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 السند المقوّم بالعملة الأجنبية 
 ومسألتـي تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار 

والصرف الأجنبي: العراق حالة دراسية

د. سميـر فخـري نعمة

 أستاذ مساعد
 قسم الاقتصاد 

 جامعة نوروز
جمهورية العراق

الملخص 1

تهــدف الدراســة الــى اصــدار ســند حكومــي مقــوم بالعملــة الاجنبيــة ، اذ يكتتــب الســند بالعملــة المحليــة )بنــاءً علــى ســعر 
الصــرف الرســمي( ويســدد عنــد الاطفــاء بالعملــة الاجنبيــة ليتــم مــن خــال ذلــك تحديــد ســعر الفائــدة للســند علــى اســاس الفــرق 
بيــن معــدل الفائــدة بالعملــة المحليــة والاجنبيــة ، ممــا يجعــل المرونــة أكبــر للسياســة الماليــة و النقديــة فــي التحكــم بأصــدار هــذا 
النوع من الســندات ، بهدف تحقيق الاســتقرار في المســتوى العام للاســعار وســوق الصرف الاجنبي وتحفيز عمل ســوق الاوراق 
الماليــة أضافــة الــى تقليــل مــن نســب الدولــرة فــي الاقتصــاد العراقي.لــذا تعتبــر السياســة النقديــة اداة هامــة فــي التاثيــر علــى مكونــات 
الطلــب الاجمالــي ، ويمكــن ان تؤثــر بقــوة علــى مســار الاقتصــاد الحقيقــي ، ولتحقيــق ذلــك يجــب ان تكــون الســلطات النقديــة 
علــى درايــة كافيــة وتقديــر دقيــق لتوقيتــات تاثيــر هــذه السياســة علــى متغيــرات الاقتصــاد الكلــي الاساســية ، مــن هنــا كان الســبب 
وراء اختيــار الموضــوع لأهميتــه علــى مســتوى الاقتصــاد ككل )اســتقرار الاســعار( ووزارة الماليــة دائــرة الديــن العــام )تخفيــض 
التكاليف ( والبنك المركزي )تقليل الفارق بين سعري الصرف الرسمي والموازي( ، لذا نسعى من خلال اصدار هذا السند إلى 
رفع التصنيف الائتماني إلى درجة اعلى وذلك لتقليل الفوائد والخصوم الدولية عبر تقييم المخاطر ، اذ يعد السند المقوّم ذو 
قدرة على الوفاء بتسديد فوائد الدين ، معتبرأ السند أهم مؤشر للجدارة الائتمانية من خلال تنفيذ الالتزامات المالية تجاه 
 عن إصدار السند المقوّم بالعملة الأجنبية سيجعل مرونة الصرف غير مقيدة وكافية للانفاق 

ً
الديون الخارجية  ، هذا فضلا

العــام برافعــة ماليــة مرتبطــة بعائــد الإصــدار المالــي والنقــدي )الســينيوريج(، هــذا الاجــراء سيســبب زيــادة الطلــب الكلــي المقيــد 
بمعدّلات الفائدة الحقيقية للسيطرة على مناسيب السيولة ، وللمحافظة على الية الانتقال من الطلب على العملة الأجنبية 
إلى الطلب على العملة المحلية ، من هنا ستمتلك السياسة الاقتصادية ادوات اكثر مرونة على تمويل الموازنة وتخفيض من 

نســب العجــز ، وذلــك مــن خــال التنســيق بيــن السياســتين الماليــة والنقديــة.  

الكلمات المفتاحية: السند المقوم بالعملة الأجنبية، سعر الصرف الرسمي والموازي، الإيرادات النفطية الدولارية.

المقدمة

يســعى الباحــث مــن خــال هــذه الدراســة إلــى قيــام السلطتيـــن الماليــة والنقديــة بــإدارة أداة جديــدة مــن أدوات الديـــن العــام 
تتمثل بإصدار »سند حكومي مقوّم بالعملة الأجنبية« ليتم من خلال ذلك تحديد سعر الفائدة للسند على أساس الفرق بيـن 
معدّل الفائدة بالعملة المحلية والأجنبية، مما يجعل المرونة كافية للسياسة الاقتصادية في الإقبال على الاكتتاب في هذا النوع 
 عن 

ً
من السندات، ويجعل التعاقدات وقرارات الاستثمار الحالية والمقبلة تعتمد على نقطة مرجعية تفاؤلية مستقرة، فضلا

 إلى الأوعية الادخارية الحقيقية للجمهور، ويمكن 
ً
العمل على إنضاج البيئة المالية الراهنة، والسعي الجاد لتنمية أدواتها وصولا

أن تؤثـــر بقــوّة علــى مســار الاقتصــاد الحقيقــي، ولتحقيــق ذلــك يجــب أن تكــون الســلطات النقديــة علــى درايــة كافيــة بتقديـــر دقيــق 
لتوقيتات تأثيـر هذه السياسة على متغيـرات الاقتصاد الكلي الأساسية. 

* تم استلام البحث في نوفمبر  2016، وقبل للنشر في مارس 2017.

تهــدف الدراســة إلــى إصــدار ســند حكومــي مقــوم بالعملــة الأجنبيــة، إذ يكتتــب الســند بالعملــة المحليــة )بنــاءً علــى ســعر الصــرف 
الرســمي( ويســدد عنــد الإطفــاء بالعملــة الأجنبيــة ليتــم مــن خــال ذلــك تحديــد ســعر الفائــدة للســند علــى أســاس الفــرق بيـــن معــدل 
الفائــدة بالعملــة المحليــة الأجنبيــة، ممــا يجعــل المرونــة أكبـــر للسياســة الماليــة والنقديــة فــي التحكــم بإصــدار هــذا النــوع مــن الســندات، 
بهــدف تحقيــق اســتقرار فــي المســتوى العــام للأســعار وســوق الصــرف الأجنبـــي وتحفيـــز عمــل ســوق الأوراق الماليــة إضافــة إلــى تقليــل مــن 

نســب الدولــرة فــي الاقتصــاد العراقــي. 
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أهمية الدراسة

بيان أثـر السند المقوّم بالعملة الأجنبية في تحقيق الاستقرار في كل من المستوى العام للأسعار وسوق الصرف الأجنبـي  	 -
ً
أولا

وتحفيـــز عمــل ســوق الأوراق الماليــة، مــن خــال تجميــع المدخـــرات.

ثانيًا- تقييم أثـر السند المقوّم بالعملة الأجنبية على قنوات السياسة النقدية المتمثلة بكل من قناة سعر الصرف وقناة سعر 
 عن قناة التوقعات من خلال تقليل نسب الدولرة.

ً
الفائدة، فضلا

الهدف من الدراسة

تضييــق نطــاق الدولــرة مــن خــال تقليــل الفــارق بيـــن ســعر الصــرف فــي الســوق المــوازي وســعر الصــرف فــي الســوق الرســمي  	 -
ً
أولا

ل النسبة 
ّ
والذي ينعكس على انخفاض المستوى العام للأسعار المتمثل بالتضـخم، لأن استيـراد السلع والخدمات يشك

الأكبـــر فــي مكونــات العــرض الكلــي علــى حســاب الناتــج المحلــي بســبب عــدم مرونــة الجهــاز الإنتاجـــي فــي الاقتصــاد العراقــي 
محــل الدراســة.

ثانيًــا. التنبــؤ بتقديـــر دالــة للطلــب علــى العملــة الأجنبيــة مــن خــال كبــح التوقــع المتشــائم تجــاه العملــة المحليــة بإصــدار الســند 
المقــوّم بالــدولار.

فرضيات الدراسة

تنطلق الدراسة من فرضيات ثابتة مفادها:

إن سعر الصرف الرسمي في الاقتصاد العراقي ثابت، لذا كلما ابتعد سعر الصرف الموازي عن الرسمي انخفضت قيمة  	 -
ً
أولا

العملة مما يؤدي إلى ظهور ما يسمى بسعر الفائدة الحقيقي السالب، وبالتالي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار، وهذا 
يؤدي بطبيعة الحال إلى انخفاض الطلب على العملة المحلية وبـروز ظاهرة الدولرة.

ثانيًا- إن معدّل الفائدة على الودائع بالدينار العراقي أعلى من معدّل الفائدة على الودائع بالدولار الأمريكي، ومعدّل الإقراض 
بالدينــار العراقــي أقــل مــن معــدّل الإقــراض بالــدولار الأمريكــي، وهــذه السياســة متبعــة فــي جميــع البلــدان الناميــة، وذلــك 

لتشــجيع الطلــب علــى العملــة المحليــة لكــي تســتقر مقابــل العمــات الأجنبيــة.

