءة النظام المالي) 3(مخطط     

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   
  
، الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزیة في تحقیقھ ، صندوق النقد الشاذلي احمد شفیق : المصدر    

  .7، ص  2014العربي ، 

  

  المالي النظام أداء في المؤثرة لعواملاالمخاطر و - 3

قد تنشأ المخاطر ونقاط الضعف إما داخلیًا أو من داخل النظام المالي أو خارجیًا في الاقتصاد         

عادة ما تكون السلطات المالیة قادرة . حسب طبیعة ھذه المخاطربتختلف إجراءات السیاسة . الحقیقي

ي حجم الاختلالات الداخلیة واحتمالیة حدوثھا من خلال القیام بعملیات التنظیم أو السیطرة على التأثیر ف

الاضطرابات الخارجیة ، إلا من خلال  على العكس من ذلك ، یصعب السیطرة على. أو إدارة الأزمات

ور غالبًا ما یقتصر د. تطبیق سیاسات الاقتصاد الكلي على مدى فترات زمنیة طویلة وغیر محددة

السیاسات ، عند حدوث اضطراب خارجي ، على الحد من تأثیرھا على النظام المالي ، بعدة طرق ، 

سیاسة اقتصادیة وجود 

كلیة سلیمة ، ووجود 

شفافیة في عرض البیانات 

 :، وذلك في ضوء توافر 

  سیاسة نقدیة ومالیة فعالة

 .تتمتع بالمصداقیة والشفافیة 

  تدفق البیانات ونشرھا وفق

المعاییر الدولیة المتعارف 

 علیھا

  وجود نظام فعال للمدفوعات

 .والتسویات والمقاصة 

  یتفق مع  بما(سلامة الأسواق

 ).معاییر مكافحة غسیل الأموال

  التوافق مع المعاییر المحاسبیة

 .الدولیة 

  التوافق مع المعاییر المراجعة

 .الدولیة

  القدرة على إعادة الدفع او

 الالتزام بسداد الالتزامات 

  وجود رقابة فعالة على البنوك 

  وجود إطار قانوني فعال ینظم

 حیازة وتداول الأوراق المالیة 

  تحقق الرقابة الفعالة على

 شركات التأمین وإعادة التأمین

تحقق القدرة المؤسسیة 

وتوافر معاییر سلامة 

البنیة التحتیة للأسواق ، 

 :وذلك من خلال 

ر السیاسات تواف

الاحترازیة والرقابیة 

للنظام المالي ، وھو ما 

 :ن تتضمن أیجب 
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على سبیل المثال ، الحفاظ على قدرة النظام على امتصاص الصدمات وتشغیل أنظمة بدیلة لحمایة 

  : ليالما النظام أداء على ستؤثر التي العوامل أھم )4(المخطط  یوضح. )1(المعلومات الحیویة

  المالي النظام أداء في المؤثرة لعواملا )4(مخطط 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

       

، 36العدد  ، صندوق النقد الدولي ،ةقضایا اقتصادی –، الحفاظ على الاستقرار المالي شیناسي غاري: المصدر  
  .5، ص 2005

   

 والبنیة والأسواق المؤسسات - المالي نظاملل الثلاثة الأساس العناصر من أي في المخاطر ھذه تنشأ قد

 ، المالي النظام من أخرى قطاعات إلى لاحقًا تنتشر ثم معینة مالیة مؤسسة في المشكلات تنشأ قد. التحتیة

 تؤدي قد. مماثلة لمخاطر تعرضھا بسبب واحد وقت في الأخرى المؤسسات من بالعدید تتأثر قد أو

 وتأثیرات ، المخاطر وتركیز ، التشغیل نظام إغلاق مثل( الیةالم المؤسسات في الناشئة المشكلات

 وتؤدي ، المثال سبیل على ، والتسویة المقاصة أنظمة في المالیة التحتیة البنیة في مشاكل إلى) السلسلة

 ، والمحاسبیة القانونیة للأنظمة التحتیة البنیة في الناشئ الضعف. المالي النظام على أكبر تداعیات إلى

 خارج مشاكل من الخارجیة المخاطر وتنبع ، عن العمل انقطاع حالات إلى یؤدي قد ، المثال سبیل على

 في التغیرات أو ، الطبیعیة الكوارث مثل الخارجیة للصدمات حساس المالي الاستقرار. المالي النظام

                                                             
( 1 )  Gunnar Bardsen, Kjersti-Gro Lindquist & Dimitrios P. Tsomocos, Evaluation of 
macroeconomic models for financial stability analysis, Working Paper Financial Markets 
Department, Norges Bank,2006, p7.     

  ليالنظام الما     -المؤسسات

  -الأسواق

 -البنیة التحتیة

 إختلالات داخلیة          إختلالات خارجیة

  الوقایة                                                                                     

  الإجراءات العلاجیة                                                                                                    

  حل الأزمات                                                                                            

 الاقتصاد الحقیقي

 التأثیر السیاسات مصادر الإختلالات
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 ، التكنولوجیة بتكاراتالا أو ، النفط أسعار تقلبات أو ، السیاسیة الأحداث أو ، ما لبلد التجاري المیزان

 ، الكلي الاقتصاد لقضایا یمكن. السیادیة الدیون سداد عن التخلف أو ، السوق في المفاجئة التحولات أو

  . )1(بأكملھ المالي النظام على تؤثر ختلالاتإ وتخلق السوق ثقة تضعف أن ، كبرى شركة انھیار مثل

 )Shock Mitigation Measures(إجراءات النظام المالي للتخفیف من الصدمة  - 4

 أو الصدمة تخفف أن یمكن التي المختلفة العوامل في النظر إلى السیاسات صانعو یحتاج         

 ،) التأمین إعادة( التأمین مرافق وموثوقیة ، المال رأس احتیاطي حجم العوامل ھذه وتشمل. تمتصھا

 لمنع مصممة آلیات وضع ھو ھدفھم ولتحقیق. البدیلة والأنظمة ، الأمان وشبكات ، الوقایة برامج وكفایة

 في .)2( الحقیقي والاقتصاد المالي النظام استقرار تھدید أو نظامیة مشاكل إلى التحول من المالیة المشاكل

 ، المتبعة السیاسات مستوى على المناسبة الإجراءات اعتماد یتم ، للمخاطر والدقیق الجید التقییم ضوء

  : )3(یلي لما اوفقً  تحدیدھا یتم والتي

 فإن ، القریب المستقبل في كذلك یظل أن المرجح ومن الاستقرار حدود في المالي النظام كان إذا - 1

 وفق الانضباط على بالاعتماد الاستقرار استمرار بھدف ، لھ المناسبة السیاسة ھي الوقائیة السیاسة

 المالي النظام ھي الرئیسیة ئیةالوقا والأدوات ، والرقابة الإشراف عملیات. الرسمیة السوق ظروف

 أزمة إلى تؤدي أن یمكن التي الاختلالات تراكم عدم في تساھم التي الأدوات تلك في والمستقر السلیم

 .والرقابة والإشراف التنظیم عملیات مراجعة و ، الأسواق في الانضباط درجة بتعزیز وتتعلق ،

 النظام اتجاه إلى تشیر تطورات ھناك وكانت ، الاستقرار نطاق من قریبًا المالي النظام كان إذا - 2

 تمثل و ، النظام استقرار لحمایة العلاجیة الإجراءات اتخاذ فیجب ، النطاق ھذا حدود لتجاوز المالي

 ذلك ویرجع ، المالي الاستقرار تحقیق مراحل في مرحلة أصعب العلاجیة الإجراءات تنفیذ مرحلة

 العلاجیة الأدوات تحدید صعوبة وبالتالي ، المحتملة خاطرالم. النظام استقرار تقییم صعوبة إلى

 .المخاطر ھذه لمواجھة المناسبة

 أزمات نتیجة سواء ، الاستقرار عدم من حالة أي ، الاستقرار نطاق خارج المالي النظام كان إذا - 3

 البنیة قدرة عدم أو النظام لھذا الرئیسیة المكونات أحد بانھیار تتعلق داخلیة أسباب أو خارجیة مالیة

 أداء عن كلیًا أو جزئیًا عاجزًا المالي النظام یكون عندما أو ، مختلفة بمعاملات القیام المالیة التحتیة

                                                             
(1)   Jeremy C. Stein, Monetary Policy As financial-stability Regulation ,The Quarterly Journal 
of Economics, Vol. (127), No.( 1),  2012, P 58. 

(2)  Crockett, Andrew, The Theory and Practice of Financial Stability, Princeton Essays in 
International Finance, No. (203), 1997, p10.  

  .48،49، ص  مصدر سابق ،الشاذلي شفیق أحمد )3(
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 تنفیذ في والإسراع ، الأزمات بإدارة المعنیة الجھات تدخل یتطلب الذي الأمر ، جید بشكل وظائفھ

  : )5(المخطط خلال من اليالم النظام استقرار على الحفاظ آلیات توضیح یمكن.سیاساتھ

  الحفاظ على استقرار النظام المالي) 5(مخطط 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 مجلة ، الأردن تجربة دراسة:  المالي الاستقرار لتحقیق كأداة الضغط اختبارات صابر، ،معتوق بن: المصدر           
  .37، ص 2019، ) 2(العدد ، ) 6(المجلد   التنمیة، ودراسات أبحاث

  

 :استقرار النظام المالي في مواجھة الصدمات - 5

 إلى المالي الاستقرار مفھوم یشیر لا ، لذلك. المستمر والجزر المد من بحالة المالي النظام یتسم       

 الأحداث من وسلسلة ممتد نطاق إلى یشیر ، ذلك من بدلاً . صدمة كل بعد زمني مسار أو ثابت مركز

  . المتعددة والأبعاد الصلة ذات

. المالي للنظام صدمة حدوث أو الأزمة مقاومة على المالي النظام قدرة : بأنھ المالي الاستقرار یعرف

 النظام وخطورة كفاءة في الثقة فقدان أو خطر للاقتصاد یسبب معین حدث وقوع بالصدمة والمقصود

 الرصد والتحلیل

البنیة التحتیة 

 المالیة

سسات المؤ الأسواق المالیة

 المالیة

الأوضاع 

 الاقتصادیة الكلیة

  التقدیر

 خارج نطاق الاستقرار

 المالي

على مقربة من حدود 

 الاستقرار المالي

داخل نطاق الاستقرار 

 المالي

 الإجراءات العلاجیة
 الوقایة حل الأزمات

  الاستقرار المالي
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 یتحقق.  )1(حجمھا كان مھما أزمة معالجة على القدرةلھ  المالي الاستقرار أن یعني  مما ، المالي

 في دوره عن التخلي دون الصدمات امتصاص على قادراً  المالي النظام یكون عندما المالي الاستقرار

   . )2(الاقتصادیة المدفوعات وإجراء الاستثمار فرص وتوجیھ المدخرات تخصیص

 على قادر ومستقر متطور مالي نظام وجود بالضرورة المستدام الاقتصادي الاستقرار تحقیق یتطلب

 ورفع العمل فرص من المزید توفیر على قادرة منتجة استثماریة فرص لتمویل المدخرات توجیھ

 نقطة ھو المالي النظام في الاستقرار تحقیق وأن. الممكنة المستویات أقصى إلى الإنتاجیة مستویات

 الصدمات امتصاص على قدرتھ تعكس المالي نظامال سلامة وأن الاقتصادي، الاستقرار لتحقیق الانطلاق

  . )3(الحقیقي الاقتصاد على تداعیاتھا من والحد

  مؤشرات استقرار النظام المالي في العراق : رابعا 

 الاستقرار المالي في العراق  - 1

 الاستقرار قسم تأسیس إلى العراقي المركزي البنك سعى المالي الاستقرار وتحقیق دعم أجل من        

 المدعمة والجزئي الكلي المستویین على حترازیةالا الإجراءات واتخاذ النظامیة المخاطر للحد من المالي

 المختلفة الأزمات مواجھة ولغرض الاقتصادیة البیئة متغیرات مع تتلاءم المبكر مناسبة للإنذار بنظم

 نقاط تقییم تتولى لمخاطرا وتقییم المالي للاستقرار إدارة إنشاء على ضمن إستراتیجیتھ البنك حرص

 ھذه ستكون كما لمواجھتھا اللازمة التحركات ومتابعة وتحدید المالي على النظام تؤثر التي الضعف

 بین المعلومات وتبادل التنسیق دفع في إسھامھا خلال من المالي لمجلس الاستقرار نواة بمثابة الإدارة

  .  )4(الاستقرار المالي عن المسؤولة الجھات

 في مسؤولیتھ من ینبع العراق في المالي الاستقرار بقضیة العراقي المركزي للبنك المتزاید ھتمامالاإن 

 شجع ما وھذا. بھا التنبؤ بعد المحتملة المخاطر وتقلیل ومستقر سلیم مالي نظام على والحفاظ ضمانال

