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 مةمُقد   
يبييييذا ايييي ا االتييييا اح اا هييييعك ااات اييييق اييييلا تياطييييلا  اايييي  ك اا    يييي  ا       يييي   

ة( باانيييك ا اييي  اقيييل ااييي  ك اا    ييي  ا  ييي ذ ادا  اا ييي    وهيييم ب اييي ين   ااا ا ييي   اييي ا يييي  جنب يييالأ

 2003شيد  اااي اب باي   ي    إِذ   ذ لاضح ا ا  في  اا صييذق اانيي ا  اا صييذق اا    ي  ا لتيا  

ان جك  يا اال يو  ي ي ا  اال يو ااتطيلاي  ا  ايقلي ب اااي   بتطيك اح ااالاااقي   ااا يية اا هعك ا

اا  ف  ب دق    ك ف   ينلاا  ايايية ااا ا ية   يم يلا يت ة  يايلاا  ن اي   يا   اي  اي  ي ا 

 1/2014  فك ح ول    اح يؤدا ايقلي ب اااي   اااي ا   ي ا ااتينلاا  (2020-2014يلاااقة ت

 هعك بتبو اال و ااتطلاي   الا اا هعك اان جك  ا ايقلي ب    اكيا اي ا ااك اا 12/2020 –

ااشي   ايك ي ت يي  بيق  عييق اااطي  اقكايي و في  اااتيي لار اااي   ام ييا     يك اايي  ك ييا ييي الا  

.  ان  ف    اات   ة ج ا  اي   ا  اا ا     ااع  ج  اانالا اي  ع دا اات      ا يل ع ايقل ب

اف ايقكا شيي ة ا يي   اذ د  باتييي لااذا اان  ويية يتييم يييصظذ  اايييي      ا  ضييم ااتطلاييية ضييياا الأ َّ

    يية  اضييتة فيي  اا  تييذ  ااكايي .  ااايي ق   يتا ييم اات   يية اان  ويية ضيي لا  ايقليي ب ااتطييلاي  

   انيييي   يييي وا اابنييييع ااا  يييي ا ااا ا يييي   يتيييي   ا   ااايييي ا  ا تليييي م   ييييك اااتيييي لار ااايييي   ام ييييا  

تطييلاي  االيي اا تاايي ا يي ن  ييو بيي انالا اي  عيي دا ااهييت  ( ة ب لإقليي ب ااجنب يي يييل الأ ا     

اق ديييم اات   ييية اان  وييية  إِذ   ؛يي عييي ل اا هيييعك اانييي جك  يييا اال يييو ااتطيييلاي  ا  ايقلييي ب اااييي  

 ا بييذا ايي ين  اح   ة يي عيي ل اا هييعك اانيي جك  ييا ايقليي ب ااايي  جنب يي يديي  الأ ب  يي ع ا  ا     

 إِذ  قعلي   اي      ي    ي طلاح ي  لاايل اا هيعك ااات ايق   ي ت نيك اي ي ذ ادا ( اا  ك اا    ي 

ته انيية ي ا يية( فيي  اات   يية اان  ويية بايي  يت ذيي  اي يي   ا    ي ابليي    يبييذا اح ا ت   يية ااا ا يية جيي   ا  

ا تيك االتيا اايك ا ااية فعيلاا يهياا االعيق  إِذ    2017ااتا ا  ي  ا  اااي اب باي   ي     الأ َّ

ايلتايييذا  يل  يييا  ة  ايييي  االعيييق اااييي ق  فشييياق ظ ظييياالتيييا  اااييي ق  د ا ييي    ييي ب ة يندن ييية الأ َّ
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اا  يييلار ااالتيييا  ة فييي   يييذا يهييياا ااالتيييا جنب ييي  يييك اا صييييذق اانيييي ا ا       ييي   الأ الأ َّ

اااييي ق  اا صييييذق اانيييي ا اتيييا  ااعييي ف  اات   ييية اان  وييية  ذييي  اا   ذ وييية يييي  اا   ذييي    يييك ادا  

نيييييع ااا  ييييي ا ااا ا ييييي   يييييصدا  يتييييي ت ظة فييييي  يت ذييييي  اي ييييي   ا  اا  تيييييذ  ااكاييييي  اا ييييي  ايعييييي ا  ااب

اي  عيي دا   ييك يتيي لار ااب ييي   يقايي و ااا ا يية ااا يييية يييا يلا يير قلهييي     بديي  اااتيي ا  باييي   

اييييي لا اي  عييي دا  اااييي ا  ا ب ييي  ييييا  بيييق ااا ا ييية ااا يييية ايييي  ااالتيييا ااا ايييا ف ييي    ييي    يييك 

قي ا يييل  يؤشيي ايل    اايي  يا ان ييل. اييي  االعييق    يييذق اانييي ا ا  هييعك يييا  يي ا يلدلايييلاا ص

ة   يييا  ااعييي ف  اا هيييعك( بيييصدا  جنب يييااا ايييا ف ييي  ينييي  ا يت ذيييق ااا  ييية بيييذا تاي      ييي   الأ

اا  تذ  ااكا  اا ا واي  جي  ا  ييا اد ا  اات   ية اان  وية  ذي  اا   ذ وية با ظية يل  يا ييا  ذيا 

يهييياا ظ ظييية يل  يييا ضيييك  إِذ  انايييلاذل اا    ييي  اا ت ذيييق االاييييل   ايييي  االعيييق اا ابييي  ف  ييي ع   ا

اااالتا  (   ي اع قايلاذل ARDLايبلي   ااايلااع ت انايلاذل ايقتي ا  ذااايي صيذق اانيي ا  الأ َّ

يأا  ل   اا ك يق اااش  ك انلاا قتا جتيذلاالا     ا( يا   VECMي نل يعت ح ااعلص ت   ي 

 يييم ي شيييت     ييي اع فنيييلا   ااالتيييا اااييي ق  فييي   لار   يييك ي ييي ي  اا هيييعك ااات ايييق ييييا  ييي ا

 يي ل ا   عيي د ااا ا يي    فيي   ييذا  يي ح ااالتييا ااا اييا ق يي ا  ي يي ي  هييعك ا  يي ي  ااا شييح الأاا 

 يلايق االتا إِاك ينالا ة يا اي  ن  ج    اا لاي    .  إِذ  اانالاذجذا ي  ا  ل   اال ض      
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لالفصل   الأوَّ

 ودراسات سابقة منهجية البحث

 : تمهيد  

هدافه أهمية البحث والفرضية التي تم اعتمادها وأتقدم منهجية البحث ايضاحات لمشكلة و

ً  علام ماا انا  فكااا  أجااًت باه ب ال الداا اات الةاابقة ما   وقد تم تأطير هذه الايضاحات بناا

لفرضاي اعتمده الباحاث ومطططاه إ  المنهج الذي المنهجية تتضم ن  أ، فضلا  ع  لأصحابهانتاجا  

 اتنتاجات لإلام اإ لا   تطراج النتائج وتحليلهاا و يفياة جمال البياناات وصا أ اليب المتب ة في لإوا

حاث  ا اية لمشاروا البأوالت صيات، في حي  تمثل الداا اات الةاابقة ومنهجيتاه ا ياهم مهماة و

صاالة دبيااات ذات اللإالمرج ااي لمجم عااة ماا  ا  اات را لإتقاادم الداا ااات الةااابقة ا ذ  إال لمااي ، 

بيل ت صل  اليه البح ث الةابقة في  ا بم ض عة البحث وا ت راضها بغية ال ق ف علم اخر ما

ولكا   يكا ن البحاث مجارد اجتاراا للم ل ماات نفةاها ضافة حتام لالإوجه اأتمام المهمة وتحديد إ

 بصياغة جديدم.  

ل  المبحث الأوَّ

 منهجية البحث

The Research Methodology 
  Research Importance أولًا: أهمية البحث

المالياة  يهتم هذا البحث بالتر يه علام ت جهاات الةيا اة النقدياة فاي تقاديم الادعم للةيا اة

 دواتوالةاايطرم علاام ضااغ ط الطلااب الحكاا مي ماا  خاالاغ  يا ااة نقديااة غياار تقليديااة و ااذل  الأ

  لم:إتؤدي الكمية والن عية للةيا ة النقدية والتي 

لي قتصادي بشكل عام وعلم المةت ى المالإ تقراا علم المةت ى الإتحقيق مةت ى م  ا (1

  بشكل خاص.

  نفاق ال ام ال الي . لإام  يجاد ال  ائل المنا بة في تقليل أ (2

 ااتقراا أنفاااق ال ااام بشااكل ف لااي ولاايخ  مااا هاا  مططاال و ااذل  الحفااا  علاام لإتنفيااذ ا (3

     .  ااالمةت ى ال ام للأ

 بيان دوا الاحتياطيات الاجنبية وعلاقتها بة ر الصرف .  (4
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  Research Problem   : مشكلة البحثثانياً 

اليااة ي قيااام المإ،  اا ااالمحتماال للةيا ااة الماليااة علاام المةاات ى ال ااام للأ التضااطم يااؤدي

ت كا ن ذالت مالياة مشاتقة أدواتالةيا ة النقدية للبن  المر اهي  ا أدوات تطدام إال امة ال راقية ب

  تية :.لأقترا  . وتكم  مشكلة البحث بالتةاؤلات الإ تقراا والأغرا  خاصة لأ

  ؟يةماه  علاقة التضطم بادام التيةير الكمي في  ل ا تطدامها م  قبل الةيا ة النقد (1

 نفاااقلإمةاات ى ا  اا اانكماااا المةاات ى ال ااام للأإماا  خاالاغ لنقديااة هاال عالجاا  الةيا ااة ا (2

 الحك مي ال الي؟

حتةاااا التضااطم المحتماال وعلاقتااه بةاا ر الصاارف أالةيا ااة النقديااة فااي  أدتااهالااذي  مااا  (3

  جنبية؟لأحتياطيات الإوا

 وماا تاأريره فاي المةات ى ال اام  ا ر الصارفحتياطياات مقابال لأ م  يحصل م  ااتفااا ل (4

 ؟  االلأ

  Research Objectives  هداف البحثأ ثالثاً:

 :  تيلألم بيان اإيهدف البحث  

 ماي،التيةاير الك يبشكل تفصايلي الةيا اة النقدياة غيار التقليدياة تالمةاتحدرة( وهات ضيح  (1

داة أ خاالاغالفائاادم الصاافرية وقااد عماال البناا  المر ااهي ال راقااي ماا   الت جيااه المةااتقبلي،

  .و السعري أستقرار النقدي لإحقق ا ن  أستقرار المالي بعد لإالتيسير الكمي على تحقيق ا

هي النقديااة الكميااة تغياار المباساارم( حةااب قااان ن البناا  المر اا الةيا ااة أدواتبيااان دوا  (2

 .   2004(56ال راقي اقم ت

لتاي يجاد دوا للةيا ة المالية م  خلاغ تطفيل التضطم النااجم عا  الطلاب الحكا مي واأ  (3

  راقاااي علااام  وفاااق البرناااامج الحكااا ميقتصاااادي اللإا اااه عليهاااا المجلاااخ التنةااايقي ا

   قتصادي.لإا

 Research Hypothesis  البحثرابعاً: فرضيات 

 تي:.لأالذي ي ضح ا متجه تصحيح الططأ  تطدام نم ذجإتق م فرضية البحث علم 

: H0   ا ر ووج د دلالة احصائية م ن ية بي  التضطم المحتمل والاحتياطياات الاجنبياة نفتر 

 الصرف في التيةير الكمي. 

H1 : المحتمل والاحتياطيات الاجنبية وج د دلالة احصائية م ن ية بي  التضطم  عدم نفتر

و  ر الصرف في التيةير الكمي.
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 Research Structure : هيكلية البحث:خامساً 

وغ لإوغ مبحثاي  فكاان المبحاث الإاب ة فصا غ ، تنااوغ الفصال األم إلقد تم تقةيم البحث 

ااأالجانااب المنهجااي والقيا ااي للبحااث  هاا  جااه وأدبيااات البحااث وأى علاام حت إا المبحااث الثاااني فاام 

 تضم  المبحاثا الفصل الثاني فم  أهذا البحث ، دبيات الداا ات الةابقة وأختلاف بي  لإوا هالتشاب

يل صتأال تناوغا المبحث الثاني فم  أجنبية بكل تفاصيله الأحتياطيات لأوغ منه التأصيل النظري للإا

 الااث مفاااهيم اات ر  المبحااث الثأالنظااري لةاا ر الصاارف والةيا ااة النقديااة غياار التقليديااة ، و

 ااتنباطي وال صاافي للتأصاايل لإونظريااات التضااطم ، فااي حااي  تضاام  الفصاال الثالااث، التحلياال ا

لام  ا ر إ تيرادات الشاهرية لإقيمة ا، م دغ التضطم الف ليالنظري للبحث بمتغيراته  افة وهي ت

ياة نبجلإلم عر  النقاد ال ا ال ، مشاتريات ال ملاة اإجنبي لأحتياطي الإنةبة ا، الصرف الر مي

غ ا اي ونتائجاه ما  خالاالنما ذج القي ت صاي  (، فاي حاي  ا اه الفصال الرابال علاملم مبي اتهاإ

بطااً لإنحاداا ذات الأطااا النظاري للنما ذج القيا اي للإوغ الإتضام  المبحاث ا ، إذ  رلارة مباحث

اإالما عا ونما ذج متجااه تصاحيح الططااأ،  تماال حتا ى تقاادير التضاطم المحأا المبحااث الثااني فقااد م 

 ماا  ت صالختا ختباا الفرضاياتأا المبحث الثالث فكان نتائج النم ذج القيا ي وم  إ،م التضطموفج 

 . ال ملية والت صيات النظرية وال ملية   تنتاجاتلإلم مجم عة م  اإالبحث 

  

  Spatial & Temporal limits : الحدود الزمانية والمكانية:دساً سا

( 84ت  يناااةوتضااامن  ال 2020-12لااام إ 2014-1إمتااادت المااادم الهمانياااة للبحاااث مااا  

فاي  ( مضاروبة12سهر فاي الةانة ال احادم تلإ تطراج المشاهدات م  خلاغ عدد اأ، وتم  مشاهدم

لتقليدياة دوات غيار اأ تطدم  بهاا الةيا اة النقدياة أ( وهي المدم التي 7عدد  ن ات عينة البحث ت

ي  تقراا الةا ري فالإدوث افضلا  ع  التغييرات التي طرأت بشكل طفي  في التضطم و ذل  ح

اا ال يناة المكانياة فكال مؤسار تام إيجااده ما  جهاة قطاعياة . 2020-12-19الةا ق لغاياة   ينااة مإم 

ااا متغياار التضااط م تاام فااالمتغيرات النقديااة تاام حصاا غ البيانااات ماا  البناا  المر ااهي ال راقااي، إم 

 ال راق. طيل ال راقية، وان مجتمل البحث ه الحص غ علم البيانات م  وعاام التط
 

  Research Variables :: متغيرات البحثسابعاً 

 يها ةالمةاتقل اتالمتغيار التاابل التيةاير الكماي والمتغيار عادم متغيارات هايل البحث سم  

ل المر ااهي ال راقااي ماا( لاادى البناا  المحتماال جنبيااة،  اا ر الصاارف ، التضااطملإحتياطيااات الإتا

 التاي تاؤررات م  الاختباااجراً  لةلة إجنبية ب د لا وه  نافذه بيل ال ملة الاإداتي أدخاغ متغير إ

  .ولاتتأرر
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 Planned Schema : المخطط الفرضيثامناً 
 

 ( : المخطط الفرضي للبحث1مخطط )

 

 

 

  

                                          

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 التضخم المحتمل 

 جنبيلإحتياطي الأا

 سعر الصرف 

 تأرير

 

 

 التيسير الكمي

 تأرير
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 لمبحث الثانيا

 ات سابقةـدراس

Literature Review 
 

 لعراقية ولًا: الدراسات اأ

 (، أطروحة دكتوراه2021، علي نبع صايل، )(1)دراسة الصبيحي -1

قياااات وتحليااال مصاااادا التضاااطم وان كا اااها علااام مةاااتقبل الاقتصااااد  عنوان الدراسة 

 (2018-1970ال راقي للمدم ت

قياااات مصاااادا التضاااطم وتحليلهاااا فاااي الاقتصااااد ال راقاااي للمااادم  -1 الهدف من الدراسة 

ا إنماا ذج ال اار  الكلااي والطلااب الكلااي ( فااي إطااا2018-1970ت

 بأ تطدام النماذج القيا ية الحديثة. 

 اراق بناً اؤية مةتقبلية لم الجة التضاطم والتقليال ما  اراااه فاي ال -2

  (. 2025-2019م  خلاغ التنبؤ بم دلات التضطم للمدم ت

ي اتج المحلااأن  م اادلات النماا  فااي  ميااة النقاا د تفاا ق مثيلاتهااا فااي الناا ستنتاجات لإهم اأ

ا ترتب علياه اعديااد فاي حادم الضاغ ط التضاطمي ة الاجمالي الحقيقي مم 

ماالي في ال ق  الذي تراوح فيه م دغ النم  الةن ي للنااتج المحلاي الاج

ي %( وان كخ التبااي  بشاكل مباسار فا26.2-0.2بالا  اا الثابتة بي  ت

 ااتفاا الا  اا للةلل والطدمات في الة ق ال راقية. 

ضروام الت  ل في الائتمان المصرفي ع  طريق وضل نظاام عقلاناي  لتوصيات هم اأ

ات للرقابة علم الائتمان المصرفي واضفاً مهيد ما  الفاعلياة علام ادو

ت الةيا ة النقدياة وتشاديد اقاباة البنا  المر اهي علام  الامة التةاهيلا

المصرفية للقطاا الطاص وت عي ها وفار  حادود قصا ى للتةاهيلات 

 ية لل حدات المقترضة .الائتمان

 

                                                           
-1970(يقيبببات وتحليببب  اصبببادر التاببب ع وا عتاسبببلاا علبببى اسبببتقي  ا) تصببباد العرا بببي للمبببدة )2021الصبببييحييعلي  صببب،  بببا  ي) ( 1)

 ي كلية ا)دارة وا) تصادي جااعة الفلوجة. (ي اطروحة دكتوراه فلسفة في العلوم ا) تصادية2018
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 ( ، أطروحة دكتوراه 2019، زهرة خليف رفاك ،)(1)دراسة الركابي -2

 يا اة  ا ر  إداام وتك ي  الاحتياطيات الاجنبية وأررها فاي ا ام عنوان دراسة 

 الصرف في ال راق. 

ت ضاايح ال لاقااة بااي  الاحتياطيااات الاجنبيااة و اا ر الصاارف  -1 الهدف من الدراسة 

ير الاحتياطيات الاجنبية علام التغيارات التاي تحصال ومدى تأر

 في ا  اا صرف ال ملات الرئيةة انطفا  الدولاا خاصة. 

لهاا  إبراع أهمية الاحتياطيات الاجنبية وتحديد المةت ى الامثال -2

 وم رفة واقل اداام الاحتياطيات الاجنبية في ال راق. 

 ق لااة علااام ت  ياا  الاحتياطيااات الاجنبيااة لت لياااد عائاادات م -3

المدى المت  ال والط يال علام الاما اغ المةاتثمرم عا  طرياق 

داا ة تجااا ب ال البنا ا المر هياة ومنهاا تجرباة الجهائار 

وتجربااة  اعخةااتان ممااا يمكننااا ماا  تحديااد اطاااا  االيم و اا ً 

 لاداام احتياطيات الاجنبية. 

لاحتياطياات يمك  للحك مة تحقياق ع ائاد ضاطمة نتيجاة ا اتثماا ا ستنتاجات لإهم اأ

الاجنبية ويرى الاب ل أن  تكا ن الاحتياطياات بشاكل يفا ق م ادغ 

با  الامان ه  امر مطل ا لجذا المةتثمري  الاجانب الا انه لم يث

وج د علاقة بي  قدام الحك ماة علام جاذا الا اتثمااات الاجنبياة 

 ومةت ى احتياطيات الاجنبية. 

ر   ر الصرف  مثبا  ا امي ما  إن  ا تمراا الاعتماد علم متغي هم التوصيات أ

أجاااال الةاااايطرم علاااام م اااادلات التضااااطم يااااؤدي الاااام ا ااااتنهاف 

ل الاحتياطيات الاجنبياة وبماا أن   ا ر الصارف الثابا  بحكام ال اقا

( عاااد بالمنف ااة علاام الاقتصاااد ال راقااي لكاا  2017-2013للماادم ت

علم حةااا ا اتنهاف قادا مهام ما  الاحتياطياات لاذا ينبغاي علام 

 ية ت  يل هامش التقلب لم اجهة الاعمات . الةلطة النقد

 

                                                           
(ي ادارة وتكبون  ا)حتياطيباا ا)جنييبة واارهبا فبي رسبع سياسبة سبعر الصبرا فبي العبرا ي اطروحبة 2019الركابيي زهرة خليف رفبا،ي) (1)

 دكتوراه فلسفة في العلوم ا) تصاديةي كلية ا)دارة وا) تصادي جااعة واسط. 
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 طروحة دكتوراه أ(، 2017(، سلام كاظم شاني، (1)دراسة الفتلاوي  -3

 –ياة دوا الاحتياطيات الدولية في تحقياق الا اتقراا الاقتصاادي للاقتصاادات الري    ةعنوان الدراس

 تجااا دوغ مطتاام. 

لادوغ  ت الاجنبية وان كا اتها في الا اتقراا الاقتصااديتحليل تط ا الاحتياطيا -1 الهدف من الدراسة 

 ال ينة. 

نااة قيااات دوا الاحتياطيااات الاجنبيااة فااي الا ااتقراا الاقتصااادي فااي بلاادان ال ي -2

 والت صل الم نتائج تطدم الجانب النظري. 

 لتا اعناقا  الإداام الف الة للاحتياطيات الدولية التي تضمن  الا تطدام الف اغ وحق ستنتاجات لإهم اأ

راا بي  الامتياعات التي نتج  عنها والكرات التي ت كخ دواهاا فاي تحقياق الا اتق

لي الاقتصادي. حيث إن ا تغلاغ الفائل في مجالات التنمية وخاصة المجااغ الاداخ

 ي كخ تأريره في الا تقراا الاقتصادي.

لأخذ قراا الاقتصادي، أي االربل بي  مةت ى الاحتياطيات الدولية ومؤسرات الا ت هم التوصيات أ

دي عناد بنظر الاعتباا المتغيرات الرئيةة وذات الصلة ال ريقة بالا اتقراا الاقتصاا

فاق وم لاتحديد الحجم الكافي م  الاحتياطيات الدولياة، مال أمكانياة تكييا  عملهاا ع

ياات تغيرات والمتغيرات المةتجدم، أي يجب أن يأخاذ الحجام الكاافي ما  الاحتياطال

ه وفاي طبي ة بنية الناتج المحلي الإجماالي ومادى مةااهمة الانفل الطاام فيا بالحةبان

الصاااداات ماا  جهااة، وماادى الاعتماااد علاام الا ااتيرادات ماا  أجاال تلبيااة الحاجااات 

الرئيةة ونظام  ا ر الصارف الم تماد ما  جهاة أخارى. اذ ان الحجام المنا اب ما  

مةاااهمة القطاعااات الاحتياطيااات ياارتبل عكةاايا  ماال تناا ا بنيااة الناااتج المحلااي و

 الاقتصادية المك نة وطرديا  مل الا تيرادات و يا ة التدخل في   ر الصرف.

  
 

 ثانياً: الدراسات العربية 

 دكتوراه ، الجزائر أطروحة(، 2019،)طلحة  ،(2)دراسة محمد -1

  قيات أرر التضطم علم ب ل المتغيرات الاقتصادية الكلية ت  ر الصارف،النم عنوان الدراسة 

 .  2017-1970الاقتصادي( بالجهائر الفترم الممتدم 

الهددددددددددف مدددددددددن 

 البحث

تتجلاام أهااداف الداا ااة ماا  خاالاغ تشااطيخ  اااهرم التضااطم فااي الجهائاار بغيااة 

م رفااة أررهااا الحقيقااي علاام مةاات ى  اال ماا  النماا  الاقتصااادي و اا ر الصاارف 

 ااخ باعتبااهمااا المؤساارات الاقتصااادية الهامااة وقاعاادم حقيقيااة تبناام عليهمااا أ

                                                           
(ي دور ا)حتياطيباا الدوليبة فبي تحقيبق ا)سبتقرار ا) تصبادي للا تصباداا الرنايبة )ت بار  دو  2017شبا يي) الفتلاويي سلام كاظع (1)

 ا تارة(ي اطروحة دكتوراه فلسفة في العلوم ا) تصاديةي كلية ا)دارة وا) تصاديجااعة كربلاء. 
لية)سبببعر الصبببرايالنمو ا) تصبببادي( ببببال  ا ر الفتبببرة (يقيبببات اابببر التاببب ع علبببى بعبببت المت يبببراا ا) تصبببادية الك2019احمديطلحبببةي) (2)

 داة لني  شلاادة الدكتوراه في العلوم ا) تصاديةيجااعة ابي بتر بلقا دي ال  ا ر. قي اطروحة ا2017-1970الممتدة 
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ااا يةاامح لهااذه الداا ااة بتقااديم مجم عااة ماا  الاقتراحااات  الاقتصاااد الاا طني مم 

والتحليلات المفةارم لهاذم ال لاقاة يمكا  ان تةااعد الةالطات الحك مياة فاي ا ام 

  يا اتها الاقتصادية . 

إعادم مراج ة  يا ات  ا ر الصارف ما  طارف الةالطات النقدياة علام اا اها  ستنتاجاتلإهم اأ

 . البن  المر هي

دم ت  يل مصادا النما  الاقتصاادي والا اتغلاغ الامثال للما ااد الاقتصاادية وعا هم التوصياتأ

التي  الاعتماد علم  ل ة او م اد واحد  المحروقات تفاديا  لان كا ات الصدمات

 تحدث لهذا القطاا علم الاقتصاد ال طني  كل. 

 

 (، بحث، الجزائر2013،)(1)،صاري دراسة علي -2
 الةيا ة النقدية غير التقليدية : الادوات والاهداف راسة عنوان الد

الهدددددددددف مدددددددددن 

 البحث

 لمنشا دماالت ري  بالةيا ات النقدية غير التقليدية وف اليتها فاي تحقياق الاهاداف 

تحقيق  وت هيه النم  الاقتصادي و ذل  اهم الادوات غير التقليدية المةتطدمة في

 الاهداف المرغ بة. 

ذلا  وتضطلل ا  اق  ندات الحك مة بدوا هام في عملية انتقاغ الةيا ة النقدياة  ستنتاجاتلإهم اأ

لتاي ابثلارة ع امل اولها ان نةب فائدم  ندات الحك مة تةتطدم  مرج ية للنةب 

ة دف هاااا عناااد اصااادااها لةاااندات يةااات جب علااام الشااار ات والمؤ ةاااات الماليااا

لبنا ا حافظ الةندات لادى ا، رم ان تغيرات نةب الفائدم تق م بت ديل قيمة مخاصة

مااايؤرر علاام قااداتها علاام ماانح القاارو  للاقتصاااد واخياارا  يااتم حفااظ  ااندات 

 الحك مة  ضمان ل مليات اعادم التم يل المصرفي. 

 ى ان  يا ات التةهيل الكمي النقادي التاي تأخاذ اساكالا  عديادم بهادف افال مةات هم التوصياتأ

ئتماان منطفضاة او مايةامم  يا اة النشاط الاقتصاادي ما  خالاغ ج ال تكلفاة الا

 النق د الرخيصة . 

 

                                                           
 .4دية، العدد ت الاقتصا(،السياسة النقدية غير التقليدية: الادوات والاهداف، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسا2013( علي، صاري،)1)
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 ثالثاً: الدراسات الاجنبية
1- Study Aizenman(1),Joshua, Cheung,Yin-Wong, Qian,Xing Wang (2019),  

Research 

تكااا ي  ال مااالات مااا  الاحتيلطياااات الاجنبياااة والطلاااب علااام الاحتياطياااات  عنوان الدراسة 

 ل المية. الاجنبية والاص غ الامنة ا

ساارح تكاا ي  ال ملااة للاحتياااطي الاجنبااي والااتحكم فااي المتغياارات الماليااة  الهدف من الدراسة 

طي والحقيقيااة ذات الصاالة فضاالا  عاا  ال  اماال الجدياادم التااي يقاادمها الاحتيااا

الفداالي وعياادم الطلاب علام و االات الادعم الحكا مي فاي اوقاات الهشاساة 

 لثروم الةيادي . المالية والدوا المتنامي لصندوق ا

 أن  الترتيبااات الائتمانيااة والةاا ي لحصاا غ علاام اصاا غ ا ثاار امانااا  بمااروا أهم الإستنتاجات 

 ال ق  والتي تحافظ علم مةت ى الاحتياطيات الاجنبية.

د ضروام الا تناع م  الاحتياطي الاجنبي والذي ياؤدي الام حماياة الاقتصاا هم التوصيات أ

 في الاوقات المضطربة . 

 

2-Study Ogbonna(2),BigBen Chukwuma,(2018),Research 

 تجربة نيجيريا  Jحالة مااساغ ليرنر و اهرم منحنم  عنوان الدراسة 

 هل يؤدي الا تهلاا النيجيري الم تفاقم الميهان التجااي.  الهدف من الدراسة 

التجااااي وجاا د علاقااة ط يلااة الماادى والتااي تاادغ علاام تحةاا  الميااهان  ستنتاجات لإهم اأ

 ا تجابة لانطفا    ر الصرف 

 .  ااعلم الامد القصير في المةت ى ال ام للأ Jلم يؤرر منحنم هم التوصياتأ

 

                                                           
(1) Study Aizenman,Joshua, Cheung,Yin-Wong, Qian, Xing Wang(2019), Research 

(2) Study Ogbonna,BigBen Chukwuma,(2018),Research 



ل   الفصل الأوَّ
 
 

12 

3-Study S.Rajan(1), Ramkishen,Yanamandra,Venkataramana 

,(2015), Research 

  . لصرفإداام الاقتصاد الكلي في الهند م  خلاغ  يا ة النقدية و  ر ا  ةعنوان الدراس

ل لهناد مابيان دوا الةيا ة النقدية علم المتغيرات الاقتصادية الكلية في ا الهدف من الدراسة  

 التر يه علم   ر الصرف . 

التر يه علم   ر الصرف لتقليل التضطم فاي الةا ق فضالا  عا  ايجااد  ستنتاجات لإهم اأ

 ادوات الةيا ة النقدية غير المباسرم . 

 لبلاداناعتماد علم الاحتياطيات الاجنبية   نها الم ياا الامثال لقياات الا هم التوصيات أ

 علم مةت ى الملائة المالية . 
 

 والاختلاف بين الدراسات السابقة والحالية هرابعاً: اوجه التشاب
  ختــــــــــــــــلافلإا               هالتشــــــــــــــــاب سم الفقرة أ ت

متغير واحد الا وه  التضطم  المتغيرات نفةها. ب ل  عنوان البحث -1

المحتملتالذي يقصد به م ك ت الرقم 

 القيا ي للاحتياطيات الاجنبية(. 

 ن ية  ما هي في الداا ات  مدة البحث -2

الةابقة ولكنها تقةم الم 

 سهرية 

 تم تحليل البيانات سهريا  ولا يما تحليل

التي لم نجدها في  2020بيانات عام 

 ات الةابقة التي عادم ماتك ن مدم الداا

 البحث قبل  نتي  او ا ثر م  البحث. 

سمل  ايضا الاحتياطي  متغيرات البحث -3

الاجنبي و  ر الصرف 

 والتضطم.

تفةير وتحليل ونتائج التيةير الكمي 

الذي ي د جهًا  م  الةيا ة النقدية غير 

 التقليدية والتي ا تطدمها البن  المر هي

 والم ي منا هذا. 2015 ال راقي عام

تم تفةير البيانات علم وفق  الجانب العملي -4

المنهج ال صفي  ما في 

 الداا ات الةابقة. 

 6تم تقدير التضطم المحتمل م  خلاغ 

 .Eviews.12مرسحات في برنامج 

اختبار فرضيات  -5

 البحث

التحليل ال صفي او التحليل 

القيا ي  ما ه  في 

 الداا ات الةابقة

ئج تقدير نم ذج الانحداا ذو الابطاً نتا

( و ذل  متجه ARDLالم عا ت

( للتكامل VECMتصحيح الططأ ت

 المشترا . 

 

                                                           
(1) Study S.Rajan, Ramkishen,Yanamandra,Venkataramana ,(2015), Research 
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 الفصل الثاني
ية  لنقدة وسعر الصرف والتضخم والسياسة اجنبيحتياطيات الألأالمفاهيمي ل طارالإ

 غير التقليدية )المستحدثة(
 :تمهيد  

ا لتفطةةاإليف  لفي اتتفتناااIron Wall))ةابالجفا  ا لدادفا جنبيفحتياطيفا ا ألإتوصف ا 
امعظففاا لبنفففورا لةر   فففةا ففف   اكاسففتقر  ا لتفففو الففيللإ لنقايففةا فففياتدقيففها ايات فففاا لتففياتتفففا  ا  فففاا

قتصفففاشاب ففف  ا فففا الإسفففتقر  ا أ اا بيفففرداجفففا تاحتفففلاتدفففا  ا طفففلاأجنبيفففحتياطيفففا اأ لعالةيفففةاتبنفففيا
ةاجنبيففحتياطيففا ا ألإتكففو ابتفف ةا اأ  او لتففو اب فف  ا ففاماوفسففيةاا ففيا لبطففا  ا لر  يففةادن  ففيا

%(امنا رضا لنقفااإ ا40-20)مناا(صناو ا لنقاا لاولي)لطبنورا لةر   ةا لر  يةا ةااحاشهاا
سفففتير ش  الطبطفففا  الإحجفففاا اأشففف را(6-5)ةامفففناجنبيفففحتياطيفففا ا ألإت ةفففيا ا  اأضفففرو داابةعنفففل

تًا فناةاو فيلكام وبات فجنبيفحتياطيفا ا ألإهفي ا لة دفمامو فو ا اُ وضف وا لر  يةا،ا اأهةيفةا،ا ضف
أشىاإذْاا.ةجنبيففف أحتياطيفففا الألامثففف ةاومؤشفففر  ا وايفففةا لدجفففاا أجنبيفففحتياطيفففا ا ألإ اأهفففا  وا

إِلفففلاتف يفففاا لتياسفففةا لنقايفففةا يفففراا2009-2008 لر فففوشا لفففي اأ قفففلا أيمفففةا لةاليفففةا لعالةيفففةا
قتصففاش  الإسففتجا اا لبنففورا لةر   ففةا ففيامعظففاا أ لةتففبوقةا ففياجةيففءاأبدففا.ا لعففالا.ا ففيا لبا يففةا

 لوعفففام.امفففءاا وفففساأسفففعا ا لواىفففاداحتفففلاوصفففطااإِلفففلاحفففاهاا أشبفففلاإِلفففلبقفففودااو لناشففف ةا لةتقامفففة
ا فيقتصفاشيةا فاأ ا لبنفورا لةر   فةا فياب فراسياسفا اجادفادالطتف  يرالإستةر  اتفاهو ا لتوقعفا ا أ

ىتةا اوتو يرا لتيولةا طلابةا او سء.اتضةنااهيها لتياسا ا لجادادا لةصنوةا طلالإظرو ا 
ةدطيفةا)مثف ا فر م اشفر .اأصفوماو سفعةا لنةفا اللأصفوما لاأ اأب  فااسياسفا ابقايفةا يفراتقطيايفةا،

 لتففنا  ا لد وميففةاو أو   ا لةاليففةا لةا ومففةابففالرهنا لعقففا  اوشدففو ا لقةففا ا لفففام(،اوتففو يرا
 لتجا  فففةاو لةؤستفففا ا لةاليفففةا أُ فففرى،اوأسفففعا اا لةصفففا   لتفففيولةاو ةطيفففا اإ فففاشدا لتةو ففف امفففءا

سفةامت ير ا لا  ستعرضنااأا  اأابعا ا يا لإحتياطيا ا أجنبية،اا لصر ا لتياتؤش اإِللاتر كاا بير
اشلجت ةفاابالتياسفةا لنقايفةا يفرا لتقطيايفة،اتوجفلا طينفاأحتياطيا أجنبياوسعرا لصفر اوالإوهةاا 

ياحتياطلأبطقيا لضو.ا طلامت يرا لتضفاا لةدتة او لي ايوتراب ب ُ امع وسالطرقاا لقياسيالا  اأ
تًا  ،اإِذْاأصفف  ا لتضفففااوأبو  فف اوبظر اتففاوأهةيتفف  ففنا لتةففر اإِلففلامو ففو ا لتضفففااا أجنبففيا ضفف

نا لةالياإطا  تام يةناتالطتياسفةا لنقايفةامنفيا لثةابينفا الفي ا قفحالنجاح فاا فيا وفسا لتضففااولكف
ل  ففاشدامصففا ويةاومتففا.لةاصففنا ا لتياسففة،اومففءاذلففكا يففر ا أيمففةا لةاليففةا لعالةيففةاب فف  ا بيففرا

 اكطفياوفسفيةاا نفاماادو جففقتصفاشا للإسفتقر  ا أمو فو اتكنولوجيفاا لةعطومفا ا  طفا امثفاليالتدقيففها
 فيااأسف اقتصاشاصاما احقيقيةاأواماليةا بيفردامفنا فًما لتر يف ا لضفيها طفلا لتضففااوقفاالإ 

ففلإتففر كاا ففا ا  ااهةففاماأهففا  اأُ ففرىامثفف ا لتوظيففأااادففا ءا لبنففورا لةر   ففةاإِلففلاسففتقر  ا لةففاليامة 
 .وتقيياا لتطةا ا لنقايةا لتياتتعام امءاحاف ا لر وشا لعةيه
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لال  مبحث الأوَّ

 التأصيل النظري للأحتياطيات الأجنبية
Theoretical ROOTING of Foreign Reserves 

 
 Foreign Reserves Concept ة:جنبيحتياطيات الألإ: مفهوم اأوَّلا 

حتياطيفا الإ،اوهةفاا نمو ومينامتفر بةياإِللةاجنبيحتياطيا ا ألألاساس أاطا يتتناا لإ
ةاجنبي أاحتياطيا لألاساس لةو و ا أ(اصندوق النقد الدولي)ُ وض وااة،بيجن أتيولةا لوااةجنبي أ

 لفا جيففةا لةتاحففةابتفف ولةالطتففطةا ا لنقايففةاوتتففيةرااصففومتطففكا أاب ب  ففاة(اجنبيفف) لةوجففوش  ا أ
سففعراا ففيا لصففر الطتفف  يراأسففو  ،او لتففا  ا ففياحتياجففا اتةو فف اميفف   ا لةففا و ا أ طي ففاالتطبيففةا

،اظا طفففلا لثقفففةا فففيا لعةطفففةاو فقتصفففاشذ  اصفففطةا)مثففف ا لدوفففااأُ فففرىااض فففر ،اوأصفففر ا لعةفففً 
هفففففيا لةو فففففو اةا أجنبيفففففحتياطيفففففا الإ اIMF(1)إذْا ر  فففففاا.(جنبفففففيقتفففففر ضا ألألا سفففففاسو لعةففففف ا 
لت  مففففا ا لفا جيففففةالطتففففطةا الإفي ففففة ا واالةوجففففوش  ا لةي  بيففففةا لنقايففففةالطبنففففكا لةر فففف  اا لإجةففففالي

أيضاتاب ب  اا لوش ىءاو لتنا  امفنا لعةطفةا أجنبيفةا قفحا لتفياتدفتو ا ر  ااا(2)إم اا لفواجي.ا لنقاية
أيضفاتاب ب  فااموجفوش  اماليفةاوبقايفةاا(3)  اا لبنورا لةر   ةاأوا لتطةا ا لنقايفة.اوقفاا ر ت فاا  فار

مقومةابالعةً ا أجنبيةامةطو ةالطد ومةاوتتكو امنامجةو ةامنا لإشو  ا لةاليةا أجنبيةا لتيا
 ومفةاو لتفياتدققففاال فاامفنامعامًت ففاا لتفابقةاوهفيها لةوجففوش  ا أجنبيفةاتكفو ابةثابففةاتةطك فاا لد

 حقو ال اا طلا لبطا  ا أُ رى.

ا

ا

                                                           

(1( International Monetary Fund,(2013), International Reserves and Foreign currency 

liquidity , Guidelines for A data Template.  
(و اثاار الحتياطيااات الجنبيااة  ااي داار  النقااد  ااي العاارا   راسااة 2016الخفاااجيو وسااام نعمااة رجياا و )( (2

 . 37و العد  2(و مجلة كلية السلامية الجامعةو النجف الشرفو المجلد 2012-2003قياسية للمدة )
(و تحليال دلاةاة الحتياطياات الجنبياة  ساعر الصارف  اي 2019دو جعفار طالا و )ر اكو زهرة خليفو احم( 3)

 . 2و الصدار 15العرا و مجلة واسط للعلوم النسانيةو المجلد 
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مجةو ةا لرصفياا لنقفا او لفيهلاو فسفتثةا   ااب ب  اةاجنبيحتياطيا ا ألإو رىا ل احما 
ابوففاتاآ لةففي و دا لةوففاميااامففناة ففنو ،اأُ ففرىا لةوجففوشدالففاىا لبنففكا لةر فف  ا ففيا نففورامر   ففةالبطففا  ا

ا:ا(1) لآتيةتثبياا لةًحظا ا
 دالعةً ا لتاىطةاو لةدراحتياطيا الإتعتةااهيها لةوامياا طلاجابلامداسبياوتنةبها طلا ا-1

ا جنبيةاقا طةالطتا وماو لتياتداشهاا لتطةةا لنقاية.ا
اأ  ااةأجنبيفتتو ت اابعةطةابالعةطةا لةدطيةامءاا لةوجوشا لةقو تطكااأحتياطياتاا لةوجوش  فتعااا-2

ا    . ةطةامدطيةاأيمةسو اتنفوسا ياحالةاحاوثاا لةوجوشويةةاهيها
هفففيهاا  اإاإِذاْقتصفففاشالأةامفففناجفففر .احر فففةا لقةفففا ا لففففا جيالجنبيفففحتياطيفففا ا ألإوتتفففر كاا 

امداسفبيةا شفا دحتياطيفا ابلإحتياطيا اتت يرابقصاباتاوي اشدا ياظ ا لدر ةا لفا جيةاوتت يرا لإ 
يةا لتفياساسف لوظيوفةا أا  اأموج فةا ةفااا شفا دسفال ةاو لتنفاقبابا شفا دبا اضفا ةت ادراو قءا لتدقها

 راسفيولةا  لفا جيفةا بفراتفواايما ةاتتجتاا يا لداامنا لتعرضاللأجنبيحتياطيا ا ألإتةا س اا 
سففففتقر  اسففففعراصففففر ا لعةطففففةاأمتصففففاما لصففففاما او لةدا ظففففةا طففففلالإةاجنبيففففكافيففففةابالعةطففففةا أ

محتياطفففففا ا فففففلإحتياطيفففففا او لإ،اوهنالفففففكا فففففر ا فففففينا (2)دطيفففففة لة يويفففففاا لتعةفففففيااو لثفففففابيايويفففففااااأو 
م لتفصيبا  ا ا لتفيايقتصفاشلإقتصفاش  ا لتفياتةثف ا لةو فو ا لعفا او فينا لإهوا لوفر ا فينا ااأو 

ا  ا،أدتضف الفادناامةفااتقفا اإِذاْ.ا(3)قتصفاشيا ا لتنةيفةأيا ا لفنوحاواشقتصاأتةث ا لةو و ا لفامامث ا
ةاأجنبيففضففا الفف اوش ىففءالةةطو ففا ا لتياسففةا لنقايففةاوتا تاوإسففناشااتاةاتةثفف اش ةففجنبيففحتياطيففا ا ألإ 

تًا نا  احتياطيا لقابوبيالاىا لةصا  .الإل يرا لةقيةينالةقا طةا لعةطةا لةصا دابالتا وما ض
قبفف اا كففرتينا ىيتففتيناهةففاا لتففيةردا لوعطيففةامففناةاإلففلجنبيففحتياطيففا ا ألإو تففتناامو ففو ا 

حتياطيفا الإ ا ف   استفا  ا لتطةا ا لنقايفةال فا،الفي اأاإم ابيةواا فصوم لتطةا ا لنقايةا طلاتطكا
،اوتفضفءالتصفر ا ا لتفطةا ا لنقايفةاجنبفيتكو اساىطةاو فتااتتفو ت اابالنقفاا أا  اأةايجلاجنبي أ
تكففو ااصففوميها أهففاأ  اسففتفا م اابدر ففةالتتففو ةا لةعففامً ا لاوليففةاو لنتيجففةاهففياأية ففنااأب فف اُاأ 

ا  اأةا يففرا لقا طففةالطتففا ومافية ففناجنبيفف لعةففً ا أا فف   اقا طففةالطتففا وما طففلا لةتففتوىا لففاولياولففي ا
حتياطيفففا الأمةي تفففا الا لتفففيا اذ تففف اهنالفففكاسفففةتا ةا،او فففياجنبيفففحتياطيفففا ا ألإتكفففو اضفففةنا 

ةتففتفامينا(امففناقبفف ا لintervention and conversionةاهةففا،ا لتدو فف او لتففا  ا)جنبيفف أ
                                                           

(و قياس كفاية الحتياطيات الأجنبية للبنك المركايي العراةاي و مجلاة 2018احمدو مازن صباحو واخرون و) (1)
 . 5-4و ص1بنك المركيي العراةيو  ائرة الحصاء وال حاثوالعد  الرا عو كالدراسات النقدية والماليةو ال

(2) lee,Sang Seok, Luk, Paul, (2018), The Asian Financial Crisis and International 

Reserve Accumulation: A Robust Control Approach , Journal of Economics 

Dynamics & Control, ELSEVIER, Vol 90, p 286.  
(و السياساة النقدياة للعارا  ءنااء الساتقرار الةتصاا ي الللاي والحفاا  دلا  2019صاال،و مظهار محمادو)  (3)

 .201نظام مالي سليمو مركي ءيت للطبادة والنشر و الطبعة الثانية و  غدا  و ص 
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ا  اأةايجففلاجنبيففحتياطيففا ا ألإ ا  اأيتففتةاامففنااولففل أ لةنةقففيالطتففةةااسففاس أا  اإاإِذاْ لرسففةيين،ا
ففاب فف  امؤ ففااو التففر ةا لةة نففة.ااأجنبففيبقففاااإِلففلية ففناتدو ط ففاااأصففومتتكففو امففنا اسففاس أاأم 

 فياظف اايجنبف أين ءامناشرطاتا  ا لبنورا لةر   ةا فياسفو ا لصفر ا  لةنةقيالطتةةا لثابيةا
ضفةناسياسفةاسفعرا لصفر ا لةفا  امفناقبف اهفيها لبنفور،ااأوصفر ا لعةفً ااأسفعا بظا ا  فا ا

جف اتد فااسفيةرت ااو  ف  ا امف اأسفتقًليةا لتامفةامفنالإتتةتفءا لتفطةةا لنقايفةاباا  اأو يلكايجفلا
تًا ناجنبيحتياطيا ا ألإ طلا  هاقتصاشيةاوتدقيفلإ ا لة  ً ستفا م االةعالجةاأاإم ابيةةا ض

سفففاىطة،اوتفففؤ رااصففومتكففو اهفففيها أا  اأ لفففي ادتةطفففلاا أمففرقتصفففاش ا نففاا لضفففرو دالإسففتقر  ا لإ 
قنففادااولففل أمففناقبفف ا لبنففورا لةر   ففةا ففناطر ففهاقنففاتين،ااجنبففي لتففا ً ا ففياسففو ا لصففر ا أ

تعبففرااإِذاْ،اشففا د،اقنففادا لإلعففرضا لنتففبيالطعةففً ،او لقنففادا لثابيففة لةدوظففة،امففنا ففًما لت يففرا ففيا 
 .ا(1)لتا ً ا ياسو ا لصر ا نابو يااصنا ا لتياسةا لنقايةا يا لوضءا فقتصاش  

 :أُخرى ة ومفاهيم نظرية جنبيحتياطيات الألإثانياا: مقاربات نظرية ءين ا
Theoretical Approaches Between Foreign Reserves and Other Theoretical Concepts 

