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 والسياسة النقدية التضخم
 

  *احمد ابريهي علي .د   
 

 مقدمة :  

تحاول هذه الدراسة تعريض  الفرضيات التي تقوم عليهاا السياساة الدقدياة لبات اار  اي            
ضوء التجر ة والتحليل الكمي . وتركز ، ااصة ، على سياسات اساتهدا  التضاام التاي اعتمادت 

 المعتمدة  ي ادسجامها وتداقضها.وايضا" إجراءات التدال  على دطاق واسع  ي العالم .
إن ال دوك المركزية تتااذ مان ساعر الفا ادة هاد ا" عملياتياا" وسايطا" للتا  ير  اي   ي لا شك      

التضام وهو الغاية . وتستادم ترتي ات إعاادة الشاراء وإعاادة الشاراء العكساي وعملياات الساوق 
قاد مااع ساعر الفا اادة المطلاوخ . واتااذت  عااض ال لادان سااعر المفتوحاة لتا مين ادسااجام عارض الد
لت  ي ت  يت سعر الصر  الحقيقاي ، وهاو الاك ار اهمياة مان غالصر  م  تا" دقديا" ، ولكدها  ش

زاوية التوازن الاارجي وترصين القدرة التدا سية الدولية لل لد . و لدان ااار  مان التاي واجهات 
تعقايم ا ار زياادة المعاروض مان العملاة الاجد ياة  مراكماة  تد قات رأسمالية ك يارة حاولات ايضاا"

احتياطيات دولية  وق الحاجة الاعتيادية ، مع زيادة السايولة المحلياة للحيلولاة دون ارتفاام قيماة 
العملة المحلية . و ي حالات اار  حصل العكا  ، اذ تعمادت السالطات الدقدياة ر اع قيماة العملاة 

من و رة  اي العملاة الاجد ياة لمسااددة سياساة اساتهدا  التضاام  المحلية اعتمادا" على ما لديها
  افض اسعار المستوردات . 

وابصة التجر ة ان اساتهدا  التضاام قاد يتسا  ماع دتاا خ التادال  اي ساوق الصار   اي       
حالااة ر ااع قيمااة العملااة ، لكاان اقاياارة تتداااقض مااع اهاادا  اقتصااادية  ايااة  ااي الاهميااة ومدهااا 

والتشغيل ، وقد تضع  مقومات استدامة السايطرة علاى التضاام  اي الاماد الا عاد.  متطل ات الدمو
لا يؤ ر سعر الفا دة الا  ي دطاق محدود. اما الفهام  كا   و ي ال لدان التي لم تصل الى عم  مالي 

الدقودي لاستهدا  التضام عن طري  التقدين الم اشر لعرض الدقد  قد ادحسر دفوذه، ااصة ماع 
دفتاح المالي  واستمرار ظاهرة إحابل العمابت ، وعادم ال  اات الدسا ي لمكوداات أقساا  تزايد ألا

الدقدي  ي  لد م ل العراق وضع  عبقته  المجاميع الدقدية أقوساع  ،إضاا ة علاى عادم اساتقرار 
سرعة تداول الدقود أصب" ، مما زاد من  موض العبقة  اين المجااميع الدقدياة والمساتو  العاام 

 ار . لبسع
 م ان تعريا  الاساتقرار    اات المساتو  العاام لبساعار، او معادل التضاام المادافض، قاد لا      

يمكن الاد ام عداه  عاد الازماة الاايارة والتاي  ادأت ماع معادلات واط اة للتضاام . وتؤياد التجر اة 
عمومااا" ضاارورة اعتماااد تعرياا  لبسااتقرار يدسااجم مااع شااروط أداء الدظااام للوظااا   المطلو ااة 
لادامة الحيااة الاقتصاادية الساليمة ، والا  ماا معداى ادافااض التضاام عداد ادهياار الساوق المالياة 
والذي يعدي اعد  اشكال عدم الاستقرار ، وحيث اقضرار واسعة وضامة  المقايي  الاقتصاادية 

 والادسادية ولا تحتاج الى تحليل قد ياتل  عليه . وت قى المفاضلة 
 ال افاض ال طالاة وماداابت عوامال التضاام الركاودي مان معضابت  ين افض التضام  اي مقا

 السياسة ألاقتصادية. 
 

 

                              دا خ محا ظ ال دك المركزي العراقي*

لقد أجرت هذه الدراسة تجارخ  ي التحليل الكمي المتعار  عليه ل يادات العراق الشهرية      
 .  والتصورات المغايرة م  المتغيرات الدقدية ي محاولة اات ار تفسير التضا
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ولا تاادعي الوصااول الااى دتااا خ حاساامة  ساا خ اصااا ا ال ي ااة الاقتصااادية والماليااة  ااي       
مرحلااة الادتقااال والاضااطراخ ، ور مااا لط يعااة ال يادااات ذاتهااا ،  يمااا يتعلاا   المسااتو  العااام 

  لبسعار ، وا ر التدال المتضمن  ي ال يادات الدقدية .
والاطااوة المدطقيااة التاليااة هااي التحااول  ااي  حااث التضااام الااى الاقتصاااد الحقيقااي ، اي ال ديااة 
القطاعيااة والتكاليااا  والاسااعار الدساا ية ، والفجااوة  ااين العاارض والطلااخ  ااي قطااام الساالع 

 والادمات  ير المتاجر  ها . 
        

 تفسير التضخم:

 دعلااى اعتماااام لبسااعار وقااد جاارت العااادة التضااام هااو التغياار الدساا ي  ااي المسااتو  العاا      
المسااتهلك . لان ساالة المسااتهلك تم اال المعااروض ماان الساالع  قسااعارالعااام  يالاارقم القياساا

والادمات المدتجة مدها محليا" والمستوردة . لكن توجد طا فة اار  من المقايي  لبساعار، 
ضااغوط التضااام  علااى المسااتو  الكلااي والقطاااعي ، تكشاا  عاان جوادااخ لا يسااتهان  هااا ماان

والتكااالي  ، ويقتضااي ادعااداد الكاا ء للسياسااات الاقتصااادية الدظاار  يهااا جميعااا" وتشااايا 
 مد  ادسجامها مع الرقم القيا  العام لاسعار المستهلك . 

وهو  ي  اية الاهمية عدد الو رة الدسا ية  ، ومدها المافض الضمدي للداتخ المحلي الاجمالي
 يستقر سعر الصر  الاسمي و ذلك إذ ، اقدفاق الحكومي يزدادو ، ي العراق للعملة الاجد ية 

ويشتد ت  ير الااتداقات  ي ادشطة العارض المحلاي . كماا  ، تتضاءل أهمية التضام المستورد
ان المافض الضمدي لتكوين را  المال ال ا ت لا يقل اهمية لارت اطه   دشطة ال داء والتشييد 

 يمادابت محلياة . وايضاا" مان المهام اعاداد رقام قياسا وهو قطام ك ي  العمل ويعتماد علاى
لمتوسط الاجر واار لبدتاجية . ومتا عة التغير الدس ي لمكودات الكلفة لوحدة المداتخ المحلاي 
ماان الساالع والااادمات . ولا يافااى أن تغياار أوزان مكودااات ساالة المسااتهلك تااؤ ر جااديا"  ااي 

 القيا  .
يشااكل الااوزن الاك اار   ااي حساااخ  الاارقم   ااي العااراق كااان الغااذاء الم ااال لوعلااى ساا ي       

وتلااك  ااي زماان الحصااار، وتشااير أحاادث  ، 1993ذلااك لان ساادة اسااا  الاارقم هااي ،  القياسااي
ادافااض وزن الغاذاء  اي سالة   إلاى اقايار الاجتمااعي - ، ومدها المسح الاقتصاادي  ياداتال

المدتجاات الدفطياة ، رساميا  ، و عد زياادة اساعار  2005ومدذ  داية عام   %38المستهلك الى
اص ح ماتدفقه العا لة علاى الوقاود  ،و ي السوق السوداء ، ودظرا لعدم كفاية ش كة الكهر اء 

العداية  حركة هذه الفقرة  ي سلة  المستهلك قدرالامكان وحسخ  يد غيولذلك  ، والطاقة عاليا  
 . ماتسمح  ه ال يادات 

التوسااع  ، الطلااخ الكلااي  ساا خضااام ماان مصاادرين   الاقتصااادي يفهاام ان الت اقدخ ااي       
مروداة الجهااز أددتااجي  لعادمللطلاخ  خلا يساتجي الاذيومان جاداخ العارض ، الدقدي والمالي 

ادعكاساا لارتفاام سعار كلما اتسعت الفجوة  ين العرض والطلخ تتزايد أقووك رة ألااتداقات ، 
 . اددتاجية وأ ر الشحة تكالي  المدابت

 

 :  التضخم لتفسير ن الرئيستانالمدرستا

همااا الدقوديااة وال دويااة حيااث يصاار الدقوديااون علااى اطااروحتهم التااي  ، ااي ال لاادان الداميااة        
ً  هو ظاهرة دقدية  ً وتفترض ايضاا  اان الزياادات  اي عارض الدقاد  ، تفترض  ان التضام اساسا 
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الدقديااة الحقيقيااة وي قااى  تاادعك   ااي  زيااادات متداساا ة  معهااا   ااي الاسااعار  حيااث ت قااى الارصاادة

نمو  لنقدوه مو ير خا جو وان الت لنر و    ان ، ي دظرهم ،الادتاج كبهما دون تغير. وعلى الا لخ
يقرج  ين زي دلت عاض لنقده ف ق للاوصهة لنحقيقية لنماغ بة ) جلو  لنقدو د لنئلةوهة عون لنح اوة 

دماو الدقاد ولاذلك  اان  جاداخ   دهاا سا خ  ه يؤكدون على عوامل العرض وقيود. لي  لنبقخ يو ت  (

وحسخ تلك الدماذج يدطل   التضام، عادة ، من الااتداقاات  ،عن التضام   المس ول وه  العرض
  ي الاقتصاد الحقيقي .

ال ديوياة  كان يجري التركياز مان لادن اقطااخ المدرساة ، الفقيرة  الذات ،  ي ال لدان الدامية       
المرودااة وياازداد الطلااخ عليااه  عااد الزيااادات الطار ااه  ااي  حيااث يتساام  عاادم ، علااى ادتاااج الغااذاء

زيااادة  ااي اللتفسااير حصااول  ، المااداولات  يرالزراعيااة والتااي يتعااذر اسااتيعا ها  ساارعة  كا يااة
والتاي تسامح  ، الاسعار. ولكن  ي م ل ظرو  العراق ، ودظرا  للو رة الدس ية من العملة الاجد ية

ايضااا ، يجااخ ال حااث عاان عواماال اااار    لاسااتيراد ، زيااادة  مرودااة عاارض الغااذاء عاان طرياا  ا
على التغيرات المساتقلة  اي الكلفاة ومان ا رزهاا  إضا ةالتضام  تفسر ، هي  ااتداقات و ،  ديوية

 .والاجور ومدتجات القطام المحلي   التعديل الجذري لاسعار المدتجات الدفطية 
يفساار  ، و لاادان دفطيااة اااار  ، قان قطااام الساالع والااادمات  ياار المتاااجر  هااا  ااي العاارا      

ومن جملة مايبحظ  ي هذا الش ن ادمات ال دااء  اقجد ية ،التضام اك ر من الغذاء ودقا العملة 
وعاادم  ، ديوالقاادرة المحاادودة لقطااام ال داااء والتشااي ، ودقااا الطاقااة الكهر ا يااة ،التحتااي للماادن 

والاسات مار والاساتهبك ومماا لايمكان ودحو ذلك من كال مايتطل اه الادتااج  ، كفاية ازين المساكن
وايضاا يمكان ان تقادم حركاة الاجاور الدقدياة  .استيراده  المطل  او  صعو ة تادعك   اي التكاالي 

 ، تفساايرا   ديويااا للتضااام . و عااض ال لاادان التااي تسااتادم مقايسااة الاجااور اي ر طهااا  التضااام
 ان الزيادة الا تدا ية  ي الاسعار ساو   ألالتزامكي   مع هذا توعددما يراد للسياسة الدقدية  ان ت

 تؤدي الى زيادة  ي الاجور وتغذي تضام الكلفة من جديد.
 

