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  المستخلص

في العراق بتناول مرحلتين مهمتين من  قياس اثر السياسة النقدية في الاستقرار السعري البحث هدف         
المراحل التي مر بها الاقتصاد العراقي، اتسمت المرحلة الاولى بهيمنة السياسةة الماليةة علةى السياسةة النقديةة 

سياسة النقد الرخيص الامر الذي ادى الى ارتفاع معدلات التضةخم فةي الاقتصةاد العراقةي و ةذلك الةى  من خلال
تدهور سعر الصرف للدينار العراقي ، اما المرحلة الثانية فقد اتسمت بحصول البنةك المر ةزي علةى الاسةتقلالية 

بحريةة  املةة الامةر الةذي ادى الةى  ال املة تشريعياً مما فسح المجال امامه في رسةم وتطبيةق سياسةته النقديةة
اختبار العلاقة  وتم الاعتماد في قياس اثر السياسة النقدية على ، السيطرة بش ل نسبي على معدلات التضخم 

السببية  بين عرض النقد وبين معدل التضخم وسعر الصةرف المةوازي  ، بثبةات أن التضةخم هةو ظةاهرة نقديةة 
 اداخلية اممةا جعةل عةرض النقةد يصةبح مت يةر  هةو المةتح م بعةرض النقةد رففي الاقتصاد العراقي وان سعر الصة

وجةود ت امةل مشةترك وحيةد بةين عةرض النقةد ومعةةدل تةم التوصةل مةن خةلال الاختبةارات القياسةية الةةى ، و   اتابعة
التضخم وبين عةرض النقةد وسةعر الصةرف المةوازي ممةا يؤ ةد وجةود علاقةة طويلةة الاجةل بةين المت يةرات ،  مةا 

علاقة سببية طويلةة الاجةل وباتجةاا واحةد  وجود( VECMتائج اختبار نموذج متجهات تصحيح الخطأ )ن ا دت 
ظةةاهرة نقديةةة وان  أن التضةةخم فةةي الاقتصةةاد العراقةةييؤ ةةد  وهةةو مةةامةةن عةةرض النقةةد الةةى معةةدل التضةةخم ، 

لةة الاجةل وباتجةاا طويوجود علاقة سةببية ايضاً و ،  التوسعات في عرض النقد قد اضرت بالاستقرار الاقتصادي 
عةرض النقةد واحد من سعر الصرف الموازي الى عرض النقةد ، الامةر الةذي يشةير الةى اثةر سةعر الصةرف علةى 

يدل علةى اسةتخدام قنةاة سةعر الصةرف وبشة ل اساسةي مةن قبةل مما الاستقرار الاقتصادي في العراق ، ومن ثم 
  .السياسة النقدية لنقل الاثر النقدي الى النشاط الاقتصادي 

 
الاستقرار  -اختبار الت امل المشترك -الهيمنة المالية -استهداف التضخم/ للبحث الاساسيتالمصطلحاث 
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 المقدمت 
( ب ونها سياسة مسايرة للسياسة 1990-2003المدة ) العراق خلال اتسمت السياسة النقدية في        

التمويل المصرفي للعجز  ام انياتالية وتابعة لمتطلباتها وتوجهاتها ، فقد اقتصر دورها على تسهيل وتوفير ذال
القدرة على التأثير في النتائج  من ثمدون ان تملك ازاء ذلك اي خيار ، مما افقدها الاستقلالية و الح ومي ، 

التوسعية للسياسة المالية ، حيث  انت الميزانية العمومية للبنك المر زي مرتبطة بقوة بالموازنة العامة للدولة 
ادواتها وخلق ارباكً واضحاً في تطبيقها ، الامر الذي حد وبش ل  بير من حرية السياسة النقدية في استخدام 

وعلى هذا الاساس اصبحت عملية السيطرة على مناسيب السيولة المحلية ومواجهة التضخم والدفاع عن سعر 
صرف مستقر من الامور المستعصية في استمرار عمل السياسة النقدية بعدما تم ت ليب الاهداف المالية على 

فقد شهدت تبدلًا جوهرياً في عمل السياسة النقدية   2003اما المدة التي تلت  غايات الاستقرار الاقتصادي ،
ذلك بعدما منح القانون الجديد للبنك المر زي الاستقلالية ال املة للسلطة النقدية ، مما حدى بتلك السلطة الى 

مر الذي منحها القدرة احداث ت يير في فلسفتها واهدافها والادوات التي تستخدمها لتحقيق تلك الاهداف ، الا
 وبما يحقق الاستقرار السعري .   وبحرية  املة بأدواتها النقدية التح م على

  مشكلت البحث
بشة ل خةاص وقةدرتها فةي مدى اهمية دور السلطة النقدية تجاا الوضة  النقةدي بشة ل عةام وسةعر الصةرف    

 يق الاستقرار السعري .السيطرة على الاتجاهات السعرية بما يسهم في احتواء التضخم وتحق
 فرضيت البحث 

       فةةي المةةدة  التضةةخم فةةي الاقتصةةاد العراقةةي ظةةاهرة نقديةةة ، وان مةةا سةةاد مةةن اسةةتقرار سةةعري نسةةبي          
 .عن طريق التأثير في عرض النقد لم يتحقق الا عبر قناة سعر الصرف  (2011-2008)

 اهداف البحث :
ة ما بين عرض النقد  مت ير اساسةي فةي ادارة السياسةة النقديةة وبةين طبيعة واتجاا العلاقة السببي معرفة -0

مؤشةةرات الاسةةتقرار السةةعري ) المسةةتوى العةةام لعسةةعار ، وسةةعر الصةةرف ( ، عةةن طريةةق توظيةةف اسةةلوب 
 ( .VECMتصحيح الخطأ ) اتالت امل المشترك ونموذج متجه

هةات التضةخمية ، وخطةورة و لفةة الاعتمةاد اهمية تنوي  الادوات النقديةة للسةيطرة علةى الاتجاعلى التأ يد  -4
 المطلق على اداة سعر الصرف .

 هيكليت البحث :
 الاجزاء الاتية : علىبجل تحقيق اهداف البحث واختبار صحة فرضيتهُ تم تقسيمهُ  

 الدراسات السابقة . 1-
 ( .1990-2011ادارة السياسة النقدية واثرها في المستوى العام لعسعار وسعر الصرف للمدة) 2-
 تحليل العلاقة السببية بين عرض النقد والتضخم وسعر الصرف . 3-
 الاستنتاجات والتوصيات . 4-
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 الدراسات السابقة : 1-
 ( .Abu Hassan Asari and Et al , 2011دراسة ) 1-1-
 شف ، ل (VECM)استخدمت هذا الدراسة اختبار الت امل المشترك ، ونموذج متجه تصحيح الخطأ          

،  1999-2009للمدة  العلاقة السببية طويلة الاجل بين سعر الصرف ومعدل التضخم في الاقتصاد الماليزي 
وقد بينت نتائج الاختبارات وجود علاقة سببية طويلة بين معدل التضخم وسعر الفائدة وبين سعر الفائدة 

م سعر الفائدة يؤثر على سعر وسعر الصرف ، مما يعني ان معدل التضخم يؤثر في سعر الفائدة ومن ث
الصرف ، وخلصت الدراسة بان اثر زيادة سعر الفائدة ي ون ايجابي في الحد من التقلبات في اسعار الصرف ، 

 . ( Abu Hassan and Et al , 2011, p.p 1-20في حين يؤثر التضخم سلباً على سعر الصرف  )
  ( . Hakan Berument and Mehmet Pasaogullari : 2003دراسة )  - 2-1
حاولت هذا الدراسة  تحليل اثار سعر الصرف الحقيقي على الانتاج والتضخم في الاقتصاد التر ي ، من      

( ، وا دت 1987-2001( وباستخدام سلسلة من البيانات الفصلية وللمدة )VARخلال توظيف نموذج )
سعر الصرف الحقيقي ومستوى الانتاج  النتائج التي توصلت اليها هذا الدراسة وجود علاقة سببية بين

 ( .  VAR( )Hakan   and Mehmet , 2003, p.p 1-32والتضخم في الاجل الطويل وفقاً لنتائج نموذج )
 .( Nguyen Thi Thuy Vinh and Seiichi Fujita ,2007دراسة )  - 3-1

والتضخم في الاقتصاد الفيتنامي حاول الباحثان دراسة مدى تأثير سعر الصرف الحقيقي على الانتاج         
، وتوصلت  1992-2005( ، وبالاعتماد على البيانات الفصلية للمدة VARعن طريق استخدام نموذج ) 

الدراسة ان هناك علاقة سببية مزدوجة بين سعر الصرف الحقيقي والانتاج وبين سعر الصرف الحقيقي 
 1999ير نظام الصرف الى التعويم في فيتنام بعد عام ، اما بعد ت  1999والمستوى العام لعسعار  قبل عام 

فقد اوضحت النتائج وجود علاقة سببية باتجاا واحد من سعر الصرف الحقيقي الى الانتاج في الاجل القصير، 
(Nguyen and Seiichi   ,2007 , p.p 1-15 . ) 

  ( 2011دراسة ) د.سلام الشامي ،   - 4-1
السببية بين الانفاق العام وعرض النقد ومعدل التضخم في الاقتصاد الليبي  اختبرت الباحثة العلاقة      

توصلت من خلال نتائج ( ، و  Granger-Causality modelباستخدام نموذج جرانجر البسيط للسببية )
الاختبار الى وجود علاقة سببية بين حجم الانفاق العام وعرض النقد وبين عرض النقد والمستوى العام 

 .  ( 12-21، ص  2011ر ) سلام الشامي ، لعسعا
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  .( 2003دراسة )محمد بوزيان بن عمر عبد الحق ،   - 5-1
هدفت تلك الدراسة الى معرفة فيما  ان التضخم ظاهرة نقدية وهذا عن طريق دراسة العلاقة بين النقود       

ناك علاقة ت امل متزامن ) مشترك ( والاسعار في  ل من الجزائر وتونس  ، وقد توصلت تلك الدراسة الى ان ه
بين النقود والاسعار في البلدين ، وهذا ما يتوافق م  المدرسة النقدية في ان هناك علاقات في المدى الطويل 
بين النقود والاسعار ، وعند اختبار اتجاا العلاقة تبين انعدام السببية بين النقود والاسعار وفي  لا البلدين ، 

 (.17-5، ص  2003)محمد بوزيان  ،   لنقدية في ان التضخم ظاهرة نقديةمدرسة امما يتناقض م  ال
اقرب الدراسات للفرضية (  (Abu Hassan Asari and Et alوتعد الدراسة التي قام بها  ل من  

تحليل اثار سعر الصرف الحقيقي على الانتاج والمنهجية التي سيتم اعتمادها في هذا البحث  ونها تر ز على 
وفقاً لنموذج متجه تصحيح الخطأ  والتضخمقياس العلاقة السببية بين سعر الصرف التضخم من خلال و 

(VECM)  . 
 ( .1990-2011واثرها في سعر الصرف ومعدل التضخم للمدة) ادارة السياسة النقدية  2-

دراسة الى تقسيم مدة العبر التضخم واسعار الصرف معدل  سيتم تحليل اثر السياسة النقدية في تطور
    :حقبتين

 ( .1990-2003الحقبة الاولى ) 1-2-
امتازت هذا الحقبة بهيمنة السياسة المالية على البنك المر زي وسياستهُ النقدية ، وبتدهور الوض        

الاقتصادي بش ل عام ومستوى الاسعار واسعار الصرف بش ل خاص بسبب العقوبات الدولية التي نتجت عن 
،  الانتاجيةالمؤسسات ية و تلبنى التحاالنفطية وتدمير  الصادراتثانية وما افرزته من توقف حرب الخليج ال

وادى هذا  له الى اختلال الاستقرار السعري وتوقف النمو الاقتصادي ، الامر الذي يم ن تتبعهُ من خلال 
 تحليل المت يرات الاقتصادية الاتية : 

 عرض النقد . 1-1-2-
ت الزيادة في عرض النقد تتضاعف وبش ل  بير بسبب التسارع المستمر في ممارسة اخذت معدلا         

سياسة النقد الرخيص عبر ألية الربط بين التوس  في عرض ال تلة النقدية من جهة واتساع رقعة العجز في 
العام الموازنة من جهة اخرى ، اذ باتت حيازة الجهاز المصرفي لحوالات الخزينة ) التي هي اساس الدين 

