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 .العراق في النقذيت السياست إدارة في أسهاهها

The Direct and Indirect Inflation Targeting Policy and the Extent of its 

Contribution to the Administration of the Monetary Policy in Iraq. 

 
 

******************************************** 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ساهرة عبذ الخضر                      كاظن جىاد حسين. د.م.أ           
  

مدرسة/قسم ادارة الاعمال                          والمصرفٌة المالٌة العلوم قسم        

كلٌة الادارة والاقتصاد                                     كلٌة الادارة والاقتصاد  

 جامعة البصرة                                     جامعة البصرة        
 
 
 
 
 
 
 

 



 
 

 
 
 

دارة في أ سهامها ومدى للتضخم المباشر وغير المباشر الاس تهداف س ياسة                     ...................................العراق في النقدية الس ياسة ا 
    

 
 

 

 2             مجلة العلوم الالتصادٌة
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 حسين جىاد كاظن  دا.م.                                                                                                   
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 :المستخلص
 التضخم معدلات على السٌطرة فً النمدٌة السٌاسة لإدارة كآلٌة التضخم استهداؾ سٌاسة حممته الذي النجاح أدى
 هذه اعتماد الى تسعى التً الدول تلن من واحد والعراق(.نامٌة ام متمدمة سواء) لها المطبمة الدول عدد تزاٌد الى

 ممومات ان الا.3002 العام بعد للؤسعار المٌاسً الرلم تذبذبات على والسٌطرة النمدٌة السٌاسة للئدارة الآلٌة
 فرضت حٌن فً, الحالً الولت فً تتوفر لا( سمؾ او مدى او معدل) المختلفة بؤشكاله للتضخم المباشر الاستهداؾ

 الاستهداؾ) للتضخم المباشر ؼٌر الاستهداؾ الٌة اعتماد المتبناة الالتصادٌة السٌاسة وطبٌعة ورٌعٌة هٌكلٌة
 لا الأدوات هذه ان للتضخم المباشر ؼٌر الاستهداؾ لأدوات والكمً الوصفً التحلٌل خلبل من تبٌن ولد(.الوسٌط
 من تبٌن كذلن. الطوٌل الأمد على فمط ٌظهر تؤثٌرها وان للؤسعار المٌاسً الرلم على الأمد لصٌر تؤثٌر تمتلن
 ممارنة الطوٌل الامد على التضخم استهداؾ فً" نسبٌا" فاعلٌة الأكثر الأداة هو الصرؾ سعر ان التحلٌل نتائج
 .النمدي والمجمل الفائدة بسعر

 السٌاسة,التضخم معدل,المباشر ؼٌر الاستهداؾ,المباشر الاستهداؾ,التضخم استهداؾ:  المفتاحٌة الكلمات
النمدي المجمل,الصرؾ سعر,الفائدة سعر,للؤسعار المٌاسً الرلم,النمدٌة  

Abstract 

Success achieved by inflation targeting policy as a mechanism for controlling prices 

increasing led to an increase in the number of countries applying it (weather developed 

or developing ).And Iraq as one of these countries that pursue to adopt this mechanism 

to manage its monetary policy and controlling on prices volatility after 2003.But the 

elements of direct inflation targeting within its different forms (rate, range or upper 

limit) are not available currently. And throughout descriptive and quantitative analysis 

we found that these tools does not have short –run affection on price index, and its 

effect appears just on the  long- run. Also the result of the analysis have showed that the 

exchange rate is the most effective tool "relatively " in influencing the price index in the 

long-run comparing with interest rate and money aggregate. 

Key words: inflation targeting, direct inflation, indirect inflation ,inflation rates, 

monetary policy, price index, interest rate, exchange rate, money aggregate 
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 المقذهت
وتحت ضؽط متؽٌرات الالتصاد  –منذ أكثر من عمدٌن من الزمن أخذت العدٌد من الدول المتمدمة والنامٌة 

بالتحول نحو أتباع إستراتٌجٌة جدٌدة فً مجال سٌاستها النمدٌة لوامها الاستهداؾ المباشر لمعدل التضخم.  -العالمً
دارة المجملبت النمدٌة او سعر الصرؾ  وسعر فلم ٌعد بالإمكان فً ظل متؽٌرات العولمة من السٌطرة على إ

 .الفائدة كمماربات وسٌطة لتحمٌك الاستمرار فً المستوى العام للؤسعار

فالتطورات والاختراعات فً مجال أدوات السوق المالً وتحرٌر حركة رإوس الأموال لد أثرت فً العلبلة بٌن 
لطلب والتً أثرت على عرض النمد وفً طبٌعة العلبلة النشاط المالً والحمٌمً فً الالتصاد وزادت من تملبات ا

بٌنه وبٌن التضخم فً الأمد الطوٌل وبالتالً لم ٌعد المجمل النمدي فً ظل هذه التؽٌرات على  لدر من الفاعلٌة فً 
تخفٌض معدلات التضخم كهدؾ وسٌط، ومن جانب آخر لم تعد أسعار الصرؾ بذات الكفاءة كمماربة وسطٌة 

م فً ظل تكامل الأسواق المالٌة والتجارة العالمٌة والتؽٌر فً النظم النمدٌة، ناهٌن عن إن استمرار لتخفٌض التضخ
 .سعر الصرؾ سٌكون على حساب استمرار التضخم مما ٌإثر فً مصدالٌة السٌاسة النمدٌة

للتضخم  لذا فً ضوء المشكلبت التً ٌصعب السٌطرة علٌها من خلبل المماربات الوسٌطة )ؼٌر المباشرة (
اتجهت معظم الدول إلى تبنً الاستهداؾ المباشر كآلٌة لإدارة السٌاسة النمدٌة ولتحمٌك الاستمرار فً المستوى العام 

 .للؤسعار والحفاظ بالتالً على النمو والتوزٌع العادل للدخل

 : ٌموم البحث على الإشكالٌات التالٌة :مشكلة البحث

 مركزي العرالً فً التؤثٌر  بمعدلات التضخم؟ماهً السٌاسة التً ٌعتمدها البنن ال -1

 هل ٌمتلن العراق البٌئة الالتصادٌة والمإسسٌة اللبزمة لنجاح سٌاسة الاستهداؾ؟ -2
 ماهً التكلفة المحتملة لاعتماد سٌاسة الاستهداؾ المباشر ممارنة مع تكلفة استخدام المماربات الأخرى؟ -3

 الاستهداؾ فً المساهمة فً إدارة السٌاسة النمدٌة؟ ما هً الأداة الأكثر فاعلٌة من بٌن اداوات -4
هل ٌتم تعدٌل التملبات فً الرلم المٌاسً للؤسعار ضمن أدوات الاستهداؾ ؼٌر المباشر للتضخم فً الأمد  -5

 المصٌر ام الطوٌل؟ وماهً الأداة الأكثر تؤثٌر فً عملٌة التعدٌل؟

 تحمٌك الآتً: : فً اطار إشكالٌات الدراسة ٌهدؾ البحث إلىهدف البحث

 الإحاطة بالجوانب النظرٌة والتجرٌبٌة لسٌاسة الاستهداؾ المباشر وؼٌر المباشر للتضخم .1

 تشخٌص مدى ملبءمة البٌئة الالتصادٌة والمإسسٌة لنجاح تطبٌك هذه السٌاسة فً العراق. .2
والسلبً من خلبل التعرؾ على الاثار المحتملة لاعتماد الٌة الاستهداؾ المباشر للتضخم بشمٌها الإٌجابً  .3

 التحلٌل الالتصادي الوصفً والكمً.
 الخروج بنتائج من شؤنها المساهمة فً التفعٌل الناجح لإدارة السٌاسة النمدٌة فً العراق. .4

 : ٌموم البحث على اختبار الفرضٌتٌن التالٌتٌن:فرضٌة البحث

ضمن آلٌات إدارة السٌاسة النمدٌة  ارتفاع التكلفة الالتصادٌة لاستخدام مماربة الاستهداؾ المباشر للتضخم .1

 فً العراق.

