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  : مقدمة   
-------   
تحاول هذه الدراسة تعریض  الفرضیات التي تقوم علیها السیاسة النقدیـة للاختبـار فـي            

وتركز ، خاصة ، على سیاسات استهداف التضخم التي اعتمدت . الكمي ضوء التجربة والتحلیل 
  . إجراءات التدخل المعتمدة في انسجامها وتناقضها " وایضا. على نطاق واسع في العالم 

ـــدة هـــدفا       للتـــأثیر فـــي " وســـیطا" عملیاتیـــا" لا شـــك إن البنـــوك المركزیـــة تتخـــذ مـــن ســـعر الفائ
إعـــادة الشـــراء وإعـــادة الشـــراء العكســـي وعملیـــات الســـوق  رتیبـــاتتوتســـتخدم . التضـــخم وهـــو الغایـــة 

واتخــذت بعــض البلــدان ســعر . المفتوحــة لتــأمین انســجام عــرض النقــد مــع ســعر الفائــدة المطلــوب 
وهـو الاكثـر اهمیـة مــن  å ولكنهـا فشـلت فـي تثبیـت سـعر الصـرف الحقیقـي  " نقـدیا" الصـرف مثبتـا

 وبلــدان اخــرى مــن التــي واجهــت. لتنافســیة الدولیــة للبلــد زاویــة التــوازن الخــارجي وترصــین القــدرة ا
تعقـــیم اثــر زیـــادة المعـــروض مـــن العملـــة الاجنبیـــة بمراكمـــة " ات رأســـمالیة كبیـــرة حاولـــت ایضـــاتــدفق

احتیاطیــات دولیــة فــوق الحاجــة الاعتیادیــة ، مــع زیــادة الســیولة المحلیــة للحیلولــة دون ارتفــاع قیمــة 
ى حصل العكس ، اذ تعمدت السلطات النقدیة رفـع قیمـة العملـة وفي حالات اخر . العملة المحلیة 
علــى مــا لــدیها مــن وفــرة فــي العملــة الاجنبیــة لمســاندة سیاســة اســتهداف التضــخم " المحلیــة اعتمــادا

  . بخفض اسعار المستوردات 
وخلاصــة التجربــة ان اســتهداف التضــخم قــد یتســق مــع نتــائج التــدخل فــي ســوق الصــرف فــي حالــة 

ملـة ، لكــن الأخیــرة تتنـاقض مــع اهــداف اقتصـادیة غایــة فــي الاهمیـة ومنهــا متطلبــات رفـع قیمــة الع
وفــي . وقــد تضــعف مقومــات اســتدامة الســیطرة علــى التضــخم فــي الامــد الابعــد    النمــو والتشــغیل

امـا الفهـم . البلدان التي لم تصل الى عمق مالي كافي لا یؤثر سعر الفائدة الا في نطـاق محـدود 
داف التضخم عن طریق التقنین المباشر لعرض النقد فقد انحسر نفوذه، خاصة مع النقودي لاسته

تزاید ألانفتاح المالي  واستمرار ظاهرة إحلال العمـلات ، وعـدم  الثبـات النسـبي لمكونـات ألأسـاس 
النقدي في بلد مثل العراق وضعف علاقته بالمجامیع النقدیة ألأوسـع  ،إضـافة علـى عـدم اسـتقرار 

ممــا زاد مــن غمــوض العلاقــة بــین المجــامیع النقدیــة والمســتوى العــام  ] "النقــود أصــلا ســرعة تــداول
  . للاسعار 

قــد لا  R او معــدل التضــخم المــنخفض   ثــم ان تعریــف الاســتقرار بثبــات المســتوى العــام للاســعار
وتؤیــد التجربــة . یمكــن الــدفاع عنــه بعــد الازمــة الاخیــرة والتــي بــدأت مــع معــدلات واطئــة للتضــخم 

ضرورة اعتماد تعریف للاستقرار ینسجم مع شروط أداء النظـام للوظـائف المطلوبـة لادامـة " موماع
انهیــار الســوق المالیــة والــذي ، والا فمــا معنــى انخفــاض التضــخم عنــد  الحیــاة الاقتصــادیة الســلیمة

یعنـــي اعنـــف اشـــكال عـــدم الاســـتقرار ، وحیـــث الأضـــرار واســـعة وضـــخمة بالمقـــاییس الاقتصـــادیة 
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وتبقى المفاضلة بین خفض التضخم في مقابـل . انیة ولا تحتاج الى تحلیل قد یختلف علیه والانس
  . اسة ألاقتصادیةیخفض البطالة ومداخلات عوامل التضخم الركودي من معضلات الس

لقــد أجــرت هــذه الدراســة تجــارب فــي التحلیــل الكمــي المتعــارف علیــه لبیانــات العــراق الشــهریة فــي 
  .  والتصورات المغایرة  التضخم بالمتغیرات النقدیة تفسیر اختبارمحاولة 

ولا تـــدعي الوصـــول الـــى نتـــائج حاســـمة بســـبب خصـــائص البیئـــة الاقتصـــادیة والمالیـــة فـــي مرحلـــة 
الانتقال والاضطراب ، وربما لطبیعة البیانات ذاتها ، فیمـا یتعلـق بالمسـتوى العـام للاسـعار ، واثـر 

  . التدخل المتضمن في البیانات النقدیة 
ـــة ـــة التالی ـــى الاقتصـــاد الحقیقـــي ، اي البنیـــة  هـــي والخطـــوة المنطقی التحـــول فـــي بحـــث التضـــخم ال

والفجـوة بـین العـرض والطلـب فـي قطـاع السـلع والخـدمات  القطاعیة والتكالیـف والاسـعار النسـبیة ،
  . غیر المتاجر بها 

  العالمین والحمد g رب                                                    
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 :تفسیــر التضخم

 يالرقم القیاس داعتما علىالتضخم هو التغیر النسبي في المستوى العام للاسعار وقد جرت العادة 
ة المستهلك تمثـل المعـروض مـن السـلع والخـدمات المنتجـة منهـا لان سل. المستهلك  لأسعارالعام 
لكــــن توجــــد طائفــــة اخــــرى مــــن المقــــاییس للاســــعار، علــــى المســــتوى الكلــــي . والمســــتوردة " محلیــــا

والقطاعي ، تكشف عن جوانب لا یستهان بها من ضغوط التضخم والتكالیف ، ویقتضي الإعداد 
وتشخیص مدى انسجامها مع الرقم القیاس العام " االكفء للسیاسات الاقتصادیة النظر فیها جمیع

  . لاسعار المستهلك 
الــوفرة النســبیة وهــو فــي غایــة الاهمیــة عنــد  G ومنهــا المخفــض الضــمني للنــاتج المحلــي الاجمــالي

 یســتقر ســعر الصــرف الاســمي وبــذلك إذ   الأنفــاق الحكــومي یــزداد… « فــي العــراق للعملــة الاجنبیــة 
كمـا ان . ویشتد تأثیر الاختناقات في انشطة العـرض المحلـي    ستوردتتضاءل أهمیة التضخم الم

المخفض الضمني لتكـوین راس المـال الثابـت لا یقـل اهمیـة لارتباطـه بأنشـطة البنـاء والتشـیید وهـو 
لمتوســط  يمــن المهــم اعــداد رقــم قیاســ" وایضــا. قطــاع كثیــف العمــل ویعتمــد علــى مــدخلات محلیــة 

ابعـة التغیـر النسـبي لمكونـات الكلفـة لوحـدة المنـتج المحلـي مـن السـلع ومت. الاجر واخر للانتاجیـة 
  .في القیاس " ولا یخفى أن تغیر أوزان مكونات سلة المستهلك تؤثر جدیا. والخدمات 

   
وذلـك  .   یشـكل الـوزن الاكبـر  فـي حسـاب  الـرقم القیاسـي في العراق كان الغذاء المثال ³و على سبی

، ومنهــا   بیانــاتوتشــیر أحــدث ال  وتلــك فــي زمــن الحصــار ،      1993لان ســنة اســاس الــرقم هــي 
    %38انخفـاض وزن الغـذاء فـي سـلة المسـتهلك الـى   إلـى الأخیـر الاجتمـاعي - المسـح الاقتصـادي

، وبعد زیادة اسعار المنتجات النفطیـة  ، رسـمیاً  وفـي السـوق السـوداء    2005 و منذ بدایة  عام . 
ولـذلك تنبغـي  � اصبح ماتنفقه العائلة  على الوقود والطاقة عالیـاً   شبكة الكهرباء ،  ونظرا لعدم كفایة 

  . العنایة بحركة هذه الفقرة في سلة  المستهلك قدرالامكان وحسب ماتسمح به البیانات 
التوسـع النقـدي والمـالي    الطلب الكلي بسبب: الاقتصادي یفهم ان التضخم من مصدرین  الأدبفي   

للطلب لعم مرونة الجهاز ألإنتـاجي وكثـرة ألاختناقـات ، و كلمـا  بالذي لا یستجی ب العرض ومن جان: 
و  الإنتاجیـة انعكاسـا لارتفـاع تكـالیف المـدخلاتسـعار اتسعت الفجـوة بـین العـرض والطلـب    تتزایـد ألأ

  . أثر الشحة
  
ــة S  التضــخم  لتفســیر المدرســتان الرئیســتان  ــدان النامی ــي البل ــث یصــر همــا النقود  ف ــة حی ــة والبنوی ی

وتفتـرض ایضـا بـان  Â النقودیون على اطروحتهم التي تفترض بان التضخم اساساًً◌َ◌ هـو ظـاهرة نقدیـة
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ــادات متناســبة  معهــا  فــي الاســعار بحیــث تبقــى الارصــدة  الزیــادات فــي عــرض النقــد تــنعكس فــي  زی
ــا دون تغیــر  ــى الانتــاج كلاهم ــة الحقیقیــة ویبق ــى الاغلــب. النقدی ــي S  وعل ان نمــو النقــد  ê  نظــرهم ف

خلـق ( هومتغیر خارجي وان التضخم ینتج  من زیادات عرض النقـد فـوق الارصـدة الحقیقیـة المرغوبـة 
بأنها سبب نمـو النقـد  هاما البنیویون فیؤكدون على عوامل العرض وقیود.  )النقود الزائدة عن الحاجة 
ب تلـك النمـاذج ینطلـق  التضـخم، عـادة ـــوحس =عن التضخم   المسئول وه  ولذلك فان  جانب العرض

  .، من الاختناقات في الاقتصاد الحقیقي 
علـى انتـاج البنیویـة  المدرسة ان یجري التركیز من لدن اقطابك    الفقیرة بالذات   في البلدان النامیة 

ــر    الغــذاء ــي المــدخولات غی ــه ف ــادات الطارئ ــد الزی ــه بع ــب علی ــزداد الطل ــة وی ــدم المرون ــث یتســم بع حی
ولكـن فـي مثـل . زیـادة فـي الاسـعاراللتفسـیر حصـول  A الزراعیة والتي یتعـذر اسـتیعابها بسـرعة  كافیـة

والتي تسمح بزیـادة  مرونـة عـرض الغـذاء    ظروف العراق ،  ونظراً للوفرة النسبیة من العملة الاجنبیة
 تفســر d  اقــاتهــي  اختن و   ایضــا بنیویــة(  یجــب البحــث عــن عوامــل اخــرى   عــن طریــق الاســتیراد ،

ــي الكلفــة ومــن ابرزهــا التعــدیل الجــذري لاســعار المنتجــات  إضــافةالتضــخم  ــرات المســتقلة ف ــى التغی عل
  .والاجور ومنتجات القطاع المحلي   النفطیة 

یفسـر التضـخم اكثـر    وبلـدان نفطیـة اخـرى   ان قطاع السـلع والخـدمات غیـر المتـاجر بهـا فـي العـراق
 ( ومن جملة مایلاحظ في هذا الشأن خدمات البنـاء التحتـي للمـدن    نبیةالأجمن الغذاء ونقص العملة 
   وعــدم كفایــة خــزین المســاكن   د والقــدرة المحــدودة لقطــاع البنــاء والتشــی   ونقــص الطاقــة الكهربائیــة

ونحـــو ذلـــك  مـــن كـــل مایتطلبـــه الانتـــاج والاســـتثمار والاســـتهلاك وممـــا لایمكـــن اســـتیراده بـــالمطلق او 
. وایضـا یمكــن ان تقـدم حركــة الاجـور النقدیـة تفســیراً بنیویـا للتضــخم . س فــي التكـالیف بصـعوبة تـنعك

وعنـدما یـراد للسیاسـة النقدیـة  ان    وبعض البلدان  التي تستخدم مقایسة الاجور اي ربطهـا بالتضـخم
وتغـذي فان الزیادة الابتدائیـة فـي الاسـعار سـوف تـؤدي الـى زیـادة فـي الاجـور  ألالتزامكیف  مع هذا تت

  .تضخم الكلفة من جدید
  

        : الهیمنة المالیة على تكوین الأساس النقدي 
                

لقـــد اعتـــاد الاقتصـــادیون علـــى الاهتمـــام بمكونـــات المیزانیـــة العمومیـــة للبنـــك المركـــزي  لان الأســـاس 
لأخیـر، صـافي الائتمـان المحلـي وا+ یسـاوي صـافي الموجـودات الأجنبیـة   Monetary Baseالنقـدي

والات الخزانــة بحیــازة البنــك المركــزي مطروحــا منهــا الحســاب الجــاري §…@بالدرجــة الأولــى ،عبــارة عــن 
.  ، إضــافة علــى ائتمــان یقدمــه البنــك المركــزي لجهــات محلیــة اخــرى   للحكومــة فــي جانــب المطلوبــات

