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 تمهيد

 

 

تناولت مراجعات وابحاث هذا الكتاب التضخم واسعار الصرف والسياسة النقدية في العراق 

 ان وضع الحساب الجاري حاضرا   ،  لك في السياق الكلي وفي ظل الانفتاح الماليوالعالم وذ

فاعلة في سوق الصرف ولها علاقة واضحة بتكوين ، وخروجا   دخولا  , والتدفقات المالية 

 الأحتياطيات الدولية . 

ظير وتشترك الأبحاث في تمييز الأقتصاد النفطي عن النموذج العام للأقتصاد المفترض في التن

للأقتصاد الكلي والسياسة النقدية . ولهذا جرى الكشف التفصيلي عن اساليب ومحاسبة تمويل 

الأنفاق الحكومي والعمليات النقدية . وكيف تتحرك الميزانية العمومية للبنك المركزي بجانبيها 

 ها . يصلقفي تكوين الأساس النقدي وخلق السيولة وامكانات ت

ة مشروطة بالعمق المالي والوضع المؤسسي لقطاع المال وبنية ن فاعلية السياسة النقديٳ

 نتاجية ومرونة عرض السلع والخدمات .قتصاد الحقيقي في قاعدته الٳالٳ

واختلاف خصائص قطاع  ،نتاجية والتكاليف وتفاوت نموها بين الدولة المعنية والعالم ن الٳٳكما 

كلها تؤثر في سلوك سعر , لسلع المتاجر بها عن قطاع ا السلع والخدمات غير المتاجر بها دوليا  

ووضع الحساب الجاري لميزان المدفوعات الصرف الحقيقي وبالتالي القدرة التنافسية الدولية 

 . بالنتيجة 

لقد شجعت التساؤلات التي أثارتها الأزمة المالية الدولية حول مصداقية الفرضيات وقواعد العمل 

 هذه الأبحاث . ل التهيئةباشرها أخرون في العالم على الحاكمة للسياسات والجهود التي 

لقد اشتملت دراسات التضخم وسعر الصرف على معالجة البيانات العراقية على أمل تجاوز 

التبسيطات الجاهزة التي رافقت زخم تغيير النظام الأقتصادي في العراق والأحتكام الى الواقع 

 هج التجريبي . بأنسجام مع قواعد المن  وقراءته موضوعيا  

كان  ،  بعد تعيين العوامل الحاكمة لحركة المستوى العام للأسعار ،  ولا شك ان تفسير التضخم 

من المحاور الأساسية لأبحاث الكتاب . وذلك للنظر في الدور المحتمل للمتغيرات النقدية ومدى 
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طرح مفهوم الأستقرار  ضا  تأثير أدوات السياسة النقدية في السيولة والأخيرة في الأستقرار . واي

 القيمة العملية للتعريف المتداول لهذا المفهوم . في الضوء  ذاته للمناقشة 

كيفية النظر الى  2003بعد عام  المسائل المهمة في العلاقات المالية الدولية للعراقمن جملة 

ولابد  .منها  في اقتصاد نفطي ووظيفتها الممكنة والحجم الضروري ، احتياطيات البنك المركزي 

تذبذب في سوق الصرف ووظيفتها تهذيب الالتمييز بين الأحتياطيات بمعناها الأعتيادي  من

 وتراكم العرض الزائد من العملة الأجنبية . 

ومن جملة المسائل التي شكلت خلفيات دراسة الموازنة العامة ومضمونها النقدي مفهوم توازن 

للأستقرار  ولا كافيا   ضروريا   اد نفطي حيث لا يمثل  شرطا  الموازنة ومعنى قيد الموازنة في اقتص

 ضاءة الطريق اليها  . ٳأخرى حاولت الدراسة  معايير وادلة عملوعليه لا بد من البحث عن ، 

 ختيار اساليب التحليل لكن هذا لا يعني عدم          ٳعلى  لقد كانت محدودية البيانات قيدا  

 اودة المحاولات فيما بعد . ما يتوفر ومع العمل علىجدوى 

وكذا الأختلال المالي الدولي والتحوط الكلي بمثابة نافذة  ،كانت دراسة المنطقة الأوربية 

للمشاركة في الحوار على النطاق الأوسع والنظر في نسبية الأطروحات النظرية في الميادين 

، ولكن ة فيما اختلف بشأنه الكبرى لأقتصاد العالم . ولا يدعي الباحث التوصل الى نتائج حاسم

التباعد بين معدلات التغير في اسعار المستهلك واسعار المنتج خطيت في هذه الدراسات بعناية 

ونال انحراف سعر صرف اليورو عن مستويات تعادل القوة الشرائية واسعار الفائدة  .واضحة  

  ما يستحقه من التدقيق والتفسير . 

ي واجهت استئناف التنمية , سوف يقدم نجاح برنامج الأستثمار في العراق ورغم الصعوبات الت

ولابد أن تشكل بيئة ضاغطة لأعادة النظر بالسياسات المالية  ،النفطي حقائق جديدة وكبيرة 

عتماد ٳنفاق الحكومي . وسوف تتضح ضرورة دارة الٳٳعداد الموازنة العامة وٳوالنقدية وأليات 

وير القدرة الوطنية على الأعمار الأهتمام الكافي لأحداث سياسة من جانب العرض وايلاء تط

ستمرار النهج الحالي في التعامل ٳالتغيير المنشود في البناء التحتي والخدمات . ولايمكن أنذاك ، 

 نتاجية والصناعية منها بالذات . مع القاعدة الٳ

 بمنظومة  ن استمرار النمو المرتفع في الصين متعلقٳوعلى المستوى الدولي يبدو 
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رتباطا بالتحديث ٳسرعة التوسع الصناعي  السياسات التي اتبعتها وحافظت معها على 

. ومن المتوقع أن يسهم النجاح التنموي لبقية البلدان الناهضة من  التكنلوجي وزخم الصادرات 

 مجموعة العشرين مع الصين في تغيير موازين القوى . 

للنظام  الترتيبات القائمة حاليا   الجذري في تغييرالمكانية ٳما يشير الى  ،لحد الان  ، لم يظهر 

وبالأخص العلاقات بين الكتل الأقتصادية الكبرى والبلدان  على المستوى الدوليالمالي والنقدي 

 النامية . 

  

 

 والحمد لله رب العالمين 

 

 احمد ابريهي علي الدكتور 
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سوق    النقدية والسياسة التضخم  الفصل ألأول: صرف و  ال
 
 مقدمة  :  

          
تحاول هذه الدراسة تعريض  الفرضيات التي تقوم عليها السياسة النقدية للاختبار في ضوء              

التجربة والتحليل الكمي . وتركز ، خاصة ، على سياسات استهداف التضخم التي اعتمدت على نطاق واسع 
 ا" إجراءات التدخل المعتمدة في انسجامها وتناقضها . في العالم . وايض

لا شك إن البنوك المركزية تتخذ من سعر الفائدة هدفا" عملياتيا" وسيطا" للتأثير في التضخم وهو الغاية       
. وتستخدم ترتيبات إعادة الشراء وإعادة الشراء العكسي وعمليات السوق المفتوحة لتأمين انسجام عرض 

سعر الفائدة المطلوب . واتخذت بعض البلدان سعر الصرف مثبتا" نقديا" ، ولكنها فشلت في تثبيت النقد مع 
سعر الصرف الحقيقي ، وهو الاكثر اهمية من زاوية التوازن الخارجي وترصين القدرة التنافسية الدولية للبلد . 

اثر زيادة المعروض من العملة وبلدان اخرى من التي واجهت تدفقات رأسمالية كبيرة حاولت ايضا" تعقيم 
الاجنبية بمراكمة احتياطيات دولية فوق الحاجة الاعتيادية ، مع زيادة السيولة المحلية للحيلولة دون ارتفاع 
قيمة العملة المحلية . وفي حالات اخرى حصل العكس ، اذ تعمدت السلطات النقدية رفع قيمة العملة المحلية 

ة في العملة الاجنبية لمساندة سياسة استهداف التضخم بخفض اسعار اعتمادا" على ما لديها من وفر 
 المستوردات . 

وخلاصة التجربة ان استهداف التضخم قد يتسق مع نتائج التدخل في سوق الصرف في حالة رفع قيمة 
قد العملة ، لكن الأخيرة تتناقض مع اهداف اقتصادية غاية في الاهمية ومنها متطلبات النمو والتشغيل ، و 

تضعف مقومات استدامة السيطرة على التضخم في الامد الابعد . وفي البلدان التي لم تصل الى عمق مالي 
كافي لا يؤثر سعر الفائدة الا في نطاق محدود . اما الفهم النقودي لاستهداف التضخم عن طريق التقنين 

ي  واستمرار ظاهرة إحلال العملات ، المباشر لعرض النقد فقد انحسر نفوذه، خاصة مع تزايد ألانفتاح المال
وعدم  الثبات النسبي لمكونات ألأساس النقدي في بلد مثل العراق وضعف علاقته بالمجاميع النقدية ألأوسع  
،إضافة على عدم استقرار سرعة تداول النقود أصلا" ، مما زاد من غموض العلاقة بين المجاميع النقدية 

 والمستوى العام للاسعار . 
ن تعريف الاستقرار بثبات المستوى العام للاسعار ، او معدل التضخم المنخفض ، قد لا يمكن الدفاع عنه ثم ا

بعد الازمة الاخيرة والتي بدأت مع معدلات واطئة للتضخم . وتؤيد التجربة عموما" ضرورة اعتماد تعريف 
الاقتصادية السليمة ، والا فما معنى  للاستقرار ينسجم مع شروط أداء النظام للوظائف المطلوبة لادامة الحياة

انخفاض التضخم عند انهيار السوق المالية والذي يعني اعنف اشكال عدم الاستقرار ، وحيث الأضرار واسعة 
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وضخمة بالمقاييس الاقتصادية والانسانية ولا تحتاج الى تحليل قد يختلف عليه . وتبقى المفاضلة بين خفض 
 ومداخلات عوامل التضخم الركودي من معضلات السياسة ألاقتصادية.  التضخم في مقابل خفض البطالة

لقد أجرت هذه الدراسة تجارب في التحليل الكمي المتعارف عليه لبيانات العراق الشهرية في محاولة اختبار 
 تفسير التضخم بالمتغيرات النقدية والتصورات المغايرة  . 
ص البيئة الاقتصادية والمالية في مرحلة الانتقال ولا تدعي الوصول الى نتائج حاسمة بسبب خصائ

والاضطراب ، وربما لطبيعة البيانات ذاتها ، فيما يتعلق بالمستوى العام للاسعار ، واثر التدخل المتضمن في 
 البيانات النقدية . 

ية والتكاليـف والخطوة المنطقية التالية هي التحول في بحث التضخم الى الاقتصاد الحقيقي ، اي البنية القطاع
 والاسعار النسبية ، والفجوة بين العرض والطلب في قطاع السلع والخدمات غير المتاجر بها . 
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 تفسيــر التضخم:تعريف و  

 
الرقم  دعلى اعتماالتضخم هو التغير النسبي في المستوى العام للاسعار وقد جرت العادة                     

المستهلك . لان سلة المستهلك تمثل المعروض من السلع والخدمات المنتجة منها  لأسعارالعام  يالقياس
فة اخرى من المقاييس للاسعار، على المستوى الكلي والقطاعي ، تكشف محليا" والمستوردة . لكن توجد طائ

عن جوانب لا يستهان بها من ضغوط التضخم والتكاليف ، ويقتضي الإعداد الكفء للسياسات الاقتصادية 
 النظر فيها جميعا" وتشخيص مدى انسجامها مع الرقم القياس العام لاسعار المستهلك . 

وهو في غاية الاهمية عند الوفرة النسبية للعملة الاجنبية  ، اتج المحلي الاجماليومنها المخفض الضمني للن
تتضاءل أهمية التضخم  يستقر سعر الصرف الاسمي وبذلك إذ ، الأنفاق الحكومي في العراق ، ويزداد

المال ويشتد تأثير الاختناقات في انشطة العرض المحلي . كما ان المخفض الضمني لتكوين راس  ، المستورد
الثابت لا يقل اهمية لارتباطه بأنشطة البناء والتشييد وهو قطاع كثيف العمل ويعتمد على مدخلات محلية . 

لمتوسط الاجر واخر للانتاجية . ومتابعة التغير النسبي لمكونات الكلفة  يوايضا" من المهم اعداد رقم قياس
غير أوزان مكونات سلة المستهلك تؤثر جديا" في لوحدة المنتج المحلي من السلع والخدمات . ولا يخفى أن ت

 القياس .
وذلك لان سنة  ،   يشكل الوزن الاكبر  في حساب  الرقم القياسي في العراق كان الغذاء المثال لو على سبي

 - ، ومنها  المسح الاقتصادي بياناتوتلك في زمن الحصار ،  وتشير أحدث ال ،    1993اساس الرقم هي 
   2005 . و منذ بداية  عام     %38انخفاض وزن الغذاء في سلة المستهلك الى   إلى خيرالأ الاجتماعي

 ،، وبعد زيادة اسعار المنتجات النفطية  ، رسمياً  وفي السوق السوداء ،  ونظرا لعدم كفاية شبكة الكهرباء 
كة هذه الفقرة في سلة  المستهلك ولذلك تنبغي العناية بحر  ، اصبح ماتنفقه العائلة  على الوقود والطاقة عالياً 

 . قدرالامكان وحسب ماتسمح به البيانات 
ومن ، التوسع النقدي والمالي ، الطلب الكلي بسببالاقتصادي يفهم ان التضخم من مصدرين :  الأدبفي   

لفجوة للطلب لعدم مرونة الجهاز ألإنتاجي وكثرة ألاختناقات ، و كلما اتسعت ا بالذي لا يستجي جانب العرض 
 . الإنتاجية و أثر الشحة انعكاسا لارتفاع تكاليف المدخلاتسعار بين العرض والطلب    تتزايد ألأ

هما النقودية والبنوية حيث يصر النقوديون على  ،في البلدان النامية  ,التضخم لتفسير المدرستان الرئيستان 
ً  هو ظاهرة نقدية ًً تفترض ايضا بان الزيادات في عرض و  ، اطروحتهم التي تفترض بان التضخم اساساً

النقد تنعكس في  زيادات متناسبة  معها  في الاسعار بحيث تبقى الارصدة النقدية الحقيقية ويبقى الانتاج 
ان نمو النقد هومتغير خارجي وان التضخم ينتج  من  ،  في نظرهم ،  كلاهما دون تغير. وعلى الاغلب

. اما البنيويون  ة المرغوبة ) خلق النقود الزائدة عن الحاجة (زيادات عرض النقد فوق الارصدة الحقيقي
عن  المسؤول وه  بأنها سبب نمو النقد ولذلك فان  جانب العرض هفيؤكدون على عوامل العرض وقيود

 ب تلك النماذج ينطلق  التضخم، عادة ، من الاختناقات في الاقتصاد الحقيقي .ــوحس ،التضخم  
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 على انتاج الغذاءالبنيوية  كان يجري التركيز من لدن اقطاب المدرسة ،  الفقيرة بالذات ، في البلدان النامية 
حيث يتسم بعدم المرونة ويزداد الطلب عليه بعد الزيادات الطارئه في المدخولات غير الزراعية والتي يتعذر  ،

ف العراق ،  ونظراً للوفرة زيادة في الاسعار. ولكن في مثل ظرو اللتفسير حصول  ، استيعابها بسرعة  كافية
يجب البحث   والتي تسمح بزيادة  مرونة عرض الغذاء عن طريق الاستيراد ، ، النسبية من العملة الاجنبية

على التغيرات المستقلة في  إضافةالتضخم  تفسر ،  هي  اختناقات و ، ايضا بنيوية،  عن عوامل اخرى 
 والاجور ومنتجات القطاع المحلي.  منتجات النفطية الكلفة ومن ابرزها التعديل الجذري لاسعار ال

يفسر التضخم اكثر من الغذاء  ،وبلدان نفطية اخرى  ،ان قطاع السلع والخدمات غير المتاجر بها في العراق
ونقص الطاقة  ، يلاحظ في هذا الشأن خدمات البناء التحتي للمدن  ومن جملة ما الأجنبية ،ونقص العملة 
ونحو ذلك  من كل  ، وعدم كفاية خزين المساكن ، ديدرة المحدودة لقطاع البناء والتشيوالق ، الكهربائية

مايتطلبه الانتاج والاستثمار والاستهلاك ومما لايمكن استيراده بالمطلق او بصعوبة تنعكس في التكاليف . 
تي تستخدم مقايسة وايضا يمكن ان تقدم حركة الاجور النقدية تفسيراً بنيويا للتضخم . وبعض البلدان  ال

فان الزيادة الابتدائية  ألالتزامكيف  مع هذا توعندما يراد للسياسة النقدية  ان ت ، الاجور اي ربطها بالتضخم
 في الاسعار سوف تؤدي الى زيادة في الاجور وتغذي تضخم الكلفة من جديد.

 

 الهيمنة المالية على تكوين الأساس النقدي :       
               

لقد اعتاد الاقتصاديون على الاهتمام بمكونات الميزانية العمومية للبنك المركزي  لان                    
يساوي صافي الموجودات الأجنبية + صافي الائتمان المحلي والأخير،   Monetary Baseالأساس النقدي

نها الحساب الجاري للحكومة في والات الخزانة بحيازة البنك المركزي مطروحا محبالدرجة الأولى ،عبارة عن 
دين . وعندما يكون إسهام  ال، إضافة على ائتمان يقدمه البنك المركزي لجهات محلية اخرى  جانب المطلوبات
ويسمى  العامة ، كبيرا في الأساس النقدي يقال إن المؤسسة النقدية تهيمن عليها المالية على الحكومة

بمعنى إن الأساس  النقدي  يتحرك  من خلال إقراض ،    Fiscal Dominanceاختصارا الهيمنة المالية 
أو ومن السوق الثانوية عندما  ، من الإصدار الأولي ، البنك المركزي للحكومات بشراء حوالات الخزانة مباشرة

 .لمصارف . ويميل البعض  إلى فهم  استقلال  السلطة النقدية من هذه الزاوية بحوزة ا خصم حوالات الخزانةي
الذي يحدد من خلال المضاعفات الحجم  ، لكن قد  تستقل السلطة النقدية بالقانون  ويبقى الأساس النقديو 

 .يتكون من خلال فعاليات المالية العامة  ، الكلي للسيولة
للهيمنة المالية  مع اقتصاد النموذج العام أي الاقتصاد المتنوع في قاعدته الإنتاجية   السائد  الفهم   ينسجم 
 صافيالبلدان  النفطية  فأن  ل مصادر العملة الأجنبية والإيرادات الحكومية . أما اقتصاد الحالة الخاصة مثو 

لان  الحكومة  تعتمد على النفط في تمويل إنفاقها فسوف   .الأساس  النقدي  عمادالموجودات الأجنبية 
لإنفاقها في  ، لعملة المحليةا من ، كافيةتبادل العملة الأجنبية  مع البنك المركزي للحصول على المبالغ ال

أي أنها  ،المالية  -الداخل ويزداد الإصدار النقدي تبعا لذلك .هذه الحالة أصبحت تسمى الهيمنة  النفطية 
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لا تتعلق  بالقوانين الحاكمة لعمل وزارة المالية أو البنك و  .  وجة  من خصائص الاقتصاد النفطيدهيمنة مز 
آخر لايمكن التأثير عليها بتشريعات  ولوائح تنظيمية  بل فقط  عبر التغير الجذري لبنية المركزي ، بتعبير 

 الاقتصاد.
،  كما ان الودائع تشكل النسبة الاكبر  في خلق النقود وفي اقتصاد النموذج الاعتيادي يلعب الائتمان دورا

ود تناسب واضح بين العمق المالي في البلدان المتطورة ماليا" ، مع وج  %90من النقود وتصل الى حوالي 
يكون هذا الدور لمورد النفط وإنفاقه من قبل الحكومة  العراقي  . لكن في الاقتصاد ونسبة الودائع من النقود

، ونسبة العملة المصدرة من النقود عالية  مضاعف الائتمان منخفض و ،ومن خلال تحكمه بالأساس النقدي
نب المطلوبات في الميزانية العمومية للبنك المركزي هو عبارة عن العملة .  علما" إن الأساس النقدي من جا

المصدرة واحتياطيات المصارف ، والعملة المصدرة هي حصيلة عمليتين هما أنفاق الحكومة من حسابها 
 .الجاري ، المعزز بمبيعاتها من العملة ألأجنبية للبنك المركزي ، ومبيعات العملة ألأجنبية للقطاع الخاص 

لديه ،  الأجنبيةلا يتمكن من تفادي تراكم الموجودات  لأنهالنقدي  بالأساسلا يستطيع البنك المركزي التحكم 
محكومة بالموارد النفطية وتصرف الحكومة بها . لكن مع ذلك لديه وسيلة الاقتراض من المصارف  والأخيرة

وبهذا سوف ينخفض صافي  ، فعةأو امتصاص مزيد من السيولة بطرح حوالاته بأسعار فائدة مرت /و
مدفوعات الفائدة ، ومتى ما تخلت المصارف  استمرار مع ، بمرور الزمن،  الاستحقاق في الميزانية العمومية

 البنك المركزي ستكون النتيجة الصافية لتلك السياسة تضخمية  .  أدواتعن قبول 
الودائع الخاصة لدى المصارف وهي لحد الان لا لكان اثار تلك الاجراءات ، ايجابا" وسلبا" ، محدودة بمجموع 

 منه .    %2من الناتج المحلي ، وزيادتها السنوية في نطاق   %12تتجاوز 
 أوالبنك المركزي  إلىالحكومة بتسليم كافة موارد الصادرات فورا"  إلزامواضحا" انه لا فرق بين  أصبحولقد 

 .  إلاالحكومي ليس  بالأنفاقالنقدي يتأثر  الأساسوذلك لان  ، على قدر حاجتها ،بيعه عملة أجنبية 
بمعزل عن مبيعات البنك المركزي من  في العراق قياس اثر الحكومة على المتغيرات النقدية إلىولا سبيل 
 .  للبحث آخر مجال الحكومي بذاته على المستوى العام للاسعار فهو  الإنفاقتأثير  أما.  الأجنبيةالعملة 

 Nominal anchorالبلــدان ذات الهيمنــة النفطيــــة العاليـــــة  سعـــر الصرف مثبتا نقديا  بعض لقد اعتمدت

واستخدم العراق  ,والمكسيك ,استهداف التضخم مثل النرويج ، كولومبيا ةإستراتيجياعتمدت  أخرى . وبلدان   
 كلا السياستين . 

، ويتسبب عجز الموازنة العامة بالتضخم نالنقودييالتضخم دائما" وفي كل مكان ظاهرة نقدية من وجهة نظر 
عن طريق الاستمرار  أيلان الحكومة سوف تتجه بمرور الزمن الى خلق النقد لتمويل العجز،  ، ،  في رأيهم

حتى  أوفي زيادة رصيد الدين الحكومي في ميزانية البنك المركزي من خلال خصم ومراكمة حوالات الخزانة 
 Fiscalداريات . ولقد تطورت في التسعينات النظرية المالية للمستوى العام للاسعار ، الشراء المباشر للاص

Theory of price level     "واختصاراFTPL    . 
الذي يمول بخلق   تعريف الهيمنة المالية بأنها لا تتمثل فقط بعجز الموازنة إعادة إلىوتستند هذه النظرية 

 .تبار سندات الحكومة وكأنها ثروة صافيـــة ومنها اع أخرى  أسسعلى  إنمانقدي 
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وفي مثل هذا النظام تتوقف استدامة  المالية  العامة على تخفيض قيمة الدين  ، فتؤدي زيادة   
توازن جديد . هذا السياق كان متحققا"  إلىتآكل القيمة الحقيقية للثروة المالية  لحين الوصول  إلى الأسعار

وهو واقع حال الكثير من البلدان التي عانت من تضخم جامح . وبذلك يمكن  .في العراق طيلة زمن الحصار
بل تعاملت مع حقائق نمطية  ، كانت غائبة عن الوعي ،  النظرية المالية لا تكتشف آليات عميقة إنالقول 
 نمذجتها بلغة نظرية . أرادت
الناتج  إلىي نسبة الفائض ) العجز ( أ ، دراسات حديثة وجود علاقة بين الميزان المالي الحكومي أثبتتلقد 

الحكومي من  الأنفاقالعلاقة لها مصداقية في اقتصاد اعتيادي يمول فيه  إنوالتضخم مع  الإجمالي ،المحلي 
مماثلة ، في علاقتها بالناتج المحلي والدخل العائلي ، وليس الاقتصاد النفطي الذي يمول  وإيراداتالضرائب 
فيه بخلق نقدي ، كما تبين ، مع قدرة على تمويل الطلب على الاستيراد بعرض غير  الحكومي الداخلي الأنفاق

 بثبات سعر الصرف . الأجنبيةمحدود ، عمليا" ، من العملة 
 

 ألسياسة النقدية لاستهداف التضخم:

 ،رأي تهتم البنوك المركزية بابقاء  التضخم دون مستويات معينة . ويوجد  أنمن الطبيعي                  
بأن سعر الفائدة وحده يكفي لهذا الغرض بينما يرى اخرون ان من الخطأ الاعتقاد بخلو  ، يدافع عنه بقوة 
من المجاميع النقدية ،  لان النقود تساهم نظريا  ، ذات العلاقة بتفسير التضخم  والتنبؤ ، النماذج النظرية

وربي بهذا النقاش بحكم تركيزه كثيرا على التحليل بيا بفهمنا لحراك التضخم ويهتم البنك المركزي الا يوتجر 
 النقدي . 

ونماذج فكسل  ، ان التنظير الاقتصادي دون نقد يعتمد على الاجيال الجديدة من النماذج الكنزية 
WICKSEL  ، والتي اصبحت فرس السباق في الاقتصاد النقدي الحديث . في هذه النماذج تلعب النقود
اذ يمكن  ، وقد تقدم في معادلة تكميلية  لتوفير وحدة حساب الإطلاق ،ها دور على و ليس لأ " ،دورا صغيرا

 تبني اطروحات تشكك بأثر النقود على التضخم لكن من الصعب استبعاد وظيفة النقود بصفتها وحدة حساب .
تضخم ، وان اثار التحولات النقدية ليس لها اثار قصيرة الامد على الانتاج وال إن،  تفترضوالكنزية  الجديدة 

السياسات النقدية على الاقتصاد تجري من خلال سعر الفائدة وتأثير الاخير على الاستهلاك وقرارات 
 الاستثمار .

وتجعل عرض ان البنوك المركزية التي تستند الى هذا النوع من التنظير في سياساتها  تكتفي بسعر الفائدة 
لايوجد سبب كافي  ، وفي سياق هذه الاطروحات،بتعبير أخر   ن .تام المرونة عند سعر الفائدة المعي  النقد

 للقول بضرورة الاهتمام بالمجاميع النقدية او السيطرة عليها بذاتها كأدوات للسياسة النقدية .
في حالة البلدان الناهضة اعتمدت الكثير من الدول استهداف التضخم لان البلدان الناهضة تهتم بالقنوات 

مل ان تسبب فيها السياسات  النقدية هزات في الانتاج ستترك اثاراً في التضخم ومتغيرات التي من المحت
 تجميعية اخرى.
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 ، ومن المعلوم ان الابحاث حول البلدان الناهضة ليست بتلك السعه  والتكرار مثل  ماهي في البلدان المتقدمة
لان  ، ه في اوربا والولايات المتحدة واسرعمما هي علي ، البث النقدي في البلدان  الناهضة أقوى  آلياتوان 

 ات لعدد من البلدان التي تسمحتأكد من دراس اكثر اثارها في الانتاج والتضخم تحدث في مدة أقصر ، وهذا ما
بمثل ذلك التأثير حيث الانعكاس التام للاسعار الاجنبية في الاقتصاد المحلي عبر اسعار الصرف ،  اخصائصه

 المصرفي . وقصر آماد الائتمان
،  وان سعر الصرف يستجيب الى التغيرات في سعر الفائدة المحلي اكثر من استجابته لاسعار الفائدة الدولية

منها فجوة اسعار الفائدة  مابين و  ، وهذا يعزز الفرضيات التي  تقوم عليها النماذج البنيوية في تلك الدول ،
اسعار الفائدة التي تميل  نماذج الاقتصاد  تعادل مبدأ يتنافى مع والمستوى  المحلي والاخر الدولي ، وه

. ومن المعلوم ان هذا المبدأ يقوم على ربط سعر الفائدة الوطني بسعر الفائدة في بلد  اعتمادهالمفتوح نحو 
 .التدخل ، وهو الدولار في حالة العراق ، مع اضافة او طرح التغير المتوقع في قيمة العملة الوطنية   ةعمل
رغم الانفتاح المالي الكبير  في الاقتصاد  ، الفائدة في العراق تتناقض مع مبدأ تعادل اسعار الفائدة سعارأ إن

نمط سلوك المتعاملين في السوق المالية  ، تشكلوخصائص بنيوية  ، وهذا يعود الى سياسات ، العراقي
 العراقية .

رغم ان مقادير التأثير  ارب دول اخرى ،بموجب تج ، وايضا وجد ان قناة الائتمان تلعب دورا في البث النقدي
ولكنه لحد الان هو ،  والحس المشترك  ، هذا الاستنتاج يتفق مع الانطباعات السائدة إنليست كبيرة .ورغم 

موضوع بحث مستمر سواءً من خلال التحقيقات السببيه او مصداقية النماذج النظرية التي تفترض دورا 
مان في ألإنتاج والاستثمار قد تزايد  بدليل آثار ألأزمة المالية الدولية ألأخيرة ، على أن تأثير ألائت للنقود.

ألأقل، لكن الحجم الضئيل نسبيا للائتمان في ألاقتصاد العراقي يجعل الآثار ألاقتصادية  لسياسة الفائدة 
 ضئيلة أيضا .

ية في الامد القصير، ولهذا تأثير ايجابي التقييد النقدي يدفع باتجاه  رفع سعر صرف العملة الوطن إنيفترض 
بميل  قطاع الاعمال الى حيازة حجم كبير من الدين بالعملة  إذ عدة ،في دول  ، على الائتمان المصرفي

الاجنبية . كما ان  قطاع انتاج السلع غير المتاجر بها  يعتمد كثيرا على المصارف  مقارنة بنظيره  المنتج 
لصالح قطاع السلع غير المتاجر بها مع  الأسعارحول تذلك يزداد الائتمان عندما توب ،  للسلع المتاجر بها

 أيضا ، لها علاقة ،الفائدة على القروض والايداعات  أسعاران الفروقات بين  .  ازدياد قيمة العملة المحلية
 ومدى نضج السوق المالية وتوقع المخاطر .بزيادة الطلب الكلي 

 

 سوق  الصرف : و التدخل في سعر الصرف

  
لم تصل دراسة سلوك سعر الصرف ومحدداته إلى نتيجة حاسمة عندما يعوم ليترك                       

لإلية السوق . و بالتأكيد يصعب اختزال نتائج ألأبحاث في خلاصة دقيقة ، لكن من المعلوم إن عجز الحساب 
عجز من رصيد ألاحتياطيات الدولية . ويمكن الجاري يضغط لخفض قيمة العملة الوطنية إذا لم يعوض ال
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ألاعتماد على هذا ألأجراء في حدود حجم ألاحتياطيات ومقدار العجز . و قد يأتي التعويض من التدفقات 
الخارجية الطوعية  . أما في حالة استمرار العجز وعدم كفاية التعويض من المصدرين ، انفي الذكر، فسوف 

لوطنية أو تتفاداه الدولة ، لمدة إضافية ، بالاقتراض الرسمي من الخارج . يتحقق انخفاض قيمة العملة ا
وأيضا من المتفق عليه وصف العملة الوطنية بأنها مقيمة بأعلى من المستوى الملائم للأساسيات    
ألاقتصادية بمجرد وجود عجز مستمر في ميزان المدفوعات ، على الرغم من تغطيته بتدفقات خارجية طوعية 

مستديمة و هو ما يقال على الدولار، و في حالة الفائض المستمر في الحساب الجاري يوصف سعر صرف و 
العملة الوطنية بأنه منخفض و هو الموقف من عملة الصين . و في نفس الوقت ينظر إلى الميل للادخار 

منخفض إلى مستويات في الصين واليابان ، أي دول الفائض بأنه  مرتفع ، وهو كذلك بالفعل ، بينما هو 
لافتة للنظر في الولايات المتحدة ألأمريكية ، والتي تمثل حالة العجز الدائم في ميزان المدفوعات الجارية 
الممول بتدفقات خارجية طوعية . و من ألأفكار المتداولة إن ارتفاع قيمة العملة الوطنية ، إذا لم يفسر بنمو 

 العالم الخارجي ، يؤدي إلى انخفاض القدرة التنافسية الدولية للبلد . ألإنتاجية و انخفاض التكاليف نسبة إلى
صعوبات في توصيف وتقدير المعادلة  المعبرة   هناكو رغم  الثراء النظري في محددات سعر الصرف ألا إن  

رية بسبب عدم الاستمرا  وأحيانا الإحصائيةوذلك  بسبب فقر القاعدة  ، عن آلية تحديد سعر الصرف الحقيقي
تحولات عنيفة في  مجاميعها النقدية مقترنة  إلىتتعرض البلدان النامية و نكسارات البنيوية، ألأ بما يسمى 

عن  وضع اقتصادي  رلا تعب الإحصائيةالحادة ، ما  يجعل سلسلة البيانات  ألازمات أوبموجات  من التضخم 
يمكن افتراضها .هذا  ما يجعل الاستمرارية لاتحدث تغيرات كبيرة في مكونات الاقتصاد م أيضا وأحيانا .واحد 
وحتى في البلدان المتقدمة تواجه عدم اكتمال السوق والتذبذب الكبير في الاقتصاد الكلي .  إلى إضافة

الابحاث الجادة صعوبة تقدير معادلة سلوك سعر الصرف . بحيث اصبح المجال فسيحا"" لفرضية السير 
 عودة الى سعر الصرف الثابت .العشوائي وشجع الدعوة للتدخل وال

النظر في نفقات الحساب الجاري وحساب  أيضاتقييم مدى استدامة  سعر الصرف الحقيقي الفعال يحتاج  إن
 يمكن السيطرة عليها .  الدولية  والتي تأخذ بنظر الاعتبار  عوامل لا تالاحتياطيا

النفط  مثل و  ، بوما يستوعق النفط العالمي فيه  على سو الأجنبيةفي بلد مثل العراق تعتمد موارد العملة 
 ألان .  وهذه مشكلة تواجه البحث لحد ،  متقلبة والطابع  الدوري لها غير منتظم  الأخرى أسعاره الأوليةالسلع 

يقدم لا من خلال نماذج احتمالية قد تكون لها نتائج  أكاديمية طيبة ولكن  ، هذا ، وان تناول عدم التأكد
على سعر  الصرف    دلا تعتمالتنافسية الدولية  إنمعلومات  النافعة للسياسات الاقتصادية . ثم الكثير  من ال

المكاسب التي يمكن تحقيقها في  إن آخربتعبير  الإنتاج ،وتكاليف  الأعمالالحقيقي الفعال فقط بل على بيئة 
 . أخرى هذه الجهة قد تلغى بحركة غير ملائمة في جهة 

المعتمدة لم تنشأ ضغوط تستدعي خفض قيمة  الأسعارتوفير عرض مرن بمستويات  نيةإمكاوبسبب استمرار 
الدينار تجاه الدولار ، وهو عملة التدخل  ، بل وظف البنك  المركزي سعر الصرف لكبح التضخم وان القدرة 

قة مع سعر سواء بالعلا،  ألانلحد  ، التنافسية الدولية للعراق ليست من اهتمامات السياسات الاقتصادية
 باستقلال عنه . أوالصرف 
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أن سياسات التأثير في سعر الصرف تنحصر في الوقت الحاضر في التدخل لزيادة أو إنقاص عرض العملة  
ألأجنبية أو الطلب عليها . ونركز في هذا المبحث على دور البنوك المركزية عندما تتدخل في سوق الصرف 

 الأجنبيةالبنك المركزي لبيع العملة  إجراءاتيمكن وصف  العراق لا في.  و  البيع العملة ألأجنبية وشرائه
زيادة أو  ،لأن التدخل يعني التأثير في مقادير كل من جانبي العرض والطلب  ، تدخلا بالمعنى الدقيق للكلمة

. على وفق مقتضيات تعريف المنافسة التامة  ، في الجانبين  ، سوق مع تعدد كافي للمشاركينفي  نقيصة ،
وبتعبير  ،  الأجنبيةلكن في حالة العراق يكاد  يكون البنك المركزي العراقي هو جهة العرض الوحيدة للعملة 

بينما تفترض سياسة التدخل استقلال الجهة التي تتدخل عن الفاعلين ،  يسمى محتكر العرض  إنيمكن  آخر
 في العرض والطلب .  الأصليين
تحويل العملة الاجنبية من سوق الصرف بأنها  في يات البنك المركزي عمل إن توصفوفي الواقع يمكن      

. وكان  المصدر النفطي الى القطاع الخاص لتلبية طلبه بالكامل ولكافة الاغراض عند سعر الصرف المعلن 
القطاع الخاص يزاول  دوراً في سوق الصرف   لوان،  ولو بتحفظ ,  توصف هذه السياسة بالتدخل إنيمكن 
 ،بل تنطبق على جميع البلدان المماثلة  ، العراق فقط خصت نب العرض . ولكن هذه المشكلة لاوفي جا

هذه  إن. ومن المعلوم  الأجنبيةهي المصدر الوحيد لموارد  الصادرات من العملة الحكومة  عندما  تكون 
في زمن  أمالانفتاح من الممكن استخدامها في سوق الصرف بعد التحرير وا أصبح ،  التدخل ، إي المفردة 

بالمعنى المتعارف عليه كي ينطبق  للصرف ، فلم يكن هناك سوق  الأجنبيةالسيطرة التامة  على العملة 
  . مفهوم التدخل

 قيمة العملة الوطنية ،  وعن طريق رفع ،  توظيف سعر الصرف إلى ، ومنها العراق ، تعمد بعض الدول     
 .    اخرى نقدية تتعارض مع استقرار سعر الصرف لخفض معدل  التضخم او تعتمد سياسات

من خبرة البلدان الانتقالية فسر ارتفاع قيمة العملة المحلية بانه اقتراب تدريجي من مستوياتها التوازنية بعد 
ان تعرضت الى انخفاض كبير بداية فترة الانتقال . وايضا قد تعكس دور تحسن  الانتاجية في رفع قيمة 

 دون تدهور القدرة التنافسية الدولية .  العملة الوطنية
ية في سوق الصرف دون اعتماد وسائل تعقيم فأنها تؤثر في عرض النقد ، قدعندما تتدخل السلطة الن     
ومع  ، زيادة عرض النقد ، وكذلك سعر الصرف  . وفي حالة العراقا" ، وشراء ، تقليص عرض النقد ، بيعا"

فأن البنك المركزي يستطيع تعيين سعر الصرف الذي يريد الدفاع عنه وتلبية  ة ،الأجنبيوفرة نسبية في العملة 
هذه الآلية هي  أصبحتالطلب كاملا" عند ذلك السعر ، ولان البنك المركزي يدخل السوق بائعا" دائما" 

 الحكومي جزئيا" . وفي مثل تلك السياسات ، أي تدخل دون  للأنفاق  تقليص الاثر التضخمي في الأساس
البيع دائما" ، تصبح عمليات البنك المركزي في سوق الصرف والسياسة النقدية متداخلة تداخلا"  أوتعقيم 

 الأوزانتغيير  إلى ماليا" وفي اقتصاد عميق  ، يؤدي التدخل في سوق الصرف وفي بلدان اخرى  .وثيقا" جدا"
 يستخدم وفي حالة العراق لا الأجنبية ، الدين بالعملة الوطنية في مقابل تلك التي بالعملة لأدواتالنسبية 

البنك المركزي سياسة تعقيم لتدخله في سوق الصرف بل استخدم سياسة ساندة وتعمل بنفس الاتجاه عندما 
 في تقليص السيولة المحلية .  الأجنبيةفتح نوافذ الاستثمار للمصارف لديه لدعم مبيعات العملة 
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 ، الدول الناضجة ماليا" أسواقفي  ،  هذه العمليةتبعث   الأجنبية عندما يشتري البنك المركزي العملة    
مشتري بديلا"  إلىايجابية حول سياسة نقدية ميسرة ولكن في بلد مثل العراق لو تحول البنك المركزي  إشارات
يربط المتعاملون في  إنمن الصعب  إذفقد لا تفهم كذلك ،  حتى ولو لفترة قصيرة  ،  اليحه الفعن موق

ر النقدي لان السوق المالية ذاتها تعوزها الوسائل لترجمة يمن هذا النوع والتيس إجراءاتلسوق العراقية بين ا
 توسع في الائتمان المحلي .  إلىتلك السياسة 

لا يتخذ الشكل الذي درج عليه البنك المركزي  قد  التدخل في سوق الصرف ، في البلدان الاعتيادية ،      
التدخل لا يكون في السوق  إنن متقطعا" وقد يتركز في فترات زمنية وحسب الحاجة . كما بل يكوالعراقي 

عدم الانسجام  إزالة أو" والهدف تهذيب تذبذب سعر الصرف أيضاالسوق الآجلة  بأدواتبل  الفورية فقط .
Misalignment    الأسعار التذبذب وعدم الانسجام يؤثر في تكوين إن إذالاقتصادية .  الأساسياتمع 

الكلي . ولان التدخل في السوق الفورية لا يخلو من التأثير البيروقراطي  الرفاهوتترتب عليه خسائر في فرص 
 لمسوغات واضحة . إلالا يحبذ  الأسباب، ولهذه إضافة على تكاليفه المالية   والسياسي ، 

كأداة الفائدة  سعر  تستخدم ئم عاالنظام استهدف التضخم مع سعر الصرف  تاعتمد ة التيك المركزيو البن
، في كانت ةك المركزيو البن تدخلاتوعلى الرغم من مرونة سعر الصرف فان  . مهمة في السياسة  النقدية

 الأجنبي ، ن الحد في سوق الصرف علمنع التذبذب الزائد  أوة يلغرض بناء احتياطيات دولكثير من ألأحيان ، 
  هواجتوان تلك القواعد معلومة للمتعاملين في السوق وعندما ها . خلالمن  اتدخله لتنظيم  عتمد قواعدت يوه

النقدية في سوق الصرف  سلطتهاتدخل مباشرة باستخدام ، ت الوطنية هاقيمة عملت ، أو تدهور في تصاعد
 هامنع ارتفاع سعر صرف عملت هابان هدف المركزيةك و البنوتؤكد بعض  أو أسواق الصرف ألأخرى . الفورية
خفض التضخم من خلال خفض  إلىارتفاع قيمة العملة الوطنية يؤدي  ،  إنهناك  ، ومن الواضح  .نية الوط
للسيطرة على التضخم  أدوات متريد   استخدا ةك المركزيو المطلوب ولكن البن والسلع المستوردة وه أسعار

ينجم عنها من  وما ، تنافسيةنظرا لسلبية ذلك الارتفاع على القدرة ال ، غير ارتفاع قيمة العملة المحلية
ومع الفارق في الخصائص الاقتصادية واجه  اقتصاد العراق مثل  .  نمو قطاع السلع المتاجر بها إضعاف

. ومن ألأمثلة على التدخل لمنع  عملة الوطنية لخفض التضخمال رفع سعر صرف ،عند أيضا ، هذا التناقض
ارتباطا مع التدفقات الرأسمالية إلى ذلك  2004لتي بدأتها عام ارتفاع قيمة العملة المحلية تجربة كولومبيا ا

على اثر    2006عام آذارالبنك المركزي  في كولومبيا تلك السياسة التدخلية في  أوقفومع ذلك فقد  البلد .
يل انعكاس التدفقات الرأسمالية مع م إلىالتي قادت  ، الأمريكيعدم  التأكد بشأن  سياسة الاحتياط الفدرالي 

بيع  عبر السلطات هناك تتدخل في سوق الصرف   أصبحتو  .  الاعتدال إلىضغوط رفع قيمة العملة الوطنية 
عاد سعر ،  ، أيضا  2006من تموز  اوبدء .سعر الصرف فيلتهذيب التذبذب  الأجنبيةوشراء خيارات العملة 
مما اضطر السلطات ، ة تلك السنة في نهاي   %15للارتفاع محققا زيادة مقدارها  ةصرف العملة الكولومبي

 بالصيغة السابقة . التدخل إعادة إلى
خيارات شراء العملة  ي شتر ت يفه  الخيارات ،  تبيع وتشتري  ة في بعض الدول ك المركزيو مزادات البن إن

ق كلياً بالسونحصر نمط التدخل العراقي الذي ي عن وهذا يختلف ، بيع خيارات بيعهات أومن السوق  الأجنبية
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 مبلغ معين  إلىمن السوق  الأجنبيةبخيار شراء العملة  البنك المركزي عادة ، في تلك الدول ، يبدأ. و  الفورية
،   أو مداها ، الخيارات تلكوعمر  . متوسطهانسبة محددة عن   من  بأكثرعندما يرتفع سعر العملة المحلية 

خيار بيع العملة  أيضا ، ، ويشتري البنك المركزي  .  بعد تاريخ المزاد مثلا ، شهر واحد، ل قصير في الغالب
حقوق  أو ، وينفذ حقوق الشراء ، هائوليس فقط شرا ألأجنبية عندما ينخفض سعر صرف العملة الوطنية  

 خارج الحدود المسموح بها . ما اقتضت الحاجة بمعنى تغير سعر الصرف  إذا ،  البيع
كزي العراقي ينحصر في السوق الفورية . و بدء في تشرين الثاني  من الجدير بالذكر إن تدخل البنك المر      

بإقامة مزاد يومي لعروض تتقدم بها المصارف لشراء عملة اجنبية نيابة عن زبائنها و  2003من عام 
بأسعار متفاوتة قليلا . و كان البنك المركزي يعتمد  ، على ألأغلب ، أوطأ ألٍأسعار لعروض الشراء و 

لسعر السائد . و أخيرا ، اكتفى بإعلان سعر بيع للدولار مسبقا وتلبية جميع طلب القطاع بانسجام مع ا
الخاص بذلك السعر . و يشتري البنك العملة ألأجنبية التي تعرضها المصارف عليه بفارق دينارين ، عادة ، 

 عن سعر البيع .  
 

 التجربة الدولية في استهداف التضخم وإجراءات التدخل :  
تفترض  إليها ، التنظير التي تستند  وأنماط ،  السياسة النقدية إنمن المعلوم                               

تعني صفة التقدم ، في هذا  إذاقتصاد سوق متقدم وعميق ماليا" . وهذه الصفات لا بد من تأملها جيدا" 
هر شحة من نوع عدم كفاية الكهرباء لا توجد اختناقات وظواف  الإنتاجيالنطاق من البحث ، مرونة الجهاز 

، نحو  عدم المرونة إنبل  ،  منافذ الاستيراد والطرق وخدمات وسلع غير متاجر بها دوليا" أو  تأو الإسمن
والتكاليف  الأولىبسبب ضغوط النقابات في  والأسعار الأجورتكون في ، في الاقتصاد المتقدم ألأسفل ، 

  . ل الشرط الكلاسيكي للاستخدام الكام ن تحققيحول دو مما ، وسواها في الثانية
  %400فعة وتتجاوزتالناتج الوطني مر  إلىالمالية نسبة  الأصولقيمة مجموع  إنالعمق المالي فيعني  أما

وحساسية الاقتصاد للتغيرات في  ،  وهذا يدل على المدى الواسع لتأثير سعر الفائدة ،  منه في بعض الدول
 ، دين جديدة . والاقتصاد العميق ماليا" أدواتوفرص تسويق  ، هجها المصارفتتن سياسات الائتمان التي

تكون السياسة  إنالمالية والخسائر المترتبة عليها كثيرة ، ولذلك من المتوقع  أزماتهتكون خطورة  ، "أيضا
عن الاقتصاد  مفهوم الاستقرار في الاقتصاد العميق يختلف في مضمونه إنالنقدية متحفظة لدرء المخاطر . 

 الأصوللم يتجاوز مجموع قيمة  إيالنامي والناهض الذي لم يتطور القطاع المالي فيه بعد بما فيه الكفاية 
 من الناتج الوطني مثلا" .   %100المالية فيه 
وذلك  ، عرض النقد العراقي صعوبات جمة عندما يحاول فعلا التأثير في  البنك المركزي يواجه       

عرض النقد لا يمكن السيطرة عليه من قبل السلطة  إنمن سياق وفحواها  أكثرتي ذكرت في للخصائص ال
 الأساسالمعلومة أي عن طريق زيادة  بالكيفيةالحكومي يجري  الإنفاقتمويل  إنالنقدية في العراق طالما 
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 النقدي الأساس محلية يتكون  بإيراداتالمحلي  إنفاقهاالحكومات التي تمول  إنالنقدي للبنك المركزي . 
 الموضوعي لاستقلال البنك المركزي . الأساس. وعند ذاك يتهيأ  باستقلال أكبر عن السلطة المالية

ففي البلدان  ، مرشد مرجعي لتحديد سعر الفائدة إلىالسياسة النقدية  رفي البلدان المماثلة للعراق تفتق     
مثل ذلك المرشد المرجعي للسوق المالية  أوراق الدينم سوق ديق،  الأمريكيةمتحدة مثل الولايات ال ، المتقدمة

جد سوق السندات و بأكملها ، وهذا مما يسهم ايجابيا" في زيادة فاعلية عمليات السوق المفتوحة . وحتى لو 
بي مؤثر . ولكن حجم نس إلىيصل  إن، وهو لحد الآن غائب في العراق ، فلا تكون له قيادة سعر الفائدة قبل 

 توجد فرصة لتطوير سوق ما بين المصارف كي يقدم ذلك المؤشر المرجعي . 
 بانحرافالتي تربط سعر الفائدة  ، رتيلو طريقة لتحديد سعر الفائدة على غرار قاعدة  يدعو البعض الى تبني

الممكن  معدل التضخم الفعلي عن المستوى المرغوب وانحراف الناتج الوطني الفعلي عن المستوى 
Potential   ، تتخذ الصيغة البسيطة في الآتي :  إنويمكن 

                                         

                                                       

(  ft  -  fo  )  +  w2   ( yt  -  yot )                          =   r  + w1  it 

 

 حيث:  

    i          ؛ البنك المركزي  ة سعر فائد 

 

        1 w   ،2         w بالأداءمستمدة من بيانات لفترة تتسم  أوتعكس تفضيلات السياسة النقدية  أوزان 

 قبول   ؛الاقتصاد الم

 

 

     ...    f t         ؛  معدل التضخم الفعلي 

fo        …     ؛  معدل التضخم المرغوب 

 

      ...y t      ؛ الناتج المحلي الفعلي 

   ...  y ot      ؛ الممكن  محليالناتج ال  

 

 عدة طرق  .  لقد استخدمت لتقدير الناتج الممكن  الناتج  فجوة     y t    -    y otويسمى الفرق         
ورغم محاولات  ،  ك. ومع ذل أخرى مع التقدم التقني وطرق  الإنتاجمنها الاتجاه الزمني ، ومنها طريقة دالة 

 تنحصر ألا ان من الضروري  يرى البعضو .  أشكاليبقى قياس الناتج الممكن موضع  ، تحسين التقدير
لكي يتحرك  ،بالفترة الجارية بل تأخذ سلسلة الانحرافات عن المستويات المرغوبة في الفترات السابقة  المعادلة

 لتقريب الاقتصاد من مستويات الاستقرار .  سعر فائدة البنك المركزي تدريجيا" صعودا" ونزولا"
وجيها"  ،  بدلا" من الناتج ،  معدل البطالة الطبيعي أواعتماد الانحراف عن مستوى التشغيل الكامل  أنونرى 

 مما هي مع تقدير  اخف  س البطالة قيا ، لان إشكالاتعندما تتوفر بيانات دقيقة  الأحيانفي كثير من 
الجديد كان في  إنماجديدة على التفكير الاقتصادي والنقدي  ت ليس تيلورقاعدة  إناقع الناتج الممكن . والو 

  صياغتها واعتمادها منهجيا" .
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 قد اقترح المعادلة التالية :   Taylorوكان 

 

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

  

    Fed Funds Rateالفائدة على اموال المصارف المقرضة  من الاحتياطي الفدرالي  هي سعر    i    حيث  

 

           f           معدل   التضخم ) وهو المخفض الضخمي للناتج المحلي الاجمالي (  للفصول الاربعة

 الماضية . 

 

           y  هدف . والهدف هو قيمة الناتج يمثل النسبة المئوية لانحراف الناتج المحلي الإجمالي عن ال
المحلي الإجمالي عند الاستخدام الكامل أو معدل البطالة الأدنى عند معدل تضخم مستقر  ، وكان النمو 

إن قاعدته يجري    Taylorسنويا" . ويرى   %2.5 -  %2.2المحتمل للناتج المحلي الإجمالي يقدر بين 
 و المتوقعة وتصحح المعادلة عند تراكم بيانات جديدة . تعديلها في حالة الصدمات الخارجية الفعلية ا

لو طبقت لأدى ذلك إلى خسارة في الناتج المحلي الإجمالي بحدود    Taylorإن معادلة     Tobin ويرى 
للفترة    %5وفعليا" كان    %6، سنويا" لان معدل نمو الناتج المحتمل كان مرتفعا" ويقدر بحوالي    2%

لتي اقترحت المعادلة لها . ويرى إن السياسة النقدية التي تعتمد السلطة التقديرية ا    1993 -1997
discretion                      . أفضل من التي تتبنى قاعدة محددة 

 الأخرى النقدية  الأدواتومع اعتماد سعر صرف ثابت يصبح هو المثبت النقدي ولا بد من ملائمة استخدام 
   سعر الفائدة ، خاصة مع الانفتاح المالي .مع هذا الهدف ومنها 

من متغير نقدي في آن واحد لان  أكثراستهداف  إمكانيةومن الناحية النظرية لازالت توجد  شكوك عميقة من 
 التناقض قد يحبط كل السياسة النقدية ولا يحقق الهدف النهائي . 

 إذليومي في سوق احتياطيات المصارف لديه يجري استهداف سعر الفائدة ا الأمريكيةفي الولايات المتحدة 
 Fed Fundsاحتياطيات المصارف الفائضة ويسمى سعر الفائدة لهذا السوق  لإقراضيقيم يوميا" مزادا" 

Rate   عن طريق  ،زيادة عرض النقد إلىمن الهدف يعمد  أعلىكان سعر الفائدة  وإذا.  ، كما تقدم
خدم لهذا الغرض سعر الخصم. وعندما يصل سعر الفائدة في المزاد الشراء ويست إعادةفي عمليات  الإقراض ،

أي   Reverse Repoالشراء العكسي  إعادةما يسمى عمليات  إلىما دون المستوى المستهدف يعمد  إلى
 يقترض . 

للتأثير في مستويات السيولة  أوسعمشابهة ولكنه يتحرك على جبهة  إليةيعتمد  الأوربيوالبنك المركزي 
 ة وكذلك سعر الصرف . مباشر 

ان سعر فائدة البنك المركزي موجود دائما" ولكن هل ان البنك المركزي يستهدف سعر الفائدة في عملياته 
 النقدية ام يتبنى السعر السائد . 

يستهدف التضخم عن طريق سعر الفائدة وهو سعر الفائدة على عمليات  صربي ، مثلا" ، البنك المركزي ال
" يتدخل في سوق وأيضا ، تستخدم للمساعدة الأخرى  والأدواتالمصارف .  إقراض إي وعينأسبالشراء لمد 
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معدل التضخم المستهدف  بالتعاون مع الحكومة  ويعين الصرف لمنع التذبذبات العالية في سعر الصرف .
مستهلك ويحدد ال لأسعاروتنظم العلاقة عبر اتفاقية لهذا الغرض . ويعرف التضخم بالتغير في الرقم القياسي 

للامد المتوسط ، اي عدة سنوات ، وعبر تحليل الوضع الحالي والمسار المتوقع للتغيرات على المستوى 
ولكن السياسة النقدية في   - %4   %2هدف التضخم في مدى   2008الاقتصادي الكلي . وقد عرف عام 
التأكيد على  صدالبعيد هو بق الأمد ولعل الاستهداف في ،  الهدف  عن ذلك البلد تتساهل مع انحراف مؤقت

 إضافةاو يوظف لهذا الغرض  ، تلك المرونة . وكما تقدم يساعد التدخل في سعر الصرف على تحقيق الهدف
 على تنسيق السياسات المالية والاجرية مع النقدية . 

دية وهذا ما ورد في استهداف التضخم لصعوبة السيطرة على المجاميع النق إلىولعل انصراف البنوك المركزية 
قصد التحول من محاولة السيطرة بو ،    يالاندونيستبرير استهداف التضخم في مذكرة عن البنك المركزي 

. وبتعبير آخر  يالاندونيسسعر الفائدة ومن خلال سعر فائدة البنك المركزي  إلىالنقدي  الأساسعلى 
سعر  لإسنادمليا" للتأثير في التضخم ويستخدم سعر الفائدة وسيطا" ع يالاندونيسيستخدم البنك المركزي 

الفائدة : عمليات السوق المفتوحة ؛ التسهيلات القائمة ؛ التدخل في سوق الصرف ، الاحتياطي القانوني ؛  
 .  والإقناع

انه ينسق مع الحكومة للانسجام مع سياستها الاقتصادية . ويقدم  سنويا"  يالاندونيسويصرح البنك المركزي 
شترك تالسنة. واصلا" يقترح هدف التضخم من خلال فريق عمل  إثناءالحكومة وقد يعدل  إلىلتضخم هدف ا

على المتابعة  إضافة" السياسات المناسبة لتحقيق الهدف أيضافيه العديد من الوزارات ويقترح الفريق 
 والتحليل والتقييم .  

ولقد تخلت عن الاجراأت  المباشرة  في كمية النقد.في كوريا  الجنوبية تعتمد الوسائل غير المباشرة للتأثير 
التي  كانت قد استخدمتها في عقود سابقة. و قد يعزى سبب التخلي إلى التقدم الكبير الذي أحرزه ألاقتصاد 
الكوري الجنوبي والعمق المالي الذي وصل إليه مما جعل الوسائل غير المباشرة أكثر كفاءة . لكن البلدان 

و  نمية فيها تفرض عليها البيئة الدولية و ألإقليمية ، أحيانا، سياسات قد لا تكون ملائمة ،التي تعثرت الت
 دائما مع زخم سياسي لا تستطيع مقاومته .

و السياسات التي تسمى غير مباشرة هي التي تعارفت عليها الحكومات و البنوك المركزية في السنوات 
دو ، ولكن توصف بلغة مختلفة . و يعد سعر الفائدة على ألأخيرة وليس لها خصوصية كورية ، فيما يب

عمليات الشراء ،   قائدا لأسعار الفائدة في السوق المالية ، و ذلك لأنه يعكس  كلفة التمويل الحدي 
 للمصارف .

فعندما يتغير سعر الشراء تتبعه أسعار الفائدة على القروض قصيرة ألأجل  التي تقدمها المصارف و خاصة 
على المكشوف . و يزاول البنك المركزي الكوري ، أيضا ، عمليات السوق المفتوحة للتأثير في سعر السحب 

فعندما  الفائدة عبر رفع أو إنقاص أسعار أوراق الدين ومن الناحية العملية هو يتعامل بالحوالات والسندات ،
ئدة في السوق بانسجام مع سعر الفا خفض لىيقدم عروض شراء كبيرة للسندات لابد من إقناع حملتها ع

زيادة عرض النقد الناتج عن شراء الأوراق المالية ، أي مبادلتها بالنقد ، ويحدث العكس عند بيعها . وفي 
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هذا الإعلان  إن واضحال من أعلنت الحكومة مع البنك المركزي الكوري هدف التضخم وأصبح   2000شباط 
تضخم . واختارت الرقم القياسي لأسعار المستهلك لذلك من مكونات السياسة النقدية وسياسة مكافحة ال

الانسجام مع ذلك  ,على الأغلب, وتحاول الجهات المعنية،     %3 - %6 الغرض وان يكون التضخم بين
التأثير على سعر الفائدة بارتباط   اجراأتالهدف من خلال ذات السياسات التي كانت قد اعتمدتها من قبل أي 

وإعلان ذلك الهدف يساعد على  خلال إعادة الشراء وعمليات السوق المفتوحة .  مع حجم السيولة من
ت للتوقعات بالدرجة الأولى ًِ   . عقلنة التوقعات التضخمية فهو مثبِ

يقبل البنك المركزي السيولة الفائضة من المصارف في  ، وهي من البلدان الانتقالية ، في جمهورية الجيك
ابة ضمانات ، ويتفق الطرفان على عكس الصفقة في زمن لاحق ، وعادة بعد وهي بمث أوراق مالية مقابل 
في السياسة النقدية لذلك البلد . وتنفذ  أساسية أهميةك فان سعر الفائدة على الشراء ذو ل، ولذ أسبوعين
واعتمادا" على التنبوء بوضع السيولة في  وأخرى  آونة اقصر حسب الحاجة بين لآمادشراء  إعادةعمليات 

)أواخر التسعينات (  فان البنك المركزي  المصارف . ولأن فائض السيولة حالة مستمرة في قطاع المصارف
صندوق النقد الدولي  التدابير يحث عليهاوهذه  الأولى، يستخدم تلك الاجراات بهدف استيعابها بالدرجة 

اص سيولة المصارف الفائضة في بفائدة لامتص الإيداععندما طلب من البنك المركزي العراقي فتح تسهيلات 
 رأيه . 

 الأولىوة حظأي تكون ال الأمريكية،وتجري تلك العملية في البنك المركزي الجيكي بالمزاد على الطريقة 
وهكذا توضع المصارف في جدول يبدأ من اوطأ سعر فائدة  ، للمصرف الذي قدم عرضه باوطأ  سعر فائدة

وتستمر العملية حتى استيعاب كامل السيولة  ،  فوهو السق ، لمركزي من البنك ا المرغوب السعر إلىوصولا" 
" تسهيلات أيضا. والبنك الجيكي كانت لديه  الأسبوعالفائضة لذلك اليوم . ويستخدم المزاد لثلاثة أيام في 

 ضيةالأر هي  الإيداعاتالفائدة على  وأسعاربدون ضمانات ليوم واحد  ،  " واقتراضا"إيداعا ، قائمة للمصارف
في  آخركما متوقع حصوله في أي مكان  ، "أيضاوهو ما حصل في العراق  الأخرى ،الفائدة  أسعارلجميع 

  ظروف مماثلة .
على   1999وتفاوتت اسعار الفائدة التي اعتمدها البنك المركزي الجيكي لتعكس سياساته ، فقد كانت عام 

سعر و  ،    %0.25 – %0.5 المصارف  إيداعاتعلى ، و   -  %2.5  %2تسهيلات الاقراض الحدية 
  %1.25الشراء  إعادةللسيولة الفائضة عبر  هالفائدة على اقتراض

. وكان الهدف يعلن بصيغة المدى والذي  1997اعتمد البنك المركزي الجيكي سياسة استهداف التضخم سنة 
وانخفض تدريجيا" ،   1998  لعام  %5.5 الذي كان  الأدنى بين الحد  ، كان نقطة مئوية واحدة ثم نقطتين

نظام اليورو .  اوحتى دخوله 2010 من عام ،  يبدأ  %2وأخيرا" التزمت الجيك بهدف  . والحد الأعلى
والمقصود به التغير النسبي في   Head Line Inflation ومؤشر التضخم المستخدم يسمى التضخم العام

 الرقم القياسي الكلي لأسعار المستهلك . 
اوت السياسات النقدية في اختيار المثبت ألاسمي مثل عرض النقد ، أو سعر الصرف ، أو التضخم تتف       

تها عبر ءا. و قد لا يعلن البنك المركزي مثبتا بعينه ، كما سلف ، ولكن لابد للسياسة النقدية من تنسيق اجرا
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ة صعوبات جمة عندما استهدفت  التزام السيطرة على أحد المتغيرات النقدية . و قد واجهت البنوك المركزي
، لجملة أسباب  M2 أو الواسع  M1 مجاميع نقدية مثل ألأساس النقدي ، أو النقود بالتعريف الضيق 

ومنها إن  العلاقة  بين النقود و المستوى العام للأسعار ضعيفة و أحيانا ملتبسة . و قد لوحظ في دول عدة 
لنقود و نمط التعامل مع المصارف على علاقتها الكمية مع تأثير ألإحلال النقدي وتغير سرعة تداول ا

ة ألاستثمارية و التحسب للطوارئ وتبدل الميل ظالمستوى العام للأسعار . كما يجب عدم إغفال أثر الحاف
السياسة النقدية فسرت جميع  إنوفي العراق لم يعلن هدف للتضخم رغم   للاكتناز على تلك العلاقة .

ليست السيطرة على التضخم  إن إذوحسنا" فعلت في عدم التزام هدف محدد  . بمكافحته تهاالتدابيرالتي إتخذ
 الكمية  عرض النقد اصلأ لا يمكن التحكم به فضلا" عن معرفة علاقته ، كما انالنقدية  بالأدوات ممكنة 

 .  بالمستوى العام للاسعار
الوثيق بالأنفاق الحكومي و مشتريات القطاع  لارتباطه عرض النقدو في العراق من الصعب التأثير على   

 . كما تبين آنفا" الخاص من العملة ألأجنبية
ألدول التي استهدفت تثبيت سعر الصرف تضحي باستقرار المتغيرات النقدية إذ لابد من السماح لها بالتكيف 

و يتطلب نجاح حسب مقتضيات تثبيت سعر الصرف ، و تتأكد هذه الخاصية مع زيادة ألانفتاح المالي .
السياسة ، أيضا ، معدل تضخم منخفض مقارنة مع معدل التضخم في بلد عملة التدخل ، و ذلك كي لا 
تتضرر القدرة التنافسية الدولية . و إذا أصر البنك المركزي على استقرار سعر الصرف مع تضخم مرتفع فهذا 

قدرة على التصدير و زيادة ألاعتماد على يعني ارتفاع سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية  و انحسار ال
 المستوردات ، و تراجع دوافع ألاستثمار ألإنتاجي .

المتاحة  الأدوات إن المطلوب لتقييم فاعلية السياسة النقدية أي التحليل أجراءليس من السهل  الآنلحد و 
 مباشرة . بأجرائهتسمح  لا إحصائيا

وعدم  ، تنطوي على قدر من الغموض ةنتيجلدان  متقدمه ذات على ب أجريتلقد كانت تجارب التحليل  التي 
جوهرية  تفيد تأثير التدخل  إحصائيةدلالات  أنويبدو  ، في البلدان الناهضة فان الغموض اشد أما ، الحسم

قدرة  إضعافالحد من ارتفاع قيمة العملة الوطنية دون   اتاستطاعت تلك السياس أي ، بالاتجاه المرغوب
 . كزي في السيطرة على التضخمالبنك المر 

و يتطلب استهداف التضخم معلومات أوسع وذلك عندما يراد إدارة العملية بالعناية التي تتناسب مع تعقيد 
الروابط السببية وألآثار . إذ لا يمكن فصل التضخم عن ألأجور وألإنتاجية وأسعار المستوردات وأسعار 

فائدة النقدية والحقيقية وأسعار الصرف ألاسمية والحقيقية الفعالة ألإنتاج المحلي و فجوة ألناتج وأسعار ال
 لتضخم .    لاستهداف ا فكلها ذات علاقة بتوليد الضغوط التضخمية وتعيين النطاق الممكن 

 

 السياسة النقدية في البنك المركزي العراقي:اجراءأت 
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ي على استهداف التضخم في اجراءاته  وذلك لقد ركز  البنك المركزي العراق                             
اشترطه  ارتباطاً مع برنامج الاصلاحات الاقتصادية والمالية مع صندوق  النقد الدولي  وهو من جملة  ما

ادوات السياسة  على يمكن التعرفو  . نادي باريس لتخفيف عبء المديونية الصندوق لدعم طلب العراق الى
الممارسة عتمدها لحد الان . وايضا عرضها بنفس المفردات  المستخدمة في النقدية للبنك المركزي التي ا

 :والمفهومة من المصارف والجهات ذات العلاقة   الفعلية
تسهيلات الايداع القائمة : لقد اعتمد البنك المركزي هذا الاجراء لتسهيل احتجاز اكبر قدر ممكن  -

 ةيدة  اذ تودع المصارف السيولة  الفائضة ، اي فائضمن ودائع الجمهور  . وهذه الاداة تتسم  ببساطة شد
وقد نوع البنك المركزي الآماد  .  عن الائتمان والاحتياطي القانوني ، لدى البنك المركزي باسعار فائدة معلومة

الزمنية لهذه الودائع فمنها ليوم واحد وتسمى تسهيلات الايداع الليلي ، ولمدة اسبوع  وشهر، ولثلاثة اشهر 
في واقع الحال  وعندما رفع البنك المركزي اسعار الفائدة اصبحت المصارف تفضل توظيف السيولة ، التي . و 

وذلك لسببين  يتداخل تأثيرهها اولهما سعر الفائدة المرتفع  ، تتوفر لديها من الودائع ، لدى البنك المركزي 
سوق الائتمان الخاص . بل واكثر من ذلك  وثانيهما الغياب التام للمخاطرة في مقابل المخاطرة العالية  في

وهذا قد لايتفق  ، توظيف جزء من الودائع  الحكومية لديها  في البنك المركزي  الىعمدت المصارف الحكومية 
المفروض ان الودائع الحكومية ليست من الاموال المعدة للأقراض  اذمع الهدف من ايجاد تلك التسهيلات ، 

كما انه ليس في   " ،قاانفاايرادا و  ، لادارة الموازنة المالية العامة للدولة "ايجا عرضبل تتراكم في المصارف نات
 .العامة  ت الاقتصادية انية وزارة المالية اصلا اتاحة هذه الاموال المودعة للائتمان الخاص ولا حتى للمنشأ
 "المذكورة انفا ، ماد الاخرى وفي  الاونة الاخيرة اقتصرت تسهيلات الايداع على  اسبوع واحد فقط دون الآ

 ولاتوجد دلائل  تفيد تباين استجابة المصارف حسب مديات الايداع . ،  والتي  جربها البنك المركزي 
ايداع العملة الاجنبية بفائدة وفي الوقت الحاضر توقفت  ، خلال تلك المدة ، ولقد  اجاز البنك المركزي ايضا

 تصر على الدينار .هذه الايداعات لان البنك المركزي  اق
حوالات  البنك المركزي : لقد أخذ البنك المركزي يصدر حوالات  تشتريها المصارف  وهذه  -

يوم وكانت المصارف تشتريها على الاغلب بسعر فائدة يزيد قليلا على سعر الفائدة  180الحوالات مدتها 
 المعلن لتسهيلات الايداع .

