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 :المشتخوص

ي تحقيق تعتمد إلسياسة إل
ها مثل إستقرإ ،أهدإفها إلنهائيةنقدية ف  ، ر مستوى إلأسعار وإلتشغيل وغير

 إلإحتياطياتعلى إلعديد من إلوسائل وإلأهدإف إلتشغيلية وقد يكون هذإ إلأخير هو سعر إلفائدة إو 
ي إلعرإق. إستخدإم ، إو ةيفإلمص 

لسياسة ل أثر إلهدف إلتشغيلىي يتناول هذإ إلبحث  سعر إلصف كما ف 
ي إلع

ويتبن  إلبحث فرضية تتمثل بوجود  على معدل إلبطالة إلمتمثل بسعر إلصف رإقإلنقدية ف 
ي إلعرإق. خطية طويلة إلأمد بير  سعر غير علةقة 

وي  هدف إلبحث إلى تحليل  إلصف ومعدل إلبطالة ف 
ي سعر إلصف 

 سعر إلصف إلرسمي ومعدل إلبطالة ومدى تأثير حصول صدمة ف 
وقياس إلعلةقة بير 

ي 
ي إلعرإق. بينما تتمثل أهمية إلبحث ف 

إظهاره لآثر إلهدف إلتشغيلىي للسياسة على معدل إلبطالة ف 
ي إلتأثير على م

ي إلعرإق وإلمتمثل بسعر إلصف إلرسمي ف 
عدل إلبطالة، مما يعطي  صورة إلنقدية ف 

ي سعر إلصف إلرسمي ومدى إنعكاساته على معدل 
 لؤيجابيات وسلبيات كل تغيير ف 

ً
إكير وضوحا

ي إلبحث هو إلمنهج . إلبطالة
ويقسم (. NARDL)باستخدإم نموذج إلقياسي إن إلمنهج إلمستخدم ف 

و ، لبطالةوإسعر إلصف لإلإول خصص لدرإسة إلإطار إلنظري  إلمبحث .مبحثير  هذإ إلبحث إلى 
ي  إلمبحث

ي إلعرإق.  أثر خصص لقياس وتحليل  إلثان 
 سعر إلصف على معدل إلبطالة ف 

Abstract: 
Monetary policy depends on many means and operational goals to achieve its 

ultimate goals, such as price stability, employment, etc., and the latter may be the 

interest rate bank reserves or the use of the exchange rate as in Iraq. This research 

deals with the impact of the operational objective of monetary policy in Iraq, 

represented by the exchange rate, on the unemployment rate. The research adopts 

a hypothesis that there is a long-term non-linear relationship between the 

exchange rate and the unemployment rate in Iraq. The research aims to analyze 

and measure the relationship between the official exchange rate and the 

unemployment rate and the extent of the impact of a shock in the exchange rate 

on the unemployment rate in Iraq. The importance of the research lies in its 

demonstration of the impact of the operational objective of monetary policy in 

Iraq, represented by the official exchange rate, on the unemployment rate, which 

gives a clearer picture of the positives and negatives of each change in the 

official exchange rate and the extent of its impact on the unemployment rate. The 

method used in the research is the standard method using the (NARDL) model. 

This research is divided into two sections. The first section is devoted to studying 

the theoretical framework of the exchange rate and unemployment, and the 
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second section is devoted to measuring and analyzing the impact of the exchange 

rate on the unemployment rate in Iraq. 

 :كدًةالم

 م  ن إلسياس  ة إلإقتص  ادية ، لم  ا له  ا م  ن 
ً
 إساس  يا

ً
ة ع  لى تع  د إلسياس  ة إلنقدي  ة رسن  ا إت مب  اعلى ت  أثير

ي تجةي  ه     ا إلس     لطة إلنقدي     ة ع     لى ع     ر  إلنق     ود أو س     عر 
إت إل     نل إلنش     ات إلإقتص     ادي. ف     التغيير

إلفائ   دة إو س   عر إلص   ف له   ا إنعكاس   ات ع   لى إلطل   س إل    لىي وإلبطال   ة وإلمس   توى إلع   ام للاس   عار 
ؤلى تحقي  ق مجموع  ة م  ن إلأه  دإف إلنهائي  ة  إلسياس  ة إلنقدي  ة ته  دفو . إلإقتص  اديوإلإس  تقرإر 

ي إلمس توى إلع ام للاس عار وتخف ي  مع 
 
دلإت إلبطال ة وإلنم و إلإقتص ادي إلمتمثلة بالإستقرإر ف

ي س      يل إلوص     ول إلى 
 
وهي تس     تعير  بمجموع     ة م     ن إلوس     ائل وإلأه     دإف إلتش     غيلية و إلوس     يطة ف

دف إلتش غيلىي للسياس ة إلنقدي ة إله  أث ر لذلك يرسز هذإ إلبحث على درإسة . تحقيق هذه إلأهدإف
ي سعر إلصف

 
ي إلعرإق إلمتمثل ف

 
ي  ف

 
 .NARDLمن خلةل إستخدإم نموذج معدل إلبطالة  ف

ي تكم  ن إهمي  ة إلبح  ث أهٌيةةة اهب:ةةح:  
 
ي ف

 
إظه  اره لآث  ر إله  دف إلتش  غيلىي للسياس  ة إلنقدي  ة ف

ي إلت  أثير ع  لى مع  دل إلبطال  ة، مم  ا يع  طي  ص  ورة إك  ير 
 
إلع  رإق وإلمتمث  ل بس  عر إلص  ف إلرس  مي ف

ي س  عر إلص  ف إلرس  مي وم  دى إنعكاس  اته ع  لى مع  دل 
 
 لؤيجابي  ات وس  لبيات ك  ل تغي  ير ف

ً
وض  وحا
 .إلبطالة

ي إن  ًشلوة اهب:ح:
 
ي إلع رإق قي د  تخل  تتمث ل مش كلة إلبح ث ف

 
ي ف
 إلم الىي وإلحق ي ل

إلقط اعير 

ي إختياره إلهدف إلتشغيلىي 
 
ي ف
ل
ي ي يتماسلى مع ذإلإلبنك إلمرسزي إلعرإف

 
 معدل إلبطالة.  إلتأثير ف

إله    دف علةق   ة طردي   ة طويل    ة إلأم   د ب   ير   تتمث    ل فرض   ية إلبح   ث بوج    ود  فرضةةةةية اهب:ةةةةح:

ي إلعرإق. إلتشغيلىي إلمتمثل ب
 
 سعر إلصف وإلبطالة ف

 يهدف إلبحث لتحقيق إلأهدإف إلتالية:  اهب:ح: اهداف

ي إلعرإق إلعلةقة بير  وقياس تحليل  -1
 
 .سعر إلصف إلرسمي ومعدل إلبطالة ف

ي  إلتعرف على مدى -4
 
ي إلعرإق. معدل إلبطالة على سعر إلصف إلرسمي تأثير حصول صدمة ف

 
 ف

ي قي اس وتحلي ل دور  إلقي اسي يعتم د إلبح ث ع لى إلم نهج  ًنهجية اهب:ةح: 
 
ي س عر إلص ف ف

 
ف

ي إلعرإق
 
وذلك باستعمال  من خلةل تخفي  معدل إلبطالة  تحقيق فاعلية إلسياسة إلنقدية ف

 .EVIEWS12باستعمال برنامج  NARDLإلقياس إلإقتصادي إلمتقدم وإلمتمثل بنموذج 

 الاطار المفاهيٌي واهعٌوياتي هشعر اهصرف واهبطاهة :الاوي المب:ح

أه م س عر إلص ف إح د  يع د  :شةعر اهصةرف  المفةاهيٌي واهعٌويةاتي ه  الاطار : المطوب الاوي

ي تس   تخدم 
ي إلوس   ائل إل   نل

 
ع   لى  توجي   ه إلسياس   ات إلإقتص   ادية إلمالي   ة وإلنقدي   ة، ولإن إلع   رإقف

من إلبلدإن ذإت إلإعتماد إلكبير ع لى إلص ادرإت إلنفطي ة فق د لج أ إلبن ك إلمرس زي  س يل إلمثال
ي إلى إس   تخدإم س   عر إلص   ف م   ن إج   ل إلحف   اع ع   لى إس   تقرإر قيم   ة إلعمل   ة إلمحلي   ة  م   ن 

ل
إلع  رإف

يس تخدم س عر إلص ف  (. و 114214,لطي   &إم ير  )إجل إلحفاع على إلمستوى إلع ام للاس عار
ة م   ن إلص   ادرإت ع   ادة ة سه   دف تش   غيلىي للسياس   ة إلنقدي    ي تمتل   ك حص   ص سب   ير

ي إلبل   دإن إل   نل
 
ف

ي توج    ه حص    يلتها نح    و إس    تهلة  إلس     لع إلإس    تهلةكية 
ي إن إلت      خم  ،إلمس    توردةإل    نل

مم    ا يع    ن 
ي تتع     ر  له     ا إس     عار إلس     لع 

إلمح     لىي يت     أثر بش     دة بص     دمات إس     عار إلص     ف إو إلص     دمات إل     نل
 لسياس  تها 

ً
 تش  غيليا

ً
إلأجن ي  ة. وتماا  يا م  ع ذل  ك إتخ  ذت بع    إلبل  دإن م  ن س  عر إلص  ف ه  دفا

ي س   يل ذل  ك تق  وم بتحدي  د س  عر إلص  ف بش  كل 
 
إلنقدي ة م  ن إج  ل تحقي  ق إس  تقرإر إلأس  عار. وف

ي  دور 
 
ي إلأس  عار. وف

 
ي للتأك  د م  ن إن  ه يتم  اسلى م  ع إلأه  دإف إلإقتص  ادية وإن  ه يحق  ق إلإس  تقرإر ف

ي س  وق 
 
ك ل م رة ينح رف س  عر إلص ف ع ن إلنط  اق إلمس تهدف يق وم إلبن  ك إلمرس زي بالت دخل ف



  0202/سنةكانون الاول شهر /38المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية/السنة الثانية والعشرون/العدد
Arcif = 0.1538                                             /02/11/0208تاريخ قبول النشر 

Iraq Journal For Economic Sciences / ISSN:1812-8742 / ISSN ONLIN:2791-092X 

https://doi.org/10.31272/IJES2024.83.16               

  432 Page                                                    1212/ 11/ 1شهر كاوىن الاول/  وشر العدد /  / 38عددال 

 
 

 

ي مس تهدفا ع ر  إلنق ود سه دف وس يي للسياس ة م ن إج ل تقل يص إلفج وة ب ير   إلصف إلإجنن 
ق للحد من تقلبات قيمة إلعملة إلمحلية حيث يؤدي إنخفا  إلسعر إلمستهدف وسعر إلسو 

ي إرتف   اع مع   دلإت إلت    خم 
قيم   ة إلعمل   ة إلمحلي   ة إلى إرتف   اع تكلف   ة إلس   لع إلمس   توردة مم   ا يع   ن 

(Abrian& (Laxton, 2018, 55.   ولتوضيح آلية عمل س عر إلص ف سه دف تش غيلىي نف ر
ويةي  د إلحف   اع ع  لى س  عر إلص   ف  أن إلبن  ك إلمرس  زي  يعم  ل ض   من نظ  ام س  عر إلص   ف إلثاب   

ي إلشكلE0عند مستوى)
 
ضنا إن إلبنك إلمرسزي قام بزيادة عر  إلنقود م ن 1)(كما ف (. وإذإ إفيل

 ، ف                              ن ه                             ذإ إلؤج                             رإا س                             يؤدي إلى إنتق                             ال 
 
إا إلس                             ندإت م                             ث  خ                             لةل على

(. E1) ؤلى(E0(، مم      ا ي       ؤدي ؤلى إنخف      ا  س      عر إلص      ف م       ن)Lm2(إلى)Lm1(م      ن)(Lmمنح      ن  
م   وحي   ث أن   إلبن   ك إلمرس   زي مليل 

ً
إلس   عر إل   ذي  د بمبادل   ة إلعمل   ة إلمحلي   ة بالعمل   ة إلأجن ي   ة عن    ا

ي س   عر إلص   ف ب ي   ع إلعمل   ة إلمحلي    ة 
 
يتبن   اه ، ف   ان إلم    ارجير  سلس   تجيبون له   ذإ إلإنخف    ا  ف

( إلى وض عه إلس ابق، (Lmللبنك إلمرسزي ، مما يؤدي إلى إنخفا  ع ر  إلنق ود ورج وع منح ن 
ي  . ويح  دا إلعك   (Lm1إي)

ي حال  ة قي  ام إلبن  ك إلمرس  زي بتخف  ي  ع  ر  إلنق  ود. وه  ذإ يع  ن 
 
ف

ي ظ   ل نظ   ام س   عر 
 
ي إلت   أثير ع   لى إلنش   ات إلإقتص   ادي ف

 
إن إلسياس   ة إلنقدي   ة تك   ون غ   ير فاعل   ة ف

 .(Mankiw,2003,324)إلثاب إلصف 
 ( فاعهَت انسَاست انىقذٍت فٌ ظم وظاو سعش انصشف انثابج 2شكم )