النقدیـة تهـیمن كبیرا في الأسـاس النقـدي یقـال إن المؤسسـة  دین على الحكومةندما یكون إسهام  الوع
بمعنــى إن :    Fiscal Dominanceویســمى اختصــارا الهیمنــة المالیــة  العامــة ، علیهــا المالیــة

   الأساس  النقدي  یتحرك  من خلال إقراض البنـك المركـزي للحكومـات بشـراء حـوالات الخزانـة مباشـرة
ویمیـل . لمصـارف        ب خصم حوالات الخزانـة أو ومن السوق الثانویة عندما    من الإصدار الأولي
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ولكــن قــد   تســتقل الســلطة النقدیــة  .الــبعض  إلــى فهــم  اســتقلال  الســلطة النقدیــة مــن هــذه الزاویــة 
یتكـون    الـذي یحـدد مـن خـلال المضـاعفات الحجـم الكلـي للسـیولة   بالقانون  ویبقى الأساس النقـدي
  .من خلال فعالیات المالیة العامة 

یمنة المالیـة  مـع اقتصـاد النمـوذج العـام أي الاقتصـاد المتنـوع فـي قاعدتـه لله السائد  الفهم   ینسجم 
البلــدان   . أمــا اقتصــاد الحالــة الخاصــة مثــ. الإنتاجیــة  ومصــادر العملــة الأجنبیــة والإیــرادات الحكومیــة 

لان  الحكومـة  تعتمـد علـى الـنفط  .الأسـاس  النقـدي  عمـادالموجـودات الأجنبیـة  صـافيالنفطیة  فـأن 
 = افیـةمویل إنفاقها فسوف  تبـادل العملـة الأجنبیـة  مـع البنـك المركـزي للحصـول علـى المبـالغ الكفي ت
هذه الحالة أصـبحت تسـمى .لإنفاقها في الداخل ویزداد الإصدار النقدي تبعا لذلك    لعملة المحلیةا من

لا تتعلـق  و  .  أي أنهـا هیمنـة مزوجـة  مـن خصـائص الاقتصـاد النفطـي Ÿالمالیـة  -الهیمنة  النفطیـة 
بالقوانین الحاكمة لعمل وزارة المالیة أو البنـك المركـزي ، بتعبیـر آخـر لایمكـن التـأثیر علیهـا بتشـریعات  

  .ولوائح تنظیمیة  بل فقط  عبر التغیر الجذري لبنیة الاقتصاد
النسـبة  ،  كمـا ان الودائـع تشـكل فـي خلـق النقـود وفي اقتصاد النموذج الاعتیادي یلعـب الائتمـان دورا

، مع وجـود تناسـب واضـح بـین " في البلدان المتطورة مالیا  %90الاكبر من النقود وتصل الى حوالي 
یكـون هـذا الـدور لمـورد الـنفط  العراقـي  لكـن فـي الاقتصـاد.  العمق المالي ونسـبة الودائـع مـن النقـود 

، ونسـبة  تمان مـنخفضمضاعف الائ و A وإنفاقه من قبل الحكومة ومن خلال تحكمه بالأساس النقدي
إن الأســاس النقــدي مــن جانــب المطلوبــات فــي المیزانیــة " علمــا.  العملــة المصــدرة مــن النقــود عالیــة 

، والعملـة المصـدرة هـي  العمومیة للبنك المركزي هو عبارة عـن العملـة المصـدرة واحتیاطیـات المصـارف
مبیعاتها من العملة ألأجنبیـة للبنـك حصیلة عملیتین هما أنفاق الحكومة من حسابها الجاري ، المعزز ب

  . المركزي ، ومبیعات العملة ألأجنبیة للقطاع الخاص
لا یـــتمكن  مـــن تفــادي  تـــراكم الموجـــودات  لأنــهالنقـــدي  بالأســـاسلا یســتطیع البنـــك المركـــزي الــتحكم 

سـیلة لكـن مـع ذلـك لدیـه و . محكومـة بـالموارد النفطیـة وتصـرف الحكومـة بهـا  والأخیرةلدیه ،  الأجنبیة
   أو امتصــاص مزیــد مــن الســیولة بطــرح حوالاتــه بأســعار فائــدة مرتفعــة /الاقتــراض مــن المصــارف و

 اســـتمرار مـــع   بمـــرور الـــزمن   وبهـــذا ســـوف یـــنخفض صـــافي الاســـتحقاق فـــي المیزانیـــة العمومیـــة 
یة البنـك المركـزي سـتكون النتیجـة الصـاف أدواتمدفوعات الفائدة ، ومتى ما تخلت المصارف عن قبـول 

  .  یة لتلك السیاسة تضخم
الخاصة لدى المصـارف وهـي لحـد  ، محدودة بمجموع الودائع" وسلبا" لكان اثار تلك الاجراءات ، ایجابا

  . منه    %2من الناتج المحلي ، وزیادتها السنویة في نطاق   %12الان لا تتجاوز 
ــه لا فــرق بــین " واضــحا أصــبحولقــد  ــزامان ــى" رد الصــادرات فــوراالحكومــة بتســلیم كافــة مــوا إل البنــك  إل

 بالأنفـــاقالنقـــدي یتـــأثر  الأســـاسوذلـــك لان  Ä علـــى قـــدر حاجتهـــا Äبیعـــه عملـــة أجنبیـــة  أوالمركـــزي 
  .  إلاالحكومي لیس 
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بمعـزل عـن مبیعـات البنـك المركـزي  في العـراق قیاس اثر الحكومة على المتغیرات النقدیة إلىولا سبیل 
 آخـر Ÿ� مجـالحكومي بذاته على المسـتوى العـام للاسـعار فهـو  لإنفاقاتأثیر  إما.  الأجنبیةمن العملة 

  .  للبحث
 Nominalالبلـــدان ذات الهیمنـــة النفطیـــــة العالیــــــة  سعــــر الصـرف مثبتـا نقـدیا  بعض لقد اعتمدت

anchor    . استهداف التضـخم مثـل النـرویج ، كولومبیـا والمكسـیك  ةإستراتیجیاعتمدت  أخرىوبلدان
  . واستخدم العراق كلا السیاستین 

، ویتسـبب عجـز الموازنـة العامـة  ن�Ÿ± النقـودوفي كل مكان ظاهرة نقدیة من وجهة نظر " التضخم دائما
 يألان الحكومـة ســوف تتجــه بمـرور الــزمن الــى خلـق النقــد لتمویــل العجــز،    بالتضـخم ،  فــي رأیهــم 

ي میزانیــة البنــك المركــزي مــن خــلال خصــم عــن طریــق الاســتمرار فــي زیــادة رصــید الــدین الحكــومي فــ
ولقـد تطـورت فـي التسـعینات النظریـة . حتـى الشـراء المباشـر للاصـداریات  أوومراكمة حـوالات الخزانـة 

  .    FTPL"  واختصارا   Fiscal Theory of price levelالمالیة للمستوى العام للاسعار ، 
الـذي یمـول   الیة بأنها لا تتمثـل فقـط بعجـز الموازنـةتعریف الهیمنة الم إعادة إلىوتستند هذه النظریة 

  .ومنها اعتبار سندات الحكومة وكأنها ثروة صافیـــة  أخرى أسسعلى  إنمابخلق نقدي 
وفي مثل هـذا النظـام تتوقـف اسـتدامة  المالیـة  العامـة علـى تخفـیض قیمـة الـدین  ، فتـؤدي    

 G��Ï=هـذا السـیاق . تـوازن جدیـد  إلـىلمالیة  لحین الوصـول تآكل القیمة الحقیقیة للثروة ا إلى الأسعار
وهو واقع حال الكثیر مـن البلـدان التـي عانـت مـن تضـخم  .في العراق طیلة زمن الحصار " كان متحققا

   كانـت غائبـة عـن الـوعي "  النظریـة المالیـة لا تكتشـف آلیـات عمیقـة إنوبذلك یمكن القول . جامح 
  .نمذجتها بلغة نظریة  أرادتبل تعاملت مع حقائق نمطیة 

 إلـى) العجـز ( أي نسبة الفـائض    دراسات حدیثة وجود علاقة بین المیزان المالي الحكومي أثبتتلقد 
ــي  ــاتج المحل ــه  إنوالتضــخم مــع    الإجمــاليالن ــادي یمــول فی ــي اقتصــاد اعتی ــة لهــا مصــداقیة ف العلاق

بالنـاتج المحلـي والـدخل العـائلي ، ولـیس مماثلة ، فـي علاقتهـا  وإیراداتالحكومي من الضرائب  الأنفاق
الحكـومي الـداخلي فیـه بخلـق نقـدي ، كمـا تبـین ، مـع قـدرة علـى  الأنفـاقالاقتصاد النفطي الذي یمـول 

  .بثبات سعر الصرف  الأجنبیة، من العملة " تمویل الطلب على الاستیراد بعرض غیر محدود ، عملیا
  

 :ألسیاسة النقدیة لاستهداف التضخم

یـدافع عنـه  …ویوجد رأي . تهتم البنوك المركزیة بابقاء  التضخم دون مستویات معینة  أنیعي من الطب
بــأن ســعر الفائــدة وحــده یكفــي لهــذا الغــرض بینمــا یــرى اخــرون ان مــن الخطــأ الاعتقــاد بخلــو  . بقــوة 

نقـود تسـاهم مـن المجـامیع النقدیـة ،  لان ال   ذات العلاقة بتفسیر التضـخم  والتنبـؤ   النماذج النظریة
بیــا بفهمنــا لحــراك التضــخم ویهــتم البنــك المركــزي الاوربــي بهــذا النقــاش بحكــم تركیــزه كثیــرا  نظریــا وتجر 

  . على التحلیل النقدي 
ونمــاذج فكســل    ان التنظیــر الاقتصــادي دون نقــد یعتمــد علــى الاجیــال الجدیــدة مــن النمــاذج الكنزیــة 

WICKEL  .فــي هــذه النمــاذج تلعــب . اد النقــدي الحــدیث والتــي اصــبحت فــرس الســباق فــي الاقتصــ
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ادلــة تكمیلیــة  لتــوفیر وحــدة وقــد تقــدم فــي مع � Ÿالإطــلا و لــیس لهــا دور علــى أ  " النقــود دورا صــغیرا
لكــن مــن الصـعب اســتبعاد وظیفــة  ك بـأثر النقــود علــى التضـخماذ یمكــن تبنـي اطروحــات تشــك   حسـاب

التحـولات النقدیـة لـیس لهـا اثـار قصـیرة  إن   تفتـرضالكنزیة  الجدیـدة و  .النقود بصفتها وحدة حساب 
الامد على الانتاج والتضخم ، وان اثار السیاسات النقدیة على الاقتصاد تجـري مـن خـلال سـعر الفائـدة 

  .وتأثیر الاخیر على الاستهلاك وقرارات الاستثمار 
وتجعـل كتفـي بسـعر الفائـدة ان البنوك المركزیة التي تستند الى هذا النوع من التنظیـر فـي سیاسـاتها  ت

 ، وفــي ســیاق هــذه الاطروحــات ،بتعبیــر أخــر   .تــام المرونــة عنــد ســعر الفائــدة المعــین   النقــد عــرض
لایوجـــد ســـبب كـــافي للقـــول بضـــرورة الاهتمـــام بالمجـــامیع النقدیـــة او الســـیطرة علیهـــا بـــذاتها كـــأدوات 

  .للسیاسة النقدیة 
الــدول اســتهداف التضــخم لان البلــدان الناهضــة تهــتم  فــي حالــة البلــدان الناهضــة اعتمــدت الكثیــر مــن

ــي  ــاراً ف ــاج ســتترك اث ــي الانت ــة هــزات ف ــي مــن المحتمــل ان تســبب فیهــا السیاســات  النقدی ــالقنوات الت ب
  .التضخم ومتغیرات تجمیعیة اخرى

ومن المعلوم ان الابحـاث حـول البلـدان الناهضـة لیسـت بتلـك السـعه  والتكـرار مثـل  مـاهي فـي البلـدان 
ممــا هــي علیــه فــي اوربــا والولایــات    البــث النقــدي فــي البلــدان  الناهضــة أقــوى آلیــاتوان    لمتقدمــةا

ات لان اكثر اثارها في الانتاج والتضخم تحدث في مدة أقصر ، وهذا ماتأكـد مـن دراسـ   المتحدة واسرع
عار الاجنبیـة فـي بمثـل ذلـك التـأثیر حیـث الانعكـاس التـام للاسـ اخصائصـه لعدد من البلدان التي تسمح

  .الاقتصاد المحلي عبر اسعار الصرف ، وقصر آماد الائتمان المصرفي 
وان سعر الصرف یسـتجیب الـى التغیـرات فـي سـعر الفائـدة المحلـي اكثـر مـن اسـتجابته لاسـعار الفائـدة 

ة منهــا فجــو و    وهــذا یعــزز الفرضــیات التــي  تقــوم علیهــا النمــاذج البنیویــة ، فــي تلــك الــدول ، الدولیــة
اســعار الفائــدة  تعـادل یتنــافى مـع مبــدأ واسـعار الفائــدة  مـابین المســتوى  المحلـي والاخــر الــدولي ، وهـ

ومـن المعلـوم ان هـذا المبـدأ یقـوم علـى ربـط سـعر  . اعتمـادهالتي تمیل  نماذج الاقتصاد المفتوح نحـو 
عراق ، مـع اضـافة او طـرح التدخل ، وهو الدولار في حالة ال ةالفائدة الوطني بسعر الفائدة في بلد عمل
  .  التغیر المتوقع في قیمة العملة الوطنیة