 ، الحوالات لايمكن ان ينخفض  عن سعر الفائدة  على  التسهيلاتومن المعلوم  ان سعر الفائدة على تلك  
ولذلك لايمكن القول ان مزاد هذه الحوالات يعكس  سوق النقد تماما  لان ارضية  سعر الفائدة  على 

 الحوالات محددة بسعر الفائدة على تسهيلات الايداع وهو محدد إداريا.
ي تقدمها المصارف  للقطاع الخاص كما هو متوقع ، اعلى ولكن ايضا اصبح سعر الفائدة على القروض الت

الفائدة بأسعار   من سعر  الفائدة  على حوالات البنك المركزي وبذلك تأثر سعر الفائدة في سوق الائتمان 
لكنه لم يؤثر بنفس الدرجة على اسعار الفائدة التي تدفعها المصارف للمصارف ، البنك المركزي التي يدفعها  

 ن .للمودعي
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الثاني  والحوالة للامد ،  يوم 364ا أصدر حوالة لمدة يوم  180 حوالات البنك المركزي  لمدة وإضافة على  
وزارة  ال، تسددها  المالية    الى وزارة   2003 مرتبطة  بقروض سابقة قدمها البنك المركزي  قبل عام 

ئدة اعلى  منسجمة مع سعر فائدة البنك يعرضها البنك المركزي على المصارف  بفاو    %5باقساط وبفائدة
تقوم الوزارة وعندما  .المركزي واسعار الفائدة الاخرى المرتبطة به ومنها سعر الفائدة عل تسهيلات الايداع

 تلك الحوالات ويتحمل الفروقات في اسعار الفائدة . البنك المركزي  يطفئ  بالتسديد
 

، ويقيم مزادا اخر لبيع الحوالة التي كل اسبوعين   يوم    182ديقيم البنك المركزي مزادا لحوالاته  ذات أم
 يوم كل ثلاثة اشهر  .  364مدتها 
البنك المركزي سعر الصرف لخدمة هدفه وهو تحجيم التضخم وذلك عن طريق رفع قيمة الدينار  استخدملقد 

دينار   1949عد ان كان حوالي دينار للدولار ب 1170العراقي  تدريجيا وصولا الى المستوى الحالي والذي هو 
 .  2003للدولار في تشرين الاول 

بمعدلات سريعة ، مبينة في الملحق ، واتجه نحو الاستقرار  العام للاسعار استمر  بالتصاعد  المستوى  لكن
ته ما أحدث تباينا كبيرا بين القوة الشرائية الداخلية للدينار العراقي وقو  .   2007في الثلث الاخير من عام 

فالاخيرة ترتفع والاولــــى تنخفــض وقــد عمق هذا الاتجــاه الابتعـــاد كثيــرا عـــن مستـــوى ، الشرائية الدولية
.  ومن المعلوم ان هذا المسار يضعف القدرة  Purchasing Power Parityتعــــادل  القــــوة الشرائيـــة 

ليف الانتاج المحلي  تصبح اعلى منظورا اليها  من زاوية التنافسية الدولية للاقتصاد  العراقي لان تكا
والمستورد الاجنبي  للسلع  العراقية ، في حين  تصبح تكاليف الانتاج في  ،  المستثمر  الاجنبي  في العراق

 والسلع الاجنبية ارخص نسبيا منظوراً اليها من العراق . ،  الخارج ادنى من زاوية  المستثمر العراقي
وعندما  لايمكن  ،  تضخم المرتفع مع عدم تحقيق زيادات كبيرة في الانتاجية يؤدي  الى هذه النتيجةاي ان ال

خفض قيمة العملة المحلية لالغاء آثاره . وهذا التناقض قد حدث في بلدان  اخرى ايضا عندما ارادت مواجهة  
ومن  .واهداف اخرى ممكن جدا التضخم بالسياسة النقدية اذ ان  التناقض بين هدف السيطرة على التضخم

ترك سعر أن يالصعب تفاديه الا اذا كانت معدلات التضخم ضمن مديات  يمكن معالجتها بسياسة أخرى و 
 الصرف  يحدد حسب مقتضيات الحفاظ على القدرة التنافسية الدولية ودوافع  الاستثمار .

 
    

  :استقلال البنك المركزي في السلطة النقدية 
 

الخوووف موون التضووخم كووان أسوواس الوودعوة الووى اسووتقلال البنوووك المركزيووة ، لمقاومووة التوسووع                       

النقدي فوق ما تسومح بوه الطاقوة الانتاجيوة الكليوة ، واتخواذ التودابير التوي تراهوا مناسوبة للسويطرة عليوه ، دون 

نمووو النوواتج والتشووغيل . ويبقووى تعرضووها للضووغوط  ، المتووأثرة بأوضوواع الاموود القصووير . وذلووك الووى جانووب دعووم 

الاسووتقلال مشووروطال بالشوورعية الديمقراطيووة . وتسووتخدم البنوووك المركزيووة أدوات السياسووة النقديووة المتعووارف 

عليها ، لتحقيق الاهداف ومنها خاصة الاحتياطي القانوني ، وسوعر الفائودة الاساسوي وسوعر الخصوم ، والوتحكم 

 لمؤسسات الاخرى من اجل السيطرة على السيولة .بحجم الائتمان الذي تقدمه للحكومة وا
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ويتطلب الاستقلال الاطمئنان التام الى مهنية وكفاءة التشكيلات المتخذة للقرارات ، داخل كيوان السولطة النقديوة 

، والخلفيات التحليلية لتلك القورارات ، وتهيئوة متطلبوات عمول انظموة الرقابوة والسويطرة الداخليوة بكفواءة ، بموا 

لتوثيق التفصيلي لوقوائع اجتماعوات مجوالس الادارة ولجوان السياسوة النقديوة . وايضوال ، تركيوب مجلوس فيها ا

الادارة ومدى استعداد اعضائه للاستقلال عن الرئيس التنفيذي في مواقفهم تجاه المسائل المطروحة . وفي كول 

دارة مع حمايوة تاموة لاعضوائه مون الاحوال العبرة بالممارسة ، فقد ينص القانون على اعطاء السلطة لمجلس ا

التعسف والضغط ، وفي الواقع لا يتحمول المجلوس مسوؤولياته ، وتكوون القورارات بيود الورئيس التنفيوذي ، وقود 

يجاري الاخير قوى ضاغطة . وقد تغيب الرقابة الفعالة ، للبرلمان والجهات الاخرى ، او تعد التقارير ولاتقرأ ، 

هذه يزداد احتمالها كلما تولى البنك مهامال خارج التعريف الضيق للسياسة النقدية واذا قرأت لايتخذ اجراء . و

 ، مثل وضع الضوابط للمصارف والمؤسسات المالية الاخرى والرقابة عليها ، او ادارة انشطة اضافية .

تسلسوول  ، ولاشووك ان درجووة الاسووتقلال تتفوواوت موون بلوود لاخوور ، وقوود أعوودت ابحوواث لادراج البنوووك المركزيووة فووي

حسب رتبة الاستقلال ، التي تقدر بتجميع موزون لكافة الابعاد القانونية والاداريوة وسوياق القورارات النقديوة  . 

، مثلال ، اعلن استقلال بنك انكلترا عن الخزانة ، ولكن بقي هدف التضخم من اختصاصها حتى  1997في عام 

انوني الذي منح البنك المركزي استقلالال في نطاق ادارة وقت قريب . وفي نفس العام اجرى اليابان التعديل الق

وتعوزز فوي 1978العمليات دون اهداف السياسة النقدية  . وفي الولايات المتحدة الامريكية كان الاسوتقلال عوام 

السنوات اللاحقة . بينما ، تحدد أهداف البنك المركزي النرويجي ، موثلال ، مون الحكوموة ويودار بهيئوة تنفيذيوة 

ينهووا مجلووس الدولووة . وينفووذ عملياتووه طبقووال لوودليل السياسووة الاقتصووادية المعوود موون السوولطات الحكوميووة ،  يع

وبأسووتئذانها فووي المسووائل ذات الاهميووة الخاصووة .  وتعوود وزارة الماليووة تقريوورال سوونويال عوون اداء البنووك فووي 

، وبحضور محافظ البنك . فوي كوريوا السياسة النقدية يعرض على لجنة البرلمان للشؤون المالية  والاقتصادية 

الجنوبية يعين الرئيس هيئة السياسة النقدية ، وتشترك الحكومة مع البنك في صياغة اهداف السياسوة النقديوة 

 ، حسب التعديل الاخير لقانون البنك والذي جاء بضغط من صندوق النقد الدولي . 

بأنه مثال للاستقلال ، والبنك الياباني بأنوه مون الفئوة  ورغم وصف البنك المركزي الالماني ، قبل نظام اليورو ،

الاقل استقلالال في الدول المتقدمة ، ولكون معودلات التضوخم كانوت متماثلوة فوي البلودين لمودة طويلوة ، واسوتمر 

معدل التضخم في اليابان منخفظال فيمــا بعد . علمال ان الاداء التنموي فوي الثمانينوات كوان فوي اليابوان افضول 

 ه في المانيا . من

ويتحدث البعض عن البنك المركزي الاوربوي بأنوه الاكثور اسوتقلالال  ، لكنوه الوزم بودعم السياسوات الاقتصوادية  

العامووة للمجموعووة الاوربيووة ، ولمجلووس وزراء المجموعووة دور كبيوور فووي سياسووة سووعر الصوورف . وقوود ايوودت 

من الناحية المنطقية لا يمثل الاسوتقلال شورطال  دراسات تجريبية الصلة بين الاستقلال وخفض التضخم . ولكن

 ضروريال ولا كافيال للسيطرة على التضخم . 

وفي الاونة الاخيرة برز اتجاه يحث البنوك المركزية علوى اسوتهداف اسوعار الاصوول الماليوة ، والانتقوال ، مون  

قتصوادي الكلوي . وأظهورت الازموة مفهوم السيطرة على التضخم ، الى استقرار أداء النظام الموالي  والنشواط الا

المالية الاخيرة سلوكال للبنوك المركزية لا ينسجم مع النمووذج النظوري المتوداول للسولطة النقديوة . اذ توسوعت 

قتنوواء سووندات إفووي الاقووراض حجمووال ، وذهبووت الووى ،موواد أبعوود ، وتجوواوزت مجوورد شووراء حوووالات الخزانووة الووى 

عيوود الاموود ، لمؤسسووات الاقووراض فووي القطوواع الخووار . وذلووك لتوووفير الحكومووة ، وادوات الديووـن الفاشوول ، وب

السيولة المطلوبة في تقسيم واضوح للعمول موع الحكوموات . ومون المعلووم ، لودى البنووك المركزيوة ، ان مسوألة 

الاستقلال تحتاج التمييز بوين السياسوة النقديوة ، التوي هوي محوور الاسوتقلال ، ومختلوف الانشوطة الاخورى التوي 

ادارتها الى بنك مركزي . فالرقابة على المصارف والمؤسسات المالية غير المصرفية ،  واصدار ضوابط  توكل

تنظيمية لعمل تلك المؤسسات ، واجرأ،ت تفتيش ، وتراخيص ، لا تنضوي عرفال تحت مفهوم السياسة النقدية 

بة على المصارف ، والمؤسسات المالية . وفي الولايات المتحدة الامريكية لاينفرد الاحتياطي الفدرالي في الرقا

الاخوورى . وفووي بريطانيووا تووؤدي الرقابووة علووى المصووارف دائوورة الخوودمات الماليووة ، التووي تشوورف علووى الاسووواق 

والمؤسسات المالية كافة ، وهي مستقلة عن البنك المركوزي ، كموا فوي بلودان اخورى ، عودا بريطانيوا . وتوزاول 

المدفوعات لما بين المصارف ، والتحويلات الى الخارج ، وطبع ونقول وتوزيوع البنوك المركزية ، عادة ، ادارة 

العملووة ، وخوودمات الصوويرفة المركزيووة للحكومووة فووي الووداخل والخووارج ، واحيانووال صووناديق الاسووتقرار والثووروة 

 السيادية ، وهذه ليست مقصودة بمفهوم الاستقلال المرتبط  بالسياسة النقدية دون هذه الانشطة  . 

ضافة على صلاحياته ودوره الرقابي في القطاع المصورفي ، بتنفيوذ قوانون إقد كلف البنك المركـزي العراقي ، و

مكافحووة غسوول الاموووال وتمويوول الاجوورام ، والووذي تتعلووق اهدافووه بووالامن ومكافحووـة الفسوواد المووالي ، وذات طووابع 
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داء المهووام التووي ليسووت موون صوولب اجرائووي يقتضووي اتصووالات سوورية ورقابووة موون نوووع مختلووف . وربمووا يتعووذر أ

السياسووة النقديووة ، علووى الوجووه الصووحيح ، دون اشووراف حكووومي .  وتقتضووي المصوولحة العليووا عوودم اربوواك تلووك 

المهام في الجدل حول استقلال السياسة النقدية . ومن المعلوم ان القطاع المالي في العوراق ، المصورفي وغيور 

ا يوورام ، ويحتوواج الكثيوور فووي الحوكمووة وادارة الائتمووان ، وحوول المصوورفي ، الحكووومي والخووار ، لوويس علووى موو

مشكلات صيرفة التجارة الخارجية ، واستئناف العمل الاعتيادي للمصارف الحكومية . كما لم يصل تنفيذ قانون 

 مكافحة غسل الاموال ، بعد ، الى صورته المرسومة في القانون .

ق وفوي كول مكوان ،  بمعنوى ان لوه ذموة ماليوة وامكانيوة ذاتيوة  البنك المركزي مؤسسة مستقلة ماليوال فوي العورا

للوفوواء بالالتزمووات . وان مفوواهيم الاسوواس النقوودي وعوورض النقوود والاحتياطيووات الدوليووة منبثقووة عوون الميزانيووة 

العمومية للبنك المركزي التي تؤكد استقلاله المالي ، الذي يستند الى تقاليد راسخة اضوافة الوى القوانون .  ولوم 

 تكن النقاشات التي دارت ، في الايام الاخيرة ، على بينة تامة من هذه الحقيقة .

وان ربط البنك المركوزي بمجلوس الووزراء ، وبغوض النظور عون الاسوس التوي يسوتند اليهوا    القورار ، لايخوول  

الوى الموازنوة  الاخير صلاحيات تسمح له بالتدخل في ميزانيته العمومية او نقل موجوداتوه ، كولال او جوزءال ،

العامة . كما ان الاقتراض من البنك يخضع للقانون وهو ، في النهايـة ، من صلاحية مجلوـس النوواب اصودارال 

 وتعديلال . 

يتطلووب اسووتقلال البنوووك المركزيووة ، فووي سياسووة السوويطرة علووى التضووخم ، امتلاكهووا لادوات كافيووة لانجوواز هووذه 

 في التشريع لضمانها . المهمة  وهي مسألة يحكمها الواقع ولايك

وعلوى فورض ان السوويولة هوي التووي تحودد المسوتوى العووام للاسوعار ، فووالى أي مودى يسوتطيع البنووك التوأثير فووي  

مستوياتها . وفوي كول الاحووال مون الصوعب اثبوات ان السويولة تحودد ، فعولال ، المسوتوى العوام للاسوعار ، ومون 

ر فوي البنوك يمكون ان تشوكل اليوة كافيوة لتحقيوق مطلوب الوتحكم المشكوك فيوه ان اسوعار الفائودة ونوافوذ الاسوتثما

% مون 13بالتضخم في العراق  . لان حجم الاصول المالية  ضوئيل نسوبة الوى الاقتصواد الووطني ، اذ لا يتجواوز 

%  ، 440% والمتوسوط العوالمي حوووالي 270النواتج المحلوي الاجموالي ، بينمووا يتجوـاوز فوـي الوـدول الناهضووة 

بداية الازمة  . وهذا لا يعني ، بذاته ، التشكيك بجدوى الاستقلال . بل لان السيطرة علوى التضوخم حسب بيانات 

ضورورية للاقتصواد الكلوي ، ولا تجوووز مصوادرتها بالجودل حوـول اسووتقلالية البنوك المركوزي . ومون المناسووب ان 

كلهووا وبجووانبي العوورض  تتحموول الحكومووة مسووؤولية السوويطرة علووى التضووخم ، باسووتخدام السياسووة الاقتصووادية

 والطلب ، ومن خلال الموازنة العامة ، وبمساعدة البنك المركــزي .  

ان تغيرات سعر الفائدة ، واستثمارات المصارف في البنك المركزي العراقي ، وتحديد سعر الصرف ، جرت في 

والاوضوواع المعروفووة سووياق التزامووات العووراق لخفووض المديونيووة وبوورامج التعوواون مووع صووندوق النقوود الوودولي ، 

 لقطاع المال . 

قراض الحكومات ممارسة متعارف عليها في الصويرفة المركزيوة ، عبور شوراء ادوات الودين الحكوومي مون إان 

السوق الثانويوة ويسومح بهوا القوانون العراقوي الحوالي ، والوذي يمكون ان ينجوز عون طريوق الخصوم او الاحتفواظ 

سسات المالية . وتجيز القوانين لبعض البنوك شوراء الودين الحكوومي بادوات الدين رهنال لقروض يقدمها للمؤ

من الاصدار الاولي ، وهو ممنوع في قانون البنك المركزي العراقي . ويعتمود سووق الصورف فوي العوراق علوى 

العملة الاجنبية من المصودر الحكوومي النفطوي ، والبنوك المركوزي يتوولى بيعهوا الوى القطواع الخوار . وبالتوالي  

ن البنك المركزي يمثل جانب العرض ، بائعال للعملة الاجنبية ، وليس متدخلال في سوق الصرف . كما يحدد فأ

سعر الصرف قيمة ايرادات النفط الحكومية بالعملة الوطنيوة ، ولوذلك فوأن الاسوتقلال فوي سووق الصورف وسوعر 

 الصرف  يبقى مقيدال بهذه الخصائص .

غالبال ما يكون من اهم دوافع استقلال البنوك المركزية ، كان سببال لمشاكل ويعتقد ان التشدد النقدي ، الذي  

 وازمات لاتقل اضرارها  عن الاسـراف النقدي . 

  

 

   :لكميالتحليل ا 

 

لقد كان التحليل الكمي مقيدال بما توفر من بيانات وهي جميعها نقدية اضافة على اسعار                       

 شهرية فقد ساعد ذلك للوصول الى حجم كافي للعينة يسمح بمدى واسع من التجريب .  الوقود ، ولكونها
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في هذه الدراسة جرى حساب مصفوفات الارتباط البسيط فيما بين جميع المتغيرات التي تناولتها الدراسة وهي 
راض منها تئدة الاق: اسعار الفائدة : سعر فائدة البنك المركزي ، وسعر فائدة الايداع لدى المصارف وسعر فا

، ولان اسعار الفائدة على الودائع والقروض متعددة فقد اعتمدنا المتوسط البسيط .  والى جانب اسعار 
وهي العملة في التداول خارج  ؛ الفائدة تناولت الدراسة اسعار الصرف للدولار وبالعكس . والمجاميع النقدية

، وايضا" ، مبيعات العملة    M2نقود بالمعنى الواسع ، وال  M1 والنقود المصارف ، والاساس النقدي ،
 .  ( الكيروسينالنفط الابيض  ) الاجنبية . وكذلك اسعار الوقود ممثلة بالبنزين و 

  2005ان الارتباطات جرى حسابها بعد تحويل جميع البيانات الى ارقام نسبية شهرية اساسها كانون الثاني 
 عد الاتفاق مع صندوق النقد الدولي .السياسة النقدية ب تنفيذ، اي بدء 

، ولمبيعات العملة الاجنبية    M1نحدار للمستوى العام للاسعار ، والارصدة النقدية ا  وجرى تقدير معادلات
الانحدار على الفروقات من الرتبة الاولى والثانية والثالة .  . وللتأكد من ثبات العلاقات قدرت معادلات

 حدود تلك النتائج الكمية .  للتوصل الى استنتاجات في
لشهر وشهرين و السابقة  للمتغير مع مستوياته انحدارولمعرفة الاعتماد الذاتي للمتغيرات اجرينا تقديرات 

لثلاثة واربعة وخمسة اشهر . وكذلك اجريت تجارب تقدير انحدار مع متغيرات مستقلة مختلفة . وفي الآتي 
،وللتركيز على الارجح منها  ية ، اذ لا يتسع المجال لعرضها جميعا"استعراض لمختارات من التجارب التحليل

حسب المعايير الاحصائية ، وبهدف التوصل الى تفسير للتضخم يمكن الدفاع عنه ضمن النطاق الواسع 
 للاقتصاد النظري .

ثار للتقليل من أ تإن جميع صيغ التحليل المعروضة في آلاتي جرت بعد تحويل السلاسل إلى الفرو قا
 ألارتباط الذاتي للمتغيرات على التقديرات .   

 الارتباط البسيط للمستوى العام للاسعار                                    
 مع المتغيرات ذات العلاقة                                         
 لأولىمن الرتبة أ تألبيانات بالفرو قا                                    

 

 مستوى الدلالة  معامل الارتباط المتغير

  0.689 0.055- مبيعات العملة الاجنبية 

 0.025 3.02- سعر صرف    الدولار 

 M1  0.171 0.213  النقود

 0.039 0.282 سعر فائدة الاقراض 

 0.001 0.441 سعر البنزين

 

المستوى العام للاسعار لكن اشارة ارتباط  ويلاحظ ان اسعار الصرف والفائدة والوقود ترتبط معنويال مع

 الوقود فقط تنسجم مع الفرضيات الشائعة .

 

 وكانت معادلة الانحدار على بيانات فروق الرتبة الاولى للمستوى العام للاسعار كما يلي : 

 (          1معادلة الانحدار رقم )                                            

 المستوى العام للاسعار بفروقات الرتبة الاولى                               
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 مستوى الدلالة  tاختبار  التقدير  المتغير 

 0.732 0.358 0.411 الثابت

 0.953 0.059 0.001 مبيعات العملة الاجنبية

 0.360 0.923- 1.031- سعر الصرف

 M1   0.090 0.607 0.607النقود

 0.174 10379 0.515 سعر الفائدة 

 0.005 2.971 0.045 سعر البنزين

 

   0.204     معامل التحديد المعدل 

       F                      3.717   

   F           0.006مستوى دلالة  

 

 

 وللتحوط جرى اعادة تقدير المعادلة مع الفروقات والفروقات السابقة للمتغيرات التفسيرية وكما يلي :     

 (  2معادلة الانحدار رقم )                                    

 المستوى العام للاسعار بفروقات الرتبة الاولى                     

 

 مستوى الدلالة  tاختبار     التقدير المتغير

 0.520 0.649 0.804 الثابت 

    الفروقات للمتغيرات

 0.556 0.593 0.008 مبيعات العملة الاجنبية 

سعر صرف الدولار 

 بالدنانير

-3.486 -2.507 0.016 

 M1  0.094 0.637 0.528النقود

 0.081 1.786 0.678 سعر الفائدة 

 0.010 2.706 0.043 سعر البنزين 

الفروقات السابقة 

 للمتغيرات 

   

 0.726 0.352 0.005 مبيعات العملة الاجنبية

 0.008 2.768 4.007 سعر صرف الدولار 

 M1   -0.024 -0.154 0.879ددالنق

 0.721 0.360- 0.137- سعر الفائدة 

 0.282 1.090 0.017 سعر البنزين

 

 0.289معامل التحديد المعدل       

        F                     3.118    

   F            0.005مستوى  دلالة 

                                

 سعر البنزين مفسرال للتضخم ويرتبط بعلاقة طردية بمعنوية عالية .  (  1ترجح المعادلة رقم ) 

( وعندما ادخلت الفروقات السابقة للمتغيرات اتضح ان سعر الصرف يؤثر في المستوى   2اما المعادلة رقم ) 

لعام العام للاسعار في نفس الفترة تأثيرال عكسيال اي عندما يرتفع سعر الدولار يؤدي الى تخفيض المستوى ا

 للاسعار وهو خلاف المتوقع نظريال . 
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ولكن التأثير المتخلف  موجب اي ان رفع سعر الدولار يؤدي الى زيادة في المستوى العام للاسعار وكلاهما 

 معنوي ومحصلتهما ايجابية اي ان تحسن قيمة الدينار العراقي تقلل من التضخم بقدر

 مجموع المعاملات الآنية والمتخلفة . 

ن  التأثير الآني لسعر الفائدة على القروض  تضخمي ، ولكن بمعنوية واطئة ، وتأثيرها المتخلف يقلل ويبدو ا

التضخم  والمحصلة تضخمية ، خاصة وان المعامل للمتغير المتخلف ، وهو سالب ، منخفض المقدار وغير 

 كل الاحوال .  معنوي بالمرة . اما مبيعات العملة الاجنبية والنقود فتأثيرهما غير معنوي في

 

وفي هذه المرحلة من الضروري التحقق من النمط الزمني لتأثير المتغيرات التي اشارت التقديرات السابقة الى 

 رجاحتها وهي : سعر الصرف وسعر الفائدة وسعر البنزين وفي معادلة الانحدار التالية 

                                    

 

 (  3معادلة الانحدار رقم )                                              

 للفروقات من الرتبة الاولى للمستوى العام للاسعار                                   

 

 مستوى الدلالة       tاختبار    التقدير  المتغير 

 0.107 1.651 2.043  الثابت 

    الفروقات لنفس الفترة 

 0.202 1.298- 2.170- سعر الصرف 

 0.202 1.299 0.649 سعر الفائدة 

 0.046 2.059 0.203 سعر البنزين 

    الفروقات لفترة سابقة 

 0.162 1.427 3.089 سعر الصرف 

 0.843 0.199 0.097 سعر الفائدة 

 0.774 0.289 0.030 سعر البنزين 

الفروقات لفترتين 

 سابقتين

   

 0.635 0.478 1.002 سعر الصرف 

 0.905 0.120 0.050 عر الفائدة س

 0.499 0.683 0.055 سعر البنزين

الفروقات لثلاث فترات 

 سابقة 

   

 0.949 0.064 0.119 سعر الصرف 

 0.860 0.177 0.076 سعر الفائدة 

 0.818 0.232 0.018 سعر البنزين 

 

 ؛        0.174معامل التحديد المعدل 

  F                        0.174      ؛ 

 ؛    F     0.070   مستوى دلالة  

 

 ( الآتي :  3يتضح من المعادلة رقم ) 

  

ان المتغير الوحيد الذي ثبتت معنويته هو سعر البنزين ويؤثر طرديال بالمستوى العام للاسعار ، اذا  -1

 التزمنا قواعد التدقيق الاحصائي . 

 مية ولكن جميع المعاملات ليست معنوية . اثار تغيرات سعر الفائدة ، الانية والمتخلفة ، تضخ -2
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اثار تغيرات سعر الصرف ، الآنية تضخمية والمتخلفة مخفضة للتضخم والحصيلة غير مؤكدة بسبب  -3

 عدم معنوية المعاملات ، الا ان مجمــوع المعاملات تعمل بأتجاه تخفيض التضخم . 

 دقة التوفيق الاجمالية للمعادلة حرجة .  -4

 راج احد المتغيرين سعر الصرف او الفائدة ونلاحظ النتائج . ولذلك سوف نجرب اخ

وعندما اخرج سعر الصرف وابقي سعر الفائدة كان معامل الانحدار لسعر البنزين ، لنفس الفترة ، عالي 

المعنوية وجميع المعاملات الاخرى ليست معنوية ودقة التوفيق الاجمالية للمعادلة أوطأ من السابقة .  مما 

قتصار على سعر الصرف بالاضافة الى سعر البنزين وعند الاقتصار على فترتي  تخلف سابقتين رجح الا

 (   4للفروق تتحسن العلاقة المقدرة كثيرا كما في المعادلة رقم ) 

 ألآتية :

 (    4معادلة الانحدار رقم )                                     

 الاولة للمستوى العام للاسعار فروقات الرتبة                       

 مستوى الدلالة  tاختبار   التقدير المتغير 

 0.127 1.554 1.779 الثابت

    فروقات نفس الفترة 

 0.091 1.730- 2.694- سعر الصرف

 0.011 2.665 0.244 سعر البنزين

    فروقات الفتر السابقة 

 0.083 1.777 3.541 سعر الصرف 

 0.764 0.123 0.071 سعر البنزين

فروقات فترتين 

 سابقتين

   

 0.818 0.231 0.450 سعر الصرف 

 0.445 0.771 0.060 سعر البنزين 

فروقات ثلاث فترات 

 سابقة 

   

 0.615 0.507- 0.769- سعر الصرف 

 0.820 0.228 0.017  سعر البنزين 

 

   0.206معامل التحديد المعدل 

  F                       2.654   

  F       0.018مستوى دلالة   

( اعلاه مقبول إحصائيال ويؤكد تأثير سعر الوقود وتناوب اشارة تأثير سعر  4ان اداء المعادلة رقم ) 

 الصرف .

 

 (   5معادلة الانحدار رقم )                                     

 للمستوى العام للاسعار  فروقات الرتبة الاولى                                   

 

 مستوى الدلالة  tاختبار    التقدير  المتغير 

 0.273 1.110 1.121 الثابت

    سعر الصرف

 0.001 3.553- 4.574- الفرق لنفس الفترة 

 0.010 2.677 4.239 الفرق السابق

 0.931 0.087- 1.08- الفرق الاسبق

    سعر البنزين
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 0.005 2.953 0.042 الفرق لنفس الفترة 

 0.286 1.079 0.016 الفرق السابق

 0.172 1.386 0.020 الفرق الاسبق

                                     

  0.312معامل التحديد المعدل  

                     F  4.927   

  F      0.001مستوى دلالة  

 تقليل الفترات المتخلفة .  ( بعد 4( افضل من المعادلة  رقم ) 5كان اداء المعادلة ) 

ولقد جرى التأكد من تأثير سعر البنزين وذلك عن طريق حساب معادلة انحدار بالفروقات من الرتبة الثانية ، 

  : اي فروقات الفروقات ، وكانت النتيجة في المعادلة الآتية

 

 

 (  6معادلة رقم )                                                   

 فروقات المستوى العام للاسعار من الرتبة الثانية                                   

 

 مستوى الدلالة  tاختبار     التقدير  المتغير 

 0.484 0.705 0.712 الثابت

 0.288 1.074- 1.139- سعر صرف الدولار  

 0.002 3.211 0.047 سعر البنزين

 

  0.230معامل التحديد المعدل 

F                         6.274   

   F      0.001مستوى دلالة  

 

(  المعنويةالعالية لسعر البنزين في تأثيره التضخمي وأيضال استمر  اتجاه تأثير   6وأكدت المعادلة رقم ) 

 التغير في سعر الصرف لنفس الفترة بإشارة سالبة . 

ه الدراسة الى ترشيح عوامل التكاليف ، وقد عبر عنها تفيد النتائج التي توصلت اليها تجارب التحليل في هذ 

سعر الوقود ) البنزين ( ، وسعر الصرف بصفتهما الاكثر جدارة ، من الناحية الاحصائية ، في تفسير التضخم . 

وقد يكون من المناسب اختبار استقرار نمط السلوك بأختيار متغير ،خر للتعبير عن كلفة الوقود وهو سعر 

وايضال ، ولتوفر بيانات السلسلة الشهرية لهذه المتغيرات لعدد من الاشهر السابقة لكانون  الكيروسين .

 وكانت نتائج الانحدار كما في الآتي . 2004،  فقد توسعت العينة ليبدأ التحليل من حزيران   2005الثاني 

 

 

                    (         7معادلة رقم )                                                

 معادلة انحدار الفروقات من الرتبة الاولى  المستوى العام للاسعار                     

                                                                                                     

 مستوى الدلالة   tاختبار  التقدير  المتغير 

 0.040 2.113 3.490 الثابت

سعر الصرف دنانير 

 للدولار 

   

 0.000 16.879 3.134 الفرق لنفس الفترة 

 0.560 0.587- 1.390- الفرق لفترة سابقة

 0.228 1.221 3.622 الفرق لفترتين سابقتين

 0.725 1.012- 2.810-الفرق لثلاث فترات 
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 سابقة

الفرق لاربع فترات 

 سابقة 

0.751 0.354 0.725 

    سعر الكيروسين

 0.000 4.647 0.058 الفرق لنفس الفترة

 0.854 0.185 0.003 الفرق لفترة سابقة 

 0.434 0.788 0.011 الفرق لفترتين سابقتين

 

  0.923معامل التحديد المعدل 

 F                      87.554  

  F     0.000مستوى دلالة   

 واتضح الآتي من نتائج التقدير : 

 رتفعت دقة التوفيق الاجمالية للمعادلة بشكل كبير  ؛ ا -1

تناوب تأثير التغير في سعر الصرف فهو يكبح التضخم عند تخفيضه ، أي عند تحسن قيمة الدينار ، )   -2

الاشارة الموجبة لمعامل الانحدار ( لنفس الفترة ،  ثم ينعكس التأثير ليكون تضخميال في الفترة 

لة تخفيض سعر صرف الدولار ، اي تحسين الدينار العراقي ، كابحة اللاحقة وهكذا . ولكن محص

للتضخم . وان تناوب الاثار المتعاكسة يستمر ولكن مستوى الدلالة لتقديرات المعاملات للمتغيرات 

المتخلفة ينخفض أو ينعدم ،  اما اثر زيادة  سعر الكيروسين فهو تضخمي ، الفوري منه بمعنوية 

 ديم المعنوية . عالية  ، والمتخلف ع

 

 

 

 

 

 خلاصة النتائج : 
 

لقد بينت الدراسة الاهمية الحاسمة للمالية العامة في تكوين الاساس النقدي ، وحركة المجاميع النقدية  -1

، وذلك بسبب خصائص الاقتصاد العراقي ومصادر تمويل الانفاق الحكومي ، والهيمنة الحكومية على 

 عرض العملة الاجنبية . 

نقدي في العراق هو ، في الدرجة الاولى ، محصلة ألأنفاق الحكومي الممول من بيع العملة الاصدار ال -2

 الأجنبية إلى البنك المركزي ومشتريات القطاع الخار منها . 

ان مفهوم الهيمنة المالية الذي يعرف بمدى حيازة البنك المركزي لادوات الدين الحكومي لا يناسب  -3

العملة الاجنبية في تكوين الاساس النقدي ومصدرها الحكومي النفطي  الاقتصاد النفطي لاهمية صافي

. 

من مراجعة الابحاث السابقة يتضح تضاؤل مصداقية التفسير النقدي وتزايد اعتماد البنوك المركزية  -4

لسعر الفائدة هدفال وسيطال للتأثير في التضخم وملائمة تدخلها في السيولة اقراضال وافتراضال بما 

المستوى المرغوب لسعر الفائدة . ولم تتخذ البنوك المركزية ، حاليال حجم السيولة او نمو ينسجم مع 

 عرض النقد هدفال وسيطال او نهائيال لها . 

ان جاذبية التفسير البنيوي للتضخم في البلدان النامية عالية ، ويقدم تحليلال ملائمال لاليات توليد  -5

 التضخم في الاقتصاد العراقي . 

حليل الكمي للبيانات الشهرية في العراق كانت العلاقة بين عرض النقد والمستوى العام للاسعار في الت -6

غامضة ، وتأثير سعر الفائدة غير مؤكد بأتجاه تخفيض التضخم ، وقد تكون له بعض الاثار التضخمية 

 . 
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للاسعار وذات  لقد اظهرت المتغيرات المعبرة عن التكاليف وسعر الصرف صلات أوثق بالمستوى العام -7

ولاخر شهر توفرت عنه  2004اعتمادية احصائية مقبولة في تفسير التضخم للفترة منذ منتصف عام 

 في العراق . 2009تلك البيانات لعام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملحق إحصائي
   

  
الرقم 

 القياسي 
مبيعات 

 سعر سعر سعر فائدة   سعر العملة

  
لأسعار 

 الصرف ةالأجنبي المستهلك
الأرصدة 

 النقدية
الأقراض 

 البنزين من
النفط 

 الأبيض

Date Cons.  
For. 
Exc Exc.   المصارف Petrol Oil 

  price 
Sales 
U.S. Rate M1 lending Rate Rate 

  Index million  I.D. 
Bill. 
I.D. Rate     

Jan-05 100 100 100 100 100 100 100 

Feb 97.52 73.30 100.00 103.24 97.65 75.89 87.67 

Mar 91.71 165.81 100.00 109.37 100.88 33.93 39.33 

Apr 93.86 204.14 100.34 106.66 101.47 43.75 30.67 

May 91.90 254.44 100.55 109.84 101.91 32.14 41.67 
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Jun 92.85 232.95 100.34 105.94 102.64 34.82 27.33 

Jul 90.42 201.96 100.82 105.53 101.91 47.32 30.67 

Aug 99.93 256.52 101.16 106.16 103.37 42.86 45.67 

Sep 101.41 269.75 101.10 104.60 104.11 55.36 38.33 

Oct 107.91 248.58 100.75 106.97 100.59 150.00 42.67 

Nov 112.83 239.71 100.96 105.58 103.81 165.18 49.67 

Dec 115.57 220.04 100.96 112.47 104.69 228.57 51.00 

Jan-06 122.29 226.85 101.30 115.88 106.45 304.46 65.33 

Feb 138.34 243.11 101.16 119.19 105.13 359.82 63.33 

Mar 140.64 300.15 101.16 119.23 104.99 341.07 74.00 

Apr 138.97 252.84 101.23 118.41 104.55 333.04 65.33 

May 140.62 235.29 101.16 117.53 106.30 333.93 64.33 

Jun 141.59 220.23 101.16 118.48 106.60 572.32 60.00 

Jul 153.34 223.98 101.16 131.29 106.60 666.07 71.00 

Aug 176.43 267.84 101.16 137.99 108.36 737.50 93.67 

Sep 153.78 303.43 101.03 130.49 108.36 513.39 89.67 

Oct 164.87 275.15 100.75 132.60 109.09 441.07 83.33 

Nov 171.14 229.71 99.52 135.46 109.24 441.07 101.33 

Dec 190.50 78.65 95.27 152.54 113.34 536.61 115.00 

Jan-07 203.53 298.34 89.32 156.27 120.23 622.32 170.00 

Feb 189.62 312.72 88.08 157.01 122.73 633.04 154.33 

Mar 192.17 333.09 87.47 157.53 131.52 641.96 152.00 

Apr 195.83 351.98 87.05 161.83 136.22 642.86 142.33 

May 194.92 372.22 86.44 152.89 138.42 641.96 144.33 

Jun 206.74 315.86 86.03 158.77 143.55 675.89 145.67 

Jul 200.08 386.10 85.55 164.69 141.94 797.32 149.33 

Aug 211.76 368.35 84.93 171.28 147.21 743.75 153.33 

Sep 207.25 398.72 84.59 193.01 147.51 805.36 161.67 

Oct 198.51 380.47 84.38 199.51 148.39 659.82 140.33 

Nov 197.74 393.93 84.04 201.43 145.89 559.82 137.67 

Dec 199.39 174.19 83.36 214.32 153.52 620.54 144.00 

Jan-08 206.18 433.63 83.15 219.37 149.63 628.57 138.00 

Feb 205.04 374.06 82.88 200.48 150.59 626.79 160.33 

Mar 202.86 456.24 82.74 204.14 150.00 642.86 152.00 

Apr 206.59 537.26 82.40 207.03 146.19 618.75 147.67 

May 203.89 449.64 82.19 213.12 146.92 575.00 144.67 

Jun 193.65 475.32 81.99 230.49 143.55 565.18 125.00 

Jul 197.26 625.85 81.71 241.53 141.50 600.89 128.33 

Aug 200.73 616.65 81.30 248.01 140.62 627.68 129.33 

Sep 207.83 470.53 80.82 260.23 140.18 664.29 128.00 

Oct 213.54 742.69 80.68 257.22 137.83 636.61 128.67 

Nov 211.08 792.91 80.48 267.74 136.36 608.04 131.00 

Dec 212.86 639.51 80.27 278.15 134.75 591.07 159.67 
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Jan-09 207.36 780.85 80.14 287.87 134.16 583.93 122.67 

Feb 205.49 604.34 80.14 300.38 133.28 557.14 114.33 

Mar 196.51 751.28 80.14 292.25 126.69 589.29 113.00 

Apr 194.78 661.29 80.14 288.82 125.07 571.43 107.67 

May 192.51 775.94 80.14 289.29 125.37 550.89 106.33 

June 195.08 729.81 80.14 297.04 125.37 571.43 102.67 

July 194.37 736.78 80.14 306.70 120.38 589.29 105.00 

Aug 200.08 794.11 80.14 297.04 .. 582.14 102.67 

 

 
 
 
 
       
       معدل التضخم عن الشهر المماثل للسنة السابقة %
       
       

 

 2009 2008 2007 2006 2005 السنة 

كانون 

 الثاني

40.88 22.29 66.43 0.13 0.57 

 1.13 8.13 37.07 41.86 55.41 شباط

 3.13- 5.57 36.63 53.36 33.59 ،ذار 

 5.71- 5.49 40.92 48.06 36.45 نيسان

 5.58- 4.60 38.62 53.01 33.86 مايس

 0.74        6.33- 46.02 52.48 37.21 حزيران

 1.46- 1.41- 30.48 69.58 32.84 تموز

  5.21- 20.02 76.55 41.65 ،ب

  0.28 34.77 51.64 36.42 ايلول

تشرين 

 اول

33.78 52.79 20.40 7.57  

تشرين 

 الثاني

32.76 51.69 15.55 6.75  

كانون 

 الاول

31.61 64.83 4.67 6.76  
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يالفصل  ثان  : الموازنة العامة ومضمونها النقــدي ال
 

 

 مقدمة : 
           

تتناول هذه الورقة التوازن المالي الحكومي في العراق بالتأكيود علوى ضورورة التفريوق بوين الانفواق               

الداخلي والمدفوعات الخارجية للدولة . وتحاول مراجعة مفهوم العجز على اساس ذلك التفريوق . والهودف مون 

 الى المحتوى النقدي لكل منهما وفي اطار اقتصادي كلي . هذا التحليل معالجة العجز لعمليتي التمويل والنظر 

ط الاستقرار الكلي دون العناية بوظائف الموازنة في واقتصار الاهتمام بشر هذا التحليل ليس القصد منو

 ومهامها في قطاعات الخدمات . ،واداء الوظائف السيادية ، والعدالة التوزيعية ، التنمية 

هيد لجهود اوسع نطاقال تنتهي الى احكام العلاقة بين السياسة الاقتصادية الشاملة بل تحاول هذه الورقة التم

 وحقيبة ادواتها المتمثلة بالموازنة المالية العامة . 

بالتوازي مع اصلاح الادارة ، دقيقة للانفاق المراجعة لقد دلت تجربة السنوات الماضية على ضرورة ال

والتي تتنافس عليها احتياجات تزداد ، بطبيعة الحال ، وارد المحدودة بما يضمن حسن التصرف بالم ،الحكومية

 تنوعال واتساعا الى جانب مهمات التنمية التي طال اجل انتظارها في العراق . 

 

 نمط التنمية في البلدان الغنية بالموارد الطبيعية : 

           

لموارد الطبيعية الكثير من الاهتمام الى حود ظهوور نمواذج سترعى تعثر التنمية في البلدان الغنية باإ               

 تحليل تتصدى لتلك المشكلة . 

مثيرة للاسوتغراب اذ اصوبح  تجربتهالبلدان الغنية بالذهب وكانت  إحدىولقد تحدثت الادبيات في وقت مبكر عن 

هذه الظاهرة في بلودان بعد عشرين سنة  من استخراج وتصدير الذهب افقر مما كان عليه قبل ذلك . ثم تكررت 

ثبات العلاقة العكسية بين الثراء بالموارد الطبيعية إتصل في بعض الحالات الى حد  ،  وباشكال مختلفة ، اخرى

 والتنمية . 

ومفادهوا   Dutch Diseaseولقد ظهرت فرضيات لتفسير تلك الظاهرة تسمى الاولى المرض الهولندي         

دي الوى وفورة العملوة الاجنبيوة مموا يقوود الوى رفوع قيموة العملوة المحليوة مقترنوا ان صادرات المورد الطبيعي تؤ

 بانخفاض السعر النسبي للسلع المتاجر بها الى السلع غير المتاجر بها ، 

ويؤدي ذلك الى تدهور القدرة التنافسية الدوليوة للبلود المصودر ، الامور الوذي يودفع الوى تقلوص نسوبي فوي قطواع 

 لح المستوردات الاجنبية . الانتاج السلعي لصا

ان العلاقة بين وفرة العملة الاجنبية في مقابل الطلب عليها وسعر الصرف معروفة . الا ان اثوار التغيورات        

في سعر الصرف النقدي بالعلاقة مع التضخم الداخلي والخارجي تتطلب المزيد من العناية في بلودان الصوادرات 
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 purchasing powerرف كثيورال عون مسوتويات تعوادل القووة الشورائية  الطبيعيوة . اذ ينحورف سوعر الصو

parity    . او ما يسمى قانون السعر الواحد 

يضمن مبدأ تعادل القوة الشرائية ثبات الاسعار النسبية للسلع والخدمات المنتجة محليوال تجواه العوالم ، ولهوذه  

للموووارد بووين قطاعووات الانتوواج السوولعي وبقيووة الخاصووية انعكوواس فووي الووداخل اذ يسوواعد علووى تخصوويص ايجووابي 

 القطاعات .

يؤدي انخفاض سعر صورف العملوة الاجنبيوة الوى تنوامي قطاعوات الخودمات موع تزايود التكواليف والاسوعار علوى  

 حساب دور القطاع السلعي .  

الاقتصوواد واحيانووا  يشووار اليهووا بتفسووير  Resource curseوالفرضووية الثانيووة تسوومى لعنووة الموووارد         

السياسووي . وهووذه تنطلووق موون ملاحظووة المبالغووة بالانفوواق دون تحسووب للتقلبووات فووي مسووتوى الايووراد . وبمووا ان 

الانفاق عندما يرتفع لايمكن تخفيضه بسهولة فمع كل قفزة في المورد الطبيعي يرتفع الانفاق الجواري ، بسوبب 

ر ــوـالبلود الوى الازموات الماليوة تبعوال لوذلك ويضطو يوزداد تعورض  .الميل الواطئ للادخار من الموورد الطبيعوي 

 .  .لا , المكسيك ,( وهكذا يبتعد تدريجياعن مقتضيات التنميةــراض ) فنزويـــــللاقت

وهووو مفهوووم   ، ضوورار السوولوك الريعوويأوفووي سووياق هووذا الفرضووية ل لعنووة الموووارد ل يتووواتر التأكيوود علووى       

فراد المحموم نحو الكسب ومراكمة ثروات مون مزاولوة انشوطة هامشوية لا مصاديقه كثيرة ومن بينها اندفاع الا

تتطلب رؤوس اموال ومخاطرة ، وبعيدة عن الميادين التي تخدم التنمية او مشكوك في جدواها علوى المسوتوى 

الاقتصوادي الكلوي . كموا ان السولوك الريعووي فوي سوياق ذلوك التنظيور ، يطغووى علوى الجهواز الاداري للدولوة وموون 

 ظاهره سوء الادارة  والفساد المالي ويمتد  الى المنظمات غير الحكومية والشركات الخاصة . م

لعنة الموارد قدر محتوم لايمكن الافلات منوه والجوواب علوى ذلوك  أوومع كل ذلك هل ان المرض الهولندي       

م واموة تحيوى بالعدالوة والحريوة لا . ان العراق ينطلق في مسار النمو المستدام نحو اقتصواد صوناعي متقود قطعا  

والرفاه اذا توفرت الارادة الاجتماعية المؤسسة على بصيرة،  ونخبة تحترم الحقيقوة ولوديها الاسوتعداد للتفواني 

 في الدفاع عن المصلحة العامة .     

 مراجعة مفهوم الاعتماد على النفط : 

 

لهوا أي تحويول جوزء منهوا  اج النفط للتصدير تسوييلا    النفط ثروة وطنية سيادية وتمثل عملية استخر             

لووى عملووة اجنبيووة . وعنوودما تعوورف التنميووة بمقيوواس نمووو الثووروة الوطنيووة بمجموعهووا يواجووه المجتمووع ونخبتووه إ

لأن ذلك يعني وجوب تكوين ثروة مادية اضافية على سطح الارض تعادل في الاقل قيموة   كبيرا   السياسية تحديا  

تغفل  ، وكل البلدان النفطية ، ن الثروة النفطية . لكن المحاسبة الاقتصادية المعتمدة في العراقالجزء المسيل م

يسهم في الناتج المحلي بالقيمة المضوافة لموا يسوتخرج  نتاجيا  إ عن هذه المسألة وتنظر الى النفط بصفته قطاعا  

 روة بدليل قيمتة وهو في باطن الارض .منه . الا ان هذه الممارسة لا تلغي وجاهة النظر الى النفط بصفته ث
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% منه في العوراق ، اذ لا يشوبه الونفط بقيوة منتجوات  90الريع هو الجزء الاكبر من سعر النفط  وقد يصل الى  

ظهوورت المحاسووبة الاقتصووادية النشوواط النفطووي علووى اسوواس مفهوووم الثووروة أقطوواع التعوودين والاسووتخراج . ولووو 

 متعارف عليها لادى الى تعميق الوعي الاقتصادي .وتسييلها الى جانب الحسابات ال

سوتخراج والنقول لأوالتكواليف الثابتوة والمتغيورة ل فبموجب مفهوم الثروة ينظور الوى نفقوات الاستكشوا            

خور . ،لوى إأي صوفقة تحويول الثوروة مون شوكل ،   Transaction Costوالتصودير علوى انهوا تكواليف صوفقة 

ليل الاعتماد على النفط لا يعني تحويل الارتكاز مون قطواع انتواجي معوين هوو الونفط الوى وبموجب ما تقدم فأن تق

عن اسوتهلاك الثوروة .  ويجوري  لحياته بديلا   قطاعات اخرى ، بل مطالبة المجتمع بالاعتماد على الانتاج مقوما  

 .عبر  اقتسام الريع ‘ في العادة ‘الاستهلاك  

وتفيود التصوريحات بعودم امكانيوة  2009عام  محدودةكانت  استخراج النفط على  قدرة العراقمن الواضح ان   

المعروفوة ، ذلوك العوام، والتوي وصولت إلوى ومع تراجع سعر النفط الوى مسوتوياته . اتخاذ تدابير عاجلة لزيادتها 

موا يعبور مقارنة بحجوم الاعتمواد عليوه وهوو   اصبح المورد المالي من المصدر النفطي ضئيلا   دولار للبرميل 33

  ، الذي تناولته مختلف الأوساط  بالنقاش ،نذاك وتلك الأجواء حفزت على إعداد هذا البحث.عنه بعجز الموازنة 

الادارة المالية فوي البلودان النفطيوة ومنهوا العوراق انتبهوت مون وقوت مبكور الوى خطوورة تزايود الانفواق العوام      

تمدت بعض البلدان مقياس العجز غير النفطي وهو الفرق بين والدليل على ذلك اع ،من المصدر النفطي  ممولا  

منوذ وقوت  الانفاق الحكومي والايرادات غير النفطية . وفي العراق كوان مؤشور عجوز الموازنوة الجاريوة متوداولا  

مبكر . ويعني عجز الموازنة الجارية مقارنة النفقات غير الاستثمارية بالايرادات غير النفطيوة علوى امول تنميوة 

ربوواح الشووركات  العامووة ومووا سووواها حتووى تكفووي لتغطيووة النفقووات الجاريووة كووي تخصووص ألايوورادات  الضووريبية وا

 الموارد النفطية للاستثمار .                                                                                     

البلدان النفطية الاخورى يفتقور ، موع الاسوف الشوديد ، الوى  لكن الفهم المالي للعجز سواء في العراق او           

                                                                                      الاساس الاقتصادي المنسجم مع طبيعة المورد النفطي .                                                                            

ان  الماليووة العامووة لا تفوورق بووين موووارد الصووادرات بالعملووة الاجنبيووة وايوورادات الضوورائب نووذكرولايضوواح ذلووك 

وتتجاهل حقيقة هامة وهي ان تحويل موارد النفط  الى الدينار العراقي ، هو تحويل  .والرسوم بالعملة المحلية 

وعبر عملية اخرى تتسم بقدر مون الخفواء والتعقيود  جزئيا   ولا يتحول بالفعل الى عملة وطنية الا حسابي ابتداءا  

 . 

المووورد النفطووي الووذي هووو عملووة اجنبيووة يسووتخدم لتمويوول اسووتيرادات الحكومووة وموودفوعاتها الخارجيووة الاخوورى 

بصورة مباشرة ،  وبصورة غير مباشرة لتمويل المدفوعات الخارجية للقطاع الخار وهوي عمليوة تقوع خوارج 

 الموازنة . 
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فكووم تتطلووب موودفوعات الحكومووة الخارجيووة موون مجموووع انفاقهووا ، والووذي يمثوول موون الناحيووة الاقتصووادية            

ما انفاقها المحلي فيمول بعملة محلية التي هي مون انتواج أمقياس  لاعتماد المالية العامة على المورد النفطي . 

واعتماد الاقتصاد القومي علوى الموورد النفطوي اوسوع يرادات  المحلية للموازنة قليلة . لأالسلطة النقدية ، لأن ا

اذ يمول استيرادات القطاع الخار واستثماراته في الخارج لمحدوديوة مصوادر ، كما تبين  ،من نطاق الموازنة 

 العملة الاجنبية من غير النفط . 

التعامول موع هوذه الحقيقوة مواد المتوسوطة والبعيودة تحتواج لآن اية سياسة جادة لتقليل الاعتماد على النفط  في اإ

 الاقتصادية . 

أو أي بلود نفطوي ولما تقدم لا تكشف مؤشرات عجز الموازنة الجارية التوي كانوت متداولوة  فوي العوراق ،         

عن الحقائق بما يساعد على اضاءة الطريق لتقليل الاعتماد على الونفط  . ويتطلوب الامور ، علوى الاقول مون ،خر،

تحضووير موووازنتين احووداهما للانفوواق الحكووومي بالعملووة الاجنبيووة وهووو انفوواق يتجووه للخووارج الناحيووة التحليليووة ، 

والاخرى بالعملوة المحليوة والوذي يتجوه للوداخل . والموازنوة الاولوى فوي حالوة فوائض علوى الاغلوب ، والموازنوة 

 الثانية في حالة عجز دائم . 

ات ) ــــــووـموووارد الوونفط فووي جانووب المقبوض وموون المناسووب اعووداد ميووزان موودفوعات تقووديري سوونوي تكووون     

التدفقات الداخلة ( منه واستيرادات الحكوموة والقطواع الخوار ومودفوعاتهما الاخورى فوي جانوب المودفوعات ) 

 التدفقات الخارجة ( . 

موون  الضووروري ان يكووون  ميووزان الموودفوعات التقووديري موون الملاحووق التحليليووة للموازنووة العامووة عنوود       

يساعد ميزان المدفوعات التقديري بدوره  في و  .ها في مجلس الوزراء وتشريعها من المجلس النيابي مناقشت

الوى  . متابعة  تطور استيرادات القطاع الخار واسوتثماراته فوي الخوارج  ودور الاسوتثمار الاجنبوي فوي العوراق

نفطووي وصووادرات الخوودملت جانووب عووودة رأس المووال العراقووي المهوواجر ، والنظوور فووي حركووة التصوودير غيوور ال

 والتحويلات بدون مقابل .

الاسوتثمار ‘ من الضروري استهداف الوصول الى وضع تكون معه تودفقات المووارد الخاصوة الوى العوراق        

والصووادرات غيوور النفطيووة كافيووة لتمويوول اسووتيرادات القطوواع الخووار ‘ الاجنبووي  وعووودة رأس المووال المهوواجر

ارج ، فهووذه تمثوول المحطووة الاولووى لتقليوول الاعتموواد علووى الوونفط بووالمعنى المووالي ومدفوعاتووه الاخوورى الووى الخوو

Financial   . كي تبقى فقط استيرادات الحكومة والتزاماتها الخارجية تعتمد على النفط ، 

ان التمييز بين الايرادات والنفقات الحكومية حسب العملات ضوروري مون الناحيوة العمليوة اضوافة علوى اهميتوه 

 ح الحقيقة الاقتصادية  .       لايضا

 :  لة الموارد وضخامة التكاليف أض  : الدور الحكومي في الحياة الأقتصادية
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التوجه نحو نظام السوق الحر والمنشأة  الخاصة تواطوأ موع تصوورات لا  واقعيوة عون دور الدولوة فوي            

ات الحكومية الجارية والقطاعات  غير الحكومية تتكفول الحياة الأقتصادية الى حد الايحاء بان موارد النفط للنفق

 بالباقي  . 

نموا لأسوباب موضووعية ومنهوا إيبقى الودورالحكومي واسوعا فوي أقتصواد العوراق لويس بسوبب التقاليود الراسوخة 

 ها . وللتذكير بتكاليفمسؤولية الاقتصادية الحكومية للحاول فيما يلي الاشارة الى الميادين الرئيسية ون . طبيعية

 تلوك جوزء مون وينبغوي تخصويص ‘فالانتفاع من موارد النفط والغاز هو شأن حكومي الأن وفي المستقبل        

موارد للأستثمار في ذلك القطاع الحيوي اذ لايمكن خصخصة الثوروات السويادية مون هوذا النووع ،كموا هوو مون ال

 ير.غير المنطقي الاعتماد  على التمويل الخارجي لجميع مهام التطو

سووف يعتمود مسوتقبل الزراعوة ، في القطاع الزراعوي ، ورغوم أنسوحاب الحكوموة مون الأنشوطة الانتاجيوة        

رواء جديوودة إنشوواء شووبكات إقامووة العديوود موون السوودود والخزانووات وإ إذ لابوود موونعلووى الجهوود الحكووومي اساسووا . 

عوة الزراعيوة المرويوة قود تخورج بالكامول ن الرقإستبدال الموجود منها بأخرى على أسس تقنية مغايره . كموا إو

 ها  .منستكمال نظام المبازل وصيانة وأصلاح الحالية إعن  نطاق الصلاحية الزراعية دون 

دامة الجدوى الأقتصادية للأنشطة الزراعية كلهوا رهون إن توسيع الرقعة الزراعية ورفع معدلات الغله وإ        

لذلك فأن التنمية الزراعيوة فوي العوراق مكلفوة جودا . ومون المناسوب أن ببرامج الأستثمار الحكومي ونجاحها . و

 ويتطلوبيطلع المهتمون بالنهضة الزراعية من السياسيين والقادة الأداريين في العراق على ميدان الزراعوة  . 

علوى  ثالهواالوصول الى الأمن الغذائي في العراق  مضاعفة الرقعة الزراعية وزيادة الغلة من أثنين الى ثلاثة أم

  .، هذا لسكان العراق الحالي وفيما  بعد تأمين زيادة في كليهما منسجمة مع نمو السكان  الاقل

أما الوصول بالزراعة الى مرحلة الصادرات الصافية وتجهيز مواد أولية الى الصناعات الزراعية  فيتطلب       

 الكثير . 

بول شوبكات الطورق الريفيوة  ، تحسين  موارد الأرض والمياهالمطلوب من الحكومة ليس فقط الأنفاق على        

موتلاك إوالخدمات هناك . وأيضا التزام برامج طموحوه لتحسوين أنوواع النباتوات والحيوانوات فمون الواضوح عودم 

 دامته .إالعراق ،  لحد الأن ،  قدرات ذاتية لأنجاز التحسين و

جوورد عاطفوة تمتووزج بووبعض المواقوف المطلبيووة لقووروض ولموا تقوودم فووأن شوعار ) الزراعووة نفووط دائوم ( هووو م     

بالملوحة والتغدق نتيجوة للمشواكل  ، نحسار متسارع للارض إن الزراعة لايمكن تنميتها مع إعانات . إميسرة و

 المتزايدة لقنوات الارواء والمبازل وضعف او غياب الادارة الحكومية الميدانية .

كووومي تقريبووا . وموون المفيوود قووراءة تجووارب الامووم وافكارهووا علووى ان الزراعووة فووي بوولاد الانهووار هووي شووأن ح     

 نكتسب منها ما يساعدنا على قراءة واقعنا الاقتصادي . 

يمكن تصور الحياة المعاصرة نظاموا يعمول بالكهربواء .  ومون المسوتبعد ان يضوطلع القطواع الخوار ،             

عمليا لايريود الاجانوب الاسوتثمار فوي هوذا المجوال . والحاجوة توليد ونقل وتوزيع الكهرباء وبعراقي او اجنبي ، 

 والى اربعة امثالها عنــــد بدء النشاط الاقتصادي الواسع، قائمة الى ثلاثة امثال الطاقة الكهربائية الحالية الان 
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فقوات  ( ثلاثين الف ميغا واط  بعد عشرة اعووام . وتكواليف الاسوتثمار فوي الكهربواء ضوخمة ون30000والى )  ،

 كبر من الايرادات . أالتشغيل هي دائما 

واذا  .وانهوا القيود الاشود علوى مجمول النشواط الاقتصوادي ، ليس من المبالغة تأكيد الاهمية الفائقة للكهرباء      

تبقوى الطورق والجسوور  ‘وهوو مشوكوك فيوه ‘ تمكنت الدولة من تحويل الموانىء والسكك الوى القطواع الخوار 

نظمة تصريف ومعالجة المياة الثقيلة والملوثوات السوائلة تشوكل ضوغطا مسوتمرا علوى وألشرب  مدادات مياه اإو

 دارة المالية في العراق .لأا

الانهوار بانظموة تصوريف  همن الضروري امعان النظور بالمتطلبوات الاسوتثمارية لتحويول الملوثوات عون ميوا      

طورة تلوث الانهوار فوي السونوات الاخيورة والتوي تشوتد الملوثات السائلة . هذه مهمة ليست هينة وقد تزايدت خ

مع انخفاض المناسيب وتزايد سوكان المودن والانشوطة الصوناعية والخدميوة المنتجوة للتلووث الوذي يتسورب الوى 

 الانهار او يوجه اليها .  

موووارد كافيووة المهووام انفووة الووذكر تقوووم عليهووا  الحيوواة الاقتصووادية  ومووا لووم تتخووذ توودابير موون الان لضوومان       

للاستثمار الحكومي في تلك الميادين فان التنمية الاقتصادية مستحيلة ومستقبل الحياة في العراق يكتنفه الكثير 

 من الغموض . 

تتنافس ابواب الانفاق تلك مع الامن والدفاع والصحة والتعليم والاعانات والرعاية الاجتماعيوة وكوذلك موع       

  الادارة الحكومية الصرف .

الصووعوبات التووي اعترضووت الادارة الاقتصووادية فووي الماضووي تمثلووت فووي عوودم القوودرة علووى فوورض الاولويووات      

المسووتمدة موون متطلبووات التنميووة الاقتصووادية وهووي مووا يمكوون وصووفها بالمقاومووة الاجتماعيووة المدعومووة سياسوويا 

 للتنمية .

% ، 20اسوتحالة تخفويض النفقوات الجاريوة بنسوبة يعتورف بتلوك  الحقيقوة رغوم اقوراره ب طبعا الكثير منا لا      

مووثلا ، لانقوواذ موووارد تنفووق علووى الاسووتثمار فووي الوونفظ والكهربوواء . مثوول هووذه التحووديات التووي تواجههووا الادارة 

وذلوك مون اجول ، ودون خجول ، الاقتصادية سميت مقاومة اجتماعية في دول اخرى قبل مودة طويلوة مون الوزمن 

وانماط السلوك الاجتماعي والسياسي  . لانهم يعرفون ما يكتنف القرار الاقتصوادي  فهم اعمق للطبيعة البشرية

 للدولة من تعقيد وهو محصلة ضغوط من جهات شتى قد لايسهل وصفها في كثير من الاحيان . 

   :وظائف الموازنة  :الاطار العام  
           

عليه ان للموازنة العامة للدولة وظائف اقتصادية ، الى  بعد الحرب العالمية الثانية اصبح من المتفق            

 جانب المهمات السيادية والاجتماعية التي تتكفل بها . 

ومن المفهوم ان الكفاءة على المستوى الاقتصادي الكلي رهن بمدى وكيفية اداء الموازنة لوظائفها 

لسياسية التي تساند ، او تسمح على الاقل ا بتهيته الظروف والتوجيهاتالاقتصادية .ولذلك تهتم المجتمعات ، 

 ، بادارة منهجية للمال العام من خلال الموازنة . 

ومن البديهي ان التصرف الامثل ، اقتصاديال ، بالموارد يتطلب ادارة حكومية بدرجة مناسبة من النزاهة 

الوحدات التي يتألف منها والانضباط ،  وان تتمثل افضل نتاجات الخبرة والمعرفة في تنظيم وتشغيل وتطوير 



 44 

لترصين وضع الاقتصاد العراقي في الامد القصير وتهيئة مقومات التنمية تمس الحاجة الى  وجهاز الدولة .  

 العناية الفائقة بالعلاقة بين الموازنة العامة ومجمل النظام الاقتصادي . 

يووة اعووداد وادارة الموازنووة ووظائفهووا ينبغووي تنوواول مووا تقوودم فووي سووياق جديوود ينطلووق موون ازالووة الانفصووام بووين ،ل

 الاقتصادية والاجتماعية وهي في خطوطها العريضة : 

 اداء الواجبات السيادية للحكومة .  -1

 الاستقرار الاقتصادي الكلي .  -2

 احداث نهضة سريعة في قطاع الطاقة : النفط والغاز وتصنيع المنتجات النفطية  والكهرباء .  -3

مصالح الاجيال المتعاقبة تنميتها وفق منهج يوائم فيما بين الموارد الطبيعية والنموالمستدام والحفاظ على  -4

 . 

 تنويع الاقتصاد العراقي من خلال التحديث الشامل ونقل العراق الى دولة مصنعة .   -5

ألأنتسواب إلوى الدولوة  الاهتمام بالعدالوة التوزيعيوة عون طريوق التقريوب بوين مسوتويات الودخل المكتسوب مون -6

وكووذلك ضوومان الحوود الادنووى موون الوودخل للعائلووة العراقيووة عبوور بوورامج لاجوور فووي القطوواع الخووار .ومتوسووط  ا

 مكافحة الفقر والرعاية الاجتماعية . 

 تمويل قطاعات الخدمات العامة .  -7

 

مون الصوعب تحسووين الادارة الماليوة فووي العوراق بمووا يوؤدي الوى احكووام التصورف بووالموارد العاموة دون زخووم      

 ادة سياسية تمكن الجهات المعنية من مراجعة شاملة للانفاق العام على افضل الاسس المعروفة . اجتماعي وار

           

 اجماليات الموازنة بين الايرادات والنفقات :  
                 

 2008عوام  حتوى نهايوة2003عوام   DFIلقد بلغت موارد النفط المتراكمة منذ انشاء صندوق التنميوة العراقوي 

 ايرادات للموازنة العامة .  165,1لصندوق التعويضات والباقي  8.8منها  173.9مليارات الدولارات ب

وقود حولوت مبوالن مون مصوادر اخورى لحسواب وزارة الماليوة فوي الخوارج منهوا ، خاصوة ، برنوامج الونفط مقابول 

مليوار دولار   16,5هوا الغذاء والارصدة المجمدة اضوافةعلى عوائود اسوتثمار رصويدها فوي الخوارج بلون مجموع

 مليار دولار .  181, 6ليصبح المجموع المتراكم للمقبوضات 

مليوار  75,8مليار دولار للبنوك المركوزي ، وبلغوت مجمووع مودفوعاتها فوي الخوارج  89, 7باعت وزارة المالية 

 العراق .  مليار دولار وديعة خارج  10,2مليار دولار لدى البنك المركزي و  5,9دولار واحتفظت بحوال 

وموا يحوتفظ بوه  ،ان مصدر احتياطيات البنك المركزي هو مبيعات وزارة المالية لتعزيز حسابها الجاري بالدينار

البنك حاليال هو تلك المبالن مطلروحال منها مبيعاته الوى القطواع الخوار كوي تتضوح ،ليوة تكووين الاحتياطيوات 

 واستنفادها لدى البنك المركزي . 

 ترليون دينار .        70في صورتها النهائية بحوالي   2009 اعدت موازنة عام

دولار للبرميوول ، اي  50مليووون برميوول يوميووال وسووعر  2وتسووتند علووى فرضوويات حووول موووارد الوونفط بصووادرات 

 ترليون دينار حسب سعر الصرف .  43حوالي قدرت ايرادات النفط  ب

 بحوواليعجز الايورادات قدر  . وعلى تلك الاسس سيكون  ترليون دينار 7كما تتوفر ايرادات غير نفطية بحدود 

 . دينار ترليون  20

دينوار للودولار  1170مليون برميل يوميال وسعر صورف  1.9دولار للنفط وصادرات  33لكن عند اعتماد سعر 

 34ترليووون دينووار ، وعنوود اضووافة الايوورادات غيوور النفطيووة تصوول مجموووع الايوورادات الووى  27سووتكون الايوورادات 

ومووارد ترليوون دينوار مون فووائض السونوات السوابقة  36المطلوب ، تبعال لذلك ، تمويل كان ترليون دينار . و

عنوود إضووافة أرصوودة الموازنووة فووي المصووارف تسوومح بووذلك  ربمووا كانووت  . ان فوووائض السوونوات السووابقةأخوورى 

 العراقية وأذا ما أخذ بالاعتبار التنفيذ الفعلي الذي يقل عن التخصيص.

