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 :المستخمص
يتمثػؿ دػ ؼ دػال ال راسػ  حػو محاولػ  تشػجيص النااحػاق وافج اقػاق حػو ا اا السياسػ  النر يػ  حػو ال ػراؽ لممػ         

كمزا  ال مم  والتو سادمق الى ح  كبير حو الح  مػف التخػجـ  وترييـ ك اا  الأ واق الح يث  المستج م  2015-2003
والسػػيطر  يميػػتح وتحميػػؿ اثػػر الػػؾ يمػػى ب ػػض المتةيػػراق ا قت ػػا ي  الكميػػ ث اا تكمػػف مشػػكم  البحػػث حػػو اف ا قت ػػا  

راقػوح ال راقو ق  يانى لم   طويم  مف واو  كؿ مف ظادرتو التخػجـ الاػامو ويػ ـ اسػتررار اسػ ار ال ػرؼ لمػ ينار ال 
حخلا يف ي ـ واو  استرلالي  لمسمط  النر ي  حو استج اـ ا واتها لمسيطر  يمى الم روض النرػ   نتياػ  لتب يتهػا الكميػ  
لمسمط  الحكومي  وايتما  سياس  النر  الرجيص لتمويؿ ياز الموازنػ  الحكوميػ   وف قيػو ث ومػف دنػا تبػرز ادميػ  البحػث 

يػػ ـ اسػػتررار اسػػ ار  ػػرؼ الػػ ينار ال راقػػوح يحػػوؿ  وف الو ػػوؿ الػػى حالػػ  حػػو اف اسػػتمرار واػػو  كػػؿ مػػف التخػػجـ و 
ا سػػتررار ا قت ػػا   المطمػػوم والنمػػو المتػػوازفح ممػػا يخػػ ؼ الثرػػ  حػػو ا قت ػػا  وي رقػػؿ يمميػػ  التنميػػ ث وقػػ  تو ػػمق 

شػػ ي  يمػػى افيػػرا اق ال راسػػ  الػػى اسػػتنتاه م ػػا ل: اف ا قت ػػا  ال راقػػو ي ػػانو مػػف واػػو  جمػػؿ اساسػػوح مػػر ل ا يتمػػا  ال
الن طي  حو تمويؿ افن ػاؽ ال ػاـح ممػا ا ل الػى سػمم السياسػ  النر يػ  الكثيػر مػف حايميتهػا حػو التػاثير يمػى الطمػم الكمػو 
وايطى لمسياسػ  الماليػ   ورا حػو ةايػ  الأدميػ  حػو تح يػ  مسػار المتةيػراق الكميػ  بخػمنها المسػتول ال ػاـ للاسػ ارح ممػا 

لماليػػ  يمػى المةسسػػ  النر يػ ح كمػػا ا ل الػؾ الػػى تحويػؿ ا واق السياسػػ  النر يػ  الأساسػػي  و المتمثمػػ  ابرػى حالػػ  الهيمنػ  ا
بال رض النر   واس ار ال ائ  ح الى متةيراق تاب  ث وبالؾ حاف استرلالي  المركز  وااهػق م خػم  ترنيػ  حػو التحػرر مػف 

ح بؿ ب ور  تمويؿ افن اؽ ال اـ والػا  2003   قبؿ ياـ الري  الحكومو ليس ب ور  تمويؿ ال از كما حو الحرب  السابر
حػػو ةالبػػت تشػػةيمو ولػػيس اسػػتثماريالث ويو ػػو الباحػػث بانػػت لةػػرض المحاحظػػ  يمػػى ا سػػتررار السػػ ر  كاػػزا اساسػػو مػػف 
ا ستررار ا قت ا   ال ػاـح حػلا بػ  مػف المحاحظػ  يمػى م ػ  ق مربولػ  مػف التخػجـح ولكػف لػيس باسػته احت حػو الاانػم 
النرػػ   حرػػطح ودػػو مػػا قامػػق بػػت السياسػػ  النر يػػ  طيمػػ  مػػ   البحػػثح بػػؿ ياػػم حػػؾ اجتناقػػاق حػػائض الطمػػم يمػػى السػػم  و 
الج ماق وبالأجص ةير الرابم  لممتاار ح بواسط   يـ توحيردا حو اانم ال رض الحريروح وداا مسةولي  السياس  المالي  

ئػػ  ا قت ػػا ي  اللازمػػ  لجمػػؽ و امػػم حػػرص اسػػتثماري  ا يػػ   مػػف شػػانها والسػػمط  التن يايػػ  حػػو تػػوحير البنػػى التحتيػػ  والبي
زيػا   تكػػويف راس المػػاؿ الثابػػقح وزيػػا   الم ػروض السػػم و المحمػػوح و سػػيما سػػم  السػم  الأساسػػي  المكونػػ  لمػػرقـ الرياسػػو 

 ال اـ لأس ار المستهمؾث
 ال ائ  : السياس  النر ي ح التخجـح س ر ال رؼح أس ار  المفتاحية الكممات
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Abstract 
The aim of this study is to try to diagnose the successes and failures in the performance of 

monetary policy in Iraq for the period 2003-2015 and to evaluate the efficiency of modern 

tools used as a currency auction, which contributed greatly to reducing inflation and 

controlling it, and analyzing the impact of this on some of the macroeconomic variables. As 

the research problem lies in the fact that the Iraqi economy has suffered for a long time 

from the existence of both the phenomena of hyperinflation and instability of exchange 

rates for the Iraqi dinar, as well as the lack of independence of the monetary authority in the 

use of its tools to control the money supply as a result of its overall dependence on the 

governmental authority and the adoption of cheap cash policy to finance Government 

budget deficit without restrictions 

The researcher recommends that for the purpose of maintaining price stability as an 

essential part of general economic stability, it is necessary to maintain acceptable rates of 

inflation, but not by targeting it on the monetary side only, which is what monetary policy 

has done throughout the duration of the research, but bottlenecks in excess demand must be 

removed Goods and services, especially non-tradable, by supporting their provision in the 

real supply side, and this is the responsibility of the financial policy and the executive 

authority to provide the infrastructure and economic environment necessary to create and 

bring new investment opportunities that would increase the formation of fixed capital and 

increase the local commodity supply, Especially the commodity basket, which is the 

general index of consumer prices.. 

Key words: monetary policy, inflation, exchange rate, interest rates 

 :المقدمة
ت   السياس  النر ي  ازاال مهما مف السياس  ا قت ا ي  الكمي ح اا تة    ورال حايلا حو تنظيـ يرض النرػو  والػتحكـ      

الػى تبنػو اتاادػا يامػا ا يػ ا يجتمػؼ  2003بالسيول  النر ي  وا تمافث ولر  يم ق السياسػ  النر يػ  حػو ال ػراؽ ب ػ  يػاـ 
نطلاقػػا مػػف التواهػػاق وا دػػ اؼ التػػو ايتمػػ دا البنػػؾ المركػػز  ال راقػػو بايتبػػارل ايمػػى سػػمط  يػػف الحربػػ  التػػو سػػبرتهاح ا

النر ي  والؾ حو اطار ا سترلالي  التو ح ؿ يميها مف اه ح وحو ظؿ ا ت اقياق ال ولي  مف اه  اجرلح والتو أوابق 
ه حػػو النظػاـ المػالو ال ػالمو وت زيػز ال ايميػػ  يمػى ال ػراؽ تحريػؽ ا سػتررار ا قت ػػا   وازالػ  تشػوداق ا سػ ار وا نػ ما

ا قت ا ي  وحؽ اولوياق تررردػا المشػكم  التػو ي ػانو منهػا ا قت ػا ث لػالؾ حػاف السياسػ  النر يػ  ج و ػا وا سػتراتياي  
نحػػو  ال امػػ  المتب ػػ  حػػو ا ار   حػػ  ا قت ػػا  ال راقػػو يمومػػاح اتجػػاق نهاػػا مميػػزا منػػا الػػؾ التػػاريخح اتسػػـ بطػػاب  ا تاػػال

التحوؿ مف ا قت ا  الموات الى اقت ا  السوؽث وبناا يمى الؾ حاف دال ال راس  سوؼ تتناوؿ السياس  النر ي  ب   ياـ 
ح ومف ثـ تتب  اثردا يمى ب ض المتةيراق ا قت ػا ي  الكميػ ح وسػيتـ الػؾ مػف جػلاؿ تريػيـ ا اا تمػؾ السياسػ  يػف 2003

 احها الم منػػ  مػػف ناحيػػ ح ومػػف ناحيػػ  اجػػرل تحميػػؿ اثػػر الػػؾ يمػػى الواقػػ  طريػػؽ الوقػػوؼ يمػػى مػػ ل نااحهػػا حػػو بمػػوغ ادػػ
ا قت ا  ح بواسط  تتب  ما نتج ينت مف اياابياق وسمبياق ان كسق بشكؿ ياـ يمى الكثير مف المتةيراق الكميػ  ويمػى 

دػػػؿ كانػػػق ح ػػػلا  المسػػػير  التنمويػػػ  بشػػػكؿ جػػػاصث حػػػااا تػػػـ لنػػػا الػػػؾ اسػػػتط نا اف نحكػػػـ يمػػػى تمػػػؾ افاػػػراااق والسياسػػػاق
إ لاحال اقت ا يا ي و أتبايت وال مؿ بموابت وتثبيتت منهاا لمحاخػر والمسػتربؿح اـ اف تمػؾ ا اػراااق  ػاحبها ب ػض 
الر ور وال شوائي ث مما يست يو مراا تها او تةييردا او ت  يمها او رح دا بمكملاق اجرل لكو تكػوف يونػا لهػا حػو بمػوغ 

 الررار ا قت ا  ث ا د اؼ النهائي  مف قبؿ  ان 
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 مشكم  البحث:
اف ا قت ػػا  ال راقػػو قػػ  يػػانى لمػػ   طويمػػ  مػػف واػػو  كػػؿ مػػف ظػػادرتو التخػػجـ الاػػامو و يػػ ـ اسػػتررار اسػػ ار      

ال ػرؼ لمػػ ينار ال راقػوح حخػػلا يػف يػػ ـ واػو  اسػػترلالي  لمسػػمط  النر يػ  حػػو اسػتج اـ ا واتهػػا لمسػيطر  يمػػى الم ػػروض 
 ها الكمي  لمسمط  الحكومي  وايتما  سياس  النر  الرجيص لتمويؿ ياز الموازن  الحكومي   وف قيو ثالنر   نتيا  لتب يت
 ادمي  البحث:

تبػػرز ادميػػ  البحػػث مػػف جػػلاؿ المشػػكم  التػػو يناقشػػهاح اا اف اسػػتمرار واػػو  كػػؿ مػػف التخػػجـ ويػػ ـ اسػػتررار اسػػ ار      
ستررار ا قت ا   المطموم والنمو المتوازفح مما يخػ ؼ الثرػ   رؼ ال ينار ال راقوح يحوؿ  وف الو وؿ الى حال  ا 

حو ا قت ا  وي رقؿ يممي  التنمي ث ومف دنا تتبيف ادمي  البحثح حو محاول  تحميؿ ا تاال ال اـ لمسياسػ  النر يػ  جػلاؿ 
مكاححػ  التخػجـ و يػـ  م   البحث لموقوؼ يمى الأساليم التو اتب ق مف قبؿ السمط  النر ي  لتحريؽ دػ حها النهػائو حػو

 استررار ال مم  مف ااؿ الو وؿ الى حال  ا ستررار ا قت ا  ث 
 حرخي  البحث:

 56ينطمػػؽ دػػاا البحػػث مػػف حرخػػي  م ا دػػا لل اف ح ػػوؿ البنػػؾ المركػػز  ال راقػػو يمػػى اسػػترلاليتت بمواػػم الرػػانوف      
ا  ال راقػو لمػ   طويمػ  مػف الػزمفح حخػلا يػف مكنتت مػف السػيطر  يمػى التخػجـ الاػامو الػا  راحػؽ ا قت ػ 2004لسن  

رح  قيم  ال مم  ال راقي  و يـ استررارداث وق  استج ـ البنؾ لالؾ الأ واق ةبر المباشػر  إخػاح  إلػى أ واق ح يثػ  وظ ػق 
 امي ها لمو وؿ الى الؾ اله ؼ ((ث 

 د ؼ البحث:
افج اقػػاق حػػو ا اا السياسػػ  النر يػػ  حػػو التحرػػؽ مػػف  ػػح  ال رخػػي  المطروحػػ ح مػػف جػػلاؿ تشػػجيص النااحػػاق و      

وترييـ ك اا  الأ واق الح يث  المستج م  كمزا  ال مم  والتو سادمق الى ح  كبير حػو الحػ   2003-2015ال راؽ لمم   
 مف التخجـ والسيطر  يميتح وتحميؿ اثر الؾ يمى ب ض المتةيراق ا قت ا ي  الكمي ث

 ح و  البحث الزمني  و المكاني :
ودػػػو سػػػن  التةييػػػرح و ػػػو  ل ػػػاـ  2003يكػػػوف ا قت ػػػا  ال راقػػػوح موخػػػوع البحػػػث خػػػمف حػػػ و  زمنيػػػ  تمتػػػ  بػػػيف      

(ح ب ػػػ  أف كػػػاف Market Economyث و الػػػؾ  يتمػػػا  ال ػػػراؽ ب ػػػ  الػػػؾ التػػػاريخح سياسػػػاق اقت ػػػا  السػػػوؽ ل2015
 ر ل ل الباحث مف بياناقث(ث وكالؾ وحرا لما متوحCommand) Economy ا قت ا  ال راقوح اقت ا  مواها 

 

 المحور الاول: استقلالية البنك المركزي وأهداف السمطة النقدية الجديدة وأدواتها المتبعة.
اسػػترلا  قانونيػػا تامػػا لمبنػػؾ المركػػز ح وت ويخػػا  2004( لسػػن  56لرػػ  وحػػر قػػانوف البنػػؾ المركػػز  ال راقػػو رقػػـ ل
ف سمطاق رقابي  ح الػ  مػف جػلاؿ خػماف الرػانوف لمبنػؾ قيامػت برسػـ واخحا لت لمس و لتحريؽ استررار ا س ارح حخلا ي

و تن يػػا سياسػػتت النر يػػ  يػػف طريػػؽ التواهػػاق الا يػػ   لهػػال السياسػػ  والتػػو مثمػػق حػػ ا حا ػػلا بػػيف مػػرحمتيف مػػف اف ار  
 (ث19-18: 2011النر ي ح وق  تحرؽ الؾ مف جلاؿ ي   بنو  مف ادمها: لال بي  ح

ى اف الس و لتحريؽ ا ستررار المالو يتـ حو اطار تناحسو مستن ا الى الياق اقت ا  السوؽ ا شار  بشكؿ  ريو ال (1
 " مف الرسـ ا وؿ مف الرانوف الماكور(ث3بشكؿ كامؿ لالما   "
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ا شار  بشكؿ  ريو الى انت   ياػوز لمبنػؾ مػنو ا ئتمػاف المباشػر او ةيػر المباشػر لمحكومػ  او ا  مةسسػ  يامػ   (2
 يـ لمسػػيول  الػػى الم ػػارؼ التااريػػ  الحكوميػػ  وبػػن س شػػروط تسػػميؼ الم ػػارؼ التااريػػ  الجا ػػ  يػػ ا مػػا يرػػ ـ كػػ

 " مف الرسـ الراب  مف الرانوف الماكور(ث26لالما   "
( لسػن  64( مف الرانوف السػابؽ ا  الػرقـ ل60الةاا يممي  الرقاب  يمى التحويؿ الجاراو التو ن ق يميها الما   ل (3

كػػا ا  تريي يػػ  لمتػػاثير يمػػى كميػػ  الم ػػروض مػػف ال ممػػ  الأانبيػػ ح وقػػ  حػػرر الةػػاا يمميػػ  ( حيػػث اسػػتج مق 1976ل
الرقاب  دال انتراؿ ال مم  مػف والػى ال ػراؽ ا مػر الػا  سيخػةط يمػى سػ ر ال ػرؼ ويا مػت اكثػر توازنػا وتراربػا مػ  

 س ر السوؽث
لػى تحريػػؽ دػ ؼ اساسػػو دػو المحاحظػػ  يمػػى تةييػر ادػػ اؼ البنػؾ المركػػز  اسػتنا ا الػػى قانونػت الا يػػ  والػؾ بسػػ يت ا (4

" مػػػف الرػػػػانوف 3اسػػػتررار السػػػ ر المحمػػػػو والح ػػػاظ يمػػػػى نظػػػاـ مػػػػالو مسػػػترر تناحسػػػػو يسػػػتن  الػػػػى السػػػوؽ ل المػػػػا   "
 الماكور(ث

ولر  يمؿ البنؾ المركز  لمو وؿ الى اد احت وبناال يمى ما حاز مف استرلالي  حو الررارح باليػاق وا واق مجتم ػ  
اا اتسػػمق  السياسػػ  النر يػػ  حػػو ال ػػراؽ بمسػػار نرػػ   ا يػػ ح مػػف حيػػث ا  واق المسػػتج م  حػػو تن يػػا دػػال يػػف السػػابؽث 

السياس ح وكالؾ مف حيث ا د اؼث ابت اا مف كػبو امػاا التخػجـ و اسػتررار ا سػ ار الػى المحاحظػ  يمػى نظػاـ نرػ   
ال مػػؿ مػػ  التشػػ ي  بشػػكؿ جػػاص يمػػى ترويػػ  ومػػالو مسػػترر و ػػو  الػػى دػػ ؼ تحريػػؽ الرحاديػػ  ا قت ػػا ي  واتاحػػ  حػػرص 

الػ ينار ال راقػػو لكػػو ي ػػبو يممػ  وطنيػػ  ااابػػ  و الحػػ  مػف ظػػادر  الػػ ولر ث ولكػػف يبرػى الهػػ ؼ الرئيسػػو لمسياسػػ  النر يػػ  
الرادنػػ  دػػو الحػػ  مػػف التخػػجـث ومػػف الملاحػػظ اف السياسػػ  النر يػػ  الا يػػ   قػػ  ايتمػػ ق بشػػكؿ اكبػػر يمػػى ا  واق الكميػػ  

والتو تشػمؿ لا حتيػاطو الرػانونوح السػوؽ الم توحػ ح سػ ر الج ػـ(ح وقػ  اخػاحق الػى الػؾ ا واق مبتكػر   اشر ةير المب
( يتـ مف جلالت الو وؿ الى Nominal Anchorاجرل وحايم  ل كمزا  ال مم  ا انبي (ث كما ق  ايتم ق لمثبق اسمو 

 ر ال ائػػ  ح حيػػث تمثػػؿ ابػػرز وادػػـ ا  واق المسػػتج م  ادػػ احها المرسػػوم  باسػػت ماؿ اشػػار  سػػ ر  ػػرؼ الػػ ينار واشػػار  سػػ
 (ث8: 2010لمح  مف التخجـ وترميؿ السيول  وزيا   قيم  ال ينار ال راقو لالجزراوح

ويتبػيف مػػف تتبػػ  مسػار السػػمط  النر يػػ ح اف قػانوف البنػػؾ المركػػز  ال راقػو الا يػػ  لػػـ يتطػرؽ حػػو مػػوا ل الػػى ا واق 
لماوا اليها لتحريؽ سياستت المطموب ح ا  اف البنؾ ا  ر  حرا بيانا  ح يا يح   حيت دػال السياس  النر ي  التو ي ترض ا

 (ث4-3: 2015ا  واق بما ياتو: لحاتـح
 مزا اق ال مم  ا انبي ح وحيها يتـ شراا او بي  ال و ر مف و الى السوؽ مف قبؿ البنؾ حو خوا اد اؼ سياستتث (1
ح والتػػػو ت تمػػػ  يميهػػػا الم ػػارؼ حػػػو الحيػػػاز  وحػػؽ و ائػػػ  الزبػػػائف و بمسػػػتوياق  ئحػػ  متطمبػػػاق ا حتيػػػاطو الرػػانونو (2

 ت اخمي  لمو ائ  ل ل البنؾ المركز ح النر  حو الجزائف وا وراؽ المالي  لوزار  المالي ث
تسػهيلاق ا نكشػاؼ لمم ػػارؼ التػو لػػ يها ار ػ   حسػػاباق احتياطيػ  حػػو البنػؾ المركػػز  ولكنهػا ةيػػر كاحيػ  لتسػػوي   (3

 اماتها حو نهاي  يوـ ال مؿ الم رحوثالتز 

                                                 


لاحخٛاغٙ انقإََٙ, سؼش ًٚكٍ انخًٛٛض بٍٛ َٕػٍٛ يٍ ادٔاث انسٛاست انُقذٚت, ْٔٙ: الادٔاث انكًٛت )أ غٛش انًباششة( ٔحشًم ا

انخصى, ػًهٛاث انسٕق انًفخٕحت, ايا الادٔاث الاخشٖ فٓٛٗ الادٔاث انُٕػٛت ) أ انًباششة(, يثم انخًٛٛض فٙ يؼذلاث انفائذة, 

( " انسٛاست انُقذٚت فٙ انؼشاق بٍٛ حشاكًاث 0202الاقخشاض بعًاٌ سهغ أ اَخاج, الاقُاع الادبٙ, ٔغٛشْا. انخضسجٙ, ثشٚا )

 .5, ص 02ًاظٙ ٔححذٚاث انحاظش" يجهت كهٛت بغذاد نهؼهٕو الاقخصادٚت انجايؼت, انؼذد ان
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يومػػا و مظهػػر  يمػػى  90ناحػػا  الج ػػـ لمكمبيػػا ق او ا وراؽ الم ػػرحي  المشػػابت لهػػاح والتػػو تحمػػؿ  اػػا  اقػػؿ مػػف  (4
 ا قؿ بتوقي يفث