 Debt Monetizationالداخلي ( مصدراً لزيادة الاصدار النقدي الجديد عن طريق سياسة تنقيد الدين العام 
والتي تلتزم السلطة النقدية بموجبها بخلق النقود ) مطلوبات ( تقابل حيازتها لتلك )الموجودات ( المترا مة من 

 ويع س ، ( 62، ص 2000مصرفي )مظهر صالح ،ادوات الدين العام في المحافظ الاستثمارية للجهاز ال
( ،  1991-1995استمرار نمو عرض النقد بهذا المعدلات العالية خصوصاً بين السنوات ) ( 1الجدول)

حقيقة مدى فقدان السياسة النقدية لوظيفتها الاساسية المتمثلة بالسيطرة على مناسيب السيولة بما يتلاءم 
    .  ذا اصبح عرض النقد عامل تاب  يتزايد  لما تزايد عجز الموازنةومتطلبات النشاط الاقتصادي، وه 
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وعند شعور صانعي السياسة المالية بخطورة ما آلت اليه تلك السياسة حاولوا ترشيد وتقليص النفقات  
في  لاسيماانخفاض حجم الاصدار النقدي و  من ثمالعامة وبالش ل الذي ادى الى تقليل عجز الموازنة العامة و 

على ،  ما ساعد استئناف تصدير النفط ب ميات محدودة ( 1الجدول)(  1996-2000المدة المحصورة بين )
لمذ رة التفاهم في الحصول على مقدار من الايرادات ت في لت طية جزء من حاجات البلاد من ال ذاء  وفق

 تقليل نمو عرض النقد . والدواء مما ساهم في
 سعر الصرف . 2-1-2-

،  ما ادى دينار العراقيافرزت الاتجاهات السعرية المتصاعدة انع اسات خطيرة على القوة الشرائية  لل       
تدهور  بير وخطير  الدينار العراقي والعملة الاجنبيةالاختلال بين القوى المناطة بالعرض والطلب على العملة 

دار النقدي المتزايد والناشئ عن عوامل مالية ( ، اذ ادى الاص1لهذا السعر في السوق الموازية الجدول )
وض وط مصرفية جراء تزايد العجز في الموازنة العامة الى تنامي عرض العملة العراقية بش ل واس  جداً والذي 
ترافق م  الطلب الشديد على العملات الاجنبية ولا سيما الدولار لت طية ال لف الاستيرادية او بجل الا تناز 

التهريب في الوقت الذي شهد الدولار فيه شحة من السوق بسبب توقف تصدير النفط الذي ادى والمضاربة و 
الى استنزاف الاحتياطات الاجنبية فضلًا عن تجميد الارصدة العراقية من العملة الاجنبية المودعة في الخارج 

ة التراج  لسعر الصرف ( ،  ما ساهمت عوامل اخرى في زيادة وتير 02، ص 4114)الجبوري وهالة ابراهيم ، 
فيه الاسعار الرسمية للصرف  توعلى راسها تر ز النشاط التجاري الخارجي بيد القطاع العام والذي اعتمد

فضلًا عن الدور السلبي للقروض الخارجية التي  انت تسهم في ت طية الميزان التجاري والتي عمقت من 
مرار باعتماد اسلوب الاستيراد دون تحويل خارجي ، فيما الاختلال والتشوا في ذلك الميزان ، فضلًا عن الاست

والذي اجاز بموجبه تأسيس شر ات وم اتب  0771ادى القرار الذي اصدرا البنك المر زي العراقي عام 
للصيرفة والحوالات الخارجية الى زيادة عدد المضاربين وبالش ل الذي ساهم في زيادة حدة التذبذبات في قيمة 

 ( .255-256، ص  4114عبد العزيز ، العملة )ا رام 
وازاء استمرار الم الاة باعتماد سعر الصرف الثابت من قبل الح ومة ) سعر رسمي( برزت سوق         

اخذت تدريجياً تحتل م انة بارزة في النشاط الاقتصادي والتمويلي وتؤدي دوراً مهماً في و  الصرف الموازية
الاجنبي محدثة نوعاً من النظام المرن للصرف والذي بات هو المعيار استقطاب حيازات المقيمين من النقد 

الاول في  ثير من المعاملات ومؤشراً للوقوف على حجم الاختلالات في التوازنات ال لية للاقتصاد وعلى 
المستويين الداخلي والخارجي ، وبهذا امسى هذا السوق المحرك والقائد لتحديد سعر الصرف وفقاً للنظام 

 .(  14، ص 4110) مظهر صالح ،  Purely Floatingعوم المطلق او التام الم
ان انظمة الصرف في العراق لم ي ن لها دور يذ ر في تشجي   استنتاجوفي ضوء ما تقدم ، يم ن         

ة الاستقرار او م افحة الاتجاهات السعرية السلبية ، وانما  انت انظمة مسايرة للفعاليات التجارية الحدودي
والقرارات الح ومية الارتجالية ، فيما يدل استمرار التذبذب في اسعار الصرف على عجز السياسة النقدية عن 

 .وض  سياسة واضحة المعالم قادرة على لجم تلك التذبذبات  
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 التضخم والاثار النقدية للسياسة المالية .   3-1-2-
النظام المالي آنذاك والمتمثلة باستخدام السياسة  بات من الواضح ان تؤدي الفرضية التي ح مت          

 Fiscalلتمويل الموازنة العامة في ظل الهيمنة المالية   Financial Leverageالنقدية  رافعة مالية 
Dominance  ال املة على مؤسسة البنك المر زي وقرارتها ، الى افراز اثاراً نقدية ضارة على الاستقرار

ت سياسة التمويل بالعجز في خلق  تلة نقدية  بيرة تفوق معدلات نموها معدلات نمو الاقتصادي ، حيث ساهم
الناتج المحلي الاجمالي الذي اصابه التدهور بسبب نتائج الحرب والحصار ، مما جعل الفجوة بين التيار 

على السل  والخدمات النقدي والتيار السلعي تتس  يوماً بعد يوم مخلفة ورائها فائضاً  بيراً في الطلب  الفعال 
 .التي شحت نتيجة لصدمة العرض السلبية التي تعرض لها الاقتصاد العراقي 

وتوجه هذا الفائض في الطلب باتجاا الض ط على الاسعار مولداً اتجاهات سعرية تتضاعف باستمرار  
سعار المستهلك  غير مسبوق خصوصاً في السنوات الاولى من الحصار الاقتصادي ، اذ سجل الرقم القياسي ب

 ما % على التوالي 130%  و  274( وبمعدل 0772-0773مستويات عالية بل ت قمتها في الاعوام  )
بخطر انواع التضخم الا وهو التضخم العراقي ( ، الامر الذي يشير الى تعرض الاقتصاد  0الجدول )يوضحها 
نتقلت عبرها تلك الاثار النقدية الضارة ، وقد تمثلت القناة الرئيسية التي ا  Hyper Inflationالجامح 

النمط اذ يعد لم تبدي ادنى اهتمام بمسألة الاستقرار الاقتصادي ، والتي بسياسة ادارة وتمويل الدين العام 
الاجباري في الاقتراض القائم على الاصدار النقدي وتوسي  ال تلة النقدية من خلال السوق الاولية للنقد  من 

 ،   ع اسات الحادة على تطور المستوى العام لعسعارالانماط  ذات الان
   .( 41، ص  4111) مظهر صالح ،

نجد ان التصاعد ،  )0الجدول )تتب  الاتجاهات السعرية التي سجلتها تلك الفترة  وم  الاستمرار في      
ك الاتجاهات نتيجة وهو العام الذي شهد تحولًا ع سياً  بيراً في تل 1996المتطرف فيها لم يستمر بعد عام 

لعثار الايجابية على الانتاج والاستهلاك التي افرزها التوقي  على مذ رة التفاهم ، فقد سجل معدل التضخم 
( في ذلك العام .  ما ان هذا الانخفاض بابسعار جاء ايضاً نتيجة لسعي الح ومة 15.4نمواً سالباً بلغ )

د توازنه والذي تمثل باتخاذ اجراءات تهدف الى فك الارتباط ما لتقليص الاثار التضخمية التي افقدت الاقتصا
بين السياسة المالية والسياسة النقدية ، عن طريق ترشيد الانفاق الح ومي والض ط عليه وزيادة الموارد 
المالية للدولة من الضرائب والرسوم وال اء الاعفاءات وتقليص الدعم غير الضروري وتحديد الاهداف 

لموازنة العامة ، فضلًا عن اجراءات اخرى من جانب السياسة النقدية والتي تمثلت بتحرير اسعار الاساسية ل
وقد ادت هذا الاجراءات مجتمعة ’ الصرف نسبياً عن طريق السماح للسوق الموازي للصرف ان يعمل بحرية 

( ، 59-58ص ،1999الى حدوث انخفاض واستقرار نسبيين في المستوى العام لعسعار ) سامي عطو ، 
لحرب وما اعقبها من ل  نتيجة مباشرةاذ اخذت الاسعار بالارتفاع والاختلال  2003  استمرا الى بداية عام 

سياسات اقتصادية تمثلت بتحرير التجارة والاسعار ورف  الدعم الح ومي عن بعض السل  وتحسين الرواتب 
،  2004) الاس وا ،   (0الجدول )% 32.5والاجور للموظفين مما تسبب في ارتفاع معدل التضخم بنسبة 

 ( . 6ص
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 ( 1جدول )
 (   1990-2003في العراق للمدة ) ومعدل التضخم الموازي وسعر الصرف تطور عرض النقد

 
 اعداد  الباحث بالاعتماد على :   المصادر:

 . 2004البنك المر زي العراقي ، المديرية العامة للإحصاء والابحاث ، النشرة السنوية  -
ومطل  عام  2003البنك المر زي العراقي ، التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المر زي العراقي ، لعام  -

2004 . 
، وزارة التخطيط ، الجهاز المر زي للإحصاء ، المجموعة سعار بالرقم القياسي للاالبيانات الخاصة  -

 .2004 الاحصائية ، 
 معدلات النمو من عمل الباحث . -
 

 عرض النقد السنوات
MS1 

 )مليون دينار(

نمو عرض 
 النقد %

سعر الصرف 
 الموازي

النمو السنوي 
 لسعر الصرف%

الرقم القياسي 
ك لاسعار المستهل
1988=100 

معدل الت ير 
السنوي%  
 )التضخم ( 

1990 15359.3 - 4 - 161.3 - 
1991 24670 60.6 10 150 461.9 186.3 
1992 43909 77.9 21 110 848.8 83.7 
1993 86430 96.8 74 252.4 2611.1 207.6 
1994 238901 176.4 456 516.2 15461.6 492.1 
1995 705064 195.1 1674 267.1 69792.1 351.3 
1996 960503 36.2 1170 (30.1) 59020.8 (15.4) 
1997 1038097 8.0 1471 25.7 72610.3 23.0 
1998 1351876 30.2 1620 10.1 83335.1 14.7 
1999 1483836 9.7 1972 21.7 93816.2 12.5 
2000 1728006 16.4 1930 (2.1) 98486.5 4.9 
2001 2159089 24.9 1929 (0.05) 114612.5 16.3 
2002 3013601 39.5 1957 1.5 136752 19.3 
2003 5773601 91.5 1936 (1.1) 181301.7 32.5 
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 ( .2003-2011الحقبة الثانية ) 2-2-
ل شهدت هذا الحقبة ت يراً جوهرياً بالعلاقة ما بين السياسة النقدية والسياسة المالية نتيجة لحصو        

وهو ما انع س ايجاباً في  ، 2004( لعام 56الجديد رقم ) على وفق القانون لى الاستقلاليةالبنك المر زي ع
 قدرة السياسة النقدية على وض  الخطط واستخدام الادوات النقدية التي ت فل السيطرة على الاتجاهات السعرية

مر تحليل اثر تلك السياسة ، وبجل معرفة مدى نجاح السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار السعري يتطلب الا
 في بعض المت يرات الاقتصادية و الاتي : 

 عرض النقد . 1-2-2-
اتب  البنك المر زي بعد حصوله على الاستقلالية التامة عن الح ومة في رسم سياسته وتسيير ادواته        