 

 

  

 

 

 .N. Gregory  Mankiw  ,Macroeconomic  , Fifth Edition 2003, Page 324انمصذس :

نجاح  ه يتطل  س وع  لى إل  رغم م  ن أن إس  تهدإف س  عر إلص  ف يتس  م بالاس  اطة وإلوض  و  إلإ إن  ه 
وت ي  .Adrian & Laxton, 2018, 55))جملة من إلشلى

 :وكما يأنل
ي إلطل   س ع   لى إلعمل   ة  -1

 
يج   س ت   وإفر إحتياطي   ات نقدي   ة أجن ي   ة كافي   ة لموإجه   ة إي تقلب   ات ف

 إلأجن ية. 
 يجس إن تكون إلسياسة إلمالية قابلة للتنبؤ.  -4
3-  .

ً
 يجس إن تكون إلصدمات إلناتجة عن تدفق رأس إلمال منخف ة نس يا

يج   س إن تتم   اسلى دورة إلأعم   ال بش   كل جي   د م   ع عمل   ة إلبل   د إل   ذي ت   رتبي ب   ه قيم   ة إلعمل   ة  -2
 .إلمحلية
ي 
 إلإقتص      اديةإلبل     دإن إلنامي     ة م     ن نوج     ات إلت       خم إلمس     تمرة، ويع     ود ذل     ك إلى ض     ع  تع     ان 

ي تحقي   ق إس   تقرإر 
 
وإلسياس   ية، إلإم   ر إل   ذي يجع   ل إلب   دإئل إلأخ   رى لس   عر إلص   ف غ   ير فاعل   ة ف

ي ه  ذه إلبل  دإن ه  و تب  ن  س  عر إلص  ف  إلأس  عار، وجال
 
ت  الىي  ف  ان إلح  ل إلوحي  د لموإجه  ة إلت   خم ف

ي 
 :(Mishkin, 2004, 289)سهدف تشغيلىي للسياسة إلنقدية لأنه يتمير  بما يأنل

أنه يساعد على إبقاا معدل إلت خم تح  إلسيطرة من خ لةل رج ي مع دل إلت  خم للس لع  -1
ي س   عر إلمس   توردة بالس   لع إلمحلي   ة وي   تم تحدي   د س   عر إلس   

 
لع إلمس   توردة م   ن خ   لةل إل   تحكم ف

 .إلتشغيلىي إلصف 

 LM1 

Is 

Y Y1 Y2 

E1 

E0 

...........................

.............. ..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..

.
 

LM2 
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4-  . ي
ي تخفي  مشكلة إلإتساق إلزمن 

 
ي تساعد ف

 يوفر قاعدة تلقائية لؤدإرة إلسياسة إلنقدية إلنل
ي س    عر إلفائ    دة  -3

 
إت ف ي للتغ    ير

ة. ويس    تجيس بش    كل تلق    ان  يمك    ن قياس    ه بدق    ة وجص    ورة مب    اعلى
 ع   لى درج   ة إلإنفت   ا  ومفه   وم م   ن قب   ل إلجمه   ور ، ول   ه ت   أثير ع   لى إلنش   ات 

ً
إلإقتص   ادي إعتم   ادإ

ي بع   د ع   ام  إلإقتص   ادي. 
ل
ي إس   تهد 4223ويمك   ن إن نش   ير ؤلى أن إلبن   ك إلمرس   زي إلع   رإف

 
ف إب   دأ ف

مع دل إلت  خم وه ذإ إلؤج رإا ق د يخل ق ص  عوجات إم ام إلبن ك م ن إج ل تحقي ق إهدإف ه إلأخ  رى 
ي  إلمخط      يو  (.4213،144إلمتمثل      ة تخف      ي  مع      دل إلبطال      ة وإلنم      و إلإقتص      ادي)دإود، 

إلإنل
 سعر صرف على إهدإف إلسياسة إلنقدية.  أثر يوضح 

 ( انَت اوخقال سعش صشف عهي اهذاف انسَاست انىقذٍت2مخطط )

 ( الية انتقال سعر صرف على اهداف السياسة النقدية1) مخطط

 

 

 

 
Frederic S .Mishkin , Columbia University, and Stanley G Eakins ,Financial : انمصددذس 
Markets and Installations ,Ninth Edition, Global Edition,274  

 الاطار المفاهيٌي هوبطاهة : المطوب اهجاني

ي إلوصول إلى مفهوم موحد  :ًفاهيٍ وانواع اهبطاهة : اولُا
 
هنا  إختلةف بير  إلإقتصاديير  ف

ي لإ يج د فيه ا إلق ادرين ع لى إلعم ل للبطالة. 
 للاج ر إلس ائد إي هي إلحال ة إل نل

ً
وإل رإغبير  في ه وفق ا

إتهم ي حير  يعرفه إلبع  إلإخر على إنه إلفجوة بير  فرصة عمل تتناسس مع مؤهلةتهم وخي 
 
. ف

 (. 12214242عر  إلعمل وإلطلس عليه) مطشلى ،
ي 
 :(133 4241) صالح وآخرون ، وهنا  إنوإع متعددة للبطالة سنوجزها على إلنحو إلآنل

 إلن  وع إل  ذي يح  دا نتيج  ة لل  دورإت إلتجاري  ة، فعن  د إلرس  ود ي  نخف  وهي : إلبطال  ة إلدوري  ة -1
، إو تقليل ساعات إلعمل.   إلطلس بشكل مؤق  مما يدفع إلمنتجون إلى تخفي  عدد إلعاملير 

إت إلرس ود إلطويل ة، إلإم ر إل ذي ي ؤدي : إلبطالة إلهيكلية -4 ي ف يل
 
 ف
ً
وهي إلن وع إل ذي يح دا غالب ا

 رإت إلمطلوجة وإلمهارإت إلمتاحة للعمل. إلى حالة عدم إلتوإفق بير  إلمها
 يفة إلى إخرى. وظوهي نوع موق  يحدا عند إنتقال إلأفرإد من : إلبطالة إحتكاكية -3
 .يحدا هذإ إلنوع عند إستخدإم عدد من إلعاملير  بشكل يفوق إلحاجة: إلبطالة إلمقنعة -2
ي إلقط  اع إل  زرإ ي بس  اس  :إلبطال  ة إلموس  مية -2

