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 العراقي تقويم سياسة رفع قيمة الدينار

 الأمريكي مقابل الدولار 

 إسماعيلعوض فاضل .د.أ
 مستخلص : 

.  2010 – 2007 للفترةحققت السلطة النقدية في العراق انخفاضاً ملحوظاً في معدل التضخم         
قي مقابل الدولار من جهود هذه السلطة في توظيف رفع سعر صرف الدينار العرا إلىويعزى هذا الانجاز 

. ولكن تحريك سعر الصرف الاسمي  الأجنبيوشراء الدينار في سوق الصرف  الأجنبية العملةخلال بيع 
 أساسياتالدولار بعيداً عن  إزاء الأعلى باتجاه مستمرة ةوبصور  إدارياً الرسمي للعملة المحلية )الدينار( 

من قيمته . ونجم عن  بإقلوتقويم الدولار  السوقية لتوازنيةامن قيمته  بأعلىتقويم الدينار  إلى أدىالاقتصاد 
ذلك فائض في الطلب على الدولار تبعه انخفاض مهم ومستمر في سعر صرف الدينار العراقي في السوق 

 في معدل التضخم.  بارتفاعمقروناً  2011 الأولابتداءً من الربع  الحرة

Abstract :  
the monetary authority in Iraq has realized a noticeable decline in inflation rates over 

the period 2007-2010 . this remarkable achievement is due to lasting efforts made by this authority 

, mainly through a permanent intervention of the Iraqi central bank in the foreign exchange 

market . the official intervention consists in selling foreign exchange (dollars) and buying domestic 

currency (dinars) with purpose of withdrawing part of money supply and raising the value of 

dinars VS dollars . 

A significant appreciation in the nominal exchange rate of domestic currency can help to 

decrease the price of imported goods and services and lead to dampen imported inflation . 

However, the actions of monetary authority seeking to push up the nominal nation's 

currency don't necessarily accord with economic fundamentals . in other word , this action puts 

emphatically upward pressure on the domestic currency or downward pressure on the foreign 

currency . in responding to continuous strategy to depreciate the foreign currency (dollars) in the 

official market ,  there has been not only movement in the exchange rate of the domestic currency 

in undesirable level but also an excessive demand on the foreign currency from the market players 

, specially banks and speculators which result in an important depreciation in the value of the 

nation's currency along with high inflation rate .  

 

 

                                                           
 /جامعة النهرينالأعمال ياتية اقتصادكل عضو هيئة تدريس /  
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 مقدمة:

                              خهههههههتلالات  لفتهههههههرة ليسهههههههت بالقصهههههههيرة نهههههههوعين مهههههههن اإالعراقهههههههي  الاقتصهههههههاد واجهههههههه     
                       ثلاثهههههي  ووصهههههوله الهههههى رقهههههم  مضهههههخوتيهههههرة الت رتفهههههاعابعنهههههه  معبهههههراً    خهههههتلال داخلهههههيإ
للعملههة  سههميالاومسههتمر فههي سههعر الصههرف  شههديدتههدهور  تخههذ صههورةأ   خههتلال خههارجيإ

 inconsistentمتوافهههق اقتصهههاديا الغيهههر ههههذا الوضهههع  اءز إالمحليهههة مقابهههل الهههدولار . و 
situation   هههذين  حتههواءلالياتها و تتحمههل مسهه   أن إلاالسههلطات الح وميههة  أمهها لههم ي ههن

 الاختلالين .
ي اكتسههب البنههك المر ههز  أنعههد فب. النقديههة محايههدة ازاء هههذا الوضههع لههم  تكههن السههلطة        

م السياسهة فهي تصهمي 2004فهي  القانونيهةلطة النقدية  اسهتقلاليته اقي بوصفه ممثلا للسالعر 
ئيسهي لبلهو  هدفهه الر  وسهيطاً  لاسهمي ههدفاً تخذ من رفع سعر الصهرف اأالنقدية وادارة الصرف 

ل هههذا الهههدف يتعههارض مههع اهههداف ظههوان  للأسههعارصههاعد المسههتوى العهها  صههدي لتتوهههو ال
الصههرف للههدولار  ةسههوق تبههادل العمههلات لتحديههد قيمهه اضههحى تدخلههه فههياقتصههادية اخههرى . و 

الشهه ل الشههاغل لههه فههي محاولههة الي للصههرف حههملههة التههدخل الوحيههدة فههي الن هها  البوصههفه ع
م خضههتاسههعار الاسههتيرادات ثههم احتههواء القيمههة العملههة المحليههة والههتح م مههن خلالههها ب صههينلتر 
فضهلا عهن يستند عليها فهي عمليهة التهدخل.  وليةأمادة  الاحتياطيات الدولية  حلي ومسخراً الم

نقديهة مسهاعدة ومرحليهة لتثبيهت الثقهة بالعملهة المحليهة مهن خهلال   هأداةتوظيفه معدل الفائدة 
 .دخارالمردود المالي الحقيقي للا رفع
صهرف السهلطة النقديهة تجهاه تعهديل سهعر ولكن لم يستمر الوضع ه هذا . فقهد اشهتد الحها     

ثر مهن قيمتهه . وترتهب أكثهر بهالف فهي جعهل تقييمهه بهأ همما  ان ل .ازاء الدولار العراقي الدينار
قل من قيمتها الى هجمة طلهب غيهر مسهبوقة إبالمقومة  الأجنبيةتعرضت العملة  إنعلى ذلك 

   .الخارجية للدينار في السوق الحرةحصد ثمارها هبوط سريع وملحوظ في القيمة 
ابتعههاده عههن قيمتههه  ثههم إداريههةبقههرارات  يلاف الههدينار طههو ليههة لتثبيههت سههعر صههر ان التجربههة العم

ياسههة البنههك المر ههزي فههي ادارة س ويمالعهها  الههذي سههوف يهدور حولههه تقهه اإطههار شهه لالتوازنيهة ت
  دراسة وتحليل المسائل التالية سعر صرف العملة المحلية . لهذا سينصب هذا البحث على
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 إدارةسائل السلطة النقدية في و الأول:القسم 

 ي ازاء الدولار ـــرفع سعر صرف الدينار العراق 

 المباشر ,التدخل في سوق تبادل العملات  الأسلوب: أولًا

 لية التدخل آ -1
 التدخل  وعرض النقد ) التعقيم الجزئي ( -2
 ة بين عرض النقد وسعر الصرف والتضخم العلاق -3

 ثانيا : الاسلوب غير المباشر , التغيير في معدل الفائدة المحلي 

 تدفقات الداخلة لرأس المال اللعلاقة بين معدل الفائدة و ا -1
 معدل الفائدة وقرارات الانفاق الخاص  -2

 نتائج جهود السلطة النقدية في الثاني:القسم 

 ي ــي للدينار العراقـرف الرسمـة سعر الصـتقوي 

 الايجابي لتحرك سعر الصرف الرسمي والسوقي  لتلازم: اً أولا

 الصرف السوقي عن سعر الصرف الرسمي : انحراف سعر  ثانياً

 .: غليان سعر الصرف السوقي  ثالثاً

 

 ضعف استجابة سعر الصرف السوقي القسم الثالث : محاولة تفسير

 .2011ول ع الأــن الربــم ة ابتدءــة النقديــل السلطــتدخل 

 الصرف . إدارة أسلوب: أولًا

 ستقرة للجمهور غير المالتحول في الممارسات السلوكية  : ثانياً

 : المنهج الحكومي في ادارة الاقتصاد الكلي  ثالثاً

 ارتباك الوضع الاجتماعي  رابعاً:

 ي ــة فـــة النقديــراءات السلطـــبع: اجالقسم الرا

 زاء الدولار إتراجع سعر صرف الدينار   امتصاص قوة

 

 : تعطيل ركيزة معدل الفائدة أولا

 مة لسعر الصرف ثانيا : تجنب المرونة المرسو

 مر: الركون الى ادوات الاقتصاد الآ ثالثا

 خاتمة واستنتاجات
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 ع ــرف إدارةة في ـــة النقديــسائل السلطو الأول:القسم 

 دولارـرف الدينار العراقي مقابل الــسعر ص                       

صرف العملهة العراقيهة  لتين رئيسيتين في دعم سعرلبنك المر زي العراقي وسيااعتمد          
                احههههداهما مباشههههرة وتتمثههههل فههههي التههههدخل فههههي سههههوق الصههههرف لمبادلههههة العملههههة الاجنبيههههة 

حتفههاظ فههي الا  علههى زيههادة الر بههة  و قههت هغيههر مباشههر  والأخههرى   ) الههدولار ( بالعملههة المحليههة 
 خراً مه   إليهمها أضهافثهم  . بالعملة الوطنيهة قومةة ) الودائع الادخارية ( المبالموجودات المالي

 . الأجنبيةلتن يم الحصول على العملة  اإدارية اإجراءاتبعض 

 التدخل  المباشر: الأسلوب أولاًً:

 وق مبادلة العملات ـفي س         

   هي سينصب التر يز هنا على ثلاث مسائل 
 التدخل آلية - 1
 التدخل وعرض النقد ) التعقيم الجزئي (  – 2
 .ين عرض النقد وسعر الصرف والتضخمالعلاقة ب –3
 

1  
ترتكز سياسة رفع سعر الصرف التي ينتهجها البنك المر زي العراقي منهذ تشهرين الاول 

القههائم  الأجنبهيالضهخم للصهرف يهف ظتهدخل المسهتمر فهي سهوق الصهرف والتو علهى ال 2003
 . لمحليةعلى بيع العملة الاجنبية ) الدولار الامري ي ( وشراء العملة ا

الههى عههد  وجههود  إشههارةوريههة ) فك المر ههزي يوميهها فههي سههوق الصههرف اليعههرض البنهه إذ 
 الأجنبيهةالعملهة  مهنارات ( عن استعداده لتامين عهرض سوق مستقبلية للعملة او سوق للخي

) الهههدولارات ( ي طهههي حاجهههة الطلهههب عليهههها بمههها ي فهههل تعزيهههز قيمهههة العملهههة الوطنيهههة تهههدريجيا 
ي  ل مرحلة او فترة من فترات رفع قيمهة فقرارها عند المديات المستهدفة والمحاف ة على است

 العملة .
البنهك المر هزي علهى مهدار الاسهبوع فهي مهزاد علنهي ) وان  انهت ههذه ال بهارة  ذلهك يعلهنولعمل 

سهعر الهذي يبهاع اليعنهي ان  الأخيهرلان هذا   auctionلاتتناغم والمعنى الاصطلاحي للمزاد  
بالمفاوضههات   بههل  إليهههتم التوصههل يهه أودي او المههالي لاي ههون مقههررا مسههبقا بههه الموجههود النقهه
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يحدد من خلال عمليهة تنافسهية بهين الاطهراف المشهار ة فهي مزايهدة مفتوحهة او عهرض مفتهو  
لههة هههو مههالا يتحقههق فههي عمليههة بيههع العمو  للسههعر فيثمههر عههن سههعر نهههائي يقبههل بههه البههائع .

واحهد تقهرره الجهههة البائعهة اي البنههك المر هزي العراقههي لغيها  المنافسههة ووجهود سههعر  الأجنبيهة
بدلا من عروض السعر المفتوحة ( سعر بيع الدولار مسهبقا مهع اسهتعداده لبيهع اي  ميهة مهن 
هذه العملة الاجنبية لمن يتقهد  بالشهراء . لههذا ي هون البنهك الم هزي مجههزا لكميهة مهن العملهة 

 وميههة والاهليههة المجههازة وشههر ات التحويههل جهههة مشههتريات المصههارف الحاتكفههي لمو  الأجنبيههة
سهعر الواحهد الب الأجنبيهةالرئيسهية المشهترية للعملهة ي وشر ات الصرافة بوصفها الجههات لاالم

عنهد )  ان سعر بيع الدولار استقر في يهو   المحدد لها من قبل الجهة العارضة . فاذا افترضنا 
                                                           ( دينههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههارا للههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههدولار الواحههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههد  1177

البنههك المر ههزي رفههع قيمههة الههدينار  ردينههارا لكههل دولار ( وقههر  13)عههدا عمولههة البنههك البال ههة 
                  نعههههن سههههعر بيههههع جديههههد اوطههههأ للههههدولار ولههههي  بههههاإعلاني تفههههي  هالعراقههههي ازاء الههههدولار فانهههه

طلب على العملهة الاجنبيهة عنهد ههذا السهعر الجديهد ( وتلبية ال( دينارا ) عدا العمولة  1170)
للقطاع الخاص . وتتدرج السلطة النقدية في رفع قيمة العملة المحلية ازاء الهدولار فهي خدمهة 

 .هدفها الرئيس وهو مقاومة التضخم 
 

2  
                                             زيههههههههادة أمههههههههاالمر ههههههههزي فههههههههي سههههههههوق الصههههههههرف ترتههههههههب علههههههههى تههههههههدخل البنههههههههك ي 

                                      (  الأجنبيهههههههههههههة)بيهههههههههههههع العمهههههههههههههلات  ضانخفههههههههههههها أو( الأجنبيهههههههههههههةشهههههههههههههراء العمهههههههههههههلات ) 
مقابهل  الاحتياطيات النقدية الدولية . وحيث ان عمليات الشراء او البيع للعملات الاجنبيهة تهتم

النقههدي ) العملههة فههي التههداول مضههافا اليههها   الأسههاسعلههى ثر   العملههة الوطنيههة فههان ذلههك يهه
ممهها يجههب او مقومههة  أكثههر انههت قيمههة العملههة المحليههة منخفضههة  فههإذااحتياطيههات البنههو. ( . 

فانهه يقهو  بشهراء ههذه العملهة ويهدفع مقابلهها   under valuedباقهل مهن قيمتهها الحقيقيهة 
سههعرها الههى المسههتوى المرغههو  بههه .  الصههرف الاجنبههي لتقليههل الكميههة المعروضههة منههها ورفههع

مهن قيمتهها  بأكثراي مقومة   يمما ينب  أكثرلة المحلية مرتفعة وبالع س اذا  انت قيمة العم
ي ههون علههى البنههك المر ههزي التههدخل  بههائع لههها فههي مقابههل شههراء   over valuedالحقيقيههة 
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المهدى المرغهو   أود ها الهى الحهالعملات الاجنبية لزيادة الكمية المعروضة منها وخفض سهعر 
 به.

 نتيجههةمقههو  باقههل مههن قيمتههه الفعليههة وفههي العههراق هنالههك اعتقههاد بههان الههدينار العراقههي  
الفائض الكبير في ميزان المدفوعات وتراكم الاحتياطيات الدوليهة . لههذا يتهدخل البنهك المر هزي 

وقهد تسهتمد  . صهراً المحليهة حللعملهة  للهدولار ومشهترياً  بائعهاً  هفي سوق مبادلة العملات بوصف
من ندرة بيع القطاع الخهاص للعملهة الاجنبيهة الهى البنهك المر هزي  أيضاخاصية تفسيرها هذه ال

 العراقي .
نقديهة ليتخذ البنك المر زي العراقي من الدولار الامري ي بوصفه الم ون الرئيس للاحتياطيهات ا

ي مبادلههة العملههة الاجنبيههة تهه د إذالصههرف .  وإدارةللتههدخل فههي السههوق  أساسههيةة ر يههزة الدوليهه
)الهدولار ( بالعملههة المحليهة الههى امتصهاص فههائض عههرض النقهد والسههيولة المتولهدة اصههلا عههن 

 مويهلعمليهة تتحسن وضع ميزان المدفوعات عبر قناة الانفهاق الح هومي وعلهى وجهه التحديهد 
لهة الاجنبيهة ديد قيمهة مشهتريات العمسهالعملهة العراقيهة . ذلهك ان تبالح هومي الهداخلي  اإنفاق

سواء مهن قبهل المصهارف التجاريهة او شهر ات التحويهل المهالي او شهر ات الصهرافة التهي تنفهذ 
باسهتخدا   أونقهدا بعملهة البنهك المر هزي  مهاإتم يشراء الدولار نيابة عن زبائنها  بدورها طلبات

مهههن الجاريهههة القابلهههة للسهههحب بالشهههي ات باعتبارهههها وسهههائل دفهههع . وان اسهههتخدا  اي  ودائهههعال
سههاس النقههدي بمقههدار الكميههة ملههة الاجنبيههة يقههود الههى انخفههاض الأوسههيلتي الههدفع لشههراء الع

 وبالتالي عرض النقد .مقومة بالعملة المحلية  اةالمشتر 
المترتبة على الاساس النقهدي وعهرض النقهد نتيجهة تهدخل البنهك المر هزي فهي سهوق  الآثار إن

تهم ذلهك مقابهل شهراء العملهة المحليهة اي عملهة  تبادل العملات ببيع الدولار تكون واحدة سهواء
البنك المر هزي ) الهدنانير ( او شهراء الودائهع المصهرفية . والسهبب فهي ذلهك ان البنهك المر هزي 

 انههت عمليههة  إذاالتمييههز فيمهها  ةادالمحليههة مههن السههوق فانههه لايههتم عهه العملههة عنههدما يشههتري 
 .ية المقومة بهذه العملة الشراء تتم بعملة البنك المر زي او بالودائع المصرف

قيههها  البنهههو. بشهههراء العملهههة الاجنبيهههة مهههن البنهههك المر هههزي يتضهههمن عمليههها انخفهههاض  عمومهههاً 
        احتياطياتههها النقديههة المودعههة لههدى البنههك المر ههزي فههي صههورة حسهها  جههاري بالعملههة المحليههة

ة مسهاوية . لههذا بقيمه الأجنبيالصرف  من ت( مقابل امتلاكها موجودا المر زي ) عملة البنك 
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عملهة البنهك المر هزي الهى بلبنهو. التجاريهة الم ونهة ل جهزء مهن الاحتياطيهات النقديهة فان تحويل
                   الم هههههههون الثهههههههاني مهههههههن م ونهههههههات الاسهههههههاس النقهههههههدي  خفاضندولارات يفضي الى ا

                                    النقههههههههههههود ذات القههههههههههههوة العاليههههههههههههة أو (للبنههههههههههههو.ية لههههههههههههدى ) الاحتياطيههههههههههههات المصههههههههههههرف
high power money  على حالها .  الأخرى  مع بقاء العوامل 

الههى البنههو. ينطههوي علههى تقلههي   الأجنبيههةبالنسههبة للبنههك المر ههزي فههان بيههع العملههة  أمهها
الاحتياطيات النقدية الدولية المتراكمة لديه مهع هبهوط فهي التزاماتهه ازاء البنهو. التجاريهة وههذا 

) بهافتراض بيهع البنهك المر هزي مليهون دولار الهى البنهو.  أدنهاهفهي   T ابات مها تصهوره حسه
 للدولار الواحد ( 1170التجارية بسعر 

 المطلوبات الموجودات

مليهههههون دينههههههار ) احتياطيههههههات  1170 - مليون دولار) احتياطيات نقدية دولية ( -
نهههك نقديهههة للبنهههو. التجاريهههة بعملهههة الب

 المر زي او العملة المحلية (
 

 المطلوبات الموجودات

  أجنبية (  مليون دولار) موجودات+
مليههههون دينههههار ) احتياطيههههات نقديههههة 1170 -

للبنو. التجارية بعملة البنك المر زي او العملة 
 المحلية مودعة لدى البنك المر زي (
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يعات البنك المر زي للعملة الاجنبية تقهود الهى تقله  الاحتياطيهات النقديهة ومن الواضح ان مب
 اتيهههاطتيههههذه الاح إنسهههاس النقهههدي . وحيهههث للبنهههو. التجاريهههة . وهومهههايع س انخفهههاض الا

الذي تستند عليه البنو. التجارية فهي خلهق الودائهع المصهرفية الجديهدة  الأساسنقدية تش ل ال
تمهان المصهرفي فهان ئاو النقهود المصهرفية مهن خهلال مهنح الا  التي تعهرف ايضها بنقهود الودائهع

 النتيجههة إن ييههر. دون ت الأخههرى فتراض بقههاء العوامههل تقلصههها يقههود الههى عههرض نقههدي اقههل بهها
لتههدخل البنههك المر ههزي  فههي سههوق مبادلههة العمههلات لبيههع الههدولارات وشههراء العملهههة  الصههافية

 المحلية تتلخ  في الاتي   
 يات النقدية الدولية لدى البنك المر زي انخفاض الاحتياط –أ 
 انخفاض الاساس النقدي ثم عرض النقد  - 
 

3  
تدخل البنك المر زي العراقهي فهي سهوق مبادلهة العمهلات لبيهع العملهة  أن يف بينا  إنبعد 

  يتعهين الان بيهان اثهر ت ييهر  الاجنبية وشراء العملة المحلية يقود الهى انخفهاض عهرض النقهد
 ض النقد على سعر الصرف ثم دور هذا الاخير في التضخم .عر 

لمنهع و لفهم العلاقة بين عرض النقد وسعر الصرف نفتهرض انخفاضها فهي قيمهة العملهة . 
 أويتهدخل فهي سهوق الصهرف لخلهق طلهب مقصهود  أنهذا الانخفاض فان على البنك المر هزي 

توظيههف جههزء مههن ب علههى عملتههه وذلههك بقيامههه   discretionary interventionمتعمههد 
احتياطيات الصرف الاجنبي لشراء العملهة المحليهة . ممها يجعهل انخفهاض الاسهاس النقهدي ثهم 
عههرض النقههد يحههدث فههي الحههال . وهههذا يضههع حههدا لانخفههاض قيمههة العملههة  مههع بقههاء العوامههل 

 الاخرى ثابتة .