 علـــــىالهيمنة المالية 

 تكوين الأساس النقدي :        

لقااد اعتاااد الاقتصاااديون علااى الاهتمااام  مكودااات الميزاديااة العموميااة لل دااك المركاازي  لان         
يساااوي صااا ي الموجااودات اقجد يااة لا صااا ي الا تمااان   Monetary Baseاقسااا  الدقاادي

والات الازاداة  حياازة ال داك المركازي مطروحاا حاالمحلي واقايار،  الدرجاة اقولاى ،ع اارة عان 
، إضاا ة علاى ا تماان يقدماه ال داك المركازي  مدها الحساخ الجاري للحكومة  ي جادخ المطلو اات

ك يرا  ي اقسا  الدقادي يقاال  دين على الحكومةهام  ال. وعددما يكون إس لجهات محلية اار   
 Fiscalويساامى ااتصااارا الهيمدااة الماليااة  العامااة ، إن المؤسسااة الدقديااة تهاايمن عليهااا الماليااة

Dominance    ، معداااى إن اقساااا   الدقااادي  يتحااارك  مااان اااابل إقاااراض ال داااك المركااازي 

أو وماان السااوق ال ادويااة  ، اقولااي دارماان ادصاا ، للحكومااات  شااراء حااوالات الازادااة م اشاارة
السالطة لمصار  . ويميال الا عض  إلاى  هام  اساتقبل   حوزة ا اصم حوالات الازادةيعددما 

 ، ولكان قاد   تساتقل السالطة الدقدياة  القاادون  وي قاى اقساا  الدقادي .الدقدية من هاذه الزاوياة 
 .ون من ابل  عاليات المالية العامة يتك ، الذي يحدد من ابل المضاعفات الحجم الكلي للسيولة

للهيمدة المالية  ماع اقتصااد الدماوذج العاام أي الاقتصااد المتداوم  اي  السا د  الفهم   يدسجم      
 ل قاعدته اددتاجية  ومصادر العملة اقجد ية واديرادات الحكومية . أما اقتصاد الحالاة الااصاة م ا
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لان  الحكوماة تعتماد  .اقساا   الدقادي  عماادت اقجد ياة الموجاودا صاا يال لدان  الدفطياة   ا ن 
على الدفط  اي تمويال إدفاقهاا  ساو   ت اادل العملاة اقجد ياة  ماع ال داك المركازي للحصاول علاى 

ددفاقها  ي الاداال ويازداد ادصادار الدقادي ت عاا لاذلك .هاذه  ، لعملة المحليةا من ، الم الغ الكا ية
أي أدها هيمدة مزوجة  من اصاا ا الاقتصااد  ،المالية  -الدفطية  الحالة أص حت تسمى الهيمدة 

لا تتعل   القوادين الحاكمة لعمل وزارة المالية أو ال دك المركزي ،  تع يار خاار لايمكان و . الدفطي
 الت  ير عليها  تشريعات  ولوا ح تدظيمية   ل  قط  ع ر التغير الجذري ل دية الاقتصاد.

،  كمااا ان الودا ااع تشااكل   ااي الاا  الدقااود عتيااادي يلعااخ الا تمااان دوراو ااي اقتصاااد الدمااوذج الا
 ااي ال لاادان المتطااورة ماليااا" ، مااع وجااود   %90الدساا ة الاك اار ماان الدقااود وتصاال الااى حااوالي 

يكون هاذا  العراقي  . لكن  ي الاقتصاد تداسخ واضح  ين العم  المالي ودس ة الودا ع من الدقود 
مضااع   و ، اقاه مان ق ال الحكوماة ومان اابل تحكماه  اقساا  الدقاديالدور لماورد الادفط وإدف

، ودساا ة العملااة المصاادرة ماان الدقااود عاليااة .  علمااا" إن اقسااا  الدقاادي ماان  الا تماان ماادافض
جاداااخ المطلو اااات  اااي الميزادياااة العمومياااة لل داااك المركااازي هاااو ع اااارة عااان العملاااة المصااادرة 

هي حصيلة عمليتين هماا أدفااق الحكوماة مان حساا ها  واحتياطيات المصار  ، والعملة المصدرة
الجاري ، المعزز  م يعاتها من العملة أقجد ية لل دك المركزي ، وم يعاات العملاة أقجد ياة للقطاام 

 .الااا 
لا ياااتمكن  مااان تفاااادي  تاااراكم  قداااهالدقااادي   اقساااا لا يساااتطيع ال داااك المركااازي الاااتحكم       

محكومة  الموارد الدفطية وتصار  الحكوماة  هاا . لكان ماع  اقايرةولديه ،  اقجد يةالموجودات 
أو امتصاااا مزيااد ماان الساايولة  طاارح حوالاتااه  /ذلااك لديااه وساايلة الاقتااراض ماان المصااار  و

 مارور ،  و هذا سو  يدافض صا ي الاساتحقاق  اي الميزادياة العمومياة  ،   سعار  ا دة مرتفعة
ال دااك  أدواتومتااى مااا تالاات المصااار  عاان ق ااول  مااد وعات الفا اادة ، اسااتمرار مااع ، الاازمن

 .   ية المركزي ستكون الدتيجة الصا ية لتلك السياسة تضام
الااصاة لاد  المصاار   ا اار تلاك الاجاراءات ، ايجا اا" وسال ا" ، محادودة  مجماوم الودا اع لكن

 ده.م   %2من الداتخ المحلي ، وزيادتها السدوية  ي دطاق  %12وهي لحد الان لا تتجاوز 
 إلاى ورا"  كا ة الحكومة  تسليم موارد الصادرات إلزامواضحا" اده لا  رق  ين  أص حولقد       

الدقاادي يتاا  ر  اقسااا وذلااك لان  ، علااى قاادر حاجتهااا ، يعااه عملااة أجد يااة  أوال دااك المركاازي 
 .  إلاالحكومي لي    اقدفاق

 معازل عان م يعاات ال دااك  ي العاراق ا قياا  ا ار الحكوماة علاى المتغياارات الدقدياة إلاىولا سا يل 
الحكومي  ذاته على المستو  العاام لبساعار  هاو  اددفاقت  ير  إما.  اقجد يةالمركزي من العملة 

 .  لل حث خار مجال 
 Nominalال لاادان ذات الهيمدااة الدفطيااة العاليااة سااعر الصاار  م  تااا دقااديا   عااض لقااد اعتماادت

anchor   اسااتهدا  التضااام م اال الداارويخ ، كولوم يااا  ةتيجيإسااترااعتماادت  أااار . و لاادان
 والمكسيك واستادم العراق كب السياستين . 

، ويتسا خ عجاز الموازداة  نالدقاود يايالتضام دا ما" و ي كل مكان ظاهرة دقدية من وجهة دظار 
لان الحكوماة ساو  تتجاه  مارور الازمن الاى الا  الدقاد لتمويال  ، العامة  التضام ،   اي رأيهام 

عن طري  الاستمرار  ي زيادة رصيد الدين الحكومي  اي ميزادياة ال داك المركازي مان  أيز، العج
حتاى الشاراء الم اشار لبصاداريات . ولقاد تطاورت  اي  أوابل اصم ومراكماة حاوالات الازاداة 

   Fiscal Theory of price levelالتسااعيدات الدظريااة الماليااة للمسااتو  العااام لبسااعار ، 
 .    FTPLوااتصارا"  



  2010/والعشرون الرابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية   
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 (9) 

الاذي   تعريا  الهيمداة المالياة   دهاا لا تتم ال  قاط  عجاز الموازداة إعادة إلىوتستدد هذه الدظرية 
 .ومدها اعت ار سددات الحكومة وك دها  روة صا ية  أار  أس على  إدمايمول  ال  دقدي 

 تااؤدي و ااي م اال هااذا الدظااام تتوقاا  اسااتدامة  الماليااة  العامااة علااى تافاايض قيمااة الاادين  ،      
تااوازن جديااد . هااذا  إلاىتآكال القيمااة الحقيقيااة لل ااروة المالياة  لحااين الوصااول  إلااى اقسااعارزياادة 

وهااو واقاع حااال الك ياار مان ال لاادان التااي  الساياق كااان متحققااا"  اي العااراق طيلااة زمان الحصااار .
كادات  ، الدظرياة المالياة لا تكتشا  خلياات عميقاة إنعادت من تضام جامح . و اذلك يمكان القاول 

  .دمذجتها  لغة دظرية أرادت ل تعاملت مع حقا   دمطية  ،  ا  ة عن الوعي
أي دسا ة الفاا ض    ، دراسات حدي ة وجود عبقة  اين الميازان الماالي الحكاومي أ  تتلقد        

العبقة لهاا مصاداقية  اي اقتصااد اعتياادي  إنوالتضام مع  ادجمالي ،الداتخ المحلي  إلىالعجز ( 
مما لاة ،  اي عبقتهاا  الدااتخ المحلاي والادال  وإياراداتالحكومي من الضرا خ  اقدفاقيه يمول  

الحكومي الداالي  يه  ال  دقدي ، كما ت اين  اقدفاقالعا لي ، ولي  الاقتصاد الدفطي الذي يمول 
 اقجد ياة، مع قدرة على تمويل الطلخ على الاستيراد  عرض  يار محادود ، عملياا" ، مان العملاة 

    ات سعر الصر  .
 
 
 
 
 
 
 

 سياسة النقدية ال

 ستهداف التضخم:لأ

 ،تهتم ال دوك المركزية  ا قااء  التضاام دون مساتويات معيداة . ويوجاد رأي  أنمن الط يعي      
 ا ن ساعر الفا ادة وحاده يكفاي لهاذا الغارض  يدماا يار  ااارون ان مان الاطا   ، يدا ع عداه  قاوة 

مان المجااميع الدقدياة ،   ، ذات العبقاة  تفساير التضاام  والتد اؤ ، ياةالاعتقاد  الو الدمااذج الدظر
 يااا  فهمدااا لحااراك التضااام ويهااتم ال دااك المركاازي الاور ااي  هااذا يلان الدقااود تساااهم دظريااا وتجر

 الدقاش  حكم تركيزه ك يرا على التحليل الدقدي . 
ودمااذج  كسال  ، الدمااذج الكدزياةان التدظير الاقتصادي دون دقد يعتمد على الاجيال الجديدة مان  

WICKEL  ، والتي اص حت  ر  الس اق  ي الاقتصاد الدقدي الحديث .  ي هذه الدمااذج تلعاخ
ادلة تكميلية  لتو ير وحادة وقد تقدم  ي مع ادطبق ،و لي  لها دور على أ " ،الدقود دورا صغيرا

لكن من الصاعخ اسات عاد وظيفاة اذ يمكن ت دي اطروحات تشكك    ر الدقود على التضام  ، حساخ
 ا  التحااولات الدقديااة لااي  لهااا ا ااار إن،  تفتاارضالكدزيااة الجدياادة و الدقااود  صاافتها وحاادة حساااخ .

قصيرة الامد على الادتاج والتضام ، وان ا ار السياسات الدقدياة علاى الاقتصااد تجاري مان اابل 
 . سعر الفا دة وت  ير الااير على الاستهبك وقرارات الاست مار

ان ال دااوك المركزيااة التااي تسااتدد الااى هااذا الدااوم ماان التدظياار  ااي سياساااتها  تكتفااي  سااعر       
، و اي ساياق هاذه  تع يار أاار  تام المرودة عدد سعر الفا دة المعين .  وتجعل عرض الدقدالفا دة 

ليهااا للقاول  ضاارورة الاهتماام  المجاااميع الدقدياة او الساايطرة ع لايوجااد سا خ كااا    الاطروحاات ،
  ذاتها ك دوات للسياسة الدقدية .