 - 2016( المعلنة تھستراتیجیا ضمن الأول الھدف المالي الاستقرار جعل على العراقي المركزي البنك

 المتغیرات مع یتلاءم بما كفاءتھ وضمان فیھا المالي النظام وسلامة استقرار ضمان بھدفو . )5()2022

                                                             
،  2005 -1965الفترة  خلال الدول من لعینة دراسة : الاقتصادي والنمو المالي النظام قدور، تطور بن قأشوا  )1(

  .120، ص 2013لأردن ، الطبعة الأولى ، دار الرایة للنشر ، عمان ، ا
  . 14، مصدر سابق ، ص الشاذلي شفیق أحمد  )2(

(3)   European Central Bank, Financial Stability Review, 2012, p7. 
 .3 ص ،) 2022-2016( الإستراتیجیة الخطة ، العراقي المركزي البنك )4(

 . 2ص ، 2016، المالي للاستقرار السنوي التقریر ، العراقي المركزي البنك  )5(
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 عن بعید و معافى و سلیم و مصرفي مالي نظام ھناك ولیكون والمتجددة، المتطورة البیئیة والمستجدات

) III(بازل  ت الدولیة الصادرة عن لجنةممارساالمعاییر وال أفضلوفق على یعمل ویراقب  الأزمات ،

 رالمخاط على المبني افرالأش ربأط الخاصة لیةوالد تلباطالمت على عالاطلا مت إذ للرقابة المصرفیة ،

 العمل وإجراءات مناھجو إطار ییمتق كذلكو العالمیة كزیةرالم كوالبن في اھب ولالمعم اربجالت بعضو

ني على ولتعزیز التنظیم المب ،رالمخاط على المبنیة الأمنیة قابةرلل مالعا الإطار ضعوو البنك في ةقبطالم

التي تنص  الثانیةووضع البرامج اعد البنك المركزي خطتھ الإستراتیجیة  المخاطر في البنك المركزي

 الأسعار المحلیة والعمل على الحفاظ على نظام مالي ثابت یقوم على أساس على تحقیق الاستقرار في

وتعزیز التنمیة المستدامة وإتاحة فرص العمل وتحقیق الرخاء في العراق للأعوام  ي السوقالتنافس ف

)2021 -2023()1( .  

 :  )2(العراق في المالي للاستقرار التجمیعي المؤشر - 2

اتخذ البنك المركزي العراقي عددا من الإجراءات الاستثنائیة لحمایة الأفراد والاقتصاد والنظام           

ساعدت ھذه الإجراءات على . ي العراق من آثار الصدمات التي تعرض لھا في السنوات السابقةالمالي ف

دعم الاقتصاد تتمویل الاقتصاد بحزمة من المبادرات التمویلیة س إن إذ .احتواء مخاطر الاستقرار المالي

ارتفاع  إلى إضافةتراجع النمو بمعدلات كبیرة  علىالعراقي خاصة انھ واجھ تحدیات خطیرة انعكست 

وواصل البنك المركزي دعم الاقتصاد من خلال مبادرتھ . النفط أسعارالحكومیة نتیجة ارتفاع  الإیرادات

، ومن ثم تنعكس ھذه  2021عام  لغایةملیار دینار عراقي ) 10,435(للبنوك المتخصصة لتصل إلى 

زال مؤشرات الاسترداد ھذه ومع ذلك ، لا ت. السیاسات في نمو الناتج المحلي الإجمالي في العراق

محفوفة بقدر كبیر من عدم الیقین وستعتمد على مسار الأسعار في الأسواق العالمیة والكمیات المنتجة 

 واعتماده ألریعي العراقي الاقتصاد في التراكم في الضعف نقاط تستمر .والمصدرة من النفط العراقي

 ستستمر حیث ، المقبلة الفترات في الانتعاش ةلعملی معاكسة تیارات لتشكیل النفط على الكامل شبھ

 لتحقیق مبكر كدعم إضافیة تدابیر إلى یحتاج كما .أطول لفترة السابقة السنوات في حدثت التي الشقوق

 الاستقرار مستوى تقیس المالي الاستقرار مؤشرات فإن ، وبالتالي .النمو وتعزیز الاقتصاد في الاستقرار

 النظام تعرض احتمالیة إلى القرار صانعي ینبھ حیث .المبكر والإنذار للتوجیھ كأداة وتعمل كمیًا المالي

 عملیة تعتمد .اللازمة ستباقیةوالإ الوقائیة والسیاسات الإجراءات لاتخاذ ، حدوثھا قبل مالیة لأزمة المالي

 ، والإفصاح الشفافیة مبدأ ترسیخ على تعملو ، وموضوعیة كمیة مقاییس على المالي النظام سلامة تقییم

                                                             
    .16،  5ص ،) 2023- 2021(العراقي ، الخطة الإستراتیجیة الثانیة  المركزي البنك )1(
  .96، ص 2021البنك المركزي العراقي ، قسم الاستقرار النقدي والمالي ، تقریر الاستقرار المالي لعام  )2(
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 النظامیة المخاطر إلى الانتباه لفت مع ، المالي النظام مع والمتعاملین للسوق المختلفة المعلومات وإتاحة

  .ككل المالي النظام لھا یتعرض قد التي

 : المتغیرات المستخدمة في احتساب  مؤشر الاستقرار المالي - 3

  : التالي النحو على ، رئیسة مؤشرات أربعة من المالي الاستقرار مؤشر یتكون         

 الدیون نسبة المال، رأس كفایة نسبة : فرعیة مؤشرات 10 من المصرفي القطاع مؤشر یتكون  - أ

 المخصصات، تغطیة نسبة المال، رأس إلى المتعثرة الدیون صافي نسبة الدین، إجمالي إلى المتعثرة

 العملاء، ودائع إجمالي إلى الدین إجمالي نسبة ،السائلة المطلوبات إلى السائلة لموجوداتا ونسبة

 غیر المصروفات إجمالي ونسبة الملكیة، حقوق على العائد ونسبة ،لموجوداتا على العائد نسبة

  .الدخل إجمالي إلى الفائدة ھامش ونسبة الدخل، إجمالي إلى بالفائدة المرتبطة

 الإجمالي، المحلي الناتج نمو معدل : فرعیة مؤشرات أربعة من الكلي الاقتصاد مؤشر یتكون   - ب

 الاحتیاطیات ونسبة التضخم، ومعدل الإجمالي، المحلي الناتج إلى الجاري الحساب عجز ونسبة

  .الإجمالي المحلي الناتج إلى الأجنبیة

 المالیة للأوراق العراق سوق مؤشر:  ھما فرعیین مؤشرین من ویتكون :المال رأس سوق مؤشر -ج

  .الإجمالي المحلي الناتج إلى مللأسھ السوقیة القیمة ونسبة

 الائتمان نسبة بین الفرق أي الائتمان، فجوة یقیس واحد مؤشر من یتكون : المالیة الدورة مؤشر -د

بریسكت -ھودریك للنسبة الأجل طویل الاتجاهبین و الإجمالي المحلي الناتج إلى الخاص للقطاعالممنوح 

 . )1( فلتر

 المالي في العراق تحلیل المؤشر التجمیعي للاستقرار - 4

یمكن تقییم مستوى الاستقرار المالي من خلال المؤشر التجمیعي  للاستقرار المالي ، الذي یعتمد        

زادت قیم المؤشرات التجمیعیة الفرعیة للمؤشر . بشكل أساس على مكونات واتجاھات المؤشر التجمیعي 

الذي  2019فیما عدا عام  ، 2021إلى  2015التجمیعي للاستقرار المالي في العراق خلال الفترة من 

ارتفعت قیمة المؤشر خلال المدة  .)0,440(حیث بلغ  2018مقارنة بعام  )0,410(انخفض فیھ إلى 

 التوجھ یعكس إذ ).17( الشكلكما ھو موضح  2021عام ) 0.656(إلى  2015عام ) 0.311(من 

 تطبیق خلال من المالي الاستقرار لتحقیق تالسیاسا وتعزیز تبني نحو العراقي المركزي للبنك العام

 المركزي البنك متطلبات وكذلك) 9( رقم المالیة التقاریر لإعداد الدولي والمعیار 3 بازل متطلبات

 والفعالة السریعة الإجراءات انعكست ).والأجنبي المحلي( العراق في المصرفي قطاعلل الأخرى العراقي

                                                             
  .98، 97، ص مصدر سابقالبنك المركزي العراقي ،  )1(
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 تحسن فضلا عن ، المالي الاستقرار صدمة من تخفف أن شأنھا من والتي المركزي البنك اتخذھا التي

 والذي ، المالي للاستقرار التجمیعي  المؤشر على إیجابي بشكل ، 2021 عام في العالمیة النفط أسعار

  .2020 عام نھایة) 0.586( مقابل) 0.656(  بلغ ارتفاعا شھد

                                                 
  )7(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : لمصدر ا

  

 ) 2021 - 2015( المؤشر التجمیعي للاستقرار المالي في العراق للمدة ) 7(جدول  

المؤشر التجمیعي  السنوات
 للاستقرار المالي

مؤشر القطاع 
 المصرفي

مؤشر 
 الاقتصاد الكلي

مؤشر سوق 
 رأس المال

مؤشر الدورة 
 المالیة

2015 0.311 0.205 0.031 0.000 0.000 

2016 0.343 0.181 0.087 0.049 0.025 

2017 0.363 0.181 0.121 0.005 0.055 

2018 0.440 0.194 0.162 0.005 0.079 

2019 0.410 0.190 0.133 0.008 0.080 

2020 0.586 0.289 0.155 0.080 0.063 

2021 0.656 0.253 0.225 0.099 0.080 

     

  .100، ص  2021البنك المركزي العراقي ، التقریر السنوي للاستقرار المالي في العراق ، بغداد ،: المصدر       

  

  

  

0.311

0.343

0.363

0.44
0.41

0.586

0.656

المؤشر التجمیعي للاستقرار المالي في العراق ) 17( شكل 
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  لسیاسات ومؤشرات الضبط المالي والإجراءات المالیةالمزج آلیات : المبحث الثالث

  :النظام المالي وسیاسات الضبط المالي : أولا 

 توفیر إلى الحاجة تشمل التي العامة، المالیة لإدارة الرئیسة دافالأھ أحد المالي طاضبنالا تحقیق یعد - 1

 وتمكینھا بدقة، الحكومي الإنفاق مبالغ ومراقبة تحدید من العلیا السلطات یمكّن فعال معلومات نظام

 نتیجة المالي ضبطلا تحقیق یمكنو .)1(العام الإنفاق لضبط اللازمة والتشریعات القواعد وضع من

 ، وواقعیة واضحة وقواعد إجراءات وتطبیق تطویر خلال من الحكومي صرفلل لةالفعا الإدارة

 المتوسطى المد على المالیة للسنة المحتملة المالیة للتدفقات مناسبًا تقدیرًا یعطي الموارد غطاءف

 .)2( والخارجیة الداخلیة التمویل مصادر من للحكومة المتاحة المالیة الإمكانات یعكس مما ، والطویل

 المالیة السیاسة إطار في الإنفاق لإجمالي تقدیرات لإیجاد القیاسي یستخدم الكلي لاقتصادا نموذجإن  - 2

 وتعكس والمالیة الاقتصادیة القطاعات التقدیرات ھذه تغطي أن بشرط ، المرسومة والاقتصادیة

على المدى  الإنفاقا أم. )3(المختلفة والمالیة الاقتصادیة المتغیرات بین والسلوكیة الھیكلیة العلاقات

 الإنفاق على قیوداً  یتضمن حیث ، المتوسط المدى على المالي للتخطیط مھمة أداة المتوسط  یعد

 وشاملة موثوقة مالیة تحلیلات إعداد یعزز مما ، یغطیھا التي الفترة خلال مالیة سنة كل في الحكومي

 المالیة الإیرادات مواءمة یمكن وبالتالي ، یةوالقطاع الكلیة الاقتصادیة للسیاسة المالیة الإدارة لكفاءة

 المؤسسیة الترتیبات فعالیة على تعتمد الجھود وتكامل الأدوار تنسیقإن  .العام الإنفاق مع المتاحة

 الأدوار وضوح على ذلك یعتمدو .المختلفة الحكومیة الأدوات بین الجھود وتنسیق تكامل مدى على

 .  )4(فیذھاتن طرف كل على یجب التي والتكالیف

 مناسبة حوافز إیجاد على المالي الانضباط فرض إلى الھادفة المؤسسیة الترتیبات نجاح یعتمد - 3

 النفطیة عائداتال لإدارة المؤسسیة الترتیباتو .الترتیبات ھذه بتنفیذ الالتزام لضمان المختلفة للوحدات

 المنتجة الدول تعتمد عندما خاصة ، المالي الضبط لتحقیق خاصة مالیة آلیات وتفعیل إنشاء إلى تدعو

 في النفط عائدات إدارة تخضع ، الحكومي الإنفاق تمویل في النفط عائدات على كبیر بشكل للنفط