ةاجنبيفف لتففيولةا أاتوتففراة(:جنبياالدوليااة )ساايولة العملااة الأة والساايولة اجنبيااحتياطيااات الألإا -1
ةا)بةفاا فياجنبيمو  شا لعةً ا أاإِلل يراوتاة،جنبي أحتياطيا الإمنا اأوسءمو و ااب  ال ا
(ا لةوجففوشدا أُ ففرىاةاجنبيفف لعةففً ا أاأصففوم فحتياطيففةا لرسففةيةاو يرهففاامففنااصففومذلففكا أ

 رتكف اوا،ايجنبفبتف ولةالتطبيفةاطط فا ا لصفر ا أتدااتصر ا لتطةا او لتياية ناتعب ت فاا
اإش  د لد يةففففةال ففففي ا لةر فففف اتتةطففففلااش  د لإا طففففلا لوكففففردا لقاىطففففةاأ  ااةجنبيفففف أامو ففففو ا لتففففيولة

ةالتقطيفف ا لتعففرضالطصففاما اجنبيففجابففلا لت  مففا ا لعةففً ا أاإِلففلةاجنبيفف لعةففً ا أاأصففوم
 لةي  بيفةا لعةوميفةامفءامو فو ااإطفا  طفلااةيفمبناا ب ف اةجنبياالأحتياطياات لإا م اإا.(2) لفا جية

  ةفففففنامو فففففو اواالت  مفففففا ا لفا جيفففففةالطتفففففطةا ا لنقايفففففة،لإ فففففة ا توفاا، فحتياطيفففففةاصفففففومأ 
حتياطيةالإ اصومتةث ا أاإِذاْ يا لتةيي ا ينا لةقيةيناو يرا لةقيةين،ااةجنبي ا أحتياطيالإ 

ا.امةال ا امفتا دامنا لتطةا ا لنقايةاب   ا يرا لةقيةين
 لتياسةااأشو  اامناضةناحتياطيا لقابوبيايع الإ احتياطي القانوني:لإوا جنبيحتياطي الألإا -2

ةصففا  ا لتففيا لحتيففاطيا لقففابوبيا طففلاجةيففءالإيا و  ففيوففرضا لبنففكا لةر فف  ا أاإِذاْ لنقايففةا،ا
كا لبنففايدففتو ا  ففاا%امففنا لوش ىففءا لجا  ففةا لتففي2حتيففاطيا لقففابوبيالإبتفف ةا ا  اأتطقففيا لوش ىففءاوا

                                                           
سااتقرار الةتصااا ي (و  ور الحتياطيااات الدوليااة  ااي تحقياا  ال2017الفااتلاويو ساالام كااايم شااانيو )  (1)

للاةتصا ات الريعية )تجارب  ول مختاارة( و اطروحاة  كتاورال  لسافة  اي العلاوم الةتصاا ية و كلياة الإ ارة 
 .10والةتصا و جامعة كربلاءو ص

(2) kai- Hong, Ji luo, Li, Tee Baibing,(2017), Timing Liquidity in the Foreign 

exchange market: Did Hedge Funds do it , Journal of Multinational Financial 

Management , ELSEVIER,  vol 40 , p9.  
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اإم ابيةاإِللحتياطيا لقابوبيالأ،اوتتةتءاجةيءا لةؤستا ا لةاليةا لفاضعةاليو   لةر   ا أ
ة ا  ةا يا ةطيفا اياو يلكا لو   لا ىةةالطبنكا لةر   ا أا لإقر ضتت يً ااإِلل لوصوما

ااإ.ا لتو ا لةوتوحفة عنفامااتتفا  ا لبنفورا لةر   فةا فياسفو ا لصفر ا اجنبايحتيااطي الألإا م 
 نفاماادتفا  ا لبنفكا،اوتت  راقا ات اا لنقايةةاأجنبيحتياطيا اأتبيءااأو  ب ااتكتتلاانبيج أ

دتفطففلا ففنابعففسا لتففيةردا طففلاسياسففت ا لنقايففةاا ِ ب فف اُ،اجنبففي لةر فف  ا ففياسففو ا لصففر ا أ
و جفف ا لبنففكا لةر فف  ا ألةففابيامعضففطةا ففيامداولففةااا ،ا ففياأو ىفف ا لتفف عينسففبي ا لةثففاما طففل

حصفف ا ألةففا ا طففلااإذاْا  ففي أمرا توففا ا لةوففرطامقا فف ا لففاوف الإمففنا الةففابي لةففا را فلةنففءا
بفوفاضاوأامفو م توا امعامابةوا أأاإِللاأشىاا،امة اةجنبي أحتياطيا الإكةيا اضفةةامنا 

 .(1) لبنكا لةر   ا ألةابياتضفةيةااها  اا لواىادا لتياأسعا 
اب ب  فففا لتفففياشيةاادتُعفففر  اصفففناشدها لثفففروا وصااانا ا  الثاااروة السااايا ية : جنبااايحتيااااطي الألإا -3

 لتفياامو م اصةامةطو ةالطد ومةا لعامة.اهيها أاأ ر ضستثةا اذ  اأترتي ا ااأوصناشدها
تففادرهاامففناأجفف ااأوامففو م،اتدففتو ا  ففيها أ فقتصففاشا لكطففيا ففر ضأب فف ت اا لد ومففةا لعامففةاأ

سفتثةا الإستثةا ابةاا ياذلكا لإستر تيجيا ا أ لةاليةاوتوظياامجةو ةامنااها  تدقيها أ
 لعةطيفا ا لرسفةيةالطعةفً اامفنا لتفياشيةادرواة.اتُن ف اصفناشدها لثفجنبيف لةاليفةا أاصفوم يا أ

،او لةتدصفففً ا لناتجففففةا فففناصففففاش   اة،او اىفففا  ا لفصفصففففة،او لوفففو ىسا لةاليففففةجنبيففف أ
م طفلا لفر اامفناإب فا.ا،ا لتطء جفي اااأب  فاإفاا،اصفناشدها لثفرودا لتفياشيةا فيا لفةتفينا اأو 

ا2013 ففا ا ففيا فف امففنا أوسففاطا أكاشيةيففةاومجتةعففا اصففنءا لتياسففا ا ففياا تا بيففراااتاهتةامففأا
سفتثةا ا لد وميفةاهفيهامؤستفا اذ  الإ اأشو  ااأصف ددا يفرا أايمفا .امنيا أ2014و ا ا
ا لتفياشيةا فيادتتفتةراصفناشدها لثفرواا لةاليفةا لعالةيفة.امفنا لةفرج اأ  ااسفو  من جيةاللأاأهةية

ااإ.ا لةاليفةا لعالةيفةاسو   لنةواوت  اامناأهةيت اا لنتبيةا يا أ ا ط فاة جنبياالأحتياطياات لإا م 
مقتصاش.الأل اىاتا ا ىيتتا ا ذ  ا لةتتوىالطبطا  اا لةاليةايمةهوا لت مينا لي تياضاا أا أو 

لةدطيفةا اسفو  قفا دا طفلاتدةف ا لفي را فيا أاأكثفرةاهياجنبي لتاىطةا أاصوممنا أا طل أ
اإِلفففففلدُنظفففففراا لةفففففام.ا فففففياهفففففيها لدالفففففةا أستفففففا قا ابتكاسفففففا ا لةواج فففففةا فففففيالإ لاوليفففففةاو اأو
 لةاليففة.او لواىففاداايمففةحففاج اضففاا أاأوصففناو احففر ااأب  ففا طففلااجنبففيحتياطيففا ا لنقففاا أأ

اجنبيحتياطيا ا لنقاا أأ لثابيةاهياترو  ا لصاش   ا لتجا  ة.اتتة ا لةف وبا ا لكبيردامنا
ولففي ا كثفففرامففناويةت فففاا لدقيقيفففةا  اامفففناويةت ففاا لدقيقيفففةا قفف بالدوفففاظا طففلا ةطت فففااباالطبطفف

يتففففتفا ا لبنففففكا لةر فففف  ااأُ ففففرىاجيةا لنةففففوا لةصففففا د.او   ففففا داسففففتر تيأت ففففا اأواا لة ففففاللا  ففففا،

                                                           
(1) Mishkin, Frederic S.,(2014), THE ECONOMICS OF MONEY , BANKING, 

AND FINANCIAL MARKETS, Columbia University, PEARSON, Eleventh 

Edition, p362-444.  
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ةتففت ا اوتقطيفف اتقط ففا اسففعراحتياطيففا الطتففا  امففناأجفف ا لدوففاظا طففلاسففعرا لصففر ا للإ 
ا.ا(1) لصر 

   Foreign Reserves of Accumulation ة:جنبيحتياطيات الألإا ثاا: تراكمثال
اسفو   نفاماا فاأ ا أامتجاش تااهتةاماتاأاكتتلاأهواموضو اقاياااجنبي أاحتياطيلإتر كاا 

هتةا الإحتياطيا اضفةةابقود.اوي شا أ) ل ر ا أوسح(ا ياتجةيءااأُ رىا لناش ةا ياآسيااوأماكنا
 لبطففا  ا لتففياا  اإ،ا(2009-2008ةففاد) لةففاليا لعففالةيالطاطففا  ففًما لإاأكبففر  ففي ا لةجففاماب فف  ا
 لعففالةيااطففا  لإاأشى.اقفف حتياطيففا ا ألإحتياطيففا اتووقففاا طففلاتطففكاذ  ا لإتدففتو ابة  ففاامففنا 

وأو ىف اا2008حتيفاطيا فياب ايفةا فا الإسفتنواشا إقصيردامفناامادا ًما(GFC)الطفاما ا لةالية
قتصفففاش  الإحتيفففاطيا فففيا لعادفففاامفففنا لإياتفففر كاا ،او عفففااذلفففكا فففا اهنفففاراتتفففا  ا فففا2009 فففا ا

 .(2) لناش ة
ففاإِذاْةايفف تيامففنا ففًماميفف   ا لةففا و ا الطبطففا،اجنبيففحتياطيففا ا ألإتففر كاا ا  اأواااااااا  ضفف اأاايع 

يفف تيامففنااجنبففيحتيففاطيا ألإتففر كاا ا  اأ،اوا(3)تواويففا ا لاوليففةلإسياسففةالففا اا لصففاش   ابةوجففلا 
 .(4) ًماقناتين
الااحتياطيا ا لة تت ةامنا و ىسا لدتا ا لجا  امنامي   ا لةا و ا امءا لعلإ ا:ول الأ القناة 

 لفففففا جياو ت فففف  ا لوففففاىسامففففنا لدتففففا ا لجففففا  امففففناحتففففا ا لةيفففف   ا لتجففففا  ا
وحتفففففا ا لتدفففففو ً ،او ةثففففف احتفففففا ا لةيففففف   ا لتجفففففا  ا لوفففففر ا فففففينا لصفففففاش   ا

وفسفيةاا فيا لبطفا  اذ  ااجنبفيمصفا الةفو شا لنقفاا أاأهفاااستير ش  او لفي ايعفلإو 
هفي ا لوففاىسا ففيا لدتففا اا  اأ،العففاليامثف ا لبطففا  ا لةصففا دالطففنوح لتر يف ا لتففطعيا 

 لتدفو ً ااأو لجا  او لي ايدقق ا لقةا ا لفامابتيجةا لقيا ابعةطيا ا لتصفادرا
ةا فةابة اشلت فاابالعةطفتقفو ا لبنفورا لةر  اا فياسفو ا لعةفً ا فجنبيفةاإذاْ لتياتةفر ا

ا. لةدطية

                                                           
(1)  URBAN,DARIUSZ,(2015), The Role of Sovereign Wealth Fund in Global 

Management of Excess Foreign Exchange Reserves,Comparative Economic 

Research , University of lodz, vol 14, issue 2, p 144.  
(2) Ferrara,Laurent,Hernando,Ignacio,Marconi,Daniela,(2018),International 

Macroeconomics in the Wake of the Global Financial Crisis,Springer 

International Publishing ,p 267.  
(3)  Yun, Youngjin,(2020), Reserve Accumulation and Bank Lending : Evidence 

from Korea, Journal of international money and finance, Elsevier, vol15, 

issue3, p2 .  
(و إ ارة وتلااوين الحتياطيااات الأجنبيااة واثرهااا  ااي رساام سياسااة سااعر 2019الركاااءيو زهاارة خليااف ر اااكو ) (4)

الصرف  ي العرا و اطروحة  كتورالو  لسفة دلوم اةتصاا يةو كلياة الإ ارة والةتصاا و جامعاة واساط و ص 
12-13. 
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و لتففيا لةةولففةامففنا طففا  اأ ففرىاحتياطيففا الإحتياطيففا ا ففناطر ففها لإ:ادففتااتففر كاا االثانيااةاالقناااة
 لةففاماطو فف اا أساإِلففلو لففي ادنقتففااا ففاىسا لدتففا ا لرأسففةاليتت فف  ا ففناطر ففها

حتياطيا امناهي ا لدتا امنا ًمالإوتت   ا ا أج  لةاماقصيراا أسواا أج 
ا:ا(1)ةامو  شاوهي ً 

يا فبعفا  اأوذلفكا نفامااي فو اهنفارااجنبيل  اشدا لنقاا أالي ت اقترضا لبنورا لةر   ةا نامااتا-أ
ا.ااحتواظا  ي ا لنقاا يامي  بيت لإ اةاو تاجنبي أا لةوجوش  در ش  اإ

ا.ا لبطاةامقا  ا لعةطالطتياسةا لنقايةاجنبيتقو ا بيءا لنقاا أاإِذاْالاىا لةاليةا لعامةقتر ضالإ ا- 
ستثةا   ا لة اشفرداو يفرالإمنا اجنبية ا ةطة لقةا ا لفاماو لي ايدص ا طلاا  ناماايقواا- 

 لة اشفففرداو فففيلكا فففناطر فففها لقفففروضا لة اشفففرداو عفففااذلفففكايقفففو ا بيفففءاهفففي ا لنقفففاا فففياسفففو ا
ا.اا لعةً امقا  ا لدصوما طلا ةطةا لبطا

اةاجنبيفففففحتياطيفففففا ا ألإ لت يفففففرا فففففيا صفففففياا ا ففففف   اميففففف   ا لةفففففا و ا ااو طفففففلاو فففففهاقيفففففا
( NFA(ايتففاو امجةففو ا صففياا لدتففا ا لجففا  ا)CAاو صففياا لدتففا ا)الياو لةففاليا لرأسففة
(CAP)اا لآتية،ا ةاا يا لةعاشلةا

NFA= CA+CAP  

 ة:جنبيحتياطيات الألإا أهدافويائف و وإ ارة و  أهميةرا عاا:
 Foreign Reserves of Management and Importance  

.ا(2)حتياطيا او لةفاطرا لةرت ةةا  الإ اإش  دمتؤولةا ناحتياطيالإ اإش  دا دتكو امياإِذاْ
اهةيففةو لوظففاى او أاهففا   سففةيةالففا اامجةو ففةامففنا أاةأجنبيففحتياطيففا ا حتوففاظابأدففتاا ا ففاشد

ا:(3) نا تيت
اا. لبطا لنقااوسعرا لصر ابةاا ياذلكا لقا دا طلا لتا  الا اا ةطةااإش  د ياسياسا اا لثقةا-1
متصفامالإةاجنبي لدواظا طلا لتيولةابالعةطةا أااما ا لفا جيةامنا ًم تعاشا نا لصلإ ا-2

ا نامااي و ا لدصوما طلا لقروضامقيا تا.ااأوايما  أاأوقا  لصاما ا يا
ا.الإ رىاتجاها لبطا  ا أبةتةط ات ا لةاليةا ياقا دا لبطاا لةعنيا طلا لو ا.ااسو   لثقةالاىا أا-3

                                                           
(و  ور السياساة النقدياة 2021يمو)ءيدةو صاءرين ةاسمواللبيسيو محمد صال،و الخيرجايو ثرياا دباد الارح  (1)

و مجلاة العلاوم الإ ارياة  2003 ي الحد من التضاخم  اي العارا  مان خالال الياة التعنايم النقادي لماا  عاد 
 .  459و ص  126و العد  27والةتصا ية و جامعة  غدا و المجلد 

(2)  International Monetary Fund, (2018), Guidelines for Exchange Reserve 

Management, Washington, Dc, p1.  
(و تقويم  ادلية البنك المركيي العراةي  ي إ ارة الحتياطيات الأجنبية للمادة 2019احمدو محسن اءراهيمو )  (3)

و 1و العد   5  و سليمانيةو المجلد(و مجلة جامعة التنمية البشريةو كلية الإ ارة والةتصا2005-2017)
 . 121ص 
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ا.ا لةدطيةجيامتاباالطعةطةاموجوشا ا ا لبرهنةا طلاوجوشاا-4
لةادوبيفةاأتجفاها و لو فا.ابالت  مات فاااجنبيحتياجات اامنا لنقاا أأ طلاتطبيةااش اا لةاليةا لعامةا-5

ا. لفا جية
 .اأجنبيالةو ج ةا لظرو ا لقاهردااحتياطيأ لدواظا طلاا-6

    Foreign Reserves Creating of  Methodsة:جنبيحتياطيات الألإا تلوين  ائخامساا: طر 
ا فففي لةفتطفف ااأ رهففاحتياطيففا الكفف امن فففاالإهامتعففا  ا طي ففاالتكفففو نا  ىفففهنففارا ً ففةاطرا

اهافيةاادطي:ا ى،اوتتةث اهيها لةرالتو ا لةاليةا لةدطيةاوسو ا لصر  
 المبااااااا لت  أسااااااوا ة مقاءاااااال دماااااالات محليااااااة ماااااان خاااااالال أجنبيااااااشااااااراء دماااااالات  -1

(Fx Swap Markets:)ففتففؤش ا لإحتياطيففا ا أجنا اابيففةاشو  تام ةففاتا ةففف  الطقيةففةامة 
يع فف ا لتياسففةا لنقايففةاو لتجا  ففةا ينةففااتففاا لتدقيففها ففياجو بففلامفتطوففةامففنا لعةففً ا لاوليففةا

جنبيففةالطبطففا  اأحتياطيففا ابففالعةً ا لإجنبيففةامقا فف ا ةففً امدطيففةالتكففو نا أل ففر .ا ةففً ا
ا.ا(1) لورشية

الحصااول دلاا  ةاارو   أمة جنبيااملااة الأسااندات  الع إصاادارةتاارا  ماان الخااار  سااواء  لإا -2
 .(2)ل الدوليةالما أسوا مباشرة من 

 ة:جنبيحتياطيات الألإتلوين ا أسبابسا ساا:
 Reasons For The Formation of Foreign Reserves 

ا:.ا(3)ةاوهيجنبيحتياطيا ا ألإ ىيتةالتكو نا اأس ا اةتوجاا ً 
فا:جنباايسااتقرار سااو  الصاارف الأأ -1 ةاحففاا لةصفال ا لرىيتففةالتياسففأ ا لنظفا ا لةففاليااا سففتقر يع 

،ام أو اسفتقر  ا لنظفا ا لةفاليا طفلامو فومينا هتةا ا لتياسةا لنقايفةابأا،او رتك ا لةر   اا لبنك
اسفففو  مفففنا أايمفففا  رضفففةالطصفففاما او أاأكثفففر لةاليفففةا  ةفففااتكفففو ابةبيعت فففاااسفففو   أا  اأ

.تا طفلاتداثا نامااتن ا ا ناا  األكبيرداية ناجتةاعيةا لفا جيةا لإو ابيات،ا لتكالياا ا أُ رىا
ا ت ا   ا.الإهيها 

ةا لةاليفةاه فاسفو  معظفاا أاأ  ااإِلفلاشفا دتجفا ا لإا:جنبايالبنياة الدقيقاة لساو  الصارف الأ -2
ا لعالةيففةاسففو   طففلامففرا لقففرو الوحظففاا قا ففا ا لةضففا  ةا ففيا لعادففاامففنا أواحففاامففا.ااإِلففل

ا. ياآسياا طلاوج ا لفصوم لةفتطوةا

                                                           
(1( Ito,Hiro,Mc Cauley,Robert N.,(2019), Currency Composition of Foreign 

Exchange Reserves, Journal of International Money and Finance,vol.19, 

Issue.3, p.5.  
(2) International Monetary Fund,(2001), Guidelines for a Data Template, p.5.  
(3) Archer,David,(2016),Rationale for Holding Foreign Currency Reserves, 

Reserve Bank of New Zealand ,vol. 61, No.4 , p347 .  
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 يففرا افيففةامففناا  صففادةابجنبيفف لعةففً ا أاقففاايدففتو امتففتفاموا:وجااو  العواماال الخارجيااة -3
ةالطت طففففلا طففففلاأبوتفففف اا ففففًما تففففر  اجنبيففففىتةففففا ابالعةطففففةا أأةاو ةففففوطاجنبيفففف لعةففففً ا أ

ا.اةجنبي لعةً ا أاأسو  ضةر  ا يالإ 
 Foreign Reserves Determinants ة:جنبيحتياطيات الألإسا عاا: محد ات ا

ةا لتفففففياتتفففففتعرضا لفففففا  ءاجنبيفففففحتياطيفففففا ا ألإحتوفففففاظابالإهنالفففففكا فففففاشامفففففنامدفففففاش  ا 
ايإجةففففففال نتفففففف ةااجنبففففففيحتيففففففاطيا ألإ تيففففففا هااووصفففففف ا ًقففففففت اا لةتوقعففففففةامففففففءامتففففففتو ا ا لإ
تع فف امدففاش  ام ةففةالتففر كاااأب  ففا،ايجةففال لنففات ا لةدطففيا لإاإِلففلحتياطيففا ا)باسففتثنا.ا لففيهل(الإ 
ا:.ا(1)ي تيامااحتياطيا اومن الإ 
احتيفففاطيلإحتر ي فففةاو لتجا  فففةالتفففر كاا لإحفففوما لفففاو  ءا ا أش يفففا تؤ فففاااميااايان الماااد ودات : -1

حتيففاطيالإيا ففينابتففلا لتجففا دا لفا جيففةاو إيجففا  طففلاحففااسففو .اوتتوقففءاوجففوشا  بففحااجنبففي أ
اإِلفلةا لةفامايقطف ا لقيفوشامفنا لداجفا أساأُ فرىا،اومفناباحيفةا ابوتفا ا لتجفا اأضةنا اجنبي أ

اة.اجنبيحتياطيا ا ألإ 
بظفا اسفعرااأهةيفةهنالكا اشامنا لا  سا احفومااالصرف: أسعارالسياسة النقدية وترتيبات  -2

و لةت ففءاحتففلاتصففنيااصففناو ا لنقففاا لففاولياا(Exchange Rate Regime لصففر ا)
 لعامففةا   ففءا  ففا ا) ا ففا،ا لةر ففوط،ا ففاىاامففا  ،ا لةعففو (ا،ا ةففاات ففيرا لنظففردااإِلففلوتقتففية اا

 لعةطففةاوفسففيةاا نففاا لففا ا ا ففنا لنظففا ا لثا ففاااأيمففةةا ففًماجنبيففحتياطيففا ا ألإ اأهةيففةاإِلففل
 لعةطفففةا،اوقفففااتف فففلا لبطفففا  ا لةتفففت ا ةالطتضففففاامفففناايمفففةلفففيلكاتتفففتفا امؤشفففر تاصفففر داتاأ

سفففففتفا  اب  لصفففففر ااسفففففعا تف يفففففاا لدر فففففا ا لةورطفففففةاأاإِلفففففل لتعفففففو اا لدفففففراو لتفففففياتةيففففف ا
 (.Levy-Yeyati and Sturzeneggerةا)جنبيأحتياطيا ا لإ 
ا.اجنبيحتياطيا ألإ لعةطةاوبضو ا ايمةأاهيامؤشرا ىي المداونية:-3
ةا ينانبيجشو ا لعو م ا لةاليةالطةوجوش  ا أش يا الإتؤ اا اوالتنمية المالية:الئتمان  أسوا -4

 لةفاما لةدتةفف اا أسرو ا(ابةثابفةاو يف الدجفااهف2M( لةفف و ا لنقفا ا فا اية فنااإِذاْا لبطفا  ،
يع  ا ياحينا،الفصو ا لتاىطةاو لوش ىءا لةصرفيةوهنالكامقادي ا العةها لةاليا لةدطياو 

ةا لةاليفايمفة أاأظ فر  لعامةالطوساطةا لةاليفةا لتفيااهةيةىتةا ا لةدطيالطقةا ا لفاما ألإ 
ا لتا قا ا لةاليةا برا لداوش.ااأهةية لعالةيةا

                                                           
(1) Benecka,Sona,Komarek, Lubos,(2018), International reserves: Facing model 

uncertainty, Economic Systems, vol .42, issue.3 , p 9-12.  

   المبحث الثاني من الفصل الثاني .الصرف  التفصيل  ي سيتم التطر  إِل  أنظمة سعر 
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  Foreign Reserves Components ة:جنبيياطيات الأحتلإثامناا: مكونات ا
تقبففف ا فففياووسفففاى ا لفففا ءا لتفففياا ا فففةا لةاليفففةاصفففومةامفففنا أجنبيفففحتياطيفففا ا ألإتتكفففو ا 

ي لفففةا ف فففتًما لةتفففجطةاحينةفففااي فففو امجةفففو ا لجابفففلا ،او لتفففياتتفففة ابتتففو ةا لةفففا و ا ا لاوليفففة
 لتتفو ةااإجفر .اأ منا لجابلا لا ىنا ي ةا،ااأكبراليةا لرأسة لةادنا يامي   ا لةعامً ا لجا  ةاوا

حتياطيا الإ.القااتةو  ام وبا ا لامتتوىامي   ا لةا و ا البطااما لدتا يةالصا يا لعج ا ط
قتصفففاشيةا لاوليفففةا وفففياظففف ابظفففا اقا فففادا لفففيهلا فففا احجفففاالإةا تةفففو اطبيعفففةا لعًقفففا ا جنبيففف أ

 ففا اهففي ا لنظففا ادتضففةنا لظففرو ااإِذاْاحففة،ا لتففيولةا لاوليففةادتوقفف ا طففلا ةيففةا لففيهلا لنقففا ا لةت
قتصففاشدينا ففياتدادففاالإتوففا امففا ينا لإمففنا ففا ا ا طففلا لففر ا لكويطففةا تدقيففها لتففو ي ا ففينا لبطففا  اوا

حتياطيا الأ ناصرا ىيتةالاأ  عةية ناتةيي ااأب  اُ يرااةجنبيحتياطيا ا أأ لعناصرا لتياتكو ا
ا:.(2) الآتيا(1) لةا و ا ةا ةاادتض اذلكامنا ًما نوشامي   اجنبي أ
هفوا لفيهلا لفي اتةتطكف ا لتفطةا ا لنقايفةاوتدفتو ابف اا:Monetary Goldالذه  النقادي  -1

و لقو لففلاو لتفف اىكا لتففياا لففيهل.او تكففو امففناسفف اىكا لففيهلا)بةففاا ففياذلففكاكةوجففوشاأحتيففاطي
 فففيا(او ففتااتفففا وماسفف اىكا لففيهلاقفف  طففلا أا ألففف جفف . تا ففياا995اإِلفففلتصفف ابتفف ةابقاى ففاا

منا ًماترتي ا ا ناىيةا ينا لبنورا لةر   ة،اولكياتكو احتابا ا لفيهلااأومنظةةااأسو  
اتتو رحتياطيةاف االإ امتقا طةامءا لةوجوش   ا.الطتياسةا لنقايةا ناا لداجةا يتراأ  

فاSDRs(Special Drawing Rights:) حقاو  الساح  الخاصاة  -2 ااحقفو ا لتفدلاتع 
ي اه،او تااتدادااويةةا1969صناو ا لنقاا لاوليا ا ااب  ه ااتاشوليااتاحتياطيأاموجوش تا لفاصةا

اأوا كثففففففففففففراايةأساسفففففففففففف تةففففففففففففاش تا طففففففففففففلاسففففففففففففطةامففففففففففففنا ةفففففففففففف ا ةففففففففففففً اشوليففففففففففففةاإاا لةوجففففففففففففوش
 رىابالعةً ا لإابالإم ا امقايضت  ليو  ا لصيني(اايني،سترل) لاوف ، ليو و، لين، لجني ا لإ

اا لقا طةالطتا وما لةوتو .ا
اجفف .امففناا:(Foreign Currencies)ة بيااجنالعماالات الأ -3  لد وميففةاهففياحتياطيففا الإ أ  

... لففمامففنا لعةففً اينياو لففيناو ليففو واسففترل  ففياو لإ أمراةا لقو ففةا الففاوف اجنبيفف لعةففً ا أ

                                                           
(و اثاار تعناايم الأصااول الحتياطيااة ماان الصاارف الأجنبااي دلاا  2018ءلقاسااموزااريو) ءلقيااوسو القااا رو دبااد (1)

ومجلاة اةتصاا يات شامال ا رينيااو المجلاد  2015-2005سياسة التوسع النقدي  ي الجيائر خلال الفترة 
 .  223و ص  19و العد   14

(والحتياطياات الأجنبياة للبناك 2018مازن صباحوجوا وسعا  دباد الحسانو مهوسوحساين دطاوانو) احمدو (2)
المركايي العراةي:معااااير اللفايااة و ورهااا  ااي تحقياا  أهااداف السياسااة النقديااة  ااي العاارا و مجلااة الدراسااات 

-277العااد  الثالااثو تمااوزو ص النقديااة والماليااة و البنااك المركاايي العراةااي و  ائاارة الحصاااء وال حاااث و 
278  . 
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اادن  فياجنبفيحتيفاطيا ألإولكياتتتو يا لعةطفةاشو ا  لةوجوشدالاىا لبنورا لةر   ةا اتجفاأ  
ا:. لآتية ي اا ل روطا

تكففو ال ففيها لعةطففةاسففو ا الةيففةادتففو  را ي ففاا لعففرضاو لةطففلا طي ا)م ابففةا اليففةا ففياا  اأا-
ا لتجا دا لاولية(ا.

استقر  .الإمنا اأكبربقا ااق  يا أاأوويةت اابقا ا بيرامنا لث ا ااتجاا  اأا-
عاليففةا فففيا لكوففا.دا لو طففلاش جفففةا بيففردامففنا لفبفففرداواامصفففر يا صففين تةففاشا طففلابظففا الإ ا-

ات ا.اإش  اها ىةرال وافيةال لإ صا او 
ا:إِللاتتنو وااح  البلد للسح  من صندو  النقد الدولي  ي حدو  الشريحة الئتمانية -4

ةا)بةففففاا ي ففففااوحففففا  احقففففو ا لتففففدلاجنبيفففف أ لعةطففففةااأ ىتةابيففففة:الإحتيففففاطيا لإشففففر دةا ا-أ
اا.أوا ياوقاا لةو  ئاا لفاصة(ا لتيايجويالطبطااسدب اامنا لصناو ا ًماماداقصيرد

حتياجاتفففف ا لةرت ةففففةابةيفففف   اأ ففففنااأيضففففا  طففففاا ضففففوا ففففيا لصففففناو اتقففففاياااأ يدففففهاا- 
حتيفففاطيا) وفففسامر ففف الإلففف ا لقيفففا ابعةطيفففةاشفففر .ا فففياشفففر دةا ادتجطفففل لةفففا و ا احتفففلا

احتياطيا الاىا لصناو (ا.الإ 
 ة . جنبيالهبات والمساددات  العملة الأ -5
بتف ولةاتدفااامتفو ردوااسيولة لتياتكو ااجوش  لةواتتضةنا : الُأخرى حتياطية لإا لموجو اتا -6

وت فة الةوجفوش  ا لإحتياطية،مفنا اأُ فرىاضفةنا  فا ااتكو اولكن االااا لتياسةا لنقايةاططل
ا:.(1) تيياما
 اةاو لة فاشفجطف لآصا يا لقيةةا لتوويةالطة تقا ا لةالية)بةاا فياذلفكا لعقفوشا لةتفتقبطيةاواا-

او لفيا   (امءا يرا لةقيةينا.ا
ةا لقا طففةالطتففا شاو لةقامففةامففنا لتففطةا ا لنقايففةاجنبيففمففنا لعةففً ا أاقصففيردا أمففاضاقففرواا-

الطةصا  امنا يرا لةقيةينا
صناو ا لنقاا لاولياو لتياتكو امتاحفةابتف ولةااإش  دلدتابا ا  ادااطو طةا أماقروضاا-

التطبيةاحاجا اتةو  امي   ا لةا و ا ا.ا
الةطلاتدااتصر ا لتطةا ا لنقاية.ومتاحةا ناا ا ل ر .ا لتياتكو اساىطةاإ اشداأصوما-
بففففالعةً ااأصففففومولكففففناهفففيااآ فففر يففففرا لةضفففةنةا ففففيام ففففا اا أُ فففرىا لةاليففففةااصفففوم أا-

اا.ستثةا ا يرا لقا طةالطتا وم(الإصناشدها اأس استفا  ا لوو  ا)لأةاتكو امتاحةالجنبي أ

                                                           
(1) International Monetary Fund, non year, International Reserves and Foreign 

Currencey Liquidity,Guidelines for a Data Template, p17. 
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ا:.الآتي اةابصي ةامعاشف اجنبيحتياطيا ا ألإو ة ناتوضي ام وبا ا 

 

 
 

ااجنبيحتياطيا ألإ اIR:ااإ  ااإِذاْ

RForexةابةفففاا فففياذلفففكا لتفففا ً ا فففياسفففو اجنبيفففحتياطيفففا ا ألإ  اسياسفففةا إجفففر .=ايع ففف اا
حتياطيا) لتياتنةو ا طلاتدوف ا ينا  ةا لعةطةالإمدا  ا اإش  دوااجنبي لصر ا أ

ا(.صومستدقا ا أأوتو   ما

RNon مفناذهففلاقاحقفو ا لتفدلا لفاصفةقا صفياا لبنففكاانبفيجحتياطيفا ا ألإ:اهفيام وبفا ا
ااأُ رىا لةر   الاىاصناو ا لنقاا لاولياقا

  Foreign Reserves The Optimum Level  ة:جنبيحتياطيات الألأل مثلمستوى الأالتاسعاا: 

تبرهنا لقا ادا لعامفةا لةتفتفامةااإِذاْ،اجنبيحتياطيا ألإهنالكا لعاداامنامقادي ا وايةا 
مفنااأشف رايعاشماويةةا ً ةا  اأةايجلاجنبيحتياطيا ا ألألامث ةتتوىا أ لا  اأ او سءا طلابةا

فتفففففنفوساا(ابففففف   اGGR(ا)Guidotti-Greenspan Rule.اتوصفففففياقا فففففادا)سفففففتير ش  لإ 
ا أمفادفتااتدادفاا لفادنا لقصفيرااإِذاْ،ا أمفاةا فنامبطفاا لفادنا لففا جياقصفيراجنبيفحتياطيفا ا ألإ 

ففا تاشفف راا12لت  مففا ا ففًمالإجةيففءا اسففتدقا أمففءا ا  اأ لبطففا  ا لناشفف ةايجففلاا  اأااسففبها،ادتضفف امة 
مقيفاساا  اأ،ادبفاوا أمفاسا لةاما لقصفيراحتياطيامءا لتوق ا لةواجئالرألألاتدتو ا ت ةيةا افية

(GGRامقيففاسا)الت ةيففةا لففو  ش  الةففادا ً ففةاأشفف راةجنبيففحتياطيففا ا ألإلكوايففةا اةمفف.مًاأكثففر
و هاا طلا باماجاتامنا لناحيةا لةاليةامءابقيةا طا  ا لعالااأكثرااأص ديناومثاما طلاذلكا لص

اةاومن ا:.جنبيحتياطيا ا ألألامث هالقياسا لةتتوىا أ ى.اوهنالكا اهاطرا(1)هي ا لةقياس
اتتةث ا لة اشئا لتوجي يةالصناو ا لنقاا لاولياباأتي:.اطريقة تحليل النس :  -1

إلفلاا أجنبيةاإِللا لإستير ش  :اتع اابت ةا لإحتياطيفا ا أجنبيفةبت ةات ةيةا لإحتياطيا اا-أ
لطبطففا  ا لةعرضففةالصففاما ا لدتففا ا لجففا  اوتقييففاا لوصففوماا.مففة لإسففتير ش  ا لإكثففرامً

إلفففلاأسفففو  ا أسا لةفففام،اإذْادفففنبا طفففلات ةيفففةا ففف ا ً فففةاأشففف راللأسفففتير ش  ا لةدتةطفففةا
ا  اأ  ع اأش راللأقتصاش  ا لر  ية.ا،اوااش ةاذ  اسعرا لصر بالنت ةاللأقتصاش  ا لن

                                                           
(1) Schroder,Marcel,(2017), Mercantilism and China ,s hunger for international 

reserves, China Economic Review, Elsevier,vol.42, issue 6, p18.  
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هففوالنقففوشاوأشفف اها لنقففوش:اهففي ا لةؤشففرابتفف ةات ةيففةا لإحتياطيففا ا أجنبيففةاإِلففلا ففرضا ا- 
لطبطا  اذ  اأسعا ا لصر ا لةا  د،او رصااهي ا لةقياسامفاطراهرو اا.مة لإكثرامً
أبففف امقيفففاساا،اولكفففنادنظفففراإليففف اأيضفففاتا طفففلماو لثقفففةا فففياويةفففةا لعةطفففةا لةدطيفففة أسا لةفففا

الطداجةا لةدتةطةالطا اا لةصر ياأ نا.ا لإيمةاأوابعاها.ا
اا-ج بت ةات ةيةا لإحتياطيا ا أجنبيةاإِللا لادو ا لفا جيةاقصيردا أمااوإجةاليا لادن:اأ  

تًالقيفففاسامففففاطراأيمفففةاحتفففا ا أسا لةفففاماGGRقا فففادا) (اهفففيا لقا فففادا لإكثفففراتوضفففي
%ا100(اهفففيات ةيفففةاGGRطفففا  ،اقا فففادا)وهفففياأكثفففرامً.مفففةالطوصفففوماإلفففلاسفففو ا لب

(اوهفوا لفادنا لففا جيا لفي ايصف  اSTDلطادو اقصيردا لإمفاا نفاا لإسفتدقا ا لةت قفيا)
ا.(1)ش را12متتدقاتا يا ضو ا

 لةؤشفراا  لعج ا ياميف   ا لةفا و ا :اد فا اهفيابت ةات ةيةا فحتياطيا ا أجنبيةاإِللا-ش
ففففففاحتةففففففاف ا لعجفففففف ا لةففففففا ئاألففففففلا لتدففففففوطاومو ج ففففففةاإ اا ففففففياميفففففف   ا لةففففففا و ا ،اإذْاتع 
جنبيففففففةابةثابففففففةا صففففففياالةو ج ففففففةا لعجفففففف ،اوط قففففففاتال ففففففي ا لةؤشففففففرا فففففف  اأحتياطيففففففا ا لإ 
 فففففنو امعفففففاف ا لت يفففففرا لةتوقفففففءا فففففيا لعجففففف ابةيففففف   ااتتدفففففررادن  فففففياأ  احتياطيفففففا الإ 

اترتوفءا  اأادن  فيحتياطيا الإ ا   ا لإ توا ذ ا ا امندنلا لعج ادتج ابدوا  لةا و ا ا 
ا.ا(2) امعاف ا لنةوا يا لعج  نو

تؤ ففاا لا  سففا او ل دففوثابففا ابتفف ةا فحتياطيففا ا فجنبيففةا لففلا لنففات ا لةدطففيا فجةففالياا-ه
افتقفف ا ففنا %ا ففيا لبطففا  ا لةتقامففةا ففياحففينا لبطففا  ا لناميففةا10-20 لدقيقففيادن  ففياأ  

ما ا%ا لةط مففةالتدقيففها فسففتقر  ا لففا  طياو متصففاما لصففا40-20 تةثفف ا لنتفف ةامففنا
 لفا جية،اإذْايع  اهي ا لةؤشراماىاقوداومتابةا فقتصاشا لةدطياومي ط ا فبتاجيا،إم اا
 لبطا  ا لناميةا لنوةيفةادفتاا سفتبا ماهفي ا لةؤشفرا نتف ةا فحتياطيفا ا فجنبيفةا لفلا لنفات ا
 لةدطفيا فجةفاليا لدقيقففيا يفرا لنوةففيابتفبلا لةفو شا لر عففيالتطفكا لبطففا  الةعر فةاحجففاا

ا.(3)لًحتياطيا ا فجنبيةا فمث 

                                                           

(1( Biljana,Jovanovikj,Danica Unevska,Andonova,(2017), The Optimal Level of  

Foreign Reserves in Macedonia, ECONSTOR Make your Publications Visible, 

Working paper, No.5,p.10-11. 

(و إ ارة احتياطياات الصارف الجنباي و ورهاا  اي تحقيا  النماو الةتصاا ي 2019شمو)دبدالحميدو خالد ها( 2)
  . 604. ي الممللة العربية السعو ية و المجلة العلمية للاةتصا  والتجارةو ءدون دد  وبدون مجلدو ص 

ياااات (و ا ارة وتحدااااد الحجااام المثااال للاحتياط2018اساااماديلو مياااثم لعيبيوالشاااويليومنال دلاااي  ااااط و) (3)
و الجايء 28و مجلاة اللاوت للعلاوم الةتصاا ية وال ارياة والعاد  2015-2003الجنبية  اي العارا  للمادة 

  .6و ص 1الثانيو ك
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حاولففاا لعادففاامففنا لا  سففا اجةففءا ناصففرامفتطوففةالتقففاياامؤشففراا:طريقااة تجميااع العواماال -2
حتياطيا ،اوقااتةو  اهيها لةقادي ا برا لتفنو  التقفا ا فياصفياا ادفادالإمرجعيالكوايةا 

ا:.أش رها
لتدادففاام يففا اجادففااا2001 ففا ااWijnhold and Kapteyn:اقففا ا فف امففناWKمقيففاساا-

ففففففجنبيففففففحتياطيففففففا ا ألإكوايففففففةا  الة يففففففا  ا لكوايففففففةا لةعتةففففففاا طففففففلا لففففففادنا تامتففففففا شأااةاو لففففففي ايع 
،اةا ناصفراوهفيدتكو اهفي ا لة يفا امفنا ً فاmoney-basedو رضا لنقوشااdebt-basedا

م سفففتدقا او لثفففابياجففف .امفففنا فففرضا لنقفففوشا ةؤشفففرالإحتفففلامو فففاا ا أمفففاقصفففيردا لفففادو اا أو 
د ففا اهففي ا لةقيففاسااإِذاْ.ا لةففاما أسحتةففاماهففرو اأ لةففاماو لثالففمامؤشففراا أسمدتةفف ال ففرو ا

تضفففةينا نصفففر امففففاطرداهةفففاا لتتفففر ا لففففا جيا) لةقفففاسامفففنا فففًما لفففادن(او لتتفففر ااإِلفففل
 فففففياتدادفففففاا وايفففففةااWK لةفففففامامفففففناقبففففف ا لةقيةفففففين(.او تفففففتناامقيفففففاساا أس لفففففا  طيا)هفففففرو ا

جفلالبطفاامفاايالًيمفةحتياطيفا ا لإمفنا امث  أا لةتتوىاا  اأ تر ضا لتاليا)لإ اإِللحتياطيا الإ 
وبتففف ةامففنا فففرضا لنقفففوشا لو سفففءاو لةقيفففاداا أمفففاقصفففيراشدنففف ا لفففا جيااقففف ت ةففيا طفففلا أا  اأ

ا نظا اسعرا لصر اليلكا لبطااومفاطرها لةدتو ةا.
ةايجلاجنبيحتياطيا ا ألإ ا  اأ:تنبا طلاExpanded Greenspan – Guidotti Rule اا-

منا فستدقا (امةاايعنيابت ةامنااأق اأو)سنةاو حادا أماادنا لفا جيا لقصيراتتاو ا لا  اأ
ا  اأ لةنةقففيال ففيها لقا ففاداتبففينااسففاسأ ا  اأ،ا أمففا لففادو اقصففيردااإِلففلةاجنبيففحتياطيففا ا ألإ 

اجنبففيسا لةففاما أ ا افيففةالةقاومففةا لتففدلا ل اىفف الففرأحتياطيففاأي ففو الففاد ااا  اأ لبطففا  ايجففلا
 لتا هاا أ جنتينيسةيااهيها لقا اداباساابا طواجياوتياباىلاوي را لةاليةااإِذاْ.اا أما لقصيرا

يفففاوتيا لقا فففاداج  فففيا،اوقفففااذ فففرا أمراحتيفففاطيا لويفففا  ليالأ اجر نتففف ا ا لفففرىي ا لتفففا هالأو 
م ب ففرهااجر نتفف ا ا طففلابةففا اا ففياحففينا1999 ففيا ففا اا33مففردا ففيابففاودالةجةو ففةا لففففففففففاأو 

 لففادنااإِلففلحتياطيففا الإبتفف ةا ا  اأ لقففاها ففيا لبنففكا لففاولياتبففيناهففيها لقا ففادااو سففءا ففيا ةففا 
ا.(1) لفا جيةايمة لفا جياهيامؤشراذواصط اباأ

ةاجنبيحتياطيا ا ألإمنا امث  لدجاا أا    ااHellerط قاتالفففففا: طريقة تحليل المنفعة التللفة -3
حتيففاطياوتكطوفففةالإ لناجةففةا ففنابضففو ا قتصففاشا لكطففيالإيعتةففاا طففلا لةو يبففةا ففيناتكففالياا 

اصفومسفتثةا امقا ف احيفايدا ألإحتياطيا ا،ايعنياذلكا قفا  اش ف ا لإ لورصةا لبادطةالديايدا 
ا فففف   احتياطيففففا الإ عنففففامااتتففففاوىا لتكطوففففةا لدايففففةامففففءا لففففا  ا لدففففا ا لةدصفففف امففففناحيففففايدا 

                                                           
(1) Abdul-Rahaman, Abdul-Rashid, Yao, Hongxing, (2019), Reserves quantity 

and economic  stability: the central bank of Ghanas position and practices, 

Heliyon Journal homepage,Vol.5,issue12,p.2.  
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 ت فففا ا ناصفففرالإرا  نظفففا  فففييا  اأ،الفففيلكادن  فففياةاتكفففو ا نفففاامتفففتو هاجنبيفففحتياطيفففا ا ألإ 
احاسةةاوهيا:.