،  ا  الودوائر ابتوداء النفقات المقررة في الموازنة هي اقل بفارق كبير مون مجمووع الاعتموادات المطلوبوة مون ان 

تضومن ضوغطال اضوافيالعلى النفقوات ت 2009الانفاق فوي موازنوة . تخصيصات  وخاصة في المجال الاستثماري

الى حد يهدد إمكانية استمرار إلتزام   خفيض التخصيصات الاستثماريةتالتشغيلية ، بأستثناء فقرة الرواتب ، وتم 

لو  2010المستوى من الانفاق عام  ذلكومع ذلك  قد يصعب الحفاظ على  ببرامجها الاستثمارية السابقة  الدوائر
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موون  رأي الووبعض فووي حينووه مليووون برميوول يوميووا  . وقوود  2, 5تمرار سووعر الوونفط  منخفضووال وصووادراته دون إسوو

ولقود  2010عوام انبي الايرادات والنفقات واعتماد سياسات اضافية لاعداد موازنوةالمناسب التحرك للعمل على ج

 الايرادات وكما هو توقع منها: لزيادة طرحت افكار 

 فرض ضرائب ورسوم جديدة وزيادة المعدلات الحالية . -

 بيع ممتلكات عامة .  -

 الجمهور لديها .  الاقتراض من الداخل بطرح حوالات خزانة تشتريها المصارف ممولة من ودائع -

 اصدار سندات دين حكومي داخلي . -

 الاقتراض من البنك المركزي مباشرة او بصورة غير مباشرة عن طريق الخصم المتكرر -

 لحوالات الخزانة التي تشتريها المصارف .      

 استخدام جزء من احتياطيات البنك المركزي .  -

 الاقتراض من الخارج .  -

  

 

 

 ادات غير النفطية وخفض النفقات : امكانية زيادة الاير 
 

في الحصيلة التجميعية ، بمعنى ، لا زالت المنشأات الاقتصادية العامة تعاني عجزال في ايراداتها               

انها لا تشكل رافدال لدعم الموازنة المالية العامة للدولة بل عبئال عليها . ومن غيور المتوقوع انخفواض هوذه 

ولوذلك فوان ميودان الايورادات غيور النفطيوة سويكون القطاعوات غيور الحكوميوة :  القريوب فوي المسوتقبل ءالعب

الانتاج ، والسلع والخدمات التي ينفق عليها القطاع الخار والعائلي ومنها المستوردات ،  ودخول الشوركات 

 .  ذلك رواتب منتسبي أجهزة الدولة ورسوم على تسجيل وتحويل الملكية ، والدخل الشخصي بما في

يعتموود مقوودار الايوورادات غيوور النفطيووة التووي سوووف يمكوون انتزاعهووا لوويس فقووط علووى حجووم الاوعيووة الضووريبية 

بأنواعهووا ، بوول علووى كفوواءة اجهووزة الضووريبة وتحصوويل الرسوووم وهووذه لا يمكوون تغييرهووا فووي سوونة واحوودة . 

يوف اجرائيوال دون وبأستثناء رواتوب منتسوبي اجهوزة الدولوة لايمكون الحوديث عون وعواء ضوريبي قابول للتعر

التباس يقترب من الاعتباط في كثير مون الاحيوان . ويوجود ميول متأصول اجتماعيوا واداريوا نحوو تقليول الايوراد 

 الضريبي . 

ترليون دينار اضوافية . وفوي حالوة الاصورار  5وقد لا يمكن تحقيق ايرادات من الضرائب والرسوم تزيد على 

فقد تظهر ردات فعل اجتماعيوة وتسوتغل  ، مثلا ،ترليون دينار 10من على زيادة تلك الايرادات الى ما يقترب 

سياسيا . ذلك لان القوى المؤثرة في الورأي العوام لوم تظهور اسوتعدادا واضوحا بعود للتعاقود علوى قواعود سولوك 

واضحة تنظم مواقفها من متطلبات استمرار الاداء المالي الحكوومي والاقتصوادي بشوكل عوام . ومون الافضول 

لتمويل عجز الموازنة اذ مون المسوتبعد الحصوول علوى الكثيور  ،بيعا وتأجيرا، ول على الممتلكات العامة الا يع

 عمليال وربما لا يزيد المبلن عن ترليون دينار .

بقي المصدر المتعوارف عليوه فوي الاقتوراض الوداخلي عون طريوق الحووالات التوي تشوتريها المصوارف . وهنوا 

ترليوون  13الخاصة في النظوام المصورفي بالعملوة الوطنيوة والاجنبيوة حووالي  ينبغي بيان ان مجموع الودائع

وان نصف هذه الودائع مشغول اصلا في قروض للقطاع الخار واسوتثمارات فوي اسوهم وموجوودات  .دينار 

% 5% مضوافا اليهوا 20منهوا يحوتفظ بهوا لودى البنوك المركوزي بنسوبة ،   ،نوذاكاخرى واحتياطيات قانونيوة 

عندما أثير النقاش حوول  2009كما كان الحال بداية عام  المصارف عملة لادامة عملياتها اليومية تحتفظ بها

لاطولاق  ، . وعلى فرض ان البنك المركزي اغلق النوافوذ التوي فتحهوا لاسوتثمارات المصوارف العجز وتمويله

الحوووالات عوون طريووق فووان المبلوون الاقصووى لمووا يمكوون شووراؤه موون  ،ترليووون دينووار اسووتثمرتها لديووه 5حوووالي 

 ترليون دينار في احسن الاحوال. 6المصارف لا يتعدى 

ان هذه الطريقة في تمويل العجز تعني استمرار حرمان القطاع الخار من فرصوة الانتفواع مون تلوك الودائوع 

 قروضا لتمويل استثماراته . 
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جهوواز المصوورفي ، اذ وقوود يكووون عوورض سووندات يشووتريها الجمهووور ، مباشوورة ، علووى حسوواب الودائووع فووي ال 

سيفاضل المدخر بينها والايداع في المصارف . وبالتالي فان مجموع الاقتراض الداخلي لتمويل الموازنوة قود 

 6فكيووف يمكوون انتووزاع  ، يوراد المختلفووةلأترليووون دينووار . تبقوى مسووألة التووزاحم بووين مصووادر ا 7لا يزيود علووى 

ومبالن لشراء ممتلكات حكوميوة او اسوتئجارها دون  ترليون دينار من القطاع الخار بصفة ضرائب ورسوم

 ان يؤثر ذلك على ايداعاته في الجهاز المصرفي . 

ترليوون دينوار فسووف يوؤدي ذلوك الوى  12وعلى فرض امكان تحقيق ايرادات غيور نفطيوة وقوروض بحووالي 

ائب والرسووم خاصوة وان الضور .تقليص النشاط الاستثماري للقطاع الخار الوذي يتطلوب مودخرات لتمويلوه 

ضوافة علوى الاثور السولبي لتحويول الودائوع نحوو إالتي تستوفيها الدولوة تسوتقطع فوي الغالوب مون المودخرات ، 

 تمويل الانفاق الحكومي دون الاستثمار الخار.

مما تقدم يبقى الاقتراض من البنك المركزي بالعملة المحلية مصدرا يتسم بقدر من المرونة لكن اعتماد هوذا  

كتنفه ، اضافة على الاعتراض القانوني في حالوة الاقتوراض المباشور ، عقبوة اخورى سووف تتضوح المصدر ت

فهوو  مطلوب لامعنوى لوه ما اقتراض عملة اجنبية مون البنوك المركوزي ، أفي المكان المناسب من هذا البحث . 

هووا مجووددا  للبنووك أصوولا  لأن عجووز الموازنووة لاعامووة بالعملووة المحليووة ولوويس بالعملووة الاجنبيووة   فسوووف تبيع

 المركزي للحصول على عملة محلية .

الاقتووراض موون الخووارج يمثوول انتكاسووة مخيبووة للامووال اذ لووم ينتووه العووراق بعوود موون برنووامج معالجووة المديونيووة 

وقود تعترضوه فوي  ،السابقة ، فضولا عون معاناتوه مشوروطيات ذلوك البرنوامج فوي السونوات الخموس الماضوية 

والتوي لا زالوت قائموة وان اسوتمرارها الوى هوذه المرحلوة مون  .لقات لوم تحسوم بعود السوق المالية الدولية متع

موع تعنوت بعوض العقبوات تطور علاقة العراق بالمجتمع الدولي تثيور الكثيور مون علاموات الاسوتفهام . ان تلوك 

بووه الودول مون تصوفية موديونيتها مووع العوراق تمثول بمجموعهوا تهديودال للمركووز الموالي الودولي للعوراق أضور 

 خر استئناف مزاولته علاقاته الاقتصادية الطبيعية مع العالم . أكثيرال و

 خفض الانفاق :  

---------------  

يتطلب تعظيم انتفاع المجتمع من المال العام ادارة الدولة بكافة مرافقها على مبدأ اقل التكاليف لتحقيق الاداء 

تحليول الكلفوة المنفعوة المقوارن ، للتحوول نحوو اسوس  المعين ، مموا يتطلوب مراجعوة لجميوع الانشوطة واجوراء

   Cost – Benefitمختلفوة للتنظويم وبودائل للاجوراءات . وعنودما لا تتووفر مقوموات تحليول الكلفوة المنفعوة  

 .    Cost – Effectivenessيمكن الاكتفاء بتحليل فاعلية الكلفة 

كافووة وحوودات انتوواج الخوودمات والادارة الحكوميووة واذا مووا اجتمعووت الارادة لاسووناد هووذا التوجووه يمكوون اخضوواع 

 السيادية لهذا المنهج ، كما ان تجهيزات السلع والخدمات للاغراض العامة تتطلب اعادة نظر جذرية .

وفووق التوجووه الجديوود سووتكون بوورامج الاسووتثمار محكومووة بقواعوود صووارمة لضوومان : السووعر العووادل ، وفتوورة  

واختيوار التصواميم الأكفوأ والمواصوفات لنفقة الاستثمارية لمدة غير مبوررة التشييد المناسبة لتحاشي تجميد ا

 العالية.

داريا جديا بل استعدادا اجتماعيا لتحمل النتوائج التوي إصلاحا إالتحول الى مالية عامة جديدة يتطلب ليس فقط 

 ستصطدم حتما بمصالح راسخة . 

ضورار الخفوض علوى اداء وظوائف أا امكنهوا تقليول عندما تضطر الدولة الى خفض الانفاق ينبغي ان تحاول مو

الدولة الاعتيادية وتقديم الخدمات بمختلف اشكالها ومنها الامنية والرعاية الاجتماعية والنشاط الاسوتثماري 

. ولكن التحدي الاكبر هو في الجانب السياسي ، اذ ان الجماعات المتضررة من الخفض سوف تتخذ موقفوال 

 لية يتفاوت في حدته واساليبه .معارضا للسياسات الما

وفي حالة استمرار الانماط الحالية للسلوك السياسوي فقود تسوتغل الشخصويات الطموحوة الحورج الوذي يواجوه 

ويدخل البلد في جولة جديدة من المساومات والضغوط مما يقوود الوى مزيود  . الحكومة فتندفع نحو التحريض

م الخوراب والفسواد الاداري . ولوذلك مون الضوروري مكاشوفة من اضعاف السلطة المركزيوة و يوؤدي الوى تفواق

 Code ofجميوع القووى السياسوية ودعوتهوا للالتوزام بمجموعوة مون الضووابط التوي تحكوم الاداء السياسوي 

good political  conduct   بما من شأنه تحجيم الاثار السلبية للتنافس السياسي على اداء الدولة بشكل

 وطنية على مهمات حفظ الكيان الاقتصادي للوطن وتقدمه .عام ، واضفاء الصفة ال
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اثر الودول الاسويوية المصونعة حوديثا والناجحوة اقتصواديا موع ضومان الحود الادنوى مون  العراق  وذلك ليقتفي  

واصور أتكون هذه المهمات ميدان الكفاح المشترك وتسوتمد منهوا و .متطلبات العيش الكريم للانسان العراقي 

 في  سبيل تنمية العراق وارتقاء مجتمعة في مدارج الفضيلة والسمو الاخلاقي . وحدة التوجه 

الانفوواق .  structureنجووازه واقعيووا دون تغييوور بنيووة إالتخفوويض الووذي يطووال مسووتوى الانفوواق لا يمكوون       

لاولويوات معياريوة تتصول بسولم ا، ويعود اقتران تغيير البنية مع انخفاض المستوى الى اسباب منهوا : اولال 

تفاوت مكونوات الانفواق فوي قابليتهوا للتخفويض موضووعيال اي  ، الذي تراعيه الادارة المالية للدولة ، وثانيا

من جهة المتطلبات التقنية لانتاج الخدمات والتنظويم والاجوراءات التوي قررتهوا القووانين واللووائح التنظيميوة 

تي تبديها الجماعات التي تتأثر سلبال بالتخفيض كموا تقودم وثالثا ، المقاومة ال، عراف الادارية الراسخة لأوا

ورابعوا ، اثور الاسوتمرارية وعودم القابليوة ، في معرض الاشارة الى الضغوط السياسية المحتملة والتهيؤ لها 

 للتجزئة . 

ت ضعف نفووذال علوى مجريوالأويفيد استقراء الممارسة ان العوامل المعيارية المتصلة بسلم الاولويات هي ا

ضرار التخفيض على برامج الاستثمار وتخصيصات مكافحة الفقر ودعوم مسوتوى أالتخفيض ولذلك تقع اكثر 

المعيشة للعوائل واطئة الدخل . وتلك النتيجة المؤسفة يمكن تجنب الوصوول اليهوا لوو ارادت النخوب الموؤثرة 

 ر عقلانية للموارد العامة . دارة اكثإتعبئة المجتمع لتجاوز المواقف المطلبية والمصالح الضيقة نحو 

 

 

 

 اجراءات تخفيض الانفاق :     
 

 تبويب وتحليل الانفاق :
 

تعتمد كفاءة الاجراءات ، اضافة على ما تقدم حول الاحكوام المعياريوة لسولم الاولويوات ، علوى التصونيف       

دم تووداخل الابعوواد مووام الجهووات التووي تتووولى العمليووة . وموون المفووروض عووأالتووي تعوورض موون خلالووه النفقووات 

لحواق الجوداول بتعواريف توضوح موا تشوير اليوه المفوردات إالمتعارف عليهوا للتصونيف فوي جوداول الموازنوة و

 جرائيا وحسابيا اضافة على الاستخدام الدقيق للمفردات .إ

تفصيليال بحيوث يتضوح تماموا الارتبواط  2009و 2008عادة تبويب الانفاق لعامي إويتطلب الامر في العراق 

. وهوذا يقتضوي جهودا  2010جراء المراجعة التي تستند اليهوا موازنوة لأبين مبلن النفقة وموضوعها تمهيدا 

قد لا تتوفر علوى مسوتوى الموديريات العاموة للووزارات سووى بيانوات المنتسوبين والتوي تختفوي عنود   كبيرا اذ

رحلة اعداد بيانوات ماليوة متكاملوة اظهار فقرة الرواتب على مستوى الوزارة باكملها . والمطلوب في هذه الم

علووى مسووتوى الوحوودات الاداريووة الفرعيووة لكووي يمكوون ربووط التكوواليف بووالاداء لاغووراض التحليوول الضووروري 

 للاصلاح الاداري والنهوض بالكفاءة . 

وفي المراجعات الاجمالية التجميعية من الافضل اظهار الانفاق حسب مستويات السلطة السياسية والادارية  

 س اقسامها فقط ) الوزارات ( . ولي

فموون المفيوود بيووان تكوواليف الوودوائر العليووا : الرئاسووة ، مجلووس الوووزراء ، مجلووس النووواب ، دواويوون الوووزارات 

والهيئووات غيوور المرتبطووة بوووزارة ، حكومووة اقلوويم كردسووتان : الرئاسووة ومجلووس الوووزراء ومجلووس النووواب . 

 اضافة على مجالس المحافظات ومراكزها . 

ضا اظهار تكاليف القيادة السياسية والادارية للدولة بحسابات تحليليوة منفصولة وملحقوة بودءا مون المودير واي

 العام صعودا الى  الوزراء وهيئات الرئاسة واعضاء مجلس النواب   .

 الحمايات  وفقرة قامة وإمخصصات  سفر ووهنا من المناسب اظهار مكونات تلك التكاليف : رواتب  

 رة لا يستهان بها . والاخي    

ان بعض النفقات لهيئات السلطة العليا وكوادر الدولة تطلبتها ظروف استثنائية فمون المناسوب والمتوقوع الا  

 تتحول الى قاعدة بل تراجع وتعدل حسب تغير الظروف . 

ت عداد المنتسبين حسوب الودرجات والموديرياأوبات من الضروري اظهار جدول الرواتب والمخصصات ازاء 

عوداد جودول ملحوق إالعامة والوحدات التي تماثلها ، لكافة اقسام الدولة ) الووزارات ( وايضوا مون الضوروري 
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بالموازنة يبين المشاريع التي كانت مدرجة في موازنة السنة السابقة مبوبة حسب مراحل التنفيوذ وموا انفوق 

 عليها وما انجز منها . 

ل تعويضوات المشوتغلين والمشواريع ،نفوة الوذكر تقودم بصوفة تبويب النفقوات حسوب مسوتويات السولطة وجوداو

 ملاحق للموازنة لتسهيل مهمة المتابعة والتقييم . 

ومن المهم العناية بالنفقات التحويليوة وان تجموع بكول اصونافها فوي هوذا البواب : الرعايوة الاجتماعيوة للفئوات 

شأات الحكومية واية نفقات تحويليوة اخورى موع واطئة الدخل ، البطاقة التموينية ، رواتب التقاعد ، دعم المن

 بيان الجهات التي تدير تلك النفقات وقواعد متابعتها وتقييم كفاءة ادارتها . 

وايضا فصول جميوع التأديوات الخارجيوة : نفقوات خدموة الودين الخوارجي ، المشواركة فوي المنظموات الدوليوة ، 

 مساعدات خارجية وما اليها في باب مستقل . 

ي عورض النفقوات التشوغيلية الاعتياديوة فوي مصوفوفات  ) الجوداول ذات البعودين (  البعود الاول اداري وينبغ  

 والثاني مكونات النفقة مع العناية بتفعيل البعد الثاني لاظهار مفردات تعويضات المشتغلين بوضوح .

مشووتريات مباشوورة ،  مووع بيووان مشووتريات الجهووات الاداريووة المختلفووة موون السوولع والخوودمات بتفصوويل كووافي : 

تجهيزات متعاقد عليها ، خدمات متعاقد عليها ،  مدفوعات لقاء خدمات غير متعاقد عليها . وايضا مدفوعات 

 الايجار للابنية والمعدات ، ومصاريف الضيافة والايفاد والسفر .    

اداري وحسووب نوووع وفووي بوواب الانفوواق الاسووتثماري ، ايضووا ،  يعتموود التصوونيف المووزدوج : ) المصووفوفات (  

ولا بد من اعتماد التصنيف المتعارف عليه للمشاريع الاستثمارية استرشادال بالحسابات القومية  .الاستثمار

والاعموال تحوت الانشواء فوي . والتصنيف القياسي الودولي للانشوطة والاصوناف المعتمودة للموجوودات الثابتوه 

 يجري وما الذي ستنجزه الموازنة . لكي يمكن الوقوف مليا على ما  ، الانظمة المحاسبية

 

 مواجهة الانفاق الزائد : 
 

من المنطقي ان تبدأ اجراءات خفض الانفاق بمحاولة استبعاد النفقات التي لا تؤدي فعلال ايوة              

وظيفة او يمكن اداء الوظيفة كاملة بدونها . ولقد سبقت الاشوارة الوى الممانعوة والضوغوط التوي تعتورض 

ونريد في هذا المبحث تأكيد وجود الانفاق الزائد حقا وتبقى امكانية التخلص منه مرهونوة  .لمسعى هذا ا

 بما تقدم حول دور النخب القيادية والقوى السياسية . 

ويلاحظ الانفاق الزائد في العراق حتى من بعيد ودون الحاجة الى تحليل مون النووع الوذي تقدموه المعرفوة 

 دارة الموازنة والاقتصاد والسياسة المالية  ، اذ توجد : إلعامة ، والمحاسبة والمتخصصة في الادارة ا

 دوائر زائدة . -

 توظيف للقوى العاملة يفيض عن حاجة العمليات ، اضافة على اشكال من التوظيف الشكلي .  -

 اسعار مبالن بها في مشتريات السلع والخدمات وعقود التجهيز . -

 للمشاريع المتعاقد على تنفيذها .اسعار عالية بشكل لافت للنظر  -

نفقات لتغطية تكاليف سفر وايفاد الى الخارج يمكن الاستغناء عنها ، والاستغناء عنها يؤدي الى تحسين  -

 الاداء . 

 نفقات مهدورة بسبب رداءة التجهيزات ورداءة تصاميم ومواصفات المشاريع واساليب تنفيذها . -

د المبينة ،نفا ، على سوبيل المثوال لا الحصور ، هوي مصودر دائوم لتحسوين ان مراجعة مجالات الانفاق الزائ     

اذ يمكوون تحويوول النفقووة الزائوودة الووى انشووطة تسووتحدث  ، ويمكوون عووده موووردا اضووافيا. ادارة الموووارد العامووة 

 ومشاريع جديدة وتوظيف قوى عاملة تحتاجها الدوائر فعلال . 

 

دارة الموازنة الى خفض إة الا في نطاق محدود فسوف تعمد عندما لا يمكن خفض النفقات الزائدو        

وتورك حريوة التصورف للمسوؤولين علوى ، التخصيصات الاجمالية على مستوى الاقسام الاداريوة الكبيورة 

وفووي هووذه الحالووة سووتعتمد الاقسووام )  . تلووك الاقسووام لاعووداد مقترحووات جديوودة فووي ضوووء تخصيصوواتهم

إلووى تنسووجم مووع الاولويووات العامووة وموون المتوقووع عنوود ذاك  ان يصووار الوووزارات ( معاييرهووا التووي قوود لا 

بالمشواريع الاسوتثمارية والاعانوات . ومون المنطقوي ان تحواول ادارة الموازنوة الوزام الووزارات  التضحية
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بضوابط من اجل توزيع افضل للتخصيصات على مستوى الوزارة ،وتكمون الصوعوبة فوي كيفيوة التوفيوق 

 ية وما تراه الوزارة مناسبا لها في ضوء الضغوط التي تعانيها . بين  الضوابط المركز

 

وهكذا قد تبين ان تقليص الانشطة التشغيلية او الاستثمارية بهذا القدر او ذاك يصوبح لا مفور منوه عنودما 

 لا يمكن حذف الانفاق الزائد . 

 

ية الكبورى وهوي كثورة وتنوامي ان عجز الموازنة العامة افضل مناسبة لاعادة التوذكير بالحقيقوة الاقتصواد

وان مسار التقدم نحو عدالة اكثور ورفواه اعوم رهون بقودرة  .الاحتياجات التي تتنافس على موارد محدودة

المجتمع على المفاضلة العقلانية فيما بوين الاحتياجوات والتصورف الكفووء بوالموارد للايفواء بالاحتياجوات 

 الاهم ثم الاقل اهمية . 

ن الاحتياجووات ليسووت دائمووا موون المهمووات السووهلة بسووبب تفوواوت القوووة السياسووية ان المفاضوولة فيمووا بووي

 الداعمة لتلك الاحتياجات . 

وعلى سبيل المثال احيانا لا تكون الحاجة الى التنمية مدعومة سياسيا مثل نفقات ذات تأثير فووري علوى 

لاقتصووادي للعووراق تقوورره وهووذه قضووية بمنتهووى الخطووورة لان المسووتقبل ا.  المؤيوودين او لتهدئووة الشووارع

السياسة الحاضرة وهي مكبلة بمشروطيات يومهوا فولا بود مون تحريرهوا مون تلوك المشوروطيات ودعمهوا 

 واسنادها لخدمة مستقبل العراق . 

 

 :تمويل الانفاق الداخلي 
 

لووم ان تعرض الموازنة المالية العامة للدولة وتشرع بعملة واحدة هوي العملوة الوطنيوة . والمع            

ايوورادات الموازنووة هووي اصوولال بعملووة اجنبيووة وقوود ،ن الاوان لكشووف الاثووار الاقتصووادية لمصوودر التمويوول 

 ارتباطال بواقع الانفاق . 

ان الانفاق مون الموازنوة العاموة يجوري بعملتوين اجنبيوة ووطنيوة . ومون الناحيوة العمليوة تسوتخدم العملوة 

وموا اليهوا .  الاجنبويلحكومة والتزاماتها مثول نفقوات الودين الاجنبية للمدفوعات الخارجية : مستوردات ا

وان التفريق بين العملتين تفرضه طبيعوة الاشوياء ، اما الانفاق الحكومي الداخلي فيمول بالعملة العراقية 

. فحتووى لووو دفعووت الحكومووة رواتووب الموووظفين بعملووة اجنبيووة فووان وظيفووة تلووك العملووة فووي النهايووة تمويوول 

لتحويلات الى الخوارج ، هوذا باسوتثناء موا يسومى الودولرة وهوي اسوتخدام العملوة الاجنبيوة الاستيرادات وا

ويمكن غوض النظورعن  .جزئيال لاداء وظيفة السيولة المحلية مثل حفظ القيمة واجراء بعض المبادلات 

ذهوان الوى هذا الدور لتركيز الانتباه نحو الغرض الذي يتصدى له التحليل . ولا يضاح هوذه الآليوة نعيود الا

 .   عادة الحكومة بها انفاقها  تمول الكيفية التي 

 

تدخل ايرادات الونفط بالودولار فوي حسواب لووزارة الماليوة يوديره البنوك المركوزي فوي الخوارج بعود اقتطواع 

 % لتعويضات الحرب . 5

مسوتحقات  و تسوديدأعتموادات للاسوتيراد إتمول الحكومة نفقاتها الخارجية بالدفع من ذلك الحساب لفوتح 

 عليها في سياق تنفيذ عقود تجهيزات او مشاريع . 

 وعند تمويل الانفاق الداخلي يصار الى الطريقة التالية : 

تصدر وزارة المالية امرا بتحويل مبلون بالعملوة الاجنبيوة الوى الودينار العراقوي وفوي هوذه الحالوة اصوبحت 

وم بالسوحب علوى تلوك الوديعوة لتسوديد التزاماتهوا وتقو. لديها وديعة بالدينار العراقي لدى البنك المركزي 

او اية مدفوعات داخلية يقتضيها تنفيوذ الموازنوة  ، عقود شراء من الداخل ، الداخلية : رواتب الموظفين

. 

بعد ذلوك يبيوع البنوك المركوزي العراقوي جوزءا مون تلوك العملوة الاجنبيوة ، التوي بادلهوا بالودينار موع وزارة 

 الخار في مقابل الدينار وتستمر هذه العملية دون انقطاع  المالية ، الى القطاع

 92وكانووت  2010ترليووون دينووار عووام  86( إن النفقووات الحكوميووة التووي تقوودر بحوووالي 1ويبووين جوودول )

(  والتوي  يبودو 2، تتضمن مبالن الاستيرادات الحكومية التوي يبينهوا الجودول ) 2008ترليون  دينار عام 
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على  2010،  2009،  2008من ايرادات النفط للسنوات   23%  , 36.3%  25.3%انها كانت 

لوم تكون الأسوتيرادات  2009التوالي ويلاحظ إن موارد الونفط عنودما إنخفضوت إلوى أدنوى مسوتوياتها عوام 

من ايرادات انفط . مايعني ان الموازنة العامة لاتواجه عجزا  بالعملة  الاجنبية   36%الحكومية تتجاوز  

 العجز بالعملة المحلية. بل قد يكون

 

 (1جدول رقم )

 نفقات الموازنة

 ) مخططة( مليار دينار  

 2011 2010 2009 2008 المفردات 

 25864.6 23253.2 21079.9 16851.6 الرواتب والاجور والمخصصات 

 6379.0 5644.1 4597.9 4356.8 الرواتب التقاعدية 

 32243.6 28897.3 25677.7 21208.4 مجمجوع تعويضات المشتغلين 

 12005.2 11818.3 9039.4 9358.0 السلع والخدمات

 10675.5 10472.8 11270.8 15746.7 الاعانات والمنح والمنافع الاجتماعية 

 9098.3 9686.8 8160.2 14011.7 أخرى 

 64022.6 60875.2 54148.1 61324.8 مجموع النفقات التشغيلية 

 28958.0 24944.2 15017.4 30772.2 النفقات الاستثمارية 

 92980.6 85819.3 69165.5 92097.0 المجمــــوع 

 

 المصدر: وزارة المالية : المديرية العامة للموازنة سلسلة إصداريات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2) جدول رقم )

   DFLبيانات حساب الصندوق العراقي  للتنمية 

 المبالن بالاف الدولارات 

 

 

 IAMBقسم   DFIالمصدر: موقع الصندوق العراقي للتنمية  

 

المقبوضات  السنة

 من صادرات

 95%النفط 

مقبوضات 

 أخرى 

مجموع 

 المقبوضات

تحويلات 

الى 

وزارة 

 المالية 

مووووووووووووووووووودفوعات 

لاعتموووووووووووووووووادات 

الاسووووووووووووتيرادات 

 الحكومية

مدفوعات 

 اخرى

مجموع 

 المدفوعات 

الفائض 

او 

 العجز

 رصيد ،خر المدة 

2006 28311557 1243746 29555303 18000000 9888661 893671 28782332 772471 7055658 

2007 35882755 1635554 37518309 26700000 7559070 408827 34667897 2850412 9906070 

2008 58789576 2549726 61339302 45524455 4846387 571296 60942138 397164 10303234 

2009 37016434 633799 37650233 23000000 13448572 1519259 37967831 (317598) 417598 

2010  48824737 971015 49795752 41000000 11223074 5568 52228642 (2432890) 2432890 
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وهكذا قد تبين ان مورد النفط لا يستخدم في تمويل الانفاق الحكومي داخل العراق بل هو وسويلة لتمويول 

ذلك الانفاق عن طريق التوسع النقدي ابتوداء والوذي يتراجوع جزئيوال مون خولال مبيعوات العملوة الاجنبيوة 

 للقطاع الخار .

 يضاح هذه المسألة نتصور ميزان العملة الاجنبية مع ايضاح المبادلات بين الحكومة والبنك المركزيولا

              في المخطط أدناه:

                              

                         

      ←           ← 

  

 
ولكون المووازنتين هوذه المورة ليسوت   Dual Budgetمول بنظوام المووازنتين ولوو فرضونا ان العوراق يع

الاولى مختصة بالانفواق الجواري والثواني بالاسوتثماري ، بول تقووم الثنائيوة علوى اسواس اخور وهوو فصول 

الموازنووة حسووب عملووة الانفوواق . وبووذلك لوودينا موازنووة للاسووتيرادات والموودفوعات الخارجيووة ، واخوورى 

 هي موضوع البحث . و اخل العراقموازنة للانفاق د

  

 

 

 

 

 

 ميزان الانفاق الداخلي                                    

 

 مدفوعات بالدينار مقبوضات بالدينار

 تعويضات مشتغلين مبيعات  عملة اجنبية  للقطاع الخاص

 مستلزمات خدمية بالدينار العراقي 

 راقي مستلزمات سلعية بالدينار الع ضرائب ورسوم 

 مشاريع تنفذ بالدينار العراقي ايرادات اخرى 

 تحويلات الى المنشأات العامة  اقتراض داخلي 

 تحويلات نقدية الى القطاع العائلي  

مدفوعات 

 خارجية

مبيعات الى 

 البنك المركزي       

مبيعات عملة اجنبية 

الى القطاع الخار 

 مقابل مبالن 

احتياطيات البنك 

 المركزي

مدفوعات 

مكافئة بالدينار 

 الى الحكومة 

رصيد العملة الاجنبية من 

 ايرادات النفط

 

صادرات 

 نفطية

 ويضات الحرب % تع5
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 اعانات سلعية للقطاع العائلي 

ـــة  العجـــز يمـــول باصـــدار نقـــدي لقـــاء عمل
 اجنبية أو اوراق دين حكومي 

 اخرى 

 المجموع  المجموع 

   

                               

       

 

يلاحظ من البيانات ان مبيعات العملة الاجنبية للقطاع الخار دائمال كانت اقل من مجموع الانفواق ،      

بالوودينار والسووبب الاقتصووادي لووذلك واضووح اذ يخصووص القطوواع الخووار جووزءال موون دخلووه للاسووتيراد 

واذا اضيفت الايرادات غير النفطية اي الضرائب والرسوم والايرادات الاخرى   والاستثمار في الخارج  .

 تبقى مجموع هذه الموارد قاصرة عن موازنة الانفاق بالدينار . 

حووالي  كان الاقتراض الداخلي محدودال جودال ورصويده  2008 – 2004في السنوات القريبة الماضية 

ات المصووارف لوودى البنووك المركووزي ، مووع رصوويد حوووالات ترليووون دينووار . وعنوود اضووافة  اسووتثمار 0.5

ترليووون دينووار . والووذي يمثوول اقصووى  5.8بهووا المصووارف يصووبح المجموووع حوووالي الخزانووة التووي تحووتفظ 

امكانيووة للاقتووراض موون المصووارف .  واذا تزايوود رصوويد القووروض حتووى اسووتنفاد ودائووع الجمهووور لوودى 

 خلي من الصفر . المصارف فعند ذاك يقترب صافي الاقتراض الدا

 ولما تقدم يعول كثيرال على التوسع ) الاصدار ( النقدي مصدرال لتمويل الانفاق الحكومي الداخلي . 

) مبيعات العملة الاجنبية الى القطاع الخوار   الضورائب والرسووم  –التوسع النقدي = الانفاق الداخلي 

   الايرادات الاخرى   الاقتراض الداخلي ( .

                                         

ومن المهم التأكيد على ان التوسع النقدي هو المصدرالرئيسي لتمويول الانفواق الوداخلي فوي كول الاحووال 

اذ ان الانتعاش النفطي لا يقترن بتوليود مووارد اضوافية داخليوة بالودينار باسوتثناء بيوع العملوة الاجنبيوة ، .

ن هنواك سوقف لتلوك المبيعوات تعينوه عوامول منهوا : سوعر صورف ومصدرها المورد النفطي طبعوال ، الا ا

 العملة الاجنبية ودخل القطاع الخار من جهة وميله للاستيراد والاستثمار في الخارج من جهة اخرى . 

 

ولتلك الاسباب لا يتمكن البنك المركزي من بيع عملوة اجنبيوة للقطواع الخوار بموا يكفوي لتمويول الانفواق 

 لذلك لا بد من التوسع النقدي . الداخلي للحكومة و

 

 العلاقة بين التمويل بالتوسع النقدي والاحتياطيات الرسمية الدولية : 
 

 reserveاو موا يطلوق عليوه النقوود الاحتياطيوة   monetary baseزيوادة الاسواس النقودي              

money      .  :هو أساس التوسع النقدي حيث أن 

 

 موجودات البنك المركزي من العملة الاجنبية  صافي الائتمان المحلي .  الاساس النقدي = صافي 

 وفي ذات الوقت ومن جانب المطلوبات للميزانية العمومية للبنك المركزي    

 الاساس النقدي = ودائع المصارف لدى البنك المركزي   العملة المصدرة  .  

نك المركزي مقابل الدينار العراقوي يوزداد صوافي العملوة فعندما تبيع وزارة المالية العملة الاجنبية الى الب

ويقابل تلوك الزيوادة تعزيوز الحسواب الجواري  .الاجنبية على جانب الموجودات من ميزانية البنك المركزي

للحكومة بالدينار العراقي في جانب المطلوبات من ميزانية البنك المركزي .  وعندما تنفق الحكوموة تلوك 

صدار النقدي في جانب المطلوبات وهكذا يزداد الاسواس النقودي بمقودار متطلبوات تمويول المبالن يزداد الا

 الانفاق الحكومي . 
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ان الانفاق الداخلي للحكومة والذي اقترن بالتوسع النقودي اي زيوادة السويولة المحليوة سووف يوؤدي الوى 

موون رصوويد العملووة طلووب توليوود طلووب فووي القطوواع الخووار علووى العملووة الاجنبيووة ويلبووي البنووك المركووزي ال

 فينخفض الاساس النقدي بمقدار تلك المبيعات . الاجنبية لديه 

بيوع العملوة الاجنبيوة للبنوك المركوزي عنودما لا يسومح رصويدها بوذلك اي لا  عونقد تتوقوف وزارة الماليوة 

در يكفي الا لمواجهة مستورداتها ومدفوعاتها الخارجية . فعند ذاك تقتورض مون البنوك المركوزي اي تصو

حوالات يشتريها البنك المركزي في مقابل وضوع موا يعوادل قيمتهوا فوي الحسواب الجواري للووزارة وبهوذه 

الطريقة سوف يوزداد الاسواس النقودي بقيموة الحووالات ، اذ يوزداد صوافي الائتموان المحلوي اي القوروض 

 التي  يقدمها البنك المركزي للحكومة . 

ستولد في القطواع الخوار طلبوا علوى العملوة الاجنبيوة التوي علوى  وعندما تنفق وزارة المالية تلك المبالن

البنووك تلبيتهووا وتووؤدي هووذه العمليووة الووى خفووض رصوويد العملووة الاجنبيووة للبنووك ويوونخفض الاسوواس النقوودي 

دي ) الاصودار ( ــــوـبمقدار المبيعات . المهم اقتصواديال ان الحكوموة تموول انفاقهوا المحلوي بالتوسوع النق

 ن خلال بيع عملة اجنبية للسلطة النقدية او الاقتراض منها . سواء جرى ذلك م

 تمها . أوتلك خاصية اساسية للاقتصاد النفطي تتجلى في العراق على 

حالة عجز اما الموازنوة الخارجيوة فهوي علوى الاغلوب  ويمكن القول ان الموازنة الداخلية هي دائمال في 

لمهوم  فقوط مقودار الموورد النفطوي فوي فتورة معينوة بول في حالة فوائض . وفوي الموازنوة الخارجيوة لويس ا

 رصيد الحكومة من العملة الاجنبية بداية الفترة. 

وبموجب العادات الذهنية وتقاليد الادارة المالية في العراق فان الموازنة الداخلية في حالة تووازن طالموا 

لتمويول الانفواق المحلوي ، واذا كانوت  ان القيمة الدينارية للعملوة الاجنبيوة المباعوة للبنوك المركوزي كافيوة

العملة الاجنبية القابلة للبيع الى البنك المركوزي لاتكفوي فالموازنوة عواجزة بمقودار الفورق . ومون الناحيوة 

الاقتصادية هذا خطأ كبيور وهوو مصودر للالتبواس فوي السياسوة الاقتصوادية للعوراق منوذ خمسوينات القورن 

 يجوبالموازنوة ومحاسوبتها مون بلودان النمووذج العوام ، والعوراق  الماضي وسببه استعارة اساليب لاعداد

ادارة اقتصاده وماليته العامة على اساس اقتصاد الحالة الخاصة  . ان الايرادات الفعلية بالعملوة المحليوة 

هي فقط قيمة مشتريات القطاع الخار من العملة الاجنبية سواء باعها البنوك المركوزي او تولوت وزارة 

يعها مباشرة لا فرق في ذلك ، وما عدا قيمة هذه المبيعات فان مصدر التمويل هو توسع نقدي . المالية ب

ولووذلك السووبب بالووذات تووزداد الضووغوط التضووخمية عنوودما تووزداد الايوورادات النفطيووة لان مقوودار الانفوواق 

داخلي زيوادة الحكومي الممول بالاصدار النقدي يزداد ايضا ، وبتعبير اخر تضيف الحكومة الوى الطلوب الو

صووافية وكبيوورة دون حسوواب لظووروف العوورض وفيمووا اذا كووان الجهوواز الانتوواجي مرنووا بمووا فيووه الكفايووة 

لاستيعاب تلك الزيادة ام لا . والانكى من ذلك استمرار الانفصام بوين سياسوات الدولوة فوي جانوب العورض 

سواليب المتبعوة فوي الودول ذات وادارة المالية العامة وهذا الانفصام ليس متعمودال بول بسوبب اسوتعارة الا

 الاجهزة الانتاجية المعقدة والمتطورة والعرض المرن . 

 

 المورد النفطي والموازين المالية الرئيسية : 
 

من المناسب مراجعة الموازين الرئيسية بصيغتها البسويطة والتجميعيوة لتسوهيل مراجعوة الوضوع          

 المالي في العراق وهي : 

 

 لاجنبية لوزارة المالية ) احتياطيات الحكومة ( : رصيد العملة ا -1

) المودفوعات الخارجيوة للحكوموة   مبيعوات العملوة  –رصيد نهايوة الفتورة = رصويد الفتورة السوابقة 

 الاجنبية للبنك المركزي (   ايرادات النفط . 

 رصيد العملة الاجنبية للبنك المركزي ) الاحتياطيات ( :  -2

مبيعوات العملوة الاجنبيوة للقطواع الخوار   مبيعوات  –د الفتورة السوابقة رصيد نهايوة الفتورة = رصوي

 وزارة المالية للبنك  . 

التوسع النقدي = مبيعات الحكومة من العملة الاجنبية الى البنك المركزي   اقتراض الحكوموة مون   -3

 مبيعات البنك المركزي من العملة الاجنبية للقطاع الخار  .  –البنك المركزي 
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اهمال العمليوات الاخورى علوى جوانبي الموجوودات والمطلوبوات فوي الميزانيوة العموميوة للبنوك وذلك ب

 المركزي لعدم اهميتها لاغراض هذا التحليل .

 –الاساس النقدي = تراكم مبيعات الحكومة من العملة الاجنبية الى البنك المركزي  -4

 قطاع الخار   رصيد دينتراكم مبيعات البنك المركزي من العملة الاجنبية الى ال     

 البنك المركزي على الحكومة .     

   المالية ، على المؤسسة  –تبين الموازين ،نفال ما يسمى بالهيمنة المزدوجة ، النفطية      

 النقدية .             

 بمراجعة الموازين السابقة يمكن التعرف على استدامة الوضع المالي في العراق             

 وكما يلي :             

قتووراض بالعملووة الاجنبيووة اذا كانووت : ايوورادات الوونفط   رصوويد نهايووة الفتوورة لألا تحتوواج الحكومووة الووى ا -1

السووابقة = موودفوعات الحكومووة الخارجيووة فووي حالووة توقووف مبيعاتهووا موون العملووة الاجنبيووة الووى البنووك 

 المركزي .

ن تعينها معدلات شراء القطاع الخار للعملة سوف تستنفد احتياطيات البنك المركزي في مدة من الزم -2

 الاجنبية اي 

 

 احتياطيات البنك المركزي حتى نهاية الفترة السابقة                                                     

  ------------------------------------------------------------=  بالاشهر  عمر الاحتياطيات

 معدل المبيعات الشهرية من العملة الاجنبية للقطاع الخار                                                  

 

 وذلك عند توقف وزارة المالية عن بيع العملة الاجنبية للبنك المركزي .          

   

غيوور سوووف يووزداد رصوويد الوودين الووداخلي للحكومووة بمقوودار انفاقهووا الووداخلي مطروحووال منووه الايوورادات  -3

 النفطية . 
 رصيد الدين الداخلي للحكومة نهاية الفترة  = رصيد الدين الحكومي نهابة الفترة السابقة  ) الانفاق الحكومي الداخلي للفترة الجارية

 .  (الايرادات غير النفطية -

 

 وذلك عند توقف مبيعاتها من العملة الاجنبية الى البنك المركزي . 

دين الحكومة الداخلي من المصادر خارج البنك المركزي فان الزيادة في رصويد وعندما لا يمكن زيادة رصيد 

 الدين الداخلي ستكون كلها توسع نقدي . 

  :الموازين الكلية
 

الدراسوة الموضووعية لآثوار الانفوواق الحكوومي وعلاقتوه بوالمورد النفطووي تقتضوي وضوع الموووازين              

هذه الورقة الى الجوانب الحسابية دون تناول ،ليات الانتقال من الاختلال  نشير في  .المالية في اطارها الكلي 

Diseqilibrium   الى التوازن .  ومن المناسب تقسيم الاقتصواد الووطني الوى قطواعين يسوتوعبان انشوطته

فوي مقابول قطواع انتواج السولع والخودمات  Tradableكافة وهي قطاع انتاج السلع المتواجر بهوا ) دوليوال ( 

. ويكوون لقطواع السولع والخودمات غيور المتواجر بهوا اهميوة فائقوة فوي   Non tradableر المتواجر بهوا غيو

تحديد نطاق التوازن اي ان الطاقة الانتاجية القصوى لهوذا القطواع هوي التوي تقورر حجوم الانفواق الوذي يمكون 

سوولع المتوواجر بهووا فووان اسووتيعابه دون ضووغوط تضووخمية فووي نهايووة المطوواف . امووا الطاقووة الانتاجيووة لقطوواع ال

 ها . منالمستوردات تعوض عدم كفايتها كما ان الصادرات تمتص الفائض 

 واستنادا الى ما تقدم فان الشروط الحسابية للتوازن الكلي تقتضي 

) مسوتوردات القطواع الخوار    –الاستهلاك الخار   الاستثمار الخار   الانفاق الحكوومي الوداخلي  -1

كومة الى القطاع الخار   العرض الوداخلي مون قطواع انتواج السولع المتواجر المحول من مستوردات الح

 بها ( = العرض من قطاع السلع والخدمات غير المتاجر بها . 

 

 ويمكن تبسيط العلاقة ،نفال كالاتي :            
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حلوي المسوتوردات للاغوراض غيور الحكوميوة والنواتج الم –الانفاق الخار   الانفاق الحكوومي الوداخلي 

 من السلع المتاجر بها = الناتج المحلي من السلع والخدمات غير المتاجر بها . 

 وبتعبير ،خر :  

 .الانفاق المتجه للداخل = الناتج المحلي غير القابل للتعويض بالمستوردات 

ان الانفاق الحكومي لا يراعي هذه الشرط من شروط الاستقرار وليسوت لودى الدولوة الآن سياسوة تتوولى 

وذلوك  .طوير الطاقة الانتاجية المحلية بحيث تستجيب للانفاق المتجه الى الوداخل دون ضوغوط تضوخميةت

حتى في قطاع البناء والتشييد ، بمعنواه الواسوع ، رغوم حيويتوه الفائقوة واهميتوه الحاسومة للتنميوة كونوه 

 ي ( في العراق . % من مكونات الاستثمار ) تكوين راس المال بالمعنى العين65المسؤول عن انتاج 

فعندما تتوسع الحكومة في الانفاق عن طريق الموازنة العامة تؤدي الى زيادة الطلب الكلي دون مراعاة 

 لاثار تلك الزيادة . 

ان الخلار من الضغوط التضخمية يتطلب اعتماد منهج للادارة الاقتصوادية مون جانوب العورض لتوسويع 

 .  طاقة استيعاب الاقتصاد العراقي للانفاق

 ويمكن وصف وضع الاقتصاد العراقي من جهة الانفاق الحكومي واستيعابه كالاتي :

                                                            

نفتوورض ان النوواتج المحلووي موون السوولع والخوودمات غيوور القابلووة للتعووويض بالمسووتوردات ذو مرونووة  -1

ينوة تبودأ عنودها الاسوعار بالتزايود ثوم تتسوارع ثوم تنعودم عرض واطئة في الامود القصوير بعود نقطوة مع

 المرونة بعد الوصول الى الطاقة الانتاجية القصوى . 

 ان الانفاق الداخلي يتحدد نقديال ثم يتعين محتواه الحقيقي اعتمادال على المستوى العام للاسعار .  -2

                                               

                                                   

                                                bpy = py  x + ax + 

 x = py – bpy  = ( 1 – b ) py                                         (  ( 1+ a  

 

 لتعويض بالمستوردات  . هو مستوى الناتج المحلي الحقيقي من السلع والخدمات غير القابلة ل   yحيث 

        x   هو مستوى الانفاق الحكومي الداخلي 

       P   هو المستوى العام للاسعار 

       ax   ذلك الجزء من الانفاق الخار المرتبط بالانفاق الحكومي الداخلي 

       bpy  . ذلك الجزء من الانفاق الخار المرتبط بالناتج بالمعنى المبين ،نفال 

           x                           1+ a )  )     

                                        P = ---------------- 

                   ( 1 – b ) y                                     

 

                                                                       1+ a   

  ---------------ثوابت يمكن اختزال المقدار            a , bوبما ان 

                                                                1 – b                                     

 

 pوبذلك يصبح المستوى العام للاسعار    f الى ثابت ايضال وليكن 

                                                      

                                                     x 

                                          P = f -------------       

                                                    y      

                              

فوي الامود القصوير فوأن المسوتوى العوام للاسوعار يتغيور بتغيور   yتبسويط واذا افترضونا ثبووتوبموجوب هوذا ال 

 الانفاق الحكومي الداخلي اي ان التغير النسبي في الانفاق الحكومي الداخلي يساوي التضخم لان
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      dp        dx                                                       

-------  =  ------                                                   

      P            x                                                       

   

وكلما كان الانتاج المحلي اكثر مرونة في الاستجابة لضغط الزيادة في الطلب الكلي المحفز بالانفاق الحكومي 

 .  التاليالتضخم اقل من معدل الزيادة النسبية في الانفاق الحكومي كما في الشكل الداخلي كلما كان معدل 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بالتقاطع مع   P2الى  P1ترتفع الاسعار من    X2الى     X1عندما يرتفع مستوى الانفاق الحكومي من 

محور الافقي الا زيادة صغيرة في العرض لكن الزيادة الكبيرة في الاسعار لا تقابلها على ال S1منحنى العرض 

                O1- q1اي ان التغير النسبي  في الكمية المعروضة     01و   q1اي بين 

             ----------                                                                                            

                 q1                                                                                                

 

                                                                                                P2 - P1 

 ----------- منخفض مقارنة مع التغير النسبي في المستوى العام للاسعار     

                                                                                                   P1  

 وهذا تمثيل للمرونة الواطئة للجهاز الانتاجي المحلي في العراق . اما عندما يرتفع مستوى 

 

فقط اي يدخل   P3 – P2نتاج بل زيادة في الاسعار فلا يقترن ذلك باية زيادة في الا  X3الانفاق الحكومي الى 

 النظام الانتاجي منطقة عدم المرونة وفي كثير من الاحيان لا حظنا هذه الظاهرة في العراق . 

 وبذلك   S2يتغير منحنى العرض الى   O2لكن لو تطورت الطاقة الانتاجية القصوى الى 

دون الحاجة الى تغير مبلن الانفاق النقدي وباسعار ادنى   q2يستجيب الانتاج بحيث ينتقل مستوى العرض الى 

 تحدث زيادة في الاسعار عبر الزمن. هذا التمثيل البياني تبسيطي يهمل الزمن اذ من الناحية العملية عندما 

 حتى لو تطورت الطاقة الانتاجية والعرض الممكن .

 

O1 

O2 

S2 S1 

X1 

X2 

X3 

 المستوى العام للاسعار

  

 

 

 

 

 

 

P3 

 

P2 

 

P1 

 

  َq 

2 
q 1 
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 : 2011تقييم موازنة عام 
 

فووي مجلوس النوواب والعديود موون المحافول الرسومية والمهنيوة ، وقبوول  2011قشوت موازنوة عوام نو                 

مون تلوك الوحودات  93ابداء الملاحظات نعيد عرض اجماليوات الموازنوة بترليونوات الودنانير . مجمووع النفقوات  

ل موورة . لمشوواريع ادرجووت لاو 1للاسووتثمار ،  29. خصصووت الموازنووة  14والعجوور المخطووط  79والايوورادات 

، ويتضومن مبلون التعويضوات للكويوت ، وكوان يمكون اسوتبعادها مون جوانبي  64استحوذ الانفاق التشوغيلي علوى 

الايرادات والنفقات طالما تخصم تلقائيال من حساب استلام المووارد النفطيوة . وكوذلك تشومل النفقوات التشوغيلية 

استبعاد ما ليس منها ، ويكون مجموع الانفاق تبعوال عند  58مبالن لانتاج وتصدير النفط ولهذا فأنها لاتتجاوز 

 .  87لذلك حوالي 

% موون مجموووع 37للمتقاعوودين ، وتشووكل فقوورة الرواتووب  6، منهووا  34أخووذت الرواتووب موون الانفوواق التشووغيلي 

 % من مجموعه المعدل .39الانفاق ، و

اء ومخصصووات البطاقووة التموينيووة ، يتضوومن الانفوواق التشووغيلي ، عوودا الرواتووب ، مبووالن الاعانووات النقديووة للفقوور

وتحويلات لسد خسائر المنشأ،ت العامة . وايضا مشتريات واستيرادات دوائور الدولوة ، مون السولع والخودمات ، 

 لاغراض التشغيل .  

تحتاج معالجة النفقات التشغيلية ،فاقال اوسع ، لربط الكلفة بالاداء ، واعادة بناء الادارة الحكومية على اساس 

، وتغييوور الطوورق المتبعووة فووي تجهيووز الوودوائر بالسوولع ، وعقووود الخوودمات ،   والعدالووة  Functionيفووة الوظ

الاجتماعية في الانتفاع من المورد النفطي ، وتتعذر خدمة هذه الاهداف في اجواء تسوييس الحقوائق وشخصونة 

 المقترحات .

هوذا الموقوف بمبودأ يقووم عليوه النظوام واثيرت ملاحظات حوول قلوة التخصيصوات للزراعوة والصوناعة ، ويورتبط 

الاقتصادي الحالي وهو انسحاب الدولة من الانتاج ، وتجميد ملف المنشأ،ت الاقتصاديـة العامة ، والتوجوه قبول 

ذلك الى تحويل قطاع الطاقة بأكمله للاستثمار الاجنبي . ما يفيد توجه الدولة الى حصر مهامهوا الاقتصوادية فوي 

مات العامة وحفظ الامن والنظام العام . ومن الضروري التركيوز علوى شوبكات الوري والبوزل البناء التحتي والخد

 في الزراعة وتخصيص الاموال اللازمة لحسم ملف المنشأ،ت العامة في الصناعة . 

لاشووك ان نسووب الانفوواق الفعلووي موون تخصيصووات الاسووتثمار منخفضووة للووبطء المعووروف فووي اجوورأ،ت الاحالووة 

القنوات المصرفية ، وتلكؤ عمليات البناء لاسباب عدة منهوا ضوةلة امكانوات قطواع المقواولات  والاستيراد ، عبر

 وفروع الانتاج المغذية له . 

ولهذا تكون مدة المشروع طويلة بين ثلاث الى اربع سنوات . وقد تزيود الكلفوة الكليوة للمشواريع المدرجوة علوى 

ية لاتتجاوز ثلث الكلفة الكلية ، بالمتوسط . موا يشوير الوى ترليون دينار عند ملاحظة ان التخصيصات السنو 90

حجم الاثر الاقتصادي والاجتماعي لانجاز تلك المشاريع والمردود الاكيد عند تسريع انجازهوا . تعود المودفوعات 

للمشاريع نفقات مجمودة لحوين بودء الانتفواع مون المشوروع بعود اسوتلامه . وتجميود النفقوة كلفوة بوالمعنى الموالي 

تظهر في جداول الموازنة . وهي كلفة اقتصادية ايضال يمكن تصورها عند ملاحظة الحجوم الكبيورة للاعموال لا

التي لم تكتمل في الابنية والانشةأت ومحطات التوليد والمياه وغيرها ، فتلك موارد اقتصوادية عطلوت علوى امول 

 الانتفاع منها بعد اكتمال المشاريع . 
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تفعة ، ولكن مع الاسف ، فهمت الدعوة الى خفض التكاليف في سياق المقايضوة موع ان كلفة المشروع العام مر

النوعية . وطبعال هذا لايقبل ، لان الحديث عن الكلفة يفترض اساسال تعريوف المنوتج بمواصوفات محوددة . اي 

قيمتوه ان المقصود الحصول على تقنيوات ومزايوا معلوموة باقول التكواليف ولويس النوزول الوى مشوروع ادنوى فوي 

 الاقتصادية ، اي صافي قيمة السلع والخدمات التي ينتجها المشروع مخصومة بمعدل العائد الملائم .

يتطلووب خفووض التكوواليف بهووذا المعنووى تطووويرال جووذريال فووي ادارة المشوواريع موون الدراسووة الاوليـووـة موورورال  

لاسووتلام . كمووا يقتضووي العموول جووديال بالتصوواميم واعووداد المناقصووات واجوورأ،ت الاعوولان والاحالووة والتنفيووذ الووى ا

 للنهوض بأمكانية قطاع المقاولات بجميع فروعه  . 

وموون الضووروري اختيووار حجووم المنشووأ ، وتقنيووات البنوواء ومنظومووات المكووائن ، وموودخلات واسوواليب التشووغيل ، 

اريع ،  وبعوض استنادال الى تحليل متعارف عليه مهنيال في المنواهج التوي يطلوـق عليهوا تحليول او تقيويم المشو

المشووواريع يناسوووبها التحليووول بطريقوووة فاعليوووة الكلفوووة واخووورى الكلفوووة المنفعوووة ، والتوووي تغطوووي الابعووواد الماليوووة 

والاقتصادية والاجتماعية والمكانية والبيئية حسوب نطواق توأثير المشوروع وحجوم التوأثير مقارنوة بتكاليفوه . ان 

اسووعار المقوواولات بحيووث يكووون هووامش الووربح عاليووا فوووق  ارتفوواع التكوواليف لووه علاقووة ، ايضووال ، بالمبالغووة فووي

المستويات الضرورية ، وزيادة السـعر في هذه الحالة ، وسيلة لتحويل جزء من المال العام الى المقاول وربموا 

 جهات فاسدة .   

الكميوات وهناك مسألة اخرى لزيادة الارباح عبر الانحراف عن المواصفات التعاقديوة للموواد وانظموة المكوائن و

واسوواليب العموول ، وبووذلك يسووتبدل المشووروع بووأخر غيووره بووالمعنى الوودقيق للكلملووة ، ولا تتناسووب الكلفووة ، بعوود 

الانحراف ، مع قيمة المنجز . وهذه الطريقة في زيادة الارباح تتعدى اضرارها النطاق الاخلاقي والتوزيعي الى 

 الاقتصاد الوطني .  

نفاق الاستثماري عبور تسوريع الانجواز وخفوض التكواليف يتطلوب ، الوى جانوب ان السعي لتحسين الانتفاع من الا

الكثير من الوسائل الاخرى ، مقارنة الكلفوة الفعليوة موع الكلفوة المعياريوة ، مون جهوة ، وموع القيموة الاقتصوادية 

 للمشروع من جهة ثانية ، والدوائر المسؤولة مطالبة باعتماد هذه المقارنة    . 

كلي للموازنة لم تتسوع المناقشوات لعلاقوة الانفواق بالمسوتوى العوام للاسوعار والتضوخم المحتمول . وفي النطاق ال

وكووان الاولووى دراسووة موودى قوودرة الاقتصوواد العراقووي علووى اسووتيعاب الانفوواق بكفوواءة كووي تهووتم السوولطات بجانووب 

علاقوة الموازنوة بوالنمو العرض وترى حلقات الاختناق ،  والاجرأ،ت المطلوبوة للتودخل . ولوم تودرس ، فعولال ، 

الاقتصادي والتشغيل خاصة في الصناعة التحويلية وانشطة البناء والتشوييد والنقول وكول الاقتصواد ، وذلوك فوي 

مرحلة تحضير الموازنة  . وايضال لم تكن الموازنة واضحة في تفصيل الانفاق بين العملوة الاجنبيوة والعراقيوة 

اللثووام عوون العلاقووة بووين العمليووات الماليووة والنقديووة وكيووف تووزداد  ، وكيووف تحصوول علووى الاخيوورة . وبهووذا تموويط

 احتياطيات البنك المركزي في سياق تلك المبادلة وتقييم النتائج من زاوية الاقتصاد الكلي . 

عند مناقشة العجز المخطط جرى التواطوء على حجب الحقيقة الاساسوية فوي الاقتصواد العراقوي ، لكونوه نفطوي 

انووه لووم يتعوورض الووى عجووز بالعملووة الاجنبيووة بوول بووالعكس ان الفووائض اكيوود والووذي يسووتمر للسوونة بامتيوواز ، وهووو 

القادمة . ان العجز قد يحصل بالدينار العراقي .  والاقتوراض بالودينار ، مون البنوك المركوزي ، ينبغوي ان يخضوع 

تحملووه بكفوواءة ويسترشوود للتحليول المبووين ،نفووال حووول حجووم الانفوواق الحكووومي الوذي يسووتطيع الاقتصوواد العراقووي 

بالممارسة على النطاق الدولي ويحترم وحدة النظام الاقتصادي  .  والجدل حول هذه المسألة قد جانب الصواب 

، اذ لووم يسووتند الووى الحسوواب الصووحيح والعلاقووات الكميووة فووي الاقتصوواد ، مووا ادى الووى التضووليل والابتعوواد عوون 

 الموضوعية في التعامل مع مفهوم العجز . 

ا بشأن ودائع الحكومة في المصارف فيظهر انوه بحاجوة الوى تفصويل لان جزءالمنهوا متعلوق باسوتحقاقات لوم ام

تدفع ، وبعضها لمنشأ،ت اقتصادية عامة . والمبلون الفعلوي لصوافي الودائوع اقول اذا موا اخوذنا بالاعتبوار قوروض 

تقاء بتناول هذا الموضوع نحوو تطووير المصارف الحكومية  للموازنة العامة . وعلى كل  حال كان المأمول الار

، وليس النزول بالحوار الى لغة السياسة الديماغوجية . ان   Cash Managementادارة النقد في الموازنة 

ادارة الودائع الحكومية ميدان مشترك بين البنك المركزي ووزارة المالية والمصارف ذاتها ، ولم تنظرالحكومة 

يموة عمليوة ، حوول القواعود المثلوى لأدارة اموالهوا فوي الجهواز المصورفي .  ولوم في مقترحوات ، محوددة وذات ق

ينتفع العراق من المنظمات الدولية ودوائر المساعدة الاجنبيوة فوي هوذا المجوال . والمهوم ضومان عودم التصورف 

سوتثمار بالودائع الحكومية لغير الاغوراض المحوددة فوي الموازنوة ، والمفوروض عودم اسوتخدامها للاقوراض والا

 المصرفي .     
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لقد تكررت الاشارة الى اختلاف سعر النفط المعتمد في الموازنة عن السعر الفعلي والتساؤل عن مبالن الفرق . 

ان سعر النفط المتوقع ، والذي تقدر ايرادات النفط على اساسوه ، هوو بوالتعريف لاوجوود لوه فوي الواقوع . ولابود 

ة جميعها تدخل في حساباتها المصرفية وفي نهاية السونة لويس لوديها سووى من الانتباه الى ان ايرادات الحكوم

 صافي ارصدة تلك الحسابات . 

يؤثر الفساد الاداري والمالي حتمال على اداء المالية العامة ويقلول مون فورر انتفواع العوراق مون تلوك المووارد 

د لانووه يتجاهوول الحوودود الرسوومية ويوؤخر النهضووة الاقتصووادية . لكوون رفووض الموازنووـة بحجووة الفسوواد سوولوك فاسوو

لمؤسسة الموازنوة ، ويصورف الانتبواه عون ممارسوات الودوائر التنفيذيوة  ، اضوافة علوى ضوياع فرصوة ترصوين 

 ودعم دوائر الرقابة بأنواعها  . 

ان التواطوء مع الخرافة في معالجة الشوأن العوام وعودم احتورام الجهوود المضونية للتحوري عون الحقوائق ، عبور 

ركيب البيانات حسب المناهج الرصينة ، ومعالجتها بأدوات التحليل المعترف بها مهنيال ، هوو سولوك تجميع وت

 يضر بالنزاهة ويضعف مقومات الحضارة في العراق . 

 

 

 

                 

  الخلاصة :
            

داخلي هو عجز في الموازنة المالية ان عدم كفاية الايرادات غير النفطية للانفاق الحكومي ال                       

العامة وان تغطية هذا العجز بموارد نفطية ليس له معنى اقتصادي الا بقدر مبيعات العملة الاجنبية للقطاع 

 الخار وفيما عدا ذلك هو عجز بالمعنى الدقيق للكلمة ممول بتوسع نقدي . 

ر النفطية بمبيعات عملة اجنبية او بين تمويل عجز الايرادات غي من الناحية الاقتصادية لا فرق  -1

طالما توجد احتياطيات لدى البنك تستجيب لطلب القطاع الخار من  من البنك المركزي بالاقتراض 

 العملة الاجنبية ، ويظهر الفرق بعد نفاد احتياطيات البنك المركزي . 

المالي للعراق في المدة  عند استنفاد الحكومة لرصيدها السابق من العملة الاجنبية يمكن ادامة الوضع -2

 القريبة القادمة بشرطين : 

 كفاية الايرادات النفطية لتغطية المدفوعات الخارجية للحكومة . - أ

 كفاية احتياطيات البنك المركزي لمواجهة طلب القطاع الخار على العملة الاجنبية .  - ب

 يمكن استدامة الوضع المالي في العراق لمدة غير محدودة في حالة :  -3

ات النفط = استيرادات الحكومة ومدفوعاتها الخارجية   مبيعات البنك المركزي من العملة ايراد

الاجنبية للقطاع الخار . وفي حالة زيادة الطرف الايسر على الطرف الايمن فان المدة الزمنية قبل 

 الحاجة الى الاقتراض من الخارج هي 

 

 يات البنك المركزي احتياط                                          

  --------------------------------------------------------------المدة ) سنة  ( = 

 استيرادات الحكومة ومدفوعاتها الخارجية   مبيعات البنك المركزي                      

 ايرادات النفط   –من العملة الاجنبية                        

لحساب ينطلق من الميزان المالي الرسمي الموحد ولا يراعى الاستقلال المؤسسي لكل علما ان هذا ا

 من الموازنة المالية العامة للدولة والميزانية العمومية للبنك المركزي عن احداهما الاخرى . 

من الضروري جدال تجاوز المنهج الحالي لادارة الموازنة والذي يعتمد المتطابقات الحسابية دون  -4

ظر في محتواها الاقتصادي الفعلي . وكذلك لا بد من وضع المالية العامة ومضامينها النقدية في الن

 اطار كلي اوسع  وعبر افق زمني ابعد 

لا بد ان تبدأ الادارة الاقتصادية من البنية الانتاجية للاقتصاد العراقي وشروط تغيرها في سياق التنمية  -5

نقل العراق الى دولة مصنعة بموازاة تطوير سريع ومتكامل التي تنطلق من قطاع الطاقة وتستهدف 

 انتاجا وتنظيما وتقنيات لقطاع البناء والتشييد لان هذا القطاع هو المحدد للجهد الاستثماري . 
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من كل ما تقدم لا بد من التأكيد على ان العبرة ليست في مجرد الانفاق بل بالكيفية التي يستوعب بها  -6

 ك الانفاق واثاره في الرفاه والعدالة والتقدم . الاقتصاد العراقي ذل

من الافضل للعراق تجنب الاقتراض من الخارج وعدم قبول تبريره لاسباب كثيرة منها قد اتضحت في  -7

 هذه الورقة واخرى يمكن ايضاحها عندما يطلب ذلك . 

 

 

 

 

 

 

 

ث ثال صل   ال ف  ال

 

 

 مقدمــة: 

خم محاولة فهم ديناميكيـات العمليـة المولـدة لـه ، وإكتشـاف علاقـات من الغايات الأساسية لدراسة التض       
كمية تساعد على التنبوء بمساره في المستقبل . ومن المهم وجود متغيرات أداتية فـي منظومـة التفسـير ، اي 
يمكن لجهة صاحبة صلاحية أن تتحكم بها صعودا"ً أو نزولا" للتأثيرفي التضخم والسيطرة عليه. ولذلك واجهت 
دراسـة التضـخم صــعوبات جمـة لإســباب مـن بينهــا إن المواصـفات المطلوبــة فـي الأداة أن تكــون خارجيـة علــى 
التضخم بحيث لايكون الأخير، ابتداءا"، سبباً فـي حركتهـا ، ولا تكـون علاقتهـا بـه زائفـة أي يوجـد بينهـا وبـين 

المثــال فــي العــراق الانفــاق  التضــخم تماثــل فــي الســلوك نتيجــة خضــوع كليهمــا لــنفس الأســباب . وعلــى ســبيل
الحكومي ، وكما سيتبين في هذه الدراسة وجرى إيضاحه في دراسـات أخـرى، هـو الأسـاس فـي خلـق السـيولة، 
بمختلف تعاريفها الضـيقة والواسـعة ، وفـي ذات الوقـت يحـدد الانفـاق الحكـومي مسـتوى الطلـب الكلـي  الفعـال 
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ذه الحالــة حتــى لــو ظهــرت علاقــة كميــة بــين تغيرالنقــود وبالتــالي فجــوة الطلــب والضــغوط التضــخمية . وفــي هــ
والتضخم ، ومع محاولات تنقية البيانات  وتأهيلهـا عـن طريـق التحـويلات المعروفـة ، لاتنفـع تلـك العلاقـة فـي 
التنبــوء بالتضــخم واصــلًا ليســت ذات فائــدة فــي السياســه المســتهدفة لــه . لأن النقــود بــذاتها محكومــة ماليــا" 

 ستقلال النسبي المطلوب في ألاداة.وتفتقد صفة الأ
إن آثار التضخم ليست واحدة في كل المجتمعات والانظمة الاقتصادية . فعنـدما يعتـاد الاقتصـاد، بالسياسـة أو 
تلقائيــا ، علــى مقايســة المقــادير النقديــة للتعاقــدات والالتزامــات المتبادلــة يختلــف عــن إقتصــاد آخــر تكــون فيــه 

رف الثابت يترجم فرق التضخم بين الاقتصاد الوطني والعالم الى زيـادة فـي سـعر المقايسة جزئية.ومع سعرالص
الصرف الحقيقي للعملة الوطنية وبمرور الزمن يتعاظم متراكمها ، وتنعكس علـى أداء الاقتصـاد الحقيقـي عبـر 

 تدهور القدرة التنافسية الدولية لقطاع السلع المتاجربها.
و ما، مع المقايسة تتمثل في مدى تعبيـر الـرقم القياسـي للاسـعار ، الـذي وهناك مسألة أخرى لها علاقة ، بنح

يعرف التضخم بانه تغيره النسبي عن المستوى العام للاسعار فعلًا. والملاحظ أن الرقم القياسي لاسعار المنـتج 
ينسـجمان مـع ، في العراق والعالم ، أصبح أكثـر إفتراقـا" عـن الـرقم القياسـي لأسـعار المسـتهلك. وكلاهمـا قـد لا

مستوى أسعار الأصول الحقيقية ، ناهيك عن إسـتقلال أسـعار الأصـول الماليـة بدرجـة واسـعة عـن جميـع تلـك 
ــدان للدراســة  ــي تصــوير صــعوبات  إخضــاع المي ــيس الغــرض مــن هــذه الملاحظــات المبالغــة ف المؤشــرات . ول

ســاليب التحليــل والمراجعــة المســتمرة المنهجيــة، ولا التقليــل مــن حجــم الجهــود التــي بــذلت لحــد الآن ل رتقــاء بإ
لنماذج التنظير. بل القول إن الموضوع لـم يـزل طريـاً أمـام البحـث والنقـاش ، ولابـد مـن الاسـتمرار فـي خـوض 
تفاصيله وتسجيل نتائج ما نتوصل اليـه كمـا هـي دون محاولـة قسـرها لتنسـجم مـع أحكـام مسـبقة تناسـب هـذا 

 الطرف أو ذاك.
 