 ي حالة ال لدان الداهضاة اعتمادت الك يار مان الادول اساتهدا  التضاام لان ال لادان الداهضاة      
تهتم  القدوات التي من المحتمل ان تس خ  يها السياسات الدقدياة هازات  اي الادتااج ساتترك ا اارا  

  ي التضام ومتغيرات تجميعية اار .
والتكرار م ال مااهي  اي ال لادان  ةال لدان الداهضة ليست  تلك السع م ان الا حاث حولومن المعلو
مما هي عليه  ي اور ا والولاياات  ، ال ث الدقدي  ي ال لدان  الداهضة أقو  خلياتوان  ، المتقدمة

لان اك ر ا ارها  ي الادتااج والتضاام تحادث  اي مادة أقصار ، وهاذا مات كاد مان  ، المتحدة واسرم
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 م ال ذلاك التا  ير حياث الادعكاا  التاام لبساعار  ااصا صاه ات لعدد من ال لادان التاي تسامحاسدر
 الاجد ية  ي الاقتصاد المحلي ع ر اسعار الصر  ، وقصر خماد الا تمان المصر ي .

وان سعر الصر  يستجيخ الى التغيرات  ي سعر الفا دة المحلاي اك ار مان اساتجا ته لاساعار      
مدهاا و ، وهذا يعزز الفرضيات التي  تقوم عليها الدماذج ال ديوية ،  ي تلك الدول ، يةالفا دة الدول

اساعار  تعاادل يتدا ى ماع م ادأ و جوة اسعار الفا دة  ما ين المستو   المحلي والاار الدولي ، وه
علاى  . ومان المعلاوم ان هاذا الم ادأ يقاوم اعتمادهالفا دة التي تميل  دماذج الاقتصاد المفتوح دحو 
التدال ، وهو الدولار  اي حالاة العاراق ، ماع  ةر ط سعر الفا دة الوطدي  سعر الفا دة  ي  لد عمل

   .اضا ة او طرح التغير المتوقع  ي قيمة العملة الوطدية
ر اام الادفتاااح المااالي  ، الفا اادة  ااي العااراق تتداااقض مااع م اادأ تعااادل اسااعار الفا اادة أسااعار إن     

دماط سالوك  ، تشاكلواصاا ا  ديوياة  ، وهاذا يعاود الاى سياساات ، العراقايالك ير  ي الاقتصاد 
 المتعاملين  ي السوق المالية العراقية .

ر ام  ارخ دول ااار  ، موجاخ تجا ، وايضا وجد ان قداة الا تمان تلعخ دورا  ي ال اث الدقادي    
والحا   ، ت الساا دةهاذا الاساتدتاج يتفا  ماع الادط اعاا إنان مقادير الت  ير ليست ك يارة .ور ام 

او  ةسااواء  ماان ااابل التحقيقااات الساا  ي ولكدااه لحااد الان هااو موضااوم  حااث مسااتمر، المشااترك 
أن ت  ير ألا تمان  اي أددتااج والاسات مار قاد  مصداقية الدماذج الدظرية التي تفترض دورا للدقود .

لحجام الضا يل دسا يا لب تماان تزايد  دليل خ ار أقزمة المالية الدولية أقايرة ، علاى أققال ، لكان ا
  ي ألاقتصاد العراقي يجعل الآ ار ألاقتصادية  لسياسة الفا دة ض يلة أيضا .

التقييد الدقدي يد ع  اتجااه  ر اع ساعر صار  العملاة الوطدياة  اي الاماد القصاير،  إنيفترض      
عماال الاى حياازة قطاام الا  يميال إذ عادة ، اي دول  ، ولهذا ت  ير ايجا ي على الا تماان المصار ي

حجم ك ير من الدين  العملة الاجد ياة. كماا ان  قطاام ادتااج السالع  يار المتااجر  هاا  يعتماد ك يارا 
حاول تو اذلك يازداد الا تماان عدادما ت ،  على المصار   مقاردة  دظيره المدتخ للسلع المتااجر  هاا

ان الفروقاات  اين  . المحلياة لصالح قطام السلع  ير المتاجر  ها ماع ازديااد قيماة العملاة اقسعار
ومااد  دضااخ  زيااادة الطلااخ الكلااي  أيضااا ، لهااا عبقااة ،الفا اادة علااى القااروض والايااداعات  أسااعار

 السوق المالية وتوقع المااطر .
 

 والتدخل سعر الصرف

 رف :ـــوق الصــفي س 

لام تصال دراساة سالوك ساعر الصار  ومحدداتااه إلاى دتيجاة حاسامة عدادما يعاوم ليتاارك       
السوق . و الت كيد يصعخ ااتزال دتا خ أق حاث  ي ابصة دقيقة ، لكن مان المعلاوم إن  لآلية

عجاز الحساااخ الجاااري يضااغط لافاض قيمااة العملااة الوطديااة إذا لام يعااوض العجااز ماان رصاايد 
حجام ألاحتياطياات ومقادار ألاحتياطيات الدولية . ويمكن ألاعتماد على هذا أقجاراء  اي حادود 

أمااا  ااي حالااة اسااتمرار العجااز .تي التعااويض ماان التااد قات الاارجيااة الطوعيااة قااد ياا العجااز .و
وعدم كفاية التعويض من المصدرين ، ادفي الذكر،  سو  يتحقا  ادافااض قيماة العملاة الوطدياة 
أو تتفاااداه الدولااة ، لماادة إضااا ية ،  ااالاقتراض الرساامي ماان الاااارج . وأيضااا ماان المتفاا  عليااه 

ساتو  المب ام لاساسايات    ألاقتصاادية  مجارد مها مقيمة   على مان الوص  العملة الوطدية   د
وجااود عجااز مسااتمر  ااي مياازان المااد وعات ، علااى الاار م ماان تغطيتااه  تااد قات اارجيااة طوعيااة 
ومستديمة وهو ما يقال على الدولار ، و ي حالة الفاا ض المساتمر  اي الحسااخ الجااري يوصا  

وهاو الموقا  مان عملاة الصاين . و  اي دفا  الوقات سعر صار  العملاة الوطدياة   داه مادافض 
يدظر إلى الميل لبداار  ي الصين واليا ان ، أي دول الفا ض   داه  مرتفاع ، وهاو كاذلك  الفعال ، 
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 يدما هو مدافض إلى مستويات لا تاة للدظار  اي الولاياات المتحادة أقمريكياة ، والتاي تم ال حالاة 
ة الممااول  تااد قات اارجيااة طوعيااة . وماان أق كااار العجااز الاادا م  ااي مياازان المااد وعات الجارياا

الوطدية ، إذا لم يفسر  دمو أددتاجياة و ادافااض التكاالي  دسا ة  المتداولة إن ارتفام قيمة العملة
 إلى العالم الاارجي ، يؤدي إلى ادافاض القدرة التدا سية الدولية لل لد .

هداك صعو ات  اي توصاي  وتقادير إن  ور م  ال راء الدظري  ي محددات سعر الصر  ألا       
 ادحصاا يةوذلاك   سا خ  قار القاعادة  ، المعادلة المع ارة عان خلياة تحدياد ساعر الصار  الحقيقاي

 إلاىتتعارض ال لادان الدامياة ودكساارات ال ديوياة  ، أق س خ عدم الاستمرارية  ما يسمى   وأحيادا
ا  يجعال الحادة ، ما ألازمات أوالتضام  تحولات عديفة  ي  مجاميعها الدقدية مقتردة  موجات  من

تحدث تغيارات ك يارة  أيضا وأحيادا .عن  وضع اقتصادي واحد  رلا تع  ادحصا يةسلسلة ال يادات 
عاادم اكتمااال  إلااى إضااا ةيمكاان ا تراضااها .هااذا   ااي مكودااات الاقتصاااد ممااا يجعاال الاسااتمرارية لا
ال لادان المتقدماة تواجاه الا حااث الجاادة  وحتاى  ايالسوق والتذ ذخ الك يار  اي الاقتصااد الكلاي . 

" لفرضااية السااير  ساايحا"صااعو ة تقاادير معادلااة ساالوك سااعر الصاار  .  حيااث اصاا ح المجااال 
 العشوا ي وشجع الدعوة للتدال والعودة الى سعر الصر  ال ا ت .

خ الدظار  اي دفقاات الحساا أيضااتقييم مد  استدامة سعر الصر  الحقيقي الفعال يحتاج  إن       
 يمكن السيطرة عليها .  الدولية  والتي ت اذ  دظر الاعت ارعوامل لا تالاحتياطياالجاري وحساخ 

م ال  الادفطو ،  يه  على سوق الدفط العاالمي اقجد ية ي  لد م ل العراق تعتمد موارد العملة       
شااكلة تواجااه وهااذه م،  الاادوري لهااا  ياار مدااتظم  متقل ااة والطااا ع اقااار  أسااعاره اقوليااةالساالع 

ماان ااابل دماااذج احتماليااة قااد تكااون لهااا دتااا خ   ، هااذا ، وان تداااول عاادم الت كااد ألان .ال حااث لحااد 
التدا ساية  إنالدا عة للسياساات الاقتصاادية .  ام  يقدم الك ير من المعلوماتلا أكاديمية طي ة ولكن 

 اددتااج ،وتكاالي   قعماالاعلى سعرالصر   الحقيقي الفعال  قط  ل علاى  ي اة   دلا تعتمالدولية 
المكاسخ التي يمكن تحقيقها  ي هذه الجهة قد تلغاى  حركاة  يار مب ماة  اي جهاة  إن خار تع ير 
 . أار 

المعتمدة لم تدش  ضاغوط تساتدعي  اقسعارتو ير عرض مرن  مستويات  إمكاديةو س خ استمرار 
ال داك  المركازي ساعر الصار  افض قيمة الديدار تجاه الدولار ، وهو عملاة التادال ،  ال وظا  

 ، لك ح التضام وان القدرة التدا ساية الدولياة للعاراق ليسات مان اهتماماات السياساات الاقتصاادية
  استقبل عده . أوسواء  العبقة مع سعر الصر  ،  ألانلحد 
أن سياسات الت  ير  اي ساعر الصار  تدحصار  اي الوقات الحاضار  اي التادال لزياادة أو إدقااا  

لة أقجد ية أو الطلخ عليها . ودركز  ي هذا الم حث على دور ال دوك المركزياة عدادما عرض العم
 إجاراءاتيمكان وصا    ي العراق لا.  و  اتتدال  ي سوق الصر  ل يع العملة أقجد ية وشراءه

قن التادال يعداي التا  ير  اي  ، تاداب  االمعدى الادقي  للكلماة اقجد ياةال دك المركزي ل يع العملاة 
  ، للمشااركين ساوق ماع تعادد كاا    اي  دقيصاة ،زيادة أو  ،ادير كل من جاد ي العرض والطلخ مق

علاى و ا  مقتضايات تعريا  المدا ساة التاماة . لكان  اي حالاة العاراق يكااد   ،  ي كل من الجاد ين
 إنيمكان  خاارو تع يار  ،  اقجد ياةيكون ال دك المركزي العراقي هو جهة العرض الوحيدة للعملاة 

 يدما تفتارض سياساة التادال اساتقبل الجهاة التاي تتادال عان الفااعلين ،  مى محتكر العرض يس
  ي العرض والطلخ .  اقصليين

تحويال العملاة ساوق الصار    دهاا   اي عملياات ال داك المركازي إن توص  و ي الواقع يمكن    
 اة الا اراض عداد ساعر الاجد ية من المصدر الدفطي الى القطام الااا لتل ية طل اه  الكامال ولكا

القطااام  لااوانتوصاا  هااذه السياسااة  التاادال، ولااو  ااتحفظ ،  إن. وكااان  يمكاان الصاار  المعلاان
تقاال علاى  الااا يزاول  دورا   اي ساوق الصار   و اي جاداخ العارض . ولكان هاذه المشاكلة لا
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الوحياد  هي المصادرالحكومة  عددما  تكون  ، ل تدط   على جميع ال لدان المما لة  ، العراق  قط
مان  ،أصا ح التادال ، إيهاذه المفاردة إن. ومان المعلاوم  اقجد ياةلموارد  الصاادرات مان العملاة 

 اي زمان السايطرة التاماة  علاى  إمااالممكن استادامها  ي سوق الصر   عاد التحريار والادفتااح 
  . تدال المعدى المتعار  عليه كي يدط   مفهوم ال ، للصر   لم يكن هداك سوق اقجد يةالعملة 
قيمة العملاة  وعن طري  ر ع،  توظي  سعر الصر  إلى ، ومدها العراق ، تعمد  عض الدول     