تسهيلاق المماا ا جير للإقراضح والتو تمنو لمم ارؼ التو ت انو مػف مشػاكلاق مزمنػ  لرػاا خػماف يرػ ـ لػت مػف  (5
 قبمهاث

ناحا  ا وراؽ المالي  لوزار  المالي ح والتو تشتر  او تبي  بموابها الم ارؼ مثؿ دال ا وراؽ الماليػ  مػف والػى البنػؾ  (6
 بريمتها ا سمي  لا  بس ر ال ائ   ين  ا   ار(ث

ا يمػى ومف جلاؿ مرارن  ا  واق الماكور  م  ا  واق التو تستج مها البنػوؾ المركزيػ  ال الميػ  لتوظيػؼ سػيطرته
ا ساس النر   و الا  يتكوف مف ماموع لالنر  حو الت اوؿ وا حتياطاق الم رحي (ح و الؾ لمتاثير يمى يرض النر  و 

 Open Marketمف جلالت يمى اس ار ال ائ  ح والتو تتكوف مف ثلاث  حئاق مف الأ واق دو ل يممياق السوؽ الم توا 
Operations ح متطمبػاق ا حتيػاطوReserve Requirements ح و ج مػ  ناحػا  الج ػـDiscount Window 

Facility 5و  4و  3تػػػ رااف خػػػمف يمميػػػاق السػػػوؽ الم توحػػػ ح و ال رػػػػراق  6و  1(ح يتبػػػيف اف ا  واق حػػػو ال رػػػرتيف 
 م  متطمباق ا حتياطوث 2خمف حئ  ج م  و تسهيلاق ناحا  الج ـح بينما تتطابؽ ال رر  

 لسياسة النقدية والتحقق من جدوى استقلاليتها.المحور الثاني: تقييم فاعمية ا
سنحاوؿ حو دال المبحث ترييـ ب ض اوانم السياسػ  النر يػ  حػو ال ػراؽ جػلاؿ السػنواق الأجيػر  ويبػر المتةيػراق 
الرئيسػػ  المرتبطػػ  با قت ػػا  الكمػػو وال اكسػػ  ل ايميتهػػاح ومحاولػػ  التحرػػؽ ايخػػا مػػف حايميػػ  اسػػترلاؿ البنػػؾ المركػػز  يػػف 

   المالي  متمثم  بالحكوم  يبر الآتو:السمط
 2003او : السياس  النر ي  قبؿ ياـ 

ل ػػؿ مػػف المن ػػؼ والم يػػ  حػػو مسػػتهؿ دػػاا المطمػػم اف ن ػػره بشػػكؿ مػػواز وسػػري  يمػػى مػػا كانػػق يميػػ  السياسػػ  
مػف تةيػراق ح مف ااؿ تكامؿ البحث مف ناحي  والوقوؼ يمى مػا اػرل 2003النر ي  حو سنواق ما قبؿ التةيير قبؿ ياـ 

 مف ناحي  اجرلح والؾ مف جلاؿ سموؾ متةيراتها الرئيس ث
 يرض النر  - أ

( مػف جػلاؿ ربػط Cheap moneyلر  توسػ  يػرض النرػ  حػو تمػؾ ال تػر  بسػبم ممارسػ  سياسػ  لالنرػ  الػرجيص 
(ح وا ػبو Treasury Billsتوس  الكتم  النر ي  ب از الموازن  الم رطث اا ت اي  ال يف الحكومو يبرلحوا ق الجزينػ  

( يتبيف لنا م ل 1(ث وبالنظر الى الا وؿ لDept Monetizationم  را للا  ار او ما يطمؽ يميت لتنري  ال يف ال اـ 
(ح اا مف الملاحظ اف م  ؿ نمو يرض النر  اجا با ز يػا  بػوتير  ياليػ    1990-2004توس  الكتم  النر ي  لمسنواق ل

(ث وبشػكؿ مػواز كانػق م ػ  ق نمػو ياػز الموازنػ  ال امػ  ياليػ  GDPمػو ا امػالو لتتناسم م  م ػ ؿ نمػو النػاتج المح
ا ا وكاف ا قتراض المباشر مف المركز  سبيلا وحي ا لس  ال از مما سبم الؾ التزاي  المستمر حػو نمػو الكتمػ  النر يػ ث 

كؿ يػػػاـ تاب ػػػا تمامػػػا لمسياسػػػ  الماليػػػ  ولرػػػ  كػػػاف البنػػػؾ المركػػػز  وميزانيتػػػت ال موميػػػ  حػػػو تمػػػؾ المػػػ   والسياسػػػ  النر يػػػ  بشػػػ
ومتطمبػاق الموازنػػ  ال امػػ  بةػػض النظػػر يمػػا جم ػػت الػػؾ مػػف اثػػار ابرزدػػا لالتخػػجـ و انهيػػار وترمػػم سػػ ر  ػػرؼ الػػ ينار 

 (ث18: 2016ال راقو حو السوؽ الموازي (ح ل اةرح 
 التخجـ - م

-1995الػػا  شػه تت السػػنواق(  Hyperinflation(ح يمكػػف ملاحظػ  مسػػتول التخػجـ الاػامو ل 1مػف الاػ وؿ ل
ا  انػػت اسػػتانؼ تزايػػ ل و لكػػف بػػبطا ب ػػ  الػػؾح نتياػػ   1996ح وقػػ  اجػػا م ػػ ؿ التخػػجـ بالتػػ نو النسػػبو ب ػػ  يػػاـ 1991
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الزيػػا   المسػػتمر  حػػو يػػرض النرػػ  و خػػ ؼ الاهػػاز ا نتػػااو حػػو مواكبػػ  الطمػػم المتزايػػ  بتزايػػ  يػػرض النرػػ  نتياػػ  يػػ ـ 
 رل قابمياتت ا نتااي ح لأسبام ي ي   ادمها ال روباق ا قت ا ي  الم روخ   نااؾثمرون  الاهاز ا نتااو وت دو 

 لممدة GDPنمو عرض النقد, عجز الموازنة العامة, ( معدلات1الجدول )
2003-1990 

1988=100 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الم  ر: البنؾ المركز  ال راقوح النشر  افح ائي  السنوي ح سنواق مجتم  ث
  ق ال ائ  م   - ق

كانػق م ػ  ق ال ائػػ   حػو تمػػؾ ال تػر  تسػػ ر ا اريػا مػػف قبػؿ السػػمط  النر يػ ح مػػ  دػامش كبيػػر وةيػر مبػػرر مػا بػػيف 
ال ائ   ال ائن  والم ين  ما تسبم بإلةاا  ور الوساط  المالي  لماهاز الم رحوث كما اف ارت اع م   ق التخػجـ ا ل الػى 

(ث ا ل الػؾ الػى 19: 2016دػو مػا الةػى ا   ور لم ائػ   جػلاؿ تمػؾ السػنواق ل اةػرحا ؿ قيم  ال ائػ   الحريريػ  سػالب  و 
تخائؿ  ور الم ارؼ حو ت بئ  الم جراق و تمويػؿ ا سػتثمار وظهػور السػوؽ المػواز  للإقػراض والتمويػؿ وبكمػؼ ياليػ  

 ويناويف ودمي  جاره تحكـ السمط  او متاب تهاث
 س ر ال رؼ - ث

قػػو منػػا ب ايػػ  تاسيسػػت الػػى تثبيػػق سػػ ر ال ػػرؼ لمػػ ينار ال راقػػو والػػ حاع يػػف دػػاا لرػػ  سػػ ى البنػػؾ المركػػز  ال را
(ث وقػػػ  ظمػػػق قيمػػػ  الػػػ ينار ت ػػػا ؿ 69: 2008السػػػ ر وكػػػاف قػػػ  اػػػرل ربػػػط الػػػ ينار بالػػػ و ر ا مريكػػػو لالػػػوزاف و يمػػػوح 

الػ ينار باقػؿ  (  و ر جػلاؿ يرػ  التسػ ينياق بحيػث ظهػر3.217ثػـ انج خػق الػى ل  1982(  و ر حتى ياـ 3.389ل
مف قيمتت الرسمي  حو السوؽ الموازي  حتى ا بحق اس ار السوؽ الموازي  دػو الم مػوؿ بهػا حتػى سػن  التةييػرح وا ػبو 

(ث وكػػػاف ا  ػػػرار يمػػػى ال مػػػؿ بنظػػػاـ ال ػػػرؼ الثابػػػق مػػػف قبػػػؿ 59: 2013السػػػ ر الرسػػػمو ماػػػر  سػػػ را شػػػكميا ليػػػاسح
 Fixed Multipleيمكػف تو ػي ت بنظػاـ ت ػ   ال ػرؼ الثابػق ل  الحكومػ ح مػ  ت ػ   مسػتوياق ال ػرؼ الرسػمي  والػا 

Regime  ح ما ترتم يميت مخػارباق سػوقي ح ممػا ا ػؿ السػوؽ الموازيػ  1993(ح ثـ الربوؿ با ستيرا  ب وف تحويؿ ياـ

 السن 
م  ؿ نمويرض 

 النر 
م  ؿ نمو     
 ياز الموازن 

    م  ؿ نمو
GDP 

م  ؿ 
 التخجـ

1990     
1991 60.6 133.2 56.4 186.5 
1992 77.9 109.7 32.6 83.8 
1993 96.8 115.4 30.3 204.6 
1994 176.8 189.8 3.8 492.1 
1995 195.1 391.3 2.1 351.4 
1996 36.2 -57.3 11 -15.4 
1997 8 -46.4 21.1 23.1 
1998 30.2 104.8 34.8 14.8 
1999 9.7 -21.8 17.6 12.6 
2000 16.4 16.8 1.4 4.9 
2001 24.9 113.2 2.3 16.4 
2002 39.5 76 6.9 19.3 
2003 91.5 19.5 33.1 32.6 

 السنة
سعر الصرف في 
 السوق الموازية

1991 10 

1992 21 

1993 74 

1994 458 

1995 1674 

1996 1170 

1997 1471 

1998 1620 

1999 1972 

2000 1930 

2001 1929 

2002 1957 

2003 1930 

اسعار الصرف في السوق الموازية  (2) الجدول

 )دينار لكل دولار(           1991-2003للمدة
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دػػو التػػو ترػػو  النشػػاط الكمػػوح وتحػػوؿ نظػػاـ ال ػػرؼ الػػى لمػػرف( يمميػػاح بالشػػكؿ الػػا  يمكػػف و ػػ ت بػػالت ويـ ال ػػاحو 
(ح وي ػػ  الػػؾ مػػف اجطػػر لا جػػتلا ق( التػػو وااهػػق ا قت ػػا  ال راقػػو حخػػلا يػػف ياػػز السياسػػ  Purely floatingل

(ح ويمكػف الراػوع 21: 2016النر ي  يف تبنو ا  نظاـ لم رؼ يمميا قا ر يمى تج ػيض ترمبػاق قيمػ  الػ ينار ل اةػرح 
 ث1991-2003( لمتاب   تطور س ر ال رؼ لم تر  2الى الا وؿ ل

اتسػػمق بهيمنػػ  الماليػػ  ال امػػ  يمػػى السياسػػ  النر يػػ  وتب يػػ  السػػمط   2003تبػػيف ممػػا سػػبؽ اف مػػ   مػػا قبػػؿ يػػاـ ي
النر يػ  لمحكومػ  كميػاح وقػ  ان كػس الػػؾ بشػكؿ يميػؽ يمػى المتةيػراق الكميػ  الرئيسػػ  المػاكور  ان ػاح كمػا تسػبم حػو تحييػػ  

مػف ااػؿ المحاحظػ  يمػػى ا سػتررار السػ ر ح إا أخػػحى  نظػاـ ال ػرؼ وياػزل يػػف ممارسػ   ورل كمثبػق اقت ػا   يػػاـح
 ا قت ا  م توحا واق ا بالرةـ مف الح ار الم روض  ولياث

 2003ثانيا: السياس  النر ي  ب   ياـ 
لرػػ  اتسػػمق دػػال المرحمػػ  ببػػروز ملامػػو رةيػػ  ا يػػ   لمسياسػػ  النر يػػ  منسػػام  مػػ  نزيػػ  التحػػوؿ نحػػو لاقت ػػا  

لا يػ  يبػر مػوا ل المشػار اليهػا ان ػاث وبػالؾ ا ػبو المركػز  بمنػال يػف خػةوط السػمط  الماليػ  السوؽ(ح و حردا الرانوف ا
(ح التػػو سػػبؽ اكردػػاح ومػػف ثػػـ لػػـ ي ػػ  م ػػ را لتمويػػؿ 26وتمويػػؿ جزانتهػػا ال امػػ  مباشػػر  او ةيػػر مباشػػر ح وحرػػا لممػػا   ل 

ت اممػت مػ  الم ػارؼ الحكوميػ ح بػاف تكػوف  ال از ا تحا   ين  ح وثت كما حو الحرب  السابر ح وق  حكمق ن ػس المػا  
(ث وممػػػا تاػػػ ر ا شػػػار  اليػػػػت اف 53-51: 2004مػػػف جػػػلاؿ قنػػػواق وا واق السػػػوؽ الثانويػػػ  لالبنػػػػؾ المركػػػز  ال راقػػػوح 

المركز  ا بو بحكـ وظائ ت يمثؿ الحكوم  حو المةسساق المالي  والنر ي  ال وليػ  ولكػف  وف تحمػؿ التزامػاق ماليػ  نيابػ  
(ح لي مػػؽ نمػػواه ا سػػترلالي  يبػػػر 2004لسػػػن   94(ث كمػػا اػػػاا قػػانوف الم ػػارؼ الا يػػ  ل22: 2012لوح ينهػػال  ػػا

اسس ا ي   لم لاق  بيف المركز  والم ارؼح مف حيث اشارتت الواخح  الى حري  الم ارؼ حو وخػ  م ػ  ق ال ائػ   
ار ح الػػػا  تميػػػزق بػػػت الحربػػػ  السػػػابر  لالبنػػػؾ المجتم ػػػ  وحػػػؽ سياسػػػتها النر يػػػ  و بالتنسػػػيؽ بينهمػػػا ب يػػػ ا يػػػف الػػػتحكـ ا  

 (ث55-53: 2004المركز  ال راقوح
اف مما تا ر ا شار  اليػت حػو دػال المر مػ ح اف السياسػ  النر يػ  الا يػ   كانػق منػا البػ ا و  تػزاؿ اػزا مهمػا مػف 

الماخػػو الثريمػػ ح يػػف ا ػػلاحاق السياسػػ  ال امػػ  وا  ػػلاحاق المةسسػػي ح وقػػ  سػػ ق دػػال ا  ػػلاحاق الػػى ازالػػ  تركػػ  
كمػا اشػرنا  –طريؽ ازال  تشوداق ا س ار و زيا   الر ر  التناحسي  وت زيز ال ايمي  ا قت ا ي ح بافخاح  الػى اف ال ػراؽ 

ق  تحتـ يميت ال و   الى ا ن ماه حو النظاـ المالو ال ولوح اا ايتمػ  حػو سػن   -ان ا حو المبحث ا وؿ مف داا ال  ؿ 
للاستررار ا قت ا   ي يمت  ن وؽ النر  ال ولوح مف ااؿ الت اوض يمػى ايػا   ا ولػ  الػ يوف بشػروط برناماا  2004

(ث لػػالؾ حرػػ  يمػػؿ ال ػػن وؽ كشػػريؾ 3: 2011ميسػػر ح والػػتمكف مػػف اسػػتج اـ مػػوار  المةسسػػ  ال وليػػ  لمتنميػػ  لال نبكػػوح
وال ػػو   الػػى المةسسػػاق ال وليػػ  وا قميميػػ ث  لمت ػػاوف يمػػى ايػػا   بنػػاا نظمػػت ا قت ػػا ي ح 2003اسػػاس لم ػػراؽ ب ػػ  يػػاـ 

ح ػػن وؽ النرػػ  الػػ ولو شػػئنا اـ ابينػػاح دػػو المةسسػػ  ال وليػػ  المجولػػ  بمػػنو الػػ وؿ شػػها اق "حسػػف السػػموؾ" الماليػػ ث ويميػػت 
ت ػاؽ ارتبط ال راؽ بسمسم  مف ا لتزاماق ادمها ات اؽ تج يض ال يوف لنا   باريس( وتب اتهاث كما التػزـ مػ  ال ػن وؽ "با

ح وبموابػت تحػتـ يمػى ال ػراؽ الريػاـ باف ػلاحاقثثث ليرابمػت SBA) )Stand By Arrangementsا سػت  ا  افنمػائو 
الآجػػروف ومػػنهـ ال ػػن وؽ بالمثػػؿثثث ودػػو اشػػكاؿ المػػنو والمسػػاي اق ال نيػػ  و تبػػا ؿ الم مومػػاق ووخػػ  البػػرامج وترػػ يـ 

وق  ح ؿ الؾ ح لا بما   يوا  مااؿ لػاكرل ت  ػيلا دنػاث يتبػيف الرروض ق ير  ا اؿح لمساي تت حو تحسيف سيولتتث 
مف المواز حو ايلال اف البنؾ المركز  ال راقو لـ ي تمػ  يممػت يمػى لمحػ  اق وطنيػ ( حرػطح بػؿ بػاجرل ل وليػ ( ايخػاث 

(ث 3: 2012  ح حااا كاف المركز  دو لبنؾ البنوؾ وطنيا (ح حاف  ن وؽ النر  دو بنكها لالمركز  يالميػا(ح ليبػ  المهػ
اف  ن وؽ النر  ال ولو يرادف يمى اف ا ستررار ا قت ػا   ل الػا  ي تػرض اف ي نػو   تخػجـ و  بطالػ ( دػو السػبيؿ 
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او مرتن ػػاح دػػال النظريػػ  ومػػارس  -حػػو الةالػػم -لتحريػػؽ النمػػو والتنميػػ  ا قت ػػا ي ح وقػػ  تبنػػى المركػػز  ال راقػػو مابػػرال 
م ػ  ق التخػجـ وتناسػى مػػا ي انيػت ال ػراؽ مػف م ػ  ق بطالػ  وركػو  وتوقػؼ شػػبت  سياسػ  نر يػ  متشػ    بحاػ  تج ػيض

(ث وسناتو  حرا لمناقش  داا التوات وم ل ان كاست يمى 19: 2011كامؿ ل وامؿ افنتاه و الراي   افنتااي  لال نبكوح
 المتةيراق ا قت ا ي  الرئيس  وكا تو:

 لنر ي مح  اق يرض النر  و استرلالي  السياس  ا - أ
ترتبط حرك  النر  حو ال راؽ ارتباطػا وثيرػا بإن ػاؽ الموازنػ  ال امػ  لم ولػ  سػواا كانػق دػال الموازنػ  متوازنػ  اـ حيهػا 

 يازث ويمكف ت ميؿ داا ا رتباط بيف يرض النرو  وافن اؽ الحكومو ب امميف اساسييف دما:
ال امػ ح نظػرا لراػوع دػال ا يػرا اق الػى وزار  الماليػ   اف ا يرا اق الن طي  تشكؿ الم  ر الرئيسو لتمويؿ الموازن  .1

ح مف ناحيػ  ولرمػ  م ػا ر التمويػؿ ا جػرل مػف ناحيػ  2004لسن   95وحرا لرانوف ا  ار  المالي  وال يف ال اـ رقـ 
 (ث 3: 2012ثاني  ل الوح 

بػػت ا ار   ػػن وؽ تنميػػ   اف المركػػز  مسػػةوؿ بمواػػم قانونػػت يػػف ا ار  احتياطػػاق وتػػ حراق النرػػ  ا انبػػوح ومنػػاط .2
ث وبمواػػم دػػاا الرػػرار 2003ايػػار  22ال ػػا ر حػػو  1463ال ػػراؽ الػػا  أنشػػب مػػف قبػػؿ مامػػس ا مػػف برػػرارل رقػػـ 

% مػػف تػػ حراق النرػػ  ا انبػػو حػػو ال ػػن وؽ والمتاتيػػ  مػػف مبي ػػاق  ػػا راق الػػن ط والةػػازح وتح ػػظ دػػال 95تػػو ع 
مريكػػو اسػػمت حسػػام البنػػؾ المركػػز  ال راقػػو/  ػػن وؽ تنميػػ  ا مػػواؿ بحسػػام لػػ ل البنػػؾ ا حتيػػاطو ال يػػ رالو ا 

 (ث7: 2015ال راؽ لحاتـح
ويةسػػػس ال ػػػاملاف حػػػو ايػػػلال ل لاقػػػ  سػػػببي  رابطػػػ  بػػػيف مكونػػػاق الطمػػػم الكمػػػو لمتمثمػػػ  بافن ػػػاؽ الحكػػػومو( مػػػف 

نبو حػو حسػام يائػ اق ناحي ح وبيف كؿ مف ا ساس النر   ويرض النر  مف ناحي  اجرلث اا اف اي اع يوائ  النر  ا ا
(ح Monetary Baseل ل المركز  ي ح  باتاال التوسػ  حػو ا سػاس النرػ   ل -والتو ت و  ممكيتها لوزار  المالي  –الن ط 

حو ميزاني  المركز ح  وف اف يرو  الى تةييػر ح مػو حػو يػرض النرػ ث وينػ ما ترػوـ وزار  الماليػ  بمرايخػ  مػا تحتااػت مػف 
موازن  ال ام ح حاف الؾ يرو  الى التوس  ال  مػو حػو يػرض النرػ ث ي نػو الػؾ بت بيػر اجػرح انػت حػو  ينار يراقو لتمويؿ ال

