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 المستخلص 

يتطرق البحث الى بيان اثر فاعلية التيسير الكمي في تخفيي  التخيخم اي تخفيي  الكليت التيي تتحمل يا 

الاحتياطييياا الابنبييية ةتيليية الطلييع علييى العمليية الابنبييية لتتطييية الاسييتيراداا فخييلا  عيي   ييعت دور 

يسيير الكميي وهيي اداة السياسة المالية في استخدام ادوات ا وم  هنا تمثلت مشكلة البحث هل كاةت اداة الت

م  ادواا السياسة النقدية غير التقليدية فيي تخفيي  الكليت او الخيتى عليى الاحتياطيياا الابنبيية  فيي 

حييي  كاةييت فر ييية البحييث يوبييد فاعلييية بييي  التيسييير الكمييي وتخفييي  الاحتياطييياا الابنبييية  امييا اهييم 

قدييية يلعييل الاخيييرة تييدفع  ييريبتي  همييا الاسييتنتاباا فكاةييت انط  ييتى المالييية العاميية علييى السياسيية الن

 ريبة التخخم  اما اهيم  للأسعارالختى على الاحتياطياا الأبنبية واستنزاف ا وارتفاع المستوى العام 

التوصياا يوصي الباحث عدم الختى على السياسة النقدية م  قبل السياسة المالية في ظل اخفاق ادائ يا 

 لختى على الاحتياطياا الأبنبية واداه سعر الصرف.وال يمنة على السياسة النقدية عبر ا

  Abstract 
The research deals with the impact of the effectiveness of quantitative easing in 

reducing inflation, ie reducing the costs borne by foreign reserves as a result of the 

demand for foreign currency to cover imports, as well as the weak role of fiscal 

policy in using its tools. Unconventional monetary policy to reduce costs or pressure 

on foreign reserves? While the research hypothesis was that there is effectiveness 

between quantitative easing and the reduction of foreign reserves, the most important 

conclusions were that the pressure of public finance on monetary policy makes the 

latter pay two taxes, namely, pressure on foreign reserves and their depletion and the 

rise in the general level of prices, the inflation tax. As for the most important 

recommendations, the researcher recommends not putting pressure on Monetary 

policy by fiscal policy in light of its failure to perform and the dominance of 

monetary policy by putting pressure on foreign reserves and the exchange rate tool. 
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 المطلب الاول: مقدمة ومنهجية البحث

  مقدمةال
ان ادواا السياسيية النقدييية غييير التقليدييية فييي بميييع البنييوم المركزييية تتخييم  )التيسييير الكمييي  التوبييي  

الكميي  المستقبلي  سعر الفائدة الصفري( بشكل عام وفي العراق استخدم البنك المركزي العراقي التيسير

فخيلا  عي  وبيود اهيداف  لتخفيت الختى على الاحتياطياا الابنبية م  خلال ةافذة بيع العملية الابنبيية

بسيبع  2014للسياسة النقدية بيدعم وتموييل المشياريع الصيتيرة والمتوسيطة والكبييرة ولاسييما بعيد عيام 

 الاحداث التي حصلت في البلد.

ركز البحث على اداة التيسير الكمي والتي تعيد مي  الادواا الحديثية التيي تسيتخدم ا  اهمية البحث: اولاً:

البنوم المركزية في التعافي م  الازماا الاقتصادية والمالية فخلا  ع  فاعليت ا في تخفي  الكلت على 

 الاحتياطياا الابنبية والسيطرة على العملة الابنبية. 

 البحث بالتساؤلاا الاتية:تكم  مشكلة  مشكلة البحث: ثانياً:

 لماذا استخدم البنك المركزي العراقي اداة التيسير الكمي وماهي هي ةتائل ا   -1

 هل كاةت اداة التيسير الكمي قادرة على تخفي  الكلت او الختى على الاحتياطياا الابنبية  -2

 ي دف البحث الى بيان الاتي: هدف البحث: ثالثاً:

التيسيييير الكميييي فيييي تخفيييي  الخيييتى الحاصيييل عليييى  لأداةاسيييتخدام السياسييية النقديييية فيييي العيييراق  -1

 الاحتياطياا الابنبية.

 . 2014تحديد ايلابياا وسلبياا هذه الاداة في فاعليت ا لدى السياسة النقدية ولاسيما بعد العام  -2

 لتخخم م  خلال الاحتياطياا الابنبية. بيان النموذج القياسي الملائم في قياس الفاعلية لتخفي  ا -3

 رابعاً: فرضية البحث:
 الفر ية الصفرية: يوبد اثر ذو دلالة احصائية بي  التيسير الكمي واةخفاض التخخم. 

 يوبد اثر ذو دلالة احصائية عكسية بي  التيسير الكمي واةخفاض التخخم. الفر ية البديلة: لا

 عينة البحث:  خامساً:
 والتي تم اخذ البياةاا الش رية لكافة المتتيراا.  2020-2014العينة الزماةية: 

 العينة المكاةية: الاقتصاد العراقي. 

المطلع الاول: من لية البحث  المطلع الثاةي الاطيار النريري للبحيث  المطليع سادساً: هيكلية البحث: 

 الثالث اللاةع التحليلي والقياسي. 

 الاطار النظري للبحث المطلب الثاني:

هيو عبيارة عي  ةداة للسياسية النقديية غيير التقليديية تقتخيي الرفيع مي  حليم  اولاً: مفهوم التيسير الكمي:

ميع  الاقتصيادموازةة البنك المركزي ع  طريق الرفع م  القاعدة النقدية والحفاظ على حلم السيولة فيي 

 التقليل م  مخاطر محفرة الأصول 

  ة التيسير الكمي:ثانياً: أهداف سياس
 التأثير في معدل الفائدة طويل الأبل.  -1

 التقليل م  مخاطر ةسعار السنداا .  -2

 ( 253(  ص2018)وليد  العشي  احمد  صديقي ).المالية بالالتزامااتحييد الإفلاس وعدم الوفاء  -3

 ثالثاً: مقارنات بين التيسير الكمي وبعض المفاهيم المناظرة له:
 التيسير الكمي وعملياا السوق المفتوحة:  -ة
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القيمة المالية لبرامج التيسير الكمي ةكبر بكثير م  القيمة الماليية لعمليياا السيوق المفتوحية التيي تكيون  -

 تتعدى ش ورا  قليل  ةو ةسبوعا  بينما الأولى تمتد إلِى سنواا.  خلال مدة زمنية قصيرة لا

هيدف ا التيأثير فيي معييدلاا  للاقتصيادعليى عمليياا السيوق المفتوحية فيي الحالية الطبيعيية  الاعتميادييتم  -

الفائدة قصير الأبل بقيم صتيرة بدا  بينما سياسة التيسير الكمي يتم الللوء إلي ا في حالة الأزماا المالية 

ولة( وهيذا ييتم تحفييز عندما تكون معدلاا الفائدة قصيرة الأمد بقيم قريبة م  الصفر ةو صفرية )فخ السي

 . الاقتصاديالطلع الكلي والنشاط 

يقوم البنك المركزي م  خلال عملياا السوق المفتوحة بشراء سنداا الخزينة قصييرة الأميد بينميا مي   -

 الائتماةيةخلال برامج التيسير الكمي تقوم بشراء الأوراق المالية طويلة الأمد مست دفة ودربة مخاطرها 

 المالية المخموةة بره  عقاري  سنداا الخزينة ويتم ذلك لمدة عدة سنواا.  مرتفعة كالأوراق

يمك  للتيسير الكميي ةنط ييدفع بالمعيدلاا طويلية الأميد إلِيى مسيتوياا ةقيل حتيى عنيدما تكيون المعيدلاا  -

 قصيرة الأمد قريبة م  الصفر وهو ما علزا عن  عملياا السوق المفتوحة.

فينن  ال يدف الوسييى يختليت  الاقتصياديلسياستي  يبقى ةفس  وهو تحفييز النميو لإذِاَ كان ال دف الن ائي  -

حيث عند القيام بعملياا السوق المفتوحة يكون ال دف الوسيى هو ةسعار الفائدة بينما فيي سياسية التيسيير 

 الكمي يكون الكتلة النقدية.

 وهي:  الاختلافاا: هنالك ملموعة م  يبي  السياسة النقدية التقليدية والتيسير الكم الاختلافاا -ب

يركز التيسير الكميي فيي شيراء السينداا طويلية الأميد وبييع السينداا قصييرة الأميد  فيي حيي  السياسية  -

 التقليدية تركز على شراء السنداا قصيرة الأمد. 

الفائيدة ومحاولية تخفيي   الاقتصيادالتيسير الكمي في شراء الأصول وحق  النقيود بمعناهيا الواسيع فيي  -

 طويلة الأمد على عكس السياسة التقليدية التي تركز في تخفي  الفائدة قصيرة الأمد في ةثناء الركود . 