ا.ا تًما لفا جيلأ طوةا لتعادً الا-
ا.احتياطيا اساىطةلإحتواظابالإ طوةا ا-
احتياطيا الدجاامعةل.الأ اتكو اهنالكاحاجةاحقيقيةال حتةاليةابأا-

Ropt=h log(r.m)/log0.5 

ا:اإ  ااإِذاْ
Roptاة.جنبيحتياطيا ا ألألامث =ا لةتتوىا أا

hا.جنبيحتياطيا ألإي ايداثا يامتتوىا :ا لت يرا ل
mاستير شا.لأ:ا لةي ا لدا ال
rا:اتكطوةا لورصةا لبادطة.ا

احتةاماحاوثا ج ا يامي   ا لةا و ا ا.اأ:ا0.5
 وفففسا لةتفففتوىااإِلفففلسفففتؤش ااrاأواm ل  فففاشدا لتفففياتدفففاثا فففياا  اأهفففيها لصفففي ةاتعنفففيا

اي اشداهي ا لةتتوى.االلإاِتؤش ااhةا ينةاا ل  اشدا ياجنبيحتياطيا ا ألألامث  أ
ا اباا:ااإِذَ 

Roptا.اامث  لبطااتكو اقااحققاا لةتتوىا أا    اا1=ا
Roptا1ا  نارا ج .اا
Roptاا.(1)حتياطيا ا اىضةأاأ حتياطيا الإ ر طا يا أ  ناراا1ا
ش  سففةام ةففةا ففيا ففا ااAgarwal J.Pجففا و ماإقتصففاش الإب ففرا  Agarwal : محاولااة -4

(احفاوما ي فااWelwirtschaftliches Archiv التقفادرا لعفالةيا) يامجطةاسفجًا1971
ا ادا طا  اباميف ةا ياجنبيحتياطيا ا أللأامث  لةتتوىا أاأو لدجااالتدادااايضءام يا  تا  اأ

مففنا ففًما نففا.ابةففوذجايع فف ا لوففرو ا ل ي طيففةاو لةؤستففيةا لقاىةففةا ففينامجةو ففةاوا.اسففياأ ففيا
ا  اأجا و ماش ب ا ياذلكاش  اهيططفراإ،او رىاطا  اباميةيةا لةتقامةاومجةو ةا  طا  ا لصناع

ا:.ا(2) ت ا اوهيلإهاابعينا أ يهنارا ً ةا و م اجوهر ةاف اامنا
احتياطيا . حتواظابمصرو ا اتكطوةا لورصةا لبادطةاللأا-أ

                                                           
(وكفاية الحتياطيات الدولية  ي الةتصا  الجيائريو مجلة اةتصاا يات شامال ا رينيااو 2009ءلقاسمو زااريو) (1)

 .  50العد  السا ع و السداسي الثانيو الجيائر و ص
(2) Mishkin,Frederic S,(2019),The Economics of Money Banking , and Financial 

Markets, GLOBAL EDITION,TWELFTH EDITION, P.134.  
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 نفاماايدففاثاا لةو .مفةضفةر  هاتنويففياسياسفا اأ فياحالفةاا لبطففااي اسفيتدةط  لفابوفا  لإا- 
ا.ا الةو ج ةاهي ا لعج يحتياطأيامي   ا لةا و ا اوفتوجاا ج اطا ئا 

اةالكففياتةففوما  ففي ا لعجفف جنبيففحتياطيففا ا ألإ لبطففا  ا لناميففةاتدففتو اباا  اأجففا و ماإو ففرىا
 يفرا لةتوقفءا فياحصفيطةاادن  امنا لفنقبا  اأ لةتوقءاو لةا ئا يامي   ا لةا و ا او لي اية نا

هففواذلففكاامثفف  لةتففتوىا أا  اإجففا و ماأ،او ففرىا لففو  ش  ا أسففعا ل  ففاشدا لةا ىففةا ففيااأو لصففاش   ا
اثف مولقفااصفامامعاشلفةا لةتفتوىا أاأقف وفااأكثفر لةتتوىا لي اتتعاشمافي ا لتكطوةامءا لةنوعفةافا

اتيا:.أحتياطيا ا طلا ل   ا لأل
Ropt= m/q1=Ropt= ()Ropt/D/q2 

Ropt=D/log(logm+logq2-logP) 

اوثا لعج ا يامي   ا لةا و ا .احتةاف احاأ:ا:ا  اإاإِذاْ
Pحتياطيففا التةو فف ا لعجفف ا ففياميفف   ا لةففا و ا ا ففًما لةففادامدفف الإسففتفا  ا أحتةففاماأ:اش جففةا

ا ت ا .الإ 
q2 ا.ايجةال لنات ا لةدطيا لإاإِللستثةا  ةا لةتتو شدالإ:ابت ةا لتطءا
Dا:ا لعج ا يامي   ا لةا و ا .ا
mا لةام.اا أس:امقطو امعام ا
1qا.ااا(1)ستير شا لةدطيلإستير ش ا يا لإ لة و ا :ابت ةا
هوا لتوتيراا1977هر ااجرو  اسنةاا ين  لي ااوتير لتا  اأ: Herbert Grobel محاولة -5

قفابو اتنفاقبا ل طفةاومتفاو دا لتكطوفةااطفلم اشئا لتدطي ا لدفا ا لفي ايعتةفاا اإِلل لي ايتتناا
يدفاشاا  اأ طفا تامفاايدفاوماا  اأيوتفرضافيف اا لي امث  لدايةامءا لعاىاا لدا التداداا لوضءا أ

اأوحتياطياو لعاىفاالإحتواظا  ي ا لإ يناتكطوةا اتةا هحتياطيات امنا ًمالإامث  لةتتوىا أ
حتيففاطيا لصففر او لةففو  شالإيففةا لدايففةابتاج ففنا لإاmp لنوففءا لةتدقففهامنفف او عبففرا لةندنففلا

اأ طلةطلا لعاش ا لي ادندا امناش  امندنلا لا  يط قاتالظرو اهي ا لبطااوهواياةي لدقيق
يفةابتاج لإا  اأ،امعبفر تا فياذلفكاقفابو اتنفاقبا ل طفةا،النوتفرضا سو ا ليةينا ليتا امتج اتابدو

حتياطيفففا او لةفففو  شالأيفففةا لدايفففةالبتاجحتياطيفففا ابالإلإ لدايفففةا فففياهفففي ا لبطفففااتتفففاو ا ةيفففةا 
لكيايتتفام اا فيااجنبيةأةطةا  لعحتياطياأحتو اب ةيةامناأ لبطاالواا  اأيعنياامة ا لدقيقيةا

اوإِذَ يفةابتاج فيا لو قفءايضفديا  فيها لإا ِ ب  اُيةرأا طلامي   ا لةا و ا امنا ج اامو ج ةاما

                                                           

  ءرنامج التعدال الهيكلي )أي سياسة التثبيت أو التلييف(.  :هي 
(ومسااهمة ةطااا الساياحة  اي ر اع احتيااطي الصارف  راساة مقارناة 2019تاا  الادانو صاحراوي محمادو)  (1)

و اطروحااة  كتااورال  ااي العلااوم الةتصااا ية و جامعااة محمااد 2018-2009الجيائاار وتااون  خاالال الفتاارة 
 .  164-163 سكرلو كلية العلوم الةتصا ية والتجارية ودلوم التسييرو ص –خيضر 
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سففعرا لففيهلاسففو اا  اأشفف  ا لففيهلاواا  ففيل ففي ا لبطففاايا لعةطففةا فجنبيففةحتيففاطياأا  اأ ترضففنااأ
حتيفاطيالفناي فو الفف الإمفنا  لفنةحا لةدفاوشاا  اأيعنفياا لةو ف اوهفوامفاا أمفايظف ا ا تفاتا طفلا

م اسفلااأو اىفادااأ يدقفهافاأب ف اُلطصفورا)ااتا اىااسي و امتفاو اومنا استثةا  اأمجامااأ 
اطيا لصفر احتيفأقو  اا لتفطورا لرشفيااتةطفيابف  اططفلاهفي ا لبطفاا طفلاا    اسةالية(ا ناىيا أ

حتيفاطيالألدايفةاليفةا بتاج لإاهوهوا لةتتوىا لفي اتتعفاشما نفاا0mا لةو  امتاو اا أما طلا
ااأشباه(ا1كةاا يا ل   ا) يةالطةو  ش.بتاجمءا لإ

ا
 

 (1شكل )
 جنبيحتياطي الألأية الحدية لنتاجالإ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ة جنبياا(واثاار ممارسااات ال صاااح داان الحتياطيااات الأ2014خبازيو اطمااة اليهااراءو)المصاادر: 
اناةو دادو جامعاة خماي  مليدل  شفافية السياسات النقدية والماليةو مجلة الةتصا  الج

 325صو11و العد 2المجلد
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سفتثةا هاا فيا لففا جا فياأةاية فناأجنبيفحتياطيا ا ياش  ا ةً الإ ابااتطكا اإِذَ اأم ا
(ا ففياهففيها لدالففةاRBو دصفف ا لبطففاامففناو  .اذلففكا طففلاسففعرا اىففادامقففا  ها)ا أمففاقصففيردااأصففوم

(او لففي ا0N لةتففتوىا)اإِلففلدر ففءااحتيففاطيا لصففر اسففو أططففلاهففي ا لبطففاا طففلاا  اأسففو ابجففاا
سففتثةا اأسفعرا لواىفادا لةتدقفهامفنااإلي فاااتاحتيفاطيا لصفر امضفا لإيفةا لدايفةابتاجتكفو ا نفاها لإ

حفففاثااإِذَ ،اولكفففنا أُ فففرىاحتياطيفففا اي فففو امتفففاو اتالطعاىفففاا لةتدقفففهامفففنا لةفففو  شا لدقيقيفففةالإتطفففكا 
يةاساسففسففااحصففاشاسففي.الةنتجات ففاا أ ر ففااموااأب  ففاطففا ئا ففياميفف   ا لةففا و ا الطبطففاابففا تر ضا

اأشىةاوشفد ا فيا لةفو  شامةفااجنبيفو يلكا بفوضااحصيطةا لصاش   اوحفا اابفا دا فيا لعةطفةا أ
حتوفاظالإمفءا تفيالآ (ا2((ا ةفاا فيا ل ف  10R لةتفتوىا)اإِلفليةا لدايةالطةفو  شابتاج توا ا لإأاإِلل

(اوهففوامتففتوىا0Mحتياطيففا ا لةثطففل)لإو ا0R)يففةا لدايففةا)بتاج لإاأ ابوتفف اايةساسففالعناصففرا أب
(ا10Nحتياطيففا اسففي و ا)لإ لةتففتوىا لةر ففو افيفف امففنا ا فف   ا(ا ففياهففيها لدالففةا0R)اد  ففاا طففل

اتففف التةو ففف ا لعجففف ا فففياميففف   ا لةفففا و ا ايحتياطأ(امفففنا2N1Nيتفففتفا ا لكةيفففةا)ا  اأو ة فففنالطبطفففاا
ةطتف او طفلا لةتفتوىايدا  ا طفلاسفعراصفر ا ا  اأو دا  ا طلامتتوىاو  ش ت او تتةيءا ناىيا

ااحتياطيا أكنالاد االوالااتاشيةا فبكةا لآ ا و تجنلااسعا  لعا اللأ
 

 (2شكل)
 حتفا   سعر الصرفلإحتياطيات مع الإمستوى ا
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 ة دلاا  شاافافيةجنبياا(واثاار ممارسااات ال صاااح داان الحتياطيااات الأ2014 اطمااة اليهااراءو) خبااازيوالمصاادر: 
 و11و العااد 2الماليااةو مجلااة الةتصااا  الجدااادو جامعااة خمااي  مليانااةو المجلاادالسياسااات النقديااة و 

 .  325ص
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ا

ففا و   ففاا طففلامتففتو ها لعففاش او سففتةرا ففيلكالعففادااموسففاا لدصففاشاجيففاا  اأ ترضففنااأاإِذَ اأم 
يففةا لدايففةابتاج لإاأ  اامففنا لةة ففنا ِ ب فف اُةاجنبيففسففنو  ا فف  ش احصففيطةا لصففاش   اومففو  شا لعةطففةا أ

اقو  ففاا لتففطورا لرشففيااتتةطففلاا فف   ا(اومففنا ففاا20Rمتففتوىا)اإِلففلو اتففنفوسالطةففو  شاسفف ي ففو اأ  
ففف20Rةا)جنبيفففحتياطيفففا ا ألإمتفففتوىا  حتوفففاظالإتعفففاشما فففيناتكطوفففةا ي فففو اا  اأاايعنفففياضفففرو دا(امة 

ا.ا(1)حتياطيا لإل يها امث جتةا يا لي ادتدقهامنااحتلاي ةناتداداا لةتتوىا ألإياطيا او لعاىاا حتلإبا
 

 IS-LM-BP Model and Foreign Reserves ة ونموذ جنبيحتياطيات الألإا :اشراا د
،ا لتو ي ا لعا اIS-LMهابتناا-بال ةامناقب امي  ا هةيةحظيابةوذجا لتو ي ا لعا اب

سفو ا ISيةثف امندنفلااأ  ًقا ا لتو ي ا لعا ا طلا لتو ليااIS،LMيةث اهي ا لنةوذجامندنيا
يتفاو ا لةطفلااإِذاْسفو ا لنقفاا،ااLMش ا ا ياحينامثف امندنفلالإثةا او ستلإيتاو ا اإِذاْ لتطءا،ا

تفففاا نفففا.ابةفففوذجا لتفففو ي ا لعفففا ا طفففلا لتفففر بحا فففينااإِذاْ لنقفففا ا)توضفففي ا لتفففيولة(او فففرضا لنقفففا .ا
ةامففففنا ففففًماميفففف   اجنبيففففحتياطيففففا ا ألإ لتففففوقين،او ًقففففةاهففففي ا لنةففففوذجا ففففياسففففعرا لصففففر او 

 ففياتدقففهاشففرطااyو لن ففاطا لكطففياi لعًقففةامففاا ففينامتففتوىا لواىففاداتففتد اااإِذاْ،ا(2) لةففا و ا الطبطففا
و يلكاشرطا لتو ي ا طلاطومامندنلاتو ي ااIS لتو ي ا طلاطومامندنلاتو ي ا لتو ا لدقيقيا

ا لآبففي(ا لتففياتعبففرا ففنا لتففو ي اi،y لتففو ي ا لكطففيادتدقففها نففاا لتوليوفةا)ا  اأ،ا LM لتفو ا لنقففا ا
اX ر اامفففنا فففو ا لةعالجفففةاتةفففاا فففياظففف اتنفففاوما لصفففاش   لتفففوقيا لتفففطءاو لنقفففوش،ا طفففلا لففف

اإف) لةي   ا لتجا  (ا اهاجف . تامفنامت يفر  ا لةطفلا لكطفيا فيا لتفو ا لدقيقفياM ستير ش  الإو 
وطبيعففةابظففا ا لصففر ااExchange Rate لنةففوذجالففاادتنففاوماتفف  يرات ييففر  اسففعرا لصففر اا  اأ

تًا نا فا اتنفاومالإ لي ادتبناها  ا ف   امقيفادا،الفيلكااأو لةفاما وب فااحفرداا أساف ابتقفأقتصاشا ض
(اX،Mبةوذجا لتو ي ا لعا اتنفاوماتف  ير  ا لدتفا ا لجفا  ا فياميف   ا لةفا و ا ا بفرامت يفر ا)

ش ف ا ف اأ.الفيلكا(BPاليا فياميف   ا لةفا و ا ا) لرأسفةلكن الاادتنفاوماتف  ير  ا لدتفا ا لةفالياوا
(ا لةتةثفف اBPلاميفف   ا لةففا و ا ا)مندنففاRobert Mundell & Marcus Flemingمففنا

 فيا ا يفةا قفاا لتفتينا امفنا لقفر ااIS-LM-BP لنةوذجا لجاداااأص  تو ي امي   ا لةا و ا اوا
 .(3) لةنصر 

                                                           
(واثر ممارسات ال صاح دن الحتياطياات الأجنبياة دلا  شافافية السياساات 2014 اطمة اليهراءو) خبازيو (1)

 .  327-325و ص11و العد 2الجدادو جامعة خمي  مليانةو المجلدالنقدية والماليةو مجلة الةتصا  
(2) Mitchell, William, Wray, L. Randall, Watts, Martin,(2019), Macroeconomics, 

macmillan international higher education, First published , p 445.   
ظرياات وسياسااتو  ار السيسابان للطباداة والنشارو (و دلم الةتصا  الللاي ن2018الداغرو محمو  محمدو) (3)

 .  134-133 غدا و الطبعة الأول  و ص 
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 Foreign Reserves For Motivesا:(1)ةجنبيحتياطيات الألإحا ي دشر:  وا ع ا

ااةاوهةاا:.جنبيحتياطيا ا ألإو  .اتر كاا اأ  عةاشو  ءهنالكا  
 لرىيتفففةالطفففاو  ءا لتدوطيفففةاهفففيا لتففف ميناضففففاااسففف ا  أا  اأاحتااارازي(:لإالااادا ع التحاااوطي )ا -1

ل فففرضا لدفففاامفففنا لتقط فففا او لدوفففاظا طفففلاسفففعراايمفففا  أاأوقفففا  لتفففا  ا فففيااأ  لصفففاما ا
 لبنففورااإِلففلا يففربكةففالالتكففو ابةثابففةا لةطجفف ا ألألا ش داسففتفا م اا ففأاأو لصففر ا لةتففت ا ا
 احتياطيا الطةعامً ا ليوميفةامثفلإستفا  ا أةاواجنبياليةامنا لعةً ا أذ  ا لةتتو ا ا لع

سفتقر  اسففعراأ،او ففيلكالطدوفاظا طفلاش ففءا لت  مفا ا لةنظةفا ا لاوليفةاأوةاجنبيفشفر .ا لتفطءا أ
ا لصر او لقا دا لتنا تيةا.ا

 احتياطيففففاأمففففناا كثرتدففففتو ابففففاآسففففياقتصففففاش  ا لناشفففف ةاوفسففففيةاالإ وففففيا الاااادا ع التجاااااري:  -2
اُ وضف  توفا اب ف  امطدفوظا،اوالإ لدةايةا لةاليةامءا لرغ ةا فيامنفءا لعةفً امفنا ا ر ضأ

 لصفففر امفففءا لت ييفففر  ا فففيااأسفففعا ةاواجنبيفففحتياطيفففا ا ألإهفففي ا لفففا  ءا لعًقفففةا لتفففببيةا فففينا 
ا.ا(2)اةجنبيحتياطيا ا ألإ 
 لةعفففامً اا فففر ضةاأأجنبيفففاأ صفففادتفففر كاااإِلفففلتدتفففاجا لبنفففورا لةر   فففةا ا اااع المعااااملات:  -3

اأهفففالتتفففاداا لفففادو ا لفا جيفففةا لتفففياهفففيامفففنااأوسفففتير ش  امفففنا لتفففطءاو لففففاما الإلت ةيفففةا 
اة.أجنبيحتياطيا اأمتًرالإاس ا  أ
ا  اأاام طوةالي اية ناةالاىا لبنورا لةر   ةاتع اجنبيحتياطيا ا ألإتر كاا ا  اأ ا ع المضاربة:  -4

تتففففتفا ابعففففسا لبطففففا  ااإِذاْلا تكطوففففةا لورصففففةا،التدقيففففها اىففففا تايتففففةاصففففومتتففففتثةراهففففيها أ
 اا لفا جيفففةاو فففاشداماتتفففتفا ا لتفففطةا ا لنقايفففةاأصفففولاإش  دصفففناشدها لثفففرودا لتفففياشيةالدوففف اوا

وجوشاصناشدها لثرودا لتفياشيةاا  اأاإِللةالتةو  اهيها لصناشدهاوهي اي يراجنبيحتياطيات اا أأ
حتياطيفا الإتدو ف اجف .امفنا ا  اتيفاطياوألإحدرت حاب   او يهامفءامتفتوىاحيفايدا ا  اأية نا

حتياطيففا الأ لدففاامففنا لديففايدا لةورطففةالاإِلففليقففوشاا  اأ لصففناشدها لتففياشيةاية ففنااإِلففلةاجنبيف أ
ا.ا(3)ةجنبي أ

                                                           
(1)Akdogan, Idil Uz,(2020), UNDERSTANDING THE DYNAMICS OF 

FOREIGN RESERVE MANAGEMENT: The Central Bank Intervention 

policy and the Exchange Rate Fundamentals, International Economics , 

vol.161 , p 47.  
(و التموياال وسااو  الصاارف والتنميااة  ااي اةتصااا  نفطاايو  ار اليااام للنشاار 2017دلاايو احمااد اءريهاايو ) (2)

 .  236 -235والتوزيع و دمانو الطبعة الأول  و ص 
(و تقياايم كفايااة الحتياطيااات الدوليااة  ااي الةتصااا  2017هجياار داادنان زكيولطيفواحمااد حسااينو) امااينو (3)

 . 17-16صو37(و مجلة ءيت الحكمة و ةسم الدراسات الةتصا يةو العد 2016-2003العراةي للمدة )
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 المبحث الثاني
 التأصيل النظري لسعر الصرف والسياسة النقدية غير التقليدية

Theoretical ROOTING of the Exchange Rate And Unconventional Monetary Policy 
اا

 Exchange Rate Concept : مفهوم سعر الصرف:أوَّلا 
بعضفف اااسففتبا ما لعةففً أية ففنااإِذاْةاجنبيففتتةطففلا لةعففامً ا لاوليففةاسففو ا لعةففً ا أ

 ففيااجنبففيسففو ا لصففر ا أاتففا وما لعةففً .)إ  ااأسففعا واا لصففر اأسففعا  دففاشا لتففو اوا.ا فف عس
سففففو اإلكتروبففففيا ففففالةيايتففففتفام ااأب فففف اُم ففففا اج ر  ففففياو حففففا.ا فففف ااأ  لو قففففءا يففففراموجففففوشا ففففيا

وهنارا اهاموامياالتفعرا لصفر احتفلا لكتفا اا.(1) لةتا ولو احوما لعالاالبيءاوشر .ا لعةً (
اا الآتيو ل احثينا

Inoue,Rossi(2)أب ُ ا اشامناوحا  ا ةطةا طاامدطيامقا  اوحاهاو حاهامفنا لعةطفةا أجنبيفةاأواا
ا  ا لعةطةا أجنبيةامقا  اوحاهاو حادامنا ةطةا لبطاا لةدطي. اشامناوحا

Mishkinاهوا لتعرا لنتبيا ينا ةطتينالبطادن.(4)هوام اشلةا ةطةابعةطةاأُ رى.ا لا ةي،ا لتعا ا(3)ا
 لوحففا  اةالعففاشامففناأجنبيففمو ففو اسففعرا لصففر ادففرت حا ت ففاشما ةطففةاا  اأاو ففرىا ل احففم،

اإِذاْ(اone price law) ا ًقفةاو يقفةابقفابو ا لتفعرا لو حفااسفعرا لصفر الفا  اأ لعةطفةا لةدطيفة،اوا
تًا فنا(جنبفي) أا لآ فريعاشماسعرهاا يا لبطفاااأ  اسعرا لتطعةا يا طااماادن  ياا  اأ طا ت فاأ،ا ضف

ا لتياسةا لنقايةا يرا لتقطياية.اأها  تدقيهااإِللسعرا لصر ا نظر ا اتؤش ا
 Exchange Rate Functions & Importance سعر الصرف وويائفه: أهمية ثانياا:

 لناميففةامففنا ففًما ففاداواقتصففاشيا ا لبطففا  ا لةتقامففةاأم ةففاتا ففياا تادففؤش اسففعرا لصففر اشو ا
 :.(5)وظاى امن ا

                                                           
(1)Krugman,Paul,Wells,Robin,(2018), MACROECONOMICS, Worth Publishers 

Macmillan Learing , New York, Fifth edition, p 431.  
(2) Inoue, Atsushi, Rossi, Barbara, (2018), THE EFFECTS OF CONVENTIONAL AND 

UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY ON EXCHANGE RATES, NBER 

WORKING PAPER SERIES, Working Paper 25021, NATIONAL BUREAU OF 

ECONOMIC RESEARCH, Cambridge, p4 . 
(3)  Mishkin,Frederic S.,(2016),THE ECONOMICS OF MONEY, BANKING, AND 

FINANCIAL MARKETS,Columbia University, PEARSON,Thirteen Edition, p400.  
(و مسارات السياسة النقدية والمالية ءين النظرية 2019الددميو عباس كايم جاسموالسعديو زهراء اوسف عباسو) (4)

 .114والتطبي و مؤسسة  ار اللت  موزدون وناشرونو كربلاءو الطبعة الأول و ص
الجيائر  –(و تحليل العلاةة ءين سعر الصرف الأجنبي ودجي الموازنة العامة 2016مين توماس  رمانو)البراكوحقي ا (5)

(و اطروحاة  كتاورالو جامعاة اللو اةو كلياة الإ ارة 2014-1990مع إشارة خاصة للعارا  للمادة) –ومصر انموذجاا 
 . 4-3والةتصا و ةسم الةتصا و ص
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 ةتصا  العالمي لإةتصا  المحلي  الإربط ا -1
وهفيا)سفو ااأسفو  منا فًما ً فةااسعر نالبطادنسعرا لصر ايةث احطقةا لوص ا ينا

اوسو ا لعة (ا.ا، لةاليةا لةوجوش  و ا،اوسو لفاما  لتطءا
 توزيع الدخل  - 2

 عطلا لةتتوىا لعفالةيادفؤش اىا لاولياصر اوظيوةاتوي  يةا طلا لةتتوايةا ساسعرا ل
ومفااا،  توا اويةةاصاش   ا لبطفااوي فاشداش طف ا لقفومياو فالع  اإِللاجنبي توا اسعرا لصر ا أأ

اجنبفي توفا اسفعرا لصفر ا أأوىا لةدطفيا عنفاادنةبها طفلا لةتفتوىا لعفالةيادنةبفها طفلا لةتفت
 لقودا ل فر ىيةالطعةفامااتق  ياحيناامو م ؤوسا أاأصدا  اشاا رتوءتص  اا لصاش   امر د اوا

او الع  .ا
 وييفة قياسية  -3

ا. لة اشلة لصر ااأسعا بعاامعر ةا ينا طادنا لتطءااأسعا و قصاا  اامقا بةا
 تخصيص الموار   -4

 قففردا لتففطءاو لفففاما ااإِلففلجففي  اااأوتدو فف ا لةففو  شااإِلففللدقيقففيادففؤش اسففعرا لصففر ا 
ير شهااسفتأ ا شا لتطءا لتيادفتااإااق قا طةالطتصادراوتاو لفاما اتص  ا لعاداامنا لتطءاإِذاْا لعالةية

اسا لةام(أ) لعة او اابتاجستفا  ا امطيا لإأا توا أاإِللبفواضاسعرا لصر ا لدقيقياأدؤش ااإِذاْ
ااصدي .استير شاو لع  الأراو لصنا ا ا لةنا تةال ياقةا ا لتصاد

 Exchange Rate Types: سعر الصرف أنظمة أنوااثالثاا:
 لصفففر ا فففيا لعفففالااتنفففا جامع فففاامجةو فففةامفففنااأسفففعا اأبظةفففةية فففناتدادفففاابفففو ينامفففنا

ا:.(1)ذلكاو ةاادطياأوتقتر امناهي ا لنظا اابظةة أ
 لعففرضاو لةطففلاوفايدففاثا ي ففااتففا  اايدففاشامففنا ًلفف ا:دااائم أونظااام سااعر صاارف ماارن  -1

  ففففيابالجنيفففف ا أمراسففففتبا ما لففففاوف اأوهففففوا لتففففعرا لففففي اية ففففنامففففنا ًلفففف اا. لتففففطةةا لنقايففففة
ةاو لفففي ادفففتاا لتعبيفففرا فففنا ففف امفففنا لةطفففلاو لعفففرضاجنبيفففينيا فففياسفففو ا لعةفففً ا أسفففترل لإ

مابيفرا نف امفناحيف  يا لي ادتوا  التدادااسعرا لتو ي الطجنيف او لفي ادفتاا لتع أمرابالاوف ا
ا اشا لاوف   ا لةةطو ةال ر .اجني او حا.ا

 لصفر اوتجفر ااأسفعا مفنا ًلف اا لتفطةا ا لنقايفة لفي اتدفاشا :نظام سعر الصارف الثاءات -2
،او تتففاابظففا ا لصففر ا لثا ففااسففعا قتصففاش ت االطدوففاظا طففلاتطففكا أأ ففياالًيمففة لتعففادً ا 

مففنا لففر حااأُ ففرىااأشفف اماأومففنا لعةففً اسففطةااأو ةطففةاو حففادااإِلففلصففر امر وطففةاا سففعا ب

                                                           
(1) McConnell, Campbell R,Brue, Stanley L., Flynn, SEAN m., (2018), 

Macroeconomics PRINCIPLES, PROBLEMS, AND POLICIES, Mc Graw 

Hill Eduction, Twenty- first Edition, p440.   
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اBدفر حا لبطفاااأواB ةطت ابعةطةا لبطفاااA(ادر حا لبطااdirect pegم اشر تا)اأم او  و ا لر حا
تًاIndirect peg يفففرام اشفففرا)اأواA ةطتففف ابعةطفففةا لبطفففاا اBوااAمفففنا لبطفففادناا(ادفففر حا ففف

مففنابظففا ااأبففو   ففيناسفف عةا،او ففتاا لتةييفف ااS ةطففةام ففتر ةاولففتكنا ةطففةا لبطففاااإِلففل ةطت ةففاا
ا:.(1)تي  تينا الآاإِلل لصر ا لثا اامقتةةا

فإيتفتط  اذلفكا(: Hard peg Regime) نظام الربط الجاماد -أ بياج فا  ا لقفابوالإسفتفا  ا أاا م 
 ا ادففتاا لتوففو سا لففيإوا ةطففةاقابوبيففةاأ ففراو لةعففرو ا  ففاا) لففاولردا لكامطففة(األعةطففةا لبطففاا 

قفف او لتففياتتففاو ا لعةطففةاأحتوففاظابففالةوجوش  ا فجنبيففةا طففلا لإ ادتةطففلامففنا لبنففكا لةر فف  ا
سفتفامااأ،ا ينةفاا لتفياتةلا)مجط ا لعةطفة(حتياطيا ا لةصا  او لتياتأ لةدطيةا لةتا ولةاوا

 طو طةاتتةلا) لاولردا لكامطة(.اامادمر  يامنيالإ لاوف ا 
ا  ا طفلاويةفةا ا تفةاوهفيا لعةفً ا لتفياتدفا(:Soft Peg Regimeنظاام الاربط الناادم ) -ب

وامجةو فففةامفففنا لعةفففً ،او فففيابعفففسا لدفففاف ادتدفففررا لفففر حا لنفففا ااأمقا ففف ا ةطفففةا ىيتفففةا
 تً ففا ا ففيامعففاف ا لتضفففاا ففينالإسففو ابةففرو ا لوقففااوتعتةففاا ففاشدا طففلا لأوالأ طففلالأل

تكو ا ةطيفةا لفر حا لنا ةفةا رضفةاا  اأمثطةا وستا   ااو لةجراو لصين،او ة ناأ لبطا  اومنا
واحتففلا لتفطففياأبفوففاضا بيففرا ففياويةففةا لعةطففةاألففلاإتففؤش ااأ  اايمففا ا لةاليففةاو لتففياية ففنلأل

اما.الإي و اطو  ا ا  األلاإبظةةالإ نا لر حاوفيةي اهي ا لنو امنا 
 : أنواا سعر الصرف(2مخطط )

 
 
 
 
 
 
 

Rajan, Ramkishen S,Yanamandra,Venkataramana,(2015),Managing 

the Macroeconomy Monetary and Exchange Rate Issues in India, 

Palgrve macmillan, first published,p 74. 

ا
سففتقر  او لقففا دا طففلا لتكيففا،اوبتيجففةالففيلكاش ففاابعففسالإومففنا لصففعلاتدقيففها لتففو ي او 

بففا ااو لففي ايعففر احففادثاتا)حفف ا ل  و ففة(ااأو تيففا ا  ففحاجامففاا  ؤ ففةا ناىيففةا لقةففلاباإِلففل ل ففاحثينا
Corner Solutionفادتدقفهااب ب ف اُاد ا ل  و ةو قصااب.ا سفتقًليةاأبظفا اسفعرا لصفر ا لةفر اوااأم 

                                                           

(1( Stone, Mark, Anderson, Harald, Veyrune, Romain, (2019), BACK TO 

BASICS, International Monetary Fund, p.1. 
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هفففيا لدطفففوماواا،سفففتقًليةا لتياسفففةا لنقايفففةأبظفففا اسفففعرا لصفففر ا لثا فففااو فففا ااأو لتياسفففةا لنقايفففةا
اسفو   لةاليفةا فيا أايمفا  لتياتفااتع   هفاا فًما قفاا لتتفعينيا امفءا أاو لوحيادا لقا طةالطتةبيه

اأبظةةذ  ااالبطا  ب   ا امامقا بةتابا تاحققاا لبطا  ا لتيا اباا يا ل و يااأش .تاجيااإِذاْ ة. لناش
ابظةفففةبعفففا  ا ل فففوافيةاللأأاأو لتدقفففهاا م ابيفففةكةفففاايتت ففف ااب .(1)سفففعرا لصفففر ا لوسفففيةة) لعاىا(

وماش فاأوتتفا ابظفا اسفعرا لصفر اأمفءااأب ف اُ.ايقترحفو ابظةفة تعاشا ناهفيها ألأ لعاىةةا تبلال
تثةر نا لتدقففهامففنابظففا اسففعرايصفف  امففنا لصففعلا طففلا لةتففا  ففحاسففطةاإِلففل لة  ففاامففنا لعةففً ا

طروحتف اأ فياا "Swobodaقدد وقفاا م  فاامفنا فا ا ليقفينا فيا لتفو ااإِللااقاادؤش ا،امة ا لصر 
 طلا لبطا  الطتفطيا فنا لعفاىااو لتدفرراااتا لةاماتفطهاض وطا أسي اشداحر ةااأ  ااإِللت يرا لتيا
 لتدفررابدفوا  فحااإِلفل لعاىةفةاابظةفةبتقطفاامفنا أأ.اوتةي ا لبطفا  ا لةتقامفةا لتفيا ل و ياح ابدوا

ففة لعةففً ا لصففط  بجففا اهففيهاا فف   اا لوحففادا لنقايففةا ففياأو و ففا.اومففءاذلففكااايع فف اب فف  ا ىففي ،امة 
 لثا تففةادتةطففلا ففاداشففروطامتفف قةامثفف ابظففا امففاليامدطففياقففو امففءا لقففا دا طففلاتدةفف اابظةففة أ

 لبطفففا  او فففيابعفففسا لةصفففرفيةا لقو فففةاومروبفففةاسفففو ا لعةففف .اابظةفففة لواىفففادا،او أاسفففعا أضففف وطا
حفو ليااإِلفلا1990 لوسفيةةامفناحفو ليا لثطثفينا فيا فا اابظةفةبفوفاضا فيا أأ ا اهناراا لنامية

اكثففر أابظةففة أا فياحففيناأ  ا لةروبففةا لعاليففةا،امفءاتقففا ا لكثيففرابدفواا2013 لنصف ابدطففوما ففا ا
ا ً ا  ابالتعامفف اب فف  اأ ضفف امففءا لصففاما ا لفا جيففةا لكبيففرداو لدففاامففنام ففمروبففةاتتففة الطبطفف

 لتقطلا لةورطا لةرت حابالنظااافقتر ضا لفا جيا لةورطا،اإفاأ  الإ لةفاطرا أ ًويةا لةرت ةةابا
ففلإ ا ففيي ففو الفف اتفف  يراسففطبياا لةربففةاية ففناأ  ا  لنةففو.اااتا ففياادففؤ را ففاو هاسففط سففتثةا او لتجففا دا،امة 

اأب  فاتفا يا لبطفا  ااإِذاْظ و ابظر ةا" لففو امفنا لتعفو ا"ااإِلل لةربةاهي ا او هاابظةةقطلا أتاأشى
 فيا ل دفما فناحف ااأُ فرىامربةاولكن ااتتا  الةنءاتقط ا ا لعةطة.اليلكا فاأ ا لبطفا  امفردااأبظةة

ا.(2) لةرت ةةاب  امنا ل و ياا لة  ً حابتبلايوس
 ففينا ي يففةاوصفف اصففابعيا لتياسففةا سففةياتالنظففا اابوصففامأو وجففاا ففيا لعادففاامففنا لبطففا  ا

دتدفرراسفعرا لصفر ااأو(او يفاادتصفر اDe Jureسفعرا لصفر ا لففاما  فاابد فاا لقفابو ا)
ا:.(3)تيأ(ا اDe Facto ةطياتابد اا لو قءا)

لحتمال الإ  - ا لبطا  ا لتياتر ة ااقيوش تام رو ةاولكن ااتعاما  ة اا ثير تا.اا:الأوَّ
                                                           

(1)  Rajan, Ramkishen S,Yanamandra,Venkataramana, (2015), Managing the 

Macroeconomy Monetary and Exchange Rate Issues in India,Palgrve 

macmillan,first published,p 61.  
(2) Rajan,Ramkishen S,Yanamandra,Venkataramana,(2015),Managing the 

Macroeconomy Monetary and Exchange Rate Issues in India,Palgrve 

macmillan,first published,p 74-76 
(3)  Epstein, Natan, (2018),Exchange Rate Policy and Regimes,Bank Indonesia 

International Workshop Seminar Central Bank Policy Mix :Issue Challenges 

and Policies, Jakarta 9-13, April, p6-8 . 
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ا لبطفا  ا لتفياتعفو ابد فاا لقفابو اولكن فااتدفاامفناتقط فا اسفعرا لصفر ا طفلاي:حتمال الثانلإا -
اة.اجنبي لعةً ا أاأسو  سبي ا لةثامامنا ًما لتا  ا يا

م لصففر ا،ااأسففعا وهنففارابو ففا امففنا سففعرا لصففر ا لدقيقففياهففوابتفف ةا لةتففتوىاا أو 
اأ  ن ةفففاابعةطففةام فففتر ةا نففاماايعبففرااp*بظيفففرها ففيا لففففا جااإِلففلاp فففيا لففا   ااسففعا  لعففا اللأ

اشباه:.أكًهةاابالادنا اوهوامايصةط ا طي ابتعرا لصر ا لدقيقيا ةاا يا لةعاشلةا
Rr= p/rp*=(1/r)p/p*  

ا:ا  اإاإِذاْ
rلوحفاداو حفادامفناا لةدطيفة)وحفا  امفنا لعةطفةااب ب ف اُهواسفعرا لصفر ا فسفةياو عفر اا
فبوفاتا تأة(،او فرت حا لةو فو ا لةفي و اجنبيف لعةطةا أ ااعفاشما لقفودا ل فر ىيةاوهفياتطفكا لنظر فةا لتفياتع 

 فيااسفعا ،اطالةفاايعبفرا فنا أاصفر ا لتفياسنوضفد اا فيا لوقفردافحقفاتابظر فا اسفعرا لاأهفامنا
 لا   او لفا جا وحا  امنا لعةطةا لوطنيةاومنا لتعر وا ا ل اىعةالتعرا لصفر ا لدقيقفيابتف ةا

،اوحتفففلاهفففي ابظيفففرهالطتفففطءا لةتفففاجرا  فففااإِلفففل لتفففطءا يفففرا لةتفففاجرا  فففاااسفففعا  لةتفففتوىا لعفففا اأ
بفوفاضاسفعرا لصفر ا لدقيقفياومفناأاأو توفا اأبفواضاهيها لنت ةاهواأاأو توا اأا    ا لتعر اا
 لتفطءا لةتفاجرا  فااو عتةفااابتفاجيقي ا طوةا لورصةا لبادطةالإاأب  اُستفا  اهي ا لتعر االإ لةبر   ا

 فيا لتففطءااEx anteجيا طففلامفاىاوجفوشا ففاىسامتفبها لةيف   ا لتجفا  الطبطفااتجففاها لعفالاا لففا ا
ويففاسا لقفا دا لتنا تفيةا لفا جيفةاو ففيلكاا أمفر لة فاا فياا  اأ لةتفاجرا  فااو ةفةاوج فةابظففرامواشهفاا

 لةتففتو ش  اهففيا لةقيففاسا لةناسففلااأسففعا  لصففاش   اوااأسففعا تكففو ابتفف ةا لت ففاشما لتجففا  ا ففينا
ا.ا(1)لتعرا لصر ا لدقيقي

 : Impossible Trinity ستحالة الثلاثية(لإمستحيل )ارا عاا: الثالوث ال
 لبطفااا  اأ طةينفااهفيا لثفالوثا لةتفتدي اوتعنفياا–يةالنةفوذجاموبفاد اساس لةتاهةةا أا  اأ

سفتقًليةاأ لثً فةاوهفيااهفا  مفنا أاهفا   ل ا يناولكنالفي اجةيفءا أاأ يفتا ا ياوقااو حاا
تففففيا لثففففالوثالآ(ا 3 ل فففف  ا)اُ وضفففف ،اوام لةففففاا أس لبنففففكا لةر فففف  اوسففففعراصففففر ا ا ففففااوحر ففففةا

 لةاليففةا لة طقففة(او لتففياتعنففيااسففو   لقةففةا لةتففةلا) أا أس لةتففتدي الي ففو ا ل فف  ابالوقففاابوتفف ا
 لبطفا  ا لناميفةاا طفلستقًليةا لبنكا لةر   اوبظا اسعرا لصر ا لثا ااوهي ا لفيفا ا لةوضف اأأ

ففاإ لبطففا  ا لر  يففة،ااأ  ةتففةل)بظا اسففعراصففر ا ففاىا(او لففي ادفففرت حايتففرالط ففف  او للإسا أ لففراام 
 لةفففام(اوهفففوا لفيفففا ا لةوضففف الطوفيفففا اا أسسفففتقًليةا لبنفففكا لةر ففف  او لتكامففف ا لةفففاليا)حر فففةا ب

                                                           
(و التموياال وسااو  الصاارف والتنميااة  ااي اةتصااا  نفطاايو  ار اليااام للنشاار 2018دلاايو احمااد اءريهاايو) (1)

 .  148 -147والتوزيع و دمان و الطبعة الثانية و ص 
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ستقًليةا لبنفكاأيةنا لةتةلا) لتفطيا نالإ لر سا ام اإ  يةالطعقوشا لثً ةا لةاضية،ا أمرا لةتدادا
  .(1)كام ا لةاليستقر  اسعرا لصر او لت  لةر   (او لةرت حاب

 
 ( الثالوث المستحيل3شكل )

ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا

 

Aizenman,J.,(2013), The Impossible Trinity (aka the Policy 

Trilemma) ,The Evidence and Impact of Financial Globalization, 

ELSEVIER, Vol.17,Issue.8 , p382. 

ا
ففف ففف لتاأشو  اأهفففاااسفففطوراسفففعرا لصفففر او حفففا تامفففناو ع  اأهفففااامفففناياسفففةا لنقايفففةا لتفففياتع 
اأهفاقتصاشيةا لكطيةا،اوسياسةاسعرا لصر ابالتو  هامءا لتياسةا لكةر يةا لتياهيالإ لتياسا ا 

قتصاشا لةدطيامنا لصاما ا لا  طيةاو لفا جيةالإ ا طةالدةايةا اآليةاا،اتع ا لتياسةا لةاليةاأشو  
لطعةطفةاامثف  أسفتقر  ا لتفعراأا طلامفاىا تةاش تاإاقتصاشالإوتفتط اش جةات  يراسعرا لصر ا يا 

اإِلففلمففا ا لوصففوماأ ففري ا لكثيففرامففنا لصففعو ا ااإِذاْ لففي ادتوقفف ا طففلا لنظففا ا لةعتةففاا ففيا لبطففا،ا
دفففااأ لعةطفففة،اوقفففاااأيمفففا سفففعرا لتعفففاشمالطعةطفففةا لفففي ايضفففةناتفففو ي اميففف   ا لةفففا و ا او تجفففاويا

(Friedmanا ففففا ا)سففففتقًما لنقففففا او لدةايففففةامففففنالإلفففف اميفففف ها ا  اأتعففففو اا لعةطففففةاو ففففرىاا1953
 لصففر ا لةر وطففةااأسففعا سففةيا ففيالإ لتعففاد ا ففيامو ج ففةا لجةففوشا اآليففةا  اأ لصففاما ا لدقيقيففةاوا

 تيا ا يناسعرا لصر ا لعفاىااو لثا فاايعتةفاا طفلاأ ا  اأ،او عتقاا لةاما أس راذلكا ياحر ةاأوا

                                                           
(1)  Aizenman,J.,(2010), The Impossible Trinity (aka the Policy Trilemma) ,The 

Evidence and Impact of Financial Globalization, ELSEVIER, Vol.17,Issue.8 , 

p381-382.  
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 لةففففام،ا وففففياا أسةا سففففةيةاوش جففففةاحر ففففاأ ةا ابففففاايففففمصففففاش ا لصففففاما اوبو  ففففااوحجة ففففااحقيق
دفو راسفعرا لصفر ا لعفاىااحةايفةاا  اأ لةفاماية فناا أسقتصاشا لةوتو ا لي ادتتاابدر فةاحر فةالإ 

معففففاف ا لت ففففاشما لتجففففا  ااأومففففنا لصففففاما ا لدقيقففففةامثفففف اصففففاما ا لةطففففلا طففففلا لصففففاش   ا
سفففتير ش  افيةفففااي فففو اسفففعرالإتر جفففءا اأو لةدطففياابتفففاجوصففاما ا لعفففرضا لناجةفففةا فففناتر جفففءا لإ

ا لصر ا لثا اامر و اتا ياحالةا لصاما ا لنقايةامث ا لتدوف ا يا رضا لنقوشاو لةطلا طي .ا
 

ا:  Exchange Rate Theories: خامساا: نظريات سعر الصرف
 هنالكا ادابظر ا اتوتراسعرا لصر اوهي:.