رار السعري ويضمن الوصول مجموعة من الاجراءات والتدابير لإدارة عرض النقود والتح م به بما يحقق الاستق
الى نظام مالي سليم ، وقد عمد الى توجيه تلك الاجراءات والتدابير باتجاا تعزيز الثقة بالعملة المحلية اولًا 
وبالجهاز المصرفي ثانياً  محاولة لتحجيم التسرب النقدي من المصارف عن طريق تقليل العملة في التداول ، 

م اشارة سعر الفائدة  أداة لجذب الودائ  الادخارية ، فضلًا عن اعطاء وبجل تحقيق ذلك لجأ الى استخدا
 .الحرية للمصارف في تحديد سعر الفائدة وممارسة نشاط التحويل الخارجي بهدف زيادة قدرتها ابيداعية والائتمانية 

ة النقدية محدودة  وعلى الرغم من  ل هذا الاجراءات بقت قدرة البنك المر زي في السيطرة على حجم ال تل     
، ( 4الجدول ) اذ اخذت معدلات النمو في عرض النقد تتزايد بش ل طردي م  تزايد معدلات نمو الانفاق العام

الامر الذي يؤ د قوة تأثير دالة الطلب الح ومي على النقود المتأثرة بالدخل الح ومي من الموارد النفطية وفق 
اي مقايضة نقود البنك المر زي  مطلوبات   Feedback Positiveبابثر الارتجاعي الموجب  تسمىألية 

بالنقد الاجنبي المشترى من الح ومة  موجودات داخل الميزانية العمومية للبنك المر زي وهو امر يتماشى 
يخض  في   Endogenousوالنظرة الجديدة في الف ر النقودي التي ترى في النقود على انها مت ير داخلي 

ق لتأثير القطاع الح ومي بح م هيمنته على م ونات الناتج المحلي الاجمالي بش ل عام وايرادات بلد مثل العرا
 ( .436، ص 4101النفط بش ل خاص والتي ت ون ثلثي ذلك الناتج ) مظهر صالح ، 

 سعر الصرف . 2-2-2-
م  بناء مرت زات قوية  اصبح  لزاماً على صناع السياسة النقدية اللجوء الى نظام لسعر الصرف يتلاءم      

ويحقق في ذات الوقت الاستقرار ومستقرة لاقتصاد يرغب بالتحرر في اطار التوجه نحو اقتصاد السوق ، 
قامت السلطة النقدية باعتماد نظام سعر الصرف المعوم المدار  وبجل هذاوالتحسن لقيمة العملة المحلية ، 

رض والطلب ول ن تحت رقابة واشراف البنك المر زي على ان ي ون سعر الصرف حراً يتحدد وفق الية الع
لخطورة وحساسية تحر ات هذا السعر على النشاط الاقتصادي في بلد مثل العراق ، وبجل النجاح في تطبيق 
هذا النظام اتب  البنك المر زي اسلوب المزادات اليومية لبي  وشراء العملات الاجنبية )الدولار ( ، وعُد ذلك 

ساليب المؤثرة للسياسة النقدية في استقرار الطلب ال لي والمؤدية الى استقرار المستوى العام واحداً من الا
لعسعار عبر التأثير المباشر في نمو ال تلة النقدية وضبط مناسيب السيولة من خلال استخدام الميزانية 

 .العمومية للبنك المر زي  وسيلة لتحقيق التوازن النقدي الداخلي والخارجي 
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وقد اصبح مزاد العملات يمثل المجال الحيوي والمناسب في تمرير اشارة سعر الصرف التي ترغب  
)الشبيبي ،   لتوقعات الجمهور التضخمية  Nominal Anchorالسياسة النقدية باعتمادها  مثبت اسمي 

 .( 44، ص 4115
عرض العملة العراقية وعرض  اذ ساهمت هذا المزادات وبش ل  بير من خلال تحقيق التوازن بين       

 هدف وسيط للسياسة النقدية في سيطرتها على  العملة الاجنبية في انجاز الاستقرار لسعر الدينار ورف  قيمتهُ 
% في 07التقلبات السعرية ، حيث ارتف  سعر الصرف للدينار العراقي ازاء الدولار خلال هذا المدة بما يقارب 

( ،    ما يلاحظ ايضاً ان التباين بين 4السوق الموازية للصرف الجدول ) %  في06مزاد البنك وبما يقارب 
سعر الصرف الاسمي وسعر الصرف الموازي بات يتلاشى تدريجياً فقد اصبح الفارق بين السعرين طفيف جداً، 
وقد ادى هذا التحسن في سعر الصرف الى هبوط ميلان المستوى العام لعسعار من خلال انع اس هذا 

تش ل    Tradable goodsن في سعر الصرف على اسعار الاستيرادات ل ون السل  القابلة للمتاجرة التحس
 % من م ونات الرقم القياسي بسعار المستهلك .60حوالي 
ولا يخفى ان هذا التحسن في سعر الصرف جاء  نتيجة مباشرة لتزايد الاحتياطات الاجنبية لدى البنك      

والتي وسعت من قدرته التدخلية في سوق  4100مليار دولار حتى نهاية عام  41ال المر زي الى ما يقارب 
، علماً ان هذا التدخل المستمر في سوق الصرف قد حول مزاد العملات الى نافذة للسياسة النقدية   الصرف

التضخم تنفيذ اجراءاتها خصوصاً بعد تحول فلسفتها مما يسمى  باستهداف ال تلة النقدية الى استهداف ل
 . ( 473، ص 4101) مظهر صالح ،  نفسهُ من خلال اشارة سعر الصرف 

وتأسيساً على ما تقدم ، يم ن القول ان نظام الصرف في العراق وبسبب الطبيعة الريعية للاقتصاد التي      
دخل اوجدت التلازم بين عوائد النفط بالعملة الاجنبية والاصدار النقدي فضلًا عن استمرار سياسة الت

من جانب السلطات النقدية في سوق الصرف ب ثافة عالية   Sustainable step in policyوديمومتها 
وسعة  بيرة ب ية فرض الاستقرار في سعر صرف الدينار والتصدي للتوقعات التضخمية التي اخذت تفرزها 

 ل تلقائي بح م الواق  الاقتصادي  القوى الهي لية المتنامية في الاقتصاد ، اخذ هذا النظام يت ير تدريجياً وبش
Defacto  من نظام صرف معوم مدارManaged float الى نظام صرف شديد الثبات Fixed regime 

 ( .06-07، ص 4100)مظهر صالح ، 
 .Inflation Targetingاستهداف التضخم  3-2-2-
د العراقي هي ظاهرة مر بة على ان ظاهرة التضخم في الاقتصا 4111ا دت المرحلة ما بعد عام          

تبلورت نتيجة لتفاعل عدة عوامل حقيقية ونقدية ارتبطت بالاختلالات الهي لية في مجمل القطاعات 
الاقتصادية، فعلى الرغم من زوال بعض مسببات تلك الظاهرة خلال هذا المرحلة والتي تمثلت بانتهاء سياسة 

لمالية فضلًا عن زوال القيود على التجارة وانتهاء سلسلة النقد الرخيص وتبعية السياسة النقدية للسياسة ا
العقوبات الاقتصادية الدولية ، استمرت الاتجاهات السعرية بالتصاعد خلال الجزء الاعظم من تلك المدة تحت 
ض ط ودف  عوامل مستجدة تجسدت بالإخفاق في محاولة اعادة اعمار البنية التحتية والمؤسسات الانتاجية 

، وايضاً تقليص الدعم الح ومي على بعض السل  التزاماً بشروط صندوق النقد الدولي وخصوصاً والخدمية 
على المشتقات النفطية ، فضلًا عن ارتفاع معدلات الفساد المالي والاداري والتدهور المستمر في الملف 

 الامني  .
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والذي عظم من الاثر النقدي للموازنة فيما  ان ا ثر الض وطات اثراً هو الانفاق الاستهلا ي الح ومي        
-51سياسات الانفاق غير الرشيدة معدل الانفاق الاستهلا ي يصل الى حدود ما يقارب  جعلت العامة ، اذ

% من هي ل الانفاق العام ، وقد ساعدت هذا السياسات على خلق تيار ضخماً من الطلب اخذ يتزايد بفعل 61
مام قصور القطاعات الانتاجية ولاسيما في مجالي النشاط الزراعي دور مضاعف الموازنة ابنفاقية ، وا

والصناعي عن تلبية او خلق عرض سلعي م افئ لهذا الطلب ال لي المتزايد، اصبحت الاسعار تتحرك تدريجياً 
نحو الاعلى فقد سجل نمو الرقم القياسي لعسعار العام  مؤشر للتضخم الشامل اعلى مستويات خلال المدة 

( ،  ما ادى اختلال هي ل الموازنة الى خلق زيادات متواصلة 4(  الجدول )4112-4115ورة بين )المحص
في عرض النقد  نتيجة مباشرة لتنقيد الايرادات الح ومية النفطية الدولارية الامر الذي ساهم في ت ذية 

وعلى نحو  بير وبهذا اسهمت ض وط الطلب ال لي ( ، 4، ص 4117توسعات الطلب ال لي  )مظهر صالح ،
في تعظيم مخاطر التضخم الناجم عن سحب الانفاق العام بش ل عام والانفاق الح ومي بش ل خاص ، واذا ما 
قورنت تلك التطورات السعرية بمستويات البطالة ومعدلاتها المرتفعة ، فان ذلك سيؤ د ما يشير الى ان 

وبمستويات مثيرة للقلق ، في وقت ما زال  Stagflationالاقتصاد العراقي يتخبط في ظواهر الر ود التضخمي 
فيه القطاع الحقيقي يعاني من تدني في معدلات انتاجيته والذي تؤشرا حالة القصور الواضح في نشاطات 
العرض ال لي لقطاعات حيوية في الاقتصاد  قطاعات الطاقة والوقود والنقل والمواصلات وقطاعات الخدمات 

 . الانتاجية المهمة 
ستقرار فضلًا عن تعثر السياسة الاقتصادية في  ثير من العوازاء هذا الاختلالات الاقتصادية وحالة        

مفاصلها في اخذ دورها في التصدي ل ل هذا ، اصبحت السياسة النقدية امام مسؤوليتها المباشرة في العمل 
يولة العامة والسيطرة على اتجاهاتها لتحقيق الاستقرار الاقتصادي عن طريق محاولة التأثير على مناسيب الس

والعمل على تقوية القطاع المالي واستقراراُ وتحفيزا للاستجابة الى اشارات السوق التي يطلقها البنك المر زي 
عبر سياستهُ ، معتمدة في ذلك على حزمة من الاجراءات ارت زت على اداتي سعر الصرف وسعر الفائدة في 

ددة ، فقد اصدر البنك المر زي مجموعة من القرارات تقضي برف  سعر الفائدة اطار سياسة نقدية عُدت متش
ورف  قيمة الدينار العراقي عن طريق مزاد العملة بجل تثبيت التوقعات التضخمية للجمهور ، حيث ساهم سعر 

السعرية وصد الفائدة وضمن مي اني يات الانتقال النقدي في احتواء ظواهر الارتداد في مستوى ثبات التوقعات 
هجمات المضاربين الطارئة ، فضلًا عن المساهمة في سحب جزء من السيولة النقدية الفائضة عبر تشجي  
الادخارات ،  ما باتت سياسة رف  قيمة الدينار عن طريق المزاد من خلال ربطهُ بسلة عائدات النفط تقف 

السوق النقدية تستعيد جزء من توازنها عبر  حائلًا امام نمو واستفحال ظاهرة الدولرة ، وبالش ل الذي جعل
تعظيم الطلب النقدي على الدينار العراقي ، في حين اصبح المزاد العلني للدولار يمتلك الفاعلية والقدرة على 
امتصاص ال تلة النقدية المصدرة وبمعدل مرة ونصف المرة خلال السنة الواحدة مما خلق سيطرة قوية على 

ة وتهدئة الاتجاهات السعرية المتصاعدة ، وجاء تعظيم دور هذا المزاد منسجماً م  حقيقة نمو التدفقات النقدي
 ون التضخم واستمرارا في الامد الطويل ومهما  انت مسبباته في الامد القصير ولا سيما اهتزازات قطاع 

 .العرض التي يعيشها الاقتصاد العراقي 
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النقدية وبالتالي لا يتم خفض هذا التضخم الا عبر  فأن مصدرا في النهاية هو نمو وتوس  ال تلة 
ضبط الظاهرة النقدية على نحو يحقق الاستقرار الاقتصادي الامر الذي يق  في مقدمة مسؤوليات السياسة 

 . ( 42، ص  4114النقدية ) مظهر صالح ، 
ت السعرية خصوصاً في ولما تقدم يم ن القول بنجاح السياسة النقدية في خفض جزء مهماً من الاتجاها     

وما  4116فيما ساعدت الازمة المالية العالمية عام  4100حتى نهاية عام  4116المدة التي تلت عام 
تبعها من ر ود اقتصادي على خفض الجزء الاخر من تلك الاتجاهات ، اذ يلاحظ انه وعلى الرغم من استمرار 

قد انخفض الى المرتبة   ل تلك المدة فأن التضخم% خلا 11-41نمو الاصدار النقدي بنسبة تراوحت ما بين 
 (% 2.5و% 2.8- )وبمعدل 4101و 4117العشرية الواحدة اذ وصل الى ادنى مستوى له في عام 

( ، ويعبر هذا الانخفاض الحاد في مستويات الاسعار عن الاثار الايجابية لسياسة البنك المر زي 4) الجدول
ائدة وسعر الصرف ،  ما يؤ د هذا الانخفاض على ضرورة استمرار القائمة على ت امل اشارتي سعر الف

السياسة النقدية المتشددة  وسيلة لا غنى عنها للاحتفاظ بالاستقرار السعري لطالما استمرت السياسة المالية 
 بنهجها التوسعي . 