                                                             
(1) Advisory Commission on Intergovernmental Relations, Fiscal Discipline In The Federal 
System: National Reform And The Experience Of The States, Washington DC, A-107, 1987, 
p9.  
( 2 ) Lilia Razlog, Tim Lrwin & Chris Marrison, A framework for managing government 
guarantees, World Bank Group, MTI Global Practice, No.( 20), 2020, p7-8. 
(3)   Eric M. Leeper & Christopher A. Sims, Toward a Modern Macroeconomic Model Usable 
for Policy Analysis,Federal Reserve Bank of Atlanta, and Yale University, NBER 
Macroeconomics Annual, Vol. (9), 1994, pp. 81 - 140. 
(4) Kenneth Enoch Okpala, Medium Term Expenditure Framework and Budget Effectiveness 
in Nigeria, International Journal of Innovation and Scientific Research, Vol. (4), No. (1), 
2014, pp. 26-32. 
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 تضمین تم. الضریبیة بالإیرادات مقارنة صرامة أقل مالیة لضوابط عام بشكل البلدان من عدد

 من للوقایة القواعد واتخاذ ، المصدر لھذا ثابت تدفق على للحفاظ النفط لعائدات المؤسسیة الترتیبات

 أسعار لتقلبات السلبي التأثیر من للحد ، للنفط التوازن أسعار وتحدید ، المفاجئة المالیة الصدمات

 .)1( النفط

 إنشاء من تمكن التي والوسائل السبل تعزیز إلى تحدید الاستراتیجیات المؤسسیة الترتیبات تسعى - 4

 ، أحیانًا والمتضاربة المختلفة والتطلعات الرغبات بلورة على قادر سكمتما واقتصادي سیاسي نظام

 الدیمقراطیة الممارسة تعزز التي والتشریعات الترتیبات تعتبر. للجمیع مقبولة أولویات إلى وترجمتھا

 وأھداف أولویات طرح على قادر سیاسي نظام إنشاء وسائل إحدى الحكم في المشاركة قاعدة وتوسع

 البرامج تمویل في كفاءتھ ویرفع المالي النظام قدرة یعزز مما ، ومقبولة ومحددة واضحة إستراتیجیة

  .القصوى الأولویة ذات الحكومیة

. ممكنة تكلفة وبأقل الجودة من عالٍ  بمستوى العامة الخدمة تقدیم الفعالة المالیة الإدارة سمات أھم من - 5

 عمل بیئة لخلق ، والقواعد الإجراءات من عدد قتطبی الحكومي الإنفاق إنتاجیة تعزیز عملیة تتطلب

 . )2(المتاحة والبشریة المالیة الموارد استخدام من جنیھا یمكن التي العوائد تعظیم على تساعد مناسبة

 والمخرجات النتائج على تركز كفؤة و فعالة مساءلة قواعد وتنفیذ تطویر إلى المؤسسات تحتاج - 6

 ، الحكومیة البرامج لتنفیذ للجھات الموكلة المسؤولیات طبیعةو ، معین حكومي ببرنامج المتعلقة

 التشغیلیة الكفاءة لضمان الموضوعة الأھداف لتحقیق المطلوبة والبشریة المالیة الموارد وتوافر

 الذي التمویل تدفقات بشأن التوقعات لتحدید البرامج وسقوف القطاعیة السقوف تحدیدو .المعززة

 ، الصرف بالتزامات للوفاء ستتلقاه الذي التمویل وتوقیت مبالغ حول قیقةد توقعات وضع على یساعد

 سلیمة وتوقعات تقدیرات وضع على الوحدة أو الإدارة قدرة یعزز وبالتالي التمویل استقرار یدعم مما

 . وموثوقة

 اليالم للاستقرار مقیاسًا المالیة السنة ومنتصف بدایة في ضخھا یتم التي القطاعیة السقوف توفر - 7

 من متكررة تمویل فترات تتضمن التي بالترتیبات مقارنة ، أفضل بشكل التنبؤ على القدرة وتعزز

 . )3(سنویة ربع سقوف فرض خلال

                                                             
( 1 )  Benoit Campagne, Markus Kitzmuller & Silvana Tordo, Designing Oil Revenue 
Management Mechanisms An Application to Chad, World Bank Group, Policy Research 
Working Paper 9402,2020, p3.  
( 2 )   Shah, Anwar, Budgeting and Budgetary Institutions, Public Sector governance and 
Accountability Series, The World Bank, Washington DC, 2007, p360. 
(3)  Advisory Commission on Intergovernmental Relations, previous source, p37- 39. 
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 من أكبر درجة تحقیق تأثیر حول الاقتصادیة الأدبیات بنتائج أیضًا الإجراءات ھذه أھمیة وترتبط

 المركزي البنك مصداقیة على إیجابي بشكل یؤثر مما ، الحكومي الدین تخفیض وھو ، المالي الانضباط

 من الدوریة التقلبات مواجھة في المالیة ضبطلل المالیة الآلیات دتعو .)1(النقدیة للسیاسة تنفیذه في

 انھیارھا لتلافي أي ما، حد إلى العامة الإیرادات من مقبولة مستویات على للحفاظ اللازمة الاحتیاطیات

 لھا یتعرض التي الصدمات أو الدوریة التقلبات أثناء كبیرًا الإنفاق وبین بینھا الفرق یجعل بشكل

 تحافظ أن المالیة الآلیات لھذه یمكن كما .الضرائب دافع قدرة على سلبًا یؤثر مما عام، بشكل الاقتصاد

 اروالاستقر سلامةال تمثلوت .الطویل المدى على وأعبائھا الدیون لإدارة وعقلانیة سلیمة سیاسات على

 بھا والعنایة الجیدة الاستثمارات إدارة خلال من الاستثماریة للنفقات الناجحة الإدارة في المالي

  . )2( علیھا والمحافظة

 الاقتصادیة الدورات مواجھة في المالیة الآلیات من محدودًا قدرًا العالم حكومات من العدید تمتلك

" المالي الفائض صندوق" ھو مواجھتھا یمكن لتيا الآلیات أھم ومن ، والخارجیة الداخلیة والصدمات

 قبل من قانوني ھو كما المالیة السنة نھایة في المخصص غیر العام الحساب رصید بـ یعرف والذي

 یتم. الإیرادات في المحققة الفوائض من المتوقعة غیر النفقات تغطیة إلى ویھدف ، التشریعیة السلطة

 من العام الدین وحمایة الأجل طویل العام الإنفاق تقلبات ھةلمواج مالي كاحتیاطي علیھ الاعتماد

  . )3(المتوقعة غیر الانحرافات

  

  )2021-2004(محاكاة القواعد المالیة في الاقتصاد العراقي للمدة : ثانیا 

 الاقتصاد قدرة مدى على الاستدلال خلالھا من یتم التي ةمھمال المؤشرات من المالیة القواعد دتع         

 من تطبیقھا وإمكانیة وواقعیة واضحة مالیة قواعد وضع فإن من ثمَّ و ، الاقتصادي الاستقرار تحقیق لىع

كما موضحة  .لھا تتعرض قد التي الصدمات وتجنب الوطني الاقتصاد حصانة تعزیز في یسھم أن شأنھ

  : )8(في الجدول 

                                                             
(1)  Hugo Frey Jensen, Central Bank's Role in Reserve and Debt Management: The Danish 
Experience, Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems, Danmarks 
National bank, IMF in Washington, D.C., 2002, p1. 

(2) Xavier Vives, External discipline and financial stability, European Economic Review, VOL 
.( 46), Issues (4-5), 2002, p821-828. 

(3)   Yilin HOU, previous source, P12. 
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  )2021 -2004(القواعد المالیة في الاقتصاد العراقي للمدة ) 8(جدول 

قاعدة الدین   السنوات
60% 

قاعدة التوازن 
3% 

  الإنفاققاعدة 
100% 

  القاعدة الذھبیة
100% 

2004 216 2.8 104.7 37 

2005 159 13.1 131.2 255 

2006 121 12.1 130.8 449 

2007 91 14 139.8 238 

2008 51 8.5 119.9 89 

2009 61 -0.3 99.4 -4 

2010 46 0.03 100.1 0.3 

2011 37 13.8 138.2 169 

2012 31 5.8 114 50 

2013 32 -1.9 95.6 -13 

2014 34 8.2 93 88 

2015 52 -2.01 94.4 -21 

2016 60 -6.4 81.1 -80 

2017 57 0.9 103 12 

2018 46 9.5 132 186 

2019 24 -1.5 96.3 -17 

2020 45 -5.9 83.1 -401 

2021 30 6.5 122 147 

  )2(إعداد الباحث بالاعتماد على الملحق  من: المصدر         

  

 قاعدة الدین العام  - 1

 حیث ، للغایة مرتفعة كانت الإجمالي المحلي الناتج إلى الدین نسبة أن) 8( الجدول من یلاحظ         

 السنوات خلال تراجعت النسبة ھذه لكن ، الخارجي الدین ارتفاع بسبب 2004 عام) 216( بلغت

 من أقل وھي) ٪30( إلى لتصل الانخفاض في الدین نسب استمرت 2021 عام نھایة وفي ، اللاحقة

  .)18(كما في الشكل البیاني  إیجابي مؤشر وھذا) ٪60( المعتمدة المعیاریة النسبة
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  )8(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

  

  لموازنةقاعدة توازن ا - 2

.  وھي النسبة المئویة المعتمدة من قبل معظم الدول ، في المتوسط) ٪3(تم اعتماد نسبة عجز          

) 2007( عام ھااأقص كان مختلفة سنوات خلال تحققت المالیة الفوائض أن) 2( الجدول من ویلاحظ

 ھذه وصلت ، 2020 عام وفي ،النفط  بیع من المتأتیة المالیة الإیرادات بسبب) ٪14( بلغت حیث

 2021 عام نھایة في .كورونا فیروس انتشار نتیجة النفطیة الإیرادات تراجع بسبب) ٪5.9- ( إلى النسبة

 .، )٪6.5( إلى النسبة ھذه ارتفعت ،

                                           
 )8(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 
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 قاعدة ضبط الإنفاق  - 3

مدة البحث لى من نسبتھا القیاسیة خلال أن قاعدة مراقبة الإنفاق كانت أع) 8(یتضح من الجدول      

) ٪139.8(، حققت أعلى نسبة  2007في عام . على أثر الفوائض المالیة المحققة من بیع النفط

سبة تحققت عام نتیجة تحقیقھا فائضا مالیا بسبب ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمیة ، وأدنى ن

  .بسبب انتشار فیروس كورونا) 83.1٪( 2020

                                  

  )8(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

  

 :القاعدة الذھبیة  - 4

عدالة  ثرالأك القاعدة عدیدة ، وتعد بلدان من قبل المعتمدةالمھمة  القواعد من الذھبیة القاعدة تعد      

فقد . سابقةوال الحالیة الأجیال بین ما التحتیة والبنى الاستثماریة للمشاریع الدین أعباء توزع لكونھا

في  أمامعدلات تفوق النسبة المعیاریة نتیجة الصادرات النفطیة ) 2007-2005(سجلت في المدة 

 الإنفاقحصة  إنن یتبی في الملحق) 1(، ومن خلال الجدول)147( بلغت ھذه النسبة 2021عام 

 قي وحاجتھیالحق النشاط أضعف مماالجاري  الإنفاقمع ثماري كانت ضعیفة جدا بالمقارنة الاست

  . المستدامة للتنمیة الداعمة الاستثماریة للمشاریع
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  )8(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر

  المالیة السلطات قبل من المتبعة المالیة الإجراءات: ا ثالث

 انخفاض أو العام الإنفاق بتوسیع یتعلقفیما  العامة السیاسة صانعي قبل من إجراء أي إن       

 متغیرات على تمامًا واضحًا تأثیره یجد لذلك ، دین عنھ وینتج عجز عنھ ینتج قد العامة الإیرادات

  الأساسیة الدرجة في المتمثلة النقدیة بالمتغیرات یتعلق فیما الخصوص جھو وعلى ، الكلي الاقتصاد

 أن أي ، النقدي الاستقرار جوانب على تؤثر وبالتالي ،ومعدل التضخم  الصرف وسعر النقود عرضب

 تحقیق إلى تھدف المتبعة والنقدیة المالیة السیاساتان و .النقدي الاستقرار یحفز المالي الاستقرار

 یعد الذي العجز ضبط على وتعمل ، متحررةال الاقتصادیة الأنظمة ظل في والاقتصادي المالي ارالاستقر

 المالیة المؤشرات من العجز أو الفائض دیع حیث. )1(الاستقرار لتحقیق الأساس المتطلبات من

 ، المالي طالانضبا مستوى وتظھر للبلاد والنقدي المالي الاستقرار حالة تقیس التي الھامة والاقتصادیة

 الإجراءاتوتقتضي  . )2(الإیرادات و العامة النفقات بین الفرق في المتمثلة الفجوة حجم تعكس وبالتالي

 ومدى المالیة السیاسة مسار بمعرفة بدءاً  ، العام الاقتصادي الأداء على للتأثیر الحكومة تتخذھا التي

 على الحفاظ وكیفیة ، الدولة اقتصاد لھا عرضیت التي الدوریة الاقتصادیة التقلبات معالجة في تأثیرھا

 في النمو تسریع على والقدرة الكلي الطلب إدارة جوانب بعض تقییم خلال من ، الاستقرار مستویات

                                                             
( 1 )  Fiscal Policy and Financing for Development in Developing Countries,  Jean-Louis 
Combes & Alexandru Minea, Sciences Economiques, Centre d’Etudes et de Recherche sur le 
Developpement International, Université Clermont Auvergne, France, 2020, p26. 