 لةفتطوفةا لتقا.ا ل اىعيناو لة فتر نالطعةفً ااب ب  اُيعر اسو ا لصر اانظرية كفاءة السو : -1
جف اأمعينفةامفنااأبظةفةيا اوا لتوا ا طلامعطوما اوالإب سا لنظرا نا ل ما او لة ا او تاا 

اصفومحتياجفا ا ةطيفا ات فاشما لتفطءاو لففاما او أألتدقيفهااأواسعا  اشدامنا روقا ا ألإ 
معطومففا الط  ففاىنااأكبفر.او لتففو ا لكف .اهففواذلفكا لتففو ا لفي ادففو را أُ فرىا لةاليفةاو لةففو  شا

  اشو  او  ففوافيةا اليففةاو ال فف  ا لففي ايوتففرضاتة ففينا فف ا لةتعففامطينا ففيا لتففو امففناو  فف
سففو .ااسففعا تجاهففا ا أأاتا ففياتوقففءاإيجابففتطففكا لةعطومففا ا يتففراو لتففياتففنع  ااإِلففل لوصففوما

 ففاىساميفف   ااأو جفف ااإ ففً  لةاضففيةامثفف ااأ قتصففاشيةا لداليففةالإبالةعطومففا ا ا أمففرتعطففها
حتيفاطيالإو احجفاا لفادنا لعفا ،او ج ا لةو يبة،امعاما لتضفا،ايبي، لعج ا لتو ا لةا و ا ،

  .(1)ستقر   ةاو لتنةو ةاو يرهالإقتصاشيةالطبطااو لإو لتوج ا ا اجنبي أ
(اهففوا لنظيففرا ففيا فقتصففاشاpppمبففاأاتعففاشما لقففودا ل ففر ىيةا)انظريااة تعااا ل القااوة الشاارائية: -2

اأسفعا دفر حاقفابو ا لتفعرا لو حفاااإِذاْ(،اLoopاا)قتصاشا لج ىيالطتفعرا لو حفلإ لكطيالقابو ا 
اأسفففعا تعفففاشما لقفففودا ل فففر ىيةادفففر حاا  اأ لنتفففبيةالطتفففطءا لورشيفففةا فففياحفففينااسفففعا  لصفففر اباأ
ااتعاشما لقوداقتصاشا لكطيا لاوليايع الإ لنتبيةالتطةامنا لتطءاو نااش  سةا اسعا  لصر اباأ

اسفعا (ا ةتوسحامفرج اأpاامتتوىا لتعرا)صطة،او ة ننااتداداكثر ل ر ىيةاهوا لةو و ا أ
تًاي فو اسفعرااو أوي  ستفا  ا لتطءا (ا ياسطةابgجةيءا لتطءا) بوت اا يا ًا لةوقعين،امث

 ففا اقففابو اسففعرااإِذَ ا،اأو  فف  ففيا ففيا لوفيففا ا لةتدففاداوسففعرا لتففطةا ففيا أمرا لتففطةابالففاوف ا
لاسففعرا لتففطةا  فف الطتعبيففرا ففنا طففاأيضففاتاو حففاادثبففاالكفف اسففطعةا ففيا لتففطة،ا تففيتااتةبيقفف ا

ا  اأتعففاشما لقففودا ل ففر ىيةاجبر ففات،اية ننففااحتففا ا لتففعرا لنتففبيالتففطتيا لتففطءا ففيا فف اموقففءا،اوا
ا:.(2) لةعاشلةاهي

                                                           
(وسااعر الصاارف المغااال  فيااه ةمااع للمنااتج المحلااي...  داام للمسااتور و ار 2019العنبكاايو دبااد الحسااينو) (1)

 . 54-33اللت  موزدون وناشرونو كربلاءو الطبعة الأول وص 
(2)FEENSTRA,ROBERT C.,TAYLOR,ALAN M., (2012), international 

macroeconomics, Worth publishers, second Edition, p66. 
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qus/EUR= (ES/EPEUR)/PUS  

ا:ا  اإاإِذاْ
PUSيالتطةامعبر تا ن ا أمرا:اسعرا لاوف ا  S ا.ا

EUREP/SEيالطتطةاو لةعبرا ن ااو  :سعرا أSا.ا
qus/EURا  ي.ا أمرايامقا  او  :ا لتعرا لنتبيا يا لتطةا أ

اآليفة طفلااصاحلاهيها لنظر فةا لوربتفياجفارا  بف او لفي ادؤ فانظرية التوةعات العقلانية:  -3
 ففناطر ففهااإلي ففا لتفو ا لدففرا ففياتدادففااسفعرا لصففر ابوعفف ا لتوقعففا ا لتففياية فنا لوصففوما

اأسو  عقًبيةامءا لتوقعا الداوثات ير  ا يادتاا لتعام ابا  اأ ياسو ا لنقااشرطاا لتفةين
ةاجنبيففف لةاليفففةا لةدطيفففةاو أا لةوجفففوش   لةفففامامعتةفففادا طفففلا لفبفففر  ا لورشيفففةا فففياتفففا وماا أس

 لةاليفةا لةدطيفةااو    لةطفلا طفلا أا قف ةاواجنبيف لواىادا أاأسعا استنفوسمتلاا يا   ا ا
امففا أ لواىففادا طففلا لتففناا ففياا  اأؤ ففااهففيها لنظر ففةاتا فف   او طيفف اامعففاما لواىففاد،بفوففاضاأمففءا

ا.ا(1) لقصيراما أ ياا ر شمتوسحامعاما لواىادا لتيادتوقع اا أاعاشم لةو  ات
سففعرا لصففر ا ففياضففو.اقا ففادا لعففرضاو لةطففلادتدففاشاامياايان المااد ودات: أرصاادةنظريااة  -4

و اهنالفكا فاىسا فياميف   ا لةفا و ا اسفا وفياحالفة،او ناهاايتةلابتعرا لصر ا لتو يبي
ا توفا اويةت فاا لفا جيفةاو فالع  أامفنا فا لةطلا طلا لعةطفةا لةدطيفةاواا توا أاإِللدؤش اذلكا

امتجففف وسفففعرا لصفففر ااش  طفففيامتجففف ميففف   ا لةفففا و ا اهفففوااوهنفففااية فففنا لقفففوماإ  ااصفففدي ،
ا. ا جي

اإِلففلي ففاشدالعففرضا لنقففوشاسففيؤش ااأ ا  اأهففيها لنظر ففةا طففلااتوضفف انظريااة تااوازن المحفظااة: -5
اةدطيفففة لعةطفففةا لاإِلفففل لةطفففلامفففنا لتفففنا  ا لةدطيفففةاانتقففف  لواىفففاداو الةعفففاماشفففرابفوفففاضام أ

لطبطفففااا لةدطيفففةةاتتفففاهو اويةفففةاجنبيفففشفففر .ا لتفففنا  ا أاإِلفففلبتقفففامالإةاو نفففاا جنبيفففو لتفففنا  ا أ
اإِلفلاادفؤش استير شهاامة فأبفواضاصاش   ا لبطاا لوطنيةاو ثباالإو ةرو ا ل مناسيدو اهي ا 

اا  .(2) لةدطيةويةةا لعةطةااي اشد   ا لتجا  اومنا ااظ و ا اىسا يا لةي
 

ا: Exchange Rate Models:: النماذ  النقدية لسعر الصرفسا ساا 
 هنارامجةو ةامنا لنةاذجا لتياتوتراسطوراسعرا لصر اوهي:.ا

                                                           
(و ور النضباط الماالي  اي المحا ظاة دلا  اساتقرار ساعر 2018حميدواحمد حا ظو) دمرو هشامو محمدو  (1)

 .  8و ص 64و العد  15صرف الدانار العراةيومجلة المستنصرية للدراسات العربية والدوليةو المجلد 
(وقياس وتحليل اثر تقلبات أسعار صرف الدانار العراةاي تجاال الادولر 2016د حسن خلفو)حمي الجبوريو  (2)

و مجلاة تلريات للعلاوم 2013-2003الأمريكي  ي معدلت التضخم  ي العارا   راساة تحليلياة للمادة مان 
 . 197و ص  35و العد 12الإ ارية والةتصا يةوالمجلد 
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 طففلا ً ففةاايأساسفف لنةففوذجا لنقففا ا ل تففيحالتففعرا لصففر ا لعاىا:يعتةففااهففي ا لنةففوذجاب فف  اا-1
 لعةوش ،و لةطففلا لةتفتقرا طففلا لنقففوش،او ل ففر كةاايجةففالوهففي:امندنففلا لعفرضا لإا تر ضفا أ

اتي: تر ضا ا لثً ةا الآلإسنبينا اإِذاْ ينا لقةا ا لعا او لفام،ا
قتصفففاش (الإ لنفففات ا) لن فففاطا ا  اأاولفففل أمندنفففلا لعفففرضا لكطفففيا لعةفففوش اتدفففاشا نقةتفففيناا-أ

كااتففر اأومفنا ففًما لتقفا ا لتقنفيااأ  لنفات اايففةإبتاجفا ت ييفرا فياإدت يففراا  اأ ا فاافية فنا
 ا لةتففتوىا لتعطيةففياو ابيففات،امندنففلا لعففرضا لعةففوش الففاأوبةففوا لقففودا لعامطففةااأو لةفاماا أس

ا.اسو  مروبةا لتعرا لةثاليا ياجةيءا أ
وظيوفففةامتفففتقردالعفففاشاقطيففف امفففنامت يفففر  اا لنقفففوشا لدقيقيفففةاهفففواأ صفففاد لةطفففلا طفففلاا  اأا- 

اتيامعاشلةا امبرشجالآ،او ةدطيلإقتصاشا لكطيا ل 
Md=kpy                  k0 

ااأ 
Y ا لا  ا لقوميا لدقيقي.ا،اا:kاية.اإيجا :امعطة ا

ا تفففر ضا طفففلاتعفففاشما لقفففودا ل فففر ىيةلإ ل فففر كةا فففينا لقةفففا ا لعفففا او لففففام:ادر ففف اهفففي ا ا- 
(ppp )purchase power parityو لتففياتفاا لتةففر ال فااب ف  اموصفف ا فيابظر ففا اا

اسعرا لصر او يلكامداش  اسعرا لصر ا.ا
امفففناأ  لنةفففوذجا لنقفففا ا ل تفففيحالتفففعرا لصفففر ا لثا فففا:ايوتفففرضاهفففي ا لنةفففوذجا طفففلاتدادفففااا-2

يعةلا ا جابةفا ا لنةفوذجااy لا  ا لدقيقياا  اأ،او وترضا لةت ير  ا ا جيةاو د ةااش  طية
ىتةففا ا لةدطففيالإ ا  اأمت يففراش  طففياوااجنبففيمففنا ففًما لنقففاا أا*pاجنبففيومتففتوىا لتففعرا أ

DCا:.ا(1)مت ير تا ا جيات،او ة نا تابةا لةعاشلةا
FX+DC=MS 

اةجنبيحتياطيا ا لعةطةا أأ:اFXىتةا ا لةدطيااالإ:ا DC رضا لنقاااا:SM:اااأ 
ااJ: Curve J& lerner Marshal Condition: شرط مارشال ليرنر ومنحن سا عاا 

حفففاوثااإِلفففلادفففؤش اويةت فففاايفوفففساأوةابفوفففاضاويةفففةا لعةطفففأايدفففاشا  هفففوا ل فففرطا لفففي ا
 لةةطفففففهالةروبففففةا لةطفففففلا طففففلا لصفففففاش   ااجةففففو  فففففا ا لةاإِذَ تدتففففنا فففففياميفففف   ا لتجفففففا  ا قففففحا

 ا اتف يساويةةا لعةطةااإِذَ  لدج احومامااا    ا،احا مناوااأكبر يا لةاىا لةو  اا فستير ش  وا
اىا(الطعةطفةا لةدطيفةاسيدتفنا)لنظا اسعرا لصر ا لعا فبفواضاأو)لنظا اسعرا لصر ا لثا ا(ا

تًا،اوقااا  اأوااد لتجا  اب ثرااةي    ل اأشىتا قا ا لتطءا لتياتتتجيلال ي ا لت  يراتتت ر اوقتاتاطو 

                                                           
(1)Copeland, Laurence, (2014),Exchange Rates and International Finance, 

Pearson Education Limited, sixth edition published, p147-158.  
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 لصر ا فسفةيةااأسعا بفواضاأا  اأقتصاشيةا طلالإوتنبا لنظر ةا  J مو و امندنلاإِللذلكا
م ل عفففااوهفففي،ااأبعفففاش لةيففف   ا لتجفففا  الطبطفففاا فففيا ً فففةاا طفففلسفففيؤ را بفوفففاضا فففياحجفففااأهفففواا أو 

ففاإبفوففاضاويةففةا لعةطففةا لةدطيففة،اأسففتير شا لنففات ا ففناي ففاشداسففعرا لففو  ش  ابتيجففةالإ   ل عففاا لثففابياام 
اادفؤش اتنا تفيةا فياسفاحةا لتفو ا لعالةيفةامة فاأكثفر لصفاش   ااأسفعا  يترراتف يساويةةا لعةطةا

فففاإي فففاشدا لةطفففلا طفففلا لصفففاش   ،ااإِلفففل  اىفففاا لتصفففادراايإجةفففالا  اأ  فففواا يفففرو أ ل عفففاا لثالفففماام 
اأسففعا  لصففاش   .اوقففاات ستفاا لعًقففةا ففينااأسفعا بفوففاضاأدفنفوسا ففيا لةففاىا لقصفيرابتففبلا

ستيعا ا) لكين  (او لنقفا ا) لنقوشدفو (الإيا يا ًثابظر ا اهيا لةروبةاو أساس لصر اب   ا
 يرا لتففعرايوففو ا تففا  األةروبففةاهففيابظر ففةا ا  اأاإِلففلاأشففا شففرطاما شففاماليربففراا  األةيفف   ا لتجففا داوا
 لةو ف ،اا أمفا لقصيرا ياحينايتيةراتف  يرا لدجفاا فياتف  يرا لتفعرا فياا أمات  يرا لدجاا يا

تف يساويةةا لعةطةاد  اا لتعرا لةدطفياا  اأ طلااة لنقايا لةروبةتصرا لنظر ةااأُ رىاومناباحيةا
وففففاضا ففففرضا لنقففففوشا لدقيقيففففةابفلإبفوففففاضا ففففرضا لنقففففوشا لدقيقففففياوبتيجففففةاأاإِلففففلوهففففي ادففففؤش ا

 توفففا ا فففرضاأ ا بفففاأيضفففاتابفوضففاا لفففو  ش  اوتدتفففنا لةيففف   ا لتجفففا  اوتجفففاشما لنظر فففةا لنقايفففةاأ
بفوفففاضا فففرضا لنقفففوشايتفففبلا اىضفففاتا فففيا لةيففف   اأاأ  اا جففف اتجفففا  ا فففياحفففيناإِلفففل لنقفففوشادفففؤش ا

اةيف   لعةطفةايدتفنا لتف يساويةفةا ا  اأستيعا (ا لتياتوترضالإ) ا لنظر ةا لكين  ةام اإ لتجا  ا،ا
ا فبتفاجاسفتجابةالطت يفرا فيا لتفعرا لنتفبيايعف يأسفتبا مابالتفطءا لةدطيفةالإ فا ا اإِذَ  لتجا  الطبطاا

شففرطاما شففاماليربفرادتوقفف ا طففلاب فف اا ف   او طفلا لففر اامففنا ف اهففيها لنظر ففا اابوففا مففنا أاأكثفر
ا.ا(1) لةروبةا يامي   ا لةا و ا 

اExchange Rate in Effect Factors ار الصرف:العوامل المؤثرة  ي سع :ثامناا 
اأسفففعا واا أسففف ااأسفففعا قتصفففاشا لكطفففيامثففف امعفففاما لتضففففااوالإ لعادفففاامفففنامت يفففر  ا ا  اأ

 توففا ا لتجففا دا لعالةيففةابتففبلا لعولةففةاو لتدر ففراأ ففياسففعرا لصففر اوفسففيةاامففءا لواىففادال ففااتفف  يرا
ا:.(2)را ياسعرا لصر اوهيهنارا اها و م اتؤ اإ  ااإِذاْ لةام،اا أس لةالياوحر ةا

ةا لةدفففتو ا  فففاا لبنفففكاجنبيفففحتياطيفففا امفففنا لعةفففً ا ألإوهفففيا : جنبااايحتياطياااات النقاااد الأأ -1
قتصفففاشا لةدطفففي،اوتتفففر كااهفففيهابوفففو ىسامتفففتةردا فففياحتفففابا اميففف   ا لةفففا و ا الأ لةر ففف  ال

ا يا لتو .ااجنبيو تتبلاهي ا لتر كاا ياي اشدا لةعروضا لنقا ا أ
                                                           

    منحنJ  يكاون دلا  شاكل حارف :J   اللغاة النللييياة ويسام Curve-J  كاون صاا ي الميايان التجااري
 اتراجع  ي ءداية التخفيض ومن ثم  مرور الوةت يشهد تحسناا. 

(1)  Ogbonna, BigBen Chukwuma,(2018),Marshall-Lerner Condition and J Curve 

Phenomenon: Evidence from Nigeria,IOSR Journal of Humanities And 

Social Science(IOSR-JHSS),Vol.23,Issue 12,p77-78.  
(2) Maurya, Sheetal, (2017), Factors affecting Exchange Rate and its Impact on 

Economy of India,Asian Journal of Research in Business Economics and 

Management,Vol.7,No.8,p325-327.  
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ا أمففااد ففتً ا و ىففاا لواىففاداقصففيراأ ًقففةاسففعرا لصففر امففءاا  اأدائااد الفائاادة:  ختلا اااتأ -2
،اهنالفففكا أيفففا ابفصفففوماهفففيها لعًقفففةا فففيناسفففعرا لواىفففاداوسفففعراهفففيامعقفففادا أمفففاوطو طفففةا
م لرأ اا لصر ، وا اسفعرا لواىفادا لةدطفياهف تبرهنابظر فةاتكفا ؤا لوو ىفاا يفرا لة ةفادابفا أو 

فففلإو مجةففو اسفففعرا لواىفففادا لعفففالةيا اأسفففاساةاابةثابفففسفففت ًرا لةتوقفففءالطعةطففةا لةدطيفففةاو لتفففياتع 
وشا توفا اسفعرا لواىفادايقطف امفنا لةطفلا طفلا لنقفأا ف   ا لرأ ا لثفابياااإم االتدادااسعرا لصر ،

ففا ففر شسففترتوءا طوففةا فقتففر ضاللأاإِذاْ) ابفوففاضاويةففةا لعةطففةابتففبلأاإِلففلاادففؤش او ل ففر ا (امة 
اتوا ا لتضفاا لةدطي.اأ ا
 تً فا امعفاما لتضففااوسفعرا لصفر اأهنارا ًقةام اشفردا فيناالا ات معدل التضخم:ختأ -3

اإِلفففلا أُ فففرىاتضففففاا لبطفففا  ااإِلفففل توفففا امعفففاما لتضففففاا لةدطفففيابتففف ةاأدفففؤش ااأ  لةدطفففي،ا
ناي اشدا لتضفاا لةدطيامقا بةابالتضفاا لعفالةيامفاأ  ابفواضاويةةا لعةطةا لةدطية،اوذلكاأ

يفةاةاو لتفطءا لةدطجنبيفةاو قطف امفنا لعةطفةا أجنبيف لةدطفيا طفلا لتفطءا أد  اا لةطلاا  اأش ب ا
بفوفاضاويةففةا لعةطفةا لةدطيففةالطدوفاظا طففلاسفعرا لصففر اأش  ف ا لبطفا،اوتتةطففلاهفيها لعةطيففةا

يابفواضا لتضفاا لةدطيامقا بةابالتضفاا لعفالةأا    ا طلاو هابظر ةاتعاشما لقودا ل ر ىيةا
اجنبففيةدطيففةالففيلكا طةففااي شا ففر ا لتضفففاا ففينا لبطففاا لةدطففياو أ توففا اويةففةا لعةطففةا لأيتففبلا

سففففففت ًرا لعةطففففففةا لةدطيففففففةاو لع فففففف ابففففففالع  اوتتففففففةلاهففففففيها لنظر ففففففةاتعففففففاشما لقففففففوداأ توففففففءاأ
ا(.ااppp ل ر ىية)

فففا:يجماااالالعجاااي الماااالي الإ -4  جففف ااوأ  اأحفففاا"مؤشفففر  ا لعجففف "اايجةفففالاا لعجففف ا لةفففاليا لإيع 
 لإدففر ش  اوبوقففا ا لإدففر ش  .ا لعجفف ا لتقطيففا ا) جفف ااسففتً أ لإدففر ش  ادففاما طففلا لوففر ا ففينا

جف ا لعايإجةفال.ا لنوقفا اأ  لةو يبة(اهوا لور ا يناجةيءا لإدفر ش  او لنوقفا اسفو .ا لإدفر ش  ا
سففترش شا لة ففالااأبةففاا ففياذلففكا لقففروضابعففااابوففا  أايإجةففالهففوا ل  ففاشدا ففيا (GFD) لةففالي

و .االيةامفنا يفرا لفاد لرأسفةلةن ا لفا جية(او لإدفر ش  ا لةتترشدامنا لإدر ش  ا)بةاا ياذلكا 
،ا لتةو فففف ا لفففففا جي،ايجةففففالتفتففففا ا لد ومففففةا لوسففففاى ا لةفتطوففففةالتةو فففف ا لعجفففف ا لةففففاليا لإ

امنا لةصا  او لتو ا.اقتر ضا لإ،او منا لبنكا لةر   ااقتر ضلإو 
ااوسعر الصرف: IS-LM-BP : نموذ تاسعاا 

 لةفففاما بفففراا أساأو لةفففاماا أس لفففي ايوتفففراحر فففةا لةوتفففو ااقتصفففاشلإ لنةفففوذجاحالفففةا اي فففة اهفففي 
ا:(1)سعرا لصر اوهةا لداوشامنا ًمابظاميا

ا:ا لآتيةبظا اسعرا لصر ا لثا اا:احالةا لتو ي ا ياسو ا لتطءادتاا و سةةا لةعاشلةاا-1
Y=yc +I(r,E)+G+X(P*e/p,y*)-M(p*e/p,y) 

                                                           
(1)  Ghosh, Chandana, Ghosh, Ambar Nath,(2019),Keynesian Macroeconomics 

Beyond the IS-LM Model,Springer Nature Singapore pte Ltd, p44-51. 
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ا:  اأاأ 
Xا=اصاش   ا.ا
Mا لتطءا لةدطية.اا=اويةةا لو  ش  امناحيما
P*اة.اجنبيةابالعةطةا أجنبي=امتوسحاسعرا لتطءا أ

Pا=امتوسحاسعرا لتطعةا لةدطيةا يا لعةطةا لةدطية.ا
Y*ا.اجنبي أايجةال=ا لنات ا لةدطيا لإ

eاقتصاشاص ير ت.لإسةيامناحيما لإ=اسعرا لصر ا ا
P*وااy* تعةياpها ا تات.اا   ةاا ا امناقب ادتاا ا 

ااتية:.لآتو ي اسو ا لتطءادتاا و سةةا لةعاشلةا ا  األصر ا لةر :ا ياهي ا لنظا ابظا اسعرا ا-2
Y=yc +I(r,E)+G+X(P*e/p, y*)-M(P*e/e,y) 

 لتففطءا نففامااي ففو ا فف اشففي.اا لتففياتففو را لتففو ي ا ففياسففو ااiوااyيةثفف ااISمندنففلاا  اأوا
امااقتصففاشاو دففاثا لتففو ي ا نفف لففا  ا ففيا فايإجةففال لنففات او ففيلكاايإجةففالاإِلففلاyي ففيرااإِذاْ،ا ا تففاتا

(اSش ا ا لةدطفيا)لإ،او ةث ا الكةيةا لتطءاو لفاما ا لةةطو ةي و ابات ا لتطءاو لفاما امتاو اتا
(اIسفففتثةا  ا)لإ ابوفففا (او ةثففف ا أLeaks(اتتفففةلابالتتفففر ا ا)Mسفففتير ش  ا)لإ(او Tو لضفففر ىلا)

 طففلاا ةففامشففر ا ا أابوففا أ فسففتثةا  اهففواابوففا (او أX(او لصففاش   ا)G لد ففوميا)ابوففا و أ
ا:ا لآتية،او ة نا لتعبيرا ن اابالةعاشلةا(Addition)ابالإضا ا  لةصابءاو لةعا  ا لجاداداوتتةلا

S+T+M=I+G+X………(1) 
 

 ( سعر الفائدة  ي مييان المد ودات4شكل )
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Melvin, Michael, Norrbin,Stefan,(2017),The IS-LM-BP Approach, International 

Money and Finance, Ninth Edition,p 251-260. 
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ففا يتففاو ا لةطففلا طففلا لنقففوشاو لعففرضا طففلااإِذاْاyوا iمففنااتًايعففرضا ففف LMمندنففلااأم 
و قفي ا لةدفو ااSMومندنفلا لعفرضا لنقفا ايتفةلااdMمندنلا لةطلا لنقفا ايتفةلاا  اأ لنقوشاوا
اأ  تيفففا اأ لبنفففكا لةر ففف  اية نففف ااأ  ا ةيفففةا لنقفففوشاو لةدفففو ا لر سفففياسفففعرا لواىفففاداوذلفففكاا أ قفففي

 فرضابقففا اب ففسا لنظففرا ففناسففعرا لواىففاداو ظ ففرا لةطففلا طففلا لنقففوشابالنتفف ةالكةيففةا ا تففةامففنا
 لتففياتففا ااصففوم طففلاشفف  ابقففوشاو طففلا لع فف ا أ ففاا حتوففاظالإ ا ففيا لجة ففو لادر ففاتففي لثففرودا ل

فففسفففو  أاإِلفففل اىفففاد،ادندفففا امندنفففلا لةطفففلا لنقفففا ا ىفففادا توفففءاسفففعرا لواأ طةفففاااأب ففف اُاإِلفففلااي فففيرا،امة 
بفوضففاا ةيففةا لنقففوشا لةةطو ففةاو لعًقففةا  تففيةا ففيناسففعرا لواىففاداو ةيففةا لنقففوشا لةةطو ففةاوهففياأ

كطةفاا  اىفادااأ كتفلات لنقفوشافاأ  ا،ابظفر تاتكطوفةا لورصفةا لبادطفةوصفو اابتيجةالاو اسعرا لواىفادا 
 .اأق حتواظا نقوشالإ اإِللؤش ات لتيااحتواظابالنقوشلإ توءاسعرا لواىادايجلا طيكا لتفطيا نا أ

 

 العلاةة العكسية ءين سعر الفائدة وكمية النقو  المطلوبة (5شكل )
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ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا
Melvin, Michael, Norrbin, Stefan, (2017), The IS-LM-BP Approach, 

International Money and Finance, Ninth Edition,p 251-260. 
ا

تًامفنااBPلانففمنداأم فا تفو ي اميفف   ا لةففا و ا او لففي ااإِلففل لتففياتففؤش ااyوااiفيعففرضا فف
يضففاامتففتوىاسففعرامعففيناوسففعراصففر امعففيناوصففا يا لففادنا لفففا جياو دففاثا لتففو ي ا نففاماا

 لةفففاماو لفففي ايتفففةلا صفففيااحتفففا اا أسي فففو ا فففاىسا لدتفففا ا لجفففا  امتفففاو اتالعجففف احتفففا ا
 لففثًثاوهففيااسففو  دتةطففلا لتففو ي اباأاIS-LM-BPيابةففوذجا لتففو ي ا ففا  اأ لتتففو ا ا لرسففةي،اوا

وااLMوااISسففو ا لتففطءا،اوسففو ا لنقففا،اوميفف   ا لةففا و ا ا،او دففاثا نففاماادتقففاطءامندنفففلا
BP ناامتتوىاتو ي ام تررا يناسعرا لواىاداو لا  او لنقةةا Eهيابقةةا لتفو ي ا لتفياتدفاثاا

،احاا لةندنيا أاثابعسا لت ييرا ياحتلايداy ومتتوىاش  امتو ي ا i  نااسعرا اىادا لتو ي ا
سفي و امتتفقاتامفءاجةيفءا لتففطءا لةنتجفةا لتفيادفتاا يع فااو لةطفلا لنقففا ااIS-LM-BPتفو ي اا ف   ا

ا. (1)يتاو ا لعرضا لنقا او اىسا لدتا 

                                                           
(1) Melvin,Michael,Norrbin,Stefan,(2017),The IS-LM-BP Approach,International 

Money and Finance, Ninth Edition,p 251-260.  
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Melvin, Michael, Norrbin, Stefan, (2017), The IS-LM-BP Approach, 

International Money and Finance, Ninth Edition, p 251-260. 
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 تقليدية:ال: مفهوم السياسة النقدية غير داشراا 
 Unconventional Monetary Policy Concept  

اتف يفففاا لتياسفففةاإِلفففلا2009-2008 لةاليفففةا لعالةيفففةاايمفففة لر فففوشا لفففي اأ قفففلا أاأشى
سففففتجا اا لبنففففورا لةر   ففففةا ففففيامعظففففااأ،ا ففففياجةيففففءاأبدففففا.ا لعففففالاا ففففيا لبا يففففة لتقطيايففففةا لنقايففففةا

اشبففففلحفففاهاا أاإِلفففل لواىفففاداحتففففلاوصفففطاااأسفففعا قتصفففاش  ا لةتقامفففةابقفففودامفففنا ففففًما وفففسالإ 
 ياا اأ ا لبنورا لةر   ةاقتصاشيةلإتةر  اتاهو ا لتوقعا ا سأمءاوا.ابعااذلكا) ما لتيولة( لوعام

ىتةا اوتو يرا لتيولةا طفلابةفا او سفء.اتضفةنااهفيهالإظرو ا ا يياسا اجادادالطت  يراب راس
و سفعةااصفومسياسفا ابقايفةا يفراتقطيايفةا،ا فر م اشفر .ا أاأب  فا لةصفنوةا طفلاا لتياسا ا لجاداد

 لةاليفففةا لةا ومفففةابفففالرهنا لعقفففا  ااو    لةدطيفففةا)مثففف ا لتفففنا  ا لد وميفففةاو أاصفففوم لنةفففا اللأ
 لتةو ف امفءا لبنفورا لتجا  فةاو لةؤستفا ااإ فاشدوتفو يرا لتفيولةاو ةطيفا اا(لقةا ا لففاموشدو ا 
وقبف ا لبفا.ابةو فو اا(1)جنبيحتياطيا ا لنقاا ألإتر كاا بيرااإِلل لصر ا لتياتؤش ااأسعا واا أُ رىا لةاليةا

موففامياا لتياسففةاالففيلكاتعففاش ا. لتياسففةا لنقايففةا يففرا لتقطيايففةاف ففاامففناتوضففي ا لتياسففةا لنقايففةا لتقطيايففة
ااا:.تففففيأ ل ففففاحثيناو لكتففففا ،او توضفففف النففففااهففففي ا لةو ففففو ا ففففيا لجففففاوما اآ  . لنقايففففةا يففففرا لتقطيايففففةاحتففففلا

Markmann(3)هيامصةط اشام اأشو  ا لتياسةا لنقايةاو لي النايتتفام ا لبنفكا لةر ف  ااا
يتف ا فيامو ج فةا لتدفايا ا لتفيادو ج  فااإفا ناماادتاا ستنواشاصناو اأشو ت ا لتقطيايةاأوا قفاا ا ط

أ ا نفففامااتصففف ا أش دا لتقطيايفففةالإ فففا شا لواىفففاداقصفففيردا أمفففاا نفففااحفففاهاا لةبيعفففيا أشبفففلا نفففاا
 لصففور،اإِذْالجفف  ا لبنففورا لةر   ففةاإِلففلاحففاا بيففراإِلففلاشففر .اأصففوما لتففنا  ا لتففياشيةاو ل ففر ا ا

هفيامجةو فةامفنا فجفر .  اا(4)اchardBlanا  و. اب   ام اشراو لتيات ة ا لتفنا  ا لة ةفاد
 فشو  ا لتقطيايفففةا ففففناتدقيفففهاهففففا او فشو  ا لتفففياتتفففتفام اا لتففففطةةا لنقايفففةا ففففياحفففاما جفففف ا

                                                           
(1)  GOURINCHAS,PIERRE-OLIVIER,RABANAL,PAU,(2017),Unconventional 

Monetary  and Exchange Rate Policies, IMF Economic Review, Vol.65,p1.  

  لاطلاع على السياسة النقدية التقليدية انظر الى المصادر الثلاثة:.للمزيد من ا 
 را . الموصلو الع و ار الحكمة للطبادة والنشروالنقو  والبنوك (و1990)ودو   اضل اسماديلوالدليمي (1)
شاركة واةتصا يات النقو  والبنوك النظريات والسياسات النقدياة والمالياةواللتاب الثاني(و1982)وساميوخليل (2)

 الطبعة الول و اللويت. وكايمة للنشر والترجمة والتوزيع
 ار الةتصااا  الللاي النظريااة والسياسااةو(و1999)ترجمااة وتعريا  محمااد اءااراهيم منصاور ومايكال واءاادجمان (3)

 المريخ للنشروالريا و السعو ية. 
(3) Markmann,Holger,(2018),Covered Bonds under Unconventional Monetary 

Police, Springer Gabler, First Publicher , p23. 
(4)Blanchard, Olivier,(2017),MACROECONOMICS,Pearson Edcution Limited, 

Seventh Edition ,Global Edition, p508.  
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أ اأش دالطبنففكا لةر فف  افتعتةففاا ففيا ةطياتفف ا طففلات ييففراا(1)اSheedy لتياسففةا لنقايففة.أوايعر  ففاا
  ا.سعرا لواىادا لإسةيا لفاليامنا لةفاطرا لآ اأوا يا لةتتقب

سففتفا م اا ففيالإ لتياسففةا لنقايففةا يففرا لتقطيايففةاتطجفف ا لتففطةةا لنقايففةااأ  ااو ففرىا ل احففم،
قتصفاشيةاأماليفةاوااأيمفا حاوثااأو ج ا يا لةو يبةا لعامةالطبطاااأوحاماحصوما  وشا قتصاش ا

وضفءابتقفاما لأ لتياسةا لنقايفةا يفرا لتقطيايفةال فرضااأشو   لبنورا لةر   ةااإش  دشوليةاتتتفام اا
ابتعال.الإ اإِللقتصاش الطبطاامنا لر وشالإ لةالياو 

 نقدية غير التقليدية:السياسة ال: شروط تنفيذ حا ي دشر
 Unconventional Monetary Policy Implementation  

اسففا ا لنقايففةاي(ا لتففياتنوففيا ي ففاا لتيمففا  تياشيففةا) ألإ لإقتصففاشيةا يففرالطظففرو ا او قففاتا
تتففو  رااأ  اايجففلا ِ ب فف اُ،ا يففرا لةعتففاشدا ففيا لتياسففةا لنقايففةاشو  سففتفا  ا أأ يففرا لتقطيايففةاو ففيلكا

ا:.(2)مجةو ةامنا ل روطالتنوييا لتياسةا لنقايةا يرا لتقطيايةاوهي
اإِلففلضففةر  ا لتففياتعففابيامن ففاا لتففو ا لتففياتتففعلالإش جففةا لتوكففكاو اتتناسففلاقففا ا فم ففا ا-1

ا،او لو قفءسفو  للأاج اتجنلا لتعةي ا لكطفيأ  امناجر .لإ اتوتير لداف اف اامنااأ طلو يااإبقاذها
ا. ا يرا لة يا  ةأشو تبةا ااتوصي ا واتقطيبفدترششا يااأ  اا لبنكا لةر   ايجلا  اأ

 لةصا  ا لتجا  ةالةعالجةاقضاياهاااإِلل  امصدو ةا وساى اقو ةاجر . لإادن  يا  اتوضءا-2
ا. لةتوسحاا أماا لةو يبا ا ياإصً  لتةو  اواا  اشد لفاصةاب

تًا ففنا لبطففا  ا أو  ففتدففاشا ألإمؤستففا ا اضففرو دام ففا  ةا-3 اش  د طففلاتع  فف ا لإا ضففا.يا ضفف
قتصففففاشيةاو لفاصففففةابالةو يبففففةا لتففففيالإقتصففففاشيةامففففنا ففففًما لةر و ففففةا لطصففففيقةالطتياسففففا ا لإ 

اتنت ج اا لبطا  ا  ا طلاحاها.ا
ةايهاا لبنفورا لةر   فةا فيا لبطفا  ا لةتقامف يفرا لتقطيايفةا لتفياتتففا لوسفاى مجةو فةامفناتوجااا-4

 قتصاشا لعالةي.لأ طلات يرا نيو ا يا لبي ةا لنقايةاو لةاليةال
 غير التقليدية:يات وسلبيات السياسة النقدية إيجاء :دشر ثاني

 Unconventional Monetary Policy Cons& porاا
يففا ا لتياسففةا لنقايففةا يففرا يجا  ايففا اوسففطبيا إيجا اإش  دلكفف اسياسففةاولكفف امت يففراولكفف ا

ا:.(3) الآتي لتقطيايةا
                                                           

(1) Sheedy,Kevin D.,(2017),Conventional and Unconventional Monetary Policy 

Rules,Journal of MACROECONOMICS,Vol.54,part A, P128.  
(و السياسااة النقديااة غياار التقليديااة: الأ وات والأهاادافو المجلااة الجيائريااة للعولمااة 2013دلاايو صاااريو) (2)

 .62-61و ص  4والسياسات الةتصا ية و العد  
(3) Roche, Gabrial A.Gimenez,Janson,Nathalie,(2018),From conventional to 

unconventional monetary policies:the failure of the market-maker of last 

resort, The World Economy,Wiley online Library,Vol.42, issue1, p8.  
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الطبنكا لةر   ا.ااامةت يير  ا بيردا ياتكو ناوحجاا لةي  بيةا لعا-1
ا.ا لةقا طةاو لضةابا اطر  للأاوسء أاهطية أا-2

ا يرا لتقطيايةاهي:سطبيا ا لتياسةا لنقايةا
تًام ةاتا فيامي اتع اا-1 ففاطرا بت فا ا لةاأ  بيفا ا لةتفتثةر نااا لتياسةا لنقايةا يرا لتقطيايةا ام

ا لةاليةاو يرا لةاليةا.اصوم ينا أ
اةا.جنبيو لتنا  او لعةً ا أا أس ااأسو  بت ا ا لتقط ا ا يناأا-2
توقف ا لةتفتثةر نا طفلااإِلفلاادؤش اذوبا ا لف  نةامة اأيقط امناططلا لةتتثةر نا طلاشر .اا-3

ا.(1)دتابات ا لتو ي ا يا لةي  بيةا لعةوميةالاإ اشد
 : ةنوات السياسة النقدية غير التقليدية: دشر ثالث

ا:.(2)إلي اقنو  ادن  يا لتةر اةامناهنالكا ً 
ةاما و فا أمفاتكفو ا لت ييفر  ا فيا لةتفا ا لةتوقفءالطةعفاف اقصفيرداا  اأية فناا:شاارةةناة الإ -1

ففاأسفف  تكففو اا  اأةففرج ا لتياسففةا لنقايففةامففنا لا  اأاإِلففلاإشففا دبالةعطومففا ا لجادففاد،ا تنتقفف ا اامة 
ي فو الف اتف  يراو سفءا فيامفنا فاايقط امناتوقعا ا لةتتثةر نالةتفا اسفعرا لواىفادا لويفا  لياوا

ا.اصوم أاأسعا 
 يفففرا لتياسفففةا لنقايفففةااأشو  وهفففيا لقنفففادا لثابيفففةا ل فففا يدا فففياقنفففو  اةنااااة رصااايد المحفظاااة:  -2

 لةاليففةااو   وففا  ليامففنامقففا  ا أحتيففاطيا للإمعففينايقطفف ا اأصفف  لتقطيايففة،امففنا ففًماشففر .ا
 نا لآ ففرا لففي ايدففتو ابفف ا لقةففا ا لفففاماو دفف امدفف ابعففسا لةتففتثةر ناو قطفف امففناحيففاي  ا

يفوسا لعاىاا لةتوقءاا  اأهيها لتعادً ايجلااجر .ستعا شالإلإلكياي و ا لةتتثةرو ا طلا 
اقطفف ا اىففاه،و اشدومففنا ففااتا أصفف  ةطيففا ا ل ففر .ات  ففاامففناسففعراا فف   ا لةاليففةااو    طففلا أ

(اوشا  ا1952بظر ةاما  و ت ا)اإِللستناش تاإسااقنادا صياا لةدوظةا توص اهيها لعةطيةاب
يقفففو ا لةتففففتثةرو ا لعقًبيفففو ا تعففففاد ااإِذاْاصففففوم تيفففا ا لةدوظففففةاوتتفففعيرا أأ(ا فففيا1964)

وقففففااوسففففءاتففففو ينااصففففومسففففتجابةالت يففففر  ا ففففيا لةفففففاطرداو لعاىففففاا ففففيابعففففسا أأمدففففا ظ اا
ا  اأيجففلااأصفف اأ تااي ففاشدا لةعففروضامففنا نففامااتففاأب فف اُيها لةدوظففةاو لففي ادفف  اا(اهفف1969)

احتواظابالعرضا لجادا.الإ اإِللدت يرامي  امعاف ا لعاىاابةر قةاتا ءا لجة و ا

                                                           
(1) Balcilar, Mehmet, and Others,(2020),Feds Unconventional Monetary Policy 

and Risk Spillover in the US Financial Markets, Quarterty Review OF 

Economics and Finance, No.1, p3.  
(2) Ping, Hong Boon,(2017),The Impact of Monetary Policy on Bank Credit and 

Trade Credit for the UK,SMES: A Disequilibrium Model of Credit 

Rationing,Submitted in accordance with requirements for the degree of 

Doctor of Philosophy,The University of Leeds, p60-64. 
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سففتدقا الإ لةاليففةاذ  ا او    لةتففتثةر نايوضففطو ا أا  اأهففيها لقنففاداتوتففرضاا:(1)ةناااة الناادرة -3
  ا لةوضففففطةابتففففبلاتوضففففيً ا لةتففففتثةر نا لةدففففاشدالفصففففاىباةعففففيناوتن فففف اهففففيها لعففففاش ل

ا لةفاطراو لتيولةاب   ا ىي .ا
 لتففف ولةا لةتوقعفففةالطتفففا وما فففيااأ :اتفففنع  اهفففيها لقنفففادا طفففلا فففًودا لتفففيولةاالسااايولةاةنااااةا-4

نامفناففية اصفومللأا ا فا اام فتر ااأب ف اُ لبنكا لةر   ا طفلااإِللتاا لنظرااإِذَ  لتنا  ا لةداشدا
ا.اسعا  توا ا أأاإِللااقاادؤش ا نا طلا لة ا  ةا يا لتو امة ا لآ را لةتتثةر ناات جيء

ذ  ا لنةفا ا لكبيفراتقطيف ااصفومية فنالة فتر ا ا أا:‘تسعير المخااطر ومخااطر المادةاةناةا-5
 لةتفتثةر ناومفنا فاات ييفرامندنفلا لعاىفااوفسفيةاا لدفاامفنا اىفا  ااأدفا  ياا‘مفاطرا لةاد

ا‘د ًودامفاطرا لةااإب ا.و تااا أماستدقا اقصيرالإبالنت ةالعو ىاا اما أ لتنا  اطو طةا
امففنا لةتففتثةراا ففةا رعيففةهنففارامجةواا  اأ  لةجةو ففةا نا لففيدنال ففاا ففاش  اموضففطةا ففياحففيناأ  

اجفاما فسفتدقا اومفنياا لفيدنادتفاجرو ا بفراآ لورعيةا لثابيةامنا لةتتثةر ناهاا بر .ا لتد 
اد يااهاا لةتتثةرو ا ل ام يو الةفاطرامادا لتتعير.ا ااتص  امجةو ةا بر .ا لت

وقففاامففناتففا  مااقففر :اهففيامفففاطرا لففرهنا لعقففا  اأةناااة مخاااطر مااد ودات الااد ع المسااب ا-6
اإم ابيففةيفطففهااأب فف اُوهففيا يففرامر ففو ا ي ففاامففنامنظففو ا لةتففتثةرااصففطيسففتدقا ا لعقففاا أأ

ابالرهنا لعقا  .ااضةا اما و اأ تا قا ابقايةامتتقبطيةا يرامنتظةةا يا
اقتصاشاستنفوسامفاطرا لتفط ا ناا لتفا شا لةفاليلإ:امءاتعا يا  تراضيةلإةناة المخاطر اا-7

ففف  لدفففاا لفففي اتر فففءافيففف ااإِلفففلبفواضفففاتا فففيامففففاطردا لتفطففف ا فففنا لتفففا شاأاايعنفففيالط فففر ا امة 
اأقتففففاطقتصففففاش اسففففتنفوسالإبتعففففالا لإذ  ا لنةففففا ا لكبيففففراتوقعففففا ا اصففففومم ففففتر ا ا أ

اأسفعا  توفا اأاايعنفيامة ااشبلرا طلاسنا  ا ل ر ا او اصةا لتنا  اذ  ا لا جةا أمفاط
ابفواضا لعاىا  ا.اأ لتنا  الط ر ا او لتنا  ا لفاصةاوا

ذ  ا لنةا ا لكبيرال ااتف  يراتدويف  ا فيااصومتكو ام تر ا ا أا  اأ:اةناة مخاطر التضخما-8
 لة اسففلامففناات كفف اإِلففل توففا ا لقيةففةاأش ادففؤااإِذاْسففتثةا ،الإقتصففاش اومففنا ففاا ففيا لإ لن ففاطا 

اسةيةا لةفصومة.الإ لةا و ا ا 
اأو لتففعرا لقياسففيااأب  ففا اىففا  ا لتففنا  ا لد وميففةا طففلااإِلففل:ادنظففراالخصاامامعاادلتاةناااة -9

 ففيااأيضففاتا لت ييففر  ا ففيا و ىففاا لف  نففةاقففااتففؤ راا فف   ا،الففيلكا أُ ففرىااصففوممعففاما لفصففااللأ
بفوففففاضا ففففياهففففيها لعو ىففففاالإا قا ا لنقايففففةا لةتففففتقبطيةاو عنففففيا معففففاما صففففاا لةتففففتثةر نالطتفففف

                                                           
(1) Vermeulen,Cobus,(2019),Essays on Unconventional Monetary Policy, A thesis 

submitted in fulfillment of the requirements for the degree of Dector of 

Philosophy in Econonics, Accounting and Finance Division, University of 

Pretoria, p15-19.  
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 توا ا لقيةةا لداليةالطادو ا لنقايةاأاإِللدؤش اا  اأبفواضاتا يامعاما لفصا،اوهي امناش ب اأ
ا لدالية.ااصوم أاأسعا ي اشدااإِللاادؤش ا لةتتقبطيةا لةتوقعةاو لة اسلامة ا

ا لعو ىففاا لةتوقعففة(اأ  لةففاطر)اأقتففاطتكفو ااحففينا:اتعةفف اهفيها لقنففادالمااالارأساةيااو اةنااةا-10
ااإِذاْاسو  ت  يرا يا أاأكبر لةام،اسي و ال ااا أس لةعقاداوقيوشااصومو أا الية اتاطأقأ  

ضفيقةابتفبلاش جفةا لتج ىفةاو لتفصفبااب ب  فاهفيها لقنفادااإِلفلو نظراا طل لةفاطراهيا أ
هففيها لقنففادا يففرام اشففردا ففيااآ ففا ا لةعقففادالففيلكاتكففو ااصففوم لةةطففو الطتففا وما ففياهففيها أ

ا.ا أُ رىااصوم أاأسو  
 السياسة النقدية غير التقليدية: أ وات: دشر را ع

 Unconventional Monetary Policy Toolsا
لطتياسففففةا لنقايفففةا يففففرااأشو  توجفففاااأيضففففاتالطتياسفففةا لنقايففففةا لتقطيايفففةااأشو  مثطةفففااتوجففففاا

اتي:الآو ااأ  ء لتقطيايةاوهيا
 لكةففيا ففياا لتيتففيرب فف  اسياسففا اا:(Easing of Quantity) اللمااي يساايرالتنشااأة ا-1

 ربففام ااإِلففل.ا ففا ادنظففرا(2008-2007 لةاليففةا ففياايمففة)قبفف ا أا2001 ليابففا ا ففيا ففا ا
سياسفففةابقايفففةاجر  فففةااأب ففف اُمطيفففا اشوف ا طفففلاا300ويةتففف ااة لكةفففيا فففيا ليابفففا ا ل ال ففف لتيتفففيرا

 لكةفيا فيا لوفيفا اا لتيتفيرظ را لجي ا لجاداامفنا فر م اابالةقا  اوتجر بيةا ياذلكا لوقا.
اصففففوم أاأسففففعا ب يففففا اأ.ا ففففا ا لتففففيا اهففففوا2008-2007 لةاليففففةاايمففففة لةتدففففادا ففففًما أ

ذ  ا لةفففاطرا لنظاميففةامثفف اليةففا ا ففر ذ ياو ففاشافايدصففلامففنا لتففر بحاا لةصففا  وإ ففًسا
 لةتففتثةر نالففاااأ  ااإِذاْ ففا اا احالففةا ففا ا ليقففيناب فف  ا لتففيا ففاسففو   يففرا لةعففرو ا ففينا أ

تا ً ا لبنفورا لةر   فةا لتفياشفةطااشفر .ااإِللهي ا لوضءااأشىيعر و اأدنا اباا لةفاطر.ا
 لتففيااصففوم لةاليففةا لةا ومففةاباأاو    أوفسففيةاام اشففردامففنا لبنففوراو لةتففتثةر نااصففوم أ

تفةا لتفياتر ف ا طفلاب يفا .اهفيها أب فةةا لياىأمفناأجف امنفءا لة  فاامفنا ايمفةتتبباا يا أ
ا.ا(1)ا يا لوفيا ا لةتداد   لكةيالطتيتيراتنظيةاتااأكثر ةحاشر .ااإِللتدولااايمة أ

لطتياسففةا لنقايففةا يففرا لتقطيايففةاتقتضففيا لر ففءامففنااأش داع ففا دا ففنااهففومو ففو ا لتيتففيرا لكةففي:اا-2
اا لتفيولةاحجاامو يبةا لبنكا لةر   ا ناطر فها لر فءامفنا لقا فادا لنقايفةاو لدوفاظا طفلاحجف

ااصوملتقطي امنامفاطرامدوظةا أ اقتصاشامءلإ يا 

                                                           
(1)  Hohberger, Stefan, Priftis, Romanos, Vogel, Lukas,(2020),The Distributional 

Effects of Conventional Monetary Policy and Quantitive Easing: Evidence 

from an Estimated DSGE model, Journal of Banking and finance , 

Vol113,p.5.  
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  سياسة التيسير اللمي: أهداف -3
ا.اا أج طو  ا لت  يرا يامعاما لواىاداا-1
ا لتنا  ا.ااأسعا  لتقطي امنامفاطراا-2
ا.ا(1)لت  ما ا لةاليةلإو ا ا لو ا.اباا لإ ًستدييااا-3
 مفاهيم المنايرة له :.لمي وبعض المقارنات ءين التيسير ال -4
 التيسير اللمي ودمليات السو  المفتوحة:  -أ

وتوحفةاب ثيفرامفنا لقيةفةا لةاليفةالعةطيفا ا لتفو ا لةاأكبر لقيةةا لةاليةالبر م ا لتيتيرا لكةياا-
الإِلففتةتففاااولففل أ ينةففااااتاأسففبو اأوقطيطفف اا تا لتففياتكففو ا ففًمامففادايمنيففةاقصففيردافتتعففاىاشفف و ا

اسنو  ا.ا
ياقتصفاشاهفا  اا لتف  يرا فلأ تةاشا طلا ةطيا ا لتو ا لةوتوحةا فيا لدالفةا لةبي يفةاللإدتاا ا-

اإلي فابقفيااصف يرداجفا تا ينةفااسياسفةا لتيتفيرا لكةفيادفتاا لطجفو.اا أجف معاف ا لواىاداقصفيرا
اأوبقفيااقر  فةامفنا لصفورااقصيردا أمفا لةاليةا نامااتكو امعاف ا لواىاداايما  ياحالةا أ

اقتصاش ا.الإ ما لتيولة(اوهي ادتااتدوي ا لةطلا لكطياو لن اطا صور ةا)
اقصفيردا أمفايقو ا لبنكا لةر   امنا ًما ةطيفا ا لتفو ا لةوتوحفةاب فر .اسفنا  ا لف  نفةاا-

جةامتت ا ةاوش ااطو طةا أما لةاليةااو    ينةاامنا ًما ر م ا لتيتيرا لكةياتقو اب ر .ا أ
،اسففنا  ا لف  نففةاو ففتاا لةاليففةا لةضففةوبةا ففرهنا قففا  ااو    ففاأىتةابيففةامرتوعففةالإمفاطرهففاا 

اذلكالةادا اداسنو  .ا
 نفامااتكفو ااحتفلاأقف متفتو ا ااإِلفلاطو طفةا أمفادا ءابالةعفاف اا  اأتيتيرا لكةياية نالطا-

ا ج  ا ن ا ةطيا ا لتو ا لةوتوحةا.اقر  ةامنا لصوراوهوامااقصيردا أما لةعاف ا
ل فا ا ا ف   اقتصفاش الإ لن اىيالكطتاا لتياستيناد قلابوت اوهواتدوي ا لنةوا  ا ا ل ا ااإِذَ ا-

اأسففعا  لوسفيحايفتطف احيفما نفاا لقيففا ابعةطيفا ا لتفو ا لةوتوحفةاي ففو ا ل فا ا لوسفيحاهفوا
ا لواىادا ينةاا ياسياسةا لتيتيرا لكةياي و ا لكتطةا لنقايةا.