أسباب اختيار موضوع الدراسة

تـرجع أسباب اختيار هذا الموضوع في مجملها إلى ما يلي:

طبيعــة وخصوصيــة الاقتصــاد العراقــي الــذي يعتمــد بشــكل كبيـــر علــى الإيـــرادات الدولاريــة النفطيــة فــي مكونــات الناتــج  	-
ً
أولا

 عــن الاعتمــاد شــبه التــام لهــذه الإيـــرادات فــي مكونــات الموازنــة العامــة، لذلــك يلعــب ســعر الصــرف 
ً
المحلــي الإجمالــي فضــا

دورًا مهمًــا ومحوريًــا فــي تقييــم جميــع الســلع والخدمــات.

ثانيًــا- المســاهمة فــي تفعيــل أدوات السياســة النقديــة ســواء الوســيطة أو النهائيــة للتأثيـــر علــى مناســيب الســيولة النقديــة مــن 
خــال إصــدار ســند مقــوّم بالعملــة الأجنبيــة.

منهجية الدراسة

تماشيًا مع طبيعة البحث، للوقوف على تفاعل المتغيـرات النقدية من خلال السياسة النقدية بصورة مباشرة وتحفيـز 
عمل سوق الأوراق المالية بصورة غيـر مباشرة، تم اعتماد المنهج التحليلي الوصفي على خلفية نظام سعر الصرف المعتمد، 
والفجوة الحقيقية بيـن سعري الصرف الرسمي والموازي، وكذلك الوقوف على النتائج المتـرتبة على إصدار هذا السند المقوّم 
مع تفسيـر وإرجاع هذه الدراسة إلى أسبابها وضبط مختلف انعكاساتها وتأثيـراتها، من خلال الأخذ بالمعطيات والأرقام الدالة 
والتـــي تعتبـــر محصلــة لمجموعــة مــن الأنشــطة والسياســات والقــرارات مــن خــال الاعتمــاد علــى المصــادر العلميــة والمنشــورات 

والإحصائيات الرسمية والبحوث والرسائل العلمية من أجل تحقيق الفرضية وهدف الدراسة.
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محاور الدراسة

لاستكمال ذلك تم تقسيم الدراسة إلى ما يلي:

- الإطار النظري لإصدار السند المقوّم بالعملة الأجنبية:
ً
أولا

1 العلاقة التبادلية بيـن سعري الصرف والفائدة من خلال نموذج توازن المحفظة. -

2 أثـر العلاقة التبادلية بيـن سعر الصرف والفائدة على السند المقوّم بالعملة الأجنبية. -

3 المخاطر التـي تتعرض لها السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية. -

ثانيًا- آلية عمل )دراسة مقرحة( السند الحكومي المقوم بالعملة الأجنبية في الاقتصاد العراقي.

- الإطار النظري لإصدار السند المقوّم بالعملة الأجنبية
ً
أولا

تصنــف الســندات التقليديــة ضمــن الأوراق الماليــة ذات العائــد الثابــت، ولكــن الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة يصنــف 
ضمــن الأوراق الماليــة ذات العائــد المتغيـــر أو العائــم نتيجــة تقلبــات ســعر الصــرف، ففــي تلــك الســندات يتــم ربــط العائــد الكلــي 
للســند بعائــد الســند التقليــدي نتيجــة حساســية الانتقــال بيـــن النوعيـــن مــن الســندات، وذلــك للتعبيـــر فــي اتجاهــات أســعار 
الصــرف والفائــدة للســند المقــوّم واتجاهــات ســعر الفائــدة الحقيقــي للســند التقليــدي، علمًــا أن مــن أهــم مزايــا الســند المقــوّم 
انخفــاض تكلفتهــا وذلــك لحصولهــا بالحــد الأدنــى علــى إعفــاء ضريبـــي بنســبة محــددة مــن قبــل الحكومــة يُنــص عليهــا فــي نشــرة 
الاكتتــاب، )هنــدي، 2006، 101-113(، ممــا يجعلهــا أكثـــر جاذبيــة مــن قبــل المستثمريـــن وبالأخــص المؤسســات الماليــة المهتمــة  
بمخاطر أسعار الصرف والفائدة،مثل البنوك التجارية، لأن تلك السندات تمثل الاستثمار العادل من قبل تلك المؤسسات.

ا لخصائص الاقتصاد العراقي-1-
ً
العلاقة التبادلية بيـن سعري الصرف والفائدة من خلال نموذج توازن المحفظة وفق

إن أدبيــات نمــوذج تــوازن المحفظــة تعــود إلــى McKinnon & Oates )1969(، حيــث يقــدم هــذا النمــوذج مدخــل العلاقــة 
بيـن سعر الصرف والفائدة من خلال منهج توازن المحفظة، )Lewis,1988: 111-115(، الذي يشيـر إلى تحديد سعر الصرف 
مــن خــال تفاعــل قــوى العــرض والطلــب علــى الأصــول الماليــة مــن خــال ســعر الفائــدة، إذ تــم تأكيــد هــذه العلاقــة مــن قبــل 
Girton & Henderson )1977( إذ يشيـر إلى أن تحديد أسعار الصرف والفائدة لا تتوقف فقط على الأسعار النسبية للنقود 
وإنمــا بالعــرض والطلــب علــى العلاقــة بيـــن الســندات المحليــة والأجنبيــة )Girton,1981: 28(، مفتـــرضًا أن الســندات المحليــة 
والأجنبيــة ليســت قابلــة للإحــال الكامــل، ولكــن لخصوصيــة الاقتصــاد العراقــي الــذي يلعــب الــدولار فيــه دورًا كبيـــرًا فــي تقييــم 
الســلع والخدمــات، ولإصــدار الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة، حيــث يأخــذ المســتثمر فــي اعتبــاره العوائــد النســبية والمخاطــر 
المحتملة للسندات المحلية والسندات الأجنبية كل على حدة، ستكون قابلة للإحلال الكامل، وهنا يفضل المستثمرون تنويع 
 من التـركيـــز على نوع واحد فقط من السندات، معتمدًا على 

ً
المحفظة بيـــن السندات المحلية والمقوّمة بالعملة الأجنبية بدلا

العلاقــة بيـــن العائــد والمخاطــر والســيولة، ومــن ثــم فــإن إعــادة تكويـــن المحفظــة مــن الســندات المحليــة إلــى الســندات المقوّمــة 
بالعملــة الأجنبيــة أو العكــس تعتمــد علــى العلاقــة بيـــن ســعري الصــرف والفائــدة وللعملتيـــن المحليــة والأجنبيــة، مــن خــال دور 
ســوق النقــد وســوق الســندات فــي كيفيــة اســتجابة العلاقــة بيـــن الســندات لتغيـــرات كل مــن ســعر الفائــدة والصــرف محــددًا 
ســعر الفائــدة الحقيقــي علــى نوعيـــن مــن الســندات، وســنبدأ بمنهــج تــوازن المحفظــة وفقــأ لخصوصيــة الاقتصــاد العراقــي)*2(، 
 (Md) بيـــن الطلــب علــى النقــد المحلــي (W) إذ يفتـ��رض ه��ذا النم��وذج أن مقيميـ��ن م��ن )أف��راد ومؤسس��ات( يوزع��ون ثــ�رواتهم
والســندات المحليــة (N)  ذات الفائــدة التـــي تصدرهــا الحكومــة والبنــك المركــزي ويقــوم بحيازتهــا القطــاع الخــاص، والســندات 
المقوّمــة بالعملــة الأجنبيــة (F)ذات الفائــدة والتـــي يتــم إصدارهــا مــن قبــل الحكومــة أيضًــا وتتكفــل السياســة النقديــة كوكيــل 
 ،(DFI) تمثل الاستثمار في صندوق تنمية العراق (F) مالي عن الحكومة ويقوم بحيازتها القطاع المحلي الخاص، ونفتـــرض أن
يضــاف إلــى ذلــك افتـــراض أن )F, N,Md ( ومــن ثــم (W) تكــون ثابتــة فــي الأجــل القصيـــر، ويتوقــع أن يكــون )F, N,Md ( دالــة فــي 
الثـروة الكلية ومعدّل العائد على السندات المحلية (r) ومعدّل العائد على السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية )r*+Ee(، حيث 
)*r( هــو العائــد علــى الــدولار، (Ee) تغيـــر قيمــة العملــة، و(E) يشيـــر إلــى متوســط ســعر صــرف الدينــار مقابــل الــدولار )عــدد وحــدات 

  *_ النموذج من اقتـراح الباحث .  2
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العملة المحلية مقابل وحدة واحدة أجنبية(، من هنا سيكون شرط التوازن في سوق السندات وفقًا لنموذج توازن المحفظة 
مــن خــال المعــادلات التاليــة:

Md = md(- r,- r*,- Ee) W	 	 …. (1) 
N = n (+ r,- r*,- Ee) W	 	 …. (2)
F = f (- r,+ r*,+ Ee) W	 	 …. (3)
W = Md + N + F	 	 	 .… (4)
md + n + f = 1	 	 	 .… (5)