لالحالػػ  ال راقيػػ ( حػػاف ال ائػػ اق الن طيػػ  دػػو المػػةثر  حػػو توسػػ  ا سػػاس النرػػ  ح امػػا ا ن ػػاؽ الحكػػومو حهػػو المػػةثر حػػو 
 امػػ  لم ولػػ  نتياػػ  ا يتمػػا  شػػبت التػػاـ يمػػى ريػػ  التوسػػ  حػػو يػػرض النرػػو ث مػػف الػػؾ يتبػػيف اف طريرػػ  تمويػػؿ الموازنػػ  ال

الن طح لها ن س تاثير التمويؿ با قتراض مف المركز  يمى يرض النر  ويمى حرك  الطمم الكمػو يمػى انتػاه الرطايػاق 
يػػ ا الت ػػ يري  منهػػاث الػػؾ  ف كػػلا الطػػريرتيف ترترنػػاف بخػػخ نرػػ   او ح  وف اقتطػػاع ب ػػض مػػف  جػػوؿ او ثػػرو  قطػػايو 

مػػاؿ او ال ػػائمو بواسػػط  الخػػرائم كمػػا يح ػػؿ حػػو بػػاقو الػػ وؿث وبػػالؾ حػػاف يػػرض النرػػ  ا ػػبو متةيػػرا يتبػػ  طر يػػا ا ي
ا ن ػػاؽ الحكػػوموث بت بيػػر اجػػر اف الطمػػم الكمػػو المتولػػ  يػػف ا ن ػػاؽ الحكػػوموح دػػو الػػا  يػػ ح  بكميػػ  النرػػو  اف تتةيػػر 

نرػػو (ث ول ػػؿ دػػال الحالػػ  جا ػػ  بػػال راؽ والػػ وؿ المماثمػػ  لػػت بػػن س ا تاػػال ولػػيس ال كػػس كمػػا ت ترخػػت لالنظريػػ  الكميػػ  لم
بسػػبم ري يػػ  ا قت ػػػا ث واسػػتنا ا الػػػى التحميػػؿ السػػػابؽ حػػاف المركػػػز  ال راقػػو   يسػػػتطي  اف يحػػ   بشػػػكؿ مسػػترؿ مسػػػار 

رؿح ا سػػػاس النرػػػ  ح  رتباطػػػت بال ػػػا راق الن طيػػػ ح كمػػػا   يسػػػتطي  تح يػػػ  كميػػػ  النرػػػو  الم روخػػػ  ابتػػػ أ بشػػػكؿ مسػػػت
 رتباطها بافن اؽ الحكوموح حتى لو كانق الموازنػ  ال امػ  متزنػ  و حتػى لػو لػـ يرػـ بػإقراض الحكومػ   متنايػت بمواػم 

(ث لرػػ  ا ل الػػؾ بماممػػت الػػى اف يتحػػ     ور المركػػز  ال راقػػو حػػو تحييػػ  ا ثػػار السػػمبي   8-7: 2015الرػػانوف لحػػاتـح
  (ث29: 2016م روض النر   يف طريؽ ناحا  بي  ال مم  ل اةرح( ال  Sterilizedللأن اؽ ال اـح و ل ت ريـ
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-2004( تطور عرض النقد و الانفاق العام و نسبة العممة و معدل التضخم الاساس في العراق لممدة 3الجدول )
 100=2007)مميون دينار(,  2015

 % التخجـ الأساسم  ؿ  نسب  ال مم  % نسب  نمو يرض النرو  % يرض النرو  افن اؽ ال اـ السن 
2004 32117491 10148626  70.5 27 
2005 26375175 11399125 12.32 79.9 30 
2006 38806679 15460060 35.62 70.9 31 
2007 39031232 21721167 40.50 65.5 19 
2008 59403375 28189934 29.78 65.5 13 
2009 65658000 37700030 33.74 58.4 7.1 
2010 83823000 51743489 37.25 47 2.9 
2011 96662767 62473929 20.74 45 6.5 
2012 105139576 63735871 2.02 48 5.6 
2013 119127556 73830964 15.84 47 2.4 
2014 113473517 72692448 -1.54 50 1.6 
2015 70397263 56435425 -22.36 53 1.7 

 ائي  السنوي ح سنواق مجتم  ثالم  ر: البنؾ المركز  ال راقوح النشر  ا ح   
 

وبػػالنظر لمػػا سػػبؽ حانػػت يمػػى الػػرةـ مػػف محاولػػ  السػػػمط  النر يػػ  حػػو ظػػؿ تشػػري ها الا يػػ  السػػيطر  يمػػى الكتمػػػ  
النر ي ح مف جلاؿ ت  يؿ م  ؿ ال ائ   لاام الو ائ  المجتم   و جا   ا  جاري  منهػا ومػنو الرػرار الحػر لمم ػارؼ حػو 

 ائنػػ  والم ينػػ ح حخػػلا يػػف ايتمػػا  مػػزا  ال ممػػ  حػػو الػػؾح ا  اف الػػا  تحرػػؽح وكمػػا يتبػػيف حػػػو ترريػػر م ػػ  ق ال ائػػ   ال
يػاـ  %65.5الػى  2004يػاـ  %70.5( حو ايلالح دو تج يض نسب  ال مم  حو الت اوؿح اا انج خق مف 4الا وؿ ل

ث  2015ياـ  %53ى ومف ثـ ياو ق ا رت اع بتابام بسيط مر  اجرل لت ؿ ال 2011ياـ  %45لت ؿ الى  2008
ثـ ليساؿ م  ؿ نمو سالم حو يػامو  2011ياـ  %20.74كما تحرؽ انج اض نسبو حو نسب  نمو يرض النر  ليبمغ 

يمػػػى التػػػوالوث ومػػػف الملاحػػػظ تػػػزامف نمػػػو يػػػرض النرػػػ  مػػػ  نمػػػو ا ن ػػػاؽ  %22.36و %1.54بنسػػػب   2015و  2014
انج اض الأجير بسبم ت نو اس ار الػن ط يالميػاح كمػا  نتيا  2015و  2014ال اـح كما انج ض بانج اخت حو يامو 

 (ث1يوخحت الشكؿ ل

                                                 


(, ػهٗ اَّ يؼذل انخعخى انًحخسب بؼذ اسخبؼاد بؼط انسهغ راث الاسؼاس Core inflationٚؼشف يؼذل انخعخى الأساط )

جًٕػت انفٕاكّ ٔانخعش يٍ قسى الاغزٚت, ٔانُفػ انًخزبزبت يٍ سهت يكَٕاث انشقى انقٛاسٙ لأسؼاس انًسخٓهك, ْٔزِ انسهغ ْٙ ي

" يجهت كهٛت  2000-2010 م يؼذلاث انخعخى فٙ انؼشاق نهًذة( " ححه0202ٛٔغاص انطبخ يٍ قسى انسكٍ. ٚاط, اسًاء خعٛش )

 .74, ص  36بغذاد نهؼهٕو الاقخصادٚت, ع 
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  (1) الشكل

 
 .(3المصدر: من عمل الباحث, بالاعتماد عمى الجدول )

اف جلا   ما سبؽ تتمجص حو حرير  واو  جمػؿ حػو ا قت ػا  ال راقػو م ػا ل اف الطمػم الكمػو دػو الػا  يػة   
كمػػا ت يػػ  النظريػػ  ا قت ػػا ي ث اف الػػؾ مػػر ل ا يتمػػا  الشػػ ي  يمػػى ا يػػرا اق الػػى جمػػؽ الم ػػروض النرػػ   ولػػيس ال كػػس 

الن طي  حو تمويؿ ا ن اؽ ال اـح مما ا ل الى سمم السياس  النر ي  الكثير مف حايميتها حػو التػاثير يمػى الطمػم الكمػو و 
بخػػمنها المسػػتول ال ػػاـ للأسػػ ار ودػػال ايطػػى لمسياسػػ  الماليػػ   ورا حػػو ةايػػ  ا دميػػ  حػػو تح يػػ  مسػػار المتةيػػراق الكميػػ  

(ح كمػػا ا ل الػػؾ الػػى 5: 2014( يمػػى المةسسػػ  النر يػػ  ليمػػوح Fiscal Dominanceالحالػػ  تسػػمى لالهيمنػػ  الماليػػ  
: 2012تحويؿ ا واق السياس  النر ي  ا ساسي  و المتمثم  بال رض النر   و اسػ ار ال ائػ  ح الػى متةيػراق تاب ػ  لحػاتـح 

استرلالي  المركز  لترنيا( وااهق م خم  حو التحػرر مػف الريػ  الحكػومو لػيس ب ػور  تمويػؿ ال اػز كمػا  (ث ويميت حاف2
 (ث 22ح: 2016ح بؿ ب ور  تمويؿ ا ن اؽ ال اـ ل اةرث2003حو الحرب  السابر   قبؿ ياـ 

 السياس  النر ي  والتخجـ - م
يػ  تحريػؽ ا سػتررار ا قت ػا  ح و سػيما حػو اف استه اؼ التخػجـ ي ػ  مػف ا دػ اؼ الرئيسػ  لمسياسػ  النر يػ  بة

 اقت ا  ري و ي تم  يائ اق الن ط محورا اساسيا حو تمويؿ نشاطت الكموث لالؾ حاف استررار م  ؿ التخجـ ي نو:
 استررار المثبق ا سمو لمسياس  النر ي  لس ر ال ائ   او س ر ال رؼ(ث 
 لجاراو بريمها الحريري   وف لترمباق الت امؿ م  متةيراق ا ستهلاؾ وا ستثمار والطمم اFluctuations تا ؿ )

 ( وةير مسترراثRiskyمف مساردا الزمنو لجطرا 
لالؾ حرػ  حاولػق السياسػي  النر يػ  و حػو ظػؿ التشػري  الا يػ  ا دتمػاـ با سػتررار السػ ر  كثيػرا وقػ  سػاي دا حػو 

يػػف تػػ جلاق السػػمط  التن يايػػ ح تاسػػ  الػػؾ بانتهػػاا ظػػادر  الػػؾ تنػػامو ا حتياطػػاق مػػف النرػػ  الأانبػػوح واف ار  المسػػترم  
 (ث26-25: 2016النر  الرجيص والتب ي  المباشر  لمسياس  المالي  وزواؿ قيو  التاار  وحرك  ا مواؿ ل اةرح

( 100=2007ويمكف مف متاب   تطور م ػ ؿ التخػجـ محسػوبا وحػؽ المةشػر ال ػاـ لأسػ ار المسػتهمؾ باسػاس ل 
 (ح الا  يبيف م  ؿ التخجـ ا ساسث3(ث حخلا يف الى الا وؿ ل2و الشكؿ ل (ح4مف الا وؿ ل
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( ا رقاـ الرياسي  لأس ار المستهمؾ: ال اـ والموا  الةاائي  وافياارح وم   ق تةيردا السنو  حو ال راؽ لم تر  4الا وؿ ل
 %100=2007ح 2003-2015

 السن 
الرقـ الرياسو 

 ال اـ
م  ؿ التةير 
 السنو %

الرقـ الرياسو 
 لمموا  الةاائي 

م  ؿ التةير 
 السنو %

الرقـ الرياسو 
 للإياار

م  ؿ التةير 
 السنو %

2003 28.7 33.6 50.8 16.5 24.7 41.7 
2004 36.4 27 55.3 8.7 41.9 69.7 
2005 49.9 36.7 67.6 22.3 59.7 42.4 
2006 76.4 53.2 87.8 29.9 80.7 35.1 
2007 100 30.8 100 13.9 100 23.9 
2008 112.7 2.7 110.9 10.9 114.8 14.8 
2009 122.1 -2.8 130.7 7.6 124.4 7.9 
2010 125.1 2.46 134.3 2.8 132.8 6.8 
2011 132.1 5.6 138.4 3.1 146.4 10.2 
2012 140.1 6.1 147.4 6.5 164.8 12.6 
2013 142.7 1.9 148 0.4 174.1 5.6 
2014 145.9 2.2 152 2.7 179 2.8 

 22.7  10.44  18.43  متوسط الم  ؿ

 الم  ر: الاهاز المركز  للاح اا / م يري  ا رقاـ الرياسي ح سنواق مجتم  ث
 
 (2الشكؿ ل 

 
 (ث4الم  ر: مف يمؿ الباحثح با يتما  يمى الا وؿ ل

 يػ  بتزايػ  (ح ااا الػؾ بسػبم زيػا   الكتمػ  النر2007-2003ومنها يتبيف تحرؾ م  ؿ التخجـ للأيمى لمسنواق ل
ا ن ػػاؽ ال ػػاـح حػػو الاانػػم النرػػ  ح امػػا حػػو الاانػػم الحريرػػو حػػاف خػػ ؼ ال ػػرض المحمػػو مػػف السػػم  لالرابمػػ  لممتػػاار  

Tradable  وكػالؾ مح و يػػ  السػم  ةيػػر لالرابمػ  لممتػػاار )Non tradable  مثػػؿ ل جػ ماق ا  ار  الح يثػػ ح والسػػكف )
: 2012ير حاؿ  وف تمكػف قػول ال ػرض مػف موااهػ  الطمػم المتنػامو لحػاتـحوا راخو والبنى التحتي  وةيردا( بشكؿ كب

(ث و يمكػػف ملاحظػػ  ا جتناقػػاق حػػو الاانػػم الحريرػػو مػػف ا قت ػػا  مػػف تتبػػ  م ػػ  ق نمػػو ا رقػػاـ الرياسػػي  لأسػػ ار  7
و لمػرقـ الرياسػو ( مف الوزف الترايح%61.364(ح اا يحظى دااف البن اف م ل5الموا  الةاائي  و ا ياار مف الا وؿ ل

( نلاحػػظ اف بنػػ   لالسػػكفح الميػػػالح 4ثوبػػالراوع الػػى الاػػػ وؿ ل2007ال ػػاـ لأسػػ ار المسػػتهمؾ و حػػؽ سػػػم  مكوناتػػت ل ػػاـ 
ح حػو حػيف بمػغ متوسػط 2014-2003(ح جلاؿ الم   الكمي  %22.7الكهربااح الةاز(ح ساؿ متوسط نمو تخجمو بمغ ل
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لاحػػظ ت ػػاي  م ػػ  ق التخػػجـ حػػو دػػايف البنػػ يف الرئيسػػييف لم تػػر  (ح حيػػث ي%10.44نمػػو التخػػجـ حػػو بنػػ  الةػػااا ل
وي ػػو  الػػؾ  جتناقػػاق ال ػػرض حػػو الاانػػم الحريرػػو كمػػا سػػبؽ اكػػرلح وكػػالؾ بال راػػ  ا سػػاس الػػى رحػػ   2003-2007

اسػػػػ ار المشػػػػتراق الن طيػػػػ  وحرػػػػا لسياسػػػػ  رحػػػػ  الػػػػ يـ الحكػػػػومو التػػػػو تبنادػػػػا ال ػػػػراؽ بتو ػػػػياق  ػػػػن وؽ النرػػػػ  الػػػػ ولو 
ثػـ انج ػض الػى   %29.9اا بمػغ 2006 (ح حبالنسب  لبن  الةااا نلاحظ بموةت الارو  التخجـ حو ياـ55: 2013اسحلي

ثػػػـ انج ػػػض الػػػى  %69.7اا سػػػاؿ  2004ح امػػػا بالنسػػػب  لبنػػػ  السػػػكف حرػػػ  بمػػػغ ارو  التخػػػجـ يػػػاـ 2014يػػػاـ  2.7%
م ػ ؿ الزيػا   حػو الػرقـ الرياسػو  ث كمػا نلاحػظ تنػاقص2012و  2011م  نػوع مػف ال ػ و  يػامو  2014ياـ  2.8%

ث وي ػو  الػؾ الػى ميػؿ اسػ ار الةػااا نحػػو 2013و  2011يمومػا مػ  زيػا   بسػيط  بػػيف يػامو  2004لمةػااا ب ػ  يػاـ 
ا ستررار بسبم ا ستيرا  و تحسف قيم  ال ينار ال راقو يف طريؽ توايت اس ار ال رؼ نحو ا ستررار النسبو مػف قبػؿ 

الةااا مف السم  المتاار بهاح و بالتالو حهو مرن  سػ ريا اتاػال اسػ ار ال ػرؼث امػا الػرقـ الرياسػو السمط  النر ي ح كوف 
للإياػػار حػػنلاحظ تزايػػ  م ػػ ؿ الزيػػا   حيػػت باخػػطرا  طيمػػ  المػػ  ح م بػػرا يػػف ا جتناقػػاق حػػو اانػػم ال ػػرض التػػو سػػبرق 

 ي يم  المرون  س ريا اتاال اس ار ال رؼث  ا شار  اليها ان اح ولكونت مف السم  ةير المتاار بها و مف ثـ حهو
 100=2007( سم  مكوناق الرقـ الرياسو ال اـ لأس ار المستهمؾ م  ا وزاف النسبي  5الا وؿ ل

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الم  ر: الاهاز المركز  للاح اا / م يري  ا رقاـ الرياسي ح سنواق مجتم  ث
ومما تا ر ا شار  اليت حو داا ال   ح اف تكاليؼ السكف لا ياار(ح انما يرت   يػا   بسػبم قمػ  ا بنيػ  السػكني  

ا ياػػار( ي ػػ  احػػ  المةشػػراق الترريبيػػ  الايػػ   قياسػػا الػػى الطمػػم المتزايػػ  و/ او ارت ػػاع كم تهػػاح ويمػػى دػػاا ا سػػاس حػػاف ل
لريػاس ا جتنػػاؽ المتػػاتو يػػف مح و يػػ  الطاقػاق ا نتاايػػ  المتاحػػ  فنتػػاه ال  يػػ  مػف السػػم  ةيػػر او شػػبت الرابمػػ  للإتاػػار 

ار  حػػو لمثػػؿ ا راخػػو السػػكني  وا بنيػػ  السػػكني ح مػػوا  البنػػاا الم ػػن   و المسػػتجرا ح النرػػؿح الػػخثثث (ث ومػػف المهػػـ ا شػػ
داا السياؽ اف دنالؾ  لقناي  مبرر ( باف الرقـ الرياسو للإياار المنشور مف قبؿ الاهاز المركز  للاح ااح انما ي طو 
لتر يراق مبجس ( للارت اع ال  مو الكبير الحا ؿ حو اسػ ار ا ياػار السػكنوح نظػرا لم اػز الواسػ  حػو الػ ور السػكني  و 

 الأوزاف النسبي  الماموياق الرئيس  ق
 30.059 الأةاي  و المشروباق ةير الكحولي  1
 0.72 المشروباق الكحولي  و التبغ 2
 7.33 حاي الملابس و الأ 3
 31.305 السكفح الميالح الكهربااح الةاز 4
 6.377 التاهيزاق و الم  اق المنزلي  5
 2.308 ال ح  6
 11.086 النرؿ 7
 2.926 ا ت اؿ 8
 1.619 الترحيت و الثراح  9

 0.989 الت ميـ 10
 1.402 المطايـ 11
 3.878 السم  و الج ماق المتنوي  13
 %100 الماموع 13
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رلث ممػا ا ػؿ ا سػر حػو ال ػراؽ مابػر  يمػى ال ػيش حػو منػزؿ خػيؽ او ا شػتراؾ حػو كمؼ البناا والتشيي  مػف ناحيػ  اجػ
 (ث9: 2012منزؿ واح  لأكثر مف يائم  نتيا  ارت اع افياار لممتر المرب  السكنو الواح  لحاتـح 

حيث أجاق اثار السياس  النر يػ   %2.7ح اا بمةق 2008اف م   ق التخجـ ال اـ ق  انج خق ابت أ مف ياـ 
(ح وبتحسػف سػ ر 4ح الاػ وؿ ل2014يػاـ  2.2ثـ الى  2010ياـ  %2.46تت مؽ اياابيا حو استه احها لت لي ؿ الى 

ب ػ ل اػزاال مػف يمميػاق السػوؽ Daily Auctio ) ال رؼ لم مم  الوطني ح ب  ؿ ال ور الا  قاـ بػت مػزا  لال ممػ  اليػومو 
ا سػػ ارح يمػػى الػػرةـ مػػف اسػػتمرار تنػػامو الكتمػػ  النر يػػ  ( حػػو السػػيطر  يمػػى الم ػػروض النرػػ   وثبػػاق OMOالم توحػػ  ل

(ث وحػو الاانػػم الحريرػو حرػػ  3ثػػـ دبطػق ب ػػ  الػؾح كمػػا حػو الاػػ وؿ ل %20.7اا بمةػق  2011بم ػ ؿ يػػاؿ حتػى يػػاـ 
ساي  حو انج اض م   ق التخجـح توحر المشتراق الن طيػ  بسػبم زيػا   انتااهػا و زيػا   المسػتور  منهػا وانتهػاا ازمتهػا 

 ح وحخلا يف ي ـ واو  رسوـ كمركي  مةثر  ح ميا يمى أس ار السم  المستور  ث2008و ياـ ح

مما سبؽ يتبيف: اف ظادر  التخجـ حو ال راؽ لها واهاف ا وؿ نر   و ا جر حريروح اما النر   حاف سببت نمػو 
ري يػ ح اا سػبم دػاا ا يتمػا  تػ حؽ نرػ   الكتم  النر يػ  المسػتمر ب  ػؿ افن ػاؽ ال ػاـ و ايتمػا ل بشػكؿ كمػو ترريبػا يمػى ال

متوا ؿ  وف اف يسبؽ الؾ بسحم نر   مساو  لت لحو حال  توازف الموازن  ال ام ( او شبت مساو  لت لحو حالػ  ياػز 
الموازن  ال ام (ح بواسط  ا يرا اق الخريبي ح كمػا دػو الحػاؿ حػو ا قت ػا اق ةيػر الري يػ ح ا  بم نػى اجػر اف ا ن ػاؽ 