رغـم الانفتـاح المـالي الكبیـر  فـي    الفائدة في العراق تتناقض مع مبـدأ تعـادل اسـعار الفائـدة أسعار إن
نمــط ســلوك المتعــاملین فــي  ، تشــكلوخصــائص بنیویــة    وهــذا یعــود الــى سیاســات   الاقتصــاد العراقــي

  .یة العراقیة السوق المال
رغـم ان مقـادیر  ارب دول اخـرى ،بموجب تجـ   وایضا وجد ان قناة الائتمان تلعب دورا في البث النقدي

ولكنـه    والحس المشـترك    هذا الاستنتاج یتفق مع الانطباعات السائدة إنورغم .التأثیر لیست كبیرة 
یه او مصـداقیة النمـاذج النظریـة لحد الان هو موضوع بحث مسـتمر سـواءً مـن خـلال التحقیقـات السـبب

أن تأثیر ألائتمان في ألإنتاج والاستثمار قد تزاید  بدلیل آثـار ألأزمـة المالیـة  .التي تفترض دورا للنقود 
الدولیة ألأخیرة  ، على ألأقل ، لكـن الحجـم الضـئیل نسـبیا للائتمـان فـي ألاقتصـاد العراقـي یجعـل الآثـار 

  .لة أیضا ألاقتصادیة  لسیاسة الفائدة ضئی
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التقیید النقدي یدفع باتجاه  رفع سعر صرف العملة الوطنیة في الامد القصـیر، ولهـذا تـأثیر  إنیفترض 
بمیـل  قطـاع الاعمـال الـى حیـازة حجـم كبیـر مـن  إذ عـدة ،فـي دول    ایجابي علـى الائتمـان المصـرفي

یعتمــد كثیــرا علــى المصــارف   كمــا ان  قطــاع انتــاج الســلع غیــر المتــاجر بهــا . الــدین بالعملــة الاجنبیــة 
لصـالح قطـاع  الأسـعارƒS^ توبذلك یزداد الائتمان عندما ت '  مقارنة بنظیره  المنتج للسلع المتاجر بها

ــة ــة المحلی ــاد قیمــة العمل ــاجر بهــا مــع ازدی ــر المت ــین  .  الســلع غی ــى  أســعاران الفروقــات ب ــدة عل الفائ
ــداعات  ــادة ال   أیضــا لهــا علاقــة ،القــروض والای ــي بزی ــة وتوقــع طلــب الكل ومــدى نضــج الســوق المالی

  .المخاطر 
  
  
  

  :و التدخل في سوق  الصرف  سعر الصرف
   

و . لم تصل دراسة سلوك سعر الصرف ومحدداته إلى نتیجة حاسـمة عنـدما یعـوم لیتـرك لإلیـة السـوق 
الجـاري بالتأكید یصعب اختزال نتائج ألأبحاث فـي خلاصـة دقیقـة ، لكـن مـن المعلـوم إن عجـز الحسـاب 
ویمكــن . یضــغط لخفــض قیمــة العملــة الوطنیــة إذا لــم یعــوض العجــز مــن رصــید ألاحتیاطیــات الدولیــة 

و قــد یــأتي التعــویض مــن . ألاعتمــاد علــى هــذا ألأجــراء فــي حــدود حجــم ألاحتیاطیــات ومقــدار العجــز 
صــدرین ، أمــا فــي حالــة اســتمرار العجــز وعــدم كفایــة التعــویض مــن الم. التــدفقات الخارجیــة الطوعیــة  

ـــة ، لمـــدة إضـــافیة ،  ـــة أو تتفـــاداه الدول ـــة الوطنی ـــق انخفـــاض قیمـــة العمل ـــذكر، فســـوف یتحق انفـــي ال
وأیضا من المتفق علیه وصف العملة الوطنیة بأنها مقیمة بـأعلى مـن . بالاقتراض الرسمي من الخارج 

فوعات ، علــى المسـتوى الملائــم للأساســیات    ألاقتصـادیة بمجــرد وجــود عجـز مســتمر فــي میـزان المــد
ــة  الــرغم مــن تغطیتــه بتــدفقات خارجیــة طوعیــة و مســتدیمة و هــو مــا یقــال علــى الــدولار ، و فــي حال
الفائض المستمر في الحساب الجاري یوصف سعر صرف العملة الوطنیة بأنه منخفض و هـو الموقـف 

دول الفـائض و في نفس الوقت ینظر إلى المیل للادخـار فـي الصـین والیابـان ، أي . من عملة الصین 
بأنه  مرتفع ، وهو كذلك بالفعل ، بینما هو مـنخفض إلـى مسـتویات لافتـة للنظـر فـي الولایـات المتحـدة 
ألأمریكیــة ، والتــي تمثــل حالــة العجــز الــدائم فــي میــزان المــدفوعات الجاریــة الممــول بتــدفقات خارجیــة 

ــم یفســر بنمــو ألإنتاجیــة و و مــن ألأفكــار المتداولــة إن ارتفــاع قیمــة العملــة الوطنیــة ، إ. طوعیــة  ذا ل
  .انخفاض التكالیف نسبة إلى العالم الخارجي ، یؤدي إلى انخفاض القدرة التنافسیة الدولیة للبلد 

صـعوبات فـي توصـیف وتقـدیر المعادلـة    هنـاكو رغم  الثراء النظري في محددات سعر الصرف ألا إن  
بسـبب   وأحیانـا الإحصـائیةسـبب فقـر القاعـدة وذلـك  ب   المعبرة عن آلیة تحدید سعر الصرف الحقیقـي

تحــولات عنیفــة فــي   إلــىتتعــرض البلــدان النامیــة و نكســارات البنیویــة  ، ألأ عــدم الاســتمراریة بمــا یســمى 
ا  یجعــل سلســلة البیانــات الحــادة ، مــ ألازمــات أومجامیعهــا النقدیــة مقترنــة بموجــات  مــن التضــخم 

تحدث تغیرات كبیرة في مكونـات الاقتصـاد  أیضا وأحیانا . عن  وضع اقتصادي واحد رلا تعب الإحصائیة
عــدم اكتمــال الســوق والتذبــذب الكبیــر فــي  إلــى إضــافةهــذا .یمكــن افتراضــها  ممــا یجعــل الاســتمراریة لا
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وحتى في البلدان المتقدمة تواجه الابحـاث الجـادة صـعوبة تقـدیر معادلـة سـلوك سـعر . الاقتصاد الكلي 
لفرضـیة السـیر العشـوائي وشـجع الـدعوة للتـدخل والعـودة الـى " "فسـیحا. بحیـث اصـبح المجـا. الصرف 

  .سعر الصرف الثابت 
النظـر فـي نفقـات الحسـاب الجـاري  أیضـاتقییم مدى استدامة  سعر الصرف الحقیقـي الفعـال یحتـاج  إن

  . یمكن السیطرة علیها  الدولیة  والتي تأخذ بنظر الاعتبار  عوامل لا تالاحتیاطیاوحساب 
الـنفط  و  � بومـا یسـتوعفیه  علـى سـوق الـنفط العـالمي  الأجنبیةبلد مثل العراق تعتمد موارد العملة في 

وهــذه مشــكلة تواجــه .  متقلبــة والطــابع  الــدوري لهــا غیــر منــتظم  الأخــرى أســعاره الأولیــةمثــل الســلع 
ون لهــا نتــائج  مــن خــلال نمــاذج احتمالیــة قــد تكــ   هــذا Ã عــدم التأكــدوان تنــاول  .   ألانالبحــث لحــد 

التنافسـیة  إنثـم . یقدم الكثیـر  مـن المعلومـات  النافعـة للسیاسـات الاقتصـادیة لا أكادیمیة طیبة ولكن 
 الإنتـاج ،وتكـالیف  الأعمـالعلى سعر  الصـرف  الحقیقـي الفعـال فقـط بـل علـى بیئـة   دلا تعتمالدولیة 
تلغـى بحركـة غیـر ملائمـة فـي جهـة المكاسـب التـي یمكـن تحقیقهـا فـي هـذه الجهـة قـد  إن خـرآبتعبیر 
  . أخرى

المعتمــدة لــم تنشــأ ضــغوط تســتدعي  الأســعارتــوفیر عــرض مــرن بمســتویات  إمكانیــةوبســبب اســتمرار 
خفض قیمة الدینار تجاه الدولار ، وهو عملة التدخل  ، بـل وظـف البنـك  المركـزي سـعر الصـرف لكـبح 

   ألانلحـد    اهتمامـات السیاسـات الاقتصـادیة التضخم وان القدرة التنافسیة الدولیة للعـراق لیسـت مـن
  .باستقلال عنه  أوسواء بالعلاقة مع سعر الصرف 

أن سیاسات التأثیر في سعر الصرف تنحصر في الوقت الحاضر في التـدخل لزیـادة أو إنقـاص عـرض  
تـدخل فـي ونركز في هذا المبحث على دور البنـوك المركزیـة عنـدما ت. العملة ألأجنبیة أو الطلب علیها 

البنـك المركـزي  إجـراءاتیمكـن وصـف  فـي العـراق لاو .   اسوق الصرف لبیع العملة ألأجنبیـة وشـراءه
لأن التدخل یعني التأثیر في مقادیر كل مـن جـانبي    تدخلا بالمعنى الدقیق للكلمة الأجنبیةلبیع العملة 

   فــي كـل مــن الجــانبین    ســوق مــع تعـدد كــافي للمشـاركینفـي    نقیصــةÂ� ÂÂººYƒ   العـرض والطلــب 
لكن في حالة العراق یكـاد  یكـون البنـك المركـزي العراقـي . على وفق مقتضیات تعریف المنافسة التامة 

بینمــا Y  یســمى محتكــر العــرض  إنیمكــن  آخــروبتعبیــر  p  الأجنبیــةهــو جهــة العــرض الوحیــدة للعملــة 
  . في العرض والطلب  الأصلیینتفترض سیاسة التدخل استقلال الجهة التي تتدخل عن الفاعلین 

ــن       ــع یمك ــي الواق ــك المركــزي إن توصــفوف ــات البن ــي عملی ــا  ف ــة ســوق الصــرف بأنه ــل العمل تحوی
الاجنبیــة مــن المصــدر النفطــي الــى القطــاع الخــاص لتلبیــة طلبــه بالكامــل ولكافــة الاغــراض عنــد ســعر 

القطـاع الخـاص  لوان. و بتحفظ ،  ول توصف هذه السیاسة بالتدخل إنوكان  یمكن .  الصرف المعلن 
بـل    تقال علـى العـراق فقـط ولكن هذه المشكلة لا. یزاول  دوراً في سوق الصرف  وفي جانب العرض 

هـي المصـدر الوحیـد لمـوارد  الصـادرات الحكومـة  عنـدما  تكـون   تنطبق على جمیـع البلـدان المماثلـة 
من الممكن اسـتخدامها فـي  أصبح .  التدخل إي W هذه المفردة  إنومن المعلوم .  الأجنبیةمن العملة 

فلـم یكـن هنـاك  الأجنبیـةفي زمن السیطرة التامة  علـى العملـة  إماسوق الصرف بعد التحریر والانفتاح 
   . ینطبق مفهوم التدخلبالمعنى المتعارف علیه كي    للصرف سوق
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العملـة  قیمـة طریـق رفـع وعـن    الصـرف توظیـف سـعر إلـى ، ومنهـا العـراق ، تعمد بعـض الـدول     
  لخفض معدل  التضخم او تعتمد سیاسات اخـرى نقدیـة تتعـارض مـع اسـتقرار سـعر الصـرف   الوطنیة 

  .  
ــدریجي مــن مســتویاتها  ــراب ت ــه اقت ــة بان ــة المحلی ــة فســر ارتفــاع قیمــة العمل ــدان الانتقالی ــرة البل مــن خب

وایضـــا قـــد تعكـــس دور تحســـن  . قـــال التوازنیـــة بعـــد ان تعرضـــت الـــى انخفـــاض كبیـــر بدایـــة فتـــرة الانت
  . الانتاجیة في رفع قیمة العملة الوطنیة دون تدهور القدرة التنافسیة الدولیة 

یة في سوق الصرف دون اعتمـاد وسـائل تعقـیم فأنهـا تـؤثر فـي عـرض قدعندما تتدخل السلطة الن     
وفـي حالـة .  لك سعر الصـرف ض النقد ، وكذزیادة عر   " اوشراء v تقلیص عرض النقد   "النقد ، بیعا

فأن البنـك المركـزي یسـتطیع تعیـین سـعر الصـرف الـذي    الأجنبیةومع وفرة نسبیة في العملة  W العراق
" دائمـا" عند ذلك السعر ، ولان البنك المركـزي یـدخل السـوق بائعـا" یرید الدفاع عنه وتلبیة الطلب كاملا

وفي مثـل تلـك " . الحكومي جزئیا لأنفاقل  تضخميتقلیص الاثر ال في الأساسهذه الآلیة هي  أصبحت
، تصـبح عملیـات البنـك المركـزي فـي سـوق الصـرف " البیـع دائمـا أوالسیاسات ، أي تـدخل دون تعقـیم 

وفـي    یؤدي التدخل في سوق الصـرف وفي بلدان اخرى" جدا" وثیقا" والسیاسة النقدیة متداخلة تداخلا
الــدین بالعملــة الوطنیــة فــي مقابــل تلــك التــي  لأدواتالنســبیة  انالأوز تغییــر  إلــى " مالیــااقتصــاد عمیــق 