 (2 جدول )
 ( 2004-2011تطور عرض النقد وسعر الصرف الموازي ومعدل التضخم  في العراق للمدة )

 معدل التضخم
% 

الرقم القياسي  
لاسعار المستهلك 

100=1988 

معدل نمو سعر 
 الصرف الموازي

سعر الصرف 
في السوق 

 الموازي

معدل نمو 
سعر صرف 

 المزاد%

سعر الصرف 
 في مزاد البنك  

نمو عرض 
 النقد%

 MS1عرض النقد 
 )مليون دينار (

 السنوات

26.9 230184.1 - 1453 - 1452 - 10148626 2004 
36.9 315259.0 1.3 1472 1.17 1469 12.3 11399125 2005 
53.2 483074.4 0.2 1475 (0.13) 1467 35.6 15460060 2006 
30.8 632029.8 (14.1) 1267 (14.4) 1255 40.5 21721167 2007 
2.7 648891.2 (5.0) 1203 (4.9) 1193 29.8 28189934 2008 
2.8- 630713.1 (1.7) 1182 (1.93) 1170 32.3 37300030 2009 
2.5 646207.5 0.3 1186 0 1170 38.7 51743489 2010 
5.6 682366.0 0.8 1196 0 1170 20.2 62196000 2011 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على : المصادر :
 ( .2004-2011البنك المر زي العراقي ، المديرية العامة للإحصاء والابحاث ، النشرات السنوية )  -
بيانات الخاصة بالرقم القياسي للاسعار، وزارة التخطيط ، الجهاز المر زي للإحصاء ، المجموعة ال -

 . 2011 -2004 الاحصائية ، 
 و من عمل الباحث .نسب النم -
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 .والتضخم وسعر الصرف الموازي تحليل العلاقة السببية بين عرض النقد   3-
من المفاهيم المهمة في الاحصاء التطبيقي ،  ونها تختص في  Causalityيعد مصطلح السببية       

مستقلة المفسرة لها ، البحث عن اسباب الظواهر العلمية بهدف التمييز بين الظاهرة التابعة من الظواهر ال
وفي ميدان علم الاقتصاد تزداد اهمية اختبار العلاقة السببية فالنظريات الاقتصادية الموجودة تعجز وفي  ثير 

 . من الاحيان عن تحديد المت يرات المفسرة من المت ير المفسر 
قتصادية ذلك عن ويهدف منهج السببية للوصول الى نتائج واقعية وتحليل منطقي دقيق للعلاقات الا 

طريق تجنب النتائج المزيفة والمضللة التي يتم الحصول عليها في ال الب بطرق الانحدار التقليدية في حالة 
( ذات قيم F , T , R2حتى وان  انت الاختبارات الاحصائية )  ،عدم س ون السلاسل الزمنية طويلة الامد 

تصادياً ذا اهمية ، وهو ما يعرف بالانحدار الزائف ودلالات احصائية معنوية فأنها لا تعطي تفسيراً اق
Spurious Regression   او لان السلاسل الزمنية تعاني من صفة  ،، وذلك بسبب عدم ثبات التباين

عبر الزمن الذي قد يؤثر على المت يرات بنفس  Trendاو عامل الاتجاا  Cycleالموسمية ) الدورية ( 
 (  .277- 276، ص  2012ي محمد ، الاتجاا او باتجاا معا س ) شيخ

 خطوات بناء نموذج السببية . 1-3-
بجل تطبيق منهج السببية في تقدير وقياس العلاقات بين المت يرات الاقتصادية في اطار السلاسل          

لى الزمنية طويلة الاجل ، يتطلب الامر القيام ببعض الخطوات الضرورية للوصول الى النتائج المرجوة ، واو 
تلك الخطوات هو وجوب التأ د من س ون السلسلة الزمنية بهدف تجنب الانحدار الزائف الذي يظهر في حال 
عدم س ون السلسلة الزمنية ، اما الخطوة الثانية فهي محاولة ايجاد علاقة طويلة الامد بين المت يرات عن 

اسة العلاقة بين تلك المت يرات في الاجل طريق اجراء اختبار الت امل المشترك لتلك المت يرات  ، ومن ثم در 
 Vector Errorالقصير والاجل الطويل لمعرفة طبيعتها وذلك بتطبيق منهجية متجهات تصحيح الخطأ 

Correction Model (VECM): ويم ن توضيح تلك الخطوات  الاتي ، 
 .  The Unit Root of stationaryر الوحدة للس ون اختبارات جذ 1-1-3-

لباٌ ما تتسم البيانات الاقتصادية بوجود ت يرات هي لية تؤثر على درجة س ون السلاسل الزمنية ، لذا غا     
الس ون )الاستقرار( مهماً قبل اختبار علاقات الت امل و السببية ، فقد أوضحت بعض  مدىيعد تحديد 

ير سا نة بنها ( ان أغلب السلاسل الزمنية غNelson and Polsser 1982الدراسات منها دراسة )
من شأنه ان يؤدي الى وجود ارتباط زائف ومشا ل في التحليل والاستدلال القياسي  وهذاتحتوي جذر الوحدة 

  :   ر الوحدة للس ونم اختبارات جذ( ، واه13، ص 2007)السحيباني ، 
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    PhiliPs – Perron  (PP)بيرون –اختبار فليبس  1-1-1-3-
بار التخلص من اثار الارتباط الذاتي في بواقي معادلة اختبار جذر الوحدة ، ذلك استطاع هذا الاخت         

عن طريق اجراء تعديل معلمي لتباين النموذج ليأخذ بنظر الاعتبار وجود الارتباط الذاتي وايضاً ليع س 
  Non-  Parametriqueالطبيعة الدينامي ية في السلسلة ، وقد اقترح هذا الاختبار طريقة غير معيارية 

الذي استخدم طريقة معيارية ،  ما يختلف  ADFلتصحيح وجود الارتباط الذاتي على ع س اختبار 
 فوللر البسيط والموس  في انه لا يحتوي على قيم متباطئة للفروق   –عن اختبار دي ي    (PP)اختبار

ة احصائية افضل وادق بيرون  قدرة اختباري –( ، ويمتلك اختبار فليبس  210-211، ص2005) القدير ، 
غير   (PP)فوللر الموس  لاسيما عندما ي ون حجم العينة ص يرة ، ويعد هذا الاختبار –من اختبار دي ي 

، ويتطلب هذا الاختبار تقدير المعادلة الاتية    حساس لعدم توافر شروط توزي  حد الخطأ العشوائي التقليدية
 ( 11، ص 2006) القدير ، 

  
 .co-Integrationمنهج الت امل المشترك  2-1-3-

يعد الت امل المشترك احد الادوات المهمة لدراسة العلاقات الطويلة الاجل بين المت يرات الاقتصادية      
فبعض تلك المت يرات تتحرك م  بعضها بانتظام م  مرور الوقت على الرغم من انها تتسم بالتذبذب العشوائي 

، فضلا عن انه يساعد على تحديد مستوى التوازن بين البيانات غير السا نة وتلك التي  عندما تتحرك منفردة
تتسم بالثبات بتعبير اخر فأن تباعد المت يرات عن التوازن فيما بينها في الاجل القصير لا يؤدي الى تباعدها 

ت للتوازن في الاجل عن بعضها في الاجل الطويل لان هناك قوى اقتصادية تعمل على اعادة هذا المت يرا
، ويشترط  الطويل ، ومن هنا فأن ف رة الت امل المشترك تحا ي ف رة التوازن الطويل الاجل للنظام الاقتصادي

في منهج الت امل ان ت ون السلسلتين سا نتين ومت املتين من الدرجة نفسها، والا فانهما لا تحققان خاصية 
 :  وواهم اختبارات الت امل المشترك ه .( 292، ص  2012) شيخي محمد ،  الت امل المشترك
 . Johansen- juselius اختبار جوهانسن _ جسليوس  1-2-1-3-

وجوهانس وجسليوس   1988في  (Johansenجوهانسن )تم ن هذا الاختبار الذي طورا  ل من          
(Johansen and Juselius )  انجل و رانجر ،  من تجاوز اوجه القصور الذي اعترت اختبار 1990في

فضلا عن تناسبه م  العلاقات التي تحوي ا ثر من مت يرين ، والاهم  ةر يفي  ونه يتناسب م  العينات الص 
 ( . 14، ص 2007من ذلك انه يحدد فيما  ان هناك ا ثر من متجه للت امل المشترك ) القدير ، 

 vector Autoregressive( VARذاتي )ويقوم هذا الاختبار على تقدير نموذج متجه الانحدار ال        
Model   باستخدام دالة الام ان الاعظمMaximum Likelihood function   و ذلك من خلال اختبار

اذ ان وجود الت امل المشترك بين السلاسل الزمنية يتطلب ان لا ت ون المصفوفة ذات (  رتبة المصفوفة  )
( تضم معلومات الاجل الطويل بين 𝞹( اذ ان رتبة المصفوفة )  ƞ  >r  (  =  )   r>0رتبة  املة )  

مت يرات السلاسل الزمنية وتمثل ايضاً عدد التوليفات الخطية المستقلة والمستقرة ، ويم ن تحديد وجود الت امل 
 .المشترك من عدمه من خلال رتبة المصفوفة 
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فانه يوجد متجه  (Rank  ( 1 =( تساوي الواحد الصحيح  فاذا  انت ))  رتبة المصفوفة ) 
( هي  𝞹وحيد للت امل المشترك ، وت ون المت يرات غير مت املة فيما بينها اذا  انت رتبة المصفوفة ) 

Rank � = 0 )( اذ ان جمي  هذا المت يرات تحوي جذور وحدة )Unit Root  فة ( ، اما اذا  انت المصفو
(  املة فان جمي  المت يرات ليس لها جذور وحدة اي انها مت يرات سا نة، وفي الحالات 𝞹ذات رتبة ) 

( وهنا يوجد عدة متجهات  للت امل المشترك (( n>Rank � >0 الاخرى التي ت ون فيها رتبة المصفوفة  )
(Enders , 1995 , p. 390. )  هجية جوهانسن متجهات الت امل المشترك في اطار من دتحدو– 

 (: 213، ص 2005جسليوس من خلال اختبارين هما ) القدير ، 
 ( والذي يأخذ الصي ة الاتية . λtrace)trace test اختبار الاثر    -

-  
( فاذا  انت قيمة معدل الام ان r ≤ 1( مقابل الفرضية البديلة )r = 0اذ يتم اختبار فرضية العدم )      

وبة أص ر من القيمة الحرجة  تقبل فرضية العدم والتي تعني ان متجهات الت امل المشترك الاعظم المحس
تساوي صفر ، اما اذا  انت القيمة المحسوبة ا بر من الحرجة فتقبل الفرضية البديلة والتي تعني ان عدد 

 المتجهات ا بر من صفر مما يعني وجود الت امل المشترك بين مت يرات العلاقة . 
 وصي ته : Maximum Eigenvalues test (max)ر القيم المميزة العظمى اختبا -