 2012/الرابع والثلاثون العدد– العاشرةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

 

 (14) 

  ان شهراء البنهك المر ههزي للعملهة المحليهة المحليههة ينطهوي علهى سههحب مباشهر لجههزء  الأول -
 من عملة البنك المر زي من التداول .

الثهههاني   ان ارتفهههاع قيمهههة العملهههة المحليهههة نتيجهههة انكمهههاج عهههرض النقهههد المحلهههي يشهههجع  -
 ىة والمتداولههة الههمههن العملههة المصههدر الاسههتيرادات ويخفههض الصههادرات وبالتههالي تسههر  جههزء 

 خارج الاقتصاد المحلي لتصب تاثيرها على السوق الخارجية .
الصهرف المرنهة المهدارة  أسهعارل ظهنخفاض في خزين النقهد المحلهي فهي للا وعلى هذا ي ون  -

                            الأجنبيهههةجههههة العملهههة القيمهههة التبادليهههة للعملهههة الوطنيهههة فهههي مو ااثهههر ايجهههابي فهههي ارتفهههاع 
فهي عهرض النقهد المحلهي وان لهم ي هن بالكامهل   مهع  ضفيهف الفهائجت إنالدولار ( . ذلك  )

بقهاء الاشهياء الاخهرى علهى حالهها يقهود الههى ارتفهاع قيمتهها فهي السهوق وفقها لاليهة التفاعههل 
العملههة  مههنة المعروضههة بههين قههوى العههرض والطلههب السههوقية  . وه ههذا  يعههد تقلههي  الكميهه

يقهاف تراجهع لاسهلطة النقديهة فهي سهوق مبادلهة العمهلات وسهيلة المحليهة مهن خهلال تهدخل ال
 قيمة العملة المحلية  مقومة بالعملة الاجنبية . 

   زوايا فيم ن رصدها من ثلاث  العلاقة بين سعر الصرف والتضخم أما
احهههد عهههد النمهههو النقهههدي ي. اذ   هنالهههك علاقهههة بهههين  ميهههة النقهههود والتضهههخم 

يه دي الهى  وان الانكمهاج فهي عهرض النقهد المحلهي الهذي بهدوره .ة للتضخمالحاسم المحددات
 تقل  الطلب النقدي الكلي ثم تراجع المستوى العا  للاسعار يقود الى ارتفاع قيمة العملة . 

ن صرف العملة االمحلية ازاء عملة التدخل الرئيسية وههي الهدولار   ان تحس 
ب بهارة  . المحليهة الأسهعارلدولاريهة للاسهتيرادات ومهن ثهم مسهتوى يعمل على تخفيض القيمهة ا

السههريع لانخفهاض قيمههة العملههة الاجنبيههة  ) الهدولار ( مقابههل العمليههة المحليههة  الأثههران  أخهرى 
الهههى  ههههو اتجهههاه اسهههعار السهههلع والخهههدمات المنتجهههة فهههي الخهههارج والمسهههتوردة الهههى الهههداخل

سهتوردين المحليهين فهان تصبح اقل سعرا بالنسبة للم الأجنبيةستيرادات لااالانخفاض. وما دا  
انع اسههات ايجابيههة علههى مسههتوى الاسههعار المحليههة علههى افتههراض ان اسههعار  هذلههك تكههون لهه

الاسههتيرادات تلعههب دورا مهمهها فههي ارتفههاع معههدل التضههخم المحلههي وان لايصههادر المسههتوردون 
   .ة زيادة هامش الربح التجاري المحليون ارتفاع قيمة العملة المحلية ازاء الدولار في صور 
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      التهدخل الهرئيس عملهة ارتفهاع صهرف العملهة المحليهة فهي السهوق ازاء إن   
ة ) الههدولار( يعنههي فههي الوقههت ذاتههه هبههوط قيمههة العملههة الاجنبيههة مههن وجهههة ن ههر المقيمههين 

عر صههرف العملههة المحليههين . وبالتههالي فههان الاعههلان فههي حههد ذاتههه عههن هههذا الارتفههاع فههي سهه
 .راد لمستوى الاسعار في الاقتصادمهم على توقعات الاف ديءمه المحلية في السوق له اثر

 التغيير المباشر:غير  الأسلوب ثانيا:

 لي ـدل الفائدة المحــي معـــف             

1  
 فحسهب البنهك المر هزي فهي سهوق مبادلهة العمهلاتا لتهدخل سعر الصرف حساسه لاي ون       

الاسهتثمارات الماليهة قصهيرة  إنالسياسهة النقديهة . فمهن المسهلم  للت يهر فهي أيضاً بل يستجيب 
الهدولي  للإقهراضالنقديهة المعهدة  رصهدةرات سعر الفائهدة . ذلهك ان الأ الامد تكون حساسة لت ي

عائهد الحقيقهي ال معهدل ي هون  حيهثبلهد الا  مهن تميل الى البحث عن عائد مناسب   لهذا تنس
المتوقههع مههن الاسههتثمارات الماليههة منخفضهها الههى البلدالههذي ي ههون فيههه العائههد المتوقههع اعلههى . 
وهههذا التههدفق للارصههدة النقديههة الدوليههة يهه دي الههى زيههادة الطلههب علههى عملههة البلههد حيههث يرتفههع 

الطلههب   فهيود الزيهادة قهدون ت ييههر  ت الأخهرى العوامهل مههع بقهاء و  . معهدل العائهد المتوقهع فيهه
 والع س صحيح . . الأخرى على العملة المحلية الى ارتفاع قيمتها بالنسبة الى العملات 

ز سهعر صهرفها يهتعز  أوداة لرفع قيمة العملهة المحليهة وفي العراق اتخاذ سعر الفائدة  أ       
فة الذ ر . فالاقصاد العراقهي  هان ازاء الدولار وبالتالي التصدي للتضخم لايتسق مع الالية سال

الفائههدة  أسههعارولازال مههن الاقتصههادات التههي لههيس لههها عمههق مههالي  ههافي لجعههل الت يههرات فههي 
المحلية تمارس تاثيرا على انتقهال رأس المهال الهدولي لاغهراض الاسهتثمار المهالي . اذ توصه  

جودات الماليهة وتنوعهها ية المو دالسوق النقدية في العراق بعد  الاكتمال والضيق بسبب محدو 
 الأجنبيهةبالعملهة  الادخاريهةوانعدا  السندات المقومة بالعملة الاجنبية وعد  اعتماد الحسهابات 

بشهه ل منهجههي ومههن م فههي اطههار اصههلا  مههالي شههامل وم سسههي مههع ضههبابية دور القطههاع 
 فضهلا عهن الكهبح المهالي الهذي تاصهل فهي اذههان المهدخرين . الخاص في النشهاط الاقتصهادي

والمسهههتثمرين لفتهههرة طويلهههة وعهههد  الاكتهههراث للضهههمان المهههالي لقيمهههة المهههدخرات الحقيقيهههة فهههي 
مواجهههة الارتفاعههات الشههديدة فههي الاسههعار ومهها يترتههب عليههها مههن هبههوط فههي القيمههة الشههرائية 
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 هد مهن المسهتقبل تو وعهد  ال   مضهخمعدل الفائدة النقدي لمعدل الت للنقود نتيجة عد  استجابة
تقرار السياسي واضطرا  الوضهع الاجتمهاعي .  هل ههذه العوامهل تقهود الهى اهتهزاز وانعدا  الاس

اتجهاه بوتهدفع  فهقالأيق الرؤيا المسهتقبلية للاوضهاع الاقتصهادية والسياسهية وتعمهل علهى تضهي
ر في في معدل الفائهدة فهي تقويهة العملهة المحليهة عهن طريهق الت ي تأثير إم انية قبولصعوبة 

عهن  مهن الاحتياطيهات الدوليهة المتولهد رصيد العراق إن أيضاومن الم  د  . التدفقات الخارجية
مههن فههائض  تههأتي أنالتههي يم ههن  الداخلههةالجههاري يعههوض التههدفقات الخارجيههة  حسهها الفههائض 
قههدار الفههائض ويم ههن الاعتمههاد علههى الاحتياطههات الدوليههة المتراكمههة وم المههال . رأسحسهها  

 ة المحلية دوليا .دعم العملفي ميزان المدفوعات في  المتحقق سنويا
الهدولار عبهر قنهاة  اءي تقوية قيمة العملة المحلية از ولكن انحسار دور معدل الفائدة ف        

المههال الههدولي والتصههدي للتضههخم المحلههي لايعنههي بالضههرورة عههد  صههلاحية هههذه  رأسنتقههال ا
جهم لالنقديهة   فهي  ن هر راسهمي السياسهةالاداة النقدية قي المساعدة   على الاقل مهن وجههة 

ليهة زيهادة الادخهارات وزيهادة آولكهن عبهر  الأسهعارفهي مسهتوى  الارتفهاع وتهدئةالنقدي  الطلب
الر بة في الاحتفاظ بالعملة الوطنية  بديل عن العملة الاجنبية وتقليل الانفاق ومن ثهم سهرعة 

 .تداول النقود 
 

2  
نتههائا الكههبح المههالي المسههتند الههى التحديههد الاداري لاسههعار الفائههدة وربطههها  كههان مههن        
للادخههار لفتههرة  تهههان جعههل الن هها  المصههرفي فههي العههراق يوصهه  بمعاقب  ceilingsبسههقوف 

ما ي سهب الفهرد دخلهه ويوظفهه فهي الجههاز المصهرفي فانهه يحصهل علههى فعنهدليسهت بقصهيرة . 
 .يح مهن اثهر التضهخمحضهع للتصهخلهن ت لأنههائهدا حقيقيها تمثل عا لا ولكن هذه الفائدة .فائدة

وهذا يعنهي ان يي هل الحهوافز الهذي يفتهرض ان يهدعم توظيهف الامهوال ماليها يعمهل علهى زيهادة 
سهيع الطلهب الاسهتهلاكي الادخار . والنق  في الادخار يتسبب في تو  الاستهلا. على حسا 

التضهخم نتيجهة تفهوق  صهاعد فهي حهدةثم الطلب الكلي .  مها ان ههذا التوجهه ومها رافقهه مهن ت
 شه ل  الأجنبيهةملائمة للاحتفاظ بالعملهة  بيئةالكلي على العرض الكلي الحقيقي وفر  اإنفاق

من العملة الوطنية التي  انهت قيمتهها تهذو  وتتراجهع  لابد روةالاحتفاظ بالدخل والث أش المن 
 الشرائية الدولية . الثقة بها بسبب التراجع في قوتها الشرائية المحلية وقوتها
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تمدت السلطة النقديهة سياسهة التحريهر الكامهل لسهعر الفائهدة علهى الودائهع أع 2004في اذار 
 1/9/2005الفائهدة فهي  والقروض والاستثمارات المالية . وتبنت السياسهة النقديهة رفهع سهعر

% 20 يبلهفل%   اعقبه الارتفاع الاعلهى فهي سهعر البنهك 7% الى 6ارتفع سعر البنك من  إذ
   ههاداة مرحليههة مسههاعدة فههي زيههادة الطلههب علههى العملههة المحليههة  مخههزن للقيمههة  2007فههي 

 اإنفهاقفهي  الأفهرادعلهى قهرارات  التهأثيرمهن خهلال  وتقليل الطلب النقدي وسرعة تهداول النقهود
   .والادخار

عملهة غيهر مباشهرة لرفهع قيمهة ال  هأداةيهف سهعر الفائهدة ظتند البنك المر هزي العراقهي فهي تو يس
للقيمههة الحقيقيههة للادخههار اذا  هان رفههع سههعر الفائههدة يشهه ل ضههمان  داهههام الههى فكههرة  المحليههة
وان ارتفههاع سههعر الفائههدة  . قيمههة الشههرائية للنقههود معرضههة للانخفههاض نتيجههة التضههخمالكانههت 

النقههدي باتجههاه تحقيههق اسههعار فائههدة حقيقيههة موجبههة يشههجع علههى الادخههار النقههدي مههن خههلال 
موجهههودات ماليهههة  هههالودائع لهههدى  خرين علهههى الاحتفهههاظ بهههاموالهم الفائضهههة بشههه لاغهههراء المهههد

الاحتفههاظ بههالثروة والههدخل   ذلههك ان ارتفههاع اسههعار  أشهه المههن   شهه ل سسههات الايداةيههة الم
مهها  ههان لالفرصههة البديلههة للاسههتهلا. . لهههذا   مههدخر زيههادة فههي  لفههةالفائههدة الحقيقيههة يمثههل لل

الميهل الهى الاسهتهلا. مهادا  ان الجمههور ي هون  ضانخفها إم انيةدخار مرتفعا زادت مردود الا
النقديهة الفائضهة فهي  الأرصهدةيهف المزيهد مهن ظاكبهر مهن تو  باستطاعته الحصول على مهردود

اصول مالية ذات عائد مجهزي . ب بهارة اخهرى نقهول ان الفهرد يفضهل الادخهار علهى الاسهتهلا. 
كون اقل مهن القيمهة التهي تالاستهلا. ب تخلى عنهاة المفقودة او التي يالجاري مادا  ان القيم

 .الادخار( مرتفعا أي) التأجيلالعائد الحقيقي لهذا  يجنيها من تاجيل الاستهلا. عندما ي ون 
د الحقيقي المرتفع يم ن ان يساعد ايضا فهي فر فيها المردو كما ان وجود موجودات مالية يتوا

بالتههالي زيههادة قيمتههها فههي م ونههات السههيولة تنويههع شهه ل الادخههار الههذي يحههتفو بههه الجمهههور و 
 ض ههرا لوجههود علاقههة ع سههية بههين انخفههاسههرعة التههداول النقههدي ن مههنوهههو مايقلههل  . المحليههة
 الاستهلاكي )الادخار ( وسرعة تداول النقود . اإنفاق

وفههي اطههار هههذه الرؤيههة يسههاعد تقلههي  الانفههاق الاسههتهلاكي الجههاري نتيجههة عائههد الادخههار 
( الكلههي وسههرعة اسههتخدا  وحههدة النقههد . وهههذا  اإنفههاقمرتفههع فههي تقلههي  الطلههب) بي الالايجهها
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ي ون له تاثير ايجابي على معدل التضخم الذي بدوره يودي الى رفع القيمهة الخارجيهة للعملهة 
 . المحلية اي سعر الصرف الاسمي للدينار العراقي

 أسهعار يي هل تشار واسعة علهىولكن من ناحية اخرى ارتفاع سعر البنك وما يولده من قوة ان 
 دودل معههدل مههر ظههوفههي   لفههة التمويههل النقههدي .دفههع البنههو. الههى رفهع  إلههى أيضهها الفائهدة يهه دي

لتمويهل  الأزمهة الأمهوالمعطى علهى الاسهتثمار يقهود الارتفهاع الشهديد فهي  لفهة الحصهول علهى 
علههى الطلههب  اثههار انكماشههية يقههود الههىاض الطلههب علههى الاسههتثمار الههذي الاسههتثمار الههى انخفهه

سههعر  عزيههزلنهايههة بصههورة غيههر مباشههرة فههي توهههو مههاينع س فههي ا الكلههي ومسههتوى الاسههعار .
 .صرف العملة المحلية 

 

 ي ـة فـــالقسم الثاني: نتائج جهود السلطة النقدي

 الرسمي للدينار العراقي  الاسمي تقوية سعر الصرف

 .قيمة الخارجية للدينار العراقيلا ورطالشواهد العملية وجود ثلاث مراحل في ت نيترشح ع 
 

فههي تشههرين  الأجنبههيالصههرف  مههن تههدخل البنههك المر ههزي فههي سههوق  الأولههىتبههدأ المرحلههة      
 ا سههعر صههرف العملههة الوطنيههة تحسههناحيههث سههجل خلالههه .2011 آذارل ايههة  2003الاول 

ذ تشهير المعلومهات الصهادرة عهن البنهك المر هزي العراقهي عهن ارتفهاع سهعر تدريجيا ملحوظا . ا
                        زني مهههههناصههههرف الههههدينار فههههي السههههوق الحههههرة باعتبههههاره الاكثههههر تعبيههههرا عههههن السههههعر التههههو 