تً فا ا لإ:اهنالكامجةو ةامنا تيسير اللميختلا ات ءين السياسة النقدية التقليدية واللإا -ب
اوهي:.ا

،ا فياحففيناقصفيردا أمفاو يفءا لتفنا  ااطو طفةا أمفار ف ا لتيتفيرا لكةفيا فياشفر .ا لتفنا  ادا-
 .ااقصيردا أماقطيايةاتر  ا طلاشر .ا لتنا  ات لتياسةا ل

                                                           
(وتجرباااة التيساااير اللماااي  اااي الجيائااارو مجلاااة اةتصاااا يات الماااال 2018صاااديقيو) احمااادو العشااايو وليااادو (1)

 .  253والأدمالو العد  السا س و ص
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داولففففةاقتصفففاشاوملإوحقفففنا لنقفففوشابةعناهففففاا لو سفففءا ففففيا اصففففوم لتيتفففيرا لكةفففيا ففففياشفففر .ا أا-
 طففلا  فف ا لتياسففةا لتقطيايففةا لتففياتر فف ا ففياتف ففيسا لواىففادااطو طففةا أمففاتف ففيسا لواىففادا

  لر وشا.ااأ نا.ا ياقصيردا أما
ةفففاا لةؤستفففا اب اإلفففي ا لةصفففا  اواا طفففل طفففلا أاصفففوم لتيتفففيرا لكةفففياي فففو ا ل فففاىعو اللأا-

 فيا لتفنا  ا لد وميفةاااسفتثةا  ت أةامث اصناشدها لتقا ااوشر ا ا لتف مينا لتفياتتر ف ا لةالي
 .ا(1)و لرهو ا لعقا  ةاطو طةا أما

 روجا لبنورا لةر   ةامفنا لتيتفيرا: اللمي سيناريوهات خرو  البنوك المركيية من التيسيرا- 
ا:.(2)ي تيالكةيامنا ًما  ءامعاما لواىادا ةا 
 لفففي امفففناقتصفففاشاجةطفففةاو حفففاد،اوالإ لتفففياحقن فففاا فففيا امفففو ميقفففو ا لبنفففكا لةر ففف  ابتفففدلا أا-

 بكةالا.اأدتتبلا ر وشا بيراواا  اأ لةرج ا
بتظفففا ا يقفففو ا لبنفففكا لةر ففف  اب بقفففا.ا لوضفففءا لدفففالياوتفففررا لنقفففوشا فففيا لنظفففا الةفففاداطو طفففةابا-

 .اامو محصوما لتضفاا لةتت ا ا اادتااسدلا أ
و لففروجامفنا لتيتفيرا لكةفياولكفناب ف  امتفا جاوشقيفهاامفو ميقو ا لبنفكا لةر ف  ابتفدلا أا-

  اجا ت.وحي
يففا اوسففطبيا اإيجا  نففكا بكطتففر امففناوج ففةابظففرهاادُوضفف يففا اوسففطبيا ا لتيتففيرا لكةففي:اإيجا ا-ث

  :.(3)تيلآ لتيتيرا لكةياو ا

                                                           
(1) Wang, Ling,(2019),Unconventional monetary policy and stock repurchases: 

Firm-level evidence from a comparison between the United States and 

Japan,Research in International Business and Finance, Vol21, No.7,p26. 
(2)Christensen, jens H.E., Krogstrup, signe,(2018),A portfolio model of 

quantitative easing, Fedral reserve of san Francisco,Vol.12,No.9,p16. 
 ور سياسات التسهيل اللمي  ي تحفيي النمو الةتصا ي  (و2018سين خلف حسينو)المكصوصيوسعد ح (3)

ماااع إمكانياااة تطبيقهاااا دلااا  ءيلاااة الةتصاااا  العراةااايو اطروحاااة  كتاااورال  اااي العلاااوم  -تجاااارب مختاااارة –
 .  16الةتصا يةوجامعة واسطوةسم الةتصا و ص 
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 يات وسلبيات التيسير اللميإيجاء( 1جدول )
 السلبيات                   يات يجاءالإ               ت
متففتو ا امففنااأ قتصففاش الإي ففاشدا لنةففوا  1

اة ي ةا لةرتوعةا. ل
اتكو ا لض وطا لتضفةيةا بيرد.

ا
يدفففففا  ا طفففففلا لصفففففنا ا او ل فففففر ا امفففففنا 2

ا لر وش.
بفوففففففففاضا لعاىففففففففاا طففففففففلا لةففففففففا ر  ابتففففففففبلاأ
ا لواىاد.ااأسعا بفواضاأ

 لتعامفففففف امففففففءا لنقوش، بفوففففففاضاويةففففففةا لجنيفففففف ااي اشدامتتوىا لعة او لةدا ظةا طي ا. 3
  ففففففبا ففففففياأينيايجعفففففف ا لصففففففاش   اسففففففترل لإ
ا لتياتصا ال ا لتطءا.ا أُ رىاا  سوا أ

اأُ ففرىافي ففو امففنا لةة ففنا يففءا لتففنا  امففردااي اشدا قةا لةتت طكا.ا 4
اقتر ضا يا لةةطكةا لةتداداأاايضراقا دا مة ا

اا%ا.ا2اإِللي اشدا لتضفاالتص ا 5
ا

اسففتعةطاا لبنففورا لةر   ففةا ففيا لففاوما لةتقامففةابففو ينأا2008منففيا ففا ا: التوجيااه المسااتقبلي -2
اوهفف،او لتوجيف ا لةتفتقبطيالتيتفيرا لكةففياو لتوجيف ا لةتفتقبطي يفرا لتقطيايفةاوهةفاا اشو  مفنا أ

 طففلامعففاف ا لواىففادا لةنفوضففةاماش مففااا لإبقففا.دبففينا لبنففكا لةر فف  ابو يففاهافيةففاايفففبااأ  ا
ةااتكةً ابعض ا أش تين طتااا  اأقتصاشيةاو لةاليةالااتبطاا لةتتوىا لةتت ا ،الإ لةؤشر  ا 

فا أجف تف يسامعفاما لواىفادا فيااإِللوتؤشيا اااتابعض ااتا لةتفتقبطيام ةفا لإ شفاشاا لةو ف ،او ع 
اهةا:.التببينا

ا لةترت ةا طي ا.او لآ ا دبينابو ياا لبنكا لةر   اب   او ض الطجة و اا-
لتفف   امففناجابففلا لبنففكا لةر فف  ا طففوا  ففاا لجة ففو ا سففالةا لبنففكا لةر فف  اوبو يففاهالإتتفف ي ا ا-

ا.ا(1)لت   ابةااقال لإذلكايت  ا طلا لبنكا لةر   ا ا    ا
 لتتفف ي الطتياسففا ا لنقايففةا يففرااأشفف اممففنااآ ففرشفف  ااب ب فف اُئتماااني )النااودي(: لإ التساايير ا -3

اش داحالففةا اصففةاأاأب  ففاىتةففابيا طففلالإ لتتففييرا اأش داقتصففاشدينامففنايصففن الإ لتقطيايففة،ا ةففنا 
 لةوجففوشدا ففيااو   بففالتر ي ا طففلا أاش داو سففةةاهففيها أ لتيتففيرا لكةففي،ايقففو ا لبنففكا لةر فف  ا 

سففف ااأيقفففو اب فففر .اسفففنا  اوااإِذاْمي  بيتففف ا فففافتا فففنا لتر يففف ا طفففلاي فففاشداقا اتففف ا لنقايفففةااأصفففوم
ا أمففرم اشففردا طففلا لةؤستففا ا يففرا لةاليففةااأو ةوميففةا طففلا لةؤستففا ا لةاليففةااأو اصففةا

 لتفففيولةاوت فففا ااإصفففا   ففف  امفففنا فففًماي فففاشدا صفففو ا لبنفففكا لةرااإِلفففل لفففي ادفففؤش اتطقاىيفففاتا
                                                           

(1) Bhttarai, Saroj, Chatterjee, Arpita, Park, Woong Yong,(2018),EFFECTS OF 

US Quantitive Easing ON EMERGING MARKET ECONOMIES, ADBI 

Working Paper Series, No.803, p22.  



   الفصل الثاني
 

 

56 

اطو طففةا أمففاقصففاا وففسامعففاف ا لواىففادااصففوم أاأسففعا   ففءااإِلففل ةطيففا ا ل ففر .ا لتففابقةا
تف ففيسا ففًو  ا لةفففاطرااإِلففلىتةففابيالإ لتتففييرا اأش دااأيضففاتاقتصففاش،ا ةففاات ففا الإوتن ففيحا 

يةاتتةثففف ا فففياأساسفففةايفففإيجا ل فففاابقةفففةااش داهفففيها أا  اأسفففتثةا   ا،اوالإيدوففف ا ا  اأمناشففف ب امفففا
دففتااتوجيفف ا لتةو فف ابةر قففةااإِذاْ لففتد اا لة اشففرالطبنففورا لةر   ففةا ففيا ةطيففا اصففنءا لتففيولة،ا

حتةفاماظ فو ا قا فا امضفا  ةامفناج فةاأمفنااقتصاشامناج ةاوتدفا الإتن يحا ا  اشدتتة اب
ت قلاص  ةااأب  افاإقتصاشالإ لتت ي ا لاو ا لوا  ا ياتن يحا اأش دا،او الر اامنات شيةاأُ رىا

 فياا  ب  فاشترطاا لبنورا لةر   فةاضفةابا ا افيفةاأا  اأ،احتلاواالوقاابوت  لتةبيهاو ةيرداب
 ةفففو دا فففناتطفففكا لتفففيا ابفففاابدويت فففاا فففياحالفففةااأكثفففرااتاأو  قفففتجفففاابدويت فففااا أحيفففا  الفففلا

ي ا لقيففا ا تتفف اإِلففلىتةففابيا لبنففكا لةر فف  الإ لتتففييرا اأش داسففتفا  ا لتيتففيرا لكةففيا ةففااتففا ءاأ
تجففففاها لتقففففادرا لفففففاطئاأتجففففاها ففففًو  ا لةفففففاطرا لةةطو ففففةاواأديتففففرامففففناموقوفففف ااإِذاْ لتةو فففف ،ا

ىتةفففابياستتفففة ا  عفففمالإ لتتفففييرا اأش داا  اأ لةةولفففة،او فففالر اامفففنااو   لطفتفففاىرا لةتعطقفففةابفففاأ
ي فو ااأ  ا فترطاتةبيق اايا  اأفاإ لةطلا طلا لتيولةامنا ًماتف يسا لعًو  ا لةوروضةا

اإِذَ  يفرا عالف ااش داتكفو اهفيها أاإِذاْ ةفااهفوا لدفامالطتيتفيرا لكةفيااوضا يرا ا  ا رضا لقرا
ا.(1)حتياجا ا لتةو  امنعامةاوتتتفا امناقب ا لاوما لناميةأكاباا

لفلاإت فا ا لتياسفةا لنقايفةا يفرا لتقطيايفةا لتفيااأشو  وهياو حادامفنا: معدل الفائدة السلبي -4
ما  اأ.وا(2)شو ا لصورا أما اقصيرا لواىادا لرم اامعام طلاا لةدا ظة  لواىادااإِللمناش اااأو 

ا  اأ يامادا لر وشادتوقءا لنفاسااأب  اُ ا ادرىااإِذاْا1949 ا ااGesellقتصاش الإ لتطبيةاهوا 
فتوجااهناراتكالياا طلا   ااأب  اُ لةطلاو ةاااقطةبتيجةااسعا بفواضا يا أأي و اهنارا

ابوا بفواضا يا أأاإِللاادؤش استثةا هاامة اأوشهاا افتامنا لنقوشاليلكايوض ا لناسا   ابق
كففو اهنفففاراتكطوفففةا طفففلا ففف  اتا  اأاضفففرو د ففيا تفففردا لر فففوشااأب ففف اُ(اGesellو لةطففلالفففي ادفففرىا)

مفنا  ب ففااوتكففو ااسففتثةا ا ففافتالإسفت ًراو لإق فاا طففلا  لنقفوشابال فف  ا لفي ايجعفف ا لنففاساتنو
 نففامااتفا ءا لةصفا  ا اىففادااأ  ا لواىفادا لتفال ةاهنفاراتكطوفةا طفلا فف  ا لنقفوشا نفاامتففتو ا

.ا(3) ففيا لففاوما لةتقامففةاش داحتياطات ففاا لواىضففةالففاىا لبنففكا لةر فف  ،اوتتففتفا اهففيها أأ طففلا
                                                           

(والأ وات غير التقليدية للسياسة النقدية)دل  ضوء الأزماة 2019طال و محمد المين وليدوةلا يونظيرةو)  (1)
 .  214-213و ص  1و العد   6مجلد (ومجلة  راسات اةتصا يةوال2008-2007المالية 

(2) Alekseievska,Halyna,Others,(2019),Modeling Outcomes of Unconventional 

Monetary Policy, International Journal of Recent Technology and 

Engineering ,Vol.8,Issue.4, p10263.  
المتغياارات الماليااة والةتصااا ية للتيسااير اللمااي  ااي (وماادى اسااتجا ة 2017العاار اويو  ساامان كاماال جااوا و) (3)

دينااه ماان  ول مختلفااة التطااور الةتصااا يو اطروحااة  كتااورالو ةساام العلااوم الماليااة والمصاارفيةو جامعااة 
 .  15-14كربلاءو ص 
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اساسيعا  ا أاتقطيايةسياسةاسعرا لصر او لتياسةا لنقايةا يرا لا  اأااسبهاو تض امة ا
 لر فففففوشا لفففففي ايدفففففاثا طفففففلا لةتفففففتوىااأوايمفففففا  أاأوقفففففا  لة اشفففففرالعةففففف ا لتفففففطةةا لنقايفففففةا فففففيا

ياهفيدنا لتياسفتينال ةفاا ًقفةام اشفردابالتضففاا لفي اسفيتاا ل دفما فا    اقتصاش الطبطا،اليلكالإ 
مالوفت ا يا لة دفما لثالفمامفناهفي ا لوصف امفءاتوضفي ا لتضففاا لةدتةف او لفي ايعنفيامع فوسا

اما لةةولفةابتفعرا لصفر ا ا لففستير ش  ا لقةاأةامنا ًماجنبيحتياطيا ا ألأ لرقاا لقياسيال
بةففً ابالة دففما لثالففمامففناهففي ا لوصفف ابالتضفففاامففناحيففمامواميةفف الإ،الففيلكاسففيتاا ) لففاوف (

وهةفففففاااين لوطتففففف يةاو لفففففي ادبفففففينا لةفرجفففففا ا لرىيتفففففةال فففففي ا لعةففففف امفففففنا فففففًما لة دثفففففينا لتفففففابق
ا.ةاوسياسةاسعرا لصر او لتياسةا لنقايةا يرا لتقطيايةاجنبيحتياطيا ا ألإ 
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 المبحث الثالث
 التأصيل النظري للتضخم 

Inflation of Theoretical Rooting 

 Inflation Concept Potinatial :: مفهوم التضخم المحتملأوَّلا 
 لتضفاا لةدتة :هياتطفكا لكطوفةا وا لضفر  ةا لتفياتتدةط فاا فحتياطيفا ا فجنبيفةابتيجفةا

 لةفففا و ا ا ففففيا لبطففففاامةفففاايفطففففها  ففففتًما ففففيا لتفففدلا لةتففففتةراو لتففففياتفففؤ را ثيففففر تا طففففلاميفففف   ا
ا وايعر اهواذلكا لتضففاا لفي ايدفاثالطتياسفةا لنقايفةابتيجفةاميةنف ا لتياسفةا لةاليفةاا.(1) لةي   

(Fiscal Dominationا طففلا لتياسففةا لنقايففةاو أ يففرداتففا ءاضففر  ةابتيجففةاقففر    ا لتياسففةا)
فاا لضف حا طفلا لإحتياطيفا ا لةاليةا يرا لةا وسة،ا الضر  ةا لتياتا ع اا لتيا سةا لنقايةاهياإم 

 أجنبيةاوهواماابتةي ا يابدثناا لرقاا لقياسياللأحتياطيا ا أجنبيةا) لتضفاا لةدتةف (اأوامفنا
 ففًماضففر  ةاتوففرضا ففيا لتففو اإ اأ توففا ا لةتففتوىا لعففا اللأسففعا اوهففواماحصفف امففؤ ر تا تففا  ما

لصر ا فمر  فيابتيجفةاسياسفا ا لةاليفةامناتف يسالقيةةا لادنا امقا  اسعرا ا19/12/2020
(ابعفااأحتكفا ا لعةطفةا لإجنبيفةامفناقبف ا1450(اإلفلا)1190 لعامةا يا لعر  اإ اتف يضف امفنا)

ا.(2) لتياسةا لةاليةامنا ًما يءا لنوحاوهيا لتطعةا لوحيادا لةصا داللأقتصاشا لعر قي
اInflation Theories نظريات المفسرة للتضخم:ال: ثانياا 

 توفا ا فيا لةتفتوىا لعفا الإ لعاداامنا لنظر ا ات دما نا لتبلا لرىي الظاهردا اهنالك
ل رضاوضفءا لتياسفا ا لعًجيفةال فااوهنالفكا لعادفاامفنا لنظر فا ا لتفيالفااتتوفهاب ف  ااسعا للأ

 اابدجفف اتبففاواقو ففةاأصففدا جةيففءاهففيها لنظر ففا اتففا اامففناا  اأ ففا ا طففلاتقر ففراسففبلا لتضفففا،اوا
منابظر فةات دفمااأكثرهنالكاا  اوأمناسبلالطتضفاااأكثرهنالكاا  اأحقيقةاومتةاس ةاوهي ادؤشرا

 ففتًف الإ لتضفففاا ففيا لبطففا  ا لناميففةايعففوشاا  اأقتصففاشدينالإ ففياتوتففيره،ا ةففاادففرىا لعادففاامففنا 
،او نا.تا طلاذلكاية ناتقتياابظر ا ا لتضففاا(3)قتصاشيا اهيها لبطا  أمي طيةا لتياتعابيامن اا

اا:كالآتي
و لنظر ا ا لتياتنةو اتداالفو .اا كا هنالكا لعاداامنا أ: )ة جذب الطل  )الللاسيكنظري -1

يةثف اجفي ا لةطفلا لوفر ا لفرىي ااإِذاْ لعا النظر ةا اىسا لةطفلا فياتوتفيرهاالطتضففاااطا  لإ
                                                           

(1) Shinkai,Yoichi,Toyonaka,Osaka,(1973),The Accumulation of International 

Reserves Under an Inflationary Pressure,Journal of Economics, Bd33, H.1/2, 

p.57. 

و ءتااااريخ المالياااة( مقاءلااة شخصاااية ماااع الاادكتور مظهااار محماااد صااال،و مستشاااار رئاااي  الااوزراء للشاااؤون 2)
26/7/2019. 

(3)  Barbosa, Fernando de Holanda, (2018), Macroeconomic Theory Fluctuations, 

Inflation and Growth in Closed and open Economics,Springer Nature 

Switzerland, First Published p.74.  
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م ففالاابقايففةا بيففرداتةففا شاسففطعاتاقطيطففةااب ب فف اُي ففاشدا لةطففلا لعففا او عففر ااإطففا يقففءاضففةنااإِذاْل ففاا
 لةطفففلا طفففلا لتفففطءاايإجةفففالهفففي ا لنفففو امفففنا لتضففففاادنفففت ابتفففبلاي فففاشداا  اأاأ بتفففبياتا لعفففاشا

ا:.ا الآتي لةعروضامن ا،اسيتااتناومابظر ا اجي ا لةطلاايإجةالو لفاما ا طلا
تؤ اابظر ةا ةيةا لنقوشا وما لنظر ا ا لتياحاولااتوتيرا ليفةاتدادفاابظر ةا ةيةا لنقوش:اا-أ

تقط فففا ا لتفففياتدفففاثافيففف او قفففاتالًقتصفففاش افي فففرامفففنا فففًما لةتفففتوىا لعفففا الًسفففعا او ل
ا:(1)تيةلآ لةعاشلةا 

 M.V=P.T  

ا:  اإاإِذاْ
M.ا=ا ةيةا لنقوشا لةتا ولةا
Vةاتفرت حابعو مفف اسفطو يةامثف ا لرغ ففاأب  فا لقصففيراا أمفا=اسفر ةاشو   ا لنقفوشاوهفيا ا تففةا طفلا

ا.سو  ةا تةو ا لةصا  او أحتواظابالنقوشاو لعو م ا لتقنيةاو لعو م ا لةؤستيلإبا
Pا.سعا =ا لةتتوىا لعا اللأ
Tا=احجاا لت اشما) لةعامً (.ا

(ابتففبلاVو  تةففا ا لةعاشلففةا طففلا رضففيتينا ساسففيتيناهةففااا فوم:.  ففا اسففر ةاشو   ا لنقففوشا)
  ا  تةاشا طلا لتر ةا ياتدقيها لعو م ا لونيفةا لثا تفةاو لتفيافتفتطف ا فيا فمفاا لقصفيرا العفاش

.ارفية،اوتةففو ا لج ففايا لةصففر ي،اوتةففو ا لتياسففةا لنقايففة،اي ففاشدا لكثا ففةا لتفف ابيةاو لثففابي: لةصفف
(او قاتالقابو اسا ا لي ايداشا  ا لعرضا لكطفيايفطفها لةطفلا لةتفاو اY  ا احجاا لةعامً ا)

تًا ناحالةا لت  ي ا لكام ا يا فقتصاش.اا ا ض
مفف   امففنا و مفف اجففي ا لةطففلا) طففلاسففبي اا لتضفففااهففواأ  ايوتففرا ينفف ااالنظريااة اللينييااة: -2

 لتياسفةا لد وميفة(ااأو لنةفوا لتف ابيااأو لةثاما ناماايوفو ا لةطفلا لعفرضابتفبلا لدفرو ا
بتففبلاي ففاشدا لضففر ىلااأ طففلاأسففعا و و مفف اش ففءا لتكطوففةا) طففلاسففبي ا لةثففاما نففامااتوففرضا

قط ففففا ا ليوميففففةاو وتففففرا ينفففف ا لتاية(.ساسفففف لتففففطءا أاأسففففعا  توففففا اأوتف ففففيساويةففففةا لعةطففففةاوا
يةاساسف لتفطءا أاأسفعا سفتجابةالت يفر  اأ طفلاسفبي ا لةثفامااأ ضف ب ف  ااسفعا لةؤشفر  ا أ

 لنةفففواا ففف   ا لةو ففف ،اا أمفففا لةتوسفففحاو فففرضا لنقفففاا طفففلاا أمفففاو لتياسفففا ا لد وميفففةا طفففلا
 ففرضا لنقففاا ففا الفف اا  اأ تففرضا ينفف اأ لتضفففااواا ففي لتفف ابياو لففايةو ر  ياهففوا لففي ادففؤ را

نا لتضفاا ا اباتجاتا نا اشامفا  اأقتر ا ين اأتعقيا ت.اوقاااأكثرلا لتضفاابةر قةا طات  ير
ا لةر ا لةفتطوةاوهي:.ا

                                                           
(و قياااس وتحلياال مصااا ر التضااخم وانعكاسااها دلاا  مسااتقبل الةتصااا  2021دلااي نبااع صاااالو) الصاابيحيو (1)

امعاة (و اطروحة  كتورال  ي العلوم الةتصاا يةو كلياة الإ ارة والةتصاا  و ج2018-1970العراةي للمدة )
 .  24الفلوجة و النبار و ص 
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ا.ا طل أاإِلل لةطلايوو ا لعرضاوسدلا لتضفااا-أ
ا ناطر هاتضفااش   ا لنظا .اا- 
ا.ا طل أاإِلل توا ا لتكالياادا ءا لتضفااأا- 

 لتياد دما ن اااجو تتو ةا أا ي  ياتؤ رااتوقعا ا لتضفاام ةةا  اأ ا ين اأو ا ا ا
تًا فناجفاشماا يي و ال اات  يرامطدوظاا  اأ لعةاماو لتياية نا معاف ا لتضفاا لةتفتقبطية.ا ضف

 ابفففااتر فففلا ففففيااإِذَ اأ ت ا ففف ابففف  ا لد ومففففا اتو جففف امواضفففطةا فففينا لتضفففففااو ل ةالفففةاأكينففف اوا
عففاما لتضفففاالطدففاامففنا ل ةالففةاوهففي ا توففا امأتدةفف ااإِلففل لدصففوما طففلا ةفف ا امفف ا قففااتدتففاجا

هتةامفاتابفطفها لتضففا،اومفنا لةثيفراأااأق  لةر هالطد وما امابعاا لدر ا لتيا ابااا لتوكيرام ا ا
 ا لنظر ففةا لكين  ففةالطتضفففاا وففاا طي ففاا لفف منا  ةففاادففرت حاهففي ا ففر سا لتوكيففرا لكينفف اا  اأهتةففا الأل

 لكين  فةاشف ا اشفي اتامفنا لن ضفةابعفااا كفا أ ا ف   اا اومءاذلكاب   ا ا او لي ا اأا يا لت عين
 .ا(1) لآ  لتياتو ج  اااحطوما ادطةالطة  ً اإِللتتعلا لد وما ااإِذاْا2008 لر وشا لكبيرالعا ا

 بتقففااميطتفففو ا ر فففاما ا لنظر ففةا لكين  فففةامفففنا ففًما لتاكيفففااب ففف  ا ىفففي ااالنظرياااة النقو ياااة: -3
تففيةردا طففلا لنقففوشا ففيا فقتصففاشالطتففو ا تعففاد ا لتفيةردا طففلا لنقففوشا ففيا فقتصففاش،اتتففة ا ل

 لواىفادا فيااأسعا اا ابوت ااو عتقاا لنقوشدو اية نامعالجةا لتضفاامنا ًما رضا لنقااوتع
تًايعتةاا طفلامتفتوىا فرضا لنقفوشا فيا اآ  . اأيمفةقتصفاش،ا وفياب ايفةالإ لةا سةا لنقايةا ام

 لواىفففاداوقضفففاياا لتفففيولةاا سففعا عطفففهابااقيفففوشا لنةففوذجا لكينففف  افيةفففاادتأصففف د لكتففاشا لكبيفففرا
قتصفاش،او فيالإواىفادا طفلا  لاأسفعا  لت ير  ا يا فرضا لنقفوشاوااأ ر اإِذاْو ضدةاب   امؤلاا

اتجادفففاا لتقطيفففااإِلفففلا امفففنا لقفففر ا لةاضفففياش فففاا لنقوشدفففو ابقيفففاشداميطتفففو ا ر فففاما ا لفةتفففين
لا رضا لنقفوش،ا ةفااش فاا لقصيراو لتر ي ا طا أماقتصاش ا لكًسي يامءا لتر ي ا طلالإ 

سففتكةاماب فف  األففاادففتاااإِذَ وقفف ا لتياسففةا لةاليففةالكففناوقففو  اا ففا ا يففرا عففامااإِلففل لنقوشدففو ا
ابالتياسةا لنقايةاوش فاا لنقوشدفو ا قتصفاشا طفلالإ تفر  ا فاو ا فرضا لنقفوشا فيا لإ اإِلفلكا  

تًامفنااأكثفر اي فواا  اأ رضا لنقوشاية ناا  اأبعسا لفبر .ا ابو ايعتقاو اا  اأ لر اامنا تعةفي
منا لتر ي ا طفلا فرضا لنقفوشااأكثر    ا لد وما ا طلا لتياسةا لةاليةااإِذَ ستقر  الإقودا 

و ففيا فف ام ففا اظففاهردابقايففةاتن فف امففنااتا لتضفففااهففواش ىةففا  اأ لواىففاد،ادؤ ففاا ر ففاما ااأسففعا وا
توتيرال اا ياا أقرا.اتاا لعثو ا طلايجةالمنا لنات ا لإاأكثرانقوش لتوسءا لتر ءا يا ةيةا ل

ا.ا(2)مناقب افي رابظر ةا لكةيةا ل تيةةالطنقوش

                                                           
(1) Comley,Pete,)2015),Inflation Matters Lite Inflationary Wave Theory its impact on 

inflation past and present and the deflation yet to come,First Published, p19-20. 
(2) Onoh,John Okey, Obioma, James,(2017), A Comparative Study of Monetary and 

Keynesian Theories on Inflation and Money Supply in Nigeria,International Journal 

of Economics and Financial Management, Vol.2, No.1, p58.  
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يةا لنتففباسففعا تؤ ففاابظر ففةا لتضفففاا ل ي طففيا لعًقففةا ففينا لت يففر  ا ففيا أاالنظريااة الهيكليااة: -4
 لنتففففبيةاهففففيابتيجففففةااسففففعا  لت يففففر  ا ففففيا أاإ  ااإِذاْ،اسففففعا و ل  ففففاش  ا ففففيا لةتففففتوىا لعففففا اللأ

 تر ضفا ا لفةيفةالإ فياظف ابعفسا اأب ف اُاOliveraادُوضف ش ،اقتصفالإ لت ير  ا فيا ل ي ف ا 
 فف امي فف اا فف   اامففنا ففاقتصففاشيةاوالإقتصففاشيةاو ل ياكفف ا لإدوجففااتنففاظراو حففاا ففينا لعةطيففا ا 

 ف ات ييفرا فيا ل ي ف ادتةطفلاا  اأ لنتفبيةاوهفي ايعنفيااسعا  ر االلأاق اقتصاش ادتو  هامءابأ
ا لنتففبيةاتتةطففلاي ففاش  ا ففيامتففتوىااسففعا ر  ا ففيا أ لت ييففا فف   ا لنتففبيةااسففعا ت ييففر تا ففيا أ

 لةطففلاا  اأ لتففعرا لعففا ا ففااتنففت ا لت ييففر  ا ل ي طيففةاضفف ةاتاتضفففةياتادنففت ا نفف ابقففوشاسففطبيةاوا
يا لكطفففيا لةضفففا الفففي اشفففرطاتاضفففرو  اتا فففيا ةطيفففةا لتضففففاا ل ي طفففياولكفففنا ل  فففاشدايجفففا  لإ

بت فا ا لتفياتفر حالإبفو امفنا ناصفرا وجفوشااإِلفلتدتفاجااسعا  لةتتةردا يا لةتتوىا لعا اللأ
وشا لنقفاأسفعا و لت يفر  ا فياا أُ فرىا لنقفوشااأسفعا  لنقايفةابفالت ير  ا فياا أجفو  لت ير  ا يا

ا طي ةفااأو لت يفر  ا لةتكفر دا فيا ل ي ف ا فقتصفاش ابةفرو ا لوقفاااأوبالت ير  ا يا لتكالياا
ا ً ةا ناصرا ىيتةاوهي:.اإِلليا،ا نا.تا طلاذلكاتتتناابظر ةا لتضفاا ل ي طبالوقاابوت 

اقتصاش .لإ لنتبيةا لتياتت يرا ناماادت يرا ل ي  ا اسعا  أا-
ا لنقوش.ااأسعا  ا امروبةاا-
ابكةاشيةا لتيايتبب اا لتعر.لإ رضا لنقوشا لتطبيا لي اي طها لوجودا ا-

  فيا أمرا ف ايوتظ راهيها لعناصرا لثً ةا يا ر ينامتتقطينالطنظر ةا ل ي طيةاوهةفاا ل 
ياومايعتقففاها فف ا ففر اهففوا لتففبلا لففرىي الطت ييففرا ل ي طففياهففوا لوففر ا لوحيففاا ين ةففااو  ففو ل ي فف ا أ

لإ تناقففا ا اإِلففلقتصففاشيةاو  ففيرالإ  ففيا طففلا لصففطةا ففينا لتضفففااو لتنةيففةا  أمراو ؤ ففاا ل ي فف ا
نادؤ اا ل ي ف ا لنتبية،ا ياحياسعا  لت ير  ا يا أا س ا  تًمامي   ا لةا و ا ا  لقةاعيةاوأ

 ففيا فف اقةففا امففناقةا ففا اابالةعففامابوتفف  لتففياتنةففوااجو يا طففلا لتقط ففا ا لةتعطقففةابففاأو  فف أ
ايفففةا لعةففف ،اومفففنا لو ضففف اإبتاج فففتً ا لةعفففاف ا لقةاعيفففةالنةفففواأقتصفففاشا طفففلا لفففر اامفففنالإ  أ  

  فيامرا أ لنتبيةادنظر  امفناقبف ا ل ي ف ااسعا تدوف ا لةطلاو لعرضا لتياتتتبلا يات يرا أ
يايقصفففرو ا ةط فففاا لتدطيطفففيا طفففلا لت ييفففر  ا لناشففف ةا فففناتدفففوف او  ففف ل ي ففف ا أا  اأ فففياحفففينا

ا.ا(1) لعرض
ا اقتصفاشا لكطفيا فيا لتف عينلإنا طفلا ت يةانظرية التوةعات العقلانية )المدرسة السويدية(: -5

نااوهابتفن،اقتصاشا يا لتوقعفا ا لعقًبيفةامثف الو فاساومفالكو اوسفا جلإ كردا و  ةالفبر .ا 
متتفةلا) لجيف ااأوجاشلاا لتوقعا ا لعقًبيةااإِذاْ قتصفاشا لكطفيا لكًسفيكا لجادفا(الإمفنا ا أو 

ي ف  ااإِذاْ ةفااهفوا فيا لتوقعفا ا لتكي يفةابوتف اا لتنبفؤااأ ةفا.سفتةر  ا ب  ا لنفاسافدرتكبفو اب
                                                           

(1) J.CANAVESE, ALFREDO,(2018), The Structuralist Explanation in the 

Theory  of Inflation, World Development, Vol.10, No.7, p523-524. 
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 لةعطومففا ااقتصفاشا لكطفياب فف  ا قًبفيا نفا.تا طففلاجةيفءلأقتصفاشدو اتوقعففات االلإ لعفامطو ا 
 لةتاحففةا لتففابقةاو لداليففةاولففي ا قففحا طففلا لةعطومففا ا لتففابقةا ةففااهففوا لدففاما ففيا لتوقعففا ا

مرت ةفففةااسفففعا  فففياتوقعفففا ا أا ةفففا. لنقفففا ا لتقطيفففا ا ابفففاا أا طفففلاو فففها لةفففا   لتكي يفففةا
 طهامندنفلااإِللاسعا و أا ةامما  ا لتوقعا ا لعقًبيةا ياشو دا أاأشى عس،اوا بعض اا

اا لتطةةا لنقايةا ناحفا  ابقفا امقفاماتاأ طناإِذاْ لقصيراو لةو  ،اا أما ةوش ا طلاا يط  
ي ففو ال ففيها لتياسففةاا  اأفية ففناواقففااترتوففءا ففياهففيها لدالففةااسففعا  أا  اأ لنففاسادتوقعففو اا فف   ا

 لنفات اادفؤ را فيا  اأفية نالطبنكا لةر ف  اامنا احقيقية،اوااآ ا اأ  لنقايةا لةتوقعةابالكام ا
ا ففف   اقفففةالفطفففهامواجففف دا لتفففعراو ففففً اذلفففكا طرااإيجفففاشسفففتةا اأاإِذَ فاإيقفففياو لتوظيفففاا لدق

اإِذَ قتصاشديناستضةنا   اسياسات اا لةعطنةاو الةث الإ اتعادً ا لتوقءا لةتتقبطيةالطعامطو ا
صفففابءا لتياسفففا ا فففناسياسفففةا لتضففففاامتففف قاتا طفففناتفففتة ناهفففيها لتياسفففةامفففنا وفففسااأ طفففن

 لكًسي يا لجادااوترت حااطا  لد ومةاستنويهاا يا لإاأ  ااناسافيعتقاو ا ا ا لاإِذَ اسعا  أ
قتصفاشدينالإ لنقفااو  طفلاو فها أ ا بفر .ا ت اطاتاو يقاتابضفرو دامصفا وية،اواأاسعا توقعا ا أ

 لكًسففي ينا لجففاشادن ففءا لنةففوا ففيا ففرضا لنقففوشا ففاشدامففنا لعجفف ا لةتففتةرا ففيا لقةففا ا لعففا ا
ا فف   ا لنقففا ا يفرا لتفا ا لففي اقامف اسفا جنااو فسااطفا  او فيا لإ لفي ايةولف ا لبنفكا لةر فف ا

ها لتةو ف ا لبادطفةا ىفقيوشا لةو يبفةا لد وميفةاضفرو  ةالو فاا لةتفا ا ل منفيالطتضففااوتدفاشاطرا
 لتياسفةا لةاليففةاا  اأ تفر ضاألطعجف ا لد فوميا لدفاليا لفي افية فناتجن فف ا فيا لةتفتقب ا طفلا

اا.اا(1)ت يةنا طلا لتياسةا لنقاية
 فنا لتوليفاا لكًسفيكا لجادفاا ةدفررالطتدطيف اا ً تاا لإا:NNSالجددنظرية النيوكلاسك  -6

شاقتصفا لإ لي اقا ابظردا ين التداداا لا  ا لقومياومبفاأا لكًسفي يةا لجادفادالتوجيف اتدطيف ا
مايتةلا) لتولياا لنيو ًسيكا لجادا(ا لي ايعاامرتك  تالط دفما فيامجفامااأص   لكطيا لي ا

صفاشديناقتلإقتصاشدينا لكينف  ينا لجفاشاو لإ ا ا لوا  ا لكبيرا يناتر ي ا اإِذاْياسةا لنقاية،ا لت
ا لكًسفيكاأصف  وااسفعا وتدر ا ا أا ةام لرىيتةالاو دا أاصوم لكًسي ينا لجاشا طلا أ

 لجيفففف ا لجادففففاااGoodfriendا طففففلاو ففففها أ قتصففففاشا لكطففففيالإ اأ ةففففام لجففففاشا طففففلاجففففاوما
اهةا:.ا ينأساسقتصاشيةاو لتياتتةث ابعنصر نالإلطتقط ا ا لطنةاذجا لكةيةا

او لتوقعا ا لعقًبية.ااو أسرلط ر ا اا أوقا  لتةبيها لتوليويالتطورا لتدتينا يناا-
قتصففاشالإ لقصففيرا ففيا ا أمففا لة طفف ا طففلااسففعا شمفف ا لةنا تففةا يففرا لكامطففةاوتعففاد ا أا-

ا لادنامي ي.ا

                                                           
(1)  J.Sargent, Thomas, (2013), Rational Expectations and Inflation Princeton 

University Press Princeton and Oxford, Third Edition, p. 111-123.  
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 تفر ضالإاتالفاو   ا لعةف ابتفبلا  لعو م امداش تا ىيتاتعا اا لجاداا وياتوليوةا لنيو ًسيك
عيناتوليوفةات لقصيراومءاذلكاو يا لوقاابوت اا أما طلااسعا  لكين  ا لجاداا لةام الث ا ا أ

قتصففاش ا لدقيقففيالإ لنيو ًسفيكا لجففاشاوظيوففةا بيففردامدتةطففةالت و ففاا لصفاما ا ففياشففر ا لن ففاطا 
 لدقيقيةا لكًسي يةا لجاداداو تة ا لنةوذجا لةعقاالط ايةاا ةامكةااهوامقتر ا يابظر ةاشو دا أ

 لكين  فففةاو لدقيقفففةابالعةففف امفففنا فففًماقنفففو  اا ةفففامليفففا اشو دا ألآلطتوليفففاا لنيو ًسفففيكا لجادفففاا
 لجادفاامفنا لنيو ًسفيكايجعف امتفتوىا لتفعرااIS-LM-PCا صفا  حاامااو تفةلاباإِللمفتطوةا

معاشلةاتو ي اسو ا لتطءااب ب  اش ا الإستثةا او لإ اإِللاISج،او  يرامت ير تاش  طياتا ياهي ا لنةوذ
معاشلةاتو ي اسو ا لنقوشاو رض اااب ب  ا لةطلا طلا لنقوشاو رض اااإِلل LMو لفاما ،او  يرا

اأب  فا لتوقعفا ا طفلااإِلفلاأيضفاتاتوليوةا لنيو ًسيكا لجاشاادُوض مندنلا يط  ،ااإِللت يرااPCوا
مففنا ففًماقا ففادا لتياسففةااش  دقا طففةالففإاأب  ففالتضفففااولكن ففااتقبفف ا لتوقعففا ا طففلاحاسففةةالعةطيففةا 

ا  اأ ًقاتفف ا لتففطو يةا لرىيتففةاية ففنااأ  اا لجادففااهففياIS-LM لتففةةا لةةيفف دالنةففوذجاا  اأ لنقايففةاوا
بةففوا لنفات ا لةتوقفءابةعففامااISو ل ففر ا او فر حامندنفلااللأسفرياساسفتففاذا لقففر  ا أأتتفتةاامفنا

سففت ًراو ففر حا نصففرا لعففرضالألدقيقففياوهففوامففاايةثفف اضففةناتامر   ففاتالطنظر ففةا لدادثففةال لواىففادا 
.اسفةدااهفيها(1) لكطياومندنلا يط  الطنةوذجا لتضففاا لوعطفيابالتضففاا لةتفتقبطياو جفودا لنفات 

 لتوليوففةالًقتصففاشابففالتكياا بففرا لتياسففا ا لةاليففةاو لنقايففةا طففلا لةففاىا لقصففيراو لتر يفف ا طففلا
لةاليففةا لتففيا  تبففر ا كثففرا ا طيففةامففنا لتياسففةا لنقايففةامففءاتوقففءاحصففوما لتففو ي ا طففلا لتياسففةا 

بتيجفةاظ فو ااs70 لةاىا لةو  ا او اتا  ا لد ومةاو ظ ر اهيها لتوليوةا نااظ و ا ر اما ا
ا لر وشا لتضفةي.