 (r) وكل من سعر الفائدة على السندات المحلية (Md) إذ توضـح المعادلة )1( العلاقة العكسية بيـن الطلب على النقود
 ،(E) من خلال سعر الصرف (Ee) ا إليها التغيـرات في قيمة العملة المحلية

ً
وسعر الفائدة للسندات المقوّمة بالدولار )*r(، مضاف

بينما تشيـر المعادلة )2( إلى أن الطلب على السندات المحلية (N) يـرتبط بعلاقة طردية بمعدّل الفائدة على السندات المحلية 
 (r)وعكســيًا بمعــدّل الفائــدة علــى الســندات المقوّمــة بالعملــة الأجنبيــة )*r( وعكســيًا بانخفــاض قيمــة العملــة المحليــة )Ee(، أمــا 
الطلــب علــى الســندات المقوّمــة بالعملــة الأجنبيــة  (F)فقــد جــاء فــي المعادلــة )3( حيــث إنــه يـــرتبط طرديًــا بالفائــدة المتوقعــة علــى 
الســندات الأجنبيــة )*r( وعكســيًا بمعــدّل الفائــدة علــى الســندات المحليــة (r) وكذلــك يـــرتبط طرديــا بانخفــاض قيمــة العملــة 
المحلية (Ee)، مع ملاحظة أن أجمالي حيازة المقيميـــن للسندات الأجنبية يتم الاكتتاب بها بالعملة المحلية والتسديد بالعملة 
الأجنبيــة علــى أســاس ســعر الصــرف الرســمي الــذي تتعامــل بــه الحكومــة مــع البنــك المركــزي علمًــا بــأن صافــي الثـــروة (W) وفقًــا 
ــا إليــه الســندات المحليــة (N) والســندات 

ً
لنمــوذج تــوازن المحفظــة هــو عبــارة عــن مجمــوع الطلــب علــى النقــود )Md( مضاف

المقوّمــة بالعملــة الأجنبيــة (F) لذلــك فــإن معلمــات العناصــر الثــاث )F, N, md( يجــب أن تكــون مســاوية للواحــد الصـــحيح، 
مفتـرضًا أن الطلب على كل من )F ,N ,Md( يتـزايد مع تـزايد الثـروة (W)، )الوكيل،2006، 315(، والمعادلات اللاحقة توضـح 
التوازنــات التـــي يمكــن الحصــول عليهــا. ومــن هــذه المعــادلات الثــاث يمكــن الوصــول إلــى توازنــات حقيقيــة لــكل مــن ســعر صــرف 

الدينــار مقابــل الــدولار، إضافــة إلــى ســعر الفائــدة فــي السوقيـــن المالــي والنقــدي عــن طريــق هــذا النمــوذج حيــث إن:
- md

1
r - md

2
r* - md

3
 E e = md .................................(6) 

+ n
1
r - n

2
r* - n

3
 E e = N ..............................................(7)

- f
1
r + f

2
r* + f

3
 E e = F ..................................................(8)

في ظل هذه المعطيات يمكن الحصول على قيم توازنية لكل من معدّل الفائدة على السندات المحلية )r( ومعدّل العائد على 
السندات المقوّمة بالدولار )*r( وكذلك تغيـرات قيمة العملة المحلية )Ee( من خلال تحويل المتساويات إلى مصفوفة قياس وكما يلي:

 

حيث إن:

md: هو عبارة عن الميل الحدي للطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة على السندات المحلية.
1

md: الميل الحدي للطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة على السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية.
2

md: الميل الحدي للطلب على النقود بالنسبة لتغيـرات قيمة العملة المحلية.
3

n: الميل الحدي للطلب على السندات المحلية بالنسبة لسعر الفائدة على السندات المحلية.
1

n: الميل الحدي للطلب على السندات المحلية بالنسبة لسعر الفائدة على السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية.
2

n: الميل الحدي للطلب على السندات المحلية بالنسبة إلى تغيـرات قيمة العملة المحلية.
3

f
1
f: الميل الحدي للطلب على السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية بالنسبة لسعر الفائدة على السندات المحلية. 

1

f: الميل الحدي للطلب على السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية بالنسبة لسعر الفائدة على نفس السندات.
2
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f: الميل الحدي للطلب على السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية بالنسبة لتغيـرات قيمة العملة المحلية.
3

md
1 

= A
 
, md

2
 = B , md

3
 = C , n

1
 = D , n

2
 = E

n
3
= F- f

1
 = g , f

2
 = H , f

3
 = i

وعلية فإن المصفوفة ستكتب وتختصر بالشكل التالي:

Z =
 

Z =
 

Adj Z =  

لذا فإن قيمة المحدد ستكون

وعليه فأن سعر الفائدة على السندات في السوق المحلية يحسب بالشكل التالي:

أما سعر الفائدة على السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية فسيحسب بالشكل التالي:

أما تغيـرات قيمة العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية فستحسب بالشكل التالي:

ومــن خــال هــذه المعــادلات تســتطيع السياســة النقديــة وبالتنســيق مــع السياســة الماليــة مــن التحكــم بعــرض وطلــب 
السندات والنقود بهدف التأثيـر على العلاقة بيـن الطلب على السندات المحلية والأجنبية وتحديد سعر الصرف في ضوء تلك 
المعطيــات. إذ نلاحــظ مــن خــال التحليــل أن تأثيـــر السياســة الماليــة التوســعية فــي تحديــد ســعر الصــرف يعتبـــر أمــزًا غيـــر واضـــح 
)دانيالزوفانهــوز، 2010، 601(، ولكــن يمكــن القــول بــان انتهــاج سياســة ماليــة توســعية مقرونــة بسياســة نقديــة مقيــدة يكــون 
أثـره واضـحًا من خلال كل من معدّل الفائدة والصرف الأجنبي، إذ تعكس المعادلة الأخيـرة النموذج المركب لتحديد تغيـرات 

قيمــة العملــة المحليــة، ويقــرر هــذا النمــوذج أن العملــة المحليــة ســوف:

-	 تتدهور قيمتها أذا كانت الزيادة في عرض السندات المحلية أكبـر من الزيادة في عرض السندات الأجنبية

-	 ا إليها تغيـرات قيمة العملة.
ً
تتحسن قيمتها أذا كانت أسعار الفائدة المحلية الحقيقية تفوق مثيلتها الأجنبية والأخيـرة مضاف

-	 تتحســن قيمتهــا أذا تأخــذ نســب الدولــرة فــي الاقتصــاد المحلــي بالانحســار بســبب اقتـــراب ســعر الصــرف الرســمي مــن 
المــوازي والعكــس صـــحيح أيضًــا.

-	 تتدهــور أذا كان الفــرق بيـــن ســعر الفائــدة الاســمي للعملتيـــن المحليــة والأجنبيــة أكبـــر مــن الفــرق بيـــن  ســعر الصــرف 
الرســمي والمــوازي.

علمًــا أنــه عنــد زيــادة الطلــب علــى النقــود كجـــزء مــن الثـــروة بمقــدار وحــدة واحــدة فــإن كل مــن E e, r*, r ستتغيـــر بمقــدار 
الاشــتقاق الجـــزئي وعلــى النحــو التالــي:
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نســتنتج مــن المعــادلات أعــاه أن الزيــادة فــي الطلــب علــى النقــود لا تؤثـــر فــي كل مــن ســعر الفائــدة علــى الســندات المحليــة 
.)DH - gE( ومســاويًا )Gf -Di( مســاويًا )-Ei +HF( والأجنبيــة وســعر الصــرف إذ كانــت مقــدار التغيـــر

أمــا عنــد زيــادة الطلــب علــى الســندات المحليــة بمقــدار وحــدة واحــدة فــإن كل مــن E e, r*, r ستتغيـــر بمقــدار الاشــتقاق 
الجـــزئي وعلــى النحــو التالــي:

أمــا عنــد زيــادة الطلــب علــى الســندات الأجنبيــة بمقــدار وحــدة واحــدة فــإن كل مــن E e, r*, r ستتغيـــر بمقــدار الاشــتقاق 
الجـــزئي وعلــى النحــو التالــي:

نســتنتج ممــا ســبق أن هنــاك علاقــة كبيـــرة بيـــن تغيـــرات الثـــروة والمعبـــر عنهــا )بالطلــب علــى العملــة المحليــة، والطلــب علــى 
الســندات المحلية والمقوّمة بالدولار( مع تغيـــرات )أســعار الفائدة على الســندات المحلية والســندات المقوّمة بالعملة الأجنبية 
إضافــة إلــى تغيـــرات قيمــة العملــة( لذلــك يمكــن احتســاب التغيـــرات والتنبــؤ الدقيــق بتلــك العلاقــات مــن خــال المشــتقات فــي 

أعــاه مــع التـركيـــز علــى مــا يلــي:

أ كلمــا ازداد الطلــب علــى الســندات المقوّمــة بالعملــة الأجنبيــة كلمــا انخفــض فائــض الســيولة المحليــة نتيجــة الاكتتــاب 	-
على السندات بالعملة المحلية، والذي سينعكس على المستوى العام لأسعار السلع والخدمات )احتواء التضـخم(، 

والأخيـــر مرتبط بمتوسط دخل الفرد الحقيقي والمعبـــر عنه بمستوى الرفاهية في الاقتصاد العراقي.