 ي احبت تحايـ لم جؿ الرابؿ لمت رؼح ومف ثـ يز ا  الطمم الكمو ين  تمويؿ ا ن اؽ ال اـث اما الواػت الحريرػو ال اـ  
حيتاس  حو ي ـ مرون  الاهاز ا نتااو وخ ؼ المسادم  الرطايي  حو الناتج المحمو ا امػالو و اجػتلاؿ بنيػ  النشػاط 

 Demand Pull راقػػو يرػػ  تحػػق تػػاثير تخػػجـ سػػحم الطمػػم لالكمػػو بت ػػر  الرطػػاع الن طػػوح ممػػا ا ػػؿ ا قت ػػا  ال
Inflation ح المػػ حوع با ن ػػاؽ ال ػػاـ بشػػكؿ جػػاصث وقػػ  يػػزز الػػؾ سياسػػ  رحػػ  الػػ يـ الحكػػومو لممشػػتراق الن طيػػ  ويػػ ـ)

اػور ك اي  ا نتاه المحمو منها حممػا سػبم زيػا   م رطػ  حػو تكػاليؼ الم يشػ  وا نتػاه و النرػؿ و بالتػالو حػرض زيػا   ا 
حو الرطاييف الحكومو والجػاصح مػف  وف تحسػف حػو لانتاايػ  ال مػؿ( ممػا ي نػو ت زيػز الزيػا   حػو تكػاليؼ ا نتػاهح مػا 

(ث وقػ  ظهػر الػؾ اميػا حػو ارت ػاع م ػ  ق نمػو Cost Pull Inflationا ل الى ظهور التخجـ النااـ يػف  حػ  الكم ػ  ل
حػػػو حرػػػراق السػػػكف والةػػػااا والوقػػػو  والنرػػػؿث وقػػػ  انبػػػرق نتياػػػ  لػػػالؾ مكونػػػاق الػػػرقـ الرياسػػػو  سػػػ ار المسػػػتهمؾح و سػػػيما 

السياس  النر ي  يبر ا واتها والياتها  سته اؼ ظادر  التخجـح يبر توظي ها لحمػوؿ نر يػ  متمثمػ  بسياسػ  سػ ر ال ػرؼ 
تج  ػػهاث وقػػ   مػػف ااػػؿ مكاححػػ  التخػػجـ لنرػػ يا(ح ودػػو ميػػ اف يممهػػا و -كمػػا سػػياتو شػػرحهما  حرػػا –واسػػ ار ال ائػػ   

ناحق تمؾ السياس  نااحا متميزا حو الؾح ولكف بما اف اسبام التخجـ لـ تكف نر ي  حرطح حر  تسػبم اقت ػار مكاححتػت 
يمػػى الطرائػػؽ النر يػػ  حرػػط ببػػروز تػػ ايياق حػػو كثيػػر مػػف المتةيػػراق ا قت ػػا ي ح نتياػػ  اخػػطرار السػػمط  النر يػػ  متمثمػػ  

و لةاي  الآفح متمثم  حو لس ر ال ػرؼح  2003سياس  نر ي  متش    طواؿ ال تر  مف  بالبنؾ المركز  ال راقو الى اتباع
اسػػػ ار ال ائػػػ  ح ا حتيػػػاطو الرػػػانونو لمم ػػػارؼ(ح مػػػف ااػػػؿ كػػػبو امػػػاا السياسػػػ  الماليػػػ  التوسػػػ ي ث ودكػػػاا خػػػاع ا ثػػػر 

سػػ  النر يػػ  قػػػ  ناحػػق حػػو للاػػػـ التنمػػو  لمتوسػػ  المػػالو نتياػػػ  ا ثػػر ا نكماشػػو لمتشػػػ   النرػػ  ث بم نػػى ا ؽ حػػػاف السيا
Depressتوس  الكتم  النر يػ  نسػبياح وان كػس الػؾ حػو انج ػاض ا سػ ارح  وف اف تسػتطي  نرػؿ اثػر السياسػ  ل )The 

Monetary Transmission Effect الػى ا قت ػا  الحريرػوح وقػ  يمػؽ الػؾ واػو  نظػاـ مػالو ي ترػر الػى التطػور و )
( م  ارت اع حو السيول  الم رحي ح ودكاا برػو الرطػاع ال ػاـ و إن اقػت مهيمنػا Non- Financial Depthال مؽ المالو ل

(ث لرػ  تسػبم 20: 2006مف جلاؿ نشاطت ألري و مػ  مسػتول يػرض محمػو ينح ػر حػو نػاتج الرطػاع الج مول ػالوح 
السوؽ ال راقيػ  شػبت الكمػو الؾ حو تثبيط النمو الرطايو وا ستثمارح و زيا   م   ق ا ستيرا اق ا ستهلاكي  و ايتما  
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(ح و Imported Inflationيمػػى المسػػتور ح مػػا ا ل الػػى تنػػامو تػػاثير نػػوع اجػػرمف التخػػجـح دػػو التخػػجـ المسػػتور  ل
( حػػػػو Stagflationاسػػػػتمرار م ػػػػ  ق البطالػػػػ  ياليػػػػ ح وبالتػػػػالو ت زيػػػػز ا جػػػػتلاؿ المتمثػػػػؿ بظػػػػادر  لالتخػػػػجـ ألركػػػػو  

 (ث4: 2014حا قت ا ح لالاهاز المركز  للإح اا
ولأدميػػ  الموخػػوع إيػػرا  رأ  اقت ػػا   مهػػـ حػػو مػػا يجػػتص بسياسػػ  رحػػ   -بػػالرةـ مػػف افطالػػ   -وياػػ  الباحػػث 

ال يـ الحكػومو لموقػو  والمشػتراق الن طيػ  والتػو تبنتهػا ال ولػ  ال راقيػ  وحرػا للات اقيػاق ال وليػ  مػ   ػن وؽ النرػ  الػ ولوح 
لتهريػػػم لمجػػػارهث اا اف مػػػف الرخػػػايا المهمػػػ  و التػػػو دػػػو مثػػػار اػػػ ؿ بػػػيف مػػػف ااػػػؿ ازالػػػ  تشػػػوداق ا سػػػ ار وايرػػػاؼ ا

ا قت ػػػا ييف مسػػػال  التػػػاثيراق التخػػػجمي  التػػػو يولػػػ دا رحػػػ  الػػػ يـح ودنػػػا ناػػػ  واهتػػػو نظػػػر مت ارخػػػ  حػػػوؿ الموخػػػوع 
 -(:32-31: 2014لالاهاز المركز  للاح ااح 

  اػػراا رحػػ  الػػ يـث مػػف نػػوع تخػػجـ  حػػ  الأولػػىح تػػرل اف الػػؾ سػػوؼ يكػػوف م ػػحوبا بتػػاثيراق تخػػجمي  واخػػح
التكاليؼح مما ية   الى رح  المستول ال اـ للاس ارح بايتبار اف اس ار المشتراق سوؼ تكوف حخلا يف تكاليؼ السم  
والج ماق المنتا  حو ا قت ا ح ا مر الا  ية   الى ارت اع الرقـ الرياسو  سػ ار المسػتهمؾح و سػيما مامويػ  الوقػو  

بػػااح والنرػػؿ والموا ػػلاقث امػػا مامويػػ  الةػػااا حسػػوؼ ترت ػػ  اسػػ ار ال واكػػت والجخػػر نتياػػ  ارت ػػاع تكػػاليؼ النرػػؿ والكهر 
وتكػػاليؼ الزرايػػ  يمومػػاث ممػػا ي نػػو اف سمسػػم  مػػف التػػاثيراق سػػوؼ تحػػ ث بشػػكؿ متتػػاب  يمػػى بريػػ  الرطايػػاقح والنتياػػ  

 موااه  ا قت ا  ككؿ خةوطا تخجمي ث
نيػػ  حتػػرل اف التػػاثيراق سػػتمت  للااػػؿ الر ػػير حرػػطح واف التخػػجـ يمكػػف اف ي ػػ و ن سػػت حػػو امػػا واهػػ  النظػػر الثا

الأم يف المتوسط والطويػؿث والػؾ بسػبم اف التكػاليؼ التػو سػوؼ تػز ا  برحػ  الػ يـ سػتكوف مػف قبػؿ سػم   تنتاهػا ال ولػ  
مػػف ا يػػرا اق ال امػػ  و يرمػػص ن سػػهاح ممػػا ي نػػو اف ارت ػػاع سػػ ردا سػػوؼ يج ػػض الم ػػروض النرػػ   حػػو التػػ اوؿ ويزيػػ  

ال او  بيف ا نتاه وا ستهلاؾ لبترميص التهريم(ح مما يمةو يممي  ا ستيرا  لس  تمؾ ال اػو ح ويميػت يتوقػ  انج ػاض حػو 
ن راق ال ول ث وبالتالو حاف زيا   ا يرا اق وترميص الن راق ي نو ترميص ال او  التخجمي  بيف الطمم وال ػرض الكميػيفث 

 تحسف وخ  الموازن ح سيزي  مف امكاني  افن اؽ ا ستثمار  يمى الت ميـ وال ح  والبنى التحتي ثكما اف 
ويػػرل الباحػػث انػػت مػػف ب ػػ  الػػتم ف حػػو واهتػػو النظػػر حػػو أيػػلالح بػػاف الواقػػ  ا قت ػػا   حػػو ال ػػراؽ يةيػػ  تحرػػؽ 

 مت م وقا حريريا لمنمػو الرطػايو و يػ ـ الأولى  وليس الثاني ث اا اف تخجـ التكاليؼ ق  تحرؽ بشكؿ ممموس ا ا مما ا
قػػ ر  المنػػتج المحمػػو يمػػى مناحسػػ  المنػػتج الأانبػػو  زراييػػا و  ػػنايياح ج و ػػا مػػ   واـ المحاحظػػ  يمػػى قيمػػ  ياليػػ  
لم ينار ال راقو ب خؿ سياس  س ر ال رؼ المتب   مما ج ض س ر المستور  بالنسب  لممستهمؾ ورح  س ر المحموث كما 

وظػػؼ الزيػػا   حػػو إيرا اتهػػا  المتحررػػ  مػػف رحػػ  الػػ يـ حػػو الاانػػم ا سػػتثمار  بشػػكؿ  ػػحيو وموحػػؽح اا اف ال ولػػ  لػػـ ت
يم ق الى وخ  موازناق يام  يطةى حيهػا ا ن ػاؽ الاػار  يمػى ا سػتثمار ح كمػا  لػـ تػوحر البيئػ  ا سػتثماري  ال ايمػ  

الةػػاز سػػواا باسػػتثماراق حكوميػػ  او جا ػػ ح بػػؿ    لمرطػػاع الجػػاصح ولػػـ تحرػػؽ ا كت ػػاا الػػااتو حػػو المشػػتراق الن طيػػ  و
زاؿ قسـ كبير منها يستور ح مما يه ر الكثير مف ال مم  الأانبي  ويبرو أسػ اردا مرت  ػ ح ولػو تحرػؽ الػؾ ا كت ػاا لسػاي  

زز حو انج اض أس ار المشتراق ب وف  يـ حكوموث كما اف ال ول  لػـ توحػؽ حػو إ ػلاا البنػى التحتيػ  بالشػكؿ الػا  ي ػ
البيئ  ا ستثماري  ويرمؿ تكاليؼ ا نتاهث اما التهريم حانت توقؼ جارايا لكف الأس ار المرت    تسببق بحث حئ  ال اسػ يف 
لمرياـ بتهريم  اجمو يف طريؽ بي هـ كميػاق كبيػر  مػف المشػتراق الػى السػوؽ المحميػ  باجتلاسػها مػف  وائػر ال ولػ ح ممػا 

كومو بسبم داا النوع مف السرقاقث ودكاا ومف كؿ ما تر ـ نرل اف تخػجـ التكػاليؼ زا  حو كمؼ توحيردا للاستج اـ الح
لػػـ يسػػتط  ت ػػ ي  ن سػػت حتػػى حػػو الأاػػؿ الطويػػؿح بسػػبم يػػ ـ تخػػاحر المرومػػاق ا قت ػػا ي  ال ايمػػ  لػػالؾث ممػػا ا ػػؿ 

فن اؽ مبالغ اكبر منها مف المنتج المحمو يبرى يالو التكاليؼث اما تكاليؼ ال يـ الحكومو السابؽح حر  اخطرق ال ول  
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ا حتيػػاطو الأانبػػو مػػف ااػػؿ المحاحظػػ  يمػػى أسػػ ار ال ػػرؼح ودػػو إاػػراا اسػػته ؼ التخػػجـح يػػف طريػػؽ الحيمولػػ   وف 
 ارت اع أس ار المستور اقثأ  كانت حو الواق  وحر  يما لممنتج الأانبوث

 السياس  النر ي  وس ر ال رؼ - ق
ؿ يممتػيفح ا  انػت سػ ر يممػ  م ينػ  محتسػبا با سػتنا  الػى يممػ  س ر ال رؼ دو الس ر الا  يتـ بموابت تبػا 

اجرلث اما حػو ال ػراؽ حػاف الت ريػؼ الم تمػ  حػو النشػراق ا ح ػائي  لمبنػؾ المركػز ح حانػت ي رحػت بالسػ ر المحمػو لموحػ   
نبي ح ويميػت حػاف انج ػاض الواح   مف ال مم  ا انبي ح ا  كمي  ال مم  المحمي  اللازم  لشراا وح   واح   مف ال مم  ا ا

س ر ال رؼ ي نو تحسف قيم  ال ينار بالنسب  لم ملاق ا جرلح امػا ارت ايػت حي نػو دبػوط قيمػ  الػ ينارث ومػف المناسػم 
ا شار  الى اف الت ريؼ ا كثر ايتما ا  ولياح دػو م كػوس الت ريػؼ السػابؽح ا  انػت ي نػو كميػ  ال ممػ  ا انبيػ  اللازمػ  

 8: 2015مف ال مم  المحميػ ح مػا يترتػم يميػت م كػوس م نػى ا رت ػاع او ا نج ػاض السػابؽ ل حػاتـح لشراا وح   واح  
 (ث

لر  اثبتق ال راساق والمسوحاق ال ا ر  يف  ن وؽ النر  ال ولو باف دنالؾ تبايف ما بػيف نظػاـ ال ػرؼ الم مػف 
(ح لالؾ ا بو مف ال  وب  تشجيص De Facto Regime( لم وؿح وبيف واق  نظاـ ال رؼ الم موؿ بت لDe Jureل

( تمييػزا Soft Peg(ح ومف ثـ ا بو مف المربوؿ تبنو نظاـ لمػربط النػايـ لIdentifiedFloatingطبي   الت ويـ المزم  ل
( الم خو الى ال رؼ الثابقث وتبرى دنالؾ   وب  حو اطلاؽ تسػمي  واق يػ  لنظػاـ Hard Pegلت يف الربط المحكـ ل
( لسياسػػتها النر يػػ ح كمػػا دػػو حا ػػؿ حػػو Anchor قت ػػا اق التػػو تتبنػػى سػػ ر ال ػػرؼ كمثبػػق لال ػػرؼ و سػػيما حػػو ا

ال راؽح اا   يشارؾ تمؾ السياس  حو التثبيق مػف ااػؿ اسػته اؼ التخػجـ ل   م ػ ؿ حائػ   السياسػ  و  حتػى المامػلاق 
 Financialوةيام ال مؽ المالو ل (Financial Shallownessالنر ي  (ح بسبم التجمؼ الم رحو والخحال  المالي  ل

Depth ح كما حو الواق  ال راقوث لالؾ حاف واق  نظاـ ال رؼ حو ال راؽ لكونت ا ساس حو ترويـ السياس  النر ي (ح دو)
(ث ا  اف مسػػتوياق التػػ جؿ حػػو سػػ ر Stabilized peg-like Arrangementsلنظػػاـ ال ػػرؼ المح ػػز للاسػػتررار 

لناحا  ال مم (ح دو التو ت كس حرير  نظاـ ال رؼ بواق يت  وليس يبػر ايلانػاق الوثػائؽ  ال رؼ يبر السوؽ الم توح 
 (ث27: 2016ل اةرح 2003الرسمي ح ودو حاؿ نظاـ ال رؼ لم ينار ال راقو ب   ياـ 

 وت ي  الم طياق الرائم  مف الترارير وال راساق باف المركز  ال راقو ي ػ  السػيطر  يمػى سػ ر  ػرؼ الػ ينار تاػال
ال و رح كادـ ا ا  حو انااز د ؼ "تاميف ا سػتررار السػ ر  واحتػواا الخػةوط التخػجمي "ث والػؾ انسػااما مػ  برنػامج ل 

 International( الا  تروه لت المةسساق المالي  ال ولي   Structural Adjustment Programالت  يلاق الهيكمي  
Financial Institutions  مػػػ  مػػػف السياسػػػاق تسػػػته ؼ تحريػػػؽ لا سػػػتررارح الج ج ػػػ ح بإ ػػػرارح والػػػا  يحتػػػو  حز
 (ث13: 2012والتحرر مف الريو (ح لحاتـح

ولكوف س ر ال رؼ دو الم امؿ الا  تتحوؿ بموابت اس ار السم  المستور   الى الأس ار بال مم  المحمي ح حانػت 
 اق حػو الم ػروض مػف السػم  و الجػ ماق يحظى بتاثير مهػـ يمػى "المسػتول ال ػاـ للاسػ ار" بسػبم الثرػؿ الكبيػر لممسػتور 

حو السوؽ ال راقي ح وليس بسبم ما ي احم يممي  الح اظ يمى استررارل مف ترميص لمسيول  نااـ يف بي  النر  الأانبو 
حػػو السػػوؽ المحميػػ ث ومػػف المناسػػم ا شػػار  الػػى اف سياسػػ  المركػػز  حػػو الح ػػاظ يمػػى اسػػتررار سػػ ر ال ػػرؼح لتػػاميف 

واحتواا الخةوط التخجمي ح ان بق ح را يمى س رل اتاال الػ و رح ولػيس مرابػؿ سػم  مػف ال مػلاق  ا ستررار الس ر 
ا انبي ح مما ي نو خػمنا اف المركػز  ي تػرض اف م ظػـ ا سػتيرا اق تػاتو مػف الو يػاق المتحػ   او مػف  وؿ ااق سػ ر 

 رػػ  الكثيػػر مػػف حايميتهػػا ينػػ  تةيػػر بنيػػ   ػػرؼ مسػػترر اتاػػال الػػ و رث ومػػف الواخػػو اف دػػال السياسػػ  م رخػػ  الػػى اف ت
 (ث10-9: 2015ا ستيرا ق باتاال مجالؼ لتمؾ ال رخي  لحاتـح
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يتخػػو مػػف تتبػػ  السياسػػ  النر يػػ  الا يػػ   بػػاف تركيزدػػا يمػػى اسػػتررار اسػػ ار ال ػػرؼح اػػاا انسػػااما مػػ  ري يػػػ  
 ػرؼ كمثبػق اسػموح ومػف ااػؿ الػتحكـ حػو ا قت ا ح وطبي   الت حراق ا انبيػ ث وبنػاا يمػى الػؾ ومػف ااػؿ اسػتررار ال

مستوياق الكتمػ  النر يػ  ونرػؿ ا ثػر لمرطػاع الحريرػوح لاػاق السػمط  النر يػ  الػى اسػموم لناحػا  ال ممػ  ا انبيػ  اليوميػ (ح 
 ينار لم و ر ترريباث و تمكنق يبر مزا اتها مف توحي  م ػ  ق ال ػرؼ  1170لمح اظ يمى استررار ال مم  ين  مستول 

 جلاؿ اشباع حاا  السوؽ مف ال مم  ا انبي ح لتمويؿ استيرا اتتث مف 

قػػ  مػػرق  2003-2015( اف السياسػػ  اتاػػال سػػ ر ال ػػرؼ جػػلاؿ المػػ   6ويبػػ و مػػف مراا ػػ  بيانػػاق الاػػ وؿ ل
يمػى تحريػؽ دبػوط سػنو  مممػوس حػو سػ ر ال ػرؼ ل  2004-2009بمػرحمتيف: اا تركػز ا دتمػاـ حػو المرحمػ  ا ولػى 

الػى  2003(  ينػار لمػ و ر الواحػ  يػاـ 1936قيم  ال مم (ح ونتج يف الؾ انج اض الس ر حو السػوؽ مػف لا  تحسيف 
(ح ا  اف السػػػ ر دػػػبط بم ػػػ ؿ %7.4-وبمتوسػػػط نسػػػب  تةيػػػر سػػػنوي  جػػػلاؿ دػػػال المػػػ   بمةػػػق ل  2009( سػػػن  1182ل

سياسػػتت دػػال و المتمثمػػ  باسػػتمرار  ح حرػػ  تجمػػى البنػػؾ يػػف2009حػػو السػػن  الواحػػ   حػػو دػػال ال تػػر ث امػػا ب ػػ  يػػاـ  7.4%
خخ النر  ا انبو حو السوؽ مف ااؿ خماف استمرار دبوط س ر ال رؼح اا لـ يحاوؿ المركػز  حػو دػال المػ   تثبيػق 
الس ر ين  مستول م يفح ا  بت بير اجر انػت لػـ يا ػؿ يػرض النرػ  ا انبػو تػاـ المرونػ  اتاػال مسػتول م ػيف مػف سػ ر 