لافااض معاادل  التضااام او تعتمااد سياسااات اااار  دقديااة تتعااارض مااع اسااتقرار سااعر الوطديااة ،
 .    الصر 

مان مساتوياتها من ا رة ال لدان الادتقالية  سر ارتفام قيمة العملاة المحلياة  اداه اقتاراخ تادريجي 
التوازدية  عد ان تعرضات الاى ادافااض ك يار  داياة  تارة الادتقاال . وايضاا قاد تعكا  دور تحسان 

 الادتاجية  ي ر ع قيمة العملة الوطدية دون تدهور القدرة التدا سية الدولية . 
يااة  ااي سااوق الصاار  دون اعتماااد وسااا ل تعقاايم   دهااا تااؤ ر  ااي قدعداادما تتاادال الساالطة الد     
ض الدقااد ، وكااذلك سااعر زيااادة عاار ا" ،وشااراء ، تقلاايا عاارض الدقااد ، ض الدقااد ،  يعااا"عاار

  ن ال دك المركازي يساتطيع  اقجد ية ،ومع و رة دس ية  ي العملة  ، . و ي حالة العراقالصر  
تعياين سااعر الصار  الااذي يريااد الاد ام عدااه وتل يااة الطلاخ كااامب" عدااد ذلاك السااعر ، ولان ال دااك 

  تقلايا الا ار التضاامي  اي اقسا هذه الآلية هي  أص حتل السوق  ا عا" دا ما" المركزي يدا
ال يااع دا مااا" ،  أوالحكااومي جز يااا" . و ااي م اال تلااك السياسااات ، أي تاادال دون تعقاايم  لادفاااق

" و يقاا" جادا" تص ح عمليات ال دك المركزي  ي سوق الصر  والسياسة الدقدية متداالة تادااب
 اقوزانتغييار  إلاى ماليا" و ي اقتصاد عمي   ، يؤدي التدال  ي سوق الصر  و ي  لدان اار 

 و اي حالاة العاراق لا اقجد ياة ،الدين  العملة الوطدية  ي مقا ل تلك التي  العملاة  قدواتالدس ية 
ال دك المركزي سياسة تعقيم لتداله  ي سوق الصر   ال اساتادم سياساة سااددة وتعمال  يستادم

 اي تقلايا  اقجد يةعددما  تح دوا ذ الاست مار للمصار  لديه لدعم م يعات العملة  دف  الاتجاه 
 السيولة المحلية . 

الدول الداضاجة  أسواق ي  ،  هذه العمليةت عث   اقجد يةعددما يشتري ال دك المركزي العملة     
تحااول ال دااك  ايجا يااة حااول سياسااة دقدياة ميساارة ولكاان  ااي  لااد م ال العااراق لااو إشااارات ، مالياا"

 إذ قاد لا تفهام كاذلك ،  حتى ولو لفترة قصايرة  ،  اليحه الفمشتري  ديب" عن موق إلىالمركزي 
ر الدقادي يمن هذا الدوم والتيس إجراءاتير ط المتعاملون  ي السوق العراقية  ين  إنمن الصعخ 

 الا تمان المحلي . توسع  ي  إلىلان السوق المالية ذاتها تعوزها الوسا ل لترجمة تلك السياسة 
لا يتااذ الشاكل الاذي درج علياه ال داك قاد  الصر  ،  ي ال لدان الاعتيادياة ،التدال  ي سوق      

 إن اال يكااون متقطعااا" وقااد يتركااز  ااي  تاارات زمديااة وحسااخ الحاجااة . كمااا العراقااي المركاازي ، 
لهد  تهاذيخ تذ اذخ " واأيضاالسوق الآجلة    دوات ل  التدال لا يكون  ي السوق الفورية  قط .

 إن إذالاقتصاااادية .  اقساسااياتماااع   Misalignmentعااادم الادسااجام  إزالااة أوسااعر الصااار  
الكلاي .  الر ااهوتترتاخ علياه اساا ر  اي  ارا  اقساعارالتذ ذخ وعدم الادسجام يؤ ر  ي تكاوين 

علااى  إضااا ة ولان التاادال  ااي السااوق الفوريااة لا يالااو ماان التاا  ير ال يروقراطااي والسياسااي ، 
 لمسو ات واضحة . إلالا يح ذ   دهُ ، تكاليفه المالية 

 سااعر  تساتادم  م عااالدظاام اساتهد  التضااام ماع ساعر الصار   تاعتماد ة التايك المركزياوال دا
 تادابتوعلاى الار م مان مروداة ساعر الصار   اان  . كا داة مهماة  اي السياساة  الدقدياةالفا دة 
لمدااع التذ ااذخ  أوة ياالغاارض  داااء احتياطيااات دوليااان ، ،  ااي ك ياار ماان أقحكاداات ةك المركزيااوال داا

وان هاا . مان ابل اتاداله لتدظايم  عتمد قواعادت يوه اقجد ي ،ن الحد  ي سوق الصر  عالزا د 
 هااقيماة عملت ، أو تادهور  اي تصااعد  هواجاتتلك القواعد معلومة للمتعاملين  ي السوق وعدادما 
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أو أساواق الصار   الدقدية  ي سوق الصر  الفورياة سلطتهاتدال م اشرة  استادام ، ت الوطدية
  .الوطدياة  هااارتفاام ساعر صار  عملت مداع ها اان هاد  المركزياةك وال داوتؤكاد  عاض  أقار  .

افااض التضااام ماان ااابل  إلااىارتفااام قيمااة العملااة الوطديااة يااؤدي  ،  إنهداااك  ، وماان الواضااح
 أدوات متريااد اسااتادا ةالمركزيااك والمطلااوخ ولكاان ال داا والساالع المسااتوردة وهاا أسااعارافااض 

دظارا لسال ية ذلاك الارتفاام علاى القادرة  ، للسيطرة على التضام  ير ارتفام قيمة العملة المحلياة
وماااع الفااارق  اااي  . دمااو قطاااام الساالع المتااااجر  هااا إضاااعا ياادجم عدهاااا ماان  وماااا ، التدا سااية

 صار الر اع ساعر  ،عداد أيضاا ، الاصا ا الاقتصادية واجه  اقتصاد العاراق م ال هاذا التدااقض
. وماان أقم لااة علااى التاادال لمدااع ارتفااام قيمااة العملااة  لعملااة الوطديااة لافااض التضااامل الحقيقااي

 ارت اطاا ماع التاد قات الرأسامالية إلاى ذلاك ال لاد. 2004المحلية تجر ة كولوم يا التاي  ادأتها عاام 
علاى  2006عاام خذاة  اي ال دك المركازي   اي كولوم ياا تلاك السياساة التداليا أوق ومع ذلك  قد 

ادعكااا  التااد قات  إلااىالتااي قااادت  اقمريكااي،ا اار عاادم  الت كااد  شاا ن  سياسااة الاحتياااط الفاادرالي 
الساالطات هداااك  أصاا حتو . الاعتاادال إلااىالرأساامالية مااع مياال ضااغوط ر ااع قيمااة العملااة الوطديااة 
ساعر الصار    ايخ لتهذيخ التذ اذ اقجد يةتتدال  ي سوق الصر  ل يع  وشراء ايارات العملة 

لبرتفام محققا زيادة مقادارها  ةعاد سعر صر  العملة الكولوم ي،  ، أيضا 2006من تموز او دء
  الصيغة السا قة . التدال إعادة إلىمما اضطر السلطات ،  ي دهاية تلك السدة   15%
ات ايااار يشااترت ي هاا الايااارات ، ت يااع وتشااتري ة  ااي  عااض الاادول ك المركزيااوماازادات ال داا إن

دماط التادال العراقاي  عان وهاذا ياتلا  ،  يع ايارات  يعهاات أومن السوق  اقجد يةشراء العملة 
 اياار شاراء  ال داك المركازي عاادة ،  اي تلاك الادول ، ي ادأ. و كليا   السوق الفورياةدحصر الذي ي
دسا ة  مان   ا ك رساعر العملاة المحلياة  عدادما يرتفاع م لاغ معاين  إلاىمن الساوق  اقجد يةالعملة 

 ما ب ، شاهر واحاد، ل ،  قصير  ي الغالخ أو مداها ، الايارات تلكوعمر  . متوسطهامحددة عن  
عدادما يادافض  أقجد ياةاياار  ياع العملاة  ، أيضاا ، ويشتري ال داك المركازي .   عد تاريخ المزاد

 إذا ،  حقاوق ال ياع أو ، ويدفاذ حقاوق الشاراء ، ها ولي   قاط شارا  سعر صر  العملة الوطدية 
 اارج الحدود المسموح  ها . الحاجة  معدى تغير سعر الصر  ما اقتضت 

من الجدير  الذكر إن تدال ال دك المركزي العراقاي يدحصار  اي الساوق الفورياة . و  ادء  اي      
تتقاادم  هااا المصااار  لشااراء عملااة   إقامااة ماازاد يااومي لعااروض 2003تشاارين ال ااادي  ماان عااام 
خ ، متفاوتاة قلايب . و كاان ال داك المركازي يعتماد، علاى أق لا   ساعار هاا واجد ية ديا ة عن ز ا د

سعار لعروض الشراء    ادسجام ماع الساعر الساا د . و أايارا ، اكتفاى  اإعبن ساعر  ياعو أوط  أق 
يشاتري ال داك العملاة أقجد ياة و مسا قا وتل ياة جمياع طلاخ القطاام الاااا  اذلك الساعر . للدولار

 .  ر  عليه  فارق ديدارين ، عادة ، عن سعر ال يع التي تعرضها المصا
 

 التجربة الدولية في استهداف

 ل : ــم وإجراءات التدخــالتضخ 

تفتاارض اقتصاااد  إليهااا ، التدظياار التااي تسااتدد  ، وأدماااط السياسااة الدقديااة إنماان المعلااوم     
صافة التقادم ،  اي  تعداي إذسوق متقدم وعمي  ماليا". وهذه الصفات لا  د من ت ملهاا جيادا" 

ب توجاد ااتداقاات وظاواهر شاحة مان داوم    اددتاجيهذا الدطاق من ال حث ، مرودة الجهاز 
مدا ذ الاساتيراد والطارق واادمات وسالع  يار متااجر  هاا  أو تأو ادسمدعدم كفاية الكهر اء 

 جااوراقتكااون  ااي ،  ااي الاقتصاااد المتقاادم ، دحااو أقساافل ،  عاادم المرودااة إن اال  ،  دوليااا"



  2010/والعشرون الرابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية   
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 (14) 

يحاول دون  مماا ، والتكاالي  وساواها  اي ال ادياة اقولاى س خ ضغوط الدقا ات  اي  واقسعار
 " . أيضا نالدقوديووهو ما يعتمده  محق كبسيكي لبستادام الكامل  ير الشرط ال تحق 

فعاة تالدااتخ الاوطدي مر إلاىالمالياة دسا ة  اقصاولقيماة مجماوم  إنالعما  الماالي  يعداي  ماأ
 ،  وهاذا يادل علاى الماد  الواساع لتا  ير ساعر الفا ادة،  مده  ي  عاض الادول %400وتتجاوز

و ارا تساوي   ، هجها المصار توحساسية الاقتصاد للتغيرات  ي سياسات الا تمان التي تد
المالياااة  أزماتاااهتكاااون اطاااورة  ، "أيضاااا ، ديااان جديااادة . والاقتصااااد العميااا  مالياااا" أدوات

تكون السياسة الدقدية متحفظاة لادرء  إن، ولذلك من المتوقع  والاسا ر المترت ة عليها ك يرة
مفهوم الاستقرار  ي الاقتصاد العمي  ياتل   ي مضموده عن الاقتصاد الداامي  إنالمااطر . 

