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Abstract 
   The paper attempts to explore the functioning of foreign exchange market in an oil dominated economy with a 
pegged exchange rate as a nominal anchor. Some mainstream theoretical models and empirical findings are 
presented to understand the Iraqi arrangements and policy, through an international perspective. Also, the paper 
addressed the essential components of foreign exchange operations of the central bank, highlighting the 
interconnections between the government budget and the central bank balance sheet. 
       The accounting and behavioral aspects of the private sector demand for foreign exchange are carefully 
considered in terms of international reserve , monetary base, and money supply. 
        Furthermore, the research work deals with the real appreciation of the Iraqi dinar and its economic 
consequences. In this regard, bilateral real exchange rates of the Iraqi dinar with the major currencies are computed 
for the years 1988-2003. Furthermore, positive co-movement of oil price and real exchange rate of Iraqi dinar and 
correlations with real exchange rates of other currencies are investigated. 
    Considering the crude oil price sharp decline and huge budget deficit, due to limited non-oil source of finance, 
public debt monetization will be constrained by the international reserve of the central bank, the fact that this paper 
confirms. The need for institutional changes in the budgeting and regulatory set of the financial sector has become 
very clear as a necessity for fiscal sustainability and foreign exchange market stability. 

                                                           

 خبير اقتصادي 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (76) 

 

مكدمة



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (76) 

84333182

 

 اذج التنظيرــمن نم

 لصموك شعر الصرف 

 Nominal 

P P*

 rR

rR=P/rP*= (1/r)P/P*   (1)

r

 P*/P(1/r)=rP*/P

PPP



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

P
NT

P
T

P
T

P
NT

Ex ante

Terms of Trade  

P
x

P
m

P
m

r/P
x

 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

(14, pp304-

306,546-550) Ct

 Ct+1ln

U(Ct,Ct+1) =lnCt+lnCt+1    (2)

y

i

(2) 

Ct+1=yt+1+(1+i)(yt-Ct      (3) 

) (y
p

Permanent Income

yp=β[Σ( yt/(1+i)t)] (4)
β= 1/Σ(1/(1+p)t   (5)

(4)(5)

p

CA t(14, 

P305)

CAt=yt - y
p

t   (6) 

RAIOM

GtG
p

t

CAt=( yt -y
p

t)-(Gt-G
p

t)  (7)  



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

pt
NT

Ct
Nt

/Pt
T
Ct

T
= µ  (8)  

  rR

P
NT

/P
T
  

µCt
T
/Ct

Nt
    (9)=rRt

µ

(9)

µ

µ

Q
NT

G
NT

(9)

µCt
T
/Qt

Nt
 -Gt

NT  
   (10)=rRt

 (11)= r-r*ds
e



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

88118311

31

(11, P271) 

r=R+dP
e
   (12)

r*=R*+dP*
e     

(13)

rr*R

R*PP*

d(13, p102)

= (R- R*)+ (dP
e
 - dP*

e
) (14)ds

e

 

= (dP
e
 - dP*

e
)  (15)ds

e

(15)

SP*=P  (16)

(15) (16)

(15)



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

(15)

(14)

(16) 

SP

Myk

M=k Py (17)
M=kSP*y (18)

dM/M=ds/s+dP*/P*+dy/y  (19)
dS/S=dM/M- dP*/P*- dy/y   (20)

(20) 

(13,PP 

148-150)

M
d
/P=Lo e

-αr
y

β
   (21) M/P=

 M
d
/P

 Loer

yαβ

MM
d

M*/P*= Lo* e
-αr

*y*  (22) 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

(SP*=P)(21) 

(22)

SM*/ Lo* e
-αr

*y*
β
= M/ Lo e

-αr
y

β
   (23)

dS/S=dM/M+αr- βdy/y-dM*/M*- αr*+ βdy*/y* (24) 

(24)

dS/S=(dM/M-dM*/M*)+ α(r-r*)-β(dy/y-dy*/y*)  (25) 

(24)

r-r*

 r-r*

dX/X

ds
e

dS/S=dP/P-dP*/P*

p-p*= α∆ s
e
 +(m-m*)- β(y-y*) (26)  

∆ s

ds= αd s
e
 +(m-m*)- β(y-y*)  (27) 

(27)

(11)

(14, P519)

(27)

(28)  (FX+DC) λM= 

(28)

FXDC

λ



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

(18)
 

(FX+DC) = kSP*y (29)λ

λ 

  (30)SP*y- DC    FX=(k

dFX/FX=dM/M    (31)

LM

t

mt-pt= βyt - αrt     (32) 

 (6)

S+P*=P   (33)

dtIS

(15, pp 186-188)

dt=π+ø(s+p*-pt)+þy-ør   (34) 

(34)



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

dst+1)(Et(

 s
^

dst+1) = θ( s
^
-st)  (34)Et(

(11)(34)(32)

Mt-pt= βyt – αr
*
t – αθ(s

^
-st)     (25) 

    