(2)   ACT Legislative Assembly, The economics of budget surplus versus deficit, Centre for 
International Economics, Canberra & Sydney, 2012, p4. 
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 بین من الصرف وأسعار التضخم ومعدلات) M2( الواسع النقد عرض یعد .)1( الإجمالي المحلي الناتج

 والسیطرة المركزي بالبنك ممثلة النقدیة السیاسة إدارة یمكنھا یثح ، النقدیة السیاسة في المتغیرات أھم

 للأسعار العام المستوى على والمحافظة ، الحقیقي القطاع نمو مع یتماشى بما النقود عرض نمو على

 الأجنبي الصرف سعر على الحفاظ وكذلك. النقدیة السیاسة أھداف أبرز تمثل التي ،) التضخم معدلات(

 تطبیق نعرض سوف ، وعلیھ .الاقتصادي والتوازن النمو وتحقیق المدفوعات انمیز یمثل الذي

 متغیرات في المتمثلة الكلي حترازالا مؤشرات وبعض المالیة القواعد خلال من المالي الانضباط

  .لمواجھة المخاطر النظامیة الكلي الاقتصاد

للمدة من العراق  مالي ومتغیرات الاقتصاد الكلي فيالضبط التحلیل مؤشرات : رابعا

)2004 -2021 (  

 قاعدة الدین العام ومتغیرات الاقتصاد الكلي - 1

 :قاعدة الدین العام  ومعدل التضخم   -  أ

) 2021- 2004( ةمدلل الإجمالي المحلي الناتج إلى العام الدین نسبة أن) 22( الشكل من یلاحظ       

 حدود ضمن بحثال سنوات بقیة كانت نمابی ،) ٪60( المالیة الاستدامة لتحقیق المعتمدة النسبة تجاوزت

قد  التضخم ومعدل الإجمالي المحلي الناتج إلى العام الدین نسبة أن أیضًا ویلاحظ .المالیة الاستدامة نسبة

  .)2021-2004(حققت انخفاض مستمر خلال مدة 

                              

  )8(و ) 5(ول من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجد: المصدر 

                                                             
(1) Elva Bova, Nathalie Carcenac & Martine Guerguil, Fiscal Rules and the Procyclicality of 
Fiscal Policy in the Developing World, Fiscal Affairs Department, International Monetary 
Fund Working Paper, 2014, p10 . 
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قاعدة الدین العام ومعدل التضخم في العراق للمدة ) 22(شكل 
)٢٠٢١-٢٠٠٤(

معدل التضخم  %٦٠قاعدة الدین العام  معیار القیاس
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 قاعدة الدین العام وأسعار الصرف  - ب

ن نسبة الدین العام إلى الناتج المحلي الإجمالي وأسعار أیلاحظ ) 23(من خلال الشكل البیاني            

، مع استقرار نسبي في المتغیرات خلال بقیة ) 2004،2005(كانت مرتفعة خلال العامین الصرف 

  . المدة

                                

  ) 8(و ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

 ) M2(قاعدة الدین العام وعرض النقد الواسع  - ج

 مدة طوال الزیادة في استمر) M2( الواسع النقدي العرض أن )24( الشكل من یلاحظ             

 العام الدین نسبة أن یعني وھذا. المالیة تدامةالاس نسبة في مستمر انخفاض مقابل ،)2021-2004(بحثال

  .عكسیة علاقة ھي) M2( الواسع النقدي والعرض الإجمالي المحلي الناتج إلى

                                    

 ) 8(و ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

0

50

100

150

200

250

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

٢
٠
٠
٤

٢
٠
٠
٥

٢
٠
٠
٦

٢
٠
٠
٧

٢
٠
٠
٨

٢
٠
٠
٩

٢
٠
١
٠

٢
٠
١
١

٢
٠
١
٢

٢
٠
١
٣

٢
٠
١
٤

٢
٠
١
٥

٢
٠
١
٦

٢
٠
١
٧

٢
٠
١
٨

٢
٠
١
٩

٢
٠
٢
٠

٢
٠
٢
١

ام
لع

ن ا
دی

 ال
دة

ع
قا

ف
صر

 ال
ار

سع
ا

السنوات

قاعدة الدین العام واسعار الصرف في العراق للمدة ) 23( شكل 
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اسعار الصرف  %٦٠قاعدة الدین العام  معیار القیاس
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في العراق ) M2( عدة الدین العام وعرض النقد الواسع قا) 24(شكل 
)٢٠٢١-٢٠٠٤(للمدة 

عرض النقد الواسع %٦٠قاعدة الدین العام  معیار القیاس
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 ي قاعدة ضبط الإنفاق و متغیرات الاقتصاد الكل - 2

  قاعدة ضبط الإنفاق ومعدل التضخم  -  أ

 علاقة ھي التضخم ومعدل) النفقات/  الإیرادات( نسبة بین العلاقة أن) 25( شكلال من یلاحظ        

 أدى مما الأجنبیة بالعملة وخاصة النفط بیع نتیجة تحققت التي الفوائض إلى ذلك في السبب ویعود عكسیة

 ریعیًااقتصادا  العراقي الاقتصاد یعتبر .)2021-2004(لبحث ا مدة خلال التضخم معدلات انخفاض إلى

 خارجیة لصدمات معرض فھو لذلك ، النفط بیع من عائداتھ من٪ 90 من أكثر یأتي حیث ، أساسي بشكل

   .التضخم معدلات ارتفاع وبالتالي النفط أسعار انخفاض حال في

                                     

  ) 8(و ) 5(د الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول من إعدا: المصدر 

   

 قاعدة ضبط الإنفاق وأسعار الصرف  - ب

 فكلما. عكسیة علاقة ھي الصرف وأسعار الإنفاق قاعدة بین العلاقة أن) 26( الشكل یوضح              

 مستویات عند الصرف أسعار استقرار إلى ذلك یؤدي ، مالیة فوائض تحقیق أي ، عائدًا الدولة حققت

  .منخفضة
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-٢٠٠٤(ومعدل التضخم في العراق للمدة  قاعدة ضبط الانفاق) 25(شكل 
٢٠٢١( 

%١٠٠قاعدة ضبط الانفاق  معیار القیاس  معدل التضخم 



 ظام المالي والقدرة على الضبط المالي للسیطرة على المخاطر النظامیةكفاءة الن: الفصل الثاني
 

89 

                              

  ) 8(و ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

 )  M2(قاعدة ضبط الإنفاق وعرض النقد الواسع  - ج

 الواسع النقدي والعرض) النفقات/  الإیرادات( قاعدة بین العلاقة أن) 27( الشكل یوضح               

)M2( الواسع النقدي العرض في المستمرة الزیادة أن ویلاحظ. طردیة علاقة ھي )M2 (ةمد خلال 

  .الإیرادات المالیة المحققة من بیع النفط  إلى تعود الدراسة

                               

 ) 8(و ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

  ت الاقتصاد الكلي قاعدة التوازن ومتغیرا - 3

 قاعدة الفائض أو العجز ومعدل التضخم  -  أ

 المحلي الناتج الى العجز أو الفائض( التوازن قاعدة بین العلاقة أن) 28( الشكل من یلاحظ 

 التضخم معدل في الانخفاض أن الشكل یوضحو. عكسیة علاقة ھي التضخم ومعدل) الإجمالي
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راق للمدة قاعدة ضبط الانفاق واسعار الصرف في الع) 26(شكل 
)٢٠٢١-٢٠٠٤(

اسعار الصرف  %١٠٠قاعدة ضبط الانفاق  معیار القیاس 

0

50

100

150

200

250

0

20000
40000

60000

80000
100000

120000
140000

160000

٢
٠
٠
٤

٢
٠
٠
٥

٢
٠
٠
٦

٢
٠
٠
٧

٢
٠
٠
٨

٢
٠
٠
٩

٢
٠
١
٠

٢
٠
١
١

٢
٠
١
٢

٢
٠
١
٣

٢
٠
١
٤

٢
٠
١
٥

٢
٠
١
٦

٢
٠
١
٧

٢
٠
١
٨

٢
٠
١
٩

٢
٠
٢
٠

٢
٠
٢
١

ق
فا
لان

ط ا
ضب

ة 
عد

قا

ع 
س

وا
 ال

قد
لن
ض ا

عر
 )

( 
M

2

السنوات 

(  في العراق للمدة قاعدة ضبط الانفاق وعرض النقد الواسع) 27(شكل  
٢٠٢١-٢٠٠٤(

عرض النقد الواسع %١٠٠قاعدة ضبط الانفاق  معیار القیاس 
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 یلاحظكما  .النفط بیع من المحققة المالیة ئضالفوا إلى یرجع )2021- 2004(بحثال مدة خلال

 في والسبب السنوات بعض في ازدادت قد الإجمالي المحلي الناتج إلى العجز نسب أن الشكل من

 ارتفاع إلى ذلك یؤدي قد وبالتالي ، العالمیة الأسواق في النفط أسعار انخفاض إلى یعود ذلك

  . التضخم معدلات

                                

 ) 8(و ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 

 قاعدة الفائض أو العجز وأسعار الصرف  -1- 3

 عكسیة علاقة لھا) الإجمالي المحلي الناتج إلى عجزال أو فائضال( نسبة أن) 29( الشكل یوضح    

 أدت بحثال مدة خلال النفطیة الإیرادات من تحققت التي المالیة الفوائض أن أي ، الصرف سعر مع

  . منخفضة مستویات عند الصرف أسعار استقرار إلى

                           

  ) 8(و ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر 
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-٢٠٠٤(قاعد الفائض او العجز ومعدل التضخم في العراق للمدة ) 28(شكل 
٢٠٢١(

معدل التضخم %٣قاعدة التوازن  معیار القیاس 
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السنوات 

في العراق للمدة  قاعدة الفائض او العجز واسعار الصرف) 29(شكل 
)٢٠٢١-٢٠٠٤(

اسعار الصرف %٣قاعدة الفائض او العجز  معیار القیاس
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 ) M2 ( قاعدة الفائض أو العجز وعرض النقد الواسع  -2- 3

) الفائض أو العجز إلى الناتج المحلي الإجمالي ( إن العلاقة بین نسبة) 30(یلاحظ من الشكل      

خلال ) M2 ( ھي علاقة طردیة ، و الزیادة في عرض النقد الواسع ) M2 ( وعرض النقد الواسع 

         .ترجع إلى الوفرة المالیة التي تحققت نتیجة بیع النفط  بحثمدة ال

                                                 
  ) 8(و ) 5(من إعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول : ر المصد

  

  نقدیة والمالیةالتنسیق بین السیاستین ال: خامسا 

 أھمیة التنسیق بین السیاستین النقدیة والمالیة   - 1

 مواجھة على الاقتصاد قدرة دعم في والنقدیة المالیة السیاسات بین التنسیق أھمیةتظھر          

 توازن إلى تحتاج الاقتصادیة السیاسة أن والحقیقة. )1(التنسیق ھذا بغیاب مقارنة المتوقعة غیر الصدمات

 العجز وتجنب الاقتصادي الاستقرار لتحقیق النقدیة والسیاسة المالیة السیاسة بین كبیر وانسجام دقیق

 من الاستفادة أیضًا الأفضل من. الاقتصادي والنمو للعمالة معقول معدل تحقیق مع السلبیة وآثاره العام

 بتحقیق تتعلق أنھا حیث من فعالیة أكثر ستكون اممنھ مجموعة تحدید في للسیاستین النسبیة المزایا

 بشكل فعالیة الأكثر السیاسة يھ لما شاملة عامة قاعدة تحدید إلى السعي من بدلاً  ، محددة سیاسة أھداف

                                                             

 المصرفیة، البنك الدراسات معھد النقدیة، السیاسة على وأثره المركزي البنك استقلالیة ، الحماقي حافظ محمد یمن )1( 
  .4 ص ، 1994 المصري ، المركزي
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السنوات

قاعدة الفائض او العجز وعرض النقد الواسع) 30(شكل 

عرض النقد الواسع %٣قاعدة الفائض او العجز  معیار القیاس 
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 اختیار یمكننا ولكن ، الأخرى من أھمیة أكثر ینالسیاست من أي تحدید المھم من لیس أنھ بمعنى .)1(عام