البنك المركزي سیاسة تعقـیم لتدخلـه فـي سـوق الصـرف  یستخدم وفي حالة العراق لا   الأجنبیةبالعملة 
بــل اســتخدم سیاســة ســاندة وتعمــل بــنفس الاتجــاه عنــدما فــتح نوافــذ الاســتثمار للمصــارف لدیــه لــدعم 

  . في تقلیص السیولة المحلیة  الأجنبیةمبیعات العملة 
الــدول الناضــجة  أســواقفــي  "  هــذه العملیــة عــثتب  الأجنبیــةعنــدما یشــتري البنــك المركــزي العملــة     
ایجابیة حول سیاسة نقدیـة میسـرة ولكـن فـي بلـد مثـل العـراق لـو تحـول البنـك المركـزي  إشارات   "مالیا
 إنمـن الصـعب  إذفقـد لا تفهـم كـذلك .  ترة قصیرة حتى ولو لف .  الي’ه الفعن موق" مشتري بدیلا إلى

ر النقـدي لان السـوق المالیـة  مـن هـذا النـوع والتیسـ إجراءاتیربط المتعاملون في السوق العراقیة بین 
  . توسع في الائتمان المحلي  إلىذاتها تعوزها الوسائل لترجمة تلك السیاسة 

لا یتخــذ الشــكل الــذي درج علیــه البنــك قــد  ة ، التــدخل فــي ســوق الصــرف ، فــي البلــدان الاعتیادیــ     
التـدخل لا  إنكمـا . وقـد یتركـز فـي فتـرات زمنیـة وحسـب الحاجـة " بـل یكـون متقطعـاالعراقـي المركزي ، 

والهـدف تهـذیب تذبـذب سـعر الصـرف " أیضـاالسوق الآجلة  بأدواتبل  .یكون في السوق الفوریة فقط 
التذبـــذب وعـــدم  إن إذ. الاقتصـــادیة  الأساســـیاتع مـــ   Misalignmentعـــدم الانســـجام  إزالـــة أو

ولان التــدخل فــي . الكلــي  الرفــاهوتترتــب علیــه خســائر فــي فــرص  الأســعارالانســجام یــؤثر فــي تكــوین 
، ولهــذه إضــافة علــى تكالیفــه المالیــة   السـوق الفوریــة لا یخلــو مــن التــأثیر البیروقراطــي والسیاسـي ، 

  .لمسوغات واضحة  إلالا یحبذ  الأسباب
الفائـدة  سـعر  تسـتخدم ئم عـاالنظام استهدف التضخم مـع سـعر الصـرف  تاعتمد ة التيك المركزیو البن

 ةك المركزیـو البنـ تتـدخلاوعلى الرغم من مرونة سعر الصرف فان  . كأداة مهمة في السیاسة  النقدیة
ن الحـد فــي عـد لمنــع التذبـذب الزائـ أوة . لغـرض بنـاء احتیاطیـات دول، فـي كثیـر مـن ألأحیــان ،  كانـت 
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وان تلــك القواعــد معلومــة  .هــا مــن خلال اتــدخله لتنظــیم  عتمــد قواعــدت يوهــ ê  الأجنبــيســوق الصــرف 
تـدخل مباشـرة ، ت الوطنیـة هـاقیمـة عملت ، أو تـدهور فـي تصـاعد  هواجتللمتعاملین في السوق وعندما 

ك و البنـتؤكـد بعـض و  . أو أسـواق الصـرف ألأخـرى النقدیة في سوق الصرف الفوریة تهاسلطباستخدام 
ارتفــاع  إنy  هنــاك    ومــن الواضــح  .الوطنیــة  هــامنــع ارتفــاع ســعر صــرف عملت هابــان هــدف المركزیــة

 والســلع المســتوردة وهــ أســعارخفــض التضــخم مــن خــلال خفــض  إلــىقیمــة العملــة الوطنیــة یــؤدي 
ارتفـاع قیمـة العملـة  للسیطرة علـى التضـخم غیـر أدوات مادستخترید   ا ةك المركزیو المطلوب ولكن البن

نمـو قطـاع  إضـعافیـنجم عنهـا مـن  ومـا   نظـرا لسـلبیة ذلـك الارتفـاع علـى القـدرة التنافسـیة   المحلیة
 ومع الفارق في الخصائص الاقتصادیة واجـه  اقتصـاد العـراق مثـل هـذا التنـاقض .  السلع المتاجر بها

ومـن ألأمثلـة علـى التـدخل .  تضـخملعملـة الوطنیـة لخفـض الل الحقیقـي صرفالرفع سعر  ،عند أیضا  
ارتباطـــا مـــع التـــدفقات  2004لمنـــع ارتفـــاع قیمـــة العملـــة المحلیـــة تجربـــة كولومبیـــا التـــي بـــدأتها عـــام 

البنك المركزي  في كولومبیـا تلـك السیاسـة التدخلیـة فـي  أوقفومع ذلك فقد  .الرأسمالیة إلى ذلك البلد 
 إلـىالتـي قـادت    الأمریكـياسـة الاحتیـاط الفـدرالي علـى اثـر عـدم  التأكـد بشـأن  سی   2006عـام آذار

ــة  ــة الوطنی ــل ضــغوط رفــع قیمــة العمل ــدفقات الرأســمالیة مــع می ــىانعكــاس الت ــدال إل   أصــبحتو  .  الاعت
 فــيلتهــذیب التذبــذب  الأجنبیــةالســلطات هنــاك تتــدخل فــي ســوق الصــرف لبیــع  وشــراء خیــارات العملــة 

للارتفـاع محققـا  ةعـاد سـعر صـرف العملـة الكولومبیـ   أیضـا    2006مـن تمـوز  اسعر الصـرف وبـدء
ــك الســنة    %15زیــادة مقــدارها  ــة تل بالصــیغة  التــدخل إعــادة إلــىممــا اضــطر الســلطات . فــي نهای

  .السابقة 
خیــارات شــراء  يشــتر ت يفهــ  الخیــارات ،  تبیــع وتشــتري ة فــي بعــض الــدول ك المركزیــو مــزادات البنــ إن

ــة  ــةالعمل ــات أومــن الســوق  الأجنبی ــارات بیعه ــع خی ــف º بی ــذي  عــن وهــذا یختل ــي ال ــدخل العراق نمــط الت
ــاً بالســوق الفوریــةنحصــر   ــدأو  . كلی ــك الــدول ، عــادة البنــك المركــزي یب ــة  ، فــي تل ــار شــراء العمل بخی

عـن   نسـبة محـددة مـن  بـأكثرسـعر العملـة المحلیـة  عندما یرتفـع  مبلغ معین إلىمن السوق  الأجنبیة
 بعـد تـاریخ المـزاد مـثلا ، شهر واحد، ل ،  قصیر في الغالب أو مداها . خیاراتال تلكوعمر  . متوسطها

عنــدما یــنخفض ســعر صــرف العملــة  جنبیــةألأخیــار بیــع العملــة    أیضــا   ویشــتري البنــك المركــزي . 
الحاجـة بمعنـى مـا اقتضـت  إذا †  حقوق البیع أو   وینفذ حقوق الشراء   هائولیس فقط شرا  الوطنیة 

  . خارج الحدود المسموح بها الصرف  تغیر سعر
و بــدء فــي . مــن الجــدیر بالــذكر إن تــدخل البنــك المركــزي العراقــي ینحصــر فــي الســوق الفوریــة      

تتقـدم بهـا المصـارف لشـراء عملـة اجنبیــة  بإقامـة مـزاد یــومي لعـروض 2003تشـرین الثـاني  مـن عـام 
ــة عــن زبائنهــا و ــة قلــیلا  نیاب ــان الب. بأســعار متفاوت ــى ألأغلــب ، أوطــأ و ك ــزي یعتمــد  ، عل نــك المرك

 للــدولار و أخیــرا ، اكتفــى بــإعلان ســعر بیــع. ألأٍســعار لعــروض الشــراء و بانســجام مــع الســعر الســائد 
و یشـتري البنـك العملـة ألأجنبیـة التـي تعرضـها  .مسبقا وتلبیة جمیع طلب القطاع الخاص بذلك السعر 

  .  سعر البیع المصارف علیه بفارق دینارین ، عادة ، عن 
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  : التجربة الدولیة في استهداف التضخم وإجراءات التدخل  
  

تفتـرض اقتصـاد سـوق متقـدم     إلیهـاالتنظیـر التـي تسـتند  وأنمـاط .  السیاسة النقدیـة إنمن المعلوم 
تعني صفة التقدم ، في هذا النطاق مـن البحـث  إذ" وهذه الصفات لا بد من تأملها جیدا" . وعمیق مالیا

 p تأو الإسـمنلا توجد اختناقات وظواهر شحة من نوع عـدم كفایـة الكهربـاء ف  الإنتاجيمرونة الجهاز  
، نحـو ألأسـفل  عدم المرونة إنبل  •  "منافذ الاستیراد والطرق وخدمات وسلع غیر متاجر بها دولیا أو
والتكــالیف  ولــىالأ بســبب ضــغوط النقابــات فــي  والأســعار الأجــورتكــون فــي   فــي الاقتصــاد المتقــدم  ˆ

وهـو مـا  محقـقكلاسـیكي للاسـتخدام الكامـل غیـر الشـرط ال یحـول دون تحقـق مما ö وسواها في الثانیة
  " . أیضا نالنقود یویعتمده 

فعـــة تالنـــاتج الـــوطني مر  إلـــىالمالیـــة نســـبة  الأصـــولقیمـــة مجمـــوع  إنالعمـــق المـــالي فیعنـــي  مـــاأ
 p  المــدى الواســع لتــأثیر ســعر الفائــدةوهــذا یــدل علــى  =  منــه فــي بعــض الــدول  %400وتتجــاوز

 أدواتوفــرص تســویق    هجهــا المصــارفتوحساســیة الاقتصــاد للتغیــرات فــي سیاســات الائتمــان التــي تن
المالیـة والخسـائر المترتبـة علیهـا  أزماتـهتكون خطورة  W "أیضا " "والاقتصاد العمیق مالیا. دین جدیدة 

مفهـوم الاسـتقرار فـي  إن. النقدیة متحفظة لدرء المخاطر  تكون السیاسة إنكثیرة ، ولذلك من المتوقع 
الاقتصاد العمیق یختلف فـي مضـمونه عـن الاقتصـاد النـامي والنـاهض الـذي لـم یتطـور القطـاع المـالي 

مـن النـاتج الـوطني   %100المالیـة فیـه  الأصـوللم یتجاوز مجمـوع قیمـة  إيفیه بعد بما فیه الكفایة 
  " . مثلا

وذلـك    عـرض النقـد صعوبات جمة عندما یحـاول فعـلا التـأثیر فـي  العراقي المركزي البنكیواجه       
عـرض النقـد لا یمكـن السـیطرة علیـه مـن قبـل  إنمـن سـیاق وفحواهـا  أكثـرللخصائص التـي ذكـرت فـي 

المعلومـة أي عـن طریـق  بالكیفیـةالحكـومي یجـري  الإنفـاقتمویـل  إنالسلطة النقدیة في العـراق طالمـا 
 S�[…محلیـة یتكـون  بـإیراداتالمحلي  إنفاقهاالحكومات التي تمول  نإ. النقدي للبنك المركزي  ساسالأ�

الموضـوعي لاسـتقلال الأسـاسوعنـد ذاك یتهیـأ .  باستقلال أكبر عن السـلطة المالیـة النقدي الأساس
  . البنك المركزي 

ففـي    مرشـد مرجعـي لتحدیـد سـعر الفائـدة إلـىة النقدیـة السیاس رفي البلدان المماثلة للعراق تفتق     
مثـــل ذلـــك المرشـــد  الـــدین أوراقم ســـوق دیقـــ�  الأمریكیـــةمثـــل الولایـــات المتحـــدة    البلـــدان المتقدمـــة

في زیادة فاعلیة عملیـات السـوق المفتوحـة " المرجعي للسوق المالیة بأكملها ، وهذا مما یسهم ایجابیا
، وهـو لحـد الآن غائـب فـي العـراق ، فـلا تكـون لـه قیـادة سـعر الفائـدة  جد سوق السـنداتو وحتى لو . 