( دينهارا  1186(الهى )  2003( دينارا للدولار الواحد ) معدل الاشهر الثلاثة  لعا   1936) 
    (1يع سه الجدول )ا.وهو م 2011 آذار( دينارا في شهر 1185) ر عندستقيل 2010في 
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  الأولى:الملاحظة 

( تراجعا في سعر الصهرف الاسهمي 2010  2006   2005شهدت بعض سنوات المرحلة ) 
 .إدارياً ة النقدية المتواصل لرفعه للعملة المحلية في السوق الحرة على الرغم من سعي السلط

 
 :الثانيةالملاحظة 

هنالك اتجاه متصاعد من التباين بهين سهعر صهرف المهزاد ) الرسهمي ( وسهعر السهوق الحهرة   
 2010فههي نقطههه (  16ثههم ارتفههاع الههى )  2005فههي  نقههاط(  3حيههث سههجل هههذا التبههاين ) 

. وهو مايع س ابتعهاد تهدريجي لسهعر صهرف المهزاد  2011 آذارفي نقطه  (15ليستقر عند )
 لان الأرقها العمولهة ب ارق ي لسهعر الصهرف . وقهد يفسهر ههذا الفهعن المستوى التهوازني السهوق

( دينهارا لكهل 13ك البال هة )التي ينشرها البنك المر هزي عهن سهعر المهزاد لاتتضهمن عمولهة البنه
 .دولار

1

20032011

الفجهههههوة )الفههههههارق( بههههههين  سعر الصرف  زاد سعر الم السنة 
 عرين )نقطة (سال

 40 1936 1896 )معدل الاشهر الثلاث الاخيرة (2003
 صفر 1453 1453 2004
2005 1469 1472 3 
2006 1467 1475 8 
2007 1255 1267 12 
2008 1193 1203 10 
2009 1170 1182 12 
2010 1170  1186 16 
 15 1185 1170 )  انون الثاني( 2011
 15 1185 1170 شباط 
 15 1185 1170 آذار

 2011 - 2003للبنك المر زي العراقي  السنوية النشرة  (1الجدول ) مصدر 

 ملاحظات:ترد على هذه المرحلة ثلاث 

 الثالثة:ملاحظة 
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ان تدخل البنك المر زي في سوق الصرف لرفع قيمة العملة المحلية ازاء الدولار لم يت ير مهع 
 . بل نهراه ازداد تهدخلا (4ان ر الجدول ))ت ير ) التراجع ( الملحوظ في معدل التضخم الكلي ال

. اذ ازدادت ة )نقدا وحوالة (  م شهرا علهى ذلهكت البنك المر زي من العملة الاجنبيوتقد  مبيعا
(  36,171,000,000) إلهى 2003عها   دولارا في (239,000,000هذه المبيعات من )

وتقليهل  لدرجة التهدخ ض( . وقد يفسر عد  مرافقة انخفا 2) ان ر الجدول  2010 دولارا في
رف الهدينار العراقهي استنزاف الاحتياطيات الدولية تراجع معدل التضخم عبر قناة رفهع سهعر صه

قيمههة العملههة المحليههة  صههينلتر  الأمههدسياسههة نقديههة طويلههة  إلههىوجههود حاجههة بعوامههل منههها 
المر ههزي علههى الاسههتمرار فههي تحقيههق المزيههد مههن الهبههوط فههي لم افحههة التضههخم واصههرار البنههك 
ي ون جهزء مهن ههذه المبيعهات غيهر مهرتبم بعوامهل ذي  وقد قيمة الدولار ازاء الدينار العراقي .

صههلة بسياسههة البنههك فههي رفههع قيمههة العملههة المحليههة  اسههت لال فههرص هبههوط قيمههة الههدولار 
 .الأموالس و هرو  رؤ  أولاغراض مضاربية 

2

20032011

 السنويةنسبة الت ير  (مليون دولار) المبيعات إجمالي السنة 

2003 239   
2004  6108  2455,7 % 
2005  10462   71,3 
2006  11175  6,8 
2007  15980  43,0 
2008  25869  61,9 
2009 33992  31,4 
2010 36171  6,4 
2011 39798       10,0 

 2010 - 2003للبنك المر زي العراقي  السنوية النشرةالمصدر/ 
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سهعر الصهرف خهلال ههذه الفتهرة ي ههر اسهتجابة ارتفهاع سهعر الصهرف  نتهائا تطهور عرض إن
زء مهن الاحتياطهات المتمثلهة بتوظيهف جه النقديهةالسهلطة  إجهراءات إلىالاسمي للدينار العراقي 

الدولية لخفض قيمة الهدولار ازاء الهدينار عهن طريهق وفهرة عهرض العملهة الاجنبيهة وامتصهاص 
عر الصههرف فهي التصههدي ودور ههذا الارتفههاع فهي سه النقديهة لهدى الجمهههور الأرصههدةجهزء مهن 
الثقههة  عزيههزبههدورها فههي ت أسهههمتخمية التههي ضههالضهه وط الت وتهدئههة الأسههعار سههتوى لارتفههاع م

 .لة المحلية بالعم
علههى نحههو ملحههوظ  متزامنههة مههع تزايههد نمههو  الأجنبيههةمبيعههات العملههة  تتصههاعد ناحيههةفمههن 
 2004( مليهار دينهار عها  10148ض النقدي . فقد ارتفع عرض النقهد المحلهي مهن )و المعر 
% رافقههه تصهههاعد مبيعهههات 410رتفهههاع  نسههبة ابو  2010( مليهههار دينههار عههها  51743) إلههى

الارتفههاع  ونسههبة دولار يههون ( مل 36171) إلههىدولار  ليههون ( م 6108)العملههة الاجنبيههة مههن 
 اعلهىات الهدولار نسهبة ت ييهر سهنوية حققهت مبيعه أخهرى من ناحيهة . % للفترة ذاتها  492,2

  (3 ما هو مبين في الجدول ) ذاتها للفترة الح ومي للإنفاقمن مثيلتها 
 

3

20042010

عهههههههههرض النقهههههههههد  السنة
(1(m  مليهههههههههههههههار

 دينار 

مبيعههههات  إجمههههالي %   نسبة الت ير
   ولارد ن مليو

نسهههههههههههبة ت يهههههههههههر  ر% نسبة الت ي
الح ههومي  اإنفهاق

% 
2004 10,148  6,108   
2005 11,399 12,3 10,462 71,3  
2006  15,460 35,6 11,175 6,8  
2007 21,721 40,5 15,980 43,0 2,5 
2008 28,189 29,8 25,869 61,9 52,2 
2009 37,300 32,3 33,992 31,4 11,0 
2010 51,743 38,7 36,171 6,4 33,4 

 2010 -2004التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي العراقي المصدر  
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عاليههة مههن خههلال مبادلتههها  وب ثافههةفههي السههوق علههى نحههو مسههتمر  الأجنبيههةالعملههة  ةوفههر  إن
 أمرين الحصول عليها دون قيود يرتب  إم انيةالمحلية مع بالعملة 

 . والأنفاقخارج التداول  اامتصاص مباشر لكمية من خزين النقد وبالتالي وضعه : الأول الأمر

   لية تفاعل العرض والطلبالدولار وفقا لآ إزاءملة المحلية التدهور في القيمة التبادلية للع إيقافالثاني :  الأمر

التهي يمارسهها البنهك المر هزي العراقهي عبهر   sterilisationعمليهة التعقهيم  إند ومهن الم  ه
لارات تدخله في سوق مبادلة العملهة الاجنبيهة  توصه  بانهها غيهر تامهة لان مبيعاتهه مهن الهدو 

                      وازي مقههههههدار العملههههههة المحليههههههة المصههههههدرة تههههههصههههههل او تمهمهههههها بلههههههف حجمههههههها لايم ههههههن ان 
جسههامة الضههن النقههدي السههنوي المعههزز بقههوة تصههرف  بسههبب وذلههك .المر ههزي ()عملههة البنههك 

حاجههات  إشههباعالههنفم  مههن مههورد المتأتيههة الأجنبههي صههرفالضههخمة مههن ال بإيراداتهههاالح ومههة 
لههذا فهان تهدخل البنهك المر هزي  الانفاقي الاستهلاكي والتنموي . دية في شقهاتحاالا زنة  االمو 

 امل الاصدار النقدي . ومع ذلك ينب هي عهد  التقليهل مهن شهانيبقى غير قادر على استيعا   
جزء من عهرض النقهد المحلهي مهن خهلال طلبهها المباشهر   جفيفام انية السلطة النقدية في ت

على العملة المحلية وعرض مقابلها العملة الاجنبية . وهذا الجزء من عرض النقهد المسهحو  
لمسهاعدة فهي خفهض مسهتويات وبالتالي االانفاقي من دائرة التداول له اهمية في تحييد جانبه 

نقدية اخرى تسهم هي الاخرى في التصهدي للتضهخم مهن  بأدواتخاصة عندما يقترن التضخم 
 الطلب على الودائع الادخارية . زيادة خلال

فهت سهعر ظوو  2004/ آذارار الفائهدة فهي شههر سبق القهول ان السهلطة النقديهة حهررت اسهع
( قاضهاةت ل الزمني لاسهعار الفائهدة الدائنهة ) المدفوعهة ( والمدينهة ) المالبنك بقصد ت يير الهي

ثمار والاسههتهلا. الاسههت إغههراضتمههان ئوالطلههب علههى الا  رعلههى حههافز الادخهها التههأثيربالتههالي و 
 .2007اعتبارا من 

شهتداد ا إن إذ الاقتصهادي.منسهجما مهع المنطهق الفائهدة جهاء  أسهعار مرونهة لهي هل إعطاء إن
 ي ذة للعملههة المحليههة يسههتوجب سياسههة تههط التضههخمية وتراجههع القيمههة التبادليههالضهه و  حههدة

صهل لهدى المهدخر أخارية لكسهر الحهاجز النفسهي الهذي تمعدل المردود على الادوات الاد أهمية
                                                                                                                                                                                                                            أنيم ههن لتخلههي عههن الاسههتهلا. الجههاري لفكههرة ان ا ه  اهميههة الادخههار ورفههع درجههة ت لبههبعههد

 ةللادخهار وعائهد مستقبلي اكبر من خلال ضمان  القيمة الحقيقية المتوقعة باستهلا. يعوض
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ة تههداول النقههود وتراجههع معههدل . وهههو مهها يسههاعد فههي تقلههي  الانفههاق النقههدي وانخفههاض سههرع
 م .ضخالت

حقيقهة للادخهار وعائهده يلاحهو الة ومدى فاعلية في تعزيز القيمهة وفي اطار تقويم سعر الفائد
ي بمعههدل التحهول الايجههابي فههي سههعر الفائهدة الحقيقههي عههن طريههق تقيهيس سههعر الفائههدة الاسههم

 .(4 ما يع سة الجدول رقم) -2010 – 2008التضخم للسنوات 

4

20062011

سهههههههههههههعر  السنة 
 البنك 

سههههههههههههههههههههعر 
الفائههههههههههههههدة 
على ودائع 
التهههههههههههههوفير 
معههههههههههههههههههدل 

 موزون 

سهههههعر الفائهههههدة 
علهههههى الودائهههههع 

 6ة لمهههدةبتهههالثا
معههههههدل  أشهههههههر
 موزون 

ة سههعر الفائههد
علههى الودائههع 

 ة لمهههدةبتهههالثا
سهنة   معهدل 

 موزون 

سههعر الفائههدة 
علههى الودائههع 

 ة لمهههدةبتهههالثا
سههههههههههههههههههههنتين  
معههههههههههههههههههههههههدل 

 موزون 

معهههههههههدل التضههههههههههخم  
السهههههههههههههههههههههههههههههههههههههنوي 

1993=100  % 

معههدل التضههخم  
 الأسههههههههههههههههههههههاس

1993=100
 % 

2006 10.42 5,66 6,62 7,27 8,08 53,2 31,7 

2007 20 9,18 10,43 11,30 12,56 30,8 19,3 

2008 16,75 9,47 10,54 11,88 13,11 2,7 13 

2009   8,83 6,48 7,82 8,83 10,12 -2,8  

2010  6,25 5,52 6,06 7,17 8,18 2,4 2,9 

2011  6,0 5,24 5,91 6,90 7,85 5,6 6,5 

 (100= 2007) سنة الاساس  2011و 2010ملاح ة  معدل التضخم لسنة 
 2011-2007للبنك المر زي العراقي التقويم الاقتصادي السنوي  -1 ( 4)الجدول  مصدر
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220062010
لههى عوالثابتههة (  وفيرالنقههد )ودائههع التهه أشههباهمعههدلات الزيههادة الملحوظههة فههي ت أولههم تهه

نسهبة زيهادة سبيل الصدفة   بل جاءت متزامنة مع الفوائد الايجابية . فقد سجلت اشهباه النقهد 
  علههههى 2009  2008   2007% فههههي السههههنوات 24,5% و61%  و42ية قههههدرها و نسهههه

اكبههر للاحتفههاظ بالعملههة  قبههولابي فههي الودائههع الادخاريههة يع ههس هههذا التطههور الايجهها. التههوالي 
ممها سههاعد فهي الحهد مهن معههدلات الزيهادة السهنوية فههي   المحليهة اي زيهادة فهي الطلههب عليهها 

تههدأة الانفهاق النقهدي وخفهض سهرعة تهداول النقهود . وههو المستوى العا  للاسعار مهن خهلال 
   . مايع سه الجدول التالي

5

20062011

اشهههباه النقههههد  السنة 
ودائهههههههههههههههههههههههع 
تههههههههههههههههههوفير+ 
 ودائع ثابتة 

يهر معدل الت 
 السنوي % 

النهههاتا المحلهههي 
الاجمههههههههههههههههههههالي 

 الجاري 

نقههههههد عههههههرض ال
M1 

سهههههرعة تهههههداول 
 النقود
GDP\ 

M1 

 الطلب على النقود
M1\ 

GDP 

2005 1,829 37,3 73,533 11,399 6,5 0,155 

2006 2,189 19,7 95,588 15,460 6,2 0,162 

2007 3,108  42 107,828 21,721 4,96 0,201  

2008 5,002 61  155,635 28,189 5,5 0,181 

2009 6,227 24,5 139,330 37,300 3,7 0,268 

2010 6,841 9,9 159,253 51,743 3,1 0,325 

2011 7,638 11,7 212,254 62,475 3,4 0,294 

 2011-2005التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي العراقي  المصدر  
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 حيههث سههجل   ذاتههها لههى  ههانون الاول مههن السههنةا 2011تبههدأ المرحلههة الثانيههة مههن نيسههان 
 تصهاعدا فهي السهوق الحهرة . وههو مها االعملهة المحليهة اتجاهه إزاءخلالها سعر صرف الهدولار 

ثبهات معهدلات الصهرف رغم مهن الهار العراقهي علهى ينجع القيمة التبادليهة السهوقية للهديترجم ترا
العملهة  مهزادائهدة لسهوق الصهرف فهي قمر هزي العراقهي باعتبارهها معهدلات التي يحددها البنهك ال

اليومي . فبينما  ان سعر صرف البنك المر زي العراقهي   اي سهعر بيهع الهدولار ثابتها  الأجنبية
وحتهى  هانون الاول مهن السهنة  2011 هانون الثهاني ( دينارا للدولار الواحد منهذ 1170عند )

 (1185تفاعها مطهردا مهن )الحهرة ار  الأجنبيهةذاتها شهد سعر صرف الدولار في سوق العملهة 
( دينههارا فههي 1196)( دينههارا فههي نيسههان و1187الههى ) 2011دينههارا للههدولار الواحههد فههي اذار 

ار العراقي السوقية مقومة بالدولار ( ليصهل يانخفاض قيمة الدن أيمايس واستمر بالارتفاع ) 
  . وهو مايع سه الجدول التالي  2011 الأول ( دينارا في  انون 1218) الى

6

2011

 ) نقطة (  سعرينالفرق بين ال )دينار(سعر السوق  )دينار(زاد مسعر ال السنة 
 15 1185 1170 كانون الثاني 

 15 1185 1170 شباط 
  15 1185 1170 اذار 

 17 1187 1170 نيسان 

 26 1196 1170 مايس 

 27 1197 1170 زيران ح

 27 1197 1170 تموز 

 29 1199 1170 ا  
 30 1200 1170 ايلول 

  30 1200 1170 تشرين الاول 
 30 1200 1170 تشرين الثاني 
 48 1218 1170 كانون الاول 

 2011المصدر   النشرة السنوية للبنك المر زي العراقي  
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ور في سعر صرف الدينار العراقي ) ارتفاع سعر صرف الهدولار ( التده ذاالملفت للن ر ان هو 
 ا( دولار  36,171,000,000عراقهي مهن )ال المر هزي  جاء متزامنا  مع تصاعد مبيعهات البنهك

( دولار . و ههان مههن نتيجههة عههد  التوافههق فههي 39,798,000,000) إلههى  2010فههي عهها  
اذ قفهز  بينهمها.التبهاين  صاعدت نقاطت إن () سعر المزاد وسعر السوق الحرة  مسار السعرين

( نقطهة فهي  هانون 48( فهي ايلهول ثهم الهى )30الى ) 2011( نقطة في اذار 15الفرق من )
لايسههتهان بههها بههين الطلههب علههى العملههة  ةالسههنة ذاتههها . وهههو يع ههس ظهههور هههو  الاول مههن

 الاجنبية وعرضها في السوق .
قفهزت  إذرة التضهخم المحلهي . تيهتفهاع و وقد رافق هذا الانخفاض في سهعر الصهرف الاسهمي ار 

 5,6 إلهى 2010% عها  2,4المستهلك مهن  لأسعارير السنوية في الرقم القياسي ت نسبة ال
حسههب  6,5 إلههى %2,9  ومههن ي شههر معههدل التضههخم  السههنو   وفقهها لم 2011% فههي عهها  

   ما هو مبين في الجدول التالي  الأساسمعدل التضخم 
(7) 

201020112007100

 % الأساسمعدل التضخم  ي% معدل التضخم السنو  السنة 

2010  2,4 2,9   

2011  5,6 6,5 

  2011- 2010النشرة السنوية للبنك المر زي العراقي  المصدر  

غيهر صهالح  فهيمههم  آخهروفيهها حهدث تطهور  2012ي كهانون الثهان الثالثهة مهنتبدأ المرحلة 
الثقهههة فيهههها واحتهههواء  نيهههز سهههعر صهههرف العملهههة الوطنيهههة وترصهههيجههههود السهههلطة النقديهههة لتعز 

فعلههى الههرغم مههن لجههوء البنههك المر ههزي الههى اعتمههاد خفههض جديههد فههي سههعر صههرف  . التضههخم
قهههي ( مهههن الهههدولار فهههي مهههزاد العملهههة الاجنبيهههة )اي رفهههع سهههعر الصهههرف الاسهههمي للهههدينار العرا