ب فف  اابوففاتاأتر فف ا لنظر ففا ا لة ةففةا لرىيتففةا ةففااذ ففرااةتصااا  السياسااي للتضااخم:لإنظريااة ا -7
قتصففففاشيةا لكطيففففةالطتضفففففااوتتجاهفففف ا  تففففاطةاشو ا لعو مفففف ا يففففرالإ ىففففي ا طففففلا لةدففففاش  ا 

ا  اوأقتصففففاشيةامثفففف ا لةؤستففففا ا لةاليففففةاو لعةطيففففةا لتياسففففيةاو لثقا ففففةا ففففيا ةطيففففةا لتضفففففا،الإ 
تفاذا لقر  ا لتياتو ي ا ينا لةصال ا لةتضفا  ةاحتفلاأقتصاشيةاهيابتيجةالعةطيةالإ لتياسةا 

وج ا ا لنظرا لجاداداحفوما لعًقفا ا فيناا  اأقتصاشا لتياسياوالإدو را يظ را يا اجةا يا
ستقر  ا لتياسياومصا ويةا لتياسةاو لتةعةالإش .اصابءا لتياسةاو ا ا أبتفابا اوالإتوقياا 

سففتقًليةا لبنففكا لةر فف  امففناحيففماتديفف اأتااصففيا ةا ففاشدامففااتففاإِذاْو ةطيففةا لتضفففاابوتفف ا،ا
سفففطورا لتياسفففةا لنقايفففة.ومءاذلفففكاي فففيرا لعةففف ا لنظفففر اابدفففر  (ا لةوجفففوشا فففيلإ لتضففففاا) 
سففتقًليةا لبنففكاأيجففلاتصففةياا لاسففاتيرا لنقايففةالضففةا اش جففةا اليففةامففنااأب فف اُاإِلففلو لتةبيقففيا

ي فو ا لعجفف ا لد فوميا لةتففتا  ا تفبلامدتةفف الطتضفففااا  اأحتةففاماأ لةر ف  ا ةففاادتجفاهطو ا
                                                           

(1) Goodfriend,Marvin,(2012),Monetary Policy in the New Neoclassical Synthesis: 

A Primer, Richmond Economic Quarterly,Vol.90,No.3, p23-27. 
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 لضفف حااوأب ففةة لعةطيففةا لتياسففةااآ ففا يا طيففاتامففنا ففًما لنظففرا ففاأووقففااتففااتوطينفف اج ىيففاتا
ا.ا(1) طلا لتضفاامنا ا لةدتةطةا طلا لةو يبةا لد وميةاوا

ا  اأبتفي راا  اأ لنظر ةا لكين  ةالطتضففاالا جفةااأب  اُمندنلا يط  ا طلااإِللو ال اتامادنظرا
ر بفيابتظفا ا لتجلإتفااتجتفياا ا1960وحتلا فا اا1958فا يا ا اإو قةا يط  ا ل  يردالااتن را

قتصففاشديناب فف  الإبظففًما بيففردا طففلاتوكيففرا امندنففلا يطفف  الففاادطففهاِا  اأة ففنا لقففومابالنظر ففة،او 
يش شاتف  يراأ لتفتينا اوقفاااأو  فرتااي اشدا لتوقعا ا و سفةةا ر فاما او يطف  ا فيااتةااإذاْ لتضفاا

يوتفرضاامنامندنلا يطف  ا فياحفااذ تف او لفي اأوسءمو و ا لةواضطةا ينا لتضفااو ل ةالةا) كردا
شففففر اا1954ا او لتففففتينا او ففففيا ففففا اة ففففنا لتنبففففؤا  ففففا(ا طففففلامففففاىا لفةتففففين ًقففففةامنتظةففففةاي

(Coombsا يا)ي ر الطجة و ا ياا كراصابعوا لتياسفةا لدادثفةاب ف  ا لتضففااووضفدو اا  اأ
و لتوظيفاامفناابتفاجقتصفاشا لتفو ادفتااتدادفاامتفتوىا لإأ) جفودا لتضففا(،ا وفيااأوسدلا لةطلا

هنارامتفتوىامفناا    اامنا او ل ر ا او لتطةا ا لعامةاواا أسراأبوا اأ اوا ب ًمامتتوىا أ
فاإقتصاش.الأي ويالتوظياا ام الطعةالةاو لةو  شا لةتاحةالابوا  أ مفناهفي ااأقف ابوفا  فا ا أاإِذَ ام 

تجففاويااوإِذَ ،ااأُ ففرىاقتصففاشامففنا ل ةالففةاوتصفف  ا لةففو  شا امطففةامففناباحيففةالإ لةتففتوىا تففيعابيا 
 لةت  دففااسففيظ راابوففا  أا فف   ااأُ ففرىاو لعةالففةامففرداابتففاجفية ففناي ففاشدا لإاإِذاْهففي ا لةتففتوىااا بوفف أ

 لتضفااهواشي.امعاك اا  اأاايعنياوبقبا لتطءاو لتوظيااو لةو شامة ااسعا  توا ا أأبوت ا يا
لةطفلاقتصفاشا نفاا لنقةفةا لتفيادتةفا ها ي فاا لإقتصاشا لكطياهوامو يبفةا لإلط ةالةاوها اسياسةا 

ا.ا(2)سةيا لكطيامءا لعرضا لكطيالطتوظياا لكام ا ناامتتوىا لتعرا لداليالإ 
ش اسفةما نةفوامفا و ابجابفلا لعفرضاو طفلاأقترحف اأو وتفرضا لنةفوذجا لكًسفي يا لفي ا

متتوىا لر  او لنةوالااتوضد ااهيها لةا سةاب   اا ي لعًقةا ينا لتضفااوت  يرهاا  اأ لر اامنا
و طفففلا لع ففف امفففناذلفففكااسفففطبيةاأب  فففالعًقفففةا فففينا لةت يفففر ناب ففف  اضفففةنياقترحفففاا أصفففر  ا قفففاا

قترحفففااما سفففةا لوكفففرا لكينففف  امندنيفففا ا لةطفففلا لكطفففياو لعفففرضا لكطفففياو لتفففياتوضففف ا لعًقفففةاأ
ليففةا ففينا لتضفففااو لنةففوا ففيا لةر حفف ايجا  لإ  ا لةا سففةاأكففايففةاو ففيامنتصفف اهففيدنا لففرأدينا أو 

 فا امعفامابةفوااإِذَ بتبلامعاما لنةفوا فيا لنقفوش،ااسعا   اتت  را أ طلا لةاىا لةوااأب  اُ لنقوشيةا
هفي ا لتضففاالفي اا    ا لتضفاااإِللمنامعاما لنةوا فقتصاش ا تو ادؤش ااأ طل رضا لنقوشا
،او  ف ا لنةفوذجا لكًسفي يا لجادفاا طفلا أُ فرىا لنةوامءامر  فادا و مف ا لنةفواا يل ات  يرا بيرا

امف اوحيفاالطنةفوا طفلا لةفاىا لةفام(ا عا أسسفتثةا ا)بةفوالإجيةاتد امدف ا  لت يير  ا لتكنولواا  اأ

                                                           
(1) Jaksic, Miomir, Prascevic, Aleksandra, (2011), The New Political 

Macroeconomics in Modern Macroeconomics its Appliance to Transition 

Processes in Serbia, Panoeconomicus, Vol.58, No.4, p548-549.  
(2) Beggs, Michael,(2015), Inflation and the Making of Australian Macroeconomic 

Policy 1945-85,Palgrave Macmillan, First Published,p86-91.   
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(ا لي اجاشمابا ا لنقوشاهفيا1965مناقب اتو ينا)اأكبر،اوقااتااشر اهي ا لةو و اب   ا لةو  
حتر ي ففةالتدقيففها لتففو ي او  ففيراتفف  يراأدتفففيو ا ةففو  اا ففر ش أا  اوأقتصففاشالإمففف  الطقيةففةا ففيا 

ا فف   اامففنا ففاسففتبا مابقففوشهاابففالةوجوش  ا لةففا دالطواىففاداواأاإِلففلا ففر شاادففا ءا أ لتضفففا  اأاإِلففلتففو ينا
 لتضففاااأ  ااقتر ا لنةوذجا لكين  ا لجاداأقتصاش ،اوقاالإ لنةوا ا يياتاإيجا  لتضفاايظ رات  ير تا

(او لةعفاما لةبيعفيالطتوظيفا،اوهنالفكا ً فةاGDP)ايجةفاليعتةاا طفلامتفتوىا لنفات ا لةدطفيا لإ
 ففيامتففتو ات ااومعففاما لتوظيففااو طي ةففاايجةففال افيةففاادتعطففهابةتففتوىا لنففات ا لةدطففيا لإحتةففافأ

اأومففنا لةعففاما لةبيعففيااأقفف متففتو ها لةدتةفف اولكففنا ل ةالففةاايجةففالدتجففاويا لنففات ا لإاأو لةبي يفةا
مففنا لةعففاما لةبيعففياسففيؤ را لت يففرا ففيااأ طففلمففنامتففتو ها لةدتةفف او ل ةالففةااأقفف ايجةففال لنففات ا لإ

 لكين  فةا لجادفاداو فرت حاا طفلاو فها لةا سفةو ل ةالةا طلامعاما لتضفااايجةالىا لنات ا لإمتتوا
ا فقتصففاش ا طففلا امفف اش  طففيام ففاالإقتصففاش ،او عتةففاابةففوذجا لنةففوا لإبففالنةوا ااتايففإيجا ااتا ت اطففأ

ففاإ،ا لةفاما أسوهفوامعففاما لعاىفاا طففلا ا أس لتضفففاا  فوايفوففسامعفاما لعاىففاا لفي ايقطفف اتففر كااام 
 لةفاماا أس لعاىفاا طفلااأيضفاتاقتصفاش او تففياهفي ا لنةفوذجالإدنفوسامعاما لنةفوا امنا الةاماوا 

 (1) لةاما لةاش ا أسجنلامءا لعاىاا طلااإِلل ت ا اجن اتا لإ ل  ر ا يا

 Inflation Indicesا: مؤشرات قياس التضخم:ثالثاا 
لتفياتتةاشفلامع فااوتنفت امقادي ا لتضفاامنا لبنيةا لتدتيةا لةن جيفةا اأهةيةية نا ؤ ةا

 لةتوفها طي فااشوليفاتاا طفلاو فها لةو صفوا جةيءا طا  ا لعالااتقر  اتامجةو ةامنامقادي ا لتضفاا
وتفضءاالًيمة لدتابا ا اإجر .متؤوليةاجةءا لبيابا اوااإلي ايةا سةيةاتتتنااإحصاىمءامنظةةا

يةالطةر جعفففةاو لتةفففو راحصفففاىلإ  ا جفففر . لةن جيفففةا لتوصفففيطيةاو  .اتدادفففاا لبيابفففا ا لةةطو فففةاو لإ
واا1903 فيا فاميااأول فااإجفر .قتصفاشدين.اوتفاالإييناو حصفاى لةنتظاامناقب ا لةتفصصفينا لإ

و لوقوش.اوهنالكا ً ةامؤشفر  القيفاساا لإيجا و اباات ةيا يا لبا يةا لةعا ا ااشةطااا1904
ا:.ا(2) لتضفااب   ا ا اوهي

 ةقيففاسالطتضفففاا ا لةؤشففرا طففلابةففا او سففءايتففتفا اهففيا(:WPIالجملااة ) أسااعارمؤشاار  -1
اأسفعا سفتفا  امؤشفراأترت حا لت يير  ا لة ةفةا فيا لتياسفةا لنقايفةاو لةاليفةابف او فتااو ثير تاما
ل توا اتصادرا لةو شاأل رضااأيضاتا لجةطةا هفي ا لةؤشفراا  اأاإِذاْ لبنفا.،ااأ ةفاموااو لآف يفةا أو 

جةيءا لتفطءا لةتا ولفة،او ت فءااأسعا  يااسبوعية أهوا لوحياا لي ايعةيا كردا نا لتقط ا ا
لفةفففةا لتفففرجي ا لفاصفففةا  فففااو لتفففياتدتفففو ا طفففلااLaspeyre لجةطفففةاصفففي ةااأسفففعا مؤشفففرا

                                                           
(1) Naseri,Marjan,(2013),Effect of Inflation on Economic Growth:Evidence from 

Malaysia, International Conference on Economics and Finance Research 

IPEDR, Vol.9,No.1,p2-3.  
(2) O, Neill, Robert, Ralph, Jeff, A. Smith, Paul, (2017), Inflation History and 

Measurement, Palgrave macmillan,First Published, p10-12. 



   الفصل الثاني
 

 

66 

طففو مامففادا ةففرا لتطتففطةا ل منيففة،او لصففي ةا لةتففتفامةااسففاسمفةففحاتففرجي ا ا ففاالفففحا أ
Laspeyreاهي:.ا

I= (Ii.Wi)/Wi 

Iفةاسفط يةالةجةوااأو لجةطفةالتفطعةااأسعا =امؤشرا (0P/tP.)100ا  اإاإِذاْ،اtPهفوا لتفعرا فياا
ا لتطعةا لةورشد/امجةو ةا لتطءا.ااساس يا تردا أاأ ا0Pوااt لوتردا

Wiا لوي ا لةفصبالطبنا/ا لةجةو ةا لورعيةا/ا لةجةو فةا/ا لةجةو فةا لرىيتفةا=ا=P0.Q0ا
عةا نتففف ةامفففنالطتفففطاسفففاسسفففنةا أا سفففعا  لفففي اتفففااتقييةففف اباسفففاس فففيا تفففردا أابوفففا  أاأ 

ا.اساسسنةا أا سعا باأيضاتا لي اتااتقيية اابوا  أايإجةال
لجةيففءا فصففنا اتدففاااسففعا  أاقففر مؤشففرا لتففطءا وسففحاحتففا ياأاإِلففلو ففتاا لوصففوما

 لةؤشر  الطةجةو ا ا لورعيةا/ا لةجةو فا /ا لةجةو فا ا لرىيتفة/اجةيفءا لتفطءاا  اأهيها لتطعةاوا
ةامرج يففففففةالةؤشففففففر  ا لعناصففففففر/ا لةجةو ففففففا ا لورعيففففففة/ادففففففتااتدادففففففاهاا ففففففاو هاا وسففففففيطةاحتففففففا ي

ا.ا(1) لةجةو ا /ا لةجةو ا ا لرىيتةا لتياتقءاتداا ؤوسا  امن ا
 لتفففطءااأسفففعا هفففوامقيفففاسالطت يفففرا لنتفففبيا فففيامتفففتوىاا:(CPI)المساااتهلك أساااعارمؤشااار  -2

اساوهفواقتصاشا لوطنياوسب اعفي ا لنفلإو لفاما ا فست ًكيةاو لي ادرت حا  ت اطاتاو يقاتابا
اأ قتصفاشا لكطفياوتدطيف اسفو ا لنقفوشاوسفو ا لتفنا  الإصفيا ةاسياسفا ا اش  دمرجءام فاالإ

حفاامفاااإِلفلبكةفالالإ اأو لتو ا لةوتوحةالطبنكا لةر   او ع  امعفامات يفرهاش جفةا لتضففاا
ا لةتت طكابعفادا و مف اوهفيا) لتياسفةا لنقايفة، ل ي  ا لصفنا ي،اأسعا و ت  راتي ي امؤشرا

اأسفففعا  لةفففام(او فففيا لوقفففاابوتففف اسفففيؤش اتقطفففلامؤشفففراا أسسفففتثةا ،تا هالإ ا لةطفففلا طفففل
 لةتت طكافية فنااأسعا توي ءا رودا لناساوش ط ا.اوبظر تالت ييرامؤشرااإ اشداإِلل لةتت طكا

حفاامفاااإِلفلاأيضفاتايع ف اا  اأ فيا لتفو اولكفناية فنااسعا يع  ات ييرامعطوما ا أا  اأ قحا
حففوما لتففو ،الففيلكا  فف  اسطتففطةامففنا لا  سففا احففومامؤشففرااىا أُ ففرا لعادففاامففنا لةعطومففا ا

 لةتفت طكا ابيفات،ااأسفعا ،اطر قةاحتا امؤشفراأوفتاا: لةتت طكا طلاجو بلا   عةاوهياأسعا 
 الثففات،ا. أُ رىاقتصففاشيةالإ لةتففت طكاو ًقتفف ابالةؤشففر  ا اأسففعا  لعو مفف ا لةففؤ ردا ففيامؤشففرا

 لةتفففت طكا ففففينااأسفففعا ،اتنفففو اتقط ففففا امؤشفففرا  بعفففاتاا لةتفففت طكاأسففففعا ةؤشفففرابطر قفففةا لتنبفففؤا
 .ا(2) لةناطها لةفتطوة

                                                           
(1) Srivastava D. k.,Shanmugam,K.R,(2012),On the Relevance of the Wholesale 

Price Index as a Measure of Inflation in India,MADRAS SCHOOL OF 

ECONOMICS Gandhi Mandapam Road Chennai 600025 India, 

MONOGRAPH. 21 . P 1-2 .  
(2)  Xiao, Jiang, and Others,(2018),The measurement of China’s consumer market 

development based on CPI data, Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications, Vol.490,p1-2.  
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بكةفففالا لتفففعرا لضفففةنيالطنفففات ا لةدطفففياأهفففوا امففف ا)الضااامني(:  GDPنلماااا  أمعامااال  -3
ايجةفففال لدقيقفففياو لنفففات ا لةدطفففيا لإايجةفففالو قفففي ا لوفففر ا فففينا لنفففات ا لةدطفففيا لإايجةفففال لإ

اسففعا قتصففاشالطبطففااباألإيقففيامففنامي فف ا  لدقايجةففال فسففةياو ففتااحتففا ا لنففات ا لةدطففيا لإ
تفف  ير  ا لتضففاا نفااحتففا ااإي لفة لثا تفةااسففعا  لثا تفةا فيابعفسا لوتففر  ا،او ل فرضامفنا أ

 يفرا لتضففةيةا فياا لآ فا بعفسااإي لفةاأيضفاتاومءاذلكادفتااايجةالمؤشر  ا لنات ا لةدطيا لإ
يفةاو لتقفا ا لتكنولففوجياتاجببتفبلابةفوا لإاسفعا  أ ةطيفةا فبكةفالا طفلاسفبي ا لةثفاماتت يففرا

 ففيابفوففاضا لتكففاليااأ وففساسففعرا لةنففت ابوتفف ابتففبلااإِلففليففةابتاجبةففوا لإاإِلففل لففي ادففؤش ا
ففاأيضففاتااسفعا ترتوففءا أا  اأية ففنااحفين اايجعفف ابتففبلاتدتفينا لجففوشداوي ففاشداميف   ا لةنوعففةامة 

ا.ا(1) لثا تةا يراقا طةالطتةبيها ياظ اهيها لظرو اسعا  أ
حتيففاطيالإمامففردامففناقبفف ا لبنففكا و اأا لةتففت ا  تةففاشا لتضفففااإاتففاا :المسااتهدف: التضااخم را عاااا 

ي ةفففاتا طفففلامفففا  ا لعقفففادنااتفففت ا كتتفففلا لتضففففاا لةأاإذاْا1990 لنيوي طنفففا ا فففيا فففا ا
اتفت ا صف  ا لتضففاا لةأا.اإذاْ(2) لتياسفةا لنقايفةاش  د تامرج يفاتالإإطا ا لةاضييناليص  ا

شفاشدابف الفي ا قفحالنجاحف ا فيا وفسا لتضففاالإ ااقفااتةف تاسفاىا تالطتياسفةا لنقايفةاواإطا ا
يمففففةا لةاليففففةالإاسففففةا لنقايففففة،ا قففففاا يففففر ا يبةففففاال  ففففاشدامصففففا ويةاومتففففا.لةاصففففابعيا لتأوا

سفففففتقر  الإمثففففف التدقيفففففها أا طفففففا  لعالةيفففففةاب ففففف  ا بيفففففرامو فففففو اتكنولوجيفففففاا لةعطومفففففا ا 
ماليففةا بيففردامففنااوأقتصففاشاصففاما احقيقيففةالإقتصففاش ا لكطففياوفسففيةاا نففاماادو جفف ا لإ 

ااسفتقر  ا لةفاليامة فلإ فياتوفاقاا فا ا ا ا ا لضفيها طفلا لتضففاا لتفياقفااتتف ًما لتر يف
تعر ففففااو ة ففففناا.(3)  ففففرىامثفففف ا لتوظيففففااهفففا  لففففلا هةففففاما لبنففففورا لةر   ففففةاأإدفففؤش ا

ست ا  ا لتضفاا طفلاأبف ا لإ فً ا فناهفا اتضففاا ةفيا سفةياأوابةفا امتفت ا اأ
مابعفاايمنفيامعفينامفنا فًماإجفر .  ا لد ومفةاأوا لبنفكالطجة و امناأج اتدقيقف ا فً

 لةر   اأوا لإجر .  ا لة فتر ةا ين ةفاايقفو ا لبنفكا لةر ف  ابعةف اتنبفؤ  احفوما لةر قفةا
 لتففففياسففففيت ع اا لتضفففففاا ففففيا لةتففففتقب ا،او ففففتاامقا بففففةاهففففي ا لتنبففففؤامففففءامعففففاما لتضفففففاا

قففةا لتففيادن  ففيا  ففااتعففاد ا لةتففت ا او لوففر ا ففينا لتنبففؤاو ل ففا ايتففا اا ففياتدادففاا لةر 

                                                           
(1)  Ma,Chunbo,(2010),Account for sector heterogeneity in China,s   energy 

consumption: sector price indices vs. GDP deflator, Energy Economics, Vol. 

32, No.4, p.25.    
(2)  W. Balima, Hippolyte, G. Kilama, Eric, Tapsoba, Rene, (2020),Inflation 

Targeting; Genuine Effects or Publication Selection Bias,EUROPEAN 

ECONOMIC REVIEW ,Vol.128, No. 103520, p.1.    
(3)  Fratzscher, Marcel, Grosse-Steffen, Christoph, Rieth, Malte, (2020), Inflation 

targeting as a shock absorber, Journal of International Economics, Vol.123, 

No. 103308, p.1.    
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و ضفدةاوم اشفردااتفت ا سياسةا لتضفاا لةاومنا لناحيةا لعةطيةاتعا اا.(1) لتياسةا لنقاية
و هامرشدا ا طلا توقءامعاف ا لتضفاااطا يقو ا لبنكا لةر   ا ياسيا اهي ا لإاإذاْ

شويقففففةالطتوقعففففا ا لةتففففتقبطيةاومففففنا ففففاامقا بففففةامعففففاما لتضفففففاا لةتوقففففءابةعففففاما لتضفففففاا
يعتةفففففاابجفففففا ااقتصفففففاش(،اإذاْلأبففففف امناسفففففلالأ) لةعفففففاما لفففففي اتعتقفففففاا لد ومفففففةااتفففففت ا لة 
 مقوما ا ىيتةاوهي:.ااة راست للاتواإاتت ا ستر تيجةا لتضفاا لةإ

وهفوااةتفت ا  فرىالطتياسفةا لنقايفةابففً ا لتضففاا لأسفةيةاأ تكاياأيةامداو اأ ا اوجوشاا-1
ا لصر .ااأسعا مايتتط  امروبةا

لتياسففا ا لةاليففةا طففلا لتياسففا ا لنقايففةاوتةتففءا لد ومففةابةر فف امففاليامتففتقرا ففا اسففيةردا ا-2
اوضا ا لةو يبا ا لعامة.اأوض حا

استقًليةا لبنكا لةر   .اأا-3
ا.اها  وجوشا ليا ا ويطةابةر و ةا لبنكا لةر   اومتا.لت ا ناماىابجاح ا ياتدقيها أا-4
اقتصاشدين.الإ اعامطينمءا ل ل وافيةاو لةصا ويةا ياتعام ا لبنكا لةر   اا-5
ا.ا(2)بتقاما وو.دالنق اتوج ا ا لتياسةا لنقايةأوجوشامؤستا اماليةامتةو داوقنو  اا-6

 : (3)منا ع ومساوئ سياسة التضخم المستهدف :خامساا 
  المنا ع:  -1
هتةففا ا لعففا ا طفلا لندففوا لففي ايجعفف الإ لصففر دةاو لةعطنففةالطتضفففااسفو اتجطففلا اهفا   أا  اإا-أ

ابجاي.الإ طلاتدقيها ا تاكا لةر   اقاش ا لبن
بةففواا ففي لتضفففاامففنا لتفف  يراا ففيكبففراأجفف ا لةو فف الإسففت ا  ا ففيا لإي ففو اتفف  يراسياسففةا ا- 

ا لنات .ا
ا لتضفااسو ادو رامر  ا مناتالطتوقعا ا لتضفةية.ااأها  وجوشا ل وافيةا ياا  اإا-ج
اايةامؤستية.ا لتضفاا لةعطنةاسو اتتا اا ياوجوشاسياسةابقاأها  ا  اإا-ش

 ت ففا   ا لةدطيففةالإ تكففايا طففلا أسففت ا  اسففو اتة ففنا لتياسففةا لنقايففةامففنا لإسياسففةا ا  اإا-ه
اقتصاشا لةدطي.الأستجابةاللإكبراو أب   ا

                                                           
(1) OZTURK,Serdar,Sozdemir,Ali,Ulger,Ozlem,(2014),The Effect of Inflation 

Target Strategy on the Growing Performmance of Developed and Developing 

Countries:Evaluation of Pre and Post Stages of Global Financial Crisis , 

Procedia Social and Bahavioral Scinces, Vol.109,p.58-59.    
(و استهداف التضخم: تجاارب دربياة و ولياةو  راساات اةتصاا يةو 2020دبد المنعمو هبةو طلحهو الوليدو)  (2)

 .  8-6و ص 62العد  صندو  النقد العربيو 
(و تقييم سياسة استهداف التضخم  ي ءلادان 2011دونو تو ي  عباس دبدو دليو صفاء دبد الجبارو )  (3)

 . 67-66العلمية و المجلد التاسع و العد  الثانيو انسانيو ص  مختارةو مجلة جامعة كربلاء
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 ل ففا ااسففعا سففتقر   ةا أألففلا لتفف   امؤستففيامتففينايجعفف امففناإسففت ا  اتففؤش الإسياسففةا ا  اإا-و
ا لرىي الطبنكا لةر   ا.ا

 المساوئ: -2
ففاسففي و اا-أ سففتقر  اأ ففا امففنا ففاالففلا لدففي ا ل ففادااوااادففؤش اإ لتضفففاا لةتففت ا اصففا ماتاجففا تامة 

اقتصاش .الإ لنات او وسا لنةوا 
دن  ا نا لتضفاا لةتت ا اضفع ا فيامتفؤوليةا لبنفكا لةر ف  ابتفبلا لصفعو ةاا  اأية ناا- 

تًا ن يا لتيةردا اةردا طلا لتضفا. لتياسةا لنقايةا يا لتياأشو   لت اطؤ  ا لةو طةاا ض
اأسففعا متةط ففا امروبففةاا  اايةنففءا ل يةنففةا لةاليففةا ةففااأ  اأ لتضفففاا لةتففت ا افيتففتةيءاا  اإا-ج

استقر  ا لةالي.الإ لتضفاا لةتت ا اسو اتتبلا ا ا ا بر لصر ا لةربةا
 لصفر اوسياسفةا فرضا لنقفوشاتقطف امفناقفا دا لبنفكا لةر ف  ااأسفعا  لتعا ضا يناسياسةاا  اإا-ش

بةفا.اأشو  اتظ رابعفاا تفر  الإ لنتاى امناشم ا لت ير  ا يا ا  اأردا طلا لتضفااوا يا لتية
ام منة.ا

فففلإظ فففو ا ا-ه سفففتر تيجيةاإاايضفففع امصفففا ويةا ةفففا.ا لناجةفففةا فففناصفففعو ةا لتنبفففؤابالتضففففاامة 
است ا  ا لتضفا.أ
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 الثالثالفصل 
ة  نقدية وسعر الصرف والتضخم والسياسة الجنبيللأحتياطيات الأ تحليليالإطار ال

 في العراق (غير التقليدية )المستحدثة
 تمهيد:

س   ة السياة وك    ل  الأج بي   ت اي   لاحتياطل ظ   رل( لالفلس   ف   ان     الجا استعرض    أن  أ د  بع   
س ة السيوالت   ي ر ر ف   الحتغي رن  اب ي  علاق ة التقليدية، يتم ف   ذ  ا الحث  ح ي دي د الل قدية غير ا
لكح   ا الاحتياطيات الأج بي ة وي ليل  ت امرشر  دراسةلحث ح ا ايحخض ذ  ال  ،مال قدية بشكل عا
( ة ال قدي  ة غي  ر التقليدي  ة  التيس  ير الكح   س  السيا إل  م مرش  ر لتط  ر  ا فض  لاع ع   لش  يرنة ات ان  ابيلل

قب   ل الس   لطة ال قدي   ة م     مجحوع   ة أدوات السياس   ة  كون     الحرش   ر والأداي الوحي   دي الحس   تخدمة م    
(،إم  ا الحث   ح 2020-2014  لش  يرنة للح  دي م   ات ان  ابيلللكح    ا وي ليلي  ا ال قدي  ة غي  ر التقليدي  ة

(، إم   ا 2020-2014الث   ان  فتض   ح  الت لي   ل الوا   ف  لس   عر الك   رل والتيس   ير الكح     للح   دي  
ر الجحل   ة ومعام   ل الانكح   ا  م     الحث    ح الثال   ح فش   حل مرش   ر اس   عار الحس   تيل  ومرش   ر اس   عا

 (. 2020-2014التيسير الكح  ف  العرا  للحدي  
  أوَّلًا: نسبة مكونات الاحتياطيات الأجنبية العراقية إلى إجمالي الاحتياطيات

يتكون الاحتياط  الأج ب   م   ال  ذ  وحق و  الس    الخاا ة وك  ل  الاس تثحارات ف   
الحرك    ل لتغطي   ة اس   تيرادات القط   اط الخ   ا  والقط   اط  الخ   ارا وال ق   د الأج ب     ف       ن    ة الب     

 ( يبي  نسثة ذ ه الحكونات إلم إجحال  الاحتياطيات الأج بية.2ال كوم ، والجدول  
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 (2020-2014ت للمدة )ايالاحتياطي إلى إجمالقي العر الاحتياطي الأجنبي ات انسبة مكون (2جدول )

 قيالعر المركزي البنك النقد في خزينة ا رجالخات في االاستثمار  صةالخالسحب الذهب وحقوق ا تالسنو ا
2014 6.69% 85.32% 7.99% 
2015 5.77% 90.85% 3.37% 
2016 7.52% 88.06% 4.42% 
2017 7.81% 89.10% 3.21% 

2018 9.88% 78.33% 1.78% 
2019 8.88% 78.95% 1.83% 
2020 3.79% 85.19% 8.18% 

 . (2020-2014 القوائم الحالية.  إعدادل قدية، شعثة انية الحي  اسثة، قسم الح ائري اق ، دالعر الحرك ل الب   الحكدر: ا
 (7شكل)

 (2020-2014نسبة مكونات الاحتياطي الاجنبي في العراق للمدة)

 
 
 

 

                                                           
 

  ون دينار عراقي( ملي 38,744عادل إي( مليون يورو )م30يلزم البنك المركزي العراقي بدفع مبلغ ) صدرت محكمة روما قراراً أ 2015في عام
لى راقي بناءً عمركزي العالجاري للبنك ال أبطاليا بحجز هذا المبلغ من الحسإيارك هيلث كير انترناشيونال ليميتد، قام بنك أبنوف شركة إلى

 قرار محكمة روما لم يتم تحديد اثر هذه الدعوى القضائية حتى تاريخ اصدار القوائم المالية . 
   ليون م( 500رب )ستثمار بالسندات الصينية التي يصدرها بنك الشعب الصيني بمبلغ يقابالإقام البنك المركزي العراقي   2017في عام

  .صول جغرافياً لإستثمارية وتوزيع الإستراتيجية البنك في تنويع محفظته اإدولار كجزء من 
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ا  ة الخالس     ال   ذ  وحق  و  اف    نس  ثة  انخفاض  اع ل    اذ أن   (2ج  دول  الم     نلاح   
 حس  اباتم    ***(SDRا  ة  الخالس    ابس ب  فك  ل حق و   2014م ارن ة بع  امق 2015م الع 
 ،لي  ةالحاري اوز  حس  ابات إل  موي ونل     2015م اق    م     ش  ير ن  وفحبر ع  العر ا لأج ب     الاحتي  اطا

ل  ذ  ات ات كحي ا ث  إل م رياش الإل ذ  ف  سو  ل  دن م   اال ف  سعر ال التغيير اع   فضلاع 
م ار لعار دي ا( ملي3626 و 2014مليار دي ار لعام  (4038را بحبلغ  اخلاد و الحوجودي ف  بغدا

م ار وع    ار دي     ا( ملي    77363بحبل    غ   2014م الع    الاحتياطي    ات الأج بي    ة مجح    وط أن  و  ،2015
سب  ال حو السال ، وق د أريف    %(17.9-ر وبحعدل نحو بلغ  ار دي ا( ملي63506بلغ   2015

إلا أن ي  ا  2019و 2018و  2017وع ام  2016ة لع  ام احتي اط  ال   ذ  وحق و  الس     الخاا 
%( بس ب  الوض   الح ال  الحت وزم وك  ل  الأزم ة 3.79ب س ثة   2020انخفضت كثيراع مطل  عام 

، إم    ا Covid 19الحالي   ة بس   ب  انخف   ال أس   عار ال    فء فض   لاع ع     الوب   ا  الك      الع   الح  
  2014%( مقارن  ة بع   ام  90.85  2015الاس  تثحار ف    الخ  ارا فق  د كان  ت نس  بت  مريفع  ة لع  ام 

%( بس    ب  ي     وط اس    تثحار الس     دات ل    ده  لا     ة بل    دان إض    ا ية ذ      85.32وق    د بلغ    ت نس    بت   
 إيطالي  ا، ال حس  ا، بلجيك  ا( مقارن    باس  تثحار س   داي  ف    البل  دان الس  ابقة  فرنس  ا والولاي  ات الحت   دي، 

تحر ذ   ا الانخف  ال %( وأس  88.06أنخف  ض اس  تثحار الس   دات ب س  ثة   2016ل   دن( وف    ع  ام 
%(، إم  ا فق ري ال ق د ف     ن  ة الب    الحرك  ل فق د أنخف ض 30.19ب س ث    2020حتم وال ف  

وع دم  2014بس ب  الأزم ة الحالي ة لع ام  2015%( لعام 3.37إلم  2014%( لعام 7.99م   
وأس   تحر  2015الحك   ادقة عل   م الحوازن   ة ويخ   ثء الوض     السياس     والأم      ال    ل أ    ر ف     ع   ام 

%( بس   ب  انخف   ال إي   راد ال ق   د 8.18ب س   ث    2020 ب    ل إل   م أن  وا   ل إل   م اريف   اط ف     بالت
الأج ب  م  وزاري الحالية بسب  انخفال أس عار ال  فء وم     م  أده إل م ع دم ي ون ل ال دي ار إل م 

 (1 وزاري الحالية
 
 
 
 
 
 

                                                           

وزارة  سأبه إلى حوتحويل 2015العراقي منذ شهر نوفمبر عام  جنبيلأي احتياطلاا حسابات( من SDRتم فصل حقوق السحب الخاصة )  ***
 المالية .

 لبحث . ات عينة الية، سنو المات انالبيالنقدية، انية الميز اسبة، قسم المحائرة اقي، دالعر المركزي البنك ا  (1)
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 ثانياً: الاحتياطيات الأجنبية لدى البنك المركزي العراقي
  (3) جدول

 مليون دولار(2020-2014للمدة )لدى البنك المركزي العراقي  طيات الأجنبيةالاحتيا
 لتغير %امعدل  جنبيلأاي الاحتياط لسنةا

2014 77363 - 
2015 63506  17.9) 
2016 52601  17.1) 
2017 57363 9.05 
2018 76017 32.5 
2019 79918 6.74 
2020 79123 0.99 

  .(2020-2014)،لسنوي اي لاقتصادالتقرير ا، لأبحاثاو  حصاءلإائرة اي، دقالعر المركزي البنك المصدر: ا
  .KFIلية الحات الحرشر ات اناعلم بي لاعتحاداحح بالثا عدادإ ( م  3لعحود  ا -
 .لثةالقيم سا( يع      -

 (8شكل )
 (2020-2014الاحتياطيات الاجنبية لدى البنك المركزي العراقي للمدة )
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%( ليبل  غ 17.9ب س ثة   انخفاض  اع  2015م اع  الاحتياطي  ات الأج بي ة نياي  ةس جل را يد 
 أل 2014م اع     نياي    ةر ا( يرلي    ون دي     77.4لغ  الث    الرا    يد ارن    ة بار مقا( يرلي    ون دي     63.5 

  جح    اللإالح ل      ايج ال     ا%( م      33نس    ثة   ر مش    كلاع ا( يرلي    ون دي     13.9ره  امق    د بانخف    ال
 الانخف  الل  رغم م    اوعل  م  ،ل   فءا  اس  تث الح ل    بايج ال   ا%( م    48.8 ارن  ة وجلا لأس  عاراب
لبل   د عل   م ايعك   د ق   دري  اع جي   د اع ل مرش   ر ا  ي   لا أن        لاإ، اا   ل ف     را   يد الاحتياطي   ات الأج بي   ةل ا

ء بالحي  ة وض  و العا حع  اييرلاش  م م    ايتح أن     ن   اج إل  مل   فء ا أس  عار انخف  الت اعيا جي  ة ي  دامو 
لح دي  ات س تيرادالاعل م يغطي ة   قدري أو لحك دري اة عحل حي ة يغطيت   للاول  م  نلدال قد اا دو  

، وعل م وف ا البيان ات الإحك ائية ف ون  2015( شير عام 16.7الت  بلغت   لأشيراستة تجاوز ي
( يرلي  ون دي   ار 52.6ك  ان م خفض  اع بحبل  غ   2016را  يد الاحتياطي  ات الأج بي  ة ف    نياي  ة ع  ام 

%( م    ال   ايج 25.4( يرلي  ون دي   ار مش  كلاع نس  ثة  57.3ليبل  غ   2017مقارن  ة م    نياي  ة ع  ام 
الح ل     الإجح   ال  بالأس   عار الجارن   ة ونع    ه ذ    ا الاريف   اط إل   م زن   ادي الاس   تثحارات الأج بي   ة ف     

( يرلي   ون دي    ار مقارن   ة بع   ام 76فق   د بلغ   ت الاحتياطي   ات الأج بي   ة  2018الخ   ارا. إم    ا ف     ع   ام 
%( ع    ع  ام 5.1( يرلي  ون دي   ار أل اريف  اط  ب س  ثة  80ج بي  ة فكان  ت الاحتياطي  ات الأ 2019
( يرلي  ون دي   ار 79فق  د أنخف  ض الاحتي  اط  الأج ب    قل  يلاع إ   بل  غ   2020، إم   ا ف    ع  ام 2018

 -ونع      ه ذ      ا الانخف     ال إل     م انخف     ال أس     عار ال      فء نتيج     ة الك     دمة الح دوج     ة  الك      ية
 اطيات الأج بية لده الب   الحرك ل العراق ، إ   مكونات الاحتي ي وضح (4 لجدول او الاقتكادية(، 

م ا%( ع   ع  65.2-بلغ ت   اع لب    ب س ثة مل و   ة ج دائ  اف         لأج ب  ال ق د ارا يد  أنخف ض
ة لأج بي  الب   و  اف     لأرا  ديا انخف  ال فض  لاع ع    ،رار دي   ا( ملي  2120مبل  غ   مس  جلاع  2014

ر ا( ملي 66104 كان  أن  ر بعد ا ر ديا( ملي57760%( ليسجل مبلغ  12.6-ونيونور  ب سثة  
بل  غ  ا يح   الاحتياطي  ات الأج بي  ة،  جح  الأ%( م    91ذحة  اوب س  ثة مس   2014م اع   نياي  ةر ادي   

ر ار دي  ا( ملي 4038  مقاب لر ار دي  ا( ملي 3626  2015م ارا ع الخ اد و ال ذ  ف   بغ دارايد 
ت ا ث  إل م رياش الإل  ذ  ف   س و  ل  دن م   اا ل ف   س عر ال او ل  نتيجة للتغيير  2014م اع

، إ   أريف  رايد الاستثحارات ف  الب و  الأج بية وب    راالخاد و الحوجودي ف  بغدال ذ  ات اكحي
( 51.2ليك   ل إل   م  2016%( ع     ع   ام 10.4( يرلي   ون دي    ار وب س   ثة  4.8نيون   ور  بحق   دار  

را يد  ،ف   ح ي  س جل2016( يرلي ون دي  ار ع ام 46.3مقاب ل   2017يرليون دي ار نياية ع ام 
( يرلي  ون 1.7%( ليبل  غ  25.4-ال ق د الأج ب    الحوج ود ف        ائ  الب    انخفاض  اع بلغ  ت نس بت   

، إم  ا را يد ال  ذ  الحوج ود ف   بغ داد والخ ارا فق د 2016( يرليون دي ار لعام 2.3دي ار مقابل  
، (1 6201( يرلي  ون دي   ار ع  ام 4مقارن  ة ب     2017( يرلي ون دي   ار ع  ام 4.4بل غ م  ا يق  ارل م     

                                                           
 .  22، ص 2017م السنوي لعاي لاقتصادالتقرير ا،  الأبحاثء و احصلإائرة اقي، دالعر المركزي البنك ا (1)
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ونع ه ذ ا الاريفاط بالدرجة الأساسية إلم اريفاط رايد ال ذ  الحوجود ف  بغ داد والخ ارا ب س ثة 
( يرلي ون دي  ار 4.7مقاب ل   2019( يرليون دي  ار ع ام 5.6%( وال ل بلغ ما يقرل م   18.8 

لي ون ( ير 73.2%( لتبل غ  6.3، كحا زادت الاستثحارات الأج بية ف   الخ ارا وب س ثة  2018عام 
،  يح ا سجل را يد ال ق د الأج ب   ف   2018( يرليون دي ار عام 68.9مقابل   2019دي ار عام 

( يرلي ون دي   ار 2.4مقاب ل   2019( يرلي ون دي  ار لع ام 1.1   ائ  الب    الحرك  ل مبلغ اع مق داره  
(، ف     ح  ي  كان   ت الأرا  دي ف     1.0فق  د بل   غ ال ق  د الأج ب      2020. أم   ا ع   ام (1  2018ع  ام 

( ي وض ح 4( يرلي ون دي  ار والج دول  5.1( وال ذ  ف  بغداد والخ ارا بل غ  7.2الب و  الأج بية  
 الحكونات الرئيسة للاحتياطيات الاج بية. 

 (4جدول )
 رار دينا(  ملي2020-2014ة للمدة )الأجنبيت ايالرئيسة للاحتياطت المكونا

في  الأجنبيلنقد ا لبندالسنة / ا
 لبنكائن اخز 

لبنوك افي  الأرصدة
 الأجنبية 

لذهب في ا
 رجالخاد و ابغد

لسحب احقوق 
 (SDRsصة )الخا

2014 6085 66104 4038 1136 
2015 2120 57760 3626 - 
2016 2327 46334 3957 - 
2017 1736 51157 4433 - 
2018 2453 68875 4689 - 
2019 1162 73184 5572 - 
2020 1033 72913 5177 - 

 (.2020-2014)لسنوي،اي الاقتصادلتقرير ا، الأبحاثو  الإحصاءئرة اقي، دالعر امركزي لالبنك المصدر: ا
 .KFI الحرك ل العراق ، دائري الإحكا  والأب اث، الحرشرات الحالية الرئيسةلب   ا -
 

إ   أعتحد الب   الحرك ل العراق  أسلول الت ون   ف   إداري احتياطياي   الأج بي ة وعل م وف ا 
الس يولة والرب ي ة لتع ن   الاس تقرار ال ق دل وي قي ا أذداف   و ل   م     لال إداري معايير الضحان و 

س  ليحة لي   ه الاحتياطي  ات والالت   ام بال   دود والحع  ايير الح   ددي للاس  تثحار الت    ي     عل  م ي ون    
الاس  تثحار ف    ذ   ه الاحتياطي  ات جغرا ي  اع وب س    أج  ل الاس  ت قا  والأداي الحالي  ة الحس  تثحر بي  ا 

إدا  الح   اف  الاس  تثحارنة و ل    للتخ ي  خ م    الحخ  اطر الح تحل  ة ولت قي  ا عوائ  د معقول  ة  ومراقث  ة
                                                           

 . 24-23، ص  2019ي السنوي لعام لاقتصادالتقرير ا،  لأبحاثاء و احصلإائرة اقي، داعر لالمركزي البنك ا (1)
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عليي  ا، كح  ا أس  يحت ذ   ه الاحتياطي  ات بتلبي  ة متطلث  ات دع  م س  عر الك  رل الاج ب    ام  ام ال  دي ار 
العراق     والح افظ   ة عل   م مع   دلات التض   خم ع    د مس   تونات مقبول   ة كح   ا أس   يحت ف     دع   م الثق   ة 

والح افظ  ة عل م نظ ام م  ال  مس تقر، ويج در الإش  اري إل م أن  الاحتي اط  الأج ب     بالعحل ة الح لي ة
للب   الحرك ل العراق  يتضح  س لة م   العح لات الأج بي ة والودائ   والس  دات الحالي ة ل ده الب  و  

%( م  مجحوط الاحتياطيات يليي ا الي ورو 61الأج بية، إ   بلغت نسثة مساذحة الدولار الأمرنك   
%( م     0.4%( وال   دولار الاس   ترال  ب س   ثة  12%(، والث   اون الإس   ترلي   ب س   ثة  26.6ب س   ثة  

مجح     وط الاحتياطي     ات، كح     ا س     عم الب        الحرك      ل إل     م يع ن       التع     اون م       الب      و  الحرك ن     ة 
 .(1 والحرسسات الحالية الدولية الراي ة بحا يضح  ي ون  استثحاراي  والعحلات والأدوات

 ستوى الامثل للاحتياطيات الاجنبية: مؤشرات قياس المثالثاً:
 
 طريقة تحليل النسب-1
 الاستيرادات: إِلىة جنبينسبة الاحتياطيات الأ -أ

ف     الش   ير  2014الاس   تيرادات ع   ام  إِل   مة ج بي   نس   ثة ل ج   م الاحتياطي   ات الأ أعل   مبل   غ 
 ل ( مقارن   ة م     بقي   ة اش   ير الس    ة نفس   يا و ل     لاريف   اط مش   ترنات الب      الحرك   1.68الخ   امد  

نس     ثة  أعل     مفبلغ     ت  2015إم ا ع     ام الحالي     ة العراقي     ة. ة م       وزاريج بي     العراق       م       العحل     ة الأ
( ف   الش ير التاس   م   الس  ة نفس يا بس ب  1.73الاس تيرادات بلغ ت   إِلمة ج بيالاحتياطيات الأ

 ة  ال    والات،ج بي  اريف  اط اس  تيرادات القط   اط الخ  ا  م        لال د   ول ف     ناف   ي بي    العحل   ة الأ
( 1.59الاس تيرادات   إِل مة ج بي نسثة الاحتياطيات الأ أعلمفبلغت  2016الاعتحادات(.إم ا عام و 

ف     الش   ير الث   ام  مقارن     م     بقي   ة اش   ير الس    ة نفس   يا بس   ب  ض   ثء بع   ض الاس   تيرادات م     
ة م       لال ج بي  ال   والات والاعتح  ادات الخارجي  ة ووض    ض  وابء جدي  دي ف    ناف   ي بي    العحل  ة الأ

نس  ثة  أعل  مفبلغ  ت  2017ك  ارل لل  د ول ف    ال اف   ي لغ  رل الاس  تيراد.وكانت ع  ام يك   يخ الح
( ف   الش ير العاش ر مقارن    م   بقي ة اش ير الس   ة 2.14الاس  تيرادات   إِل مة ج بي الاحتياطي ات الأ

ة ج بي نس ثة الاحتياطي ات الأ أعل مفبلغ ت  2018نفسيا بسب  التوازن ال قدل ف   الس و .إم ا ع ام 
( ف  الشير الثان  عشر م  الس  ة نفس يا بس ب  اريف اط اس تيرادات 3.01ات بلغت  الاستيراد إِلم

والاعتحادات(.إم  ا ع ام  ة  ال  والات،ج بي القطاط الخا  م   لال د ول ف  ناف ي بي  العحلة الأ

                                                           
 .  35-33، ص  2015م السنوي لعاي قتصادلاالتقرير ا، بحاثلأاء و احصالائرة اقي، دالعر المركزي البنك ا (1)
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( ف  الشير الاول 2.59الاستيرادات بلغت   إِلمة ج بينسثة الاحتياطيات الأ أعلمفبلغت  2019
 فسيا بسب  الاستقرار ال قدل ال الاستقرار السعرل. م  الس ة ن

( ف    1.66الاس  تيرادات بلغ  ت   إِل  مة ج بي  نس  ثة الاحتياطي  ات الأ أعل  مفبلغ  ت  2020إم   ا ع  ام 
 الشير الراب  م  الس ة نفسيا بسب  الوبا  كورونا  الازمة الك ية والاقتكادية(. 

 واسع:عرض النقود ال إِلىة جنبينسبة الاحتياطيات الأ -ب
نس   ثة م     ع   ام  أعل   مع   رل ال ق   ود الواس     فبلغ   ت  إِل   مة ج بي   أن  نس   ثة الاحتياطي   ات الأ

( ف    الش  ير التاس    مقارن  ة م    بقي  ة اش  ير الس   ة نفس  يا نتيج  ة الطل    ال ك  وم  9.67  2014
فض  لاع ع    انخف  ال اس  عار ال   فء وذ  و  2014الحت اي  د بس  ب  ع  دم الحك  ادقة عل  م موازن  ة ع  ام 

لوحيد للعرا  وزن ادي الانف ا  العس كرل بس ب  ال  رل عل م داع ي. ف   ح ي  بلغ ت الحورد الرنع  ا
( ف    الش  ير 9.1  2015ع  رل ال ق  ود الواس    م    ع  ام  إِل  مة ج بي  نس  ثة للاحتياطي  ات الأ أعل  م

مقارن    م    بقي  ة اش  ير الس   ة نفس  يا بس  ب  الطل    الحت اي  د عل  م العحل  ة  2015الث  ان  م    ع  ام 
نس  ثة للاحتياطي  ات  أعل  مفكان  ت  2016إم   ا ع  ام  الانف  ا  ال ك  وم . الحك  دري ف    الت  داول نتيج  ة

( ف   الش ير الاول مقارن ة م   بقي ة اش ير الس  ة نفس يا 7.25ع رل ال ق ود الواس     إِلمة ج بيالأ
بس  ب  ح  دوث الاس  تقرار ال ق  دل والح  ال  ولاس  يحا اس  تقرار س  عر الك  رل ف    الس  و  الح  وازل م    

نس  ثة  أعل  مفكان  ت  2017إم   ا ع  ام  ده الب     الحرك   ل العراق   .ة ل  ج بي  اريف  اط الاحتياطي  ات الأ
( ف     الش   ير التاس     والعاش   ر وال    ادل 6.28ع   رل ال ق   ود الواس      إِل   مة ج بي   للاحتياطي  ات الأ

عش  ر عل  م الت  وال  مقارن  ة م    بقي  ة اش  ير الس   ة نفس  يا بس  ب  ح  دوث الاس  تقرار ال ق  دل والح  ال  
ة ل  ده الب     ج بي  الح  وازل م    اريف  اط الاحتياطي  ات الأ ولاس  يحا اس  تقرار س  عر الك  رل ف    الس  و  

ع رل ال ق ود الواس   م   ع ام  إِل مة ج بي نس ثة للاحتياطي ات الأ أعل مالحرك ل العراق . ف  بلغت 
مقارن    م     بقي   ة اش  ير الس    ة نفس   يا  2018( ف    الش   ير الث   ان  عش  ر م     ع   ام 8.01  2018

ع  رل  إِل  مة ج بي  نس  ثة للاحتياطي  ات الأ عل  مأ بس  ب  الاس  تقرار ال ق  دل والح  ال . ف    ح  ي  بلغ  ت 
مقارن  م  بقية اشير  2019( ف  الشير السادس م  عام 8.19  2019ال قود الواس  م  عام 

ة ج بي  نس  ثة للاحتياطي  ات الأ أعل  مالس  ة نفس  يا بس  ب  الاس  تقرار ال ق  دل والح  ال . ف    ح  ي  بلغ  ت 
مقارن  م   2020السادس م  عام  ( ف  الشير7.77  2020عرل ال قود الواس  م  عام  إِلم

 بقية اشير الس ة نفسيا بسب  الح كوري مسثقاع. 
 الديون القصيرة الاجل: إِلىة جنبينسبة الاحتياطيات الأ -ج

 2014ال   ديون الخارجي   ة القك   يري الاج   ل لع   ام  إِل   مة ج بي   كان   ت نس   ثة الاحتياطي   ات الأ
ا و ل   لتوج   ال كوم ة ن  و الاقت رال مقارنة م  بقية اشير الس  ة نفس ي 12( ف  الشير 8.12 

الدي  الخارج  القكير  إِلمة ج بينسثة للاحتياطيات الأ أعلمالخارج  وبفوائد م خفضة جداع. إم ا 
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( ف   الش ير الاول مقارن ة م   بقي ة اش ير الس  ة نفس يا م   ع ام 4.79نس ث    أعلمالاجل فكانت 
نس  ثة  أعل  مة البل  د. ف    ح  ي  كان  ت قت  رال الخ  ارج  ف    موازن  بس  ب  الاس  تحرار ف    الا 2015

( ف     الش   ير الاول 1.75  2016ال   ديون القك   يري الاج   ل م     ع   ام  إِل   مة ج بي   للاحتياطي   ات الأ
نس  ثة  أعل  مف    ح  ي  كان  ت  مقارن  ة م    بقي  ة اش  ير الس   ة نفس  يا بس  ب  الاس  ثال الح   كوري مس  ثقاع.