 
موس  مية إنت  اج وهي إلن  وع إل  ذي يح  دا ع  ادة ف

 هذإ إلقطاع. 
 هبطاهة واهنفشية هظاهرة ا: الاثار الاقتصادية والاجتٌاعية ثانياُ 

 4211)ص ليحة1إلى مجموعة م ن إلإث ار إلإقتصاديةتؤدي ظاهرة إلبطالة  :الاثار الاقتصادية -1

ي 13-4
ي يمكن إيجازها بالإنل

 :( إلنل
ي إلناتج   - أ

 
ي وخسارة ف ي قيمة إلعمل إلاشلى

 
. تؤدي إلى ؤهدإر ف  إلمحلىي

.   - ب  تؤدي إلى زيادة عجز إلموإزنة إلحكومية بساس دفع إلحكومة مدفوعات إعانة للعاطلير 
 تؤدي إلى خف  مستويات إلأجور إلحقيقية .   - ت
ي ؤجمالىي إلتكوين إلرأسمالىي وإلناتج إلمحلىي وهذإ بدوره يؤدي إلى  - ا

 
 تؤدي إلبطالة إنخفا  ف

 .فا  نصلس إلفرد من إلناتج إلمحلىي إنخ
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إب   - ج ي بع  قطاعات إلإقتصاد إلإنتاجي ة بس اس لج و إلع املير  ل لاصر 
 
تؤدي إلى ال إلحياة ف

 وإلمظاهرإت إحيانا. 

ي  :الاثار اهنفشية والاجتٌاعية  -4
 
ي توإج ه إلأف رإد ف

تع د ه ذه إلآث ار م ن إه م إلمش كلةت إل نل

ن  تج ع   ن إلبل  دإن ع  لى مختل     مس  تويات تطوره  ا، إذ إن إلبطال   ة ت  ؤدي ؤلى إنتش  ار إلفق   ر، وم  ا ي
إت س   لبية إجتماعي   ة ونفس   ية وجس   دية، حي   ث إث ت     إلإحص   ائيات إلعلمي   ة إن  ذل   ك م   ن ت   أثير
ي ص  فوف 

 
إم إل  ذإت وإلش  عور بالفش  ل ف إرتف  اع نس  بة إلأا  خان إل  ذين يع  انون م  ن فق  دإن إح  يل

، إض   افة إلى ا   عورهم بالمل   ل، وإن نس   بة يقظ   تهم إلعقلي   ة منخف    ة. إن ك   ل  إلأف   رإد إلع   اطلير 
ة توص     لهم إلى إم     رإ  نفس     ية إو إلؤدم     ان ع     لى إلعق     اقير  ذل     ك ي     ؤدي إلى  تولي     د مش     كلةت سب     ير

إلمخدرة، وإلجرإئم، وقد تصل ؤلى ض ع  إلإنتم اا إلى إل وطن، وسرإهي ة إلمجتم ع، لين تري إلإم ر 
ي إلبل   دإن إلنامي    ة وإلمتقدم   ة ت   دخل س    وق 

 
ب   العن  وإلإره   اب، ونج   د هن    ا  أجي   ال متع   ددة  ف

ي 
 
ي وإلشخاي  كم ا  إلعمل دون أن تنال حقها ف

إلعمل إو تح ط  بف رن لل دخل وإلإس تقرإر إلمه ن 
ي 
 
ت    ؤدي إلى إلآف    ات إلإجتماعي    ة وإتس    اع إلفج    وة ب    ير  إلأغني    اا وإلفق    رإا، كم    ا أن ت    أثير إلبطال    ة ف
، بس  اس إرتف  اع نس  بة 

 
ه  ا ل  ل  فق  ي إلع  اطلير  وإنم  ا إي   ا إلع  املير  فع    إلمجتم  ع ق  د يمت  د تأثير

 (.  12214242 ,إلإعالة ) مطشلى 

إن إنتش ار ه ذه إلظ اهرة ي ؤدي ؤلى  :اهنتائج المترتبة عوة  تفشةي هةاهرة اهبطاهةة    : ثاهجاً

 و تهم  لج ج  زا مه  م م  ن ق  وة إلعم  ل، 
ً
وض  عها خ  ارج إلنش  ات إلإقتص  ادي إلإم  ر إل  ذي يمث  ل ه  درإ
 ع   ن ترإج   ع قيم   ة رأس إلم   ال 

 
وة، وجالت   الىي ض   ياع إلؤنت   اج وإل   دخل، ف     

لإح   د إه   م مص   ادر إل   ير
ي. ونتيج ة درإس تهم  ف ان إلاشلى ي إكتس بوها خ لةل ف يل

ة لفق دإن إلإف رإد للمه ارإت  وإلمع ارف إل نل
إلفق ر  ذلك يتطلس تكالي  ؤضافية لؤعادة تأهيلهم. كما يؤدي إنتشار هذه إلظاهرة إلى زيادة نسبة

ي تدهور مستوى إلمعلشة مما ينجم هنه إنخفا  مس توى إلرفاهي ة إلإقتص ادية. 
إلمدقع مما يعن 
تؤسد إلمصادر إلعلمية ومنظمة إلعم ل إلدولي ة إلى إن إرتف اع مع دلإت إلبطال ة بنس بة إضافة لذلك 

ي إلناتج إلمحلىي إلؤجمالىي بمعدل 1
 
 (.14  4212%)إحمد 4.21% يؤدي ؤلى خسارة ف

 اهبطاهة في اهعراق ًعدي  فيسعر اهصرف اهرسمي  أثرقياض  :اهجاني المب:ح
 

ت  تم عملي  ة تق  دير نم  وذج  اهبطاهةةة:لمعةةدي توصةةيا اهنٌةةولق اهكياسةةي   :المطوةةب الاوي

NARDL  من خلةل تجزئة إلمتغير(ex)زا م وج س وجزا س ال س وس الآت يإل ى جزئيير  ج: 
EX

- 
 EX

+
 +  EXt = EX0 + 

EX
+ 

=
 ∑   

   EX
+ 

= ∑        
    EXj ,0)                                                      إر ان: 

EX
- 
=

 ∑   
   EX

- 
= ∑        

    EXj ,0)         

 على ه ذإ إلإف ت رإ  ي صبح ل دي نا ن م وذج 
ً
 :وس الآت ي  NARDL(p,q)وإعتمادإ

   = ∑  
 
   j      ∑      

  
        

     
      

       …….(1) 

     .:إلبطالة   ؤذ إن : 
     .: إرتفاع سعر إلصف  

 .: إنخفا  سعر إلصف  
وتب     ير  إلمعادل     ة أع      لةه صي غ      ة إلأم     د إلقص      ير لت وصي         إلنم      وذج وإلت      ي م     ن يج     س إن تك      ون 