ب إعــادة تقييــم العلاقــة بيـــن السياستيـــن الماليــة والنقديــة مــن خــال أدواتهــا، لان انحـــراف ســعر الصــرف الرســمي عــن 	-
المــوازي يـــزيد مــن الطلــب علــى العملــة الأجنبيــة، ولكــن عنــد إصــدار الســند المقــوّم ســنحصل علــى جـــزء مــن الفائــض 

الاقتصــادي لصالــح الموازنــة العامــة.

ج إن تبنــي الأداة الماليــة الجديــدة )الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة( ســينعكس علــى الثبــات النسبـــي لتغيـــرات قيمــة 	-
العملــة مــن خــال اســتهداف التضـــخم، والأخيـــر يســتهدف مــن خــال العلاقــة بيـــن أســعار الفائــدة علــى الســندات 

بالعملتيـــن المحليــة والأجنبيــة، ممــا ينعكــس بالتنبــؤ والتحكــم إلــى حــد مــا بنســب الدولــرة.
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أثـر العلاقة التبادلية بيـن سعر الصرف والفائدة على السند المقوّم بالعملة الأجنبية-2-

هنــاك علاقــة تبادليــة بيـــن ســعر الصــرف وســعر الفائــدة، إذ إنــه مــن الممكــن أن يؤثـــر ســعر الفائــدة فــي ســعر الصــرف، هــذا 
مــن جانــب، ومــن جانــب أخـــر يمكــن أن يؤثـــر ســعر الصــرف فــي ســعر الفائــدة، ففــي الحالــة التـــي تميــل فيهــا الموازنــة العامــة إلــى 
التوازن، فإن سعر الصرف يميل إلى التوازن )حالة الاقتصاد العراقي(، من خلال تساوي الطلب المحلي على العملة الأجنبية 
)الدولار( والذي هو مشتق من عرض النقد المحلي والأخيـر متغيـر داخلي يتحدد من قبل السلطات المالية لكون الإنفاق العام 
مرتبط بنسبة كبيـــرة بالإيـــرادات النفطية الدولارية، مع انخفاض قيمة المضاعف النقدي القريبة من الواحد الصـــحيح، إذ 
انه كلما كان مضاعف الائتمان أكبـر وأكثـر استقرارًا كلما زادت فاعلية ممارسة البنك المركزي لعمليات السوق المفتوحة في 
التأثيـر بعرض النقد )العلي، 2009: 12(.وهذه من الخصائص التـي يمتاز بها الاقتصاد العراقي خلال فتـرة البحث، مع عرض 
العملــة الأجنبيــة مــن خــال نافــذة بيــع العملــة )مــزاد العملــة( المصــدر الأســاس فــي عــرض العملــة الأجنبيــة )الاحتياطيــات الدولية 

الأجنبيــة التـــي يمتلكهــا البنــك المركــزي العراقــي(.

أما في حالة عجـــز الموازنة العامة أي أن الطلب على الصرف الأجنبـــي يـــزيد على عرضه فإن سعر الصرف الأجنبـــي يتجه 
إلى الارتفاع، والسبب في ذلك انخفاض الإيـرادات النفطية الدولارية المسببة بـزيادة العجـز في الموازنة والأخيـرة عند التغطية 
مــن خــال الاقتـــراض الداخلــي )إصــدار الســندات وبأجالهــا المختلفــة( ستســبب بمزيــد مــن عــرض العملــة المحليــة والــذي هــو 
ــا أكبـــر علــى الاحتياطيــات الأجنبيــة مــن خــال نافــذة بيــع العملــة، مــن هــذا 

ً
مشــتق مــن الطلــب علــى العملــة الأجنبيــة مســببًا ضغط

التحليل فإن ســعر الصرف يتجه إلى الارتفاع مســببا انخفاض في كل من قيمة العملة المحلية والطلب على الســندات وظهور 
مــا يســمى بســعر الفائــدة الحقيقــي الســالب المســبب بظهــور التضـــخم والتوقــع المتشــائم بالمســتوى العــام للأســعار،من هنــا فــإن 
سعر الصرف في السوق الموازي سيبتعد عن سعر الصرف في السوق الرسمي مسببا بمزيد من الارتفاع بسعر الفائدة الاسمي 
لكــي يواجــه الارتفــاع فــي المســتوى العــام للأســعار للمحافظــة علــى ســعر الفائــدة الحقيقــي )كريانيـــن،2007: 299(، أمــا فــي حالــة 
الفائض في الموازنة العامة من خلال المثبت الديناميكي )زيادة أسعار النفط( وظهور الموازنات التكميلية، فإن سعر الصرف 
فــي الســوق المــوازي يميــل إلــى الانخفــاض وذلــك بســبب زيــادة عــرض النقــد الأجنبـــي عــن الطلــب عليــه )الوائلــي، 2001: 25-17(. 

ومــن هنــا فــإن ســعر الفائــدة الحقيقــي ســيبدأ بالارتفــاع مســببا بمزيــد مــن الطلــب علــى الســندات وبمختلــف أنواعهــا.

ولكــي تتمكــن التغيـــرات فــي كل مــن ســعر الصــرف وســعر الفائــدة أن تحــد مــن العجـــز أو الفائــض فــي الموازنــة العامة،فــإن 
هنــاك حــدودًا دنيــا مــن شــروط المرونــة يجــب أن تتوافــر دائمًــا، ويتحقــق ذلــك عندمــا يكــون منحنــى الطلــب علــى العملــة الأجنبيــة 

ســالب الاتجــاه ومرنًــا نســبيًا، وحيــث يكــون عــرض العملــة الأجنبيــة موجــب الميــل ومرنًــا نســبيًا.

وهــذا هــو بالأســاس مــا ذهبــت إليــه نظريــة النمــوذج النقــدي لـــ(Dornbush) فــي تحديــد ســعر الفائــدة التوازنــي الحقيقــي 
علــى الأصــول الماليــة التـــي عرضهــا بعــض الاقتصادييـــن أمثــال روديجـــر دورنبــوش)Radiger Dornbush( وهــو أحــد أهــم الــرواد 
الاقتصادييـــن ضمــن المدرســة الألمانيــة الذيـــن تناولــوا ظاهــرة الأصــول الماليــة المقيمــة بالعملــة المحليــة كبديــل كامــل للأصــول 
المقيمة بالعملة الأجنبية، وبالتالي يـزيد سعر الفائدة على الأصول المالية بالعملة المحلية عن سعر الفائدة في الخارج بمقدار 
المعــدّل المتوقــع لانخفــاض قيمــة العملــة المحليــة )الوائلــي، 2013: 10( وبالتالــي فــإن ســعر الصــرف يكــون بمنتهــى الحساســية 
للتغيـــرات فــي عــرض النقــود وســعر الفائــدة، لأن تلــك التغيـــرات تؤثـــر فــي مجمــوع القيمــة الاســمية للثـــروة بمــا فــي ذلــك الســندات 
)أذونات وسندات قصيـرة وطويلة الأجل(، والعوائد النسبية مما تستدعي إعادة تشكيل المحفظة وفي هذا السياق يـزداد أو 

ينخفــض الطلــب الســندات وبمختلــف أجالهــا. 