ثههم  2012( دينههارا فههي  ههانون الثههاني 1168الههى ) 2011 الأولا فههي  ههانون ( دينههار 1170)
( دينارا للدولار الواحد في شباط والاشهر التالية مهن السهنة ذاتهها  انهت اسهتجابة 1166الى )

ومناهضهة تمامها لتوجهه السهلطة النقديهة   2012السوق ايجابية في  انون الثهاني مهن العها  
 أيسهعر صهرف الهدولار ) وسريع في  بارتفاع شديدوقد تجسد رد الفعل  . اللاحقة هرالأشفي 
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اذ ارتفهع سهعر صهرف الهدولار مهن  . في القيمة التبادلية للدينار العراقهي ( وفوري  كبير تدهور
نسهبة انخفهاض ب أي( دينهارا فهي شهباط 1236الى ) 2012( دينارا في  انون الثاني 1202)

ى عقبه قفزة اخهرى اله آذار في( دينارا 1240) إلىالعراقي ثم  لدينار% في سعر ا 2,8قدرها 
فههي   ههانون الثههاني إلههىنسههبة  %5,1 نسههبة انخفههاضب أي( دينههارا فههي شهههر نيسههان 1263)

قريهر السياسهة ت( دينهارا فهي شههر حزيهران حسهب 1241قيمة الدينار الخارجية ليسهتقر عنهد )
  الجدول التالي  ضحهوهو ما يو  2012اني / الربع الثالنقدية للبنك المر زي العراقي 

8

2012

 ) نقطة (  سعرينالفرق بين ال   سعر السوق دينار  دينار سعر المزاد السنة 
 34 1202 1168 كانون الثاني 

 70 1236 1166 شباط 
 74 1240 1166 اذار 

 97 1263 1166 نيسان 
 84 1250 1166 مايس 
 75 1241 1166 حزيران 

  2012المصدر   تقرير السياسة النقدية للبنك المر زي العراقي / الربع الاول والثاني  

اذ ارتفعههت لتبلههف  بينهمهها.سههعر المههزاد وسههعر السههوق الحههرة عمههق الهههوة  الفههارق بههينوي هههر 
( فههي 75( نقطهة فهي نيسهان لتسهتقر عنهد )97لههى )ثهم تقفهز ا 2012( نقطهة فهي شهباط 70)

تزامن تراجع سعر صرف الهدينار العراقهي ازاء الهدولار مهع يومن المدهش ان  . 2012حزيران 
( مليههار 10,1زيههادة الكميههات المباعههة مههن العملههة الاجنبيههة .اذ ارتفعههت مبيعههات الههدولار مههن )

 خههلال الربههع الثههاني مههن العهها  ( مليههار10,7الههى ) 2012دولار  فههي الربههع الاول  مههن عهها  
  تالي  ما يع سه الجدول ال  نفسه

 لاحقا. سنرى ذلك  ما 2011عا  ب ةمع ذلك يبقى مقدار هذه المبيعات اقل مقارن
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9

2012

 مجموع المبيعات  لات الحو مبيعات ا المبيعات النقدية  الشهر 
 4579195 4,157,945 421250 كانون الثاني 

 2123977 1,953,790 170187 شباط 
 3445973 3,214,043 231930 اذار 

 10149145 9,325,778 823367 المجموع 

 3246291 3,087,753 158538 نيسان 
 3939623 3,790,785 148838 مايس 

 3531927 3,342,122 189805 حزيران 
 10717841 10,220,660 497181 المجموع 

 .2012والثاني  الأولعين العراقي للربالمر زي  السياسة النقدية للبنك تقرير ( 9الجدول) مصدر

                              ول منهههههفههههان الم شههههرات للنصهههه  الأ  2012عهههها   معههههدل التضههههخم فههههي إلههههىانتقلنهههها  وإذا
   أمور ةثلاث إلى( تشير  ) للربعين الاول والثاني

 2012فهي الربهع الثهاني مهن  للأسهعارمعهدل الهرقم القياسهي اسهتمرار ارتفهاع    
. اذ سههجل المعههدل الاول  2011عههن مثيلههه فههي الربههع المماثههل للعهها  السههابق 

 .% 7,3بنسبة ارتفاع  أي(  نقطة للثاني 130,7( نقطة مقابل )140,2)
عهن   2012تفع معدل الرقم القياسي للاسعار في الربع الثاني مهن عها    ار  

نقطهة  (140,2) إلهى( نقطهة 138,9مثيله في الربع الاول من العا  ذاتهه مهن )
 .% 0,94بنسبة زيادة 

 ل%( مقابه6,3) 2012ربهع الثهاني   سهجل معهدل التضهخم الاساسهي خهلال ال 
 %(  1,6نسبة ارتفاع )ب  ذاته و ( في الربع الاول من العا6,2)

 ملاح تين رئيسيتين   إلىتوصلنا  آنفاً وقائع المذ ورة ال إن
تحهولا فهي مسهار سهعر الصهرف  2011الاقتصاد العراقي شههد منهذ نيسهان  إن  الأولىالملاحظة 

التضههخم وبالتههالي فههي العلاقههة بههين القههوة الشههرائية الداخليههة للعملههة المحليههة  الاسههمي ومعههدل
والمحصلة النهائية للعلاقة ت  د ان انخفاض سهعر العملهة المحليهة )  .الشرائية الدوليةوقوتها 
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ار العراقهي تهلاز  دلية الدولية للهدينارتفاع سعر صرف الدولار ( الذي يترجم تدهور القيمة التبا
 إنمع عودة تسلق مستوى الاسعار الذي يع س انخفاض القوة الشرائية الداخلية للهدينار بعهد 

قت فههي الفتههرة التههي سههب للتضههخم  ابحههاً  الههدولار إزاءتحسههن سههعر صههرف الههدينار العراقههي  كههان
 التارين المذ ور .

ظهاهرتين ليسها  إنهمهاتع هس العلاقهة بهين ت يهر سهعر الصهرف والتضهخم علهى   الثانيةالملاحظة 
فالنجا  الذي رافهق اسهتخدا  رفهع سهعر الصهرف  هأداة  تماما.منفصلتين عن بعضهما البعض 

ع سهه  يها  الفهارق بهين القهوة  2010 – 2004للفتهرة ياسة النقدية فهي  هبح التضهخم للس
علهى المسهتوى الهدولي. ثهم تلتهها فتهرة  الشهرائيةوقوتها على المستوى المحلي  للعملةالشرائية 

سياسة التدخل الرسهمي لرفهع سهعر صهرف العملهة المحليهة ودوره فهي  تأثيرخلالها تراجع  تأكد
لصههرف وقههد تجسههد ذلههك فههي تههدهور سههعر ا رار تراجههع معههدل التضههخم .المحاف ههة علههى اسههتم

وتيرة التضهخم بدلالهة ان الاتجهاه التصهاعدي فهي المسهتوى  الاسمي في السوق الحرة وتصاعد
العهها  للاسههعار جههاء متناغمهها مههع تطههور سههعر الصههرف فههي السههوق عاكسهها بالنتيجههة تههاثير 

 لى ارتفاع معدل التضخم .الدولار ع إزاءللدينار فاض سعر الصرف الاسمي انخ
 

 محاولة تفسير ضعف استجابة الثالث:القسم 

 سعر الصرف السوقي لتدخل السلطة النقدية 

 . 2011ىـع الاولـــــــن الربــــــــم ءًداــــابت 

ظهر التحليل السهابق ظههور اتجهاه غيهر مرغهو  فهي سهعر صهرف سهعر العملهة الوطنيهة أ     
ملحوظهها فههي القيمههة  . ويع ههس هههذا الاتجههاه ارتفاعههادل الحههرمقابههل الههدولار فههي سههوق التبهها

نحههراف فههي سههعر هههذا الا  .2011يسههان مههن ن اً ءبههد ةالعراقيهه التبادليههة للههدولار مقومهها بالههدنانير
 صرف الدينار العراقي عن مساره المستهدف يم ن ان يجد مصدره في  

للجمهههور   المههنها  غيههر مسههتقرةية الصههرف   التحههول فههي الممارسههات السههلو  إدارةسههلو  أ
 .رتبا. الوضع الاجتماعي وا الح ومي في ادارة الاقتصاد الكلي  
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 : اسلوب ادارة االصرف  أولًا

هنالههك قناعههة اقتصههادية قوامههها ان انخفههاض سههعر صههرف الههدينار العراقههي مههع وجههود       
 قيمتهههها مهههن بأقهههلان العملهههة الوطنيهههة مقومهههة ميهههزان المهههدفوعات يع هههس حقيقهههة فهههي فهههائض 

سهوق الصهرف مهن خهلال  حة للعمل على رفع قيمة الهدينار فهيالحقيقية . لذا هنالك حاجة مل
خفهض سهعر بيهع الهدولار مقابهل الهدينار فهي والمستمر للبنك المر زي العراقي لالتدخل المباشر 

اتجهاه تقويهة القيمهة التبادليهة للهدينار  فهي الأسهاسقد ش ل ههذا المنحهى نقطهة و   العملة.مزاد 
لههدولار عبههر اتخههاذ قههرارات اداريههة متتاليههة مههن جانههب السههلطة النقديههة . هههذه المقولههة مقابههل ا

 سليمة تماما من وجهة التحليل الاقتصادي .
هذا الطريق في ادارة سعر الصرف ي ون مرغوبا عندما ي هون هنالهك فهائض خهارجي مصهحوبا 

 2004مهن دولار ابتهداءً اله إزاءرفع قيمة العملهة الوطنيهة  إن . بارتفاع معدل التضخم المحلي
 جاء متوافقا مع الهدف المراد تحقيقهه وههو ايقهاف الارتفهاع فهي 2010ل اية الربع الاول من 

  .اً يخفههض معههدل التضههخم عنههد مسههتويات مقبولههة اقتصههادوالسههعي ل الأسههعارالمسههتوى العهها  
نهجههها برفههع سههعر صههرف الههدينار ازاء صههل ان السههلطة النقديههة اسههتمرت فههي ولكههن الههذي ح

الدولار ) اي خفض قيمة الهدولار مقومها بالهدينار ( بعهد تراجهع معهدل التضهخم والسهيطرة عليهه 
وتثبيت سعر الصرف الرسمي عند مستوى قد لايع س بالضرورة مستواه التهوازني فهي السهوق 
. وعنههد الرجههوع الههى الم شههرات الاقتصههادية نههدر. بسهههولة ان زيههادة درجههة التههدخل فههي سههوق 

سههعر بيعههه رسههميا لههم ي ههن  أوالههدولار  نحههو تههدني قيمههة إداريههاً التحههر.  فههي الصههرف والتمههادي
الح نهدما تكهرس النسهبة الع مهى مهن المهوارد فهي صهعمتوافقا مع اساسيات الاقتصاد الكلهي . ف

القههدرة  دودة فههي الطاقههة الاسههتيعابية الاسههتثمارية وانخفههاضالاسههتهلا. الجههاري مههع مقههدرة محهه
) عهدا                                       لع المتهاجر بههاة للسهالتنافسية للصناعات المنتج

الخدمية وتسهارع مسهتويات اسهعارها وارتفهاع مسهتوى البطالهة وههزال  الأنشطةوطغيان  النفم (
 إلهى دي  هل ذلهك ي   اإنتاجيةرتفاع التكاليف نسبية للقطاع الصناعي والزراعي واالانتاجية ال

فضهلا   اإنتهاجفهي معدل نموه ومعجل لدور الاستيراد الاجنبي اثر  ابح على تنمية الاقتصاد و 
 .   الأجنبيةللاحتياطيات  عن استنزاف

نقدية واحدة تحقيق اكثر من هدف واحهد ولهم تهتم  أداةتتم ن  إن ر عملياً وحيث انه من المتعذ
الماليهة منهها والهي ليهة تسهاعد فهي  الاستعانة بادوات اخرى لتحقيق تعهديلات ضهرورية خاصهة
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لجرعههات المتواليههة فههي تعههديل سههعر الصههرف اداريهها اوضههع الاقتصههاد فههي مسههاره الصههحيح فههان 
علههى هههذا الوضههع ان امسههت  ترتههب إذر متوافقههة مههع الاقتصههاد   ههل . كانههت فههي حههد ذاتههها غيهه

القيمة الخارجيهة الرسهمية للعملهة المحليهة تتحهدد مهن قبهل نشهاط البنهك المر هزي بينمها القيمهة 
 الأوضههاع اسههتجابة لقههوى السههوق التههي بههدورها تع ههس ات العملههة تتقههررالوطنيههة لههذ السههوقية

غير المرغوبة عموما في البلد . ومن الطبيعهي والحالهة ههذه ان يصهبح الاقتصادية والسياسية 
سعر الصرف الاسمي للعملة المحليهة مقومها بهاعلى مهن قيمتهه السهوقية اي اعلهى مهن قيمتهه 

عر صهرف الهدينار فهي السهوق الهى مسهتوى ادنهى مهن التوازنية   مما يع هس ام انيهة تحهر. سه
وعنههدها يواجههه  .اإداري المسههتوى الههذي اسههتقر عليههه بفعههل التههدخل الح ههومي وفههرض القههرار 

 سوق الصرف حالة فائض في الطلب على العملة الاجنبية .

 وتتعزز وجهة الن ر هذه بامرين   
ر المقههرر فههي سههوق مههزاد البنههك الفههارق الكبيههر والمسههتمر بههين سههعر بيههع الههدولا   الأول الأمررر

 والطلهب.وسعره المتولد في السوق الحرة بفعل تفاعل قهوى العهرض  Auction rateالمر زي 
اذ لههم يعههد الفههارق محصههورا بمرتبههة عشههرية واحههدة بههل تعههداه ليصههل الههى مههرتبتين عشههريتين . 

 ي والمحلي .وبذلك لم يعد ضمن الحدود او المديات المقبولة اقتصاديا على المستوى الدول
الجهاري ههو  أوئد ا  ان الطلهب الخهاص علهى العملهة الوطنيهة بالسهعر السهوقي السه الامر الثاني
 ر هزي يتهدخل فهي سهوق الصهرف لشهراء الفهرق عرض الخاص الكلي . وان البنهك الماقل  من ال

يتهدخل  البنهك المر هزي  إنيهدل بوضهو  علهى  من اجل دعم قيمة العملهة المحليهة دوليها . وههذا
الاجنبيهة بهل عهرض المزيهد مهن العملهة اعلى العملة الوطنية مق "مفتعل" أوق طلب مقصود لخل

فهي ال هروف  هاتفوق تلك التي  ان يم ن شراؤ   المحلية العملة من الكمية المشتراة إنبحيث 
 سعر صرف مرتفع ومستقر . إدامةالاعتيادية 

م الهدولار باقهل مهن قيمتهه يعنهي ان ان تقييم العملة المحلية بهاعلى مهن قيمتهها او تقيهي       
اليهههة الاسهههعار تعجهههز عهههن المسهههاواة بهههين العهههرض والطلهههب علهههى العملهههة الاجنبيهههة . وتكهههون 
المحصههلة النهائيههة لهههذا الوضههع تولههد زيههادة فههي الطلههب علههى العملههة الاجنبيههة الرخيصههة اي 

الاداريهة علهى  الدولار المقو  باقل من قيمته وانزلاق الح ومهة مرغمهة فهي دوامهة فهرض القيهود
السههلطة  إنويبههدو   . بيههع العملههة الاجنبيههة منخفضههة القيمههة او الههتح م المباشههر فههي الصههرف
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فههي  عتمههاد المرونههة فههي سههعر الصههرف بههديل عههن ا الأولراق اختههارت الطريههق النقديههة فههي العهه
 في سعر صرف الدينار ازاء الدولار .  الأخيرةةيات اتدردها على ال

                 سههعر الصههرف التههوازني هههو ان ومنههه يتضههح.  بالشهه ل التههالي  تقههد  نسههتعين ولتوضههيح مهها
 (EQ),  فهي السهوق  الأجنبهيوههو السهعر الهذي يسهاوي بهين العهرض والطلهب علهى الصهرف. 

اقهل  أي (  EA) عنهد الأجنبيهةقررت السلطة النقدية تحديد سعر الصرف الرسمي للعملة  فإذا
مهن  بأقهل ) الدولار ( مقومه الأجنبيةلعملة ن افستكو( (EQازني السوق من سعر الصرف التو 

 التوازني  سعر الصرف إلىنسبة   UNDER VALUEDالفعلية  اقيمته

 

 

 

 

 

 

 
 

العملهة المحليهة ) عهدد اقهل مهن الهدنانير ( سهتكون  وحدات اقل من  اً عدد إنهو وتفسير ذلك 
( EAالرسهمي ) السهعر الاسهمي ) الهدولار ( عنهد الأجنبيةملة لازمة لشراء وحدة واحدة من الع

 ( . EQ) الحرةمنه عند سعر الصرف التوازني في السوق 

 كمية الصرف الأجنبي ) الدولارات (
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يصههبح الطلههب مههن قيمتههها ان  بأقههلالمقومههة  الأجنبيههةعملههة ى سههعر صههرف الويترتههب علهه     
وتعليههل هههذا الفههائض هههو ان السههلع  . ( n –mعليههها اكبههر مههن عرضههها مقههدرة بالمسههافة )

مواطنين المحليين لان عليهم دفهع وحهدات اقهل مهن عملهتهم للالاجنبية تصبح ارخ  بالنسبة 
ل لان يصهبح نسهبيا اقه ) الهدولار (   الأجنبيهةالمحلية لشراء هذه السلع . بينما عرض العملة 

فههي تقيههيم العملههة  . لهههذا الم ههالاة للأجانههباليههة الههثمن بالنسههبة السههلع المنتجههة محليهها ت ههدو غ
وههو مههاينع س فهي صهورة زيهادة فههي  وتثبهيم الصهادراتالمحليهة يفضهي الهى تشهجيع الاسههتيراد 
ب لمهة اخهرى نقهول ان السهعر الرسهمي لبيهع العملهة  . الطلب على الصرف الاجنبي ) الدولار (

وان ههذا السهعر لايم هن  .الاجنبية هو سعر اداري فرضته السلطة النقدية بالتدخل فهي السهوق 
خلهق زيهادة فهي الطلهب علهى الهدولار  ان يتعايش طويلا مع سعر السوق الحر لانهه يه دي الهى

مة علهى دوا  رفهع قيمهة العملهة المحليهة موحيهث ان السهلطة النقديهة مصه ( . n-mبمقهدار )
 فإنههاوق قهرر وفقها لقهوى السهتيلدولار ( مهع تهر. سهعر الصهرف الحهر ازاء العملة الاجنبية ) ا

لرسههمي تختههار فههرض قيههود علههى الصههرف الاجنبههي فههي سههعيها لبقههاء سههعر الصههرف ا سههوف
السهوق  إمهداداتنقه  فهي  أوضهاربية م هجمهةعن قيمته التوازنية عند حهدوث المرتفع بعيدا 

 . الأجنبيالصرف من 
انع اسهات ايجابيهة  لهه والملفت للن هر ان ارتفهاع سهعر الصهرف الرسهمي للهدينار لهم تكهن      