( ف    الش  ير التاس    1.17  2017ال  ديون القك  يري الاج  ل م    ع  ام  إِل  مة ج بي  للاحتياطي  ات الأ
نس ثة  أعل موال ادل عشر مقارنة م  بقية اشير الس ة نفسيا بسب  الاسثال الح كوري مسثقاع. إم  ا 

( ف   الش ير 1.82نس ث    أعل مالدي  الخارج  القك ير الاج ل فكان ت  إِلمة ج بيللاحتياطيات الأ
الاس تحرار ف   الاقت رال بس ب   2018الثان  عشر مقارنة م   بقي ة اش ير الس  ة نفس يا م   ع ام 

نس ثة للاحتياطي ات  أعل م. إم ا SBAالخارج  ف  موازنة البلد ولاسيحا ايفاقية الاستعداد الائتحان  
( ف  الشير العاش ر مقارن ة 2.12نسث    أعلمالدي  الخارج  القكير الاجل فكانت  إِلمة ج بيالأ

الاقت رال الخ ارج  ف   موازن ة بس ب  الاس تحرار ف    2019م  بقية اشير الس ة نفسيا م   ع ام 
ال دي   إِل مة ج بي نس ثة للاحتياطي ات الأ أعل م. إم  ا SBAالبلد ولاسيحا ايفاقية الاستعداد الائتح ان  

( ف  الشير الراب  مقارنة م  بقية اشير الس ة 1.98نسث    أعلمالخارج  القكير الاجل فكانت 
 قتكادية(.الا-بسب  الازمة الح دوجة  الك ية 2020نفسيا م  عام 

 

 (5جدول )
 دولارمليون  2020-2014طريقة تحليل النسب للمدة من 

Y/M R/IM 
2R/M R/STD 

2014 19.29 45.84 24.67 
2015 19.33 100.5 44.09 
2016 18.65 77.96 16.58 
2017 21.62 73.84 13.7 
2018 30.73 87.31 17.73 
2019 24.77 91.8 21.99 
2020 17.91 85.22 21.87 
                                                           

 

  .: تعني الرموز في الجدول اعلاه كالاتي 
R/IM الشهرية على حجم الاستيرادات  الشهرية. ةجنبييعني قسمة الاحتياطيات الأ 

2R/M الشهرية على عرض النقد الواسع الشهري .  ةجنبييعني قسمة الاحتياطيات الأ 
R/STD  بمعنىى  الشهرية علىى الىديون الخارجيىة القصىيرة الأمىد الشىهرية ، ةجنبييعني قسمة الاحتياطيات الأ

 ة جنبيية المستوى الأمثل للاحتياطيات الأامؤشرات كف
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-2014ب اث،ال ش   ري الإحك   ائية الس    ونة، دائ   ري الإحك   ا  والأالحك   در:الب   الحرك    ل العراق ،
2020) 

 ( م  إعداد الثاحح .4(  3(  2العحود  -
 (9شكل )
 مليون دولار 2020-2014طريقة تحليل النسب للمدة من 

 

 
 
 
 المحلي الاجمالي: الناتج  إِلىة جنبيالاحتياطيات الأ -د

ة عل    م ال     ايج الح ل      ج بي    ي وض    ح الج    دول الح     كور ادن    اه أن  نس    ثة الاحتياطي    ات الأ
بل   غ  2015( أل بانخف   ال مقارن   ة بع   ام 2.90بل   غ   2014الإجح   ال  بالأس   عار الجارن   ة لع   ام 

الاقتك  ادية(،  –( نتيج  ة الك  دمة الح دوج  ة الت    م  رت بالاقتك  اد العراق    وذ     الام ي  ة 3.26 
 ة عل م ال  ايج الح ل   الإجح ال  بالأس عار الجارن ة لع امج بي ف  حي  كانت نس ثة الاحتياطي ات الأ

( مح  ا يع    وج ود اس تقرار ف   2.54بلغ   2017( أل باريفاط مقارنة بعام 2.67بلغت   2016
فبلغ  ت نس  ثة الاحتياطي  ات  2018، إم   ا ع  ام 2017القيح  ة الس  وقية لإنت  اا الس  ل  والخ  دمات لع  ام 

( أل بانخف   ال مقارن   ة بع   ام 2.98ة عل   م ال    ايج الح ل     الاجح   ال  بالأس   عار الجارن   ة  ج بي   الأ
( نتيجة حدوث استقرار سعرل ف  السو  فضلاع ع  يوافر السيولة الكا ية ويفعي ل 3.04  2019

ة عل م ال  ايج الح ل   ج بي القطاط ال راع  والك اع ، ف   ح ي  انخفض ت نس ثة الاحتياطي ات الأ
 الاقتكادية(.  -( نتيجة الكدمة الح دوجة وذ   الك ية2.72  2020لعام الإجحال  
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 (6جدول)
 ( مليار دينار2020-2014ة والناتج المحلي الإجمالي )جنبيالاحتياطيات الأ

 السنة
الاحتياطيات 

 ةجنبيالأ
(RF) 

الناتج المحلي 
الاجمالي 

(GDP) 

ة/ الناتج جنبيالاحتياطيات الأ
عار المحلي الاجمالي بالأس

 4=2/3الجارية % 
2014 77.769084 26633 0.29 
2015 63.170055 19468 0.32 
2016 52.971852 19692 0.26 
2017 58.364993 22572 0.25 
2018 76.481186 25487 0.30 
2019 80.383897 26291 0.31 
2020 91.859713 27341 0.33 

 (.2020-2014  اث، الحوق  الإحكائ ،لأبدائري الإحكا  واالحكدر: الب   الحرك ل العراق ،
 .( م  إعداد الثاحح4 العحود  -

 (10شكل )
 ( مليار دينار2020-2014ة والناتج المحلي الإجمالي )جنبيالاحتياطيات الأ
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 العجز في ميزان المدفوعات:  إِلىة جنبيالاحتياطيات الأ -ه
ة ذ    ع  ام ج بي  الاحتياطي  ات الأ إِل  م ان الح  دفوعات العراق    نس  ثة لعج    مي   أعل  مبلغ  ت 

( مح    ا يع      وج   ود عج     كبي   ر ف     ذ    ا الع   ام مقارن   ة م     بقي   ة س    وات عي    ة 122.59  2019
ان عج  الحدفوعات ي دث ف  العرا   ال اف ي فضلاع ع الث ح بسب  التعقيم ال قدل الحوجود ف  

اريف  اط  إِل  ماجي  ة ال لايوج  د ال يك  دير مح   ا ي  ردل بس  ب  الح  ورد الرنع    وع  دم وج  ود قاع  دي انت
ان ي  تم التركي    عل  م التك  دير م       لال ل   ل  ي ثغ     الانف  ا  ال ك  وم  التش  غيل  والاس  تثحارل 

الانت  اا ال  وط   فض  لاع ع    ال ش  اا ال راع    ال   ل ي ق  ا ف  ائض ف    مي   ان الح  دفوعات وف    ح  ال 
ة فاني  ا س  ول ي  ردم الوض    الاقتك  ادل العراق    بح  دد متعاقث  ة ج بي  التركي    عل  م الاحتياطي  ات الأ

 قكيري الامد بسب  الايرادات م  جان  احادل وذو  ال فء(.
 (7جدول)

 دولار( ار)ملي 2020-2014عجز ميزان المدفوعات العراقي للمدة من 

الاحتياطيات  لسنةا
 (Rة)جنبيالأ

عجز ميزان 
 (BPDالمدفوعات)

R/BPD 

2/3=4 
2014 77.769084  39.879)  51.27) 
2015 63.170055  4.788)  7.57) 
2016 52.971852  22.732)  42.91) 
2017 58.364993  18.846)  32.28) 
2018 76.481186  30.596)  40.0) 
2019 80.383897  98.545)  122.59) 
2020 91.859713  12.307)  13.39) 

لإحك    ا  والأب     اث، يق    ارنر مي     ان الحك    در: الب       الحرك     ل العراق     ، دائ    ري ا
 .(2020-2014 الحدفوعات العراق ،

 ( يوضح أن  ال سثة بالسال .   العلامة بي  القوسي    -
 ( م  إعداد الثاحح .4العحود   -

 (11شكل)
 2020-2014عجز ميزان المدفوعات العراقي للمدة من 
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 يتم التعامل م  ذ ه الطرنقة بحقياسي :. ل:طريقة تجميع العوامثانياً:
 .ة كالاي :أج بيالب   الحرك ل العراق  ان  ي تف  باحتياطيات  يركد :WKالطريقة الاولى  -1

% مح  ا يع  ادل العحل  ة الحك  دري لت قي  ا ذدف    ف    ال ف  ات عل  م س  عر ا  رل مس  تقراع 100 -أ
 م  اجل استقرار الاسعار والسيطري علم معدلات التضخم. 

 إِل    ملاي    ردل % م      قيح    ة الاس    تيرادات ليض    ح  يحون    ل اس    تيرادات الع    را  بش    كل 25 -ل
 ا ت اقات وبعيداع ع  الكدمات الخارجية. 

% يعادل قيحة عرل ال قود بالحفيوم الواس   ك   يض   احتياطي ات للازم ة لحواجي ة 20 -ت
ي  ة    روا رسوس الام  وال م    الع  را  نتيج  ة    رول او عوام  ل غي  ر اقتك  ادية مث  ل فاعل

 ال ظام الحكرف  العراق  و قة ال بائ   ي . 
يتج      اوز ة ف        الب         الحرك       ل العراق        ج بي      ان الاحتياطي      ات الأ إِل      مر ي( يش      8ج      دول  

  مليون دولار(الاحتياطيات الواج  الاحتفات بيا وفا ذ ا الحقياس 
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 (8جدول )
 في طريقة تجميع العوامل WKمقياس 

 الاحتياطيات السنة
 ةجنبيالأ

ة العمل
المصدرة 
 مليون دولار

الاحتياج 
 للاستيرادات

الاحتياج من 
الاحتياطيات 
لغرض 

 عرض النقود

مجموع 
الاحتياج من 
 الاحتياطيات

الاحتياطيات 
 الاحتياجات%/

2014 66368.80 34162.68 13294.25 15562.26 63019.20 105.3 
2015 67125.11 41904.77 13678.03 16301.90 71884.71 93.3 
2016 67389.12 44711.03 14372.88 17201.23 76285.14 88.3 
2017 69510.21 45502.75 14601.43 18932.51 79036.69 87.9 
2018 71510.24 36173.80 14722.10 19254.68 70150.58 101.9 
2019 74135.38 35193.11 14599.25 20924.70 70717.06 104.8 
2020 67401.98 31700.36 14480.14 18381.22 64561.72 104.3 

 الحك   در: الب      الحرك    ل العراق    ، دائ   ري الاحك   ا  والاب    اث، الحرش   رات الحالي   ة الرئيس   ة
KFI ،2014-2020 .) 

ة وف ا ج بي يم احتسال ال جم الامثل للاحتياطي ات الأ :)صندوق النقد الدولي(IMFمقياس  -2
% م   قيح ة 10لك ادرات و% م   قيح ة ا10ال س  الح ددي م  ا دو  ال قد ال دول  وذ   

 ة ف   الح  اف  الحالي ةج بي % م  ي دفقات الاس تثحارات الأ15عرل ال قود بالحفيوم الواس  و
% م    قيح  ة الق  رول الخارجي  ة القك  يري الاج  ل والح   ددي م    قب  ل ا   دو  40ول  م ي تس    

اع ف    ولايحتل    يك   يفاع ائتحاني  ال ق  د ال  دول  لان الع  را  لايك  در س   دات دولي  ة قك  يري الاج  ل 
 .(1 الاسوا  الدولية وان يون العرا  الخارجية جحيعيا ديون طونلة الاجل

                                                           

 . 59، ص 2020( البنك المركزي العراقي، التقرير الاقتصادي السنوي، 1)
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 (9جدول )
 طريقة تجميع العوامل IMFمقياس 

 الصادرات السنة
 )فوب(

10% 
من 

 الصادرات
2M 

10 %
من 
عرض 
النقود 
 الواسع

تدفقات 
 المحفظة

15% 
من 

تدفقات 
 المحفظة

الاحتياج 
من 

 الاحتياطيات

الاحتياطيات 
 ةنبيجالأ

الاحتياطيات/ 
 الاحتياج

2014 83891 8389.1 90728 9072.8 2178.4 326.8 16514.2 66368.8 104.9 
2015 81033 8103.3 82595 8259.5 2059.2 308.9 16375.5 67125.11 409.9 
2016 84369 8436.9 88193 8819.3 1950.7 292.6 16691.2 67389.12 403.7 
2017 86302 8630.2 89401 8940.1 2065.7 309.9 16852.7 69510.21 412.4 
2018 87331 8733.1 95437 9543.7 2261.4 339.2 16929.3 71510.24 422.4 
2019 88410 8841 10346 1034.6 2350.1 352.5 17042.8 74135.38 434.9 
2020 89438 8943.8 11993 1199.3 2461.8 369.2 17185.9 67401.98 392.2 

-2014  الحرك ل العراق  ، دائ ري الاحك ا  والاب  اث،التقرنر الاقتك ادل الس  ول، الحكدر:الب 
2020 .) 

 
 ثالثاً:طريقة تحليل الكلفة والعائد 

م    الاحتياطي  ات الرس  حية بي   ه الطرنق  ة ي تس    كلف  ة  الأمث  لأن  ال ج  م  :Hellerمحاولىىة  -1
  و  اس تثحارذا،إ   ي  تف  الب الاحتفات بالاحتياطيات الرسحية ومق دار العائ د ال  ل ي قق   م  

الحرك ن    ة بالاحتياطي    ات ف        ائ ي    ا دون ان يس    تثحرذا لت قي    ا عائ    د وان حق    ا مع    دلات 
 ة وفا ذ ه الطرنقة يعتحد علم ج بيم خفضة جداع وان احتسال الاحتياطيات الأ

 % . 10معدل العائد الاجتحاع  علم راس الحال  -أ
 م الب     الحرك   ل العراق    باس  تثحار احتياطياي    ف    ش  را مع  دل العائ  د الاكث  ر ي فظ  اع ال قي  ا -ل

ا  الخ انة الامرنكية، إ   إن  الب   الحرك ل العراق  قد ي كل علم عائ د اكب ر ع  د ش ر س دات 
س دات   انة لبلدان ا ره او الاحتفات بيا كودائ  ف  الب   الحرك ل وقد ي ك ل عل م عائ د 

 عال  م  اعادي يقييم ال ذ  واسعاره. 
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 (10جدول )
 بطريقة تحليل الكلفة والعائد Hellerمقياس 

 GDP الواردات السنة

نسبة 
الواردات 
 إِلى

 الناتج%

الاحتياطيات 
 ةجنبيالأ

التغير السنوي 
 H للاحتياطيات

سعر فائدة 
السندات 
 الامريكية

2014 53.2 26633 0.20 66368.80 11.5- 9.04 0.0004 
2015 49.4 19468 0.25 67125.11 12.3- 7.01 0.0002 
2016 43.9 19692 0.22 67389.12 11.7- 6.04 0.0001 
2017 51.6 22572 0.22 69510.21 10.8- 5.01 0.0003 
2018 53.8 25487 0.21 71510.24 9.03- 3.04 0.0002 
2019 55.7 26291 0.21 74135.38 8.02- 2.03 0.0002 

2020 58.4 27341 0.21 67401.98 7.01- 1.01 0.0003 

 %الاحتياطيات/الاحتياجات r r*m Logr*m h*logr*m h*logr*m/log0.5 السنة

2014 0.0996 0.0237 1.6253- 14.6928- 48.81 135.71 
2015 0.0990 0.0231 1.5934- 12.4973- 43.71 132.65 
2016 0.0873 0.0168 1.4746- 11.7034- 41.77 131.26 
2017 0.0833 0.0154 1.3875- 10.9786- 38.48 129.55 
2018 0.0799 0.0152 1.2584- 9.8374- 33.39 127.58 
2019 0.0769 0.0149 1.1934- 8.8534- 31.90 124.90 
2020 0.0716 0.0136 1.1969- 7.8045- 29.90 122.48 

 (. KFI ،2014-2020 الحكدر: الب   الحرك ل العراق ،دائري الاحكا  والاب اث،الحرشرات الحالية الرئيسة
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 رابعاً: أدوات قياس السياسة النقدية غير التقليدية في العراق
يتض  ح  ذ   ه الأدوات ك  ل م     التيس  ير الكح   ، التيس  ير الائتح  ان ، التوجي    الحس  تقبل ، 

عر س  عر الفائ  دي الس  لب (، فال  دول الحتقدم  ة ا   اعياع كالولاي  ات الحت   دي والياب  ان أس  تخدمت أداي س  
تيس  ير لتوجي    الحس  تقبل ، إم   ا ال  دول ال امي  ة والرنعي  ة فق  د أس  تخدمت فق  ء الالفائ  دي الس  لب  وك   ل  ا

يكون الكح  لسب  أن  الب و  الحرك نة ف  الدول ال امية ي اول أن  لايقترل لأسعار الفائدي حتم لا
داي م     أدوات السياس   ة ال قدي   ة التقليدي   ة غي   ر الحثاش   ري  الكحي   ة(، ك   العرا  م   ثلا اس   تخدم أ م نج   اع 

 2014بسب  الوض  الحال  الكع  ال ل حدث ف  ح نران عام  2015سير الكح  ف  عام التي
عج    اس تخدام ذ  ه الأدوات غي ر التقليدي ة بع د إِل مومابعده. إ   لجات السياسة ال قدية ف   الع را  

  ( ي وض ح الحث الغ الت  11الأدوات التقليدي ة ف   معالج ة الرك ود الاقتك ادل ف   الع را . والج دول  
ل ي  ا الب     الحرك   ل العراق    ك  وداي للتيس  ير الكح   ، ف   لاح  أن  مبل  غ التيس  ير الحح   و  م    قب  م  

( ملي  ون دي   ار وف    4.425.392بل  غ   2015الب     الحرك   ل العراق    ف    ش  ير يح  وز م    ع  ام 
(ملي  ون دي   ار نتيج  ة زن  ادي الطل    م    قب  ل 5.425.392 إِل  مالش  ير أل م    الع  ام نفس    اريف    

الش       ير ن       وفحبر م         الع       ام نفس         بحبل       غ  إِل       مالب          الحرك        ل وأس       تحر الحك       ارل عل       م 
( مليون دي ار، إ   نلاح  م  الجدول الاي  الت ب ل بح ح الحثالغ م  قب ل الب    11.425.392 

طة الحرك ل العراق  نتيجة يوفير السيولة الكا ية ف  السو  ولتحونل الحشروعات الكغيري والحتوس 
س    الوض    الاقتك  ادل ولاس  يحا ي قي  ا الاس  تقرار الس  عرل ب  د ع م    ع  ام ي  إِل  مالأم  ر ال   ل أده 

الاقتك ادية( ولاس يحا -ب دوث الأزمت ي  أو الك دمتي   الك  ية 2020وحتم بداية عام   2017
 .  2020بعدم إقرار موازنة عام 

 

  (11جدول)
 ( مليار دينار2020-2014التيسير الكمي في العراق للمدة )

 الاهمية النسبية % يالتيسير الكم السنة
2015 12.7714 13.88 
2016 17.0167 18.49 
2018 22.9241 24.91 
2019 18.4410 20.04 
2020 20.8454 22.65 
  91.9986 المجموع

 

 .(2020-2014 ، الحكدر: الب   الحرك ل العراق ، دائري الإحكا  والأب اث، الحوق  الإحكائ
 .حح( م  إعداد الثا3العحود  -
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 (12ل )شك
  التيسير الكمي في العراق
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 المبحث الثاني

 تحليل سعر الصرف والسياسة النقدية غير التقليدية

 
 : 2020– 2014سعر الصرف في العراق للمدة من 

ي  م ي لي  ل ذ   ه البيان  ات عل  م وف  ا أس  عار الك  رل الرس  حية ف    الب     الحرك   ل العراق    
ة م ش وري ف   ال ش ري الإحك ائية الس  ونة للب    الحرك  ل العراق   والك ادري م   قب ل ولبيانات ش يرن

 2003دائ   ري الإحك    ا  والأب     اث. إ   أن        بفض   ل يغي    ر فلس    فة الاقتك    اد ف     الع    را  بع    د ع    ام 
عحل  ت الس  لطة ال قدي  ة ف    الس  يطري  2004لس   ة  56وا  دور ق  انون الب     الحرك   ل العراق    رق  م 

ة وقد أ بتت ذ  ه السياس ة ج بيكرل فقامت بايثاط سياسة ناف ي بي  العحلة الأعلم يقلثات سعر ال
ام  ام ال  دي ار العراق    مقاب  ل ال  دولار  ج ب   فاعليتي  ا ف    الس  يطري عل  م يغيي  رات س  عر الك  رل الأ

الأمرنك   ، إلا أن ي  ا كان  ت  ات فاعلي    ض  عيفة ف    ي ون    مك  ادر ال  د ل عب  ر ض  ع  مس   اذحة 
يفعي  ل أدوات أ   ره  إِل  م  الإجح  ال ، لي   ا ي  م اللج  و  ف    ال   ايج الح ل   قط  اع  الك   اعة وال راع  ة

للسياسة ال قدية ألا وذ   أدوات السياس ة ال قدي ة غي ر التقليدي ة ف   الع را  م   أج ل مس اذحتيا ف   
كان  ت أي ون    مك  ادر ال  د ل ولاس  يحا ف       ل فاعليتي  ا الاقتك  ادية ف    العدي  د م    البل  دان س  وا  

ة والت  استطاعت م  ي قي ا الأذ دال الحوكل ة اليي ا للخ روا م   الأزم ات الت   الحتقدمة أم ال امي
، إ   نلاح    ذ ال    ي ب   باع ف    س  عر الك  رل  س  وا  ك  ان نق  داع أم (1 كان  ت يع  ان  م ي  ا يل    البل  دان

حوالة للحدي الح كوري، إ   نلاح  يعديل سعر الكرل الرسح   السعر الأساس  م   العحول ة للب    
( الشير الثان  م  العام نفس   1183 إِلم( 1179لل والة م    2014/1راق ( لعام الحرك ل الع

وجا  ذ ا التعديل نتيجة يوجيات السياسة ال قدية ف  ال فات علم م اس ي  الس يولة ف   الاس تقرار 
( لل وال ة 1187 إِل مالسعرل وأستحر ذ ا التع ديل ف   الش ير الثال ح م   الع ام نفس   إ   ي م يعديل   

( وأس        تحرت السياس        ة ال قدي        ة بي         ا الس        عر لل وال        ة 0.0005ل نح        و مرك          بل        غ  وبحع        د
( وبحع دل نح و مرك   1190 إِلم 2016إ   يم يعديل سعر الكرل لل والة عام  2/1/2016إلم

(   1177(، إم  ا ال ق د فق د بل غ  الس عر الأساس   م   عحول ة الب    الحرك  ل العراق  (0.00بلغ  

                                                           
موضىىوةية السياسىىة النقديىىة غيىىر  (،2020لىىورني يحيى،عبيد،مهنىىد خليفىىة،) صىىال ، خالىىد روكىىان، عىىواد،(1)

دد ، العى37التقليدية في تنويع مصادر الدخل في العراق، مجلة الكوت للعلىوم الاداريىة والاقتصىادية ، المجلىد 
 .  268، ص 12

 بىىل خىتلاف العمىولات المستحصىلة مىن قأدينىار لكىىل دولار مىع  1166ي للنقىد والحوالىة هىو لأساسىأنّ سىعر ا
 السياسة النقدية . 
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( وف   1183 إِلم 2014/2سعر الكرل ف  الشير ال ل يلي  أل وقد يم يعديل  2014/1عام 
( وبحع  دل نح و مرك    بل  غ 1190 إِل مالش ير الثال  ح م   الع  ام نفس    فق د ي  م يع ديل س  عر الك  رل 

ي   م يع   ديل س   عر الك   رل 19/12/2020، وبت   ارن  18/12/2020( ليثق   م  ابت   اع إل   م0.0009 
 2021العراقي ة لتخ  يض عج   الحوازن ة لع ام الرسح  بشكل نيائ  وب ا ع علم طل   وزاري الحالي ة 

فق     د أا     ثح س     عر الك     رل الرس     ح  لل ق     د و ال وال     ة أل الاعتح     اد الحس     ت دل يع ن       أرا     دي 
( أل يخ يض قيحة الدي ار العراق   مقاب ل ال دولار وال  ل أ  ر ف   الحس توه 1450 إِلمالحكارل( 

 لح دود .العام للأسعار وك ل  ف  رواي  الحو في  ولاسيحا  ول الد ل ا
 (12جدول )

 2020-2014سعر الصرف الرسمي للمدة 
 

سعر الصرف  السنة / الشهر
 سعر الصرف الرسمي للنقد الرسمي للحوالة

2014 1187 1190 
2015 1187 1190 
2016 1190 1190 
2017 1190 1190 
2018 1190 1190 
2019 1190 1190 
2020 1450 1450 

 (.2020-2014ب اث، ال شري الإحكائية الس ونة، ق ، دائري الإحكا  والأالحكدر: الب   الحرك ل العرا
 

                                                           
 بنىك مىن قبىل ال 1450بىل الىدولار إلىىاتم تعديل سعر الصرف الرسمي أي بتخفيض قيمىة الىدينار العراقىي مق

اريخ ن العراقىي بتىامىن قبىل البرلمى 2021وكما اقر في موازنىة عىام  19/12/2020المركزي العراقي بتاريخ 
1/3/2021  . 



                                                                                                                                                                                               ثالثالفصل ال
 
 

 

90 

 المبحث الثالث
 تحليل التضخم والسياسة النقدية غير التقليدية

 أوَّلا: مؤشرات قياس التضخم: 
 (Wholesale Price Index) (wpiمؤشر أسعار الجملة ) -1
 

باريف      اط مقارن      ة بع      ام  ( أل112.2مبل      غ   2016/5إ   س      جلت فق      ري الحط      اعم لع      ام 
 (. 111.1بحبلغ   2017/5

 (13جدول)
 مؤشر اسعار الجملة

 (WPI) السنة
2014 151.2 
2015 147.9 
2016 150.6 
2017 142.8 
2018 145.7 
2019 140.5 
2020 148.9 

 
-2014الحك   در: الب      الحرك    ل العراق    ، دائ   ري الإحك   ا  والأب    اث، ال ش   ري الإحك   ائية الس    ونة، 

2020.) 
 
 

 (13شكل )
 مؤشر اسعار الجملة
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ف     ح  ي  ك   ان ع   ام  CPI()(Consumer Price Indexمؤشىىر أسىىىعار المسىىىتهلك ) -2

( وبحع   دل نح   و بل   غ 104.6  2017/8( بانخف   ال مقارن   ة بع   ام 104.4بحبل   غ   2016/8
والث  الغ  2017/9بع ام  ( بانخف ال مقارن ة104.6مبل غ   2016/9%(، إ   س جل ع ام 0.2 
 %(. 0.4( وبحعدل نحو بلغ  105.0 

 (14جدول )
 2020-2014مؤشر أسعار المستهلك للمدة 

 CPI السنة/ الشهر

2014 146.2 
2015 150.1 
2016 143.7 
2017 147.6 
2018 152.9 
2019 143.1 
2020 140.3 

-2014ال ش   ري الإحك   ائية الس    ونة، الحك   در: الب      الحرك    ل العراق    ، دائ   ري الإحك   ا  والأب    اث، 
2020.) 

 (14شكل )
 مؤشر اسعار المستهلك
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 :GDPمعامل الانكماش  -3
( ملي  ون دي   ار 194.680.971.8  2015بل  غ ال   ايج الح ل    الاجح  ال  ال قيق    لع  ام 

 ( ملي          ون دي           ار وبحع          دل يغيي          ر بل          غ 266.420.384.5بحبل          غ   2014مقارن          ة بع          ام 
( 196.924.141.7  2016ي  بلغ ال ايج الح ل  الاجحال  ال قيق   لع ام %(، ف  ح17.7- 

( ملي  ون دي   ار وبحع  دل يغيي  ر بل  غ 194.680.971.8والث  الغ   2015ملي  ون دي   ار مقارن  ة بع  ام 
( 225.722.375.5مبل غ   2017%(، إ   سجل ال ايج الح ل   الاجح ال  ال قيق   لع ام 1.15 

( ملي  ون دي   ار وبحع  دل يغيي  ر بل  غ 196.924.141.7لث  الغ  وا 2016ملي  ون دي   ار مقارن  ة بع  ام 
( 251.064.479.9بحبل غ   2018%(، إ   سجل ال ايج الح ل  الاجحال  ال قيق  لعام 14.6 

( ملي  ون دي   ار وبحع  دل يغيي  ر بل  غ 225.722.375.5والث  الغ   2017ملي  ون دي   ار مقارن  ة بع  ام 
( 262.917.150.4بحبل غ   2019قيق  لعام %(، إ   سجل ال ايج الح ل  الاجحال  ال 11.2 

( ملي ون دي  ار وبحع دل يغيي ر بل غ 251.064.479.9والث الغ    2018مليون دي ار مقارن ة بع ام 
( 294.895.756.9مبل  غ   2020%(، إ   س  جل ال   ايج الح ل    الاجح  ال  ال قيق    لع  ام 4.7 

دي   ار وبحع  دل يغيي  ر بل  غ  ( ملي  ون 262.917.150.4والث  الغ   2019ملي  ون دي   ار مقارن  ة بع  ام 
( 183.616.252.1فق  د بل  غ   2015%(، إم   ا ال   ايج الح ل    الاجح  ال  الاس  ح  لع  ام 12.15 

( مليون دي  ار وبحع دل يغي ر 175.335.399.6الثالغ   2014مليون دي ار باريفاط مقارنة بعام 
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( 208.932.109.7فق د بل غ   2016%(، إم  ا ال  ايج الح ل   الاجح ال  الاس ح  لع ام 4.7بلغ  
( مليون دي ار وبحعدل يغير 183.616.252.1الثالغ    2015مليون دي ار باريفاط مقارنة بعام 

( 201.059.363.1فقد بلغ   2017%(، إم ا ال ايج الح ل  الاجحال  الاسح  لعام 13.8بلغ  
ع دل (  ملي ون دي  ار وبح208.932.109.7الث الغ    2016مليون دي  ار بانخف ال مقارن ة بع ام 

فق         د بل         غ  2018%(، إم          ا ال          ايج الح ل           الاجح        ال  الاس         ح  لع         ام 3.8-يغي        ر بل         غ  
( 201.059.363.1الث  الغ   2017( ملي  ون دي   ار بانخف  ال مقارن  ة بع  ام 199.129.298.5 

  2019%(، إم   ا ال   ايج الح ل    الاجح  ال  الاس  ح  لع  ام 0.95-ملي  ون دي   ار وبحع  دل يغي  ر بل  غ  
الث            الغ  2018( ملي           ون دي            ار باريف           اط مقارن           ة بع           ام 211.789.774.7فق           د بل           غ  

%(، إم    ا ال    ايج الح ل     الاجح   ال  6.4( ملي  ون دي    ار وبحع   دل يغي   ر بل   غ  199.129.298.5 
 2019( ملي   ون دي    ار باريف   اط مقارن   ة بع   ام 398.610.550.3فق   د بل   غ   2020الاس   ح  لع   ام 

 %(، كحا ف  الجدول الاي  88.2 ( مليون دي ار وبحعدل يغير بلغ 211.789.774.7الثالغ  

  (15جدول )
 2020-2014معامل الانكماش للمدة 

 الس ة
ال ايج الح ل  

 الاجحال  ال قيق 
  مليون دولار(

ال ايج الح ل  
 الاجحال  ال قيق 

  مليون دي ار(

ال ايج الح ل  الاجحال  
 بالاسعار الجارنة
  مليون دي ار(

معامل 
 GDPالانكماش

2/3 =4 
2014 228.490 266.420 175.335 65.81 
2015 166.821 194.680 183.616 94.31 
2016 166.602 196.924 208.932 106.09 
2017 190.966 225.722 201.059 89.07 
2018 212.406 251.064 199.129 79.31 
2019 224.754 262.917 211.789 0.08 
2020 227.943 294.895 398.610 0.13 

-2014الحرك ل العراق ، دائري الإحك ا  والأب  اث، ال ش ري الإحك ائية الس  ونة، الحكدر:الب   
2020.) 

 ( يم استخراج  م  قبل الثاحح. 4العحود   -
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 الفصل الرابع
 لكميقياس التضخم المحتمل والاحتياطيات الاجنبية وسعر الصرف والتيسير ا

 Eviews.12باستخدام برنامج في العراق 
 

 :تمهيد  
ان  ااص ةاا ا ت ييااا  اا    أن   ف منهجيااا ف اي ةاايا   واااي تف داا     اا  إ اا أشاا ه ااالف ف   اا  

ماا  ااالف ف   اا   لت فلأهاا  ف مواااي مدغ ااتفا ف واااي تااا  ف ا ااا ا ف بمنيااا   واااي تف داا    اات   
ةاا    ف م ئاا  لإق ف مااادم ما  اياا غ مدغ ااتفا ف واااي ا اا    اا  ففئااف  ت  أااا ف نظااتو ت  ب لأةاا   
اا (، ARDLف ماا  )    لإب اا  ااا فه ف االف   ن  لألا تااا  منهجيااا فإ  واااي    اشاام   نف مواااي ف  اا إم 

 أخدواااا هدغ ااااتفا ف واااااي ت ةااااديتفه ا ملإ ف د اااام  ف مادماااا  اياااا غ  ق ف ااااا فئااااف  ت  أتف متشااااا ا 
  منها  ما  لإاا   ا ا  ف ندا ئ  أ جا  يلإفةادم م  اا  ف وااي  هفا  ا أخدو ه ف  تضي ا م  خ ل 

 (VECM)مااا مت مدجاااح   ااااي  ف م ااا  أن  ةااادم ف  أقبااا  ف جهااا ا ف مانياااا  ف ي   ياااا(، تقااا   ااا  
 .دك م  ف مشدتكف 
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 لوال المبحث 
 موذج القياسين  طار النظري لصياغة ال لإا

 

 لمستخدمة في قياس التضخم المحتملق اائالطر  مأه
  

  االه  نت اا ،ق   ف ك  ت م  ف  هفة ا ف وا يا طتفئق تمي هب ا  دي يت ف د م  ف مادم 
 ف  تفئاق تف مي هبا ا ف اي ةايا  غاتفا مداا     ا   منها    ا  يا   مما  يجاا  ما  ماا  ا  يا يت االف

تما  االه  ، ياا لأةا    ف ايا غت ادتفض ا فلأف د م  ف مادم  ما  ا فيدم  يا ما ت   ب اا فلا
 :   ي م ف    ت أتف متشا ا  أتفئق ف  ت 
  :Hodrick-Prescott H-Pطريقة مرشح  لًا:أو 

  جا هلإف  تفئق ف مادم ما ا   مه   ف ا ة  ف بمنياا ت ا يا  ف أا  ا  اله ف  ت يا م  
ا ة ااا  إ اا جاا  ف د ةاا  أك يااا ماا  قد اا  يا ف لإف ااا    هااله ف ا ةاا ،  ماا   ااادم مه  ف  هفةاا ا ف

و  اا  اااله ف  ت ياا تماا  خاا ل  م ياا ف دمه اا   ن  ف    ا ، تم ااص لأ فلأماا  منياا   اااي  ف د ف نياا ااا  
ي   تشااا أن  . فلأمااا ط   اااا  أتيااا     ااا  ف ااااي  ف د ف نياااا لإبف ي ااا ت تف فلأمااا ف ف اااا ف دغ اااتفا اااا   إ ااا 
( ما  يي     ا  ياا   ف ا اا ا   Hodrick-Prescott ا ف ا ا ا ف بمنيا   فة ا متش  ن    ي

    هااا  تما   اااا نمك  يااا ل ف  ااات  ف  اااي مااا أقااا (   ف ا اااا ا ف بمنياااا  إييكااا ن  وااا إم  ( Yف ا اااا ا  
 يا   ف متش  ا :

mint (Ʃ
T

t=1(yt-Tt)
2+λ ƩT-1

t= 2   (Tt + 1-Tt)
 –  (Tt -Tt -1) 

2}……(1) 

ا  كاا ن من ويااا   اا  ف ا ااا ا ف ا ااا   ن  ااا   0ااا  ما ماا  ف  اا  ااناا م   كاا ن   ()إم  
متشااا  ا  ه اااص  أن  تبمااا   ،(   اااو  خ يااااف ا اااا ا    ن  اااا  0فلأةااا يا   نمااا   نااا م   كااا ن 

 ي ى طتفئق  مه   ف ا ة  ف بمنيا.أا   HPتبت اك ا 
دتك يشااا أن  ت  HPمااا  خااا ل  اااا ي  ط يااا     دااات  mHPيمكااا  ف ا ااا ل   ااا  ا دااات  إم  

 ا  خ  ئص مشدت ا .   نف متشا الفن
mHP : minƩT

t=1(yt-xt)
2+λ ƩT

t=3(∆
2ᵆt)

2+ λ{(∆x2)
2+(∆XT)2}  

x1,...,xT ∈R 
 ف ما ل .  mHP  Hodrick-Prescott:إِم  إن  
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 : Baxter-Kingطريقة مرشح  ياً:ن  اث
هااا   ي وااا ا  ااات   ماااا  ،  ن  قد ااا  يا يمكااا   ات  هااا  بلإف ااا تهفا ف أن  اكااات  اااالف ف متشااا  اااا  

ن ا   ف دات  فا ف اتجاا ف الو ةيم اص   ن  ف ا ته  تبال ص ااخال مد ةا  أيام  االف ف متشا    ا  
( يم ااا  ط ااا  ماااا ت ، ت دم اااب ااااله HPيياااته بشاااك  خااا هج  اااالف ف متشااا  م ااا    أن   ااا ته  يجااا  

ح ياد  أن  ة    لإه  متنح تةه ا  دغ  ت  ن   ف متش   ن م  يدغ ت   نم  يا       الف ف ن  ف  ت يا ب
 .(1  خ ت لإ يس  ح قيما  لأهب ) ف م    ت  يدا   ف متش  م  قب  ف مد ة  ف مداتكأ

 متعدد المتغيرات:  Kalmanثالثاً:طريقة مرشح 
ج   يا يت ف د ام  ف مادما  أ دا م  اله ف  ت يا مع مشك ا    يا ا  نظ   ةغ ت م  

يااا( تمااع م ااص ن  لأتفياا   ماا  يشااوح نظاا   ف مااا  لاا ف أن  تباااا ف مياا هفا ااا  نماا مت  يناا ميك  ااا  
ح يدي   ن   م  ف نظت ا فلاقد   يا  شال  ا يا  ن  لأ ،ه   ح م ب      ف  تفئق ف دي   ياالف ف ن  ن  ا

 اا    متف اا   ف د اا   ا إم  ااالف فلاةاا    يااام   ناا  ب  ماا،د تن  ف ان ةاات ف  ته ااا تف جاا ه  ين مياا ا فلأ
  ا  ةااب    HPيا  ي ا ئ.  م اب اااله ف  ت ياا ما  ف  تفئاق فلإف ممتجا ا تةا   ف اما  ف ظاتت 

 مكنن  م   م  ف نظت ا فلاقد   يا ما  فجا   ا يا  ف ان ةات ف  ته اا تف جا ه  ين ميا ا  إم    ل( ف م
ف د اام  ت  اا  تجااح ف دا ياا  قاا  يكاا ن ماا  ف م  اا  فةاادغ ل   ماا  ف ما  ماا ا بم اا   ماااد ى 

فيدمااااااا ل تجااااااا   اااااااا ئا اااااااا  ةااااااا    إ ااااااا يشااااااا ت   ةااااااا حاااااااا ئا ف   ااااااا  اااااااا  ةااااااا   ف امااااااا   
  لأ  :..ت مك    ضي  م ص  (2 ف مندج ا

Yt=ypi
t+zt 

t: إِم  إن  
piy  ، ف مدغ ااات ف ااا فئtz    ماااع با اااه  ف مدغ ااات     ااات مااات و    أن   ف مدغ ااات ف ااا تهو،   مااا 

( ي يظ  دي يت   د م  ف مادما    نما  ف مدغ ات ف م قا   ف ا تهو  أن  ا  مدغ ت ف  فئ  يمك   ،باا
   لأ  :.   ن  فلايي أ   ا   ا  د م  ف  فئ  يا   ،يادم   ا   ي يت اج   ف د م  أن  يمك  

                                                           
ت  أثير التض  خم المس  تهدف والن  اتج المحتم  ل ف  ي السياس  ة النقد   ة ل ع  راق،  (،2016، اس  راع دب  د،)أن  فرح   (1)

 . 26-25دكتوراه في الع وم الاقتصاد ة، ك ية الادارة والاقتصاد، جامعة بغداد، ص اطروحة
(، تق   دار ف    وة الن   اتج ف   ي الاقتص   اد 2016ال   داح احم   د، ) دم   اد المص   بح، دب   دالكريم، محم   د المرد   ي، (2)

دراس  ة تطبيقي  ة باس  تخدام مرش  حي هودري  و بريس   وت وك  المح  2012-1970الس  عودي ل  لل الفت  رة  
 .  163صيف، ص –، ربيع 75-74 أن  المتغيرات، م  ة بحوث اقتصاد ة دربية، العددمتعدد 
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 (:Exponential Smoothingالاسي ) مهيدطريقة مرشح الت رابعاً:

ت شااوح فةااي م ف ماانم ا  ،س فلاةاا  ن  ( متشاا  ف دجااking and Rebelo  1993قاا   
( تاااا  فةاااي م  ا اااا ا  منياااا   ااا  ف   ااا   ف ممدااا    فةااا ا  ف اااا ج ااا  ف دمااا     ااا  LFPف دااات    

 :.(1 ت  ، ت ات    فة ا ف ما   ا فلا يافة غ  تهو منم ا ف د
ES : minƩT

t=1(yt-xt)
2 + ΨƩT

t=2(∆xt)
2 

x1,...,xT ∈R 
 س م جوا ن   : ا  ما ما  ج Ψ أو

 المط ب الثاني:إستقرارية النموذج القياسي
 د  ي فولر الموسع ألتبار :أولاً 

 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tests :  
 يك  ا  ت ف م ةاع تف الو يابات  أخدو هف بمنيا يد  فةدام ل    دايق م  فةديتفه ح ف ا ا ا

 :.(2  نح ب يغا ف ما  لاا فلا يا
1- ∆Yt= P1Yt-1+Ʃk

i=1αi∆Yt-i+ut……….(1) 

2- ∆Yt= α0+P1Yt-1+Ʃk
i=1αi∆Yt-i+ut……….(2) 

3-  ∆Yt= α0+P1Yt-1+ α2T+ Ʃk
i=1αi∆Yt-i+ut……….(3) 

 
  داات    م اا  ف ا ااا ا ف بمنيااا  tY ، م اا  فلا جاا ه ف بمناا  T م اا  ف ياا طع  ف ااا  ف    اا (،  0α إِم  إن  

 k،  م   ي  ف م  tu م   مدغ ت ف ا ا ا ف بمنيا   دت  ة بيا تفي      خت  من (،   tY-1 ،ف ا  يا
  م    هجا ف د خت  م   فلاه  ف (. 

 

                                                           
(1) Yamada,Hiroshi,(2020),A Smoothing Method that Looks Like the Hodrick-

Prescott Filter, Article inEconometric Theory, issue.431,No.45,P.2. 
ح  دار ال   اتي الابط  اع الم  و   ن  م  وذج ال أن  ،اس  تعمال (2019حس  ح جم  ال،) حس  ح، ،أن  د   ي س   م حبي  ب، (2)

ARDL  في تح يل العلق ة الس ببية ب يح راس الم ال البو ري والن اتج المح  ي الاجم الي ف ي بيد ة الاقتص اد
 .  515، ص 31، العدد 8العراقي ، م  ة الادارة والاقتصاد/ كربلع، الم  د
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 :  Phillips Perron(PP)بيرون  -ف يبس ألتبار :ثانياً 
فلا  ، ا   أن    يك  ا  ت ف مال  ه   ف ما   ا ن اه   ا   ي يته     ا  وس   تتن يادم خدو هف

 إم  ح يمد ااع  اا   يكاا  ااا  ت ااا  طت يااا ما  جااا تجاا   فلاه واا م ف دا ااا   ماا  ف  هجااا فلا  اا ، أن اا
(،   نماااا  (   ما مااااا  يا  ي اااا ئ( لإNonparametricيياااا   بام يااااا   اااااي    اااات ما ميااااح  

ه واا م ف دا ااا   بام يااا   اااي  ما ميااح ماا  خاا ل فضاا اا  يكاا  ااا  ت ي فجااح مشااك ا فلا أخدواا ه
( ADF  أخدوا ه أن   ا   تما  ف ما ا   فني ت  ف  تت  ف مو      مدغ ات   ا  يما   ف ما   اا ف مال  ه  

ااااااااااا فه ف ااااااااااالف   ن  ف ا ااااااااااا ا ف بمنيااااااااااا مد  اااااااااا     فةاااااااااا ا  م يااااااااااا فلأ أن  قاااااااااا ئ    اااااااااا  اتضاااااااااايا 
 Autoregressive  أخدوااا ه(   نمااا  PP  ف ا اااا ا  أن  فك ااات  م مياااا تاااا   فاداااتف ( قااا ئ    ااا

( Autoregressive Integrated Moving Averageف بمنيااا مد  ااا     فةااا ا  م ياااا  
( ADF  أخدوااا ه اااا فا ااا  تف   مااا  أخدو ه (  اااح قااا ه  PP  أخدوااا ه أن  ت  ،(ARIMAتف ممد ااات  

  ن     ااخدوا ه ااج   ندا ئ  فلأأن  لاةيم   نا م  يكا ن يجا  ف ا ناا ةاغ ت تاا  ي  اا   ا ه  ت ا   ت 
 .(PP) 1  أخدو هفلاا   فلا دم       ند ئ  

 المط ب الثالث
 حدار ال اتي للإبطاع المو  ن  موذج ال أن  

(ARDL  ( Autoregressive Distributed Lag Mode 
 (: ARDL  ا فه ف لف    لإب    ف م  )ن  فلاط ه ف نظتو  نم مت فلأ :لا  أت   

 نملجاااا ف  ين ميكياااا   دك مااا  ف مشااادتك ف دااا  شااا ) ( فيااا  فةااا     فARDLمااا مت  أن      ياااا
ماا مت طت يااا لإ خاا ل ف مدغ ااتفا ف مدو طًااا  منياا   ن  يياا   ااالف فلأ إم  فةاادام  ه  ااا  فلا اا ف  فلاخ اات  

تشاا    ن  فا شاام   يااا ه ماا مت ماا   اا ن ماماا  ن  طبااق ااالف فلأ إم  ماا مت   ن  كمدغ ااتفا مااادي ا ااا  فلأ
 Pesaran and Shin 1999 تما  2001تآخاتتن اا   ا    ن  فما   ا ن  ياا ه ( ت ا    ا  ته .