بخػخ كميػاق مػف النرػ  ا انبػو حػو مزا اتػت اليوميػ  تك ػؿ حرػط يػ ـ  2010ابتػ اا مػف يػاـ  ال رؼ ث بػؿ ا ػبو يكت ػو
تاػػاوز سػػ ر ال ػػرؼ لسػػرؼ م ػػيف و تحػػوؿ  وف دبوطػػت  وف حػػ  ا نػػى محػػ  ح وتسػػمو لػػت بالتابػػام خػػمف مػػ ل دػػايف 

اسػتررارل خػمف  الح يفح بم نى اجر اف سياس  ال رؼ حو دال المرحم  كانق ته ؼ ليس الػى تج ػيض السػ رح بػؿ الػى
ثػػـ دبػػوط نسػػبو  2013و 2012الػػى  ػػ و  نسػػبو يػػامو  2010( يػػاـ 1185حػػ و  م ينػػ ث لػػالؾ نلاحػػظ تابابػػت مػػف ل

(ح حيػػث ا ػػبو حػػرؽ سػػ ر  المػػزا  والسػػوؽ 1274بمػػغ ل 2015(ح ثػػـ  ػػ و  ممحػػوظ يػػاـ 1214ح اا بمػػغ ل2014يػػاـ 
 2010-2015لسػػػػنوي  لسػػػػ ر ال ػػػػرؼ لممػػػػ   (  ينػػػػار حػػػػو الػػػػؾ ال ػػػػاـث وقػػػػ  بمػػػػغ متوسػػػػط نسػػػػب  التةيػػػػر ا57ي ػػػػا ؿ ل

حو السن  الواح   حو دال الم  ث و مف الا ير بالملاحظػ  اف ال ػرؽ بػيف  %0.91(ح ا  اف الس ر زا  بم  ؿ %0.91ل
 2012س ر  ال رؼ ل س ر المزا  و الس ر السوؽ(ح اجا يت اي  م  تابام بسيط حو الم   ن سهاح و سيما ب   ياـ 

ث ممػػا ي نػػو واػػو  خػػةوط حػػو الطمػػم يمػػى النرػػ  ا انبػػو حػػو السػػوؽح ممػػا حػػتو البػػام لتحريػػؽ اربػػاا (  ينػػار67اا بمػػغ ل
 يالي ح مف قبؿ مف يح ؿ يمى النر  ا انبو مف مزا  ال مم ح وي ي  بي ت حو السوؽث

 2015-2003( اس ار ال رؼ لمم  6الا وؿ ل
 ال رؽ بيف س ر المزا  و س ر السوؽ مواز  %نسب  تةير س رالسوؽ ال س ر السوؽ المواز  س ر المزا  السن 

2003 1896 1936  40 
2004 1453 1453 -24.9483 0 
2005 1469 1472 1.307639 3 
2006 1467 1475 0.203804 8 
2007 1255 1267 -14.1017 12 
2008 1193 1203 -5.0513 10 
2009 1170 1182 -1.74564 12 

   -7.39 AVR. 2003-2009 
2010 1170 1185 0.253807 15 
2011 1170 1196 0.92827 26 
2012 1166 1233 3.093645 67 
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2013 1166 1232 -0.0811 66 

2014 
            
1188-1186 1214 -1.46104 26 

2015 
                 
1190-1187 1247 2.718287 57 

   0.91 AVR.2010-2015 
يوا  س راف لممزا  الأوؿ مف  2015, 2014نشر  افح ائي  السنوي ح سنواق مجتم  ث يلاحظ حو يامو الم  ر: البنؾ المركز  ال راقوح ال

 اليميف ل لمحو ق( و الثانو للمبي  نر ا(ث
ح ثػـ ل يػـ اسػتررارل 2009اف تب ؿ سياس  المركز  اتاال س ر ال رؼ مػف ا سػتمرار حػو لتج يخػت( حتػى يػاـ 

ح كمػا تػـ توخػػيحتح ي ػو  الػػى اسػبام اجػرل تت مػػؽ بخػرور  تحريػػؽ 2010مػف يػػاـ حرػط( مػ  دػػامش مػف التابػام ابتػػ اا 
لحائض سنو ( مف النر  ا انبو  يوظؼ لتةاي   ن وؽ ا حتياطو ا انبوث وي يـ داا الرأ  حرير  ارت اع ا حتيػاطو 

اا بمػغ مػا يرػارم  2013الػى ايمػى مسػتول لػت يػاـ 2004 ( مميػار  و ر يػاـ 9ا انبػو لػ ل المركػز  مػف مػا يرػارم ل
اثػر انج ػاض اسػ ار الػن طث و قػ  حرػؽ  2015و  2014( مميػار  و ر امريكػوح قبػؿ اف يهػبط حػو يػامو (74اكثر مف 

ح اا اابر المركز  يمى السحم مف 2015و  2014ويامو  2009نسب  نمو مواب  حو اةمم سنواق الم  ح ي ا ياـ 
(ث ا  اف ال رؽ بيف مشترياق البنػؾ مػف 7لاحظ  الؾ بالراوع لما وؿ لا حتياطو ل يـ استررار قيم  ال مم ث و يمكف م

وزار  الماليػ  و مبي اتػت حػو المػزا ح كػاف يخػاؼ الػى ر ػػي  ا حتيػاطو المتػوحر ل يػتح يمكػف ملاحظػ  تطػور نسػب  الزيػػا   
 (ث 4السنوي  للاحتياطاق مف الشكؿ ل

ز  باسػػت ماؿ الحػػوا ق كاحػػ  اسػػاليم البيػػ  حػػو قػػاـ المركػػ 2008(ح انػػت ب ػػ  يػػاـ 7كمػػا ويلاحػػظ مػػف الاػػ وؿ ل
الناحا  و برسوـ اقؿ مف البي  النر   لتح يز الت امؿ الم رحو و تشاي  الم ارؼ خمف اطار  ورل حو يمميػ  ا ػلاا 
و تطػوير الرطػاع الم ػرحوح اا انج ػض البيػ  النرػ   نسػب   امػػالو المبي ػاق حػو الناحػا  ب ػور  كبيػر  ب ػ  الػؾ التػػاريخ 

 (ث3(ح وكما يوخحت الشكؿ ل33: 2016ةرحل ا
 (7الا وؿ ل

 ثح لمميوف  و ر(2015-2003مشترياق ومبي اق المركز  ال راقو مف ال مم  الأانبي  لمم   

 السن 

مشترياق 
المركز  
لم مم  

ا انبي  
مف وزار  
 المالي 

مشترياق 
المركز  
لم مم  

ا انبي  
 مف الناحا 

ماموع 
 المشترياق

مب اق 
 ز  لنر (المرك

مبي اق 
المركز  
 لحوا ق(

ماموع 
 المبي اق

ال رؽ ربيف 
المبي اق و 
 ا حتياطاق المشترياق

النسب  المةوي  
لمزيا   حو 
 ا حتياطاق

2003 900 1 901 293  293 608 21.1  
2004 10352 50 10402 6108  6108 4294 9395.7 44429.38 
2005 14858 76 14930 10462  10462 4468 13519.7 43.89242 
2006 16800 112 16912 20605  20605 -3693 18012.2 33.22929 
2007 26700 1413 28113 15980  15980 12133 30163.3 67.46039 
2008 45500 350 45850 25869  25869 19981 48809.6 61.81784 
2009 23000 13 23013 4569.31 29421.08 33992.39 -10979.4 43884.9 -10.0896 
2010 41000 4 41004 2192.798 36067.23 38260.03 2743.968 49939.2 13.79586 

                                                 


 َشاغ نهًصشف فٙ حهك انسُت. (, حؼُٙ ػذو ٔجٕد ْزا انُٕع ي8ٍ( ٔ )7انحقٕل انفاسغت فٙ انجذٔنٍٛ ) 
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2011 51000 3 51003 1457.575 39800.54 41258.11 9744.886 59707.3 19.55998 
2012 57000 4 57004 3655.091 44810 48465.09 8538.914 66505.2 11.38537 
2013 62000  62000 12338.39 41499.78 53838.17 8161.833 74301.6 11.72299 
2014 47515  47515 14562.99 37165.47 51728.46 -4213.46 67000 -9.82698 
2015 
2015 

32450 
  

32450 
 

500.143 
4394.965 

3504.613 
26948.67 

4004.756 
31343.64 

-2898.39 
 

58000 
 

-13.4328 
 

اق التو توااهها السياس  النر ي  و   وباق ا تساؽ م  السياسػ  الماليػ "ح (ث " التح ي2016الم  ر:  اةرح محمو ح ل
 ح بت رؼ الباحثث32حص 1مام  ابحاث حو السياس  النر ي ح البنؾ المركز  ال راقوح ع 

 (3الشكؿ ل

 
 (ث7الم  ر: مف يمؿ الباحث با يتما  يمى الا وؿ ل

 (4الشكؿ ل

 
 (ث7الا وؿ لالم  ر: مف يمؿ الباحث با يتما  يمى 

اف مما تا ر ا شار  اليت حػو دػاا ال ػ  ح انػت   تػزاؿ تواػ  الكثيػر مػف م وقػاق الرقابػ  والخػ ؼ لػ ل المركػز  
حػػو مػػا يجػػتص ببيػػ  ال ممػػ  ا حنبيػػ  مػػف جػػلاؿ الناحػػا ح ممػػا يسػػبم دػػ را حػػو ا حتياطيػػاق ا انبيػػ  ل يػػتح منهػػا: يػػزوؼ 

 ي  حػو م ػاملاق ا سػتيرا ح و خػ ؼ البنيػ  ا  اريػ  والتنظيميػ  لمم ػارؼح المستور يف يف الت امؿ با يتما اق المسػتن
وشيوع الت امؿ بالنر  حو يممياق البي ح اا ما زاؿ يحتؿ نسب  م ين  وي كس توات ياـ يمت  حتى لمم املاق ا ستيرا ي ح 

اؿح ترػػ ر التاػار  مػػ  ايػػراف بثمانيػػ  ويمثػؿ احػػ  ادػػـ ال وائػؽ امػػاـ الرقابػػ  ال ايمػػ  يمػى يمميػػاق التحويػػؿح ويمػى سػػبيؿ المثػػ
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مميار  و ر سنويا تتـ يبر الت املاق النر ي   وف المرور بػالطرائؽ الم ػرحي ح اخػاح  لريػاـ ال  يػ  مػف يمميػاق التحويػؿ 
 (ث9: 2016يبر الهاتؼ لال لاؽح

ررارلح ممػػا ترتػػم يتبػيف مػػف متاب ػ  سياسػػ  المركػػز ح ايطائػت الأولويػػ  لمػتحكـ بمسػػار سػػ ر ال ػرؼ او تحريػػؽ اسػت
يميػػت تب ػػاق اقت ػػػا ي  دامػػ  يمػػػى  ليػػ  اشػػػتةاؿ ا قت ػػا  ال راقػػػوث اا اف تػػولو المركػػػز  الػػتحكـ بػػػالم روض مػػف النرػػػ  
ا انبو حو السوؽ المحمي  لمسيطر  يمى س ر ال رؼح يا ؿ إرا تت الجا ػ  بالسػيطر  يمػى ا حتيػاطو ا انبػو ل يػتح 

احيػ  اجػػرلح ي طػػؿ احػ ل ا  واق المهمػػ  لمسػػيطر  النر يػ  لودػػو الػػتحكـ ب ػػرض ماػر  سياسػػ  تاب ػػ ح مػف ناحيػػ ح ومػػف ن
النر  ومف جلالت خػبط مسػار سػ ر ال ائػ  (ث الػؾ اف شػراا المركػز  لمنرػ  ا انبػو مػف وزار  الماليػ ح مػف شػانت اف يوسػ  

مػا يػػترمص كػؿ مػػف ا سػػاس ا سػاس النرػػ   مػف ناحيػػ ح كمػا اف ا ن ػػاؽ ال ػاـ المترتػػم يمػػى الػؾ يوسػػ  يػرض النرػػ ث بين
النر   ويرض النر  ين  قياـ المركز  بطرا النر  ا انبو لمبي  حو السػوؽث ومػف الواخػو اف دػاا المػنهج يا ػؿ يػرض 
النر  متابابا ومف ثـ س ر ال ائ   ايخا جلاؿ السن ح تب ا لس ر ال رؼ المسته ؼ مػف قبػؿ المركػز ث ممجػص مػا ترػ ـ: 

ولوي  حو سياستت النر ي   ستررار س ر ال ػرؼح أحر تػت الرػ ر  يمػى الػتحكـ ب ػرض النرػو  و اف قياـ المركز  بإيطاا ا 
حرػػا  لهػػ ؼ مسػػبؽث  ف المسػػته ؼ دػػو سػػ ر ال ػػرؼح امػػا مػػا ي ػػيم يػػرض النرػػو ح حهػػو نػػاتج يرخػػو لػػالؾث اف دػػال 

ط و ا ابػػػار  لمخػػػةوط ( ةيػػػر المنخػػػبSterilizationالسياسػػػ  ا مػػػق مػػػف المركػػػز  مابػػػرا اف يػػػة   وظي ػػػ  التحييػػػ  ل
التوس ي  للان اؽ الحكوموح يمى حسام وظي تت ا ساسي  ودو التجطيط و السيطر  ابت اا لما يام اف يكػوف يميػت واقػ  
يػرض النرػػ  و ا سػػاس النرػػ  ث وبت بيػػر اوخػػوح ا ػػبو كػػؿ مػػف ا حتيػػاطو ا انبػػو لػػ ل المركػػز ح ويػػرض النرػػو  حػػو 

محكومػا   بػإرا   المركػز  او تجطيطػت المسػبؽح بػؿ بالسياسػ  الماليػ  متمثمػ  بافن ػاؽ ا قت ا  و مػف ثػـ اسػ ار ال ائػ  ح 
 ال اـ والتو مف ابرز مح  اتها افيرا اق الن طي ث

ويا  الباحث اف مف المناسم خمف مناقش  السياس  النر ي  اتاال س ر ال رؼح طػرا ب ػض الآراا ا قت ػا ي  
لو حػو سػياؽ مراا تػت لمرطػاع المػالو ال راقػوح " بػاف سػ ر ال ػرؼ ا سػمو ي ػ  ا  ا  المت مر  بالؾث اا يبيف البنؾ الػ و 

الرئيس  لتن يا السياس  النر ي  حو ال راؽ مف ااؿ تاميف ا ستررار الس ر " و داا ياس  خمنا ايماف السمط  النر ي  بػاف 
يـ التنمي  ا قت ا ي ث ومف المت ؽ يميػت اف ا ستررار الس ر  يتحرؽ باستررار س ر ال رؼ ح واف ا ستررار الس ر  ي 

 Structural )  كػػؿ مػػف البنػػؾ الػػ ولو و  ػػن وؽ النرػػ  الػػ ولو و كػػؿ مػػف يت ػػؽ مػػ  بػػرامج لالت ػػ يلاق الهيكميػػ  
Adjustment  ي تبػروف ا سػتررار السػ ر  احػ  الشػروط ا ساسػي  لتحرػؽ النمػو واسػتمرارلث وينبػ  الػؾ مػف ايترػا دـ انػت
  متجػػا  الرػػراراق ا قت ػػا ي ح ويسػػمو بإيػػ ا  ترػػ يراق موثوقػػ  للإيػػرا اق والكمػػؼ و مػػف ثػػـ ال وائػػ ح ممػػا ي ػػزز  راػػ  ثرػػ

يشا  ا  جار و ا سػتثمار و  وف افحػراط حػو ا سػتهلاؾ ج و ػا الكمػالوثلكف بالمرابػؿ يواػ  الكثيػر مػف المجت ػيف 
ار الأسػػ ار شػػرطا خػػروريا لتحرػػؽ النمػػو حػػو البمػػ اف حػػو اانػػم التنميػػ  ا قت ػػا ي  وا اتماييػػ  مػػف   يػػروف حػػو اسػػترر 

  يجػػؿ بػػالنمو و  يخػػر بػػال ررااح اا اف ال  يػػ  مػػف الػػ وؿ  %15-%5الناميػػ ح ويةكػػ وف اف التخػػجـ و بم ػػ  ق بػػيف 
النامي  تمكنق مف تحريؽ م   ق نمو مرت    حو ظؿ تخجـ م ت ؿح واف الؾ يشا  يمػى النمػو بسػبم مػا يكشػؼ ينػت 

 (6: 2016ا س ار النسبي  مف حرص استثماري  مازي ث وحو الحال  ال راقي  تر  المبرراق التالي :لحاتـح التةير حو
  اف اسػتررار سػػ ر ال ػػرؼ يػػوحر اسػػتررار اسػػ ار المسػػتور اق حرػطث مػػف ةيػػر التػػاثير حػػو اسػػ ار السػػم  و الجػػ ماق

السػوؽ ال راقيػ ث اا ناػ  مػثلا حرػر  ا ياػار ةير الرابم  للإتاار والتو تحظى ب ور مهـ حػو ا سػتررار السػ ر  حػو 
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ح ناديػؾ يػف بػاقو السػم  2007( مػف قيمػ  السػم  السػم ي  لمػرقـ الرياسػو للأسػ ار باسػاس%21.22وح دا تمثػؿ ل
 ثوالج ماق الأجرل مف داا النوع

  الػ و رث مثػؿ راحؽ الؾ انج اض اقياـ الكثير مف ال ملاق ال المي  مرابؿ  2014ب   ت دور اس ار الن ط حو ياـ
الروبؿ الروسو وال و ر الكن   و اليورو ا وربو والباوف ا سترلينوث ممػا ي نػو اف محاحظػ  الػ ينار ال راقػو يمػى 
سػػ رل مرابػػؿ الػػ و ر ي نػػو ارت ػػاع قيمتػػت اتاػػال تمػػؾ ال مػػلاق و سػػيما يمػػلاق الػػ وؿ المتر مػػ   ػػنايياث ممػػا يا ػػؿ 

تج المحمػوح حخػلا يػف اف تحويػؿ ا مػواؿ ال راقيػ  اليهػا و اسػتثماردا المستور اق مػف تمػؾ الػ وؿ ارجػص مػف المنػ
 حو ا  وؿ الما ي  والمالي  ي بو اكثر ااابي  ويائ يتح ما ي نو تح يز لهروم رةوس ا مواؿ ال راقي ث

  اف ا سػػػتثمار الجػػػػاص حػػػػو ال ػػػراؽ   يمثػػػػؿ سػػػػول نسػػػػب  بسػػػيط  مػػػػف المامػػػػوع الكمػػػو للاسػػػػتثمار بسػػػػبم طةيػػػػاف
اق الرطػػػاع ال ػػػاـح نتياػػػ  البيئػػػ  الطػػػار   مػػػف اػػػراا يوامػػػؿ يػػػ ـ ا سػػػتررار ا منػػػو وت شػػػو ال سػػػا  والػػػ يـ اسػػػتثمار 

الخػػػ يؼ لممنػػػتج المحمػػػوث ومػػػف ثػػػـ حػػػاف ا سػػػتثمار الكمػػػو محػػػ و  التػػػاثر باسػػػتررار ا سػػػ ارح نتياػػػ  يػػػ ـ تػػػػاثر 
 لحكومو وليس السوقوثا ستثمار الحكومو ودو النسب  ا يمىح اا ي تم  داا النوع يمى الررار ا

مما ترػ ـ حػو أيػلال ياػ  الباحػث اف السياسػ  النر يػ  اتاػال سػ ر ال ػرؼ تبرػى تحتمػؿ الكثيػر مػف الاػ ؿ ال ممػو 
وال يواق إلى المراا  ح ج و ا ااا ما اجانا ب يف ا يتبار ي ـ حايميتها حو م الا  ا جتلا ق الهيكمي  والبطال  حو 

 ال راؽث 
 أس ار ال ائ  السياس  النر ي  و  - ث

لر  يمػ ق السياسػ  النر يػ  الا يػ   الػى  يػـ التحريػر المػالو للاسػواؽح ممػا يتطمػم مػنو حريػ  واسػ   لمم ػارؼ 
إزاا تح يػػ  م ػػ  ق ال ائػػ  ح مػػ  قيػػا   المركػػز  لمنظومػػ  ال ائػػ   تاشػػيرياح ودػػو مػػا  حػػ  المركػػز  لتحريػػر م ػػ  ق ال ائػػ   

( كم  ؿ تاشػير  ق ػير الأمػ  لمتػاثير حػو Policy Rateا  س ر حائ   السياس  لح وايتم2004الم رحي  بررار منت ياـ 
مسػػػتوياق السػػػيول  ويبػػػر التحػػػويلاق البينيػػػ  لممنظومػػػ  الم ػػػرحي ث اف ايتمػػػا  سػػػ ر السياسػػػ  دػػػ حا تشػػػةيميا اػػػاا لتح يػػػز 

يػػػ اياح حخػػلا يػػػف يػػػ دا أ ا  لموااهػػػ  ال ترمبػػػاق ق ػػػير  الأمػػػ  ل الم ػػارؼ تاػػػال مامويػػػ  التسػػػهيلاق الرائمػػػ  إقراخػػػا واه
( حػػو ا نػػال يبػػيف تةيػػراق سػػ ر السياسػػ  واسػػ ار ال ػػرؼ و اسػػ ار ال ائػػ   لمتسػػهيلاق 8(ث والاػػ وؿ ل24: 2016 اةػػرث

  2004-2015الممنوح  مف قبؿ المركز  لمم  
 
 
 
 
 

                                                 


ٔ يحاذٔد انًُإ ٔ الاَخاجٛات فاٙ انقطاػااث  اسٚؼٛا ايٍ انًؼشٔف ٔجٕد يفاسقت فٙ الاقخصاد انؼشاقٙ, ػهٗ انشغى يٍ كَّٕ اقخصااد

اسْا فاٙ انسهؼٛت. ار اصبحج انسهغ غٛش انقابهت نهًخاجشة حًاثم فٙ اسحفاع اسؼاسْا يا ْٙ ػهّٛ فٙ انبهذاٌ انًخقذيت, فٙ حاٍٛ اٌ اساؼ