العقارات والهذهب والعديهد مهن السهلع الاسهتهلاكية التهي على اسعار بعض السلع  مواد البناء و 
 لأيوتحاشههيا  . الصههرف السههوقية أسههعاربههل  انههت تع ههس    بالههدولار أصههلاً يههتم التعامههل بههها 

هبوط اشد محتمل الوقوع في سعر صرف الدينار ازاء الدولار فهي السهوق  هان ههم المتعهاملين 
 .بهذه السلع هو زيادة التمسك بتجميع الدولارات 

ن ي للهدينار مقابهل الهدولار دون تحسهان العمل على استمرار رفع سعر الصرف الاسمي الرسم
والحههث لبههذل الجهههود لتقليههل التكههاليف الانتاجيههة يقههود الههى تههدهور القههدرة  اإنتاجيههةمسههتوى 

حيث انه ليس هنالهك بهالافق مها يشهير الهى ازالهة او التخفيهف و التنافسية للصادرات المحلية . 
في نسبة القيمة المضافة لكل وحدة من مهدخلات الانتهاج ) العمهل وراس المهال (  من التحجر

) عهدا                 على مستوى القطاعات الانتاجية لاسيما للسلع القابلة للمتهاجرة الدوليهة
النفم ( فان هذا مهن شهانه ان يعمهق مهن فشهل نمهو قطهاع التصهدير غيهر النفطهي فهي تشه يل 
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والنههوض بنسهبة مشهار ة القطاعهات الانتاجيهة السهل ية فهي توليهد النهاتا  طلةااليد العاملة الع
الكلي في الوقت الهذي تتسهبب فيهه الزيهادة فهي الهدخل المحلهي الكلهي ارتفاعها فهي الطلهب علهى 

 .( 10السلع المستوردة ) ان ر الجدول 

10

20102011

ادرات الصهههههههههههههه السنة
 و  ()ف

صهههههههههههههههادرات 
 النفم الخا  

 الصادرات

 عدا النفم 

لاسههههههههههههههههههههههههتيرادات ا الاستيرادات
 الح ومية

اسههههههههههههههتيرادات 
القطهههههههاع 

 الخاص

2010 51,763,6 51,453,0 3106 37,328,0 9,555,3 27,772,7 

2011 79,680,5 79,407,5 2730 40,632,5 10,986,7 29,645,8 

 2011و   2010بنك المر زي العراقي الاقتصادي السنوي لل التقرير المصدر 

من قيمتهه لابهد وان تقييم العملة المحلية باعلى من قيمتها الحقيقية او تقييم الدولار باقل  إن
والمنافسة في قطاع السلع القابلة للتصدير وتوزيهع المهوارد تجهاه  اإنتاجيز ضد ينجم عنه تح

ما يعنهي اشهتداد حهدة العجهز فهي الميهزان وهو   . السلع غير المتاجر بها وازدهار الاستيرادات
نتيجهة النهائيهة الالتجاري عند استبعاد النفم نتيجة زيادة الاسهتيرادات وانخفهاض الصهادرات . و 

. ( 11زيههادة عههرض العملههة العراقيههة ) ان ههر الجههدول ) و المتوقعههة زيههادة الطلههب علههى الههدولار
سهعر الصهرف برفهع قيمهة  عهديلاتمنسهجمة مهع المسهلمة الاقتصهادية بهان ت تهأتيه النتيجهة هذ

 العملة المحلية تعمل على خفض الفائض التجاري .

11

20102011

الصادرات عهدا  التجاري  الميزان الاستيرادات  الصادرات  السنة 
 النفم 

 التجاري عدا النفم  الميزان

2010 51,763,6 37,328,0 14,435,6 3106 - 14,125,0 
2011 79,680,5 40,632,5 39,048,0 2730 - 40,359,5 
 2011-2010التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي   المصدر
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فههي سههوق الصههرف  واإيرانيههةعملههة السههورية القيمههة التبادليههة لل قههاد تههدهور أخههرى ناحيههة  مههن
ين البلدين ومن ثهم زيهادة هذ اتمنتج أسعارانخفاض  إلىلاسبا  سياسية واقتصادية معروفة 

التنافسههية لصههادرات هههذين البلههدين انحسههار القههدرة  القههدرةوقههد قابههل ارتفههاع  الطلههب عليههها .
السلطة النقدية في رفع سعر صهرف الهدينار العراقهي  جهود التنافسية للصادرات العراقية بسبب

شه ل عامهل  ازاء الدولار مهن جههة وضه    انتاجيهة الاقتصهاد عمومها مهن جههة اخهرى . ممها
علههى قيمتههه التبادليههة  الأعلههى م نحههو ضههطلههب اضههافي اكبههر علههى الههدولار وبالتههالي ممارسههة 

نتيجههة انخفههاض الصههادرات المحليههة وزيههادة  ةالسههوقية مقابههل طلههب اقههل علههى العملههة العراقيهه
علهى سهعر صهرفه  الأسهفلوممارسة ض م نحهو  الأجنبياد لاستير اعرض الدينار بسبب ارتفاع 

 في السوق .
التجههار المحليههين و  الأمههوالرؤوس  أصههحا لههيس مسههت ربا ان يسههعى  أوضههاعه ههذا  مثههل وفههي

لتلبية احتياجات اسواق الدول المجاورة وذلك عن طريق استيراد السلع واعهادة تصهديرها اليهها 
التصهدير  إعهادةالرقابهة علهى  قواعهد وضهبم عمليهات الاسهتيراد وضه   مست لين التههاون فهي
قيمة الدولارية للاستيرادات مهن جانهب اخهر . وهومهايع س اقبهال متزايهد من جانب وانخفاض ال

على الدولار . ومن الطبيعهي ايضها ان يتفهاقم ههذا الاقبهال مهع تراجهع القيمهة الخارجيهة للعملهة 
فهي السهفر القيمهة والاسهتفادة منهها  ةمنخفضه اإيرانيهةالايرانية ل رض مبادلة الهدولار بالعملهة 

 ج.لاغراض السياحة والعلا
 

 ثانيا : التحول في الممارسات السلوكية 

  ورـــللجمهرة ـــــر المستقـــغي             

تكييههف لت يههرات السياسههة الكليههة و  آثههاراً م ههن ان يتوقههع الجمهههور ي إنة خههلاف علههى لههيس ثمهه
ل هذه السياسة . فليس هنالك ما يدعو للاعتقهاد بهان الاسهتجابة يش أوافعاله على نحو يل ي 

ههذه  أههدافيضهمن بلهو   النحهو الهذي ىوعل الأسلو السياسة سوف تكون دائما بنفس لهذه 
القيمههة الخارجيههة للهدينار مرتفعههة بصههورة  تههوالي جعهل إنآليههون.  أناسهاً  الأفههرادالسياسهة و ههأن 

غيههر اعتياديههة ولاتنسههجم مههع اساسههيات الاقتصههاد الكلههي يع ههس مبال ههة السههلطة النقديههة فههي 
 علهى اإصرارولكن هذا  . مي للدولار  وسيلة لبلو  الاستقرار النقديقرارها خفض السعر الرس

سعر صرف الدينار العراقي مقابل الدولار من جانب السهلطة النقديهة قهد لايتوافهق  استمرار رفع



 2012/الرابع والثلاثون العدد– العاشرةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

 

 (36) 

 الأجههلالههدينار فههي  لقههوة الأمههواللضههرورة مههع وجهههة ن ههر الجمهههور مههن حههائزي رؤوس فههي ا
عهههات التوق المرغوبهههة فهههي الاقتصهههاد وتراعهههىغيهههر  ضهههاعالأو بالاعتبهههار  تأخهههذالطويهههل عنهههدما 

نار لايعد بديلا  املا للدولار . وان الهدينار مهمها قفهزت الماضية في الحسبان . فالدي والأحداث
محليهههة  هقيمتهههه التبادليهههة ازاء الهههدولار فانهههه يبقهههى يمثهههل حقوقههها لحائزيهههه علهههى قهههيم اقتصهههادي

بالعملهة  لدوليين  . بالمقابهل الر بهة فهي الاحتفهاظا على التوظيف والانتقال اإم انيةمحدودية 
راسهخة فههي سهلو. العههراقيين  وبنيويههة انههت ولاتهزال  ولعوامههل تاريخيهة  الهدولار خاصههة الأجنبيهة

 أداةتحويهل مهن ومهن الم  هد ان نزعهة ال هذا النمم السهلو ي .تعززها القدرة المالية على تبني 
نحهه قهوة شهرائية وسهيلة تم إلهى اإجمهاليالمحلهي  نقدية توفر لحائزهها حقها محليها علهى النهاتا

سياسهية  عهن مخهاطر الناجمهةعهات المتشهائمة ل منها  تسهوده التوقدولية مستقرة تزداد فهي ظه
واقتصههادية غيهههر مسههبوقة ومتكهههررة محليهها واقليميههها مههع توقهههع تعاظمههها الهههى مههدى اكبهههر فهههي 

فهي بيئهة  ف غير متوافققول ان الجمهور سوف يجد نفسه في موقن أخرى  ب لمةالمستقبل . 
رجهههح  فهههة  إذاة والسياسهههية والاجتماةيهههة نواحي الاقتصهههاديبهههال  المتعلقهههةغارقهههة بالمخهههاطر 
 عند توزيع ثروته . الأجنبي الأصلالمحلي على  الأصلالاحتفاظ بمزيد من 

بههث فههي سههعر الصههرف الرسههمي المرغههو  مههن ولايم ههن الت اضههي عههن دور المضههاربة فههي الع
ير ذلك ان ارتفاعا نسهبيا فهي قيمهة الهدينار العراقهي ازاء الهدولار فسية . وتوجهة الن ر الح وم
بمعنهههى ان ير فهههي اتجهههاه معهههاكس . توقعهههات المضهههاربية فهههي السهههوق بهههالت يم هههن ان يحفهههز ال

عنهد سهعر الصهرف الرسهمي  الأجنبيهةالوطنيهة وشهراء العملهة  يقومهون ببيهع العملهة المضاربين
ستقبل القريب استنادا الهى توقعهاتهم والمعلومهات المتاحهة في الم أربا مل تحقيق المنخفض بأ
سريعة علهى سهعر الصهرف فهي  آنيةفعل  سعر الصرف الرسمي سوف تكون له ردةلديهم بان 

سعر الصهرف فهي السهوق  تقر عندهاالفعل التي يس ردة إلىنسبة  محدودةولكن  السوق الحرة
ة سهوف يسهتجيب بهالتحر. مسهايرةً الحهر في النهاية . وهذا يعني ان سعر الصهرف فهي السهوق 

ر ) الارتفههاع ( فههي سههعر الصههرف الرسههمي اولا ثههم لايلبههث ان يعههود الههى سههابقه اي الههى الت يهه
العراقيهة ( نتيجهة انخفاض ) وهو مايعني ام انيهة بيهع الهدولار مقابهل عهدد اكبهر  مهن الهدنانير 

 ليهة غيهر مسهتقرة   هد اقتصهاديا وسياسهيا واعتمهاد سياسهات اقتصهاديةييمنة عنصر عهد  التو 
 ع للعملهة المحليهة مهع التوقهع بحهدوثولاتتناسق مع المحاف ة على استقرار سعر صهرف مرتفه
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ترتهب علهى ههذا السهلو. يو  . ودوليهة وإقليميهةنق  في عرض العملة الاجنبية لعوامهل داخليهة 
ية ان يستمر المضاربون ببيع العملة الوطنية وشراء العملة الاجنبية وممارسة ضه وط تصهاعد

صههرف الاسههمي الرسههمي للههدينار الشههر انحههراف سههعر . وهههو مهها ي   الأجنبيههةعلهى قيمههة العملههة 
ا يفسههر جانبهها مههن وهههذ عههن سههعر الصههرف فههي السههوق الحههرة واتجههاه الاخيههر الههى الانخفههاض .

 العرض المتنهامي للهدينار ( أو)                        دولارالمستمر على الالطلب المتعاظم و 
 .لخارجية الرسمية للدينار العراقييمة امع تحسن الق

بين هههو العلاقههة بههين سههعر الصههرف الآنههي وتوقعههاتهم ان الشههيء المهههم بالنسههبة للمضههار     
سهههعر الصهههرف المسهههتقبلي فهههي السهههوق. ان المضهههار  يختلههه  عهههن التهههاجر او الشخصهههية ل
تهنجم عهن  ا أربهن رغبتهه فهي تحقيهق مشتقا م الأجنبيةطلبه للعملة  ي ون  فالأولالمستثمر . 

متهها ويبيهع صهرف . فههو يشهتري العملهة الاجنبيهة التهي يتوقهع ارتفهاع قيال أسهعارت يرات في ال
وحيههث ان  العملههة المحليههة ضهه يفة والسههلطة . قيمتههها )الههدينار(  تلههك التههي يتوقههع انخفههاض

رة النقدية تحاول الدفاع عنها اداريا فان المضار  من خلال بيعهه للعملهة المحليهة ب ميهات  بيه
 اوضهه وط الأجنبيههةعلههى العملههة  إضههافيةتصههاعدية  ايضههع ضهه وط الأجنبيههةومبادلتههها بالعملههة 

تنازلية على العملة المحليهة . وقهد ي هون هنالهك اتجهاه لهدى المضهاربين لمزيهد مهن الانخفهاض 
في سعر صرف العملة الوطنيهة للحصهول علهى المزيهد مهن الانخفهاض فهي سهعر صهرف المهزاد 

 لانتفاع من فارق السعريين في السوق الحرة . للعملة الاجنبية وا

عهههن العديهههد مهههن  الصهههادرةت المتكهههررة و غيهههر المدروسهههة  هههان للتصهههريحا أخهههرى مهههن ناحيهههة 
و الجمههور عمومهاً  الأعمهالعلى سلو. قطاع  ع سيةفي السلطة التنفيذية نتائا  المس ولين

 للأوضهههاعتفائلهههة فهههي تعميهههق التوقعهههات غيهههر الم أسههههمت . اذ ودور سهههلبي علهههى توقعهههاتهم
 إم انيههةثقههة المههدخرين و المسههتثمرين فههي غيههر المسههتقرة وتراجههع  ةو الاقتصههادي ةالسياسههي

 المحليهة وبالتهالي تقويهة ميهول حيهازةستمرار المحاف ة على القيمة التبادلية الخارجية للعملة ا
ى تههدهور ات علههالمضههارب إن قلنهها إذاللتحههوط . ولا ن ههالي   ههأداةر علههى حسهها  الههدينار الههدولا 

وان العلاقههة بينههها طرديههة . فكلمهها    اإعلاميههةدالههة للحمههلات  أضههحتسههعر صههرف الههدينار 
الاحتفهاظ  إزاءطهة سياسة سهعر الصهرف ازداد الحهذر و الحي إلى اإشاراتاشتدت التلميحات و 

 . الأجنبيهةعلهى العملهة   اقهوي مما يع س طلهب    ومن ثم انكماج التعلق بها المحلية بالعملة
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ليههة بيههع الههدولار فههي مههزاد العملههة لتحههدث نقلههة بال ههة التههأثير فههي سههلو. الم سسههات ي آوتههأت
 الطلب على الدولار ومن زاويتين    إزاء الأموالرؤوس  أصحا المالية و 

تخلي البنك المر زي عن مس وليته فهي تهدقيق معهاملات المهزاد وتحويهل ههذه  إن -  الأولىالزاوية 
طلبهات الشهراء ومها رافهق  ى تمويهلدوره علهر ة بهالمزاد و اقتصهار لمصارف المشاا إلىالمس ولية 

الخههارج مثههل   إلههى الأمههواللتحويههل  الأصههوليةولفتههرة طويلههة بالمسههتندات  المطالبههةذلههك مههن عههد  
الاستيراد و التحاسب الضريبي و التصريحة الكمر ية خلال مدة معينة من تهارين التحويهل  إجازات

والمعتمهدة  الأساليب المصرفية الكفه ةخارج ويل الاستيرادات تم لىإ باإضافةومستندات الشحن   
وسههعة  بالأمنيههةابههرز وسههائل الههدفع التههي تتميههز   إحههدىخدا  الاعتمههادات المسههتندية كاسههت دوليههاً 

الانتشههار فههي مضههمار التجههارة الدوليههة   وعههد  التحقههق مههن صههحة معههاملات الشههراء و الجهههات 
 أصهابعء الدولار واستحواذ عدد من المصارف لا يتجهاوز عهدد مزاد شرا إلىالمسمو  بها الدخول 

يدين مههن ضههئيل جههداً مههن المسههتفعههدد  % مههن مبيعههات الههدولار و لصههالح80مههن  أكثههراليههد علههى 
راء المتخهذة بحهق المصهارف التهي تقهد  معهاملات شه اإجراءاتصرامة زبائن المصارف مع فقدان 

السهيطرة علهى مصهادر الطلهب  أح ها فهي عهد   هل ذلهك تسهبب  طلوبة  مغير مستوفية الشروط ال
لحيهازة اكبهر  الأمهوالرؤوس  وأصهحا وتأجيا الر بة لدى البنهو.  الأمري ية العملةالرئيسية على 

 قدر مم ن من هذه العملة . 