ي إلإرت  
 م ن مشك لنل

 
 وخالية

 
 . بات إلت سل سل ي وإختلةف إلتباينمعلماتها مست ق رة

            ∑   
   
           ∑    

    
         

     
       

   ……………..(2) 

 . :ععة تصحيح إلخطأ        .: حد تصحيح إلخطأ     ؤذ ؤن:  
ت إن يكون ح د ت صحي ح إل  عن ذلك إن خ ط أ ذو ؤاارة س ال بة ومع ن ويويشيل

 
 س رعة، ف  

 . (2( و)-1)ن ت ك ون قيمتها ب ي نتص حيح إلخطأ يج س أ
                  

          
  ∑          ∑          

   
   

   
      ……(3) 
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 . NARDLإلم ع ادل ة أع لةه صي غ ة إلإمد إل ط ويل لن م وذج  بير  ت

بي  انات  ج رى إست  عمال اهبطاهة: لمعديتحديد بيانات اهنٌولق اهكياسي : المطوب اهجاني

ي إلعرإق
 
 عن سعر إلصف إلرس مي (، U)معدل إلبطالة ف

 
كم ؤعلى للاه دإف إلتش غيلية (EX)ف  

ي إلع  رإق ، وق   د ج  رى ت   حويل إلب ي   انات م  ن سن   وية ؤلى ف صل   ية
 
( )رج  ع س  نويةللسياس  ة إلنقدي  ة ف

ير وتم   عملي ة إلتق د(Litterman)وذل ك بالإس تعانة بط  ةيقة1(2021q4 –2004q1)للم  دة 
 مشاه   دة(24بل   )يك  ون ل  دينا ع   دد م  ن إلمشاه   دإت ي، وج  ه   ذإ بأخ  ذ ص  يغة إللوغ  اريتم إلطب  ي ي 

 :(ب يانات إلنموذج كما يلىي 3)ويوضح اكل
 (2021q4 – 2004q1)نهمـذة فٌ انعشاق (EX)(وسعش انصشف انشسمUٌ)(: بَـاواث انبطانت3)شكم

 
 .(EVIEWS12)اعخماداً عهي بشوامح  َهانمصذس : مه عمم انباحث

 يظه ر :اهبطاهةة عةدي  لماختبةارات جة ر اهوةةدة هونٌةولق اهكياسةي        :المطوب اهجاهةح 

ي إلبح                     ثإلإن  (إلى4)ج                     دول س                     اكنتير  (LnEX,LNU)سلس                     لتير  إل                     زمنيتير  لمتغ                     ير
(Stationarityعن د إلفرق إلإول)I(1)]]، ؤذ إن ؤحص ائية(Tولك  لة إلأخت باري   ن)(ADF,PP فهم ا )

 ع    ن ذل    ك إن(Tأك    ي  م    ن إلقيم    ة إلجدولي    ة ل     )
 
مم    ا %(2(هي أدن  م    ن)P–Value)قيم    ة ، ف      

يـ ب      عدم إلس     كون وإلق      بول بالف      ر  إلب دي      ل بس     كون إلسلسل      ت ي رف        إل      فر  إلع      د
ير  يع      ن 

 .[[I(1)إلزم ن ي ير  عن د إلفرق إلإول
 انبطانت معذل ننهىمورج انقَاسٌ  (ADF, PP) (: اخخباس4)خذول

 اخخباساث خزس انـوحذة

 (Levelانـمسخوى* )عىـذ  عىذ انفشق الأول

PP ADF PP ADF الاخخباساث   

 Prob T-Statistic Prob T-Statistic Prob T-Statistic Prob T-Statistic انمخغَشاث     

0.000 12.795- 0.000 -12.633 0.270 2.038- 0.580 -1.395 LnEX 

0.011 3.495- 0.000 -6.023 0.054 -2.871 0.172 -2.310 LnU 

 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهمه عمم انباحث انمصذس:

 .(، وسذلك ع ند إل فرق إلأولIntercept)إلنموذج عند إلمستوى حد إلتقاطع *يت منإلملح وظ ات: 

عةدي  لمهونٌولق اهكياسي  (F -Bounds Test) اختبار اهتلاًى المشترن : المطوب اهرابع 

وذل ك م ن    فيم ا ب ير  س عر إلص ف وإلبطال ةوجود إلت  كامل إلم  شيل (3)يوضح جدول اهبطاهة:

وهي أك   ي  م   ن (2.422إلمحتس   بة وإلبالغ   ة قيمته   ا)(F-Bounds Test)خ   لةل قيم   ة ؤحص   ائية
ي %(12%، 2%، 1ول ي      ة ولمس    تويات معنوي    ة مختلف    ة)جمي    ع إلح    دود إلع ل ي     ا إلج د

، مم     ا يع    ن 

                                                           
1
 (1يمكه الاطلاع على البياوات الفصلية )ربع سىىية( في الملحق ) 
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ل    بديل)وجود إلت    كامل  ر  إ، وإلقب   ول بالف   بع    دم وج   ود إلت ك     امل إلمشت    ر  رف      ف   ر  إلع   دم
ي إلعرإقفيما بإلمش يل (

 
 .ير  سعر إلصف وإلبطالة ف

 انبطانتمعذل نحذود انىمورج انقَاسٌ ( نF(: اخخباس )3خذول )

 
 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهانمصذس: مه عمم انباحث

أن (2)ج  دولي  بير   اهبطاهةة: عةدي  لماختبةارات جةودة اهنٌةولق اهكياسةي      :المطوب الخةاًص 

ي نم   وذج
 
ي ف
ل
ي م   ن مش   كلة إلإرتب    ات إلت    سلسلىي ؤذ يش   ير إختب   ار ) NARDLإلب   وإف

–Breuschلإ تع   ان 
Godfreyإلى ذل           ك فم           ن خ           لةل قيم           ة)(Prob.Chi-Square)( وهي أك           ي  2.2443وإلبالغ           ة)

يـ ونرف        إلف     ر  إلب      ديل ، س م      ا 2)م     ن وي      لحا م     ن إلج     دول ثب     ات  %(إي نقب     ل إل      فر  إلع     د
–Breusch–Pagan)ي إلنم وذج إلمق در ؤذ يب ير  إختب ارف ي ب وإق (Heteroskedasticity)إلت باين