Max = - T𝞹 
 فاذا  انت القيمة المحسوبة لمعدل الام ان الاعظم ا بر من الجدولية ) الحرجة( ترفض فرضية العدم      
 (r = 0( وتقبل الفرضية البديلة )r = 1والتي تنص على وجود متجه واحد على )  ، الاقل للت امل المشترك

  والع س صحيح في حالة قبول فرضية العدم ورفض الفرضية البديلة .
 اختبارات تحديد فترة الابطاء المثلى لنموذج متجهات تصحيح الخطأ . 3-1-3-

لة نظراً للاستخدام الدينامي ي لنموذج متجه تصحيح الخطأ في تحديد العلاقة قصيرة ابجل والعلاقة طوي        
 ابجل بين المت يرات الاقتصادية ، فأن هذا النموذج ي ون حساس للفجوة الزمنية للمت يرات التفسيرية

(explanatory variables)  في معادلات العلاقة السببية ، الامر الذي يتطلب اعتماد معايير معينة لتحديد
يتضمنها نموذج متجه تصحيح الخطأ  الفجوة الزمنية المناسبة  للمت يرات محل الاختبار ، والتي يجب ان

لضمان اعطائه افضل التقديرات حول اتجاا العلاقة السببية بين المت يرات في الاجل القصير والاجل الطويل ، 
 : AICا ايك وبجل تحديد فترة الابطاء المثلى فقد استخدمت ثلاث اختبارات ذات معايير معينة وهي : اختبار 

Akaike information criterion    يونن -، واختبار هانان HQ : Hannan-Quinn 
information criterion  واختبار شوارتز ،SC: Schwarz information criterion    وتنص ،

جمي  تلك الاختبارات على ان فترة الابطاء المثلى هي تلك الفترة التي تعطي اقل قيمة عند الاختبار ، ولتطبيق 
 (  :Helmut , 2004 ,p.111لصيغ ابتية )تلك الاختبارات تستخدم ا
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  رانجر ونموذج متجهات تصحيح الخطأ. –اختبارات العلاقة السببية في اطار منهجية انجل4-1-3-  

يتطلب تحديد اتجاا العلاقة السببية في الاجلين الطويل والقصير بين المت يرات موضوع الدراسة القيام         
والذي يستخدم  وسيلة لت ييف سلوك المت ير في الاجل  (VECM)الخطأ هات تصحيحتقدير نموذج متجب

الفعلية  القصير م  سلو ه في الاجل الطويل ، حيث تستخرج الفروق )الاخطاء( بين القيم المقدرة والقيم
للمت ير التاب  م  النموذج الت املي ، ثم يعاد التقدير للنموذج بادخال الفروق الاولى للاخطاء  مت ير مستقل 

(  يف بالام ان  (Engle and Granger( ، وقد أوضح 341، ص 2011جديد ) الدروبي وشلاش ،
، فاذا  انت المت يرات في  VECMأ ادخال طريقة  رانجر التقليدية لاختبار السببية في نموذج تصحيح الخط

مت املة ت املا مشتر ا فانه يم ن استخدام نموذج متجهات تصحيح  VARالنموذج متجه الانحدار الذاتي 
مقدار الخطأ لتجنب اخطاء توصيف النموذج ،  بإضافةبعد تقيدا  VAR المشتق من نموذج  VECM الخطأ

ت ييف اي اختلال في الاجل القصير الى التوازن في الاجل ذلك من اجل تحديد اتجاا السببية وتقدير سرعة 
الطويل بين المت يرات ، وتتميز هذا الطريقة بأنها تربط العلاقة السببية بالت امل المشترك فاذا  ان اختبار 
الت امل المشترك يشير الى وجود علاقة بين المت يرات في الاجل الطويل، فان السببية يجب ان ت ون على 

موجودة في اتجاا واحد، ول ن هذا لا يم ن ا تشافه اذا  انت النتائج مبنية على اختبار  رانجر التقليدي الاقل 
للسببية ، بل يم ن تحديد اتجاا العلاقة عن طريق استخدم نموذج متجهات تصحيح الخطأ المشتق من 

 ( .16-17، ص2007الت امل المشترك في الاجل الطويل ) القدير ، 
التمييز بين العلاقة السببية في  ل من الاجلين القصير  VECMايضاً عن طريق نموذج  م ني ما        

للمت يرات التفسيرية في  (F)والطويل ، اذ يم ن تحديد تلك العلاقة في ابجل القصير من خلال اجراء اختبار 
للقيمة المتباطئة  (t)ء اختبار فروقها الاولى ، اما العلاقة في الاجل الطويل فيم ن الاستدلال عليها خلال اجرا

بالاعتماد على المعادلتين التاليتين :  VECMلحد تصحيح الخطأ ولفترة واحدة ، ويم ن اجراء اختبار 
(ALqudair , 2003 , p. 11)  

 

 
 حد تصحيح الخطأ   . ) ( et-1الفرق الاول و   حيث ان :
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معنوية وسالبة دل ذلك على وجود علاقة سببية في الاجل الطويل  فاذا  انت معالم حد تصحيح الخطأ 
 ( Xt)يؤ د وجود علاقة سببية مزدوجة ) ثنائية ( من المت ير  ( p1 ,p2)،  ما ان معنوية  لا المعلمتين 

 فقط معنوية فهذا يعني ان هناك اتجاا واحد للسببية (p2)وبالع س ، اما اذا  انت المعلمة  (Yt)الى المت ير 
تجاا التوازن في الاجل الطويل  ( Xt)تقود  (Yt)، وهذا يتضمن ان  ( Xt)الى المت ير   (Yt)من المت ير 

فهي تمثل المت يرات التفسيرية في النموذج ،  ) و  وليس الع س ، اما القيم المتباطئة 
معنوية باستخدام  (2)( في المعادلة  ت معالم وتشير الى العلاقة السببية في الاجل القصير ، فاذا  ان

 في المعادلة في الاجل القصير ، اما اذا  انت معالم  ( Xt)تسبب   (Yt)فهذا يعني ان  (F)اختبار 
، 2011،في الاجل القصير )الطعمة   (Yt)تسبب  ( Xt)فهذا يعني ان  (F)معنوية باستخدام اختبار  (1)
 ( .117ص

 تحليل نتائج الاختبارات .  2-3-
 .   PhiliPs – Perron)بيرون)  -بأستخدام اختبار فيليبس س ون السلاسل الزمنية اختبار 1-2-3-   

 بيرون ، بأن سلسلة عرض النقد سا نة في المستوى العام  –تبين عند اجراء اختبار فيليبس        
اذ  انت القيم المحسوبة لهذا السلسلة ا بر من القيم الحرجة  ) بحد ثابت فقط او بحد ثابت واتجاا عام ( 

( Ho:B=0( ، مما يعني ام انية رفض فرضية جذر الوحدة  )(%10,%5,%1 عند مستويات معنوية 
( ، الامر الذي يشير الى س ون سلسلة عرض النقد  ، ول ن هذا الس ون Ho:B≠0وقبول الفرضية البديلة )
ابقه م  س ون السلاسل الزمنية للمت يرات الاخرى في مستواها العام ، مما استوجب لا يم ن اعتمادا لعدم تط

اخذ الفرق الاول لهذا السلسلة ، واتضح بأن القيم المحسوبة لسلسلة عرض النقد في فرقها الاول ) بحد 
مما (، (%10,%5,%1ثابت فقط او بحد ثابت واتجاا عام ( تقل عن القيم الحرجة عند مستويات معنوية 

( وهذا يشير الى عدم س ون سلسلة عرض النقد في فرقها الاول، وعند Ho:B=0يعني عدم ام انية رفض )
 ( . 3اختبار سلسلة عرض النقد في الفرق الثاني ) بحد ثابت فقط وحد ثابت واتجاا عام ( تبين بانها سا نة، الجدول )

النتائج بان القيم المحسوبة لهذا السلسلة  ، بينت INFاما بخصوص السلسلة الزمنية لمعدل التضخم      
عند مستواها العام )سواءا بحد ثابت فقط او بحد ثابت واتجاا عام ( هي اقل من القيم الحرجة ، الامر الذي 
 يؤ د عدم س ون تلك السلسلة ، وبعد اخذ الفرق الاول لهذا السلسلة تبين ان القيم المحسوبة عند 

ابت والاتجاا عام( هي ا بر من القيم الحرجة عند مستويات معنوية )الحد الثابت فقط والحد الث
( ، الامر الذي يؤ د س ون تلك السلسلة ، ول ن ليس بالإم ان اعتماد هذا الس ون لعدم (10%,5%,1%

 تطابقه م  نتيجة سلسلة عرض النقد  ، لهذا تم اللجوء الى اختبار سلسلة معدل التضخم في الفرق الثاني 
ت فقط وبحد ثابت واتجاا عام ( عند نفس مستويات المعنوية ، وتبين انها ايضاً سا نة ، الجدول ) بحد ثاب

 ( ، وقد تم اعتماد هذا الس ون لسلسلة معدل التضخم لتطابقه م  س ون سلسلة عرض النقد  .3)
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لمستوى ، بانها  لم تحقق اي س ون في ا EXواظهرت نتائج اختبار سلسلة سعر الصرف الموازي 
العام )سواءا بحد ثابت فقط او بحد ثابت واتجاا عام ( لان القيم المحسوبة لهذا السلسلة هي اقل من القيم 

(  ،  ما توضح تلك النتائج بان تلك السلسلة ت ون سا نة (%10,%5,%1الحرجة عند مستويات معنوية 
لرغم من تحقق هذا الس ون فلا يم ن عند فرقها الاول ) بحد ثابت فقط وحد ثابت واتجاا عام ( ، وعلى ا

اعتمادا لعدم تطابقه م  نتيجة سلسلة عرض النقد ، مما استلزم اجراء اختبارها في الفرق الثاني ) بحد ثابت 
فقط وحد ثابت واتجاا عام ( وبعدما تبين انها  ذلك سا نة تم اعتماد نتيجة الس ون هذا بنها متطابقة م  

 ( . 3)سلسلة عرض النقد ، الجدول 
(   في EX( وسعر الصرف الموازي )INF( ومعدل التضخم ) MS1لعرض النقد )  P.Pاختبار  (3جدول )

 (1990-2011العراق للمدة )
 المت ير
 

 الفرق الثاني الفرق الاول المستوى
حد ثابت  حد ثابت

 واتجاا عام
حد ثابت  حد ثابت

 واتجاا عام
حد ثابت  حد ثابت

 واتجاا عام
MS1 13.8227 9.7696 0.0490 1.9192 4.8508 10.1270 
INF 2.2058 2.7763 7.7273 7.5344 10.9869 10.3143 
EX 1.9574 1.1577 4.7282 5.8268 16.8398 16.1158 

مستوى 
 المعنوية

1 % 3.7880 4.4678 3.8085 4.4983 3.8315 4.5325 
5 % 3.0123 3.6449 3.0206 3.6584 3.0299 3.6736 
10% 2.6461 3.2614 2.6504 3.2689 2.6551 3.2773 

 (  Eviews 5.1المصدر : من اعداد الباحث بالاستناد الى البرنامج الاحصائي )

 جسليوس. –نتائج اختبار الت امل المشترك باستخدام منهجية جوهانسن  2-2-3-
يرات )معدل التضخم، بيرون لجذر الوحدة ان السلاسل الزمنية للمت  -ا دت نتائج اختبار فيليبس         

سعر الصرف( لم تعطي نتائج س ون متطابقة م  سلسلة عرض النقد في المستوى العام والفرق الاول ، وبعد 
اخذ الفرق الثاني ل ل تلك السلاسل تبين بان س ونها يتطابق في هذا الفرق وبانها خالية من جذر الوحدة ، 

اي انها مت املة بدرجة ت امل متماثلة ، وهذا   l(~2رجة )الامر الذي يعني ان تلك السلاسل مت املة من الد
ما يدل على ام انية وجود علاقة ت امل مشترك بين عرض النقد من جهة وبين معدل التضخم وسعر الصرف 
والناتج المحلي الاجمالي الحقيقي بدون النفط  لُ على حدى من جهة اخرى ، ووجود هذا الت امل بدورا 

ة توازنية طويلة الاجل بين تلك المت يرات على الرغم من وجود اختلال في الامد سيفصح عن وجود علاق
القصير ، وهذا ما سيتم التأ د منه عن طريق اجراء اختبار الت امل المشترك بين تلك المت يرات باستخدام  