الهدينار فهي السهوق  إزاءصهرف الهدولار وفر قرار السلطة التنفيذيهة تدنيهة سهعر  -  الثانية الزاوية
مههزاد العملههة وشههر ات التحويههل المههالي وشههر ات  إلههىمصههر  لههها الههدخول الرسههمي للمصههارف ال

المتعاملة معهها او المشهتر ة فهي المهزاد مهن خهلال المصهارف  الأعمالالصرافة و التجار وشر ات 
بههر طههرق تبررههها خمة مههن الههدولار عمتلازمههاً مههع ضهه   دقههة التههدقيق فرصههة لشههراء  ميههات ضهه

و الاسههتهلا. المحليههين مههن  اإنتههاجضههرورة حاجههة تمويههل ع قههد لا تع ههس بالئالههذرا وت طيههها شههتى
فهي السهوق  أعلهىبسهعر  بيعهه إعهادةالجههات نيهة ههذه توردة بقدر ما تترجم المس الأجنبيةالسلع 

الحههرة للاسههتفادة مههن الفههارق بههين السههعر الرسههمي المههنخفض للههدولار وسههعر بيعههه المرتفههع فههي 
 ية الدولارية في الخارج . الادخار  الأرصدةالسوق الحرة  أربا  او تعزيز 

)   أسهاسالخاصهة بسهعر  التجاريهةاحهد المصهارف  إلى ان بيع دولار واحد من قبل البنك المر زي 
ي لهه  المصههرف  لار الواحههد( دينههاراً للههدو 13البنههك المر ههزي )عمولههة  إليهههافاً ا مضهه( دينههار 1166
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( ديناراً  ما 1189الواحد بسعر )باع هذا المصرف الدولار  فإذا. ( ديناراً للدولار 1179المشتري )
بلهف ون دولار فان ربهح المصهرف  عمولهة ييحدده البنك المر زي و انت مشترياته اليومية تبلف ميل

سههعر السههوق وهههو المعتههاد  أسههاسجههرى بيههع الههدولار  الواحههد علههى  إذا أمهها .( مليههون دينههار 10)
( مليون دولار 33خلال اليو  الواحد ) تصل الأربا للدولار فان ( دينارا 1222ولي ن مثلًأ )  أصلاً 

لتحويل المالي وشر ات الصرافة وعلى افتراض ان المعاملة اتوزع بين المصرف الخاص وشر ات 
ومههن الطبيعههي و الحههال هههذه ان  . عيههب قههانوني أيولا يشههوبها  أصههوليةالمقدمههة لشههراء الههدولار 

الهدولار لتضهخيم م اسهبها السهريعة تع هيم طلبهها علهى  إلىتسعى البنو. و الجهات المرتبطة بها 
 إلهىطليقة العنان في تحديد سعر البيهع  وإنهاو السهلة . وحيث ان المصارف تحتكر بيع الدولار 

( فهان مبلهف العمولهة مرشهح ة   سياحة   عهلاج   ادخهار خهارجي   اكتنهازالمشتري النهائي ) تجار 
 صرف الدينار .  وهو ما يع س انخفاض سعر. للزيادة طمعاً بهامش ربح اكبر 

وفعاليهة رقابهة البنهك  الأجنبيةلية مزاد العملة لطلب على الدولار بعلاقة ع سية بآوه ذا ارتبم ا   
الرقابيههة التن يميههة المفروضههة علههى معههاملات الشههراء   اشههتد  اإجههراءاتالمر ههزي . فكلمهها جفههت 

علاقهة طرديهة بههامش الهربح ب   ذلك التحم هذا الطلهب علهى الهدولار  الأمري يةالطلب على العملة 
spread  لمهها  ههان الرسههمي وسههعر البيههع الحههر ي تجسههده سههعة الفههرق بههين سههعر الشههراءالههذ  .

ة تشهابك العوامهل . وههذا  لهه يفسهر قهو اكبر اقترن بطلب متصاعد اشهد علهى الهدولار هامش الربح
لهدى  دولاراتالانهدفاع لتهراكم اله أمها والسلو ية في صعوبة صمود سعر صهرف الهدينار  الم سسية

 ا.بيعاً وشراءً  الأجنبيةبالعملة  الجهات المستفيدة من التعامل
مش الهربح الحصول على الهدولار بسهعر متهدني مهن السهلطة النقديهة مهع قهدرة رفهع هها إم انيةأن 

ملحوظهاً فهي شراء الرسمي وسعر البيهع الحهر ( احهدث ت يهراً الالسعري ) سعر  المتولد عن الفارق 
فهي  ملامحهه فهي طبيعهة العمهل المصهرفي بهرزت وتحهولاً  الأمهوالرؤوس  صهحا لأالبناء السهلو ي 

 ثلاثة هي    أمور
ازديههاد غيههر معتههاد فههي عههدد المصههارف و الم سسههات الماليههة وشههر ات التحويههل المههالي  أولاً 

                      ( م سسههههة موزعههههة علههههى النحههههو التههههالي 98) إلههههىالناشههههطة فههههي السههههوق النقديههههة ليصههههل 
 ( .  12ر الجدول ) ان 
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  2011المالي    للاستقرارالمصدر   البنك المر زي العراقي   التقرير السنوي 

بقههاء سههعر الصههرف الرسههمي المههنخفض للههدولار علههى حالههه مقابههل سههعر صههرف  إن -ثانيههاً  
اعتماد سعر الصهرف الحهر  إلىمرتفع في السوق الحر حث الجهات المالية الداخلة في المزاد 

مشهترياتهم مهن الخهارج. وههو مها  أقيها  التجار لتسديدبيع المتراكم لديها من الدولارات الى في 
ت ذيههة احههد مصههادر التضههخم المهمههة فههي الاقتصههاد العراقههي وتقههويض  إلههىيقههود فههي النهايههة 

 استقرار العملة المحلية . 

وداعمهة حاضهنة للادخهار  وسهيطةالمصهارف مهن م سسهات ماليهة تحهول جهل اهتمها   -ثالثاً  
 أيضهاً المتاجرة بالعملة الص بة ليس لسهولة وسرعة جني الم اسب فحسب بل  إلىللاستثمار 

 لتقليل مخاطر الائتمان المصرفي في بيئة غير مستقرة . 
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 الاقتصاد الكلي  إدارةالمنهج الحكومي في  -ثالثاً :

عات . فالفائض في ميهزان ترتبم عملية التمويل و النمو في الاقتصاد العراقي بوضع ميزان المدفو 
الههنفم وزيههادة مقههدار الصههادرات النفطيههة يولههد زيههادة فههي  أسههعارالمههدفوعات المتولههد عههن ارتفههاع 

. وهذا التحسن في الموقف المالي للح ومة يزيهد مهن ر بهة  الأجنبيةالح ومة من العملة  إيرادات
 ما ماليههة توسهه يهبنههي بههراالموازنههة العامههة علههى ت أعههدادالح وميههة المسهه ولة عههن  الأجهههزةوقهدرة 

قهدار المصهروفات الح وميهة ان ارتفهاع م . باستمرار أعلى إلىتدفع سق  المصروفات الح ومية 
( مليار دينهار 69,339) إلى 2006( مليار دينار عا  38,076التش يلي و التنموي من ) بشقيها
النههاتا % مههن 32,7% و39,8ل نسههبة وهههو مايشهه % 84,9وبنسههبة زيههادة قههدرها  2011عهها  

الجاري على التوالي ي شر ب ل تأكيد قوة تأثير مسهتوى الطلهب الكلهي ) باعتبهار  اإجماليالمحلي 
الح ومي احد عناصر هذا الطلب ( الذي يمارس عبر الموازنهة الح وميهة علهى الهدخل   اإنفاق إن
 (.13) ان ر الجدول الأسعار و 
 

13

امهههة الهههى النهههاتا نسهههبة النفقهههات الع  اإجماليالناتا المحلي  %ر نسبة الت ي النفقات الح ومية  السنة
 %الجاري  اإجماليلي المح

2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 

 
38,076 
39,031 
59,403 
52,567 
70,134 
69,339 

 
 

2,5 
52.2 

-11,5 
33,4 

-1,1 

73,533 
95,588 

107,828 
155,635 
139,330 
159,253 
212,254 

 
39,8 
36,2 
38,2 
37,7 
44 

32,7 

 .متفرقة أعداد العراقي للبنك المر زي  السنوية النشرة المصدر 

        مباشههههههرة مههههههن السههههههلع روفات الح وميههههههة بنوعيههههههها المشههههههتريات الح وميههههههة الالمصهههههه إن       
سهلع وخهدمات تسهاهم فهي  أيومة  الح مقابلها لتي لاتستلما أيوالخدمات والمدفوعات التحويلية 
 الأعمهال ومنشهآت للأفهرادمنهها يمثهل دخهولًا  الأع موان الشطر  . بناء المدفوعات النقدية الفردية

 اإنفهاق. و لمها ارتفهع سهق   الح ومهة إلهىوبيع السلع و الخهدمات  إنتاجوجميع من يساهم في 
( ل رض تمويل مصهروفاتها المحليهة عملة المحلية ) الدنانير ال إلى الح ومي زادت حاجة الح ومة
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 .البنك المر هزي  إلى الأجنبيةبيع المزيد من العملة  إلىضرورة لجوء وزارة المالية لوهذا يعني با .
لههدى البنههك المر ههزي ومههن ثههم قيامههه  الأجنبيههةوتكههون محصههلة ذلههك تههراكم مقههدار اكبههر مههن العملههة 

يزيهد مهن  أنوهذا مهن شهأنه  المر زي ( في التداول .ة ) عملة البنك  مية اكبر من العمل بإصدار
 العملة. إصدارتلاحم العلاقة بين مرونة عرض النقد المحلي ومرونة 

 اإنفهههاقبنسههبة  لهههدى البنههك المر ههزي  الأجنبههييتههأثر تهههراكم موجههودات الصههرف  آخههرمههن جانههب 
ه النسههبة زاد طلههب بيههع العملههة العهها . فكلمهها ارتفعههت هههذ اإنفههاقمجمههل  إلههىالح ههومي المحلههي 

. وبهالع س  البنك المر زي مقابل حصولها على العملة المحليهة إلىمن قبل وزارة المالية  الأجنبية
الهذي تحهتفو بهه لهدى من خهلال الحسها   ن بالاعتبار ان استيرادات الح ومة بالدولار تلبىاخذي  

 . الأمري يبنك الاحتياط الفيدرالي 
نقديهههة الموزعهههة عبهههر قنهههاة المصهههروفات الح وميهههة تع سهههه نسهههبة النفقهههات  ثافهههة الهههدخول ال إن

 إلهى 2010% عها  72قهد ارتفعهت ههذه النسهبة مهن الح هومي . ف اإنفهاق إجمهالي إلهىلية التش ي
 إلهى% 28اري الح هومي مهنالاسهتثم اإنفهاقمقابل انخفهاض فهي نسهبة  2011% في عا  80,4
نسههبة النفقههات التشهه يلية ) التههي تشهه ل  بل ههت كمهها. % خههلال الفتههرة ذاتههها علههى التههوالي 19,6

مقابل نسهبة  2011% في عا  26,5 اإجماليمنها ( الى الناتا المحلي  الأع مالرواتب الشطر 
 يلية وبالتهالي فهي الهدخول وقد رافق هذا التوسهع فهي النفقهات التشه . % للنفقات الاستثمارية6,4

 إلهههى 2010( دينهههار فهههي عههها  4887100) الموزعهههة ارتفهههاع متوسهههم دخهههل الفهههرد مهههن النقديهههة
 %.30,1نسبة ب أي 2011( دينار عا  6359600)

                   الطلهههب الكلهههي علهههى السهههلع  يهههادة المهههدخولات الفرديهههة علهههى فهههائضمههها يزيهههد مهههن اثهههر ز  إن
ثلاثههة  الأجنبيههةالخههدمات المسههتوردة وحتميههة تمويلههه مههن خههلال زيههادة الطلههب علههى العملههة و 

 ة  عوامل رئيسي
قهوة شهرائية وبالتهالي قهوة طلهب  إلىل السريع ارتفاع قدرة النفقات التش يلية على التحو  الأول 

ومشههتريات  وأجههوررواتههب ) اسههتهلاكية عاليههة لان مع مههها التزامههات ) ديههون ( فههي صههورة 
   تأخيرتسديد بدون الة ( على الح ومة واجب ح ومية للسلع وتحويل مدخولات نقدية

المصهههروفات الح وميهههة الفعليهههة مهههع المصهههروفات التخمينيهههة للنفقهههات  أرقههها تقهههار   :الثررراني
ويهة لاسهتثمارية التهي تصهطد  بعوائهق بنيبعد  توافق مع النفقات الح ومية ا مقرونا  التش يلية
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 إطههار) فنيههة وم سسههية ( تحههد مههن نسههبة الاسههتيعا  للتخصيصههات الماليههة الاسههتثمارية فههي 
 .موازنة الدولة 

 العوامهل. ههذه  مال ثابهت جديهد رأسلاستثمار الح ومي ومن ثم محدودية بناء نق  ا  الثالث
( تقههوي مههن 14الثابههت للقطههاع الخههاص ) ان ههر الجههدول المههال بقصههور تههراكم راس  مصههحوبة

وترفع من نسبة الميل الحدي للاستهلا. علهى السهلع  اإنتاجي القيود المفروضة على الجهاز
الح هومي وخاصهة  اإنفهاقزيادة في الهدخول مهن خهلال  أيان . لهذا ف )المستوردة ( الأجنبية
التشهه يلي نتيجههة فههائض ميههزان المههدفوعات المتولههد عههن تصههاعد وتيههرة انتقههال القههوة  اإنفههاق

الههى الههداخل عبههر تصههدير الههنفم سههوف تجههد طريقههها فههي صههورة زيههادة فههي  الأجنبيههةالشههرائية 
لهي  مهن السهلع و الخهدمات وممارسههة لرفهع مرونهة العهرض المح الأجنبهي اإنتهاجالطلهب علهى 

حتياطيهات مهن مقرونهاً برفهع الكلفهة الماليهة لاسهتخدا  الا الأجنبيةض م اكبر على طلب العملة 
 .   الأجنبيالصرف 

14

2009

 القطاع العا  
1 

 القطاع الخاص 
2 

 المجموع 
3 

1/3 % 2/3% 

13848794220 1069497240 14918291460 92,8 7,2 
المهال الثابهت فهي  رأستكهوين  إجمهالي  مديريهة الحسهابات القوميهة    للإحصاءوزارة التخطيم   الجهاز المر زي  المصدر 

المهال الثابهت  رأسمها تهم نشهره رسهمياً حهول تكهوين  آخهر الأرقها تعهد ههذه و  .2010 – الأولكهانون    2009العراق لسنة 
   العراق.في 
   -التالية المحلي تع سها بوضو  الم شرات  اإنتاجالقيود البنيوية المفروضة على  إن

السههل ية فههي تكههوين  اإنتاجيههة الأنشههطةهنهها. تراجههع ملحههوظ فههي نسههبة مسههاهمة  ناحيههة مههن 
                             الجههههاري مقابههههل زيههههادة نسههههبة مسههههاهمة القطههههاع النفطههههي فههههي اإجمههههاليلنههههاتا المحلههههي ا

 (. 15ول ) ان ر الجد  2009مقارنة بعا   2011

15

200920102011
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   2011 2010 2009 السل ية  اإنتاجية الأنشطة
 الزراعة و ال ابات و الصيد 

 التعدين و المقالع 
 الصناعة التحويلية 
 الكهرباء و الماء 
 البناء و التشييد

4,4 
40,4 
2,4 
1,2 
5,0 

5,3   
46,2 
2,3 
1,6 
5,6 

4,2 
54,7 
1,8 
1,3 
4,9 

  2009/2011التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي العراقي  -المصدر 

التوزي يههة و الخدميههة فههي تكههوين النههاتا المحلههي  الأنشههطةيلاحههو ييمنههة  أخههرى مههن ناحيههة 
 (  16 ما يع سه الجدول التالي ) 2011/ 2009 الأعوا الجاري ) عدا النفم ( في  اإجمالي

16

20092011

 اإنتاجيههههههة الأنشههههههطة السنة 
 1 السل ية عدا النفم

نسهههههههههههههههههبة 
 الت يير 

التوزي يههة  الأنشههطة
 2والخدمية 

نسههههههههبة 
 الت يير 

 اإجمهاليالناتا المحلي 
 بالأسهههههعارعهههههدا الهههههنفم 

 3الجارية 

1/3% 2/3% 

2009 
2010 
2011 

18,254,3 
23,340,4 
25,846,3 

 
27,9 
10,7 

64,421,9 
62,343,2 
70,223,7 

 
-3,2 

12,6 

82,676,2 
85,684 
96,070 

22,1 
27,2 
26,9 

77,9 
72,8 
73,1 

   2009/2011السنوي للبنك المر زي العراقي التقرير الاقتصادي  -المصدر 

نمويهههة بصههيرة ت إلههىي بيئهههة تفتقههر ان نمهههو الههدخول النقديههة فهه مهها تقههد    إلههى إضههافة      
ت يههب عنههها الر ههائز و الم سسههات الضههرورية مسههتقبلية ورؤيههة واضههحة لتوجهههات الاقتصههاد و 

                  يات النمههو و الاسههتقرار المههالي علههم اقتصههاد آليههاتتيعا  لعمههل اقتصههاد السههوق وينحسههر اسهه
خارجيهة ومصهدر لا عهاملات تكهال الاقتصهاد علهى دخهل يشهتق مع مهه مهن مويعمق فيها نها ا
الهداخل عبهر تصهدير الهنفم  إلهىالخهارجي  ثل بتحويهل القهوة الشهرائية للعهالممتسلطة له عليها ت
                  الماليههههة واسههههتحالة انتهههههاج السههههلطة النقديههههة سياسههههة لاتتفههههق  والأزمههههاتوتكههههرار التقلبههههات 
الاقتصهادي  الأفهق اً يتسهم بضهيق سهلو  الأفهرادوجد لهدى  ل ذلك ا للح ومة   والسياسة المالية

علهيهم حيهازة  ميهة   Accommodativeملهي  المن ور وانهدفاعاً متزايهداً للتكيهف مهع واقهع ي
الدولاريهة  الأرصهدةتزيهد  تش يل يي ل ثهروتهم بحيهث إعادةلال من خ الأجنبيةاكبر من العملة 

الفرديهة فهي صهورة   حتفهاظ بجهزء مههم مهن الثهروةههذا السهلو. فهي الا كجزء من ههذه الثهروة .
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و ادخار خارجي ( يجد تفسيره في انه ي من لههم قهدراً  أجنبيةعملة  اكتناز ) أجنبيةموجودات 
ائية بهدلًا الشهر  رف و التمتهع بالاسهتقرار فهي القهوةاكبر من الحماية الذاتية و القهدرة علهى التصه

سياسهية و  يها  و التجاذبهات ال الأزمهاتمحليهة عرضهه للتأرجحهات نتيجهة  من التعلهق بعملهة
 الاقتصاد الكلي .  إدارةفن 

ه من ضه م يهدفع باتجهاه دلالمدخولات النقدية الخاصة وما يو  وفي مقابل التوسع المحمو  في
ليزيهههد مهههن وقهههع  تيرادات يهههأتي ههههزال الن ههها  المهههاليتقويهههة فهههائض الطلهههب الكلهههي علهههى الاسههه

ع المهدخولات الخاصهة بعهد دفهفهع مهن قهدرة المدخولات النقدية التي يم ن التصرف بها   اي ير 
وفههي مقههدمتها  الأجنبيههةعلههى الاسههتهلا. واقتنههاء الموجههودات  باإنفههاقالضههريبة للتصههرف بههها 

الكليهة مهن  اإيهرادات إلهىالضهريبية  اإيهراداتويتجسد ذلهك فهي تراجهع نسهبة  . الأجنبيةالعملة 
الاعتمههاد  مقابههل زيههادة فههي 2011فههي  1,8م الههى ثهه 2010عهها   2,6 إلههى 2009% عهها  6,6

 2010  2009% للسهنوات 98,1 إلهى% ثهم 96,2 إلهى% 85,6النفطيهة مهن  اإيهراداتعلى 
 (. 17على التوالي ) ان ر الجدول  2011و 
 

17

20092011

 اإيههههههههههههههههههرادات السنة 
 النفطية 

1 

 اإيهههههههههههههههههههههرادات
 الضريبية 

2 

 اتاإيهههههههههههههههههههههراد
  الأخرى 

3 

 الكلية  اإيرادات
4 

1/4% 2/4% 

2009 
2010 
2011 

43,309 
57,124 
98,090 

3,334 
1,534 
1,784 

3,978 
746,757 
125,000 

50,622 
59,406 
99,999 

85,6 
96,2 
98,1 

6,6 
2,6 
1,8  

   2009/2011التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي العراقي  -المصدر 