التيسييير الكمييي يكييون البييائعون للأصييول علييى الأغلييع ليييس المصييارف وإة مييا المؤسسيياا المالييية مثييل  -

الحكوميية طويلية الأميد والرهيون  فيي السينداا استثمارات اصناديق التقاعد وشركاا التأمي  التي تتركز 

 (Wang, Ling,(2019), No.7,p26).العقارية

خروج البنوم المركزية م  التيسير الكميي سيناريوهاا خروج البنوم المركزية م  التيسير الكمي:  -ا

 (Christensen, jens, (2018), ,p16).:م  خلال رفع معدل الفائدة كما يأتي

بمليية واحييدة  والييذي ميي  المييرب  ةنط  الاقتصيياديقييوم البنييك المركييزي بسييحع الأمييوال التييي حقن ييا فييي  -

 يتسبع بركود كبير وةةكماش. 

حصول التخيخم  باةتراريقوم البنك المركزي بنبقاء الو ع الحالي وترم النقود في النرام لمدة طويلة  -

 المست دف ثم يتم سحع الأموال. 

 المركزي بسحع الأموال والخروج م  التيسير الكمي ولك  بشكل متدرج ودقيق وحذر بدا .يقوم البنك  -

إيلابياا وسلبياا التيسير الكمي: يوُ ي  بنيك اةكلتيرا مي  وب ية ةريره إيلابيياا وسيلبياا التيسيير  -ث

               (16(  ص 2018)المكصوصي سعد حسي  خلت حسي  ): الكمي وكالآتي
 إيجابيات وسلبيات التيسير الكمي( 1جدول )

 السلبيات الإيجابيات ت

 تكون الضغوط التضخمية كبيرة. أي مستويات من المعيشة المرتفعة  الاقتصاديزيادة النمو  1

 أسعار الفائدة. انخفاضالعائد على المدخرات بسبب  انخفاض يحافظ على الصناعات والشركات من الركود. 2

في المملكة  الاقتراضمن الممكن بيع السندات مرة أخُرى ممّا يضر قدرة  نلا يكو .زيادة ثقة المستهلك  3

 المتحدة

  % .2زيادة التضخم لتصل إلِى  4

مع  -تجارب مختارة –(، دور سياسات التسهيل الكمي في تحفيز النمو الاقتصادي 2018سعد حسين خلف حسين،) المكصوصي،

 . 16جامعة واسط، ص  العراقي، اطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،إمكانية تطبيقها على بيئة الاقتصاد 
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ةلحظ ان البنك المركزي العراقي استخدم سياسة التيسير الكمي وهي اداة لتحفيز النشاط الاقتصادي وتعد 

بسييبع الصييدمة الاقتصييادية  2015ميي  ادواا السياسيية النقدييية غييير التقليدييية  وتييم اسييتخدام ا فييي عييام 

الاقتصادية( اي السيطرة الكاملية عليى خمسية محافرياا عراقيية مي   -)الامنية 2014ة في عام المزدوب

الينفى العالميية وعيدم اقيرار الموازةية  قبل التنريماا المسيلحة )داعي ( فخيلا  عي  ذليك اةخفياض اسيعار

لمركيزي وعليى لذاا العام  إما التيسير الائتماةي يقصيد بي  مين  الاوراق الماليية التيي يحيتفظ ب يا البنيك ا

كيفية تكوي  هذه الموبوداا التي تؤثر على شروط الائتمان للمصارف ويتخم  التيسير الائتماةي زيادة 

المعروض النقيدي بعيدم شيراء السينداا الحكوميية ولكي  بشيراء موبيوداا القطياع الخياص مثيل سينداا 

لوصول اليى السيقت المحيدد الشركاا والاوراق المالية المدعومة بره  عقاري للسماح للبنك المركزي ل

 لمعدل الفائدة المحدد.

هيي تليك  التخيخم المحتميل:: Inflation Concept Potinatialرابعااً: مفهاوم التضاخم المحتمال: 

الكلفية او الخيريبة التيي تتحمل ييا الاحتياطيياا الابنبيية ةتيليية السيحع المسيتمر والتييي تيؤثر كثييرا  علييى 

اخيتلال فيي المييزانميزان الميدفوعاا فيي البليد مميا يخليق 
(1)

. او يعيرف هيو ذليك التخيخم اليذي يحيدث 

 للسياسييييييييييييييييييييييييية النقديييييييييييييييييييييييييية ةتيلييييييييييييييييييييييييية هيمنييييييييييييييييييييييييي  السياسييييييييييييييييييييييييية الماليييييييييييييييييييييييييية 

(Fiscal Domination على السياسية النقديية والأخييرة تيدفع  يريبة ةتيلية قيراراا السياسية الماليية )

ا الختى على الأبنبية وهو ما  الاحتياطياا غير المدروسة  فالخريبة التي تدفع ا السياسة النقدية هي إمط

الأبنبية )التخخم المحتمل( ةو م  خلال  ريبة تفيرض فيي  للاحتياطيااةسمي  في بحثنا الرقم القياسي 

مي  تخفيي   19/12/2020ميؤخرا  بتياريخ  لميا حصيالمسيتوى العيام للأسيعار وهيو  ارتفياعالسيوق إي 

لقيمة الدينار مقابل سيعر الصيرف الامريكيي ةتيلية سياسياا الماليية العامية فيي العيراق إي تخفيخي  مي  

ميي  قبيل السياسيية الماليية ميي  خيلال بيييع الينفى وهييي  الأبنبييةالعمليية  احتكيار( بعييد 1450( إليى )1190)

 (Shinkai,Yoichi,(1973), p.57).العراقي للاقتصادالسلعة الوحيدة المصدرة 

هنالك العدييد مي  النرريياا تبحيث عي  : Inflation Theories خامساً: النظريات المفسرة للتضخم:

في المستوى العام للأسعار لترض و ع السياساا العلابية ل ا وهنالك  الارتفاعالسبع الرئيس لراهرة 

ر سيبع التخيخم  وةنط بمييع هيذه النرريياا تيدعم العديد م  النررياا التي لم تتفق بشكل عام على تقري

م  ةصحاب ا بحلج تبدو قوية ومتماسكة وهذا يؤشر حقيقة ةنط هنالك ةكثر م  سيبع للتخيخم وةنط هناليك 

ةنط التخيخم فيي البليدان الناميية يعيود  الاقتصاديي ةكثر م  ةررية تبحث في تفسيره  كما يرى العديد م  

 ,Barbosa, Fernando de Holanda) هيذه البليدا اقتصيادياامن يا هيكليية التيي تعياةي  لاخيتلالاا

(2018), p.74)   :وبناء  على ذلك يمك  تقسيم ةررياا التخخم كالآتي 

هنالك العديد م  الأفكار والنررياا التي تنطوي تحت لواء الإطيار : )ةررية بذب الطلع )الكلاسيك -1

إذِْ يمثيل بيذب الطليع الفيرع اليرئيس ل يا إذِْ يقيع  يم  العام لنررية فائ  الطلع فيي تفسييرها للتخيخم 

إطار زيادة الطلع العام ويعرف بأة  ُ مبالغ ةقدية كبيرة تطارد سلعا  قليلة العدد ةسبيا  ةي ةنط هذا النوع مي  

التخخم ينتج بسبع زيادة إبمالي الطلع على السلع والخدماا على إبمالي المعروض من ا  سيتم تناول 

 ب الطلع كالآتي:ةررياا بذ

ةررية كمية النقود: تؤكد ةررية كمية النقود اول النررياا التي حاولت تفسير الية تحديد المستوى  -ة

الصبيحي  )والتقلباا التي تحدث في  وفقا  للاقتصادي فيشر م  خلال المعادلة الآتية للأسعارالعام 

  (24(  ص 2021علي ةبع صايل )

 M.V=P.T  
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:  إذِْ إن 

M =.كمية النقود المتداولة 

V سييرعة دوران النقييود وهييي ثابتيية علييى الأمييد القصييير لأة  ييا تييرتبى بعوامييل سييلوكية مثييل الرغبيية =

 بالنقود والعوامل التقنية والعوامل المؤسسية كتطور المصارف والأسواق. بالاحتفاظ

P.المستوى العام للأسعار = 

T .)حلم التبادل )المعاملاا = 

( بسيبع اعتمياد Vثبياا سيرعة دوران النقيود ) لة على فر يتي  اساسييتي  هميا  الاول:واعتمدا المعاد

فيي الاميد القصيير كالعياداا المصيرفية   تلا تختليعلى السرعة في تحقييق العواميل الفنيية الثابتية والتيي 

لمعاملاا وتطور الل از المصرفي  وتطور السياسة النقدية  زيادة الكثافة السكاةية والثاةي:. ثباا حلم ا

(Y وفقييا  لقيياةون سيياي الييذي يحييدد ان العييرض الكلييي يخلييق الطلييع المسيياوي فخييلا  عيي  حاليية التشييتيل )

 الكامل في الاقتصاد.  