 

 

 

 لنقودي والنطاق الاوسع :التضخم بين الفهم ا

تحظــى المجــاميع النقديــة وتغيرهــا وتذبــذبها بالدراســة عمومــا" وفــي نفــس الوقــت يســتمر النقــاش فــي الأبحــاث 
الأكاديمية حول الصلة الممكنة للنقـود بالسياسـات . وعلـى المسـتوى النظـري لا زال التفـاوت شـديدا" فـي مـدى 

المثـــال لا يعـــزى أي دور للنقـــود فـــي النمـــاذج الكينزيـــة  التعويـــل علـــى النقـــود لتفســـير التضـــخم وعلـــى ســـبيل
 الديناميكية الحديثة وتبعا" لذلك في السياسة النقدية . 

وهذا الطراز مـن التنظيـر يقـوم علـى فـرض الفصـل التـام بـين الأسـتهلاك والأرصـدة النقديـة الحقيقيـة للعوائـل . 
العـرض والطلـب . وربمـا تقـدم حركـة المجـاميع وعند إلغاء هذا الفـرض يعـود للنقـود دور بنيـوي أو سـببي فـي 

النقدية معلومات تستفيد منها السلطات النقدية خاصـة مـع التخلـف الزمنـي لبيانـات النـاتج . فـي العـراق مـثلا" 
لاتتوفر سلاسل شهرية عن مستويات الناتج والناتج غير النفطي ، والناتج من السلع والخدمات غيـر المتـاجر 
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بدراسة النضخم ، حسب فرضيات مختلف المدراس حول دور فجوة الناتج وفجوة البطالة بها والبطالة ، تسمح 
 وغيرها . 

وعنــد إســتخدام متغيــرات الســيولة فــي نمــوذج لدراســة التضــخم لا نســتطيع مقارنــة أدائــه بنمــوذج بــديل يعتمــد 
إذ توجـد الكثيـر مـن متغيرات الاقتصاد الحقيقي . ولكـن هـذا لا يعنـي أن التضـخم يقـع فـي النطـاق المجهـول . 

الدلائل مع إمكان تنسيقها والتوصل الى التـرجيح أو الـتحفظ علـى هـذه الفرضـية أو تلـك ، إضـافة علـى تحليـل 
 العلاقة بين تغيرات السيولة والتضخم ، وهو ما يقوم به هذا البحث . 

تضـخم والتنبـوء بـه ، والمسألة الأكثر جوهرية ليست حول ما تقدمه النقود من معلومات لمعرفة كيـف يسـلك ال
ــا أن  بــل هــل يمكــن التــأثيرعلى التضــخم بــالادوات المتعــارف عليهــا للسياســة النقديــة وكيــف   وحتــى لــو أثبتن
السيولة ، بآثارها المتزامنة والمتخلفة ، تحدد التضخم فهل لدى السلطة النقديـة أدوات للـتحكم بالسـيولة   مـع 

ا" على آلية خلق النقود في العراق . وحقيقة هذا الامر في غايـة العلم إن تمويل الانفاق الحكومي يهيمن تمام
الوضوح : إيرادات الدولة بالعملـة الأجنبيـة تمـول فـي جـزء منهـا إنفاقهـا الخـارجي بعمليـة لا تتـداخل مـع عمـل 
ت قطاع المال العراقي . في حين تكون لهذا التمويـل نتـائج مختلفـة فـي البلـدان الاعتياديـة عنـدما تكـون ايـرادا

الدولة من الضريبة ومـا شـابه ممـا يقتطـع مـن دخـل القطـاع الخـاص بالعملـة المحليـة ، ويبـادل جـزء مـن ذلـك 
الـدخل فــي سـوق الصــرف للحصــول علـى عملــة اجنبيـة  ، وهكــذا تكــون اسـتيرادات الحكومــة مـؤثرة فــي جانــب 

مـن ايـرادات الـنفط  الطلب من سوق الصـرف . وهـذا لا يحصـل فـي العـراق لأن الحكومـة تسـتورد بجـزء مقتطـع
 الحكومية والتي هي أساسا" بالعملة الاجنبية .

تمويل الانفاق الحكومي هو المسؤول عن خلـق السـيولة ، إذ تبـادل الحكومـة العملـة الاجنبيـة للمـورد النفطـي 
نـك مع البنك المركزي للحصول على المبالغ التي تحتاجها بالدينار . هذه العملة الاجنبيـة التـي وصـلت الـى الب

المركــزي يشــتري القطــاع الخــاص بعضــها او ثلثيهــا تقريبــا" ، حســب التجربــة الســابقة ، وبــذلك يعيــد الــى البنــك 
المركزي ثلثي ما دفعه الى وزارة المالية من دنانير ، ويبقى الثلـث يضـاف صـافيا" الـى رصـيد السـيولة المحليـة 

 إحتياطياته الدولية . في مقابل عملة اجنبية أصبحت مملوكة للبنك المركزي تضاف الى 
فأصبحت السيولة المحلية هي الوجه الأخر للاحتياطيات الدولية ، والاخيرة اصلها والتي تراكمت مما بقى لـدى 
البنــك المركــزي مــن عملــة اجنبيــة باعتهــا وزارة الماليــة إليــه للحصــول علــى الــدنانير . إن هــذه الآليــة بســيطة 

ي تحليل إضافي لمعرفـة إن البنـك المركـزي لا يسـتطيع السـيطرة علـى وواضحة تماما" بذاتها ولا توجد حاجة لأ
خلق السيولة . خاصة وإن مديات تكاثر السيولة فـي القطـاع المصـرفي محـدودة فـي العـراق والـدليل علـى ذلـك 

، وبـالاطلاع علـى السلسـلة الشـهرية للبيانـات   M1مـع النقـود بـالمعنى الضـيق  M0مقارنة الاساس النقـدي 
 .  M0كانت في كثير من الاحيان أقل من  M1هذه الورقة، يتبين إن المرفقة ب

إن التكاثر النقدي في القطـاع المصـرفي يتطلـب تطـورات لـم تحصـل بعـد ومنهـا فـي حجـم الائتمـان الـى النـاتج 
المحلي ، من جهة ، وتعامل المصارف مع الاسواق المالية لإدوات الدين والأخيرة لـم تسـتحدث لحـد الآن . ولا 

لـــت حـــوالات الخزانـــة لا تشـــكل ثقـــلا" كبيـــرا" ومحصـــورة بـــين المصـــارف ووزارة الماليـــة ولا تمثـــل اهميـــة فـــي زا
إن النقـود  berger and statrvervالتعاملات ما بين المصارف وبينها والبنـك المركـزي . لقـد بينـت دراسـة 
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م في منطقة اليـورو للفتـرة مـن حسنت من القدرة التنبؤية عندما اضيفت الى طائفة من النماذج لدراسة التضخ
. في حين لم تنجح تلك الاضافة لتحسـين التنبـوء  2007-2002وفي الأداء التنبؤي للسنوات  1993-1999

 في نماذج مغايرة . 
وفــي أبحــاث أخــرى علــى نطــاق الــدول الصــناعية لــم تنفــع متغيــرات النقــود عنــد اســتخدام بيانــات مقطعيــة أي 

. وأيضــا" توجـد مؤشــرات افضــل منهـا دلالــة علـى التضــخم . وهنــاك  cross-countryالمقارنـة عبــر الاقطـار 
فــي  2000إشــارات علــى ان النقــود اصــبحت ليســت ذات دلالــة مهمــة علــى المســتوى العــام للاســعار بعــد عــام 

العــالم , وكــأن الأنفصــام بــين مؤشــرات التضــخم والازمــات الماليــة الــذي تــواتر منــذ النصــف الثــاني للثمانينــات 
ــة أعقبــه  ــد أرجحي ــذ بدايــة القــرن الحــادي والعشــرين . إجمــالا" تتزاي ــين الســيولة والتضــخم من ضــعف الصــلة ب

 المتغيرات الحقيقية في تفسير التضخم وفي نفس الوقت تتضائل صلة الاخير بشروط استقرار القطاع المالي . 
لتفاعــل بــين العــرض والطلــب الصــيغة المتداولــة للنمــوذج الكينــزي الجديــد تحــاول الاقتــراب مــن أشــكال مختزلــة ل

الكلــي ، وذلــك بــربط الانحــراف عــن اتجــاه التضــخم بفجــوة الانتــاج ورغــم احتــواء الصــيغة لعــدة متغيــرات الا ان 
المعلومــات التــي يســتند اليهــا التقــدير تنحصــر بالتضــخم وفجــوة الانتــاج وســعر الفائــدة دون النقــود وكمــا فــي 

 ( berger and statrverv الصيغة التالية ) 
   ^             ^                           ^ 

Yt=a1Yt-1+a2EYt+1+a3xt+st  

    ^                                                                                  ^                                                

                                    ^ 

التضــخم  Eyt+1انحــراف التضــخم المتخلــف و  yt-1 لتضــخم المقــدر عــن اتجاهــه العــام ،ا افإنحــر  yحيــث 
 potential  ،Stفجـوة الانتـاج وهـي فـرق الانتـاج الفعلـي عـن الممكـن الكـامن  Xtالمتوقع للفترة القادمة و 

 متغير للتكاليف . 
ر فائدة البنـك المركـزي عـن مسـتوى ويظهر سعر الفائدة في معادلة اخرى تربط فجوة الانتاج بفرق انحراف سع

                                    والانحراف المتوقع للتضخم عن مساره وبالكيفية الآتية : steady stateالاتجاه 

       

                ^         ^                                                                                                            

                                 

  Xt=b1Xt+1-b2( it- yt+1(+St 

 

                                                                  ^ 

 إنحراف سعر الفائدة عن اتجاهه وهو مستوى الثبات itفجوة الانتاج المتوقعة للفترة القادمة و  Xt+1حيث 
stead state   و يقدر بمعادلة أخرى تجمع فـي منظومتهـا التفسـيرية الإنحـراف السـابق لسـعر الفائـدة وفجـوة

الانتاج والإنحراف المتوقع للتضخم وهكذا تتحقق آنية النموذج بتحديد فجوات التضخم وسـعر الفائـدة والانتـاج 
 مثل  Taylor-type rule. وهذه قد تحاكي قاعدة تايلور .

 ^           ^                                        ^ 

It=k1it-1+(1-k1)(k2- yt+1+k3xt) 
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 والمعادلــة الاخيــرة يمكــن ان تحتــوي علــى النقــود الاســمية ، وايضــا" بمعنــى انحرافهــا عــن قيمتهــا الاتجاهيــة 

steady state ــة ــة الحقيقي ــربط انحــراف الارصــدة النقدي ــة ت ــى النمــوذج معادل ــد تضــاف ال عــن مســارها . وق
الاتجـاهي بــإنحراف ســعر الفائــدة وفجــوة الانتــاج وتوقعــات انحــراف الارصــدة الحقيقيــة وصــدمة العــرض . وهــي 
مســتوحاة مــن التنظيــر الكينــزي الاصــلي الــذي يجعــل الطلــب علــى النقــود دالــة بالــدخل وســعر الفائــدة . وعــدلت 

بتحليـل العلاقـة  spuriousنحـدار الزائـف لتنسجم مع الممارسة الجارية في البحث التجريبي التي تتحاشى الا 
فيما بين الانحرافات عن متوسطات اتجاهية ، ومن بيانات هـي اصـلا" معدلـة إذ تنـوب الفروقـات اللوغاريتميـة 

يضــيف الــى المنظومــة التفســيرية  two-pillarعــن الارقــام المطلقــة . والنمــوذج الــذي يســمى ذو المرتكــزين 
الاتجــاهي  ، بأشــكال مختلفــة ، وبالنتيجــة يــرتبط إنحــراف التضــخم بفجــوة تقــدير إنحــراف التضــخم عــن مســاره 

الانتاج ونمو النقود ونمو سعر الفائدة . ومع ذلك لم تكن النتائج قطعية حول تحسين النقود للقدرة التنبؤيـة . 
علـى معوقـات  لازال الحوار حول التضخم يجري في البلدان النامية بين البنيويين والنقـوديين . يؤكـد البنيويـون 

ــده . بقــى النقوديــون يحــاولون إثبــات أن  جانــب العــرض وينظــر الــى التضــخم مــن زاويــة الاختناقــات التــي تول
التضخم ، أساسا" ، ظاهرة نقدية وبأن زيادة عـرض النقـد تقـود الـى زيـادات متناسـبة فـي الاسـعار . وقـد تبـين 

يفيــد صــعوبة تفســير التضــخم دون فهــم كيفيــة فــي ظــروف العــراق مــثلا" ، ان الزيــادات لــم تكــن متناســبة ، مــا 
تكوين الاسعار وتوليد الضغوط لزيادته فـي القطـاع الحقيقـي . ويوجـه البنيويـون الانتبـاه الـى صـدمات العـرض 
وخاصــة فــي انتــاج الغــذاء واســتيراده نظــرا" للمســاهمة الكبيــرة للغــذاء فــي ســلة المســتهلك للبلــدان الفقيــرة وهــي 

أهمية الغذاء كبيـرة فـي سـلة المسـتهلك العراقـي ايـام الحصـار علـى الـرغم مـن دور  محور تفكيرهم . وقد كانت
نظام التوزيع الرسمي للسلع الغذائية الاساسـية فـي خفـض أسـعارها مـن زاويـة المشـتري . وفـي العـراق ظهـرت 
ت الاختناقــات فــي ســلع الطاقــة والســكن ، وقــادت التضــخم صــدمات المتغيــرات الخارجيــة مثــل اســعار المنتجــا

 النفطية . 
لاشك ان علاقة النقود بالمستوى العام للاسعار وكذلك التضـخم مـن الناحيـة النظريـة ، وحتـى مـن وجهـة نظـر 
النقــوديين ، لا توضــحها معادلــة كميــة النقــود لوحــدها ، علــى فــرض انهــا معادلــة طلــب علــى النقــود . فــالعبرة 

عـرض الزائـد مـن النقـود ، والـذي يصـعب قياسـه ليست بالطلب لوحده بل يعزى التضخم من وجهة نظرهم الى ال
مباشـرة . ويبــدو ان مـنهج الحافظــة الـذي يجعــل النقـود احــد مفرداتـه يقــدم حـلا" منطقيــا" لهـذا الاشــكال فعنــدما 
ترتفع العوائد النسبية على الاصول ، التي تدخل في تعريف النقود ، يزداد الطلب عليها أي يـنخفض مـا يتجـه 

ن لذلك أثـر معـاكس للتضـخم أو إنكمـاش بثبـات اثـر العوامـل الاخـرى ، والعكـس صـحيح منها إلى  السلع ويكو
عنـدما ترتفـع العوائـد النسـبية علــى الاصـول التـي لا تـدخل فـي تعريــف النقـود . ولكـن النقـوديين أعتـادوا علــى 

عتبـار أن التشكيك فـي العلاقـة بـين سـعر الفائـدة والطلـب علـى النقـود فـي اسـاس منطلقـاتهم النظريـة . علـى إ
سعر الفائدة يتحدد أولا" في القطاع الحقيقي ويمثل عنـد التـوازن العائـد الحـدي لـرأس المـال وبموجـب متطابقـة 
فيشر يتعين سعر الفائدة النقدي . بينما الكينزيون جعلوا سعر الفائدة يتحـدد فـي سـوق النقـد وانـه يـؤثر علـى 

والاخير هو الجزء الأكثر فاعلية في تحريـك مسـتويات  الطلب الكلي من خلال علاقته بالطلب على الاستثمار ،
الطلب الكلي الفعال من خلال المضاعف . ولكـن البنـوك المركزيـة ، وبغـض النظـر عـن المـدارس التـي يصـدر 
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عنها تحليلهم النقدي ، تعارفت على اسـتخدام سـعر الفائـدة اداة رئيسـية للسياسـة النقديـة بهـدف التـأثير علـى 
ماد التعريف الواسع للنقود والذي يشمل الودائـع بفائـدة فهـل ان ارتفـاع سـعر الفائـدة علـى التضخم . وعند اعت

الودائع بفائدة يؤدي الى زيادة الطلب على النقود ويتقلص العرض الزائد منها . ويظهـر مثـل هـذا الإشـكال مـع 
العـراق . وعنـد تعريـف  التعريف الضيق للنقود عندما تكون الحسابات الجارية بـدون فائـدة كمـا هـو الحـال فـي

السيولة بالنقود حسب المعنى الواسـع ، ومواصـلة لمـا تقـدم ، يمكـن القـول ان كلفـة الفرصـة البديلـة للاحتفـاظ 
، وهـذا يفتـرض  time depositبالنقود تتمثل بـالفرق بـين سـعر الخصـم وسـعر الفائـدة علـى الودائـع الثابتـة 

ك يمكن تعديل التعريـف والقـول ان الفـرق يمثـل كلفـة الفرصـة مجتمعا" متقدما" في عاداته المصرفية . ومع ذل
البديلة للاحتفاظ بالنقود في ودائـع ثابتـة . أمـا إذا أحـتفظ بـالنقود فـي حسـابات جاريـة ، أو مـا إليهـا ، يصـبح 
سعر الخصم هو كلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود . وقد يصـعب احصـائيا" ادراج سـعر الخصـم الـى جانـب 

 بينه وبين سعر الفائدة على الودائع الزمنية اذ يثير مشكلة الإرتباط الخطي .الفرق 

 :مراجعة ألابحاث التجريبية 

يلاحــظ اتجــاه الابحــاث الاخيــرة نحــو طائفــة مــن النمــاذج تجتمــع فــي خــواص يطلــق عليهــا منحنــى             
تصاد الحقيقـي: الانتاجيـة ، الاجـر . والمشترك في هذه الجهود التوجه نحو الاق NKPCفيلبس الكنزي الجديد

ــة، لتفســير حركــة  ــاتج المحتمــل والفعلــي ،البطال ، الكلفــة الحديــة، فجــوة النشــاط الحقيقــي، أي الفــرق بــين الن
 المستوى العام للاسعار . وقد تضاف متغيرات ذات صفة نقدية مثل سعر الخصم.

أو الفروقـات اللوغاريتيـة ، بمعنـى التغيـرات  مع تعـاريف متفاوتـة لهـذه المتغيـرات منهـا الفروقـات عبـر الفتـرات
النســبية عمليــا" ، واحيانــا انحرافــات تلــك المتغيــرات عــن الاتجــاه العــام ، وهكــذا. ولكــن المشســكلة التــي تواجــه 
الباحث في العراق ان الفتـرة الزمنيـة التـي تكـون فيهـا البيانـات قابلـة للمقارنـة ، أي لا تكتنفهـا تحـولات بنيويـة 

إلى الوقت الحاضر. وفي حين تتوفر بيانات عن السـيولة  2004الت ضيقة وتقريباً من مطلع عام جذرية ، لاز 
وســـعر الفائـــدة والمســـتوى العـــام لاســـعار المســـتهلك، مـــن الصـــعب تـــوفر سلســـلة متزامنـــة لمتوســـطات الاجـــر 

بيئــة التــي تشــجع والانتاجيــة ، والنــاتج والبطالــة ،  والكلفــة الحديــة ومــا الــى ذلــك . إضــافة علــى عــدم تشــكل ال
استخدام الادوات المعقـدة فـي التحليـل فيواجـه الباحـث هـذا الحـرج ، فمـن جهـة لابـد مـن مواكبـة مـايجري علـى 
الصــعيد الأكــاديمي ، ومــن جهــة أخــرى لايســتطيع إختبــار ذات النمــاذج علــى بيانــات عراقيــة كــي تســهم هــذه 

 بول هذا الحرج أفضل من تحاشيه . التجربة باضافة الى المعرفة في نفس السياق , ومع ذلك فان ق
ــذي  Kichian etalوأرى إن دراســة )  ــي النمــوذج ال ــرات التفســيرية  للتضــخم ف ــي قائمــة المتغي ( توســعت ف

اســمته نمــوذج منحنــى فيلــبس الكنــزي الجديــد للاقتصــاد المفتــوح ، بــان أدخلــت التجــارة الخارجيــة والمــدخلات 
خلات المحليــة والمســتوردة لمعرفــة تأثيرهــا علــى الكلفــة الحديــة الوســيطة فــي دالــة الانتــاج . وميــزت بــين المــد

للمنشأة الممثلة للاقتصـاد الـوطني ، وهـو كنـدا ، وبالتـالي التضـخم. ومـن ناحيـة أخـرى عالجـت الكلفـة الحديـة 
علـى انهـا متغيـر خـارجي وأدخلـت الاتجـاه التقـديري لهـا فـي معادلـة التضـخم . وعالجـت أنمـاط التوقعـات علــى 

وأخرى  Back wardمالي إذ أفترضت إحتمال وجود منشآءات تكون توقعاتها على أساس تراجعي اساس إحت
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عقلانية ، أي إستبقاية وسمحت بمرونة احلال فيما بين المدخلات. ودالة الكلفة الحدية حقيقية. وبالتالي فان 
يجـري حولهـا ، وسـعر معدل التضخم إنعكـاس لتوقـع التضـخم وميـل المنشـآءات لتعـديل أسـعارها إسـتجابة لمـا 

 والتضخم في الفترة الماضية، وتغير الكلفة الحقيقية بالمعنى المبين آنفاً.  steady stateالخصم بالاتجاه
وهكــذا يلخــص التضــخم تفاعــل جميــع عناصــر تكــوين الكلفــة والانتاجيــة الحقيقيــة والتوقعــات وســعر الخصــم ، 

لميـل للاحـلال فيمـا بــين عناصـر الانتـاج، اضـافة علــى ومختلـف اشـكال الاسـتجابة للتغيـرات الســعرية ، مثـل  ا
 تعديل المنشأة لاسعارها تبعاً للسوق، سوق عناصر الانتاج والمنتجات .

ان هذا الطراز من النمذجة قد يجد مصداقية في أوضاع البلدان الناهضة والناميـة لـو تـوفرت البيانـات الدقيقـة 
 والشاملة .
" لدراسة التضخم في السودان من منطلق بسـيط يمكـن وصـفه تعريـف ( نموذجاً نقودياMoriyamaإستخدم )

                    x     1- x                                                                                    الشـي بمكوناتـه:

      

( 1 ) ..... ...P=pd(Ep.)  

سـعر   Eأسـعار السـلع المسـتوردة ، و .pالسـلع المحليـة و  أسـعار pdالمسـتوى العـام للاسـعار و   Pحيـث 
تعني الاهمية النسـبية للمـدخل المحلـي فـي تكـوين الاسـعار. وأضـاف معادلـة كميـة  xصرف العملة الوطنية  و

 النقود:
( 2 ) ...... ..MV=( pd ) y    

اتج المحلـي الحقيقـي غيـر الن  yمعلومة و  pdكمية النقود وسرعة تداولها على التوالي و   Vو   Mحيث : 
وقد يكون مثل هذا التعريف لمتغيـرات النـاتج والاسـعار فـي اقتصـاد نفطـي أكثـر واقعيـة بغـض النظـر  .النفطي 

عن مصداقية معادلة كمية النقـود. وقـد تعامـل النمـوذج مـع سـرعة تـداول النقـود بانهـا متغيـرة وتوقـع تباطؤهـا 
 :الزمن والمتغيرات الأخرى معرفة أنفا"   tت حيث وحول المعادلة أعلاه الى صيغة اللوغاريتما

( 3 )........pd=m-y+at+e   

( يتوصـل الـى معادلـة المسـتوى العـام للاسـعار دالـة فـي : سـعر الصـرف ، 3( و)1وعند الجمع بين المعادلـة )
سـيطرة  وعرض النقد ، والناتج المحلي غير النفطي ، واسـعار المسـتوردات ، ومتغيـرات أخـرى سـماها متغيـرات

ربمــا تشــمل بعــض أدوات السياســة . وعنــد التقــدير وجــد ان التغيــرات فــي عــرض النقــد وســعر الصــرف يســتمر 
شهرا" وهذا مايشير الى أهمية المتغيرات المتخلفة زمنيا". وسوف يتبين في دراسة  24 -18تأثيرها لمدة بين  

د تتنــاوب التــأثير باتجاهــات متناقضــة . العــراق ، ايضــا،ان الفروقــات المتخلقــة زمنيــاً تكشــف حقــائق أخــرى وقــ
 دور سعر الصرف على النقود.(  Moriyamaرجحت نتائج تقديراته ) 

 

 

 نماذج التقدير ألآني للبطالة والتضخم : 

في صيغته الاحدث يربط منحنى فيلبس التضـخم الفعلـي بـالمتوقع مـع الطلـب الزائـد . والاخيـر يوصـف         
. ويعني تعبير المحتمل الممكن Potentialالحقيقي ) الانتاج الفعلي ( والمحتمل بالفجوة بين مستوى النشاط 
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الكــامن الــذي يعينــه العمــل وراس المــال الثابــت المتظــافران بالتكنولوجيــا المجســدة بإنظمــة الانتــاج وتــراكم آثــار 
الى دالة الانتاج  . وبالتالي فأن تعبير النشاط الحقيقي المحتمل يحيل Technical Progressالتقدم التقني 

ويقدر بموجبها صراحة ومباشرة . او من مسار ، يفترض أنه يعبر عنها ، ترسمه نقاط الانتاج الاقصى عندما 
يعمل الاقتصاد عند المستوى الطبيعي للبطالة ، والذي يعكس التوظيـف الكامـل للعمـل بالمقـاييس التـي تعـارف 

رسـة .  والعنايـة بـالفجوة بـين الانتـاج الفعلـي والمحتمـل ، فـي عليها المجتمع ونظـام الحيـاة الاقتصـادية بالمما
السياسة النقديـة ، عبـرت عنهـا قاعـدة تـايلور عنـدما ربطـت سـعر فائـدة البنـك المركـزي بتلـك الفجـوة وانحـراف 
معدل التضخم الفعلي عن مستواه المرغوب . ولكن تفسير التضخم بتلك الفجوة يعد ، نظريا" على الاقـل ، مـن 

ج البديلة للتفكير النقـودي ، خاصـة عنـدما يفهـم التضـخم المتوقـع ، مـن عناصـر منظومـة التفسـير فـي المناه
نموذج فيلبس الحديث ، بأنه دالة بالتضخم المتخلف زمنيـا" . أي ان ميـدان التضـخم هـو قطـاع السـلع ولـيس 

مـن تقاليـد التحليـل هـو أيضـا"   Backward lockingعالم النقـود . وان رد التضـخم المتوقـع الـى الماضـي 
ـــة     ـــات العقلاني ـــوديين ومدرســـة التوقع ـــايرا" للنق ـــنهج مغ ـــذا الم ـــذلك يصـــبح ه ـــة الاصـــلية . وب للمدرســـة الكنزي

Rational Expectations  أي مفارقا" لمدرسة شيكاغو ، قديمها وجديدها . وتوجد صيغ لمنحنى فيلبس .
( ، ويبـدو عنـد اعتمـاد  etal Morelyعقلانيـة ) ، وهي فـي إطـار الكينزيـة الجديـدة ، أسـتخدمت التوقعـات ال

ــرئيس  ــدير، تصــبح فجــوة النشــاط الحقيقــي المنشــأ ال ــي النمذجــة والتق ــع ، ف ــة للتضــخم المتوق النظــرة الرجوعي
للتضخم في الولايات المتحدة الامريكية . ولكن مع تعريف التضخم المتوقع حسـب مدرسـة التوقعـات العقلانيـة 

 دور اقل لفجوة النشاط الحقيقي .  يظهر Forwardأي استباقي 
لقد ربط فيلبس في مساهمته الاصلية تغير الاجر النقدي مع البطالة على اساس انهـا علاقـة عكسـية . وكـان 
ذلــك الــربط يكفــي حســب تصــوره لفهــم التضــخم بصــفته إنعكاســا" لتغيــر متوســط الاجــر النقــدي . وضــمن فتــرة 

، كان ربط المستوى العام للاسعار بمتوسـط الاجـر شـائعا" ، وعلـى  بريتون وودز ، وعندما كانت الكنزية مؤثرة
اساس ان الناتج الـوطني ، بـالتعبير النقـدي ، هـو الاجـور والاربـاح . وبالتـالي فـان متوسـط سـعر الوحـدة مـن 
الناتج هو كلفتها الاجرية مضافا" اليهـا الـربح . وعنـدما تعـرف وحـدة النـاتج الـوطني بمقـدار مـا ينتجـه العامـل 
فـأن كلفتهـا هـي الأجـر ومعـدل الـربح للوحـدة والـذي افترضـته النمـاذج الشـائعة آنـذاك ، للتبسـيط ، بأنـه نسـبة 
ثابتة من الاجـر . وهكـذا اصـبح المسـتوى العـام للاسـعار يعتمـد علـى متوسـط الاجـر وعنـدما تكتشـف محـددات 

عـادت أحـدث النمـاذج الكنزيـة  . وقـد 1958الاخير يفسر التضخم وهو ما فعله فيلبس في نموذجه الاول عام 
الى هذا النمط من التفكير غير ان الكلفة الحدية الحقيقية ، هذه المرة ، تحدد التضخم وليس متوسط الاجـر . 
بيد ان الكلفة الحدية الحقيقيـة أسـتبدلت بفجـوة النشـاط الحقيقـي علـى أسـاس أنـه متغيـر ينـوب عنهـا ، والتـي 

لفعليــة والمعــدل الطبيعــي لهــا . واعتمــدت دراســات اخــرى حصــة العمــل ) تقــاس احيانــا" بــالفرق بــين البطالــة ا
تعويضات المشتغلين ( من الدخل القومي نيابة عن الكلفة الحدية الحقيقيـة فـي نمـاذج تبنـت تصـور المدرسـة 
العقلانيــة للتضــخم المتوقــع . ويبــدو انهــا نجحــت إحصــائيا" فــي الولايــات المتحــدة الامريكيــة ومنطقــة اليــورو . 

ذه المحاولات تدور حول ان الكلفة مبعث التضخم مع اضافة التوقعات الى تأثيرها . والمشكلة التي تواجهها وه
هذه الابحاث كيفية قياس الكلفـة علـى المسـتوى الكلـي وهـي حقـا" مـن المهمـات الصـعبة نظريـا" وعمليــا" عنـد 
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ــة ا ــذكر. وكــذلك الطريق ــبس الأصــلي آنــف ال ــات التضــخم مغــادرة التبســيط فــي نمــوذج فيل لتــي تعــالج بهــا بيان
لإستخراج مؤشر يدل على المتوقع . في الدراسات الاخيرة ظهر ميل شديد للتمييـز بـين الاتجـاه العـام للتضـخم 

Trend  ومكون آخر انتقالي يطلق عليه الفجوة التضـخميةInflationary gap  والتـي يفتـرض أنهـا تتـأثر
تعـديل جـاءت نتـائج التقـدير مؤيـدة لفرضـية ان فجـوة النشـاط هـي كثيرا" بفجـوة النشـاط الحقيقـي . ومـع هـذا ال

المولد الرئيسي للتضخم . ومن المعلوم ان فجوة النشاط احد مقاييس الطلب الزائد ، ولـو تهيـأت سـبل للتعامـل 
ــرات   ــين المتغي ــة فيمــا ب ــاول العلاق ــذي يتن ــر ال ــرب القيــاس مــن التنظي ــد ، يقت ــب الزائ مباشــرة مــع الســبب ،الطل

 ية وليس ما ينوب عنها .  الاصل
واذا جاز لنا التفاعل مع تلك الابحاث من خـلال تجربـة العـراق ، والبلـدان المماثلـة ، نـرى اضـافة عامـل الكلفـة 

مثــل اســعار الوقــود وشــحة الكهربــاء . والتــي ربمــا كانــت المســؤولة عــن  Exogenousوهــو متغيــر خــارجي 
مفــردات الاطــار المفــاهيمي لهــذه الابحــاث ، اكثــر مــن فجــوة ، اذا اســتخدمنا  Transitoryالمكــون الانتقــالي 

النشاط الحقيقي الناشئة عـن الطلـب الزائـد . لحـد الآن نجـد ان الحـوار يـدور حـول توزيـع مسـؤولية المتغيـرات 
المرشــحة بصــفتها اســباب ، علــى مكونــات التضــخم مــن جهــة ومــا هــي المؤشــرات النائبــةعن تلــك المتغيــرات . 

والتـي تعـرف بـالفرق  Unemployment gapيجري التعامل ، اخيرا" ، مع فجوة البطالـة وعلى سبيل المثال 
( بصفتها مرآة لفجوة النشاط الحقيقي . وهنا نلاحـظ  Morley 2011بين البطالة الفعلية ومعدلها الطبيعي ) 

الفعلــي للبطالــة .  زاء المعــدلإالتنــاظر : الانتــاج المحتمــل فــي مقابــل معــدل البطالــة الطبيعــي والانتــاج الفعلــي 
وقياس المعدل الطبيعي للبطالة من جملة الموضوعات المعروضـة للبحـث والنقـاش بصـفة مسـتمرة . ولا يوجـد 
ميل لقياس ذلك المعدل من خارج البيانات الفعلية للبطالة وبالتالي ينظر الى هذا المعدل ، في عرف الممارسة 

طالة الفعلية ) المشـاهدات ( . وعلـى سـبيل المثـال يقـال ، فـي الاكاديمية ، وكأنه مرجع تتحرك حوله وقائع الب
بعض الدراسات ، ان معدل البطالة ، الطبيعي هو الاتجـاه فـي معادلـة السـير العشـوائي لنسـب البطالـة الفعليـة 

. ومـرة اخـرى نكـون ازاء تنـاظر جـذاب : فجـوة البطالـة  Stochastic Trendويسمى الاتجاه الستوكاستيكي 
التضخم ، الاولى انحراف البطالة الفعلية عن مستواها الطبيعي ، والثانية انحراف التضـخم الفعلـي تسبب فجوة 

 .   Transitoryعن اتجاهه العام ، أي التضخم الانتقالي 
وتحاول هذه الفصيلة من النماذج العمل على ثلاثة متغيرات : التضخم ، البطالـة ، والنشـاط الحقيقـي . وتقـوم 

نظر الى كل متغير بأنه يتألف من مكونين الاول هو المستوى الاتجاهي والثاني الانحراف عن النمذجة على ال
ذلــك الاتجــاه . ويســمى الانحــراف فجــوة وبالتــالي يتعامــل التقــدير الاحصــائي بــثلاث فجــوات : فجــوة التضــخم ، 

ى أن فجـوة النشـاط إلـ Morleyوفجوة البطالة ، وفجـوة النشـاط الحقيقـي كمـا تقـدمت تعريفاتهـا . لقـد توصـل 
الحقيقي المقاسة بأنحراف البطالة الفعليـة عـن معـدلها الطبيعـي هـي محـدد مهـم لفجـوة التضـخم ، أي إنحرافـه 

، وقـد صـنف نموذجـه بأنـه مـن جملـة الصـيغ الكنزيـة  G7عن اتجاهه العـام وذلـك للبلـدان الصـناعية السـبعة 
في اضافة الصدمات    Bayesian techniquesاستخدم التكنيك البيسي   NKPCالجديدة لمنحنى فيلبس 

 و احتمالاتها . 
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 متابعة مؤشرات التضخم في العراق :

      
نحاول التعرف على المديات التي تغيرت بها أسعار مجموعات السلع والخدمات وكلما تفاوتت تلـك             

ي تغيرها . مما يدل على تأثير جانب المديات دل ذلك على إن الاسعار النسبية للسلع والخدمات كانت عنيفة ف
العرض إضافة على سياسات التدخل الحكومي . بمعنى ان الاختناقات مع السياسات الحكومية كانت تؤثر فـي 
التكاليف النسبية وفجوات التضخم المتفاوتة من ميدان لآخـر. أي إن المسـألة لا تفسـر بالطلـب الكلـي الزائـد ، 

و بالفهم النقودي له الذي يتمثل بحجم السيولة . ما يدل علـى أهميـة السـعي وحسب ، سواء بمعناه المباشر ا
للسيطرة على التضخم من خلال العنايـة بـالعرض وعلـى مسـتوى التفاصـيل ايضـا" ، الـى جانـب فجـوة الطلـب ، 

 المنـتج . –لأن الاختناقات تولد موجات تضـخمية تتكـاثر ، وان بمعـدلات متفاوتـة ، عبـر تفـاعلات المسـتخدم 
وعلــى ســبيل المثــال ، وكمــا يبــين الجــدول التــالي ، كــان معــدل التضــخم الســنوي فــي اســعار الغــذاء يعــادل 

% عنـد 45.7، بينمـا اصـبح  1996-1990% من معدل التضخم العام للسـنوات الاولـى مـن الحصـار 108.1
% مـن 50.3الي ، وحـو  2007-2003سريان مـذكرة التفـاهم لتنفيـذ برنـامج الـنفط مقابـل الغـذاء فـي السـنوات 

 .  2007-2003التضخم العام للفترة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 معدلات التغيير السنوي لأسعار مكونات السلع الاستهلاكية %
 السنوات

 2009-2007 2007-2003 2003-1996 1996-1990 المجموعة

 0.1- 36.6 17.5 166.2 الرقم القياسي العام

 9.3 18.4 8.0 179.7 الغذاء

 7.4 0.3- 2.2 148.0 المشروبات والسكائر

 0.2- 8.6 4.8 180.5 الملابس والمنسوجات

 3.3 7.8 12.0 154.4 الاثاث

 29.8- 59.2 43.6 111.4 الوقود والانارة

 1.8- 50.6 18.3 170.1 الاتصالات والنقل

 5.8 17.0 18.1 173.6 الخدمات الطبية

 7.7 27.4 9.6 173.6 انواع اخرى من السلع

 11.3 41.8 63.7 108.5 الايجار

 المصدر : من إعداد الباحث 
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% مـن معـدل التضـخم العـام لسـنوات الحصـار 65.3وعندما نلاحـظ الايجـار فقـد كـان يتغيـر سـنويا" بمـا يعـادل 

% مــن معــدل التضــخم العــام خــلال ســنوات برنــامج الــنفط مقابــل الغــذاء . 364الاولــى . فــي حــين أرتفــع الــى 
ــدل التضــخم ال114.2واصــبح  ــرة % مــن مع ــام للفت ــدل  2007-2003ع ــام بالمع ــدما توقــف التضــخم الع . وعن
 % .11.3كان الايجار قد تغير بأعلى وتيرة مقارنة بجميع المكونات الاخرى وهي  2009-2007للسنوات 

وأظهرت فقرات الوقود والإنارة والنقل والأتصالات تغيرات شديدة في أسعارها النسبية خـلال السـنوات المدروسـة 
% ثــم 149.2قارنـة تغيــر أسـعار خــدمات النقـل بــالوقود والإنـارة فــأن نسـبة الاولــى الـى الثانيــة كانـت . وعنـد م

. وعندما أنخفضت أسعار الوقود والطاقه بمعدل  2007% للفترات الثلاث حتى نهاية عام 85.5% وبعدها 42
 نويا" فقط . % س1.8أنخفضت أسعار النقل والإتصالات بمعدل  2009-2005% سنويا" للسنوات 29.8

هــذا يؤكــد مــرة أخــرى أهميــة توســيع مفهــوم سياســة التضــخم ، والــذي مــن الصــعب حصــره فــي الادوات النقديــة 
والماليــة ، بــل يتطلــب الأمــر إهتمامــا" أشــمل بشــروط إنتــاج الســلع والخــدمات فــي العــراق واســتجابة التكــاليف 

لـي يتـوزع علـى السـلع والخـدمات بحسـب والأسـعار النهائيـة لضـغوطات الطلـب . ومـن المعـروف ان الطلـب الك
المرونات الدخلية الى جانب المرونات السعرية. وعند إرتفاعه بمعدلات عالية لاتكفي زيادة طفيفـة فـي اسـعار 
المنتجات لخفض الطلب الى مستوى العرض ، ولذلك ترتفع الاسعار النسبية كثيرا" حيث ما وجدت اختناقـات . 

اســعار مجموعــة ســلعية مثــل المنتجــات النفطيــة لا تــؤدي الــى خفــض الطلــب كمــا ان الزيــادات المســتقلة فــي 
المتجه الى السلع والخدمات الاخرى بالمقدار الذي يؤثر جديا" على اسعارها . وهذا ما حصل في العـراق . لقـد 
يـر أُعدت هذه المؤشرات من بيانات الارقام القياسة للاسعار السابقة والقصـد منهـا فقـط الكشـف عـن اهميـة تغ

 الاسعار النسبية وليس المستوى العام للاسعار . 
.  2007ان التحليل الذي اجرته هذه الدراسة اعتمد للسنوات الاخيرة الرقم القياسي الجديـد علـى أسـاس اوزان 

نسـبة الـى  2011% فـي كـانون الثـاني 127.6وحسب الاساس الجديد كان الـرقم القياسـي لاسـعار المسـتهلك 
ومـن  2007% عـن متوسـط عـام 123.6كـان الـرقم المنشـور  2010في كانون الاول . و  2007متوسط عام 

بموجب الاسس التي كانت معتمدة فـي  2009الواضح انه لا ينسجم مع الأرقام التي كانت قد نشرت عن سنة 
 السلسلة السابقة . 

لة القديمـة مـن خـلال ومن اجل اطالة السلسلة الزمنية ربطت هـذه الدراسـة السلسـلة الشـهرية الجديـدة بالسلسـ
معــدلات التضــخم الاجماليــة . وهــذه المســألة تقتضــي مراجعــة لإظهــار سلســلة منســقة مــن التغيــرات . ان وزن 

ـــدة للمســـتهلك  ـــي الســـلة الجدي ـــذاء ف ـــان 28.754الغ ـــي حـــين ك ـــة والايجـــار 63.2% ف ـــي الســـلة القديم % ف
% سـابقا" 2.1كان مع الكهربـاء  % بينما5.685% ، وأصبح وزن الوقود لوحده 11.5% بينما كان 21.221

. وان تبويــب مكونــات ســلة المســتهلك الجديــدة اختلفــت كثيــرا" عــن ســابقتها . ولــذلك لــيس مــن الســهل توحيــد 
الجديد مع القديم ومن الضروري الاشـارة الـى  ان الارقـام القياسـية للاسـعار والصـلة فيمـا بينهـا ودلالاتهـا هـو 

كثير من التحفظات حول الارقـام القياسـة للاسـعار وقـد تكـون وجيهـة الـى موضوع قائم بذاته ، وعادة ما ترد ال
حـد ينـتقص مــن مصـداقية دراسـة التضــخم والتحليـل النقـدي الــذي يقـوم عليهـا . وهــذه ميـادين تبقـى مطروحــة 
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لمزيد من التحقيق والتحليل خاصة في ظروف العراق الانتقالية . ولإستكمال هذه الملاحظات نشير الى الارقـام 
لقياسية لاسـعار الأنتـاج الزراعـي والصـناعي . ومـن اللافـت للنظـر ان اسـعار الحقـل للانتـاج الزراعـي ازدادت ا

ولا تنسـجم مـع معـدل التضـخم العـام  2007عما كانـت عليـه فـي السـنة السـابقة  2008% لسنة 24.7بنسبة 
 .  2007عن سنة  2008% لسنة 2.7بموجب السلسلة السابقة والمعلن انه 

-2001% سـنويا" للسـنوات 13.3و  2007-2003% للسـنوات 12.6تغيير السنوي في اسعار الحقـل كان ال
. وذلك يشكل قفزة في التكاليف ويظهر انها في الانتاج الحيواني اكثر من الانتاج النباتي ، فقد تغيرت  2003

س الســنة عــن % لــنف11.4فــي حــين تغيــرت اســعار الثــاني بنســبة  2008% لســنة 27.4أســعار الاول بنســبة 
السنة السابقة . وهو ما يدل على الوزن المنخفض للانتاج الحيواني ايضا" . وتغيـرت أسـعار الأسـماك بنسـبة 

 % فقط لنفس السنة .4.7
.  2009% ســنة 22.4و  2008% ســنة 15.0وتغيــرت أســعار المخرجــات فــي الصــناعات التحويليــة بنســبة 

تكاليف في الصناعات التحويلية وتؤدي الى تآكـل مـا بقـى مـن وهذه معدلات عالية تشير الى إستمرار صعود ال
ــي  ــر اســعار المــدخلات مــع اســعار المخرجــات ف ــا . ويلاحــظ عــدم انســجام تغي ــبعض فروعه ــدرات تنافســية ل ق

، وهو عكس  2009% عام 9.3و  2008% في 27.3الصناعة التحويلية إذ أرتفعت أسعار المدخلات بنسبة 
ار المخرجات، وكلاهما لا ينسجم مع معـدل التضـخم العـام . وكـان التغيـر السـنوي الاتجاه الذي تشير اليه اسع

، وازداد الــى حــوالي  2003- 1999% ســنويا" للفتــرة مــن 8.2لاســعار المخرجــات فــي الصــناعات التحويليــة 
مــع تغيــرات شــديدة مــن ســنة لأخــرى . وكــان التغيــر الســنوي لاســـعار  2007-2003% بالمعــدل للفتــرة 30

 2007-2003وبقى قريبا" من هـذا المسـتوى للسـنوات  2003-1999% للسنوات 11.7الصناعية  المدخلات
 . 

إن دراسة الاسعار والتكاليف في قطاعات الانتاج السلعي وثيقة الصلة بمتابعة القـدرة التنافسـية الدوليـة والتـي 
لأنفتـاح التجـاري . وحسـب يعتمد مسـتقبل الانتـاج غيـر النفطـي فـي العـراق عليهـا ، الـى حـد كبيـر ، فـي ظـل أ

 % . 100الذي يمثل  2007السلسلة الجديدة نلاحظ المؤشرات التالية نسبة الى متوسط عام 
 الرقم القياسي لأسعار المستهلك %    

 123.6   2010كانون الثاني 
 127.6   2010كانون الاول 
 128.2   2011كانون الثاني 

 
% واذا افترضـنا 3.72هـو  2011وكـانون الثـاني  2010الثـاني  وبذلك فأن معدل التضخم السنوي بـين كـانون 

% 0.59يمثل نهاية حزيران من تلك السنة فأن متوسط التضخم الشهري  2007ان اساس الرقم القياسي لعام 
حتـى بـأوزان الـرقم القياسـي  2007-2003% شـهد انخفاضـا" كبيـرا" عمـا كـان عليـه للسـنوات 7.36والسنوي 

القــول ان معــدل التضــخم فــي العــراق قــد انخفــض وربمــا بفعــل تلاشــي موجــات ارتفــاع  الجديــد . ولــذلك يمكــن
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التكاليف بعد تصحيح اسعار المنتجات النفطية ، من جهـة ، وانسـجام الاقتصـاد مـع المسـتوى الجديـد للانفـاق 
 الحكومي من جهة اخرى . 

 

 التضخم ومتغيرات السيولة في العراق : 

 
 %100الـذي يمثـل  2004التحليل على الارقـام النسـبية واساسـها كـانون الثـاني لقد جرى                    

وذلك لمجانسة الوحدات . ولقد تعمد البحث اعتماد العملة المصدرة خارج الجهـاز المصـرفي الـى جانـب النقـود 
اس ، وذلك لتجنب الاشكال الظاهر في تعريـف الاسـ M2، والاخرى بالمعنى الواسع ،  M1بالمعنى الضيق ، 

في كثير من اشهر السلسلة . وعلى فرض ان العملة المصدرة خارج الجهاز  M1والذي يتجاوز  MOالنقدي 
المصــرفي تمثــل المرتكــز الاوثــق فــي الحســاب النقــدي فلقــد أظهــرت ســلوكا" قويــا" الــى جانــب متغيــرات الســيولة 

، وهـو  %34حـول  M2و  M1فـي حـين تقـارب نمـو  %24الاوسع . اذ كـان معـدل نموهـا السـنوي حـوالي 
ضعف معدل التضـخم تقريبـا" . ولـو صـحت معادلـة كميـة النقـود بصـفتها متطابقـة ، وان سـرعة تـداول النقـود 
كانت ثابتة ، فهذا يعني ان كمية السلع والخدمات التي اشتغلت السيولة العراقية على مبادلتها قد نمت بمعـدل 

دة الحقيقية فـي الجـدول التـالي . وبـذلك فقـد أصـبحت تقريبا" كما يدل عليه عمود النمو السنوي للارص 17%
في آخر الفترة عما كانـت عليـه فـي بـدايتها . والظـاهر ان السـلع والخـدمات المتداولـة والمبادلـة عبـر  460%

النقــود قــد ارتفعــت الــى مســتوى اعلــى ، ولكــن بيانــات النــاتج والــدخل والطلــب الكلــي الفعلــي لــم تهيــأ بعــد كــي 
ــب سل ــى جان ــرقم تســتخدم ال ــد ان ال ــد ازدادت . بي ــود ق ــداول النق ــة . والارجــح ان ســرعة ت ــات النقدي ســلة البيان

. وهكــذا  2007حتــى اســتبدلت الاوزان عــام  1993القياســي العــام لاســعار المســتهلك كــان يعتمــد اوزان عــام 
يسـتدعي يتضح ان قصر المدة الزمنية ، ونقص البيانات ، وعدم الجزم بصحة ما يتوفر منها ، مـن جملـة مـا 

عدم تأكيد ما يستنتج من التحليل الكمـي . ان تغيـر سـرعة تـداول النقـود لا يبقـي دلالـة محـددة لمعادلـة كميـة 
النقود ، ومن الناحية الرياضية معادلـة واحـدة بمجهـولين ، وربمـا يفسـر غمـوض العلاقـة بـين التضـخم وتغيـر 

 السيولة بهذه الخاصية . 

 2011ولغاية آذار  2004نون الثاني معدلات نمو للمتغيرات للمدة من كا
المعدل الشهري  المتغير

% 
المعدل 
 السنوي%

المعدل السنوي لنمو الارصدة 
 الحقيقية

الــــــرقم القياســــــي العــــــام لاســــــعار 
 المستهلك

1.35 17.46 - 

العملـــــــة فــــــــي التــــــــداول خــــــــارج 
 المصارف

1.82 24.15 6.69 

 M1 2.48 34.20 16.74النقود 
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 M2 2.47 34.05 16.59النقود 

 المصدر : من إعداد الباحث 
 

كانت الارتباطات البسيطة بين التغيرات الشهرية لمؤشرات السـيولة : العملـة . المصـدرة خـارج الجهـاز         
أعلـى ممـا هـو  M1 ,  M2. وبـين  %1معنوية وبمسـتوى دلالـة أكثـر مـن  COB  ،M1  ,M2المصرفي 

الارتبــاط ضــعيفا" جــدا" بــين الــرقم القياســي لاســعار المســتهلك  عليــه بــين كــل منهمــا والعملــة المصــدرة . وكــان
 والسيولة لجميع متغيراتها وقد يكون من المناسب عرض مصفوفة الارتباطات في أدناه . 

 

 مصفوفة الارتباطات البسيطة بين الفروقات الشهرية للمتغيرات
 M2النقود   M1النقود  العملة خارج الجهاز المصرفي 

    لاسعار المستهلكالرقم القياس 

 0.045 - 0.095 0.061 الارتباط

 0.684 0.385 0.575 مستوى الدلالة 

    العملة خارج الجهاز المصرفي 

 0.469 0.475 1 الارتباط

 0.00 0.00 - مستوى الدلالة

    M1النقود 

 0.865 1 0.475 الارتباط

 0.00 - 0.00 مستوى الدلالة

   المصدر : من إعداد الباحث
 

وتعكس معاملات الارتباط الصلة المتعارف عليهـا بـين اشـكال السـيولة . يلاحـظ مـن جـدول الارتبـاط           
التـي اظهـرت ارتباطـا" عكسـيا"  M2كانت أوثق علاقة مع تغير الرقم القياسي لاسعار المسـتهلك مـن  M1ان 

 ) Rار المسـتهلك ضـعيفة حيـث وتغيـر اسـع M1وكلاهمـا غيـر معنـوي . وكانـت معادلـة الانحـدار بـين تغيـر 

square)   وهو غير معنوي ، وقد أظهرت السيولة المعرفة  0.067( ومعامل الانحدار   ( 0.003 –المصحح
علاقة أوثق بالمستوى العام للأسعار ولذلك سوفُ تعتمد في كل التحليـل اللاحـق . وكـان  M2بالمعنى الواسع 

مــع ان معامــل  0.248ومقــداره  0.024معنويــا" بدلالــة   M2معامــل الانحــدار مــع الفــرق المتخلــف للســيولة 
ــرب مــن الصــفر  ــان ســالبا" ويقت ــزامن ك ــدا" . والفــرق  0.005الانحــدار مــع الفــرق المت ــة اب ــم يكــن ذا معنوي ول

 Fالمتخلف للمتغير التابع ، الرقم القياسي لاسعار المستهلك ، لـم يحسـن القـدرة التفسـيرية للمعادلـة فقـد كـان 
مقاربـة  M2. إن معنوية معامل الانحدار مع الفرق المتخلـف للسـيولة  0.1237مستوى دلالته غير معنوي و 

لما ظهرت في التجربة التمهيدية ، غيـر المعروضـة نتائجهـا فـي هـذا المـتن. وقـد اضـيف متغيـر وهمـي للفتـرة 
لمتغيرات المدروسة ولم يظهر ارتباط معنوي بين المتغير الوهمي وأي من ا 2009التي بدأت في كانون الثاني 

و  0.013بمسـتوى دلالـة  0.268 –سوى مع العملة المصدرة خارج المصارف وكان الارتبـاط سـالبا" ومعنويـا" 
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مــع الفــرق المتــزامن والمتخلــف علــى التــوالي . ومــن المفيــد توثيــق هــذه  0.004وبمســتوى دلالــة  0.309 –
 التقديرات حيث :

  Lcpdالمستهلك              = الفرق اللوغايتمي للرقم القياسي لاسعار 
  LLpdالفرق اللوغاريتمي المتخلف للرقم القياسي لاسعار المستهلك   = 

  M2                                  =Lm2dالفرق اللوغاريتمي للنقود 
  M2                         =LLm2dالفرق اللوغاريتمي المتخلف للنقود 

  LEXRdلصرف بالدنانير للدولار             = الفرق اللوغاريتمي لسعر ا
      Du=                    2008المتغير الوهمي للفترة من نهاية عام 

 (  1معادلة الانحدار   ) 
Lcpd   =  0.010   -  0.069 LLcpd – 0.005  Lm2d + 0.248 LLm2d 

   1.589  -          0.674      -  0. 04                        2.298        t 
   sig           0.116              0.502           0.963                       0.024               

                  R ( squar )  adjusted    0.033معامل التحديد المصحح 
       F   0.1237                F 1.959مستوى دلالة 
 (  2)  معامل الانحدار

Lcpd   =  0.008    -     0.067  LLcpd     +   0.265 LLm2d   -  0.319 du .  

      t            1.449  -      0.659                  20410              - 0.706           
0.482                        0.018             0.512        0.151           sig    

          R ( squar )  adjusted               0.039معامل التحديد المصحح  
  F   0.102                                F  2.13مستوى دلالة 

 بل أكدت معنويته .  M2إن إضافة المتغير الوهمي لم تؤثر على معنوية معامل الأنحدار مع السيولة   
 (  3معادلات انحدار  ) 

LEXRd  0.019- du 0.153 - LLm2d  0.245  +LLcpd 0.101 – 0.016  =Lcpd 

         1.886 -     -  0.338            2.257          0.991   - 2.284     t 

         0.063       0.736            0.027              0.325       0.025  sig     
 

         R ( squar )  adjusted                 0.068معامل التحديد المصحح  
  F 0.046                             2.542   Fمستوى دلالة 

لم يكن معامل الإنحدار مع سعر الصرف بالإتجاه الصـحيح المتوقـع نظريـا" ، وعنـد إضـافة هـذا المتغيـر بقيـت 
ضـخم والفـرق المتخلـف للسـيولة ، كمـا كانـت . الأعتمادية الأحصائية للمتغيرات السابقة ، الفرق المتخلـف للت

التقديرات آنفا" ذات قدرة تفسـيرية محـدودة ، وبالتـالي ، تنبؤيـة واطئـة أو ليسـت نافعـة لغـرض التنبـوء . ودقـة 
ــة  ــة بدلال ــم )  Fالتوفيــق الاجمالي ــة الانحــدار رق ــي معادل ــة الآ ف ــأثير  3ليســت معنوي ــى الت ( . والتــي تشــير ال
ولكنه ليس معنويا" . وايضا" تـأثير عكسـي لسـعر  2008ائص الفترة منذ نهاية عام الخافض للتضخم في خص
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وقد لا تكون هذه العلاقة سببية ، وهي ليست كذلك على الاغلب  0.063الصرف على التضخم بمستوى دلالة 
" علـى نحـو وليس معنويا 0.019 -، ما يحتم اجراء إختبارات السببية ولكن معامل الانحدار لم يكن كبيرا" فهو 

ــادلات ، إن  ــع المع ــابع فــي جمي ــر الت ــف للمتغي ــدو مــن اشــارة معامــل الانحــدار مــع الفــرق المتخل حاســم . ويب
المستوى العام للاسعار تنطوي حركته على ميل ذاتي للتصحيح وايضا" لم يكن معنويا" . ومن كل تلك التجارب 

ت دلالـة شـديدة التقـارب مـع ثبـات حجـم فقد حافظ علـى مسـتويا M2لم يصمد سوى الفرق المتخلف للسيولة 
 معامل الانحدار تقريبا" في جميع التقديرات . وهذا بفسح المجال لتدقيق اضافي مع البيانات الجديدة . 

لقد كانت الفتـرة التي شملتها الدراسة عنيفة في تحولاتهـا بـالمعنى الاقتصـادي والقياسـي ايضـا" .  ومـع كفايـة 
لاحصائي ، لكن الفترة أقصر من ان تسمح بأستنتاج يعتد به اضافة علـى الـتحفظ عدد المشاهدات ، بالمعنى ا
 بشأن البيانات ذاتها . 

 

 محاولة تدقيق العلاقات :

لقد أضفنا متغيـر سـعر الصـرف معرفـا" بالـدنانير العراقيـة للـدولار وتحويلـه الـى رقـم نسـبي أساسـه             
يــة المتغيــرات ، وأعــدت مصــفوفة الارتبــاط البســيط بينــه وبقيــة لمجانســة سلســلته مــع بق 2004كــانون الثــاني 

المتغيـرات فيمـا بـين الفـروق اللوغاريتميـة المتزامنـه والمتخلفـة . ولـم تظهـر لسـعر الصـرف علاقـة ارتبــاط ذات 
   M2  .     و M1معنوية احصائية مع الرقم القياسي لاسعار المستهلك ومع متغيرات النقود 

معنويـا" مــع العملـة المصــدرة خـارج الجهــاز المصـرفي مــع الفـرق المتــزامن والمتخلـف لهــا لكنـه أظهـر إرتباطــا" 
 0.309-مع الفـرق المتـزامن و )  0.013( بمستوى دلالة  0.268 –وكانت معاملات الارتباط عكسية وهي ) 

القياسي مع الفرق المتخلف . وكانت علاقة الفرق المتخلف لسعر الصرف مع الرقم  0.004( بمستوى دلالة 
. وان حجــم المعامــل كبيــر نســبيا"    0.504للاســعار موجبــة حســب المتوقــع ولكـــن مســتوى الدلالــة مــنخفض 

 .  0.358ايضا" وهو 
 ( 4ومن أجل تكامل البحث نعرض معادلة الانحدار التالية رقم ) 

Lcpd    = 0.016 - 0.149 LLcpd 0.015    lm2d     

     t      = 1.994 – 1.439                 0.142 

  Sig     = 0.050    0.154                 0.888 

             +0.233 llm2d – 10121 lexrd 

     t         2.148           - 1.829 

  Sig        0.035              0.071 

             +0.358 llexrd – 0.019 du 

      t        0.671            -  1.909 

   Sig       0.504                0.060   

      R ( square )  adjusted                     0.088معامل التحديد المصحح 
   F  0.038                         F  2.356مستوى معنوية 
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وحجـم  0.035لازالت له علاقة ذات معنوية إحصـائية مقبولـة  M2ويبين التقدير ان الفرق المتخلف للسيولة 
يضا" ، إن علاقة سـعر الصـرف مـع المسـتوى العـام للاسـعار عكـس المتوقـع . ولقد ظهر ، ا  0.233المعامل 

. وللاقتراب من  0.071ومستوى الدلالة   - 1.121ذ كان إوالمعامل مرتفع قياسا" بمعاملات الانحدار الاخرى 
وســعر الصــرف والــرقم  M2تحليــل ســببية العلاقــة عمــدنا الــى حســاب الارتبــاط الجزئــي بــين كــل مــن الســيولة 

اسي لاسعار المستهلك مع السيطرة على بقية المتغيرات ، وكذلك إختبار حقيقة الارتباط بين سـعر الصـرف القي
 والعملة المصدرة خارج الجهاز المصرفي وكما في ادناه : 

 
 حساب الارتباط الجزئي بين المتغيرات : 

ق المتخلف للعملة المصدرة خارج فرق الرقم القياسي للاسعار ، الفرق المتخلف للرقم القياسي للاسعار ، الفر
المصارف ، فرق سعر الصرف ، فـرق سـعر الصـرف المتخلـف . مـع السـيطرة علـى كافـة المتغيـرات الاخـرى ، 

 ولم يظهر أي ارتباط جزئي معنوي احصائيا" فيما يبين هذه المتغيرات . 
ياســي للاســعار ، فــرق ســعر فــرق الــرقم القياســي للاســعار ، الفــرق المتخلــف للــرقم الق:  التجربــة ألأولــى   

الصــرف ، الفــرق المتخلــف لســعر الصــرف ، مــع الســيطرة علــى كافــة المتغيــرات الاخــرى ولــم يظهــر أي إرتبــاط  
 جزئي بمعنوية احصائية مقبولة . 

مــع  M2، الفــرق المتخلــف للســيولة  M2فــرق الــرقم القياســي للاســعار ، فــرق الســيولة  التجربــة الثانيــة:
ظهر ارتباط جزئي بين الفرق التخلف للسـيولة و فـرق الـرقم القياسـي و تغيرات الاخرى . السيطرة على كافة الم

 للأسعار.
 حساب ألأرتباط الجزئي فيما بين المتغيرات اللوغاريتمية:

 التجربة الاولى :
 المتغيرات اللوغارتمية الداخلة في حساب الارتباط الجزئي :

ــرقم القياســي للاســعار ، الفــرق المتخلــف  ــة فــرق ال ــرقم القياســي للاســعار ، الفــرق المتخلــف للعمل لل
 المصدرة خارج الجهاز المصرفي ، فرق سعر الصرف  . 

 المتغيرات اللوغارتمية المسيطر عليها :
، الفــرق المتخلــف   M1المتغيــر الــوهمي ، فــرق العملــة المصــدرة خــارج المصــارف ، فــرق الســيولة 

 .   M2ف للسيولة ، الفرق المتخل M2، فرق السيولة  M1للسيولة 
 النتائج :

بـــين الفروقـــات المتخلفـــة للـــرقم  0.028ومســـتوى الدلالـــة  0.247الارتبـــاط الجزئـــي موجـــب ومقـــداره 
 0.004ومسـتوى الدلالـة  0.321القياسي للاسعار وسعر الصرف . والارتباط الجزئـي موجـب ومقـداره 

ا يعنــي ان العلاقـة بـين ســعر بـين فـرق المسـتوى العــام للأسـعار والفـرق المتخلــف لسـعر الصـرف وهـذ
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الصرف والرقم القياسي للاسعار فـي الاتجـاه الصـحيح . وان قـوة الاتجـاه فـي سـعر الصـرف ظـاهرة ولا 
 توجد ثقلبات بسبب سياسة التثبيت الرسمي . 

 التجربة الثانية : 
ــة : ــف لكليه المتغيــرات الداخل ــرق المتخل ــالفرق والف ــرقم القياســي للاســعار وســعر الصــرف ، ب مــا ، ال

 والسيطرة على بقية المتغيرات . 
ــائج : ــرقم  النت ــل مــن ســعر الصــرف وال ــة لك ــات المتخلف ــين الفروق ــوي ب ــي موجــب ومعن ــاط الجزئ الارتب

وكذلك بين الفـرق والفـرق المتخلـف لسـعر  0.025ومستوى الدلالة  0.254القياسي للاسعار ومقداره 
 .  0.005ومستوى الدلالة  0.313الصرف حيث كان الارتباط 

 التجربة الثالثة :
فرق الرقم القياسـي للاسـعار ، الفـرق والفـرق المتخلـف لسـعر الصـرف والسـيطرة   المتغيرات الداخلة :

على كافة المتغيرات الاخرى . والنتيجة ان الارتبـاط الجزئـي معنـوي فقـط بـين الفـرق والفـرق المتخلـف 
 .  0.002ومستوى الدلالة  0.348لسعر الصرف ومقداره 

 :  ربة الرابعةالتج

 M2فــرق الــرقم القياســي للاســعار ، والفــرق والفــرق المتخلــف لمتغيــر الســيولة   المتغيــرات الداخلــة :
بـين  0.252والسيطرة على كافة المتغيرات الاخرى . وكانت النتيجة ان الارتباط الجزئي سالب ومقداره 

وهــو عكــس المتوقــع نظريــا" .  0.027ومســتوى الدلالــة  M2الفروقــات المتزامنــة للاســعار والســيولة 
بين فرق الاسعار والفـرق المتخلـف  0.009ومستوى الدلالة  0.294والارتباط الجزئي موجب ومقداره 

  وهو ينسجم مع المتوقع نظريا" . M2للسيولة 

 التجربة الخامسة : 
علـى كافـة : فرق الاسعار ، والفـرق المتخلـف لسـعر الصـرف والسـيطرة  المتغيرات اللوغارتمية الداخلة

ومعنوي بمسـتوى دلالـة  0.504المتغيرات الاخرى ، وكانت النتيجة ان الارتباط الجزئي موجب ومقداره 
ــة  0.000 ــة مقبول ــاط جزئــي ، بمعنوي ــم يظهــر إرتب ــين الفــرق والفــرق المتخلــف لســعر الصــرف . ول ب

 احصائيا" ، بين الرقم القياسي للاسعار وسعر الصرف بالفرق او الفرق المتخلف . 
 ومن كل ذلك يتبين احتمال وجود علاقة بين سعر الصرف والسيولة من جهة والرقم القياسي 
 للاسعار من جهة اخرى ولكنها قلقة احصائيا" وتبقى القدرة التفسيرية والتنبوئية محدودة .

قم بـين التضـخم مقاسـا" بـالفرق  اللوغـاريتمي للـر  Granger Causality testلقـد أجرينـا إختبـار السـببية 
. وقـد شـملت معـادلات الانحـدار الفروقـات  M2القياسي العام لإسعار المستهلك والفرق اللوغاريتمي للسيولة 

 المتخلفة الى حد الثالث للتضخم والرابع للسيولة وكما في ادناه . 
 

Cpi=0.016+0.013cpi(-1)+0.118cpi(-2)-0.038cpi(-3) 

    t       1.926    0.115          1.050    -0.345 

Sig     0.058    0.909          0.294      0.731 
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      + 0.017m2+0.236m2(-1)-0.161m2(-2)-0.264m2(-3) 

    t       0.157     2.190         -1.456     -2.352 

Sig     0.896     0.032          0.150      0.021 

       + 0.074m2(-4) 

    t      0.638  

Sig     0.525 

R (square) adjusted 0.066 

F        1.719              0.108   F               مستوى الدلالة 

Cpi = 0.014 - 0.011 cpi(-1)+0.033cpi-2+0.023cpi(-3) 

    t       2.449-0.96            0.297          0.215 

Sig     0.017  0.924         0.767           0.831 

R ( square ) adjusted – 0.036         معامل التحديد المصحح 

F  0.045                       0.987  F         مستوى الدلالة 

 0.129مجموع مربعات الاخطاء للمعادلة الاولى التي تحتوي السيولة 
 0.154مجموع مربعات الاخطاء للمعادلة الثانية التي لا تحتوي السيولة 

 

            ( 0.154 - 0.129)/3 

   S1 = ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  

             0.129/( 81-6-1) 

 

               0.025/3                                  0.00833 

S1=        ــــــــــــــــــــ  4.787    =         --ــــــ-ــــــ-ــــــــ   =                          

                 0.129/74                                0.00174 

يتبـين انهـا معنويـة بمسـتوى دلالـة  3.74الجدوليـة بـدرجات حريـة  Fمع  4.787المحسوبة    Fرنة وعند مقا
 4.1259هي  0.01بمستوى دلالة  3.60الجدولية عند  Fلأن   0.01

لهــا علاقــة ســببية بالتضــخم ولكــن يلاحــظ ان القــدرة التفســيرية للمعادلــة  M2وعليــه يمكــن القــول ان الســيولة 
ــة معامــل التحد ــين الســيولة  0.066والمصــحح  0.159يــد بدلال ــا" ان العلاقــة ب و  m2لا تكفــي للتنبــؤ ، وثاني

التضــخم لا تعمــل باتجــاه واحــد فلقــد كانــت معــاملات الانحــدار ذات المعنويــة الاحصــائية المقبولــة مــع الفــرق 
لمتخلـف ، ومـع الفـرق ا 0.023ومسـتوى الدلالـة  0.236المتخلف الاول حيث العلاقة موجبة وحجـم المعامـل 

، وهـو أكبـر مـن السـابق بتـأثير معـاكس ومعنويـة عاليـة ،   0.264الثالث كانت العلاقة سـالبة وحجـم المعامـل 
أي إن زيــادة الســيولة فــي هــذه الحالــة تقــود الــى تخفــيض التضــخم بــأكبر ممــا تســببت فــي رفعــه مــع الفــرق 

على معنويـة عاليـة واكثـر مـن معنويـة ما يدل  0.018المتخلف الاول كما ان مستوى الدلالة لمعامل الانحدار 
 الانحدار الذي يعمل بالاتجاه الصحيح . 