ٌعتمد البنن المركزي العرالً آلٌة الاستهداؾ ؼٌر المباشر للتضخم  من خلبل مماربة سعر الصرؾ فً  .2

 السٌطرة على تملبات الرلم المٌاسً للؤسعار.
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 أهمٌة البحث:

ٌاسة النمدٌة بشكل خاص بان استمرار تكمن أهمٌة البحث فً ترسٌخ المناعات لدى صانعً السٌاسة بشكل عام والس

المستوى العام للؤسعار هو الهدؾ طوٌل الأمد للسٌاسة النمدٌة وان عدم استمرار معدلات التضخم سوؾ ٌإدي الى 

عشوائٌة اتخاذ المرارات من لبل الوحدات الالتصادٌة وبالتالً التؤثٌر سلباَ فً النمو الالتصادي، لذا فان البحث فً 

رائك اللبزمة للوصول إلى هدؾ استمرار المستوى العام للؤسعار بالل التكالٌؾ ٌعد ضرورة ملحة.الآلٌات والط  

 بٌانات البحث:

وهً المدة التً شهد فٌها العراق تؽٌرات  2014-2004تمتد مدة الدراسة المعتمدة لاؼراض التحلٌل والمٌاس من 

لتصادي بشكل عام ,كما انها المدة التً ظهرت بها التصادٌة مهمة على مستوى السٌاسة الالتصادٌة والنظام الا

ملبمح سٌاسة استهداؾ التضخم .ولاؼراض المٌاس فمد تم زٌادة عدة المشاهدات للمدة نفسها من خلبل اعتماد 

 لضمان استخدام اختبارات الاستمرارٌة Quarter Dataبٌانات ربع سنوٌة 

 

 المحور الأول : الأطار المفاهٌمً للدراسة

ماهٌة سٌاسة استهداف التضخم؟ -أولا:  

ان أفضل فهم لاستهداؾ التضخم هو "كإطار   Frderics.S.Mishkin , Ben .S. Bernankeٌرى 

والترابط  Transparencyللسٌاسة النمدٌة تكمن فائدته فً زٌادة عنصر الشفافٌة  Framework((عمل"

Coherence ى مع وجود سٌاسة نمدٌة متشددة )لهذه السٌاسة والتً تكون أكثر مرونة فً تكٌفها حتBernanke , 

Mishkin:1997 , 2 وفً سٌاق أكثر تفصٌل ٌرى )Bernan  وآخرون ان أطار عمل استهداؾ التضخم ٌشمل

(Freedman, Laxton:2009, 12 

 اعلبن رسمً عام عن هدؾ كمً او مدى او سمؾ مستهدؾ لمعدل التضخم. -1
النمدٌة هو تحمٌك معدلات مستمرة ومنخفضة للتضخم على الأمد اعتراؾ واضح وصرٌح بان هدؾ السلطة  -2

 الطوٌل. )لان اؼلب اهداؾ السٌاسة النمدٌة على الأمد المصٌر تتعلك بالناتج والتشؽٌل(
 جهود حثٌثة للتواصل مع الرأي العام حول خطط واهداؾ السٌاسة النمدٌة. -3
 داؾ.تفوٌض البنن المركزي بالصلبحٌات اللبزمة لانجازهذه الأه -4

وعموما فان استهداؾ التضخم هو استراتٌجٌة وإطار عمل للسٌاسة النمدٌة ٌتضمن مجموعة من المحددات  

)شروط الاستهداؾ( تتطلب من البنن المركزي استهداؾ معدل التضخم )مدى كمً أو معدل أو سمؾ محدد( 

ات الوسٌطة لسعر الصرؾ وسعر خلبل فترة زمنٌة معٌنة من خلبل أدوات السٌاسة النمدٌة بدلا من الاستهداف

 الفائدة والمجمل النمدي.

                                                           
 دأب معظم الباحثٌن على اعتبار استهداؾ التضخم أداة وحٌدة لادارة السٌاسة النمدٌة ، وٌنوه الباحثان هنا الى ان

 استهداؾ التضخم هو اطار عمل ولٌس إدارة كون الأخٌرة أوسع واشمل من حٌث الأدوات والاهداؾ.
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و مع وجود نوع من الإجماع حول مفهوم استهداؾ التضخم إلا أنه و مع التطورات فً أدوات و إدارة السٌاسة 

 .(peturson:2004(10-9,النمدٌة أصبح من الصعوبة بمكان أعطاء مفهوم محدد لاستهداؾ التضخم 

الهدؾ الأساسً لمعظم البنون المركزٌة فً الولت الحالً , على الرؼم من أن معظمها لم فاستمرار الأسعار هو 

 ٌعلن عن استهداؾ رلمً محدد للتضخم .

ٌعد استمرار الأسعار هو الهدؾ الوحٌد للسٌاسة النمدٌة على الرؼم من كونه لم ٌكن  ECBفالبنن المركزي الأوربً 

تعد من  transparencyو الشفافٌه  accountablyة المحاسبةفً حٌنها مستهدفا للتضخم . كذلن فان صف

الخصائص الممٌزة لاستهداؾ التضخم الا ان هاتٌن الصفتٌن اخذت بالتزاٌد فً اؼلب البلدان  التً لد لا تعتمد 

 على استهلداؾ رلمً للتضخم .

هداؾ ,الا ان التوجه صفة ممٌزة لسٌاسة الاست independencyاضؾ الى ذلن ان استملبلٌه البنون المركزٌة

 العام للبنون المركزٌة فً العالم هو نحو الاستملبلٌة على الرؼم من عدم استهداؾ معدل معٌن للتضخم .

 

و أخٌرا فمن ضمن الشواهد التجرٌبٌة التً تصعد من صعوبات التبنً لتعرٌؾ دلٌك لسٌاسة الاستهداؾ هً عدم 

لٌت الاستهداؾ مع منح الاستملبلٌة. فبنن إنكلترا و بنن السوٌد لن لٌام البنون المركزٌة فً العدٌد من الدول بتو

ٌحصلب على الاستملبلٌة الا بعد فترة من تبنٌها سٌاسة الاستهداؾ,كذلن فٌما ٌتعلك بعنصر الشفافٌة فً نشر تمارٌر 

م لم تم  Poland bankو  Mexico bankو  Sweden bankو bank  Chileالتضخم , فكثٌر من البنون مثل

 بنشر تمارٌر التضخم والتولعات التضخمٌة الا بعد مدة زمنٌة طوٌلة من الاستهداؾ .

 الأطر المؤسسٌة و الفنٌة لاستهداف التضخم  -ثانٌا:

 stringent preconditionsلا ٌكتب لسٌاسة الاستهداؾ النجاح ما لم تكن ممترنة بشروط "استبالٌه صارمة" 

لتً تكاد تكون متفما علٌها من لبل الباحثٌن فً هذا المجال, و ٌمكن تحدٌدها و ا,على المستوى الفنً و المإسسً 

 (::vasilescu)3612010-360 )بالاتً 

 الأطر المؤسسٌة لأستهداف التضخم -1

 تشتمل الأطر المإسسٌة على مجموعة من العناصر التً ٌعد وجودها أساسً لنجاح سٌاسة الاستهداؾ كالاستملبلٌة

المالً و حرٌة تحدٌد الأهداؾ و الأدوات من لبل البنن المركزي .....الخ. و التً سٌتم توضٌحها و تطور النظام 

 أدناه .

ٌجب ان ٌفوض البنن المركزي بادراج استمرار الأسعار كهدؾ أساسً وحٌد لسٌاسته ممارنة  استمرار الأسعار: -أ

ؽٌل او استمرار سعر الصرؾ لانها تتعارض و بالاهداؾ الاخرى كالنمو الالتصادي و المنافسة الخارجٌة و التش

 استمرار الأسعار على المدى الطوٌل.

استملبلٌة البنن المركزي :ٌحتاج البنن المركزي لنجاح سٌاسته فً استهداؾ التضخم ان ٌكون مستملب فً  -ب

نسبه النمو  اختٌار ادواته و أهدافه و ان لا ٌكون هنالن ضؽط سٌاسً ٌتعارض و هدؾ استمرار الأسعار )رفع

 الالتصادي على سبٌل المثال(.
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التنسٌك ما بٌن السٌاسٌة النمدٌة و المالٌة : ان استملبلٌةالبنن المركزي ممكن ان تكون ممٌدة بهٌمنة السٌاسة  -ج

و المتمثلة بارتفاع حجم الدٌن الحكومً لدى البنن المركزي الأمر الذي ٌزٌد من حجم  fiscal dominanceالمالٌة

 النمدي, و ٌضمن عدم كفاءة السٌاسة النمدٌة فً تحمٌك الاستهداؾ .التوسع 

تطور النظام المالً: ٌملل النظام المالً المتطور من اثار الهٌمنة المالٌة لانه ٌوسع من خٌارات الحكومة فً  -ء

 التراض النمد من الأسواق الداخلٌة .