المخاطر التـي تتعرض لها السندات المقوّمة بالعملة الأجنبية-3-

مــن أهــم المخاطــر التـــي مــن الممكــن أن يتعــرض لهــا الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة مــن حيــث العائــد والقيمــة الســوقية، والمتمثلــة 
 عن مخاطر المزاحمة بيـن أنواع السندات )هندي، 

ً
بكل من مخاطر تقلب سعر الصرف والفائدة ومخاطر المستوى العام للأسعار فضلا

125-129: 2006( وضعف الســيولة النقدية وكذلك إعادة الاســتثمار ويمكن الإشــارة إلى تلك المخاطر من خلال ما يلي:
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أ مخاطر تقلب سعر الصرف -

  تشيـر درجة استجابة الإحلال بيـن العملة المحلية والأجنبية إلى العلاقة بيـن الطلب على العملة المحلية المتأثـرة بسعر 
الفائــدة والــذي هــو مشــتق مــن عــرض العملــة الأجنبيــة المتأثـــر بالاحتياطيــات الأجنبيــة والأخيـــر مرتبــط بالإيـــرادات النفطيــة، مــع 
الطلــب علــى العملــة الأجنبيــة مــن خــال ســوق الصــرف الأجنبـــي )مــزاد العملــة( والــذي هــو مشــتق مــن عــرض العملــة المحليــة 
المتمثلــة بالائتمــان المقــدم مــن قبــل البنــك المركــزي إلــى الحكومــة، مــن هنــا فكلمــا زادت درجــة الإحــال نتيجــة الاســتجابة بيـــن 
العملــة المحليــة والعمــات الأجنبيــة فــي محافــظ الأصــول والثـــروة تـــزداد درجــة التقلــب لمعــدّلات ســعر الصــرف، علمًــا ان درجــة 
ــز )فائــض( الموازنــة العامــة بحكــم خصوصيــة  الإحــال تعتمــد علــى الانخفــاض )الارتفــاع( بقيمــة العملــة المحليــة المتأثـــرة بعجـ
الاقتصاد العراقي،والتـي تنعكس على تقلبات سعر الفائدة الحقيقي لتلك الأنواع من السندات المقوّمة بالدولار، وبافتـراض 
ثبــات ســعر الفائــدة الاســمي علــى تلــك الســندات، علمًــا ان العجـــز الســنوي بالموازنــة العامــة هــو عبــارة عــن صافــي الإصــدارات مــن 
ــا للبنــك المركــزي مضــاف لــه الائتمــان المقــدم مــن قبــل البنــك المركــزي إلــى الحكومة،علمًــا ان 

ً
الســندات إلــى جهــات ليســت أطراف

ارتفــاع العجـــز وانخفاضــه يعتمــد علــى الإيـــرادات النفطيــة بنســبة كبيـــرة مســببه المزيــد مــن التقلــب فــي ســعر الصــرف فــي الســوق 
 أحــد أهــم مخاطــر الاكتتــاب فــي الســندات المقوّمــة بالعملــة الأجنبيــة )الوائلــي، 10:2012(.

ً
المــوازي مشــكلا

ب مخاطر التضـخم والمعبـر عنه بالمستوى العام لأسعار المستهلك -

عــادة المتغيـــرات ذات الدخــل الثابــت والدخــل المتغيـــر تتأثـــر بالمســتوى العــام للأســعار ومــن تلــك المتغيـــرات بصــورة عامــة 
 عــن الأســهم الممتــازة، وذلــك مــن خــال انخفــاض 

ً
ــا فضــا

ً
كأصــل مالــي، والســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة بصــورة خاصــة وهبوط

القــوه الشــرائية لوحــدة النقــد والتـــي تنعكــس علــى ســوق الصــرف الأجنبـــي مــن خــال الفــارق بيـــن ســعري الصــرف الرســمي 
والموازي،لخصوصيــة الاقتصــاد العراقــي، إذ تلعــب الاستيـــرادات النســبة الأكبـــر فــي مكونــات العــرض الكلــي مؤشــرًا خلــل هيكلــي 
بيـــن القطاعــات الاقتصاديــة، فارتفــاع المســتوى العــام للأســعار مــن شــانة ان يـــرفع مــن ســعر الفائــدة الاســمي وذلــك للمحافظــة 
علــى ســعر الفائــدة الحقيقــي عنــد مســتوى معيـــن ممــا ينعكــس علــى معــدّل الفائــدة علــى الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة 

.
ً
 مخاطــرة تؤثـــر فــي القيمــة الاســمية للســند المقــوّم مســتقبلا

ً
)Weston et al., 1996: 53-55( مشــكلا

ج مخاطر تقلب سعر الفائدة -

هنــاك علاقــة تبادليــة بيـــن عجـــز الموازنــة العامــة الــذي يغطــى بإصــدار الســندات وعجـــز ميـــزان المدفوعــات، هــذه العلاقــة 
أثـــرها واضـــح علــى تقلــب ســعر الفائــدة علــى الســندات مــن خــال أدوات السياســة النقديــة المتبعــة فــي البلــدان الناميــة والتـــي 
تنعكس في ظهور حالة التضـخم، هذه المتغيـرات هي إحدى مكونات مخاطر تقلب سعر الفائدة على السند، ولكن في كثيـر من 
الأحيــان تكــون كسياســة مقصــودة وذلــك لتقليــل أعبــاء خدمــة الديـــن مــن خــال عائــد الإصــدار النقــدي )الســنيوريج(، فعندمــا 
يتــم تغطيــة عجـــز الموازنــة العامــة مــن خــال الاقتـــراض الداخلــي )إصــدار الســندات( ولكــن مقوّمــة بالــدولار، هــذا مــن شــانه ان 
يـــزيد من المستوى العام للأسعار وظهور حالة التضـــخم في الاقتصاد ولكن في الأجل القصيـــر مما يؤثـــر بارتفاع أسعار الفائدة 
)Jones,1996: 344( وظهــور مخاطــرة تســمى بالمزاحمــة الماليــة، أي مزاحمــة الحكومــة للقطــاع الخــاص، ولكــن علــى السياســة 
النقدية المتمثلة بالبنك المركزي وبالتنســيق مع السياســة المالية، من خلال ضبط مناســيب الســيولة ان تؤثـــر بكل من عرض 
النقد المحلي والطلب عليه، لتقليل أثـر الإصدار على مخاطر سعر الفائدة، بل ان العجـز في الحساب الجاري ذات الأثـر الأكبـر 

فــي ميـــزان المدفوعــات، عــادة يــؤدي إلــى نفــس النتيجــة.

د مخاطر المزاحمة بيـن أنواع السندات الحكومية -

المقصــود بأنــواع الســندات هــي كل مــن الســندات بالعملــة المحليــة وبأجــال مختلفــة وكذلــك ســندات بالعملــة الأجنبيــة 
وبأجالها المختلفة. أن تلك المخاطر هي نوع من المخاطر الغيـر منتظمة نظرًا لارتباطها بالعائد على العملة سواء أكانت محلية 
أو أجنبيــة، ولكــن عــادة هــذه الســندات تصدرهــا الحكومــات مــن خــال السياســة النقديــة كوكيــل مالــي عنهــا، علمًــا أنــه غالبًــا 
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تكــون هــذه الســندات فــي منــأى مــن المخاطــر، ولكــن عنــد ظهورهــا يصعــب علــى المســتثمر التخلــص مــن مخاطرهــا بالتنويــع بيـــن 
السندات، لذلك ينبغي على الحكومة التعامل مع هذا النوع من المخاطر بالمخاطر المنتظمة )بمعنى ان يحصل المستثمر على 
التعويض في مقابل تلك المخاطر(، لذلك على المستثمر تقديـر العائد على النوعيـن من السندات وذلك لاحتساب المخاطر في 
فــروق أســعار الفائــدة نتيجــة المزاحمــة بيـــن السنديـــن )Bernstein,1987: 60(، ولعــل مــن المفيــد الإشــارة إلــى فاعليــة التنســيق 
بيـــن السياستيـــن الماليــة والنقديــة، وذلــك مــن خــال متابعــة الآثــار الماليــة للسياســة النقديــة والآثــار النقديــة للسياســة الماليــة 
ذات الأثـر الأكبـر على متغيـرات السنديـن لتجنب مخاطر تغيـرات العائد الحقيقي لكلا السنديـن )سيجل،1987: 212(، فعلى 
ســبيل المثــال فــي فتـــرات الكســاد يتوقــع ان يـــزداد اتســاع الهامــش بيـــن النوعيـــن مــن الســندات مقارنــة بفتـــرة التضـــخم، وذلــك 
لأن المســتثمر ســيكون أكثـــر حساســية لمخاطر تقلب أســعار الفائدة الحقيقي على كلا النوعيـــن من الســندات، وبعبارة أخـــرى، 
يتوقــع ان يحــاول المســتثمر التخلــص مــن الســندات ذات العائــد أو الجــودة الأقــل، فتنخفــض أســعارها نتيجــة حساســية تلــك 
الأصــول بســبب زيــادة المعــروض منهــا، وبالمقابــل يتـــرتب علــى زيــادة الطلــب علــى الســندات مرتفعــة العائــد والجــودة )الســندات 
المقوّمــة بالعملــة الأجنبيــة( ممــا يــؤدي إلــى ارتفــاع أســعارها، لذلــك علــى السياستيـــن الماليــة والنقديــة النظــر لحساســية الانتقــال 
بيـــن النوعيـــن، وذلــك لأن المســتثمر لــن يقــدم علــى شــراء الســندات ذات الجــودة المنخفضــة، إلا مقابــل الحصــول علــى تعويــض 

أكبـــر للعائــد نتيجــة تحمــل المســتثمر مخاطــر أكبـــر ممــا يشــجعهم علــى الاســتثمار فــي ســندات أقــل جــودة.