 

 خاتمة : 

إلى جانب التضخم ، إهتمت هذه الورقة بتفاوت معدلات التغيـر النسـبي لمكونـات الـرقم القياسـي العـام لأسـعار 
جر بهـا ، وتكـاليف المستهلك . والتي تكشف من زاوية اخرى عن دور الاختناقـات فـي قطـاع السـلع غيـر المتـا
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الوقود وشحة الكهرباء في تكوين مسار الظاهرة التضخمية فـي العـراق . وقارنـت أسـعار المسـتهلك مـع أسـعار 
منتجــات ومســتلزمات الأنتــاج الزراعــي والصــناعي . ووضــعت المســتوى العــام للأســعار إلــى جانــب متغيــرات 

ــي فيمــا بينهــا . ــاط الجزئ ــاط والأرتب ــل الإنحــدار بعــد إجــراء  الســيولة ، ولاحظــت الأرتب ــى تحلي ــك إضــافة عل وذل
التحــويلات عليهــا للمتغيــرات والعمــل علــى العلاقــات فيمــا بــين الفــروق . ومــن الواضــح إن عــدم إكتمــال بيانــات 
النـاتج والعمــل والبطالــة وتوثيــق الصــدمات حــال دون الوصــول بهــذه الدراســة الــى إمكانيــة مقارنــة نتائجهــا مــع 

، والتي بلغت مستويات رفيعة من توسيع منظومة المتغيرات التفسيرية وكثرة المبتكرات نماذج الكينزية الجديدة 
 في تعريف متغيرات القطاع الحقيقي .

إن هيمنــة الأنفــاق الحكــومي ، فــي العــراق ، علــى خلــق الســيولة وقصــور أدوات الســطرة عليهــا معلومــة ، مــع 
لطلـب الكلـي . وكلهـا تقـود الـى ضـرورة عـدم الاختـزال محدودية قطاع المال والتأثير الضيق لسعر الفائدة فـي ا

في التنظير لحركة المستوى العام للاسعار . وإختيار أدوات السيطرة على التضخم حسب الفاعلية الواقعيـة لهـا 
 ، وهو موضوع للبحث والتحقيق التجريبي بصفة دائمية . 
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 M1القياسي لإسعار المستهلك والنقود الفروقات الشهرية للرقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 M1الفروقات اللوغاريتمية الشهرية للرقم القياسي لإسعار المستهلك 
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            الفصل الرابع  

 

التحوط الكلي وموازين :متطلبات الاستقرار المالي الدولي
 ما بعد الازمة المدفوعات

       

 مقدمة :                          

في البلدان الناهضة ، وهي لم تكن منشأ الازمة ولا الامتداد  قويا" 2011كان الانتعاش الاقتصادي مطلع عام  
بل وصلتها لانها انطلقت من المركز المـالي للعـالم ، الولايـات المتحـدة والتـي اخفـق اقتصـادها  ، لها يالرئيس

فــي الاســتجابة لمتطلبــات خفــض البطالــة . وكــان الانتعــاش  متثــاقلا" فــي اوربــا ، وهــي المركــز الثــاني للازمــة 
 خيرة .  الا

السياسات التي اتخـذتها البلـدان فـي مواجهتهـا للمشـكلات اختلفـت بحسـب وضـع كـل منهـا علـى مسـار الـدورة 
والاولويات . مع الاتفاق علـى توصـيف السياسـات النقديـة بأنهـا تكميليـة سـاندة لبـرامج التـدخل الحكـومي مـن 

ذج المرسـوم للسـلطة النقديـة المسـتقلة اجل دفع الاقتصاد على مسار الانتعاش . وعلـى خـلاف بـين مـع النمـو 
 في الادبيات المدرسية المدعومة رسميا" .  

وينحــو التحليــل المتــداول باللائمــة علــى انخفــاض اســعار الفائــدة فــي الفتــرة الســابقة للازمــة ، والتــي اشــاعت 
بيئة سـاعدت توقعات بدوام هذا الانخفاض ، ما ادى الى ركوب المخاطر وتشوهات في اسعار الاصول . تلك ال

على نمو انفجاري في دين القطاع الخاص وتوسيع الاخـتلال فـي المـوازين الخارجيـة . وتزايـدت التـدفقات نحـو 
هنـاك لتحسـين اسـعار صـرف البلـدان المسـتقبلة  وتضـغط البلدان الناهضة محفزة بالتفاوت في اسعار الفائـدة .

رتفـاع حمايـة لصـادراتها . الاتجاهـات الرائجـة فـي مما حدا ببعضها الى التدخل لكبح ميـل العمـلات الوطنيـة للا 
العالم ، الآن ، تنسجم مع اختلالات خارجية كبيرة ولاتحد من تأثيرها المخاوف المؤقتة والتساؤلات التي تثيرهـا 
اوساط لاتمثل التيار الرئيسي . اذ لا ترى فيها ظاهرة سيئة ، بالضرورة ، بل هي مرغوبـة لاسـتثمار المـدخرات 

ية اعلى ، مع ان تدفقات راس المال لا تتجه في السنوات الاخيرة ، على الاغلـب نحـو الانتاجيـة الحديـة بأنتاج
الاعلى لرأس المـال كمـا سيتضـح . بـل يفسـرعدم التـوازن الخـارجي بـاختلاف البلـدان فـي الميـل للادخـار ، مـع 

الباحثة عن فرص استثمارية ، وايضا" تفاوت معدلات العائد على راس المال والمخاطر والوفرة النسبية للاموال 
ــي حــوافز الادخــار والاســتثمار وتســعير المخــاطر  ــا تعكــس تشــوهات ف ــى دوام الاخــتلالات بأنه يمكــن النظــر ال

 والسيولة وعوامل اخرى .
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، علــى ضــرورة التحــرك مــن اجــل تــوازن الطلــب علــى المســتوى  2009لقــد اتفقــت مجموعــة العشــرين ، عــام 
لفــوائض والاحتياطيــات الدوليــة الكبيــرة علــى انعــاش طلــب القطــاع الخــاص ، واعتمــاد العــالمي ، وحــث بلــدان ا

سياسات من جانب العرض لمعالجة المشاكل البنيوية فـي البلـدان الاكثـر تقـدما" . لكـن السياسـات ركـزت علـى 
 لخارجي . توفير متطلبات النمو المستدام والمتوازن ولم تتخذ الا القليل من الاجراءآت من اجل التوازن ا

لقد غيرت الازمـة الاخيـرة الفهـم المتـداول حـول وظيفـة وادوات الرقابـة علـى المصـارف ، والرقابـة الكليـة وذلـك 
بأتجــاه تأكيــد اهميــة اســتهداف الاســتقرار المــالي بــأدوات اكثــر فاعليــة ومباشــرة ، اي التحــرك نحــو النظــر الــى 

 الاستقرار من زاوية القطاع المالي . 
 

 الكلي :  سياسات التحوط
 

لقد استحدثت مؤسسات التحوط الكلي لمراقبة عـدم التـوازن المـالي وتحاشـي المخـاطرة النظاميـة               
بعد الازمة الاخيرة ضمن صندوق النقـد الـدولي ، وأنشـأت الولايـات المتحـدة الامريكيـة مجلـس رصـد الاسـتقرار 

النظاميــة . ويــراد للمؤسســات الجديــدة مزاولــة . وكــذلك اســتحدث المجلــس الاوربــي للمخــاطر  FSOCالمــالي 
الــدور الــذي كانــت السياســة النقديــة ، كمــا هــي لحــد الآن ، واجهــزة الرقابــة علــى المصــارف والاســواق الماليــة 
قاصرة عـن ادائـه . ويتفـاوت تعريـف وظيفـة هـذه المؤسسـات الجديـدة مـن العمـوم وعـدم التحديـد ، مثـل تقليـل 

 ظ على مناعة ورصانة النظام المالي ، الـى تعيـين مهمـة بمنتهـى الوضـوح مثـل احتمال وقوع الازمات والحفا

هــذه تعريــف الواســع لمهــام "  . ان ال " Moderating the credit cycleتعــديل دورة الائتمــان " "
قتضــي متابعــة كــل صــغيرة وكبيــرة قــد تــؤدي او تســهم فــي صــيرورة الازمــة . وعلــى هــذا المــدى يالمؤسســات 
يف الـدور قـد تتضـارب التحلـيلات مـا يقـود الـى تفـاوت التوصـيات بشـأن مـا يجـب عملـه اولا" .  الواسع في تعر 

وايضا" يصعب ، في هذه الحالـة ، تقيـيم واقـع الامتثـال للواجبـات المناطـة بتلـك المؤسسـات . كمـا ان الازمـات 
ع لولايتهـا فاعلـة مـا الكبرى قد تحدث مرة في عشرين سنة فهل تبقى مؤسسات التحوط الكلي وبالتعريف الواس

   بين الازمات بصفة مستمرة  
وقد يؤدي حصر وظيفة التحوط الكلي بنشاط معين دون سواه ، مثل ضبط الائتمان ضمن حدود الامان ، الـى 

( .  Draghiعدم الاكتشاف المبكر اذا ما نشأت الازمة وتفاقمت خارج ميدان المسؤولية بتعريفـه الرسـمي ) 
الاوربي للمخاطر النظامية المسؤولية الواسعة وكذلك المجلس الامريكي لرصـد الاسـتقرار ولهذا اختار المجلس 

 المالي . 
ســتكون وظيفــة المؤسســات الجديــدة مســتقلة عــن السياســة النقديــة رغــم اشــتراكهما فــي التــأثير علــى متغيــرات 

ى ضبط التضـخم ، ينبغـي توصف بأنها من مصادر الازمة . وايضا" ، ومع استمرار تركيز السياسة النقدية عل
التهيؤ لمجابهة التطورات التي تعني اتساع الاختلال حتى في حالـة غيـاب المخـاطر الوشـيكة للتضـخم . ومـن 
المحتمــل فشــل التنســيق بــين السياســة النقديــة وسياســة التحــوط الكلــي . اي مــن الصــعب ضــبط العلاقــة بــين 
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ســتقرار المــالي مثــل الائتمــان ومصــدات راس المــال التضــخم وتــدابير البنــك المركــزي المرتبطــة بــه وعناصــر الا
Capital buffers  ونســب الائتمــان مــن قيمــة الموجــودات الضــامنة ، عنــدما تــتحكم بهــا الســلطة التقديريــة

لمؤسسات التحوط الكلي . وممـا يقلـل عـدم الاتسـاق تمثيـل البنـوك المركزيـة فـي مجـالس المؤسسـات الجديـدة 
ات التحوط في مقابل شمولية السياسة النقدية . ان بقاء التضخم عنـد مسـتويات والطبيعة الانتقائية في سياس

منخفضــة ، قبيــل الازمــة واثنائهــا ، كــان بســبب المرونــة غيــر المحــدودة للعــرض فــي البلــدان المتقدمــة وعلــى 
الــى المسـتوى العـالمي ، وقـد يتبــين فيمـا بعـد ان تزايــد مرونـة العـرض وبــالتزامن مـع تقـدم تقنــي مسـتمر يقـود 

خفـض منـتظم للتكـاليف ، ويجعـل التضـخم منخفضـا" لمـدة طويلـة ، ويكـرس الانفصـام بـين دورة اسـعار الســلع 
 واسعار الاصول . 

ولقد ركزت السياسات اكثر من اللازم على حركة الرقم القياسي العـام للاسـعار واهملـت المؤشـرات الاخـرى ذات 
الاصــول والســلع الاساســية . وحتــى عنــدما بــدأت اســعار الدلالــة علــى امكانيــة الازمــة ، ومنهــا خاصــة اســعار 

الفائــدة المســتهدفة مــن الاحتيــاطي الفــدرالي بالارتفــاع ، منــذ النصــف الثــاني للعقــد الاول مــن القــرن الحــالي ، 
بقيت اسعار الفائدة لـلامد البعيد على حالها . وشجع فائض السيولة ورخصها توقع دوامها ما دفع الكثير مـن 

 المغامرة في انشطة اقراض عالية المخاطرة واسهم في عدم الاستقرار المالي .  المصارف على
ـــدورة   ـــات المتحـــدة ودول اليـــورو ، بأنهـــا معاضـــدة لل ـــدان المتقدمـــة ، الولاي ـــة للبل وتوصـــف السياســـات المالي

Procyclical   ي ، اذ وبالتالي لم تتمكن من تحقيق بعض الفوائض في فترات الانتعاش برفع العائـد الضـريب
توســعت فــي الانفــاق اكثــر دون ان تعتمــد تــدابير كابحــة للتوســع . وعنــدما دخلــت الازمــة فــي طــور الانهيــار 

  وانخفضت الضرائب بحدة ظهر ضعف المالية العامة لتلك البلدان بوضوح .

 :  وموازين المدفوعات والاحتياطيات الدولية تفاوت الميل للادخار 

العائلي الممكن التصرف به في الولايات المتحدة الامريكية ، وتشير البيانات  الميل للادخار من الدخلينخفض 
 1984 – 1972الا نادراً ولسنوات قليلة تقع في الفترة  10%ان نسبة ما يدخر من الدخل العائلي لم تتجاوز 

عـد عـام ب 6%وانخفضـت  دون  .  أبداً منـذ مطلـع الخمسـينات وحتـى الازمـة الاخيـرة 11%ولم تبتعد عن  ، 
ــين  4%ودون  1993 ــرة عــام  2008و  1999ب ــدايات الازمــة الاخي ــدما تشــكلت ب ــل  2005. وعن ــارب المي ق

. اي ان الاقتصاد الذي يزاول دور المركز للنظـام المـالي الـدولي يعمـل  2%للادخار من الدخل العائلي حوالي 
أخـرى فـي العـالم . ومـن الصـعب  مع مستويات واطئة للادخار تستدعي الاعتماد على ادخار فائض من امـاكن

المركز المالي الدولي  بينهإدامة هذا الوضع الآ بتمويل رخيص واعتماد الاقتصاد الامريكي على دين خارجي ي
العملـة  بصـفته المدين ، ومما ساعد على استدامته الثقـة بالنظـام المـالي الامريكـي ، والقبـول العـالمي للـدولار

وكانــت اليابــان والمانيــا وبلــدان الفـائض النفطــي تــؤدي وظيفــة التمويــل   وليــة .الرئيسـية فــي الاحتياطيــات  الد
 لعجوزات الولايات المتحدة وغيرها .

عنـدما دخـل الاقتصـاد فـي ازمـة  ماليـة وركـود ، حـافظ علـى  1995ومن الواضح ان اليابان ، وحتى بعد عـام 
مليــار دولار ، وميــل  مرتفــع ،  211بمبــغ  2007فــائض فــي حســابه الجــاري الســنوي وصــل الــى اعــلاه عــام 
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بنسـبة  1995نسبيا" ، للادخار ، مقارنة مع الولايات المتحدة ، من النـاتج المحلـي الاجمـالي كـان اعـلاه عـام 
. ويقــال نفــس الشــيء عــن المانيــا حيــث الادخــار مرتفــع نســبياً مــع اســتعداد  2009عــام  23%وادنـاه  %30

 لتوليد فائض في الحساب الجاري .
، وفــائض الحســاب  2006عــام  53%ين فقــد وصــلت نســبة الادخــار مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي أمــا الصــ
مليــار دولار ، لــنفس الســنة ، فــي حــين كــان عجــز الحســاب الجــاري فــي الولايــات المتحــدة عــام  436الجــاري  
دخـار فـي مـن النـاتج المحلـي الاجمـالي . واعلـى ماوصـل اليـه الا 16%( مليار دولار والادخار  803) 2006

ــات المتحــدة  ــى  2000عــام  18%الولاي ــد  2009عــام  11%، وإنخفــض ال ــديرات صــندوق النق . وحســب تق
، وعجز الولايات المتحدة الامريكيـة فـي نفـس  2015مليار دولار عام  778الدولي  سيكون  ، فائض الصين 

يقـدر النمـو الاقتصـادي  للصـين مليار دولار . وتبقى المانيا واليابـان مـن بلـدان الفـائض آنـذاك .  652السنة 
، مايؤكد انسجام سياساتها النقديـة والماليـة مـع هـدف  النمـو المرتفـع لحـد الان . ومـن  2010عام  10.3%

الملاحـــظ ان البلـــدان  المتقدمـــة  تريـــد تخفـــيض عملاتهـــا لتنشـــيط صـــادراتها وهـــو المســـلك الـــواقعي لتقلـــيص 
 العجزالخارجي  .
الميـل للادخـار فـي بلـدان آسـيا ، عـدا الصـين والهنـد ، قـد ارتفـع مـن حـوالي  ( ان  Glennتشـير البيانـات ) 

 %35. اما في الصـين فقـد تحـرك مـن  2008و   1980من الناتج المحلي الاجمالي بين  %33الى  25%
 تقريبا" في نفس الفترة .  %54الى 

اضي عند تدوير الفائض النفطي . ولعل ما حدث في الازمة الاخيرة يماثل ازمة مطلع الثمانينات من القرن الم
فلقـــد تزايـــد الفائــــض التجــــاري مــــن البلــــدان الناميـــة المصـــدرة ) الصـــين والـــدول النفطيـــة خاصـــة ( وتراكمـــت 

 الاحتياطيـات الدولية لتلك البلدان لتستثمر في حوالات الخزانة الامريكية واصول سائلة اخرى . 
بأنــه حلقــة مفرغــة مــن نــوع خــاص  المــدفوعات فــي العــالمالفــائض فــي مقابــل العجــز لمــوازين   وصــفويمكــن 

انخرطت بها الدول المتقدمة والنامية على حد سواء . في رأي محافظ البنك الروسي ، واخرين ، تمادت الدول 
 المتقدمة في سياسات نقدية داعمة للتوسع المالي .

ــة  ــة ، الناهضــة والنفطي ــدان النامي ــد كانــت سياســات البل ــد، ومــن جهــة اخــرى فق شــجعت الصــادرات والنمــو  ق
ــى  ــل الصــين ، ال ــدان ، مث ــك البل ــا عمــدت تل ــى قيمــة منخفضــة لعملاتهــا . وربم ــاظ عل ــكالاقتصــادي بالحف  تل

وخاصـة عنـدما يكـون  . السياسات عندما لم تجد بديلا" لها يمكـن التعويـل عليـه لتحقيـق معـدلات نمـو مرتفعـة
ذات الطــابع الحمــائي التــي تتجــه الــى  مقارنــة بالسياســاتالتصــدير اكثــر فاعليــة فــي قبــادة النمــو الاقتصــادي 

في بلدان امريكـا اللاتينيـة واسـيا وغيرهـا . اذ لاتسـتطيع البلـدان  ، من قبل ، الداخل والتي فشلت عندما جربت
 النامية الغاء تأثير فارق التقدم التكنولوجي ، وهو الميزة التنافسية للبلدان المتقدمة ، الا بخفض التكاليف من
خلال سعر صرف واطئ لعملاتها واجور متدنية ايضا" . وعندما يكون النمو محورا" اساسيا" في سـتراتيجياتها 

 التنموية لابد من ضبط المتغيرين انفي الذكر خلف الانتاجية لادامة قدراتها التنافسية الدولية . 

عـالمي وبالتـالي  Disequilibriumيعكـــس حالـة اخـتلال   Imbalanceومثلما يرى الـبعض ان اللاتـوازن 
لايتصـــف بالاســـتدامة ، مـــن زاويـــة اخـــرى يلاحـــظ ان العلاقـــة بـــين مجمـــوعتي بلـــدان الفـــائض والعجـــز ســـوف 
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تستمرلاسباب بنيبوية ، وتتكيف اسعار الصرف والسياسـات الماليـة للانسـجام معهـا . ولكـن التوافـق علـى ربـط 
البلدان المعنية نحو تصحيح  سياساتها وتنسـيقها باتجـاه  الازمة الاخيرة باللاتوازن الخارجي يعني التوجه الى

 تقليص تدريجي لمديات اللاتوازن .
لتحاشـي تكـرار مـا حصـل  ، فـي احتياطيـات ، ويفسر ميل بعض البلدان ، مثل روسيا ، نحو الادخار ومراكمتـه

الية الداخلة تتسم بعدم .  اذ ان الصادرات والتدفقات الرأسم 1998 – 1997في الازمة الاسيوية وازمة روسيا 
الاستقرار والرافد الاخير عرضة للتوقف المفاجيء وربما الانعكاس . ولان الاسـواق الماليـة لازالـت ضـعيفة فـي 
تلــك المجموعــة مــن الــدول فســوف تواجــه صــعوبات جمــة لتمويــل عجوزاتهــا وادامــة المســتويات المطلوبــة مــن 

الفوائض لكـن هـذا الفهـم ، والسياسـات المنبثقـة عنـه ، بحاجـة  السيولة ايام الازمات . ولذلك تلجأ الى مراكمة
الى بيان كيفيـة تصـرف السـلطة الماليـة بالاحتياطيـات التـي تتـراكم بصـفة موجـودات للسـلطة النقديـة . آخـذين 

ار التشدد في التحذير من اقراض البنوك المركزية للحكومات . هذه المسائل تحتاج حقا" الـى مواجهـة ـبالاعتب
صراحة ، خاصة عند ملاحظة الممارسة التي يستنتج منها ان استقلال البنوك المركزية اصبح اقـرب الـى اكثر 

 الشعار منه الى القاعدة الصارمة .   
يتفــاوت مــا توصلـــت اليــه الابحــاث ، والملاحظــة الخبيــرة حــول الحجــم الامثــل للاحتياطيــات الدوليــة . ويبــدو ان 

جاوزت كثيرا" تقديرات الحجم الامثل .  كان المفـروض ، اولا" ، معرفـة مـا اذا المستويات الحالية للاحتياطيات ت
كانت تلك الاحتياطيات مستهدفة بـذاتها ام نـاتج عرضـي للتعلـق بأهـداف اخـرى . والاجابــة علـى هـذا التسـاؤل 

هامـا" فـي  كانـت التـدفقات الرأسـمالية وعـدم انتظامهـا عنصـرا" ذإ الامثليـة . فسح المجال لتغيير نطاق قياست
حساب امثلية الاحتياطيات الدولية لبلـدان آسـيا . ومـن زاويـة اخـرى يقتـرح الـبعض اعتمـاد الـدين قصـير الامـد 
حدا" ادنى للاحتياطيات . ويبدو ان الدول النامية كانت حريصة علـى ادامـة السـيولة وتـوفير عـرض كـافي مـن 

قرار اسـعار صـرف عملاتهـا بـل تميـل الـى خفضـها مصرة على است تالعملة الاجنبية ايام الازمة الاخيرة وليس
ــات  ــين خفــض الاحتياطي ــة وجمعــت ب لخدمــة اهــداف اقتصــادية اخــرى . واســتخدمت احتياطياتهــا بمرونــة عالي

اكثـر منهـا علـى قاعـدة مقـررة    Discretionوخفض اسعار الصرف بسياسات تقوم علـى الاجتهـاد والتقـدير 
تجــاه الــدولار ولــم  60%بلــغ اقصــى تخفــيض للعملــة البرازيليــة  2010حتــى نهايــة  2008ســلفا" . ومنــذ آب 

. وكوريـا الجنوبيـة  36%والتـي انخفضـت احتياطياتهـا بنسـبة  48%تنخفض احتياطياتها الدوليـة ، وروسـيا 
فـــي مقابـــل نفـــس نســـبة انخفـــاض  22%، والهنـــد  19%مقترنـــا" بانخفـــاض الاحتياطيـــات بنســـبة  %45

 . الاحتياطيات في كوريا الجنوبية 

تفيد التجارب ان تغيرات سعر الصرف ليس لها الا اثر ضئيل على وضع الحساب الجـاري فـي الامـد القصـير . 
وان جانبي الحساب الجاري ذات مرونة سعرية واطئة . وفي البلدان النفطية يكون هـذا التـأثير شـديد الضـعف 

ومـن المتوقـع ان يكـون اثـر الـدخل  لاستقلال الصادرات النفطية تماما" عن تغيرات سعر الصـرف ، مـن جهـة ،
مــن جهــة أخــرى . وهــذا لاينفــي اســتخدام تغيــرات ســعر الصــرف فــي مزاولــة السياســات  كبيــرا" فــي المســتوردات

المالية والنقدية من اجل الاستقرار المالي بل والتأثير في ميزان المدفوعات عند تقبل مرونة واسعة في تحريـك 
 سعر الصرف . 
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ي مــــوازين المــــدفوعات علــــى المســــتوى الــــدولي بعــــدم انســــجام  أســــعار الصــــرف ويفســــر عــــدم التــــوازن فــــ
misalignments   . أظهرت البيانات ومابين  الدول الرئيسية في الاقتصـاد الدولي( kim)  وضـوح العلاقـة

العكســية بــين ســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال للــدولار وعجــز الحســاب الجــاري الامريكــي . ويقــال ان السياســة 
ادية الامريكية راغبة فـي التخفـيض الحقيقـي لقيمـة الـدولار مـن أجـل تصـحيح ميـزان مـدفوعاتها ولكنهـا الاقتص

تواجه عدم المرونة في اسعار صرف عملات الشركاء الرئيسيين. إن إستمرار وتزايد  الاختلال الخارجي يعكس 
كـان الادخـار الصـافي نسبــة  2008، ايضا ، التفاوت في صافي الادخـار للبلـدان الكبيـرة اقتصـادياً . فـي عـام 

فــي الصــين  7.9%الــى النــاتج المحلــي الاجمــالي ) أي الفــرق بــين نســبتي الادخــار والاســتثمار الــى النــاتج ( 
(  في الولايات المتحدة الامريكية لنفس العام . وفـي بريطانيـا 5.7% -في المانيا في مقابل عجــز ) 6.7%و

 . 2008وحتى عام  1996وهو اقصى عجز منذ عام   2006 ( عام3.4%-كان صافي الادخار سالباً )
 

 

 الاستثمار المالي والتمويل الدولي للعجز :    

ان تزايد حصة البلـدان مـن غيـر ذوات العمـلات الاحتياطيـة فـي التجـارة الخارجيـة كانـت ملحوظـة             
، الى أكثـر  42%، حوالي  1990عام  في العقــد الاول مـن القرن الحالي في إنتظام من ادنى ما وصلت اليه

الاستقرار المالي بسبـب عدم التناسب بين الدور المالي  حسب أحدث البيانات والذي اسهم في عدم 56%من 
 لدول العملات الاحتياطية واسهامها بالاقتصاد العالمي .

تمـد علـى الـدولار ، بعـد نشـوء نظـام بريتـون وودز الـذي يع 1947عام    Robert Triffinوهو ما نبه اليه 
وذلك حسب تصوره ، وهو موضوعي بشكل واضح ، لان توسـع التجـارة الخارجيـة يقتضـي التوسـع فـي اصـدار 

 2001وبـين عـامي   عملة الدولار وينتج عن ذلك دين كبير للعـالم علـى بلـد العملـة الرئيسـية تصـعب إدارتـه .
 كية وسندات الشركات بشكل لافت للنظر . ازداد الاستثمار الاجنبي في حوالات الخزانة الامري 2007و

ان هيمنــة الــدولار وأدوات الاســتثمار المــالي الامريكــي لا تتناســب مــع الــدور العــالمي للاقتصــاد الامريكــي فــي 
الانتــاج والتجــارة . ولــو قــادت التطــورات الــى دور دولــي لعملــة الصــين فقــد يســاعد ذلــك علــى دعــم مقومــات 

عة للاستثمار المالي بتلك العملـة ، الى جانب الين واليورو والباوند الانكليـزي فرص واس اذا توفرتالاستقرار ، 
، بما يفضي تدريجيا الى تناسب بين دور العملات والاهمية النسبية لاقتصاد بلدانها في العالم . ولكـن العقبـة  

ليسـت فـي مثـل اسـتعداد التي تعرقـل التحـول بهـذا الاتجـاه ان الصـين ومعهـا روسـيا والبرازيـل والـدول النفطيـة 
الاقتصاد الامريكي لاستقبال استثمارات أجنبية . أي ان العلاقة بـين هيمنـة  الـدولار والعجـز الامريكـي النسـبي 

 مناخــاً" الامريكــي ، فــي مثــل هــذا الوضــع ،  فــي الادخــار والصــادرات لايمكــن إغفالهــا . ويجــد التوســع النقــدي
 ملائما من زاوية الهدف .

زدادت المديونية الرسـمية للحكومـات  مـا أدى الـى تفـاقم مشـاكل عـدم التـوازن العـالمي اذ يعتمـد اثناء الأزمة إ
تمويــل العجــوزات الخارجيــة علــى الثقــة فــي ادوات الــدين الحكــومي ، بالدرجــة الاولــى ، والتــي تســمى الاصــول 

أحـد المرتكـزات الداعمـة  الخالية من المخاطر . وعندما تصـبح  تلـك الادوات خطـرة يفقـد النظـام المـالي الـدولي
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للاستقرار . واصبحت ادوات الدين الحكومي مرتكز النظام المالي الـدولي . إن ضـخ كميـات كبيـرة مـن السـيولة  
يحفز تدفق رأس مال مضاربي الى البلـدان الناهضـة  تجتذبـه اسـعار فائـدة مرتفعـة . وهـذه الحركـات تزيـد مـن 

الاصـول ثـم إنعكـاس التـدفقات الرأسـماليه  علـى نحـو مفـاجئ .  مخاطر عدم ألأستقرار المالي وفقاعات أسـعار
وربما تؤيد الوقائع ان الانفتاح  المالي ، وتحريرحسـاب رأس المـال ) والـذي يسـمى حاليـا الحسـاب المـالي ( ، 
من كل القيود قد ادى الى تشـكل بيئـة دوليـة تشـجع علـى الاسـتثمار فـي الاصـول  الأكثـر خطـورة ، وفـي ذات 

فع الخطورة  في الاصول التي كانت آمنة من قبل . ويلاحظ ان صندوق النقد الدولي الذي دعـا مـن الوقت  تر 
 Capitalقبل الى تحرير رأسمال بدأ يتحدث عن  وجاهة إجراءات التقييد للحـد مـن تـدفقات رأسـمال  الـداخل 

inflows   ومنهـا العـراق، عـدم عندما تنطوي على آثـار تقـوض الاسـتقرار . لكـن المشـكلة فـي بعـض البلـدان
 توفر منظومة إجراءآت فعالة وسهلة التطبيق لتقييد حركات رأس المال دخولا أو خروجاً.

ظهر في الاونة الاخيرة إن تقييد دخول رأس المال أسهل من تقييد الخروج . وعندما كانـت الكثيـر مـن البلـدان 
العملـة الاجنبيـة للبنـك المركـزي ، كانـت  تحصر التحويل الخـارجي  بالاسـتيرادات ، وتـرغم المصـدر علـى تسـليم

ــة الاجنبيــة وأخــرى لاجــازات  العمليــة مخترقــة بشــتى ألــوان الفســاد الاداري والمــالي . مــع ســوق  ســوداء للعمل
الاستيراد والتصدير . وقد يحفز تقييد التدفقات الداخلة الشركات على زيـادة ادخاراتهـا وتتكيـف  الماليـة العامـة 

ــــاء بمصــــاد ـــــى الاكتف ــــرادات والنفقــــات .               عل ــــديلات علــــى جــــانبي الاي ــــذلك تع ــــداخلي وتجــــري ل ــــل ال ر التموي
وفــي الســنوات الاخيــرة اســتخدمت الضــرائب علــى عوائــد الاســتثمار الوافــد الــى جانــب احتجــاز  بعــض التــدفقات 

مقابـل لـم يتبـين بعـد الداخلة بصفة إحتياطيات بما يماثل الاحتياطي الالزامـي علـى الودائـع المصـرفية . وفـي ال
نجاح إجرأءآت جديدة نالت قبولا"ً واسعا لتقييد الاستثمارات الخارجة . ان إجراءات تقييد التـدفقات الداخلـة مـن 
طرف البلدان الناهضة وحرب العملات ، وايضـا الحـواجز التـي فرضـت او يـراد اعتمادهـا للسـيطرة علـى التجـارة 

ــتخلص منهــا ، يبــد أن عــدم اتســاق السياســـات الماليــة  كلهــا ذات طبيعــة حمائيــه حــاولالخارجيــة ،  العــالم ال
والنقدية بين الدول أعاد اليهـا الحيـاة . وفـي رأي الـبعض ربمـا تنفـع للامـد القصـر غيـر ان أضـرارها فـي الامـد 

 البعيد قد تكون كبيرة .
لاحتياطيات الدولية للبنـك وفي رأي الاوساط الروسية ، المسؤولة عن السياسة المالية والنقدية ، إن  مراكمة ا

المركــزي ، وأمــوال صــندوق الاســتقرار المــالي للحكومــة كلهــا ، لاتضــمن الاســتقرار لوحــدها فــي فتــرات الازمــات 
 .   herding behaviourالحادة عندما تكون التوقعات متشائمة وتؤدي إلى الاندفاع  بغريزة  القطيع 

 2، بعد ان كانت دون  2009ترليون دولار عام  8ى مايزيد على لقد تزايدت الاحتياطيات الدولية  الرسمية  ال
. ان هــذه المبــالغ عبــارة عــن اســتثمارات للــدول الناميــة والناهضــة ، خاصــة ، فــي  1995ترليــون دولار عــام 

الخارج ولدى  الاسواق المالية للـدول المتقدمـة ،  بالـذات،  ولعلهـا مـن اسـباب الازمـة. ومـن الضـروري تقيـيم 
 لاحتياطيات التي انتهجتها  الدول من زاوية متطلبات ألأستقرار المالي الدولي . سياسات ا

في ظل نظام بريتون وودز السابق كانت اوربا واليابان بمثابة توابـع لمركـز النظـام المـالي الـدولي المتمثـل فـي 
الاخيرة ، او مايسمى نظام الولايات المتحدة الامريكية التي تستقبل الاستثمارات من تلك البلدان . في السنوات 

تجــاه الولايــات المتحــدة التــي  peripheriesبريتــون وودزالثــاني ، بــرزت البلــدان الناهضــة لتلعــب دورالتوابــع 
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ــدان العمــلات الرئيســية وخاصــة  ــى بل ــدان الناهضــة ال ــز توســعت صــادرات البل ــة دور المرك ــي مزاول اســتمرت ف
ي مقابـل حيـازة الاصـول الماليـة لبلـد المركـز والتـي  تعـد الولايات المتحدة  عن طريق خفـض قيمـة عملاتهـا فـ

بمثابة الضمانات للاستثمار المباشر من البلدان المتقدمة . وهذا الطراز مـن العلاقـات الماليـة الدوليـة كـان لـه 
اساس ترسخ منذ الستينات حيث تستقبل الولايات المتحدة رؤوس اموال قصيرة الامد وتصـدر رأس المـال بعيـد 

 ، كل تلك الاليات اسهمت في دوام عدم التوازن الخارجي. الامد 
في الماضي القريـب ، أصـبح الاسـتثمار فـي بلـدان السـوق الناهضـة اكثـر جاذبيـة لأسبــاب  عــدة . مـن بينهـا  
معدل النمو المرتفع في تلك البلدان التي خرجت من الازمة  دون اضرار بنيويه ذات أهمية ولديها حرية اوسع 

 السياسات المحفزة للنمو . في  تنفيذ
ان التدفقات الكبيرة  نحو البلدان الناهضة تدفع نحو ارتفاع قيمة عملاتها مـايقود الـى انقـاص زخـم الصـادرات 
 التي يعتمد عليها النمو وهي بحاجة اليه لاستكمال الاشواط الضرورية للاقتراب من مستوى البلدان المتقدمة . 

تشجيع الاستثمارات بعيدة الامد في الانشطة المنتجة  علـى حسـاب التـدفقات ان من مصلحة البلدان الناهضة 
 قصيرة الاجل المحفزة بتراخي السياسة النقدية للبلدان المتقدمة وخاصة الولايات المتحدة الامريكية .

ار يــرى الــبعض ان صــلة  الأزمــة الاخيــرة  بــاللاتوازن الخــارجي  هــي الاوثــق والتــي تكونــت  نتيجــة تــراكم الاثــ
الســلبية لتحريــر رأس المــال وإرخــاء الضــوابط التنظيميــة للأتمــان والنشــاط المصــرفي والابتكــارات الماليــة التــي 
اضافت الكثير من ادوات الاستثمار المالي الجديدة ومنها  مبتكرات المشتقات وتوريق الديون لتوزيع المخاطر  

رتبـاط  الازمـة الاسـيوية بتـدفقات رأس المـال  والتـي واخفائها . بيد انه لا توجد اسباب موضوعية كافية لنفي ا
اسهمت في ارتفاع مديونيـة القطـاع الخـاص وظهـرت عنـد انعكـاس التـدفقات الرأسـمالية وانكشـاف المؤسسـات 
المدينــه بانحســار مصــادر التمويــل لتجديــد الــديون . وهــذا مــا كــان ليحصــل لــولا تحريــر حســاب رأس المــال 

. وســميت الازمــة الاســيوية ازمـة عمــلات اذ بــدأت الــدورة التـي كانــت الازمــة فــي  والانفتـاح المــالي المبــالغ بـه
نهايتها بالانـدفاع لاقتنـاء اصـول ماليـة بـالعملات المحليـة عنـد تزايـد التـدفقات وحصـول العكـس عنـد انسـحاب 

لأزمـة . كمـا رؤوس الاموال أي وفرة في العملة الاجنبية في بداية العملية وشحتها  الشديدة في نهايتها عند ا
ان ازمة المديونية في أمريكا اللاتينية كانت مرتبطة بتدوير الدولار النفطي أي فائض موازين مـدفوعات الـدول 
النفطية التي انعكست في وفرة السيولة وشجعت علـى الاقـراض الخطـر تحـت تـأثير التوقعـات المتفائلـة . لـذلك 

اللاتوازن الخارجي وتقليل تأثيره او نفيه  في الازمات في حصر الازمة الاخيرة ب kimمن الصعب الاتفاق مع 
 السابقة .

من الناتج المحلي الاجمـالي وهـي ذروة لـم يبلغهـا  %6.6الى  2010وصل عجز الحساب الجاري التركي عام 
من قبل .  وارتبط ذلك العجز بانتعاش ادى الى زيـادة المسـتوردات التـي تجـاوزت الصـادرات علـى نحـو واضـح 

العجز المشار اليه . وهذا يحدث خاصة عندما تكون العوامل الداخلية هـي التـي قـادت الانتعـاش ،  انعكس في
مع قصور الادخار عن الاستثمار . واصبحت تركيا بحاجة الـى راس المـال الاجنبـي لتمويـل العجـز ويبـدو انهـا 

 اصبحت اكثر اعتمادا" على تدفقات قصيرة الامد ومتذبذبة . 
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مليـار دولار . النمـوذج التركـي  60من الناتج المحلي الاجمـالي او  %8رتفع العجز الى قد ي 2011وفي عام 
قريب من مجمل اوربا الناهضة حيث الادخار منخفض مـع ميـل قـوي لزيـادة الطلـب الكلـي بشـقيه الاسـتهلاكي 

دائم اذ ما  والاستثماري مع الحاجة الى تدفقات راسمالية خارجية ومع هذه الخصائص يكون الاقتصاد في حرج
ان تتوقــف التــدفقات الخارجيــة حتــى ينهــار الائتمــان ويــنخفض النمــو ويتعثــر الاقتصــاد لعــدة ســنوات . ومــن 
المعلوم ان عجز الحسـاب الجـاري يكـاد يكـون خاصـية دائمـة للاقتصـاد التركـي كمـا تشـير البيانـات الـى علاقـة 

. اذ ظهر فائض الحساب الجـاري لاربـع  عكسية واضحة بين معدل نمو الناتج المحلي ووضع الحساب الجاري 
وفيمـا عـدا تلـك السـنوات كـان  1989 – 2010عنـدما كـان النمـو سـالبا" للفتـرة  %1 - %2.5سـنوات بـين 

الحساب في حالة عجز ، ولم يسبق ان تجاوز العجز ما وصل اليـه اخيـرا" بـل اقتـرب عـام  مـن هـذا المسـتوى 
 لاخريات مطلع للتسعينات . وا 2004في ثلاث سنوات للمدة كلها مرة عام 

بدأت في الاونة الاخيرة تظهر مشاكل تثير القلق بشأن التفاوت في توزيع الثـروة والـدخل اضـافة علـى البطالـة 
ما يهدد الاستقرار الاجتماعي . وفي حين اتجهت رؤوس الاموال يعيد الازمة الى البلدان الناهضة كمـا متوقـع 

زمـة مـع فشـل محاولـة تعـديل اسـعار الصـرف بالاتجـاه الـذي يسـاعد علـى نظريا" عادت الى نمطهـا السـابق للا 
تقليص الاختلال مـع ) اسـتمرار ( تـراكم الاحتياطيـات الدوليـة . ان اسـتمرار الفـائض فـي الصـين وبلـدان اخـرى 

  يد في الامد القصير لتهدئة التوقعات وتغذية الانتعاش ولكن قد يغرسفوتدفقه نحو بلدان السوق المتقدمة م
 بذور ازمة قادمة .  

 

 نهوض الصين وبلدان نامية أخرى والاداء المقارن : 

حافظت الصين على مستوى مرتفع من النشاط الاستثماري وحتى عندما انخفضـت الصـادرات كثيـرا" فـي سـنتي 
من الناتج المحلـي الاجمـالي للصـين ، ووصـل  %47الى  %42ارتفع الاستثمار من  2008 – 2009الازمة 
.  ومن الواضح ان الصين تشهد نهضة عمرانية على نطاق واسـع وفـي 2011ومطلع  2010بين  %50الى 

جميع الميادين ، وفي البناء التحتي خاصة ، اضافة على الاستثمار الصناعي . ويتشاءم البعض من ان ذلـك 
ــة فــي مق ــة فــي الطاقــة الانتاجيــة نتيجــة للاســتثمار الزائــد ولمــدة طويل ابــل انخفــاض البلــد ســوف يواجــه عطال

الاســتهلاك ، والــذي يعــود الــى ارتفــاع نســبة المخصــص للاســتثمار مــن الموازنــة العامــة مــع محدوديــة الــدخل 
العــائلي مــن مجمــوع الــدخل الــوطني . ويبــدو ان الــدخل الــوطني ينقســم مناصــفة بــين الدولــة والقطــاع العــائلي 

مـن  %50ان الميـل للادخـار حـوالي  وتكـون النتيجـة %30ومن الجزء الثاني  %70ويدخر من الجزء الاول 
الدخل . والذي يـدل علـى ثقافـة تقشـف واردة قويـة للتنميـة . ولـذلك يمكـن القـول ان الصـين تمثـل الخصـائص 
العكسية للاقتصاد الامريكي . وربما سـاعد هـذا التعـاكس التـام علـى انتعـاش اقتصـاد العـالم فـي العقـد السـابق 

 للازمة كما اسهم في تكوينها . 
اسات الاقتصادية في الصين ، بمجموعها ، تعود الى تحويل الدخل من العوائل ، الضعيفة سياسيا" ، الـى السي

الشركات . العملة الضعيفة تخفض القوة الشرائية للدخل العائلي وتجعل الاستيرادات مكلفة وتـدعم الصـادرات . 
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ضا" تحويل دخل حقيقي من المدخرين الى كما ان اسعار الفائدة المنخفضة تجعل كلفة التمويل سالبة وتعني اي
المستثمرين . ومما ينسجم مع منظومة الـزخم التنمـوي ان الاجـور تنمـو بمعـدل اقـل مـن الانتاجيـة . يبـدو ان 
الدول التـي تتعـرض الـى مزيـد مـن منافسـة الصـين تضـغط لـدفع الصـين نحـو سياسـات تـؤدي بمجموعهـا الـى 

يـل للادخـار والفـائض الخـارجي . وتتضـمن مجموعـة المقترحـات تحريـر انخفاض قدراتها التنافسية الدولية والم
اسعار الفائدة ورفع سعر صرف عملتها الوطنية وخصخصة المنشأآت العامة لتحويل جزء من ارباحها للقطـاع 
العائلي ونمو الاجور بوتيرة اسرع . ولكن هذه المقترحات تنطوي على امكانية تراجع في نمـو الصـين او حتـى 

 .    توقفه 
نشير الى ان تكامل الصين والهند والبلدان الناهضة الاخرى في الاقتصاد العالمي تمثل تغيرا"ً بنيوياً هاماً وغير 

مليارإنسان وهو أكثر من نصف سـكان البلـدان  2.5مسبوق خاصة عندما يلاحظ حجم سكان الدولتين بحوالي 
سلع المتاجر بها والتي كانت معزولة نسبياً ، فـي الهنـد المتقدمة . وكذلك  يعني ان القوى العاملة في انتاج ال

ــاليف  ــافس التك ــث تتن ــاج حي ــدان ناهضــة أخــرى ، اصــبحت تشــترك فــي ســوق عــالمي للانت والصــين وربمــا بل
 2010والاســعار والانتاجيــة والابتكــارات التقنيــة لتشــكيل المســارالعالمي للنمــو الاقتصــادي . وعنــد نهايــة عــام 

اصبحت الصين ثاني أكبر اقتصاد في العالم بعد الولايـات المتحـدة  الامريكيـة . وحسـب  واعلان تقديرات النمو
ترليـون دولار  6.4حـوالي  2011توقعات صندوق النقد الـدولي يبلـغ النـاتج المحلـي الاسـمي فـي الصـين عـام 

 5.1و  4.9كـان فـي الـدولتين علـى التـوالي  2009ترليون دولار لـنفس السـنة .  وفـي عـام  5.7وفي اليابان 
ترليـون   8.8يقـدر  pppترليون دولار وعنـد حسـاب النـاتج المحلـي  بالـدولار الـدولي متعـادل  القـوة الشـرائية 

لمجموعــة اليــورو و   14.8. ولــنفس الســنة  2009ترليــون دولار فــي اليابــان عــام  4.2دولار فــي الصــين و 
صــين واليابــان ومجموعــة اليــورو والولايــات كانــت فــي ال 2010للولايــات المتحــدة الامريكيــة . وفــي عــام  14.3
. واذا  استمرت  PPPبالدولار الدولي متعادل القوة الشرائية  على التوالي 14.6،  15.2،  4.3،  10المتحدة 

الفروقات في معدلات النمـو بـين الصـين والبلـدان المتقدمـة فقـد تصـل الصـين الـى مايعـادل الحجـم الاقتصـادي 
سنوات  وذلك بوحدات القـوة الشـرائية المتسـاوية . ولكـن  10وعة اليورو في اقل من للولايات المتحدة او مجم

معدل الدخل للفرد منخفض في الصين وعند تواصل النجاح الاقتصادي تحتاج الـى مـدة طويلـة نسـبياً للانتمـاء 
اعــي مــن الــى نــادي البلــدان المتقدمــة . وأمامهــا فرصــة للتوســع الصــناعي إذا اســتطاعت حمايــة قطاعهــا الزر 

 ان البنية القطاعية للناتج في الصين لازالت ملائمة 2009نمو قطاع الخدمات . وتفيد بيانات  ضبطالتراجع و
ذ لا زالت قطاعات الخدمات مقيدة نسـبيا" لصـالح قطاعـات السـلع ، وهـذه الخاصـية فـي إلمرحلتها في التطــور 

 -ايران ايضا" . وكما يبين الجدول ادناه :
 

  2009ية للناتج المحلي الاجمالي % عام البنية النسب

 المجموع الخدمات الصناعة الزراعة الدولة أ المجموعة

 100 63.4 30.6 6 العالم

 100 72.8 25.2 1.9 منطقة اليورو
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 100 76.9 21.9 1.2 الولايات المتحدة الامريكية 

 100 76.5 21.9 1.6 اليابان

 100 42.6 46.8 10.6 الصين

 100 56.1 25.6 9.3 تركيا

 1000 43.9 45.2 10.9 إيران

 100 37.9 59.1 3.0 السعودية

 الجدول من اعداد الباحث ومصدر البيانات البنك الدولي . 
  

والتغيير البنيوي الثاني ان اقتصاد العالم شهدا انفتاحا" تجاريا" وماليا" واسعا" فاق التصـورات الاكثـر ليبراليـة . 
مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي  15%لية العــابرة للحــدود فــي الســنوات الاخيــرة بحــوالي وتقــدر التــدفقات الرأســما

 للعالم . وهذا يعني انتقال الصدمات الحقيقية والمالية بسرعة عبر الاسواق المالية . 
بمعـزل عـن الاسـعار والاجـور واسـعار الصـرف . ولا شـك  فائض الحساب الجاري للبلدان الناهضـةلايمكن فهم 
ر كافية لتكييف جـانبي العـرض والطلـب نحـو التـوازن . كمـا ان اسـعار الصـرف عرضـة ـونة لازالت غيان المر 

وحتــى  ، للـتحكم فهـي بـين التثبيـت والتعـويم المـدار . ومـن المعلـوم ان بلـدان الفـائض اسـهل عليهـا اقتصـاديا"
ياتهــا ثـم تظطـر لتخفــيض سياسـيا" ، ادامـة وضــعها لمـدة طويلـة مقارنــة مـع بلـدان العجــز التـي تسـتنفد احتياط

والبرازيـــل ، وهـــي البلـــدان المهمـــة فـــي مجموعـــة العشـــرين ،  عملاتهـــا . يلاحـــظ ان الصـــين والهنـــد وروســـيا
اســتطاعت الحفــاظ علــى ســعر الصــرف الحقيقــي لعملاتهــا ، مجتمعــة ، ضــمن النطــاق الــذي يســاعد علــى دوام 

% طيلة العقد الاول من القرن 5اكثر من ( اذ لم تسمح لسعر الصرف الحقيقي بالارتفاع  Carneyالفائض )
الحالي . وهذا من النادر حصوله مع مستويات عالية مـن الانفـاق الحكـومي ونمـو مرتفـع اي فـي بيئـة مولـدة 
لضـغوط التضـخم . مـا يفيـد ان تلــك البلـدان تراقـب سـعر الصـرف الحقيقــي ولـيس سـعر الصـرف الاسـمي وهــي 

وارتفـع  ، علـى سـبيل المثـال ، ل سعر الصرف الحقيقي فـي العـراقسياسة حكيمة وضرورية للتنمية . لقد اهم
. يمكـن السـماح لسـعر  وله آثار لا زالت لـم تؤخـذ جـديا" بالاعتبـار 2008 – 2003بمعدلات كبيرة في الاعوام 

 5%الصرف الحقيقي بالارتفاع بمعـدلات لاتتجـاوز النمـو السـنوي لانتاجيـة العمـل . وعلـى هـذا الاسـاس فـأن 
مـن شـأنه الحفـاظ علـى القـدرة التنافسـية  ، سعر الصـرف الحقيقـي لدولـة معينـة فـي عقـد مـن الـزمن زيادة في

 الدولية لتلك الدولة تجاه القسم المتقدم من العالم . 

ــى زخــم الاســتثمار ) تكــوين راس  2008 – 2000واســتطاعت الصــين خــلال الســنوات           المحافظــة عل
فــي  43%مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي فــي بدايــة الفتــرة الــى حــوالي  35%المــال الثابــت ( الــذي تزايــد مــن 

 ( .   Carney)  52%الى  37%نهايتها . ولكـن الادخار تزايد بوتيرة اسرع من حوالي 
ان التغيرات المطلوبة في سعر الصرف الحقيقي في ظل ثبـات سـعر الصـرف الاسـمي لابـد ان تنجـز مـن خـلال 

ي غايــة الصــعوبة . البلــدان التــي تمســكت بســعر ثابــت لعملاتهــا تجــاه الــدولار الاجـور والاســعار وهــي مهمــة فــ
عكست تغيرات الدولار في اسعار مستورداتها وتصبح القوة الشرائية الدوليـة للاجـور والاربـاح فـي تلـك البلـدان 

ــة تقريبــا" بــين ال ــا" . يلاحــظ ان حركــة التضــخم صــعودا" ونــزولا" متماثل ــة بعوامــل خارجيــة تمام بلــدان محكوم
الناهضــة الاربعــة ) روســيا ، البرازيــل ، الهنــد ، الصــين ( ومجموعــة اليــورو . فــي الــدول الاربــع كــان التضــخم 
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منتصــف الســنة ، وانخفــض الــى  10%، ثــم وصــل الــى حــوالي  7%، حــوالي  2008الســنوي ، مطلــع عــام 
وعــة اليــورو . وفــي مجم  2010منتصــف عــام  6%، وارتفــع الــى حــوالي  2009منتصــف عــام  4%حــوالي 

اي ان ،  2%الى حوالي صفر ، أو دون ذلك بقليل ، وارتفع الى حوالي  3%لنفس النقاط الزمنية تحرك من 
 2009ونفـس الوقـت مـن عـام  2008. وفي الولايـات المتحـدة انخفـض بـين منتصـف  4%الفرق ، تقريبا" ، 

 3%تصـاعد التضـخم الـى  2009. وقبـل نهايـة سـنة   2%-الـى  %5.8 نقاط مئوية من حوالي 8بحوالي 

. اي ان تقلبــات التضــخم كانــت فــي الولايــات المتحــدة عنيفــة وبحاجــة الــى   2010نهايــة  1%وانخفــض الــى 
. وربمـا اسـهمت تقلبـات سـعر بحث ولمراجعة العلاقة بـين التضـخم وأدوات السياسـة النقديـة لـذلك البلـد اعادة 

 لتوقعات في تغيرات التضخم .    الصرف وانعكاسها في اسعار المستوردات اضافة على ا
ان الـدول المشـاركة فــي نظـام اليــورو فقـدت حريتهــا فـي تغييـر ســعر الصـرف ولــذلك لـيس لهــا الا البحـث عــن 
وســائل للتــأثير فــي الاجــور والاســعار بالاتجــاه الملائــم . وهــذه الخاصــية تشــترك بهــا الــدول التــي تلتــزم بســعر 

لناهضـة لا تسـتطيع الحفـاظ علـى زخـم النمـو اذا اسـتجابت لضـغوط صرف ثابت تجـاه عملـة بعينهـا . البلـدان ا
البلدان المتقدمة الهادفة الى تخفيض الادخار وزيادة الاستهلاك . ان زيـادة الاسـتهلاك لا تتناسـب مـع مرحلـة 

ــدان الناهضــة  ــل للادخــار بــين البل ــي متوســط المي ــي التطــور . وان التفــاوت ف ــك البلــدان ف والبلــدان  32%تل
اذا مـا و . ، من الناتج المحلي الاجمالي ، يعكس فجوة التنمية بـين المجمـوعتين مـن البلـدان 18% المتقدمة
قـد يقـود الـى تـوريط تلـك المجموعـة بمشـاكل  ضغط البلدان المتقدمة في تغيير سياسات البلدان الناهضـة افلح

نتــاج الســلعي وزيــادة اقتصــادية فــي المســتقبل المنظــور . لانــه يتضــمن التوســع فــي الخــدمات علــى حســاب الا 
الاجور بمعدلات تقوض مقومات نشاط الصـادرات اذ تلغـي المزايـا النسـبية لتلـك البلـدان . لقـد كـان معـدل نمـو 

سـنويا"  10%الاستهلاك في البلدان الناهضة مرتفعا" ، واحيانا" يتجاوز معدل نمو الناتج المحلي ، اذ تجـاوز 
الربع الاول من  في . وعاد 2008ل في الربع الاخيــر من عام الى الصفر او دون ذلك بقلي طوهب 2007عام 
 .   2010سنويا" عام  8%الى   2009عام 

 

 واسعار الفائدة :  السيولة 

افادت التجارب بأن التدفقات الرأسمالية الكبيـرة ، نحـو البلـدان الناهضـة ، يمكـن ان تـؤدي الـى تذبـذب         
ة لمخاطر الائتمان ، وفقاعات اسعار الاصـول . وعندما تتوجه الى بلـد في اسعار الصرف ، وادارة ليست كفوء

متقدم مثل الولايات المتحدة بحجـوم كبيـرة تقـود ايضـا" الـى ارتفـاع سـعر الصـرف الـدولار فـوق المسـتوى الـذي 
تسمح به اساسيات الاقتصاد الامريكي ، وانخفاض اسـعار الفائـدة والتوسـع فـي الائتمـان فـي تجـاوز للضـوابط 
الحكيمــة وعــدم اكتــراث بالمخــاطر . وتواجــه البلــدان الناهضــة مثــل البرازيــل والمكســيك والبلــدان التــي فــي مثــل 
اوضاعها الاقتصادية تحديات جدية في بيئة عدم التوازن الدولي . اي كيـف تسـتطيع تلـك البلـدان الجمـع بـين 

ة . وفـي العـراق والبلـدان النفطيـة المماثلـة منافع الاستثمار الاجنبي وتجنب سلبيات التدفقات الرأسمالية الفائقـ
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سوف تعمق التدفقات الرأسمالية الداخلة خصائص المرض الهولندي الذي لم يحظ بالعناية والاهتمام المنهجي 
  حتى في الاوساط الاكاديمية ، والذي يهدد امكانية التنمية اصلا" .

الطلب الكلي الفعـال وهكـذا تسـهم فـي زيـادة  منتساعد على تمويل مستوى اعلى  ان تدفقات الاستثمار المالي
اسعار الاصول كما حصل فـي الولايـات المتحـدة الامريكيـة عنـدما ارتفعـت اسـعار المسـاكن ممـا قـاد الـى زيـادة 

 القروض المضمونة بها تحت اغراءات السيولة الفائضة وانخفاض اسعار الفائدة . 
 ، يد من بعض الاوساط . وهذه تختلف عن اللاتوازن يأبالت على مستوى العالمى فرضية فيض الادخار ظوتح

الفرضـية إذ يتعـذر فصـل الطلـب علـى الاسـتثمار عـن  ه، وقد يصعب اختيار هذ حيث الفائض في مقابل العجز
 وفرة التمويل وتكاليفه ، كما إن الحركية التامة للموارد لا زالت غير متحققة لاصدار حكم على مستوى العـالم .

لايفسر الا بأضافة تأثير السياسات الحكومية  ، كما قبلها ، رار الوضع في سياق الازمة وبعدهاويبدو ان استم
خارج اليات السوق . وما يؤيـد هـذا المقتـرح ان اغلـب فـوائض البلـدان الناهضـة كانـت حكوميـة او لمؤسسـات 

 الحـدود بحثـا" عـنمملوكة للدولة او احتياطيات . فهي على الاغلب ليست فوائض ادخار خـاص تحركـت عبـر 
فرص استثمار آمنة ، لان الاستثمار الخاص يبحث عن عوائد اعلى ويتحمل قدرا" من المخاطر . يبـدو  اختبار

ان الرأي الغالب في الاحتياطي الفـدرالي الامريكـي ان العوامـل الداخليـة كانـت السـبب الاساسـي لارتفـاع اسـعار 
الاســتثمار  ، التــي شــجعت بهــا . واثــرت العوامــل الخارجيــة المســاكن ثــم انخفاضــها والازمــة الماليــة المرتبطــة

، في تكوين الازمـة عبـر تخفـيض العائـد علـى الاصـول طويلـة الامـد ، الاجنبي في الولايات المتحدة الامريكية 
 Macrocosmicقياســـا" باســـعار الفائـــدة قصـــيرة الامـــد والاساســـيات الاقتصـــادية الكليـــة ، دون المتوقـــع 

Fundamentals  ،ما سمي باللغز المحير  اوConundrum   والملاحظ ان اسـعار الفائـدة بعيـدة الامـد .
لاتستجيب لتغيرات اسعار الفائدة قصيرة الامد . وهذا يعنـي ضـآلة تـأثير السياسـة النقديـة علـى اسـعار الفائـدة 

فـي  %6.5ن في الامد البعيد . فيلاحظ ان سعر الفائدة علـى اوراق الـدين الحكـومي لعشـر سـنوات تحركـت بـي
وسـعر الفائـدة الثابـت علـى  2007 – 2000يتهـا للسـنوات نهـافـي  5%في وسـطها و  %3.5بداية الفترة و 

وكلاهمـا بأتجـاه نزولـي ، وبفـرق   %6.7ونهايـة الفتـرة  %5.1 و %8.5القروض العقارية لثلاثين سنة بـين 
spread   "أتجــاه نزولــي بطــيء وقــد لا يتأكــد . وكــان الفــرق مســتقرا" مــن الناحيــة الاحصــائية وب  2%تقريبــا

المــدار مــن الاحتيــاطي الفــدرالي لاعــادة اقــراض فــوائض  ، ســعر الفائــدة للامــد القصــير تقلــب احصــائيا" بينمــا
ومنتهيــا"  %5.2مبتــدأ بحــوالي  1%و  %6.5بــين  ،  Federal Funds Rateاحتياطيــات المصــارف 

الحكومي بعيد الامد ثم تجاوزه مثل بداية الفترة  تساوي مع سعر الفائدة على الدين 2006وفي عام  . 5.1%
ظاهرة انخفاض عوائد السندات ، في الولايـات المتحـدة الامريكيـة وغيرهـا كانت كما لو انه لا علاقة بينهما . و

، دون المســتويات المنســجمة مــع اساســيات الاقتصــاد الكلــي مثــل التضــخم ونمــو النــاتج المحلــي الاجمــالي 
ــة  ــة . وبــذلك مــن الصــعب ان يعــد  ،والمــوازين المالي ــة العملي موضــع اهتمــام ودراســات بــلا جــدوى مــن الناحي

لان ارتباطـه وثيـق مـع سـعر  Bernankeانخفاض اسعار الفائدة على القروض العقارية لغزا" بذاته كما يـرى 
كثر تأثيرا" في ن الحكومي في امريكا اـالفائدة على الدين الحكومي طويل الامد . هل يمكن القول ان ادارة الدي

السوق المالية مـن السياسـة النقديـة . ولكـن اسـعار الفائـدة لا تفسـر ارتفـاع رصـيد اوراق الـدين ذات الاسـاس 
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ترليــون دولار عــام  6.4عــن  2007ترليــون دولار عــام  11.1العقــاري والقــروض العقاريــة غيــر المورقــة الــى 
لخارجيـة والداخليـة وتفضـيلات المسـتثمرين كـان . بل ان عرض الاموال المعدة للاقراض من المصادر ا 2002

لها الـدور الكبيـر . وحتـى الفروقـات المحيـرة بـين اسـعار الفائـدة قصـيرة الامـد وبعيـدة الامـد علـى اوراق الـدين 
الحكـومي لا تفســر بتفضــيلات المســتثمرين كــي تكــون محيــرة حقـا" بــل هــي سياســة مــن جانــب العــرض لغــرض 

زيــادة طلــب الاســيويين والــدول النفطيــة مــن الخــارج ، ومؤسســات الاســتثمار الاســتثمار واطــئ المخــاطر . ان 
المؤسسي في الداخل الامريكي ، على الاصـول بعيـدة الامـد قـاد الـى تخفـيض اسـعار الفائـدة عليهـا لاشـك فـي 
ة ذلك . بيد ان السياسات الحكومية ، من الطرف الامريكي والخارجي ، كان تأثيرها واضحا" علـى اسـعار الفائـد
ــرة  ــى الاســواق فــي الفت وانمــاط الاســتثمار المــالي معــا" . وفــي ذات الوقــت لا تســتطيع الحكومــات الســيطرة عل
الحساسة للتوقعات . ان تركز استثمارات بلدان الفائض على ادوات الدين الحكومي واصـداريات الوكـالات التـي 

ليها لان دوافع الاستثمار كانت محكومة ترعاها الدولة ادى الى ندرتها النسبية في السوق مما خفض العائد ع
بمباديء ادارة الاحتياطيات ، كما تقدم ، وليست هي تدفقات استثمارية اعتياديـة . وبقيـة المسـتثمرين انـدفعوا 
نحو الاستثمار فيما يرونه بديلا" عن اوراق الـدين الحكـومي مـا ادى الـى انخفـاض اسـعار الفائـدة بعيـدة الامـد 

اص ايضـا" . الاسـتثمار الاجنبـي فـي الولايـات المتحـدة الامريكيـة لـم يقتصـر ، بطبيعـة على ديـون القطـاع الخـ
الحال ، على بلدان الفائض بل الاستثمارات من المصدر الاوربي تكاد تقترب في حجمها مـن اسـتثمارات بلـدان 

( لان مصـادر  Bernankeا" وبالمتوسط اكثر قبولا" للمخاطرة ) ــر تنوعــالفائض . لكن الحافظة الاوربية اكث
 ، ودوافع الاستثمار تختلف . وعلى المستوى التجميعي ، الـذي لا يسـتبعد الحركـات فيمـا بـين الـدول الاعضـاء

 33مــن مجمــوع الجانــب الــدائن الــذي يقــدر بحــوالي  12%كـان المركــز المــالي الــدولي الاوربــي مــدينا بحــوالي 
ترليــون  37فـي جميـع الــدول الاوربيـة تقــدر بحـدود  ةاجنبيــومجمــوع الاسـتثمارات ال 2007ترليـون دولار عـام 

دولار . وهــذا يشــير ، ايضــا" ، الــى دور بلــدان فــائض الادخــار فــي تمويــل العجــز واهميتهــا فــي النظــام المــالي 
الدولي . لكن الاحصاء قـد لا يسـتطيع متابعـة التـدوير والحركـة الاخطبوطيـة للامـوال عبـر الحـدود ولـذلك تبقـى 

 29.6مـن  اق البحـث . لقـد ازدادت الاصـول الماليـة للولايـات المتحـدة الامريكيـةــق خـارج نـطالكثير من الحقائ
وهي زيادة كبيرة مقارنة بزيادة الناتج  %35.8بنسبة  2007ترليون عام  40.2 الى 2003ترليون دولار عام 

ترليون دولار اي  9.8الى ترليون دولار  5.2المحلي لنفس الفترة . والجزء الذي يملكه الاجانب منها ازداد من 
مـن الزيـادة فـي الاصـول . وكانـت حصـة بلـدان  %43.8. وشكلت الزيادة فـي ملكيـة الاجانـب   88%بنسبة 

ــان  ــى  2003ترليــون دولار عــام  0.9مليــار حــوالي  870الفــائض الاســيوي والنفطــي بمــا فيهــا الياب ازدادت ال
 ترليـون دولار .  2.1مليار حوالي  2082

ترليــون دولار والمقصــود بــالاوربيين مجموعــة اليــورو  4ترليــون دولار الــى حــوالي  2.2بــين مــن وملكيــة الاور 
وبريطانيـا . ويلاحــظ ان تــراكم الاســتثمارات الخارجيــة لهــذه المجموعــة صــافية مــن المبــادلات داخــل هــذه الــدول 

اربـة لهـذا الحجـم . ترليـون دولار واسـتقبلت مـن خارجهـا اسـتثمارات مق 5كان قرابة  2007 – 2003للسنوات 
ترليـون دولار  20الـى حـوالي  2003ترليـون دولار عـام  14.3لقد ازدادت قيمة الاسـهم للولايـات المتحـدة مـن 

وهي عالية مقارنة مع كافة مؤشرات الاقتصاد الكلي والمالي . وملكيـة الاجانـب مـن  40%بنسبة  2007عام 
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. 76%اي بنســبة  2003ترليــون دولار عــام  1.8وكانــت  2007ترليــون دولار عــام  3.2تلــك الاصــول بلغــت 
الاجانب منها . ومن المفيـد  حصةومن كل تلك المؤشرات يتبين النمو السريع لمجموع الاصول المالية وزيادة 

الاشــارة الــى ان الاصــول لاتتضــمن الودائــع المصــرفية ولا الاصــول الحقيقيــة بمــا فيهــا العقــارات بأنواعهــا عــدا 
 المملوكة لشركات مساهمة  . المتضمنة بالاسهم اي 

ولقد اصبح بحكم المتفق عليه الاعتراف بان السياسة النقدية التي ترتكز على استهداف التضخم ليست كافيـة 
لتهيئــة الاطــار المناســب للاســتقرار علــى فــرض نجاحهــا فــي اســتهداف التضــخم ، واصــبحت عــاجزة تمامــا" فــي 

 ، او قــد تــؤدي الابحــاث واعــادة دراســة التجــارب . جانبهــا ولابــد اذا" مــن سياســة اخــرى الــى . م الازمــةـــخــض
الى منظومة جديدة من السياسة الكلية . وبما يساعد علـى التعامـل الكفـوء  ، بتحرر من قيود الافكار المسبقة

مع واقع هيمنة المالية العامة والتناقض الحالي بين سياسات الدين العام والسياسة النقدية عنـدما ينظـر اليهـا 
 تقلال مفترض . باس
البلدان النفطية بالذات فان هذا المطلب اكثر الحاحا" . ولم يعـد ممكنـا" للبنـوك المركزيـة اهمـال تضـخم  في اما

 اسعار الاصول والفقاعات خاصة وان الاسواق لا تمتلك اليات تصحيح ذاتي .  
 سعت مستويات الاختلال . قبيل الازمة الاخيرة كانت تدفقات رأس المال قد تضاعفت في اقل من عقد وات

تقليديا" ، ينظر الى حركـات رأس المـال عبـر الحـدود بأنهـا تسـاعد علـى زيـادة انتـاج العـالم لانهـا تعنـي انتقـال 
الادخــار مــن الاقطــار حيــث الانتاجيــة الحديــة لــرأس المــال واطئــة نحــو انتاجيــة حديــة أكبــر . ولكــن فــي الوقــت 

 ، وازين مــدفوعاتها مثــل الولايــات المتحــدة الامريكيــة وبريطانيــاتســتمر علــى عجــز فــي مــ ا"الحاضــر نجــد بلــدان
، دون الفروقـات  ذات أهميـةواخرى مثل الصين والبلدان النفطية تعمل مـع فـائض دائـم . ولـذلك توجـد عوامـل 

لان الانتاجية الحدية لرأس المـال يفتـرض انهـا اعلـى فـي .  في الانتاجية الحدية لرأس المال ، تفسر الانتقال 
لبلدان كثيفة العمل منها في البلدان الناضجة ولذلك يقال ان تدفقات راس المال اتجهت عكس المتوقع نظريـا"  ا

uphill  ""مــن الاتجــاه الــى انتاجيــة حديــة أعلــى لــرأس المــال فــي البلــدان كثيفــة العمــل ذهبــت الــى  ، اذ بــدلا
ادامة الفائض في بلدان مثل الصـين منهـا البلدان المتقدمة كثيفة رأس المال . ان جملة عوامل تضافرت على 

: سياسة توسيع الصادرات الصناعية لادامـة نمـو فـرص العمـل وهـذه تطلبـت انخفـاض اسـعار صـرف العمـلات 
 الوطنية والتي ادت الى تراكم احتياطيات كبيرة من العملات الاجنبية .