  . )2(معًا بینھما المناسبة التركیبة

 تختلف حیث ، المتبع الصرف سعر بنظام أیضًا والنقدیة المالیة السیاستین بین التنسیق أھمیة ترتبط

 ، بتالثا الصرف سعر أنظمة ظل في. والمرن الثابت الصرف سعر نظام ظل في السیاستین بین العلاقة

 من یحد مما ، الصرف سعر إلى أساسي بشكل موجھة لأنھا مقیدة لأنھا فاعلیة أقل النقدیة السیاسة تكون

 الصرف سعر أنظمة ظل في بینما ، والخارجیة الداخلیة للصدمات الاستجابة على المركزي البنك قدرة

 یتم. المالیة السیاسة عن تقلالیتھاباس النقدیة السیاسة وتتمیز ، التضخم استھداف سیاسة اعتماد ومع المرنة

  . )3(أخرى ركیزة إلى وتحویلھ اسمیة كركیزة الصرف سعر عن التخلي

 أسعار بین المقارنة تؤكد. الصرف سعر نظام اختیار على الاقتصادي القرار صانعي أھداف تؤثر

 یخضع لا صغیر اقتصاد ذات لدولة ملائمة أكثر الثابت الصرف سعر نظام أن والمرنة الثابتة الصرف

 الحالة ھذه في. فقط المؤقتة للصدمات تعرضھ إلى بالإضافة ، خارجي بتوازن ویتمتع تضخمیة لضغوط

 میزان على التركیز من بدلاً  الاقتصادیة، السیاسات لواضعي كھدف الناتج استقرار على التركیز یمكن

 لذلك الوطنیة، العملة یمةق انخفاض نخشى لا حتى ، الاقتصادیة للسیاسة رئیسي كھدف المدفوعات

 ) Mundell(موندیل  واقترح. )4(لناتجا استقرار خلال من الداخلي التوازن تحقیق على التركیز ینصب

 تستخدم أن یجب النقدیة السیاسة أن وأوضح ھدف، لكل صحیح بشكل المتاحة الأدوات تخصیص یتم أن

 الكاملة، العمالة تحقیق في المتمثل الثاني الھدف لتحقیق المالیة والسیاسة الخارجي التوازن لتحقیق دائمًا

. مباشرًا تأثیرًا علیھا یؤثر الذي الھدف لتحقیق التثبیت أدوات من أداة كل استخدام یجب أنھ یعني مما

 میزان على مباشر غیر وتأثیر الداخلي توازنال على مباشر تأثیر لھا المالیة السیاسة بأن منوھاً 

                                                             
(1)  Stephen Hall, Brian Henry and James Nixon, “ Central Bank Independence and Co-
ordinating Monetary and Fiscal Policy”, Economic Outlook, Vol.(23),Issue( 2), 1999, p.7. 

رة، العددان المعاص مصر مجلة ، العلاج- الأسباب - المصریة الحالة- العامة الموازنة عجز عشماوي ، يعل عشماوي)2(
  .48 ص ،1998 ، القاھرة ،541-542

(3)  Enzo Croce and Mohsin S. Khan, Monetary Regimes and Inflation Targeting,  Finance and 
Development, International Monetary Fund, Vol.(37), No. (3),  2000, p 49. 

 العربي العربیة ، المعھد الأقطار في التنمیة بقضایا تعنى وریةد الصرف ، سلسلة أسعار سیاسات العباس، بلقاسم  )4(
 .20ص ، 2003والعشرون ،  الثالث بالكویت ، العدد للتخطیط
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 في الأولویة لھا النقدیة السیاسة بینما الواردات، على الطلب إجمالي على رھاتأثی خلال من المدفوعات

  . )1(الخارجي التوازن تحقیق

 التنبؤ على الحكومیة والھیئات الوحدات مختلف قدرة فھو التدفقات، توقع على القدرة لمبدأ بالنسبة أما

 المالي النظام كفاءة قیاس یتم. لتنفیذھا لیھاإ الموكلة الحكومیة التبادل التزامات لتمویل المالیة بالتدفقات

 اللازم الوقت تقصیر الأقل على أو فیھا، تنشأ التي الأوقات في المدفوعات تمویل على قدرتھ خلال من

 و المدفوعات بھذه للوفاء الالتزام بین الفترة تكون بحیث ممكن حد أقصى إلى المعاملات ھذه لتسویة

  . )2(تتباعد لا تمویلھا عملیة

 لتمویل الحكومة  الضوابط والإجراءات الخاصة بالبنك المركزي - 2

 المالي العجز تمویل لأغراض للحكومة المركزي البنك إقراض على ضوابط وضع أن شك لا          

 البنك باستقلالیة والمتعلقة ، والنقدیة المالیة السیاستین بین للتنسیق اللازمة المؤسسیة الترتیبات أھم من

 البنك شراء أو المكشوف على سحب شكل في سواء( المركزي البنك من الاقتراض یؤدي .المركزي

 قد .)3(تضخمیة ضغوط إلى یؤدي مما القوة، عالیة نقود إنشاء إلى) الحكومیة المالیة للأوراق المركزي

 الترتیب اھذ یرتبط كما. القصیر المدى على النقد إدارة عملیات في العامة الخزینة المركزي البنك یساعد

 الحكومیة، السندات لتداول متطور سوق غیاب في. المحلیة المالیة الأسواق وتطور عمق بمدى المؤسسي

 ینتج وما المالي العجز لتمویل الرئیسي المصدر المركزي البنك من المباشر الحكومي الاقتراض یصبح

 البنوك .احتیاطیات أو نقدیة رصدةأ شكل على الجمھور بھا یحتفظ التي النقدیة القاعدة في زیادة من عنھ

 تضخم معدل تحقیق في ودوره المركزي البنك استقلالیة مع یتعارض تضخمیة ضغوطا یخلق امر لدیھا

 النقدیة القاعدة على للسیطرة المركزي البنك فقدانیؤدي  .النقدیة للسیاسة أساسي كھدف ومستقر منخفض

 أن أظھرت والتي تطبیقیة، دراسات عدة أكدتھ ام وھو التضخم، معدلات في التحكم على قدرتھ من

                                                             
الاقتصاد  في الكلیة المتغیرات أھم على والنقدیة المالیة السیاسة آثار قیاس ،ھاشم الحمید عبد الرؤوف عبد مصطفى)1(

 ، كلیة التجارة السویس ، قناة دكتوراه ، جامعة واتجاھاتھا المستقبلیة ، رسالة )90/91 -1974(الفترة   خلال المصري
  . 23، ص 2001الاقتصاد ، قسم

(2) Richard M. Bird, Fiscal Flows, Fiscal Balance, and Fiscal Sustainability, Research Gate, 
University of Toronto, 2003, p2. 
(3) Simon Gray, The Management of Government Debt, Centre for Central Banking Studies, 
Bank of England, Handbooks in Central Banking, No.(5), 1996, p6 .  
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 تضخم معدلات تحقیق في تساھم-المیزانیة عجز تمویل في إخفاقھ بمعنى- المركزي البنك استقلالیة

  .)1( منخفضة

 وإدارة النقدیة السیاسة بین التنسیق تحقیق الصعب من أنھ حقیقة من المؤسسي الترتیب ھذا أھمیة تتضح

 مما ، للغایة محدودة للحكومة المتاحة التمویل خیارات إن حیث ، المالي النظام كبح حالة في العام الدین

 الترتیبات أھم من كواحدة تظھر الضوابط ھذه أھمیة فإن وعلیھ. المركزي البنك استقلالیة تقیید إلى یؤدي

 ، السوق لیاتآ على القائمة النقدیة الإدارة نحو الأولى المراحل في خاصة التنسیق مجال في المؤسسیة

 النقدي الاستقرار لتحقیق للتنسیق الماسة الحاجة تظھرو بالضخامة الحكومي الاقتراض یتسم حیث

  . )2(المحلیة المالیة الأسواق وتطویر

 من أكبر بدرجة المركزي البنك تمتع أن دراستھ في) Borrero( )2001( بوریرو أوضحوقد 

 على والنمو التضخم معدلات انخفاض إلى ویؤدي المالي، الانضباط على إیجابي تأثیر لھ الاستقلالیة

 الانضباط من كل على المركزي البنك استقلالیة تأثیر سیظل الطویل، المدى وعلى. القصیر المدى

  . )3(النمو معدلات على آخر إیجابي تأثیر إلى بالإضافة ، إیجابیًا التضخم ومعدلات المالي

 

  

  

                                                             
(1) Jagdish Handa, Monetary Economics, Psychology press, London, Routledge, 2000, pp 308-
309. 

(2) Hans J Blommestein & Philip Turner , Interactions between sovereign debt management 
and monetary policy under fiscal dominance and financial instability, BIS Papers, No. (65), 
Frankfurt, Germany, 2011, p214. 

(3) Alberto Musalem Borrero, On the Long and Short of Central Bank Independence, Policy 
Coordination, and Economic Performance, IMF, Working Paper No.(19), 2001,  p4. 



 

 

  

 

  

  الفصل الثالث

في  الدراسةقید یرات علیة المتغقیاس وتحلیل فا

   )2021-2004(العراق للمدة 

  

  

  المبحث الأول

قیاس الناتج المحلي الإجمالي وبعض متغیرات الموازنة العامة 

 )2021- 2004(للعراق للمدة

  
  

المبحث الثاني                                                                                    

الضبط المالي في العراق  قیاس وتحلیل اثر السیولة على قواعد

  )2021- 2004(للمدة 
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  :تمھید 

سیحصل علیھا من تقدیر أنموذج التي  والإحصائیةسیتم في ھذا الفصل عرض النتائج القیاسیة 

  :الدراسة باستخدام الأسالیب الحدیثة وقد قسم الفصل إلى مبحثین وكالاتي

- 2004(الناتج المحلي الإجمالي وبعض متغیرات الموازنة العامة للعراق للمدة قیاس :المبحث الاول 

2021(.  

  .)2021-2004(قیاس وتحلیل اثر السیولة على قواعد الضبط المالي في العراق للمدة  :المبحث الثاني 

قیاس الناتج المحلي الإجمالي وبعض متغیرات الموازنة العامة للعراق :  ولالمبحث الا

  )2021-2004(للمدة

  :ADF)(البیانات لدیكي فولر الموسع  Stationarity ستقراریة  اختبار ا: أولا 

اختبار  بإجراء تتمثل للتقدیر دةمعال یةالاقتصاد اتغیرالمت تانابی تحلیل في الأولى الخطوة أنَ        

) ADF(حدة ، بعد إجراء اختبار جذر الومنیةالز السلاسل استقرار مدى على للوقوف الوحدة جذر

وبالتالي لابد من إعطاء تعریف بالرموز المستخدمة في  ).9(حصلنا على النتائج الظاھرة في الجدول 

  :التحلیل القیاسي وھي كالأتي

  المتغیرات التابعة   

1 - GDP  : الناتج المحلي الإجمالي. 

2 - RL  :نسبة السیولة.  

 المتغیرات المستقلة  

3 - RE :النفقات الجاریة. 

4 - IE :ستثماریةالنفقات الا. 

5 - GR :الإیرادات العامة. 

6 -  RB  :قاعدة الدین. 

7 - BR  :قاعدة التوازن. 

8 -  SB :قاعدة الأنَفاق. 
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  اختبار دیكي فولر الموسع لجذر الوحدة) 9(جدول 

  

a     :قاطع واتجاه عام علىدار یحتوي نحي الاعنت.           

b   :فَقطقاطع  علىدار یحتوي نحي الاعنت.  

c    :قاطع واتجاه عام  بدوندار نحي الاعنت.  