ولكن توجد فرصة لتطویر سوق ما بـین المصـارف كـي یقـدم ذلـك . حجم نسبي مؤثر  إلىیصل  إنقبل 
  . المؤشر المرجعي 

التي تربط سعر الفائدة    رتیلو طریقة لتحدید سعر الفائدة على غرار قاعدة  یدعو البعض الى تبني
معدل التضخم الفعلي عن المستوى المرغوب وانحراف الناتج الوطني الفعلي عن المستوى  انحرافب

  : تتخذ الصیغة البسیطة في الآتي  إنویمكن "   Potentialالممكن 
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  :حیث  
    i          ؛ البنك المركزي  ة سعر فائد  

 
        1 w   ،2         w ة  أوزانնة النقدیնیلات السیاسնس تفضնم  أوتعكնرة تتسնات لفتնن بیانնتمدة مնالأداءمسնب 

  قبول   ؛الاقتصاد الم
  
 

     ...    f t         ؛  معدل التضخم الفعلي  
fo             ؛  معدل التضخم المرغوب  

 
      ...y t      ؛ الناتج المحلي الفعلي  

   ...  y ot      ؛ الممكن  محليالناتج ال   
  

عـدة  لقد استخدمت لتقدیر الناتج الممكـن .   الناتج  فجوة     y t    -    y otویسمى الفرق         
 .  ومـع ذلـك.  أخـرىمـع التقـدم التقنـي وطـرق  الإنتـاجمنها الاتجاه الزمني ، ومنها طریقة دالة  طرق 

مــن  ان یــرى الــبعضو  . أشــكالیبقــى قیــاس النــاتج الممكــن موضــع    ورغــم محــاولات تحســین التقــدیر
وبـة فـي بالفترة الجاریة بل تأخذ سلسلة الانحرافات عن المستویات المرغ المعادلة تنحصر إلا الضروري

لتقریـب الاقتصـاد مـن " ونـزولا" صـعودا" لكي یتحرك سعر فائدة البنك المركزي تدریجیا ‘الفترات السابقة 
  . مستویات الاستقرار 

    مـن النـاتج" بـدلا    معدل البطالـة الطبیعـي أواعتماد الانحراف عن مستوى التشغیل الكامل  أنونرى 
ممـا هـي  اخـف  س البطالـة قیا لان إشكالات Wیانات دقیقة عندما تتوفر ب الأحیانفي كثیر من " وجیها

جدیـدة علـى التفكیـر الاقتصـادي والنقـدي  ت لیسـ تیلـورقاعـدة  إنوالواقـع . النـاتج الممكـن  مع تقـدیر 
   " .الجدید كان في صیاغتها واعتمادها منهجیا إنما

  
  : قد اقترح المعادلة التالیة   Taylorوكان 

  
i      =   f    +   0.5  y   +  0.5  (  f  -  2  )  +  2                         

   
     Fed Funds Rateمن الاحتیاطي الفدέالي  ھي سعر الفائدة على اموال المصاέف المقرضة     i    حیث  

  
           f           خمնدل   التضնالي ( معնي الاجمնاتج المحلնخمي للنնض الضնو المخفնة )  وھնبعέول الاնللفص

  . الماضیة 
  

           y   والهـدف هـو قیمـة . یمثل النسبة المئویـة لانحـراف النـاتج المحلـي الإجمـالي عـن الهـدف
النــاتج المحلــي الإجمــالي عنــد الاســتخدام الكامــل أو معــدل البطالــة الأدنــى عنــد معــدل تضــخم مســتقر ، 

NAIRO   سـنویا  %2.5 -  %2.2بـین یقـدر النمو المحتمـل للنـاتج المحلـي الإجمـالي  ، وكان . "
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2B5 Taylor   تصـححعلیـة او المتوقعـة و في حالـة الصـدمات الخارجیـة الف ایجري تعدیله إن قاعدته 
  . عند تراكم بیانات جدیدة  المعادلة
      Tobin     إن معادلةTaylor   لـو طبقـت لأدى ذلـك إلـى خسـارة فـي النـاتج المحلـي الإجمـالي

كـان " وفعلیـا   %6ویقدر بحـوالي  "دل نمو الناتج المحتمل كان مرتفعالان مع" سنویا     %2بحدود  
ویـرى إن السیاسـة النقدیـة التـي تعتمـد . التـي اقترحـت المعادلـة لهـا     1997 – 1993للفتـرة    5%

  .                   أفضل من التي تتبنى قاعدة محددة    discretionالسلطة التقدیریة 
النقدیـة  الأدواتبـت یصـبح هـو المثبـت النقـدي ولا بـد مـن ملائمـة اسـتخدام ومع اعتماد سعر صـرف ثا

    .مع هذا الهدف ومنها سعر الفائدة ، خاصة مع الانفتاح المالي  الأخرى
مـن متغیـر نقـدي فـي آن  أكثـراسـتهداف  إمكانیـةومن الناحیة النظریة لازالت توجد  شكوك عمیقة من 

  . ة النقدیة ولا یحقق الهدف النهائي واحد لان التناقض قد یحبط كل السیاس
یجـري اسـتهداف سـعر الفائـدة الیـومي فـي سـوق احتیاطیـات المصـارف  الأمریكیـةفي الولایات المتحـدة 

احتیاطیــات المصــارف الفائضــة ویســمى ســعر الفائــدة لهــذا الســوق  لإقــراض" مــزادا" یقــیم یومیــا إذلدیــه 
Fed Funds Rate   زیـادة عـرض  إلـىمـن الهـدف یعمـد  أعلـىلفائـدة كـان سـعر ا وإذا.  ، كما تقدم

وعنـدما . الشراء ویسـتخدم لهـذا الغـرض سـعر الخصـم  إعادةفي عملیات    الإقراضعن طریق  ' النقد
 إعــادةمــا یســمى عملیــات  إلــىمــا دون المســتوى المســتهدف یعمــد  إلــىیصــل ســعر الفائــدة فــي المــزاد 

  . أي یقترض   Reverse Repoالشراء العكسي 
  

ــأثیر فــي مســتویات  أوســعمشــابهة ولكنــه یتحــرك علــى جبهــة  إلیــةیعتمــد  الأوربــينــك المركــزي والب للت
  . السیولة مباشرة وكذلك سعر الصرف 

ولكــن هــل ان البنــك المركــزي یســتهدف ســعر الفائــدة فــي " ان ســعر فائــدة البنــك المركــزي موجــود دائمــا
  . عملیاته النقدیة ام یتبنى السعر السائد 

یسـتهدف التضـخم عـن طریـق سـعر الفائـدة وهـو سـعر الفائـدة علـى    " ، مـثلا صـربيي الالبنك المركـز 
" وأیضــا ö تســتخدم للمســاعدة الأخــرى والأدوات. المصــارف  إقــراض إي أســبوعینعملیــات الشــراء لمــد 

 معـدل التضـخم المسـتهدف  ویعـین .یتدخل في سوق الصرف لمنع التذبذبات العالیة فـي سـعر الصـرف 
ویعــرف التضــخم بــالتغیر فــي الــرقم . الحكومــة وتــنظم العلاقــة عبــر اتفاقیــة لهــذا الغــرض  بالتعــاون مــع

الوضــع الحــالي ســط ، اي عــدة ســنوات ، وعبــر تحلیــل المســتهلك ویحــدد للامــد المتو  لأســعارالقیاســي 
هـدف التضـخم فـي   2008وقد عرف عـام . والمسار المتوقع للتغیرات على المستوى الاقتصادي الكلي 

    الهـدف  عـن ولكن السیاسـة النقدیـة فـي ذلـك البلـد تتسـاهل مـع انحـراف مؤقـت  - %4   %2مدى 
وكمـا تقـدم یسـاعد التـدخل فـي . التأكیـد علـى تلـك المرونـة  صدالبعید هو بق الأمدولعل الاستهداف في 

علــى تنســیق السیاســات المالیــة  إضــافةاو یوظــف لهــذا الغــرض    ســعر الصــرف علــى تحقیــق الهــدف
  . ة مع النقدیة والاجری
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استهداف التضخم لصعوبة السیطرة على المجـامیع النقدیـة وهـذا مـا  إلىولعل انصراف البنوك المركزیة 
قصــد التحــول مــن بو .    يالاندونیســورد فــي تبریــر اســتهداف التضــخم فــي مــذكرة عــن البنــك المركــزي 

ســـعر الفائـــدة ومـــن خـــلال ســـعر فائـــدة البنـــك المركـــزي  إلـــىالنقـــدي  الأســـاسمحاولـــة الســـیطرة علـــى 
للتـأثیر فـي " عملیـا" سعر الفائـدة وسـیطا يالاندونیسوبتعبیر آخر یستخدم البنك المركزي .  يالاندونیس

عملیـات السـوق المفتوحـة ؛ التسـهیلات القائمـة ؛ التـدخل فـي : سعر الفائدة  لإسنادالتضخم ویستخدم 
  .  والإقناعنوني ؛  سوق الصرف ، الاحتیاطي القا

 ویقـدم . لاقتصـادیة انه ینسق مع الحكومة للانسـجام مـع سیاسـتها ا يالاندونیسویصرح البنك المركزي 
رح هــدف التضـخم مـن خــلال یقتـ" واصـلا. الســنة  إثنـاءالحكومـة وقــد یعـدل  إلـىهـدف التضــخم " سـنویا

سیاسـات المناسـبة لتحقیـق الهـدف ال" أیضـاشترك فیـه العدیـد مـن الـوزارات ویقتـرح الفریـق تفریق عمل 
  .  على المتابعة والتحلیل والتقییم  إضافة

ولقـد تخلـت عـن الاجـراأت   . في كوریـا  الجنوبیـة تعتمـد الوسـائل غیـر المباشـرة للتـأثیر فـي كمیـة النقـد
و قد یعزى سبب التخلي إلى التقـدم الكبیـر الـذي . المباشرة التي  كانت قد استخدمتها في عقود سابقة 

أحرزه ألاقتصاد الكوري الجنوبي والعمق المالي الذي وصل إلیه ممـا جعـل الوسـائل غیـر المباشـرة أكثـر 
لكــن البلــدان التــي تعثــرت التنمیــة فیهــا تفــرض علیهــا البیئــة الدولیــة و ألإقلیمیــة ، أحیانــا، . كفــاءة 

  .و دائما مع زخم سیاسي لا تستطیع مقاومته  سیاسات قد لا تكون ملائمة ،
ــي تعارفــت علیهــا الحكومــات و البنــوك المركزیــة فــي و ال ــر مباشــرة هــي الت سیاســات التــي تســمى غی

و یعـد سـعر . السنوات ألأخیرة ولیس لها خصوصیة كوریـة ، فیمـا یبـدو ، ولكـن توصـف بلغـة مختلفـة 
 الفائدة على عملیـات الشـراء ،   قائـدا لأسـعار الفائـدة فـي السـوق المالیـة ، و ذلـك لأنـه یعكـس  كلفـة

  .التمویل الحدي للمصارف 
 

فعندما یتغیر سعر الشراء تتبعه أسعار الفائدة علـى القـروض قصـیرة ألأجـل  التـي تقـدمها المصـارف و 
و یـزاول البنـك المركـزي الكـوري ، أیضـا ، عملیـات السـوق المفتوحـة . خاصة السحب علـى المكشـوف 

ة العملیــة هــو یتعامــل ین ومــن الناحیــللتــأثیر فــي ســعر الفائــدة عبــر رفــع أو إنقــاص أســعار أوراق الــد
 خفـض لـىللسـندات لابـد مـن إقنـاع حملتهـا عفعنـدما یقـدم عـروض شـراء كبیـرة  السـندات ،بالحوالات و 

سعر الفائدة في السوق بانسجام مع زیادة عرض النقد الناتج عن شراء الأوراق المالیـة ، أي مبادلتهـا 
أعلنـت الحكومـة مـع البنـك المركـزي الكـوري    2000وفـي شـباط . بالنقد ، ویحدث العكـس عنـد بیعهـا 

هــذا الإعــلان مــن مكونــات السیاســة النقدیــة وسیاســة مكافحــة  إن واضــحال مــن هــدف التضــخم وأصــبح
 %3 - %6 واختارت الرقم القیاسي لأسعار المستهلك لذلك الغرض وان یكون التضخم بـین. التضخم 

نســجام مــع ذلــك الهــدف مــن خــلال ذات السیاســات الا ’ علــى الأغلــب’وتحــاول الجهــات المعنیــة   �    
التـأثیر علـى سـعر الفائـدة بارتبـاط  مـع حجـم السـیولة مـن  اجـراأتالتي كانت قد اعتمدتها مـن قبـل أي 

وإعــلان ذلــك الهــدف یســاعد علــى عقلنــة التوقعــات  . خــلال إعــادة الشــراء وعملیــات الســوق المفتوحــة 
   . ولىالتضخمیة فهو مثبِِ◌ت للتوقعات بالدرجة الأ 
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یقبـــل البنـــك المركـــزي الســـیولة الفائضـــة مـــن    وهـــي مـــن البلـــدان الانتقالیـــة 4 فـــي جمهوریـــة الجیـــك
وهي بمثابة ضمانات ، ویتفق الطرفان على عكـس الصـفقة فـي زمـن  أوراق مالیة المصارف في مقابل 
السیاسـة  فـي أساسـیة أهمیـةك فـان سـعر الفائـدة علـى الشـراء ذو ل، ولـذ أسـبوعینلاحق ، وعـادة بعـد 
" واعتمـادا وأخـرى آونـة اقصـر حسـب الحاجـة بـین لآمـادشراء  إعادةوتنفذ عملیات . النقدیة لذلك البلد 

ولأن فــــائض الســــیولة حالــــة مســــتمرة فــــي قطــــاع . علــــى التنبــــوء بوضــــع الســــیولة فــــي المصــــارف 
بالدرجــة  فــان البنــك المركــزي یســتخدم تلــك الاجــراات بهــدف اســتیعابها)  أواخــر التســعینات (المصــارف

صندوق النقد الدولي عنـدما طلـب مـن البنـك المركـزي العراقـي فـتح  التدابیر یحث علیهاوهذه  0  الأولى
  . بفائدة لامتصاص سیولة المصارف الفائضة في رأیه  الإیداعتسهیلات 

وة Ÿ1WÙأي تكــون ال   الأمریكیــةوتجــري تلــك العملیــة فــي البنــك المركــزي الجیكــي بــالمزاد علــى الطریقــة 
وهكذا توضع المصارف في جدول یبدأ مـن اوطـأ    للمصرف الذي قدم عرضه باوطأ  سعر فائدة ىولالأ 

وتســتمر العملیــة حتــى  ˆ  فوهــو الســق   مــن البنــك المركــزي المرغــوب الســعر إلــى" ســعر فائــدة وصــولا
بنـك الجیكـي وال.  الأسـبوعویستخدم المزاد لثلاثة أیـام فـي . استیعاب كامل السیولة الفائضة لذلك الیوم 

 وأسـعاربـدون ضـمانات لیـوم واحـد  S  "واقتراضـا" إیـداعا Š تسـهیلات قائمـة للمصـارف" أیضاكانت لدیه 
   "أیضـاوهـو مـا حصـل فـي العـراق  / الأخـرىالفائدة  أسعارلجمیع  الأرضیةهي  الإیداعاتالفائدة على 