يفسر كينز ةنط التخخم هو مزيج م  عوامل بذب الطلع )على سبيل المثال عنيدما  النررية الكينزية: -2

ةو السياسة الحكومية( وعوامل دفيع التكلفية )عليى يفوق الطلع العرض بسبع الحروب ةو النمو السكاةي 

ةسيعار  وارتفياعسبيل المثيال عنيدما تفيرض ةسيعار ةعليى بسيبع زييادة الخيرائع وتخفيي  قيمية العملية 

 استلابةالسلع الأساسية(. ويفسر كينز التقلباا اليومية لمؤشراا الأسعار بشكل ةفخل على سبيل المثال 

السياسيياا الحكومييية علييى الأمييد المتوسييى وعييرض النقييد علييى الأمييد لتتيييراا ةسييعار السييلع الأساسييية و

الطويل  فنن  النمو السكاةي والديموغرافي هو الذي يؤثر في التخخم وةفترض كينز ةنط عرض النقد كان 

ل  تأثير على التخخم بطريقة ةكثر تعقيدا . وقد ةقتيرح كينيز ةنط التخيخم كيان ةاتليا  عي  عيدد مي  الطيرق 

 ي: المختلفة وه

 الطلع يفوق العرض وسحع التخخم إلِى الأعلى.  -ة

 ع  طريق تخخم داخل النرام.  -ب

 التكاليت يدفع التخخم إلِى الأعلى.  ارتفاع -ا

وكان رةي كينز ةنط توقعاا التخخم م مة ف ي تؤثر في تسوية الأبور التي يبحث عن ا العمال والتي 

يمك  ةنط يكون ل ا تأثير ملحوظ في معدلاا التخخم المستقبلية. فخلا  ع  بادل كينز وةتباع  بأن 

مل كامل فقد الحكوماا تواب  مفا لة بي  التخخم والبطالة ةي إذِاَ كاةت ترغع في الحصول على ع

 دما بعمعدل التخخم للحد م  البطالة وهذا التفكير م دط الطريق للحكوماا  ارتفاعتحتاج إلِى تحمل 

ةنط النررية الكينزية للتخخم عفا  للاهتمامبخلق التخخم  وم  المثير  اهتماماالحرب التي كاةت ةقل 

لذي بدة في السبعيناا ومع ذلك فنن  علي ا الزم  ربما يرتبى هذا برف  التفكير الكينزي بشكل عام وا

إذِْ تسعى الحكوماا إلِى حلول  2008الأفكار الكينزية ش دا شيئا  م  الن خة بعد الركود الكبير لعام 

 (2015), p19-20(,Comley,Pete).بديلة للمشكلاا التي تواب  ا الآن

بشكل رئيس السيطرة عليى  التأكيدل اةتقد ميلتون فريدمان النررية الكينزية م  خلا النررية النقودية: -3

النقود في الاقتصاد  تسم  السيطرة على النقود في الاقتصاد للسوق بتعديل ةفس ا ويعتقد النقوديون يمك  

معاللة التخخم م  خلال عرض النقيد وتعيدط ةسيعار الفائيدة فيي اراء المدرسية النقديية عياملا  يعتميد عليى 

  ففي ة اية ةزمة الكسياد الكبيير ةصيبحت قييود النميوذج الكينيزي فيميا الاقتصادمستوى عرض النقود في 

يتعلق بأسعار الفائدة وقخايا السيولة وا حة بشيكل ميؤلم إذِْ ةثيرا التتييراا فيي عيرض النقيود وةسيعار 

  وفيي الخمسييناا مي  القيرن الما يي دعيا النقودييون بقييادة ميلتيون فرييدمان إلِيى الاقتصيادالفائدة على 

الكلاسيكي مع التركيز على الأمد القصير والتركيز على عرض النقود  كما دعا  الاقتصاديتقليد تلديد ال
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بشيكل كيافب بالسياسية  اسيتكمالالنقوديون إلِى وقت السياسة المالية لك  وقوف م كان غير فعال إذِاَ ليم ييتم 

لرغم م  ةنط بع  الخبيراء على ا الاقتصادبدور عرض النقود في  الاعترافالنقدية ودعا النقوديون إلِى 

إذِاَ ركيزا الحكومياا  الاسيتقراركاةوا يعتقدون ةنط عيرض النقيود يمكي  ةنط يكيون ةكثير تعطييلا  مي  قيوة 

على السياسة المالية ةكثر م  التركيز على عرض النقود وةسعار الفائيدة  يؤكيد فرييدمان ةنط التخيخم هيو 

السريع فيي كميية النقيود ةكثير مي  النياتج الإبميالي. تيم  دائما  وفي كل مكان ظاهرة ةقدية تنشأ م  التوسع

 .العثور على ةقرب تفسير ل ا في ةررية الكمية البسيطة للنقود م  قبل فيشر

 (Onoh,John Okey, Obioma, James,(2017), p58)  

تؤكد ةررية التخخم ال يكلي العلاقة بي  التتييراا فيي الأسيعار النسيبية والزيياداا  النررية ال يكلية: -4

فييي المسييتوى العييام للأسييعار  إذِْ إن  التتيييراا فييي الأسييعار النسييبية هييي ةتيليية التتيييراا فييي ال يكييل 

الخطيية يوبيد تنياظر واحيد بيي  العمليياا  الافترا يااةة  ُ في ظل بع   Olivera  يوُ   الاقتصادي

يتوافيق ميع ةاقيل فرييد للأسيعار النسيبية  اقتصياديوم  ثم فنن  كل هيكل  الاقتصاديةوال ياكل  الاقتصادية

وهذا يعني ةنط كل تتيير في ال يكل يتطلع تتييرا  في الأسعار النسبية فنن  التتييراا فيي الأسيعار النسيبية 

السعر العام ثم تنتج التتييراا ال يكلية  تطا  تخخميا  ينيتج عني  ةقيود سيلبية تتطلع زياداا في مستوى 

وةنط الطلييع الإيلييابي الكلييي المخيياف ليييس شييرطا   ييروريا  فييي عملييية التخييخم ال يكلييي ولكيي  الزيييادة 

التي تربى التتيراا في  الاةتشارالمستمرة في المستوى العام للأسعار تحتاج إلِى وبود ةوع م  عناصر 

لأبور النقدية بالتتيراا في ةسعار النقود الأخُرى والتتيراا في ةسعار النقود بالتتيراا في التكاليت ةو ا

التتيراا المتكررة في ال يكل الاقتصيادي بميرور الوقيت ةو كلي ميا بالوقيت ةفسي   بنياء  عليى ذليك تسيتند 

 ةررية التخخم ال يكلي إلِى ثلاثة عناصر رئيسة وهي:

 .الاقتصاديية التي تتتير عندما يتتير ال يكل الأسعار النسب -

 عدم مروةة ةسعار النقود.  -

 التي يسبب ا السعر. الاةكماشيةعرض النقود السلبي الذي يتلق الفلوة  -

وتر يير هييذه العناصيير الثلاثيية فييي فييرعي  مسييتقلي  للنررييية ال يكلييية وهمييا ال يكييل الأمريكييي وال يكييل 

لسيبع اليرئيس للتتييير ال يكليي هيو الفيرق الوحييد بين ميا ويؤكيد ال يكيل كل فرع هو ا يعتقد الأوربي وما

مييزان  واخيتلالالقطاعيية  الاختناقيااويشير إلِى  الاقتصاديةالأمريكي على الصلة بي  التخخم والتنمية 

المدفوعاا كأسباب التتيراا في الأسعار النسبية  في حي  يؤكد ال يكل الأوربيي عليى التقلبياا المتعلقية 

المعيدلاا  اخيتلافعلى اليرغم مي   الاقتصادلأبور التي تنمو بالمعدل ةفس  في كل قطاع م  قطاعاا با

القطاعية لنمو إةتابية العمل  وم  الوا   ةنط تحولاا الطلع والعرض التيي تتسيبع فيي تتيير الأسيعار 

التحليليي عليى النسبية ينرران م  قبيل ال يكيل الأمريكيي فيي حيي  ةنط ال يكيل الأوربيي يقصيرون عمل يم 

 (j.canavese, alfredo,(2018), p523-524) .التتييراا الناشئة ع  تحولاا العرض

الكلي في السبعيناا فكرة ثورية  الاقتصادت يم  على  ةررية التوقعاا العقلاةية )المدرسة السويدية(: -5

في التوقعياا العقلاةيية مثيل لوكياس وميالكوم وسياربنت وهاةسي   إذِْ بادليت التوقعياا  الاقتصادلخبراء 

ل م    باسيتمرار نلا يرتكبيوالكلي الكلاسييك اللدييد( بيأن النياس  الاقتصادالعقلاةية ةو تسمى )الليل الأو 

 للاقتصييادعييات م توق الاقتصيياديونةخطياء التنبييؤ ةفسيي ا كميا هييو فييي التوقعياا التكيفييية إذِْ يشييكل العياملون 

الكليي بشيكل عقلاةيي بنياء  علييى بمييع المعلومياا المتاحية السيابقة والحالييية ولييس فقيى عليى المعلوميياا 

السابقة كما هو الحال في التوقعاا التكيفية على وفق المدخل النقدي التقليدي كاةت الأخطياء فيي توقعياا 

ة فيي دورة الأعميال والأسيعار إلِيى خليق الأسعار مرتبطة بعخ ا ببع   وةدى مدخل التوقعاا العقلاةيي

منحنى فيلبس عمودي على الأمد القصير والطويل  إذِْ ةعلنت السلطة النقديية عي  حيافز ةقيدي مقيدما  فينن  
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ةنط يكيون ل ييذه السياسيية النقدييية المتوقعيية  ولأيمكيي النياس يتوقعييون ةنط الأسييعار قييد ترتفيع فييي هييذه الحاليية 