والتي تعد من افضل الطرق المستخدمة  (Johansen- juselius1990)جسليوس  –منهجية جوهانسن 
trace test (trace  ) تقدير متجه الت امل المشترك والتأ د من احاديته بالاستناد الى اختبار الاثر ل

) Maximum Eigenvalues testواختبار القيم الذاتية العظمى   max )  . 
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، تبين بان  INFومعدل التضخم  MS1ل من عرض النقد وبعد اجراء اختبار الت امل المشترك بين         
(  traceهناك عدد من متجهات الت امل المشترك بين هذان المت يران ، اذ اظهرت نتائج اختبار الاثر )

( ا بر من القيمة  29.42562( ان القيمة المحتسبة لمعدل الام ان الاعظم )4الموضحة في الجدول )
( القائلة بعدم Ho:B=0وهذا يعني ام انية رفض فرضية العدم )  %5( عند مستوى  25.87211لحرجة )ا

( القائلة بوجود عدد من  r=1( وبالتالي قبول الفرضية البديلة  ) r=0وجود اي متجه للت امل المشترك ) 
عن عدم وجود متجه ثاني للت امل (  traceمتجهات الت امل المشترك ، و ذلك يفصح اختبار الاثر ) 

( حيث يتبين ان قيمة معدل الام انية المحسوبة  r ≤1المشترك وبالتالي لا يم ن رفض العدم )
 . %5( عند مستوى 12.51798( اقل من القيمة الحرجة )7.700139)

، ورفض ( بانه يوجد على الا ثر متجه وحيد للت امل المشترك Ho:B=0مما يعني قبول فرضية العدم ) 
وه ذا توجد معادلة واحدة فقط للت امل المشترك الامر الذي يعني وجود علاقة ( ، r >1الفرض البديل )

 .توازنية طويلة الاجل وباتجاا واحد بين عرض النقد ومعدل التضخم  
)وقد حدد اختبار القيمة العظمى        max جه وحيد للت امل المشترك بين عرض النقد ايضاً وجود مت (

( بان القيمة المحتسبة لمعدل الام ان الاعظم 5ومعدل التضخم ، اذ تبين النتائج الظاهرة في الجدول )
،  وهذا يعني ام انية رفض   %5( عند مستوى 19.38704من القيمة الحرجة ) (  ا بر21.72548)

( وقبول الفرض البديل  r=0ة بعدم وجود اي متجه للت امل المشترك ) ( القائلHo:B=0فرضية العدم )
( عن عدم max ( ،  ما يفصح اختبار القيم العظمى ) r=1القاضي بوجود متجه وحيد للت امل المشترك )

يمة ( اقل من الق7.700139وجود متجه ثاني للت امل المشترك ، اذ ان قيمة معدل الام انية المحسوبة )
( القائلة Ho:B=0، مما يعني عدم ام انية رفض فرضية العدم ) %5( عند مستوى 12.51798الحرجة )

وه ذا توجد معادلة واحدة للت امل المشترك ، الامر الذي يشير الى م وجود اي متجه للت امل المشترك بعد
وانهما يتطوران بنفس الاتجاا  في الاجل وجود علاقة توازن طويلة الاجل بين عرض النقد ومعدل التضخم 

  .(1)الش ل الاجل القصير الطويل على الرغم من وجود بعض الانحرافات في
في العراق   MS1-INFلةجسليوس  -باستخدام طريقة جوهانسن نتائج اختبار الت امل المشترك  (4جدول )

 (1990-2011) للمدة
  traceاختبار الاثر 

 القيمة الذاتية %95القيمة الحرجة     trace الفرضية البديلة عدمفرضية ال
r=0 r=1 29.42562 25.87211 0.681281 
r ≤1 r=2 7.700139 12.51798 0.333204 

 maxاختبار القيمة الذاتية العظمى 
 القيمة الذاتية %95 القيمة الحرجة   max الفرضية البديلة فرضية العدم

r=0 r=1 21.72548 19.38704 0.681281 
r ≤1 r=2 7.700139 12.51798 0.333204 

 (  Eviews 5.1المصدر : من اعداد الباحث بالاستناد الى البرنامج الاحصائي )
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 (1ش ل )
 (1990-2011ومعدل التضخم في العراق للمدة )  MS1 العلاقة الطويلة الامد بين عرض النقد
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 (  Eviews 5.1المصدر : من اعداد الباحث بالاستناد الى البرنامج الاحصائي )

، فيتبين   EXوبين سعر الصرف الموازي   MS1اما بخصوص اختبار الت امل المشترك بين عرض النقد      
المحتسبة لمعدل الام ان الاعظم  ( ، ان القيمة5(  ، الجدول ) traceمن خلال نتائج اختبار الاثر )

وهذا يعني ام انية رفض فرضية   %5( عند مستوى  12.32090( ا بر من القيمة الحرجة )14.10332)
(  r=1( و قبول الفرضية البديلة  ) r=0( القائلة بعدم وجود اي متجه للت امل المشترك ) Ho:B=0العدم )

( عن عدم وجود  traceك ، و ذلك يفصح اختبار الاثر ) القائلة بوجود عدد من متجهات الت امل المشتر 
( اقل من القيمة 0.028411متجه ثاني للت امل المشترك ، حيث يتبين ان قيمة معدل الام انية المحسوبة )

( ورفض الفرض البديل  Ho:B=0، مما يعني قبول فرضية العدم ) %5( عند مستوى 4.129906الحرجة )
(r >1 ، ) وه ذا توجد معادلة واحدة فقط للت امل المشترك بين عرض النقد وسعر الصرف الموازي ، مما

 يشير الى وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بينهما وباتجاا واحد  .
) ما اثبتت نتائج اختبار القيمة العظمى        max وحيد للت امل ايضاً بين عرض  ( ، وجود متجه5، الجدول ) (

من القيمة الحرجة  (  ا بر14.07491النقد وسعر الصرف الموازي ، اذ ان القيمة المحسوبة لمعدل الام ان الاعظم )
( القائلة بعدم وجود اي متجه Ho:B=0،  وهذا يعني ام انية رفض فرضية العدم )  %5( عند مستوى 11.22480)

( ،  ما يفصح  r=1( وقبول الفرض البديل القاضي بوجود متجه وحيد للت امل المشترك ) r=0ك ) للت امل المشتر 
( عن عدم وجود متجه ثاني للت امل المشترك ، اذ ان قيمة معدل الام انية المحسوبة max اختبار القيم العظمى )

، مما يعني وجود معادلة واحدة للت امل  %5( عند مستوى 4.129906( اقل من القيمة الحرجة )0.028411)
المشترك بين عرض النقد وسعر الصرف الموازي، وانهما يرتبطان بعلاقة توازنية طويلة الاجل تؤ د بان تطور  ل منهما 

(، الذي يوضح ان  لا المت يران يسيران بنفس الاتجاا او باتجاا متقارب في الاجل  2يرتبط بتطور الاخر، الش ل )
                               .على الرغم من تباعدهما في الاجل القصيرالطويل 
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في العراق  MS1-EXجسليوس ل  -باستخدام طريقة جوهانسن  نتائج اختبار الت امل المشترك (5جدول )
 ( 1990-2011للمدة )

  traceاختبار الاثر 
 القيمة الذاتية %95القيمة الحرجة     trace الفرضية البديلة فرضية العدم

r=0 r=1 14.10332 12.32090 0.505271 
r ≤1 r=2 0.028411 4.129906  0.001420 

 maxاختبار القيمة الذاتية العظمى 
 القيمة الذاتية %95القيمة الحرجة    max الفرضية البديلة فرضية العدم

r=0 r=1 14.07491 11.22480 0.505271 
r ≤1 r=2 0.028411 4.129906  0.001420 

 (  Eviews 5.1المصدر : من اعداد الباحث بالاستناد الى البرنامج الاحصائي )
 (  2ش ل )

 (1990-2011وسعر الصرف في العراق للمدة  )  MS1العلاقة الطويلة الامد بين عرض النقد 
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EX MS 
 (  Eviews 5.1اد الى البرنامج الاحصائي )المصدر : من اعداد الباحث بالاستن

 
   نتائج اختبارات تحديد فترة الابطاء المثلى لنموذج متجه تصحيح الخطأ .  3-2-3- 

( ، التي استخدمت لتحديد فترة الابطاء المثلى AIC , HQ , SCاظهرت نتائج الاختبارات الثلاث )        
( ، ان تلك الفترة هي الفترة الاولى   6الخطأ ،الجدول )التي تحقق افضل تقدير لنموذج متجهات تصحيح 

ول ل المت يرات ذلك لان قيمتها هي الادنى مقارنة ببقية القيم في الاختبارات الثلاثة حسب ما تنص عليه تلك 
الاختبارات، لذلك سيتم اعتماد تلك الفترة في تقدير هذا النموذج مما يعني ان نموذج متجهات تصحيح الخطأ 

 سيستخدم في ال شف عن اتجاا العلاقة بين المت يرات محل الدراسة سيتضمن فترة ابطاء واحدة. الذي
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 ( 6الجدول )
 ( عند فترات ابطاء مختلفةAIC , HQ , SCقيم ومعايير اختبارات )

 فترات الابطاء  AICاختبار  HQاختبار  SCاختبار 
MS1 , INF 

 49.05956  48.97697  48.96015 0 
  44.43693*   44.18916*   44.13869* 1 
 44.74296  44.33001  44.24589 2 
 45.18056  44.60243  44.48465 3 

MS1 , EX 
 51.76146  51.67887  51.66204 0 

  46.44790*   46.20013*   46.14965* 1 
 46.83197  46.41902  46.33490 2 
 47.27896  46.70084  46.58306 3 

 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz  information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn  information criterion 

 (  Eviews 5.1المصدر : من اعداد الباحث بالاستناد الى البرنامج الاحصائي ) 
 الخطأ  العلاقة السببية في ابجلين القصير والطويل باستخدام نموذج متجهات تصحيح 4-2-3-
بعد التحقق من ان جمي  السلاسل الزمنية لمت يرات نموذج الدراسة مت املة ت املًا مشتر اً ، مما          

( ، فان  (Engle and Grangerيعني ان هناك علاقة توازنية طويلة الاجل بين تلك المت يرات ، وحسب 
سببية باتجاا واحد ، وعليه ينب ي ان تحظى المت يرات التي تحقق الت امل المشترك تع س على الاقل علاقة 

( ، والذي يم ن من خلاله اختبار وتقدير العلاقة السببية في VECMبتمثيل نموذج متجهات تصحيح الخطأ )
 ابجل القصير وابجل الطويل بدقة ،  ونه يتفادى المش لات القياسية الناجمة عن الانحدار الزائف .