% عها  2,4الجهاري مهن  اإجمهاليالنهاتا المحلهي  إلهىالضريبية  يراداتاإنسبة  كذلك تراجعت
بينمههها ارتفعهههت نسهههبة .  2011% فهههي عههها  0,84 أدىثهههم  2010% عههها  0,96 إلهههى 2009

% 35,9 إلهى 2009% عها  31,1ن الجهاري مه اإجماليالمحلي  الناتا إلىالنفطية  اإيرادات
 .(18دول )  ان ر الج 2011% في عا  46,2 إلىثم  2010عا  

18
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20092011

 يههههههههههههههههههههههراداتاإ السنة 
  ةالنفطي

1 

 اإيههههههههههههههههههههههرادات
 الضريبية 

2 

النههههههههههاتا المحلههههههههههي 
 بالأسههههعار اإجمههههالي
 3الجارية 

1/3% 2/3% 

2009 
2010 
2011 

43,309 
57,124 
98,090 

3,334 
1,532 
1,784 

139,330 
159,253 
212,254 

31,1 
35,9 
46,2 

2,4 
0,96 
0,84 

 2009/2011   التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي  (18جدول ) مصدر

رف المحلي وعد  قدرته على مواكبة التوسع في الهدخول القابلهة للتصه اإنتاجمول وفي ظل خ
ومسايرة فائض الطلب الكلي يصهبح الاعتمهاد علهى الاسهتيراد لتلبيهة حاجهات الاقتصهاد المحلهي 

اً حههددمهها دا  الههدخل الكلههي يعههد م أخههرى  ةب بههار مفروغههاً منههه .  مههرأ؟ أاإنتاجيههةو  الاسههتهلاكية
 إلههىبعلاقهة موجبههة فهان الزيهادة فههي الهدخل ته دي  بهالأوليههرتبم  الأخيهر للاسهتيراد وان أساسهياً 

ولت طيهة  . زيادة استهلا. السلع المنتجهة محليهاً  إلى وأيضاً  الأجنبي اإنتاجزيادة الطلب على 
مراً ) الههدولار ( ملازمههاً ضههرورياً ومسههت الأجنبيههةقيمههة الاسههتيرادات يصههبح الطلههب علههى العملههة 

سهاهمتها فهي م الاسهتيرادات ونسهبة أرقها مها تع سهه  المحلية . وهذا اإنتاجيةلض   القدرات 
( مليههار دينههار عهها  51381ارتفعههت قيمههة الاسههتيرادات مههن ) . فقههد اإجمههالياتا المحلههي نههلا

سههاهمتها فههي النههاتا المحلههي م  وبل ههت نسههبة  2011مليههار دينههار عهها   55929الههى  2010
 ورين علهى التهوالي ان هر في العامين المهذ % 58,8% و 60ري ) عدا النفم ( الجا اإجمالي
 .(19الجدول )
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(19)

 اإجمههاليالنههاتا المحلههي  1( الاستيرادات )سيف السنة 
 2الجاري )عدا النفم ( 

1/2% 

2010 
2011 

51,380,9 
55,929,4 

85684 
95070 

60 
58,8 

 2011المصدر   التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي العراقي 

 اإنتهاجيالطابع غيهر  تيجة نق  الاستثمار الح ومي وغلبةتدني الطاقات المنتجة ن إن      
الاسههتثمار الحقيقههي الخههاص  علههى النفقههات الح وميههة  قههوة رئيسههية محر ههة للاقتصههاد وقصههور

القطههاع الخههاص و انخفههاض مرونههة  أعمههالنشههاط خدميههة علههى مع ههم  أوجهههييمنههة  نتيجههة
طهاع الصهادرات المتولهد عهن فعهل تهدهور القهدرة التنافسهية لقلصادرات العراقية ) عدا النفم ( با

الههذي  اإنتاجيههةالههدولار وتراجههع مسههتوى  إزاءفههي رفههع سههعر صههرف العملههة المحليههة  الم ههالاة
) السههلع  الأجنبههي اإنتههاجمقابههل زيههادة مرونههة الطلههب علههى  نتاجيههةاإ يع ههس ارتفههاع التكههاليف 

لات يي ليهة ابهرز سهماتها انخهراط بنية النشاط الاقتصادي الكلي في اختلا المستوردة ( وانزلاق
 إجمهاليمسهاهمة  ريعي خدمي ) عند اسهتبعاد الهنفم ( يجسهده ضهمور النشاط في اقتصاد هذا

مهع  اإجمهاليالناتا المحلهي  % ( في تكوين28لا تتجاوز السل ية ) التي  اإنتاجية الأنشطة
مساهمة القطاع النفطي في تكوينه مقرونهاً بضه   مسهاهمته فهي امتصهاص قهوة العمهل  غلبة

سهوق العمهل وعلهى  إلهى بنية على  حصر عدد الداخلين الجددو يا  السياسات التش يلية الم
  ا ينسهجم و الطلهب عليهها ع المههارات بمهالعاملهة لرفهع وتنويه براما التدريب و التأهيهل للقهوى 
السياسهات الكليهة الح وميهة المتبعهة لا تتهر. اثهاراً توسه ية  إنهذه العوامل مجتمعة تدلل على 

تهلاز    أضهحى إذصهادية والتنميهة وفهرص العمهل . على حر هة الفعاليهات الاقت ومستديمة كبيرة
 ة بارزة للاقتصاد العراقي.سم الر ود و البطالة 

وان اختله  تحديهد  إنكارهها عهد حقيقهة يصهعبد العراقي يتفاع مستوى البطالة في الاقتصاان ار 
                    بههههههين جهههههههات رسههههههمية تقههههههدرها بههههههين  القههههههوى العاملههههههة  إجمههههههالي إلههههههىنسههههههبة العههههههاطلين 

ت وجههات غيهر رسهمية ببيانات وتصريحات متناقضة في مع م الحالا %( مقرونة33-11%)
 %.  50 إلى هاتقديرات ودولية تصل
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السياسات الاقتصهادية الكليهة ومولهدة  ة أداءخللًا في  ت شر فإنهاومهما تكن دقة هذه النسب 
ليقهين و التوقعهات غيهر غير مستقر يعمل على تقوية حالة عد  المنا  اقتصادي و اجتماعي 

 عاليهة لهها قهدرة أجنبيهةء موجهودات المستقبل ببنها إزاءن التي ترفع من درجة التحص المتفائلة
 على تأمين استقرار اقتصادي و اجتماعي ذاتي لحائزيها . 

اء الهدولار مقرونهاً رفهع قيمهة العملهة الوطنيهة از علهى اسهتمرار التهدخل ب اإصراران  ومن الجلي
ئيسههية الم ذيههة لاشههاعة رو  دان مههن العوامههل الر بترسههين تب يههة الاقتصههاد للعوائههد الري يههة تعهه

ة و اغوائهههها علهههى تأجيهههل ان لهههم نقهههل تجاههههل التعهههديلات لهههدى السهههلطات الح وميههه التراخهههي
لم يمهر دون نتهائا  للإصلا  أهميةلاء سياسات الاقتصاد الكلي . وعد  اي أداءفي  الضرورية
الثقههة فههي العملههة  إرسههاءتفيداً مههن فرصههة عههد  ة حصههد ثمارههها الههدولار الامري ههي مسههاقتصههادي

رد مهههن الصهههناعات حيهههة وتحويهههل المهههواالداخليهههة ودعهههم اسهههتقرارها فهههي الاجهههل الطويهههل مهههن نا
بهها  ات الهى قطاعهات السهلع غيهر المتهاجرديرية وتلك التي تتمتع بقدره منافسهة الاسهتيرادالتص

 الخدمية .  الأنشطةوبش ل خاص 
 

  جتماعيالاارتباك الوضع  -رابعاً:

حمايهة ضهد مخهاطر بيئهة محليهة ل المضهامين الخاصهة بعوامهل التجاهه أو إغفهالمن الصهعوبة 
 أمنهاً  أكثهراتية للاستثمار المالي و الحقيقهي لصهالح توظيفهات ماليهة خارجيهة فهي بيئهة ير مو غ

وطيههة المعههززة ت حقيقيههة منتجههة   هههذه النزعههة التحاسههتثمارا إلههىوقههدرة علههى التحههول  ويقينههاً 
دراً لاشتداد حهدة الانتقهال مهن حيهازة ل مصتمث الأجنبيةالرسمي لشراء العملة  بانخفاض السعر

 قويها عاملين هما   يو  الأجنبيةالعملة  إلىلبنك المر زي ا نقود
 اإداري مههالي و لوضههع حههد ل ههزو الفسههاد السياسههي و ال سههاعي الح ومههةفشههل م  مههن ناحيههة 

لابتهههزاز   لاس  الرشهههوة   العمولهههة   اتة  افهههه وبشهههتى الصهههور ) ال هههش   الاخهههلمرافهههق الدولههه
ملات التجهههارة الداخليهههة و الخارجيهههة و   تزييهههف الفهههواتير فهههي معههها اإداري المنصهههب  اسهههت لال

الخهوف فواتير الاستيرادات   است لال النفوذ السياسي ناييهك عهن ظهاهرة  أقيا خاصة تضخيم 
الحسههابات المصههرفية لعهد  وجههود ن ههم مصههرفية سهرية و يهها  ن هها  التههأمين علههى  إفشههاءمهن 

 الودائع ( 
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توجهههه الان مههاس بصهههراعات عههد  الاسههتقرار السياسهههي الههذي ييعههد تشهههابك  أخهههرى مههن ناحيههة 
ه سهيادة الانتمائيهة وشهيوع ر جا  الاجتمهاعي الهذي تصهو سهسياسية ونزاعات سلطوية وعهد  الان

رغوبهههة للمطالبهههة غيهههر الم اإعلاميهههةت هههذيها الحمهههلات  الأمنهههي للاطمأنينهههة و الانفهههلاتاحالهههة 
نيهة فهي ويالبطاقهة التم إل هاءشخصية مهع قهرارات اقتصهادية ح وميهة غيهر متأنيهة )  بإسقاطات
يصههعب الت اضههي عههن دوره فههي تقويههة ارتبههاط الاقتصههاد  مثههالًا (  عههاملا 2012  الأولتشههرين 

مههن خههلال تنشههيم دوافههع  أيضههاً الخارجيههة بههل  العراقههي بالخههارج لههيس فقههم عبههر قنههاة التجههارة
و  الأزمههات ثيههف  سياسههي / اقتصههادي لههدى الجمهههور الميسههور مههن واقههع الاحتههراز و الحههذر

المههال الههوطني علههى  لههرأسمههن   وهههذا يفسههر رجحههان التوظيههف الخههارجي ضههع آو  إلههىالر ههون 
ياجههات تخههارج الحههدود تحههت غطههاء تلبيههة اح إلههى الأجنبيههةالتوظيههف المحلههي وتسههر  العملههة 

 تمويل التجارة الخارجية للقطاع الخاص . 
 

 ة في امتصاص ـــالسلطة النقدي إجراءات: القسم الرابع 

 ازاء الدولار  رانيقوه تراجع سعر صرف الد                             

دات هنالهك مصهه إنإلههى  لفههم موقهف السههلطة النقديهة فهي التصههدي لههذا التراجههع نشهير ابتهداءً 
  دفاةية لسعر الصرف 

 رفع اسعار الفائدة المحلية  - أ

 المضاربيهزيادة الكلفة  -  

 اري (تعزيز المراقبة على تدفقات راس المال إلى الخارج ) التقييد الاد - ت

 التدخل في سوق الصرف - ث

 .الأخرى لما  ان التدخل موضع التنفيذ المستمر سينصب التر يز على الاجراءات الثلاثة 
 

 الفائدة.تعطيل ركيزة معدل  -:ً أولا

ة وعههودة تصههاعد معههدل التضههخم مههن مههع نمههو تههدني سههعر الصههرف الاسههمي فههي السههوق الحههر  
لهم   الأسهاسيع سهه م شهر التضهخم  مها  2011% فهي عها  6,5 إلى 2010% في عا  2,5

العملهة المحليهة  هاداه  الاستهلاكي ومقوي للطلب على للإنفاقئدة  عامل مهدأ يعتد بمعدل الفا
الحقيقهي الهذي يعبهر عهن العائهد الحقيقهي للادخهار  الفائهدة. فقهد تراجهع سهعر  للادخار المحلهي
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%( 5,24التهههوفير ) عتفهههوق معهههدل التضهههخم علهههى معهههدلات الفائهههدة الاسهههمية بالنسهههبة لودائهههب
. وسهجلت الودائهع الادخاريهة )  (4)ان ر الجدول  %(5,91) أشهرلمدة ستة  الثابتةوالودائع 

علهى  الأدنهىوههي  2011% فهي 11,7و 2010% فهي9,9مقهدرها  زيادةود ( نسبة النق أشباه
النقهد إلهى النهاتا المحلهي  أشهباه.  مها انخفضهت نسهبة ( 5)ان هر جهدول  2004منهذ  اإطلاق

) 2011% فههي 3,6ثههم إلههى  2010% فههي  4,3الههى   2009فههي  4,5جههاري مههن ال إجمههاليا
النقدية في زيادة التمسهك بالعملهة  الأداةدور هذه  أخرى تراجع مره  . وه ذا( 20ان ر الجدول 

قهد يجهد و . والعائديهة الأمنيهة ههايتلبهي طموحهات حائز  أجنبيهة أصولتأخذ طريقها إلى لالمحلية 
ن ههر  عههدل الفائههدة فههي التصههدي لتراجههع سههعر الصههرف تفسههيره مههن وجهههةدور لم إسههنادعههد  

  وانههه مبنههي علههى توقعههات المشههار ين فههي ادديههة   فههي ان هههذا التراجههع غيههر مسههتالسههلطة النق
تفشههل وتتلاشههى التوقعههات وتنفجههر  مايعههاود ارتفاعههه عنههد السههوق وان سههعر الصههرف سههوف

 . ( Bubble)الفقاعة 

20

                  النسبة السنة 
2005 2,5 
2006 2,3 
2007 2,9 
2008 3,2 
2009 4,5 
2010 4,3 
2011 3,6 

 (5مشتق من الجدول )

 يا : تجنب المرونة المرسومة لسعر الصرفثان

العملهة المحليهة عهن  ية علهى لفهة المضهاربة لوقهف نمهو الهجمهة المضهاربكذلك لم يعتهد برفهع 
سهعر  ذلهك ان خفهض صرف الرسمي للدولار مقابهل الهدينار.طريق رفع محدود وم قت لسعر ال
 الأجنبيههةإلهى العملهة  ليهةيرفهع مهن  لفههة تحويهل العملهة المح الصهرف الاسهمي الرسهمي للهدينار

تحري ههه باتجههاه مسههايره العههرض فههي  وبالتههالي الأجنبيههةويهه دي الههى تقليههل الطلههب علههى العملههة 
 لم يعمل به لسببين    ولكن هذا المصد . ين الرسمي والحرالسوق وتقليل الفارق بين السعر 
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م نقهل فهي ان سياسة الصرف في العراق بنيت على اساس السير في اتجاه واحد ان له – الأول
تهوالي فهي سهعر الصهرف الاسهمي للهدينار بوصهفه خم مستقيم الذي لا يقبهل سهوى الصهعود الم

 الرئيسية في مقاومة التضخم .  الأداة
ههذا الطريهق الاداري فهي تحريهك سهعر الصهرف الرسهمي ناهضهه سهلو.  أنالتو يهد علهى  ونعيد

  فقهد  بيعها وشهراءً الهدولار المصارف وشر ات التحويهل المهالي وشهر ات الصهرافة فهي التعامهل ب
العلاقة الوثيقة بين فرض اسهعار بيهع مرتفعهة للهدولار تتجهاوز عهدة  كشفت الممارسات العملية

وانخفهاض سهعر صهرف  الأعمهال ومنشهآتاضعاف سعر الشراء الرسمي إلى التجار والشهر ات 
لارتفهاع سهعر يهة الالع والمرونهةلسهعر الصهرف  اإداري ن جمود السعر ر. هذا التناقض بياالدين

البائعهة للهدولار إلهى طالبيهه النههائيين والباحثهة عهن اقصهى  الأطهرافم الصرف الحر تحت ض 
ربههح يعنههي فههي التحليههل النهههائي تقييههد سياسههة التههدخل المضههادة للتضههخم التههي ينتهجههها البنههك 

تعامهل ال ن فهلا  بادلية الخارجيهة للعملهة المحليهة .المر زي عن طريق التح م الاداري للقيمة الت
بالعملهههة الاجنبيهههة فهههي السهههوق يهههتم عنهههد سهههعر اعلهههى مهههن السهههعر الرسهههمي فهههان البهههائعين 
والمسههتوردين سههوف يجنههون ارباحهها علههى الوحههده اكبههر ممهها  ههان يم ههن تحقيقههه فههي ظههل اليههة 

الفعلهي او الحقيقهي لتثبيهت  الأثران  . الأجنبيةالسوق وقبل فرض القيود على مبيعات العملة 
سههعر صههرف حههر للههدينار بقيمههة اقههل مههن سههعر  مههع وجههود إداريههاً التههدخل سههعر صههرف الههدينار ب

لقيمههة العملههة المحليههة فههي  ضههمنياً  أو " مسههتتراً تخفيضهها" الصههرف الرسههمي ي شههر ان هنهها. 
 السوق. 