للبنيك المركيزي ةنط ييؤثر فيي النياتج الحقيقيي والتوظييت إلا إذِاَ   لا يمكيثم بالكامل ةي اثار حقيقية  وم  

ةسييتطاع إيليياد طريقيية لخلييق مفابييأة السييعر وبخييلاف ذلييك فيينن  تعييديلاا التوقييع المسييتقبلية للعيياملون 

ستخم  فشل سياسات م المعلنة وبالمثل إذِاَ ةعل  صاةع السياساا ع  سياسة التخخم مسبقا   الاقتصاديي 

ةنط الحكومية سيتنفذها فيي الإطيار  نلا يعتقيدول  تتمك  هذه السياسة مي  خفي  الأسيعار إذِاَ كيان النياس ف

وثيقيا  بخيرورة مصيداقية  وعليى وفيق رةي خبيراء  ارتباطياالكلاسيكي اللديد وترتبى توقعياا الأسيعار 

ز المسيتمر فيي القطياع اللدد ينبع النمو في عرض النقيود عيادة مي  العلي  الكلاسيكيي والاقتصاديي النقد 

العام الذي يمول  البنك المركزي وفيي الإطيار النقيدي غيير السيار اليذي قدمي  سياربنت والاس فينن  قييود 

الموازةة الحكومية  رورية لف م المسار الزمني للتخخم وتحدد طرائق التمويل البديلة للعلز الحكيومي 

 نط السياسة المالية ت يم  على السياسة النقديةة افتراضتلنب  في المستقبل على   لا يمكالحالي الذي 

(J.Sargent,Thomas,(2013), p. 111-123)  

تم الإعلان ع  التوليت الكلاسيك اللديد كمحرم للتحلييل اليذي قيدم  :NNSاللددةررية النيوكلاسك  -6

ميا الكليي اليذي ةصيب   الاقتصيادةررة كينز لتحديد الدخل القومي ومبدة الكلاسيكية اللديدة لتوبي  تحليل 

)التوليت النيوكلاسيك اللديد( الذي يعد مرتكزا  للبحث فيي مليال السياسية النقديية  إذِْ كيان الفيارق  ىيسم

الكلاسييكي  الليدد عليى الأصيول الرئيسية  والاقتصياديي الكينزيي  الليدد  الاقتصاديي الكبير بي  تركيز 

الكليي عليى وفيق  الاقتصادلدورة الأعمال وتحركاا الأسعار وةصب  الكلاسيك اللدد على بدول ةعمال 

والتييي تتمثييل بعنصييري  ةساسييي   الاقتصياديةاللييل اللديييد للنميياذج الكمييية للتقلبيياا  Goodfriendرةي 

 هما: 

 ي  الأوقاا للشركاا والأسر والتوقعاا العقلاةية. التطبيق التوليفي لسلوم التحسي  ب -

 الديناميكي.  الاقتصاددمج المنافسة غير الكاملة وتعديل الأسعار المكلت على الأمد القصير في  -

الكينزي اللديد  الافتراضففي توليفة النيوكلاسيك اللديد تعدط العوامل محددا  رئيسا  لدوراا العمل بسبع 

ار عليى الأميد القصيير وميع ذليك وفيي الوقيت ةفسي  تعيي  توليفية النيوكلاسييك الليدد المدمج لثباا الأسيع

الحقيقيي كميا هيو مقتيرح فيي ةرريية  الاقتصياديوظيفة كبيرة محتملة لتزويد الصدماا في شرح النشاط 

 دورة الأعمييال الحقيقييية الكلاسيييكية اللديييدة ويسييم  النمييوذج المعقييد للتاييية للتوليييت النيوكلاسيييك اللديييد

-ISلآلياا دورة الأعمال الكينزية والحقيقة بالعمل م  خلال قنواا مختلفة إلِى حيد ميا ويسيمى بنصيدار 

LM-PC  اللديد م  النيوكلاسيك يلعل مستوى السعر متتييرا  داخلييا  فيي هيذا النميوذج  ويشييرIS  إلِيى

ى الطليع عليى النقيود إلِي LMبأةط يا معادلية تيوازن سيوق السيلع والخيدماا  ويشيير  والادخيار الاسيتثمار

تشييير إلِييى منحنييى فيلييبس  يوُ يي  توليفيية  PCوعر يي ا بأةط ييا معادليية تييوازن سييوق النقييود وعر يي ا و 

النيوكلاسيك اللدد ةيخا  إلِى التوقعاا على ةة  ا حاسمة لعملية التخيخم ولكن يا تقبيل التوقعياا عليى ةة  يا 

اللديد هيي ةنط علاقاتي   IS-LMلسمة المميزة لنموذج قابلة للإدارة م  خلال قاعدة السياسة النقدية وةنط ا

ةميو  ISالسلوكية الرئيسة يمكي  ةنط تسيتمد مي  ةتخياذ القيرار الأساسيي للأسير والشيركاا وييربى منحنيى 

وييربى  للاسيت لامالنياتج المتوقيع بمعيدل الفائيدة الحقيقيي وهيو ميا يمثيل  يمنا  مركزييا  للنرريية الحديثية 

 .ي بالتخخم المستقبلي وفلوة الناافيلبس للنموذج التخخم الفعل عنصر العرض الكلي ومنحنى

.(Goodfriend,Marvin,(2012), p23-27) 

سمحت هذه التوليفة للاقتصاد بالتكيت عبر السياساا المالية والنقدية على المدى القصير والتركيز على  

السياسيية المالييية التييي اعتبييرا اكثيير فاعلييية ميي  السياسيية النقدييية مييع توقييع حصييول التييوازن علييى المييدى 

https://doi.org/10.31272/IJES2024.80


 2023لمؤتمر العلمي الدولي/ السادس/ والسنوي/ السابع عشر/لسنة ا لوقائع  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية / عدد خاص
 الاقتصادي العراقي  حالقيادة الرشيدة والتنمية المستدامة سبل الإصلابعنوان / 

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

https://doi.org/10.31272/IJES2024.80 S.E18 

وقائع المؤتمر العلمي الدولي السادس والسنوي السابع عشر لكلية الادارة والاقتصاد لعدد خاص   

سبل الاصلاح الاقتصادي العراقي)قسم الاقتصاد(   ةبعنوان القيادة الرشيدة والتنمية المستدام  Page 249 
 

ة ظ ييور الركييود ةتيليي s70الطويييل بييدون تييدخل الحكوميية واظ ييرا هييذه التوليفيية عنييد ظ ييور فريييدمان 

 التخخمي.

تركز النررياا الم مة الرئيسية كميا ذكير ةةفيا  بشيكل رئييس عليى  السياسي للتخخم: الاقتصادةررية  -7

مثيل المؤسسيياا  الاقتصيياديةالكلييية للتخيخم وتتلاهيل ببسيياطة دور العواميل غيير  الاقتصياديةالمحيدداا 

هيي ةتيلية لعمليية ةتخياذ  الاقتصياديةةنط السياسية المالية والعملية السياسية والثقافية فيي عمليية التخيخم  و

السياسييي وةنط  الاقتصييادالقييرار التييي تييوازن بييي  المصييال  المتخيياربة حتييى ير يير خيييار بميياعي يييوفر 

 الاسييتقراروةداء صيياةع السياسيية وعييدم  الاةتخابييااوب يياا النريير اللديييدة حييول العلاقيياا بييي  توقيييت 

البنيك  اسيتقلاليةعيادة ميا تيتم صيياغة  ا  ذإليية التخيخم ةفسي ا  السياسي ومصداقية السياسية والسيمعة وعم

ومع ذلك يشيير العميل  ( الموبود في سلوم السياسة النقدية.الاةحرافالمركزي م  حيث تحيز التخخم )

البنييك  اسييتقلاليةالنرييري والتطبيقييي إلِييى ةة يي ُ يلييع تصييميم الدسيياتير النقدييية لخييمان دربيية عالييية ميي  

ةنط يكون العلز الحكومي المستدام كسبع محتمل للتخخم وقد تم توطين   احتمالالمركزي كما يتلاهلون 

بزئيا  ةو كليا  م  خلال النرر في اثار العملية السياسة وةةشطة الختى المحتملة على الموازةة الحكوميية 

 (Jaksic, Miomir, Prascevic, (2011), p548-549).وم  ثم على التخخم

إلِى منحنى فيلبس عليى ةة ي ُ النرريية الكينزيية للتخيخم لدربية ةنط ةتيذكر ةنط ورقية فيليبس  رما ينروغالبا  

التلريبيي بالنرريية  ويمكي   الاةتريامتيم تلسييد  1960وحتيى عيام  1958الش يرة لم تنشير إلا فيي عيام 

بشيأن التخيخم إذْ تميت تيم زييادة  الاقتصياديي القول ةنط منحنيى فيليبس ليم يليقِ بريلال كبييرة عليى تفكيير 

التوقعاا بواسطة فرييدمان وفيليبس فيي ةواخير السيتيناا وقيد ةزداد تيأثير مف يوم المفا يلة بيي  التخيخم 

والبطالة )فكرة ةوسع م  منحنى فيلبس في حد ذات  والذي يفترض علاقة منترمة يمك  التنبيؤ ب يا( عليى 