لام يتجااوز مجماوم قيماة  إيوالداهض الذي لم يتطور القطام المالي  يه  عد  ماا  ياه الكفاياة 
 خ الوطدي م ب" . من الدات  %100المالية  يه  اقصول
 عارض الدقاد صعو ات جمة عددما يحاول  عب الت  ير  ي  العراقي ال دك المركزييواجه       

عارض الدقاد لا يمكان السايطرة  إنمن سياق و حواها  أك روذلك للاصا ا التي ذكرت  ي  ،
 كيفياة الالحكاومي يجاري  اددفااقتمويال  إنعليه مان ق ال السالطة الدقدياة  اي العاراق طالماا 

الحكومااات التااي تمااول  إنالدقاادي لل دااك المركاازي .  اقسااا المعلومااة أي عاان طرياا  زيااادة 
.   اساتقبل أك ار عان السالطة المالياة الدقادي اقساا محلياة يتكاون   اإيراداتالمحلي  إدفاقها

 الموضوعي لاستقبل ال دك المركزي . اقسا وعدد ذاك يتهي  
 مرشد مرجعي لتحدياد ساعر الفا ادة إلىالسياسة الدقدية  رل لدان المما لة للعراق تفتق ي ا     
م ال ذلاك  الادين أوراقم ساوق ديقا،  اقمريكيةم ل الولايات المتحدة  ،  في ال لدان المتقدمة ،

المرشد المرجعي للسوق المالية   كملها ، وهذا مما يسهم ايجا يا"  ي زياادة  اعلياة عملياات 
جااد سااوق السااددات ، وهااو لحااد الآن  ا ااخ  ااي العااراق ،  ااب والمفتوحااة . وحتااى لااو  السااوق

حجام دسا ي ماؤ ر . ولكان توجاد  رصاة لتطاوير  إلاىيصال  إنتكون له قيادة سعر الفا دة ق ل 
 سوق ما  ين المصار  كي يقدم ذلك المؤشر المرجعي . 

التاي تار ط ساعر  ،رتيلاوعادة طريقة لتحديد سعر الفا ادة علاى  ارار قا يدعو ال عض الى ت دي
معدل التضام الفعلي عن المستو  المر وخ وادحرا  الداتخ الوطدي الفعلي   ادحرا الفا دة 

 تتاذ الصيغة ال سيطة  ي الآتي    إنويمكن ،   Potentialعن المستو  الممكن 
 

 (  ft  -  of  )  +  w2   ( Yet  - Yot )                         it    =   r  + w1  
 

        1 w   ،2    w مساتمدة مان  ياداات لفتارة  ,تعكا  تفضايبت السياساة الدقدياة أوزان
 المق ول.الاقتصاد   اقداءتتسم 

 حيث   
    i          ال دك المركزي  ة سعر  ا د   

 

 

   f t      معدل التضام الفعلي   

fo         معدل التضام المر وخ  
 

  Y t     المحلي الفعلي  الداتخ  
Y ot        الممكن  محليالداتخ ال 
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 عدة طارق  لقد استادمت لتقدير الداتخ الممكن .الداتخ   جوة   Yt - Yotويسمى الفرق        
 ، . وماع ذلاك أاار مع التقدم التقدي وطارق  اددتاجمدها الاتجاه الزمدي ، ومدها طريقة دالة 

 ان ير  الا عضو . أشكالى قيا  الداتخ الممكن موضع ي ق ، ور م محاولات تحسين التقدير
 الفترة الجارية  ل ت اذ سلسلة الادحرا ات عن المستويات  المعادلة تدحصر إلا من الضروري

ك المركازي تادريجيا" صاعودا" دالكاي يتحارك ساعر  ا ادة ال  ،المر و ة  ي الفتارات الساا قة 
 .  ودزولا" لتقريخ الاقتصاد من مستويات الاستقرار

 ادلا"  ،  معدل ال طالة الط يعاي أواعتماد الادحرا  عن مستو  التشغيل الكامل  أنودر      
  قياا ، لان إشاكالاتعدادما تتاو ر  ياداات دقيقاة  اقحياانوجيهاا"  اي ك يار مان  ، من الدااتخ
جديادة علاى  ت ليسا تيلاورقاعادة  إنالداتخ الممكان. والواقاع  مما هي مع تقدير اا  ال طالة 

  الجديد كان  ي صيا تها واعتمادها مدهجيا" . إدماتفكير الاقتصادي والدقدي ال
 قد اقترح المعادلة التالية     Taylorوكان 

 

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

  

    حيث 
 i حتياطي الفدرالي هي سعر الفا دة على اموال المصار  المقرضة من الاFed Funds Rate    

f    للفصول الار عة الماضية  (للداتخ المحلي الاجمالي الضمديالتضام   وهو المافض  معدل 
 

 Y  الدس ة الم وية لادحرا  الدااتخ المحلاي ادجماالي عان الهاد  . والهاد  هاو قيماة الدااتخ
 .قددى عدد معدل تضام مستقرالمحلي ادجمالي عدد الاستادام الكامل أو معدل ال طالة ا

 سدويا" . وير   %2.5-  %2.2 ين يقدر الدمو المحتمل للداتخ المحلي ادجمالي  وكان       
Taylor  تصاححعلية او المتوقعاة ويجري تعديلها  ي حالة الصدمات الاارجية الف إن قاعدته 
 عدد تراكم  يادات جديدة .  المعادلة
لااو ط قاات قد  ذلااك إلااى اسااارة  ااي الداااتخ المحلااي   Taylorإن معادلااة    Tobin وياار  

ويقادر  حاوالي  سادويا" لان معادل دماو الدااتخ المحتمال كاان مرتفعاا" ، %2ادجمالي  حدود 
التاي اقترحات المعادلاة لهاا . ويار  إن    1997 – 1993للفتارة    %5و علياا" كاان    6%

أ ضل من التي تت دى قاعدة محددة   discretionالسياسة الدقدية التي تعتمد السلطة التقديرية 
                   . 

ومااع اعتماااد سااعر صاار   ا اات يصاا ح هااو الم  اات الدقاادي ولا  ااد ماان مب مااة اسااتادام     
   مع هذا الهد  ومدها سعر الفا دة ، ااصة مع الادفتاح المالي . اقار الدقدية  اقدوات

من متغيار دقادي  أك راستهدا   إمكاديةعميقة من ومن الداحية الدظرية لازالت توجد  شكوك 
  ي خن واحد لان التداقض قد يح ط كل السياسة الدقدية ولا يحق  الهد  الدها ي . 

يجااري اسااتهدا  سااعر الفا اادة اليااومي  ااي سااوق احتياطيااات  اقمريكيااة ااي الولايااات المتحاادة 
ر  الفا ضاة ويسامى ساعر احتياطياات المصاا دقاراضيقيم يومياا" مازادا"  إذالمصار  لديه 

مان الهاد   أعلاىكان سعر الفا دة  وإذا.  ، كما تقدم   Fed Funds Rateالفا دة لهذا السوق 
الشراء ويساتادم لهاذا  إعادة ي عمليات  ادقراض ،عن طري   ، زيادة عرض الدقد إلىيعمد 

المساتهد  المساتو   ما دون إلىالغرض سعر الاصم . وعددما يصل سعر الفا دة  ي المزاد 
 أي يقترض .   Reverse Repoالشراء العكسي  إعادةما يسمى عمليات  إلىيعمد 
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للتا  ير  اي  أوساعمشا هة ولكداه يتحارك علاى ج هاة  إليةيعتمد  اقور يوال دك المركزي      
 مستويات السيولة م اشرة وكذلك سعر الصر  . 

ان ال داك المركازي يساتهد  ساعر  ان سعر  ا دة ال دك المركزي موجود دا ما" ولكن هل     
 الفا دة  ي عملياته الدقدية ام يت دى السعر السا د . 

يساتهد  التضاام عان طريا  ساعر الفا ادة وهاو ساعر  صر ي ، م ب" ، ال دك المركزي ال    
تساتادم  اقاار  واقدواتالمصاار  .  إقراض إي أس وعينالفا دة على عمليات الشراء لمد 

 يتاادال  ااي سااوق الصاار  لمدااع التذ ااذ ات العاليااة  ااي سااعر الصاار  . "وأيضااا ، للمساااعدة
معاادل التضااام المسااتهد    التعاااون مااع الحكومااة وتاادظم العبقااة ع اار اتفاقيااة لهااذا  ويعااين

المساتهلك ويحادد لبماد المتوساط  قسعارالغرض . ويعر  التضام  التغير  ي الرقم القياسي 
الي والمسااار المتوقااع للتغيارات علااى المسااتو  ، اي عادة ساادوات ، وع ار تحلياال الوضااع الحا

ولكان   - %4   %2هاد  التضاام  اي ماد    2008الاقتصاادي الكلاي . وقاد عار  عاام 
ولعال الاساتهدا   اي  ،  الهد   عن السياسة الدقدية  ي ذلك ال لد تتساهل مع ادحرا  مؤقت

الت كيد على تلك المرودة . وكما تقادم يسااعد التادال  اي ساعر الصار   صدال عيد هو  ق اقمد
علاى تدساي  السياساات المالياة والاجرياة  إضا ةاو يوظ  لهذا الغرض  ، على تحقي  الهد 

 مع الدقدية . 
استهدا  التضام لصعو ة السيطرة على المجااميع  إلىولعل ادصرا  ال دوك المركزية        

، يالاددوديساد  ي ت رير استهدا  التضام  ي مذكرة عان ال داك المركازي الدقدية وهذا ما ور
ساعر الفا ادة ومان اابل ساعر  إلاىالدقادي  اقساا قصد التحول من محاولة السيطرة على  و

سااعر  يالاددوديساا. و تع ياار خااار يسااتادم ال دااك المركاازي  يالاددوديساا ا اادة ال دااك المركاازي 
ساعر الفا ادة   عملياات الساوق  دسادادالتضاام ويساتادم الفا دة وسيطا" عمليا" للتا  ير  اي 

 .  وادقدام  ،المفتوحة ؛ التسهيبت القا مة ؛ التدال  ي سوق الصر  ، الاحتياطي القادودي
ادااه يدساا  مااع الحكومااة لبدسااجام مااع سياسااتها  يالاددوديسااويصاارح ال دااك المركاازي       

الساادة . واصااب"  إ داااءحكومااة وقااد يعاادل ال إلااىالاقتصااادية . ويقاادم  ساادويا" هااد  التضااام 
شاترك  ياه العدياد مان الاوزارات ويقتارح الفريا  تيقترح هد  التضام من اابل  ريا  عمال 

 على المتا عة والتحليل والتقييم .   إضا ة" السياسات المداس ة لتحقي  الهد  أيضا
ولقااد تالاات عاان  . دالجدو يااة تعتمااد الوسااا ل  ياار الم اشاارة للتاا  ير  ااي كميااة الدقاا  ااي كوريااا

. و قاد يعاز  سا خ التالاي إلاى كادت قاد اساتادمتها  اي عقاود ساا قة الم اشرة التي تخالاجر
التقدم الك ير الذي أحرزه ألاقتصاد الكوري الجدو ي والعم  المالي الذي وصل إلياه مماا جعال 

عليهاا ال ي اة  الوسا ل  ير الم اشرة أك ر كفاءة . لكن ال لدان التي تع رت التدمية  يها تفرض
ودا ما مع زام سياسي لا تساتطيع  الدولية و أدقليمية ، أحيادا، سياسات قد لا تكون مب مة ،

 مقاومته .
والسياساااات التاااي تسااامى  يااار م اشااارة هاااي التاااي تعار ااات عليهاااا الحكوماااات و ال داااوك      

وصا   لغاة المركزية  ي السدوات أقايرة ولي  لها اصوصية كورية ،  يما ي ادو ، ولكان ت
ماتلفة . ويعد سعر الفا دة على عمليات الشاراء ، قا ادا قساعار الفا ادة  اي الساوق المالياة ، 

 وذلك قده يعك   كلفة التمويل الحدي للمصار  .
يرة أقجال  التاي تقادمها  عددما يتغير سعر الشراء تت عه أسعار الفا دة على القروض قص      

. ويزاول ال دك المركزي الكوري ، أيضاا ، عملياات  ااصة السحخ على المكشوو المصار 
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السوق المفتوحة للت  ير  ي سعر الفا دة ع ر ر ع أو إدقاا أسعار أوراق الدين ومن الداحية 
 عددما يقدم عروض شراء ك يارة للساددات لا اد مان  العملية هو يتعامل  الحوالات والسددات ،

 ادسجام ماع زياادة عارض الدقاد الدااتخ عان  سعر الفا دة  ي السوق افض لىإقدام حملتها ع
  2000شراء اقوراق المالية ، أي م ادلتها  الدقد ، ويحادث العكا  عداد  يعهاا . و اي شا اط 

هذا ادعبن  إن واضحال من أعلدت الحكومة مع ال دك المركزي الكوري هد  التضام وأص ح
ت الاارقم القياسااي قسااعار ماان مكودااات السياسااة الدقديااة وسياسااة مكا حااة التضااام . وااتااار

وتحااول ،    %6 - %3 اين                       المساتهلك لاذلك الغارض وان يكاون التضاام
الادسجام مع ذلك الهد  من ابل ذات السياسات التي كادت قد ‘ على اق لخ‘ الجهات المعدية

يولة مان اابل التا  ير علاى ساعر الفا ادة  ارت ااط  ماع حجام السا اجراأتاعتمدتها من ق ل أي 
وإعابن ذلاك الهاد  يسااعد علاى عقلداة التوقعاات  إعادة الشراء وعمليات السوق المفتوحة .