الاستهداؾ و ٌعطً مرونة كافٌة  اسةمرونة سعر الصرؾ: ان وجود سعر صرؾ مرن مطلوب لنجاح سٌ -ه

 للسٌاسٌة النمدٌة فً تحمٌك هدفها . فتحمٌك الاستمرار فً سعر الصرؾ من خلبل المحافظة على تثبٌته لا ٌكون إلا 

 Mundell incompatibilityعلى حساب استمرار الأسعار كما هو معروؾ فً مثلث الاضداد لموندٌل 

triangle 

 التضخم .الأطر الفنٌه لاستهداف  -2

 لاستهداؾ التضخم على الآتً : ةتتضمن الأطر الفنٌ

الاعلبن عن استهداؾ التضخم :ٌجب ان ٌصاغ اعلبن استهداؾ التضخم من لبل كل من البنن المركزي و  -أ

الحكومة باستثناء الحالة التً ٌكون فٌها لدى البنن المركزي تفوٌض ضمنً ٌجعل اسمرار الأسعار فٌها اولوٌة 

 أهدافه .

تحدٌد افك زمنً : عادة ما ٌحدد الأفك الزمنً لاسهداؾ التضخم بسنة واحدة او اكثر, و تشٌر الولائع  -ب

 .(Bernanke , Mishkin:1997 , 2سنوات) 4-1التجرٌبٌة للبستهداؾ انه ٌتراوح من 

اعتمادا فً البلدان  تحدٌد الرلم المٌاسً المستهدؾ للؤسعار : أذ ٌعد الرلم المٌاسً لأسعار المستهلن الأكثر -ج
 النامٌة بٌنما مإشر التضخم الأساسً الأكثر اعتمادا فً الدول المتمدمة .

وجود مدى مستهدؾ: تفضل معظم البنون المركزٌة وجود مدى للؤستهلبن بدل معدل كمً محدد لتجنب حاله  -ء

%  3-1ل ٌتراوح من عدم التؤكد على مستوى الالتصاد الكلً, وتشٌر الولائع التجرٌبٌة ان هذا المعد

(Bernanke , Mishkin:1997 , 2). 

استخدام الأدوات ؼٌر المباشرة للسٌاسة النمدٌة : حٌث ان استخدام الأدوات المباشرة تإثر على عملٌة احتواء  -ه
 التضخم كونها اكثر تعمٌدا من الأدوات ؼٌر المباشرة.

كزي خلبل مدة الأستهداؾ على تمدٌم النشرات الصحفٌة اعتماد المساءلة و الشفافٌة: ٌجب ان ٌعمل البنن المر -و
بشان لرارات السٌاسة النمدٌة و التنبإات  و تمارٌر التضخم الدورٌة, كما ٌجب ان ٌفتح باب النماشات و التفاعل مع 
المجتمع . و ممابل منحه الصلبحٌات و الاستملبلٌة ٌكون البنن المركزي مسائلب و محاسبا من لبل الحكومة و 

 لمجتمع فً حالة الإخفاق .ا

                                                           
 ثبات العملة )اي ربط  -1لد ما بنفس الولت طبما لمثلث الاضداد لموندٌل لاٌجب ان تتواجد الظواهر التالٌة فً ب

(التدفك الحر لرأس المال  -3استملبلٌة السٌاسة النمدٌة -2عملة البلد بعملة اجنبٌة(  Momkiw:2013( 
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الصٌاغه النظرٌة لنموذج استهداف التضخم . -ثالثا:  

على نوع من منحنى فٌلبس ٌسمى منحنى فٌلبس للتولعات المزادة  -بشكل أساسً  -ٌعتمد نموذج استهداؾ التضخم

expectation augmented Phillips curve , (.وبشكل عام ٌتكون نموذج استهداؾ 2009, 10)رزاق

 :)walsh , 2002:334-338(لتضخم من عنصرٌن أساسٌن ا

 expectationaugmented Phillips curveمنحنى فٌلبس للتولعات المزادة :الأول

 فٌما ٌتعلك بالمبادلة policy makersالثانً:رسم السٌاسة النمدٌة و الذي ٌعكس تفضٌلبت صانعً السٌاسة 

trade- offي ٌشمل صٌؽة مصؽرةلجانب الطلب فً النموذج .بٌن تملبات الناتج و التضخم و الذ 

 و بالتالً ٌمكن صٌاؼة معادلة النموذج بالشكل التالً :  

 = e + a  + e 

تمثل التضخم ، حٌث 
e ،التضخم المتولع تمثل النسبة المئوٌة لفجوة الناتج والتً تساوي 

 =( y – yn)/ yn 

المعدل الطبٌعً للناتج )الناتج عند مستوى التشؽٌل الكامل( والموضح من خلبل الشكل ynتمثل الناتج و   yحٌث 

وبممطع صادي مساوي لـ  Phillips Curve (PC)( بمنحنً فٌلٌبس 1رلم )
e + e   ومٌلa . 

، فان الممطع الصادي ٌكون مساوٌا لـ  eوبتجاهل عنصر الصدمات 
e ومن خلبل الشكل فان ،PC  مصمم عند

 %. 4معدل تضخم متولع 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 
 

دارة في أ سهامها ومدى للتضخم المباشر وغير المباشر الاس تهداف س ياسة                     ...................................العراق في النقدية الس ياسة ا 
    

 
 

 

 8             مجلة العلوم الالتصادٌة
 

 
 

تبٌن المعادلة ألمذكورة آنفا على العلبلة الخطٌة بٌن الناتج و التضخم .و لتحلٌل التضخم المستهدؾ نفترض إن 

على تملٌل التملبات للناتج و معدل التضخم من خلبل systematically()السلطة النمدٌة تعمل بشكل نظامً 

, و ٌمكن كتابة هدؾ البنن المركزي لتصؽٌر مربع انحرافات التملب بٌن الناتج و  (T)  استهداؾ التضخم

التكلفة الحدٌة لتملبات التضخم ،   K (-T)التكلفة الحدٌة لتملبات الناتج, فً حٌنالتضخم على افتراض إن

ٌواجه حالة  تكلفة تملبات الناتج )التضخم( كما ٌفهمها البنن المركزي بافتراض إن الأخٌر (K)وٌمٌس المعامل 

 (.0الرب الى هدفه وهو )  )( وٌخطط لجعل< 0)كساد 

ان الزٌادة النسبٌة فً  من خلبل    ٌنتج عنه   -  وستكون هنالن تكلفة لان زٌادة ، ٌنتج عنها زٌادة فً  

التضخم تعادل  اما التكلفة فتعادل   aK (-T) وبمساواة التكالٌؾ الحدٌة مع المنافع الحدٌة ٌنتج . 

 = - (aK/) (-T) …………..(2) 

( العلبلة بٌن فجوة الناتج و انحرافات التضخم عن المستهدؾ و التً تتناسب مع تصمٌم السٌاسة 2تمثل المعادلة )

بافتراض ان لدى صانعً السٌاسة اهداؾ لما بعد استمرار الناتج و النمدٌة لتملٌل تملبات الناتج و التضخم. و 

التضخم )على سبٌل المثال استمرار الأسواق المالٌة( سٌعمل ذلن على نمل العلبلة مابٌن فجوه الناتج و التضخم فً 

( ، فاذا ما اشرنا الى هذه العناصر )الأهداؾ( الاضافٌة على الناتج بـ )2معادله ) u بٌن فجوه الناتج و (فان العلبلة 

 التضخم المتناسبة مع منهجٌة عمل السلطة النمدٌة.