   .ماثلة في ظروف م آخركما متوقع حصوله في أي مكان 
  1999لـتعكس سیاسـاته ، فقـد كانـت عـام لفائدة التي اعتمدها البنك المركزي الجیكي وتفاوتت اسعار ا

 ê    %0.25 – %0.5 المصـارف  إیـداعاتعلـى B 5   -  %2.5  %2الحدیة على تسهیلات الاقراض 
   %1.25الشراء  إعادةالفائضة عبر  للسیولة هالفائدة على اقتراضسعر و 

وكــان الهــدف یعلــن بصــیغة .  1997اســتهداف التضــخم ســنة كــي سیاســة اعتمــد البنــك المركــزي الجی
  1998 لعـام   %5.5 الـذي كـان  الأدنـى بین الحـد    نالمدى والذي كان نقطة مئویة واحدة ثم نقطتی

وحتـى  2010 مـن عـام    یبـدأ  %2الجیك بهـدف  التزمت" وأخیرا . ، والحد الأعلى" وانخفض تدریجیا
  Head Line Inflation ضـخم المسـتخدم یسـمى التضـخم العـامومؤشـر الت. نظـام الیـورو  ادخولهـ

  . والمقصود به التغیر النسبي في الرقم القیاسي الكلي لأسعار المستهلك 
مثـل عـرض النقـد ، أو سـعر الصـرف ، أو  لنقدیة في اختیار المثبت ألاسـميتتفاوت السیاسات ا       

، كمــا ســلف ، ولكــن لابــد للسیاســة النقدیــة مــن  و قــد لا یعلــن البنــك المركــزي مثبتــا بعینــه. التضــخم 
و قــد واجهــت البنــوك المركزیــة . تنســیق اجراأتهــا عبــر التــزام الســیطرة علــى أحــد المتغیــرات النقدیــة 

 صــعوبات جمــة عنــدما اســتهدفت  مجــامیع نقدیــة مثــل ألأســاس النقــدي ، أو النقــود بــالتعریف الضــیق 
M1  أو الواســـع M2  العلاقـــة  بـــین النقـــود و المســـتوى العـــام للأســـعار  ، لجملـــة أســـباب ومنهـــا إن

و قد لوحظ في دول عدة تأثیر ألإحلال النقدي وتغیر سرعة تـداول النقـود و . ضعیفة و أحیانا ملتبسة 
كمـا یجـب عـدم إغفـال . ر نمط التعامل مع المصـارف علـى علاقتهـا الكمیـة مـع المسـتوى العـام للأسـعا

وفـي العـراق لـم   .للطوارئ وتبدل المیل للاكتناز علـى تلـك العلاقـة  ة ألاستثماریة و التحسبظأثر الحاف
فعلـت فـي عـدم " وحسـنا  السیاسة النقدیة فسـرت جمیـع اجراأتهـا بمكافحتـه إنیعلن هدف للتضخم رغم 
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عـرض النقـد  ، كمـا انالنقدیـة  بـالأدوات لیسـت ممكنـة السیطرة علـى التضـخم  إن إذالتزام هدف محدد 
  .  بالمستوى العام للاسعار الكمیة  عن معرفة علاقته" كم به فضلااصلأ لا یمكن التح

الوثیـق بالأنفـاق الحكـومي و مشـتریات  لارتباطـه عـرض النقـدلصـعب التـأثیر علـى و في العراق من ا  
  . "كما تبین آنفا القطاع الخاص من العملة ألأجنبیة

ت النقدیـة إذ لابـد مـن السـماح لهـا ألدول التي استهدفت تثبیت سعر الصـرف تضـحي باسـتقرار المتغیـرا
و .بالتكیف حسب مقتضـیات تثبیـت سـعر الصـرف ، و تتأكـد هـذه الخاصـیة مـع زیـادة ألانفتـاح المـالي 

یتطلب نجاح السیاسة ، أیضا ، معدل تضخم منخفض مقارنة مع معدل التضخم فـي بلـد عملـة التـدخل 
أصر البنك المركزي على استقرار سـعر الصـرف و إذا . ، و ذلك كي لا تتضرر القدرة التنافسیة الدولیة 

مــع تضــخم مرتفــع فهــذا یعنــي ارتفــاع ســعر الصــرف الحقیقــي للعملــة الوطنیــة  و انحســار القــدرة علــى 
  .التصدیر و زیادة ألاعتماد على المستوردات ، و تراجع دوافع ألاستثمار ألإنتاجي 

 الأدوات إن إيعلیــة السیاســة النقدیــة المطلــوب لتقیــیم فا التحلیــل أجــراءلــیس مــن الســهل  الآنلحــد و 
  .مباشرة  بأجرائهتسمح  لا إحصائیاالمتاحة 

 تنطـوي علـى قـدر مـن الغمـوض ةنتیجـعلى بلدان  متقدمه ذات  أجریتلقد كانت تجارب التحلیل  التي 
جوهریــة   إحصــائیةدلالات  نأویبــدو    فــي البلــدان الناهضــة فــان الغمــوض اشــد أمــا   وعــدم الحســم  

الحــد مــن ارتفــاع قیمــة العملــة  اتاســتطاعت تلــك السیاســ أي p أثیر التــدخل بالاتجــاه المرغــوبتفیــد تــ
  . قدرة البنك المركزي في السیطرة على التضخم إضعافالوطنیة دون  

ذلـك عنـدما یـراد إدارة العملیـة بالعنایـة التـي تتناسـب مـع ب استهداف التضخم معلومـات أوسـع و و یتطل
لإنتاجیـة وأسـعار المسـتوردات ألا یمكن فصل التضـخم عـن ألأجـور و  إذ. ألآثار و روابط السببیة تعقید ال

ــاج المحلــي و فجــوة أو  ــة وأســعار الصــرف ألاســمیة أســعار ألإنت ــة والحقیقی ــدة النقدی ــاتج وأســعار الفائ لن
ــد الضــغوط التضــخمیة و  الحقیقیــة الفعالــة فكلهــا ذاتو  لاســتهداف  تعیــین النطــاق الممكــن علاقــة بتولی
  .    لتضخم ا

  
  :السیاسة النقدیة في البنك المركزي العراقياجراأت 

  
ــي اجراءاتــه  وذلــك ارتباطــاً مــع برنــامج  ــى اســتهداف التضــخم ف ــك المركــزي العراقــي عل ــد ركــز  البن لق

اشــترطه الصــندوق  لنقــد الــدولي  وهــو مــن جملــة  مــامــع صــندوق  ا الاقتصــادیة والمالیــةالاصــلاحات 
ادوات السیاسـة  علـى یمكـن التعـرفو  .  ریس لتخفیـف عـبء المدیونیـة نادي بـا الى لدعم طلب العراق

ــي اعتمــدها لحــد الان  ــزي الت ــك المرك ــة للبن ــ. النقدی ــنفس المف ــي وایضــا عرضــها ب ردات  المســتخدمة ف
  :والمفهومة من المصارف والجهات ذات العلاقة   الممارسة الفعلیة

هــذا الاجـراء لتسـهیل احتجـاز اكبــر  لقــد اعتمـد البنـك المركـزي: تسـهیلات الایـداع القائمـة  -
وهــذه الاداة تتســم  ببســاطة شــدیدة  اذ تــودع المصــارف الســیولة  .  مكــن مــن ودائــع الجمهــور قــدر م

 .  عن الائتمان والاحتیاطي القانوني ، لدى البنـك المركـزي باسـعار فائـدة معلومـة ةالفائضة ، اي فائض
ودائع فمنها لیوم واحـد وتسـمى تسـهیلات الایـداع اللیلـي ، وقد نوع البنك المركزي الآماد الزمنیة لهذه ال
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وفــي واقــع الحــال  وعنــدما رفــع البنــك المركــزي اســعار الفائــدة . ولمــدة اســبوع  وشــهر، ولثلاثــة اشــهر 
   اصــبحت المصــارف تفضــل توظیــف الســیولة ، التــي تتــوفر لــدیها مــن الودائــع ، لــدى البنــك المركــزي 

اولهما سعر الفائـدة المرتفـع وثانیهمـا الغیـاب التـام للمخـاطرة فـي مقابـل  وذلك لسببین  یتداخل تأثیرهها
 الــىبــل واكثــر مــن ذلــك عمــدت المصــارف الحكومیــة . المخــاطرة العالیــة  فــي ســوق الائتمــان الخــاص 

وهـذا قـد لایتفـق مـع الهـدف مـن ایجـاد    توظیف جزء من الودائع  الحكومیة لدیها  فـي البنـك المركـزي
المفروض ان الودائع الحكومیة لیست من الاموال المعـدة للأقـراض بـل تتـراكم فـي  اذ.  تلك التسهیلات 

كمـا انـه لـیس فـي نیـة     "قـاانفاˆº À�Yj¾n    لادارة الموازنة المالیة العامة للدولـة "ا المصارف ناتجا عرض
العامـة  قتصـادیة وزارة المالیة اصلا اتاحة هذه الاموال المودعة للائتمان الخاص ولا حتـى للمنشـأت الا

.  
المـذكورة    وفي  الاونة الاخیرة اقتصرت تسهیلات الایداع علـى  اسـبوع واحـد فقـط دون الآمـاد الاخـرى

ــل  تفیــد تبــاین اســتجابة المصــارف حســب مــدیات  ƒ  والتــي  جربهــا البنــك المركــزي "انفــا ولاتوجــد دلائ
  .الایداع 

ایداع العملـة الاجنبیـة بفائـدة وفـي الوقـت الحاضـر  . خلال تلك المدة   ولقد  اجاز البنك المركزي ایضا
  .توقفت هذه الایداعات لان البنك المركزي  اقتصر على الدینار 

ــك المركــزي  - ــك المركــزي یصــدر حــوالات  تشــتریها المصــارف  : حــوالات  البن ــد أخــذ البن لق
یـد قلـیلا علـى یـوم وكانـت المصـارف تشـتریها علـى الاغلـب بسـعر فائـدة یز  180وهـذه الحـوالات مـدتها 

 .سعر الفائدة المعلن لتسهیلات الایداع 

ــدة علــى تلــك  الحــوالات لایمكــن ان یــنخفض  عــن ســعر الفائــدة  علــى   ومــن المعلــوم  ان ســعر الفائ
ولذلك لایمكن القول ان مزاد هذه الحوالات یعكـس  سـوق النقـد تمامـا  لان ارضـیة  سـعر    التسهیلات

  .ر الفائدة على تسهیلات الایداع وهو محدد إداریاالفائدة  على الحوالات محددة بسع
ولكن ایضا اصبح سعر الفائدة على القروض التي تقدمها المصارف  للقطاع الخاص كما هـو متوقـع ، 
 اعلــى مــن ســعر  الفائــدة  علــى حــوالات البنــك المركــزي وبــذلك تــأثر ســعر الفائــدة فــي ســوق الائتمــان 

لكنــه لــم یــؤثر بــنفس الدرجــة علــى اســعار «لمصــارف ل المركــزي البنــك  التــي یــدفعها الفائــدة بأســعار  
  .الفائدة التي تدفعها المصارف للمودعین 

 والحوالـة للامـد    B 5@  360أصدر حوالة لمـدة  ���  180 حوالات البنك المركزي  لمدة وإضافة على  
ــل عــام  ــزي  قب ــك المرك ــدمها البن ــروض ســابقة ق ــاني مرتبطــة  بق ــى وزار    2003 الث    المالیــة    ةال

یعرضها البنك المركزي على المصارف  بفائدة اعلـى  منسـجمة و    %5وزارة  باقساط وبفائدةالتسددها 
مع سعر فائـدة البنـك المركـزي واسـعار الفائـدة الاخـرى المرتبطـة بـه ومنهـا سـعر الفائـدة عـل تسـهیلات 

لــك الحــوالات ویتحمــل الفروقــات فــي ت البنــك المركــزي  یطفــئ  تقــوم الــوزارة بالتســدیدالایــداع ، وعنــدما 
  .اسعار الفائدة 
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، ویقـیم مـزادا اخـر لبیـع الحوالـة كل اسـبوعین   �ƒÂ    182یقیم البنك المركزي مزادا لحوالاته  ذات أمد
  .یوم كل ثلاثة اشهر    364التي مدتها 

رفـع قیمـة  سعر الصرف لخدمة هدفه وهو تحجیم التضـخم وذلـك عـن طریـق البنك المركزي استخدمقد ل
دینــار للــدولار بعــد ان كــان  1170الــدینار العراقــي  تــدریجیا وصــولا الــى المســتوى الحــالي والــذي هــو 

  .  2003دینار للدولار في تشرین الاول   1949حوالي 
بمعــدلات ســریعة ، مبینــة فــي الملحــق ، واتجــه نحــو  التصــاعد العــام للاســعار اســتمر  ب المســتوى لكــن

مــا أحــدث تباینــا كبیــرا بــین القــوة الشــرائیة الداخلیــة  .   ٢٠٠٧خیــر مــن عــام الاســتقرار فــي الثلــث الا
فـالاخیرة ترتفـع والاولـــــى تنخفـــض وقـــد عمـق هـذا الاتجـــاه º   للدینار العراقي وقوته الشـرائیة الدولیـة 

ومــن .   Purchasing Power Parityالابتعــــاد كثیـــرا عـــــن مستــــوى تعــــــادل  القـــــوة الشرائیـــــة 
المعلوم ان هذا المسار یضعف القدرة التنافسیة الدولیة للاقتصـاد  العراقـي لان تكـالیف الانتـاج المحلـي  