(, ٔاناز٘ ٚؼُاٙ اٌ يخٕساػ  Balassa – Samuelsonانذٔل انُايٛت حكٌٕ يُخفعت, أ٘ اٌ انؼشاق اصبح ٚخعغ نًا ٚؼشف بااثش )

الاجٕس ًٚٛم انٗ انخسأ٘ ػبش انقطاػاث, ار اٌ اجش انؼايم فٙ قطاع انسهغ انقابهت نهًخاجشة ٚخحاذد بًٕجاب الاَخاجٛات انحذٚات نهؼًام 

طاع, ٔ يُّ ُٚخقم انٗ قطاع انسهغ غٛش انقابهت نهًخاجشة ر٘ الاَخاجٛت انحذٚت انًُخفعت, فخشحفغ بازنك اساؼاس حهاك انًشحفؼت فٙ ْزا انق

( "سؼش صشف انذُٚاس انؼشاقٙ يا بٍٛ انُظاو انٕاقؼٙ ٔ انُظاو انًؼهٍ نهًذة 0207انسهغ. داغش, يحًٕد. ٔ يٕٓط, حسٍٛ ػطٕاٌ )

 .http://www.cbi.iq/documents, 01 " انبُك انًشكض٘ انؼشاقٙ, ص0200 -0227

http://www.cbi.iq/documents
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-2004لمم   ( س ر السياس  وأس ار ال رؼ وأس ار ال ائ   لمتسهيلاق الممنوح  مف قبؿ البنؾ المركز 8الا وؿ ل
2015 

 السن 
س ر 

 السياس 

ال رؼ 
حو 

السوؽ 
 المواز 

ال ائ   
يمى 

ا ئتماف 
 الأولو

ال ائ   
يمى 

ا ئتماف 
 الثانو 

حائ   
المماا 
الأجير 
 للإقراض

حائ   
ا ستثمار 

 أليمو

لم   
سب   
 أياـ

لم   
 أسبوييف

لم   
 شهر

2003  1936        
2004 6 1453 8 9 9.5 4    
2005 7 1472 9 10 10 5  6 7 
2006 10.4 1475 12.4 13.4 13.5 8.2  15 16 
2007 20 1267 22 23 23.5  18 19 20 
2008 16.7 1203 18.7 19.7 20.2  14.7 15.7 16.7 
2009 8.8 1182 10.8 11.8 12.3  6.8 13 14 
2010 6.2 1185 8.2 9.2 9.7  4.2   
2011 6 1196 8 9 9.5  4   
2012 6 1233 8 9 9.5  4   
2013 6 1232 8 9 9.5  4   
2014 6 1214 8 9 9.5  1.42   
2015 6 1247 8 9 9.5  1   

 الم  ر: البنؾ المركز  ال راقوح النشر  ا ح ائي  السنوي ح سنواق مجتم  ث
اق س ر ح حر  بريق الم ارؼ تهت   الى ح  كبير باتااد2003اف س ر ال ائ   يمى الرةـ مف تحريرل ب   ياـ 

لسػػػ ر البنػػػؾ(ث اا ترحػػػ  السػػػمط  النر يػػػ  سػػػ ر البنػػػؾ ينػػػ ما يكػػػوف ا ن ػػػاؽ الكمػػػو اكبػػػر مػػػف قػػػ راق ا قت ػػػا  السياسػػػ  
ا نتاايػػ ح وينػػ ما تكػػوف ا سػػ ار جػػاره نطػػاؽ توازنهػػاث وبػػالؾ ت مػػؿ السػػمط  النر يػػ  حػػو اطػػار تن يػػا يممياتهػػا حػػو ا ار  

: 2007م  النر ي  بنسم تواز  الت حراق الحريريػ  مػف السػم  والجػ ماق لالشػبيبوحالسيول  وحرا لما تح  ل م   ق نمو الكت
(ث ومػػف الم ػػروؼ وحرػػا لمبنػػاا النظػػر  لمسياسػػ  النر يػػ ح اف سػػ ر ال ائػػ   يمثػػؿ احػػ  المحػػ  اق ا ساسػػي  لمطمػػم 25-26

نرػػو ث وكمػػا اوخػػحت التحميػػؿ يمػػى النرػػو ح كمػػا اف سػػ ر ال ائػػ   التػػوازنو يتحػػ   بترػػاط  منحنيػػو ال ػػرض والطمػػم يمػػى ال
السػابؽ ينػػ  الحػ يث يػػف اسػػ ار ال ػرؼح حػػاف ال ائػػ اق الن طيػ  ت ػػ  المسػػةوؿ الػرئيس يػػف اطػػلاؽ التوسػ  حػػو ا سػػاس 
النر  ح واف ا ن اؽ الحكومو ي   المسةوؿ  الرئيس يف التوسػ  حػو ال ػرض النرػ  ث وكمػا تبػيف سػابراح اف المركػز  مػف 

                                                 


(: ْٕ انًؼاذل اناز٘ حساخخذيّ انبُإم انًشكضٚات Central Bank Policy Rate CBPRسؼش سٛاست انبُك انًشكض٘ )

 Discountيؼاذل انخصاى ) نخحذٚذ يٕقف انسٛاست انُقذٚت, ٔ ٚخخهف يفٕٓيّ يٍ بهاذ اناٗ اخاش, نكاٍ غانباا ياا ٚقصاذ باّ 

Rateْٕ ٔ ,)انسإٛنت  انبُإم انخجاسٚات نًٕاجٓات حاجااثانًشكضٚات ػُاذ اقاشاض  : ساؼش انفائاذة اناز٘ حؼخًاذِ انًصااسف

 لا ُٚبغاٙ اٌ حقام ػُاّ. كًاا حساخؼًهّ انًصااسفانخجاسٚات انخاٙ  ا يًٓاا لاساؼاس انفائاذة ناذٖ انًصااسفنذٚٓا, ٔ ٚؼذ يؤشش

حقهٛام َسابت انسإٛنت ياٍ اجام كابح  ُاٙ كابح ػًهٛااث الاقخاشاض ٔياٍ ثاىُقذ, ار اٌ سفؼّ ٚؼانًشكضٚت فٙ انخحكى بؼشض ان

 IMF, datahelp.imf.orgانخعخى.   
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يف استررار س ر ال رؼ ي رض انكماشا حو ال رض النر   وا ساس النرػ  ث وبنػاا يمػى الػؾ جلاؿ مزا اتت اليومي  لتام
حػػاف السػػمطاق النر يػػ  حػػو ال ػػراؽ ةيػػر قػػا ر  يمػػى الػػتحكـ بمسػػار ا سػػاس النرػػ   وبمػػا يخػػمف تحرػػؽ م ػػ ؿ نمػػو محػػ   

لمركػػز  ن سػػت مخػػطرا يمػػى ل ػػرض النرػػ ح ممػػا يػػةمف الو ػػوؿ الػػى سػػ ر حائػػ   مسػػته ؼث ا  اف التةييػػراق التػػو ياػػ  ا
إارائهػػا لممحاحظػػ  يمػػى اسػػ ار ال ػػرؼ تحػػوؿ  وف تحرػػؽ ا  دػػ ؼ مسػػبؽ للأسػػاس النرػػ   و ال ػػرض النرػػ   وبالتػػالو 

 (ث18: 2015س ر ال ائ   لحاتـح
ي ػػرض التةيػػر حػػو المسػػتول ال ػػاـ للأسػػ ار و حػػو سػػ ر ال ػػرؼ التمييػػز بػػيف ثلاثػػ  أ ػػناؼ مػػف أسػػ ار ال ائػػ  ح 

لمكاحئػػ  وال ائػػ   ا سػػمي  وال ائػػ   الحريريػػ ث ويخػػحى كػػؿ واحػػ  منهػػا بػػ ور جػػاص حػػو النشػػاط ا قت ػػا  ح ودػػو: ال ائػػ   ا
 وسنت رض اليها بشوا مف الت  يؿ حو ما يمو:

 ال ائ   المكاحئ  .1
ر وحرا لمنظري  ا قت ا ي ح حانت حو اقت ا  حر م تواح يةيػم حيػت تػ جؿ ال ولػ  لمحػ  مػف حريػ  راس المػاؿ ي ػ  سػ      

ال ائػ   احػ  المةشػػراق المهمػ  حػو سػػ ر  ػرؼ ال ممػ  المحميػػ ث اا انػت حػػو اقت ػا  مػف دػػاا النػوع حػاف شػػرط التػوازف بػػيف 
س ر ال ائ   المحمو وس ر ال ائ   الأانبو يكوف بإخاح  او طرا نسب  التةير حو س ر ال رؼ الى س ر ال ائ   المحمو 

وؿ يمػػى سػػ ر ال ائػػ   الأانبػػو يمػػى الو ائػػ  والأوراؽ الماليػػ  الأانبيػػ  ااق يمػػى الو ائػػ  والأوراؽ الماليػػ  المحميػػ ح لمح ػػ
 (ث18: 2015الآما  و المجاطر المتماثم ح ووحرا لمم ا ل  التالي  لحاتـح

                               ℮/∆℮-di = di  1ثثثثثثثث  ل) 
= سػػ ر  ػػرؼ  ℮= سػػ ر ال ائػػ   المحمػػوح diبػػوح = سػػ ر ال ائػػ   ا ان id= سػػ ر ال ائػػ   المكػػاحبح  id-℮∆/℮اا اف: 

 = م  ؿ التةير حو س ر ال رؼث ℮∆/℮ال مم  المحمي ح 
 

وبالنسب  للاقت ا  ال راقػوح حػاف دنالػؾ اسػبام قويػ  احخػق الػى خػ ؼ مرونػ  لحساسػي ( حركػ  رةوس ا مػواؿ 
احبث دػػػاا ي نػػػو اف رحػػػ  سػػػ ر ال ائػػػ   المحميػػػ  وا انبيػػػ  المػػػرجص والمهػػػرم منهػػػا يبػػػر الحػػػ و  تػػػاثرا بسػػػ ر ال ائػػػ   المكػػػ

المكاحبح سواا تـ الؾ مف جلاؿ زيػا   سػ ر ال ائػ   ا سػمو او مػف جػلاؿ تحسػيف قيمػ  الػ ينار مرابػؿ ال مػلاق ا انبيػ  
لا  تج يض س ر ال رؼ(ح   يوحر حاحزا مةثرا لاام رةوس ا مواؿ مف الجاره الى السوؽ المحموح كما اف تج يض 

حمػػو   يشػػكؿ يامػػؿ طػػر  ح ػػاؿ لػػرةوس ا مػػواؿ المحميػػ  لمةا رتػػتث وقػػا  دػػاا الوخػػ  الػػى يػػزؿ مسػػار سػػ ر ال ائػػ   الم
اسػػ ار ال ائػػ   حػػو سػػوؽ المػػاؿ الػػوطنو الػػى حػػ  م ػػيف يػػف حركػػ  اسػػ ار ال ائػػ   حػػو اسػػواؽ المػػاؿ الجارايػػ ح او ا ػػؿ 

ارائيػػ  التػػو يخػػ ها المركػػز  يمػػى تػػ حؽ ا رتبػػاط بينهمػػا شػػ ي  الخػػ ؼ يمػػى اقػػؿ ترػػ يرث وممػػا   شػػؾ حيػػت اف الريػػو  اف
ا مواؿ مف والى البلا ح تخ ؼ الى ح  ما الحساسي  لس ر ال ائ   المكاحب المحموث ا  اف دنالؾ يوامؿ اساسػي  اجػرل 

 (دو:23-20: 2015اسهمق حو الؾ لحاتـح

  اس المػاؿ ا انبػو الػى تر   الحال  ا مني  و احتراف الوخ  السياسوح ممػا يخػيؼ يامػؿ جطػور  يمنػ  مػف قػ وـ ر
ال اجؿ و كالؾ ي ح  باتاال دار  راس الماؿ المحمو الى الجػارهث ويميػت حػاف يمػى اسػ ار ال ائػ   المكاحئػ  اف تكػوف 

(ث ا  اف تتبػ  البيانػاق ااق ال ػم  يشػير Risk Premiumةاي  حو ا رت اع لت ػوض ين ػر المجػاطر  المػاكور ل
ئ  مرت   ح لـ يكف حػو أولويػاق السياسػ  النر يػ  حػو ال ػراؽث حالبيانػاق تشػير الػى الى اف ا حت اظ باس ار حائ   مكاح

مسػػارا منتظمػػاح حرػػ  بمةػػق مسػػتوياق  2015-2004أف اسػػ ار ال ائػػ   المكاحئػػ  لالم حويػػ ( لػػـ تتبػػ  جػػلاؿ السػػنواق 
اؿ والتواخػ ح كمػا امػا حػو السػنواق ا جػرل لم تػر  حرػ  تراوحػق بػيف ا يتػ  2004,2007,2008ةاي  حػو ا رت ػاع 
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ح ولـ تكف بارت ػاع  كػاؼ مػف شػانت ت ػويض المجػاطر المػاكور ث وحػو الوقػق ن سػت حػاف اسػ ار 9)مبيف حو الا وؿ ل
ال ائػ   المكاحئػ  لالمتراخػا ( جػلاؿ المػ   ن سػها كانػق  ائمػا حػو مسػتوياق مرت  ػ  مػ  تابػام واخػوح كمػا مبػيف حػو 

 يمى ا قتراض مف سوؽ الماؿ ال راقي ث (ح مما   يوحر تشاي ا للأاانم10الا وؿ ل
   2013ي   ال راؽ خمف واح   مف اكثر ال وؿ حسا ا حو ال الـح اا ي ل المةشر ال المو يف ت وراق ال سا  لسػن 

 الجامس يالمياث
 اف دنالؾ نسب  كبير  مف ا مواؿ ت   مف الجاره يبر الرنواق ةير الشريي ح به ؼ  واح  ةير اقت ا ي  أ لاح 
 م البيئػػػ  الماليػػػ  المشػػػا   لتػػػ حؽ رأس المػػػاؿ الأانبػػػوح إا تةكػػػ  ترػػػارير البنػػػؾ الػػػ ولو يمػػػى أف الرطػػػاع المػػػالو ةيػػػا

شػ ي  التجمػؼ وخػ يؼ  -الم رحو وةير الم رحو مثؿ سوؽ رأس المػاؿ ومةسسػاق التػاميف و الترايػ   –ال راقو 
 ثال ور حو الوساط  المالي  واستةلاؿ الموار  حو الحيا  ا قت ا ي 

 )%( 2015-2004( معدلات أسعار الفائدة المدفوعة الاسمية والمكافئة لدى المصارف العراقية لممدة9الجدول )
 م   ق أس ار ال ائ   ا سمي  الم حوي  ل ل الم ارؼ ال امم 

  حو ال راؽ                                  
ل امم  م   ق أس ار ال ائ   المكاحئ  الم حوي  ل ل الم ارؼ ا

 حو ال راؽ

 التوحير السن 
 6الثابت  
 الثابت  سن  شهر

الثابت  
 سنتيف

س ر 
 ال رؼ

تةيرس ر 
 التوحير ال رؼ    %

 6الثابت  
 الثابت  سنتيف الثابت  سن   شهر

2003     1936      
2004 6.5 7.1 5 9.1 1453 -24.95 31.45 32.05 29.95 34.05 
2005 5.5 6.4 7.1 7.9 1472 1.31 4.19 5.09 5.79 6.59 
2006 5.6 6.6 7.3 8.1 1475 0.20 5.40 6.40 7.10 7.90 
2007 9.2 10.4 11.3 12.5 1267 -14.10 23.30 24.50 25.40 26.60 
2008 9.5 10.5 11.9 13.1 1203 -5.05 14.55 15.55 16.95 18.15 
2009 6.84 7.82 8.8 10.1 1182 -1.75 8.59 9.57 10.55 11.85 
2010 5.5 6.2 7.1 8.4 1185 0.25 5.25 5.95 6.85 8.15 
2011 5.2 5.9 6.8 7.6 1196 0.93 4.27 4.97 5.87 6.67 
2012 5.1 5.9 6.8 7.8 1233 3.09 2.01 2.81 3.71 4.71 
2013 4.9 5.75 6.6 7.5 1232 -0.08 4.98 5.83 6.68 7.58 
2014 4.4 5.2 6 6.6 1214 -1.46 5.86 6.66 7.46 8.06 
2015 4.5 4.9 5.6 6.2 1247 2.72 1.78 2.18 2.88 3.48 

 الم  ر: البنؾ المركز  ال راقوح النشر  ا ح ائي  السنوي ح سنواق مجتم  ث
 (ث1اس ار ال ائ   المكاحئ  احتسبق مف قبؿ الباحثح بواسط  الم ا ل  ل

 

 (10الا وؿ ل
 ل%( 2015-2004ل الم ارؼ ال راقي  لمم   م   ق أس ار ال ائ   المتراخا  ا سمي  والمكاحئ  ل 

  م   ق أس ار ال ائ   ا سمي  المتراخا  ل ل الم ارؼ ال امم  حو ال راؽ
م   ق أس ار ال ائ   المكاحئ  المتراخا  

 ل ل الم ارؼ ال امم  حو ال راؽ

 السن 

الحسام 
الاار  
الم يف 

 المكشوؼ
ج ـ 

 الكمبيا ق

افقراض 
ق ير 
 الأاؿ

 افقراض
متوسط 
 الأاؿ

افقراض 
طويؿ 
 الأاؿ

س ر 
 ال رؼ

التةير حو 
س ر 

 ال رؼ

افقراض 
ق ير 
 الأاؿ

افقراض 
متوسط 
 الأاؿ

افقراض 
طويؿ 
 الأاؿ

2003      1936     
2004 13.7 13.3 12.7 12.9 13.5 1453 -24.9 37.65 37.85 38.45 
2005 14.5 14.3 13.9 14 14.7 1472 1.31 12.59 12.69 13.39 
2006 14.77 14.5 14.38 14.48 15.13 1475 0.20 14.18 14.28 14.93 
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2007 19.9 18.44 18.78 19.47 19.53 1267 -14.1 32.88 33.57 33.63 
2008 19.65 19.72 19.22 19.5 19.57 1203 -5.05 24.27 24.55 24.62 
2009 16.76 16.34 16.16 15.63 16.47 1182 -1.75 17.91 17.38 18.22 
2010 15.1 14.7 14.3 13.8 15 1185 0.25 14.05 13.55 14.75 
2011 14.6 13.8 14 12.7 14.2 1196 0.93 13.07 11.77 13.27 
2012 14.6 14.3 13.9 13 13.7 1233 3.09 10.81 9.91 10.61 
2013 14.5 14.4 13.6 13.1 13.6 1232 -0.08 13.68 13.18 13.68 
2014 13.5 13.4 12.6 12.4 13.1 1214 -1.46 14.06 13.86 14.56 
2015 13.3 13.4 12.3 12.3 12.5 1247 2.72 9.58 9.58 9.78 

 (ث1الم  ر: البنؾ المركز ح النشر  ا ح ائي   سنواق مجتم  ث اس ار ال ائ   المكاحئ  احتسبق مف قبؿ الباحثح بواسط  الم ا ل  ل

 ال ائ   ا سمي  .2
 ار ال ائػػ   الم ػػرحي  ا سػػمي  الم حويػ  قػػ  سػػارق بػػن س اتاػػال سػػ ر حائػػ   السياسػػ  تةكػ  البيانػػاق المتاحػػ  اف اسػػ

(ث اما 5( والشكؿ ل11ح كما يتبيف مف الا وؿ ل2012و  2005ح باستثناا السنتيف 2004-2015ا سمو جلاؿ ال تر  
مو جػػلاؿ المػ   المػػاكور ح كمػػا اسػ ار ال ائػػ   ا سػمي  المتراخػػا  حمرػػ  سػارق ايخػػا بػػن س اتاػال سػػ ر حائػػ   السياسػ  ا سػػ

(ث ا  اف ت قيؽ البياناق يبيف اف ال لاق  لـ تكف قوي  بشكؿ كاؼ بػيف سػ ر السياسػ  6( والشكؿ ل12يتبيف مف الا وؿ ل
وبيف كؿ مػف اسػ ار ال ائػ   الم حويػ  والمتراخػا ح اا اف ا جيػرتيف لػـ تسػيراف بتػواز مترػارم مػ  سػ ر السياسػ  ا سػموح 

الماكور ث كما اف مساردما لب ض السنواق كاف ش ي  ا بت ا  ينػتث وقػ  تاسػ  الػؾ حػو ا جػتلاؼ الممحػوظ لم ظـ الم   
بػػػيف نسػػػم التةيػػػر السػػػنوي  لسػػػ ر السياسػػػ  ا سػػػمو ونسػػػم التةيػػػر السػػػنوي  لكػػػؿ مػػػف اسػػػ ار ال ائػػػ   ا سػػػمي  الم حويػػػ  

 (ث12ل( و 11والمتراخا  لم ظـ السنواقح ويلاحظ الؾ مف جلاؿ الا وليف ل
-2015 ومػػف الملاحػػظ اف الح ػػيم  النهائيػػ   تاػػال اسػػ ار ال ائػػ   ا سػػمي  المتراخػػا  والم حويػػ  جػػلاؿ المػػ   

لػػـ تػػاق حػػو  ػػالو تحريػػؽ ادػػ اؼ السياسػػ  النر يػػ  حػػو تػػاميف ا سػػتررار السػػ ر  وتج ػػيض البطالػػ ث ح يمػػا يجػػتص 2004
ت  ق با رت اع طواؿ تمؾ الم   يمػى الرػروض الر ػير  والمتوسػط  بال ائ   ا سمي  المتراخا ح تشير البياناق الى انها ا