ه مخاطر ضعف السيولة -

أن ضعــف الســيولة يشيـــر إلــى عــدم إمــكان تحويــل الأصــل المالــي إلــى نقــد ســائل بســرعة وســهولة وبتكلفــة ماليــة منخفضــة 
)Amihud and Mendelson,1986: 44(، دون ان يتعــرض قيمــة الأصــل المالــي إلــى الانخفــاض، مقارنــة بقيمتــه عنــد إبـــرام 
العقــد، وهــذه المخاطــر تتمثــل فــي تكلفــة المعامــات مــن خــال الفــرق بيـــن ســعر الشــراء وســعر البيــع مــع فــارق العائــد علــى الســند، 
هــذا النــوع مــن المخاطــر غيـــر المنتظمــة تـــرتبط بالورقــة الماليــة ذاتهــا وبطبيعــة النظــام المالــي والنقــدي وتطــور الأســواق الماليــة فــي 
تلــك البلــدان، ففــي البلــدان الرأســمالية الصناعيــة تدخــل الأوراق الماليــة كجـــزء مــن عــرض النقــد بحكــم إمــكان تحويــل تلــك 
الأصول إلى نقد ســائل بســرعة ويســر، على العكس من البلدان النامية والتـــي تتحمل جـــزء من المخاطر بســبب ضعف البنيه 

الماليــة فــي تحويــل اصــل الســند.

و مخاطر إعادة الاستثمار بسبب تقلب سعر الصرف -

تشيـــر نشــرة الاكتتــاب فــي الســندات شــرط الاســتدعاء بمــا يعطــي الحــق فــي إعــادة شــراء الســند، إذ تلجــأ الدولــة إلــى ذلــك 
الاســتدعاء نتيجــة زيــادة الفــارق بيـــن ســعري الصــرف الرســمي والمــوازي، ممــا يــؤدي إلــى تغيـــر كبيـــر فــي معــدّل إجمالــي العائــد علــى 
الســند مســببًا بمزيــد مــن الفــارق بيـــن معــدّل الفائــدة للسوقيـــن المالــي والنقــدي مســببًا مزاحمــة ماليــة للقطــاع الخــاص، وذلــك 
بعد تاريخ معيـن بسعر تحدده نشرة الاكتتاب، علمًا ان الحكومات تلجأ إلى مثل هذا الإجـراء عندما توجد مؤشرات لاحتمال 
انخفــاض أســعار الفائــدة فــي الســوق قبــل بلــوغ الســند تاريــخ الاســتحقاق، تســتدعى تلــك الســندات ويتــم اســتبدالها بســندات 
جديــدة تحمــل فائــدة أكبـــر، علمًــا عــادة يكــون ســعر إعــادة الشــراء مســاويًا للقيمــة الاســمية للســند، مــن هنــا يظهــر مــا يســمى 

بمخاطــر إعــادة الاســتثمار )Kidwell et al.,1993: 162( نتيجــة اختــاف العائــد علــى الاســتثمار نتيجــة الاســتدعاء.

ثانيًا- آلية عمل )الدراسة المقتـرحة( السند الحكومي المقوّم بالعملة الأجنبية في الاقتصاد العراقي.

يؤثـــر الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة بقــوة علــى مســار الاقتصــاد الحقيقــي، مــن خــال التأثيـــر فــي مكونــات الطلــب الكلــي 
والمتمثــل بامتصــاص فائــض الســيولة النقديــة، ذلــك مــن خــال الخصائــص التـــي يمتــاز بهــا الاقتصــاد العراقــي، إذ ان التـــركيبة 
السلعية للصادرات تتكون من سلعة واحدة ذات أهمية نسبية كبيـرة في مكونات الصادرات وهي عادة تقيم بالدولار، وتمثل 
عوائــد هــذه الصــادرات المصــدر الرئيــس لتمويــل الاستيـــرادات المتنوعــة، لــذا فإننــا نســعى إلــى اســتقرار قيمــة العملــة المحليــة مــن 
خــال إصــدار الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة، ولتحقيــق ذلــك يجــب ان تكــون الســلطات النقديــة علــى درايــة كافيــة وتقديـــر 
دقيــق لتوقيتــات تأثيـــر هــذه السياســة علــى متغيـــرات الاقتصــاد الكلــي الأساســية، مــن هنــا تتضـــح أهميــة قنــوات الانتقــال )قنــاة 
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الائتمــان، قنــاة ســعر الصــرف، قنــاة ســعر الفائــدة، قنــاة الســندات المحليــة( )الصــادق وآخـــرون،1996، 59( التـــي ينقــل مــن 
خلالهــا أثـــر السياســة النقديــة علــى المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة.

والســند مقــوّم بالعملــة الأجنبيــة لان ســعر الصــرف يــؤدي دورا مهمًــا وتأثيـــرا فــي الاقتصــاد المحلــي. إذ يمثــل المرتكــز الــذي 
تتحــدد مــن خلالــه أســعار الســلع والخدمــات المحليــة فــي الخــارج وكذلــك الســلع والخدمــات الأجنبيــة. لذلــك فــإن أي تغييـــر يطــرأ 
عليه سينعكس على مستوى الأسعار والتكاليف في الاقتصاد العراقي، ومن هنا نسعى من خلال هذه الدراسة في ظل تغطية 
العجـز في الموازنة العامة عن طريق إصدار السندات )دراسات في الاقتصاد العراقي، 35: 2001(. وهناك ثبات لسعر الصرف 
الرســمي للدينــار مقابــل الــدولار مــن خــال علاقــة السياســة الماليــة بالسياســة النقديــة، إذ يتــم تنقيــد دولار السياســة الماليــة 
مقابــل دينــار السياســة النقديــة هــذا مــن جانــب، ومــن جانــب أخـــر نلاحــظ أن معــدّلات الفائــدة )الودائــع( بالدينــار العراقــي أعلــى 
من معدّلات الفائدة )الودائع( بالدولار الأمريكي في داخل الاقتصاد العراقي والجدول )1( يوضـح معدّلات الفائدة على الإيداع 

وبالعملتيـــن المحليــة والأجنبيــة.

جدول )1( 
أسعار الفائدة على الودائع للمصارف التجارية العاملة في العراق لعام 2016

أسماء المصارف
متوسط أسعار الفائدة على الودائع الثابتة

بالدينار العراقي
متوسط أسعار الفائدة على الودائع الثابتة

بالعملة الأجنبية

أكثـر من سنةسنةأشهر 6التوفيـرأكثـر من سنتيـنسنتيـنسنةأشهر 6التوفيـر

3.54.54.755.511.51.52حكومي تجاري

4.55.56.255.5722.534خاص أهلي تجاري

4.544.57.562.533.254خاص أجنبـي تجاري
المصدر : البنك المركزي العراقي، النشرة الاقتصادية، الإحصائيات، 2016.
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مصرف خاص اهلي تجاري 

مصرف خاص اجنبي تجاري 

الشكل من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم )1(

شكل)1( متوسط أسعار الفائدة على الودائع الثابتة بالعملة المحلية والأجنبية

مــن خــال متابعــة اتجاهــات الشــكل )1( نلاحــظ الفــرق بيـــن معــدّلات الفائــدة علــى الإيــداع وبالعملتيـــن المحليــة والأجنبيــة 
وبأجــال مختلفــة، وكذلــك معــدّلات الفائــدة علــى )الإقــراض( بالدينــار العراقــي ومعــدّلات الفائــدة )للإقــراض( بالــدولار الأمريكــي، 

والجــدول )2( يوضـــح تلــك العلاقــة.
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جدول)2(
أسعار الفائدة على الائتمان للمصارف التجارية العاملة في العراق لعام 2016

أسماء المصارف
متوسط أسعار الفائدة على الائتمان

بالدينار العراقي
متوسط أسعار الفائدة على الائتمان

بالعملة الأجنبية

الحسابات 

الجارية 

المدينة 

)المكشوف(

الكمبايلات 

المخصومة

القروض 

قصيـرة 

الأجل

القروض 

متوسطة 

الأجل

القروض 

طويلة 

الأجل

القروض 

قصيـرة 

الأجل

القروض 

متوسطة 

الأجل

القروض 

طويلة الأجل 

أكثـر من سنة

القروض 

طويلة الأجل 

أكثـر من 

سنتيـن

10101011899.5حكومي تجاري

13141212.5131211.51111.25خاص أهلي تجاري

1512.511.5111211.51110.510خاص أجنبـي تجاري
المصدر : البنك المركزي العراقي، النشرة الاقتصادية، الإحصائيات، 2016.
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بالعملة )