دى العوائـل للتحـوط بزيـادة ادخاراتهـا ومما له علاقة يـؤدي التخلـف النسـبي للقطـاع المـالي الـى تعزيـز الميـل لـ
وربما لنفس الاسباب تحـتفظ الشـركات بجـزء اكبـر مـن ارباحهـا لتمويـل اسـتثماراتها المسـتقبلية . وفـي المقابـل 
اتبع متخذو القرارات في البلدان المتقدمة سـتراتيجية للحفـاظ علـى مسـتوى مرتفـع مـن الطلـب الفعـال طالمـا ان 

 يتضمن عمل اقتصاد تلك البلدان مع العجز .   معدلات التضخم منخفضة وذلك
 - 1948( تفـوق فتـرة نظـام بريتـون وودز )  king، أظهـرت )  2008 –1820دراسات المقارنة بين الحقـب 

ســنويا" علــى مســتوى العــالم فــي  %2.8( علــى مــا عــداها مــن جهــة اســتمرار النمــو ومســتواه المرتفــع  1972
لي بقوة شـرائية ثابتـة وايضـا" كانـت ازمـات العملـة والمصـارف فـي ادناهـا. وبالدولار الدو  ، متوسط الدخل للفرد
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وقد لاتكون وراء تلـك النتـائج علاقـات سـببية ولكـن فـي نفـس الوقـت تـدحض هـذه المؤشـرات مصـداقية القـول 
 بالعلاقة الاكيدة بين الانفتاح المالي والتعويم والنجاح الاقتصادي.

البلــدان الناميــة توظــف كــل ادخاراتهــا ومــا تحصــل عليــه مــن تــدفقات  ومــن زاويــة النمــو الاقتصــادي يفتــرض ان
ــدان اوربــا الشــرقية . وربمــا لاغرابــة فــي  خارجيــة لرفــع الاســتثمار والاســتهلاك معــا" وهــو نمــوذج مجموعــة بل
التساؤل هل ان بلدان الغرب والمجتمعات التي تمثلت انماط سلوكها اصبحت اقل اسـتعدادا" للتقشـف بـل واكثـر 

للترف مع شيء من عدم الاكتـراث بالعواقـب الاقتصـادية فـي حـين لازالـت المجتمعـات الآسـيوية محافظـة ميلا" 
الاسـتهلاكي  –في سلوكها الاستهلاكي متحسبة للمستقبل . وهل ثمة جدوى اوحماس لبحث السلوك الادخاري 

لتأثير عليهـا لتغييـر الميـل من هذه الزوايا وفي حالة اكتشاف معالم مستقرة لانماط سلوك متمايزة كيف يمكن ا
 للادخار   . 

 الدين السيادي في اوربا والولايات المتحدة :
إن زيادة العجوزات المالية عزز عجز الحساب الجاري فـي دول اوربيـة متقدمـة والولايـات المتحـدة الامريكيـة . 

لبـات التحفيـز لاسـئناف لقد اسـهم التركيـب العمـري للسـكان والبطالـة والموقـف مـن الضـريبة بالعلاقـة  مـع متط
الولايات المتحدة الامريكية ، كلها اسهمت في استمرار او زيادة  النمو وغيرها ،مثل زيادة الانفاق العسكري في

العجز المالي والذي غذى العجز الخارجي عبر اعتماد تمويل العجز على تدفقات من الخارج نتيجـة للاسـتثمار 
 في اصول آمنة .

ترليون دولار . وسـوف يـزداد رصـيد  14.3ن الفدرالي الامريكي الى سقفه المقرر وهو من المتوقع وصول الدي
.  وعندما تصل الموازنة الى التوازن ، بموجـب خطـة يـراد     2020الدين في السنوات المقبلة وربما حتى عام
ا" كبيـرا" نسـبة ، يكـون رصـيد الـدين الامريكـي قـد بلـغ حجمـ 2013الاتفاق عليها بين الحزبين الرئيسـيين عـام 

الى ناتجها المحلي والى مجموع الاصول المالية في العالم ما يعني اسـتمرار التـأثير الجـوهري للاصـول الماليـة 
الدولارية في الاسواق المالية الدولية والاستقرار العـالمي لمـدة طويلـة . والحكومـة الامريكيـة لا يمكـن ان تصـل 

جـرد وعـد بـدفع دولارات مقابـل اوراق الـدين . وعلـى فـرض انهـا لـم الى حالـة الفشـل فـي سـداد الـديون لانهـا م
تتمكن من تدوير الدين ، بيع ديون جديـدة لشـراء ديـون قديمـة ، فسـوف تلجـأ للتوسـع النقـدي حتـى ولـو ادى 

 ذلك الى تضخم او خفض سعر صرف الدولار في حينها . 
لـرئيس فـي النظـام المـالي الـدولي فـي الآمـاد والاخير مستبعد لان اليـورو ، والـذي سـيبقى الشـريك والمنـافس ا

ــن  ــزام سياســة صــارمة تجــاه دي ــى الت ــات المتحــدة الامريكيــة عل المنظــوره ، هــو ضــعيف ايضــا" ، ولحــث الولاي
الحكومــة اثــارت اطــراف فاعلــة فــي الســوق الماليــة الدوليــة الــى احتمــال زيــادة تكــاليف الاقتــراض فــي الولايــات 

ؤثر على قطاعات واسعة في المجتمع ويخفض الاستثمار والاستخدام ويسد شهية المتحدة الامريكية كثيرا" ما ي
الاجانب الى اقتناء الاصـول الامريكيـة ويضـعف الـدولار ويزعـزع مكانـة الولايـات المتحـدة الامريكيـة فـي النظـام 

لدين تعني عائدا" النقدي الدولي . ولكن هذا الخطاب التحذيري يفتقر الى الاسناد النظري . اذ ان ارتفاع كلفة ا
مرتفعا" على الاصول الدولارية ولكنه فـي ذات الوقـت يضـعف دوافـع الاسـتثمار الحقيقـي فـي الولايـات المتحـدة 
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الامريكيـة ويكــرس عجــز الميـزان الخــارجي وهــي آليــة متعـارف عليهــا لعمــل الاقتصـاد الامريكــي تجــاه الخــارج . 
ب اسـتدامتها فـي المسـتقبل وذلـك للتغيـرات الواسـعة فـي ولكن يمكن القول ، ايضا" ، ان تلك الاوضاع قد تصع

الحجوم النسبية : الدين الحكومي الى النـاتج فـي الولايـات المتحـدة والـوزن النسـبي لاقتصـادها فـي العـالم مـع 
 احتمال فوائض البلدان الناهضة . 

اضافة الى ثقل الـدين  ، لطريقوربما اسبانيا في ا ، ان ازمة المديونية في بلدان اليورو مثل اليونان والبرتغال
العام في ايطاليا من شأنها اطالـة فتـرة الانتقـال الـى الوضـع الاعتيـادي . وفـي رأي وزيـر الخزانـة الامريكـي ان 

مـا يعنـي ان الاسـواق  . مشكلة المديونية في الولايـات المتحـدة الامريكيـة اخـف وطـأة منهـا فـي اليابـان واوربـا
مـا لـم لا تساعد على تعزيز الثقة بقـرب انتقـال اقتصـاد العـا ، جزء المتقدم من العالمالعامة لل ، المالية والمالية

  اقتصادها .  لم تعمد الى احداث تغييرات جوهرية في

وفــي رأي الاحتيــاطي الفــدرالي ان ارتفــاع اســعار الــنفط والســلع الاخــرى وعــدم الاســتقرار السياســي فــي الشــرق 
كلها لا تكفي لانحـراف الاقتصـاد عـن مسـار الانتعـاش .  ، نطقة اليوروومشاكل الدول المدينة في م ، الاوسط

كما ان الكثير من الطاقـات الانتاجيـة العاطلـة والبطالـة سـوف تمنـع حـدوث زيـادة فـي التضـخم . ولهـذا سـوف 
 تبقى اسعار الفائدة منخفضة .   

 ت المتحدة واوربا واليابان . ولعله من المناسب عرض المؤشرات التالية حول المديونية السيادية للولايا
 

 % 2010المديونية نسبة الى الناتج المحلي الاجمالي لعام 

اجمالي الدين  
 الحكومي

صافي الدين 
 الحكومي

صافي الدين 
 الحكومي الاجنبي

صافي المطلوبات الاجنبية 
 على الاقتصاد

الولايات المتحدة 
 19 32 72 100 الامريكية

 - 52 7 128 229 اليابان
 14 27 75 83 ريطانياب

 7 20 35 84 كندا

 13 29 67 87 المجموعة الاوربية 

 99 61  152 اليونان 

 102 59 95 114 ايرلندا

 20 47 101 120 ايطاليا

 106 57 86 91 البرتغال

 90 50 53 64 اسبانيا

   Global Financial Stability Report , IMF , April 2011  P7المصدر : 
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ت : مؤشر صافي الدين الحكومي الاجنبي نسبة مئوية محسوبة بقسمة ديـون الاجانـب علـى الحكومـة ملاحظا
 مقسوما" على اجمالي الدين الحكومي .

ويبـين الجـدول ثقـل الـدين الحكـومي عمومـا" فـي هـذه البلـدان واصـبح عجـز الموازنـة أداة لتحويـل المـوارد عــن 
ابعــاد الازمــة التــي اصبحـــت معلنــة ومــؤثرة فــي الاســواق القطــاع الخــاص . وايضــا" يســلط بعــض الضــوء حــول 

المالية لليونان وايرلندا وربما البرتغـال واسـبانيا فيمـا بعـد . اذ يتضـح ان هـذه البلـدان مولـت جـزءا" مهمـا" مـن 
الدين الحكومي اعتمادا" على الاجانب وفي نفس الوقت كان حجـم صـافي المطلوبـات الاجنبيـة علـى اقتصـادها 

 %68ة بلدان متقدمة اخرى كان الجزء الاكبر من دينها الحكومي يمول مـن الخـارج ايضـا" بنسـبة كبير . وثم
لبلجيكــا وفرنســا والمانيــا علــى التــوالي ) المصــدر نفســه ( ، ولكــن عنــد التــدقيق يتضــح ان  %53و  %64و 

ــ ــع الاحتياطي ــة لتنوي ــة للاســتثمار المــالي وجذاب ــدان مطلوب ــدين الحكــومي لهــذه البل ــوك اوراق ال ــة للبن ات الدولي
المركزية خاصة . وليس مثل المجموعة السابقة من البلدان المأزومة حاليا" . وقد لوحظ ، ايضا" ، ان القطاع 
ــا كــان ممــولا" رئيســيا"للدين الحكــومي وديــن قطــاع  العــائلي فــي الولايــات المتحــدة الامريكيــة واليابــان وبريطاني

ــدان  %184و  %231و  %230الاعمــال ايضــا" بالنتيجــة الصــافية وبنســبة  ــك البل ــاتج المحلــي لتل مــن الن
الثلاثـة علــى التـوالي . مــا يفيــد اسـتنفاد قــدرة القطــاع المـذكور علــى تمويـل المزيــد مــن الـدين او عــدم امكانيــة 

. ولكنـه فـي البلـدان  %178اللجوء اليـه لتخفيـف الازمـة ، وقـد وصـل الحـال الـى مسـتوى مماثـل فـي ايطاليـا 
 مؤشرات الاستدانة الصافية من القطاع العائلي واطئة نسبيا".  المأزومة لا زالت

وعنــدما يكــون الــدين ثقــيلا" تصــبح ادامتــه اكثــر حساســية لكلفــة أســعار الفائــدة مــع هــام  المخــاطرة حســب 
تقديرات المقرضين ، وقد تحدث تحولات عنيفة في امزجة المقرضين ارتباطا" مع التوقعـات التـي يـزداد احتمـال 

مفــاجيء . ان ثقــل الــدين الحكــومي ذو علاقــة معقــدة مــع القطــاع المــالي اذ اســهم انقــاذ الاخيــرة فــي تحولهــا ال
زيادتــه ، كمــا ان مخــاوف مؤسســات الاقــراض ومشــكلاتها الذاتيــة تــؤدي الــى الانحســار التــدريجي فــي مصــادر 

ثر فأكثر ، الى التوسـع تمويل الدين الحكومي الاضافي او تدويره . في نهاية المطاف من المتوقع الركون ، اك
النقدي لادارة المشكلة وقد تساعد العطالة في الطاقة الانتاجية الكلية والبطالة فـي اسـتيعاب التمويـل الاضـافي 

 دون ضغوط تضخمية . 

 خاتمة : 

كشفت الازمة المالية الدولية الاخيرة عن دور الحقائق الجديدة في اقتصاد العالم ، وضرورة التعامل           
معها لتحسين اداء الاقتصـاد وتفـادي الازمـات المـدمرة مـا أمكـن . تزامنـت النجاحـات الاقتصـادية التـي حققتهـا 
الصين وبلدان ناهضة اخرى مع ميـل مرتفـع للادخـار وفـائض فـي الحسـاب الجـاري وخصـائص اخـرى يبـدو ان 

الولايات المتحدة الامريكية مـع علاقتها السببية بذلك النجاح اصبحت بحكم المتفق عليها . وانسجم العجز في 
استثمار الفوائض ماليا" بكيفية اثرت في بنية اسعار الفائدة حسب الآمـاد والسـلوك الائتمـاني . ومـن الملاحـظ 
ان المحــاور التقليديــة للسياســة النقديــة وادواتهــا لــم تعــد كافيــة للاســتقرار الاقتصــادي الكلــي الــذي اصــبح اداء 

ته . وفي ذات الوقت تزايد تأثير السياسة المالية وآليات تمويـل العجـز فـي معـدل القطاع المالي من اهم محددا
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الفائدة للامد القصير ومعدل الامد البعيد .  وأثارت جميع تلك الخصائص الجديدة فـي سـياق العولمـة التسـاؤل 
يمكــن تعــديل جــديا" حــول مصــداقية الاســس التــي تقــوم عليهــا سياســات الاقتصــاد الكلــي لحــد الآن ، وفيمــا اذا 

مناهج السياسة النقدية ام الانتقـال الـى طـراز جديـد مـن التحليـل يتخـذ مـن القطـاع المـالي اساسـا" لـه ويتوجـه 
 بالسياسات اليه . 
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 الفصل  الخامس

    

 ألأضطراب المالي والسياسة النقدية
 في منطقة اليورو

 المقدمة : 

انطلقــت هــذه الدراســة مــن محاولــة التعــرف علــى الــنمط الــدوري للمتغيــرات النقديــة وعلاقتهــا بالتضــخم         
فــي القطــاع الحقيقــي . والاداء الاقتصـادي الكلــي لمنطقــة اليــورو . وذلـك بعــد ان اخــذت الازمــة الاخيـرة مــداها 

ــدور حــول  ــق تســاؤلات وملاحظــات ت ــر توثي ــم اتســعت عب ــل الاحصــائي . ث ــذلك ابســط وســائل التحلي وتوخــت ل
الفرضيات التي يستند اليها التحليل النقدي الرسمي للبنك المركزي الاوربي ، ومدى نجاح الاخيـر فـي السـيطرة 

عام للاسعار . وقدرة الـرقم القياسـي لاسـعار المسـتهلك على السيولة ، ووجاهة الربط بين السيولة والمستوى ال
فـي التعبيــر عـن حركــة الاســعار بصـفة عامــة ، ومـدى دلالــة مقيــاس التضـخم علــى الاسـتقرار وشــروطه . لقــد 
وصلت المديونية السيادية لعدد من دول المنظومة الى الحرج الشديد ، في وقت لم تنته بعد مشكلات الافلاس 

ت مصارف كبيرة ومؤسسات مالية اخرى . وايضا" ، لايزال الانتعاش الاقتصادي يتعثر في والخسائر التي اصاب
اغلب دول المنطقة مـع ارتفـاع اسـعار المنـتج الـى مسـتويات لاتكشـف عنهـا معـدلات التضـخم ، وهـي مجـاورة 

قتصادي بـين للشرق الاوسط وتلاحظ حكوماتها وشركاتها اوضاعه السياسية وارتفاع اسعار النفط والتنافس الا
الصين والولايات المتحدة الامريكيـة .  وكـذلك ظهـرت بقـوة تبعـات تفـاوت التطـور بـين الـدول المتقدمـة ، وهـي 
محور النظام ، وبلدان محيطه الناهضة وتأتي هذه الدراسة في سياق مراجعة أولية لاسس التحليل الاقتصادي 

 ة للسياسة النقدية . الكلي والنقدي والتي تشكل المرجعية النظرية والتبريري
ولكنها لا تدعي ، طبعا" ، اختبار النماذج النظرية منهجيا" والوصول الى نتائج حاسمة . فقد جرت الكثير مـن 
الدراسات الاختبارية لمختلف الاطروحـات النظريـة السـائدة ، وبقـي ، مـع ذلـك ، هيكـل الاقتصـاد المدرسـي كمـا 

 كان قبل عقود . 
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غير المتحيـزة للبيانـات ، تشـير الـى رجحـان التوجـه التجريبـي فـي المعرفـة الاقتصـادية  ان الوقائع والمعالجة ،
والذي قد يساعد ، في نهاية المطاف ، الى اكتشاف انماط من العلاقات السببية ، او الانتظام ، أصـدق دلالـة 

 على الواقع واكثر فاعلية في التأثير على مجراه . 

 ة الاعمال : روابط التجارة والمال وتزامن دور

كان أثر العولمة على تقلبات الاقتصاد الوطني موضوعا" لدراسات لم تنته الى نتيجة حاسـمة بعـد              
. ولكنها تشير ، اجمالا" ، الى ارتباط بين قوة العولمة وضعف حاكمية السياسـات الوطنيـة علـى حركـة اسـعار 

 صادي الكلي . الاصول واداء القطاع المالي ومستوى النشاط الاقت
بأنهـا مختلفـة فـي درجـة الانفتـاح التجـاري  1980وقد تعارف الكثير من الباحثين على وصـف الفتـرة منـذ عـام 

والمــالي ، كثيــرا" عمــا ســبقها ، ولــذلك تخلــع عليهــا صــفة العولمــة . وربمــا يســتند هــذا الفــرض الــى دلالات اذ 
 1980نسـبة الـى النـاتج المحلـي الاجمـالي عـام  %15ارتفعت تجارة العالم الخارجية ، سـلعا" وخـدمات ، مـن 

بدايـة الازمـة الاخيــرة . وكـذلك اتسـعت أحجـام الموجـودات والمطلوبـات الاجنبيــة  2007منـه عـام  %25لتبلـغ 
من الناتج المحلي الاجمالي للعالم وهـو لا يتجـاوز  %30للدول ووصل رصيد الاستثمار الاجنبي المباشر الى 

 الاجنبي بأشكاله المختلفة .  من مجموع الاستثمار 20%
أدت العولمة الى توثيق الروابط عبر الحدود ، ولكن كيف تفاعلت العوامل الداخلية والعولمة في اعادة صياغة 

الكلفويــة لمختلــف البلــدان وهــي بمراحــل تطــور متفاوتــة . تــزامن الــنمط الــدوري ،  –البنــى الانتاجيــة والســعرية 
التطابق التام في توقيتات بدايات الصعود والهبوط للاسعار ومستويات النشـاط لمجموعة من البلدان ، لا يعني 

، وعنـد الاطـلاع علـى   Dees and Zorell  ). وسـرعة الصـعود والهبـوط . وقـد بينـت الابحـاث الاحـدث ) 
رات نتائجهـا الكميـة ولـيس تقيـيم البـاحثين أنفسـهم لتلــك النتـائج ، صـعوبة تفسـير تـزامن دورة الاعمـال بــالمتغي

المرشحة . ويظهر ان للأواصر المالية الوثيقة الدور الرئيسي بصورة مباشـرة وغيـر مباشـرة . ولكـن مثـل هـذه 
ــدان المتقدمــة وشــبه المتقدمــة أي دول  ــى البل ــى دراســات اقتصــرت عل ودول  OECDالاســتنتاجات تســتند ال

ي فـي العـراق ، مـثلا" ، الـى تغييـر المجموعة الاوربية ، ومن المشـكوك فيـه ان يـؤدي الانفتـاح التجـاري والمـال
بنية الانتاج بأتجاه التماثل مع دول اخرى . ومع ذلك يصعب لحد الآن القول ان شدة الروابط التجارية تقتـرن 
حتما" بتزامن دوري بل ربما لطبيعة التجارة ونوع الصدمة انماط من البث والانتقـال تـنعكس فـي النتيجـة . فـاذا 

اعية للتخصـص عنـد ذاك يظهـر نمـط يعـزز السـلوك الـدوري . ولكـن فـي حالـة التجـارة كانت الروابط التجارية ر 
مثل تبادل الاجزاء وقطع الغبار عبر الحدود ، لنفس الصناعة ،  Intra – Industryالدولية داخل الصناعة 

ــائج الابحــاث التجريبيــة  ــة يكــون تــزامن الــدورة أشــد . ومــع ذلــك يبــدو ان التعبيــر عــن نت ــد فــي هــذه الحال يول
انطباعات مبالغ بها عـن قـوة وانتظـام التـأثيرات المفترضـة سـرعان مـا تتبـدد عنـد الاطـلاع علـى واقـع العلاقـات 
الكمية . وعلى سبيل المثال وعلى مستوى دول الاتحاد الاوربي كانت الارتباطات بـين حركـة التجـارة ومتغيـرات 

  المال والناتج كما في التالي :

 ي دول الاتحاد الاوربيمعامل الارتباط البسيط ف
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ارتباط  
حركة 
 الناتج

كثافة التجارة 
الخارجية 
 الثنائية

الاستثمار 
الاجنبي 
 المباشر

استثمارات 
 الحافظة

استثمارات 
 الاسهم

الديون 
 المصرفية

التماثل 
في بنية 
 الانتاج

ارتبـــاط حركـــة 
       1.00 الناتج

كثافــة التجــارة 
      1.00 0.03 الثنائية

الاســــــــــــتثمار 
ـــــــــــــــــي  الاجنب

 المباشر
0.37 0.00 1.00     

اســــــــــتثمارات 
    1.00 0.80 0.09 - 0.35 الحافظة 

اســــــــــتثمارات 
   1.00 0.93 0.78 0.01 0.35 الاسهم

الــــــــــــــــــــديون 
  1.00 0.89 0.99 0.78 0.13 - 0.34 المصرفية 

التماثــــل فــــي 
 1.00 0.45 - 0.41 - 0.46 - 0.32 - 0.06 - 0.25 - بنية الانتاج

                                             Dees and Zorell:   المصدر 
 

ويتضح من جدول الارتباطات ان اعلاها كانت فيما بين مكونات التدفقات الرأسمالية . وايضا" يظهر ان لترابط 
ى الانتاجيـة حركة الناتج بين البلدان علاقة مع القطاع المالي اشد مما هي عليه مع التجارة . وان لتماثل البنـ

علاقة عكسية مع تزامن حركة الناتج . بمعنى ان التحليل الكمي يقود الى استنتاج هو عكس الانطباع السائد 
. بتعبير آخر ان التكامل بين البلدان ذات البنى الاقتصادية غير المتجانسة يسـاعد علـى الاسـتقرار اذ يعـاكس 

 في تأثيره الميل لتزامن دورة الاعمال . 
( ان معـاملات الانحـدار المقـدرة لنمـوذج آنـي تؤكـد العلاقـة  ( Dees and Zorellن نفس الدراسـة واتضح م

العكسـية ايضــا" بـين تماثــل البنـى الاقتصــادية وتــزامن الـدورة ، وان تــأثير متغيـرات القطــاع المـالي كــان موجبــا" 
 بمعنى ان الانفتاح المالي يدفع نحو تزامن الدورة  . 

ما بعد الازمـة يبـدو ان الاتفـاق حـول العلاقـة العكسـية بـين سـعر الفائـدة واتجـاه اسـعار من ملاحظة الاسواق ل
الاسهم لا زال فعالا" ، على الاقل لشدة القناعة بهذه العلاقة ، ولذلك تتعالى الاصـوات ضـد رفـع اسـعار الفائـدة 

ــالي يكــبح النشــاط الاقتصــادي .  ــى قطــاع الشــركات . وبالت ــك ســلبا" عل ــنعكس ذل بمعنــى ان السياســة كــي لا ي
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الاقتصادية التي تدعم اسعار فائدة منخفضة باليسر النقدي من المحتمل ان تقود الى توقعات بحصـول فقاعـة 
في سوق الاسهم ولكن الرفع التدريجي لسعر الفائـدة قـد لا يـؤدي الـى تراجـع فـي اسـعار الاسـهم اسـتنادا" الـى 

شبع الاضطراب وتبعا" لذلك يقـود الـى انفجـار تلـك الفقاعـة تلك التوقعات . بل الخفض المفاجئ لسعر الفائدة ي
وانتشار الازمة . ومن هنا يأتي الربط مع ازمة المديونية السيادية المقترنة مع خسـائر وافلاسـات المصـارف . 
اذ ان مقترح اعادة هيكلة المديونية السيادية نحو اسقاط جـزء مـن الـديون لـدول منظومـة اليـورو المحيطيـة ، 

Peripheral  مثل اليونان رفـض مـن جميـع المؤسسـات المعنيـة . وان تـدوير الـدين السـيادي مـع اسـتمرار ،
ــدفع  برنــامج انقــاذ المصــارف ، الخاســرة والتــي فــي حكــم المفلســة لابــد ان يــدار مــع اســعار فائــدة منخفضــة ل

تكون موجبة عكس مـا الانتعاش الاقتصادي . ولكن العلاقة بين حركة اسعار الاسهم والعائد على السندات قد 
يفترض في الاساسيات النظرية ، المبينة آنفا" ، كما أظهرت ذلك بيانات السنة الاخيرة في المجموعة الاوربيـة 
والولايــات المتحــدة واليابــان . وربمــا تفســر هــذه الظــاهرة التوقعــات لان اســعار الفائــدة المرتفعــة تكــون ايــام 

ــى الن ــب عل ــادة الطل ــزخم الاســتثمارالمالي والحقيقــي . وان الانتعــاش الاقتصــادي وزي قــود والائتمــان اســتجابة ل
السياسة النقدية تعمد الى رفعها او ، على الاقل ، لا تحاول خفضـها خوفـا" مـن التضـخم . فـي حـين ان سـعر 
الفائدة المنخفض يفهم منه ان الاقتصاد في فتور وربما ركود وتأمل السياسة النقدية تنشيط الاقتصاد بالسـعر 

( توقـع ارتفـاع كلفـة تمويـل الـدين  ،  2011نخفض للفائدة . بيد ان تقرير صندوق النقـد الـدولي ) نيسـان الم
 .   2010قليلا" ، للدول الاوربية المثقلة بالمديونية وذلك عن مستوى مايس 

 

 :  و التضخم النقود وسعر الفائدة

وى العـــام للاســـعار وان النقـــود داخليـــة لقـــد قيـــل الكثيـــر حـــول ضـــعف العلاقـــة بـــين النقـــود والمســـت          
Endogenous    على الاغلب ، خاصة بمعناها الواسـع  ،M3  الـذي يفضـله البنـك المركـزي الاوربـي وذلـك

يفيــد عــدم قــدرة البنــك المركــزي علــى الــتحكم بهــا . وهــو واقــع الحــال . ومــن الــواقعي ، ايضــا" ، الاعتــراف بــأن 
 ائدة البنك المركزي بعرض النقد هي بدورها واهية . علاقة سعر الفائدة ، بما فيها سعر ف

وان العلاقــة العكســية بــين الطلــب علــى الائتمــان وســعر الفائــدة ليســت بــذاتها قائمــة ولــذلك يصــعب اكتشــافها 
احصائيا" على نحو مباشر . فهي صحيحة بثبات اثر العوامل الاخرى ، ومنهـا العائـد المتوقـع علـى الاسـتثمار 

. هذه الوقائع بمجملهـا تلقـي الضـوء علـى  IRRيدة والذي ينوب عنه معدل العائد الداخلي في المشاريع الجد
حيرة السياسة النقدية عندما يراد لهـا تحمـل مسـؤولية الاسـتقرار فـي الاقتصـاد المعاصـر . لقـد كانـت السياسـة 

ذه الصـفة اوضـح طيلة العقد الاول من القرن الحالي . ولكن هـ Accommodativeالنقدية تكميلية مساندة 
في الولايات المتحدة وبريطانيا منها في منطقة اليورو . اذ تحرك سعر الفائـدة لمـا بـين المصـارف فـي منطقـة 
اليورو ضمن مـدى اضـيق مـن بدايـة الالفيـة وحتـى بدايـة الازمـة ، مقارنـة بسـعر الفائـدة للاحتيـاطي الفـدرالي 

في  %5ودون  %2سعر الفائدة لمنطقة اليورو فوق  . وبقي Liborوحوالات الخزانة لثلاثة اشهر ولايبور 
(  Krichene. لقـد بينـت دراسـة )  %6واكثـر مـن  %1حين تحركت اسعار الفائدة الثلاثة آنفة الـذكر بـين 
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ان تغيرات سعر الفائدة واسعار الصرف تفسر جزءا" مهما" من التباين فـي اسـعار السـلع الاساسـية ، مـا يفـتح 
ي عن الروابط بين متغيرات وسياسات الاقتصاد الكلي من جهـة وتقلبـات اسـعار السـلع الابواب لمزيد من التحر 

الاساســية مــن جهــة اخــرى . وهــذا لا يعنــي وجــود علاقــة واضــحة ومؤكــدة ومباشــرة ، موجبــة او ســالبة ، بــين 
فط كانـت صعود او نزول اسعار الفائدة واسعار النفط . لكن العلاقة العكسية بين سعر صرف الدولار وسعر الن

ومـا بعـدها  2005السلع الاساسية ، والنفط خاصة ، في السـنوات   Financialisationواضحة . ان امولة 
عبر الاسواق المستقبلية وتداخل المؤسسات المالية في سوق النفط قد يفسر الاتجاهات الحديثة في السـعر . 

قـد الاول مـن القـرن الحـادي والعشـرين هـي وقد يظهر ان الفروقات بين تغيرات سعر النفط في السـبعينات والع
ــة  ــدول المتقدم ــي اقتصــاد ال ــدة ف ــة فهــذه ليســت جدي ــأثير ادوات السياســة النقدي ــر مــن ت ــنفط اكث ــة ال ــي أمول ف

 وسياساتها . 
المقارنة بين معدلات التضخم في الرقم القياسي العام لاسعار المستهلك والسـلع الاساسـية تشـير الـى نـوع مـن 

(   %2.8) 2003ونيسـان  2000ير السنوي في اسعار السلع الاساسية كان بين بداية عام الانفصام . فالتغ
انخفـض معـدل التضـخم السـنوي فـي العـالم بـين مـايس     %3.9وكان معدل التضخم في العالم لـنفس الفتـرة 

للفتــرة  %5.5وللــنفط   %23.0بينمــا ارتفــع فــي الســلع الاساســية الــى    %3.5الــى  2007وتمــوز  2003
وكــذلك فــي  %2.1الــى  %2.0للفتــرة الثانيــة . وفــي الــدول الصــناعية ارتفــع قلــيلا" مــن   %30.3الاولــى و

الى  %2.2في حين لم يرتفع في دول اليورو بل انخفض قليلا" من  %2.9الى  %2.6الولايات المتحدة من 
سـعار المنـتج واضـحا" كمـا . ويلاحظ الانفصام بين الرقم القياسي لاسعار المسـتهلك والـرقم القياسـي لا 2.1%

فـي  %5.8و  %5.3فـي منطقـة اليـورو و  %6.6، اذ ارتفعـت اسـعار المنـتج بنسـبة  1يبين الجدول ، رقم 
بريطانيا والولايات المتحدة على التوالي ، وهـي أعلـى كثيـرا" مـن معـدلات التضـخم . وفـي بعـض بلـدان اليـورو 

حاجة الى البحـث مجـددا" عـن مقيـاس للاسـعار يعكـس . ومن كل ما تقدم تمس ال  %11كانت الزيادة حوالي 
فعلا" الضغوط التي يمارسها الطلب الكلي على الطاقة الانتاجية ان كانت الاسعار حساسة فعلا" لهذه الضـغوط 
. ومقياس آخر للتكاليف الى جانب ترويج التعامـل بـالفجوة بـين النـاتج المحتمـل والفعلـي مـع تطـوير طريقـة ) 

نــاتج المحتمــل . ومــع ذلــك توجــد علاقــة انحــدار قويــة بــين الــرقم القياســي العــام لاســعار موحــدة ( لحســاب ال
ـــذاتي )  ـــاط ال ـــنفط ولا تشـــوبها مشـــكلة الارتب ـــام لاســـعار الســـلع الاساســـية وال ـــرقم القياســـي الع المســـتهلك وال

Krichene  "فقـد كانـت ( . ولكن المرونة بين اسـعار المسـتهلك والسـلع الاساسـية ، والـنفط  انخفضـت كثيـرا
 2007للفتـرة  0.11و  0.27انخفضت الى  1973 - 1980للفترة  0.28و  0.94مع السلع الاساسية والنفط 

للســلع الاساســية والــنفط  0.08و  0.20أنخفـــضت الــى  0.32و  1.08. وللــدول الصــناعية كانــت   2003 –
نسبي لمدخلات السـلع الاساسـية فـي على التوالي للفترتين آنفتي الذكر . وقد يفسر هذا التحول بالانخفاض ال

العملية الانتاجية ، وزيادة الانتاجية والتي لهـا اثـر ايجـابي فـي خفـض تكـاليف منتجـات الصـناعة التحويليـة . 
وايضا" تكاليف التمويل الواطئة وربما عوامل اخرى ، او ان الرقم القياسي لاسعار المستهلك اصبح اقل تمثيلا" 

من جانـب اخـر ، يلاحـظ اسـتمرار انحـراف سـعر الصـرف عـن مسـتوى تعـادل القـوة  لمجمل الاسعار . وايضا" ،
الشرائية عكس ما يفترض نظريـا" بمعنـى تعطـل آليـة التصـحيح الـذاتي وهـو وجـه آخـر للفشـل النقـدي . اذ ان 
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دل التغيرات في اسعار الصرف الاسمية الفعالة لا تتناسب ابدا" مع التفاوت في معدلات التضخم حسب مبدأ تعا
في كـل الاحـوال للبلـدان الصـناعية ومنطقـة اليـورو والعـالم وكـان فـي  %4.5القوة الشرائية . الذي لم يتجاوز 
، بينمـا تحركـت   %2.2، ومنطقـة اليـورو %2.1وللبلدان المتقدمـة  %3.8السنة الاخيرة ادنى ، فهو للعالم 
    يورو والاسترليني وبقية العملات . ولحد الآن ، بين الدولار وال 2008أسعار الصرف بعنف ، منذ تموز 

 

 

 (  1جدول رقم ) 
 2011التغيرات في الاسعار والمبيعات بموجب احدث البيانات لعام 

 لدول اوربية مختارة
 التغير النسبي عن سنة سابقة %

مبيعـــات تجـــارة المفـــرد  
 الحجم 

 اسعار 
 المنتج

ســـعر الصـــرف تجـــاه الشـــركاء التجـــاريين  الاجور 
  2011مايس 

2000 =100  
 102.0 1.0 11.2 1.9 بلجيكا

 100.9 2.3 7.8 2.1 فنلندا

 101.4 1.8 6.7 3.6 فرنسا

 100.7 1.0 9.2 ( 0.6)  المانيا

 102.1  -   8.6 (  10.6)  اليونان

 0.9)  0.9 ( 4.6)  ايرلندا 
) 

103.0 

 101.1 2.0 5.7 ( 0.1)  ايطاليا 

 101.8 1.0 11.3 ( 0.8)  هولندا

 101.5 0.2 6.9 (  6.8)  لبرتغال ا

 101.9 0     7.8 ( 9.6)  اسبانيا

 123.1 1.6 6.6 ( 1.6 )  منطقة اليورو

 79.7 2.0 5.3 0.3 بريطانيا

الولايـــــــــات المتحـــــــــدة 
 الامريكية

4.2 5.8 2.1 69.4 

 110.2 0 2.0 (  8.5)  اليابان

                                       The Economist , May 12 , 2011المصدر : 
 )     ( يعني ان الرقم سالب      
 



 109 

 (  2جدول رقم ) 
 2001مؤشرات النمو والتضخم لبلدان مختارة حسب احدث بيانات عام 

الــــــــدول او 
 المجموعة 

البلــــــدان  العالم 
 المتقدمة

منطقــــــة 
 اليورو

اســـــبان ايطاليا المانيا فرنسا
 يا

بريطـــــان
 يا

 روسيا 

 نمو الناتج 
% 

3,9 2,1 1,6 1,5 2,8 0,8 0,4 1,6 4,7 

الضــــــــــــــخم 
 السنوي 
% 

3,8 2,1 2,2 2,0 2,0 2,1 2,5 4,0 10,3 

                        Roubin Global Economics March , 2011المصدر : 
 

( ، ان نمــو النــاتج ، لســنة ســابقة عــن أحــدث نــاريخ تــوفرت عنــه بيانــات ، فــي  2يلاحــظ ، مــن جــدول رقــم ) 
ــدان المتقدمــة بمجموعهــا . وان معــدل التضــخم يقــارب مــا هــو عليــه فــي مجموعــة  اليــورو كــان اقــل مــن البل

ــين معــدل التضــخم ،  ــر ب ــرق الكبي ــدان المتقدمــة . ولكــن يلاحــظ الف ، والنســبة الســنوية  %2.2مجموعــة البل
ن التغيـر فـي . وهـذا الفـرق لايسـتهان بـه لا   %6.6( وهـي  1لارتفاع اسعار المنتج المبينة في جدول ) رقم 

اسعار المنتج ثلاثة أمثال معدل التضخم . وهو بذاته يستحق المزيد من البحث . كما ان الانخفاض في حجـم 
مبيعات المفرد يدل على استمرار التراجع وهو ما لا ينسجم مع التقدير المعلن لنمو الناتج . وكـان الفـرق بـين 

للثـاني .  %2لـلاول فـي مقابـل  %9.2بيرا" في المانيا ، التغير النسبي السنوي في اسعار المنتج والتضخم ك
كما شهدت البرتغال واسبانيا ، وهي دول مثقلة بالمديونية ، انخفاضا" حادا" في مبيعـات المفـرد ، والانخفـاض 
فــي ايرلنــدا لــيس بقليــل ولكنــه لــم يقتــرن بزيــادة فــي اســعار المنــتج . ان التفــاوت الشــديد فــي حركــات الاســعار 

لاقتصادي بين بلدان الاتحاد الاوربي ، ومجموعة اليورو بالذات ، يمثل تحديا" كبيرا" للنظام النقـدي ، والاداء ا
وخاصــة بعــد تفــاقم المديونيــة الســيادية . وروســيا ، التــي تصــنف بأنهــا ناهضــة ، نموهــا الاقتصــادي مرضــي 

كمـا ان التضـخم فـي بريطانيـا ، بالمقاييس الاوربية ولكنه يتضمن مكاسب النفط واقترن بتضخم يثيـر القلـق . 
 ، هو الآخر مرتفع بمقاييسها .      4%

كـي تســتطيع مواصــلة  %50تحتــاج اليونــان الـى خفــض دينهـا الســيادي بنســبة  S&Pحسـب أحــدث تقـديرات 
ليست متوفرة لـديها الآن .   Sustainabilityتدبير نفقات خدمة الدين المتبقي . والا فأن شروط الاستدامة 

على مشكلة خدمة الدين السـيادي التـي واجهتهـا احـدى دول منظومـة اليـورو والتـي هـددت اسـتمرار هذا مثال 
ــة  ــك ، لتهدئ ــر ذل ــار لهــا غي ــى التوســع النقــدي ، ولا خي ــة الواحــدة . وســوف تضــطر المجموعــة ال نظــام العمل

تقدم الحكومات الدائنة بعاد شبح الانهيار المالي للدول عالية المديونية . ومن جملة المعالجات ان إالاسواق و 
مليار يورو لشراء سندات دين اطول أمـدا" تصـدرها الحكومـة اليونانيـة ويـأملون ان يفعـل القطـاع الخـاص  80

الشيء نفسه وذلك لأطالة آماد الدين . أي استبدال رصـيد الـديون التـي تسـتحق الآن ، وفـي الأمـد القصـير ، 
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من التقـاط الانفـاس . ويبقـى الـدين ثقـيلا" وقـد يتسـبب فـي  بديون تستحق بعد مدة طويلة حتى تتمكن اليونان
ضطراب اجتماعي ما لم ينخفض . وتركت ازمة اليونان آثارا" واسعة في سوق المال اذ انخفض ، على سـبيل إ

. وانــدفع  2011المثــال ، العائــد علــى ســندات الخزانــة الامريكيــة لعشــر ســنوات الــى أوطــأ مــا وصــل اليــه عــام 
ا" نحو أدوات الدين الحكومي الامريكي طالما لا زالت تمثل الملاذ ألآمن . ورغم عـودة سـعر المستثمرون مجدد

تجـاه  2008دولار للبرميل لكن اليـورو لـم يسـتعد المسـتوى الـذي وصـله عـام  110النفط الى الارتفاع وعبوره 
دولار  1.28الازمة وهو دولار من ادنى ما وصل اليه بعد  1.44دولار بل تحرك نحو  1.59الدولار عندما بلغ 

دولار للاونسـة ، ولاول  1500. ومن الواضح ان الذهب استوعب جـزءا" مـن طلـب الاسـتثمار المـالي وتجـاوز 
، بعد ان كانت ولعقود تتخلى عنـه بالمحصـلة  2009مرة اصبحت البنوك المركزية مشترية صافية للذهب عام 
م ديون جديدة لليونان والاجراءآت آنفة الذكر تفهم انهـا الصافية . وتوجد داخل منظومة اليورو معارضة لتقدي

بعاد توقيتات السداد . وايضا" ، من غير المتوقع ، أن يحصل اتفاق على اسقاط جزء من ديون اليونان إمجرد 
لان هذا الطراز من المعالجة مرفوض من الاتحاد الاوربي ، والبنك المركزي الاوربي ، وكذلك المصـارف ، لحـد 

  الآن .
وفي رأي البنـك المركـزي الاوربـي ان الـديون السـيادية للـدول المتقدمـة فـي غايـة الاهميـة اضـافة علـى اسـعار 
المواد الاساسية والنفط  خاصة . وانها مصدر للتضخم ويبدو في نظـرهم ان السياسـة النقديـة ينبغـي ان تمنـع 

نيـة للاسـعار ومـا بعـدها . وهـل تسـتطيع وربمـا يقصـد الـدورة الثا Second effectsاو تعيـق الاثـار الثانويـة 
 inputsالمنـتج  –السياسة النقدية ايقاف انتشار اثر صعود اسعار المواد الاساسية عبر علاقـات المسـتخدم 

– outputs   المعروفة في الاقتصاد   ولكن يمكن تقييد الطلب الكلي ، بطريقة أو أخرى ، لكبح التضـخم فـي
ي وفـرص التشـغيل . وقـد يتضـح ان هـذه السياسـة مكلفـة فـي وقـت احـوج مـا مقابل التضحية بالنمو الاقتصاد

يكون فيه الاقتصاد الى الانتعاش . وابدى البنـك المركـزي الاوربـي اهتمامـه ايضـا" بـالاختلالات علـى المسـتوى 
 من جملة المسائل المعروضة للنقاش وتحضير السياسات .  Global imbalances الدولي 

ورصــات الاوربيــة لا زالــت حساســة للمعلومــات الاقتصــادية واخبــار السياســات . فبعــد نشــر وممــا يلاحـــظ ان الب
بيانات التجارة الخارجية الصينية وان الاداء كـان افضـل مـن المتوقـع ، وايضـا" خبـر لـم تؤكـده حكومـة اليونـان 

الـى  %1.1بـين  حول امكانية اعادة هيكلة دينها السيادي ارتفعت اسعار الاسـهم الاوربيـة حسـب مجموعاتهـا
دون المستوى  2010.  ومن ملاحظة المسار اليومي لاسعار الاسهم الاوربية انها بقيت حتى ايلول   2.3%

الذي وصلت اليه نهاية نيسان من نفس السـنة وبعـد ذلـك تصـاعدت فـي الاتجـاه العـام مـع تذبـذب شـديد . مـا 
ســنوات والتــي كــان مســارها  10يــة لمــدة يــدل علــى انســجام اســعار الاســهم مــع العائــد علــى الســندات الحكوم

مشابها" . مع ملاحظة تخلف في مسار العوائد على السندات الحكومية عن اسعار الاسهم وصل فـي بريطانيـا 
الى ثلاثة اشـهر وفـي الولايـات المتحـدة الامريكيـة اربعـة اشـهر واليابـان خمسـة اشـهر . وهـذه ظـاهرة تسـتحق 

ات سابقة ، ان سياسة الدين الحكومي تتحكم في اسـعار الفائـدة قصـيرة ذ اتضح في دراسإالمزيد من البحث . 
الامــد ، فهــل ان اســعار الاســهم تقــود اســعار الفائــدة بعيــدة الامــد عبــر علاقــة الاخيــرة بالعائــد علــى الســندات 

 الحكومية بعدما تبين تأثير اسعار الاسهم في سلوكه . 
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وربـي يعتمـد سياسـة نقديـة تسـتند الـى فرضـيات واسـاس من المعروف على نطاق واسـع ان البنـك المركـزي الا 
تحليل مغاير ، بهذا القـدر او ذاك ، للسياسـة النقديـة الامريكيـة . ويمكـن القـول ان السياسـة النقديـة الاوربيـة 
كانت حتى الازمة الاخيرة أكثر نقودية مقارنة بسياسة الاحتياطي الفدرالي ، الذي يراعي بشكل واضح متطلبات 

ز الموازنة العامة ، وينسجم مع السياسـة الاقتصـادية للحكومـة . وربمـا كانـت قاعـدة تـايلور ، التـي تمويل عج
ــة  ــاتج الفعلــي عــن الممكــن ، محاول تــربط ســعر الفائــدة بــالانحراف عــن معــدل التضــخم المرغــوب وانحــراف الن

لنقديـة . وفـي حـين يركـز للاقتراب من المزاج الامريكي الذي يـولي اهميـة للنمـو والتشـغيل فـي رسـم السياسـة ا
، خاصـة ، بيـد ان البيانـات تفيـد  M3البنك المركزي الاوربـي علـى حجـم السـيولة فـي تحليلـه النقـدي وبدلالـة 

عدم السيطرة على السيولة . ومن الناحية العملية يستخدم سعر الفائدة وبعناية وتحفظ . ولكن هـل اسـتطاعت 
اليورو من الازمة ، او علـى الاقـل جعلهـا أقـل وطـأة مقارنـة مـع سياسة البنك المركزي الاوربي حماية اقتصاد 

الولايات المتحدة الامريكية علما" ان الازمة نشأت في الاخيرة وانتقلت الـى اوربـا . الظـاهر ان النتـائج لـم تكـن 
م ان مختلفة فهل ان الانفتاح المالي ، والتجاري الى حد كبيـر ، أضـعف فاعليـة السياسـة النقديـة الاوربيـة   أ

فاعليتهـا اصـلا" موضـع تسـاؤل ، وهــو الارجـح . فالسياسـة النقديـة الاوربيـة بقيــت فـي نطـاق الاقتصـاد الكلــي 
التقليدي اي المستوى العام لاسعار السلع ولم تتمكن ، او ربما لم تفكر ، في جعل القطـاع المـالي محـورا" لهـا 

المديونية السيادية في عدد من دول اليورو . ان . ويبدو ايضا" ان التشدد كان مظهريا" والا كيف تفسر أزمة 
مستويات المديونية التي وصلت اليها تلك الدول تفترض اليسر الائتمـاني وهـذا لابـد ان يسـتند بشـكل او آخـر 

 الى سياسة نقدية متساهلة . 
وصـل الينـا  ليس القصد من هذه الملاحظات ، بالطبع ، توجيه النصح الى الاوربيين بل لاعادة فهم نسبيـة مـا

ــا ، ومــدى امكانيتهــا العمليــة . ولقــد أظهــرت الدراســات  ــا يتصــل به مــن وصــفات فــي السياســة النقديــة ، وم
الصــارمة للتنظيــر الاقتصــادي تعرقــل  Formalالتجريبيــة الكثيــر مــن هــذه الحقــائق ولكــن الضــوابط الرســمية 

لكمية النقود ) حجم السيولة ( في منطقـة  انعكاس المعرفة التجريبية في التنظير الاكاديمي . ان النمو الفعلي
اليــورو أبعــد مــا يكــون عــن الثبــات بــل عنيــف فــي تذبذبــه . وعلــى ســبيل المثــال للســنوات التــي ســبقت الازمــة 

سـنويا" بينمـا كـان  %12الى  %4تأرجح معدل النمو بين  2008و مطلع عام  1999الاخيرة بين بداية عام 
. وهذا يؤكد الملاحظة آنفة الـذكر ودليلهـا عـدم  ( Berger etal )" . سنويا %4.5المعدل المرجعي المعتمد 

امكانية السيطرة على السيولة اصلا" . ولهذا من الصعب على مراقب خارجي الاقتنـاع بجـدوى التحليـل النقـدي 
لاكتراث وظوابطه الكمية في السياسة التي يديرها البنك المركزي الاوربي . ولذلك ابتعدت الاسواق المالية عن ا

 به واتجهت نحو التحليــل الاقتصادي الاوسع بحثا" عن دليل تستند اليه توقعاتها وقراراتها في ضوء ذلك . 
لقد ركز النقاش الاكاديمي للفرضيات التي يتبناه البنـك المركـزي الاوربـي علـى المفاضـلة بـين النمـوذج الكنـزي 

موذج النقودي الذي يرتكز على كمية النقود . وذلك في الذي يعامل النقود على انها وحدة حساب لاغير ، والن
مقابـل مــا يســمى النمــوذج ذو المرتكـزين ، كميــة النقــود وســعر الفائـدة فــي آن . ولكــن النمــوذج ذو المرتكــزين 
ولضعف العلاقة بين حركة النقود والتضخم قلل ايضا" من مصداقية هذا التعديل لصالح سعر الفائـدة . بيـد ان 

ر الفائـدة والتضـخم يكتنفهـا الكثيـر مـن الاشـكال ، علـى الاقـل فـي البلـدان الاوربيـة الناهضـة . الصلة بـين سـع
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اضــافة علــى تــواتر حــالات الانفصــام بــين اســتقرار ألاقتصــاد الحقيقــي بدلالــة التضــخم وشــروط الاســتقرار فــي 
ز على كمية النقـود يتـذرعون القطاع المالي وبالتالي اداء الاقتصاد الكلي . ولكن المدافعين عن التحليل المرتك

بتخلف الاثر اذ ينعكس التغير فـي عـرض النقـد علـى التضـخم لاحقـا" وفـي مـدة تتـراوح بـين سـنة ونصـف الـى 
سنتين حسب تحليلهم . وفي هذا التخلف الزمني تكمن المشكلة عندما تكون مصـادر التضـخم خارجيـة تمامـا" 

لمسـتبعد توقـع ارتفـاع التضـخم بعـد سـنة او سـنتين عنـدما مثل اسعار السلع الاساسية والطاقة . وايضا" مـن ا
يتجه للانخفاض أي على الاغلب تبدأ ) تدابير ( السياسة النقدية لمواجهة التضخم بعد ان يرتفع .ولذلك اتخذ 
البنك المركزي الاوربي مبادرات لتوسيع تحليله النقدي كي لا يقتصر على معادلة كمية النقود ، ويحاول ادماج 

يرات ( القطاع المالي في التحليل . ومع ذلك لايبدو ان السياسة النقدية تمكنت من جعـل القطـاع المـالي ) متغ
اضافـــة علــى الائتمــان الخــاص .  M3هــدفا" لهــا . وجــرى التفكيــر فــي العنايــة بمتغيــرات اخــرى للسيولـــة عــدا 
  ات العلاقة الاوثق بالاسعار .وكذلك محاولة ) تمييز ( الحركات الطارئة ) الانتقالية ( عن التغيرات ذ

 :سعار ألأصول و التضخملأألأنجاه الزمني   
 

 تحليل حركة أسعار ألأسهم: 

فيمــا يلــي نحــاول دراســة الــنمط الزمنــي للــرقم القياســي لاســعار الاســهم داوجــونز مــن البيانــات                 
 .    2009ون الاول وتنتهي في كان 1987سنة تبدأ في كانون الثاني  23الشهرية ولمدة 

 DowJonesوالمركب على قواعد  xx Eurostoلقد وصل الرقم القياسي التجميعي لاسعار الاسهم الاوربية 
.  2003، ووصل الى نقطة غاية في الانخفـاض فـي آذار  1999ذروته نهاية القرن الماضي ، كانون الاول 
ا وصله نهاية القرن الماضي بفارق واضح . وهي أدنى مم 2007ثم وصل الى اعلى نقطة جديدة في حزيران 

 .   2009وانخفض الى أوطأ نقطة في آذار 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
الرقم القياس          
لاسعار 

الاسهم     
Eurostoxx 
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         ECB       :Eurostoxxالمصدر                   
 

 12س المتغير متخلفا" لفترات من شهر الى والتجربة التحليلية تقوم على ربط الرقم القياس لاسعار الاسهم بنف
 شهر بمعادلة خطية كما في الآتي :

 

( 1 )  …   St       =      ao      +     a1St-1      +     a2St-2     +  …   +  a12St-12    
 حيث : 
 من الاشهر .  iالقياس قبل   رقملل  St-iو   tالى الرقم القياس لاسعار الاسهم في الشهر   Stيرمز 

 

 معادلة انحدار الرقم القياس لاسعار الاسهم الاوربية يورو ستوكس
                 

مســــــــــــــــتوى 
 الدلالة 

     t  الثابــــــــــــــــــــــــــــت  التقدير
 والمعاملات 

0.036 2.108 3.379 ao 

0.000 21.22

5 

1.331 a1 

0.000 -

3.842 

-0.400 a2 

0.171 1.374 0.147 a3 
0.244 -

1.168 
-0.12 a4 

0.126 1053

4 

0.165 a5 

0.043 -

2.035 
- 

0.221 

a6 

0.327 0.981 0.107 a7 
0.454 0.750 0.081 a8 
0.455 - 

0.747 

- 

0.081 

a9 

0.514 - 

0.653 

 - 

0.071 

a10 

0.108 1.613 0.172 a11 

0.067 -

1.843 

- 

0.118 
a12 

 المصدر : الباحث     
 R ( Square )   0.989                                                               

                      
F   2043.404                                                                              

                                         F       0.00مستوى دلالة                 



 114 

هر ان سلوك اسعار الاسهم يتصف بالتعديل الذاتي حيث كان عدد الاشارات الموجبة مساويا" لعدد الاشارات يظ
السالبة . ويبدو ان السعر يتأثر بمعنوية عالية ومعـاملات كبيـرة لشـهر سـابق وشـهرين سـابقين . ولكـن ظهـر 

لشهر المماثل من السنة السابقة . وكذلك ل  %5للشهر السادس السابق تأثير معنوي بمستوى دلالة اقل من 
. ويمكن ايضا"     %10و   %5تأثير قد يكون مقبولا" بالمقاييس الاحصائية اذ ان مستوى الدلالة يقع بين 

النظر الى تأثير الشهر الحـادي عشـر سـابقا" بأنـه قريـب مـن المعنويـة الاحصـائية لان مسـتوى الدلالـة حـوالي 
11%    . 

المعامل لا يـنخفض بأنتظـام مـع طـول مـدة التخلـف الزمنـي . وجـرى تحليـل التغيـر ومن اللافت للنظر ان حجم 
النسبي الشهري بنفس الطريقة ، وكما هو متوقع ، كانت دقة التوفيق الاجمالية للمعادلة واطئة ولم تكـن عـدد 

معنويـة عاليـة ، الاشارات السالبة مساوية لعدد الاشارات الموجبة . وكان الشهر السابق هـو الاشـد تـأثيرا" ، وب
وللثابــت  DSt يليــه الشــهر الســادس ســابقا" ، والشــهر الســابع ســابقا" . وللتبســيط نســتخدم للتغيــر النســبي 

 والمعادلة هي :    bوالمعاملات
DSt   =   bo    + b1DSt-1   +  b2DSt-2   +  …  b12DSt-12                         ( ...2   )                         

 انت نتائج التقدير كما في الآتي : وك

 
 معادلة انحدار التغير النسبي في اسعار الاسهم داوجونز

 الثابت والمعاملات   التقدير    tاختبار       مستوى الدلالة 
0.355 0.927 0.254 bo 

 0.000 5.646 0.357 b1 

0.271 -1.103 -0.074 b2 

0.186 1.326 0.084 b3 

0.759 -0.307 -0.019 b4 

0.131 1.513 0.097 b5 

0.030 -2.184 -0.140 b6 
0.0641 0.466 0.030 b7 

0.512 0.657 0.042 b8 

0.512 0.657 0.042 b9 
0.459 -0.742 -0.048 b10 

0.237 1.186 0.077 b11 

0.992 0.010 0.001 b12 
  المصدر : الباحث

R ( Square )  0.146   
R ( Square ) Adjusted  0.105                                               

F   3.569                                                                              

                                     F    0.000مستوى دلالة                
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 سعر الفائدة في سوق النقد : 

عن سعر الفائدة لمدة ثلاثة اشـهر    2009سنة تنتهي في كانون الاول  16شهرا" اي  192من بيانات لمدة 
 ، تم تقدير معادلة الاتجاه في الزمن مبينة في الآتي :  Eurobor، والمسمى 
 الزمن بالاشهر   Tسعر الفائدة  ، و    IRحيث : 

 
  IR =  5.646 – 0.019 T                                                ... 3 ) ) 
 

                        12.549             34.145  -  t  
Sig         0.000        0.000                                    مستوى الدلالة 

R ( Square )     0.453                                                  

R ( Square )  Adjusted    0.450                                      
F       157.466                                                  

                F      0.000مستوى دلالة        

 وتبين منها ان سعر الفائدة يتناقص مع الزمن وبمعنوية احصائية عالية جدا" . 
 %0.712وادناه   2008في تشرين الاول  %5.113يورو لثلاثة اشهر كان كما ان اعلى سعر فائدة على ال

. وهــذا يــدل علــى ان السياســة النقديــة الاوربيــة حاولــت    %3.162والمتوســط   2009فــي كــانون الاول   
التعامــل مــع الازمــة الماليــة ونقلــت محــور اهتمامهــا الــى قطــاع المــال ولكــن فــي وقــت كانــت فيــه الازمــة قــد 

ما ان هذه التغيرات العنيفة في سعر الفائدة تدل على ان السياسـة النقديـة لا تسـتطيع الاسـتباق استحكمت . ك
 . 

 سعر الصرف : 

  2008دولارا" فـي تمـوز  1.577دولارا" واعلى متوسط شهري وصـله   1.176كان متوسط سعر صرف اليورو 
 .    2009ي انتهت في كانون الاول على مدى احدى عشرة سنة الت  2001دولارا" في حزيران   0.853وادناه

.  2009شـهرا" انتهـت فـي كـانون الاول   132وجرى تقدير معادلة الانحدار للاتجاه الزمني مـن بيانـات لمـدة 
ويعني ارتفاع سعر الصرف ، حسب هذا التعريف ، تزايـد قيمـة اليـورو تجـاه الـدولار . وتعبـر معادلـة الانحـدار 

و بالدولار ، ومنها ان سعر صرف اليورو يرتفع مع الزمن والتقدير الاحصائي ( عن قيمة اليور  4الاتجاهية ) 
 للمعامل مع الزمن معنوي  . 

 

 وكما في معادلة الانحدار التالية : 
( 4 ) … ER  = 0.607  +  0.005  T                                    

  20.384        20.004                                     sig   مستوى الدلالة 
                              0.000            0.000    t 

R ( Square )    0.755                                           
R ( Square )  Adjusted     0.753                                    

 F           400.172                                              
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   F                   0.000معنوية            
ولان البيانــات شــاملة لاشــهر الازمــة الاخيــرة ، والتــي تحســن فيهــا الــدولار تجــاه اليــورو ، فالمعادلــة تؤكــد قــوة 

               الاتجاه في تحسن اليورو .

 

 

 

 ورو : معدل التضخم السنوي المحسوب شهريال لمنطقة الي

مشاهدة لمعدل التضخم السـنوي المحسـوب شـهريا" ، أي مقارنـة الشـهر المعنـي مـع  228سنة أي  19ولمدة 
الشــهر الماثــل لــه مــن الســنة الســابقة .  وكــان معــدل التضــخم الســنوي يــنخفض مــع الــزمن بأنتظــام وبمعنويــة 

 عالية وكما في الآتي : 
(  5 ) …  CPI =  2.781 -  0.007  T                                     

    32.217  -  7.717                                      t    
                    0.000          0.000                    sig  مستوى الدلالة 

R ( Square )    0.209                                         
R ( Square )    Adjsted        0.205                       

F     59.546                                                      
          F             0.000مستوى دلالة                   
 

 سعر الفائدة الحقيقي : 

شـخيص السـلوك الزمنـي وهو سعر الفائدة في سوق النقد آنف الذكر مستبعدا" منه معدل التضخم . ويكشف ت
 لهذا المتغير عن توجه السياسة النقدية ، ولهذا الغرض تم ربط سعر الفائدة بمعدل التضخم والنتيجة كالآتي : 

 ( 6 ) …  IR   =   1.746   +  1.046  CPI                              

                                     60418         8.244      t 

 0.000            0.000                                         sig   مستوى الدلالة 
R  ( Square  )     0.263                                          

R ( Square )  Adj  .   0.260                                     
     F       67.969                                                     

                                F    0.000معنوية          
، وكـــذلك تقـــدير معـــاملات الانحـــدار ، رغـــم ان معامـــل التحديـــد  Fالمعادلـــة عاليـــة المعنويـــة اجمـــالا" بدلالـــة  

التضخم تكاد تنسـجم الـى حـد  بين سعر الفائدة النقدي ومعدل ) 6منخفض . والعلاقة ، كما بينتها المعادلة ) 
قريب مـن الواحـد الصـحيح .  CPIخاصة وان معامل الانحدار مع معدل التضخم   Fisherكبير مع متطابقة 

 ومن المعادلة آنفة الذكر يكون سعر الفائدة الحقيقي الاتجاهي : 
(  7  ) …  IR  -  CPI  =  1.746  +  0.046 CPI                            

 تغطية التضخم في الاتجاه العام مضمونة .  اي ان
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ومن محاولة دراسة العلاقة بين سعر الصرف والتضخم لم تظهر اية علاقـة اذ كـان      معامـل التحديـد صـفر 
ومعامل الانحدار مع التضخم صفر ، وهذه النتيجـة تنسـجم مـع واقـع تحـرك سـعر الصـرف بعيـدا" عـن مسـتوى 

رجوعـا" الـى الفصــل    2009البيانـات التـي تغطــي الفتـرة مـن الفصــل الثالـث تعـادل القـوة الشـرائية . واظهــرت 
أيضا" ميلا" لتناقص معدل نمو الناتج المحلي الاجمـالي فـي منطقـة اليـورو المحسـوب سـنويا" ،  1996الثاني 

معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي السنوي للمنطقة ، و  GDPGمن بيانات فصلية ، وكما في الآتي : حيث 
T             الزمن بالفصول 
 

GDPG   =  11.056 – 0.056  T                           

                     4.406   - 3.722              t 
0.000      0.000                                     sig  مستوى الدلالة 

R ( Square  )      0.210                                               
R ( Square )  Adjusted       0.196                  

F       13.855                                            
                           F    0.000معنوية   
 

رت العلاقــة  ظهــ  2009ســنة تنتهــي فــي كــانون الاول  16شــهرا" وهــي  192ومــن البيانــات التــي تغطــي مــدة 
  Eurostoxxالتالية بين متوسطات التضخم وسعر الفائدة والتغير في اسعار الاسهم الاوربية 

 

 المقدار %      المتغير  
 2.0089   متوسط معدل التضخم السنوي % المحسوب شهريا"

 3.3468   سعر الفائدة لثلاثة اشهر يوروبور
 5.4488   حسوب شهريا" من داو جونز  متوسط التغير السنوي في اسعار الاسهم % م

 لمصدر :      من اعداد الباحث ا
يتضح ان سعر الفائدة بالمتوسط اعلى من التضخم ومتوسـط سـعر الفائـدة الحقيقـي بالمتوسـط للسـتة عشـر   

كما ان الاستثمار فـي الاسـهم يتضـمن الوقايـة مـن التضـخم فـي الامـد البعيـد    %1.3379سنة الماضية هو 
. ومـن  1999كـانون الثـاني وكـانون الاول  1987هذه النتيجة من ارتفاع أسعار الاسـهم بـين عـامي  وجاءت

التاريخ الاخير وحتى الآن أخفقت أسعار الاسهم في تغطية التضخم وفي مدة طويلة . وهـذه تمثـل مشـكلة فـي 
القيمــة الحقيقيــة للســــهم اداء النظــام الاقتصــادي لمــدة عقــد كامــل مــن الــزمن وهــو أمــد بعيــد ايضــا" . وازدادت 

سنويا" . وتبين ان التضخم يميل الى الثبـات حـول متوسـطه فـي حـين يوجـد اتجـاه للانخفـاض  %3.4بمقدار 
في سعر الفائدة . وايضا" تميل الزيادة النسبية في اسعار الاسهم الى الانخفاض . وتلك الاستنتاجات لا تتغير 

تيرة الانخفاض في الزيادة السنوية لاسعار الاسهم تصـبح اقـل . ولكن و    2009و  2008عند استبعاد سنتي 
بشـكل ملمــوس عنــد اسـتبعاد الســنتين الاخيــرتين ، فقــد كـان الانخفــاض الشــهري فـي الزيــادة الســنوية النســبية 

،   0.05للمدة بأكملها ومع استبعاد السنتين الاخيرتين يصبح الانخفاض الشهري فـي الزيـادة السـنوية 0.149
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. وعمومـا" اظهـرت البيانـات طابعـا"  2009سـنة سـابقة تنتهـي فـي كـانون الاول   22قـع وفـي مـدة وهـو المتو 
 دوريا" واضحا" وتقلبات عنيفة .

ان تقلبات اسعار الاسـهم لهـا دور هائـل فـي اعـادة توزيـع الثـروة فلقـد انخفـض الـرقم القيـاس لاسـعار الاسـهم 
 2008. وذلك رغم تحسنها بين كانون الاول  2009وكانون الاول  2007بين كانون الاول   %53.5بنسبة 

 .  2009بعد ان وصلت الى الحضيض في شباط   %25.3بنسبة  2009والشهر المماثل له من عام  
،   1997والشــهر المماثــل مــن عــام  1996بــين تشــرين الاول  %44وفــي مواســم الصــعود ارتفعــت بنســبة 

 .  2000وتموز  1999بين تموز  %32.1وبنسبة 
ثم سالبا" حتى تشرين الاول ثم ارتفع   2009بح معدل التضخم صفر في دول الاتحاد الاوربي في مايس اص 

سنويا" على التوالي لشهري تشرين الثاني وكانون الاول ، وكان اعلى معدل للتضخم قـد  %0.9و %0.5الى 
ك الســنة بأنســجام مــع واخــذ بالانخفــاض التــدريجي مــن تمــوز لتلــ 2008بلغــه الاقتصــاد الاوربــي فــي حزيــران 

 انخفاض اسعار النفط . 
ثــم  2008ســنويا" فــي الربــع الثالــث مــن عــام  %0.4امــا معــدل نمــو النــاتج المحلــي الاجمــالي فقــد وصــل الــى 

 اصبح سالبا" . وكان انخفاض الناتج المحلي بمعدلات سنوية وكالآتي : 
 

 النسبة السنوية لانخفاض الناتج %

 1.82    2008الربع الرابع 

 4.99 2009الربع الاول 

 4.83 2009الربع الثاني 

 4.06 2009الربع الثالث 

    ECB Statistical warehouseالمصدر :         
 

. لان انتاجية العمل انخفضت  2009سنويا" في الربع الثالث من عام  %.3وارتفعت كلفة وحدة العمل بنسبة 
 ان منخفضا" ، وعوامل اخرى .، اضافة على اثر التضخم ، وان ك %2.1بنسبة 

مـن النـاتج المحلـي الاجمـالي ، كمـا فـي الربـع الثـاني مـن  %5.1رغم عجز الموازنة العامة الذي يقدر بنسـبة 
مــن النــاتج المحلــي  %0.08، فــأن ميــزان المــدفوعات الجــاري فــي وضــع التــوازن تقريبــا" بنســبة  2009عــام 

، ويخفــي هــذا المؤشــر صــعوبات  %75.8لمحلــي الاجمــالي الاجمــالي . ونســبة الــدين الحكــومي الــى النــاتج ا
 تعانيها بعض دول اليورو في ادامة الدين الحكومي ومن امثلتها ازمة اليونان الاخيرة كما تقدم .  

 

 تقييم اطر المفاهيم النظرية والسياسات في ضوء الازمة الاخيرة : 

مــو النــاتج فــي المــدة الســابقة لانهيــار اســعار كــان ســلوك المســتوى العــام لاســعار المســتهلك مألوفــا" وكــذلك ن
 الاصول بصفة عامة وللدول الرئيسية في الاقتصاد الدولي ومجموعة اليورو . 

لكن متغيرات الائتمان وحصة الاستثمار من الناتج المحلي وعجوزات موازين المدفوعات تقـدم مؤشـرات تحـذير 
 من معدل التضخم . واضحة لاستباق الازمات والاخيرة منها بالذات وافضل 
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عموما" اخفقت المؤشرات الكلية في الدلالة على الازمة قبل مدة سنة الى ثلاث سنوات ، بينما قدمت مؤشرات 
مـن الاقطـار .  %50الائتمان والحساب الجاري والاستثمار ، مجتمعة ، تحذيرا" من ازمة اسعار المسـاكن فـي 

تـدهور الميزانيـات العموميـة للقطـاع العـائلي وذلـك بمقيـاس وايضا" لوحظ اقتـران تصـاعد مسـتويات الائتمـان  ب
 نسبة المطلوبات الى السيولة معرفة بالودائع والعملة في التداول . 