( فييي ةنط يشييرح لللم ييور كيييت فكيير Coombsشييرع ) 1954مييدى الخمسيييناا والسييتيناا وفييي عييام 

السيوق  اقتصيادصاةعو السياسة الحديثة بشأن التخخم وو حوا سحع الطلع ةو )فليوة التخيخم(  ففيي 

يتم تحديد مستوى الإةتياج والتوظييت مي  خيلال مسيتوى الأةفياق ةي ةةفياق الأسير والشيركاا والسيلطاا 

يا للاقتصيادلتوظيت كامل للعمالة والموارد المتاحة العامة وم  ثم فنن  هنام مستوى م  الأةفاق يكفي  . إمط

مي  البطالية وتصيب  الميوارد خاملية مي  ةاحيية  الاقتصيادإذِاَ كان الأةفاق ةقل مي  هيذا المسيتوى فسييعاةي 

زيييادة الإةتيياج والعماليية مييرة ةخُييرى فيينن  الأةفيياق   لا يمكييةخُييرى  وإذِاَ تليياوز الأةفيياق هييذا المسييتوى إذِْ 

يا يعنيي ةنط التخيخم هيو  ارتفياعير ر ةفسي  فيي المتزايد س الأسيعار وةقيا السيلع والتوظييت والميواد ممط

عنيد النقطية التيي يتطيابق في يا  الاقتصيادالكلي هيو موازةية  الاقتصادشيء معاكس للبطالة وهدف سياسة 

  .الطلع الإسمي الكلي مع العرض الكلي للتوظيت الكامل عند مستوى السعر الحالي

(Beggs, Michael,(2015), p86-91)    ويفترض النموذج الكلاسيكي اليذي ةقترحي  ةدم سيمث بنميو

مدفوع بلاةع العيرض وعليى اليرغم مي  ةنط العلاقية بيي  التخيخم وتيأثيره فيي مسيتوى اليرب  والنميو ليم 

العلاقة بي  المتتيري  بشيكل  يمني ةة  يا سيلبية وعليى  اقترحتتو ح ا هذه المدرسة بشكل صري  فقد 

مدرسية الفكير الكينيزي منحنيياا الطليع الكليي والعيرض الكليي والتيي تو ي   اقترحيتعكس مي  ذليك ال

ليية وفيي منتصيت هيذي  اليرةيي  ةكيدا المدرسية  العلاقة الإيلابية بي  التخيخم والنميو فيي المراحيل الأو 

ان معيدل ةميو عيرض النقودية ةة  ُ على المدى الطويل تتأثر الأسعار بسبع معيدل النميو فيي النقيود  إذِاَ كي

النقود ةعلى م  معدل النمو الاقتصادي فسوف يؤدي إلِى التخخم فنن  هذا التخخم ليس ل  تأثير كبير في 

النمو مع مراعاة عوامل النمو الأخُرى  وركز النموذج الكلاسيكي اللديد على ةنط التتييراا التكنولوبية 

نمو على المدى الطويل  وقد تم شيرح هيذا المف يوم )ةمو رةس المال( كعامل وحيد لل الاستثمارتحل محل 

وةنط الأفيراد  الاقتصياد( اليذي بيادل بيان النقيود هيي مخيزن للقيمية فيي 1965بشكل ةكبر م  قبل توبي  )
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 اسيتبداللتحقيق التوازن ويشير تأثير توبي  إلِى ةنط التخخم ييدفع الأفيراد إلِيى  احترازيةيتخذون خطواا 

  وقيد الاقتصيادية للفائدة وم  ثم فينن  التخيخم ير ير تيأثيرا  إيلابييا  فيي النميو ةقودهم بالموبوداا المدر

( والمعيدل GDPةقترح النموذج الكينزي اللديد ةنط التخخم يعتمد على مستوى الناتج المحلي الإبمالي )

لتوظييت فيما يتعلق بمستوى الناتج المحلي الإبمالي ومعدل ا احتمالااالطبيعي للتوظيت  وهنالك ثلاثة 

وكلي ما في مستويات  الطبيعية ةو يتلاوز الناتج الإبمالي مستواه المحتمل ولكي  البطالية ةقيل مي  المعيدل 

الطبيعي ةو الناتج الإبمالي ةقل م  مستواه المحتمل والبطالة ةعلى م  المعدل الطبيعي سيؤثر التتير في 

 ارتباطاالمدرسة الكينزية اللديدة ويرتبى مستوى الناتج الإبمالي والبطالة على معدل التخخم على وفق 

على عاميل داخليي م يم الا وهيو معيدل العائيد  الاقتصادي  ويعتمد ةموذج النمو الاقتصاديإيلابيا  بالنمو 

يا التخيخم ف يو يخفي  معيدل العائيد اليذي يقليل تيراكم رةس الميال ومي  ثيم يينخف   على رةس الميال  إمط

بنبيا  إلِيى  الاعتبيارويتخذ هذا النموذج ةيخا  العائيد عليى رةس الميال البشيري فيي  الاقتصاديمعدل النمو 

 (Naseri,Marjan,(2013), p2-3) بنع مع العائد على رةس المال المادي

يمك  رؤية ةهميية مقياييس التخيخم مي  البنيية : Inflation Indices سادساً: مؤشرات قياس التضخم:

مع ا وتنتج بميع بليدان العيالم تقريبيا  ملموعية مي  مقياييس التخيخم عليى التحتية المن لية التي تتماشى 

وفييق المواصييفاا المتفييق علي ييا دوليييا  مييع منرميية إحصييائية رسييمية تسييتند إلي ييا مسييؤولية بمييع البياةيياا 

وإبييراء الحسيياباا اللازميية وتخخييع المن لييية التفصيييلية وراء تحديييد البياةيياا المطلوبيية والإبييراءاا 

. وتيم إبيراء والاقتصياديي مرابعية والتطيوير المنيترم مي  قبيل المتخصصيي  الإحصيائيي  الإحصائية لل

وكاةت تتطي في البداية الطعام ثم شملت الإيلار والوقود. وهنالك ثلاثة  1904و  1903ةول ا في عامي 

O): مؤشيراا لقيياس التخيخم بشيكل عيام وهيي
,
 Neill, Robert,Ralph,Jeff, A. Smith, Paul, 

(2017), p10-12) 

ميا يسيتخدم هيذا المؤشير عليى ةطياق واسيع كمقيياس للتخيخم وكثييرا   :(WPI)مؤشر ةسعار اللملية  -1

مؤشر ةسيعار اللملية ةيخيا  لتيرض  استخدامالتتييراا الم مة في السياسة النقدية والمالية ب  ويتم  ىترتب

لية والآلاا وةعمال البناء  إذِْ ةنط هذا المؤشر هو الوحيد الذي يعطي فكرة عي  تصدير الم ارتفاع واد الأو 

 Laspeyreالتقلبيياا الأسييبوعية فييي ةسييعار بميييع السييلع المتداوليية  ويتبييع مؤشيير ةسييعار اللمليية صيييتة 

لخطة التربي  الخاصة ب ا والتي تحتوي على مخطى تربي  ثابت لخى الأساس طوال مدة عمر السلسلة 

 هي:. Laspeyreالزمنية  والصيتة المستخدمة 

I= ∑(Ii.Wi)/∑Wi     *100 

I مؤشر ةسعار اللملة لسلعة ةو لملموعة سلعية =(P0/Pt).100  إذِْ إن  Pt  هو السعر في الفترةt  و

P0 ي فترة الأساس السلعة المفردة/ ملموعة السلع . ةي ف 

Wi = الييوزن المخصييا للبنييد/ الملموعيية الفرعييية / الملموعيية / الملموعيية الرئيسيية =∑P0.Q0  ةي

الأةفاق في فترة الأساس الذي تم تقييم  بأسعار سنة الأسياس للسيلعة كنسيبة مي  إبميالي الأةفياق اليذي تيم 

 تقييم  ةيخا  بأسعار سنة الأساس. 