والمســتورد الاجنبــي  للســلع      تصــبح اعلــى منظــورا الیهــا  مــن زاویــة المســتثمر  الاجنبــي  فــي العــراق
والسـلع     مـن زاویـة  المسـتثمر العراقـي العراقیة ، فـي حـین  تصـبح تكـالیف الانتـاج فـي الخـارج ادنـى

  .الاجنبیة ارخص نسبیا منظوراً الیها من العراق 
وعنـدما      اي ان التضخم المرتفع مع عدم تحقیق زیادات كبیرة في الانتاجیة یؤدي  الـى هـذه النتیجـة

ى ایضا عنـدما وهذا التناقض قد حدث في بلدان  اخر . لایمكن خفض قیمة العملة المحلیة لالغاء آثاره 
ارادت مواجهة  التضـخم بالسیاسـة النقدیـة اذ ان  التنـاقض بـین هـدف السـیطرة علـى التضـخم واهـداف 
اخــرى ممكــن جــدا ومــن الصــعب تفادیــه الا اذا كانــت معــدلات التضــخم ضــمن مــدیات  یمكــن معالجتهــا 

الدولیـة ودوافـع  بسیاسة أخرى وترك سعر الصرف  یحدد حسب مقتضیات الحفاظ على القدرة التنافسـیة 
  .الاستثمار 

  
  

   لكمي التحلیل ا                                                  
  

وھي جمیعھا نقدیة اضافة على اسـعار الوقـود ، بما توفر من بیانات " لقد كان التحلیل الكمي مقیدا
  . من التجریب ولكونھا شھریة فقد ساعد ذلك للوصول الى حجم كافي للعینة یسمح بمدى واسع 

فــي هــذه الدراســة جــرى حســاب مصــفوفات الارتبــاط البســیط فیمــا بــین جمیــع المتغیــرات التــي تناولتهــا 
سعر فائدة البنك المركزي ، وسعر فائـدة الایـداع لـدى المصـارف وسـعر : اسعار الفائدة : الدراسة وهي 

ددة فقــد اعتمــدنا المتوســط راض منهــا ، ولان اســعار الفائــدة علــى الودائــع والقــروض متعــتــفائــدة الاق
والمجــامیع . وبــالعكس  ة اســعار الصــرف للــدولاروالــى جانــب اســعار الفائــدة تناولــت الدراســ.  البســیط 
، والنقـــود   M1 والنقـــود وهـــي العملـــة فـــي التـــداول خـــارج المصـــارف ، والاســـاس النقـــدي ، ؛ النقدیـــة

كــذلك اســعار الوقــود ممثلــة بــالبنزین و . ، مبیعــات العملــة الاجنبیــة " ، وایضــا   M2بــالمعنى الواســع 
  .  ) الكیروسین( النفط الابیض  و 
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ان الارتباطات جرى حسابها بعد تحویل جمیع البیانات الى ارقـام نسـبیة شـهریة اساسـها كـانون الثـاني 
  .السیاسة النقدیة بعد الاتفاق مع صندوق النقد الدولي  تنفیذ، اي بدء   2005

، ولمبیعـات العملـة    M1للمسـتوى العـام للاسـعار ، والارصـدة النقدیـة نحـدار ا  وجرى تقدیر معـادلات
الانحدار على الفروقات مـن الرتبـة الاولـى والثانیـة  وللتأكد من ثبات العلاقات قدرت معادلات. الاجنبیة 
  . للتوصل الى استنتاجات في حدود تلك النتائج الكمیة . والثالة 

لشـــهر الســـابقة  للمتغیـــر مـــع مســـتویاته انحـــداراجرینـــا تقـــدیرات ولمعرفـــة الاعتمـــاد الـــذاتي للمتغیـــرات 
وكــذلك اجریــت تجــارب تقــدیر انحــدار مــع متغیــرات مســتقلة . لثلاثــة واربعــة وخمســة اشــهر وشــهرین و 

 "اذ لا یتسـع المجـال لعرضـها جمیعـاوفي الآتي استعراض لمختارات مـن التجـارب التحلیلیـة ، . مختلفة 
حسـب المعـاییر الاحصـائیة ، وبهـدف التوصـل الـى تفسـیر للتضـخم یمكـن  ،وللتركیز على الارجـح منهـا

  .الدفاع عنه ضمن النطاق الواسع للاقتصاد النظري 
للتقلیل من أثـار  تإن جمیع صیغ التحلیل المعروضة في آلاتي جرت بعد تحویل السلاسل إلى الفرو قا

  .   ألارتباط الذاتي للمتغیرات على التقدیرات 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  الارتباط البسیط للمستوى العام للاسعار                                    

  مع المتغیرات ذات العلاقة                                         
  من الرتبة ألأولى تألبیانات بالفرو قا                                    

  
  مستوى الدلالة   معامل الاέتباط  المتغیر

  0.689 0.055-  ات العملة الاجنبیة مبیع
 έ0.025 3.02-  سعر صرف    الدولا 

 M1   0.171 0.213  النقود
 ν0.039 0.282  سعر فائدة الاقرا 

 0.001 0.441  سعر البنزین
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مնع المسնتوى العնام للاسնعاέ لكնن " ویلاحظ ان اسնعاέ الصնرف والفائնدة والوقնود تնرتبط معنویնا
  .تنسجم مع الفرضیات الشائعة  اشاέة اέتباط الوقود فقط

  
   : كما یلي للمستوى العام للاسعاέ الاولى الرتبة فروقنت معادلة الانحداέ على بیانات وكا

  )          1( معادلة الانحداέ έقم                                            
  بة الاولى  المستوى العام للاسعاέ بفروقات الرت                             

  
  مستوى الدلالة  tاختباέ   التقدیر   المتغیر 

 0.732 0.358 0.411  الثابت
 0.953 0.059 0.001  مبیعات العملة الاجنبیة

 0.360 0.923- 1.031-  سعر الصرف
 M1    0.090 0.607 0.607النقود

 0.174 10379 0.515  سعر الفائدة 
 0.005 2.971 0.045  سعر البنزین

  
    0.204     لتحدید المعدل معامل ا

       F                      3.717    
    F           0.006مستوى دلالة  

  
  
وللتحوط جرى اعادة تقدیر المعادلة مع الفروقات والفروقնات السնابقة للمتغیնرات التفسնیریة     

  : وكما یلي 
  )  2( معادلة الانحداέ έقم                                    

  المستوى العام للاسعاέ بفروقات الرتبة الاولى                     
  

  مستوى الدلالة  tاختباέ      التقدیر  المتغیر
 0.520 0.649 0.804  الثابت 

     الفروقات للمتغیرات
 0.556 0.593 0.008  مبیعات العملة الاجنبیة 

 0.016 2.507- 3.486-  سعر صرف الدولاέ بالدنانیر
 M1  0.094 0.637 0.528لنقودا

 0.081 1.786 0.678  سعر الفائدة 
 0.010 2.706 0.043  سعر البنزین 

     الفروقات السابقة للمتغیرات 
 0.726 0.352 0.005  مبیعات العملة الاجنبیة

 έ0.008 2.768  4.007  سعر صرف الدولا 
 M1   -0.024 -0.154 0.879النقدد

 0.721 0.360- 0.137- سعر الفائدة 
 0.282 1.090 0.017  سعر البنزین

  
 0.289معامل التحدید المعدل       

        F                     3.118     
    F            0.005مستوى  دلالة 

                                 
  . نویة عالیة للتضخم ویرتبط بعلاقة طردیة بمع" سعر البنزین مفسرا)   1( ترجح المعادلة έقم 

وعنնدما ادخلնت الفروقնات السնابقة للمتغیնرات اتضնح ان سնعر الصնرف )   2( امնا المعادلնة έقնم 
اي عندما یرتفع سعر الնدولاέ " عكسیا" یؤΛر في المستوى العام للاسعاέ في نفس الفترة تأΛیرا

  " . یؤدي الى تخفیض المستوى العام للاسعاέ وھو خلاف المتوقع نظریا
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Λأննن التննام ولكննتوى العննي المسննادة فննى زیննؤدي الննی έدولاննعر الննع سննفέ ب اي انննف  موجննیر المتخل
للاسննعاέ وكلاھمննا معنննوي ومحصննلتھما ایجابیննة اي ان تحسննن قیمննة الննدیناέ العراقննي تقلննل مննن 

έالتضخم بقد  
  . مجموع المعاملات الآنیة والمتخلفة 

ولكن بمعنویة واطئة ، وتأΛیرھնا ویبدو ان  التأΛیر الآني لسعر الفائدة على القروν  تضخمي ، 
وھննو  ، المتخلննف یقلննل التضննخم  والمحصննلة تضննخمیة ، خاصննة وان المعامննل للمتغیննر المتخلննف

امնا مبیعնات العملնة الاجنبیնة والنقնود فتأΛیرھمնا . منخفض المقداέ وغیر معنوي بնالمرة  ، سالب
  . غیر معنوي في كل الاحوال 

  
مննن الննنمط الزمنննي لتննأΛیر المتغیննرات التննي اشննاέت وفննي ھննذه المرحلննة مննن الضննروέي التحقննق 

سعر الصرف وسعر الفائدة وسնعر البنնزین وفնي معادلնة : التقدیرات السابقة الى έجاحتھا وھي 
  الانحداέ التالیة 

                                     
  

  )  3( معادلة الانحداέ έقم                                              
                                   έللفروقات من الرتبة الاولى للمستوى العام للاسعا  
  

  مستوى الدلالة       tاختباέ     التقدیر   المتغیر 
 0.107 1.651 2.043   الثابت 

      الفروقات لنفس الفترة 
 0.202 1.298- 2.170-  سعر الصرف 
 0.202 1.299 0.649  سعر الفائدة 

 0.046 2.059 0.203  بنزین سعر ال
     الفروقات لفترة سابقة 

 0.162 1.427 3.089 سعر الصرف 
 0.843 0.199 0.097  سعر الفائدة 

 0.774 0.289 0.030  سعر البنزین 
     الفروقات لفترتین سابقتین

 0.635 0.478 1.002 سعر الصرف 
 0.905 0.120 0.050  سعر الفائدة 
 0.499 0.683 0.055  سعر البنزین

     الفروقات لثلاث فترات سابقة 
 0.949 0.064 0.119 سعر الصرف 
 0.860 0.177 0.076  سعر الفائدة 

 0.818 0.232 0.018 سعر البنزین 

  
   ؛       0.174معامل التحدید المعدل 

  F                        0.174      ؛  
  ؛    F     0.070   مستوى دلالة  

  
  : الآتي )  3( المعادلة έقم  یتضح من

   
بالمسնتوى العնام " ردیاان المتغیر الوحید الذي Λبتت معنویتھ ھو سعر البنزین ویؤΛر ط - ١

 ، έاذا التزمنا قواعد التدقیق الاحصائي للاسعا .  
تضնخمیة ولكնن جمیնع المعնاملات لیسնت  ، الانیնة والمتخلفնة ، اΛاέ تغیرات سնعر الفائնدة - ٢

 . معنویة 
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الآنیة تضخمیة والمتخلفة مخفضة للتضخم والحصیلة غیնر  سعر الصرف ، اΛاέ تغیرات - ٣
وع المعاملات تعمնل بأتجնاه تخفնیض ˰˰الا ان مجم ، مؤكدة بسبب عدم معنویة المعاملات

 . التضخم 
 . دقة التوفیق الاجمالیة للمعادلة حرجة  - ٤

  . ائج ولذلك سوف نجرب اخراج احد المتغیرین سعر الصرف او الفائدة ونلاحظ النت
لնنفس  ، وعندما اخرج سعر الصرف وابقي سعر الفائدة كان معامնل الانحնداέ لسնعر البنնزین

عالي المعنویة وجمیնع المعնاملات الاخնرى لیسնت معنویնة ودقնة التوفیնق الاجمالیնة  ، الفترة
ممննا έجննح الاقتصննاέ علննى سննعر الصննرف بالاضննافة الննى سննعر  . للمعادلննة أوطննأ مննن السննابقة 

العلاقնة المقնدέة كثیնرا  الاقتصاέ على فترتي  تخلف سնابقتین للفնروق تتحسնنالبنزین وعند 
  )   4( المعادلة έقم  كما في
  :ألآتیة 

  )    4( معادلة الانحداέ έقم                                     
                       έفروقات الرتبة الاولة للمستوى العام للاسعا  

  مستوى الدلالة  tباέ  اخت  التقدیر  المتغیر 
 0.127 1.554 1.779  الثابت

     فروقات نفس الفترة 
 0.091 1.730- 2.694-  سعر الصرف
 0.011 2.665 0.244  سعر البنزین

      فروقات الفتر السابقة 
 0.083 1.777 3.541  سعر الصرف 
 0.764 0.123 0.071  سعر البنزین

     فروقات فترتین سابقتین
 0.818 0.231 0.450  سعر الصرف
 0.445 0.771 0.060 سعر البنزین 

     فروقات Λلاث فترات سابقة 
 0.615 0.507- 0.769- سعر الصرف 
 0.820  0.228 0.017   سعر البنزین 

  
    0.206معامل التحدید المعدل 

  F                       2.654    
   F       0.018   دلالةمستوى 

ویؤكد تأΛیر سعر الوقود وتنնاوب اشնاέة " إحصائیا لاعلاه مقبو)  έ )4قم  ان اداء المعادلة
  . تأΛیر سعر الصرف