( و بمػػا اف دػػاا النػػوع مػػف ال ائػػ   تنتمػػو الػػى مكونػػاق كمػػؼ ا نتػػاه 6( والشػػكؿ ل12ا اػػؿح يتخػػو الػػؾ مػػف الاػػ وؿ ل
نتػػاه ومحػػ  اق اسػػ ار السػػم  والجػػ ماق حػػو السػػوؽح حػػاف ارت ايهػػا يحػػ  مػػف انػػ حاع راػػاؿ ا يمػػاؿ يمػػى التوسػػ  حػػو ا 

ويسػػادـ حػػو رحػػ  المسػػتول ال ػػاـ للاسػػ ارح ومػػف ثػػـ لػػـ تسػػاي  يمػػى تج يػػؼ حػػ   البطالػػ ح مػػا يسػػاؿ ت ػػارض مػػ  ادػػ اؼ 
المركز  حو توسي  حرص ال مؿ وت زيز ا ستررار حو ا س ارث اما اس ار ال ائػ   ا سػمي  الم حويػ  يمػى الو ائػ  الثابتػ  

لت ػؿ  2006,2007ثـ سػامق ارت ايػا حػو ا يػواـ  2004ميت ياـ يما كانق ي 2005لم   سنتيف حر  انج خق ياـ 
اا كانػػػق  2015(ح تػػػـ يػػػاو ق ا نج ػػػاض مػػػ  تابػػػام بسػػػيط حتػػػى يػػػاـ %13.1ل 2008الػػػى ايمػػػى مسػػػتول لهػػػا يػػػاـ 

(ح ممػا يشػير %9.1البػالغ ل 2004(ودػو اقػؿ مػف سػ ر يػاـ %8.7(ح و بمغ متوسط الس ر لمامؿ الم   كػاف ل%6.2ل
(ث اف ا تاػال ال ػاـ المتسػـ 5( و الشػكؿ ل11بالهبوط بشكؿ ياـ جػلاؿ المػ  ح يتبػيف الػؾ مػف الاػ وؿ ل الى اتساـ الس ر

با نج ػػاض لسػػ ر ال ائػػ   يمػػى الو ائػػ  الثابتػػ ح يشػػير الػػى تواخػػ  تاثيردػػا حػػو زيػػا   الميػػؿ نحػػو ا  جػػار ومػػف ثػػـ زيػػا   
 ا ستثماراقث                                    

 2015-2004( س ر السياس  و اس ار ال ائ   ا سمي  الم حوي  ل%( ل ل الم ارؼ ال امم  حو ال راؽ م  نسم تةيردا لمم   11الا وؿ ل

 السن 
س ر 
 السياس 

نسب  
 التوحير التةير

نسب  
 التةير

 6الثابت  
 شهر

نسب  
 التةير

الثابت  
 سن 

نسب  
 التةير

الثابت  
 سنتيف

نسب  
 التةير

2003           
2004 6  6.5  7.1  5  9.1  
2005 7 16.67 5.5 -15.38 6.4 -9.86 7.1 42.00 7.9 -13.19 
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2006 10.4 48.57 5.6 1.82 6.6 3.12 7.3 2.82 8.1 2.53 
2007 20 92.31 9.2 64.29 10.4 57.58 11.3 54.79 12.5 54.32 
2008 16.7 -16.50 9.5 3.26 10.5 0.96 11.9 5.31 13.1 4.80 
2009 8.8 -47.31 6.84 -28.00 7.82 -25.52 8.8 -26.05 10.1 -22.90 
2010 6.2 -29.55 5.5 -19.59 6.2 -20.72 7.1 -19.32 8.4 -16.83 
2011 6 -3.23 5.2 -5.45 5.9 -4.84 6.8 -4.23 7.6 -9.52 
2012 6 0.00 5.1 -1.92 5.9 0.00 6.8 0.00 7.8 2.63 
2013 6 0.00 4.9 -3.92 5.75 -2.54 6.6 -2.94 7.5 -3.85 
2014 6 0.00 4.4 -10.20 5.2 -9.57 6 -9.09 6.6 -12.00 
2015 6 0.00 4.5 2.27 4.9 -5.77 5.6 -6.67 6.2 -6.06 

 الم  ر: البنؾ المركز  ال راقوح النشر  افح ائي  السنوي ح سنواق مجتم  ح نسم التةير احتسبق مف قبؿ الباحثث
 

و اس ار ال ائ   ا سمي  المتراخا  ل%( ل ل الم ارؼ ال امم  حو ال راؽ م  نسم تةيردا ( س ر السياس  12الا وؿ ل
 2015-2004لم تر  

 السن 
س ر 

 السياس 
نسب  
 التةير

الحسام 
 الاار 

نسب  
 التةير

ج ـ 
الكمبيا 

 ق
نسب  
 التةير

ا قراض 
ق ير 
 الأاؿ

نسب  
 التةير

ا قراض 
متوسط 
 الأاؿ

نسب  
 التةير

ا قراض 
ؿ طوي

 الأاؿ
نسب  
 التةير

2003             
2004 6  13.70  13.30  12.70  12.90  13.50  
2005 7 16.67 14.50 5.84 14.30 7.52 13.90 9.45 14.00 8.53 14.70 8.89 
2006 10.4 48.57 14.77 1.86 14.50 1.40 14.38 3.45 14.48 3.43 15.13 2.93 
2007 20 92.31 19.90 34.73 18.44 27.17 18.78 30.60 19.47 34.46 19.53 29.08 
2008 16.7 -16.50 19.65 -1.26 19.72 6.94 19.22 2.34 19.50 0.15 19.57 0.20 
2009 8.8 -47.31 16.76 -14.71 16.34 -17.14 16.16 -15.92 15.63 -19.85 16.47 -15.84 
2010 6.2 -29.55 15.10 -9.90 14.70 -10.04 14.30 -11.51 13.80 -11.71 15.00 -8.93 
2011 6 -3.23 14.60 -3.31 13.80 -6.12 14.00 -2.10 12.70 -7.97 14.20 -5.33 
2012 6 0.00 14.60 0.00 14.30 3.62 13.90 -0.71 13.00 2.36 13.70 -3.52 
2013 6 0.00 14.50 -0.68 14.40 0.70 13.60 -2.16 13.10 0.77 13.60 -0.73 
2014 6 0.00 13.50 -6.90 13.40 -6.94 12.60 -7.35 12.40 -5.34 13.10 -3.68 
2015 6 0.00 13.30 -1.48 13.40 0.00 12.30 -2.38 12.30 -0.81 12.50 -4.58 

 الم  ر: البنؾ المركز  ال راقوح النشر  افح ائي  السنوي ح سنواق مجتم  ح نسم التةير احتسبق مف قبؿ الباحثث
 

 2015-2004سمو و اس ار ال ائ   ا سمي  الم حوي  لمم   ( س ر السياس  ا 5الشكؿ ل

  
 (ث  11الم  ر: مف يمؿ الباحثح با يتما  يمى الا وؿ ل
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 2015-2004( س ر السياس  ا سمو و اس ار ال ائ   ا سمي  المتراخا  لمم  6الشكؿ ل

 
 (ث 12الم  ر: مف يمؿ الباحثح با يتما  يمى الا وؿ ل

  ال ائ   الحريري .3
يتميز س ر ال ائ   الحريرو يف ا سموح بانت يريس الكم   الحريري  لممرترض لال ائ   الحريري  المتراخا (ح وال ائ  
الحريرو لممستثمر لال ائ   الحريري  الم حوي (ث اا يستجره مف اسػ ار ال ائػ   ا سػمي  ب ػ  طػرا م ػ ؿ التةيػر السػنو  حػو 

 (:537: 2014ا حو الم ا ل  لاوسيم ياف واجروفحالمستول ال اـ للاس ارح التالي  وكم
                 p/p∆ - d = di  2ثثثثثثثثثث ل) 

 = نسب  التةير حو المستول ال اـ للأس ارث ∆p/p= س ر ال ائ   ا سموح  d= س ر ال ائ   الحريروح  diاا اف: 
م طيػػػاق النظريػػػ  احػػػ ل محػػػ  اق ا سػػػتهلاؾ ت ػػ  اسػػػ ار ال ائػػػ   الحريريػػػ  الم حويػػػ  يمػػػى الو ائػػػ  الثابتػػػ  وحرػػػا لم

الجػاص وا سػػتثمارح يمػػى ايتبػػار انهػػا ت بػػر يػػف الم اخػػم  بػػيف ا سػػتهلاؾ الحاخػػر والمسػػتربموح وتب ػػا لػػالؾ حػػاف الميػػؿ 
للاسػػتهلاؾ يػػرتبط ب لاقػػ  يكسػػي  مػػ  ال ائػػ   الحريريػػ  الم حويػػ  و سػػيما يمػػى الو ائػػ  طويمػػ  ا اػػؿث ويتبػػيف مػػف البيانػػاق 

كانػػق سػػالب  حػػو السػػنواق مػػف  2015-2004احػػ ح اف اسػػ ار ال ائػػ   الحريريػػ  الم حويػػ  يمػػى الو ائػػ  جػػلاؿ المػػ   المت
بالنسػػػب   2012و 2011ح كمػػػا كانػػػق سػػػالب  حػػػو يػػػامو 2009لاميػػػ  انػػػواع الو ائػػػ  وكػػػالؾ لم ػػػاـ  2007الػػػى  2004

(ث و لػػـ تت ػػؼ ا سػػ ار 13مػػا حػػو الاػػ وؿ لبالنسػػب  لمو ائػػ  الثابتػػ  لسػػت  اشػػهرث ك 2012لحسػػام التػػوحيرح وحػػو يػػاـ 
و  2010بينمػػا كانػػق م ت لػػ  حػػو يػػاـ  2008الحريريػػ  الموابػػ  لهػػاا النػػوع لم ائػػ   الم حويػػ  بارت ػػاع ممحػػوظ ا  حػػو يػػاـ 

ث اف دػاا المسػار  سػ ار ال ائػ   2013,2014,2015م  ارت اع نسبو حػو ا يػواـ  2012و  2011مت ني  حو يامو 
 تاثير مح و  لها حو تج يض الميؿ للاستهلاؾ و زيا   ا  جاراقثالم حوي  يبيف 

اما مف ناحي  اس ار ال ائ   الحريري  المتراخا  و التو ت بر يف كم   التمويؿ الم رحوح حتشير البياناق الى انها 
يػػف حيػػث ات ػػ ق با رت ػػاع حػػو تمػػؾ السػػن ح حخػػلا  2008يػػ ا سػػن    2009الػػى  2004كانػػق سػػالب  لمسػػنواق مػػف 

ومػػا ب ػػ دا الػػى نهايػػ  المػػ   قيػػ  البحػػثح حرػػ  كانػػق موابػػ  ومرت  ػػ  نسػػبياح كمػػا يتبػػيف مػػف الاػػ وؿ  2010السػػنواق مػػف 
(ث يست ا  مما تر ـ اف اسػ ار ال ائػ   الحريريػ  المتراخػا ح كانػق تشػا  يمػى توسػي  النشػاط ا قت ػا   جػلاؿ ال تػر  13ل

 ث2008حخلا يف ياـ  2015-2010ت جلاؿ الم   ح ويمى انكماش2009بافخاح  لم اـ  2004-2007
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 2015-2004( م   ق أس ار ال ائ   الحريري  لمم   14الا وؿ ل

 السن 

س ر 
السياس  
 الحريرو

 أس ار ال ائ   الحريري  المتراخا  أس ار ال ائ   الحريري  الم حوي 

 التوحير
 6الثابت  
 شهر

الثابت  
 سن 

الثابت  
 سنتيف

الحسام 
ر  الاا

الم يف 
 المكشوؼ

ج ـ 
 الكمبيا ق

افقراض 
ق ير 
 الأاؿ

افقراض 
متوسط 
 الأاؿ

افقراض 
طويؿ 
 الأاؿ

2004 -21 -20.5 -19.9 -22 -17.9 -13.3 -13.7 -14.3 -14.1 -13.5 
2005 -29.7 -31.2 -30.3 -29.6 -28.8 -22.2 -22.4 -22.8 -22.7 -22 
2006 -42.8 -47.6 -46.6 -45.9 -45.1 -38.43 -38.7 -38.82 -38.72 -38.07 
2007 -10.8 -21.6 -20.4 -19.5 -18.3 -10.9 -12.36 -12.02 -11.33 -11.27 
2008 14 6.8 7.8 9.2 10.4 16.95 17.02 16.52 16.8 16.87 
2009 -10.1 -12.06 -11.08 -10.1 -8.8 -2.14 -2.56 -2.74 -3.27 -2.43 
2010 3.74 3.04 3.74 4.64 5.94 12.64 12.24 11.84 11.34 12.54 
2011 0.4 -0.4 0.3 1.2 2 9 8.2 8.4 7.1 8.6 
2012 -0.1 -1 -0.2 0.7 1.7 8.5 8.2 7.8 6.9 7.6 
2013 4.1 3 3.85 4.7 5.6 12.6 12.5 11.7 11.2 11.7 
2014 3.8 2.2 3 3.8 4.4 11.3 11.2 10.4 10.2 10.9 
2015 4.3 2.8 3.2 3.9 4.5 11.6 11.7 10.6 10.6 10.8 

 (ث5( و ل13(و ل12( و بياناق الا اوؿ ل2الم  ر: احتسبق مف قبؿ الباحث با يتما  يمى الم ا ل  ل
وممػػا ترػػ ـ يتبػػيف لممتتبػػ : اف قػػ ر  اسػػ ار ال ائػػ   حػػو التػػاثير يمػػى حركػػ  النشػػاط ا قت ػػا   حػػو ال ػػراؽ سػػمبا اـ 

 سياس  النر ي  مح و  ح والؾ  سبام ي  ح ادمها:ايااباح   تزاؿ خ ي  ح ومسادمتها حو تحريؽ اد اؼ ال
لػػيس  سػػ ار ال ائػػ   تػػاثير حػػو النشػػاط ا قت ػػا   لرطػػاع الت ػػ يف والمرػػال ح كونػػت قطايػػا حكػػومو كميػػاح وانتااػػت  ث1

يتحػ   بشػكؿ شػبت تػاـ حػو خػوا ا نتػاه والت ػ ير الن طػوث ويميػت حػاف ماػاؿ يمػؿ اسػ ار ال ائػ   ينح ػر بشػػكؿ 
الرطاياق ةير الن طي ث ا  اف الطبي ػ  الري يػ  للاقت ػا  ال راقػو واسػتحواا الرطػاع الن طػو يمػى كامؿ ترريبا حو 

مف ايرا اق الموازن  ال ام ح  ح ق  %94حخلا يف اف ايرا اتت تسهـ باكثر مف  GDPما يرارم الن ؼ مف اؿ 
 (ث59: 2010الى ت نو  ور ال ائ   حو تحريؾ النشاط الكمو ل الوث

ار ال ائ   ا  مااؿ لمتاثير يمػى ا ن ػاؽ الحكػومو ل ا سػتهلاكو وا سػتثمار ( ودػو المكػوف الػرئيس   يوا   س  ث2
لمطمػػم المحمػػو يمػػى السػػم  والجػػ ماقث والػػؾ  سػػترلالي  الموازنػػ  ال امػػ  حػػو تمويمهػػا يػػف البنػػؾ المركػػز ث ا  اف 

بشػكؿ جػاص الرػ ر  يمػى ممارسػ  تػاثير او استرلالي  المركز  ق  سمم السياسػ  النر يػ  بشػكؿ يػاـ واسػ ار ال ائػ   
 ور مهػػـ حػػو تح يػػ  حاػػـ ومسػػار ا ن ػػاؽ الحكػػوموح وا ػػبو  وردػػا مرت ػػرا حػػو التػػاثير يمػػى السػػموؾ ا قت ػػا   

 ( ث37-32: 2015لرطاع ا يماؿ والرطاع ال ائمو لحاتـح
ا يمػػاؿ وال ػػائمو ودمػػا  تجمػػؼ النظػػاـ الم ػػرحو وخػػال   ور ا ئتمػػاف الم ػػرحو حػػو الحيػػا  ا قت ػػا ي  لرطػػايو ث3

ماػػاؿ تػػاثير سػػ ر ال ائػػ   كمػػا سػػبؽ اكػػرلح ا ل الػػى خػػ ؼ قػػ ر  المركػػز  يمػػى حػػرض سياسػػ  نر يػػ  ح الػػ  اتاػػال 
اس ار ال ائ   الم رحي  المتراخا  والم حوي ث اا تشير ب ض ال راساق الى اف النظاـ الم رحو ال راقو يسػهـ م 

ع ا يمػػػػاؿح حيمػػػػا يمػػػػوؿ بالنسػػػػب  الأيظػػػػـ مػػػػف ا ربػػػػاا المحتاػػػػز  ( حرػػػػط مػػػػف ا حتيااػػػػاق التمويميػػػػ  لرطػػػػا%7ل
وا  جػػػاراق ال ائميػػػ ث وي ػػػزل دػػػاا الخػػػ ؼ حػػػو النظػػػاـ الم ػػػرحو ل وامػػػؿ يػػػ  ح منهػػػا الػػػتح ظ والتحػػػوط الشػػػ ي يف 
لمم ارؼح وتواخ  ت اطيها ا قراض طويؿ ا اؿ وجا   ا ستثمار  منػتح والتػر   حػو مػنو الرػروض  ةػراض 
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ح والمبالة  حو الخػماناق والردنيػاق يمػى الرػروض و ػ وب  ااراااتهػاث وقػ   حػ  الػؾ احػ  استشػاريو ةير تااري 
البنؾ المركز  الى الرػوؿ: بػاف ا قػراض الم ػرحو حػو ال ػراؽ مريػ  برةبػ  الم ػارؼ حػو ا قػراض ولػيس باسػ ار 

حوح كما ا ق دال ال وامؿ الى تثبيط ال ائ   المتراخا ث مما ا ؿ س ر ال ائ   مكونا بسيطا لكم   ا قتراض الم ر 
يزيمػ  المرترخػػيفح ممػا حػػ ادـ لماػوا الػػى السػوؽ ا ئتمانيػػ  الموازيػ  جػػاره النظػاـ الم ػػرحوثومف الاػ ير بالػػاكر 
حو داا المااؿ اف خ ؼ الوساط  الم رحي  وقم  ميؿ الم ارؼ لمنو ا ئتماف لتمويؿ النشاط ا قت ا  ح ودو 

الطبي ػوح كػاف مػف أدػـ أسػبابت لاػوا ال  يػ  مػف الم ػارؼ الػى ت ظػيـ ل ا سػتثمار  اودر يمؿ النظػاـ الم ػرحو
( والمتمثؿ بنواحػا المركػز  الجاليػ  مػف المجػاطر Internal Leakageبالسيول ( ودو ما ي رؼ بالتسرم ال اجمو ل

قبػػػؿ المركػػػز  (ح وةيردػػػا مػػػف التسػػػهيلاق الممنوحػػػ  مػػػف 7مثػػػؿ ا سػػػتثمار الميمػػػو والأسػػػبويوح كمػػػا حػػػو الاػػػ وؿ ل
(ح والتو وحرق مناحا امن  ومربح  لمم ارؼ التااري  وب ائ   مرت   ح حاحػ ث بػالؾ المركػز   62: 2016لحسفح

ان  اؿ بيف الم ػارؼ وسػوؽ ا ئتمػاف ودػو النشػاط الػرئيس لمم ػارؼح ممػا ا مهػا مسػترجي  تخػ  حوائخػها حػو 
ئتمػػاف والجػػوض بمجػػاطرل حػػو سػػبيؿ تمويػػؿ الأنشػػط  المركػػز  وتانػػو أرباحػػا كبيػػر  و لػػـ ت ػػ  بحااػػ  الػػى نشػػاط ا 

 (ث23: 2011ا قت ا ي ح مما احرغ الاهاز الم رحو مف وظي تت وزا  مف الركو  ا قت ا   لال نكبوح 
خ ؼ يممياق السوؽ الم تواح والا  دو اح  اسبام خػ ؼ ارتبػاط اسػ ار ال ائػ   ا سػمي  الم حويػ  والمتراخػا   ث4

وت م  الم ارؼ ايتما  حػرؽ كبيػر بػيف اسػ ار ال ائػ   الم حويػ  والمتراخػا ح   -بيانت  ن اكما تـ ت –بس ر السياس 
ويػػػ ـ حايميػػػ  المركػػػز  حػػػو التػػػاثير يمػػػى الػػػؾث ا ل الػػػى خػػػ ؼ قػػػ ر  المركػػػز  حػػػو تح يػػػ  مسػػػار اسػػػ ار ال ائػػػ   

 ( ث37-32: 2015لحاتـح
و المرتبػػؾ وت شػػو ال سػػا ث ا ػػؿ ا سػػتثمار اف البيئػػ  ا سػػتثماري  ةيػػر المشػػا  ح بافخػػاح  الػػى الوخػػ  السياسػػ ث5

الجاص حو ال راؽ قميؿ المرون   س ار ال ائ  ح بسبم تاثرل بتمؾ ال وامؿ اكثر مف اس ار ال ائ  ث مما ا ؿ سػ ر 
 (ث37-32: 2015ال ائ   يواات يرباق ديكمي  تح  بشكؿ كبير مف حايميتت اتاال ا ستثمار الجاص لحاتـح

تبنين تضنا ل دور الفائندة المصنرفية والوسناطة المصنرفية فني تسنيير النشناط الكمني, لن ا فنان منن كنل منا تقندم ي     
( لمسياسة النقدينة Nominal Anchor)سعر الصرف( كان هو المتغير المرشح لي دي دور )المثبت الاسمي 