إلِييى مؤشيير السييلع كوسييى حسييابي لأقييرب الأسييعار للميييع الاصييناف تحييت هييذه السييلعة وةنط  وللوصييول

 كييأداةالمؤشييراا للملموعيياا الفرعييية / الملموعيياا/ الملموعيياا الرئيسيية/ بميييع السييلع يييتم تحديييدها 

تقيع حسابية مربعية لمؤشراا العناصر/ الملموعاا الفرعية/ الملموعاا/ الملموعياا الرئيسية التيي 

 (Srivastava D. k.,Shanmugam,K.R,(2012),P 1-2).تحت رؤوس كل من ا

هييو مقييياس للتتييير النسييبي فييي مسييتوى ةسييعار السييلع والخييدماا  :(CPI)مؤشيير ةسييعار المسييت لك -2

اليوطني وسيبل عيي  النياس وهيو مربيع م يم لإدارة  بالاقتصيادالاست لاكية والذي يرتبى ارتباطيا  وثيقيا  

https://doi.org/10.31272/IJES2024.80


 2023لمؤتمر العلمي الدولي/ السادس/ والسنوي/ السابع عشر/لسنة ا لوقائع  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية / عدد خاص
 الاقتصادي العراقي  حالقيادة الرشيدة والتنمية المستدامة سبل الإصلابعنوان / 

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

https://doi.org/10.31272/IJES2024.80 S.E18 

وقائع المؤتمر العلمي الدولي السادس والسنوي السابع عشر لكلية الادارة والاقتصاد لعدد خاص   

سبل الاصلاح الاقتصادي العراقي)قسم الاقتصاد(   ةبعنوان القيادة الرشيدة والتنمية المستدام  Page 251 
 

الكلي وتحليل سوق النقود وسوق السنداا ةي السوق المفتوحة للبنك المركزي  الاقتصادصياغة سياساا 

ويعكس معدل تتيره دربة التخخم ةو الإةكماش إلِى حد ميا ويتيأثر تذبيذب مؤشير ةسيعار المسيت لك بعيدة 

قيت تيدفق رةس الميال( وفيي الو  الاسيتثمارال يكل الصناعي  الطلع على  عوامل وهي )السياسة النقدية 

ةفس  سيؤدي تقلع مؤشر ةسعار المست لك إلِى إعيادة توزييع ثيروة النياس ودخل يم. وةريرا  لتتييير مؤشير 

فقى ةنط يعكس تتيير معلوماا الأسعار في السوق ولكي  يمكي  ةنط يعكيس ةيخيا    لا يمكةسعار المست لك 

لدراسياا حيول مؤشير إلِى حد ما العديد م  المعلوماا الأخُرى حيول السيوق  ليذلك ركيزا سلسيلة مي  ا

ةسعار المست لك على بواةع اربعية وهيي: ةولا   طريقية حسياب مؤشير ةسيعار المسيت لك ثاةييا   العواميل 

ثالثا   طريقة التنبيؤ بمؤشير  الأخُرى. الاقتصاديةالمؤثرة في مؤشر ةسعار المست لك وعلاقت  بالمؤشراا 

  .ك بي  المناطق المختلفةةسعار المست لك رابعا   تنوع تقلباا مؤشر ةسعار المست ل

(Xiao, Jiang, and Others,(2018), p1-2) 

هو عامل ةةكماش السعر الخمني للناتج المحلي الإبميالي ويقييس )الخمني(:  GDPمعامل ةةكماش  -3

الفرق بي  الناتج المحلي الإبمالي الحقيقي والناتج المحلي الإبمالي الاسيمي وييتم حسياب النياتج المحليي 

للبليد بالأسيعار الثابتية فيي بعي  الفتيراا  والتيرض مي  الأسيعار  الاقتصيادالإبمالي الحقيقي م  هيكل 

ة تيأثيراا التخيخم عنيد حسياب مؤشيراا النياتج المحليي الإبميالي وميع ذليك ييتم ةيخيا  إزالية الثابتة إزال

بع  الآثار غير التخخمية في عملية الاةكماش على سيبيل المثيال تتتيير الأسيعار بسيبع ةميو الإةتابيية 

التكياليت  اةخفياضوالتقدم التكنولوبي الذي يؤدي إلِى ةمو الإةتابية إلِى خف  سعر المنيتج ةفسي  بسيبع 

يا يلعيل الأسيعار  في حي  يمك  ةنط ترتفع الأسعار ةيخا  بسبع تحسي  الليودة وزييادة مييزاا المنفعية ممط

  (Ma,Chunbo,(2010), p.25).الثابتة غير قابلة للتطبيق في ظل هذه الرروف

 المطلب الثالث: الجانب التحليلي والقياسي

 مؤشرات قياس التضخم: 
 :(wpi) (Wholesale Price Index)مؤشر ةسعار اللملة  -1

 مؤشر اسعار الجملة (2جدول)

 %(WPI) السنة

2014 151.2 

2015 147.9 

2016 150.6 

2017 142.8 

2018 145.7 

2019 140.5 

2020 148.9 

 (.2020-2014المصدر: البنك المركزي العراقي، دائرة الإحصاء والأبحاث، النشرة الإحصائية السنوية،)
 مؤشر اسعار الجملة (1شكل )

 ( .2المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )
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 8/ ش ر 2016في حي  كان عام ( Consumer Price Index))(CPIمؤشر ةسعار المست لك ) -2

%(  إذْ سييلل عييام 0.2( وبمعييدل ةمييو بلييغ )104.6) 2017/8( باةخفيياض مقارةيية بعييام 104.4بمبلييغ )

 %(. 0.4( وبمعدل ةمو بلغ )105.0والبالغ ) 2017/9( باةخفاض مقارةة بعام 104.6مبلغ ) 2016/9
 2020-2014مؤشر أسعار المستهلك للمدة  (3جدول )

 CPI السنة/ الش ر

2014 146.2 

2015 150.1 

2016 143.7 

2017 147.6 

2018 152.9 

2019 143.1 

2020 140.3 

 (.2020-2014المصدر: البنك المركزي العراقي، دائرة الإحصاء والأبحاث، النشرة الإحصائية السنوية،)

 مؤشر اسعار المستهلك (2شكل )

 
 
 
 
 
 
 

 ( . 3المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )

 ا  ( ملييون دينيار194.6) 2015بلغ النياتج المحليي الابميالي الحقيقيي لعيام : :GDPمعامل الانكماش  -3

 وبمعييييييييييييدل تتيييييييييييييير بلييييييييييييغ  ا  ( مليييييييييييييون دينييييييييييييار266.4بمبلييييييييييييغ ) 2014مقارةيييييييييييية بعييييييييييييام 

 ا  ( مليون دينار196.924.141.7) 2016قيقي لعام %(  في حي  بلغ الناتج المحلي الابمالي الح17.7-)

%(  إذْ سيلل النياتج المحليي 1.15( مليون دينار وبمعدل تتيير بليغ )194.6والبالغ ) 2015مقارةة بعام 

( ملييون 196.9والبيالغ ) 2016مقارةية بعيام  ا  ( مليون دينار225.7مبلغ ) 2017الابمالي الحقيقي لعام 

بمبليييغ  2018%(  إذْ سيييلل النييياتج المحليييي الابميييالي الحقيقيييي لعيييام 14.6دينيييار وبمعيييدل تتييييير بليييغ )

%(  11.2وبمعدل تتيير بلغ ) ا  ( مليون دينار225.7والبالغ ) 2017مقارةة بعام  ا  ( مليون دينار251.0)

 2018مقارةية بعيام  ا  ( ملييون دينيار262.9بمبليغ ) 2019إذْ سلل الناتج المحلي الابمالي الحقيقيي لعيام 

%(  إذْ سيلل النياتج المحليي الابميالي الحقيقيي 4.7وبمعيدل تتييير بليغ ) ا  ( مليون دينار251.0لغ  )والبا

وبمعييدل  ا  ( مليييون دينييار262.9والبييالغ ) 2019مقارةيية بعييام  ا  ( مليييون دينييار294.8مبلييغ ) 2020لعييام 

ا الناتج المحلي الابمالي الاسمي لعيام 12.15تتيير بلغ )  ا  ( ملييون دينيار183.6فقيد بليغ ) 2015%(  إمط

يا النياتج المحليي 4.7وبمعدل تتير بليغ ) ا  ( مليون دينار175.3البالغ ) 2014بارتفاع مقارةة بعام  %(  إمط

البيييالغ   2015بارتفييياع مقارةييية بعيييام  ا  ( ملييييون دينيييار208.9فقيييد بليييغ ) 2016الابميييالي الاسيييمي لعيييام 

ا الناتج المحلي الابمالي الاسمي لعام 13.8وبمعدل تتير بلغ ) ا  ( مليون دينار183.6) فقد  2017%(  إمط

وبمعيدل تتيير  ا  (  ملييون دينيار208.9البيالغ  ) 2016باةخفاض مقارةة بعيام  ا  ( مليون دينار201.0بلغ )

ا الناتج المحلي الابمالي الاسمي لعام 3.8-بلغ ) باةخفياض  ا  ( مليون دينار199.1فقد بلغ ) 2018%(  إمط

ييا النيياتج المحلييي 0.95-وبمعييدل تتييير بلييغ ) ا  ( مليييون دينييار201.1البييالغ ) 2017مقارةيية بعييام  %(  إمط
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البيييالغ  2018بارتفييياع مقارةيية بعيييام  ا  ( مليييون دينيييار211.7فقيييد بليييغ )  2019الابمييالي الاسيييمي لعييام 

ا الناتج المحلي الا6.4وبمعدل تتير بلغ ) ا  ( مليون دينار199.1) فقيد  2020بميالي الاسيمي لعيام %(  إمط

وبمعيدل تتيير بليغ  ا  ( ملييون دينيار211.7البيالغ ) 2019بارتفاع مقارةة بعام  ا  ( مليون دينار398.6بلغ )

 %(  كما في اللدول الاتي 88.2)
 مليون دينار 2020-2014معامل الانكماش للمدة  (4جدول )

 الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي السنة

 )مليون دينار(

 بالأسعارالناتج المحلي الاجمالي 

 )مليون دينار( الجارية

 GDPالانكماشمعامل 

2/3 =4 
 معدل النمو %

2014 266.420 175.335 65.81 -34.1885 

2015 194.680 183.616 94.31 -5.68317 

2016 196.924 208.932 106.09 6.097784 

2017 225.722 201.059 89.07 -10.9263 

2018 251.064 199.129 79.31 -20.686 

2019 262.917 211.789 0.08 -19.4464 

2020 294.895 398.610 0.13 35.17015 

 (.2020-2014البنك المركزي العراقي، دائرة الإحصاء والأبحاث، النشرة الإحصائية السنوية،) المصدر:

 ( تم استخراجه من قبل الباحث. 4العمود ) -

 النموذج القياسي وتقديرهتوصيف / المبحث الثالث
الأبنبيي إليى عيرض النقيد  الاحتيياطي(  وةسيبة INFACلقد تم استعمال بياةاا معدل التخخم الفعليي )

(  لسلسييلة شيي رية للمييدة SWS/SWBومشييترياا العمليية الأبنبييية إلييى مبيعات ييا) ( FR/M2الواسييع)

(2014/M1 – 2020/M12( وب ذا يكون حلم العينة )مشياهدة وتر ير بياةياا العينية عليى وفيق 84 )

 ( الآتي:   3الشكل البياةي )
 -2014M1- -2020M12محل البحث في العراق للمدة  الاقتصاديةمسار المتغيرات  (3شكل )

 

 . Eviews.12،  برنامج 2، 1المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملاحق 
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( جدول توصيف متغيرات الأنمّوذج5)جدول   

 الصفة المتغير الرمز

INFAC تابع معدل التضخم الفعلي 

FR/M2 مستقل نسبة الإحتياطيات الأجنبية/ عرض النقد الواسع 

SWS/SWB مستقل مشتريات العملة الصعبة /مبيعات العملة الصعبة 

QE مستقل التيسير الكمي 

INFAC مستقل معدل التضخم الفعلي 

FR/M2  مستقل الأجنبية /عرض النقد الواسع الاحتياطياتنسبة 

SWS/SWB مستقل مشتريات العملة الأجنبية/ مبيعات العملة الأجنبية 

EXO مستقل سعر صرف رسمي 

EXM مستقل سعر صرف موازي 

GEX مستقل فجوة سعر الصرف الرسمي والموازي 

IFP مستقل التضخم المحتمل 

QE مستقل التيسير الكمي 

 المصدر: من عمل الباحث.

 تحليل متغيرات البحث احصائياً وفق النموذج القياسي

تتطلع عملية قياس وتقدير العلاقة بي  المتتيراا : أولاً: توصيف النموذج القياسي المستخدم في البحث

  GEXO-GEXMالمؤثرة في التخخم المحتمل  فلوة سعر الصرف الرسمي والموازي  الاقتصادية

  مشترياا العملة الأبنبية على مبيعات ا  R/M2الأبنبي إلى عرض النقد الواسع الاحتياطيةسبة 

SWS/SWB  سعر الصرف الرسمي إلى قيمة الاستيراداا الش رية  EX/IM  مستعملي  بذلك ةختبار

( كما Dickey -Fuller  Phillips Peron( ةي )ADF  PP( للـ )Unit Root Testالوحدة ) بذر

التكامل المشترم بي  المتتيراا المدروسة لتحديد مدى العلاقة التوازةية طويلة  اختبارتطلع الإمر وي

بيسيليوس  –بوهاةسون  اختبارالتكامل المشترم م  خلال  اختبارالأمد بي  هذه المتتيراا ويستعمل 

(Johansen-Juselites Test )الاختباراال وتقدير متل  التكامل المشترم بوصف  م  افخ لاختبار 

عندما يكون هنام اكثر م  متتيري  تتخمن ا العلاقة المدروسة في حالة كون السلاسل الزمنية 

( INFPعند المستوى الأول  وعلى هذا الإساس فقد تم تقدير التخخم المحتمل ) الاقتصاديةللمتتيراا 

 المحددة التخخم المحتمل وكما يأتي:. الاقتصاديةوالتي يمك  صياغت ا على وفق المتتيراا 
INFP=INF0+INF1R/M2+INF2EX/IM+INF3SWS/SWB+EXO +EXM+GEX+INFP+Et. 
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لتحديد فترة الإبطاء التي  SC,HQ,AIC اختبارااتم توظيت تحديد فترة الإبطاء المثلى:  اختبارات -1

  إذْ الاختبياراا( ير ر ةتيائج هيذه 6ذاا الإبطاء الموزع  واللدول) الاةحدارتحقق افخل تقدير لنموذج 

 اختبيييارذاا الإبطييياء الميييوزع هيييي فتيييرة واحيييدة بنييياء  عليييى  الاةحيييدارةليييد ةنط فتيييرة الإبطييياء المثليييى 

SC,HQ,AIC  ذاا الإبطيياء المييوزع فتييرة ةبطيياء واحييدة وهييي فتييرة  اةحييدارلييذلك سيتخييم  النمييوذج

 الإبطاء الأولى . 
 فترات الإبطاء المثلى (6جدول )

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -85.61273 NA  0.000124  2.358230  2.480900  2.407255

1  34.73321   224.8569*   7.98e-06*  -0.387716*   0.225635*  -0.142591*

2  38.41983  6.500084  1.11e-05 -0.063680  1.040352  0.377545

3  42.81309  7.283563  1.52e-05  0.241761  1.836473  0.879085

4  45.18972  3.690032  2.21e-05  0.600271  2.685664  1.433694

5  49.32568  5.986264  3.10e-05  0.912482  3.488556  1.942006

6  62.18521  17.25884  3.52e-05  0.995126  4.061880  2.220749

7  79.88558  21.89256  3.58e-05  0.950380  4.507815  2.372103
 

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (eac...

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion  
 Eviews.12على نتائج برنامج  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

 اختبارمدى سكون المتتيراا وبعد ةبراء  لاختباريستخدم  (ADF):الموسعديكي فولر  اختبار -2

(ADF م  خلال )الفر يتي   اختبار 

 ( )ةي ةنط السلسلة غير ساكنة ةي ل ا بذر وحده(.H0:λ=0الفر ية الصفرية ) -1

 ( )ةي ةنط السلسلة ساكنة ةي ليس ل ا بذر وحده(.H1:λ>0الفر ية البديلة ) -2

 المحسوبة واللدولية . tةقارن بي  قيمة  -3

المحسوبة اكبر م  اللدولية فأةطنا ةرف  الفر ية الصفرية وةقبل الفر ية البديلة  tالقرار: إذْا كأةطت  -4

المحسوبة ةقل مي  اللدوليية  tةي ةنط السلسلة مستقرة وساكن  وخالية م  بذر الوحدة   والعكس إذْا كأةطت 

ييا ةتييائج فأةطنييا ةقبييل الفر ييية الصييفرية ةي ةنط السلسييلة غييير سيياكنة وغييير م سييتقرة وب ييا بييذر الوحييدة  إمط

 فكأةطت كالآتي: الاختبار

لكييل المتتيييراا كأةطييت معنوييية ةي رفيي  الفر ييية الصييفرية القائليية بعييدم وبييود بييذر  الاختبييارةتييائج  -ة

 (.والاتلاهوالقاطع  بدون القاطع  الاتلاهالسلسلة عند المستوى )القاطع   استقرارالوحدة ةي 

% إذْ 10% و5% و1معنوية عند المسيتوى  الاختباراخذ الفرق الأول للسلاسل فكأةطت ةتائج  إما عند -ب

 (.والاتلاهوالقاطع  بدون القاطع  الاتلاهاللدولية )القاطع   tالمحسوبة اكبر م   tكأةطت القيم المطلقة للـ 

مستقرة بالمستوى والفيرق  ةي ةنط بميع المتتيراا الداخلة في النموذج متكاملة م  الدربة الأولى ةي -ج

 الأول للسلاسل الزمنية.

ديكيي فيولر الموسيع إليى ةنط بمييع متتييراا النميوذج تخليو مي   اختبيارلذلك توصل البحث م  خيلال  -د

بذر الوحدة وةةط ا ساكنة بالمستوى والفرق الأول للميع المتتيراا في النموذج )التخخم المحتمل  سعر 

الأبنبيي إليى  الاحتيياطيمشترياا ةافذة بييع العملية إليى مبيعات يا  ةسيبة  الصرف إلى قيمة الاستيراداا 

 عرض النقد الواسع(.
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 عند المستوى والفرق الأول (Dickey Fuller) Augment اختبار (7جدول )

Null Hypothesis: INFAC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.144693  0.0000

Test critical values: 1% level -3.512290

5% level -2.897223

10% level -2.585861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(INFAC)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21   Time: 12:17

Sample (adjusted): 2014M03 2020M12

Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

INFAC(-1) -1.022062 0.111766 -9.144693 0.0000

C -0.343705 0.380423 -0.903482 0.3690

R-squared 0.511078     Mean dependent var 0.010785

Adjusted R-squared 0.504967     S.D. dependent var 4.870687

S.E. of regression 3.426947     Akaike info criterion 5.325304

Sum squared resid 939.5172     Schwarz criterion 5.384005

Log likelihood -216.3375     Hannan-Quinn criter. 5.348872

F-statistic 83.62540     Durbin-Watson stat 2.000963

Prob(F-statistic) 0.000000

 
 . Eviews.12على نتائج برنامج  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

( ADF) اختبيارميدى سيكون المتتييراا وبعيد ةبيراء  لاختبياريستخدم (: PPفيلبس بيرون ) اختبار -3