  
  )   5( معادلة الانحداέ έقم                                     

  لمستوى العام للاسعاέ  الرتبة الاولى  ل فروقات                                 
  

  مستوى الدلالة  t  اختباέ   التقدیر   المتغیر 
 0.273 1.110 1.121  الثابت

     سعر الصرف
  0.001 3.553- 4.574-  الفرق لنفس الفترة 

 0.010 2.677 4.239  الفرق السابق
 0.931 0.087- 1.08-  الفرق الاسبق
     سعر البنزین

 0.005 2.953 0.042  الفرق لنفس الفترة 
 0.286 1.079 0.016  الفرق السابق

 0.172 1.386 0.020  الاسبق الفرق

                                      
   0.312معامل التحدید المعدل  
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                     F  4.927    
   F      0.001مستوى دلالة  

  . ت المتخلفة تقلیل الفترا بعد)  4(افضل من المعادلة  έقم )  5( كان اداء المعادلة 
ر سعر البنزین وذلك عن طریնق حسնاب معادلնة انحնداέ بالفروقնات مնن ولقد جرى التأكد من تأΛی

   : الرتبة الثانیة ، اي فروقات الفروقات ، وكانت النتیجة في المعادلة الآتیة
  
  

  )  6( معادلة έقم                                                   
  من الرتبة الثانیة  م للاسعاέفروقات المستوى العا                                  

  
  مستوى الدلالة  tاختباέ      التقدیر   المتغیر 

 0.484 0.705 0.712  الثابت
  έ0.288 1.074- 1.139-  سعر صرف الدولا 

 0.002 3.211 0.047  سعر البنزین

  
  0.230معامل التحدید المعدل 

F                         6.274    
    F      0.001مستوى دلالة  

  
 اسնتمر  "وأیضնاالمعنویةالعالیة لسعر البنزین في تأΛیره التضնخمي  )   6( وأكدت المعادلة έقم 

  .  بإشاέة سالبة لنفس الفترة جاه تأΛیر التغیر في سعر الصرفات
تفید النتائج التي توصلت الیھا تجاέب التحلیل في ھذه الدέاسة الնى ترشնیح عوامնل التكնالیف ،  

، وسնعر الصնرف بصնفتھما الاكثնر جնداέة ، مնن الناحیնة ) البنնزین ( سعر الوقود وقد عبر عنھا 
وقد یكون من المناسب اختبնاέ اسնتقراέ نمնط السնلوك بأختیնاέ . الاحصائیة ، في تفسیر التضخم 

، ولتնوفر بیانնات السلسնلة " وایضնا. متغیر ΁خر للتعبیر عن كلفة الوقود وھو سնعر الكیروسնین 
،  فقնد توسնعت العینնة   ٢٠٠٥یرات لعدد من الاشھر السابقة لكانون الثնاني الشھریة لھذه المتغ

  .وكانت نتائج الانحداέ كما في الآتي  ٢٠٠٤لیبدأ التحلیل من حزیران 
  
  

                         )     7( معادلة έقم                                                
  المستوى العام للاسعاέ  الفروقات من الرتبة الاولى  داέمعادلة انح                    

                                                                                                      
  مستوى الدلالة   tاختباέ   التقدیر   المتغیر 

 0.040 2.113 3.490  الثابت
 έسعر الصرف دنانیر للدولا     

 0.000 16.879 3.134  لفرق لنفس الفترة ا
 0.560 0.587- 1.390-  الفرق لفترة سابقة

 0.228 1.221 3.622  الفرق لفترتین سابقتین
 0.725 1.012- 2.810-  الفرق لثلاث فترات سابقة
 0.725 0.354 0.751  الفرق لاέبع فترات سابقة 

     سعر الكیروسین
 0.000 4.647 0.058  الفرق لنفس الفترة
 0.854 0.185 0.003  الفرق لفترة سابقة 

 0.434 0.788 0.011  الفرق لفترتین سابقتین

  
  0.923معامل التحدید المعدل 

 F                      87.554   
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   F     0.000مستوى دلالة   
  : واتضح الآتي من نتائج التقدیر 

   ؛  اέتفعت دقة التوفیق الاجمالیة للمعادلة بشكل كبیر - ١
تناوب تأΛیر التغیر في سعر الصرف فھو یكبح التضնخم عنնد تخفیضնھ ، أي عنնد تحسնن  - ٢

 ، έقیمة الدینا  ) έة الموجبة لمعامل الانحداέیر ) الاشاΛأնنعكس التնم یնΛ  ، رةնلنفس الفت
ولكن محصلة تخفیض سعر صرف الնدولاέ . في الفترة اللاحقة وھكذا " لیكون تضخمیا

ննالعراق έدیناննین الննخم ، اي تحسննة للتضննتمر . ي ، كابحննة یسննالمتعاكس έاննΛاوب الاննوان تن
ینعնدم ،  امնا  أویնنخفض  للمتغیնرات المتخلفնة ولكن مستوى الدلالة لتقدیرات المعاملات

 والمتخلնف،  بمعنویնة عالیնة  الفնوέي منնھ ، اΛر زیادة  سعر الكیروسնین فھնو تضնخمي
  .  عدیم المعنویة

  
  
  
  
  

  : خلاصة النتائج 
----------------   

لقد بینت الدέاسة الاھمیة الحاسمة للمالیة العامة فնي تكնوین الاسնاα النقնدي ، وحركնة  - ١
المجննامیع النقدیննة ، وذلննك بسննبب خصննائص الاقتصննاد العراقննي ومصննادέ تمویննل الانفննاق 

  . الاجنبیة الحكومي ، والھیمنة الحكومیة على عرν العملة 
ألأنفاق الحكնومي الممնول ولى ، محصلة الاصداέ النقدي في العراق ھو ، في الدέجة الا - ٢

 . لبنك المركزي ومشتریات القطاع الخاص منھا ا الأجنبیة إلىالعملة  بیع من
ان مفھննوم الھیمنննة المالیննة الննذي یعննرف بمննدى حیննازة البنննك المركննزي لادوات الննدین  - ٣

 αاնوین الاسնي تكնة فնة الاجنبیնالحكومي لا یناسب الاقتصاد النفطي لاھمیة صافي العمل
 .النقدي ومصدέھا الحكومي النفطي 

من مراجعնة الابحնاث السնابقة یتضնح تضնاؤل مصնداقیة التفسնیر النقնدي وتزایնد اعتمնاد  - ٤
للتأΛیر فնي التضնخم وملائمնة تնدخلھا فնي " وسیطا" ھدفاسعر الفائدة لالبنوك المركزیة 
م ولն. بمնا ینسնجم مնع المسնتوى المرغնوب لسնعر الفائնدة " وافتراضնا" السیولة اقراضا

او " وسնیطا" حجնم السնیولة او نمնو عնرν النقնد ھնدفا" المركزیة ، حالیا تتخذ البنوك
 . لھا " نھائیا

" ملائمնا" ان جاذبیة التفسیر البنیوي للتضخم في البلدان النامیة عالیնة ، ویقնدم تحلնیلا - ٥
 . لالیات تولید التضخم في الاقتصاد العراقي 

عնննراق كانնննت العلاقնննة بնննین عնննرν النقնննد فնննي التحلیնննل الكمնննي للبیانնննات الشնննھریة فնննي ال - ٦
والمسննتوى العննام للاسննعاέ غامضննة ، وتննأΛیر سննعر الفائննدة غیննر مؤكննد بأتجննاه تخفննیض 

 . وقد تكون لھ بعض الاΛاέ التضخمیة التضخم ، 
لقնد اظھննرت المتغیննرات المعبննرة عննن التكնالیف وسննعر الصննرف صննلات أوննΛق بالمسննتوى  - ٧

بولة فնي تفسնیر التضնخم للفتնرة منնذ منتصնف العام للاسعاέ وذات اعتمادیة احصائیة مق
 .في العراق  ٢٠٠٩ولاخر شھر توفرت عنھ تلك البیانات لعام  ٢٠٠٤عام 
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  ملحق إحصائي                                      
    

 سعر سعر سعر فائدة   سعر مبیعات العملة الرقم القیاسي   

  
سعار لأ

 الصرف الأجنبیة المستھلك
الأرصدة 
 البنزین الأقراض من النقدیة

النفط 
 الأبیض

Date Cons.  For. Exc Exc.   المصارف Petrol Oil 

  price 
Sales 
U.S. Rate M1 lending Rate Rate 
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  Index million  I.D. Bill. I.D. Rate     
Jan-05 100 100 100 100 100 100 100 

Feb 97.52 73.30 100.00 103.24 97.65 75.89 87.67 
Mar 91.71 165.81 100.00 109.37 100.88 33.93 39.33 
Apr 93.86 204.14 100.34 106.66 101.47 43.75 30.67 
May 91.90 254.44 100.55 109.84 101.91 32.14 41.67 
Jun 92.85 232.95 100.34 105.94 102.64 34.82 27.33 
Jul 90.42 201.96 100.82 105.53 101.91 47.32 30.67 
Aug 99.93 256.52 101.16 106.16 103.37 42.86 45.67 
Sep 101.41 269.75 101.10 104.60 104.11 55.36 38.33 
Oct 107.91 248.58 100.75 106.97 100.59 150.00 42.67 
Nov 112.83 239.71 100.96 105.58 103.81 165.18 49.67 
Dec 115.57 220.04 100.96 112.47 104.69 228.57 51.00 

Jan-06 122.29 226.85 101.30 115.88 106.45 304.46 65.33 
Feb 138.34 243.11 101.16 119.19 105.13 359.82 63.33 
Mar 140.64 300.15 101.16 119.23 104.99 341.07 74.00 
Apr 138.97 252.84 101.23 118.41 104.55 333.04 65.33 
May 140.62 235.29 101.16 117.53 106.30 333.93 64.33 
Jun 141.59 220.23 101.16 118.48 106.60 572.32 60.00 
Jul 153.34 223.98 101.16 131.29 106.60 666.07 71.00 
Aug 176.43 267.84 101.16 137.99 108.36 737.50 93.67 
Sep 153.78 303.43 101.03 130.49 108.36 513.39 89.67 
Oct 164.87 275.15 100.75 132.60 109.09 441.07 83.33 
Nov 171.14 229.71 99.52 135.46 109.24 441.07 101.33 
Dec 190.50 78.65 95.27 152.54 113.34 536.61 115.00 

Jan-07 203.53 298.34 89.32 156.27 120.23 622.32 170.00 
Feb 189.62 312.72 88.08 157.01 122.73 633.04 154.33 
Mar 192.17 333.09 87.47 157.53 131.52 641.96 152.00 
Apr 195.83 351.98 87.05 161.83 136.22 642.86 142.33 
May 194.92 372.22 86.44 152.89 138.42 641.96 144.33 
Jun 206.74 315.86 86.03 158.77 143.55 675.89 145.67 
Jul 200.08 386.10 85.55 164.69 141.94 797.32 149.33 
Aug 211.76 368.35 84.93 171.28 147.21 743.75 153.33 
Sep 207.25 398.72 84.59 193.01 147.51 805.36 161.67 
Oct 198.51 380.47 84.38 199.51 148.39 659.82 140.33 
Nov 197.74 393.93 84.04 201.43 145.89 559.82 137.67 
Dec 199.39 174.19 83.36 214.32 153.52 620.54 144.00 

Jan-08 206.18 433.63 83.15 219.37 149.63 628.57 138.00 
Feb 205.04 374.06 82.88 200.48 150.59 626.79 160.33 
Mar 202.86 456.24 82.74 204.14 150.00 642.86 152.00 
Apr 206.59 537.26 82.40 207.03 146.19 618.75 147.67 
May 203.89 449.64 82.19 213.12 146.92 575.00 144.67 
Jun 193.65 475.32 81.99 230.49 143.55 565.18 125.00 
Jul 197.26 625.85 81.71 241.53 141.50 600.89 128.33 
Aug 200.73 616.65 81.30 248.01 140.62 627.68 129.33 
Sep 207.83 470.53 80.82 260.23 140.18 664.29 128.00 
Oct 213.54 742.69 80.68 257.22 137.83 636.61 128.67 
Nov 211.08 792.91 80.48 267.74 136.36 608.04 131.00 
Dec 212.86 639.51 80.27 278.15 134.75 591.07 159.67 

Jan-09 207.36 780.85 80.14 287.87 134.16 583.93 122.67 
Feb 205.49 604.34 80.14 300.38 133.28 557.14 114.33 
Mar 196.51 751.28 80.14 292.25 126.69 589.29 113.00 
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Apr 194.78 661.29 80.14 288.82 125.07 571.43 107.67 
May 192.51 775.94 80.14 289.29 125.37 550.89 106.33 
June 195.08 729.81 80.14 297.04 125.37 571.43 102.67 
July 194.37 736.78 80.14 306.70 120.38 589.29 105.00 
Aug 200.08 794.11 80.14 297.04 .. 582.14 102.67 

  
 
 
 
 
 

%معدل التضخم عن الشھر المماΛل للسنة السابقة   
  
  

 

 2009 2008 2007 2006 2005  السنة 
 0.57 0.13 66.43 22.29 40.88  كانون الثاني

 1.13 8.13 37.07 41.86 55.41  شباط
 έذا΁  33.59 53.36 36.63 5.57 -3.13 

 5.71- 5.49 40.92 48.06 36.45  نیسان
 5.58- 4.60 38.62 53.01 33.86  مایس

  0.74        6.33- 46.02 52.48 37.21  حزیران
 1.46- 1.41- 30.48 69.58 32.84  تموز

  ΁  41.65 76.55 20.02 -5.21ب
  0.28 34.77 51.64 36.42  ایلول

  7.57 20.40 52.79  33.78  تشرین اول
  6.75 15.55 51.69  32.76  تشرین الثاني
   6.76 4.67 64.83 31.61  كانون الاول
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