Godfrey)( ذل            ك  فم            ن خ            لةل ق ي             مةProb.Chi-Square)( وهي أك            ي  2.4241الغ             ة )وإلب
يـ ونرف  إلفر  إل بديل أي إن عد%(2من) م وج ود مش ك  لة إخ تلةف وجالتالىي نقب ل إلف ر  إلع د

 ع    ن إلت باي     ن
 
ر ص     حيح يثب      إن إلن م     وذج إلم     قد( Ramsey RESETذل    ك إن إختب    ار )، ف      

ي %(2(وه ي أك ي  من)2.2223لغة)وإلبا(F)(لإختبارP-Value)إل توصي  فمن خلةل قي م ة
مما يع ن 

يـ وإلق     بول بالف     ر  إلب دي     ل ب     ك  ون إلنم    وذج إلمق    در جي    د إلتوص    ي  رف      إلف    ر  إلع     د
 
أضاف     ة

ي Stable)لمق                      در مس                      تقرة لمات إل                       نموذج إل                      ذلك إن مع                      
 
(كم                       ا يمك                      ن لحظه                       ا ف

ي إلث       قة وعن      د إلتق      دير ب      ير  ح       د(حي      ث يق      ع خ      ي CUSUM&CUSUM–squared)إختب      اري
ورة إن نق بل إ%(2مستوى معنوية) يـ ونرف  إل فر  إلبديل. إي صر   لفر  إلعد

 انبطانت  معذل ن NARDL( : اخخباساث خودة حقذٍش ومورج 2خذول )

 
 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهانباحثانمصذس: مه عمم 
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 انبطانتمعذل ن  NARDLنىمورج  CUSUM & CUSUM – squared(: اخخباسً 2شكم )

 
 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهانمصذس: مه عمم انباحث

(إن سعر 2)تظهر نتائج جدول :لمعدي اهبطاهةNARDLنمولق تكدير: المطوب اهشادض

)إلصف يوضح  إت%(43حوإلىي ي إلعرإق وذلك من خلةل  من إلتغير
 
ي معدل إلبطالة ف

 
إلحاصلة ف

 ككل وذلك من خلةل (2.4242(وإلبالغة)(R2قيمة
ً
 عن ذلك إن إلنموذج إلمقدر يعد معنويا

 
، ف  

إي نرف  فر  %(2وهي إدن  من)(2.222لها) Prob وقيمة(421.21وإلبالغة)Fقيمة ؤحصائية
ي  إلمقدر ككلNARDLل بمعنوية نموذجإلعدم ونقبل بالفر  إلبدي

 للئنل
ً
 وتفش نتائج إلنموذج وفقا

إلى وجود علةقة طردية غير خطية طويلة (2يشير جدول) اهتفشير الاةصائي هونٌولق: -1

ي 
 
%( 1)(بنسبةLNEX)ؤذ إن زيادة سعر إلصف إلعرإق إلإمد بير  سعر إلصف وجير  إلبطالة ف

ي إلعرإقسي
 
، وعند إنخفا  سعر إلصف %(2.22(بنسبة)LNU)ؤدي إلى زيادة إلبطالة ف

(LNEX(بنسبة)1)%(ي إلعرإق
 
،  وعند %(2.42(بنسبة)LNUسيؤدي إلى إنخفا  إلبطالة ف

ي إلإمد إلقصي ر ع ن إلت وإزن بالأمد إلطوي ل سيقوم نموذج 
 
حصول أي إختلةل بالتوإزن ف

 2.1331-إلتوإزن وبس رع ة)دة تصحيح إلخطأ بإعا
ً
م ن إلإختلةلإت (%13.31، أي إن)(فصليا

ي إل فصل إلحالىي  إلحاصلة ف ي إل ف صل إلأخير 
 
 .ستتم معالجتها ف

 نمعذل انبطانت NARDL(: ومورج 5خذول )

 
 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهانمصذس: مه عمم انباحث
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وجود علةقة طردية غير خطية طويلة إلإجل (2)جدولإليت ح من  اهتفشير الاقتصادي: -2

ي إلع   رإقب  ير  س   عر إلص  ف 
 
فعن  د زي   ادة س  عر إلص   ف بنس   بة  معين  ة س   يؤدي لزي   ادة  ،وإلبطال   ة ف

ي ح    ير  إن إنخف    ا  س    عر 
 
نس   بة إلبطال    ة بح    وإلىي خمس    ة إض   عاف نس    بة إلزي    ادة بس    عر إلص   ف، ف

ي إلع  رإق بح  وإلىي إرجع  ة إض  عاف نس  بة 
 
إلص  ف بنس  بة معين  ة س  يؤدي إلى إنخف  ا  نس  بة إلبطال  ة ف

ي س  عر إلص  ف، ويع  ود إ
 
رتف  اع مرون  ة إلبطال  ة تج  اه س  عر إلص  ف إلى إنخف  ا  مرون  ة إلإنخف  ا  ف

ي ة لإ تعم ل م ع إلإقتص اد  ي إلدول إلنامية بشكل عام ومنه ا إلع رإق، ؤذ إن إلوص فة إلكيي  
 
إلإستثمار ف

ي نتيجة لإعتماده على
ل
ي  ري    ع إلنفي كمصدر رئليي للتشغيل)بطالة مقنعة(إلعرإف

 
إلوظائ  إلعامة  ف

ي تتم  ير  بكونه  ا خدمي  ة 
 ع  ن وإل  نل

 
ة نس   ية ، ف     بش  كل ع  ام ب  دون خل  ق س  لع حقيقي  ة تتمت  ع بم  ير 

ي تمخ   
ي وإرتف اع مع دلإت إلفس اد وإل نل

ي إلعرإق وتردي إلوضع إلأم ن 
 
ذلك إهتلة  إلبن  إلتحتية ف

 وإل   ذي 
ً
ي إلع   رإق مم   ا ي   نعك  ع   لى إس   عار إلس   لع إلمنتج   ة محلي   ا

 
عنه   ا إرتف   اع تك   الي  إلإس   تثمار ف
ي إلس  وق إلمحلي   ة وإلدولي   ة ع  لى ح   د  س   وإا،  ي  ؤدي لؤفق   اد إلس  لع إلمنتج   ة

 
ة إلنس    ية ف  للم  ير 

ً
محلي   ا

ؤضافة لذلك إن إرتفاع س عر إلص ف س يعمل ع لى إرتف اع أس عار إلم وإد إلأولي ة إللةزم ة للبنت اج مم ا 
 وإلذي سينعك  على إل مية إلمطلوجة منها فتنخف ، 

ً
يؤدي لإرتفاع أسعار إلسلع إلمنتجة محليا

 وه  ذإ إلإم  ر س  يدفع ب  
 
ي إلع  رإق، ف    

 
 لتش  ي    ح إلعم  ال وجالت  الىي زي  ادة مع  دل إلبطال  ة ف

ع  ن  المنتجير 
ي ذل  ك إن إرتف  اع س  عر إلص  ف

 أوق  ات إلإزم  ات إلنفطي  ة وإل  نل
 
)تخفي  قيم  ة إل  دينار( يحص  ل ع  ادة

ي إلإقتصاد. 
 