ت للتوقعات  الدرجة اقولى ًِ   . التضامية  هو م خِ
يق ل ال دك المركازي السايولة الفا ضاة مان  ، وهي من ال لدان الادتقالية ،  ي جمهورية الجيك
ي  م ا ة ضمادات ، ويتف  الطر ان علاى عكا  الصافقة وه أوراق ماليةالمصار   ي مقا ل 

 أهميااةك  ااان سااعر الفا اادة علااى الشااراء ذو ل، ولااذ أساا وعين ااي زماان لاحاا  ، وعااادة  عااد 
اقصر حسخ الحاجة  لآمادشراء  إعادة ي السياسة الدقدية لذلك ال لد . وتدفذ عمليات  أساسية
ة  ااي المصااار  . وقن  ااا ض واعتمااادا" علااى التد ااوء  وضااع الساايول وأااار  خودااة  ااين

 اان ال داك المركازي يساتادم   (السيولة حالة مستمرة  ي قطام المصاار  أواار التساعيدات 
صااددوق الدقااد  التاادا ير يحااث عليهاااوهااذه اقولااى ، تلااك الاجااراات  هااد  اسااتيعا ها  الدرجااة 

متصاا سايولة  فا دة لا اديدامالدولي عددما طلخ من ال دك المركزي العراقي  تح تسهيبت 
 المصار  الفا ضة  ي رأيه . 

أي تكاون  اقمريكياة ،وتجري تلك العملياة  اي ال داك المركازي الجيكاي  االمزاد علاى الطريقاة 
وهكاذا توضاع المصاار   اي  ، للمصر  الذي قدم عرضاه  اوطا   ساعر  ا ادة اقولىوة حظال

وهااو  ،  دااك المركاازيماان ال المر ااوخ السااعر إلااىجاادول ي اادأ ماان اوطاا  سااعر  ا اادة وصااولا" 
وتستمر العملية حتى استيعاخ كامل السيولة الفا ضة لذلك الياوم . ويساتادم المازاد  ،  السق

 ، " تسااهيبت قا مااة للمصااار أيضااا. وال دااك الجيكااي كاداات لديااه  اقساا ومل ب ااة أيااام  ااي 
 قرضايةاهاي  ادياداعاتالفا ادة علاى  وأساعار دون ضمادات ليوم واحد  ، " واقتراضا"إيداعا
كماا متوقاع حصاوله  اي أي  ، "أيضااوهو ما حصل  ي العاراق  ،اقار الفا دة  أسعارلجميع 
   ي ظرو  مما لة . خارمكان 

لااتعك  سياساااته،  قااد كاداات وتفاوتاات اسااعار الفا اادة التااي اعتماادها ال دااك المركاازي الجيكااي 
             مصاااار ال إياااداعاتعلاااى ، و - %2 %2.5الحدياااة علاااى تساااهيبت الاقاااراض   1999عاااام

  %1.25الشراء  إعادةللسيولة الفا ضة ع ر  هالفا دة على اقتراضسعر و ،  0.5% -0.25%

. وكااان الهااد  يعلاان  1997اعتمااد ال دااك المركاازي الجيكااي سياسااة اسااتهدا  التضااام ساادة 
  %5.5 الاذي كاان  اقدداى  ين الحد  ، صيغة المد  والذي كان دقطة م وية واحدة  م دقطتين

،  ي ادأ  %2وأايرا" التزمت الجيك  هاد   .وادافض تدريجيا" ، والحد اقعلى  1998 لعام 
 دظام اليورو . ومؤشر التضام المستادم يسامى التضاام العاام اوحتى داوله 2010 من عام 

Head Line Inflation   والمقصااود  ااه التغياار الدساا ي  ااي الاارقم القياسااي الكلااي قسااعار
 المستهلك . 
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م اال عاارض الدقااد ، أو سااعر  لدقديااة  ااي ااتيااار الم  اات ألاسااميتتفاااوت السياسااات ا       
الصاار  ، أو التضااام . و قااد لا يعلاان ال دااك المركاازي م  تااا  عيدااه ، كمااا ساال  ، ولكاان لا ااد 

ع ر التزام السيطرة على أحد المتغيرات الدقدية . و قاد  اجراءاتهاللسياسة الدقدية من تدسي  
كزية صعو ات جمة عددما استهد ت  مجاميع دقدية م ل أقسا  الدقدي ، واجهت ال دوك المر

، لجملااة أساا اخ ومدهااا إن  العبقااة   ااين  M2 أو الواسااع  M1 أو الدقااود  ااالتعري  الضااي  
الدقود و المساتو  العاام لاساعار ضاعيفة و أحياداا ملت ساة . و قاد لاوحظ  اي دول عادة تا  ير 

ل الدقود و دمط التعامل ماع المصاار  علاى عبقتهاا الكمياة أدحبل الدقدي وتغير سرعة تداو
ة ألاساات مارية و التحسااخ ظاامااع المسااتو  العااام لاسااعار . كمااا يجااخ عاادم إ فااال أ اار الحا 

 إنو ي العراق لم يعلن هد  للتضاام ر ام   للطوارئ وت دل الميل لبكتداز على تلك العبقة .
 إذوحسدا"  علت  ي عدم التزام هد  محدد   حتهالسياسة الدقدية  سرت جميع اجراأتها  مكا 

عرض الدقد اصاا لا يمكان  ، كما انالدقدية   اقدوات ليست ممكدة السيطرة على التضام  إن
 .   المستو  العام لبسعار الكمية  التحكم  ه  ضب" عن معر ة عبقته

دفاااق الحكااومي و الو ياا   اق لارت اطااه عاارض الدقاادلصااعخ التاا  ير علااى و ااي العااراق ماان ا  
 . كما ت ين خدفا" مشتريات القطام الااا من العملة أقجد ية

ألاادول التااي اسااتهد ت ت  ياات سااعر الصاار  تضااحي  اسااتقرار المتغياارات الدقديااة إذ لا ااد ماان 
السماح لها  التكي  حسخ مقتضيات ت  يت ساعر الصار  ، و تت كاد هاذه الااصاية ماع زياادة 

ح السياساة ، أيضااا ، معادل تضاام مادافض مقارداة ماع معاادل ألادفتااح الماالي .و يتطلاخ دجاا
التضاام  ااي  لااد عملااة التاادال ، و ذلااك كااي لا تتضاارر القاادرة التدا سااية الدوليااة . و إذا أصاار 
ال دك المركزي على استقرار سعر الصر  مع تضام مرتفع  هذا يعدي ارتفاام ساعر الصار  

دير وزيادة ألاعتماد على المساتوردات ، و الحقيقي للعملة الوطدية وادحسار القدرة على التص
 تراجع دوا ع ألاست مار أددتاجي .

 إن المطلااوخ لتقياايم  اعليااة السياسااة الدقديااة إي التحلياال أجااراءلااي  ماان السااهل  الآنلحااد و
 م اشرة .   جرا هتسمح  لا إحصا ياالمتاحة  اقدوات

تدطاوي علاى قادر مان  ةدتيجاات علاى  لادان  متقدماه ذ أجرياتلقد كادت تجارخ التحليل  التي 
دلالات  أنوي اادو  ،  ااي ال لاادان الداهضااة  ااان الغمااوض اشااد أمااا ، وعاادم الحساام ، الغمااوض
الحاد  اتاساتطاعت تلاك السياسا أي ، جوهرية  تفيد ت  ير التدال  الاتجااه المر اوخ إحصا ية

 على التضاام قدرة ال دك المركزي  ي السيطرة إضعا من ارتفام قيمة العملة الوطدية دون  
. 

ويتطلااخ اسااتهدا  التضااام معلومااات أوسااع وذلااك عداادما يااراد إدارة العمليااة  العدايااة التااي 
تتداسخ مع تعقيد الروا ط الس  ية وألآ ار . إذ لا يمكن  صال التضاام عان أقجاور وأددتاجياة 

الحقيقياة وأسعار المستوردات وأسعار أددتاج المحلي و  جوة ألداتخ وأسعار الفا دة الدقدياة و
وأسااعار الصاار  ألاساامية والحقيقيااة الفعالااة  كلهااا ذات عبقااة  توليااد الضااغوط التضااامية 

 .    لتضام لاستهدا  ا تعيين الدطاق الممكن و
 

 السياسة النقدية اجراءات

 في البنك المركزي العراقي: 
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ارت اطااا  مااع لقاد ركااز  ال دااك المركاازي العراقااي علااى اسااتهدا  التضااام  ااي اجراءاتااه  وذلااك      
اشاترطه   ردامخ الاصبحات الاقتصادية والمالية ماع صاددوق  الدقاد الادولي  وهاو مان جملاة  ماا

 علااى يمكاان التعاار و.دااادي  اااري  لتافياا  عااخء المديوديااة  الصااددوق لاادعم طلااخ العااراق الااى
دات رادوات السياسة الدقدية لل دك المركزي التي اعتمادها لحاد الان . وايضاا عرضاها  ادف  المفا

  والمفهومة من المصار  والجهات ذات العبقة  الممارسة الفعليةالمستادمة  ي 
 

لقد اعتمد ال دك المركازي هاذا الاجاراء لتساهيل احتجااز اك ار    تسهيلات الايداع القائمة -

قدر ممكن مان ودا اع الجمهاور. وهاذه الاداة تتسام    سااطة شاديدة  اذ تاودم المصاار  السايولة  
عاان الا تمااان والاحتياااطي القااادودي ، لااد  ال دااك المركاازي  اسااعار  ا اادة  ة ا ضااالفا ضااة ، اي 

وقد دوم ال دك المركزي الآماد الزمدية لهذه الودا ع  مدها ليوم واحد وتسامى تساهيبت  . معلومة
الاياادام الليلااي ، ولماادة اساا وم  وشااهر، ول ب ااة اشااهر . و ااي واقااع الحااال  وعداادما ر ااع ال دااك 

ر الفا دة اص حت المصار  تفضل توظي  السيولة ، التي تتو ر لاديها مان الودا اع المركزي اسعا
وذلاك لسا  ين  يتااداال ت  يرههاا اولهماا ساعر الفا ادة المرتفاع و اديهمااا  ، ، لاد  ال داك المركازي 

الغياخ التام للمااطرة  ي مقا ل المااطرة العالية   ي سوق الا تمان الااا .  ل واك ار مان ذلاك 
 ، توظي  جزء من الودا اع  الحكومياة لاديها   اي ال داك المركازي الىلمصار  الحكومية عمدت ا

المفاروض ان الودا اع الحكومياة ليسات  اذ ،ماع الهاد  مان ايجااد تلاك التساهيبتوهذا قد لايتف  
لادارة الموازدااة الماليااة  "ايماان الامااوال المعاادة لاقااراض  اال تتااراكم  ااي المصااار  داتجااا عرضاا

كماا اداه لاي   اي دياة وزارة المالياة اصاب اتاحاة هاذه الاماوال   " ،قااادفاايارادا و ، لاةالعامة للدو
 .العامة  المودعة لب تمان الااا ولا حتى للمدش ت الاقتصادية 

 ، الاودااة الااياارة اقتصاارت تسااهيبت الاياادام علااى  اساا وم واحااد  قااط دون الآماااد الاااار  و ااي
ولاتوجااد دلا اال  تفيااد ت اااين اسااتجا ة المصااار   ، لمركاازيجر هااا ال دااك ا والتااي "المااذكورة ادفااا

 حسخ مديات الايدام .
اياادام العملااة الاجد يااة  فا اادة و ااي الوقاات  ، ااابل تلااك الماادة ، ولقااد  اجاااز ال دااك المركاازي ايضااا

 الحاضر توقفت هذه الايداعات لان ال دك المركزي  اقتصر على الديدار .