 تصبح :

 = - (aK/) (-T)  + u     …………..(4) 

 والتً ٌمكن ان تكتب بالشكل التالً 

 = T  -  ( - u) 

  =  / aKحٌث  

( العلبلة الخطٌة بٌن فجوة الناتج والتضخم بممطع صادي مساوي لـ 4تعرؾ المعادلة ) 
T  +  u   ومٌل  

uوبتجاهل حد الخطؤ  ( تشمل منحنً 4فان المعادلة )  MpR( والذي ٌمثل سلطة )دور( السٌاسة النمدٌة وٌصبح (

%( .2)عندها التضخم المستهدؾ من لبل البنن المركزي مساوي لمٌمة معٌنة   

 

                                                           
 ٌعنً استخدام مصطلح نظامsystematically بان السلطة التنفٌذٌة توازن بٌن التكالٌؾ والمنافع الحدٌة   

 ًٌعتمد مٌل منحنMPR لأهمٌة البنٌنة لاهداؾ السٌاسة النمدٌة  فٌما ٌتعلك ٌالتضخم والناتج على ا  /K ٌادة فاي ز 

MPR( سوؾ تزٌد فً الأهمٌة البٌنٌة للناتج  (.  
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 واقع سٌاسة الأستهداف للتضخم فً العراق . المحور الثانً:

السٌاسة النمدٌة فً عدد من الدول المتمدمة بدأ بنٌوزٌلبند فً عام  بدأت تجارب استهداؾ التضخم كاداة لادارة

( و لد 2004010)الشناوي , 1993ثم تلتها استرالٌا و السوٌد عام  1992ثم المملكة المتحدة 1991ثم كندا  1980

و بولندا  شجع نجاح هذه السٌاسة فً تحمٌك معدلات منخفضة للتضخم على تبٌنها من لبل الدول النامٌه مثل شٌلً

, و الفلبٌن و البٌرو 2002,هنؽارٌا و اٌسلندا و المكسٌن  2000, وكولمبٌا و كورٌا و جنوب افرٌمٌا 1999عام 

 (.20050100)عبد العزٌز ,2002عام 

و الاستهداؾ الذي نمصده هنا هو الاستهداؾ المباشر للتضخم لان عملٌة الاستهداؾ تتضمن شكلٌن: استهداؾ 

 . direct targetingو استهداؾ مباشر  indirect targetingوسٌط )ؼٌر مباشر( 

 ٌشتمل الاستهداؾ الوسٌط للتضخم أٌضا على شكلٌن :

استهدافات سعرٌة و استهداؾ مجملبت نمدٌة, وبدورها تشتمل الأستهدافات السعرٌة على استهداؾ سعر الصرؾ 
تهداؾ مجمعات المروض )داخلٌةأو خارجٌة( أو أو سعر الفائدة, بٌنما ٌشتمل استهداؾ المجملبت النمدٌة على اس

( . فً حٌن ٌشتمل الاستهداؾ المباشر للتضخم على استهداؾ معدل او M1, M2,M3استهداؾ مجملبت نمدٌة )

 . ()*مدى او سمؾ للتضخم

 و ٌمكن توضٌح الاشكال المختلفه لاستهداؾ التضخم من خلبل الشكل التوضٌحً التالً : 

( 2شكل )   

 آلٌات الأستهداف المباشر وغٌر المباشر للتضخم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

* اختارت  فً حٌن %2.5حددت المملكة المتحدة وكورٌا والنروٌج معدلات بـ  2001على سبٌل المثال فً عام 

% للدول 1.5-1% و 3-1% و 3-0واسٌلبند مدى معٌن ٌتراوح مابٌن دول أخرى كنٌوزلاند وكندا وهنؽارٌا 

(115:  2005المذكورة  انفاَ بٌنما اعتمدت اسبانٌا على سمؾ او حد اعلى للتضخم )عبد العزٌز ،   

 استهداؾ التضخم

استهداؾ ؼٌر مباشر  استهداؾ مباشر

 )استهداؾ وسٌط(

 استهدافات سعرٌة استهدافات كمٌة

مجمعات لروض داخلٌة 

خارجٌةاو   سعر صرؾ سعر فائدة 

 مجملبت نمدٌة 

M1 , M2 , M3 

 سمؾ مدى معدل 

الباحث اعداد من الشكل  
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الوسٌطة للتضخم فً الالتصاد العرالً و علبلتها  و سٌتم التركٌز فً هذا الجانب من البحث على الاستهدافات

بالرلم المٌاسً للؤسعار على الامدٌن المصٌر و الطوٌل. اما فٌما ٌتعلك بالاستهداؾ المباشر للتضخم فهو ٌمثل 

، و ان تطبٌمها ٌحتاج الى شروط معٌنه لا تتوفر فً الولت الحاضر )التً ()مرحله متمدمة من مراحل الاستهداؾ

ٌحها فً الجزء النظري من الدراسة ( و ٌمكن تلخٌص العوائك التً تحول دون الاستهداؾ المباشر سبك توض

 للتضخم فً الالتصاد العرالً الى الآتً :

المحور الأساس فً سٌاسة الاستهداؾ المباشر للتضخم ٌتمثل باعلبن صرٌح و واضح من لبل البنن المركزي  .1

 ضخم و الألتزام الصرٌح بتحمٌمه و هو أمر ؼٌر مطروح حالٌا.لاستهداؾ معدل او مدى او سمؾ معٌن للت
تحتاج عملٌة الاستهداؾ المباشر للتضخم الى لدرة تنبإٌة عالٌة و دلٌمة و هو ما لا ٌمكن تحمٌمه فً ظل بٌئة  .2

ؾ متؽٌرة تعتمد على عنصر رٌعً محدد )النفط( فً تكوٌن الجزء الأكبر من الناتج المحلً او ماٌعادل تمرٌبا نص

( و بالتالً فان التؽٌرات 2003_2014الناتج المحلً الإجمالً فً العراق )النشرات الاحصائٌة للؤعوام 

 الالتصادٌة تكون مرهونة بالطلب الخارجً المتملب.
تعد استملبلٌة البنن المركزي العنصر الحاسم فً عملٌة الأستهداؾ المباشر للتضخم و التً تعنً ضمنا وجود  .3

ن الاستهدافات الوسٌطة و معدل التضخم او الرلم المٌاسً للؤسعار و هو ما لا ٌمكن ان نلبحظه علبلة مستمرة بٌ

 خلبل مدة البحث )كما اظهرته اختبارات الاستمرارٌة(. ةعلى مسار هذه العلبل

 أثبتت الدراسات الالتصادٌة بان سٌاسة الاستهداؾ المباشر للتضخم تكون فعالة فً ظل نظام سعر الصرؾ المرن .4

 .(Ebeke&Azangue IMF:2015)العائم( أكثر منه فً ظل أنظمة الصرؾ الثابتة أو المدارة )

و ٌلبحظ على نظام سعر الصرؾ المتبع فً العراق انه من النوع العائم المدار و المسٌطر علٌه من لبل السلطه 

ن من خلبل سٌاسة بٌع الملحك( وذل -1-النمدٌة عند حدوث أي اختلبل و ضمن مداٌات معٌنة )انظر الجدول 

الدولار فً مزاد العملة و هو ما ٌتعارض و الاستهداؾ المباشر فتحمٌك هدؾ استمرار سعر الصرؾ ٌكون على 

 ( 20050110حساب تحمٌك معدل تضخم منخفض )عبد العزٌز ,

 25 -%15 )ان الدول التً تعانً من معدلات تضخم تتراوح ما بٌن Tutar:2002,6ترى بعض الدراسات (.5

% لمده ثلبث او خمس سنوات لا ٌمكنها استهداؾ معدل تضخم منخفض و دائم فً حٌن ٌصل متوسط معدل 

 (.-1-)الملحك 16.84التضخم خلبل مده الدراسة الى 

.ؼٌاب أسواق مالٌة متطورة ٌمكن من خلبلها استخدام أدوات البنن المركزي للسٌطرة و إدارة معدل التضخم 6

 كن توفره فً الولت الراهن فً ظل السوق المالً الحالً . المستهدؾ و هو ما لا ٌم

و مما سبك ٌتضح ان الاستهداؾ المباشر لد لا ٌحمك النتائج المرؼوبة و بالتالً ٌتطلب الامر اختبار حالة 
الوسٌطة من خلبل استعراض والع سعر الصرؾ و سعر الفائدة و المجمل النمدي للبلتصاد العرالً  الاستهدافات

 و علبلته بالرلم المٌاسً للؤسعار و هذا ما سٌتم بحثه فً الفمرات اللبحمة من البحث.