لقد وجهت الـى السياسـة النقديـة ملاحظـات متعارضـة  : الاولـى تفيـد ان السياسـة النقديـة تراخـت قبـل الازمـة 
ــايلور والانتقــاد الثــاني يــذهب الــى ان بأعتمــاد ســعر فائــدة ادنــى مــن المســتويات المفترضــ ة بموجــب قاعــدة ت

السياسة النقدية بالغت فـي التأكيـد علـى متغيـرات اسـعار السـلع والانتـاج فـي حـين كـان ينبغـي ان تتعامـل مـع 
 .   Macro financialالنطاق المالي الكلي الاوسع 

مـن الازمـة ولكـن اسـعار الفائـدة الحقيقيـة تفيد البيانات ان اسعار الفائدة كانت واطئة فعـلا" قبـل ثـلاث سـنوات 
قبل الازمة مباشرة وتأكد هذا الاستنتاج  Taylorكانت مرتفعة واعلى من المستويات المطلوبة بموجب قاعدة 

ايضا" من دراسة بيانات الاتحاد الاوربي فقد تشددت السياسة النقدية كثيرا" قبيل انـدلاع الازمـة فـي حـين كـان 
 المطلوب هو العكس . 

ولا توجد علاقة وحيدة بين اسعار الفائدة الحقيقية واسعار الاصول في جميع الاقطـار خـلال السـنوات السـابقة 
 للازمة . 
لم يكن موقـف السياسـة النقديـة يمثـل دلالـة هاديـة سـابقة لازمـة اسـعار الاصـول ، وهـو مـا  1985ومنذ عام 

الـى الافصـاح عـن مضـمون ذي معنـى فـي الفتـرة  يدعم الى حد كبيـر الادعـاء بافتقـار بيانـات النـاتج والتضـخم
 السابقة للازمة الاخيرة . 

ويتمثل نجاح اي متغير في اداء الوظيفـة التحذيريـة فـي مـدى التقاطـه للحركـة المتجهـة نحـو الازمـة قبـل مـدة 
 كافية لاتخاذ التدابير الرادعة ، وليس في النطاق الزمني للانهيار . 

ة الواضحة بـين الازمـة ومسـتويات التضـخم والنمـو ، فـي المـدة السـابقة لهـا ، وعندما تبين التجربة عدم الصل
 فهذا يكفي لاحاطة مصداقية التصورات السائدة اكاديميا" بالشك العميق . 

لقد اختزل مفهوم الاسـتقرار بثبـات اسـعار السـلع ، ومـن الناحيـة العمليـة معـدل التغيـر النسـبي المـنخفض فـي 
على المستوى الاجرائي يضيق المقياس لكي يقتصر على السلع والخدمات في السـلة مستوى اسعارها العام . و 

الاســتهلاكية . وبمــا ان الازمــة تمثــل اقصــى حــالات عــدم الاســتقرار فمــن الاجــدى عمليــا" ، علــى الاقــل ، ربــط 
ونطاقــه  مفهـوم الاســتقرار بــالمتغيرات الاكثـر تمثــيلا" لهــا وهـي فــي ســوق المـال . وبــذلك يكــون القطـاع المــالي

الاقتصادي الكلي محور الاسـتقرار . وان تفهـم تلـك المفـردة علـى انهـا ايجـاز حـذف بـالمعنى اللغـوي للمقصـود 
 وهو استقرار التوازن الكلي عند مستويات مرضية من اداء النظام الاقتصادي لوظائفه . 
النقديـة بمعناهـا الضـيق  وقد يبدو من المناسب التعامل الجدي مع اطروحات بديلـة مثـل التحـول مـن السياسـة

الحالي نحو التأكيد على المخاطرة المالية الكلية ، وبأدوات رقابية جديدة لمنع تجاوز الائتمان الحد في البلدان 
التي بلغت من العمق المالي ما يستدعي المراجعة الشـاملة . اذ عنـدما تصـل قيمـة الاصـول الماليـة الـى أكثـر 

جمالي في اوربا ، لا يمكن ابقاء مفهـوم الاسـتقرار فـي نطـاق اسـعار السـلع من خمسة امثال الناتج المحلي الا
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وتوقيف المؤسسة النقدية واليات تدخلها عليه . ولا يعني ما تقـدم عـدم اهميـة السـيطرة علـى التضـخم كمـا ان 
ار امكانيــة التنــاقض بــين هــدف خفــض التضــخم والالتزامــات الاخــرى للسياســة الاقتصــادية ، بمــا فيهــا الاســتقر 

والتوجـه الجديـد لا  المالي ، ينبغي ان تحظى بعناية اوسع نطاقا لتطال مراجعة الكثيـر مـن الفرضـيات السـائدة.
 يلغي الحاجة الى اهمية رد الفعل النقدي القوي تجاه بوادر النشاط الائتماني الساخن وفقاعة اسعار الاصول . 

 التحليل الكلي المقارن للازمات المالية الدولية : 

لاســعار الاســهم مــن  %20 –لاســعار المســاكن و  %5 –د اعتمــدت دراســة صــندوق النقــد الــدولي عتبــة لقــ
متوسطات متحركة لمعدلات النمو السـنوية فـي اسـعار الاصـول المحسـوبة فصـليا" . تلـك المؤشـرات كانـت لهـا 

 2005ك واستمر حتـى مصداقية في التطبيق على اليابان في مطلع التسعينيات عندما بدأ الانهيار المالي هنا
وكما  1970 – 2008 انهيار سعري بين  98وكذلك على ازمة دوت كوم وامكن بموجب تلك العتبات تشخيص 

  يلخصها الجدول الآتي :

 1970 -  2008انهيارات اسعار المساكن والاسهم للمدة 
 1985 – 2008للسنوات    للمدة بأكملها

 57 25 98 47  عدد الانهيارات 

 2.71 1.47 4.67 2.76 هيارات للبلد الواحدعدد الان

  - 38.90 - 15.58 - 37.38 -17.71 تراكم الانخفاض في الاسعار %

 6.29 9.74 6.98 10.02 مدة الازمة بالفصول

 - 1.29 -3.27 - 1.31 - 4.27 الانخفاض المتراكم في الانتاج %

                                  WEO , October 2009 ,  IMFالمصدر :      
 

ولقد قدر الانخفاض المتراكم في الانتاج عن مستوياته الاتجاهيـة ، ولكـن الانخفـاض فـي الازمـة الاخيـرة هـو  
اكبر من المتوسط المبين من دراسة الاقتصاد الاوربي التي اعدت في سياق هذا البحـث . والمعلـوم ان الازمـة 

ايضا" ، بينما الجدول المعد من باحثي الصـندوق شـامل لجميـع  الاخيرة طالت جميع اسعار الموجودات ودولية
الازمات وليست جميعها دولية بما فيها ازمة اليابان التـي بقيـت فـي نطـاق ذلـك الاقتصـاد الـى حـد كبيـر . فـي 

 دراسته بين الصندوق ان ازمات المساكن تستغرق مددا" اطول وتقترن بخسارات اكبر في الانتاج . 
بح سوق المال اكثر تحريرا"والسياسة النقدية والبيئة الاقتصادية الكلية بدأت تتخذ صـيغتها اص 1980بعد عام 

شهدت هزات انطلقت من القطاع الحقيقـي مثـل الـنفط خاصـة  1985التي عليها الآن . كما ان الفترة قبل عام 
 .      1979 – 1981و   1973 - 1985للمدة 

ــي ظــاهر  1985ســبقت ازمــات المســاكن بعــد عــام  ــاتج المحل ــى الن ــي نســبته ال ــي الائتمــان وف ــد ف ة النمــو الزائ
الاجمالي ،  والتدهور الكبير في موازين الحسابات الجارية ونسب الاستثمار الى الناتج المحلي الاجمالي فوق 
المستويات الاعتيادية . لقد نمت اسعار الاسهم والمساكن بـوتيرة اعلـى قبـل الازمـة ولكنهـا لا تختلـف جوهريـا" 
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عن الاتجاه العـام الـذي احتسـبه فريـق الصـندوق بالمتوسـط المتحـرك لثمـان سـنوات ، ونجحـت متغيـرات عجـز 
 .  1985الحساب الجاري  والاستثمار المرتفع في استباق انهيارات الاسعار بعد عام 

قتصـاد الكلـي وفي راينـا ان الاقتصـاد الكلـي هـو اطـار مفـاهيمي للقطـاع الحقيقـي فـي المقـام الاول ،  ولازال الا
يمثل الاساس النظري للسياسة المالية والنقدية ولابد من اعادة النظر في المنـاهج التـي رسـختها التقاليـد اكثـر 

ولكن   Financial Economicsمن المصداقية التجريبية  . لقد تطور الاقتصاد المالي في السنين الاخيرة 
 ا" في اقتراح السياسات بعد . تقاليد المهنة الاقتصادية لم تفسح له مجالا" كافي

الاقتصاد ليس علمـا" صـرفا" والسـوق نظـام اجتمـاعي وحتـى مـع تعقيـد ادوات التحليـل والتنبـوء فقـد تخفـق فـي 
تسليط الضوء على العنصر الاخطر في صناعة الفوضى  . ولا بد من التركيز علـى الوقـائع غيـر الاعتياديـة ، 

ظيـر ، وبـذل جهـود اضـافية لـيس لتحسـين البيانـات المتداولـة فقـط بـل ومقاومة اغراء الانماط الرشيقة في التن
للتفكير في بيانات مختلفـة ايضـا" . ان العلاقـة بـين سـعر البنـك المركـزي واسـعار الفائـدة فـي السـوق معقـدة . 
واضعف توريق القـروض تـأثير السياسـة النقديـة . وأنخفضـت مرونـة النـاتج لسـعر الفائـدة ، ويـرتبط ذلـك مـع 

ــأخير ــى  ت ــق المصــارف عل ــك المركــزي . وايضــا" يســاعد التوري ــي الســوق لســعر البن ــدة ف اســتجابة ســعر الفائ
استيعاب صدمات ارتفاع اسعار الفائـدة على الودائع وعلـى الاسـتثمار فـي الاوراق الماليـة . وهكـذا فـان اعـادة 

 لى مستوى النظام المالي الكلي . النظر في التنظيم والضوابط الرقابية قد تؤدي الى تقليل المخاطر الاجمالية ع
 

 الروابط الاقليمية وعدوى الازمات المالية في التجربة الاوربية  : 

مع الزيادة الجوهريـة فـي الملكيـة الاجنبيـة ضـمن الانظمـة المصـرفية فـي اوربـا الوسـطى والشرقيـــة والجنوبيـة 
 اشتدت روابط اوربا الغربية مع تلك المناطــق  .  CESEالشرقيــة 

ســاعد قطــاع المصــارف علــى نقــل تكنولوجيــا متطــورة واســاليب ادارة مخــاطر متقنــة وتمويــل مــن مصــادرعابرة 
للحدود مما اسهم فـي التعميـق المـالي . وفـي نفـس الوقـت يعـرض تلـك البلـدان الـى عـدوى الازمـات . وايضـا" 

يف انقاذهــا . وقــد حفــزت انفتحــت بلــدان أوربــا الغربيــة لتلقــي صــدمات خســارات مصــارفها العاملــة هنــاك وتكــال
الى المزيد من الدراسات التي تناولت التغذية العكسية السلبية والايجابية عبر   Contagionمخاوف التماس 

الحــدود ، ومنهــا تســليط الاضــواء علــى دور الرقابــة المشــتركة بــين البلــدان الام والمضــيفة وكــذلك المســوحات 
 Arvaiلقـد وجـد )     Financial Stability Assessmentمـالي الاقليمية للتقييـم الــدوري للاستقـــرار ال

ــا    2009 ــدان أورب ــة اذ اعتمــدت بل ــة اقتصــادية عالي ــا ذات اهمي ــة داخــل اورب ــة المتبادل ــروابط المالي ( ان ال
ذو نمط تركزي   Exposureالناهضة كثيرا" على مصارف اوربا الغربية . ولكن الانكشاف والتعرض للمخاطر 

النجاح النسبي في تنويـع مصـادر التمويـل لـدى بعـض البلـدان . وكلمـا تركـز اعتمـاد البلـد علـى  ، مع ملاحظة
 كلما تحول الى بؤرة للاثار المتبادلة .  Common Lenderمقرض واحد لجميع مصارفه وانشطته 

عـــدل تسـارع الائتمـان الـى القطـاع الخـاص وعلـى سـبيل المثـال كـان م CESEفي اوربا الناهضة             
، وحققـت البانيــا    2004 – 2007سـنويا" للمـدة  %29.6النمـو الحقيقـي للائتمـان فـي تسـعة عشــر دولـة 
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وهي الاقل ، ومن الجدير بالذكر ان الدولة الاكبر اقتصادا" في  %14.1وهي الاعلى وتيرة وكرواتيا   50.5%
سـنويا" فـي تلـك    %31.9ا بمعـدل المجموعة وهي روسيا نما الائتمـان الحقيقـي المقـدم للقطـاع الخـاص فيهـ

فـي تلـك المـدة ايضـا" .  وحققـت   %16.8الفترة وازدادت نسبة الائتمان الخاص الى الناتج المحلي الاجمالي 
 .    %23.1مجموع الدول زيادة في نسبة الائتمان الى الناتج المحلي الاجمالي 

في تجربـة اوربـا الناهضـة فكلمـا كـان حجـم  بارزا"  Catchingكان نمط السلوك الذي يسمى اللحاق بالاسبق 
الائتمان الى الناتج المحلي اقل كان معدل نموه اسـرع .  ومـن الطريـف فـي تجربـة تلـك المنطقـة ان الاقتـراض 
المصرفي توسع بمعدلات اسرع من الودائع بكثير وحتى ان نسبة القروض الـى الودائـع المصـرفية تتـراوح بـين 

وهنغاريـا وروسـيا ، ولـذلك ازداد الاعتمـاد علـى الامـوال الخارجيـة مـن خـلال فـي اوكرانيـا    120% - 150%
القنوات المصرفية  . لقد ترك هـذا الـنمط مـن التوسـع الائتمـاني ضـغوطا" علـى نظـام اليـورو تراكمـت وتبلـورت 

صـة عنـد اثناء الازمة ولا زالت مستمرة . وذلك بحكم الصلة الوثيقة بـين عمـل نظـام اليـورو واوربـا بأكملهـا خا
 أخذ التزام مجموعة اليورو تجاه الاتحاد الاوربي بالاعتبار .

ان الانظمة المصرفية التي تعتمد بكثافـة علـى التمويـل الخـارجي لـدعم نمـو الائتمـان فيهـا تكـون اكثـر عرضـة 
 للنقص المفاجيء في التمويل او تزايد الكلفة مما تواجـه صـعوبات فـي توسـيع الائتمـان وهـو مـا يفـاقم الضـنك

 عندما تكون مصادر التمويل غير المصرفي شحيحة ايضا" .    Credit Crunchالائتماني 
التفاعــل بــين منطقــة اوربــا الناهضــة والغربيــة يــتم فــي كثيــر مــن الاحيــان عبــر العلاقــة بــين الشــركة المصــرفية 

جأة التدفقات والمصرف الام . واذا صادف ان المصرف الام تعرض لضغوط فقد يقطع ف  subsidiaryالتابعة 
الاضافية الى الشركة التابعة ، او يطلب سعر فائدة اعلى ، مما ينعكس على القطاع المالي في البلد المضيف 
. واحيانا" تبدأ الحركـة السـلبية مـن الدولـة المضـيفة الـى الشـركة التابعـة ثـم الـى البلـد الام للشـركة القابضـة . 

ئتمـان والافـلاس تتفاعـل فـي البيئـة الماليـة وترتـد الـى الـدول وبصفة عامة ان مخـاطر او مشـاكل السـيولة والا 
الغربيــة او يبــدأ المســار مــن الاخيــرة مــع احتمــال تكــرار الــدورة . ولعــل حجــم الاعتمــاد علــى التمويــل المصــرفي 
                                الغربي من الاهمية بمكان لتفسير اسهام العــلاقة بين منطقتي اوربا في الازمة المالية الاخيرة .            

 الى مصارف الدول الغربية CESEديون بلدان اوربا 
 نسبة الى الناتج المحلي في البلد المضيف  %

 الديون المصرفية  الدولة
 الاجنبية

 الدولة الغربية الدائنية 
 الاولى

 الدولة الغربية 
 الدائمة الثانية 

 10.4 11.8 57.3 بولندا

 2.4 3.5 18.0 روسيا

 22.9 28.0 94.2 الجيك

 23.2 24.3 99.1 هنغاريا

 12.2 25.8 77.9 رومانيا

 59.5 66.5 182.8 كرواتيا
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 2.8 2.9 25.7 تركيا
 25.2 38.4 106.6 سلوفاكيا

 6.4 8.2 32.0 اوكرانيا

 14.5 81.8 139.6 لاتيفيا

 5.4 133.5 169.7 استونيا

 8.7 64.7 100.5 لتوانيا

 13.0 17.7 86.9 بلغاريا

 12.8 23.9 65.7 صربيا

 24.3 47.2 94.6 البوسنة والهرسك

 10.2 2306 50.7 البانيا

 2.3 3.7 7.6 بلاروسيا

 26.5 29.2 77.6 مونتيقرو

 2.1 2.1 6.3 مولدوفا

 1.4 1.8 25.8 مقدونيا

     Arvai Zsofia , etalالمصدر :         

 

 

 ية : الاهداف الاقتصادية والسياسة النقد

واجهت عدة اقطار صعوبة الاختيار بين رفع اسعار الفائدة لمقاومة التضخم وادامة معدل نمو مرتفـع ، عنـدما 
 يكون من الصعب معرفة الافق الزمني لارتفاع اسعار الوقود والغذاء والقلق حول الوضع الاقتصادي الدولي . 

قد مشكلة السيولة ويدفع الى الانهيار . وبعد ذلك وفي بداية الازمة اصبح من الواضح ان رفع سعر الفائدة يع
تحولت السياسة النقدية كليا" عن التضخم للعناية بمتطلبات الاستقرار المالي واستئناف عمـل الاسـواق الماليـة 
. ولقد اكدت تجربة السنوات الماضية ان الانفتاح المالي يقيد مدى استخدام سـعر الفائـدة لمقاومـة التضـخم . 

لفائدة الاعلى يرفع سـعر صـرف العملـة وتـزداد فـي ذات الوقـت التـدفقات الرأسـمالية الداخلـة وتغـذي لان سعر ا
التوسع الائتماني وتكون النتيجة زيادة التضخم . بتعبير آخر ان رفع سعر الفائدة ، على امل الانفتاح المـالي 

 حصلته النهائية . والتدفقات الرأسمالية الطوعية الكبيرة ، يعمل بأتجاهين متناقضين في م
لاتكفــي السياســة النقديــة وحــدها لضــمان الاســتقرار بأنســجام مــع النمــو والتشــغيل ، قــلا بــد مــن دور للسياســة 
المالية بما لديها من ادوات للسيطرة على الطلب الكلي . والتنسيق بـين الانتاجيـة وسياسـات الاجـور  تقتضـي 

لعلاقة بين متوسـط الاجـر ونمـو الانتاجيـة . والمبـدأ الاخيـر التخلي عن ربط الاجور بالاسعار ، لصالح احكام ا
يخــدم اهــداف الاســتقرار الســعري والحفــاظ علــى القــدرة التنافســية الدوليــة وترصــين الميــزان الخــارجي . وهــو مــا 
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تتجه اليه الانظار الآن في المجموعة الاوربيـة ، ولكـن يـراد لـه التـدرج وشـمول كافـة الاعضـاء . لان التفـاوت 
 قطار المجموعة في هذا التوجه يعرض البلد الذي تقدم شوطا" ابعد الى خسائر لصالح البلدان الاخرى . بين ا

وتواجه السياسة النقدية في مجموعة اليورو اكبر التحديات عندما تريد خدمة الاهداف الاقتصادية مـع تفـاوت 
وايضــا" مشــكلة التنســيق بــين  كبيــر فــي الخصــائص الاقتصــادية بــين دول محــور النظــام والــدول المحيطيــة .

  متطلبات خفض عبء المديونية عن الدول المثقلة بها وشروط نجاح نظام النقد الموحد .
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 الفصل السادس

 

سلوك سعر الصرف الحقيقي وشروط التوازن واهداف 

 سياســة الاقتصاد الكلـي

 
 : مقدمــة 

ور ض العملـة الاجنبيـة والطلـب عليهــا لأن در يـرتبط سـعر الصـرف الاسـمي بســوق الصـرف وهـو محكـوم بعــ
الاحتياطيات الدولية قصيرالامد عادة . فالنقص المزمن في العرض يستنزفها ، كما ان العرض الزائـد فـي حالـة 
استمراره يؤدي الى تراكمها الى مستويات تتجاوز نطاق العقلانية من زاوية الاقتصاد الكلي. لكن لسعر الصرف 

التحكم به  نتائج في حجـم  السـيولة المحليـة لابـد أن آثاراً لايستهان بها عند ثباته أو تغيره كما ان لسياسات 
تنعكس  في اسعار الفائدة وسواها. لما كان سلوك سعر الصرف الاسمي  العائم متطايراً وقد يتقلب عنيفاً فـان 
الحفاظ على سعر الصرف ثابتاً،بالمعنى الثنائي، قد تنجم عنه تقلبات واسعة في الاحتياطيات الدولية والسيولة 

ية، وهي الوجه المقابل لها، خاصة وان لسياسات التعقيم حدود فلا يمكـن  الغـاء النتـائج النقديـة للتـدخل المحل
في سوق الصرف بالكامل وبصفة مستديمة . واذا  كان من  الصعب التنبوء بسلوك سعر الصرف الاسمي في 

فضلًاعن السيطرة عليه . ولأن ظل الانظمة المرنة فالصعوبة اشد في تفسير سعر الصرف الحقيقي والتنبؤ به 
الأخير هو الأكثر حسماً في تعيين القدرة التنافسية الدولية والتوازن الخارجي واعمق صـلة واوسـع تشـابكاً مـع 
الاقتصاد الحقيقي، والانتاجية والتكاليف، فقد كان محوراً لهـذا البحـث والـذي بـدء بمراجعـة مبـادئ تعـادل القـوة 

روراً بالنموذج النقدي ثم العلاقة السـعرية  والاطـار الاوسـع . وفـي امعـان النظـر فـي الشرائية واسعار الفائدة م
العلاقة بين تغيرات سعر الصرف وتوازن الحساب الجاري . وقد جرت مراجعـة لدراسـات تجريبيـة سـابقة وتقيـيم 

ة واسـعار الفائـدة نتائجها . وايضا قدم البحث اختبارات لمدى انسجام اسـعار  الصـرف مـع تعـادل القـوة الشـرائي
 من خلال دراسة الدينار  والدولار واليورو.
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  :تعادل القوة الشرائية وسعر الصرف الحقيقي
 

موون المبووادن النظريووة فووي العلاقووات النقديووة الدوليووة الانطوولاق موون اسووعار السوولع والخوودمات لفهووم سووعر           

د فـي الأمـد البعيـد علـى المسـتويات النسـبية التوازني بين عملـة وأخـرى، يعتمـالصرف. وعلى أن سعر الصرف 
لاسعارالسلع والخدمات في بلدي العملتين. و ينسب مبدأ تعادل القوة الشـرائية الـى كتابـات ريكـاردو ومعاصـريه 

. ويرجع به البعض الى اسبانيا في القرن السادس عشر. 1921عام   Casselفي القرن التاسع عشر وأحياه
الربا على القروض التجارية، آنـذاك، علـى اسـاس ان الاسـعار تتبـاين بـين الاقطـار ,  وسيلة لجأوا اليها لتبرير

ولذلك أجازوا مبادلة المبلغ باعلى منه، بدعوى ان المبلغ وبدله يشتريان نفـس الكميـة مـن السـلع فـي مكـانين 
 مختلفين، فهما متعادلان في القوة الشرائية لنفي الربا عن الصفقة .

فهومه المتداول، أن يعبر سعر الصرف عن القـوة الشـرائية النسـبية للعملتـين. لوحـدة، مـن ويتطلب المبدأ ، بم
P 1/، ولوحدة مـن العملـة الاجنبيـة هـي p/1العملة الوطنية هي

P ،P، حيـث  *
همـا مسـتويات الاسـعار فـي  *

Pالبلد المعني والخـارج . ولـذلك عنـد التـوازن لابـد ان تكـون القيمـة النسـبية  للعملتـين 
* /P    مسـاوية لسـعر

 . sالصرف 
وهذا التعريـف يتضـمن التـوازن ، حسـب هـذا التعريـف، ثبـات سـعر الصـرف الحقيقـي للعملـة. وعنـد التعبيـرعن 

q=s+pالمتغيــرات باللوغاريتمــات، ســيكون: 
*
-p  ســعر الصــرف الحقيقــي. ويبــدو ان هــذه العلاقــة لهــا بعــض

والعقـد الاخيـر مــن   1871لـدولار خــلال المـدة مـن عـامالمصـداقية فـي الامـد البعيـد بــين البـاون الاسـترليني وا
القرن العشرين. ولكن إختلاف سعر الصرف الفعلي  بين الاسترليني والـدولار، عـن المسـتوى التـوازني، حسـب 
تعريف تعادل القوة الشرائية، كبير الى حد يفقد هذه العلاقة  المعنى العملي. ويقال انها تمثل جـاذب فـي ألأمـد 

ار الصـرف الاسـمية كـي لاتـذهب بعيـداً. ولابـأس فـي اسـتخدام الارقـام القياسـية لاسـعار المسـتهلك البعيد لاسـع
 Samuelson. وكــان مــنهج المراجحــة الــذي طرحــه Casselلمقارنــة القــوى الشــرائية للعمــلات، حســب رأي 

السـلعة لابـد ينطلق من التبادل السلعي الفعلي. ويرى ان قانون السعر الواحد مثلمـا هـو صـحيح علـى مسـتوى 
هــو كــذلك عنــد اســتخدام رقــم قياســي مناســب للســلع . ولكــن فــي رأيــه ان الــرقم القياســي لاســعار المنــتج هــو 
المناسب. وسوف يتضح ، فيما بعد، ان افتراق سعر الصرف عن مستوى تعادل القوى الشرائية يفسـر بتفـاوت 

 وغير المتاجر بها.  نمو الانتاجية والتكاليف والاسعار بين قطاعي السلع المتاجر بها
ولما تقدم يميل سعر الصرف الى الارتفاع في البلد الذي يشهد معدلات تضخم أدنى مـن نظيـره لتحقيـق قاعـدة 
الســعرالواحد لــنفس ســلة الســلع والخــدمات فــي البلــدين. فلــو فرضــنا إن ســعر الصــرف للــدولار الامريكــي بعملــة 

% وفي دولـة العملـة الاخـرى 120يات المتحدة الامريكية ، واصبح المستوى العام للاسعار في الولا6أخرى هو 
% لنفس سنة الاساس، فان مبدأ تعادل القوة الشرائية يتطلب إنخفاض سعر صرف عملـة الدولـة الاخـرى 160

تجاه الدولار، أي ارتفاع سعر صرف الدولار بتلك العملة بموجب المستويات النسبية للاسعار كمـا وصـلت اليـه 
لتوازني الجديد، حسب هذا المبدأ، عبارة عن حاصل ضرب المسـتوى النسـبي الجديـد للاسـعار . وان المستوى ا

. وعن طريق هذا التعـديل يبقـى التناسـب كمـا هـو بـين القـوة الشـرائية 8= 6× 4/3بسعــر الصرف السابق أي 
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بالـدولار الواحـد فـي  للدولار والقوة الشرائية لمـا يعادلـه مـن وحـدات العملـة للدولـة الأخـرى. المهـم ان مايشـترى 
الولايــات المتحــدة هــو مايشــتري بثمــان وحــدات مــن عملــة الدولــة الأخــرى، كــي يعكــس ســعر الصــرف مايســمى 
قانون السعر الواحد، عنـد اسـتبعاد الحـواجز التجاريـة وتكـاليف الصـفقات. وعنـدما ينظـر الـى المبـدأ مـن زاويـة 

قـات بـين معـدلات التضـخم. فعلـى فـرض ان التضـخم فـي التغيرات النسبية فان اسعار الصرف تتعدل تبعاً للفرو 
% وهــو 2% فــان ســعر صــرف الــدولار بــالين يــنخفض بنســبة 1% وفــي اليابــان 3الولايــات المتحدةالامريكيــة 

 %. 2الفرق بين معدلي التضخم. والوجه الآخر للعملية إرتفاع سعر صرف الين تجاه الدولار بنسبة 
المفتــرض بقــانون الســعر الواحــد أو تعــادل القــوة الشــرائية، أن نفــس يتضــمن الانحــراف عــن مســتوى التــوازن، 

الســلة مــن الســلع تتفــاوت أقيامهــا مــن بلــد لاخــر. وتــؤدي هــذه الظــاهرة إلــى تفــاوت القــدرات التنافســية الدوليــة 
لصالح البلدان الأرخص التي قاومت أسعار صرف عملاتها التعديل المطلوب حسب فروقات معـدلات التضـخم. 

معـدلات التضـخم فيهـا أقـل ولـم تتحسـن أسـعار صـرف عملاتهـا أو انخفضـت بنسـب اعلـى مـن فـرق  أي كانت
التضخم الموجب مقارنة مع بلدان العملات الأخرى. وأيضا تترتـب علـى إنحـراف أسـعار الصـرف عـن مسـتويات 

ارنــة الدقيقــة. تعـادل القــوة الشـرائية أن بيانــات النــاتج المحلـي ومتوســطات الــدخل للفـرد تصــبح غيــر قابلـة للمق
ولتلافي هذه النواقص أتفق علـى إعـداد حسـابات النـاتج والـدخل الـوطني بـالقوة الشـرائية الدوليـة الموحـدة، أو 
مايســمى الدولارالــدولي، والــذي يتخــذ مــن مســتوى الاســعار فــي الولايــات المتحــدة اساســاً لتعــديل بيانــات جميــع 

أوتفاوت التضخــم يؤدي الــى المطابقـــة  بـين سـعر الصـرف  الدول الاخرى. ان إزالة اثار الفروقات في الاسعار
. ولا يحصــل هــذا التطــابق عمليــا ولــذلك يجــري حســاب اســعار الصــرف Realوالحقيقــي  Nominalالاســمي 

الحقيقيــة الــى جانــب الأســمية واحيانــا تكــون الأختلافــات بينهمــا لايســتهان بهــا. ولابــد مــن التمييــز بــين القــوة 
لوحدة العملة الوطنية، وهي معكـوس المسـتوى العـام للاسـعار والقـوة الشـرائية الدوليـة، التـي الشرائية الداخلية 

يبينها سعر الصرف. ولايضاح هذه المسألة نفترض ان معدل التضخم كان متساوياً فـي بلـدين وبموجـب تعـادل 
، الّا ان القـوة الشـرائية القوة الشرائية يبقى سعر الصرف لايتغير وهو في هذه الحالـة حقيقـي، بـالمعنى الثنـائي

لوحدة العملة الوطنيـة إنخفضـت فـي كـلا البلـدين. وسـعر الصـرف الـذي سـمي حقيقـي لا يعنـي سـوى ان القـوة 
الشرائية للوحدة الواحدة من العملة في البلد المعـين تعـادل القـوة الشـرائية للوحـدات التـي يعينهـا سـعر الصـرف 

 من العملة الأخرى. 
لحقيقي من المسائل الشائكة عنـدما يعـرف لغـرض القيـاس . فعنـدما يرتفـع المسـتوى إن مفهوم سعر الصرف ا

% ويبقى سعر الصرف لايتغير 3% وفي الولايات المتحدة الامريكية بنسبة 10العام للاسعار في بلد ما بنسبة 
دولار. أي ان % تجاه الـ7فيقال ان سعر الصرف الحقيقي ، للدينار أو الجنيه المصري مثلا ، قد ارتفع بنسبة 

% من وجهة نظر الآمريكي أو حامل الدولار مقارنة بما 7الاسعار في العراق أو مصر ، اصبحت اعلى بنسبة 
% ويرتفـع 4% وفـي بريطانيـا 1كانت عليـه سـابقاً محسـوبة بالـدولار. ولكـن عنـدما يكـون التضـخم فـي اليابـان

عر الصـرف الحقيقـي للـين تجـاه الاسـترليني % لـم يتغيـر سـ3سعر صرف الين تجاه الباون الاسـترليني بنسـبة 
لأن الاسعار في اليابان منظوراً اليها من وجهة نظر بريطانيا أو محسوبة بالاسترليني ، بقيت كما هي. الا ان 
هــذا  الفهــم الثنــائي لســعر الصــرف الحقيقــي يتضــاءل الاكتــراث بــه لصــالح القيــاس الاوســع والــذي يقــوم علــى 
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البلـد المعنـي مـع جميـع الشـركاء التجـاريين، والـذي يسـمى سـعر الصـرف الحقيقـي  مقارنة تغيرات الاسعار فـي
، ومــع التعريــف الاخيــر، ورغــم اســتمرار اســتخدام الارقــام  Real Effective Exchange Rateالفعــال

مـن الانتباه الى التكاليف بدلالة متوسط الكلفة الاجرية للوحدة الواحـدة  ، فقد تحولالقياسية لاسعار المستهلك
المنتج أي نسبة متوسط الاجر الى انتاجية العمل، أو اسـعار المسـتوردات مـن جميـع  البلـدان مقارنـة باسـعار 
صــادرات البلــد الــى العــالم. ولكــن التغيــرات الثنائيــة لاســعار الصــرف تبقــى فــي غايــة الاهميــة للاســواق الماليــة 

 ومخاطر وعوائد الاستثمار عبر الحدود. 
المحليــة ومتوسـطات الــدخل للفـرد علــى اســاس القـوة الشــرائية المتعادلـة مــن المواقــع لقـد غيــر حسـاب النــواتج 

النسبية للدول على مسار التقدم الاقتصادي  وحجومها النسبية . وعلى سبيل المثال تبدو الاحجام الاقتصادية  
ل متقدمـة بنسـبة للهند والصين  أكبر بكثير مع نظام التقييم البديل  وتـنخفض متوسـطات الـدخل للفـرد فـي دو

ملحوظة. ومن الضروري الانتباه الى ان الحسابات الوطنيـة للنـاتج وغيـره بـالقوة الشـرائية تقـوم علـى المقارنـة 
بين مستويات الاسعار عبر البلدان بينما ينطلق مفهوم تعـادل القـوة الشـرائية  الـذي يـراد منـه تعيـين المسـتوى 

 تويات العامة للاسعار بين البلدان عبر الزمن.التوازي لسعر الصرف من تفاوت سرعة تغيرالمس
ومن المعلوم ان قانون السعر الواحد لاينطبق على جميع السلع والخدمات كل على حدة بل على سلة يفتـرض 
انهـا تمثـل الســلع والخـدمات علــى مـايجري مــن تبسـيط فــي تقـدير الارقــام القياسـية لاســعار المسـتهلك، او رقــم 

خذين بالاعتبار عدم وجود تطابق بين سلال السلع الممثلـة لمختلـف البلـدان ، وقـد قياسي شامل  للاسعار . آ
لايــؤثر هــذا الأخــتلاف طالمــا ان المقارنــة تجــري عبــر الــزمن، وفــي هــذه الحالــة يصبـــح التفــاوت فــي مكونــات 

النسـبية  السلاسل وكأنه من العوامل الاخرى الثابته . بيد ان الاختلاف فـي مكونـات السـلال مـن جهـة الاهميـة
لعناصرها المختلفة ونوعيات السلع والخدمات مهم في تقدير النواتج في منظومة  الحسابات الوطنية، وتوضح 

p- p المعادلة التالية العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي والاسمي مـع جميــع الشركاء التجاريين: 
* 
-neer = 

yo+y1
 
tot+n. 
 بادل التجاري ،اللوغاريتم الطبيعي لنسبة الت totحيث  

P ،هو لوغاريتم الرقم القياسي العام للاسعار في البلد المعني 
p

 هو لوغاريتم المستوى العام  للاسعار الخارجية ، *
neer    الفعـال معبـراً عنـه بـرقم قياسـي لسـعر صـرف العملـة الوطنيـة تجـاه  يلوغـاريتم سـعر الصـرف الأسـم

 زنها التجاري مع البلد المعني.عملات الشركاء التجاريين وكل عملة مرجحة بو 
 للخطأ والذي يعني ألانحراف عن مستوى تعادل القوة الشرائية .   nويرمز

مســتقرة بمعنـى ثبــات التبــاين   n  تكــون صــفر و  y1وفـي حالــة عمـل مبــدأ تعــادل القـوة الشــرائية بقــوة فـان 
ليـاً بالاسـعار النسـبية. كمـا والمتوسط الذي يفترض أنـه صـفر ، وتكـون التغيـرات فـي سـعر الصـرف محكومـة ك

سوف تحدد الاسعار المحلية ، الوطنية، باسعار السلع الاجنبية وسعر الصرف ، وتصح هذه العلاقات بالدرجة 
، سـعر الصـرف  stationaryالاولى، على السـلع المتـاجر بهـا . ومثـل هـذا الاسـتنتاج يختبـر مـدى  ثبـات ، 

دلــة . وعنــد ثبــات  ســعر الصــرف الأســمي يتغيــر ســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال وهــو الجــزء الأيســر مــن المعا
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الحقيقــي بــالفرق بــين التضــخم فــي الــداخل ونظيــره فــي الخــارج. لقــد اصبـــح استخــــدام سعــــر الصــرف الاسمـــي 
ضرورياً . وهو رقم قياسي مـوزون بالاهميـة النسـبية     Nominal Effective Exchange Rateالفعال 

عملات في التجارة الخارجيـة للبلـد المعنـي . ولآ تختلـف طريقـة حسـاب سـعر الصـرف لدول ، أومناطق، تلك  ال
عن تركيب الارقام القياسية للاسعار . إذ يستخرج متوسط موزون بالاهميات النسبية  NEERالاسمي الفعال 

ة الاسـاس للعملات في التجارة الخارجية لاسعار صرف الدينار ،أو الجنيه المصري مثلا، تجاه العملات في سـن
كي يقرأ نسبة مئويـة )%( . ولايمكـن عمليـا  100وهو المقام ومثله في سنة المقارنة وهو البسط ويضرب في 

ـــــارة  ـــــلات الاخـــــرى إذ تنشـــــط تج ـــــان إزاء العم ـــــا ك ـــــرك كم ـــــثلا ويت ـــــدولار م ـــــاه ال ـــــر ســـــعر الصـــــرف تج تغي
إن السـعودية، مـثلُا، رفعـت  للانتفاع من الفروقات وذلك بالتحويل عبـر العمـلات . فلـو  Arbitrageالمراجحة

ريـال للـدولار، وابقـت اسـعار صـرف   3.75ريال للدولار، بدلًا من 3.5الريال تجاه الدولار فاصبح سعر الصرف 
الريال تجاه العملات الأخرى دون تغيير، فسوف يسارع  التجار إلـى شـراء أكبـر مـايمكنهم مـن الريـال وتحويلـه 

دولار إلى العملات الأخرى ويحصلوا على فـرق ، يسـمى اربـاح  المراجحـة، الى الدولار ومن ثم تحويل مبالغ  ال
. ولــذلك عنــدما يرتفــع اليــورو أو يــنخفض تجــاه الــدولار فانــه يرتفــع أو يــنخفض إزاء جميــع  %6.7بنســبة 

العملات الاخرى بنفس نسبة تغيره مع الدولار . ومن البـديهي ان ربـط سـعر صـرف العملـة الوطنيـة بسـله مـن 
يبقى خاضعاً لهذه القاعدة لاستبعاد أرباح المراجعة عند التغيـر صـعوداً أو نـزولًا تجـاه جميـع العمـلات  العملات

بــنفس النســبة . وان الــربط مــع ســلة مــن العمــلات لايتنــافى مــع تعريــف ســعر الصــرف بوحــدات مــن العمــلات 
ت الاخـرى إنطلاقـا مـن هـذا الوطنية للدولار أو اليورو. ومن الناحية العملية تحسب اسـعار الصـرف مـع العمـلا

التعريف وهو مايجري فعلًا في اسواق الصرف . واصبح الربط مع سلة من العملات واضحاً وهدفه الاقتراب من 
ثبات سعر صرف  الاسـمي  الفعـال للعملـة الوطنيـة .ولايتحقـق هـذا الثبـات بالكامـل لأن السـلة لاتحتـوي عـادة 

ول تختار العملات الاحتياطية الدولية وهي الرئيسية،على الاغلب، على جميع عملات الدول الأخرى . ولكن الد
أي الدولار ، اليورو، الجنيـه الاسـترليني ، والـين  ، والتـي تجـري صـفقات التجـارة الخارجيـة والتـدفقات الماليـة 
ف الدولية بها . وعندما تريـد الحفـاظ علـى ثبـات سـعر الصـرف الاسـمي الفعـال لعملتهـا فانهـا تراقـب اسعارصـر 

عملات السـلة واوزانهـا وتحـاول تعـديل سـعر صـرف عملتهـا بمـا يحـافظ علـى الاسـتقرار تجـاه المجموعـة. فـاذا 
في السلة ترفع سعر صرف عملتها   %30،مثلا ، وكان وزن اليورو  %20إرتفع سعر صرف اليورو بنسبة 

نـت أكثـر مـيلا للـربط تجـاه كي تحافظ على الاستقرار. ويبدو ان الممارسـة فـي السـنوات الاخيـرة كا %6بنسبة 
 Currency ofعملة واحدة سواءاً في التثبيت أو التعويم المدار و تسمى فـي الحالـة الأخيـرة عملـة التـدخل 

Intervention   ســعر الصــرف الحقيقــي الثنــائي ، وهــو الــذي تناولنــاه فــي هــذه الدراســة عبــارة عــن الــرقم .
 ى الرقم القياس لمستوى تعادل القوة الشرائية .القياسي لسعر الصرف الاسمي الثنائي مقسوماً عل

فهــو تعمــيم لســعر الصــرف   Real Effective Exchange Rateأمــا ســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال  
الحقيقــي الثنــائي، إذ تقــوم الارقــام القياســية للاســعار فــي الــدول صــاحبة العمــلات مقــام الــرقم القياســي لاســعار 

الحقيقي الثنائي. ويعتمد حساب سعر الصرف الحقيقي الفعال نفس طريقة المستهلك في حساب الرقم القياسي 
حساب سعر الصرف الأسمي الفعال مع ضرب المكونات بالارقـام القياسـية النسـبية للاسـعار بـين البلـد المعنـي 
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ــة  Qوكــل مــن الشــركاء التجــاريين. ومــن الممكــن تعريــف ســعر الصــرف الحقيقــي  ــة ســعر صــرف العمل بدلال
والمستوى النسبي للاسعار فـي  Eد وحدات العملة الاجنبية لقاء وحدة واحدة من العملة الوطنية، الوطنية، عد
وهــذا التعريــف يكــافئ القــول ان ســعر الصــرف  Q=E(P/P*)او  *Pإلــى مــاهي عليــه فــي الخــارج  Pالــداخل 

ملـة الوطنيـة الحقيقي حاصل قسمة نسبة مستويات الاسعار على سعر صرف العملة الاجنبية  بوحدات من الع
كما تعـرف ،غالبـاً، فـي النشـرات الدوليـة . وعـادة مـا يعـرف سـعر الصـرف الحقيقـي بـرقم قياسـي وبالتـالي فـأن 

:Q=(P/P*)/EF  حيثEF  . الرقم القياسي لسعر صرف العملة الأجنبية معرفاً بوحدات من العملة الوطنيـة
عادة بالحروف الصـغيرة ، يمكـن التعبيـرعن سـعر  وبتعبيرمبسط عندما نتعامل بلوغارتيمات المتغيرات ، يرمزلها

 الصرف الحقيقي بانه :
(1) q=e+p-p*  

 وبطريقة مكافئة :
(2) q=p-p*-ef 

لوغـاريتم سـعر صـرف العملـة الاجنبيـة بوحـدات مـن العملـة  efلوغارتم سعر صـرف العملـة الوطنيـة و  eحيث 
 الوطنية.

 بانها متاجر بها وغير متاجر بها .  *Pجية وكذلك الاسعار الخار  Pويمكن النظر الى الاسعار الداخلية 
وللعلاقة بين السلع المتاجر بها وغير المتاجر بها دور، في تحديـد سـعر الصـرف الحقيقـي . وهكـذا يظهـر ان 

 Lawدراسة سلوك سعر الصرف الحقيقي في العراق وعلى مبدأ تعادل القوة الشرائية أو قانون السعر الواحـد 

of one price ات تقـوم علـى تصـنيف مكونـات السـلة التـي يسـتند اليهـا حسـاب الـرقم القياسـي يتطلـب بيانـ
 لاسعار المستهلك الى متاجر بها ، محلية ومستوردة ، وغير متاجر بها .

وقد يفسر الانحراف عن مستوى تعادل القوة الشرائية بانه يعكس فروقـات معـدلات التغيـر بـين السـلع المتـاجر 
( . ومن المعلوم ان اسعار  السلع غيـر المتـاجر بهـا فـي الـدول الفقيـرة Zalduendoبها وغير المتاجر بها )

ادنى منها في الدول الغنية . ويمكن القول ان اسعار السلع غير المتاجر بها ترتبط بعلاقة طردية مع متوسـط 
حدة الامريكيـة الدخل للفرد. وهذا يفسر مستوى اسعار البلدان المختلفة نسبة الى ماهي عليه في الولايات المت

مع تصاعد مستوى الدخل. ونتيجة لذلك يكون سعر صرف العملات الوطنية تجاه الدولار حسب  والذي يرتفع، 
تعادل القوة الشرائية في البدان النامية ، عموماً ، أعلى مـن سـعر الصـرف الرسـمي أو السـوقي ، ومنـه يكـون 

لار أعلــى ممــا تظهــره البيانــات التــي تســتخدم اســعار متوســط الــدخل للفــرد بمقيــاس تعــادل القــوة الشــرائية بالــدو 
الصــرف الاعتياديــة . تشــذ بعــض البلــدان عــن هــذه العلاقــة النمطيــة ومنهــا العــراق لان ســعر الصــرف الاســمي 

 للدينار مغالى به كثيراً نتيجة للوفرة النسبية للعملة الاجنبية والعرض الزائد منها في سوق الصرف.
تسـاوي عبـر القطاعـات ، وإن قيمـة الانتاجيـة الحديـة فـي قطـاع السـلع المتاجربهـا يميل متوسط  الاجـر الـى ال

تحدد اجر العامل في ذلك القطاع وينتقل الى قطاع السلع غير المتاجر بها ذي الانتاجية الحدية الاوطأ ويرفـع 
عكس في أسعار السلع السعر النسبي للاخير . إن تأثير التفاوت في الانتاجية  بين الدول المتقدمة والنامية ين

غير المتاجر بها فتكون منخفضة في البلد النامي مقارنه مع المتطور . أما اسعار السلع المتاجر بهـا فـلا بـد 
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أن تتماثــل أو تتقــارب مــع المســتويات الدوليــة كونهــا عــابرة للحــدود ، وبــذلك يســتقل ســوقها عــن الخصــائص 
تاجيـة العمـل وتتفـاوت فـي مسـتوياتها بـين المتقدمـة والناميـة البنيوية لأية دولة بعينها . والمهـم كيـف تنمـو ان

وقطاع السلع المتاجر بها وقطاع السلع والخدمات غير المتاجر بهـا ، فـي هـذا السـياق تتحـدد اسـعار الصـرف 
الحقيقيــة . والملاحــظ ان متوســط الاجــر فــي العــراق يقــاد مــن القطــاع الحكــومي كمــا حصــل عنــد زيــادة رواتــب 

ما إسهم في تراجع قطاع السلع المتـاجر بهـا عنـدما واجـه مسـتويات مرتفعـة  2007و 2003الموظفين عامي 
من التكاليف . إذ تزامنـت زيـادة الاجـور مـع اسـعار المنتجـات النفطيـة ، وتكـاليف الكهربـاء ، فـي اوضـاع مـن  

 التخلف التتقني والتنظيمي لاتسمح الآ بمستويات متدنية من الانتاجية .
فــي التحليــل ، وهــو ماينســجم مــع اصــدار  حســابات النــاتج والــدخل علــى اســاس تعــادل القــوة  والاتجــاه الســائد

، الذي ينطلق من قانــون السعر الواحد كما تقدم ، يتوافق مـع تفسـير انحـراف اسعـــار الصـرف  pppالشرائية 
ــــادل القـــوة الشـــرائية بالاساســـيات الاقتصـــادية  ــــوى تعـ أي ان .  Economic Fundamentalsعـــن مستـ

الانحراف له اسباب عميقة واهمها الاختلاف بين قطاع السلع المتـاجر بهـا وغيـر المتـاجر بهـا  فـي الانتاجيـة 
والتكــاليف داخــل البلــد الواحـــد ، وفيمــا بــين البلـــدان ، بمــا يحــول  دون تطـــابق المســتويات التوازنيــة لتبـــادل  

فــي وجــود عوامــل أخــرى مثــل المســافة بــين العمــلات فــي ســوق الصــرف مــع قــانون الســعر الواحــد. وهــذا لا ين
البلدان وتكاليف النقل وتحيز الطلب وعدم تطابق السلة الاستهلاكية ، اصلًا عبر البلدان. ومع ذلـك تبقـى تلـك 

 المفاهيم ذات مغزى كونها  تعرف نقاطا مرجعية لاغنى عنها.

 ألدولار واليورو  والدينار :

ي العالم وقد ارتفعت قيمة الاصول المالية بها كثيرا في السنوات الاخيرة اليورو هي العملة الثانية ف           
وتســتند الــى قاعــدة اقتصــادية تكــاد تقــارب قــي حجمهــا اقتصــاد الولايــات المتحــدة الامريكيــة ويمكــن النظــر الــى 

رغم تقارب تقلبات سعر صرف اليورو تجاه الدولار بانها من ابرز دلالات عدم استقرار النظام النقدي الدولي. و 
مرحلة التطور والعمق المالي بين الولايات المتحدة الامريكيـة ومنطقـة اليـورو لـم ينسـجم مسـار سـعر الصـرف 
بين العملتين مع تعادل القـوة الشـرائية واسـعار الفائـدة. وتعـد تغيـرات سـعر الصـرف بـين العملتـين مـن مصـادر 

تغيرات اسعار النفط وسواها. ويوضح الشكل رقم  المخاطرة في السوق المالي الدولي. ولها، ايضا مضامين في
 ( في ادناه  نمط التغير الفصلي  في سعر الصرف الاسمي لليورو.1)

وتوضح الجداول في الملحق والاشـكال البيانيـة ان اليـورو ارتفـع تجـاه الـدولار اسـميا وحقيقيـا عنـدما تسـتخدم 
تعريـف سـعر الصـرف الحقيقـي ، كمـا تقـدم، وفـي  المستويات النسبية للارقـام القياسـية لاسـعار المسـتهلك فـي

حدود هذه العلاقة الثنائية . ويبدو ان سعر الصرف الحقيقـي لليـورو بهـذا المعنـى ، لـم يتجـاوز مسـتوى سـعر 
( التـالي مسـار سـعر الصـرف الاسـمي والحقيقـي 2الصرف الاسـمي بـل أدنـى منـه قلـيلا. ويوضـح الشـكل رقـم )

عدلات التضخم لم يكن له اسهام جدي في تغير سعر الصرف الحقيقي، بـل ان لليورو ويبدو إن التفاوت بين م
 المصدر الرئيسي هو تغير سعر الصرف الاسمي . 
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ويتضــح ان الــدينار العراقــي قــد تحســن تجــاه الــدولار واليــورو بالقيمــة الاســمية وكــان واضــحاً ان تحســنه تجــاه 
. ولكن عندما 2011واوائل عام  2004نون الثاني عام الدولار أعلى منه تجاه اليورو وذلك خلال الفترة من كا

يعــدل ســعر الصــرف الاســمي بالمســتويات النســبية للارقــام القياســية لاســعار المســتهلك فــي العــراق نســبة الــى 
الولايات المتحدة الامريكية والى منطقـة اليـورو كـلُ علـى حـده ، تختلـف الصـورة جـذرياً . فقـد اتضـح ان سـعر 

نار العراقي قـد ارتفـع بمـا يشـبه القفـزه الطويلـة والتـي لابـد وأن تركـت آثـاراً لايسـتهان بهـا الصرف الحقيقي للدي
على الاقتصاد غير النفطي وفـرص التنميـة الصـناعية والقاعـدة الانتاجيـة عمومـاً. ولقـد اصـبح الـرقم القياسـي 

 2011% مطلــع عــام   309.1% وتجــاه اليــورو 331.6لســعر الصــرف الحقيقــي للــدينار العراقــي تجــاه الــدولار
 ( تبين هذه الحقيقية.4( ورقم )3والاشكال رقم ) 2004مقارنة مع كانون الثاني 
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 (2شكل رقم )
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  1999الاشهر بدءا من كانون الثاني                                        
 (3شكل رقم )
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 ( 4شكل رقم )

 سعر الصرف الاسمي والحقيقي للدينار العراقي باليورو
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 أسعار الفائدة :اختبار تعادل 

ـــالم يعبـــر عنهـــا              ـــي وبقيـــة الع ـــود للبلـــد المعن ـــب علـــى النق ـــدي معـــادلتي طل ـــد النمـــوذج النق يعتم
 باللوغاريتمات :

(1) ...bit - mt -pt = ayt  
(2) m t*-p*t=ay*t-bi

*
t….. 

لعـالم لبقيـة ا  *هي النقود ومستوى الاسعار، والدخل وسـعر الفائـدة علـى التـوالي وعلامـة  i,y,p,mحيث 
 وبدونها للبلد المعني .

 ويضيف مبدأ تعادل اسعار الفائدة : 
(3) …. it-i*t=Etst+l-St…..  

 توقع سعر الصرف بعد فترة من الان  EtSt+lسعر الصرف الفوري و  Stحيث 
 وتعادل القوة الشرائية :

(4) ….  St=pt-p*t  
 ود والدخل:يؤدي الى ربط سعر الصرف الفوري بالنق اتان تجميع وتنسيق تلك العلاق

(5)  ....st=ft+b(Etst+l-St) 
 ft=(mt-mt*)-a(yt-y*t)حيث 
 شبه المرونة ببين الطلب على النقود وسعر الفائدة .   bهي مرونة الطلب على النقود مع الدخل و   aو

للقـيم  present value ان هـذه العلاقـة قابلـة للتطوير،نظريـا، لجعـل سـعر الصـرف الفـوري قيمـة حاليـة 
( تذبــذب ســعر Markالــبعض ) ويفســرللاساســيات ، مثــل مقســوم الاربــاح لحملــة الاســهم . المســتقبلية 

 وبذلك لايختلف سلوكه عن اسعار الاسهم. Assetالصرف في كونه اصل 
( يمكــن اعــادة كتابتهــا لايضــاح الصــلة بــين ســعر الصــرف ومتغيــرات الطلــب علــى النقــود فــي 5المعادلــة )

  Fundamentalsالنموذج النقدي وهي الاساسيات 
‘(5......)) st=ft+b(it-it*  

ــين الطــرف الايمــن والطــرف الايســر  ــع الاحــوال وفــي الصــيغتين توجــد فروقــات لايســتهان بهــا ب وفــي جمي
، وهي تماثل فعـلا   Volatility( والتي تعكس قابلية سعر الصرف  العائم للتطاير 5)‘( و 5للمعادلتين )

، أيضـا ، عرضـة لتقلبـات   Commoditiesمـواد الاساسـية حركـة اسـعار الاصـول ، وان كانـت اسـعار ال
عنيفة. وهذه الخواص تجعـل العملـة الاجنبيـة بـذاتها ، وبغـض النظـر عـن اشـكال توظيفهـا ، فرصـة لجنـي 
عوائد او تكبد خسائر وهو ما اضاف مصدراً آخر لعدم الاسـتقرار فـي السـوق الماليـة  الدوليـة مقارنـة بمـا 

 تون وودز.كانت عليه الحال زمن بري
لقد بدأ النموذج النقدي بدالة الطلب علـى النقـود وادمـج مبـدأ تعـادل القـوة الشـرائية ، وتعـادل اسـعار الفائـدة ، 
وانتهــى الــى ان ســعر الصــرف هــو الســعر النســبي لنــوعين مــن النقــد المحلــي والاجنبــي. وبــذلك اصــبح مفارقــاً 

العنيف فـي اسـعار الصـرف العائمـة واسـتطرادا علـى للاسس التي بني عليها بهدف تفسير التطاير ) التذبذب( 
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نفــس الخـــط أراد التوصـــل الـــى ان ســـعر الصـــرف هــو القيمـــة الحاليـــة للاساســـيات المســـتقبلية ، أي فروقـــات 
فـي   fنموالسيولة المحلية عن الاجنبيـة مطروحـاً منهـا فروقـات نمـو النـاتج الحقيقـي بالصـيغة التـي يرمـز لهـا

عيــد ، فــي هــذا البحــث ، فحــص مبــدأ تعــادل اســعار الفائــدة لاحقــا علــى اليــورو المعــادلات الســابقة . وســوف ن
 والدولار ، وفرق العائد على الدينار العراقي .

الملاحظ ان مبدأ تعادل القـوة الشـرائية يفصـل سـعر الصـرف عـن سـوق الصـرف، واسـواق المـال عمومـاً، لانـه 
ــة الاجنبيــة والطلــب عليهــا وشــروط التــوازن  فــي ســوقها . كمــا يغــض النظــر عــن عوامــل يهمــل عــرض العمل

ـــار  الاســتثمار المــالي، ومنهــا الفروقــات بــين اســعار الفائــدة علــى الموجــودات بــالعملتين. أي مبــدأ تعــادل أسعـ
اله يتغير سعر الصـرف بـالفرق بـين سـعر الفائـدة غوالذي على فرض إشت  parity  Interest Rateالفائدة 

فائدة اقل عندما يتوقع ارتفاع سعر صرف العملة المستثمر بها. فهل كـان في الدولتين. ويقبل المستثمر سعر 
إنحـراف أسـعار الصـرف عــن تعـادل القـوة الشــرائية لآنهـا تغيـرت إسـتجابة للفروقــات فـي اسـعارالفائدة . والمهــم 
عينـة  أيضاً بيان اتجاه الحركة . فعندما يلاحظ المستثمر سعر الصرف الآجل وانه أعلى من الفوري في عملة م

سيتجه للاستثماربتلك العملة . وبالتالي ينشأ طلـب إضـافي عليهـا يـؤدي الـى رفـع سـعر صـرفها تجـاه العمـلات 
الأخرى. و تتوقـف هذه العملية عندما تنخفض اسعار الفائدة ، نتيجة تزايـد الطلـب علـى الاسـتثمار باصـولها ، 

ع المتوقع في سعر الصـرف ، أو المغطـى بعقـود وتصل الى مستوى التعادل بين فروقات اسعار الفوائد والارتفا
ان الفـرق بـين سـعري    Interest Rate parityآجلـة لسـعر الصـرف. يفتـرض مبـدأ تعـادل أسـعار الفائـدة 

الفائدة على الموجودات بالعملتين يعادل التغير المتوقع في سعر الصرف بعلاقة عكسية . أي ان العملـة التـي 
تكـون الفائـدة علـى الاسـتثمار المـالي بـالادوات الصـادرة بتلـك العملـة أعلـى  من المتوقع انخفاض سعر صـرفها

مما هي عليه في العملة الثانية. ولذلك فان الاحلال بين العملتين يصل الى التوازن عنـد التعـادل بحيـث يلغـي 
ية فــرق الفائــدة الخســارة التــي تنشــأ عــن انخفــاض ســعر الصــرف, وقبــل الوصــول الــى هــذا التعــادل تســتمرعمل

 التبادل والاحلال وصولًا الى ذلك التعادل، والمفترض لكن الواقع لايؤيد هذا  .
اذ يبين تحليل البيانات ، الذي جرى في سياق هذا البحث ان التغير في سعر صرف اليورو تجـاه الـدولار كـان 

كما يبـين الجـدول اوسع في مداه ومتوسطه من فروقات سعر الفائدة بمالا يبقي اية حاجة لأختبارات اضافية و 
 -التالي :

 

 تغير سعر صرف اليورو بالدولار واسعار الفائدة 
 الانحراف المعياري  المتوسط  الاعلى  الادنى  

 2.626 0.0774 6.34 7.86 - تغير سعر الصرف في شهر 

 5.318 0.6032 12.01 15.52- تغير سعر الصرف في فصل 

 1.584 2.0883 7.86 0.00 تغير سعر الصرف بالقيمة المطلقة في شهر 

 3.12654 4.3293 15.52 0.09 تغير سعر الصرف بالقيمة المطلقة في فصل 

 1.2926 2.9172 5.11 0.64 سعر الفائدة على اليورو لثلاثة اشهر 
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 2.09864 3.3089 6.59   0.18 سعر الفائدة على التمويل الفدرالي لثلاثة اشهر

 المصدر : أعدت من قبل الباحث
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ان اســعار  الفائــدة المبينــة فــي الجــدول آنفــا ســنوية ولمقارنتهــا بــالتغيرات الفصــلية لســعر الصــرف تقســم علــى 
أربعة وعندها يتضح انها أبعد ماتكون عن التعادل مع تغيرات سعر الصـرف بالمتوسـط . إذ يقتـرب الفـرق فـي 

مــع تغيــرات ســعر الصــرف مــع ملاحظــة لصــالح الــدولار ولكنــه لايتناســب  %0.1ســعر الفائــدة ، فصــليا ، مــن 
 الانحراف المعياري للتغير وإتساع مدى الحركة.

امــا تغيــر ســعر صــرف الــدينار تجــاه العمــلات الاخــرى فقــد كــان معاكســاً تمامــاً لمبــدأ تعــادل أســعار الفائــدة كمــا 
قارنــة بالــدولار ( التــالي. والــذي يبــين ان فــرق العائــد علــى الاســتثمار بالــدينار العراقــي م5يوضــح الشــكل رقــم )
% في أعلى ماوصل اليه وقد كان موجباً دائمـاً طيلـة مـدة المقارنـة واسـتمر فـي بدايـة 30الامريكي إقترب من 

%. ويعرف فرق العائد  بنسـبة تحسـن سـعر صـرف الـدينار تجـاه الـدولار مضـافاً اليـه 5يزيد على  2011عام 
العراقــي  مطــروح منــه ســعر الفائــدة علــى أمــوال  فــرق الفائــدة والاخيــر عبــارة عــن ســعر فائــدة البنــك المركــزي 

الاحتيــاطي الفــدرالي . ولــو تصــورنا إن مســتثمراً اجنبيــاً أراد الانتفــاع مــن الانفتــاح المــالي للعــراق وحــول مبــالغ 
دولارية الى الدينار، استثمرها في المصـارف العراقيـة واعادهـا الـى الـدولار نهايـة السـنة، كـان يمكنـه الحصـول 

ــى صــافي عا ــه الشــكل رقــم )عل ــدولار كمــا يبين ــة مــع فــرص  الاســتثمار بال ــد إضــافي مقارن (. ولكــن نقــص 5ئ
المعلومـــات والتقـــدير المبـــالغ بـــه للمخـــاطر الامنيـــة والسياســـة ، ومورثـــات ثقافـــة الانغـــلاق فـــي البيروقراطيـــة 

ات أسهمت كثيرا المصرفيه، كلها  تضافرت لعرقلة إنتفاع المستثمرين الأجانب من هذه الفرصة. وتلك المصادف
في تقليل تكاليف السياسة النقدية على الاقتصاد العراقي، ولولاها لكانت كبيرة بشكل استثنائي وغير مسبوق . 
وتلقــي هــذه التجربــة الضــوء علــى بعــض  مضــامين ابتعــاد اســعار الفائــدة  عــن المســتويات الدوليــة فــي ظــل 

 الانفتاح المالي 
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Net return of IRQD Financial assets above Usa Feds funds Rate
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 صافي العائد الاضافي على الموجودات الماليةالمستثمرة  بالدينار العراقي  مقارنة بالدولار الامريكي %
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2005الاشهر بدءاً من آب 
 

أن ربط تغير سعر الصرف  بفروقات أسعار الفائـدة يفتـرض الانفتـاح المـالي، مـع التركيـز علـى وظيفـة العملـة 
ويع الحافظة الاستثمارية عبر الحدود في سياق توفر شروط كفاءة الاسواق علـى ذلـك النطـاق، الاجنبية في تن

ولعله من المفيد الاشارة الى ارتكاز المفهوم على عقلانية ، والى قدر من الموضوعيه. وذلـك رغـم عـدم إحـرازه 
لابــد مــن التسـليم بــه وهــو للمصـداقية  التجريبيــة حسـب التعــاريف المتداولــة للمفهـوم. وكــل ذلــك يقـود الــى مـا 

العزلة النسبية  للاسواق عن بعضها  البعض فلايوجـد هـذا الانـدماج التـام المتصـور نظريـاً بـين سـوق العملـة 
 الاجنبية وسوق الاستثمار المالي والائتمان . 

 مفهوم ضغط سوق الصرف و التوازن: 

حلي ، عرضاً أو طلباً ، والذي يؤدي في ينظر الى الضغط في سوق الصرف على إنه زيادة في النقد الم      
 حالة عدم التدخل ، الى إرتفاع أو انخفاض قيمة العملة المحلية تجاه العملات الاجنبية .