ومعدل  MS1تصحيح الخطأ ل شف العلاقة السببية بين عرض النقد  وبعد تطبيق اختبار متجهات     
( ، ان الت يرات في معدل التضخم تساعد على تفسير  7، اظهرت النتائج الموضحة بالجدول ) INFالتضخم 

الت يرات في عرض النقد في الاجل القصير، مما يعني ان الت ير في معدل التضخم يسبب الت ير في عرض 
( معنوية احصائياً عن مستوى ∆ MS( لمعادلة عرض النقد )21.41( المحتسبة )Fقيمة ) النقد ، اذ ان

( ، في حين أظهرت النتائج عدم تأثير الت يرات في عرض النقد على الت يرات في معدل  %5*معنوية )
ى ( عند مستو ∆ INF( لمعادلة التضخم )1.79( المحتسبة )Fالتضخم في ابجل القصير، فقد بل ت قيمة )

( ، وبالنتيجة فانه توجد علاقة سببية باتجاا واحد من معدل التضخم الى عرض النقد في الاجل  %5معنوية )
 القصير .
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الا ان هذا العلاقة قصيرة الاجل لم تستمر في الاجل الطويل ، فقد ت يرت بع س الاتجاا ، اذ تشير      
اا واحد من عرض النقد الى معدل التضخم ، اذ تبين النتائج الى وجود علاقة سببية في الاجل الطويل ذات اتج

ان قيمة حد تصحيح الخطأ  في معادلة معدل التضخم هي سالبة ومعنوية احصائياً عند مستوى معنوية 
( ، مما يعني ان الت يرات في 2.67-( لمعلمة حد تصحيح الخطأ )t( ، فقد بل ت قيمة اختبار)  5%**)

( t يرات الحاصلة في معدل التضخم ، وبالع س فان قيمة  اختبار ) عرض النقد تساعد على تفسير الت
( هي موجبة وغير معنوية احصائياً عند مستوى معنوية 1.47لمعلمة حد الخطأ في معادلة عرض النقد ) 

( ، الامر الذي يعني ان الت يرات في معدل التضخم لا تساعد في تفسير ت يرات عرض النقد ، وعليه فأن 5%)
 قد يسبب معدل التضخم في الاجل الطويل وليس الع س. عرض الن

ويفسر اتجاا العلاقة السببية في الاجل القصير اقتصادياً ، بأن التضخم في الاقتصاد العراقي لم ي ن في      
بدايته ظاهرة نقدية بل انه نتج بسبب صدمة العرض السلبية التي تعرض لها الاقتصاد والناتجة بدورها عن 

ج الثانية وما لحقها من حصار اقتصادي وعقوبات دولية اقتصادية ، و استجابة لارتفاع الاسعار حرب الخلي
عمدت السلطة النقدية ) وبقرار سياسي في اغلب الاحيان ( الى زيادة الاصدار النقدي ، بجل تلبية الطلب 

وبهذا اصبح معدل التضخم هو الح ومي المتزايد على النقد والناتج عن ارتفاع ت اليف المعاملات اليومية ، 
الذي يدف  بزيادة عرض النقد في الامد القصير ، الا ان الافراط المتزايد في الاصدار النقدي وبحجة تمويل 
الانفاق العام ادى م  مرور الوقت الى زيادة ال تلة النقدية بش ل  بير وهذا بدورا اخذ ي ذي الارتفاعات 

 2003الى مستويات خطيرة ،  ما ان استمرار التوس  النقدي بعد السعرية في الاجل الطويل حتى وصلت 
نتيجة لعملية تنقيد الايرادات النفطية قد زاد من حجم ال تلة النقدية مما ادى الى استمرار معدلات التضخم 

بية المرتفعة ، وبهذا فقد اصبح التضخم في الاجل الطويل ظاهرة نقدية بأمتياز، الامر الذي يفسر العلاقة السب
وباتجاا واحد من عرض النقد الى معدل التضخم في الاجل الطويل ، وتؤ د تلك العلاقة التفسير النقدي 
لمعدلات التضخم المرتفعة التي شهدها الاقتصاد العراقي في معظم سنوات الدراسة ، مما يدل على ان تزايد 

ينيات وبسبب عملية تنقيد الايرادات عرض النقد نتيجة للهيمنة المالية على السياسة النقدية خلال التسع
 سلباً في الاستقرار الاقتصادي  . قد ادى الى التأثير 2003النفطية ومزادات العملة الاجنبية بعد 

، فقد اظهرت  EXوبين سعر الصرف الموازي  MS1اما بخصوص العلاقة السببية بين عرض النقد          
( ، الى ان الت يرات في سعر الصرف تساعد في  8ة بالجدول )نتائج اختبار متجهات تصحيح الخطأ والموضح

تفسير الت يرات الحاصلة في عرض النقد في الاجل القصير، اي ان سعر الصرف يسبب عرض النقد ، فقد 
( معنوية احصائياً عند مستوى  ∆ MS( في معادلة عرض النقد )  36.17( المحسوبة )F انت قيمة ) 

( في معادلة سعر الصرف   1.45 ( المحسوبة )Fالنتائج الى ان  قيمة )  ( ،  ما تشير%5*معنوية )
( ، الامر الذي يشير الى ان الت يرات في %5( غير معنوية احصائياً عند مستوى معنوية )∆ EXالموازي )

عرض النقد لا تساعد في تفسير الت يرات الحاصلة في سعر الصرف ، وعليه توجد علاقة سببية باتجاا واحد 
 ي الاجل القصير من سعر الصرف الموازي الى عرض النقد .ف
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 ( 7الجدول )
 (1990-2011والتضخم في العراق للمدة )   MS1 تقدير متجهات تصحيح الخطأ لعرض النقد

 ∆ INF ∆ MS المت يرات التفسيرية
C 117.1926 -2886512. 
 (83.5745) (1400145) 
 [ 1.40225] [-2.06158] 

Et-1 -0.676558  
 (0.25292)  
 [-2.67500]  

Ut-1  6259.752 
  (4237.21) 
  [ 1.47733] 

INF (-1) ∆ 0.336039 -1346.383 
 (0.23651) (3962.31) 
 [ 1.42083] [-0.33980] 

MS(-1) ∆ 4.03E-05 0.244027 
 (1.9E-05) (0.31498) 
 [ 2.14518] [ 0.77474] 

 0.324265 0.850955 
S.E 108.8800 1824095. 
F 1.799514 21.41017 

 ( .2.96( تساوي )17-4( ودرجة حرية )%5( الجدولية عند مستوى معنوية )F*قيمة )
 ( . 2.45( تساوي )17( ودرجة حرية ) %5( الجدولية عند مستوى معنوية )t**قيمة )

 
 ( EViews 5.1المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) 

(هو سالب  ∆ MSالخطأ في معادلة عرض النقد )تصحيح ( ، عن ان حد  8 ما تفصح نتائج الجدول )     
 ( لمعلمة حد تصحيح الخطأ t(، فقد بل ت قيمة اختبار )%5**ومعنوي احصائياً عند مستوى معنوية )

الحاصلة في عرض ، مما يعني ان الت يرات في سعر الصرف الموازي تساعد على تفسير الت يرات (3.44-)
النقد في ابجل الطويل  ، وفي المقابل فأن تلك النتائج توضح عدم معنوية معلمة تصحيح الخطأ في معادلة 

 ( لمعلمة حد تصحيح الخطأ t(، اذ بل ت قيمة اختبار )%5( عند مستوى معنوية )∆ EXسعر الصرف )
تساعد في تفسير الت يرات الحاصلة في سعر ، الامر الذي يدل على ان الت يرات في عرض النقد لا  (1.28-)

 الصرف،  وعليه توجد ايضاً علاقة سببية وباتجاا واحد في الاجل الطويل من سعر الصرف الموازي الى عرض النقد .
وتتفق نتائج نموذج متجهات تصحيح الخطأ التي تنص على وجود العلاقة السببية من سعر الصرف       

لقصير والطويل م  الواق  الاقتصادي في العراق ، اذ  انت اسعار الصرف في الى عرض النقد في الاجل ا
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السوق الموازية هي التي تحرك معظم الزيادات في عرض النقد ، فقد ادى طلب الح ومة المتزايد خلال 
اد التسعينيات على العملة الاجنبية ) وخصوصاً الدولار ( لتمويل نفقاتها الخارجية او لت طية  لف الاستير 

بقرار ح ومي وبالش ل الذي يم نها الى زيادة الاصدار النقدي سمية او غير رسمية ،لبعض المواد بصورة ر 
من الحصول على ا بر  مية مم نة من الدولار عن طريق السوق الموازي بعدما توقفت وارداتها الدولارية من 

انع س هذا الطلب الح ومي المتزايد على الخارج بسبب حظر تصدير النفط وتجميد الارصدة الخارجية للبلد ، و 
ارتفاع سعر الدولار مقابل تدهور سعر صرف الدينار حتى اصبحت هذا العملية ت ذي نفسها بنفسها ، ف لما 
ازداد الطلب على الدولار ارتف  سعرا وبالتالي ازدادت  مية العملة المحلية اللازمة لت طية  لف شرائه الامر 

 د وهذا بدورا سيضعف قيمة الدينار مقابل الدولار وه ذا .الذي سيزيد من عرض النق
فلم يحد استقلال السلطة النقدية من تأثير سعر الصرف على زيادة عرض النقد الا  2003اما بعد       

بحدود ضيقة ، خصوصاً بعد ان اصبحت قناة سعر الصرف القناة الرئيسية في ادارة السياسة النقدية والتي 
الى نقل الاثر النقدي الى النشاط الاقتصادي   ل ، وذلك لعدة اسباب وهي : ان السلطة  تسعى من خلالها

النقدية اصبحت مسؤولة وبح م الواق  الجديد عن تزويد السياسة المالية ب ل احتياجاته من العملة المحلية 
نفط والتي اخذت تتزايد شرط مبادلتها بالدولار)تنقيد الايرادات الدولارية ( وبابخص الناتجة عن تصدير ال

تدريجيا بسبب ارتفاع اسعار النفط العالمية وزيادة ال ميات المصدرة منه ، و ذلك لحاجة السوق المستمرة الى 
الدولار بجل تمويل النشاط التجاري الخاص فقد اخذت الاستيرادات تتزايد بش ل  بير لت طية النقص من 

تج عن تزايد الطلب من جهة وتوقف عجلة الانتاج المحلي المعروض السلعي داخل السوق المحلية والنا
الصناعي والزراعي من جهة اخرى ، بجل هذا الدواعي وغيرها عمدت ادارة السياسة النقدية الى تبني استقرار 
سعر الصرف  هدف وسيط تسعى من خلاله الى تحقيق الاستقرار في مستويات الاسعار وبالتالي الاستقرار 

اء هذا التبني  استجابة الى تحول تلك الادارة من استهداف ال تلة النقدية الى استهداف الاقتصادي ، وج
التضخم نفسه من خلال اداة سعر الصرف ،  ويتم التح م بسعر الصرف عن طريق عمليات السوق المفتوحة 

قرار سعر الصرف ، التي تتم في مزادات العملة الاجنبية بالاستناد الى ادارة عرض النقد وبما يتلاءم م  است
وقد استطاعت السياسة النقدية فعلا عن طريق سياسة الصرف تحقيق استقرار سعري ملموس اذ انخفضت 
معدلات التضخم خلال السنوات الاربعة الاخيرة من الدراسة الى مرتبة عشرية واحدة ووصلت ادنى مستوى لها 

ان ت يفات سعر الصرف اخذت تؤثر ب ميات  ( ، الامر الذي يعني2.4اذ بلغ معدل التضخم ) 2010في عام 
عرض النقد مما جعل الاخير يتحول الى مت ير داخلي ، وهذا ما يؤ د اتجاا العلاقة السببية في الاجل القصير 

 والطويل من سعر الصرف الموازي الى عرض النقد  .   
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 ( 8الجدول )
 (1990-2011وسعر الصرف في العراق للمدة  ) MS1 ت تصحيح الخطأ لعرض النقدتقدير متجها

 ∆ EX ∆ MS المت يرات التفسيرية
C  82.41824 -6013713. 
  (353.156)  (1526906) 
 [ 0.23338] [-3.93850] 

Et-1 -0.136495    
  (0.10610)   
 [-1.28649]   

Ut-1  -1581.652 
   (458.729) 
  [-3.44790] 

 Ex(-1) ∆ -0.213388  1326.246 
  (0.23436)  (1013.29) 
 [-0.91050] [ 1.30885] 

MS(-1) ∆ -8.10605 -0.547985 
  (8.66-05)  (0.36980) 
 [-0.94736] [-1.48186] 

  0.280151  0.906074 
S.E  334.9158  1448043. 
F  1.459428  36.17507 

 ( 2.96( تساوي )17-4( ودرجة حرية )%5ند مستوى معنوية )( الجدولية عF*قيمة )
 (  2.45( تساوي )17( ودرجة حرية ) %5( الجدولية عند مستوى معنوية )t**قيمة )

 ( EViews 5.1المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) 
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  الاستنتاجاث 
ى قرارات البنك المر زي عبر بوابة النقد الرخيص الى احداث ادت الهيمنة المطلقة للسياسة المالية عل 1-

الاختلال في النشاط الاقتصادي وخلق  ناتج المحلي وهو ما غذى قوىفجوة  بيرة بين ال تلة النقدية وحجم ال
استطاع البنك المر زي عند حصوله على  2003راً وخطيراً في مستويات الاسعار ، وبعد تصاعداً مستم
 النجاح في تحقيق استقراراً نسبي في مستوى الاسعار . الاستقلال من

 لا تعطي درجة س ون متطابقة الموازي ان السلاسل الزمنية لعرض النقد ومعدل التضخم وسعر الصرف 2-
بعد اخذ الفرق  متطابقة في س ونهابيرون وانها تصبح  –المستوى والفرق الاول حسب اختبار فيليبس  في

  يشير الى انها مت املة من الدرجة الثانية  .  الثاني لها الامر الذي
جسليوس وجود ت امل مشترك وحيد بين  –هانسن اوضح اختبار الت امل المشترك حسب منهجية جو  3-

عرض النقد والتضخم وهو ما يؤ د وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بينهما على الرغم من الاختلال بينهما 
 د ت امل مشترك وحيد بين عرض النقد وسعر الصرف الموازي . في الاجل القصير ، وايضاً وجو 

نقد الى معدل التضخم وهو ا دت نتائج اختبار متجهات تصحيح الخطأ وجود علاقة سببية من عرض ال 4-
ما يثبت بأن التضخم في الاقتصاد العراقي هو ظاهرة نقدية ،  ما بينت تلك النتائج وجود علاقة سببية من 

الامر الذي يشير الى تأثير سعر الصرف في حجم ال تلة النقدية طيلة سنوات عرض النقد سعر الصرف الى 
 .البحث

عبر بوابة مزاد العملة  2003الاعتماد المطلق على سعر الصرف في تحقيق الاستقرار السعري بعد عام  5-
م الاحتياطات الاجنبية لما تمثله الاستيرادات من اهمية  برى في السوق العراقية ، و ذلك بسبب ارتفاع حج

الامر الذي ادى الى تحويل الادوات الاساسية الاخرى للسياسة النقدية والمتمثلة للبلد لدى البنك المر زي .
 بعرض النقد وسعر الفائدة الى مت يرات تابعة .