  

                                                           
 لى استهداؾ مرت عملٌة استهداؾ التضخم بعدة مراحل ابتداءاَ من مرحلة الاستهدافات السعرٌة لسعر الصرؾ او سعر الفائدة ومن ثم ا

المجملبت النمدٌة واخٌراَ الى الاستهداؾ المباشر للتضخم .وهنالن جملة عوامل تمؾ وراء عملٌة التحول من مرحلة الى أخرى تتعلك 

بتطور الأسواق المالٌة والانفتاح الالتصادي وتدفمات رإوس الأموال والتحول فً أنظمة الصرؾ الأجنبً وتؽٌرات أسعار الفائدة بسبب 

ة التجارٌة ناهٌن عن التضارب بٌن الأهداؾ )كاستهداؾ سعر صرؾ او مجمل نمدي( مما ٌحول الى استمرار متؽٌر على حساب الحرٌ

متؽٌرات أخرى. اضؾ الى ذلن المٌود التً لد تحد من مرونة البنن المركزي فً إدارة السٌاسة النمدٌة عند عملٌة استهداؾ وسٌطة 

 للتضخم.
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Exchange Rate  أولا: سعر الصرف  

رة السٌاسة النمدٌة من خلبل العمل على على هدؾ أساسً فً ادا 2003ركزت السٌاسه النمدٌه بعد العام 

استمرار سعر صرؾ العملة المحلٌة و بالتالً التؤثٌر فً عنصر التولعات التضخمٌة, الأمر الذي انعكس 

على استمرار الأسعار مع الاستمرار التدرٌجً لصرؾ العملة و الذي اعتمد معدلا محددا خصوصا بعد 

 1دٌنار/ دولار )انظر الجدول  1267.9بالتوسط الى  لٌصل 0117_1166ٌتملب مابٌن  2008العام 

 ((.3الملحك والشكل )

 و تتؤتى أهمٌة التعوٌل على استهداؾ سعر الصرؾ باستمرار المستوى العام للؤسعار من الحمائك التالٌة:

 .رٌعٌة الالتصاد العرالً المعتمد على المطاع النفطً, ومع ارتفاع حجم الفوائض المالٌة الناجمة عن1

الوفرة النفطٌة )الممٌمة بطبٌعة الحال بالدولار( زادت فعالٌة السلطة النمدٌة فً السٌطرة على المستوى 

 العام للؤسعار من خلبل الاعتماد سٌاسة مزاد العملة و بٌع الدولار فً السوق المفتوحة.

فً العراق مما ٌعنً % من مكونات الرلم المٌاسً لاسعار المستهلن 81.ان السلع المابلة للتجارة تشكل 2

 (.20086,تخفٌض اكبر كان مصدره الارتفاع الحاصل فً سعرصرؾ الدٌنار العرالً )صالح:

 (3شكل )                                                

(2114-2114تطور سعر الصرف فً الاقتصاد العراقً )  
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 Interest Rate ة سعر الفائد ثانٌا:    

سعر الفائدة اهمٌة بالؽة كؤداة للبنن المركزي و بالتالً السٌاسة النمدٌة للتاثٌر على معدلات التضخم من  لٌحت

خلبل عمله كمناة لنمل الاثار بٌن عرض النمد و سعر الصرؾ و ٌمكن توضٌح هذه الالٌة من خلبل المخطط 

 الاتً:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المخطط من اعداد الباحث

و ٌمدر تعلك الامر بالالتصاد العرالً ٌلبحظ رؼم اعلبن البنن المركزي انه ٌلتزم اطاراً  نمدٌاً  ٌستند فً تنظٌمه 

لاستهداؾ التضخم من خلبل  Taylor role 1طبما لماعده تاٌلور  nominal anchor الى مثبت اسمً 

و اعتماده سعر  2004المصرفٌةعام  ة, و تحرٌره الفائد 216,2014(استهداؾ سعر الفائدة )داؼر و صبحً:

كمعدل تؤشٌري لصٌر الأمد للتاثٌر بمستوٌات السٌولة, و مع وجود تصمٌم على اعتماد  policy rateالسٌاسة

(( الا ان 4التضخم )انظر الشكل ) هذه الالٌة و كما توضحها العلبلة الطردٌة بٌن تؽٌرات سعر السٌاسة و معدلات

 سمً للفائدة فً التؤثٌر على معدلات التضخم ٌجد تحلٌله فً العوامل االتالٌة:عدم فعالٌة استهداؾ مثبت ا

                                                           
 سعش i حٌث 1i= r* + πt* + 1.5 (πt- πt*)  + 0.5 yتؤخذ صٌاؼة معادلة تاٌلر كما وضعها عام 1993 الشكل التالً 

فد٘ح y  ٍعذه اىتضخٌ اىدبسٛ ,πt  ٍعذه اىتضخٌ اىَستٖذف ٍِ قجو اىجْل اىَشمضٛ ,*πt اىفبئذح اىت٘اصّٜ )الاخو اىط٘ٝو ( ,

اىْبتح اىدبسٝخ.ٗتتضَِ ٕزٓ اىَعبدىخ ثبُ اىجْ٘ك اىَشمضٝخ تٖذف اىٚ استقشاس اىتضخٌ ح٘ه ٍست٘ٙ ٍستٖذف ٗاىْبتح ح٘ه 

ٍست٘آ اىَحتَو ,مَب اُ الاّحشاف اىَ٘خت اٗ اىسبىت ٍشتجظ ثبىسٞبسخ اىْقذٝخ اىَتشذدح اٗ اىَتسبٕيخ 

)Hofmann&Bogdanova38,2012 :.( 

 

على العملةالطلب  سعر الفائدة عرض النمد  

 سعر صرؾ العملة

 النمو

 الاستخدام

 التضخم

 + 

- 

 ارتفاع

 انخفاض

 اتاثٌر
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جال ان السٌاسة النمدٌة للبنن المركزي العرالً تعبر عن نفسها بشان أسعار الفوائد الممكنة فً سوق النمد للآ .1

َ هذه السوق ؼٌر متطورة ولهذا لاٌمكن الاعتماد علٌها فً إعطاء صو رة عن سٌاسة البنن لصٌرة الأمد، وحالٌا

 ( ..www.cbi.iq/x1&wr/montary%20المركزي العرالً )

لؽرض تاثٌر سعر الفائدة ٌتطلب الامر وجود عمك مالً والذي ٌعنً ان لٌمة الأصول المالٌة نسبة للناتج الوطنً  .2

( وهذا ٌدل على المدى الواسع لتاثٌر .www.iier.org/i.upل )% منه فً بعض الدو400مرتفعة وتصل الى 

سعر الفائدة وحساسٌة الالتصاد للتؽٌرات فً سٌاسة الائتمان التً تنتهجا المصارؾ وفرص تسوٌك أدوات دٌن 

% من 80لمطاع العام على ماٌمارب جدٌدة.الا ان تخلؾ الجهاز المصرفً وضعؾ الوساطة المالٌة وهٌمنة ا

 (.2014,38:الناتج المحلً الإجمالً جعل من دور الفائدة المصرفٌة محدودة فً تسٌٌر النشاط الكلً )داؼر

َ لماعدة تاٌلور ٌتعلك بالتمدٌر الدلٌك والموضوعً لمكونات معادلة  ان إلنجاح .3 فً اعتماد مثبت اسمً للفائدة طبما

(( حٌث ٌصعب لٌاس الناتج المحتمل  2تاٌلور خصوصاَ فٌما ٌتعلك بفجوة الناتج فً المعادلة )انظر المعادلة رلم )

ان نمو الناتج الكلً هو بعٌد كل البعد عن نموذج للبلتصاد بمعزل عن الصدمات الالتصادٌة والهٌكلٌة فضلبَ عن 

االتدفك الدوري للدخل فهو شدٌد الترابط مع الناتج النفطً مما ٌوضح ان عملٌة استهداؾ سعر الفائدة من خلبل 

 (.2014,261فجوة الناتج صٌؽة ؼٌر والعٌة )داؼر وصبحً : 

(4شكل )  

(2114-2114) العراقً العلاقة بٌن سعر السٌاسة ومعدل التضخم فً الاقتصاد  
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Money Supply (M2) ثالثاَ: عرض النقد  

الى تحرٌر أسعار الصرؾ وبالتالً تطلب الامر  اتجهت معظم البلدان الصناعٌة بعد انهٌار نظام برٌتون وودز

 Moneyإٌجاد أداة تثبٌت جدٌدة للمحافظة على استمرار الأسعار تمثلت فً استهداؾ المجمل النمدي 
aggregate. 