وليس من السهل معرفة المدى الذي يؤثر فيه ارتفاع سعر الصرف الحقيقي على التنافسية الدوليـة. وقـد كـان 
التصحيحي على انخفاض شديد في سعرصرف  عملاتهـا الوطنيـة  الارتفاع ، في بعض البلدان  يمثل رد الفعل
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في مراحل سابقة، مثل البلدان الانتقالية على سبيل المثال . بمعنى ان نقطة الانطلاق بالنسبة لسعر الصـرف 
واسعار السلع والخدمات ايضا مهمة،  اضافة على طول المدة الزمنيـة لاسـتمرار الارتفـاع وتـراكم الاثـار. وفـي 

لوقت ليس من السهل معرفة المستوى التوازني لسـعر الصـرف الحقيقـي بعـد ان تأكـد دوام ألأفتـراق بـين نفس ا
سعر الصرف الذي يوازن السوق ومستوى تعادل القـوة الشـرائيه . وايضـا ، التباعـد  الواسـع ، الـى حـد إنتفـاء 

، كمــا ســلف تعــادل اســعار  العلاقــة، بــين تغيــرات ســعر الصــرف وفروقــات اســعار الفائــدة . أو مــايطلق  عليــه
الفائدة مع التغير المتوقع في سعر الصرف والذي يسمى غير المغطى أو مع الفرق بـين سـعر الصـرف الاجـل 
ــادل   والفــوري، وهــو الــذي يصــطلح عليــه المغطــى . يقتــرن إرتفــاع ســعر الصــرف الحقيقــي بتحســن نســب التب

الضـغوط التضـخمية المحليـة جـراء زيـادة الطلـب التجاري ووفرة العملة الاجنبيـة فـي سـوق الصـرف الـى جانـب 
الكلــي ، وعــن طريــق الانفــاق الحكــومي خاصــة. فــي اقتصــاد اعتيــادي يمكــن النظــر الــى نمــو متوســط النــاتج 
المحلي الحقيقي للفـرد بصـفته معبـراً عـن نمـو الانتاجيـة . واذا كـان نمـو النـاتج الحقيقـي للفـرد يفـوق متوسـط 

 هذا يدل على مكاسب في الانتاجية تساعد على ارتفاع سعر الصرف الحقيقي.النمو العالمي، بفارق كبير، ف
ولازالــت دراســة ســعر الصــرف تواجــه مشــكلة إنــدماج قــوى الســوق مــع السياســات . والاخيــرة تتوزعهــا اهــداف 
مختلفة . وذلك بحكم تعدد الوظائف الاقتصادية لسعر الصـرف. فمـن جهـة يسـهم فـي تكـوين الاسـعار المحليـة 

وى العام لها، وهذه بدورها تدخل في تعيين سعر الصرف الحقيقي ، والـذي لـه علاقـة بالقـدرة التنافسـية والمست
الدوليــة للبلــد، ويتــأثر كمــا ســيتبين بنســب التبــادل التجــاري . كمــا ان لســعر الصــرف علاقــة مــع الاحتياطيــات 

لعملـة الاجنبيـة ، أو إسـتنزافها الدولية في الاضافة اليها عندما  يكون بمستوى يحافظ على عـرض زائـد  مـن ا
في حالة العكس . لابد من الاخـذ فـي الاعتبـار ان الاحتياطيـات ليسـت تابعـة تمامـاً لسياسـة سـعر الصـرف بـل 
هناك عوامل أخرى كما هو حال الدول النفطية مثلًا . ويمكن ، نظريـاً، تعريـف سـعر الصـرف التـوازني بموجـب 

لآكثر حضوراً في نماذج الاقتصاد الكلي المفتـوح ، والأكثـر تـداولًا فـي مقتضيات توازن ميزان المدفوعات وهو ا
النطاق التعليمي . لكن قد لاتتوفر البيانات الكافية لتقدير نماذج من هذا النوع وان توفرت تكون سـنوية لكثيـر 

يفتـرض  من المتغيرات في حين ان مدة السنة طويلة لاتلائـم سـعر الصـرف الـذي يتصـف بأمكانيـة التذبـذب . و 
المنهج التوازني استجابة طرفي ميزان المدفوعات للتغيرات في الاسعار والملاحظ ان المرونات السعرية للتجارة 
الخارجيــة تتســم بعــدم التأكــد ممــا قلــل اللجــوء الــى اداة ســعر الصــرف لتعــديل الميــزان الخــارجي . ولقــد اعــدت  

 Behavioural Equilibriumني بانـه سـلوكي الكثير من الابحاث يجمعها النظر الى سعر الصرف التـواز 

Exchange Rate Approach   وهو لايستند الى نموذج نظري بعينه أوفرضـيات معياريـةNormative 

Assumptions   بل يبحث عن علاقة مباشرة ومعنوية ، احصائياً ، بين سعر الصرف الحقيقـي وعـدد مـن .
ــد بــين ســعر الصــرف الحقيقــي المتغيــرات المرشــحة للتفســير، وحســب هــذا المــنهج ت ــدة الام ــة بعي فهــم العلاق
ــة  ــدو إن المــنهج   Equilibrium Relationshipوالمتغيــرات التفســيرية علــى انهــا علاقــة توازني . ويب

السلوكي ، ورغم عدم التزامـه تصـوراً نظريـاً ينتمـي الـى مدرسـة معروفـة دون غيرهـا ، يهـتم بالقطـاع الحقيقـي 
. ويعنى بفروقات الانتاجية وسلوك التكاليف في قطاع السـلع غيـر المتـاجر بهـا فـي أكثر من المتغيرات النقدية

ومفادها ان زيادة الانتاجية في قطاع السـلع    Balassa -Samuelsonضوئها. وذلك إنطلاقاً  من اطروحة 
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لاسـعار  المتاجر بها تسـبب زيـادة السـعر النسـبي لغيـر المتـاجر بهـا. يلجـأ الـبعض الـى مقسـوم الـرقم القياسـي
المستهلك على الرقم القياسي لاسعار المنتج في البلد المعني والشـركاء التجـاريين ، واعتمـاد نسـبة الاول الـى 
الثاني نيابة عن نسبة الانتاجيـة فـي قطـاع السـلع المتـاجر بهـا الـى غيـر المتـاجر بهـا، وذلـك لتعـويض غيـاب 

بـين مسـتويات اسـعار المسـتهلك والمنـتج كانـت لصـالح البيانات التي تسمح بالقياس المباشر . الا ان التباعد 
الاخير في العراق والعالم في السـنوات الاخيـرة ويتطلـب اسـتمرار هـذا الاتجـاه بذاتـه بحثـا لاسـتكناه مضـامينه ، 
والتي أشرنا إلى اهميتها في دراسات سابقة وينظر الى الانفاق الحكومي ، أيضـا، مـن زاويـة تحيـزه الـى السـلع 

يــر المتــاجر بهــا بطبيعتــه . ولهــذا تظهــر فــي الدراســات  الســلوكية حصــة  الانفــاق الحكــومي الــى والخــدمات غ
الناتج المحلي الاجمالي في البلد المعني نسبة الى الشركاء التجاريين لتفسر الى جانـب متغيـرات اخـرى سـلوك 

ومي عمومـاً ، والعجـز سعر الصرف الحقيقي . بيد ان لهذا المؤشـر دلالات أخـرى بحسـب تمويـل الانفـاق الحكـ
خاصة ، ودرجة استغلال الطاقة الانتاجية ومرونة العـرض ، وينفـتح علـى النقاشـات بـين الكنـزيين والنقـوديين 
والبنيـويين فــي البلــدان الناميــة . بتعبيــر اخــر قــد يصــعب حصـر فهــم التقــدير الكمــي لمعامــل هــذا المتغيــر بانــه 

 يعكس اثر تفاوتات الانتاجيات دون سواهاً .
لهـا دور فـي رفـع سـعر الصـرف   Terms of Tradeيعتقـد  ان نسـب اسـعار االمسـتوردات الـى الصـادرات و 

ــل لانخفــاض سعرالصــرف  ــين المي ــربط ب ــروة. وثمــة فرضــية ت ــار الث الحقيقــي عبــر زيادتهــا للــدخل الحقيقــي واث
المركــب الســلعي  الحقيقــي وارتفــاع نســبة الاســتثمار الــى النــاتج المحلــي بســبب المحتــوى الاجنبــي الكبيــر فــي

للاستثمار وبالتالي الضغط على الحساب الجاري . ولكن هذه الفرضية اقرب الى منهج الاسـتيعاب وليسـت لهـا 
مصــداقية فــي مثــل الاقتصــاد العراقــي مــع الــوفرة النســبية للعملــة الاجنبيــة والتــي تلغــي الحاجــة الــى تغيــر ســعر 

الاستثمار يقترن بالتقدم التكنولوجي وتسـهم المسـتويات الصرف مع زيادة الطلب على الاستيرادات . ويقال ان 
العالية منه ، نسبة الـى النـاتج المحلـي الاجمـالي، فـي تسـريع نمـو الانتاجيـة ، ثـم تـنعكس هـذه العمليـة علـى 
تحسين سعر الصرف الحقيقي . ان الجمع بين الاثر الاول ، الضغط على الحساب الجـاري، والاثـر الثـاني فـي 

 ي غموضاًعلى الصلة بين هذا المتغير وسعر الصرف الحقيقي.الانتاجية يضف
والتـي يفيـد تراكمهـا زيـادة المـدفوعات   NFAومثل  هذا الغموض نجده فـي دور صـافي الموجـودات الاجنبيـة 

التي يولدها استثمارها في الخارج وبهذا المعنى ترفد الحساب الجاري . ولكن زيادة صافي الموجودات الاجنبية 
المركز الاستثماري الدولي للبلد دائناً وتتطلب الزيادة في هذا الاتجاه عرضاً زائداً مـن العملـة الاجنبيـة  تعني ان 

لكــبح ســعر صــرف العملــة الوطنيــة كــي لايرتفــع الــى حــد الغــاء العــرض الزائــد منهــا . وهكــذا قــد تكــون العلاقــة 
لة النهائيـة . وقـد اقترنـت ضـغوط عكسية بين صافي الموجودات الاجنبية وسعر الصـرف الحقيقـي فـي المحصـ

ارتفاع سعر الصرف الحقيقي بتدفقات رأسماليه كبيرة من الخارج. ومن الضـروري ألانتبـاه الـى غلبـة المصـادر 
الرسمية على الجانب الـدائن فـي المركزالاسـتثماري الـدولي للبلـدان النفطيـة ، كمـا هـو الحـال فـي العـراق ودول 

ن ابـــرز امثلتهـــا. وهكـــذا فـــان حركـــة صـــافي الموجـــودات الاجنبيـــة فـــي الخلـــيج وروســـيا، والناهضـــة  والصـــي
المجموعات المشار اليها من الدول ليست تلقائيـة . وقـد وجـدت فـي حـالات دراسـية علاقـة عكسـية ، بمعنويـة 

. ان (Alshehabi and Ding)احصائية عالية ، بين سعر الصـرف الحقيقـي وصـافي الموجـودات الاجنبيـة 
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لعكســية بــين الانفتــاح التجــاري ، مقاســا بنســبة  مجمــوع الصــادرات والاســتيرادات الــى النــاتج افتــراض العلاقــة ا
المحلي الاجمـالي ، وسـعر الصـرف الحقيقـي الفعـال ينطـوي علـى التبـاس. بينمـا العلاقـة بـين الميـزان التجـاري 

ر الصـرف وسـعر الصـرف اوضـح، ومـع ذلـك ظهـرت علاقـة احصـائية قويـة بـين مؤشـر الانفتـاح التجـاري وسـع
الحقيقي في ارمينيا وجورجيا وهي دول نامية. وطالما ان المـنهج السـلوكي هـو تجريبـي اساسـاً فـلا بـأس مـن 
اختبار فروقات اسعار الفائدة الحقيقية . اي زيادة سعر الفائدة الحقيقي الوطني على الاجنبي ، وقـد وجـد لهـا 

مـن مجمـوع مـوارد الصـادرات وتزيـد   %70 الماساثر موجب في بوستوانا البلد الريعي حيث تتجاوز صادرات 
من الناتج المحلي الأجمالي . احيانا يلجا الباحث، في اطار المنهج السلوكي، الى تبريـر الانتقـال   %30على 

من مبدأ تعادل القوة الشرائية الى معادلة تربط بين سعر الصرف الحقيقي ومجموعة مـن المتغيـرات التـي تقـدم 
ات سعر الفائدة اليهـا . ويبـرر ذلـك بـالقول ان المتغيـرات التـي ظهـرت الـى جانـب  فروقـات ذكرها باضافة فروق

اسعار الفائدة والمعاملات المقدرة تنوب عن سعر الصرف الحقيقي المتوقع . وتظهر على المستوى الاحصائي 
اختبار مبـدأ تعـادل علاقة بين سعر الصرف الحقيقي وعدد من المتغيرات لاتقاربه بالصيغة المنطلق ولاتسمح ب

ــق منهــا  ــي ينطل ــين الأســس الت ــرات تضــعف الصــلة ب ــف المتغي ــة فــي تعري ــة العالي ــدة . ان المرون اســعار الفائ
التوصيف الابتدائي والمعادلة المقدرة ، والمعتمدة احصائيا ، في نهاية المطاف . ويعد التقدير الذي خرجت به 

ك . والتـي انتهـت الـى ان سـعر الصـرف الحقيقـي مـن الامثلـه علـى ذلـ  Delechat and Gartnerدراسـة 
يعتمد طرديـاً علـى فروقـات اسـعار الفائـدة الحقيقيـة ، ونسـب التبـادل التجـاري ، ونسـبة الانفـاق الحكـومي الـى 
الناتج المحلـي الاجمـالي ، والانتاجيـة النسـبية معرفـة بمقسـوم نسـبة الانتاجيـة فـي قطـاع السـلع المتـاجر الـى 

ا في الدولة المعنية الى متوسطها الموزون للشركاء التجاريين ، ولم يكـن معامـل نسـبة قطاع غير المتاجر به
 التبادل التجاري معنويا من الناحية الاحصائية .
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 سعر الصرف الحقيقي والتنافسية الدولية :

لة  متعلقـة لايمكن الحكم على التنافسية الدولية استناداً الـى سـعر الصـرف الحقيقـي لوحـده لان المسـأ        
بمــدى قــدرة  البلــد المعنــي علــى إنتــاج ســلع بنوعيــة مكافئــة لمثيلاتهــا الدوليــة وبتكــاليف تســمح بوصــولها الــى 

 الاسواق الخارجية باسعار منافسة او ادنى منها في السوق المحلية . 
افيـة ، فهـذا فاذا حافظ الاقتصاد المعني على مستويات تضخم ادنـى  مـن المسـتويات العالميـة ، لمـدة زمنيـة ك

يســمح بارتفــاع ســعر الصــرف الحقيقــي لعملتــه الوطنيــة دون إضــعاف قدراتــه التنافســية. وقــد يظهــر ان العبــرة 
بمعدل ارتفاع اسعار المنـتج مقارنـة مـع الشـركاء التجـاريين. ان مؤشـرات التنافسـية الدوليـة التـي يعـدها البنـك 

جارة الخارجية واستقطاب رأس المال الاجنبي خاصة . الدولي لاتقيس نتائج الاداء الاقتصادي بصفة عامة والت
 بل العوامل التي يسود الانطباع على اهميتها من وجهة نظر رجال الاعمال.

تلجأ بعض الـدول حاليـا ، ولـو علـى نحـو اقـل ممـا كانـت عليـه فـي الماضـي، الـى فـرض رسـوم  كمركيـة علـى 
جنبي. وعادة ما تثور الكثير من الاعتراضات على هـذه الاستيرادات لتحسين التنافسية الوطنية تجاه المنتج الا

السياســة كونهــا تقتــرن بــالتمييز بــين الســلع والمجموعــات الســلعية علــى اســس ليســت اقتصــادية دائمــا . وقــد 
تؤدي هـذه السياسـة الـى تحريـك المـوارد بمـا لا ينسـجم مـع قواعـد التخصـيص الامثـل ، فتكـون حمايـة المنـتج 

ءة. وقد تتقاطع سياسة الرسم الكمركي مع هـدف انعـاش وتنويـع الصـادرات اذ تـؤدي الوطني على حساب الكفا
الــى انكفــاء الاقتصــاد الــى الــداخل وبالتــالي ينحســر الــدور الايجــابي للتنــافس مــع الخــارج ، الــذي يضــغط نحــو 
 خفض التكاليف وتحسين النوعية . بينما يكرس تعويض المستوردات خلـق سـياج لحمايـة اشـكال مختلفـة مـن
عــدم الكفــاءة . وربمــا يصــار الــى دعــم الصــادرات الــى جانــب الرســم الكمركــي مــع اعفــاء مســتلزمات الانتــاج 

 ومدخلات الاستثمار منه وهذا يقود الى توجيه الموارد نحو سلع الاستهلاك النهائي دون غيرها .
داري والمـــالي وفـــي نفـــس الوقـــت قـــد تفســـح سياســـات الرســـم الكمركـــي ، ودعـــم الصـــادرات المجـــال للفســـاد الا

وتضعف، هذه الامراض، البناء المؤسسي، وتلوث قطاع الاعمال بمنافيات النزاهة والامانـة المهنيـة. ولماتقـدم 
تجري المفاضلة بين تغيير سعر الصرف والبدائل المالية المتمثلة بالرسوم الكمركيـة والاعانـات . فعنـدما يرتفـع 

، سـلبا وايجابـاً، ويشـمل التحـويلات لغـرض الاسـتثمار فـي  سعر صرف العملة الاجنبيـة يطـال جميـع القطاعـات
الخارج كما الاموال المخصصة للاستيراد. وهـذه الصـفة غيـر المتمييزيـة لسـعر الصـرف تسـهم ، بقـدر يتناسـب 
مع مقدار التعديل فـي سـعر الصـرف ، فـي تحسـين التنافسـية الدوليـة دون مسـاس بقواعـد التخصـيص الأمثـل 

ع سعر صرف العملة الاجنبية يرتفع عائد الصادرات بالعملة المحلية لنفس الكم من السـلع للموارد. فعندما يرتف
المصدرة. ولذلك تزداد ارباح المنتجين، ويدخل منتجون جدد ما كان بوسعهم من قبل لأن اجمالي ايـراد الوحـدة  

نشــطة تعــويض مــن المنــتج المصــدر ادنــى مــن التكــاليف. وكــذلك يســري هــذا التــأثير الموحــد علــى جميــع أ
المستوردات والذي يريد الاستثمار في الخـارج سـوف يشـتري العملـة الاجنبيـة بمبلـغ اكبـر وبـنفس نسـبة زيـادة 

 اسعار المستوردات والصادرات بالعملة المحلية.
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 لقد ادت مجموع الترتيبات التي اعتمدها العالم لتنظيم العلاقات الاقتصادية فيما بين الدول إلى الحرية الواسعة 
فــي اختيــار انظمــة اســعار الصــرف وسياســاتها  . والان اصــبح مــن المقبــول ان يتــرك ســعر الصــرف حــراً فــي 
السوق وهو نظام التعويم . او التثبيـت  تجـاه عملـة واحـدة او سـلة مـن العمـلات مـروراً بـالتعويم المـدار. هـذه 

لي ، والتقاليـد آنـذاك بمجموعهـا ، المرونة لم تكن موجـوده أيـام بريتـون وودز عنـدما كـان النظـام النقـدي الـدو 
لاتحبذ تغيرا مفاجئاً وكبيراً في سعر الصرف. اضافة علـى نضـج الـوعي الاقتصـادي للنـاس والحكومـات  بحيـث 

 اصبحت الدول تدافع عن مستويات منخفضة لاقيام عملاتها في مواجهة ضغوط  خارجية لرفعها.
ف فـي احـدى الـدول الانتقاليـة ان العلاقـات بـين ( من بحثه لسوق الصرف وسعر الصر kumahلقد استنتج )

التضخم وتغير السيولة المحلية وسعر الصـرف موجـودة فـي كـل الاحـوال. لكنهـا ليسـت خطيـة مايـدعم التحـول 
switching  بين هذه العلاقات . أي عندما يتعـرض سـوق الصـرف الـى ضـغط باتجـاه رفـع أو تخفـيض قيمـة

لك التغيرات والخروج منهـا ، تبقـى العلاقـات قائمـة ولكنهـا ليسـت خطيـة . العملة المحلية ، وعند التحول الى ت
والتـي تقتـرن برفـع اسـعار الفائـدة   contractionaryوعلى سبيل المثال وجد ان السياسة النقدية التقييديـة 

تسـاعد علــى تبطئـة إنخفــاض قيمـة العملــة الوطنيـة . لكــن العكـس لــيس صـحيحاً عنــد حصـول الضــغط باتجــاه 
فــاع وخاصــة فــي البلــدان التــي لاتظهــر فيهــا علاقــة تعــادل اســعار الفائــدة غيــر المغطــاة مــع تغيــر ســعر الارت

 الصرف، وقد يخدم هذا الاستنتاج السياسة  النقدية التي تعتمد التعويم.
إحتلـت أســعار الصــرف اهميــة كبيـرة فــي البحــث عــن محـددات التجــارة والكثيــر مــن الاهتمـام منــذ تفــاقم اخــتلال 

المدفوعات على المسـتوى الـدولي. ويسـتند الضـغط علـى الصـين لرفـع قيمـة عملتهـا تجـاه الـدولار الـى موازين 
الاعتقاد بأن ذلك الأجراء يخفض من قدرتها التنافسـية تجـاه الشـركاء التجـاريين. ويسـاعد فـي معالجـة  الخلـل 

للولايات المتحدة الامريكية  في الموازين الخارجية بتقريبها نحو التوازن من خلال خفض عجز الحساب الجاري 
في مقابل خفض فـائض الصـين فـي آن . وجـرت الكثيـرمن الدراسـات انطلاقـا مـن ربـط الاسـتيرادات والصـادرات 

 بسعر الصرف الحقيقي ودخل البلد المعني ودخل الشركاء التجاريين.
يكيـة والبلـدان المتقدمـة تتـأثر لقد بينت دراسات سابقة ان تدفقات التجارة الخارجية بين الولايـات المتحـدة الامر 

جوهريــا باســعار الصــرف الحقيقيــة . ولكــن دراســة التجــارة الخارجيــة فيمــا بــين البلــدان الاســيوية، وبينهــا وبــين 
الولايات المتحدة الامريكية ،  لم تظهر تأثير كبيرا لسعر الصـرف وعليـه مـن غيـر المتوقـع ان يـؤدي انخفـاض 

( . وثمـة Oguro, et alن التجاري للولايات المتحدة الامريكية مع اسـيا )سعر صرف الدولار الى تعديل الميزا
مسألة ازدادت اهميتها في الاونة الاخيرة وهـي تفـاوت تـأثير تغيـرات سـعر الصـرف علـى التجـارة الخارجيـة مـن 
ــة كلمــا ازدادت التجــارة  ــى التجــارة الخارجي ــأثير ســعر الصــرف عل صــناعة لاخــرى . وفــي ذات الوقــت ضــعف ت

ــدأ الخا ــات مب ــد مــن منافي ــذي كــان يع ــين الصــناعة اي اســتيراد وتصــدير نفــس الســلعة . وهــو ال ــة فيمــا ب رجي
التخصـص وتقســيم العمـل الــذي يقــوم علـى التكــاليف والمزايـا النســبية . ثــم جـرى تبريــره فيمـا بعــد بالخصــائص 

 الفريدة واختلاف النوعية والجاذبية كما يراها المستهلك وتفضيلاته الذاتية.
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إذا كانــت اســواق الســلع تامــة الكفــاءة والاســعار مرنــة يمكــن لســعر الصــرف الحقيقــي أن يتعــدل للوصــول الــى 
المسـتوى الملائــم وكـذلك نســب التبـادل التجــاري . وذلـك بغــض النظــر عـن نظــام سـعر الصــرف سـواء كــان تــام 

السوق حتى  مع عدم تغيـر سـعر الصـرف . فـي اسـواق  المرونة أو ثابتا . الاسعار الاسمية تستجيب لضغوط
المنافســة التامــة تتكفــل الاســعار النســبية تخصــيص المــوارد بكفــاءة وباســتقلال عــن  كيفيــات تكــوين الاســعار 
الأسمية وسعر الصرف الأسمي . سعر الصرف الاسمي مهم في تحديد سعر الصـرف الحقيقـي ونسـب التبـادل 

 ر.التجاري في حالة صلابة الاسعا
تفيد فرضية صلابة الاسعار ان تأثير تغير سعر الصرف يكون للامد القصـير أمـا فـي الامـد البعيـد فـان اسـعار 
السلع تتعدل من اجل التوازن ولا توجد دلائل كافية على ان نظام التعويم يضمن التوازن الخـارجي وقـد لايـوثر 

 حتى في الامد القصير لاسباب سوف تتضح .
ة مـن الاصـول الماليـة ولـذلك لايتحـرك سـعر الصـرف فقـط بالمجريـات الاقتصـادية بـل يتـأثر تعد العملـة الاجنبيـ

 بالاخبار حول المستقبل والامزجة المحتملة في السوق . 
، او ضـبط  Output Gap قد يتعارض تثبيت سعر الصـرف مـع أهـداف أخرى من بينها تقليص فجـوة النـاتج

الصــرف الثابــت فــي ظــروف التضــخم الجــامح . وتتوقــف فاعليــة  التضــخم . وربمــا يصــعب الانتقــال الــى ســعر
أي الغاء أثر بيع أو شراء العملـة الاجنبيـة   Sterilizationالتدخل في سوق الصرف، مع التعطيل اوالتعقيم 

على السيولة المحلية، على سوق المال ومدى فاعليته في أثر التدخل أصلا . وهذا يعتمد على العمـق المـالي 
الاخرى التي تعين دور أدوات الاستثمار المالي بمجملها في تحديد مدى العرض الزائـد مـن او الطلـب والعوامل 

الزائد على السيولة المحليـة . فـي حالـة السـيطرة علـى حركـة  رأس المـال يمكـن إختيـار سياسـة سـعر الصـرف 
تباطـا بالتجـارة الخارجيـة باستقلال عن السياسة النقدية وفي هذه الحال ، ايضا ، يكون سوق الصرف اوثـق ار 
 وتبعاً لذلك سعر الصرف بثبات اثر العوامل الاخرى التي سنأتي عليها في موضعها.

عنــدما يحــدد المصــدرون ألاســعار بعمــلات دولهــم وتوجــد فــي ذات الوقــت صــلابة ســعرية فــان حركــات ســعر  
ادرات بالـدولار مـثلًا، فـان الصرف تغيـر نسـب التبـادل التجـاري . ولكـن عنـدما تكـون أسـعار المسـتوردات والصـ

تخفيض سعر الصرف يؤدي الى ارتفاع السعر النسبي للسلع المتاجر بهـا مقاسـاً بالعملـة المحليـة دون تغييـر 
نسب التبادل التجاري . ويفترض أن هذا التغير يساعد  على تحريـك المـوارد مـن قطـاع السـلع والخـدمات غيـر 

وخــدمات الصــحة وغيرهــا ، الــى قطــاع الســلع المتــاجر بهــا وزيــادة المتــاجر بهــا ، مثــل الســكن والنقــل الــداخلي 
الصادرات وتخفيض المستوردات وتحسين الميزان التجاري ، وذلك بسبب الصلابة السعرية . وقد يصعب تأكيـد 
العلاقة ، تجريبياً بين خفض سعر الصرف وتحسن الميزان التجاري  . إن مرونات التجـارة الخارجيـة مـع سـعر 

ئة في الامد القصير وذلـك لكـون العقـود المبرمـة تسـتمر فـي السـريان  لمـدة زمنيـة قادمـة ويحـدث الصرف واط
 التحسن في نطاق العقود الجديدة. 

بـان لا تتـأثر اسـعار   law of one priceمـن جملـة مظـاهر الصـلابة السـعرية تعطيـل قـانون السـعر الواحـد 
الهـوام  الوسـيطة وبـذلك تتغيـر اربـاح التجـارة دون  المشتري النهائي بتغيرات سعر الصـرف بـل تسـتوعب فـي 
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تحـول فــي الطلــب علــى المســتوردات . فعنــدما يتغيــر ســعر صـرف الــين تجــاه الــدولار قــد يبقــى الســعر النهــائي 
للســلعة اليابانيــة بالــدولار فــي ســوق الولايــات المتحــدة الامريكيــة كمــا كــان .وتفســر هــذه الخاصــية باســتقلال 

ر المنشــأ وســعر الصــرف ضــمن مــديات معينــة للتغيــر تتفــاوت حســب وظــائف الســلع الاســعارالنهائية عــن ســع
وخصائصها وتكاليفها . وثمة مسألة أخرى إن أكثر مستوردات الدول المتقدمة من السـلع المعمـرة والرأسـمالية 

 ويعدل هذا الخـزين  تـدريجيا اضـافة علـى Desired Stockوالطلب عليها يعتمد على الخزين المرغوب منها 
اثر الاستمرارية التقنية التي تتمثل بمهارة القـوى العاملـة المعنيـة وانظمـة التشـغيل والصـيانة وتكـاليف التحـول 

 من منظومات قائمة الى اخرى بديلة، وهكذا .
تعتمــد نتيجــة تغيــر ســعر الصــرف فــي الميــزان التجــاري ، ايضــا ، علــى مــدى اســتخدام ، مــدخلات اجنبيــة فــي 

صــرف العملــة الوطنيــة ســوف يرفــع تكــاليف هــذه المــدخلات مــاينعكس فــي الســعر  الانتــاج لان تخفــيض ســعر
المحلي للسلع المصـدرة ، وكلمـا كـان المحتـوى الاجنبـي أقـل  ازدادت فاعليـة سـعر الصـرف فـي وضـع الميـزان 

 التجاري.

 مرونة سعر الصرف والسياسة الاقتصادية :

يدور بين التثبيت والمرونـة، ومـن الصـعب الحكـم كان إختيار نظام سعر الصرف قد حظي بنقاش واسع والذي 
بترجيح المرونة على التثبيت أو بالعكس انطلاقا من تحليل  اقتصاد مجرد من خصائص مرحلة التطور، وبنية 
الانتــاج والتكــاليف النســبية المتعينــة تاريخيــا، وطبيعــة قطــاع التصــدير. ولاتنحصــر سياســة ســعر الصــرف فــي 

لمرونــة ، خاصـة بعـد ان اصــبح التعـويم بصـيغه المختلفـة حســب درجـات التـدخل هــو الاختيـار يبـين التثبيـت وا
النظــام الشــائع . واحتــدم الجــدل فــي الســنوات الاخيــرة حــول المســتوى وفيمــا اذا كــان مغاليــاً فــي الانخفــاض او 

الفائـدة الارتفاع. ولان سعر الصرف وثيق الصلة بالنمو والتشغيل والتضخم وميزان الحسـاب الجـاري ، واسـعار 
وتدفقات رأس المال دخولًا وخروجاً ، فمن الطبيعي استمرار البحث والاختلاف بشأنه. ومن ابرز التحديات التي 
تواجه السياسة الاقتصادية الانفصام بين اسـتقرار سـعر الصـرف الاسـمي ، تجـاه عملـة واحـدة مثـل الـدولار أو 

ى . الانفصام بين الاسـعار وسـعر الصـرف يجعـل سلة من العملات ، والتضخم كما حصل في العراق ودول اخر 
استقرار سعر الصرف الحقيقي مهمة غايـة فـي الصـعوبة ، وتتحـدى السياسـات الاقتصـادية فـي جميـع البلـدان 
والانظمة، وتبـرز فـي البلـدان الناهضـة والناميـة. تعـد مرونـة سـعر الصـرف بمثابـة عـازل لصـد آثـار سياسـات 

( فـي اتخـاذ السياسـات وخاصـة Guitianتقلال الـذاتي  للاقتصـاد الـوطني )الدول الاخرى وتوفر قدر من الاس
النقدية منها ، كما يراها البعض . بينما يتطلب سعر الصرف الثابت القبول بدرجة واسـعة مـن الانفتـاح بحيـث 
ــداخلي . ولــذلك يفهــم بــان مرونــة ســعر الصــرف مــن  يتحمــل عبــور سياســات الــدول الاخــرى الــى الاقتصــاد ال

ت اســتقلال السياســات الاقتصــادية مــع  ان مرونــة ســعر الصــرف ليســت كافيــة للاســتقلال . لكــن الــدول مرادفــا
الاقتصادية الكبرى ومنطقة اليورو تراقب بعضها البعض وتجري تعـديلات علـى سياسـاتها اسـتجابة وتكيفـاً مـع 

نقـــدياو او اســـمياً  سياســـات الشـــركاء  الاخـــرين فـــي اقتصـــاد العـــالم. ان تســـمية ســـعر الصـــرف الثابـــت مثبتـــاً 
Nominal Anchor   ــة التــي مضــمونها ان  Conventional Wisdomينســجم مــع الحكمــة العرفي
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الصــدمات التــي تحــدث فــي ســوق النقــد المحلــي يمكــن مواجهتهــا بســعر الصــرف الثابــت . بينمــا يناســب ســعر 
قــد تحــدث فــي الصــرف المــرن الاقتصــاد عنــد تعرضــه الــى صــدمات تنشــأ فــي ســوق الســلع . ولكــن الصــدمات 

المجــال النقــدي ، وفــي الحقيقــي ، فــي قطــاع المــال أو قطــاع  الســلع . ولاتوجــد امكانيــة لتوقــع الصــدمات قبــل 
(. وربما يحصل خلط بين اختيار ترتيبات Guitianحدوثها بوقت كافي وتغيير نظام سعر الصرف تحسبا لها )
بيت لدولة معينة . في الحالة الاولى يتطلب نظام يتفق عليها لنظام نقدي دولي أو المفاضلة بين المرونة والتث

ســعر الصــرف الثابــت تمــاثلا فــي سياســات الــدول ، علــى الاقــل فــي الموقــف مــن التضــخم والسياســات الماليــة 
ــى  ــدول ال ــه تضــطر ال ــدان العــالم . وبخلاف ــة مــن التضــخم لبل ــة المنســجمة مــع ادامــة مســتويات متماثل والنقدي

ة واخرى الى حد فقدان النظـام لمزايـاه . وفـي  الوقـت الحاضـر ، ولان العمـلات تعديلات لاسعار صرفها بين فتر 
الاحتياطية الدولية الرئيسية معومة ، فان الـربط مـع واحـدة مـن تلـك العمـلات بسـعر تحويـل ثابـت يجعـل حركـة 

صـرف ذات العملة المربوطة تابعة تماماً لاوضاع وسياسات اقتصاد العملة الأساس . أي لم يعد لثبـات سـعر ال
المعنـى الــذي كـان لــه ايـام بريتــون وودز . اذ ان ثبــات سـعر صــرف الريـال الســعودي او الـدينار العراقــي تجــاه 
الدولار، لايعني كما كان حتى مطلع السبيعينات ، ثبات القيمة الاسمية الخارجية للعملـة السـعودية او العراقيـة 

مـلات . ولهـذا اصـبح مـن الضـروري التمييـز بـين ثبـات . بل تغيرهما بـنفس نسـبة تغيـر الـدولار تجـاه بقيـة الع
اسعار الصرف على المستوى الدولي في مقابل ثبات سعر الصرف الثنائي في ظل النظـام الحـالي للصـرف فـي 

 العالم  .
من الاعتراضـات التـي يواجههـا سـعر الصـرف الثابـت ان الاجـور واسـعار  السـلع والخـدمات غيـر المتـاجر بهـا 

على الاغلب باتجاه الاسفل  وعندما تستمر في الارتفاع ، اعلى كثيرا من التضخم العالمي ،  دوليا ليست مرنة
فان الاستمرار على سعر صرف ثابت يثير مشكلة عدم الانسجام والتـي تضـر بـالاداء الاقتصـادي ، والقـول ان 

ن المدفوعات سوف سعر الصرف الثابت يضعف استقلال السياسة النقدية ينطلق من ان مقتضيات توازن ميزا
 تحدد التوسع النقدي.

لان العـــرض الزائـــد مـــن العملـــة الاجنبيـــة ) الطلـــب الزائـــد علـــى العملـــة المحليـــة( أو بـــالعكس ســـوف يســـوى 
بالاحتياطيات الدولية زيادة او نقصـانا  ، مـن اجـل عـدم تغييـر سـعر الصـرف . بينمـا يفتـرض نظريـا ان مرونـة 

ات دون الحاجة الى إسـتخدام الاحتياطيـات. بيـد ان التجربـة العمليـة سعر الصرف تضمن توازن ميزان المدفوع
لاتتفق مع هذا التصور . فلقد أصبحت  عجوزات وفوائض موازين المدفوعات ظاهرة مألوفة مع سـعر الصـرف 
المــرن. لانــه ببســاطة ، لاتوجــد دولــة تبقــى مكتوفــة الايــدي تنظــر مــاذا يفعــل الســوق الحــر والتــدفقات الداخلــة 

جة ومفاجاتها وتقبل النتائج . والتدخل في سوق الصرف على اوسع نطاق  في تجارب الـدول المعاصـرة والخار 
) الباحــث ، الاســتثمار الاجنبــي ..( . وقــد راكمــت البلــدان التــي تعتمــد ســعر الصــرف المــرن احتياطيــات كبيــرة 

ـــــت  ـــــات ســـــعر الصـــــرف الثاب ـــــة ترتيب ـــــة دون ارتفـــــاع اســـــعار صـــــرف عملاتهـــــا. مـــــن جمل ـــــس للحيول مجل
وبموجبه تكون مشتريات البنك المركزي  من العملة الاجنبية هي المصدر الوحيد  Currency Boardالعملة

للتوســـع النقـــدي . لان البنـــك المركـــزي لايقـــرض وفـــق هـــذا النظـــام . وهكـــذا يصـــبح الاســـاس النقـــدي معرفـــاً 
المركزية في نافـذة  لبيـع وشـراء بالموجودات الاجنبية فقط دون الائتمان المحلي . وتنحصر عمليات الصيرفة 
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العملة الاجنبية . وثمة تساؤل هل ان مجلس العملة هو نظام ام حالة تترتب على امتنـاع البنـك المركـزي عـن 
وهـي حالـة العـراق   Defactoالاقراض . وتصبح العملة الاجنبية هي المصدر الوحيـد للاصـدار بـالامر الواقـع 

 Da Costa andنــة النفطيــة او  الهيمنــة الماليــة النفطيــة )مــع خصوصــية تســمى الهيم 2003بعــد عــام 

Olivo.والتي توصف بان العملة الاجنبية من المورد النفطي تحدد الأساس النقدي ، ) 
وبالنتيجة يصدر النقد المحلي في مقابل عملة اجنبية فقط في اختلاف عن الحالة الاعتيادية حيـث يصـدر فـي 

المركزي الى الحكومة وجهات اخرى الى جانـب صـافي الموجـودات الاجنبيـة . مقابل ائتمان محلي يقدمه البنك 
ومن الضروري الاشارة الى ان اصدار النقد الوطني في مقابل عملة اجنبية فقط لايشـترط نظـام مجلـس العملـة 
الذي يفترض ثبات سـعر الصـرف ، فحتـى عنـدما يعتمـد سـعر الصـرف المـرن تكـون الموجـودات الاجنبيـة هـي 

النقدي طالما يمتنع البنـك المركـزي عـن الاقـراض المباشـر او تنقيـد الـدين  . ولهـذا لابـد مـن التفريـق  الاساس
بين الهيمنة النفطية على الاساس النقدي ، والتي تتحقق لان ايرادات الحكومـة بالعملـة الاجنبيـة ، والتـي لابـد 

مجلـس العملـة . فـالاولى ليسـت مرتبطـة من بيعها للبنك المركزي للحصول على العملـة الوطنيـة ، وبـين نظـام 
بنظام محدد لسعر الصرف ، واقترنت الثانية بسعر الصرف الثابت . وعندما اعتمد العراق سعر الصرف الثابت 
مع عدم تقديم قروض من البنك المركزي ، ولم تحصل حالة تنقيد للـدين الحكـومي عـن طريـق خصـم  حـوالات 

التطابق بـين نظـام مجلـس العملـة وخاصـية الهيمنـة النفطيـة امـراً واقعـا الخزانة التي تحوزها المصارف ، صار 
 في العراق ، ولم يكن اصلياً وضرورياً.

يبدو ان الانفتاح المـالي ، وعنـف التـدفقات عبـر الاقطـار ، وتفـاوت معـدلات التضـخم واسـعار الفائـدة واخـتلال 
الصرف الثابته بين العملات الرئيسية مسـتبعدة موازين المدفوعات ، كلها عوامل تجعل العودة الى نظام اسعار 

. وبالنســبة للبلــدان الصــغيرة والمتوســطة قــد لايمكــن الحفــاظ علــى ثبــات اســعار الصــرف مــع اســتمرار معــدلات 
التضخم فوق المستويات المتعارف عليها في الدول الصناعية ، او عجوزات كبيرة في مـوازين المـدفوعات مـع 

مالية . ان ثبات سعر الصـرف لمـدة طويلـة هـو نتيجـة العـرض الكـافي او الزائـد مـن عدم انتظام التدفقات الرأس
العملة الاجنبية اكثر مما هو اختيار تتعمده السياسة الاقتصادية للضبط النقدي . والمهم مـدى اسـهام اي مـن 

نافسـية والرفـاه هذه الترتيبات في النمو والاسـتقرار المـالي وتحسـين الاداء الـذي يـنعكس فـي الانسـجام بـين الت
والعدالة الاجتماعية . ولان من الصعب خدمة هذه الاهداف مجتمعة وفـي ان واحـد ، بـنفس الدرجـة ،  فـلا بـد 

 من مواصلة البحث والتقصي والتقييم والاستعداد للمراجعة والتعديل وهذه من جملة ضمانات التقدم .
خل او الاستثمار للادخار على المسـتوى الكلـي . عجز الحساب الجاري هو فجوة الموارد اي تجاوز الانفاق للد

بتعبير آخر لاتوجد فجوتان بل هي واحدة ولذلك لابد من تفسير ينطلق مـن دوال الطلـب الكلـي والعـرض الكلـي 
ويضــع لاســعار المســتوردات والصــادرات وســعر الصــرف مكانــاً فــي هــذا التســفير وتبــدو نمــاذج التــوازن العــام 

من الناحيـة النظريـة مقارنـة بـاجتزاء القطـاع الخـارجي والبحـث عـن شـروط توازنـه  لاقتصاد مفتوح اكثر رسوخاً 
 على حدة.
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ـــاد   ـــوع أدوات وآم ـــالي، وتن ـــاح الم ـــر الحـــدود مـــع الانفت ـــة عب ـــادل العمـــلات الاجنبي ـــد تعاظمـــت صـــفقات تب لق
ا . واصـبحت الاستثمارعلى المستوى الدولي، وشيوع المضاربة والتحريك السـريع للامـوال علـى وفـق مقتضـياته

 التجارة الخارجية  تشكل نسبة ضئيلة من عرض العملة الاجنبية  والطلب اليومي عليها.
وهــذا مــن جملــة مايفســر انفصــام ســعر الصــرف عــن الحســاب الجــاري ، أي اخــتلاف المســتوى التــوازني الــذي  

حظـة علاقـة تعينه صفقات الحساب الجـاري عـن سـعر الصـرف الـذي يحـدده سـوق المـال. وكـذلك لابـد مـن ملا
 سعر الصرف بالمركزالاستثماري الدولي للبلد أوصافي المديونية الدولية بمعناها الاوسع. 

فمــثلا عنــدما يــنخفض ســعر صــرف الــدولار تجــاه اليــورو والاســترليني ترتفــع قيمــة الجانــب الــدائن فــي الميــزان 
ملوكة للامريكان في  الخـارج بعمـلات الاستثماري الدولي للولايات المتحدة الامريكية  بقدر ماتكون الاصول الم

تلك الدول الاجنبية . وفي المقابل يبقى الجانب المدين كما  هو لانه ادوات دين واصول ماليـة اخـرى بالـدولار 
وهكــذا تــنخفض المديونيــة الامريكيــة مــع إنخفــاض ســعر صــرف الــدولار. ولقــد انخفــض الــدولار تجــاه اليــورو، 

ثـم تحسـن كثيـرا بدايـة الازمـة بسـبب شـحة الـدولار  2008ومنتصـف عـام % بين آواخر التسـعينات 60بحوالي
، وأنخفـض بعـد Currency Swap  واسـتجابة الاحتيـاطي الامريكـي لتلـك الشـحة باتفاقيـات تبـادل العمـلات 

. ومــع ذلــك  وعلــى وفــق احــدث البيانــات كانــت  2008ذلــك ولكنــه لازال اعلــى ممــا وصــل اليــه منتصــف عــام 
 % في العشرالسنوات الماضية.40سعر صرف الدولار تجاه اليورو حوالي  حصيلة الانخفاض في

 Global Balanceمع الانفتاح المالي والذي يوصـف منـذ سـنوات بالعولمـة لايمكـن وصـف التـوازن الكـوني 
  expostبانه توازن الموازين الجارية لكل دولة على حـدة . بـل قـد يتحقـق هـذا التـوازن. وهـو متحقـق لاحقـا 

الاحوال ، مـع فـوائض كبيـرة  لـدول مثـل الصـين والسـعودية وروسـيا وعجـوزات كبيـرة لـدول اخـرى مثـل في كل 
الولايات المتحدة الامريكية . وهذا الفهم ينسجم مع الانتقال من التوازن ، على المستوى الجاري الى المستوى 

وت الــوفرة النســبية لمصــادر الشــامل لمــوزاين المــدفوعات ، وعلــى المســتوى الــدولي . ولكــن المشــكلة فــي تفــا
التمويل بين الدول  مايؤدي الى تمادي بعضها في التوسع المالي والنقدي مقترنا باسـعار فائـدة منخفضـة الـى 
جانب دول آخرى قد تعاني شحة مصادر التمويل وهذا يتناقض مـع التخصـيص الامثـل للمـوارد علـى المسـتوى 

 العولمة الكوني وهو الاساس النظري للانفتاح المالي و 
إن التثبيــت تجــاه عملــة واحــدة، الــدولار مــثلا ، يــؤدي احيانــا الــى تبنــي السياســات النقديــة للولايــات المتحــدة 
الامريكيــة . فعنــدما ضــعف الــدولار تجــاه العمــلات الاخــرى المرتبطــة بــه توســعت الــدول نقــدياً كــي تحــول دون 

 تبطة بالدولار  كي تناسب سعر الصرف الثابت . إنخفاضه . وهكذا  يجري تعديل السيولة  المحلية للدول المر 
ينطلــق هــذا التصــور مــن ان الضــغوط نحــو ارتفــاع أو انخفــاض الــدولار منشــؤها السياســة النقديــة الامريكيــة 

 وبالنتيجة تنعكس تلك السياسة في الدول المرتبطة به للحفاظ على سعر الصرف الثابت . 
يد فـي قيمـة الـدولار فـي اعقـاب الازمـة الماليـة الاخيـرة إذ لـم تكـن وقد لاينسجم هذا التفسير مع الارتفاع الشـد

شحة الدولار نتيجة لسياسة نقدية امريكية في حينه . بـل ان تلـك الشـحة هـي الوجـه الاخـر للعسـر الائتمـاني  
نفـي في الولايات المتحدة ألأمريكية وللمؤسسات المدينة بالدولار والتي اخفقت في السداد أو أفلست . وهـذا لاي

ان ســعر الصــرف الثابــت يحــتم علــى الاغلــب تــأثر بلــد العملــة المرتبطــة بالــدولار بسياســات الولايــات المتحــدة 
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الأمريكية والاقتصاد الأمريكي، وهـو اقتصـاد محكـوم بخصـائص مـن مزايـا وضـغوط مختلفـة تمامـاً عـن أوضـاع 
ب علـى نظـام بريتـون وودز فقـد كانـت بلدان  العملات المرتبطة به . وهذه  الملاحظات ، وكما تقدم ، لاتنسـح

الولايــات المتحــدة الامريكيــة تكيــف سياســاتها الاقتصــادية والماليــة والنقديــة لادامــة النظــام كمــا تحــاول الــدول 
الاخرى التكيف معها لنفس السبب اضافة على ان الدولار كان معرفاً بالذهب فهو نظـام تبـادل الـدولار بالـذهب 

  وشكل من اشكال قاعدة الذهب
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خاتمــة :

ــة لتفســير ســلوك ســعر الصــرف العــائم أو شــروط   لقــد راجعــت هــذه الدراســة النمــاذج النظريــة المتداول
الحفاظ على ثبات سعر الصرف الاسمي. واعادت إختبار مبادئ  تعادل القـوة الشـرائية واسـعار الفائـدة . وكـان 

سـلوك سـعر الصـرف الحقيقـي ومضـامينه الاقتصـادية الكليـة  وتعارضـه المحور الرئيسي لهـا تقصـي محـددات 
وانسجامه  مع أهداف السياسة النقدية . ولقد اتضح ان الواقع التجريبي لايؤيـد مصـداقية مبـادئ تعـادل القـوة 
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م الشرائية واسعار الفائدة . كما ان الانحراف عن المسارات التي تفترضـها تلـك المبـادئ كـان  واسـعاً ولـم يحسـ
ــالمعنى الكمــي بعــد. لقــد حظيــت العلاقــة بــين مرونــة ســعر الصــرف واســتقلال السياســة الاقتصــادية  تفســيره ب
بالعناية.  كما ان تأثير تغيرات اسعار الصرف على موازين المدفوعات قد تناولته هذه الدراسة ارتباطـاً بمفهـوم 

تمرارية المؤسسـية والتقنيــة . وركــزت علــى الصـلابة الســعرية وبنيــة الانتــاج والتجـارة الخارجيــة وخاصــية  الاســ
تغيرات سعر الصرف الحقيقي للدينار وفرق العائد علـى الاسـتثمار بـه مقارنـة بالمسـتويات الدوليـة والـذي كـان 
كبيراً جداً نتيجة لارتفاع اسعار الفائدة في العـراق تزامنـا مـع التضـخم . إن تسـليط الضـوء علـى عـدم  اسـتقرار 

 الدولار  كان من اهداف هذه الدراسة . اسعار  صرف اليورو ب
كمــا ان بيــان حجــم التزايــد الكبيــر فــي ســعر الصــرف الحقيقــي للــدينار العراقــي يلقــي الضــوء علــى تراجــع القــدرة 

 التنافسية الدولية للقطاع غير النفطي ويفسح المجال لسياسات تصحيحية أو تعويضية
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 الشهر

نسبة الرقم 
القياسي 
لأسعا 

المستهلك 
في العراق 
الى منطقة 
 اليورو  

نسبة الرقم 
القياسي 
لأسعا 

المستهلك 
في العراق 

الى الولايات 
المتحدة 

 الأمريكية   

سعر  
الصرف 
للدينار 

بالدولار رقم 
 قياسي %

سعر 
الصرف 

الحقيقي  
 للدينار

بالدولار رقم 
 قياسي %

سعر 
الصرف 
الأسمي  
للدينار 

باليورو رقم 
 قياسي %

سعر 
الصرف 

الحقيقي  
للدينار 

باليورو رقم 
 قياسي %

January-04 99.9999
6 

100 100 100 100 
99.9999

6 

February-
04 

88.3941
7 

88.0744
4 

105.241 
92.6904

2 
104.966

4 
92.7841

5 

March-04 95.8749
7 

95.5746
7 

104.788
9 

100.151
6 

107.788
4 

103.342
1 

April-04 94.4858
3 

94.3042
4 

103.263
1 

97.3814
9 

108.674 
102.681

5 

May-04 95.1318
3 

94.7154
6 

101.781
2 

96.4025 
106.918

1 
101.713

2 

June-04 93.7743
5 

93.0686
2 

101.988
8 

94.9195
5 

105.979
9 

99.382 

July-04 94.4890
4 

93.7636
1 

101.853
7 

95.5017
5 

104.735
1 

98.9632
2 

August-04 97.7582
6 

97.1249
4 

101.853
7 

98.9253
8 

105.509
3 

103.144
1 

September
-04 

102.832
8 

102.128
2 

101.781
2 

103.947
3 

105.071
7 

108.048
2 

October-04 111.197
3 

110.237
2 

101.853
7 

112.280
7 

102.856
8 

114.374 

November-
04 

117.252
1 

116.084
5 

101.853
7 

118.236
4 

98.8900
9 

115.950
7 

December-
04 

120.645
4 

120.394
6 

101.853
7 

122.626
4 

95.8145
3 

115.595
8 

January-05 138.204
7 

136.807
2 

101.853
7 

139.343
2 

97.9252
3 

135.337
3 

February-
05 

134.306
5 

132.643 
101.853

7 
135.101

8 
98.7153

2 
132.581 

March-05 125.456
8 

123.776
5 

101.781
2 

125.981
1 

97.2476
2 

122.003
8 

April-05 127.845
8 

125.833
2 

101.502
2 

127.723
5 

98.9525
1 

126.506
6 

May-05 124.864
1 

123.333
3 

101.224
8 

124.843
9 

100.578
9 

125.587 

June-05 126.065
3 

124.555
3 

101.502
2 

126.426
4 

105.240
2 

132.671
5 
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July-05 
122.858 

120.730
7 

101.020
3 

121.962
5 

105.854
4 

130.050
5 

August-05 135.443
7 

132.751
8 

100.674
5 

133.647
3 

103.303
6 

139.918
1 

September
-05 

136.749
1 

133.086
9 

100.745
5 

134.079
1 

103.680
1 

141.781
6 

October-05 145.142
8 

141.335
9 

101.091
8 

142.879 
106.123

2 
154.030

2 

November-
05 

152.141
3 

148.966 
100.877

6 
150.273

4 
107.956 

164.245
7 

December-
05 

155.321
7 

153.213
5 

100.877
6 

154.558
1 

107.318
6 

166.689
1 

January-06 165.064
9 

160.889
6 

100.542
9 

161.763
1 

104.779
6 

172.954
4 

February-
06 

186.192
9 

181.639
5 

100.674
5 

182.864
7 

106.366
9 

198.047
5 

March-06 188.216
6 

183.652 
100.674

5 
184.890

8 
105.641

2 
198.834

3 

April-06 184.755
5 

179.933
5 

100.613
7 

181.037
9 

103.417
9 

191.070
2 

May-06 186.434
2 

181.166
8 

100.674
5 

182.388
8 

99.4367
8 

185.384
1 

June-06 187.577
1 

182.060
1 

100.674
5 

183.288
1 

100.380
1 

188.29 

July-06 
203.399 196.585 

100.674
5 

197.911 100.111 
203.624

7 

August-06 233.833
8 

225.755
1 

100.674
5 

227.277
8 

99.1185
4 

231.772
6 

September
-06 

203.813
1 

197.741
4 

100.816
6 

199.356
2 

99.9135
6 

203.636
9 

October-06 218.337
9 

213.154
4 

101.091
8 

215.481
6 

101.107
8 

220.756
7 

November-
06 

226.550
3 

221.587
4 

102.343
7 

226.780
7 

100.214
3 

227.035
8 

December-
06 

251.196
7 

246.284
8 

106.906
1 

263.293
6 

102.051
5 

256.350
2 

January-07 269.770
1 

262.333
7 

114.038
1 

299.160
4 

110.651
8 

298.505
4 

February-
07 

250.595
4 

243.100
1 

115.633
7 

281.105
6 

111.556
3 

279.555
1 

March-07 252.270
2 

244.144
2 

116.441
5 

284.285
2 

110.910
5 

279.794
3 

April-07 255.474
3 

247.192 
118.385

2 
292.638

8 
110.475

9 
282.237

7 
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May-07 
253.68 

244.550
7 

117.827
3 

288.147
4 

109.995
9 

279.037
8 

June-07 268.804
7 

258.877
5 

118.385
2 

306.472
7 

111.274
5 

299.111
1 

July-07 260.780
4 

250.612
5 

119.061
8 

298.383
7 

109.487
2 

285.521
1 

August-07 275.840
8 

265.725
6 

119.918
5 

318.654 
111.035

9 
306.282

4 

September
-07 

268.938 
259.354

6 
120.409

4 
312.287

3 
109.292

1 
293.928

1 

October-07 256.341
3 

247.880
6 

120.700
1 

299.192 
107.007

1 
274.303

4 

November-
07 

253.999
5 

245.465
3 

121.182
7 

297.461
6 

104.091
4 

264.391
6 

December-
07 

255.102 
247.675

8 
122.189

6 
302.634

1 
105.777

5 
269.840

4 

January-08 264.790
7 

254.847
4 

122.489 312.16 
104.970

3 
277.951

7 

February-
08 

262.405
3 

252.700
9 

122.895
4 

310.557
9 

105.104
4 

275.799
6 

March-08 
257.098 

247.866
6 

123.092
1 

305.104
1 

99.991 
257.074

8 

April-08 260.984
4 

250.889
8 

123.609
4 

310.123
4 

98.9832
5 

258.330
8 

May-08 255.967
1 

245.554
7 

123.915
7 

304.280
9 

100.466 
257.159

9 

June-08 242.190
3 

230.891
7 

124.223
6 

286.822 
100.741

5 
243.986

1 

July-08 247.095
8 

233.971
1 

124.641
7 

291.625
5 

99.6896
1 

246.328
8 

August-08 251.792
1 

239.042
5 

125.266
2 

299.439
4 

105.508 
265.660

8 

September
-08 

260.215
8 

247.838
5 

126.023
9 

312.335
9 

110.622
9 

287.858
2 

October-08 267.287
7 

257.242
9 

126.230
7 

324.719
6 

119.512
7 

319.442
8 

November-
08 

265.509
7 

259.249
5 

126.550
2 

328.080
9 

125.367
4 

332.862
7 

December-
08 

268.089
4 

264.161
2 

126.871
4 

335.144
8 

118.984
9 

318.986 

January-09 263.357
6 

256.218
6 

127.097
1 

325.646
5 

121.087
4 

318.892
8 

February-
09 

259.917
5 

252.655
4 

127.097
1 

321.117
6 

125.387
2 

325.903
3 
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March-09 247.637
2 

241.028
4 

127.097
1 

306.340
2 

122.841 
304.200

1 

April-09 244.569
9 

238.309
1 

127.097
1 

302.883
9 

121.537
2 

297.243
4 

May-09 241.592
6 

234.860
1 

127.097
1 

298.500
4 

117.441
4 

283.729
8 

June-09 244.343
5 

235.968
1 

127.097
1 

299.908
6 

114.374
7 

279.467
1 

July-09 245.058
3 

235.482
8 

127.097
1 

299.291
9 

113.790
2 

278.852
2 

August-09 251.381
8 

241.846
1 

127.097
1 

307.379
4 

112.354
6 

282.439 

September
-09 

254.001
6 

244.259 
127.097

1 
310.446

1 
110.086

2 
279.620

7 

October-09 250.568
8 

241.282
5 

127.097
1 

306.663
1 

108.199 
271.112

9 

November-
09 

251.361
7 

242.164
9 

127.097
1 

307.784
5 

107.488 
270.183

6 

December-
09 

253.898
7 

245.808
2 

127.097
1 

312.415 
109.694

5 
278.512

9 

January-10 266.637
4 

255.158
9 

127.097
1 

324.299
5 

112.323
1 

299.495
5 

February-
10 

266.450
5 

255.719
1 

127.097
1 

325.011
5 

117.132
5 

312.100
2 

March-10 
263.954 

255.081
8 

127.097
1 

324.201
5 

118.142
5 

311.841
8 

April-10 
262.874 

254.639
5 

127.097
1 

323.639
4 

119.579 314.342 

May-10 260.896
7 

252.804 
127.097

1 
321.306

5 
127.582

6 
332.858

9 

June-10 
260.047 

252.226
8 

127.097
1 

320.573 
131.302

8 
341.448

9 

July-10 262.015
2 

252.997
6 

127.097
1 

321.552
7 

125.534
5 

328.919
5 

August-10 267.864
9 

258.807
7 

127.097
1 

328.937 
124.327

3 
333.029

1 

September
-10 

269.795
6 

261.327
9 

127.097
1 

332.140
1 

122.681
2 

330.988
5 

October-10 270.674
3 

262.637
2 

127.097
1 

333.804
2 

115.345
8 

312.211
4 

November-
10 

270.848
1 

262.933 
127.097

1 
334.180

2 
117.346

9 
317.831

8 

December-
10 

268.385
5 

261.670
8 

127.097
1 

332.576 
121.261

4 
325.448 
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January-11 275.803
3 

265.728
4 

127.097
1 

337.733
1 

119.990
7 

330.938
3 

February-
11 

275.494
3 

265.227
8 

127.097
1 

337.096
8 

117.45 
323.568

2 

March-11 269.934
7 

260.868
1 

127.097
1 

331.555
8 

114.513
6 

309.111
9 

 

 

 الشهر

 سعر الفائدة
على اموال 
الاحتياطي 

 % الفدرالي

 سعر الفائدة
يوروبور 
 لثلاثة اشهر

% 

 سعر صرف
اليورو 
 بالدولار

الرقم 
القياسي 
لاسعار 

المستهلك  
في منطقة 

اليورو نسبة 
الى الولايات 

تحدة الم
 الامريكية 

سعر صرف 
اليورو 
الاسمي 

 بالدولار %

سعر صرف 
اليورو 
الحقيقي 

 بالدولار %

January-99 4.81 3.13 1.161 100.00 99.98 99.98 

February-
99 

4.82 3.09 1.121 100.18 96.54 96.71 

March-99 4.84 3.05 1.088 100.16 93.74 93.89 

April-99 4.8 2.7 1.07 99.72 92.20 91.94 

May-99 4.83 2.58 1.063 99.82 91.54 91.38 

June-99 5.04 2.63 1.038 99.82 89.39 89.23 

July-99 5.14 2.68 1.035 99.72 89.17 88.92 

August-99 5.28 2.7 1.06 99.57 91.34 90.94 

September-
99 

5.32 2.73 1.05 99.09 90.45 89.63 

October-99 5.93 3.38 1.071 99.02 92.21 91.31 

November-
99 

5.85 3.47 1.034 99.05 89.04 88.20 

December-
99 

5.93 3.45 1.011 99.43 87.08 86.58 

January-00 5.81 3.34 1.014 99.14 87.31 86.56 

February-
00 

5.9 3.54 0.983 98.93 84.70 83.80 

March-00 6.03 3.75 0.964 98.40 83.06 81.73 

April-00 6.15 3.93 0.906 98.44 78.04 76.82 

May-00 6.57 4.36 0.906 98.41 78.04 76.80 

June-00 6.59 4.5 0.949 98.27 81.76 80.34 

July-00 5.54 4.58 0.94 98.13 80.94 79.43 

August-00 6.49 4.78 0.904 98.23 77.87 76.49 

September-6.47 4.85 0.872 98.18 75.12 73.75 
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00 

October-00 6.52 5.04 0.855 98.01 73.66 72.19 

November-
00 

6.52 5.09 0.856 98.14 73.76 72.39 

December-
00 

6.33 4.94 0.897 98.56 77.29 76.18 

January-01 5.51 4.77 0.938 97.49 80.82 78.79 

February-
01 

5.19 4.76 0.922 97.37 79.39 77.30 

March-01 4.81 4.71 0.91 97.70 78.34 76.53 

April-01 4.47 4.68 0.892 97.94 76.83 75.25 

May-01 3.96 4.64 0.874 97.94 75.30 73.75 

June-01 3.69 4.45 0.853 97.88 73.49 71.93 

July-01 3.62 4.47 0.861 97.97 74.13 72.63 

August-01 3.44 4.35 0.901 97.87 77.56 75.91 

September-
01 

2.84 3.98 0.911 97.71 78.48 76.68 

October-01 2.29 3.6 0.906 98.13 78.03 76.57 

November-
01 

2 3.39 0.888 98.21 76.51 75.14 

December-
01 

1.81 3.34 0.892 99.04 76.86 76.13 

January-02 1.72 3.34 0.883 98.91 76.08 75.25 

February-
02 

1.8 3.36 0.87 98.70 74.94 73.96 

March-02 1.87 3.39 0.876 98.68 75.43 74.44 

April-02 1.83 3.41 0.886 98.58 76.30 75.21 

May-02 1.8 3.47 0.917 98.76 78.98 78.00 

June-02 1.78 3.46 0.955 98.70 82.29 81.22 

July-02 1.76 3.41 0.992 98.51 85.46 84.18 

August-02 1.71 3.35 0.978 98.18 84.22 82.69 

September-
02 

1.74 3.31 0.981 98.28 84.48 83.02 

October-02 1.71 3.26 0.981 98.39 84.50 83.14 

November-
02 

1.37 3.12 1.001 98.29 86.25 84.78 

December-
02 

1.32 2.94 1.018 98.95 87.71 86.79 

January-03 1.27 2.83 1.062 98.43 91.49 90.05 

February-
03 

1.25 2.69 1.077 98.11 92.79 91.04 

March-03 1.21 2.53 1.081 98.14 93.08 91.35 

April-03 1.23 2.53 1.085 98.44 93.44 91.97 
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May-03 1.2 2.4 1.158 98.51 99.76 98.28 

June-03 1.02 2.15 1.166 98.49 100.46 98.94 

July-03 1.03 2.13 1.137 98.30 97.95 96.28 

August-03 1.06 2.14 1.114 98.09 95.94 94.11 

September-
03 

1.06 2.15 1.122 98.12 96.66 94.84 

October-03 1.06 2.14 1.169 98.32 100.71 99.01 

November-
03 

1.08 2.16 1.17 98.67 100.79 99.45 

December-
03 

1.07 2.15 1.229 99.04 105.82 104.81 

January-04 1.04 2.09 1.261 98.39 108.64 106.88 

February-
04 

1.03 2.07 1.265 98.03 108.92 106.78 

March-04 1.03 2.03 1.226 98.08 105.62 103.58 

April-04 1.06 2.05 1.199 98.20 103.23 101.37 

May-04 1.16 2.09 1.201 97.95 103.42 101.30 

June-04 1.39 2.11 1.214 97.64 104.55 102.09 

July-04 1.51 2.12 1.227 97.63 105.65 103.15 

August-04 1.65 2.11 1.218 97.75 104.88 102.51 

September-
04 

1.81 2.12 1.222 97.71 105.24 102.83 

October-04 1.97 2.15 1.249 97.54 107.58 104.93 

November-
04 

2.2 2.17 1.299 97.41 111.89 108.99 

December-
04 

2.38 2.17 1.341 98.18 115.49 113.39 

January-05 2.56 2.15 1.312 97.39 113.00 110.05 

February-
05 

2.71 2.14 1.301 97.17 112.09 108.92 

March-05 2.91 2.14 1.32 97.07 113.70 110.37 

April-05 3.02 2.14 1.294 96.84 111.44 107.91 

May-05 3.15 2.13 1.269 97.18 109.34 106.25 

June-05 3.3 2.11 1.217 97.21 104.78 101.85 

July-05 3.49 2.12 1.204 96.68 103.68 100.24 

August-05 3.69 2.13 1.229 96.43 105.87 102.09 

September-
05 

3.79 2.14 1.226 95.75 105.56 101.08 

October-05 4.05 2.2 1.202 95.80 103.49 99.15 

November-
05 

4.23 2.36 1.179 96.33 101.52 97.79 

December-
05 

4.37 2.47 1.186 97.05 102.12 99.11 
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January-06 4.48 2.51 1.21 95.90 104.25 99.97 

February-
06 

4.63 2.6 1.194 95.98 102.83 98.69 

March-06 4.79 2.72 1.202 96.00 103.53 99.39 

April-06 4.94 2.79 1.227 95.82 105.69 101.27 

May-06 5.05 2.89 1.277 95.61 109.99 105.16 

June-06 5.25 2.99 1.265 95.49 108.96 104.05 

July-06 5.37 3.1 1.268 95.09 109.25 103.89 

August-06 5.29 3.23 1.281 94.99 110.34 104.81 

September-
06 

5.25 3.34 1.273 95.45 109.62 104.64 

October-06 5.24 3.5 1.261 96.05 108.62 104.33 

November-
06 

5.24 3.6 1.288 96.23 110.95 106.76 

December-
06 

5.24 3.68 1.321 96.46 113.81 109.78 

January-07 5.24 3.75 1.3 95.67 111.96 107.12 

February-
07 

5.23 3.82 1.307 95.44 112.61 107.48 

March-07 5.22 3.89 1.324 95.22 114.06 108.60 

April-07 5.23 3.98 1.352 95.20 116.42 110.82 

May-07 5.23 4.07 1.351 94.84 116.37 110.37 

June-07 5.25 4.15 1.342 94.75 115.58 109.52 

July-07 5.25 4.22 1.372 94.55 118.14 111.70 

August-07 5.3 4.54 1.362 94.78 117.33 111.20 

September-
07 

5.19 4.74 1.39 94.88 119.69 113.56 

October-07 4.91 4.69 1.423 95.14 122.54 116.58 

November-
07 

4.75 4.64 1.468 95.08 126.48 120.25 

December-
07 

4.76 4.85 1.457 95.52 125.50 119.87 

January-08 3.7 4.48 1.472 94.69 126.77 120.04 

February-
08 

3.03 4.36 1.475 94.75 127.03 120.36 

March-08 2.7 4.6 1.553 94.85 133.74 126.85 

April-08 2.72 4.78 1.575 94.58 135.67 128.31 

May-08 2.61 4.86 1.556 94.38 134.00 126.47 

June-08 2.7 4.94 1.555 93.80 133.96 125.65 

July-08 2.72 4.96 1.577 93.16 135.83 126.54 

August-08 2.76 4.97 1.498 93.40 128.98 120.47 

September-
08 

2,91 5.02 1.437 93.71 123.76 115.97 
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October-08 3.19 5.11 1.332 94.69 114.75 108.65 

November-
08 

1.54 4.24 1.273 96.07 109.66 105.35 

December-
08 

1.09 3.29 1.345 96.94 115.84 112.30 

January-09 1.1 2.46 1.324 95.72 114.03 109.15 

February-
09 

0.67 1.94 1.279 95.64 110.12 105.32 

March-09 0.62 1.64 1.305 95.76 112.40 107.64 

April-09 0.48 1.42 1.319 95.87 113.61 108.91 

May-09 0.37 1.28 1.365 95.64 117.57 112.45 

June-09 0.36 1.23 1.402 95.01 120.72 114.70 

July-09 0.33 0.97 1.409 94.54 121.34 114.72 

August-09 0.29 0.86 1.427 94.65 122.89 116.32 

September-
09 

0.23 0.77 1.456 94.61 125.43 118.67 

October-09 0.22 0.74 1.482 94.74 127.61 120.90 

November-
09 

0.19 0.72 1.491 94.79 128.46 121.76 

December-
09 

0.2 0.71 1.461 95.25 125.87 119.90 

January-10 0.18 0.68 1.427 94.15 122.93 115.74 

February-
10 

0.2 0.66 1.369 94.42 117.88 111.31 

March-10 0.24 0.64 1.357 95.08 116.87 111.12 

April-10 0.3 0.64 1.341 95.30 115.47 110.05 

May-10 0.44 0.69 1.257 95.33 108.23 103.18 

June-10 0.46 0.73 1.221 95.43 105.16 100.35 

July-10 0.37 0.85 1.277 95.00 109.99 104.49 

August-10 0.27 0.9 1.289 95.06 111.06 105.57 

September-
10 

0.25 0.88 1.307 95.30 112.55 107.26 

October-10 0.25 1 1.39 95.46 119.71 114.28 

November-
10 

0.25 1.04 1.366 95.51 117.67 112.38 

December-
10 

0.27 1.02 1.322 95.92 113.87 109.23 

January-11 0.26 1.02 1.336 94.79 115.07 109.08 

February-
11 

0.25 1.09 1.365 94.72 117.56 111.35 

March-11 0.23 1.18 1.4 95.08 120.58 114.65 

April-11 0.22 1.32 1.444 95.00 124.39 118.17 
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 تويــاتالمح
 

 تمهيـد
 

 الفصل الاول : التضخم والسياسة النقديـة وسوق الصرف 
 مقدمة   

 تعريف وتفسير التضخم  

 الهيمنة المالية على تكوين الأساس النقدي  

 السياسة النقدية وإستهداف التضخم  

 سعر الصرف والتدخل في سوق الصرف   

 خل التجربة الدولية في استهداف التضخم واجراءات التد

 اجراءات السياسة النقدية في البنك المركزي العراقي

 استقلال البنك المركزي في السلطة النقدية 

 التحليل الكمي 

 خلاصة النتائج 

 ملحق احصائي

 المصـادر

 الفصل الثاني : الموازنة العامة ومضمونها النقدي 
 مقدمة   

 نمط التنمية في البلدان الغنية بالموارد الطبيعية  

 اجعة مفهوم الاعتماد على النفطمر  

 الدور الحكومي في الحياة الاقتصادية : ضةلة الموارد وضخامة التكاليف  

 وظائف الموازنة: الاطار العام  

 أجماليات الموازنة بين الايرادات والنفقات  

 امكانية زيادات  الايرادات غير النفطية وخفض النفقات   

 خفض الانفاق                 

 اجراءات تخفيض الانفاق                

 تبويب وتحليل الانفاق -1

 مواجهة الانفاق الزائد -2

 

 

 

 تمويل الانفاق الداخلي 

 العلاقة بين التمويل بالتوسع النقدي والاحتياطيات الرسمية الدولية 

 المورد النفطي والموازين المالية الرئيسية 

 2011تقييم موازنة عام 

 الخلاصـة 

 ث:  التضخم بين متغيرات الاقتصاد الحقيقي والتحليل النقديالفصل الثال
 مقدمة   
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 التضخم بين الفهم النقودي والنطاق الاوسع  

 مراجعة الابحاث التجربية                 

 نماذج التقدير الاتي للبطالة والتضخم   

 متابعة مؤشرات التضخم في العراق   

  التضخم ومتغيرات السيولة في العراق  

 محاولة تدقيق العلاقات                  

 ملحق بياني   

 المصـادر  

الفصل الرابع : متطلبات الاستقرار المالي الدولي  : سياسات التحوط الكلي 

 وموازين المدفوعات مابعد الازمة
 سياسات التحوط الكلي   

 الاستثمار المالي والتمويل الدولي للعجز   

 ية أخرى والاداء المقارن نهوض الصين وبلدان نام  

 السيولة واسعار الفائدة   

 الدين السيادي في اوربا والولايات المتحدة   

 خاتمـة   

 المصادر   

 الفصل الخامس: الاضطراب المالي والسياسة النقدية في منطقة اليورو 
 مقدمة   

 روابط التجارة والمال وتزامن دورة الأعمال                

 سعر الفائدة  والتضخم النقود و  

 الأتجاه الزمني لأسعار الأصول والتضخم                

 تحليل حركة اسعار الاسهم  

 تقيم أطر المفاهيم النظرية والسياسات في ضوء الازمة الأخيرة   

 التحليل الكلي المقارن للازمات المالية الدولية   

 التجربة الاوربية الروابط الاقليمية وعدوى الازمات المالية في   

 الأهداف الاقتصادية والسياسة النقدية   

 سعر الفائدة في سوق النقد                 

 سعر الصرف                 

 معدل التضخم المحسوب شهريا  لمنطقة اليورو                 

 سعر الفائدة الحقيقي                  

 المصادر  

 

 

لصرف الحقيقي وشروط التوازن واهداف  سياسة  الفصل السادس: سلوك سعر

 الاقتصادية الكلي 
 مقدمة   

 تعادل القوة الشرائية وسعر الصرف الحقيقي   

 الدولار واليورو والدينار  

 اختبار تعادل أسعار الفائدة                 

 مفهوم ضغط سوق الصرف والتوازن                    

 نافسية الدولية  سعر الصرف الحقيقي والت  

 الصلابة السعرية والأستمرارية                 

 مرونة سعر الصرف  والسياسة الاقتصادية   

 خاتمة   

 المصادر   

 ملاحق إحصائية   
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