صهرف الهدولار المتكهرر عهن نيهة السهلطة النقديهة فهي تدنيهه سهعر لقد اسس الاعهلان  – الثاني
ههذه السياسهة واوجهد فهي الوقهت ذاتهه لهدى الاوسهاط لرا ااطه ( دينار للهدولار الواحهد1000إلى )

الرسههمية والشههعبية شههعورا بعههد  قبههول اي تههدهور فههي سههعر مبادلههة الههدينار بالههدولار وبالتههالي 
 . فههي المسههتقبل  الاقتصههادية  تههى وان  ههان ضههروريا مههن الوجهههح  مقاومههة اي تعههديل فيههه 

صههرف م الحههدود المسههمو  لسههعر الوه ههذا افتقههرت سياسههة الصههرف المرونههة الضههرورية لرسهه
 .نتيجة تقلب سعر الصرف   تصاص اي حرجالرسمي التقلب فيما بينها وام

 ثالثا : الركون إلى ادوات الاقتصاد الآمر .
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اختارت السلطة النقدية تحصين سعر صرف العملة المحلية عن طريق فهرض القيهود الاداريهة فهي 
ى العملههة الاجنبيههة    ومنههها علههى سههبيل علههى شههروط الحصههول علهه 2012الاشهههر الاولههى مههن 

المثال لا الحصر ) قواعد تحدد من شروط المشار ة في مزادات الهدولار اليوميهة   تحديهد الحصهة 
الاسههبوةية للمصههارف مههن العملههة الاجنبيههة   وضههع حههدود قصههوى لتحويههل الامههوال إلههى الخههارج   

ضهريبية  ةعريف بالزبون   تقديم شههادسعر ثابت للدولار من قبل المصارف الح ومية   التلبيع با
 الأجنبيهةالعملهة  إمهدادلهة الاجنبيهة ( مهع توسهيع من ومهة   اعتماد السهجل التجهاري لمشهتري العم

 لطالبيها النهائيين .
ولا ن الي أذا قلنا ان خشية توقهف البنهك المر هزي العراقهي عهن بيهع الهدولار لاغهراض تن يميهة او 

 إلهىبالنسهبة  أعلىدية يساعد في دفع الطلب عليه إلى ييالتق اإجراءات  العرض منه بسبب نق
بيعهه مهن قبهل المصهارف الح وميهة  ما يتم عرضه يوميها مهن قبهل السهلطة النقديهة ومهن ثهم مهايتم

ات متتاليهة ع س في قفز ان اإجراءاتمجرد الاعلان عن هذه بدليل ان  . المرخصة بالبيع والأهلية
وهذا يعني ان زيادة ض م الطلهب علهى  . الحرةينار في السوق بالد اً في سعر صرف الدولار مقوم

يههة توليههد عههرض الههدولار تههم خلقههها مههن الناحيههة الفعليههة اداريهها بتقييههد العههرض منههه مههع عههد  ام ان
 .  الأمري يةالطلب على العملة معوض ينسجم مع قوة 

إلهى مسهتوى  رللهدولا  ان مثل هذا الوضهع يترتهب عليهه تحهر. سهعر الصهرف السهوقي ) التهوازني (
طلههب الافههراد  إنحقيقههة  أيضههاوهههذا يع ههس  . مههن سههعر الصههرف الاسههمي المرغههو  رسههميا أعلههى

او نقهه  مههن جانههب العههرض  إعاقههة أيههةوان . والمصههارف والتجههار غيههر مشههبع بالعملههة الاجنبيههة 
انخفهاض سهعر صهرف العملهة الوطنيهة  أي منها يدفع سعر مبادلة الدولار بالدينار إلهى الارتفهاع  

والطلههب علههى العملههة . ان عههد   يحي الههذي تقههو  بههه قههوى العههرضوذلههك مههن خههلال الههدور التصههح
 أوالاسهتيرادات  أقيها الهذي يع هس ر بهة العهراقيين فهي ت طيهة  الأجنبيةالطلب على العملة  إشباع

بالاقتصهاد العراقهي  ملتحمهةسهمه رأس المال إلى الخارج سهوف ي هل  او تحويل ةالدولر  أو الاكتناز
ممهها يعنههي اسههتمرار الضهه م علههى عملههة البنههك المر ههزي باتجههاه    ا  ان قههوى الت ذيههة فاعلههةمهها د

 دفعها إلى عد  الاستقرار ان لم نقل إلى التراجع .
ان هذا التحليل يجد اساسه في ان قيمة اجمالي مبيعهات العملهة الاجنبيهة فهي الربهع الاول والربهع 

 مهها يع سههه  2011تههها فههي الربههع الاخيههر مههن  انههت اقههل نسههبيا مههن مثيل 2012الثههاني فههي عهها  
 .(21الجدول التالي )
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 اجمالي مبيعات الدولار  الشهر / السنة
 2,641 2011نيسان 
 3,451 مايس

 3,231 حزيران 
 9,323 المجموع

 3,252 تموز
 3,277 آ 

 3,601 ايلول
 10,130 المجموع

 3,995 تشرين الاول
 3,069 تشرين الثاني
 3,940 كانون الاول

 11,004 المجموع
 4,579 2012الثاني/ كانون 
 2,124 شباط
 3,446 اذار

 10,149 المجموع
 3,246 نيسان
 3,940 مايس
 3,532 حزيران

 10,718 المجموع

 ) للربعين الاول والثاني (  2012و2011النقدية للبنك المر زي العراقي  السياسة   تقرير (21الجدول ) مصدر

مههن  ات السهلطة النقديههة فههي اتجههاه التخفيههفويترشهح عههن الشههواهد العمليههة المرصههدة ان خطههو 
رافقهها تحسهن نسهبي فهي سهعر  2012لهث مهن لهدولار فهي الربهع الثاعلهى بيهع ا اإداريهةالقيود 

بهين وسهائل تقييهد عهرض  . وهذا ي  هد الهتلاز  صرف الدينار بالنسبة للدولار في السوق الحرة
 العملة الاجنبية وتطور سعر صرف الدولار اما  الدينار .
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 خاتمة و استنتاجات

 ةع قيمههة العملههممههثلال للسههلطة النقديههة فههي سهه يه لرفهه هنجههح البنههك المر ههزي العراقههي بوصههف
الصرف علهى مهدى اكثهر مهن خمهس سهنوات  استقرار سعر الدولار و الحفاظ على إزاءالعراقية 

ير فهههائض ميهههزان و التصهههدي لافهههة التضهههخم مهههن خهههلال تدخلهههه المسهههتمر لاسهههتيعا  قهههوة تهههأث
المتولههد عههن تههدفقات القههوة الشههرائية الاجنبيههة الههى الههداخل عبههر تصههدير الههنفم    المههدفوعات  

 ة بجانبها الانفاقي و الايرادي .رارات الح ومية الماليعلى الق
وقههد انع ههس ذلههك ايجابيههاً علههى اسههتقرار المبههادلات التجاريههة و المعههاملات الماليههة مههن خههلال 

وهذا ي شر بجهلاء ان  ل بتراجع معدلات التضخم السنوية .توفير بيئة للاستقرار النقدي المتمث
اهرتين همهها الاسههتقرار الههداخلي و الخههارجي للعملههة السههلطة النقديههة توفقههت فههي الجمههع بههين ظهه

 او سهعر صهرف الهدينارومن الواضح ان استخدا  البنك المر زي سياسهة رفهع قيمهة  . المحلية
الدولار لاحتواء التضخم لم تكن تهأتي ثمارهها لهولا التوظيهف الهدائم و الجسهيم للاحتياطهات  إزاء

 أساسههاً  المسههتمدةوزارة الماليههة بالههدولار  ايههرادات النقديهة الدوليههة المتراكمههة لديههه نتيجههة مبادلهة
الح هومي  اإنفهاقول عبر قنهاة من صادرات النفم بعملة البنك المر زي لتأخذ طريقها الى التدا

 .ة التش يلي و التنموي في اطار الموازنة العامة بشقي
لسهعي لخفههض د  فقههد ترشهح عههن الوقهائع العمليهة الاخيههرة ان تماديهاً فههي اوعلهى الهرغم ممهها تقه

 متواليهة إداريهةسعر صرف الدولار ازاء الدينار مارسته السلطة النقدية من خلال فرض قرارات 
تثبيههت سهههعر  ولههم تتضهههمن  الاقتصههاد الكلهههي أساسههياتقههد لاتكههون بالضهههرورة منسههجمة مهههع 

 الصرف الجديد الرسمي عند مستوى قريب من المستوى التوازني الذي يع سه سعر السوق . 
لات الاداريههة قصههيرة الامههد فههي سههعر الصههرف الرسههمي تعههد احههد المسههببات الرئيسههية ان التعههدي

شهير فهي ههذا الصهدد الهى ان احتهواء التضهخم فهي العهراق . ون لتقلب سعر الصرف في السهوق 
وي لهب الطهابع  اإنتهاجي التنويهعجهدا فهي اقتصهاد يفتقهر إلهى  مقبولهة سهنويةمعدلات وتسجيله 

ص فهي امتصها المسهتخدمة النقديهة السياسهة يدلل على قهدرة اديةالاقتصته افعاليالخدمي على 
للقههرار المههالي  اسههتجابةن ضههن نقههدي هائههل ومسههتمر عهه أصههلاً فههائض الطلههب الكلههي النههاجم 

رض وتهوفير عه ناحيهةمن دخول ضخمه قابله للتصهرف مهن الح ومي التوسعي وما ينجم عنه 
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حاجههات  ةسههتيراد ولمواجهههحههدي للالتلبيههه ارتفههاع الميههل ال  المسههتوردةمههن السههلع والخههدمات 
 العا .  الأسعارع مستوى االحد من ارتف أهدافبأسعار تخد   الواسعةالطلب الكلي 

م يصهاحبه ترشهيد ومع ذلك تحقيهق الههدف المنشهود للسياسهة النقديهة فهي الاسهتقرار النقهدي له
ذلههك سههعر الصههرف مرونههة اكبههر و  إعطههاءمههن خههلال  الأجنبيههةات العملههة فههي اسههتخدا  احتياطهه

بالسههما  لههه بالتقلههب فههي حههدود مرسههومة وجعههل تههدخل البنههك المر ههزي فههي سههوق الصههرف فههي 
أذا  هان رفهع قيمهة العملهة المحليهة مرغوبها فيهه عنهدما  أخهرى ضبم هذه الحدود . ب لمهة  إطار

التعهديل فهي بتضهخم محلهي مرتفهع فهان تمهادي ههذا   ون هنالك فائض خارجي  بير مصهحوباي
هو الهدف الرئيسهي للسياسهة و    مع تراجع معدل التضخميعد ما يبرره لم  إدارياسعر الصرف 

 النقدية الراهنة.
تنتههي بتقييهد  إداريهة إجهراءاتالتصدي لانخفاض سعر الصرف عن طريهق  إنليا لقد اتضح ج

 لشهراء الأجنبيهةي الطلهب علهى العملهة قيين فهايقود إلى بقاء ر بة العر  الأجنبيةمبيعات العملة 
ضهمن المال إلى الخارج ولاي رأسوتحويل والسفر والاكتناز و الدولرة  الأجنبيةات السلع والخدم

 الأوضهاعجهدا لهيس فقهم للت يهرات فهي  ااستقرار سعر الصرف. ولما  ان سعر الصهرف حساسه
ت المتوقعههة ليههة السههائدة)الجارية( بههل للت يههراو والد واإقليميههةالاقتصههادية والسياسههية والمحليههة 

ولههو  ههان سههعر  عبههر قههرارات التعههديلات الح وميههة . أبههدايسههتقر  ف لههنفههان سههعر الصههر  أيضهها
القصههير لمهها  ههان هنالههك ت يههر مبههالف فيههه فههي سههعر الصههرف الرسههمي  الأجههلفههي  االصههرف مرنهه

 .وابتعاد سعر الصرف السوقي عنه
 يجعلهه مقومهاً  مهن سهعر الصهرف السهوقي أعلهىسعر الصرف الرسمي الهذي يتسهم بارتفهاع  إن

فههي تفسههير تراجههع قيمههة العملههة  الأهميههة. وهههو مايشهه ل ظههاهرة فههي غايههة  مههن قيمتههه بههأعلى
ات مهن البنهك المر هزي المحلية. ذلهك ان المتعهاملين فهي سهوق الصهرف الهذين يشهترون الهدولار 

وط التصهاعدية علهى سهعر الهدولار بالهدينار عنهدما يعرضهونها منخفضهة يضهعون الضه  بأسعار
يم ن تحقيقها . وان الفروقهات السهعرية لهن تختفهي مها  أربا للبيع إلى الجمهور طالما هنالك 

بتكههاليف معههاملات )العمههولات( .  مقرونههةدا  هنالههك مزايهها ماليههه م تسههبة مههن هههذه الفروقههات 
ونتيجههة لههذلك سههوف لههن ي ههون هنهها. ضههمان ان ي ههون لههنفس العملههة قههيم متقاربههة  ومقبولههة 

غيههر عاديههة وحقههن الاقتصههاد  عالأوضههاولمهها  انههت . اقتصههاديا فههي السههوقين الرسههمي والحههرة 
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الرسهمي والحهر سهوف فهان الفهرق بهين سهعر الصهرف  ومتواليهة متاحهةبجرعات نقديهة ضهخمة 
 . أيضاً  المخاطرةتع س عنصر  لأربا الفرصة  يتيح لأنهيستمر 

البنهك المر هزي  انخفاض سعر صرف الدينار في السوق الحرة بات متلازما ليس مهع تهدخل إن
وذلك ان  لاهما يعضهدان  .مع تقييد العرض منه  أيضاً فحسب بل  ارياإدلخفض قيمة الدولار 

قههرار تعههديل قيمههة  أمسههىوبهههذا .  الأجنبيههةبلههورة موقههف يتسههم بفههائض الطلههب علههى العملههة 
 . ر سهعر الصهرف فهي السهوق الحهرةعلهى مسها تهأثيرهمتهدني الفاعليهة فهي الدولار  إزاءالدينار 
الدينار على نحو م الى فيه لم تحقق ما يخطهم  إزاءر نقول ان تدنيه قيمة الدولا  أخرى ب لمة 

له صانعوا السياسة النقدية في تقار  السعرين من خلال الض م الذي يمارسهه سهعر الصهرف 
بهل بهالع س قهاد الهتح م فهي سهعر الصهرف بالتهدخل الح هومي إلهى  .الرسمي على السعر الحهر

 إنسهتخدا  الاحتياطيهات الدوليهة .ذلهك لاق  بير مع تعاظم الكلفهة الماليهة ابتعاد السعرين بفار
يعتمد على المدى المسمو  به للعملهة بالتقلهب . فكلمها  الأجنبياللجوء إلى الاحتياطي النقدي 

والحاجهة  .اتجهت السلطة النقدية إلى تثبيت سهعر الصهرف تطلهب ذلهك احتياطيهات دوليهة اكبهر
فكلما  ان التعهديل نحهو خفهض  . فبقرار تعديل سعر الصر  أيضاً إلى الاحتياطي الدولي ترتبم 

 . محسوسا ومستمرا زاد الطلب علهى ههذا الاحتيهاطي العملة المحلية إزاء الأجنبيةملة قيمة الع
طالما ظل التهدخل فهي سهوق الصهرف الوسهيلة الرئيسهية لرفهع سهعر الصهرف الرسهمي للهتح م و 

اجههة السههلطة فههي التضههخم والميههل لتثبيتههه وان سههعر الصههرف السههوقي لا يسههتجيب لههه فههان ح
 النقدية لل رف من الاحتياطيات الدولية مرشحة للاستمرار والارتفاع .

فهي لصهرف باتجهاه الاسهتمرار غير مستقرة فان سياسة التهدخل لتعهديل سهعر ا أوضاعوفي ظل 
 . الأجنبيهةرفعه سوف لن تساعد على تقرير سعر صرف يتساوى عنده عهرض وطلهب العملهة 

إلههى تثبيههت سههعر  والمسههتندةسههعر الصههرف المعتمههدة حاليهها لمهها  انههت سياسههة  أخههرى ب بههارة 
ينطوي على زحزحتهه بعيهدا عهن مسهتواه التهوازني ومهن ثهم هنالهك طلهب  إدارياً الصرف الرسمي 

ملحههة لوضههع مههديات هههذا السههعر تمسههي الحاجههة  إدارة الأجنبههيكبيههر ودائههم لاحتياطيههات النقههد 
(bands) ويحهافو  . التقلهب بهين تلهك الحهدودلسهعر الصهرف ويهتم السهما  لهه ب قصوى ودنيا 
البنك المر هزي علهى سهعر الصهرف داخهل تلهك المهديات مهن خهلال تدخلهه فهي سهوق الصهرف . 

مقهرره بسهعر رسهمي ثابهت يهتم  الأجنبيهةلبيهع العملهة  النافهذةيعني انه بدلا من ان تكهون  وهذا
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والحههد  لأدنههىافههرق بههين الحههد ههها . وي ههون الرسههم المههديات المسههمو  لسههعر الصههرف التقلههب في
%( فهههي  هههل اتجهههاه مهههن القيمهههة المر زيهههة اخهههذين 10% او 5علهههى سهههبيل المثهههال ) الأقصهههى

 إزاءالتقيههيم لسههعر صههرف الههدينار  إعههادة إم انيههةبالاعتبههار خصههائ  الاقتصههاد العراقههي مههع 
الهههدولار وتحريهههك الحهههدود حسهههب مقتضهههيات الاسهههتقرار الهههداخلي والخهههارجي للعملهههة المحليهههة 

و لمهها اتسههعت هههذه المههديات او الحههدود تحههر. ن هها  الصههرف تههدريجيا .  دالاقتصهها وأساسههيات
تجاه سعر صرف يخفه  علهى السهلطة النقديهة التزامهها ومسه وليتها ازاء التعهديلات المسهتمرة 
 فيه . 

 أمههراً مرونهة اكبهر للت يههرات فهي سهعر الصههرف باعتمهاد الحهدود الههدنيا والقصهوى يعهد  إعطهاء إن
ني منههها الاقتصههاد التي يعهها ههمواجهههة المواقههف غيههر المتوافقههة  يسههاعد فههي لأنهههمرغوبهها فيههه 

ان توسههيع الحههدود التههي يم ههن ان يتقلههب فيههها سههعر الصههرف تسههمح للجمهههور العراقههي . ذلههك 
والمسههه ولين فهههي الح ومهههة بهههالتكيف بهههان الت يهههرات فهههي سهههعر الصهههرف ههههي ت يهههرات مسهههتمرة 

وان هههذه القهوى لههن تكههون  . قيةوطبي يهة وهههي نتهاج التقلبههات فهي قههوى العهرض والطلههب السهو 
تزيهد مهن التقبهل السياسهي والاجتمهاعي  إنههاعهن  فضهلاً  . تسهلك اتجاهها واحهدا أو   ثابتهة أبداً 

 أسههعارصههدمة مههن الت يههرات الكبيههرة فههي  أيوبههذلك يههتم تفههادي  الصههرف. أسههعارللتعههديلات فههي 
 م المسهتمر لتقلبهات سهعر الصهرف يخفه  الضه أوسهعحهدود  . وفي الوقت ذاته تبنهيالصرف 

قطهاع التصهدير مهن خهلال  أداءويسهاعد علهى تحسهين  الأجنبهيوالكبير علهى احتياطيهات النقهد 
فهي  جعل الصادرات المحلية ارخه  نسهبيا وبالتهالي الحفهاظ علهى موقهف المصهدرين التنافسهي

الانتقهال مهن حالهة الر هود عبهر  دفعهه للاقتصهاد باتجهاه إعطهاءالذي به يم ن  الأجنبيةالسوق 
توزيع الموارد باتجاه قطاعات السلع المتاجر بها دوليا والحهد مهن مهاجمهة قهوة السهوق  إعادة

لسعر الصرف ويزيل من خوف انخفاض  بير في سعر الصرف للعملة المحلية نتيجهة النشهاط 
 إلى الخارج . الأموالالمضاربي وما ينجم عنه من ارتفاع معدلات التضخم وتدفق رؤوس 

 

 