(المحلية 

القروض 
ل قصيرة الاج

بالعملة )
( الاجنبية

القروض 
ل قصيرة الاج

بالعملة )
(المحلية

مصرف حكومي تجاري 

مصرف خاص اهلي تجاري 

مصرف خاص اجنبي تجاري 

الشكل من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم )2(

شكل )2( متوسط أسعار الفائدة على الائتمان بالعملة المحلية والأجنبية

إذ نلاحــظ مــن خــال جــدول وشــكل )2( مقارنــة بالجــدول والشــكل )1( التفــاوت بمعــدّلات الفائــدة وبالعملتيـــن المحليــة 
والأجنبيــة وعلــى الإيــداع والإقــراض، علمًــا ووفقــا لمنطــوق النظريــة الاقتصاديــة. وبمــا إن ســعر الصــرف ثابــت يفتـــرض أن تكــون 
معــدّلات الفائــدة علــى الإيــداع والإقــراض ثابتــة، لكــن الواقــع يشيـــر لعكــس ذلــك وهــذا وضــع طبيعــي لهــذه السياســة المتبعــة فــي 
جميــع الــدول الناميــة، وذلــك لزيــادة الطلــب علــى الدينــار لكــي تســتقر قيمتــه مقابــل الــدولار، ومــن هنــا تأتـــي فكــرة الســند المقــوّم 
التـــي تحقــق هــدف الاســتقرار فــي المســتوى العــام للأســعار والنمــو الاقتصــادي الحثيــث للاســتفادة مــن فــروق أســعار الفائــدة 
لإصــدار الســند المقــوّم والــذي ينعكــس بتقليــل الآثــار الســلبية مــن التغيـــرات فــي المســتوى العــام للأســعار وســوق الصــرف، أمــا 
فيمــا يتعلــق بهــدف هــذه الدراســة والمتمركــز حــول الســند المقــوّم هــو تقليــل كل مــن خدمــة الديـــن العــام )كجـــزء مــن العجـــز فــي 
الموازنة العامة( وفي الوقت نفسه تقليل نسب الدولرة في الاقتصاد المحلي لكون الاكتتاب في السندات بالعملة المحلية وعلى 
أساس سعر الصرف الرسمي والتسديد عند انتهاء مدة القرض بالدولار، ومن خلال ذلك يتضـح أن الاقتصاد العراقي شديد 
الحساسية للتغيـرات الحاصلة في الاقتصاد الدولي ولاسيما في أسعار صرف الدولار، لذا فإن أي تغيـر في قيمة الدينار مقابل 
الدولار ينعكس على الاقتصاد العراقي من خلال التـركيب السلعي لتجارته الخارجية واتجاهاتها. وبغية معرفة قدرة السياسة 
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النقدية على بعث الاستقرار في سوق الصرف على مدى مدة زمنية قادمة، فإنه يمكن أن نقتـرح قيام السلطة النقدية بإدارة 
أداة جديدة من أدوات الديـن العام تتمثل بإصدار )سند حكومي مقوّم بالعملة الأجنبية( لسحب الجـزء الأكبـر من السيولة 
النقدية، مما يؤدي إلى انخفاض عرض العملة المحلية الذي هو مشتق من الطلب على الدولار، مما يؤدي إلى استقرار أكبـر في 
 عن التوقعات المتفائلة بعد هذه المرحلة )فتـرة تسديد قيمة القرض( تجاه 

ً
سعر صرف العملة الوطنية مقابل الدولار، فضلا

الدينار العراقي، مما ســينعكس بانخفاض الطلب على العملة الأجنبية وبالنتيجة ســيؤدي إلى أســتقرار أكبـــر في ســوق الصرف 
الأجنبـــي )الحمــزاوي، 111،2004( ويتــم مــن خــال ذلــك تحديــد ســعر الفائــدة للســند علــى أســاس الفــرق بيـــن معــدّل الفائــدة 
بالعملــة المحليــة والأجنبيــة ممــا يجعــل المرونــة كافيــة للسياســة الماليــة فــي الإقبــال علــى هــذا الســند. ونـــرى فــي هــذا الســند وإدارتــه 
مؤشرا على وضوح السياسة الاقتصادية عامة والسياسة النقدية خاصة من خلال تفعيل عمل نافذة بيع العملة الأجنبية 
بصورتهــا الحقيقيــة كونهــا أحــد المكونــات الرئيســة فــي تحديــد ســعر الصــرف الحقيقــي لكــي يتــم التنبــؤ بمــا يســمى )ســعر الصــرف 
المســتقبلي( والــذي يتــم التنبــؤ بــه عنــد الاكتتــاب، وهــو مــا يجعــل قــرارات الاســتثمار الحاليــة والمســتقبلية تعتمــد علــى التوقــع 
 إلــى الأوعيــة الادخاريــة 

ً
 عــن العمــل علــى إنضــاج فاعليــة ســوق العــراق لــاوراق الماليــة لتنميــة أدواتهــا وصــولا

ً
المتفائــل، فضــا

الحقيقية للجمهور. لذا فالعلاقة مشتـركة بيـن السياستيـن المالية والنقدية في تبني استـراتيجيات جديدة مشتـركة في إصلاح 
كل مــن هيكليــة الديـــن العــام والطلــب علــى الــدولار، وكذلــك السيـــر بالســوق النقديــة إلــى نقطــة تحــول ذات جــذب عــال تهــدف 
إلــى التوســع فــي أنشــطة الاقتـــراض المباشــر مــن الجمهــور والتعــرض الجــدي إلــى مناســيب الســيولة العاليــة )صالــح،21:2000(، 

وعليــه ســيمثل الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة صــورة مــن صــور المكونــات الحقيقيــة لثـــروة المجتمــع، ووحــدة حســاب فــي 
التعاملات التجارية لكونه سيضع مؤشر حماية مناسبة وفعالة في أستقرار المسالك الاستثمارية والإنتاجية، ويمتلك السند 
فــي الوقــت نفســه القــدرة علــى إبعــاد حــالات المضاربــة الشــديدة فــي ســوق الصــرف. وبعبــارة أخـــرى، فــإن الســند المقــوّم بالعملــة 
الأجنبيــة ســيمثل بصــورة عامــة منافســة وتقييــم بيـــن الأدوات الماليــة، الــذي يمكــن بواســطته إضفــاء حالــة مــن الاســتقرار علــى 
الحقــوق والالتـــزامات إزاء المبــادلات والتعامــات التجاريــة والأنشــطة الاســتثمارية والإنتاجيــة الجاريــة تفاصيلهــا كافــة، كمــا 
يوفــر هــذا الصنــف مــن أدوات الديـــن  )المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة( ركيـــزة مســتقبلية فــي رســم حــدود الاســتقرار فــي ســعر الصــرف 
والفائدة لكون الســند المقوّم بالعملة الأجنبية ســيمثل متغيـــرا أساســيا من متغيـــرات السياســة المالية مع فاعلية عمل نافذة 
بيــع العملــة واللــذان يتـــركان آثارهمــا الإيجابـــية فــي ســوق الصــرف مــن حيــث التحكــم أو التأثيـــر فــي اتجاهاتهــا، وهــي تمثــل بالوقــت 
نفسه وسيلة تدخل تلقائية )علاقة تبادلية بيـن سعر الصرف الفائدة( في السوق المذكورة من حيث احتواء تقلباتها والسعي 
فــي تحقيــق ثباتهــا واســتقرار أســعارها. بنــاءً علــى مــا تقــدم، مــن هنــا فــإن اعتمــاد الأداة الماليــة الجديــدة )الســند المقــوّم بالعملــة 
الأجنبيــة( ســتمثل بنفســها اســتهداف )ســعر الصــرف المســتهدف، والتضـــخم، وامتصــاص فائــض الســيولة(، أو بعبــارة أخـــرى 
أنهــا تعبيـــر فعلــي عــن مــدى نجــاح السياســة النقديــة والتـــي تنعكــس علــى ميـــزان المدفوعــات )تقليــل مــن عجـــز الحســاب الجــاري 
من خلال تحويل جـــزء من الاستهلاك الحالي إلى الاستهلاك المستقبلي عبـــر آلية الادخار نتيجة الاكتتاب( في فرض الاستقرار 
فــي ســوق الصــرف وتأكيــد حقيقــة أن احتــواء المســتوى العــام للأســعار المســتهلك لابــد مــن أن يعمــل بعمــق صــوب تــوازن ســوق 
الصــرف واســتقرارها، وفــرض عوامــل قــوة جديــدة للتصــدي للتحـــركات الضــارة لــرؤوس الأمــوال والســعي لتوظيفهــا فــي مصلحــة 
الاقتصاد العراقي. من هنا نتوقع الإقبال على الاكتتاب في السند المقوّم بالعملة المحلية )على أساس سعر الصرف الرسمي( 
وان كان معــدّل الفائــدة الاســمي علــى الســند قريــب مــن الصفــر والســبب فــي ذلــك يعــود إلــى الفــرق الكبيـــر بيـــن ســعر الصــرف 
الرسمي والموازي مما يجعل هناك مرونة كافية للسياسة النقدية في التحكم بالكميات المتوقع الاكتتاب بها من هنا سنضمن 
الاكتتاب وبالوقت نفسه نضمن تجميع المدخـرات من خلال هذا السند ونسيـر بالسوقيـن المالية والنقدية باتجاه واحد من 
خلال تحويل التوقع على العملة المحلية من متشائم إلى متفائل هذا بطبيعة الحال سيجعل من سعر الصرف الموازي ليعيد 
التوازن باتجاه الرسمي محققًا انخفاض بنسب الدولرة في السوق النقدية، كابحا للتوقع المتشائم، مكونًا طلبًا حقيقيًا تجاه 

العملــة الأجنبيــة.