 تكييم وضع الحصاب الجاري 

 :  ـــيرف الحكيكــــوشعر الص

(18)



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

(18, p7)



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

xx

8x

 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

318288

(19, PP6-7)

الادخـار 

الاشـتجاار 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

الحصاب الجـاري 

الحصاب المالي

 

 سعز الصزف الحكًكٌ الثهائٌ بين الإسترلًني والدولار الأمزيلٌ

FRED 

2013200619991992198519781971

140

130

120

110

100

90

80

Year

Re
al

 U
k/

Us

MAPE 8.417

MAD 8.967

MSD 126.547

Accuracy Measures

Actual

Fits

Variable

Real Exchange Rate of Pound Sterling Against Us Dollar
Linear Trend Model

Yt = 103.37 + 0.174*t



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

 مزيلٌ مع المتغيرات التفشيريُلأارتباط سعز الصزف الحكًكٌ الثهائٌ للإسترلًني مع الدولار ا
 4102-0910مو البًانات الشهىيُ 

 0.067 0.046 0.176 0.174 0.155 0.058 (0.045) (0.027) 

0.668 0.768 0.258 0.263 0.398 0.751 0.774 0.862 

FRED 

(17, P156)

31113113

818.1

32

8121

VECM

72



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

(17, pp 282-283) 

 (10) 

2012488

2003 200740

312005

2011

 Corden 

2008



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

 

 

(11) 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

1

(11) 

(12) 

8421311112, P 201(

 خيمة: الجلاثية المصت



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

(11)

 

3112



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

84428434

 وفرة العامة الأجنبية:

Hailu & weeks)

8422



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

 

Rentier 

OPEC



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

3181

 (1)



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

Allocative

 

Lama and Medina p8 

NKGEM

CES



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

20095920107182

3181

(9)

 والاحتياطيات شوق الصرف 

 :ودــــــــة و النكـــــالدولي



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

3112

3182

(5)

2

 

Canales-Kriljenk



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

Mohany and Turner p43 .



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

19901997

Sterilization  

1997



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (67) 

Discretionary

19863.75

Informal Market

31811999

 تنظيم التدخن

 في شوق الصرف: 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

 78



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

20031990

2003



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (66) 

Currency Board

2003

Currency Swap

Maintaining Orderly Market Conditions 



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (777) 

Friction

Target Zone

Williamson

1987,ECB, p8Chmelarova



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (777) 

61

201279

2012

128.7108.9

Endogenous

 

 شعر الصرف الحكيكي 

 ي:ـــار العراقــــلمدين

81

7(12 ,P 200)

31123112



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (777) 

 

 

/CPIUSA )Re = (1/E) (CPI Iraq

ReE

 CPI IraqCPIUSA



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (777) 

x100%

(Ret /Re0)t0

19881991

2007Real 

Effective Exchange Rate

31823183

 4102 - 0911سعز الصزف الحكًكٌ الثهائٌ للديهار العزاقٌ للشهىات  

200820042000199619921988

600

500

400

300

200

100

0

Year

IQ
 D

in
ar

 R
ea

l E
xc

ha
ng

e 
Ra

te

Iraqi Dinar real Exchange rate



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (777) 

 الزئًشُالعملات سعز الصزف الحكًكٌ الثهائٌ للديهار العزاقٌ تجاه 

3182

8433

3112

8444

865581101..02861035

86683.0581018..01.

866.21088.0.81.0.6

866.1208810.53011

8661.6045064201.4.06165062

86621604880.6106.530.181.02.

866326018.0.88.04881203.8..08.

866423018.0481403.81.0558810.6

866524068.0188108488.0..4.0..

86662.018805811011811011811011811011

.11121018.0.81.0.681305481505182.01.

.11838028.058830628.80.48..0418.4063

.11.480.83018.20268280848280168.5063

.11.6.043.10548430538530518510818120.4

.111821051.1051.620.2.61012.55048854051

.112.1.04812038.5302..5.0...44016.25058

.113.110113424.01.241014231028.66025

.1141110118110115140135110.24510.1...035

.115216044588104164.01.6.10.261.05.185046

.11623.08.8.30158148053815.01.8116061.33028

.1812310438.4014814305381..08.818102...4066

.18824.0238.6012816. 3166.03.643056125022

.18.2440548.101.881805381810..811202.12106.

.18.2440548.101.8818053812.01481.10111..01.