 الفر يتي :.  اختبارم  خلال 

 ( )ةي ةنط السلسلة غير ساكنة ةي ل ا بذر وحده(.H0:λ=0الفر ية الصفرية ) -1

 ( )ةي ةنط السلسلة ساكنة ةي ليس ل ا بذر وحده(.H1:λ>0الفر ية البديلة ) -2

 المحسوبة واللدولية . tةقارن بي  قيمة  -3

المحسوبة اكبر م  اللدولية فأةطنا ةرف  الفر ية الصفرية وةقبل الفر ية البديلة  tالقرار: إذْا كأةطت  -4

المحسوبة ةقل مي  اللدوليية  tةي ةنط السلسلة مستقرة وساكن  وخالية م  بذر الوحدة   والعكس إذْا كأةطت 

ييا ةتييائج فأةطنييا ةقبييل الفر ييي ة الصييفرية ةي ةنط السلسييلة غييير سيياكنة وغييير مسييتقرة وب ييا بييذر الوحييدة  إمط

 فكأةطت كالآتي:. الاختبار

لكل المتتيراا كأةطت معنوية ةي رف  الفر ية الصفرية القائلة بعدم وبيود بيذر الوحيدة  الاختبارةتائج  -ة

 (.والاتلاهون القاطع والقاطع  بد الاتلاهالسلسلة عند المستوى )القاطع   استقرارةي 
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 عند المستوى Phillips Peron اختبار (8جدول)

Null Hypothesis: INFAC has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.144719  0.0000

Test critical values: 1% level -3.512290

5% level -2.897223

10% level -2.585861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
 

 . Eviews.12( نتائج برنامج 2على ملحق ) بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

% 10%و5%و1غير معنوية عند الفرق الأول   الاختبارعند ةخذ الفرق الأول للسلاسل كأةطت ةتائج  -ب

والقاطع  بدون القاطع  الاتلاهاللدولية )القاطع   tالمحسوبة ةصتر م   tإذْ كأةطت القيم المطلقة للـ 

 (.والاتلاه
 عند الفرق الأول Phillips Peronأختبار  (9جدول)

Null Hypothesis: D(INFAC) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 79 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -81.66581  0.0001

Test critical values: 1% level -3.513344

5% level -2.897678

10% level -2.586103

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)  17.87931

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.353776

 
 . Eviews.12على نتائج برنامج  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

النموذج متكاملة م  الدربة الأولى ةي مستقرة بالمستوى والفيرق ةي ةنط بميع المتتيراا الداخلة في  -ج

 الأول للسلاسل الزمنية.

فيليبس بييرون إليى ةنط بمييع متتييراا النميوذج تخليو مي  بيذر  اختبيارلذلك توصل البحث م  خيلال  -د

  سيعر الوحدة وةةط ا ساكنة بالمستوى وغير ساكنة بالفرق الأول للميع المتتيراا فيي النميوذج )التخيخم

الأبنبيي إليى  الاحتيياطيالصرف إلى قيمة الاستيراداا  مشترياا ةافذة بييع العملية إليى مبيعات يا  ةسيبة 

 عرض النقد الواسع(. 
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الميذكورة ةةطفيا  تبيي  لنيا ةنط السلاسيل الزمنيية  الاختباراام  خلال ثانياً: تحليل نتائج متغيرات الدراسة: 

 الاةحيدارالمسيتوى وسياكنة عنيد الفيرق الأول   وبميا ةنط ةميوذج لمتتيراا البحث كأةطت غير سياكنة عنيد 

( يعمل فيي بياةياا المسيتوى والفيرق الأول فخيلا  عي  ةةطي  اكثير كفياءة ARDLالذاتي للإبطاء الموزع )

عليى هيذا  الاعتميادواكثر تقديرا  للمعلماا القصيرة والطويلة الأمد مي  بقيية النمياذْج الاخيرى ليذلك سييتم 

الأبنبيي إليى عيرض النقيد الواسيع  الاحتيياطيياس العلاقة بي  معدل التخخم الفعلي وةسبة النموذج في ق

ذاا الابطياء  الاةحيدارةموذج  .ومشترياا العملة الأبنبية إلى مبيعات ا في ظل سياسة ةقدية غير التقليدية

( بناء  على قييم 1 0 0 0( ةتائج تقدير النموذج وبمدد تخلت زمني هي )10يو   لنا اللدول ) الموزع:

( توصييت للنميوذج لكوة يا تعطيي ةقيل 4( مي  بيي  افخيل )Akaike info criterion) (AICمعييار )

تخليت ( 1(  فتعنيي القيمية )Eviews.12قيمة ل ذا المعييار وتتحيدد تلقائييا  مي  قبيل البرةيامج المسيتخدم )

( عدم وبود تخلت زمنيي وهكيذا حسيع ميدد التخليت الزمنيي اليذي يقيوم البرةيامج 0زمني لمدة واحدة  )

( وهيو R-Squaredةنط ) ةيخياةلاحيظ  الاتييبتحديدها لكيل متتيير مي  المتتييراا. ومي  خيلال الليدول 

تييراا التفسيييرية ( وهييذا ييدل علييى ةنط المت0.01يسيتخدم لقييياس القيدرة التفسيييرية للنميوذج كاةطييت قيمتي  )

( م  التتيراا التي تحدث في المتتير التابع ةسبة للتتير الذي يحدث في المتتيراا 0.01مسؤولة بنسبة )

الأبنبييي إليييى عييرض النقيييد الواسييع  سيييعر الصييرف الرسيييمي الييى قيمييية  الاحتيييياطيالتفسيييرية )ةسييبة 

ا البياقي )الاستيراداا  مشترياا العملة الأبنبية إلى مبيعاا العملة الأبنبية )ف يو عبيارة عي   0.99(  إمط

يا المعنويية  ةثر المتتيراا العشوائية غير المعتميدة فيي النميوذج وهيذا دلالية عليى عيدم بيودة النميوذج  إمط

( وهيي ةعليى مي  0.87( وبمستوى غيير معنويية )0.297101( فقد بلتت )F-statisticالكلية للنموذج )

 م معنوية الكلية للنموذج. مستوى الدلالة الإحصائية وهذا يدل على عد
 (ARDLالموزع ) للإبطاءالذاتي  الانحدار (10جدول )

Dependent Variable: INFAC

Method: ARDL

Date: 06/20/21   Time: 04:48

Sample (adjusted): 2014M03 2020M12

Included observations: 82 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): EX_IM R_M2 SWS_SWB 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 500

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

INFAC(-1) -0.035410 0.113848 -0.311024 0.7566

EX_IM 2.350406 51.44453 0.045688 0.9637

R_M2 -0.034216 0.211629 -0.161679 0.8720

SWS_SWB 0.720774 0.679968 1.060012 0.2925

C -0.933475 2.580237 -0.361779 0.7185

R-squared 0.015199     Mean dependent var -0.336054

Adjusted R-squared -0.035959     S.D. dependent var 3.406557

S.E. of regression 3.467264     Akaike info criterion 5.383646

Sum squared resid 925.6879     Schwarz criterion 5.530397

Log likelihood -215.7295     Hannan-Quinn criter. 5.442565

F-statistic 0.297101     Durbin-Watson stat 2.014618

Prob(F-statistic) 0.878999

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

        selection.  
 .  Eviews.12على نتائج برنامج  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
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 الاستنتاجات و التوصيات 

 الاستنتاجات 

إنط التخخم المحتمل الذي تتحملي  الاحتياطيياا الابنبيية تيؤثر بشيكل كبيير عليى سيعر الصيرف فيي  -1

 . 2020العراق ولاسيما بعد تعديل سعر الصرف عام 

إنط التخخم المحتمل الذي تتحمل  الاحتياطياا الابنبية يؤثر بشيكل كبيير عليى التيسيير الكميي اليذي  -2

 . 2015 عالج الو ع الاقتصادي ةوعا  ما في عام

عملت السياسة النقدية في العراق على تأثير في الحد م  التخخم بالاقتصاد العراقيي مي  خيلال اداة  -3

 التيسير الكمي وهي م  ادواا السياسة النقدية غير التقليدية. 

ظ را النتائج الاحصائية ان بميع سلسلة مستقرة خلال المدة الزمنيية لعينية البحيث ةتيلية اسيتقرار  -4

 لسعر الصرف وهي الاداة المست دفة م  قبل السياسة النقدية على المدى المتوسى. 

 التوصيات: 

يوصي الباحث باستخدام ادواا السياسة النقدية غيير التقليديية كافية مي  قبيل البنيك المركيزي العراقيي  -1

 ومن ا )التس يل الكمي  والفائدة الصفرية   التوبي  المستقبلي(. 

فييي ظييل بقيياء الو ييع الاقتصييادي والمييالي علييى ميياهو علييي  سيييكون الاقتصيياد العراقييي امييام ركييود  -2

 .(Rentier Unemployment)بطالة ريعية اقتصادي مزم  ةي 

يوصييي الباحييث عييدم الخييتى علييى السياسيية النقدييية ميي  قبييل السياسيية المالييية فييي ظييل اخفيياق ادائ ييا  -3

 وال يمنة على السياسة النقدية عبر الختى على الاحتياطياا الأبنبية واداه سعر الصرف.
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