وحتى ٌتمكن البنن المركزي من تحمٌك الاستمرار فً الأسعار ٌموم بالتاثٌر فً نمو العرض النمدي من خلبل 

 .74,(2014عر الفائدة، بوصفه له تؤثٌر فً عرض النمد فً الأمد الطوٌل )جباري والعوادي:توجٌه اداواته كس

وفً العراق فان استهداؾ التضخم من خلبل المجمل النمدي ٌجابه بصعوبات عملٌة جمة. حٌث ان عرض النمد 
طرٌك زٌادة الأساس  لاٌمكن السٌطرة علٌه من لبل السلطة النمدٌة طالما ان تموٌل الانفاق الحكومً ٌجري عن

. وعندما ٌكون اسهام الدٌن www.iier.org.liluploadfiles(للبنن المركزي  )Monetary Base)النمدي 

لذا  Finance Dominanceالنمدي ٌمال ان المإسسة تهٌمن علٌها المالٌة العامة  )على الحكومة كبٌر فً الأساس

لاٌستطٌع البنن المركزي التحكم بالأساس النمدي لانه لاٌتمكن من تفادي تراكم الموجودات الأجنبٌة لدٌه، والأخٌر 

تشكل  لذا فان تنمٌد الدولارات النفطٌة )والتً (. www.iraqieconomists.netمحكوم بالموارد النفطٌة (

َ لذلن. كما ٌمكن 95 % من اجمالً إٌرادات الدولة( وانفالها داخل الدولة ٌعمل على رفع الإصدار النمدي تبعا

لبٌان ضعؾ الٌة استهداؾ التضخم من خلبل المجمل النمدي ,حٌث  الاستعانة بمإشر معامل الاستمرار النمدي

 %4.59))وصلت لٌمته بالمتوسط الى 

(1جدول )  

الأستقرار النقدي فً العراقمعامل (  2014-2004)  

 GDP ∆ GDP السنوات

 

% 

M2 ∆ M2 
 

% 

∆ GDP/∆ M2 
 

% 
 

2003 26990.2 - 6.9 - - 

2004 42000 55.61204 11.49 66.52174 1.196175 

2005 43000 2.380952 14.6 27.06701 11.36815 

2006 48000 11.62791 21 43.83562 3.769863 

2007 48511 1.064583 26.9 28.09524 26.39083 

2008 51717 6.60881 34.8 29.36803 4.443769 

2009 54720.8 5.808148 45.3 30.17241 5.194842 

2010 58495.9 6.898839 60.2 32.89183 4.767734 

2011 164305.8 180.8843 72 19.60133 0.108364 

2012 194872.9 18.60379 75.3 4.583333 0.246366 

2013 174990.2 -10.2029 87.7 16.46746 -1.614 

2014 173872.7 -0.63861 90.7 3.420753 -5.35658 

   المتوسط
  4.592319 

(2114-2114/ السنوات )الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على بٌانات وزارة التخطٌط /الجهاز المركزي للاحصاء   

 

                                                           
 صافً الائتمان المحلً. والذي هو عبارة عن صافً الموجودات الأجنبٌة +  

http://www.iier.org.liluploadfiles/
http://www.iraqieconomists.net/
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  تحلٌل دللأسعار باعتماالمحور الثالث: تحلٌل العلاقة بٌن متغٌرات الأستهداف الوسٌط للتضخم والرقم القٌاسً 

  Co- integration Analysisالتكامل المشترك

ضمن نموذج  تبدا الخطوة الاولى لتحدٌد العلبلة بٌن متؽٌرات الاستهداؾ الوسٌط للتضخم والرلم المٌاسً للبسعار

للسلبسل الزمنٌة لٌد الدراسة وذلن من الفرضٌتٌن  unit rootتحلٌل التكامل المشترن باختبار جذر الوحدة 

 التالٌتٌن :

Ho0 α = 1 

H10 α˂1 

معنوٌة والل من الواحد فاننا نمبل الفرض البدٌل بعدم وجود جذر  αمستوى المعنوٌة , فاذا كانت  αحٌث تمثل 

 ر مستمر.وحدة ,اي ان المتؽٌ

ان لٌم السلسلة ؼٌر مستمرة بشكل واضح 2وكما ٌعرضه الجدول رلم ) CPI)ٌلبحظ من اختبار الاستمرارٌة لمتؽٌر 

او الثابت مع الاتجاه  constantوعند مختلؾ اشكال الانحدار )بوجود الثابت  level ((0))عند المستوى صفر 

constant & trend  او بدونهماNone لن لٌم ( كما تشٌر الى ذt- statistic  حٌث كانت الل من المٌم الحرجة

critical value ( وٌعزز من هذه النتٌجة لٌم 10%,5%,1عند مختلؾ مستوٌات الثمة .)%p-value  ًوالت

 % لجمٌع اشكال الانحدار.5كانت اكبر من مستوى الثمة المعتمد 

Table (2) 

CPI STATIONARY AT LEVEL ((0)) 

LEVEL ((0)) CRITICAL VALU T-STATISTIC P-VALUE 

1% 5% 10% 

CONSTANT -3.592462 -2.931404 -2.603944 -1.015646 0.7393 

CONSTANT & TREND -
4.186481 

-3.518090 
 
 

-3.189732 
 
 

-1.932931 0.6202 

NONE -
2.619851 

-1.948686 -1.612036 
 

-0.946883 
 

0.3012 

 E-viewsالجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائً 

( 3نلبحظ اتجاهها نحو الاستمرار بشكل واضح وكما ٌعرضها الجدول رلم ) CPIوعند اخذ الفرق الاول للسلسلة 

-pكما ان لٌم  اكبر من المٌم الحرجة لجمٌع مستوٌات الثمة ولمختلؾ اشكال الانحدار T-statisticحٌث جائت لٌم 

value  وعند جمٌع اشكال 5تعزز من استمرار السلسلة بعد اخذ الفرق الاول حٌث ان جمٌع لٌمها الل من  %

 الانحدار.
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Table (3) 

CPI STATIONARY AT LEVEL ((1)) 

LEVEL ((1)) CRITICAL VALU T-STATISTIC P-VALUE 

1% 5% 10% 

CONSTANT -3.596616 
 

-2.933158 
 

-2.604867 -6.231340 
 

 0.0000 
 

CONSTANT & 
TREND 

-4.192337 -3.520787 
 

-3.191277 
 

-6.264845 0.0000 

NONE -2.621185 
 

-1.948886 -1.611932 

 
 

-6.294101 
 
 

 0.0000 
 
 

 E-viewsالجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائً 

ان السلسلة ؼٌر مستمرة عند المستوى  4فٌتبٌن من خلبل الجدول ) IR)الاستمرارٌة للمتؽٌر وفٌما ٌتعلك باختبار 

 CONSTANT & TREND(( وعند مختلؾ اشكال الانحدار باستثناء الانحدار بوجود لاطع )ثابت( وا تجاه 0))

لانحدار بوجود لاطع % لجمٌع اشكال الانحدار باستثناء حالة ا5كانت هً الاخرى الل من  p-valueكما ان لٌم 

واتجاه ,الا ان ذلن لاٌإثر على نتائج اختبار الاستمرارٌة بشكل عام, حٌث تمٌل السلسلة الى الاستمرار بعد اخذ 

  (5)رلم الفرق الاول عند الانحدار بوجود الثابت او حالة عدم وجود ثابت واتجاه وكما ٌعرضها الجدول

 )فتبٌن نتائج الاختبار ان السلسلة ؼٌر 7( و )6وكما ٌعرضها الجدولٌن )( ER)اما فٌما ٌتعلك باستمرارٌة السلسلة 

-pو  T-statisticمستمرة عند المستوى ولكنها تمٌل للبستمرار بعد اخذ الفرق الاول وكما تبٌنها نتائج اختبار 

value  .)وعند مختلؾ اشكال الانحدار )مع الثابت )الماطع( او الثابت والاتجاه او بدونهما 

 Table (4)  

IR STATIONARY AT LEVEL ((0)) 

 E-viewsالاحصائً البرنامج مخرجات على بالاعتماد الباحث اعداد من الجدول

 