       يرإفقها إنخفا  إلإنفاق إلإستثماري وجالتالىي توليد بطالة ف

 نلأمذ انطوٍم انبطانت نمعذل NARDL( : ومورج 6خذول )

 
 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهانمصذس: مه عمم انباحث

 نمعذل انبطانت NARDL( : ومورج حصحَح انخطأ نىمورج 7خذول)

 
 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهانمصذس: مه عمم انباحث
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هنٌةةولق  (The dynamic Multipliers)تكةدير الماةاعفات اكركيةة     :المطوةب اهشةابع  

NARDL ي إدناه إن حصول ص دمة(2)شكلإلحا من يلة  :لمعدي اهبطاهة
 
ي س عر إلص ف ف

 
)زيادة ف

ي إلع   رإق لتص   ل بع   د نص     ع   اس   عر إلص   ف(
 
م ع   لى حص   ول فأنها س   تؤدي إلى إنخف   ا  إلبطال   ة ف

( ي إلفص    ل إلثال    ث م    ن حص    و %(4.2إلص    دمة لح    وإلىي
 
دإد لتص    ل ف ل ؤلإ إن إلبطال    ة عع    ان م    ا س    يل 

) إلصدمة لذروتها  وجعدها ستبدأ بالإنخفا  لتصل إلى وضع إلتوإزن قب ل حص ول %(4عند حوإلىي
ي إلفص    ل إلس    ادس ع    لى حص    ول إلص    دمةإلص    دمة 
 
ح    دوا إلص    دمة(ؤلإ )بعد ع    ام ونص      ع    لى ف
)ومن     ذ إلفإنها)إلبطالة( دإد لتص     ل إلى ح     وإلىي

بع     د ح     وإلىي أرجع     ة أع     وإم ع     لى %(1ص     ل إلع     اعلى س     يل 
ي تس     تمر للام     د إلطوي     

ي س     عر ل، ويت      ح م     حص     ول إلص     دمة وإل     نل
 
ن ذل     ك إن حص     ول ص     دمة ف

)ستؤدي إلى زيادلصف()زيادة سعر إإلصف ي إلعرإق بحوإلىي
 
ي إلأمد إلطويل%(1ة إلبطالة ف

 
 .ف

 نمعذل انبطانت NARDLنىمورج  The dynamic Multipliers)انمضاعفاث انحشكَت ) (5) شكم

 
 .EVIEWS12بالاعخماد عهي بشوامح  َهانمصذس: مه عمم انباحث

 :الاستنتاجات

ت   م إثب   ات إلفرض   ية إلرئلس   ية وإلمتمثل   ة ب    وجود علةق   ة غ   ير خطي   ة طويل   ة إلإم   د ب   ير  إلأه   دإف  -1
ي إلعرإق. 

 
 إلتشغيلية وفاعلية إلسياسة إلنقدية ف

ي إلت أثير ع  لى  -4
 
ع لى إل رغم م ن إن إلنظةي ة إلإقتص  ادية ت نص ع لى ع دم فاعلي  ة إلسياس ة إلنقدي ة ف

ي حال    ة إتب    اع 
 
 يس    اعد إلنظ    ام نظ    ام س    عر إلص    ف إلثاب      1 إلإ إن إتب    اع ه    ذإإلنش    ات إلإقتص    ادي ف

ي إلمس   توى 
 
ي إلت  أثير ع  لى إلنش   ات إلإقتص  ادي م  ن خ   لةل تحقي  ق إلإس  تقرإر ف

 
ة ف بص  ورة غ  ير مب   اعلى

 إلعام للاسعار. 
ي  -3

 
ؤذ إن  إلع   رإق وج  ود علةق   ة طردي   ة غ   ير خطي   ة طويل   ة إلإم  د ب   ير  س   عر إلص   ف وج   ير  إلبطال   ة ف

ي إلع        رإقس        ي%(1نس        بة)(بLNEX)زي        ادة س        عر إلص        ف
 
 (بنس        بةLNU)ؤدي إلى زي        ادة إلبطال        ة ف

ي س     يؤ %(1(بنس     بة)LNEX)%(، وعن     د إنخف     ا  س     عر إلص     ف2.22)
 
دي إلى إنخف     ا  إلبطال     ة ف

ويع ود إرتف اع مرون ة إلبطال ة تج اه س عر إلص ف إلى إنخف ا  مرون ة %(2.42(بنس بة)LNU)إلعرإق
ي إلدول إلنامية بشكل عام ومنه ا إلع رإق،

 
ي ة لإ تعم ل م ع إلإقتص اد  إلإستثمار ف ؤذ إن إلوص فة إلكيي  

ي نتيجة لإعتماده على
ل
ي إلوظائ  إلعامة  ري    ع إلنفي كمصدر رئليي للتشغيل)بطالة مقنعة(إلعرإف

 
ف

 ع  ن 
 
ة نس   ية ، ف     ي تتم  ير  بكونه  ا خدمي  ة بش  كل ع  ام ب  دون خل  ق س  لع حقيقي  ة تتمت  ع بم  ير 

وإل  نل
ي إلعرإق وتردي إل

 
ي تمخ   ذلك إهتلة  إلبن  إلتحتية ف

ي وإرتف اع مع دلإت إلفس اد وإل نل
وضع إلأم ن 

 وإل   ذي 
ً
ي إلع   رإق مم   ا ي   نعك  ع   لى إس   عار إلس   لع إلمنتج   ة محلي   ا

 
عنه   ا إرتف   اع تك   الي  إلإس   تثمار ف

ي إلس   وق إلمحلي   ة وإلدولي   ة ع   لى ح   د  س   وإا 
 
ة إلنس    ية ف  للم   ير 

ً
ي   ؤدي لؤفق   اد إلس   لع إلمنتج   ة محلي   ا

 إرتف اع أس عار إلم وإد إلأولي ة إللةزم ة للبنت اج مم ا ؤضافة لذلك إن إرتفاع س عر إلص ف س يعمل ع لى
 وإلذي سينعك  على إل مي ة إلمطلوج ة منه ا فت نخف  