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (777) 

 الزئًشُأسعار الصزف الحكًكًُ الثهائًُ للديهار العزاقٌ تجاه الدولار الأمزيلٌ وعدد مو العملات 

20
13

20
12

20
11

20
10

20
09

20
08

20
07

20
06

20
05

20
04

20
03

20
02

20
01

20
00

19
99

19
98

19
97

19
96

19
95

19
94

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

0

Year

D
a

ta

USA

UK

EU

Korea

India

China

Japan

Variable

Bilateral Real Exchange Rates of Iraqi Dinar



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (777) 

 الزئًشُين الديهار العزاقٌ والعملات سعار الصزف الحكًكًُ الثهائًُ بأ

 0999سهُ الأساس 

Japan China India Korea EU UK USA 

63.8 89.1 74.5 56.5  78.1 75.42 1994 

73.8 95.6 90.4 67.0  95.5 94.92 1995 

106.0 107.5 111.0 81.3  115.2 112.7 1996 

108.5 102.0 103.7 90.1  105.4 107.6 1997 

119.8 106.6 108.2 127.9  106.6 110.2 1998 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1999 

111.6 106.5 107.2 99.3 120.7 113.2 103.4 2000 

157.8 123.0 126.1 126.8 141.3 136.9 117.0 2001 

185.7 145.9 146.6 140.7 154.1 152.5 135.6 2002 

213.3 192.5 180.6 172.9 168.2 184.6 176.9 2003 

308.1 317.8 289.9 274.8 256.7 278.4 295.3 2004 

434.2 418.3 365.8 323.5 339.7 371.6 386.5 2005 

696.2 611.6 542.1 450.6 503.2 547.9 572.0 2006 

993.8 848.4 708.4 652.0 687.9 751.4 847.5 2007 

1108.6 871.2 820.3 877.2 738.3 932.2 972.0 2008 

1293.0 948.4 905.1 1088.5 855.1 1187.6 1071.9 2009 

1242.9 930.2 779.7 979.1 902.9 1190.0 1076.9 2010 

1127.1 881.6 766.1 944.3 876.5 1149.0 1093.6 2011 

1166.6 862.5 825.1 966.8 952.8 1163.0 1101.9 2012 

1446.1 831.4 827.9 941.3 923.5 1166.2 1101.9 2013 

REER

3182

3111



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (776) 

 مؤشزات تحلًلًُ  لحزكُ أسعار الصزف وسعز الهفط الحكًكٌ

8441318231113182

1.21.241.1841.832

8.32.121.3181.321

8.11.111.1721.212

8.28.21.2131.271

1.88.31.844 1.173

3.721.111.3271.231

82.8381.141.1111.418

REER

1.713.131.8811.884

1.221.111.2741.111

8.132.141.8721.111

8.321.221.3821.287

1.232.171.3271.713

1.88.871.7121.174

1.18.3381.111

31824.783.18

1.18

1.17

8444



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (776) 

 مصار الطمب عمى  

 العامة الأجنبية :  

1997

2003



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
 

 

 

 (776) 

2003

FXDtOt 

 RERt

 LnFxDt-1   31173182

LnFXDt = - 4.39 +  0.172 Ln Ot + 0.880 LnRERt + 0.508 LnFxDt-1    …(1f)  
P Value     0.020   0.213              0.018                  0.007  
 

R-Sq = 98.9% ;  R-Sq(adj) = 98.1% ; D-W = 2.02256 
 

0.881.789

31173182
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 (777) 

 

FXDt

GOtRERt31173182
 

 

    LnFXDt =  - 3.24 +   0.813 LnGOt + 0.592 LnRERt      (2f) 
      P Value   0.02      0.016                 0.116 
 

      R-Sq = 93.4%,   R-Sq(adj) = 91.2%, D-W= 1.86313 
  

LnFXDt = - 5.03 +  0.416 LnGOt + 1.05 LnRERt + 0.279 LnFxDt-1   (3f) 
P Value     0.006    0.052               0.005                 0.091 
   R-Sq = 99.3% ,  R-Sq(adj) = 98.7% , D-W= 2.28708 
 

  LnFXDt = - 1.574 +  1.191 LnGOt                          (4f) 
 P Value     0.04        0.00 
   R-Sq = 89.7% ,  R-Sq(adj) = 88.3% , D-W= 1.696 

(3f)

(2f)

D-W
 

(2f)(3f)



 4102والأربعىى/  الثالث العدد– عصزَ الثانًُ الشهُ/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديُإلا للعلىم العزاقًُ المجلُ
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هفط والأنفاق الحلىمٌ تزلًىى ديهار ومبًعات العملُ الأجهبًُ للكطاع الخاص مو نافذَ البهم المزكزٍ العزاقٌ صادرات ال
 4102 -4112ملًار دولار للشهىات  

311731113112311331143181318831833182

31242474722124817887

$ 32.121.724.118.824.278.124.141.834.1

 $ 81.788.381.137.421.121.324.313.172.3

 الاحتياطيات المؤشرات النكدية و

 سي:ــــــركك المــــة لمبنــــالدولي

 المىجىدات الأجهبًُ للبهم المزكزٍ والهكىد تزلًىى ديهار

M1 

410129944912174207142724172411712271
410010924914972447241722474402742171
410414914911171427121742271401794272

410291944911174127122712174401741272

 4102لأساس الهكدٍ تزلًىى ديهار نهايُ عام ملىنات ا

11742471

02722174

12721272
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 لعلاقة بين الموازنة العامة خامصا: ا

 واحتياطيات البنك المركسي العراقي:

في الناوذج الاعتيادي

في الناوذج العراقي

1
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