LEVEL ((0)) CRITICAL VALU T-STATISTIC P-VALUE 

1% 5% 10% 

CONSTANT -3.596616 
 

-2.933158 
 

-2.604867 -2.066846 
 

 0.2586 
 

CONSTANT & TREND -4.234972
  
  
  

-3.540328 
 
 
 

-3.202445 
 
 
 

-3.885110 
 
 
 

 0.0231 
 
 
 

NONE -2.621185 -1.948886 -1.611932 
 
 
 

-0.945018  0.3018 
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Table (5) 

IR STATIONARY AT LEVEL ((1)) 

LEVEL ((1)) CRITICAL VALU T-
STATISTIC 

P-VALUE 

1% 5% 10% 

CONSTANT -3.596616 
 

-2.933158 
 

-2.604867 -
3.130707 

 
0.0318 

 

CONSTANT 
& TREND 

-
4.192337 

 
-3.520787 

 

-
3.191277 

 

-3.146268 0.1093 

NONE -2.621185 
 

-1.948886 
 -1.611932 

 

-
3.169599 

 
0.0022 

 

 E-viewsالاحصائً البرنامج مخرجات على بالاعتماد الباحث اعداد من الجدول

 

Table (6) 

ER STATIONARY AT LEVEL ((0)) 

LEVEL ((0)) CRITICAL VALU T-STATISTIC P-VALUE 

1% 5% 10% 

CONSTANT -3.596616 
 

-2.933158 
 

-2.604867 -1.836883 
 

 0.3581 
 

CONSTANT & 
TREND 

-
4.192337 

 
-3.520787 

 

-
3.191277 

 
-1.559150 

 
 0.7921 

 

NONE -2.621185 
 

-1.948886 
 

-1.611932 
 
 

-1.252884 
 
 

 0.1901 
 
 

 E-viewsالاحصائً البرنامج مخرجات على بالاعتماد الباحث اعداد من الجدول
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Table (7) 

ER STATIONARY AT LEVEL ((1)) 

LEVEL ((1)) CRITICAL VALU T-
STATISTIC 

P-VALUE 

1% 5% 10% 

 

CONSTANT 
 

-3.596616 
 

 

-2.933158 
 

 

-2.604867 
 

-4.155900 
 
 

0.0022 
 
 

 

CONSTANT & 
TREND 

 
-

4.198503 
 

 
-3.523623 

 
 

-
3.192902 

 
 

-3.959435 
 
 

0.0182 
 
 

NONE -2.621185 
 

-1.948886 
 

-1.611932 

 

-4.009360 0.0002 

 E-viewsالاحصائً البرنامج مخرجات على بالاعتماد الباحث اعداد من الجدول

, فمد كانت ؼٌر مستمرة ولمختلؾ اشكال M2للسلسلة  ( نتائج اختبار الاستمرارٌة9( و )8)واخٌرا ٌبٌن الجدولان 

(( الا انها تستمر ولجمٌع مستوٌات الثمة عند مختلؾ اشكال الانحدار بعد اخذ الفرق 0الانحدار عند المستوى ))

 الاول.

Table (8) 

M2 STATIONARY AT LEVEL ((0)) 

LEVEL ((0)) CRITICAL VALU T-STATISTIC P-VALUE 

1% 5% 10% 

CONSTANT -3.592462 
 

-2.931404 -2.603944 0.117796 
 

0.9635 
 

CONSTANT & 
TREND 

 
-

4.186481 
 

-3.518090 
 

-
3.189732 

 

 
-2.043225 

 
0.5617 

NONE -2.619851 
 

-1.948686 -
1.612036 

 
 

3.811425 
 
 

0.9999 
 
 

 E-viewsالاحصائً البرنامج مخرجات على بالاعتماد الباحث اعداد من الجدول
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Table (9) 

M2 STATIONARY AT LEVEL ((1)) 

LEVEL ((1)) CRITICAL VALU T-
STATISTIC 

P-VALUE 

1% 5% 10% 

CONSTANT -3.596616 
 

-2.933158 -2.604867 -6.584310 0.0000 

CONSTANT & 
TREND 

 
-

4.192337 
 

-
3.520787 

 

-
3.191277 

 

 
-6.537811 

 
0.0000 

NONE -2.622585 
 

-1.949097 
 -1.611824 

 

-
2.364382 

 
0.0192 

 

 E-viewsالاحصائً البرنامج مخرجات على بالاعتماد الباحث اعداد من الجدول

 

من ان جمٌع المتؽٌرات تستمر عند اخذ الفرق الاول وانها بالتالً ؼٌر مستمرة عند المستوى ,ٌمكننا الان  بعد التاكد

لمتؽٌرات  Co-integrationالانتمال الى الخطوة الثانٌة من اختبارات الاستمرارٌة وهً اختبار التكامل المشترن 

 العلبلة .

الزمنٌة ؼٌر المستمرة اذ ٌشٌر كل من انجل وكرانجر الى تموم فكرة التكامل المشترن على  تحلٌل السلبسل 
امكانٌة تولٌد مزٌج خطً ٌتصؾ بالسكون من السلبسل الزمنٌة ؼٌر الساكنة ,واذا امكن تولٌد مثل هذا المزٌج فان 
السلبسل الزمنٌة تعد متكاملة من الرتبة نفسها وتوصؾ بالعلبلة التوازنٌة فً الامد الطوٌل )سلبمً وشٌخً 

:2013,125). 

 .Engle–Granger two-step methodوتستلزم هذه الطرٌمة المرور بخطوتٌن 

حٌث نحصل على معادلة انحدار التكامل  OLSالأولى : تمدٌر العلبلة المعنٌة بطرٌمة المربعات الصؽرى العادٌة 

العلبلة التوازنٌة  المشترن ومنه نحصل على بوالً الانحدار الممدرة )وهً المزٌج الخطً المتولد من انحدار
طوٌلة الأمد( .والخطوة الثانٌة ضمن المرحلة الأولى هً اختبار سكون البوالً ,فإذا كانت البوالً مستمرة عند 
المستوى فهذا ٌشٌر إلى وجود علبلة توازنٌة طوٌلة الأمد بٌن المتؽٌر المعتمد والمتؽٌرات المستملة,أما إذا كانت 

المستوى فهذا ٌشٌر إلى ؼٌاب العلبلة التوازنٌة طوٌلة الأمد وان الانحدار زائؾ سلسلة البوالً ؼٌر مستمرة عند 

spurious regression. 

)او تمدٌر فترة التعدٌل  ECMاما المرحلة الثانٌة من الاختبار فتتضمن تمدٌر معادلة نموذج حد تصحٌح الخطا 

خلبل انحدار المعادلة السابمة )المستخرجة فً تصحٌح عدم التوازن (,من  -اللبزمة لعودة النموذج لحالة التوازن
المرحلة الاولى( باضافة حد تصحٌح الخطا المتباطئ بعد اخذ الفرق الاول لجمٌع متؽٌرات الدراسة و اجراء 

 الانحدار.
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 OLSبالنسبة للمرحلة الاولى من الاختبار ٌجري تمدٌر معادلة الانحدار للنموذج  )معادلة الاجل الطوٌل( بطرٌمة 

 العادٌة للحصول على بوالً الانحدار وكالاتً:

CPI = 53450.623 + 850.127*IR - 29.434*ER - 0.000342*M2   

 وحسب الفرضٌة التالٌة : Eمن المعادلة اعلبه نموم باختبار استمرارٌة البوالً 

 
H0: E is stationary  

H1: E is None stationary 

 
Table (10) 

 
     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.066830 

Asymptotic critical values*: 1% level  0.739000 
  5% level  0.463000 
  10% level  0.347000 
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وهً الل من المٌم الحرجة عند   0.066830تبلػ   LM-Statاحصاءة ( نلبحظ انه طالما لٌمة 10من الجدول )

مختلؾ المستوٌات وبالتالً ٌمكن لبول فرضٌة العدم والتً تنص على استمرارٌة بوالً الانحدار وهذا بدوره ٌعنً 

 وجود علبلة توازنٌة طوٌلة الامد بٌن المتؽٌرات المستملة والمتؽٌر المعتمد.