  .على التوالي  %10،%5، %1ر إلى درجة المعنویة  عند مستوى تشی ***،**،*  

  . القیاسي الملحق علىإعداد الباحث بالاعتماد  من: المصدر    

  

إن السلاسل الزمنیة الأصلیة  للمتغیرات كانت غیر مستقرة عند المستوى، ) 9(یلاحظ من خلال الجدول 

للسلاسل الأصلیة تبین ان )First Difference(لذلك تم إجراء اختبار جذر الوحدة بالفروق الأولى 

At Level 
  

 
 
 

Variables  
  
  
  

None  Constant, Linear 
Trend  

Constant  

t  
  حرجةال

  

t 
  المحتسبة

t 
  حرجةال

t 
  المحتسبة

t 
  حرجةال

t   
  المحتسبة

-2.71 0.90 -3.29 -2.24 -3.05 -1.47 GDP 

-2.71 0.07 -3.71 -2.18 -3.89 -1.95 RE 

-2.71 -0.88 -4.61 -2.00 3.89 -  -2.18 IE 

-2.71 0.02 -3.30 -2.44 -3.05 -2.25 GR 

-2.71 0.60 -4.62 -1.64 -3.89 -0.98 LR 

-2.71 -5.66* -3.71 -4.15** -3.89 -6.05* RB 

-2.72 -1.48 -4.67 -4.81* -3.96 -1.44 BR 

-2.72 -0.48 -4.67 -3.65* -3.96 -1.62 EB 

At First Difference 
  

 
 
 

Variables  
  
  
  

None  Constant, Linear 
Trend  

Constant  

t  
  حرجةال

  

t 
  المحتسبة

t 
  حرجةال

t 
  حرجةال

t 
  حرجةال

t   
  المحتسبة

-2.72  -3.27* -3.31  -3.47*** -3.06 -3.64**  GDP 

-2.72 -4.60* -3.73 -4.64** -3.92 -4.63*  RE 

-2.72 -5.17* -4.67 -5.19* -3.92  -5.01* IE 

-2.72 -3.74* -3.31 -3.53*** -3.06 -3.72** GR 

-2.72 -4.46 -4.67 -5.01* -3.92 -5.01* LR 

2.72 -6.31*   -3.96     -6.17* BR 

-2.72 -5.29*   -3.96 -5.10 EB 
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ن المتغیرات متكاملة من ستكووعلیھ ) 10%، %5، %1( جمیع المتغیرات استقرت عند مستوى معنویة

    .قاطع واتجاه عام بدونقاطع واتجاه عام أو  أم بوجود قاطع فَقطسواء  I)1(الدرجة 

  ARDLنموذج : ثانیا

وبعض متغیرات الناتج المحلي الإجمالي  بینلتحلیل العلاقة سیتم اختبار التكامل المشترك          

  .ARDL)(باستخدام نموذج ت سنویة اناولبی )2021- 2004(في العراق للمدة  الموازنة العامة

 )RE,IE,GR) GDP=F                        دالة الناتج المحلي الإجماليتقدیر  - 1

 ) ��= 0.992248(قیمة  إن، )3(بفترات إبطاء  ARDL)(تقدیر نموذج  )10(الجدول  بینی        

بمقدار ) GDP(ج قد فسر المتغیر التابع في النموذ)  RE ،IE، GR(مما یعني أن المتغیرات المستقلة 

 )(38.40001 المحتسبة Fقیمة وكانت  ،)Adjusted R-squared = 0.9664408(، وقیمة )99%(

  .ویة النموذجمعن، وھو ما یؤكد .Probوفق قیمة  حرجةال Fقیمة  مناكبر 

 لدالة الناتج المحلي الإجمالي  ARDLنتائج اختبار ) 10(جدول 
 

Variable  
Coefficie

nt  
Std. 
Error  

t-
Statistic  Prob.* 

GDP(-1)  0.265876  0.377837  0.703677  0.5323 

GDP(-2)  0.201049  0.147035  1.367352  0.2650 

GDP(-3)  -0.118215  0.183768  -0.643282  0.5658 

GDP(-4)  0.168784  0.109846  1.536551  0.2220 

RE  0.305474  0.790241  0.386558  0.7249 

RE(-1)  0.973872  0.704820  1.381732  0.2610 

IE  0.329103  1.431718  0.229865  0.8330 

IE(-1)  -1.151164  1.488439  -0.773404  0.4956 

GR  1.338124  0.224905  5.949740  0.0095 

GR(-1)  -0.768735  0.620569  -1.238759  0.3035 

C  -19561.69  23488.06  -0.832836  0.4660 

R-squared  0.992248   Mean dependent var  224340.2 

Adjusted R-squared  0.966408   S.D. dependent var  51586.78 

S.E. of regression  9454.849   Akaike info criterion  21.17743 

Sum squared resid  2.68E+08  Schwarz criterion  21.67954 

Log likelihood  -137.2420   Hannan-Quinn criter.  21.13095 

F-statistic  38.40001   Durbin-Watson stat  2.215316 

Prob(F-statistic)  0.006045      
  

  Eviews.10مخرجات برنامج  علىبالاعتماد  باحثإعداد ال من: المصدر               

ان المدة  إذ ،Akaikeوفق معیار ) 29(وضح الشكل البیاني مكما ) 4,1,1,1(ثلى ھي الم الإبطاءفترة  إن

  .المثلى ھي التي تعطي اقل قیمة
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  المثلى الإبطاءفترات ) 31(شكل 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

  

   Eviews.10من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر            
 

 Bounds Testاختبار الحدود  - 2

المحتسبة  Fقیمة  الذي یظھر فیھ إن )Bounds Test(اختبار  )11(الجدول  منیلاحظ          

نقبل فرضیة العدم ونرفض الفرضیة  لذلكد كل المستویات عن حرجةال Fقیمة  مناقل  )2.145696(

 .ات غیرالمت بینى عدم وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل معنالبدلیة أي ب

 للأَنموذج) Bounds Test ( اختبار الحدود ) 11(جدول 

F-Bounds Test  Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic  Value  Signif.  I(0)  I(1) 

F-statistic  2.145696  10%  2.37  3.2 
k  3  5%  2.79  3.67 
    2.5%  3.15  4.08 
    1%  3.65  4.66 

   Eviews.10من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر                 
  
  

 اختبار المشاكل القیاسیة للنموذج - 3

  Serial Correlation LM Testاختبار الارتباط التسلسلي بین البواقي    -  أ

-F-statistic  ،Chiقیمة  نجود مشكلة ارتباط ذاتي في النموذج لأعدم  )12(یوضح الجدول   

Square عدم وجود مشكلة  علىفرضیة العدم التي تنص  قبلن لذلكو% 5 من اكبرمستوى  عندویة معن

                .الفرضیة البدیلة  رفضالبواقي ون بینارتباط تسلسلي 
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 اختبار الارتباط التسلسلي )12(جدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic  2.346157  Prob. F(2,1)  0.4191 

Obs*R-squared  11.54054  Prob. Chi-Square(2)  0.0031 
  Eviews.10مخرجات برنامج  علىإعداد الباحث بالاعتماد  من: المصدر                

  Heteroskedasticity Testاختبار عدم ثبات تجانس التباین  - ب

-Fة عدم تجانس التباین لأن قیمة ان النموذج لا یعاني من مشكل )13(یلاحظ من الجدول        

statistic  ،Chi-Square  5غیر معنویة عند مستوى%.   

  اختبار عدم ثبات تجانس التباین) 13(جدول 
  

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic  0.809568 Prob. F(1,11)  0.3875 
Obs*R-squared  0.891174 Prob. Chi-Square(1)  0.3452 

  Eviews.10مخرجات برنامج  علىإعداد الباحث بالاعتماد  من: المصدر                  

 Histogram - Normality Test لأخطاء العشوائیةاختبار التوزیع الطبیعي ل - 4

قیمة  إنحیث یلاحظ  خطاء العشوائیةنتائج التوزیع الطبیعي للأ )32(الشكل  من بینیت        

Probability  )0.656102( البواقي تتبع  إني عنوھو ما ی %5ویة معنمستوى  مني اكبر وھ

  .التوزیع الطبیعي 

  Histogram - Normality Test خطاء العشوائیةاختبار التوزیع الطبیعي للأ )32(شكل 

  

  

  

  

  

                  

  

  

  Eviews.10مخرجات برنامج  علىإعداد الباحث بالاعتماد  من: المصدر                      
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Median   786.9782

Maximum  5998.324
Minimum -8648.904

Std. Dev.   4541.962

Skewness  -0.404172
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 )ARDL(اختبار استقراریة معلمات نموذج  - 5

یلاحظ من خلال اختبار المجموع التراكمي للبواقي إن الخط البیاني لم  )33(من خلال الشكل      

أي ان بیانات النموذج استقرت في الأجل  %5یقطع ویتجاوز الحدود الدنیا للخط البیاني عند مستوى 

تجاوز الحدود الدنیا للخط البیاني عند لم یلخط البیاني إن ا )34(یلاحظ من الشكل  كذلكالقصیر ، 

  .وھو ما یعني ان بیانات النموذج مستقرة في الأجل الطویل  %5مستوى 

  

  CUSUMاختبار المجموع التراكمي للبواقي  )33(شكل 
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CUSUM 5% Significance  
  Eviews.10ات برنامج مخرج علىإعداد الباحث بالاعتماد  من: المصدر                   

  

  CUSUM of Squaresاختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي   )34(شكل 
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CUSUM of Squares 5% Significance  

  Eviews.10مخرجات برنامج  علىإعداد الباحث بالاعتماد  من: المصدر                
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 )الأجل القصیر والأجل الطویل(عالم تقدیر م - 6

من سلامة النموذج واستقراریة متغیرات الدراسة تم إجراء التقدیرات على متغیرات بعد التأكد        

 التابع  على المتغیر) RE،IE،GR(المستقلة  اتأثر المتغیر )14(الأنموذج إذ یلاحظ من الجدول 

بین  طردیةفي الأجل القصیر وأوضحت النتائج على وجود علاقة ) GDPالناتج المحلي الإجمالي (

زیادة یؤدي إلى  %1وھو مطابق للنظریة الاقتصادیة فزیادة الناتج المحلي الإجمالي بمعدل  اتالمتغیر

، والإیرادات العامة )0.329103(، والنفقات الاستثماریة بمقدار  )0.305474(مقدار بالنفقات الجاریة 

یمتھا سالبة یتبین ان ق )14(، أما بالنسبة لمعلمة تصحیح الخطأ فمن الجدول  ) 1.338124(بمقدار 

وسیتم تصحیح  سرعة التكیفمما ) CointEq(-1)*= -0.482506( %10ومعنویة عند مستوى 

  .في نفس الفترة) %48(الخطأ في المتغیر التابع بمقدار 

عامل تصحیح الخطأ ومَعلمات الأجل القصیرم )14(جدول   

ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(GDP(-1))  -0.251618 0.067089 -3.750520 0.0331 
D(GDP(-2))  -0.050569 0.084782 -0.596462 0.5929 
D(GDP(-3))  -0.168784 0.066622 -2.533439 0.0852 

D(RE)  0.305474 0.294793 1.036229 0.3763 
D(IE)  0.329103 0.571455 0.575903 0.6050 

D(GR)  1.338124 0.101064 13.24034 0.0009 
CointEq(-1)*  -0.482506 0.096437 -5.003311 0.0154 

 

  Eviews.10مخرجات برنامج  علىإعداد الباحث بالاعتماد  من: المصدر                

 علىوي معنلھ تأثیر  )RE،IE،GR( غیرات المستقلةالمت إن )15(أما في الأجل الطویل یوضح الجدول 

تؤدي إلى زیادة  %1على المدى الطویل وان زیادة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  )GDP(التابع  غیرالمت

كما مبین في معادلة الأجل ) 1.180065(، والإیرادات العامة بنسبة )2.651460(النفقات الجاریة بنسبة 

  ).15(الطویل في الجدول 

ل الطویلالأج المعم )15(جدول   

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 

RE    2.651460  1.117290  2.373118  0.0982 
IE  -1.703733  1.242212  -1.371532  0.2638 

GR    1.180065  1.169981  1.008618  0.3875 
C  -40541.86  40092.26  -1.011214  0.3864 

EC = GDP - (2.6515*RE  -1.7037*IE + 1.1801*GR  -40541.8575 ) 
 

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر            
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قیاس وتحلیل اثر السیولة على الضبط المالي في العراق للمدة : المبحث الثاني 

)2004 -2021(  

یتضمن ھذا المبحث النتائج القیاسیة والإحصائیة للاقتصاد العراقي وبیان اثر السیولة للقطاع       

عن طریق الاستعانة بالقیاس  )2021-2004(المصرفي على الضبط المالي في العراق للمدة من 

  .الاقتصادي الذي یوفر سھولة بیان العلاقة بین المتغیرات 

 ARDLنموذج : أولا

في العراق السیولة والقواعد المالیة نسبة یتم اختبار التكامل المشترك تحلیل العلاقة بین العلاقة بین س

  .ARDLباستخدام نموذج  )2021- 2004(للمدة 

 )ARDL(                 RB,BR,SB) RL=F(نتائج التقدیر الأولي لنموذج  - 1

 ) ��= 0.920049(قیمة  ، إن)2(طاء بفترات إب ARDL)(تقدیر نموذج  )16(الجدول  بینی        

والنسبة المتبقیة  )%92( التابع بنسبةغیر المت تفي النموذج قد فسر ةلالمستق اتغیرالمت ان یعني

، ) Adjusted R-squared = 0.866748(وقیمة تعود لمتغیرات غیر داخلة في النموذج، ) 8%(

عند  ویة النموذجمعن، وھو ما یؤكد  حرجةال Fقیمة  مناكبر  )(17.26138المحتسبة  Fقیمة  انتوك

  .%1المستوى 

 ونسبة السیولة  غیرات القواعد المالیةلمت ARDLنتائج اختبار  )16(جدول 

Variable  Coefficient  Std. Error t-Statistic  Prob.* 

LR(-1)  0.251743  0.326792 0.770347  0.4608 
LR(-2)  0.430786  0.267891 1.608064  0.1423 

RB  -0.161353  0.229715 -0.702402  0.5002 
RB(-1)  -0.120800  0.208404 -0.579640  0.5764 

BR  0.506655  0.876483 0.578055  0.5774 
EB  -0.189575  0.314981 -0.601861  0.5621 
C  53.49881  34.19631 1.564461  0.1521 