 
ذ ال دك المركزي يصدر حوالات  تشتريها المصار   وهاذه لقد أا   حوالات  البنك المركزي -

يااوم وكاداات المصااار  تشااتريها علاى الا لااخ  سااعر  ا اادة يزيااد قلاايب علااى  180الحاوالات ماادتها 
 سعر الفا دة المعلن لتسهيبت الايدام .

عاان سااعر الفا اادة  علااى   ى تلااك  الحااوالات لايمكاان ان ياادافضان سااعر الفا اادة علاا وماان المعلااوم
د تماماا  لان ارضاية  ولذلك لايمكان القاول ان مازاد هاذه الحاوالات يعكا   ساوق الدقا ، سهيبتالت

 على الحوالات محددة  سعر الفا دة على تسهيبت الايدام وهو محدد إداريا. سعر الفا دة
ولكن ايضا اص ح سعر الفا دة علاى القاروض التاي تقادمها المصاار   للقطاام الاااا كماا        

، اعلاى مان ساعر  الفا ادة  علاى حاوالات ال داك المركازي و اذلك تا  ر ساعر الفا ادة  اي هو متوقع 
لكدااه لاام يااؤ ر  اادف  ،للمصااار   ال دااك المركاازيالتااي يااد عها  الفا اادة   سااعار   سااوق الا تمااان 

 الدرجة على اسعار الفا دة التي تد عها المصار  للمودعين .
والحوالاة  ،  ياوم 360أصادر حوالاة لمادة  ياوم  180حاوالات ال داك المركازي لمادةوإضا ة على  

،  المالياة الاى وزارة  2003ال ادي مرت طة   قروض سا قة قدمها ال دك المركازي  ق ال عاام لبمد
 فا اادة اعلااى  المركاازي علااى المصااار يعرضااها ال دااك و %5 اقساااط و فا اادة وزارةالااتسااددها 

لااار  المرت طاة  اه ومدهاا ساعر الفا ادة مدسجمة مع سعر  ا دة ال دك المركزي واساعار الفا ادة ا



  2010/والعشرون الرابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية   
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 (20) 

تلااك الحااوالات  ال دااك المركاازي يطفاا   تقااوم الااوزارة  التسااديدعاال تسااهيبت الاياادام ، وعداادما 
 ويتحمل الفروقات  ي اسعار الفا دة .

، ويقايم مازادا ااار ل ياع كل اس وعين يوم   182يقيم ال دك المركزي مزادا لحوالاته  ذات أمد     
 يوم كل  ب ة اشهر  .  364مدتها  الحوالة التي

ن طري  سعر الصر  لادمة هد ه وهو تحجيم التضام وذلك ع ال دك المركزي استادمقد ل       
ديداار للادولار  1170تدريجيا وصاولا الاى المساتو  الحاالي والاذي هاو  ر ع قيمة الديدار العراقي

 .  2003ديدار للدولار  ي تشرين الاول   1949 عد ان كان حوالي 
، م يداة  اي الملحا  ، واتجاه  معادلات ساريعة العام لبسعار اساتمر  التصااعد المستو  لكن      

ما أحدث ت ايدا ك يرا  ين القوة الشرا ية الداالياة . 2007دحو الاستقرار  ي ال لث الااير من عام 
د عما  هاذا الاتجااه  الاايرة ترتفع والاولى تادافض وقاا ،للديدار العراقي وقوته الشرا ية الدولية

وماان  . Purchasing Power Parityالقاااوة الشاارا ية  را عاان مسااتو  تعااادليااالا تعاااد ك 
 العراقااي لان تكااالي  الادتاااج قاادرة التدا سااية الدوليااة لبقتصاااديضااع  ال رالمعلااوم ان هااذا المسااا

 تورد الاجد ايوالمسا ، من زاوية المست مر الاجد ي   ي العاراق تص ح اعلى مدظورا اليها المحلي
 ،تص ح تكاالي  الادتااج  اي الااارج ادداى مان زاوياة المسات مر العراقاي للسلع العراقية ،  ي حين

   .والسلع الاجد ية اراا دس يا مدظورا  اليها من العراق
 ، اي ان التضام المرتفع مع عدم تحقي  زيادات ك يرة  ي الادتاجية ياؤدي  الاى هاذه الدتيجاة     

ااار   . وهذا التداقض قد حدث  اي  لادان فض قيمة العملة المحلية لالغاء خ ارهلايمكن ا وعددما
ايضا عددما ارادت مواجهة  التضاام  السياساة الدقدياة اذ ان  التدااقض  اين هاد  السايطرة علاى 
التضام واهدا  اار  ممكن جدا ومن الصعخ تفاديه الا اذا كادت معادلات التضاام ضامن ماديات  

اساة أاار  وتارك ساعر الصار   يحادد حساخ مقتضايات الحفااظ علاى القادرة يمكن معالجتها  سي
 التدا سية الدولية ودوا ع  الاست مار .

 

  لكمي التحليل ا

ها دقدية اضاا ة علاى اساعار وهي جميعلقد كان التحليل الكمي مقيدا"  ما تو ر من  يادات          
ا ي للعيداة يسامح  ماد  واساع مان ، ولكودها شهرية  قد سااعد ذلاك للوصاول الاى حجام كاالوقود

 التجريخ . 
 ي هذه الدراسة جر  حساخ مصفو ات الارت اط ال سيط  يما  ين جميع المتغيارات التاي تداولتهاا 
الدراسة وهي   اسعار الفا دة   سعر  ا دة ال دك المركازي ، وساعر  ا ادة الايادام لاد  المصاار  

دة  قااد اعتمااددا متعااد دة علااى الودا ااع والقااروضراض مدهااا ، ولان اسااعار الفا ااتااوسااعر  ا اادة الاق
والى جادخ اسعار الفا دة تداولات الدراساة اساعار الصار  للادولار و االعك  .  المتوسط ال سيط .
 M1 والدقاود وهي العملة  ي التداول اارج المصاار  ، والاساا  الدقادي ، ؛ والمجاميع الدقدية

عات العملة الاجد ية . وكذلك اسعار الوقود مم لاة ، وايضا" ، م ي  M2، والدقود  المعدى الواسع 
 .  ( الكيروسين   الدفط الا يض ال دزين و

ان الارت اطات جر  حسا ها  عد تحويال جمياع ال ياداات الاى ارقاام دسا ية شاهرية اساساها كاادون 
 السياسة الدقدية  عد الاتفاق مع صددوق الدقد الدولي . تدفيذ، اي  دء  2005ال ادي 

، ولم يعااات    M1دحاادار للمسااتو  العااام لبسااعار ، والارصاادة الدقديااة ا قاادير معااادلاتوجاار  ت
الادحادار علااى الفروقاات مان الرت ااة  العملاة الاجد ياة . وللت كاد ماان   اات العبقاات قاادرت معاادلات

 الاولى وال ادية وال الة . للتوصل الى استدتاجات  ي حدود تلك الدتا خ الكمية . 
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لشاهر الساا قة  للمتغيار ماع مساتوياته ادحاداراد الذاتي للمتغيرات اجريدا تقاديرات ولمعر ة الاعتم
ل ب ااة وار عااة وامسااة اشااهر . وكااذلك اجرياات تجااارخ تقاادير ادحاادار مااع متغياارات وشااهرين و 

مسااتقلة ماتلفااة . و ااي الآتااي اسااتعراض لماتااارات ماان التجااارخ التحليليااة ، اذ لا يتسااع المجااال 
ركيز علاى الارجاح مدهاا حساخ المعاايير الاحصاا ية ، و هاد  التوصال الاى ،وللت لعرضها جميعا"

 تفسير للتضام يمكن الد ام عده ضمن الدطاق الواسع لبقتصاد الدظري .
للتقليال مان  تإن جميع صيغ التحليل المعروضة  ي خلاتي جرت  عد تحويل السبسل إلى الفارو قاا

 ت .   أ ار ألارت اط الذاتي للمتغيرات على التقديرا
 
 
 
 
 
 
 

 مع المتغيرات ذات العلاقة اط البسيط للمستوى العام للاسعارالارتب

 من الرتبة ألأولى تألبيانات بالفرو قا
 مستوى الدلالة  معامل الارتباط المتغير

  0.689 0.055- مبيعات العملة الاجنبية 

 0.025 3.02- سعر صرف    الدولار 

 M1  0.171 0.213  النقود

 0.039 0.282 ئدة الاقراض سعر فا

 0.001 0.441 سعر البنزين
 

ويبحظ ان اسعار الصر  والفا دة والوقود ترت ط معدوياا" ماع المساتو  العاام لبساعار لكان      
 اشارة ارت اط الوقود  قط تدسجم مع الفرضيات الشا عة .

    كما يلي لبسعار للمستو  العام الاولى الرت ة  روقدت معادلة الادحدار على  يادات وكا
 

 ( 1معادلة الانحدار رقم ) 

 المستوى العام للاسعار بفروقات الرتبة الاولى
 مستوى الدلالة  tاختبار  التقدير  المتغير 

 0.732 0.358 0.411 الثابت

 0.953 0.059 0.001 مبيعات العملة الاجنبية

 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 البنزين

   0.204     معامل التحديد المعدل 

          F                    3.717   

   F           0.006مستوى دلالة  
 

تفسايرية وللتحوط جر  اعاادة تقادير المعادلاة ماع الفروقاات والفروقاات الساا قة للمتغيارات ال    
 وكما يلي   

 

 ( 2معادلة الانحدار رقم ) 

 المستوى العام للاسعار بفروقات الرتبة الاولى
 

 مستوى الدلالة  tاختبار     التقدير المتغير

 0.520 0.649 0.804 الثابت 

    الفروقات للمتغيرات

 0.556 0.593 0.008 مبيعات العملة الاجنبية 

سعععععععر صععععععرف الععععععدولار 

 بالدنانير

-3.486 -2.507 0.016 

 M1  0.094 0.637 0.528النقود

 0.081 1.786 0.678 سعر الفائدة 
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 0.010 2.706 0.043 سعر البنزين 

الفروقععععععععععععات السععععععععععععابقة 

 للمتغيرات 

   

 0.726 0.352 0.005 مبيعات العملة الاجنبية

 0.008 2.768 4.007 سعر صرف الدولار 

 M1   -0.024 -0.154 0.879النقدد

 0.721 0.360- 0.137- عر الفائدة س

 0.282 1.090 0.017 سعر البنزين

 
 0.289معامل التحديد المعدل       

            F                 3.118    

   F            0.005مستوى  دلالة 

( سااعر ال داازين مفساارا" للتضااام وياارت ط  عبقااة طرديااة  معدويااة  1تاارجح المعادلااة رقاام         
( وعددما ادالت الفروقات السا قة للمتغيارات اتضاح ان ساعر الصار   2اما المعادلة رقم  ،اليةع

يؤ ر  ي المستو  العام لبسعار  ي دف  الفتارة تا  يرا" عكسايا" اي عدادما يرتفاع ساعر الادولار 
 يؤدي الى تافيض المستو  العام لبسعار وهو اب  المتوقع دظريا" . 

موجااخ اي ان ر ااع سااعر الاادولار يااؤدي الااى زيااادة  ااي المسااتو  العااام  ولكاان التاا  ير المتالاا  
لبسااعار وكبهمااا معدااوي ومحصاالتهما ايجا يااة اي ان تحساان قيمااة الااديدار العراقااي تقلاال ماان 

 .التضام  قدر
 

 مجموع المعاملات 

 الآنية والمتخلفة . 