 المرحلة الثانٌة فً حسابات التكامل المشترن وهً لة التكامل المشترن ننتمل الى وبعد التاكد من وجود علب

)معادلة حد تصحٌح الخطا( , ولأجراء التعدٌل فً المدى الطوٌل نجري انحدار  المصٌرتمدٌر معادلة الاجل 

المتباطئ بعد اخذ الفرق الاول لجمٌع متؽٌرات الدراسة و اجراء  المعادلة السابمة باضافة حد تصحٌح الخطا

 الانحدار نحصل على النتٌجة التالٌة :
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Table (11) 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 214.0489 709.6568 0.301623 0.7646 

D(IR) 257.6709 431.2991 0.597430 0.5538 
D(ER) -19.99214 25.95516 -0.770257 0.4459 
D(M2) -0.000340 0.000267 -1.273346 0.2106 
E(-1) -0.339571 0.118493 -2.865736 0.0067 

     
     R-squared 0.214573 Mean dependent var -189.9884 

Adjusted R-squared 0.131897 S.D. dependent var 3940.892 
S.E. of regression 3671.811 Akaike info criterion 19.36370 

Sum squared resid 5.12E+08 Schwarz criterion 19.56849 
Log likelihood -411.3196 Hannan-Quinn criter. 19.43922 

F-statistic 2.595335 Durbin-Watson stat 1.937122 
Prob(F-statistic) 0.051595    
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(  ٌمكن صٌاؼة معادلة العلبلة بٌن متؽٌرات الاستهداؾ الوسٌط للتضخم والرلم المٌاسً للبسعار 11ومن الجدول )

 فً المدى الطوٌل كالاتً:

D(CPI) = 214.0481 + 257.670*D(IR) - 19.992*D(ER) - 0.000339*D(M2) - 0.339*E(-1) 
 
 

% ( تإكد اتجاه العلبلة نحو الاستمرار فً 5 ˃0.0067ومعنوٌته )الخطا ٌلبحظ ان الاشارة السالبة لحد تصحٌح 

المدى الطوٌل)اي ان تاثٌرها على المتؽٌر المعتمد ٌكون فً الامد الطوٌل ,وبالتالً فان المتؽٌرات المنتخبة ؼٌر 

فترةتعدٌل )تمرٌبا فً الفصل الاول من السنة( % 33.9 كماانهاتشٌرالىاننانتحتاجالىمستمرة فً الاجل المصٌر(, 

 .Equilibrium الىحالةالتوازنDisequilibriumلننتمل من حالة عدم التوازن 
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 الاستنتاجاث

ت٘ىذ قْبعبد ىذٙ صبّعٜ اىسٞبسخ اىْقذٝخ ثبُ استقشاس اىَست٘ٙ اىعبً ىلأسعبس ٝدت أُ ٝنُ٘ ٕ٘ اىٖذف  -1

اىْٖبئٜ ط٘ٝو الأٍذ ىيسٞبسخ اىْقذٝخ . ٗاُ ٕزٓ اىقْبعبد اصدادد ثشنو ٍيح٘ظ ثعذ عقذ اىثَبّْٞبد, ار ٗخذ 

تقيٞذٝخ )اى٘سٞطخ غٞش اىَجبششح ( ىٌ أُ تحقٞق الاستقشاس فٜ اىَست٘ٙ اىعبً ىلأسعبس ٍِ خلاه اىَقبسثبد اى

تنِ فبعيخ فٜ اىسٞطشح عيٚ ٍعذلاد اىتضخٌ , الأٍش اىزٛ قبد إىٚ تجْٜ إستشاتٞدٞخ  خذٝذح لإداسح اىسٞبسخ 

 ىْقذٝخ ٍْز ثذاٝخ تسعْٞبد اىقشُ اىَبضٜ قبئَخ عيٚ الاستٖذاف اىَجبشش ىيتضخٌ.
ف اُ اىجٞئخ الاقتصبدٝخ ٗاىَؤسسٞخ اىحبىٞخ غٞش اظٖشد ّتبئح اىتحيٞو اى٘صفٜ ٗاىنَٜ ىسٞبسخ الاستٖذا -3

ٍؤٕيخ لاستخذاً اىٞخ الاستٖذاف اىَجبشش ىيتضخٌ ,ٗاُ اعتَبدٕب فٜ ظو ّظبً سعش اىصشف ٗاىسٞبسخ 

اىْقذٝخ اىحبىٞخ عٍَ٘ب قذ ْٝدٌ عْٔ تضبسة فٜ الإذاف  ٗثبىتبىٜ قذ ٝسجت ٍحذٗدٝخ الاثش اىْبخٌ عِ ٕزٓ 

 ىلاسعبس. اىسٞبسخ عيٚ اىَست٘ٙ اىعبً

ت٘فش الاىٞبد اىلاصٍخ لاعتَبد سٞبسخ الاستٖذاف غٞش اىَجبشش ىيتضخٌ ٍِ خلاه اىٞخ سعش اىصشف   -2

)ٗاىتٜ ٝعتَذٕب اىجْل اىَشمضٛ ثشنو مجٞش فٜ اىسٞطشح عيٚ استقشاس الاسعبس( ٗاىتٜ تعذ حست ّتبئح 

 اف ٍقبسّخ ثجقٞخ اىَقبسثبد.اىتحيٞو اى٘صفٜ ٗاىقٞبسٜ ىجٞبّبد اىذساسخ اّٖب امثش فبعيٞخ فٜ الاستٖذ

اُ الاستٖذاف غٞش اىَجبشش ىيتضخٌ ٍِ خلاه  ECMاظٖشد ّتبئح ٍعبدىخ َّ٘رج حذ تصحٞح اىخطب  -4

اىَقبسثبد اى٘سٞطخ ىسعش اىصشف ٗسعش اىفبئذح ٗعشض اىْقذ ٝتٌ تعذٝئ عيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو ٗاُ ّحتبج 

 ىط٘ٝو% فتشح تعذٝو ىْع٘د اىٚ حبىخ اىت٘اصُ فٜ الاٍذ ا22.3اىٚ 

 التىصياث

ٌجب أن ٌكون هنالن إعلبن واضح وصرٌح حول الآلٌة المستخدمة فً أدرة السٌاسة النمدٌة والهدؾ المنشود  -1

 منها : هل هو الاستمرار التدرٌجً فً المستوى العام للؤسعار ؟ أو استهداؾ معدل أو مدى زمنً معٌن للتضخم؟.

لاستمرار المستوى العام للؤسعار بسبب التكلفة الباهظة لمترتبة  تملٌل الاعتماد على آلٌة سعر الصرؾ كآلٌة -2

 على هذه الآلٌة من خلبل مزادات العملة .

التنسٌك المتبادل خصوصا فً مجال المرارات الألتصادٌة التً تخص كلب من شؤنه التؤثٌر على المجملبت  -3

 الأهداؾ وبالتالً فشل سٌاسة الستهداؾ.النمدٌة مابٌن وزارة المالٌة والبنن المركزي لتجنب التضارب فً 

فً حالة التوجه نحو استهداؾ التضخم كؤداة لأدارة السٌاسة النمدٌة ٌجب الالتزام بالاطر)المحددات( المإسسٌة  -4

 والالتصادٌة كافة لضمان نجاح سٌاسة الاستهداؾ كما تشٌر إلى ذلن التجارب العالمٌة فً هذا المضمار.
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 الملاحق
 

(1)الملحك   

 تطور  مإشرات الاستهداؾ المباشر وؼٌر المباشر للتضخم خلبل المدة

2014-2004  

 

(100=1993) 

                                                                                                                               

()دٌنار      

الرلم المٌاسً  السنوات
 CPIللبسعار

 عرض النمد معدل التضخم
M2 

 سعر الصرؾ
EX 

 سعر الفائدة %
 )سعر السٌاسة(

2004 8815.6 27.0 11498148 1453 33.6 

2005 12073.8 37.0 14661650 1469 27 

2006 18500.8 53.2 21050249 1467 37 

2007 24205.5 30.8 26919996 1255 53.2 

2008 24851.3 2.7 34861927 1193 30.8 

2009 24155.1 -2.8 45355289 1170 2.7 

2010 24212.2 2.4 60289168 1170 -2.8 

2011 26119.9 5.6 72067309 1170 2.4 

2012 26212.8 6.1 72132935 1166 5.6 

2013 26312.5 6.4 75497599 1166 6.1 

3004 045.3 3.3 73077457 1166 6.4 

 19.56 1267.9 43433427 16.84 21545.95 اىَت٘سظ

2004-2014المصدر: وزارة التخطٌط/الجهاز المركزي للبحصاء/ السنوات   
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