R-squared  0.920049  Mean dependent var  49.18750 
Adjusted R-squared  0.866748  S.D. dependent var  23.59158 
S.E. of regression  8.611813  Akaike info criterion  7.443783 
Sum squared resid  667.4699  Schwarz criterion  7.781790 

Log likelihood  -52.55026  Hannan-Quinn criter.  7.461091 
F-statistic  17.26138  Durbin-Watson stat  1.980029 

Prob(F-statistic)  0.000180      
  

 Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر                  
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 إذ ،Akaikeوفق معیار ) 35(وضح الشكل البیاني مكما ) 2,1,0,0(المثلى ھي  الإبطاءفترة  إن

  .ن المدة المثلى ھي التي تعطي اقل قیمةا

 المثلى الإبطاءفترات ) 35(شكل 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

  

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر 

  

  Bounds Testاختبار  - 2

-F)( حتسبةالم Fن قیمة إالتي تظھر  Bounds Testنتائج اختبار الحدود  )17(ین الجدول یب   

statistic = 2.221943 من قیمة  اقلF عند كل المستویات لذلك نقبل فرضیة العدم ونرفض  حرجةال

  .الفرضیة البدیلة أي بمعنى عدم وجود علاقة توازنیة طویلة الاجل بین المتغیرات 

  للأَنموذج) Bounds Test ( اختبار الحدود ) 17(جدول 
 

F-Bounds Test  
Null Hypothesis: No levels 

relationship 

Test Statistic  Value  Signif.  I(0)  I(1) 

F-statistic  2.221943  10%  2.37  3.2 
k  3  5%  2.79  3.67 
    2.5%  3.15  4.08 
    1%  3.65  4.66 

 

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر                
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  المشاكل القیاسیة للنموذج اختبار - 3

  Serial Correlation LM Test  ياختبار ارتباط التسلسل  -  أ

المحتسبة غیر معنویة لذلك  Fعدم وجود مشكلة ارتباط ذاتي وإن قیمة  )18(یوضح الجدول               

    .  نقبل فرضیة العدم لھذا النموذج 

   الارتباط التسلسلياختبار  )18(جدول                                 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.486457  Prob. F(2,7)  0.6341 

Obs*R-squared 1.952438  Prob. Chi-Square(2)  0.3767 
  

 Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر                
 
 
 

    Heteroskedasticity Testثبات تجانس التباین اختبار عدم   - ب

مستوى  عندویة غیر معن F-statistic  ، Chi-Squareقیمة  إن )19( الجدول منیلاحظ       

    .التباین  انسمشكلة عدم تج من انيالنموذج لا یع إننقبل فرضیة العدم و لذلك 5%

                                     
عدم ثبات تجانس التباین اختبار )19(جدول   

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.048753 Prob. F(1,13)  0.3245 

Obs*R-squared 0.119765 Prob. Chi-Square(1)  0.2900 
 

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر                

  

 Histogram - Normality Test للأخطاء العشوائیة اختبار التوزیع الطبیعي - 4

قیمة  إنحیث یلاحظ  خطاء العشوائیةنتائج التوزیع الطبیعي للأ )36(الشكل  من بینیت        

Probability  )0.635069(  البواقي تتبع  إني عنوھو ما ی %5ویة معنمستوى  منوھي اكبر

  .التوزیع الطبیعي 

  

  Histogram - Normality Test خطاء العشوائیةلطبیعي للأاختبار التوزیع ا )36(شكل 
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-12.5 -10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5 10.0

Series: Residuals

Sample 2006 2021
Observations 16

Mean      -4.33e-15

Median   0.983543

Maximum  9.968056

Minimum -10.88883
Std. Dev.   6.670681

Skewness  -0.098423

Kurtosis   1.849644

Jarque-Bera  0.908045

Probability   0.635069

  

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر                

  

 )ARDL(اختبار استقراریة معلمات نموذج  - 5

اكمي للبواقي إن الخط البیاني یلاحظ من خلال اختبار المجموع التر )37(من خلال الشكل      

أي ان بیانات النموذج استقرت في الأجل  %5لم یقطع ویتجاوز الحدود الدنیا للخط البیاني عند مستوى 

تجاوز الحدود الدنیا للخط البیاني عند لم یإن الخط البیاني  )38(یلاحظ من الشكل  كذلكالقصیر ، 

  .رة في الأجل الطویل وھو ما یعني ان بیانات النموذج مستق %5مستوى 

  CUSUMاختبار المجموع التراكمي للبواقي  )37(شكل 

-10.0
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-5.0
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

CUSUM 5% Significance  

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر                      
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  CUSUM of Squaresاختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي   )38(شكل 
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0.0

0.4
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CUSUM of Squares 5% Significance
  

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر          

  

 )الأجل القصیر والأجل الطویل(عالم تقدیر م - 7

بعد التأكد من سلامة النموذج واستقراریة متغیرات الدراسة تم إجراء التقدیرات على متغیرات        

في الأجل ) LR(التابع  على المتغیر) RB(المستقل أثر المتغیر  )20(ول الأنموذج إذ یلاحظ من الجد

، أما بالنسبة ) 0.161353-(انخفاض الدین بمعدل یؤدي إلى  %1بمعدل  السیولةالقصیر فزیادة 

 %10یتبین ان قیمتھا سالبة ومعنویة عند مستوى  )20(لمعلمة تصحیح الخطأ فمن الجدول 

)CointEq(-1)*= -0.317471 ( مما یعني وجود علاقة طویلة الأجل وسیتم تصحیح الخطأ في

  .في نفس الفترة) %48(المتغیر التابع بمقدار 

علمات الأجل القصیرمعامل تصحیح الخطأ وم )20(جدول   
 

ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 

D(LR(-1))  -0.430786  0.203645  -2.115376  0.0635 
D(RB)  -0.161353  0.095371  -1.691843  0.1249 

CointEq(-1)*  -0.317471  0.079251  -4.005916  0.0031 

          

  Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر             
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 علىوي معنلھ تأثیر  )RB،BR( غیرات المستقلةالمت إن )21(ویل یوضح الجدول أما في الأجل الط

تؤدي إلى زیادة قاعدة  %1نسبة السیولة بمعدل  على المدى الطویل وان زیادة )LR(التابع  غیرالمت

  ).21(الأجل الطویل في الجدول 1.595909) (التوازن بمعدل 

الأجل الطویل المعم )21(جدول   
 

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 
RB  -0.888750  0.388266  -2.289024  0.0479 
BR  1.595909  2.806927  0.568561  0.5836 
EB  -0.597141  0.989905  -0.603231  0.5612 
C  168.5156  102.3965  1.645716  0.1342 

EC = LR - (-0.8887*RB + 1.5959*BR  -0.5971*EB + 168.5156 ) 
 
 

 Eviews.10.مخرجات برنامج  علىإعداد لباحث بالاعتماد  من: المصدر             
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  الاستنتاجات : أولا 

  :الاتیة ستنتاجات الالباحث إلى استنادا إلى ما تقدم توصل ا    

 .في الناتج المحلي الإجمالي تضاءل مساھمة القطاع المصرفي - 1

تطبیق و  بوقوع لأزمات المالیة قبل حدوثھا للتنبؤ الاقتصاد الكليعتماد على مؤشرات الایمكن  - 2

والسلامة  ھمیة كبیرة على الاقتصاد في تحقیق الاستقرار الماليالأالمؤشرات الاحترازیة الكلیة ذات 

 المالیة للمؤسسات المالیة والتنبؤ لمواجھة الاختلالات في المتغیرات التي تؤدي إلى  أزمات مالیة

 .  وتجنبھا

متذبذب ارتفاعا ن معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي أعند تحلیل مؤشرات الاقتصاد الكلي یلاحظ  - 3

فقد انخفض خلال مدة ، أما معدل التضخم )2021-2004( مدة الدراسةخلال  وانخفاضا

، وقد )2006،2007، 2005، 2004(بعد ما كان مرتفعا خلال الأعوام  )2021-2004(الدراسة

) 2020، 2016، 2015، 2014(معظم مدة الدراسة ماعدا الأعوام  اً حقق میزان المدفوعات فائض

ة مالیة خلال التي حققت انخفاض في صادرات العراق النفطیة وھو ما یعني إن العراق قد مر بضائق

 .ھذه المدة

عند تحلیل مؤشرات القطاع المصرفي العراقي ككل كانت نسبة القروض شھدت ارتفاعا حیث  - 4

، أما نسبة الدیون المشكوك في تحصیلھا كانت منخفضة وان أعلى  2021عام في  وصلت قیمتھا

ا یعني عدم م) III(وھي اقل من النسبة المقررة لمقررات لجنة بازل 2018عام  فينسبة حققت 

 .إمكانیة تعرض الجھاز المصرفي لازمة مالیة 

ھذه المؤشرات خلال مدة  عند تطبیق مؤشرات الضبط المالي على الاقتصاد العراقي یلاحظ ایجابیة - 5

الدراسة ویعود ذلك إلى ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمیة، كذلك یلاحظ عند انخفاض ھذه 

لاقتصاد العراقي یمر بأزمة مالیة حادة نتیجة انخفاض حصیلة النسب عن النسب المقررة فان ا

 .وھذا یدل على ضعف الضبط المالي  الإیرادات مقابل ارتفاع النفقات الجاریة

 .من خلال الضبط المالي یمكن الحد من الإسراف في الإنفاق المتزاید والتقلیل من نسب العجز العام  - 6

 ن السلاسل الزمنیة لجذر الوحدةأ المستقلة والتابعةیرات متغالمن خلال تحلیل العلاقة بین یلاحظ  - 7

 . غیر مستقرة واستقرت بعد اخذ الفروق الأولى

ذات  والمتغیرات المستقلةن العلاقة بین الناتج المحلي الإجمالي أتبین  ARDL)(عند إجراء اختبار - 8

د فسر المتغیر التابع في النموذج ق)  RE ،IE، GR(أن المتغیرات المستقلة لنموذج لتأثیر معنویة 
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)GDP ( بمقدار)وان  ، كذلك تبین العلاقة بین نسبة السیولة والقواعد المالیة معنویة النموذج )%99

 . )%92( التابع بنسبةغیر المت تفي النموذج قد فسر لةالمستقغیرات المت

 Fقیمة  أظھرت النتائج إن لدالة الناتج المحلي الإجمالي )Bounds Test(اختبار عند إجراء  - 9

 .في النموذج د كل المستویاتعن حرجةال Fقیمة  منالمحتسبة  اقل 

  التوصیات : ثانیا 

توقع  فضلا عن قتصاديالضبط المالي في العملیات المالیة من اجل دعم الاستقرار الاقواعد اعتماد  - 1

 .اذ ان السیاسات الاقتصادیة الكلیة تستلزم نظاما مالیا مستقرا  الازمات قبل حدوثھا

لمعالجة الاختلالات في ھیكل النفقات الجاریة وإیجاد وسائل بدیلة  اً اعتماد سیاسات أكثر انضباط - 2

في حال تعرض الاقتصاد العراقي لأي  كالصنادیق السیادیة لتعزیز حصیلة الإیرادات العامة

 . او أزمة سیولة  صدمات خارجیة سالبة

 .المالیة ضرورة تدعیم القطاع المالي العراقي لتنویع المحافظ - 3

لمراعاة  ضرورة ترابط السیاستین المالیة والنقدیة واتخاذ الإجراءات الممكنة قبل حدوث الأزمة - 4

 .جل تحقیق الاستقرار المالي أالتأخر الزمني من 

إن السیاسة المالیة لھا تأخر زمني اكبر من السیاسة النقدیة في إیجاد المعالجات والحلول خلال حدوث  - 5

 .، لذا یجب ان یتم اللجوء الى السیاسة النقدیة لإیجاد المعالجات اللازمةالصدمات أو الأزمات

ضرورة المواصلة في تحلیل المؤشرات الاحترازیة الكلیة بحدیھا المؤشرات الاحترازیة الجزئیة  - 6

ومؤشرات الاقتصاد الكلي في العراق للأعوام القادمة واستخدامھا في تحذیر المؤسسات المالیة قبل 

بقیة القطاعات الاقتصادیة یؤثر على  اً نظامی اً مالیة یمكن أن تتطور وتصبح حدثوقوع أزمة 

 .   الأخرى

لضمان تحقیق استقرار وتطویرھا ممكن من السیاسات الاحترازیة الكلیة ر ضرورة تطبیق اكبر قد - 7

 .مخاطر مستقبلا أيالقطاع المالي العراقي وتجنب 

 .الفصل بین الاقتصاد الحقیقي وعائدات النفط  بعیدة المدى تعمل علىاستراتیجیات خطط وضع  - 8