 التوصياث 
م  بقية السياسات  عمل السياسة النقدية تجاا تحقيق اهدافها ينب ي ان يمر عبر بوابة التنسيق المشترك 1-

وليس عن طريق الهيمنة او التبعية من طرف على حساب الاخر ،  ما يجب ان لا يتم الت ريس الى مفهوم 
استقلالية البنك المر زي بمعناا الشامل ب ونه يجسد عزلة وفصل السياسة النقدية عن السياسات الاخرى او 

طة النقدية ت تسب قدراً عالياً من الديمومة تتناسب ودرجة التقاط  م  الاهداف الاخرى ، فقوة الاستقلالية للسل
التنسيق والتشاور م  السلطات الاخرى وبش ل خاص السلطة المالية ضمن حزمة السياسات المنسجمة 

 والمتناغمة م  الاستقرار ال لي والتنمية المرغوبة .
لسعري سيؤدي في الامد الطويل الى ان الاستمرار في الدفاع عن استقرار سعر الصرف  مدخل للاستقرار ا 2-

زيادة الت اليف المالية والمتمثلة بمخاطر التآ ل في الاحتياطي الاجنبي للبنك المر زي بسبب السلوك 
الاستهلا ي المتعاظم للسوق ، وهذا  لهُ يتطلب من البنك المر زي تفعيل الادوات النقدية الاخرى بجل ضمان 

 استقرار سعري متين ومستدام .
 



                                                                                                        
                                                                                                              

                                                                                             
 

 4102لسنة   56العدد    41مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية   المجلد             322
 الطلاقظ السببيظ بين عرض النقد والتضخم وسطر الصرف 

 ( 1990-2011في الطراق للمدة )

 
 

في ظل استمرار توس  الانفاق الح ومي بفعل تزايد العائدات النفطية ، والذي اخذ يحد من قدرة السياسة  3-
النقدية على مواجهة الض وطات السعرية ، يجب التر يز وبش ل  بير على السياسة المالية للدولة لم افحة 

نفاق الاستثماري الموجه لتوسي  الاتجاهات التضخمية ،عن طريق ت يير بنية الموازنة العامة لصالح الا 
الطاقات الانتاجية والبنى الارت ازية بما ي فل توفير حاجة السوق من المنتجات السلعية والخدمية ، واعادة 

 .هي لة الانفاق الاستهلا ي بما يضمن الترشيد والتخصيص الامثل 
نب ي التف ير الجاد بتطوير ادارة هذا انطلاقاً من الاهمية المتزايدة لسعر الصرف في الاقتصاد العراقي ي 4-

السعر عن طريق اشراك وزارة المالية بذلك عبر الجهاز المصرفي الح ومي بعد اعادة هي لته باتجاا التحديث 
ي ال مهمة الادارة بال  امل والتطوير ، الامر الذي يدعم انسحاب البنك المر زي تدريجياً من اسواق الصرف وا 

 ية .الى احد المصارف الح وم
 المصادر:

  . المصادر العربية 
ابراهيم موسى الورد ، تحليل العلاقة السببية بين النمو الاقتصادي ونمو الاسواق المالية للمدة  -0
 .2006( ، جامعة ب داد ، 41، عدد ) 12( ، مجلة العلوم الاقتصادية والادارية ، المجلد 2004-1980)
يح الخطأ من اختبار الت امل المتساوي لجوهانسن ، اطار السيد متولي عبد القادر ، اشتقاق نموذج تصح -4

 . 2007، منتديات الاحصائيين العرب ،  EViews.5نظري ومثال تطبيقي باستخدام برنامج 
، المؤتمر  (1991-1995)ا رام عبد العزيز ، الاختلالات المالية والنقدية للاقتصاد العراقي خلال  -1

 . 2002   العلمي الثالث ، بيت الح مة 
احمد ابريهي العلي ، سياسات الاقتصاد ال لي والقطاع الخارجي في العراق ، دراسات اقتصادية ، السنة  -2

 .1999الاولى ، بيت الح مة ، ب داد 
اللجنة الاقتصادية والاجتماعية ل ربي اسيا ، مسح التطورات الاقتصادية والاجتماعية في منطقة الآس وا  -3
،2004 . 
ليل العلاقة بين عجز الموازنة الح ومية وعجز الحساب الجاري ) دراسة حيدر حسين الطعمة ، تح -4

تطبيقية لظاهرة العجز المزدوج في البلدان النامية ( ، اطروحة د توراا غير منشورة ،  لية الادارة والاقتصاد ، 
 . 2011جامعة ب داد ، 

مل ة العربية السعودية باستخدام حمد بن عبد الله ال نام ، العلاقة السببية بين النقود والدخل في الم -5
 .  2011الت امل المشترك ،  لية العلوم الادارية ، جامعة الملك سعود ، 

خالد القدير ، تأثير الائتمان المصرفي لتمويل الواردات على الواردات في الممل ة العربية السعودية ،  -6
 .2005د الثاني ، العد21 مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية ، المجلد 

خالد القدير ، العلاقة بين  مية النقود والناتج المحلي الاجمالي في دولة قطر دراسة تطبيقية باستخدام  -7
 . 2006الت امل المشترك والعلاقة السببية ، جامعة الملك سعود ، 

، جامعة الملك  خالد القدير ، تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي في الممل ة العربية السعودية -01
 . 2007سعود ، 
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رانية الدروبي واياد خالد شلاش ، اثر المت يرات الاقتصادية في حجم الاستثمار الاجنبي في بورصة  -00
،  27( ، مجلة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية ، المجلد 1994-2009عمان لعوراق المالية للمدة )

 . 2011العدد الراب  ، 
سة النقدية خلال فترة الحصار والاصلاح النقدي بعد رف  الحصار، دراسات سامي عطو ، دور السيا -04

 .1999اقتصادية ، بيت الح مة ، العدد الثاني ، ب داد 
سامي فاضل عطو ، تعددية اسعار الصرف واثارها الاقتصادية ، ندوة تفعيل الاقتصاد العراقي ، بيت   -01

 . 2001الح مة ب داد 
السببية بين الانفاق العام والتضخم في الاقتصاد الليبي للسنوات  سلام الشامي ، تحليل العلاقة -02
 ( ،بحث غير منشور ...2009-1990)

 .2007سنان الشبيبي ، ملامح السياسة النقدية في العراق ، صندوق النقد العربي ، ابو ظبي ،  -03
د للنشر ، شيخي محمد ، طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقات ، الطبعة الاولى ، دار الحام -04

 . 2012عمان 
صالح ابراهيم السحيباني ، سوق الاسهم والنمو الاقتصادي علاقة الارتباط والسببية ، ورقة مقدمة الى  -05

 .  2007لجمعية الاقتصاد السعودي ، جامعة الملك سعود ، الرياض ، 16اللقاء السنوي 
ف التجارية في ضوء عبد العزيز حويش الجبوري وهالة صاحب ابراهيم ، تطور وظائف المصار  -06

المت يرات البيئية الدولية م  اشارة الى البنك المر زي العراقي ، المؤتمر المصرفي الثاني ، البنك المر زي 
 .2002 العراقي،

محمد عبد القادر عطية ، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق ، الدار الجامعية  -07
 .2005للطباعة والنشر ، الاس ندرية ، 

 ميسر قاسم غزال ، معالجة التضخم في الاقتصاد ، مجلة العلوم الاقتصادية والادارية ، مجلد  -41
مظهر محمد صالح ، مدخل في الاقتصاد السياسي للعراق ، الدولة الريعية من المر زية الاقتصادية  -40

 . 2010الى ديمقراطية السوق ، بيت الح مة ، ب داد 
عابية للنفقات التش يلية ومرونة ال لفة المالية للسياسة النقدية ، مظهر محمد صالح ، الطاقة الاستي -44

 .2011 ، 56 العدد 18 المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية/الجامعة المستنصرية ، المجلد 
مظهر محمد صالح ، السياسة النقدية والمالية والسيطرة على مت يرات التضخم واسعار الصرف ، مر ز  -41

 .2011راسات الاستراتيجية ، ب داد حمورابي للبحوث والد
مظهر محمد صالح ، الاتجاهات الراهنة للتضخم في العراق ، ندوة عن التضخم ودور السياسات  -42

 . 2006المالية والاقتصادية ، معهد الاصلاح الاقتصادي ، ب داد 
زي العراقي ، مظهر محمد صالح ، التنمية الاقتصادية الوطنية ومناخ الفائدة المصرفية ، البنك المر  -43

2009. 
مظهر محمد صالح ، السياسة المالية بين المدخل الصعب والمخرج الامثل ، البنك المر زي العراقي ،  -44

2009. 
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مظهر  محمد صالح ، الاقتصاد الريعي المر زي ومأزق انفلات السوق ، رؤية في المشهد الاقتصادي  -45
 .2012 العراقي الراهن ، البنك المر زي العراقي ،  

ر محمد صالح ، السياسة النقدية للبنك المر زي العراقي ومتطلبات الاستقرار والنمو الاقتصادي ، مظه -46
 . 2008البنك المر زي العراقي ، 

مظهر محمد صالح ، حجم الاثار التضخمية الناشئة في جانب العرض على الاستقرار الاقتصادي ،  -47
 .2000 دراسات اقتصادية ، العدد الثاني ، بيت الح مة 

مظهر محمد صالح ، التضخم المستهدف هل يحقق الاستقرار في معدلات الصرف ، ندوة تفعيل  -11
 . 2001الاقتصاد العراقي ، بيت الح مة ب داد 

مظهر محمد صالح ، اهمية سعر الصرف في العراق ودورا في مواجهة التضخم ، مجلة الح مة ،  -10
 . 2003، بيت الح مة، ب داد34العدد 
السياسة النقدية للعراق ، بناء الاستقرار الاقتصادي ال لي والحفاظ على نظام  مظهر محمد صالح ، -14

 .2012 مالي سليم ، بيت الح مة ، ب داد 
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The Causal Relationship Between Money Supply , Inflation and 

Exchange Rate in Iraq for the Period ( 1990-2011) 

 Abstract : 

   The paper aims to measure the impact of monetary policy on price stability , 

by testing the causal relationship between the money supply,  inflation rate and 

the exchange rate , In order to prove that the  inflation is a monetary 

phenomenon in the Iraqi economy , and that the exchange rate is controlled in 

the money supply , the money supply as an endogenous  variable continued we 

found by using the standard tests to the existence of a single co-integration  

between the money supply and the rate of inflation and the money supply and 

the parallel exchange rate, This confirms the existence of a long-term 

relationship between the variables , It also confirmed the results of the vector 

error correction model (VECM) for the existence of a long-term causal 

relationship, one-way from the money supply to inflation. This confirms that 

inflation in the Iraqi economy a monetary phenomenon and that the expansion in 

the money supply may hurt economic stability . And also the existence of a causal 

relationship long-term, the direction of one of the parallel exchange rate to the 

money supply, Which refers to the exchange rate effect on economic stability . 

And demonstrates the use of the exchange rate channel, mainly by monetary 

policy to transfer the monetary effect economic activity .                       

Key words : Inflation Targeting - Fiscal Dominance - The co-Integration test - 

The Economic Stablization. 

 

 