 في العراق.
 المحور الثالث: الاستنتاجات والتوصيات

 اولًا: الاستنتاجات:
اتسمق بهيمن  الماليػ  ال امػ  يمػى السياسػ  النر يػ  وتب يػ  السػمط  النر يػ  لمحكومػ  كميػاح  2003ـ اف م   ما قبؿ يا ث1

وق  ان كس الؾ بشكؿ يميؽ يمى المتةيراق الكمي  الرئيس ح كما تسبم حو تحيي  نظاـ ال رؼ وياػزل يػف ممارسػ  
  ورل كمثبق اقت ا   ياـح مف ااؿ المحاحظ  يمى ا ستررار الس ر ث

 قت ا  ال راقو ي انو مف واو  جمؿ اساسوح مػر ل ا يتمػا  الشػ ي  يمػى افيػرا اق الن طيػ  حػو تمويػؿ افن ػاؽ اف ا ث2
ال اـح مما ا ل الى سمم السياس  النر ي  الكثير مف حايميتهػا حػو التػاثير يمػى الطمػم الكمػو وايطػى لمسياسػ  الماليػ  

ميػػ  بخػػمنها المسػػتول ال ػػاـ للاسػػ ارح ممػػا ابرػػى حالػػ  الهيمنػػ   ورا حػػو ةايػػ  الأدميػػ  حػػو تح يػػ  مسػػار المتةيػػراق الك
المالي  يمى المةسس  النر ي ح كما ا ل الؾ الػى تحويػؿ ا واق السياسػ  النر يػ  الأساسػي  و المتمثمػ  بػال رض النرػ   

الريػػػ   واسػػػ ار ال ائػػػ  ح الػػػى متةيػػػراق تاب ػػػ ث وبػػػالؾ حػػػاف اسػػػترلالي  المركػػػز  وااهػػػق م خػػػم  ترنيػػػ  حػػػو التحػػػرر مػػػف
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ح بػؿ ب ػور  تمويػؿ افن ػاؽ ال ػاـ والػا  2003الحكومو ليس ب ور  تمويؿ ال از كما حو الحرب  السابر   قبؿ يػاـ 
 حو ةالبت تشةيمو وليس استثماريالث

اف ظػػادر  التخػػجـ حػػو ال ػػراؽ لهػػا واهػػافح ا وؿ نرػػ   و ا جػػر حريرػػوث امػػا النرػػ   حػػاف سػػببت نمػػو الكتمػػ  النر يػػ   ث3
ا ن ػػاؽ ال ػػاـ وايتمػػا ل بشػػكؿ كمػػو ترريبػػا يمػػى الري يػػ ح اا سػػبم الػػؾ تػػ حؽ نرػػ   متوا ػػؿ  وف اف  المسػػتمر ب  ػػؿ

يسبؽ الؾ بسحم نر   مساو  او شبت مساو  لتح بواسط  ا يرا اق الخريبي ث واما الوات الحريرو حيتاس  حو ي ـ 
مػالو واجػتلاؿ بنيػ  النشػاط الكمػو بهيمنػ  مرون  الاهاز ا نتااو وخ ؼ المسادم  الرطايي  حػو النػاتج المحمػو ا ا

الرطاع الن طو الري و وقطاع الج ماق الا  ي ترر الى قيم  مخاح  حريري  يالي ح وق  يزز الػؾ سياسػ  رحػ  الػ يـ 
الحكػومو لممشػتراق الن طيػ  ويػ ـ ك ايػ  ا نتػاه المحمػو منهػاح ممػا سػبم زيػا   م رطػ  حػو تكػاليؼ الم يشػ  وا نتػػاه 

ثـ حرض زيا   ا اور حو الرطػاييف الحكػومو والجػاصح مػف  وف تحسػف حػو إنتاايػ  ال مػؿ ممػا ي نػو  والنرؿ و مف
 ت زيز الزيا   حو تكاليؼ افنتاهث

اف السياسػ  النر يػ  قػػ  يمػ ق يبػر أ واتهػػا و  لياتهػا  سػته اؼ ظػػادر  التخػجـح يبػر توظي هػػا لحمػوؿ نر يػ  متمثمػػ    ث4
وق  ناحق تمؾ السياس  نااحا متميػزا حػو الػؾح ولكػف بمػا اف اسػبام التخػجـ  بسياس  س ر ال رؼ واس ار ال ائ  ث

لػػـ تكػػف نر يػػ  حرػػطح حرػػ  تسػػبم اقت ػػار مكاححتػػت يمػػى الطرائػػؽ النر يػػ  حرػػط ببػػروز تػػ ايياق حػػو كثيػػر مػػف المتةيػػراق 
و لسػ ر ال ػرؼح ا قت ا ي ح نتيا  اخطرار السمط  النر ي  الى اتبػاع سياسػ  متشػ    طيمػ  مػ   البحػثح متمثمػ  حػ

اس ار ال ائ  ح ا حتياطو الرانونو لمم ارؼ (ح مف ااؿ كبو اماا السياس  المالي  التوس ي ث ممػا ا ل الػى خػياع 
ا ثػػر التنمػػو  لمتوسػػ  المػػالو نتياػػ  ا ثػػر ا نكماشػػو لمتشػػ   النرػػ  ث وقػػ  ان كػػس الػػؾ حػػو انج ػػاض اسػػ ار السػػم  

تور  منهػػا محػػؿ المنػػتج المحمػػوح  وف السػػم  ا جػػرل ةيػػر الرابمػػ  للاتاػػارح الرابمػػ  للاتاػػار بسػػبم سػػهول  احػػلاؿ المسػػ
و وف اف تستطي  نرؿ اثر السياسػ  الػى ا قت ػا  الحريرػوح ممػا تسػبم حػو تثبػيط النمػو الرطػايو وا سػتثمارح وزيػا   

 يمى المستور ثم   ق ا ستيرا اق ا ستهلاكي  وايتما  السوؽ ال راقي  شبت الكمو 
ئػػػ   الم ػػػرحي   والوسػػػاط  الم ػػػرحي   ورال خػػػئيلال حػػػو تسػػػيير النشػػػاط الكمػػػوح لأسػػػبام حنيػػػ  حػػػو اةمبهػػػا تت مػػػؽ اف لم ا ث5

بطبي ػػػػ  ا قت ػػػػا  ال راقػػػػوح لػػػػاا حػػػػاف سػػػػ ر ال ػػػػرؼ كػػػػاف دػػػػو المتةيػػػػر الػػػػا  اسػػػػت مؿ ليػػػػة   ور لالمثبػػػػق ا سػػػػمو 
Nominal Anchorلمسياس  النر ي  حو ال راؽح جلاؿ م   البحثث ) 

 التوصيات: ثانياً:
  بػػػ  مػػػف إيػػػا    ػػػياة  السياسػػػ  ا قت ػػػا ي  بكاحػػػ  حرويهػػػا النر يػػػ  والماليػػػ  والتااريػػػ ح والػػػؾ بػػػالتركيز يمػػػى  ث1

مكاناتػػػػت الحريريػػػػ ح بػػػػ   مػػػػف التركيػػػػز يمػػػػى  م طيػػػػاق النظريػػػػ  ا قت ػػػػا ي  الملائمػػػػ  لواقػػػػ  ا قت ػػػػا  ال راقػػػػو واه
ا  السوؽح يتطمم توحير بني  تحتي  ر ين  تتبنػى إقامتهػا الم طياق السياسي ث اا نااا يممي  التحوؿ نحو اقت 

ال ول  لتسهـ حو انااز الأد اؼ المتوجا  مف ا  لاا بك اا ح  وف اة اؿ ال ور الأساسو لمرطػاع الجػاص حػو 
 إ ار  وتج يص الموار  ا قت ا ي  حو اطار حمس   اقت ا  السوؽث
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مػف ا سػتررار ا قت ػا   ال ػاـح حػلا بػ  مػف المحاحظػ   لةرض المحاحظػ  يمػى ا سػتررار السػ ر  كاػزا اساسػو ث2
يمػػى م ػػ  ق مربولػػ  مػػف التخػػجـح ولكػػف لػػيس باسػػته احت حػػو الاانػػم النرػػ   حرػػطح ودػػو مػػا قامػػق بػػت السياسػػ  
النر ي  طيم  مػ   البحػثح بػؿ ياػم حػؾ اجتناقػاق حػائض الطمػم يمػى السػم  و الجػ ماق وبػالأجص ةيػر الرابمػ  

ـ توحيردا حو اانم ال رض الحريروح ودػاا مسػةولي  السياسػ  الماليػ  والسػمط  التن يايػ  حػو لممتاار ح بواسط   ي
توحير البنى التحتي  والبيئ  ا قت ا ي  اللازم  لجمؽ و امم حرص استثماري  ا ي   مف شانها زيا   تكويف راس 

المكونػػػ  لمػػػرقـ الرياسػػػو ال ػػػاـ  المػػػاؿ الثابػػػقح وزيػػػا   الم ػػػروض السػػػم و المحمػػػوح و سػػػيما سػػػم  السػػػم  الأساسػػػي 
 لأس ار المستهمؾث

  بػػ  مػػف ازالػػ  التنػػاقض بػػيف ا تاػػال ال ػػاـ التوسػػ و لمسياسػػ  الماليػػ  وا تاػػال التشػػ    لمسياسػػ  النر يػػ ح والػػؾ  ث3
با ؿ التوس  المػالو مواهػا نحػو الاانػم ا سػتثمار  حػو الموازنػ   وف الاانػم التشػةيموح اا اف الػؾ مػف شػانت 

الرايػػ   افنتاايػػ ح يمػػى اف يػػتـ الػػؾ بػػالتجطيط المسػػبؽ والتنسػػيؽ مػػ  الرطػػاع الجػػاص مػػف اهػػ ح ومػػ  اف يوسػػ  
السياس  التااري  مف اه  اجرلح والتو يتوام يميها التجمو يف مب ا ا ن تاا التػاـ بتػوحير سياسػ  حمائيػ  لكػؿ 

 ما يمكف اف ينتج محمياث
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 :المصادر
 او ل: الكتم

( ا قت ػػػػػػػػػػػا  الري ػػػػػػػػػػػو المركػػػػػػػػػػػز  ومػػػػػػػػػػػازؽ ان ػػػػػػػػػػػلاق السػػػػػػػػػػػوؽ: رةيػػػػػػػػػػػ  2012ث مظهػػػػػػػػػػػر محمػػػػػػػػػػػ  ل ػػػػػػػػػػػالو  ث1
 حو المشه  ال راقو الرادفح قسـ ال راساق ا قت ا ي ح بيق الحكم ح بة ا ث

( مػػػػػػػػػػ جؿ حػػػػػػػػػػو ا قت ػػػػػػػػػػا  السياسػػػػػػػػػػو لم ػػػػػػػػػػراؽ: ال ولػػػػػػػػػػ  الري يػػػػػػػػػػ  مػػػػػػػػػػف 2010 ػػػػػػػػػػالوح مظهػػػػػػػػػػر محمػػػػػػػػػػ  ل ث2
 الحكم ح بة ا ث المركزي  ا قت ا ي  الى  يمرراطي  السوؽح بيق

( اف ػػػػػػػػػػػلاا ا قت ػػػػػػػػػػػا   حػػػػػػػػػػػو ال ػػػػػػػػػػػراؽ: تنظيػػػػػػػػػػػر لاػػػػػػػػػػػ ول 2011ال نبكػػػػػػػػػػػو: يبػػػػػػػػػػػ  الحسػػػػػػػػػػػيف محمػػػػػػػػػػػ  ل ث3
 ا نتراؿ الى اقت ا  السوؽح بة ا ث

( ملامػػػػػػػػػػو السيمسػػػػػػػػػػ  النر يػػػػػػػػػػ  حػػػػػػػػػػو ال ػػػػػػػػػػراؽح  ػػػػػػػػػػن وؽ النرػػػػػػػػػػ  2007الشػػػػػػػػػػبيبوح سػػػػػػػػػػناف محمػػػػػػػػػػ  رخػػػػػػػػػػا ل ث4
 ال ربوح ابو خبوث

ور ب ػػػػػػػػػض المتةيػػػػػػػػػراق النر يػػػػػػػػػ  حػػػػػػػػػو ال ػػػػػػػػػراؽ ( الب ػػػػػػػػػ  المػػػػػػػػػالو حػػػػػػػػػو تطػػػػػػػػػ2016حسػػػػػػػػػفح يبػػػػػػػػػ  الهػػػػػػػػػا   ل ث5
 (ح سمسم  إ  اراق مركز البياف لمتجطيطح بة ا ث2015 -2003لمم   ل

6.   IMF, datahelp.imf.org from http://imf.org  
 ثانيال: البحوث وال راساق

يػ  و  ػ وباق ا تسػاؽ مػ  السياسػ  الماليػ " (ث " التح ياق التو توااههػا السياسػ  النر 2016 اةرح محمو ح ل ث1
 ث40 -14ح ص 1مام  ابحاث حو السياس  النر ي ح البنؾ المركز  ال راقوح بة ا ح ال    

( "سػػ ر  ػػرؼ الػػ ينار ال راقػػو مػػا بػػيف النظػػاـ الػػواق و و 2014 اةػػرح محمػػو ث و مهػػوسح حسػػيف يطػػواف ل ث2
مػػػػػػػػػف   2018/8/10 راقػػػػػػػػػوح اسػػػػػػػػػترا  حػػػػػػػػػو " البنػػػػػػػػػؾ المركػػػػػػػػػز  ال2012 -2004النظػػػػػػػػػاـ الم مػػػػػػػػػف لممػػػػػػػػػ   

http://www.cbi.iq/documentsث 
 2017/8/9( "التخجـ والسياس  النر ي " شبك  ا قت ا ييف ال راقييفح استرا  حو 2014يموح احم  بريهو ل ث3

  conomists.nethttp://iraqeمف 
( الملامو و ا تااداق الرادن  لمسياسػ  النر يػ  حػو ال ػراؽ: مػف الترييػ  2011ال بي  ح نها  يب  الكريـ احم  ل ث4

 -7ح ص 18ح ا  ػ ار 4الى التحرير و ماا ق ت  يمها" مام  الةر  لم موـ ا قت ػا ي  و ا  اريػ ح المامػ  
 ث46

 يػ  حػػو ال ػراؽ بػيف تراكمػاق الماخػػو و تحػ ياق الحاخػر" مامػ  كميػػ  ( " السياسػ  النر2010الجزراػوح ثريػا ل ث5
 ث24-1ح ص 23بة ا  لم موـ ا قت ا ي  الاام  ح ال    

( " ور س ر ال رؼ حو تح يػ  المسػتول ال ػاـ للأسػ ار و إشػكالي  السياسػ  النر يػ " 2012حاتـح اوره حاتـ ل ث6
 ث60 -59مام  بحوث اقت ا ي  يربي ح ال    المز وه 

( "اسػػػػػػػػػتررار سػػػػػػػػػ ر  ػػػػػػػػػرؼ الػػػػػػػػػ ينار ال راقػػػػػػػػػو امػػػػػػػػػاـ الػػػػػػػػػ و ر: دػػػػػػػػػؿ دػػػػػػػػػو 2016اتـح اػػػػػػػػػوره حػػػػػػػػػاتـ لحػػػػػػػػػ ث7
مػػػػػػػػػػػػػػػػف  9/8/2017حرػػػػػػػػػػػػػػػػال خػػػػػػػػػػػػػػػػرور  تنمويػػػػػػػػػػػػػػػػ " شػػػػػػػػػػػػػػػػبك  ا قت ػػػػػػػػػػػػػػػػا ييف ال ػػػػػػػػػػػػػػػػراقييفح اسػػػػػػػػػػػػػػػػترا  حػػػػػػػػػػػػػػػػو 

http://iraqeconomists.net  
ال راؽ: اد احهاح م المها ا ساسي  و  لياق اشتةالهاح و  ( " السياس  النر ي  حو2015حاتـح اوره حاتـ ل ث8

 مف  11/1/2018 وردا ال  مو حو حرك  ا قت ا  ال راقو" شبك  ا قت ا ييف ال راقييفح استرا  حو 

http://imf.org/
http://www.cbi.iq/documents
http://www.cbi.iq/documents
http://iraqeconomists.net/
http://iraqeconomists.net/
http://iraqeconomists.net/


                                                                                      

  9201السن /                 دا ة ل  امعع  اانبام  للعلم  اانتصامدة  ااانمج                    72دد ـالع  11المجلد      

 

6739109 039     

-Hatim-G.-content/uploads/sites/2/2015/04/Hatim-http://iraqieconomists.net/ar/wp
arab.pdf -final-policy-Monetary  

 

( "ا تاادػػػػػػػػػػػػػػاق الرادنػػػػػػػػػػػػػػ  لمتخػػػػػػػػػػػػػػجـ حػػػػػػػػػػػػػػو ال ػػػػػػػػػػػػػػراؽح نػػػػػػػػػػػػػػ و  يػػػػػػػػػػػػػػف 2006 ػػػػػػػػػػػػػػالوح مظهػػػػػػػػػػػػػػر محمػػػػػػػػػػػػػػ  ل ث9
  ح بة ا ثالتخجـ و ور السياساق ا قت ا ي ح م ه  ا  لاا ا قت ا 

( "البنػػػػػػػػػػػػػػؾ المركػػػػػػػػػػػػػػز  دػػػػػػػػػػػػػػروم يممػػػػػػػػػػػػػػ  اـ حركػػػػػػػػػػػػػػ  امػػػػػػػػػػػػػػواؿ" شػػػػػػػػػػػػػػبك  2012يبػػػػػػػػػػػػػػ  المهػػػػػػػػػػػػػػ  ح يػػػػػػػػػػػػػػا ؿ ل ث10
 مف 9/8/2017ا قت ا ييف ال راقييفح استرا  حو 

( "ا حتياطػػػػػػػػػػاق ال وليػػػػػػػػػػ  و ناحػػػػػػػػػػا  بيػػػػػػػػػػ  ال ممػػػػػػػػػػ  ا انبيػػػػػػػػػػ  2016ال ػػػػػػػػػػلاؽ: يمػػػػػػػػػػو محسػػػػػػػػػػف اسػػػػػػػػػػماييؿ ل ث11
 يػػػػػػػػػػػػػػ ح البنػػػػػػػػػػػػػػؾ المركػػػػػػػػػػػػػػز  حػػػػػػػػػػػػػػو البنػػػػػػػػػػػػػػؾ المركػػػػػػػػػػػػػػز  ال راقػػػػػػػػػػػػػػو" مامػػػػػػػػػػػػػػ  ابحػػػػػػػػػػػػػػاث حػػػػػػػػػػػػػػو السياسػػػػػػػػػػػػػػ  النر

 ث 16 -1ح ص 1ال راقو/ ائر  ا ئح اا و ا بحاثح ال    
( "ا ار  سػػػػػػػػػػػػ ر ال ػػػػػػػػػػػػرؼ حػػػػػػػػػػػػو ال ػػػػػػػػػػػػراؽ 2008الػػػػػػػػػػػػوزافح احمػػػػػػػػػػػػ  يبػػػػػػػػػػػػاس و يمػػػػػػػػػػػػوح مظ ػػػػػػػػػػػػر حسػػػػػػػػػػػػيف ل ث12

 راسػػػػػػػػػ  ترويميػػػػػػػػػ  حػػػػػػػػػو يوامػػػػػػػػػؿ تحسػػػػػػػػػف قيمػػػػػػػػػ  الػػػػػػػػػ ينار ال راقػػػػػػػػػو" المامػػػػػػػػػ  ال راقيػػػػػػػػػ  لم مػػػػػػػػػوـ ا قت ػػػػػػػػػا ي ح 
 ث75 -61ح ص 16ح ال    6السن  

http://iraqeconomists.net  
" مام  كمي  بة ا   2000-2010( " تحميؿ م   ق التخجـ حو ال راؽ لم تر  2013ياسح اسماا جخير ل ث13

 ث 68 -43ح ص  36لم موـ ا قت ا ي ح ال    
ح بةػػػػػػػػػػػػػػ ا ح  ائػػػػػػػػػػػػػػػر  2013( التخػػػػػػػػػػػػػػجـ السػػػػػػػػػػػػػػػنو  للاقت ػػػػػػػػػػػػػػا  ال راقػػػػػػػػػػػػػػو ل ػػػػػػػػػػػػػػػاـ 2014وزار  التجطػػػػػػػػػػػػػػيط ل ث14

 ال راساق ا قت ا ي  و المالي / قسـ  راساق السوؽث
 ثالثال: الترارير الحكومي 

 -2007( الجطػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الجمسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي  للأيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػواـ ل2007وزار  التجطػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيط و الت ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاوف افنمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػائو ل ث1
 (ح بة ا ح الاهاز المركز  للإح ااث2010

سػػػػػػػػػػػػػػػػنوي  / سػػػػػػػػػػػػػػػنواق مجتم ػػػػػػػػػػػػػػػػ ح وزار  التجطػػػػػػػػػػػػػػػيط و الت ػػػػػػػػػػػػػػػػاوف افنمػػػػػػػػػػػػػػػائوح المامويػػػػػػػػػػػػػػػػ  افح ػػػػػػػػػػػػػػػائي  ال ث2
 بة ا ح الاهاز المركز  للإح ااث

البنػػػػػػػػػػػػؾ المركػػػػػػػػػػػػز  ال راقػػػػػػػػػػػػوح النشػػػػػػػػػػػػر  افح ػػػػػػػػػػػػائي  السػػػػػػػػػػػػنوي  / سػػػػػػػػػػػػنواق مجتمرػػػػػػػػػػػػ ح بةػػػػػػػػػػػػ ا ح الم يريػػػػػػػػػػػػ   ث3
 ال ام  للإح اا و الأبحاثث
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