تعزیز البنیة التحتیة المالیة لتعلیمات وقوانین تدعم الاستقرار المالي في ضوء أجواء مناسبة من  - 9

 . مؤسسات مالیة ومصرفیة 

 المؤشرات الاحترازیة باستخدام المصرفیة المنافسة وتشجیع المصرفیة التركزات متابعة ضرورة - 10

 .الكلیة

ة مشاركة القطاع المالي في الحیاة الاقتصادیة في العراق لدعم وتنویع الحافظة المالیة ولتوفیر زیاد - 11

 . السیولة اللازمة لسد النقص في حال التعرض لأي طارئ بسبب الاختلال داخل المؤسسات المالیة 
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 المصادر العربیة: أولا 

  القران الكریم       

         تبالك  -  أ

الأفندي، محمد احمد، مقدمة في الاقتصاد الكلي، الطبعة الخامسة، الأمین للنشر والتوزیع، صنعاء ،  - 1

 . 2013الیمن، 

الخیكاني، نزار كاظم، الموسوي، حیدر یونس، السیاسات الاقتصادیة الإطار العام وأثرھا في السوق  - 2

شر والتوزیع، عمان، لیازوري العلمیة للنالمالي ومتغیرات الاقتصاد الكلي، الطبعة الثانیة، دار ا

 . 2015الأردن، 

محمد عزت محمد ، اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق ، السید محمد احمد ، غزلان ، السریتي  - 3

 . 2010، 1المالیة ، كلیة التجارة ، جامعة الإسكندریة ، مصر، ط

بنوك والتجارة الخارجیة ، مكتبة ، اقتصادیات النقود وال واخرون محمد احمد ، السید، السریتي  - 4

 . 2019الاقتصاد ، كلیة التجارة ، جامعة الإسكندریة ، مصر ، 

 تحقیقھ ، صندوق في المركزیة البنوك ودور المالي للاستقرار العام الإطار شفیق، ، أحمدالشاذلي - 5

 . 2014العربي ،  النقد

المالیة، المحافظ  الأسواق، تتحلیل الاستثمارا" الاستثمارات  إدارة، درید كامل ،شبیب لآ - 6

 . 2009، الأردن،دار الیازوري العلمیة، "تثماریة الاس

 نظریة الاقتصادیة الصدمات ظل في وإدارتھ الصرف سعر الحسن، عبد جلیل الحسین عبد، الغالبي - 7

 . 2011الأردن، عمان، للنشر، صفاء دار الأولى، الطبعة وتطبیقات،

 . 2014، الرمال للنشر والتوزیع، عمان، الأردن یة العامة،حسن محمد، الإدارة المال، القاضي - 8

ولى، الطبعة الأ ،الباردةالحكم العالمي في دراسة العلاقات الدولیة بعد الحرب  ،الكناني، أیاد ھلال - 9

 . 2020 الأردن، ،عمان ،دار الخلیج للنشر والتوزیع

معلومات ودعم اتخاذ القرار، مركز المغربل، نھال، الدین العام وخیارات السیاسة المالیة، مركز ال - 10

 . 2021، مصر، عرفة، مقالات اقتصادیة واجتماعیةالم

كادیمیة الحدیثة الأ ،الطبعة الأولى مود بشیر، إدارة التمویل المصرفي،محمد الفاتح مح، المغربي - 11

 . 2019 ،للكتاب الجامعي، القاھرة، مصر

ة وكیفیة علاجھا من منظور إسلامي، الطبعة ، محمد إبراھیم خیري، الأزمة المالیة العالمیالوكیل - 12

 . 2014 ،الأولى، مكتبة القانون والاقتصاد، الریاض، المملكة العربیة السعودیة



  

114 

دار ابن رشد،  ،أسباب إھدار المال العام في مصر كمال أمین، ثقوب وجیوب بحث في ،الوصال - 13

 . 2018 ،القاھرة

ي الدین العام والعجز ف أزمتاقة والسندان ، الاقتصاد المصري بین المطرأمینكمال  ،الوصال - 14

 .2016 ،القاھرة ،الموازنة العامة البحث عن مخرج، دار ابن رشد

 للنشر، المریخ دار وآخرون، منصور الله عبد طھ ترجمة والاقتصاد، والبنوك النقود سیجل، باري - 15

 . 1987 السعودیة،المملكة العربیة  ،الریاض

م تقلیدیة ومعاصرة في إدارة المالیة العامة، الدائرة الاقتصادیة بدري، احمد أبو بكر علي، مفاھی - 16

 . 2011عربیة المتحدة، أبو ظبي، والفنیة، صندوق النقد العربي، الإمارات ال

الفترة  خلال الدول من لعینة دراسة : الاقتصادي والنمو المالي النظام أشواق، تطور، قدور بن - 17

 . 2013ایة للنشر ، عمان ، الأردن ، ، الطبعة الأولى ، دار الر 2005 -1965

ترجمة السید  الیبر، النقود والبنوك والاقتصاد ،. دوسینبري ، روبرت ز. توماس مایر ، جیمس س - 18

 . 2002احمد عبد الخالق ، دار المریخ للنشر ، الریاض ، المملكة العربیة السعودیة ،

عمان،  والتوزیع، للطباعة والنشر صفاء دار الاقتصادي، والنمو المالیة كریم، العولمة حسن،  حمزة - 19

 . 2011 الأردن ،

 . 2002، مصر ، حنفي، عبد الغفار، إدارة المصارف، الطبعة الأولى، الدار الجامعیة، الإسكندریة - 20

 . 2002، المالیة العامة، دار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، ، سمیرةأیوب ،، حامد عبد المجیددراز - 21

 الاقتصاد في المزدوجة الصدمات معالجة في المالي الانضباط ردو، ، علي عبد الكاظمدعدوش - 22

 .7، مركز البیان للدراسات والتخطیط، ص  (2010 – 2020) للمدة العراقي

میة محلیا التعامل مع المؤسسات المصرفیة ذات المخاطر النظا ،ھبة، محمد یسر، عبد المنعم، رنیھ - 23

 ،المركزیة ومؤسسات النقد العربیة صارفمجلس محافظي الم أمانة ،ودور المصارف المركزیة

 . 2014 ،د العربيصندوق النق

 . 2021، الأردن، عمان ، دار الیازوري العلمیة،وعلام، البورصة والأسواق المالیةسمرد، نوال ب - 24

، ل الاقتصاد العام المالیة العامة، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، مصر، أصومجدي، شھاب - 25

2004. 

 وكالة المطبوعات، الكویت، ،قتصادیة الكلیة ، الطبعة الثانیةر ، النظریة الااحمد صق ،صقر - 26

1983. 

 الشرق إدارة ،الإقلیميالاقتصاد  ، آفاقالمالیة والنتائج العامة المالیة مؤسسات صندوق النقد الدولي، - 27

 . 2019 الوسطى، وآسیا الأوسط
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، "دراسة فقھیة اقتصادیة مقارنة " ةعامضیاء الدین صبري، آلیات سد عجز الموازنة ال، عبد الحافظ - 28

 . 2018الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر،  ردا
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                                                                                                 )              1(ملحق 

موجودات وحقوق الملكیة وصافي الربح والقروض والدیون المتعثرة للقطاع ألمالي العراقي للمدة 

  )ملیار دینار( )M2(وعرض النقد الواسع ) 2021 -2004(

صافي  ق الملكیة حقو الموجودات  السنوات
 الربح

الدیون  القروض 
 المتعثرة 

عرض النقد 
 )M2(الواسع 

2004 162564 -219.3 3.9 486 90 12254 

2005 222317 -2609 196 725 98 14684 

2006 262825.3 524.3 531 1439 137 21080 

2007 274196 11633 1181 2057 182 26956 

2008 300203 5922 1059 3577 219 34920 

2009 313758 6726 851 4309 239 45438 

2010 340581 6457 762 9712 275 60386 

2011 125725 9439 942 15290 459 72178 

2012 129319 14379 1583 22850 498 75466 

2013 147251 19497 1473 24701 1995 87679 

2014 145662 19732 1228 28196 2361 90728 

2015 104057 14553 1049 30297 3080 84527 

2016 112480 14428 1123 30612 3346 90466 

2017 121690 19053 1322 30967 4341 92857 

2018 121485 22014 656 31146 4863 95391 

2019 139995 23521 1078 35410 4148 103441 

2020 175261 40176 1240 43033 4451 119906 

2021 206653 45217 910 46123 4669 139886 

  

  :المصدر 

  .یة السنویة، سنوات مختلفة الإقتصادالبنك المركزي العراقي ، المدیریة العامة للإحصاء والأبحاث ، التقاریر  -1

البنك المركزي العراقي ، المدیریة العامة للإحصاء والأبحاث ، النشرات السنویة للبنك المركزي العراقي ،  -2

 .سنوات مختلفة 

للبنك المركزي العراقي ،  ألمالي ستقرارالإِ  یرر، تقا ألماليوالنقدي و ستقرارلعراقي ، قسم الإِ البنك المركزي ا -3

  . سنوات مختلفة
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)                                                                                                                       2(ملحق 

ثماریة والإیرادات العامة والناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجاریة والعجز النفقات الجاریة والاست

 )ملیار دینار(والدین العام 

النفقات العامة  السنوات
 الجاریة

النفقات 
 الاستثماریة

 الإیرادات
 العامة 

الناتج المحلي 
 الإجمالي

 أوالفائض 
 العجز

 الدین العام

2004 31521.4 3924.3 32988.9 53,235 1467.5 114858 

2005 30831.1 3765 40435.5 73,534 9604.4 116552 

2006 37494.5 2576.9 49055.5 95,588 11561 115828.1 

2007 39308.3 6588.5 54964.9 111,456 15656.6 101384.5 

2008 67277.2 14976 80641 157,026 13363.8 79463.6 

2009 55589.7 9648.7 55243.5 130,643 -346.2 80250.5 

2010 70134.2 15553.3 70178.2 162,065 44 74056.3 

2011 78757.7 17832.1 108807.4 217,327 30049.7 81431.7 

2012 105139.6 29351 119817.2 254,225 14677.6 79584.4 

2013 119127.6 40380.7 113840.1 273,588 -5287.5 86408.3 

2014 113473.5 24930.8 105609.8 266,333 -7863.7 89543.1 

2015 70397.5 18564.7 66470.25 194,681 -3927.25 100733.2 

2016 67067.43 15894 54409.27 196,924 -12658.2 118767.1 

2017 75490.12 16464.5 77422.2 221,666 1932.08 125815.4 

2018 80873.2 13820.2 106569.8 268,919 25696.6 124804.5 

2019 111723.5 24422.6 107567 276,158 -4156.53 65985 

2020 76082.4 3209 63199.7 219,769 -12882.7 100319 

2021 89526.7 13323 109081.5 301,440 19554.8 91312 

 

  : المصدر

 .  العراقیة ، دائرة المحاسبة ، قسم التوحید ، جداول الحسابات الختامیة لسنوات مختلفة ألمالیةوزارة   - 1

وزارة التخطیط العراقیة ، الجھاز المركزي للإحصاء ، مدیریة الأرقام القیاسیة نشرات  - 2

 .مختلفة

 

  

  



  

 

Abstract 

The Iraqi economy is one of the rentier economies that depend mainly on oil 

exports where the oil sector constitutes the largest part of the gross domestic 

product which is offset by twice the output of the rest of the other sectors of the 

economy. which worked to significant structural imbalances in the gross 

domestic product despite Iraq achieving large financial surpluses as a result of 

selling oil for most of the study period ( 2004-2021). 

The study aims to clarify the effectiveness of fiscal discipline mechanisms in 

facing systemic risks, through the possibility of using some macroeconomic 

variables on the Iraqi banking system and analyzing the relationship between 

fiscal discipline rules and systemic risk indicators represented by macro-

prudential tools in Iraq. The importance of the study comes in light of the 

internal and external economic fluctuations that the Iraqi economy is exposed to, 

assuming that the effectiveness of financial control mechanisms through the use 

of macro-prudential policies works to achieve economic stability standard, based 

on statistical data in Iraq for the period (2004-2021)، The researcher reached 

several conclusions, including that the relationship between the independent and 

dependent variables of the time series of the unit root is unstable and stabilized 

after taking the first differences, and the existence of a long-term equilibrium 

relationship. When conducting the (ARDL) test, it was found that the 

relationship between GDP and the independent variables had a significant effect 

on the model. The independent variables (RE, IE, GR) in the model explained 

the dependent variable (GDP) by (99%). Liquidity and financial rules have a 

significant impact, and that the independent variables .The model explained the 

dependent variable by (92%). The researcher recommends adopting the rules of 

financial control in financial operations in order to support economic stability, as 

well as anticipating crises before they occur, as macroeconomic policies require 

a stable financial system. And the need to apply as much macro-prudential 

policies as possible and develop them to ensure the stability of the Iraqi financial 

sector and avoid any future risks.  
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