،   معدويااة واط ااةتضااامي ، ولكاان  ر الآدااي لسااعر الفا اادة علااى القااروضوي اادو ان التاا  ي     
 ، المتالاا  والمحصاالة تضااامية ، ااصااة وان المعاماال للمتغياار وت  يرهااا المتالاا  يقلاال التضااام

ماادافض المقاادار و ياار معدااوي  ااالمرة . امااا م يعااات العملااة الاجد يااة والدقااود  ، وهااو سااالخ
  ت  يرهما  ير معدوي  ي كل الاحوال . 

الادمط الزمداي لتا  ير المتغيارات التاي اشاارت  و اي هاذه المرحلاة مان الضاروري التحقا  مان     
التقديرات السا قة الى رجاحتها وهاي   ساعر الصار  وساعر الفا ادة وساعر ال دازين و اي معادلاة 

 الادحدار التالية 
 ( 3معادلة الانحدار رقم ) 

 للفروقات من الرتبة الاولى للمستوى العام للاسعار
 

 ى الدلالة مستو      tاختبار    التقدير  المتغير 

 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 سعر البنزين 

    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 بنزين سعر ال
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    الفروقات لفترتين سابقتين

 0.635 0.478 1.002 سعر الصرف 

 0.905 0.120 0.050 سعر الفائدة 

 0.499 0.683 0.055 سعر البنزين

    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 البنزين 
 

        0.174معامل التحديد المعدل 

               F             0.174   

     F     0.070   مستوى دلالة  
 

 ( الآتي :  3يتضح من المعادلة رقم ) 

ردياا"  المساتو  العاام ان المتغير الوحيد الذي   تت معدويته هاو ساعر ال دازين وياؤ ر ط -1
 مدا قواعد التدقي  الاحصا ي . اذا التزلبسعار ، 

تضااامية ولكاان جميااع المعااامبت ليساات  ، الاديااة والمتالفااة ، ا ااار تغياارات سااعر الفا اادة -2
 معدوية . 

الآدية تضامية والمتالفاة مافضاة للتضاام والحصايلة  يار  ا ار تغيرات سعر الصر  ، -3
 تجااه تافايض وم المعاامبت تعمال  اااالا ان مجم ، مؤكدة  س خ عدم معدوياة المعاامبت

 التضام . 

 دقة التو ي  الاجمالية للمعادلة حرجة .  -4

   .ولذلك سو  دجرخ ااراج احد المتغيرين سعر الصر  او الفا دة ودبحظ الدتا خ      
لادف   ، وعددما اارج سعر الصر  وا قاي ساعر الفا ادة كاان معامال الادحادار لساعر ال دازين

ت الاااار  ليساات معدويااة ودقااة التو ياا  الاجماليااة عااالي المعدويااة وجميااع المعااامب ، الفتاارة
ممااا رجااح الاقتصااار علااى سااعر الصاار   الاضااا ة الااى سااعر  للمعادلااة أوطاا  ماان السااا قة . 

العبقة المقدرة ك يرا كماا  ال دزين وعدد الاقتصار على  ترتي  تال  سا قتين للفروق تتحسن
 ألآتية  (   4المعادلة رقم     ي
 

 (   4م ) معادلة الانحدار رق

 فروقات الرتبة الاولة للمستوى العام للاسعار
 مستوى الدلالة  tاختبار   التقدير المتغير 

 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 البنزين

    فروقات الفتر السابقة 

 0.083 1.777 3.541 سعر الصرف 

 0.764 0.123 0.071 سعر البنزين

    فروقات فترتين سابقتين

 0.818 0.231 0.450 سعر الصرف 

 0.445 0.771 0.060 سعر البنزين 

    فروقات ثلاث فترات سابقة 
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 0.615 0.507- 0.769- سعر الصرف 

 0.820 0.228 0.017  سعر البنزين 
 

   0.206معامل التحديد المعدل 

  F                       2.654   

  F       0.018   دلالةمستوى 
 

" ويؤكاد تا  ير ساعر الوقاود وتدااوخ اشاارة تا  ير إحصاا يا ل( اعابه مق او 4ان اداء المعادلة رقام   
 . سعر الصر 



  2010/والعشرون الرابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية   
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 (25) 

 (  5معادلة الانحدار رقم ) 

 لمستوى العام للاسعارالرتبة الاولى  ل فروقات
 مستوى الدلالة  tر  اختبا  التقدير  المتغير 

 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 البنزين

 0.005 2.953 0.042 الفرق لنفس الفترة 

 0.286 1.079 0.016 الفرق السابق

 0.172 1.386 0.020 ق الاسبقالفر
                                     

  0.312معامل التحديد المعدل  

    F                     4.927   

  F      0.001مستوى دلالة  
 

 ت المتالفة . تقليل الفترا (  عد 4( ا ضل من المعادلة رقم   5كان اداء المعادلة   
  ير ساعر ال دازين وذلاك عان طريا  حسااخ معادلاة ادحادار  الفروقاات ولقد جر  الت كد من تا

  : من الرت ة ال ادية ، اي  روقات الفروقات ، وكادت الدتيجة  ي المعادلة الآتية
 

 ( 6معادلة رقم ) 

 من الرتبة الثانية فروقات المستوى العام للاسعار
 مستوى الدلالة  tاختبار     التقدير  المتغير 

 0.484 0.705 0.712 الثابت

 0.288 1.074- 1.139- سعر صرف الدولار  

 0.002 3.211 0.047 سعر البنزين

 

  0.230معامل التحديد المعدل 

F                         6.274   

   F      0.001مستوى دلالة  
 

 "وأيضااالمعدويةالعالياة لساعر ال دازين  اي تا  يره التضاامي  (  6 وأكدت المعادلاة رقام      
 .   إشارة سال ة لدف  الفترة جاه ت  ير التغير  ي سعر الصر اتاستمر 

تفيد الدتا خ التي توصلت اليها تجارخ التحليل  ي هذه الدراسة الى ترشايح عوامال التكاالي   
، وقااد ع اار عدهااا سااعر الوقااود   ال داازين ( ، وسااعر الصاار   صاافتهما الاك اار جاادارة ، ماان 

ي تفسااير التضااام . وقااد يكااون ماان المداسااخ اات ااار اسااتقرار دمااط الداحيااة الاحصااا ية ،  اا
الساالوك   اتيااار متغياار خااار للتع ياار عاان كلفااة الوقااود وهااو سااعر الكيروسااين . وايضااا" ، 
ولتااو ر  يادااات السلساالة الشااهرية لهااذه المتغياارات لعاادد ماان الاشااهر السااا قة لكااادون ال ااادي 

وكادات دتاا خ الادحادار كماا  اي  2004حزياران  قد توسعت العيدة لي دأ التحليال مان   ،2005
 الآتي .
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 (  7معادلة رقم ) 

 المستوى العام للاسعار الفروقات من الرتبة الاولى  معادلة انحدار
                                                                                                      

 مستوى الدلالة   tار اختب التقدير  المتغير 

 0.040 2.113 3.490 الثابت

    سعر الصرف دنانير للدولار 

 0.000 16.879 3.134 الفرق لنفس الفترة 

 0.560 0.587- 1.390- الفرق لفترة سابقة

 0.228 1.221 3.622 الفرق لفترتين سابقتين

 0.725 1.012- 2.810- الفرق لثلاث فترات سابقة

 0.725 0.354 0.751 رات سابقة الفرق لاربع فت

    سعر الكيروسين

 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 لفترتين سابقتين
 

  0.923معامل التحديد المعدل 

 F                       87.554  

  F     0.000مستوى دلالة   

 ضح الآتي من دتا خ التقدير   وات
   .ارتفعت دقة التو ي  الاجمالية للمعادلة  شكل ك ير -1
، أي عداد تحسان  تداوخ ت  ير التغير  ي سعر الصار   هاو يكا ح التضاام عداد تافيضاه -2

الاشاارة الموج اة لمعامال الادحادار ( لادف  الفتارة ،   ام يادعك  التا  ير  قيمة الديدار ،  

ساعر صار  الادولار  رة البحقة وهكذا . ولكن محصلة تافيضليكون تضاميا"  ي الفت
، اي تحسااين الااديدار العراقااي ، كا حااة للتضااام . وان تداااوخ الا ااار المتعاكسااة يسااتمر 

اماا ا ار  يدعدم ، أويدافض  للمتغيرات المتالفة ولكن مستو  الدلالة لتقديرات المعامبت
عاديم  والمتالا ،  معدوياة عالياة   الفاوري مداه ، زيادة  سعر الكيروسين  هو تضاامي

 .  المعدوية
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 خلاصة النتائج : 

 

لقااد  يداات الدراسااة الاهميااة الحاساامة للماليااة العامااة  ااي تكااوين الاسااا  الدقاادي ،  -1
وحركة المجاميع الدقدية ، وذلك  سا خ اصاا ا الاقتصااد العراقاي ومصاادر تمويال 

 الاجد ية . لة الادفاق الحكومي ، والهيمدة الحكومية على عرض العم
أقدفاااق الحكااومي الاصاادار الدقاادي  ااي العااراق هااو ،  ااي الدرجااة الاولااى ، محصاالة  -2

  .ل دك المركزي ومشتريات القطام الااا مدهاا اقجد ية إلىالعملة   يع الممول من

ان مفهااوم الهيمدااة الماليااة الااذي يعاار   مااد  حيااازة ال دااك المركاازي لادوات الاادين  -3
قتصاد الدفطي لاهمية صا ي العملة الاجد ية  ي تكوين الاسا  الحكومي لا يداسخ الا

 الدقدي ومصدرها الحكومي الدفطي .

من مراجعة الا حاث السا قة يتضح تضاؤل مصاداقية التفساير الدقادي وتزاياد اعتمااد  -4
هد ا" وسيطا" للت  ير  ي التضام ومب مة تدالها  اي سعر الفا دة لال دوك المركزية 
وا تراضا"  ما يدسجم مع المساتو  المر اوخ لساعر الفا ادة . ولام  السيولة اقراضا"

المركزية ، حاليا" حجم السيولة او دمو عرض الدقاد هاد ا" وسايطا" او  تتاذ ال دوك
 دها يا" لها . 

ان جاذ ية التفسير ال ديوي للتضام  ي ال لدان الدامية عالية ، ويقدم تحليب" مب ما"  -5
 قتصاد العراقي . لاليات توليد التضام  ي الا

 ااي التحلياال الكمااي لل يادااات الشااهرية  ااي العااراق كاداات العبقااة  ااين عاارض الدقااد  -6
والمستو  العاام لبساعار  امضاة ، وتا  ير ساعر الفا ادة  يار مؤكاد   تجااه تافايض 

 وقد تكون له  عض الا ار التضامية . التضام ، 

صابت أو ا   المساتو  لقد اظهرت المتغيرات المع رة عن التكاالي  وساعر الصار   -7
العام لبسعار وذات اعتمادية احصا ية مق ولة  ي تفسير التضام للفترة مدذ مدتص  

  ي العراق . 2009ولاار شهر تو رت عده تلك ال يادات لعام  2004عام 
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 ملحق إحصائي   

   
 سعر سعر سعر فائدة   سعر مبيعات العملة الرقم القياسي   

 البنزين الأقراض من الأرصدة النقدية الصرف الأجنبية لأسعار المستهلك  
النفط 
 الأبيض

Date Cons.  For. Exc Exc.   المصارف Petrol Oil 
  price Sales U.S. Rate M1 lending Rate Rate 

  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 

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 
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 2009 2008 2007 2006 2005 السنة 

كانون 

 الثاني

40.88 22.29 66.43 0.13 0.57 

 1.13 8.13 37.07 41.86 55.41 شباط

 3.13- 5.57 36.63 53.36 33.59 آذار 

 5.71- 5.49 40.92 48.06 36.45 نيسان

 5.58- 4.60 38.62 53.01 33.86 مايس

 0.74        6.33- 46.02 52.48 37.21 حزيران

 1.46- 1.41- 30.48 69.58 32.84 تموز

  5.21- 20.02 76.55 41.65 آب

  0.28 34.77 51.64 36.42 ايلول

تشرين 

 اول

33.78 52.79 20.40 7.57  

تشرين 

 الثاني

32.76 51.69 15.55 6.75  

كانون 

 الاول

31.61 64.83 4.67 6.76  
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