الاستنتاجات والتوصيات

توصلــت الدراســة إلــى مجموعــة مــن الاســتنتاجات والتوصيــات والتـــي يمكــن ان نوجـــزها إلــى مــا يلــي مــن خــال: آليــة عمــل 
الســند الحكومــي المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة فــي الاقتصــاد العراقــي:
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الاستنتاجات

-	 يُكتتــب الســند بالعملــة المحليــة )بنــاءً علــى ســعر الصــرف الرســمي( ويســدد عنــد الإطفــاء بالعملــة الأجنبيــة. ســنضمن 
الاكتتاب في السند المقوّم بالعملة المحلية )على أساس سعر الصرف الرسمي( وان كان معدّل الفائدة الاسمي على 
الســند قريــب مــن الصفــر والســبب فــي ذلــك يعــود إلــى الفــرق الكبيـــر بيـــن ســعر الصــرف الرســمي والمــوازي، ممــا يجعــل 
هناك مرونة كافية للسياسة النقدية في التحكم بالكميات المتوقع الاكتتاب بها، من هنا سنضمن تجميع المدخـرات 
من خلال هذا السند ونسيـر بالسوقيـن المالية والنقدية باتجاه واحد من خلال تحويل التوقع على العملة المحلية 
مــن متشــائم إلــى متفائــل، هــذا بطبيعــة الحــال ســيجعل مــن ســعر الصــرف المــوازي ليعيــد التــوازن باتجــاه الرســمي 
محققًــا انخفــاض بنســب الدولــرة فــي الســوق النقديــة مكونًــا طلبًــا حقيقيًــا تجــاه العملــة الأجنبيــة )باســتبعاد المضاربــة(.

-	 يتــم مــن خــال ذلــك تحديــد ســعر الفائــدة للســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة علــى أســاس الفــرق بيـــن معــدّل الفائــدة 
بالعملــة المحليــة والأجنبيــة ممــا يجعــل المرونــة أكبـــر للسياســة النقديــة فــي التحكــم والإقبــال علــى هــذا الســند.

-	 ســحب الجـــزء الأكبـــر مــن الســيولة النقديــة، ممــا يــؤدي إلــى انخفــاض عــرض العملــة المحليــة الــذي هــو مشــتق مــن 
 عــن تحويــل 

ً
الطلــب علــى الــدولار، ممــا يــؤدي إلــى أســتقرار أكبـــر فــي ســعر صــرف العملــة الوطنيــة مقابــل الــدولار، فضــا

التوقعــات مــن متشــائمة إلــى متفائلــة بعــد هــذه المرحلــة تجــاه الدينــار العراقــي.

كما توصلت الدراسة إلى مجموعة من التوصيات:

-	 إصدار سندات مقوّمة بالعملة الأجنبية ومرتبطة بالتفاوت بيـن أسعار الصرف بالسوقيـن الرسمي والموازي وأسعار 
الفائــدة علــى الودائــع بالعملــة المحليــة وأســعار الفائــدة علــى الودائــع بالعملــة الأجنبيــة، وذلــك لتمكيـــن الحكومــة مــن 
 للأوعية الادخارية الحقيقية 

ً
الاقتـراض بأسعار فائدة حقيقية متوازنة،لامتصاص فائض السيولة النقدية وصولا

 اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبية من خلال المصارف الأجنبية العاملة في العراق لكون رؤوس أموال 
ً
للجمهور فضلا

هــذه المصــارف فــي دولهــا بالعملــة الصعبة.

-	 نســعى مــن خــال هــذا الســند إلــى رفــع التصنيــف الائتمانــي مــن )B-()وفقًــا لوكالــة التصنيــف الائتمانــي ســتاندرد انــد 
بــورز( إلــى درجــة أعلــى وذلــك لتقليــل الفوائــد والخصــوم الدوليــة مــن خــال تقييــم المخاطــر، إذ يعــد الســند المقــوّم ذو 
قــدرة علــى الوفــاء بتســديد فوائــد الديـــن، معتبـــرًا الســند أهــم مؤشــر للجــدارة الائتمانيــة مــن خــال تنفيــذ الالتـــزامات 

الماليــة تجــاه الديــون الخارجيــة.

-	 إصــدار الســند المقــوّم بســبب أثـــره المباشــر علــى تفعيــل العلاقــة لســعري الفائــدة بالعملتيـــن وســعر الصــرف مــن خــال 
الانتقــال بيـــن الطلــب علــى العملتيـــن الأجنبيــة والمحليــة عبـــر التوقعــات التضـــخمية، لان الســند المذكــور سيؤثـــر بقــوه 

فــي مســار ســعر السياســة النقديــة )وفقًــا لاســتقلالية البنــك المركــزي( وهــو هــدف بحــد ذاتــه.

-	 أحيــاء وتنشــيط ســوق الأوراق الماليــة وتنظيــم التعامــل بهــا خاصــة بعــد إصــدار الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبية،مــن 
خلال تبني استـراتيجيات جديدة مشتـركة في إصلاح كل من الطلب على الدولار وهيكلية الديـن العام وكذلك السيـر 
بالسوق النقدية إلى نقطة تحول ذات جذب عال تهدف إلى التوسع في أنشطة الاقتـراض المباشر من الجمهور من 

خــال تفعيــل تــداول عمــل الســندات فــي ســوق الأوراق الماليــة.

-	 إصــدار الســند المقــوّم بالعملــة الأجنبيــة ســيجعل مرونــة الصــرف غيـــر مقيــدة وكافيــة للإنفــاق العــام بـــرافعة ماليــة 
مرتبطــة بعائــد الإصــدار المالــي والنقــدي )الســينيوريج(، وبالتـركيـــز والاعتمــاد علــى الأول أكثـــر مــن الثانــي هــذا الإجـــراء 
سيســبب زيــادة الطلــب الكلــي المقيــد بمعــدّلات الفائــدة الحقيقيــة للســيطرة علــى مناســيب الســيولة، وللمحافظــة 
علــى آليــة الانتقــال مــن الطلــب علــى العملــة الأجنبيــة إلــى الطلــب علــى العملــة المحليــة، مــن هنــا ســتمتلك السياســة 
الاقتصاديــة أدوات أكثـــر مرونــة علــى تمويــل الموازنــة وتخفيــض مــن نســب العجـــز، وذلــك مــن خــال التنســيق بيـــن 

السياستيـــن الماليــة والنقديــة، علمًــا ان البنــك المركــزي يمتــاز باســتقلال القــرار.
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ABSTRACT

The current study aims at issuing a governmental bond valued by the foreign currency. The 
bond is written out in local currency (on the basis of official exchange rate) and is paid back in foreign 
currency so that it would determine the interest rate of the bond on the basis of the difference be-
tween the interest rate of the local currency and that of the foreign currency. This will result in more 
flexibility for the financial and monetary policies to control the issuance of this type of bonds and to 
bring about stability in the general level prices and the exchange rate market, and trigger the work 
of the stock market as well as minimize the rates of dollarization in the Iraqi economy. As such, the 
monetary policy is viewed as a crucial tool that affects the constituents of the aggregate demand. It 
can also heavily affect the direction of the real economy.  To achieve that, the monetary authorities 
are required to be well aware of and accurately estimate the timings of the effect of this policy on 
the basic variables of the macro economy. Herein lies the reason behind the choice of this topic side 
by side with its importance at the level of the macro economy (Stability of prices), The Ministry of 
Finance, The Public Debt Office (reducing the costs) and the Central Bank (minimizing the difference 
between the official and parallel exchange rates. Consequently, we are endeavoring through the 
issuance of this bond to boost the credit ranking to a higher level through minimizing international 
interests and discounts) on the basis of evaluating the risks. The valued bond is viewed to be able to 
pay the debt interests and as an important indicator of the credit efficiency through the execution of 
the financial obligations with regard to the foreign debts. This is added to the fact that the issuance 
of this bond that is valued by foreign currency will add unlimited flexibility to the exchange that suf-
fices to boost public expenditure by a financial raising tool related to the return of the financial and 
monetary issuance (seigniorage). Such a procedure would result in an increase of the aggregate de-
mand that is restricted by real interest rates so as to control liquidity rates and to keep the technique 
of transfer from the demand on the foreign currency to that of the local currency. By so doing, the 
economic policy will have tools that add more flexibility to finance the budget and reduce the rates 
of deficiency through coordination between the financial and monetary policies.