ً
يؤدي لإرتفاع أسعار إلسلع إلمنتجة محليا

 ع  ن 
 
ي إلع  رإق، ف    

 
 لتش  ي    ح إلعم  ال وجالت  الىي زي  ادة مع  دل إلبطال  ة ف

وه  ذإ إلإم  ر س  يدفع ب  المنتجير 
 أوقات إلإمة إلدينار(ذلك إن إرتفاع سعر إلصف)تخفي  قي

 
ي يحصل عادة

 زمات إلنفطية وإلنل
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ي إلإقتصاد
 
 .يرإفقها إنخفا  إلإنفاق إلإستثماري وجالتالىي توليد بطالة ف

ي إلع   رإق  -2
 
ي س  عر إلص   ف )زي  ادة س  عر إلص  ف( س   تؤدي إلى زي  ادة إلبطال  ة ف

 
إن حص  ول ص  دمة ف

ي إلأمد إلطويل. 1بحوإلىي )
 
 %( ف

 :اهتوصيات

ي تقلي  ل نس  بة بم  ا يس  هم  ،رإد بعم  ل إلمص  ارفم  ن خ  لةل رف  ع ثق  ة إلإف   ،تط  وير إلقط  اع إلم  الىي  -1
 
ف

ي إلتدإول
 
 . إلعملة ف

ي  -4
ل
ورة تنوي         ع إلإقتص     اد إلع     رإف وإلق      اا ع     لى مش     كلة إلإخ     تلةل إله     يكلىي م     ن خ     لةل تنش     يي  صر 

تس اهم  غ ير نفطي ة ص ول ع لى ؤي رإدإت دولإري ةإلقطاعات إلإقتصادية وزي ادة ؤنتاجيته ا به دف إلح
إف إلإحتياطيات إلأ بمنع   .جن يةإستي  
ي س   عر إلص   ف لم   ا ل   ه م   ن إث   ر سب   ير ع   لى ق   رإرإت إلمس   تث -3

 
مةين إلعم   ل ع   لى تحقي   ق إلإس   تقرإر ف

ورة ت      وفير إلبيؤ       ة إلمؤسس      ية وإلمن      ا  إلملةئ       م وجالت      الىي  ع      لى مع      دل إلبطال       ة، بالؤض      افة  إلى صر 
ي من إجل إمتصان إكي  عدد ممكن من إلعا  طلير  عن إلعمل. للةستثمار إلمحلىي وإلأجنن 

إتيجيات مستقبلية وإضحة ل -2 ي خطي وإسيل
ورة إلعمل على تبن  ي صر 

 
عم ل إلأه دإف إلتش غيلية ف

ي إدإرة إلسياسة إلنقدية. إلعرإق
 
ي رفع درجة إلشفافية ف

 
 ، إلإمر إلذي يساهم ف

ورة وضع حدود دنيا وعلي ا لس عر إلص ف -2 إلص ف إلق ائم ع لى إلتع ويم أي إتب اع نظ ام س عر  ،صر 
ي إدإرة إلسياسة إلنقديةن مثل هذإ إلإجرإا لإ ،إلمدإر 

 
إلإمر  ،يوفر للبنك إلمرسزي درجة حةية إكي  ف

ي على إدإرة إلسياسة إلنقديةإلذي سينعك  بشكل إ  .يجان 
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 (2021q4–2004q1)]نهمـذة فٌ انعشاق(U)وانبطانت ،(EX)سعش انصشف انشسمٌ بَـاواث[NARDL(بَاواث ومارج1)مهحك

LNEX LNU Time 
7.283364 3.336782 2004Q1 

7.282038 3.334599 2004Q2 

7.280511 3.287363 2004Q3 

7.279625 3.187684 2004Q4 

7.280957 3.016761 2005Q1 

7.287140 2.886472 2005Q2 

7.298085 2.816911 2005Q3 

7.311064 2.821374 2005Q4 

7.320344 2.898949 2006Q1 

7.315990 2.914240 2006Q2 

7.293830 2.870261 2006Q3 

7.254123 2.758017 2006Q4 

7.202576 2.549378 2007Q1 

7.154153 2.413918 2007Q2 

7.418409 2.387836 2007Q3 

7.099385 2.479333 2007Q4 

7.094665 2.661450 2008Q1 

7.094369 2.752044 2008Q2 

7.092970 2.773716 2008Q3 

7.088278 2.731133 2008Q4 

7.080968 2.614871 2009Q1 

7.074821 2.502381 2009Q2 

7.071773 2.395689 2009Q3 

7.072263 2.297297 2009Q4 

7.075285 2.210140 2010Q1 

7.078198 2.135447 2010Q2 

7.079806 2.076059 2010Q3 

7.080070 2.034600 2010Q4 

7.080094 2.013113 2011Q1 

7.082363 2.047099 2011Q2 

7.087905 2.131549 2011Q3 

7.096510 2.255505 2011Q4 

7.106740 2.406204 2012Q1 

7.115702 2.487580 2012Q2 

7.121831 2.515229 2012Q3 

7.124457 2.493756 2012Q4 

7.123597 2.419613 2013Q1 

7.119951 2.364738 2013Q2 

7.114290 2.332204 2013Q3 

7.107666 2.324017 2013Q4 

7.101671 2.340703 2014Q1 

7.098809 2.355295 2014Q2 

7.100239 2.298003 2014Q3 

7.105970 2.379006 2014Q4 

7.114872 2.388455 2015Q1 

7.124511 2.388676 2015Q2 

7.133460 2.379677 2015Q3 

7.140951 2.361127 2015Q4 

7.146666 2.332311 2016Q1 

7.150638 2.339870 2016Q2 

7.152756 2.383066 2016Q3 

7.152734 2.457905 2016Q4 

7.150041 2.558313 2017Q1 

7.143771 2.621658 2017Q2 

7.133873 2.654736 2017Q3 

7.121191 2.660696 2017Q4 

7.107741 2.640077 2018Q1 

7.097284 2.625581 2018Q2 

7.091515 2.617352 2018Q3 

7.090250 2.615476 2018Q4 

7.091329 2.619970 2019Q1 

7.090169 2.623626 2019Q2 

7.085632 2.626483 2019Q3 

7.079780 2.628574 2019Q4 

7.078430 2.629922 2020Q1 

7.092334 2.628373 2020Q2 

7.125013 2.623900 2020Q3 

7.173590 2.616424 2020Q4 

7.229801 2.605811 2021Q1 

7.280615 2.600301 2021Q2 

7.320474 2.599931 2021Q3 

7.348105 2.604703 2021Q4 

 انمصذس: اعذاد انباحثَه