ما مت مدك م اا ما  ف ت واا ن   كا ن ف مدغ اتفا ف  فخ اا اا  فلأ أن  ح لا يشدتم أن  م مت ن  مم بفا الف فلأ
مدك م اااا مااا   أت I(0)  ف مدغ اااتفا مدك م اااا مااا  ف  هجاااا ةااا ت  ن اااف  إم  يمكااا  فةااادام  ح  إم  ن ااااه  

 ص ااا . ت اال ن  خاا   ماانه  ف دك ماا  ف مشاادتك  ج امااب   ماا     هماا    اا أت I(1)ف  هجااا تفياا  
                                                           

تق  دار  –امث   ة  EViewsياس  ي باس  تخدام البرن  امج (،تطبيق  ات الاقتص  اد الق2015ل    ، دم  ار حم  د،) (1)
تنبؤ، دار ال دكتور ل ع  وم الاداري ة والاقتص اد ة والع  وم الال رع ..طب ع  -تفسير نتائج –تطبيقات  -جإذ  نم

 .  86-85لى ، بغداد، ص و ..نور..تو يع، الطبعة ال 
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ماا مت يكاا ن خ  ياا   ماا  فلاه واا م ف االف   ن  فلأ ن  ت  اات مدا ااب  لأ ماا مت مياا هفا   اا   ن  يياا   ااالف فلأ
(  ا  باا ق  ARDLت دم اب نما مت   .(1 ماا مت يدا  اا  ف ا نا ا ف  ااغ ت ن   ا   ياادم   االف فلأإيت 

 : (2     لآ     تايفأة     ف دك م  ف مشدتك  واا ف مب 
  ةاغ ت   ن ا  باق   ا  ف ا نا ا ةا ف    أن  ( ما  فلأةا     ف دا  يمكا  ARDLيا  نما مت   -1

 ( مش ا  .    30 – 80ف اج  أ   ب ت  ف اج   
ييااا   باااإجتف   ااا    ااا    مااا   إم  ف مااا     إ ااا (   ااا  نملجاااا ف اااا   ARDLي باااق نمااا مت   -2

 .  م يا  ي ن اف دو ط فا ف بمنيا م  أج        
 ا فه باي  أ  مدا  .  أن  ان  ص   ن  ف  إم  ( بغا ف نظت  م  ARDLيمك  فةدام ل نم مت   -3
( ف دم  ب     ف مدغ تفا ف د بااا تف ماادي ا  ا ا    ا  ف ي ا     ا  ARDLياد يع نم مت   -4

 فلأماااا ت ااال ص يياااا ه ف ا قاااا ف ي اااا ت  ف مشاااك ا ف داااا   نشااا  باااااب  تجااا   فلاه واااا م ف اااالف    
  ا اا    اا   اا ن نماا مت    ااا  تقاا  تفياا  ت اا فات  ياا يتفا   اات مدا ااب    اا فلأماا  ااا تف    

 ARDL  ما   ا تفي  .  إ  ( يادن 
 ( لا    م   ايق ف  تت  فلآ يا: ARDLت د ب ق نم مت  

  ا. ن( ا  ف بيAuto correlation    تج   مشك ا فلاه و م ف لف     -أ
  ا.  ن( ا  ف بيHeteroskedasticity   إي    تج   مشك ا فخد   ف دو - 
 . [ I(2) ]   ن      تج   مدغ تفا ة كنا  ن  ف  ت  ف   -ا
  خ ي  م أت [ I(1) ] لت فلأ ن  ف  ت  إم   ك ن ة كنا   ه   أن  ف مدغ تفا ف موا  ا يج   -ث

 .  [ I(1) ] لت فلأتف  ت   [ I(0) ]ف ماد ى 
ما مج   فلإب اا   أن  خ اي  ما  ( ARDLاا فه ف الف    لإب اا   ف ما  )  ن  ت ظهات نما مت فلأ

(  نا م  Autoregressive modelا فه ف الف    ن  تفلأ Lag-Distributed) modelف م  )  
با  دغ تفا ف دا   اا ث باا  مدغ ت    تيداا tyيكا ن انا ك تجا   ي  اا ماا  ف دك يا  اا  ف مدغ ات ف دا بع 

                                                           
سياسات الاقتصاد الك ي  رأثفي تقدار  ARDL(، استعمال اس وب 2017الوائ ي، لضير عباس حسيح،) (1)

د   ى بع  م المتغي  رات الاقتص  اد ة ف  ي الع  راق ، اطروح  ة دكت  وراه ف  ي الع   وم الاقتص  اد ة ، ك ي  ة الادارة 
 .  106والاقتصاد ، جامعة كربلع، ص 

دراس  ة حال  ة ال زائ  ر، اطروح   ة –السياس  ة النقد   ة د   ى مس   توع الم يو  ة  أث  ر(،2018مزارش  ي،فتيحة،) (2)
، -1-جامع ة س طيف  وم الاقتصاد ة ، ك ية الع وم الاقتصاد ة والت ارية ود وم التسس ير،دكتوراه في الع 
 .  373ال زائر، ص
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 ات ف د اا تو لا يكا ن   ما    ا   ت ف مدغ أو(، r-txتباي  مدو طًا  ما    منياا ةا بيا   txف د ا تو 
( ARDL(، ت  خاال نماا مت  t-rماا  خاا ل ماا    منيااا مدااا    ةاا بيا  أن  ( ت tف بمنيااا ف ا  يااا اياا   

 ف ما   ا ف د  يا:.
𝑦𝑡 =𝛽+𝛽0𝑥𝑡+𝛽1𝑥𝑡−1+𝑢𝑡………(1) 

 yt تف ا  ك ف  ين ميك   ف ات  ( يمكا  ف داب ات  ناح   فةا ا ف ااي  ف اا بيا   مدغ ات ف دا بع
( i-ytمدغ ات   اا تو ت كا  بشاك  مدوا طي  منيا   ما   ةا بيا   ن اح يان  ف مدغ ت ف د بع ا  تالف

 ا فه ف لف   ت  خل ف  يغا ف د  يا:ن  م مت فلأأن  ت م   م ص 
𝑦𝑡 =𝜆1𝑦𝑡−1+𝜆2𝑦𝑡−2+⋯+𝜆𝑝𝑦𝑡−𝑝+𝑢𝑡…..(2) 

مااا    ااا  ي  فلإ ن ااا( ياداا و ف جARDLمااا مت  أن   ف ماال  ه  أن  ااا   ( 2    اا  تااااق ف ما   اااا 
 يادااا و ف مدغ ااات ف دااا بع ن ااااح   ااا  قاااي  ةااا بيا   ااا  أن  ( 𝑥𝑡−1مدغ ااات   اااا تو مدوااا طي  منيااا    

  i-yt 3(،  ل ص ي خل ف ما   ا ف د  يا:) 
𝑦𝑡 =𝛼+𝛼1𝑦𝑡−1+𝛽0𝑥𝑡+𝛽1𝑥𝑡−1+𝑢𝑡………(3) 

     نهم .مب  أتتفي   أت م   ف مدغ تفا ف لو  ك ن ة كنا ا  ف  هجا ة ت  𝑦،(𝑥  إم  
  ك ماااا  مشاااادتك(  اااا   ف مدغ ااااتفا  مك ن يااااا تجاااا     قااااا ط   ااااا فلأماااا إأخدواااا ه كماااا  يااااا   

ماا   أت  ف مدغ اتفا ةاا كنا ماا  ف  هجاا ف  اا ت  ن اا( ةاا ف   ARDLما مت  أن  ف م هتةاا ب ةاادم ف  
 .(1 مب     نهم  أتف  هجا تفي  

يا  يا ت   نيا  تيا ت  ( ياد   ا Bound Test approachف اا ت    أخدوا هت واا     ت ياا 
تجا     قاا  ياا ن  ( ف دا   انا   ا   أمك0H  فة ا اتضيا ف  ا ت ا   )statistic-Fخدو ه  ي  لأ

ماا   أقاا ف ماداااوا  Fف    اا   اا   مدغ ااتفا ف نماا مت  ناا م   كاا ن قيمااا  فلأماا  ك ماا  مشاادتك ااا  
ك م  مشدتك،ت    ي ا ف د   ان  تج    ف اي  ف اتجا  تاا اتضيا ف   ت ا ت يب  ف  تضيا ف ب 

 ف اا ت  ياد  باا   ا يا  أخدوا هما مت   ااي  ف م ا  ت أن    ن  م  ةابق تما  ف ن يياا ف د بياياا ااتاق 
 . يا: هجا ف اك ن   مدغ تفا ف م هتةا ني    د ب ق ف ما   ا فلآ

 

 
……(4) 

                                                           

(، قياس وتح يل العلقة بيح 2017ال نابي، دمار ن يم  غير،) ي، دبد الكريم دبدالله محمد،انالموهد ( 1)
(، باستخدام نموذج 2014-2003تحرير الت ارة الخارجية والنمو الاقتصادي في العراق ل مدة )

ARDL  8، ص أن  ، حزير 26، م  ة الكوت ل ع وم الاقتصاد ة والادارية ، العدد . 
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 :إِم  إن  

  اي  ف مدغ ت. لت فلأف  ت   ∆=
=a_0 .     ف ا  ف 
=r    فلإب    ف بمن  ف م   .    م 

𝑎3𝑖،𝑎2𝑖،𝑎1𝑖.ف ما م ا ق  ت  فلأم    ا قا ف  ين ميكيا = 
β3 ،β2 ،β1  يا تج    ك م  مشدتك. ن  ف لو م  خ  ه  ماتاا أمك فلأم = ما م ا ط   ا 
=t  ف بم 
=εt  ي  ف م   ف اش فئ 

 ك ما  مشادتك  ا   ف مدغ اتفا يا تجا    ن  أمك  ف أةواإم       أن      تاق ف ما   ا ف مل  ه   
ب ةادم ف  نما مت   ااي   فلأم  ي ه ف ا قا ق  ت  ف ا ت  ة    خدو هما  ف  هفةا  وا  لأ

 ف م      د   :.

 
ا د  أضا ادح   نما مت  ا(  م   ي    اي  ف م   ECT  إم   ااتف  ف دا  ياد  ن  م ا  نااوا فلأاد( y إم 

 فلأما ي  ف م ا    مدغ ات ف دا بع اا  ةات ا   ااتاالف يانا    tف ما   إ ا  t-1  اياه  اا  ف ما   
أك اات م  مااا  ARDLنماا مت   ن  . ت  ضاا  باا(1 ف    اا  فلأماا ب  جاا ه قيمدهاا  ف د ف نيااا ااا  ف ي اا ت 

 خدوا ه ي   طت ياا فلألا ،ح يي    ي يتفا ق  ا تمدايا ا  ة ه  ةغ ت أيج   ف ا نا مت  أختى ن  لأ
س ماا  خاا ل فخدياا ه  ند  ما  جااا مشااك ا ف دجاا اات  لف  مشااك ا فلاه واا م ف اا ARDLف مت و ااا  ااا 

  ف مدغ اتفا ف م هتةاا مااديت   ن اف  إم  . ت مك  فةادم فمح  دا يا  ما  ف  ط ل ف د خت ف من ة  فخدي ه 
 اا   نم مجاا   تفياا ف  إيمشاادت ا.    اا  اااله ف دينيااا  أتI (1 ) أتI (0 ) أو ،  ياا   أ  لا أتجبئياا   

 ااا   يااا يت  ARDLتط   اااا ف مااا ى، ب ةااادم ف  طت ياااا   مدجهااا ا ف دك مااا  ف مشااادتك ق ااا ت  ف مااا ى

                                                           
النق دي لاج راعات السياس ة المالي ة  ث ر(، قي اس ال 2018ارش د دب د ال طي ف،) ترك ي، جعفر ب اقر، د وش، (1)

( ARDLاتي للبط  اع الم  و   )م  وذج الاتح  دار ال   أن  )الهيمن  ة المالي  ة( ف  ي الاقتص  اد العراق  ي باس  تخدام 
 . 43-42، ص40، العدد14ية ،الم  د أن  سن  (، م  ة واسط ل ع وم ال 2015-1980ل مدة )
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  د م  تةاات ف  ات   فلأم  ا ف ي  ت  تط   ا ف ا ق خدو ه، لأ(1 ت   اي  ف م   فلأ ياإم  نم
 :.(2 ا  م  ا  ف نم مت فلا  جنبيتفلايدي طي ا فلأ

DYt= α0+ ƩM
i=1α1DYt-1+ ƩM

i=1BjDXt-j+θVECMt-1+£i…….(6) 

 = tVECM-1 ،فلأماا = خ اا  £i ،= فماات ف  تضاايا M:Y  مدغ اات،  لت فلأ= ف  اات  DY:  أن   أو
     ف مدغ تفا .  فلأم مم  ي ل       قا ف د ف ن ط   ا  فلأم مدجح   اي  ف م   ط    

                                                           
(1) Amegavi,George Babington, Langnel, Zechariah, (2020), Globalization, 

Electricity Consumption and Ecological Footprint: An Autoregressive 

Distributive Lag (ARDL) Approach, Journal Pre-Proof, P.13. 
(2) Shao, Qinglong, Others, (2021),Marine Economic Growth, Technological 

Innovation, and Industrial Upgrading: A Vector Error Correction Model for 

China, Ocean and Management, No.200,Vol.105,p.3. 



                                                                                                                                                                                            رابعالفصل ال
 
 
 

97 

 (VECMتص        حيح الخط        أ ) مت           ات التكام        ل المو        تر  ونم        وذجألتب        ار  ي        اً:ن  اث
(Vector Autoregressive Error Correction Model) 

مااا   أتح هبااا  مجم  اااا مااا  ف مدغ اااتفا مااا  ف  هجاااا ن ااااه   ن اااب دك مااا  ف مشااادتك ياااات  ف
و ت   ااا أت أقاا  شااك    ت  وااا خ يااا مدك م ااا  ت وااا  إ اا  هجاا ا ممد  ااا با ااي ياا  و ااالف ف ااتب  

 tx.ty فن ااا ين  مدغ ااات   نف  اااإم  ح أن ااافةاااغت ه واااا   مدغ اااتفا ف ماااادم ما، ت ااااد ب  ف دك مااا  ف مدااابفم  
 t.xty أن   ااا ، انيااا ل ت مااااديت   باااا     ضااا هم  مااا  ف  هجاااا فلأ أو ااا  ت ا فلأمااا  ف  هجااامدكااا م ن 

   ان ك ما   ا خ يا تي    م  ف شك  : نف  إم   بفمني     نمدك م
Xt=A+Byt+zt…….(7) 

 : ف  ف  يايايا.A,B:إِم  إن  
tZ.  مدغ ت ماديت بمد ة  ما ت : 

( ياااام  بايااا غ tz   نف ن فقد ااا  و اااا ااا    م ااا    قاااا  ااا  أن  ف ما   اااا ف مااال  ه   ف   نااا إم  اااا
اا ( tتقيمدااح ف د ف نيااا ااا  ف  اظااا   xف  اات   اا   ف مدغ اات  ( لا شااك  مدغ اات ماااديت tz   ناا ف  إم   إم 

نماااا مت مدجااااح   اااااي  ف م اااا    اااا  يا    دااااا. ااااا نف مدغ اااات   ماااات و    با قااااا فقد  نمااااا ت  ااااا
 VECM  منهجياا ف ديا يت   نمشادتك اافك ت م  مدجه ا ف دك م  ف  أت( ياد و     مدغ ت تفي

اتفاا ا  اا  ف داا ف ن ا  شااك  ف ااا    نماا مت مدجااح ن  تفلأ فلأماا ف من ةا   دكياا  مااع ف دغ ااتفا ق اا ت  
 :.(1 ( ا VECM  اي  ف م    

Yt=a1+a2ect-1+a3Yt-1+a4Xt-1+t……..(8) 

 اي  ف م   ( ا  ما م  مدجح   VECM: ف ما ما ف ا ةما ا   ي يت نم مت ف  ين ميك   إِم  إن  
Ect-1 .ماي غ ةت ا ف د م  ف مادم  ا  ف ماد ى ف مد ف ن : 
 التكامل الموتر :  لتبارج القياسية المستخدمة لإذ  النم أهمثالثاً: 

جا  أن  ف دك م  ف مشدتك فقدتح    ما   أخدو ه(:  غت  Granger-Engel  1987منهجيا  -1
 جت متي د   ام  :.فن ت  –

                                                           
(1) Andrei, Dalina Maria, Andrei, Livin Catalin, (2015),Vector Error Correction 

Model in Explaining the Association of Some Macroeconomic Variables in 

Romania, Procedia Economics and Finance, Vol.22,No.14,p.572-573. 
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 أن   هجااا  ك ماا  ف مدغ اات   تاناا  يدم اا  ف شااتم ف  ااتتهو   دك ماا  ااا   واا هأخد اا : ت ف متي ااا فلأ -أ
 أن    ايق الف ف شتم اهالف يانايدف    إم  ت  ك ن  مدك م د   م  ف ت وا ن اه   أن  ا د   يج  ف ا 

 خ ةيا ف دك م  ف مشدتك.  نييا  ف ا ا د   لا
 :أو( OLSيا ف متبا ا ف  غتى  ب ةدم ف  طت  فلأم يا:  ي يت ف ا قا ط   ا  ن   ف متي ا ف  - 

Xt=α+Byt+µt…..(9) 

  ك ن ة ا ا   فق  ف دي يت ماديت .  أن  تم  فج  ف يب ل   ج     قا  ك م  مشدتك ينوغ  
  ن داح اا   يا نمكاا ن بإ نج ا أخدوا هيدم ب (: Johancen, Julisius1990 ( منه ية -2

  ا   خدوا ه ادما  منهج داح االف فلأ إم   فك ت ت ا   مدجه  اح، أتف دك م  ف مشدتك     مدغ ت   
 فلأما ف د  م  خ  ه  يمك  ف دايق م  تج     قا   ف نيا ط   ا   ا ي  ه وا ف م   اا 
(  ااا   r م ااا   ااا   مدجهااا ا ف دك مااا  ف مشااادتك   ه واااا ف م ااا  اا  أن   ااا   ف مدغ اااتفا،  مااا  

 :.(1 ف  تضي ا فلآ يا أخدو هف مدغ تفا ت دا ي      ف مدجه ا يج  
بمانا  فخات قباا ل  فلأما لا  جا    قاا   ف نياا ط   اا  أو( r=0  ف  و ةا ت  ت ه واا ف م ا  اا  اا -

 .. r=00H:ف  تضيا ف   ت ا      تج    ك م  مشدتك     ف مدغ تفا( 
جميااااع ف مدغ ااااتفا فلاةاااا يا ماااااديت ، بماناااا  فخاااات قباااا ل  أن   أو( r=kه وااااا ف م اااا  اا   مااااا   -

 اا   ف مدغ ااتفا  إِم  إن   r=k0H:    ك ماا  مشاادتك  اا   ف مدغ ااتفا(  تضاايا ف  اا ت ا   اا   تجااف 
 ف  فخ ا ا  ف نم مت ف اي ة  ف م      ي يته .

 ( اهاااااالف ياااااا ل   اااااا  تجاااااا    ك ماااااا  مشاااااادتك  اااااا   ف مدغ ااااااتفا ت اااااا   0rkه وااااااا ف م اااااا  اا   -
 .rمدجه  ح 

 : وفق جوهانسح التكامل الموتر  ألتباررابعاً: 
   :.لآ    تاق ف    إي  ئ   أخدو ه ةدم ف  أ  يد   ج ا ا ف دك مأ ماتاا 

  يا:.لآتاق ف  يغا ف    ( ت مك  يا بح Trace Test   تفلأ أخدو ه -1
trace=-Tn

i=r+1log(i)…….(10) 

                                                           

بعم  أثر(، دراسة قياسية لتقدار 2020 اق قاسم،)دبد الر  نصر الله، مهدي وهاب نعمة، العامري، بهاع(  1)
، م  ة ك ية الرافداح  VECMالمتغيرات د ى نمو الاقتصاد العراقي باستعمال نموذج مت   تصحيح الخطأ 

ال م ية  –ي ل تطبيقات الإحصائية أن  ال امعة ل ع وم، وقائع المؤتمر الع مي الخامس دور والدولي الث
 . 55، ص 46ة، العدد العراقية ل ع وم الإحصائي
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ا ، مي  اا  ف  تضاايا ف ب ي ااr اا   مدجهاا ا ف دك ماا  ف مشاادتك  أن   تضاايا ف  اا ت ا ف  أخدواا ه اا   إم   
 (. r=0,1,2  إِم  إن   ،rف مشدتك =    مدجه ا ف دك م   أن  
   ا  (: يمكا  ياا بحMaximum Eigen Values Testف ااي  ف مم اب  ف اظما    أخدوا ه -2

  يا:. لأتاق ف  يغا ف
max=-Tlog(1-i)……(11) 

مي  ا  ف  تضايا  r ا   مدجها ا ف دك ما  ف مشادتك = أن  ف  تضايا ف  ا ت ا  أخدوا هيد   إم  
  . (r+1 1ف دك م  ف مشدتك =     مدجه ا  أن  ف ب ي ا 

 

 بطاع المث ى:لإات فترة األتبار  لامساً:
  AIC Akaike  ص إيااب اا   ف م  اا  تااا : فكلإفا  دا ياا  اداات  فأخدواا ه ةاا د  فةاادم ف     ااا 

information criterion، اا ن   – ن   ناا تا  HQ: Hannan –Quinn information 
criterion شاا هف ب ،SC: Schwarz information criterion   ت ااادم   ف  اايت فلا يااا

 :.(2 ج  ا يلإ
AIC(m)=log det(

k (m))+2/TmK2…..(12) 

HQ(m)=log det(
k (m))+2log logT/T mK2…..(13) 

SC(m)=log det(
k (m))+ logT/T mK2…..(14) 

 .    أن  ف مل  ه  فا خدو ه قيما  لأ أق ت د  فخدي ه ادت  فلاب    ف م        فة غ 
 

                                                           
ف  اق ن  ف  اق الع  ام وال ن  ال  أث  ر(، 2019،)أن  ال  دليمي، د   ي احم  د درج، ال  دليمي، س  عد دب  د الك  ريم حم  اد فرح   (1)

( باستخدام نموذج مت    2014-2003المباشر في العراق ل مدة ) جنبيالعائ ي د ى تدفق الاستثمار ال
، 26، الع  دد 11م الاقتص  اد ة والاداري  ة، الم    د ب  ار ل ع   و ن  (، م    ة جامع  ة ال VECMتص  حيح الخط  أ )

 .  202-201ص
( 2011-2005راق المالية ل مدة )و التضخم د ى اداع سوق العراق لل  أثر(، 2013وسام حسيح،) د ي، (2)

ب  ار ل ع   وم الاقتص  اد ة والاداري  ة، ن  (، م    ة جامع  ة ال VECMباس  تخدام نم  وذج مت     تص  حيح الخط  أ )
 .  84-83، ص 10، العدد  5الم  د 
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 ينامبحث الثال
 قياس التضخم المحتمل وف وة التضخم مح للل المرشحات

 
 : Hodric-Prescott لًا: طريقة مرشحأو 

ت  ضا   Smoothing Parameter ()االه ف  ت ياا تب ةادم ف  قيماا ما ما  ف دمه ا  
  غا  ما    إم  ( ند ئ   ي يت ف د م  ف مادم  ا  ف اتف ، تمنانا  ف د ام  ف مادما ، 15 ف شك  

ن ياظ  إم  (، M1 – 2020/M12/2014ةان فا تبديا يت شاهتو يبا أ ما    7 د ام  ف مادما  ف
 ( .2017، 2016، 2014م        شهتف دا   مهت  ف  ج   ف د مميا بم   مدل لبا  لأ

 
 (15ش ل)

 H-Pمرشح  –التضخم المحتمل وف وة التضخم 
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 .Eviews.12 تن م  ند ئ  ( 1م اق       ف م  ه: م   م  ف و يي  ن    
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 (16ش ل )

 H-Pالتضخم والات اه والدورة وفق مرشح 
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 .Eviews.12ند ئ   تن م  ( 1م اق  ف م  ه: م   م  ف و يي  ن        

 
 : Baxter-Kingياً: طريقة مرشح ن  اث

تاااااا  طت ياااااا مشااااا  ها   ت ياااااا متشااااا   نااااا   يااااا يت ف د ااااام  ف مادمااااا   هاااااله ف  ت ياااااا 
 Hodrick-Prescott Filter  طت ياا   أن  ( تف  ت    نهماBaxter-King Filter  اد مص ما  )

( 10مك ن فلا ج ه ت ام      فلاادم   ب  م  ئص ف  ته ا   ا ا ا ف بمنيا. ت  ضا  ف شاك     
 Baxter- Kingق متشا  تا     ند ئ  ف دي يت   د م  ف  ا   تف مادم  تاج   ف د م  أ، ( 

    اشهت ف مواا  م   ف د م  ف  ا    لأ    ان ك  ل لب أن   تف د   ب   نو اف مفلإةدج با مع  ف ا 
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 )أ( (17ش ل )
 BKوفق مرشح د ى  تكراريةالالإست ابة التضخم الفع ي ودالة 
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 .Eviews.12   تن م  ند ئ( 1 ف م  ه: م   م  ف و يي  ن        

 
 )ب( (17ش ل )

 Bkوفق مرشح  د ى التضخم المحتمل مع ف وة التضخم
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 متعدد المتغيرات:  Kalmanثالثاً: طريقة مرشح 
تااق متشا   ا  م  اا  ف ااتف  باا  ف خا ل          ي يت ف د م  ف مادم  تاج   ف د م 

 اا   ف اكاا م ، ف اا ي  ف اكاا م  ن     ااا مدغ ااتفا فقد اا  يا مااا     تااا   ةااات  تم اا  ف اان  ، فلأ
. تقاا   اا   ياا يت Eviews.12ف ك اا ( تااا  مدغ ااتفا ف ف يااح لاةاادمتفت متشاا   اا  م  ااا   تناا م  

  يا:.لأف مي ه  ف اغتاق ف  ي     MKFف نم مت  متش     م  مدا   ف مدغ تفا 
1-@signal INF=gap+C(2)*(INF(-1)-gap1)+C(3)* 

d(log(oxr(0))+c(4)*d(log(gov(0))+c(5)*d(gd(0))+c(6)* 

2-@state gap=gap(-1)+dgap(-1) 

3-@state dgap=dgap(-1)+var=oxr(c(1)) 

4-@state gap1=gap(-1) 

 يافلأ تاق ف  يغا ف بتمجيا      (0د فئيا  ا  الف ف نم مت    ف        ف ما م ا ف ايما فلا  
@param c(1) 0 c(2) 0 c(3)0 c(4) 0 c(5) 0 c(6) 0 c(7) 0 

 

 (18ش ل)
 mvkalmanوفق مرشح  د ى التضخم الفع ي والمحتمل وف وة التضخم
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 .Eviews.12ند ئ   تن م  ( 6م اق  ف م  ه: م   م  ف و يي  ن        

                                                           

  ( استخراج مرشح 6ل مزيد الاطل  د ى الم حق )Kalman  
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 (19ش ل)
 انوفق مرشح كالمد ى التضخم 
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 .Eviews.12ند ئ   تن م  ( 6م اق  ف م  ه: م   م  ف و يي  ن        

ن ياااظ اجااا    إم   ،Eviews.12تااااق  تنااا م     ااا  ( ندااا ئ  ف ديااا يت19ت ظهااات ف شاااك   
ف شااهت ف ااا بع ماا   إ اا ف د اام  ااا  مااا ل  ماااديت  اا  ت فلأ شااهتماا  فلأ 2014ف د اام  ااا   اا   

    شت .  نم  ف شهت ف   2020ا     إينه إ    أا ف دامق بشك   ب ت تفةدمت  2015    
  :(Exponential Smoothing) ة لإف مه  هفبا  : طت يا متش  ف د

  ان  ااص فةااديتفه ا مي هبااا ن  اا   ماا   اا  أن   اا   ياا يت ف د اام  ف مادماا   هاالف ف متشاا  ت باا   
( ف لو ي ض  ف د ام  ف  ا ا  20 يظح ا  ف شك    ن  ا   تف د م  ف مادم  تالف مف د م  ف

   M1 – 2020/M12/2014  م   م   تف مادم  تاج   ف د م 
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 )أ((20ش ل )
 سيلإا مهيدوفق مرشح الت د ى التضخم
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 .Eviews.12ن م  ند ئ   ت ( 1م اق  ف م  ه: م   م  ف و يي  ن        

 
 

 )ب( (20ش ل )
 سيلإا مهيدوفق مرشح الت د ى التضخم
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 النتائج والتح يل 
ف متشا ا  اي غ ف د م  ف مادما  تاجا   ف د ام  اا  ف ااتف   أ   فةداتضن   أن  با  

نجاا  فلاقاات   ، اا   ن  فل ف ماال  ه  ت فماا  خاا ل فلاشااك ل تف جاا  M1- 2020/M12/2014ماا   ماا    
 ةاااا لأف مه اااا  اااا   ااااا  متشاااا  ف دأن  تفقااااع فلاقد اااا   ف اتفقاااا  تفك ااااته فةااااديتفه      ماااا   ف ماااال  ه   إ اااا 

 Exponential Smoothing20  ا تااالف ماا  ف باا  ااا  ف شااك  ناا( ماا  خاا ل فةااديتفه ا ف بي) 
   ل   م  مادم  ماديتف  ا  ف اتف    م   ف ي  ما .تف لو يايق ما
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 المبحث الثالث
 وتقداره توصيف النموذج القياسي

 فلإيدياا ط  فلأجنباا ، تناااوا (INFACمااا ل ف د اام  ف  ا اا     ياا   اا  فةاادام ل  ي ناا ا
(، SWS/SWBمبيا  هااا   إ ااا ا جنبيااا( ،تمشااادت  ا ف ام اااا فلأ2FR/M ااات  ف نيااا  ف  فةاااع  إ ااا 

( مشااا ا   84( تبهااالف يكااا ن يجااا  ف ا ناااا  M1 – 2020/M12/2014ت ا   مااا    شاااه ا اااا ا 
   :.   لآ( ف21  نا     تاق ف شك  ف بي ن  ا ف ا  نت ظهت  ي

 (21ش ل )
 -2014M1- -2020M12قتصاد ة محل البحث في العراق ل مدة لإمسار المتغيرات ا
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  .Eviews.12ند ئ   تن م  ( 2م اق      ف م  ه: م   م  ف و يي  ن
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موذجن  ( جدول توصيف متغيرات ال 61جدول )  

 صفةال متغيرال الرمز
INFAC   بع ما ل ف د م  ف  ا   

2FR/M مادي  ا/  ت  ف ني  ف  فةع جنبييدي طي ا فلألإناوا ف 
SWS/SWB مادي  مشدت  ا ف ام ا ف  عوا /مبيا ا ف ام ا ف  عوا 

QE  مادي  ت ف كم ف ديا 
INFAC   مادي  ما ل ف د م  ف  ا 

2FR/M بع ا / ت  ف ني  ف  فةع جنبييدي طي ا فلألإناوا ف   
SWS/SWB  بع ا جنبيا/ مبيا ا ف ام ا فلأجنبيمشدت  ا ف ام ا فلأ   

QE  بع ف ديا ت ف كم   

 .ف م  ه: م   م  ف و يي
 لبحثتوصيف النموذج القياسي المستخدم في الًا: أو 

  ، اج     يا ف م  ت  ا  ف د م  ف مادم قدلإ د     م يا قي غ ت ي يت ف ا قا     ف مدغ تفا ف
 ات  ف نيا   إ ا  فلإيديا ط  فلأجنبا ، نااوا GEXM-GEXOةات ف  ت  ف تةم  تف م ف و 

، ةات ف  ات  ف تةام   SWS/SWBا     مبيا  ه  جنبي، مشدت  ا ف ام ا فلأ 2R/Mف  فةع 
 جااااااااااله ف  ياااااااااا    أخدواااااااااا ه. مااااااااااادام     اااااااااال ص  EX/IMلاةااااااااااد تف فا ف شااااااااااهت ا قيمااااااااااا ف إ اااااااااا 

 Unit Root Test  ااا   )ADF ،PP )أو  Dickey -Fuller ،Phillips Peron  ماا  )
ا ماا ى ف ا قااا ف د ف نياا ك  اا   ف مدغ ااتفا ف م هتةااا  دا ياا ف دك ماا  ف مشاادت  أخدواا هماات لإت د  اا  ف

اا ن  نج ا أخدوا هف دك ما  ف مشادتك ما  خا ل  أخدوا ه     اله ف مدغ اتفا ت اادام  فلأم ط   ا 
  ةا حت يا يت مدجاح ف دك ما  ف مشادتك   خدوا ه( لأJohansen-Juselites Testجيا    غ  –

فا  ن م  يك ن ان ك فك ت ما  مدغ ات    د امنه  ف ا قاا ف م هتةاا اا  ي  اا خدو ه م  فا   فلأ
يت ة غ اي      ي لإ، ت    الف فلت فلأ ماد ى قد   يا  ن  فلإك ن ف ا ة  ف بمنيا   مدغ تفا ف

قد اااا  يا ف مااااا    لإ مدغ ااااتفا ف( تف داااا  يمكاااا  ةااااي  ده    ااا  تاااااق فINFPف د ااام  ف مادماااا   
 ف د م  ف مادم  ت م  ي   :.

INFP=INF0+INF1R/M2+INF2EX/IM+INF3SWS/SWB+Et. 
 



                                                                                                                                                                                            رابعالفصل ال
 
 
 

109 

(22شك     
مدغ تفا ف واي ةك ن   
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 .Eviews.12ند ئ   تن م   (2 دم       م اق  لإ  ف و يي ب   فإ   ه: م  ف م
 بطاع المث ى: لإات تحداد فترة األتبار  :ياً انث

ب اااا   ف دااا   ايااااق فا اااا   ياااا يت لإ دا يااا  اداااات  ف SC,HQ,AICفا أخدواااا ه  ااا     ياااا  
 أن  نجاا   إم  ، فاخدواا ه ( يظهاات نداا ئ  اااله فلأ17ب اا   ف ماا  )  تف جاا تل لإااا فه مفا فن   نماا مت فلأ

 أخدواااااا هب اااااا   ف ماااااا  ) ااااااا  اداااااات  تفياااااا    ناااااا      اااااا  لإااااااا فه مفا فن  ب اااااا   ف م  اااااا  فلألإاداااااات  ف
SC,HQ,AIC  ب ا   تفيا   تاا  ادات  أف ما  ) ادات   ب ا  لإاا فه مفا فأن ل ص ة د م  ف نما مت

    . ت ب    فلألإف
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 (17جدول )
 بطاع المث ىلإفترات ا

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -85.61273 NA  0.000124  2.358230  2.480900  2.407255

1  34.73321   224.8569*   7.98e-06*  -0.387716*   0.225635*  -0.142591*

2  38.41983  6.500084  1.11e-05 -0.063680  1.040352  0.377545

3  42.81309  7.283563  1.52e-05  0.241761  1.836473  0.879085

4  45.18972  3.690032  2.21e-05  0.600271  2.685664  1.433694

5  49.32568  5.986264  3.10e-05  0.912482  3.488556  1.942006

6  62.18521  17.25884  3.52e-05  0.995126  4.061880  2.220749

7  79.88558  21.89256  3.58e-05  0.950380  4.507815  2.372103  
 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (eac...

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion  
 .Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق   دم       لإ ف  ف و يي ب إ ف م  ه: م  

 
  (:ADF)  يك  ا  ت ف م ةع أخدو ه   :    

 أخدواا ه( ماا  خاا ل ADF  أخدواا هجااتف  أماا ى ةااك ن ف مدغ ااتفا تبااا   خدواا هلأيااادم   
 ف  تض د   

  ه  جله تي ه(. أوف ا ا ا   ت ة كنا  أن   وأ(  λ=0:0Hف  تضيا ف   ت ا   -1
  يس  ه  جله تي ه(. أوف ا ا ا ة كنا  أن   أو(  λ>0:1Hف  تضيا ف ب ي ا   -2
 ف ماا با تف ج ت يا . tني هن     قيما  -3
ناااا  نااااتاا ف  تضاااايا ف  اااا ت ا تنيباااا   ن  ف ماااااا با فكباااات ماااا  ف ج ت يااااا ا t   ن ااااف  إم  ف يااااتفه:  -4

 t   ن  ف  إم  ف ا ا ا ماديت  تة كنح تخ  يا م  جله ف  ي   ، تف اكس  أن   وأف  تضيا ف ب ي ا 
ف ا ااا ا   اات ةاا كنا ت  اات  أن   أوناا  نيباا  ف  تضاايا ف  اا ت ا  ن  ماا  ف ج ت يااا ا أقاا ف ماااا با 

     لآ  :. ن  اك خدو هند ئ  فلأ إم  ماديت  تبه  جله ف  ي  ، 
هااااا ف  تضااايا ف  ااا ت ا ف ي ئ اااا باااا    أو اااا   مان   ن ااا كااا  ف مدغ اااتفا   خدوااا هندااا ئ  فلأ -أ

 جاا ه تف ياا طع،  اا تن لإةااديتفه ف ا ااا ا  ناا  ف ماااد ى  ف ياا طع، فأ أوتجاا   جااله ف  ياا   
  ج ه(.لإف ي طع تف
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% 1مان  اااا  نااا  ف مااااد ى  خدوااا ه  ندااا ئ  فلأ ن ااال   ا ةااا  اكت  نااا  فخااال ف  ااات  فلأإم   - 
ف ج ت ياااا  ف يااا طع،  tااااا با فكبااات مااا  ف م t  ف ااااي  ف م  ياااا   اااا  ن ااا  إم  % 10% ت5ت
  ج ه(.لإ ج ه تف ي طع،   تن ف ي طع تفلإف

مااااديت   أو ااا  ت جمياااع ف مدغ اااتفا ف  فخ اااا اااا  ف نمااا مت مدك م اااا مااا  ف  هجاااا فلأ أن   أو -ت
 ل   ا ة  ف بمنيا.ت ب  ماد ى تف  ت  فلأ

مدغ تفا ف نما مت جميع  أن   إ   يك  ا  ت ف م ةع  أخدو ه ل ص   ة  ف واي م  خ ل  - 
ت ل  جميع ف مدغ تفا اا  ف نما مت ه  ة كنا ب  ماد ى تف  ت  فلأأن   م   م  جله ف  ي   ت 

 إ ا قيما فلاةد تف فا، مشدت  ا ن ال   يع ف ام اا  إ   ف د م  ف مادم ، ةات ف  ت  
  ت  ف ني  ف  فةع(. إ   فلإيدي ط  فلأجنب مبيا  ه ، ناوا 

 (18جدول )
 لودند المستوع والفرق ال ( Dickey Fuller) Augment ألتبار

Null Hypothesis: INFAC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.144693  0.0000

Test critical values: 1% level -3.512290

5% level -2.897223

10% level -2.585861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(INFAC)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21   Time: 12:17

Sample (adjusted): 2014M03 2020M12

Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

INFAC(-1) -1.022062 0.111766 -9.144693 0.0000

C -0.343705 0.380423 -0.903482 0.3690

R-squared 0.511078     Mean dependent var 0.010785

Adjusted R-squared 0.504967     S.D. dependent var 4.870687

S.E. of regression 3.426947     Akaike info criterion 5.325304

Sum squared resid 939.5172     Schwarz criterion 5.384005

Log likelihood -216.3375     Hannan-Quinn criter. 5.348872

F-statistic 83.62540     Durbin-Watson stat 2.000963

Prob(F-statistic) 0.000000

 
 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق   دم       لإ  ف  ف و يي ب إ ف م  ه: م  
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 (: PP) في بس بيرون  ألتباررابعاً: 
 أخدواا ه( ماا  خاا ل ADF  أخدواا ه أجااتف  ماا ى ةااك ن ف مدغ ااتفا تبااا  خدواا هلأيااادم   

  د  :. ف  تض
  ه  جله تي ه(. أوف ا ا ا   ت ة كنا  أن   أو(  λ=0:0Hف  تضيا ف   ت ا   -1
  يس  ه  جله تي ه(. أوف ا ا ا ة كنا  أن   أو(  λ>0:1Hف  تضيا ف ب ي ا   -2
 ف ماا با تف ج ت يا . tني هن     قيما  -3
  تضاااايا ف  اااا ت ا تنيباااا  ناااا  نااااتاا ف ن  ف ماااااا با فكباااات ماااا  ف ج ت يااااا ا t   ن ااااف  إم  ف يااااتفه:  -4

 t   ن  ف  إم  ف ا ا ا ماديت  تة كنح تخ  يا م  جله ف  ي   ، تف اكس  أن   أوف  تضيا ف ب ي ا 
ف ا ااا ا   اات ةاا كنا ت  اات  أن   أوناا  نيباا  ف  تضاايا ف  اا ت ا  ن  ماا  ف ج ت يااا ا أقاا ف ماااا با 

   :.لآ     ن  اك خدو هند ئ  فلأ إم  ماديت  تبه  جله ف  ي  ، 
هاااا ف  تضاايا ف  اا ت ا ف ي ئ ااا بااا   تجاا    أو  مان  ااا  ن اا كاا  ف مدغ ااتفا   خدواا هلأداا ئ  فن -أ

 جاااا ه تف ياااا طع،  اااا تن ف ياااا طع لإةااااديتفه ف ا ااااا ا  ناااا  ف ماااااد ى  ف ياااا طع، فأ أوجااااله ف  ياااا   
  ج ه(.لإتف

 
 (19جدول)

 دند المستوع  Phillips Peron ألتبار
Null Hypothesis: INFAC has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.144719  0.0000

Test critical values: 1% level -3.512290

5% level -2.897223

10% level -2.585861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق   دم       لإ  ف  ف و يي ب إ   ف م  ه: م

ل  ت   ااااات مان  اااااا  نااااا  ف  ااااات  فلأ خدوااااا ه  ندااااا ئ  فلأ ن ااااال   ا ةااااا   ت خااااال ف  ااااات  فلأأ نااااا   - 
ف ج ت يااا  ف ياا طع،  tةااغت ماا  أف ماااا با  t  ف اااي  ف م  يااا   ااا  ن اا  إم  % 10%ت5%ت1
 ه(. ج لإ ج ه تف ي طع،   تن ف ي طع تفلإف
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 (20جدول)
 لودند الفرق ال  Phillips Peron ألتبار

Null Hypothesis: D(INFAC) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 79 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -81.66581  0.0001

Test critical values: 1% level -3.513344

5% level -2.897678

10% level -2.586103

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)  17.87931

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.353776

 
 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق   دم       لإ  ف  ف و يي ب إ ف م  ه: م  

 
ى مااديت  ب  مااد   أو ا  ت جميع ف مدغ تفا ف  فخ ا ا  ف نم مت مدك م ا م  ف  هجا فلأ أن   أو -ت

  ا ة  ف بمنيا.ل  ت تف  ت  فلأ
جميع مدغ تفا ف نما مت  م ا  ما   أن   إ  ا  وس   تتن  أخدو ه ل ص   ة  ف واي م  خ ل  - 

 ل  جمياع ف مدغ اتفا اا  ف نما متت ها  ةا كنا ب  مااد ى ت  ات ةا كنا با   ت  فلأأن  جله ف  ي   ت 
ا  هاا ، مبي إ اا قيمااا فلاةااد تف فا، مشاادت  ا ن ااال   يااع ف ام ااا  إ اا  ف د اام ، ةااات ف  اات  

  ت  ف ني  ف  فةع(.  إ   فلإيدي ط  فلأجنب ناوا 
 ك ن ف مدغ تفا مدك م ا م   أن  جا   غ تا  –ا   نل  منهجيا ج ات ن ين بق ف شتم فلأإم   -ه

ياااا تف مدغ اااتفا ف م ةاااا  ن ااا  أ  ف  ت مااااديت   نااا  ف  هجاااا ن ااااه  ةااا ف  فلأ أوف  هجاااا ن ااااه  
    .ت ا فلأب   هفةا   ه  ة كنا تماديت   ن  ف  هج

ف ا ةا  مااديت   ناا   أن  ضااا  أت  ا   ف دا  فنجاله ف  يا   ف م ضاااا  أخدواا ه نا      ا  ندا ئ   -ت
  تج     قا   ف نيا ط   ا فلأما   ا   ماا ل ف د ام أخدو هف م    ف د  يا ا    ن  ف ماد ى ا

 إ اا ا  اات  ف نياا  ف  فةااع تمشاادت  ا ف ام ااا فلأجنبياا إ اا  فلإيدياا ط  فلأجنباا ف  ا اا  تناااوا 
 مبيا  ه   
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 تقدار النموذج الملئم ل بحث:  :لامساً 
   ن ااف ا ةاا  ف بمنيااا  مدغ ااتفا ف واااي   أن   اا    باا    ناا  أن  فا ف ماال  ه  خدواا ه ماا  خاا ل فلأ

 ااا فه ف االف    لإب اا  ن  نماا مت فلأ أن  ، تبماا   لت فلأةاا كنا  ناا  ف ماااد ى ت  اات ةاا كنا  ناا  ف  اات  
 ف  ح فك ات   ا    تفك ات  يا يت أن  ا        لت فلأف ماد ى تف  ت   ا  ن( يام  ا   يARDLف م  )  

ما مت  دم       االف ف نلإت فلاختى  ل ص ة د  فم   م  بايا ف نم فلأم   ما م ا ف ي  ت  تف     ا 
 ات  ف نيا  ف  فةاع  إ ا  فلإيديا ط  فلأجنبا ا  قي غ ف ا قا     ماا ل ف د ام  ف  ا ا  تنااوا 

 .  مبيا  ه  ا     ةي ةا ني يا   ت ف دي   يا إ  ا بيجنتمشدت  ا ف ام ا فلأ
( نداا ئ   ياا يت ف نماا مت 21ي ضاا   ناا  ف جاا تل   ح  دار ذات الابط  اع الم  و  :ن  نم  وذج ال 

( AIC  )Akaike info criterion(  نا      ا  قاي  معيا ه  0،0،0،1تبما    م اع  منا  اا   
 ما  هلف ف معي ه ت دا     ي ئي   م  قبا قي أق (   ةي    نم مت  ك نه   ا   4م      فا    

(  ااا   0(  م اااع  منااا   مااا   تفيااا   ،  1( ، ادانااا  ف ايماااا  Eviews.12ف بتنااا م  ف ماااادم    
تج    م ع  من  تاكلف يا  م   ف دم ع ف بمن  ف لو يي   ف بتن م   دا ي ا   كا  مدغ ات ما  

( تاااا  ياااادم    ايااا غ R-Squared  أن   ااا   إين ياااظ تمااا  خااا ل ف جااا تل فلأ ااا   ف مدغ اااتفا.
ا ف مدغ ااتفا ف د ااا ت ا ماااا ت  أن  ( تاااالف ياا ل   اا  0.01  قيمدااح  ن اا ف ياا ه  ف د ااا ت ا   نماا مت  

ماااا  ف دغ ااااتفا ف داااا   ااااا ث ااااا  ف مدغ اااات ف داااا بع ناااااوا   دغ اااات ف اااالو يااااا ث ااااا  ( 0.01 ناااااوا  
قيمااااا فلاةااااد تف فا   اااات  ف نياااا  ف  فةااااع، إ اااا  فلإيدياااا ط  فلأجنباااا ف مدغ ااااتفا ف د ااااا ت ا  ناااااوا 

 إم ا ا(، جنبيامبياا ا ف ام اا فلأ إ ا ا جنبياةات ف  ت  ف تةم ، مشدت  ا ف ام اا فلأ إ  ف شهت ا 
تاالف  لا اا مادما   اا  ف نما مت ف ف مدغ اتفا ف اشا فئيا   ات  أ ات وا ه   ا   اها  ) 0.85ف وا ق   

( 0.297101  غا   ايا  ( F-statisticف مان  اا ف ك ياا   نما مت   إم ا ،         ج    ف نم مت
يا تااالف ياا ل   اا   اا   ي اا ئ  اا  ماا  ماااد ى ف  لا ااا فلإأ تااا   )0.87تبماااد ى   اات مان  ااا  
 مان  ا ف ك يا   نم مت . 



                                                                                                                                                                                            رابعالفصل ال
 
 
 

115 

 (21جدول )
 (ARDLحدار ال اتي للبطاع المو   )ن  ال 

Dependent Variable: INFAC

Method: ARDL

Date: 06/20/21   Time: 04:48

Sample (adjusted): 2014M03 2020M12

Included observations: 82 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): EX_IM R_M2 SWS_SWB 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 500

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

INFAC(-1) -0.035410 0.113848 -0.311024 0.7566

EX_IM 2.350406 51.44453 0.045688 0.9637

R_M2 -0.034216 0.211629 -0.161679 0.8720

SWS_SWB 0.720774 0.679968 1.060012 0.2925

C -0.933475 2.580237 -0.361779 0.7185

R-squared 0.015199     Mean dependent var -0.336054

Adjusted R-squared -0.035959     S.D. dependent var 3.406557

S.E. of regression 3.467264     Akaike info criterion 5.383646

Sum squared resid 925.6879     Schwarz criterion 5.530397

Log likelihood -215.7295     Hannan-Quinn criter. 5.442565

F-statistic 0.297101     Durbin-Watson stat 2.014618

Prob(F-statistic) 0.878999

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

        selection.  
 .  Eviews.12ند ئ   تن م       (2م اق   دم       لإ  ف  ف و يي ب إ ف م  ه: م  

 
 : Bound Test ف ا ت    دك م  ف مشدتك أخدو ه :ة  ة   

ااااا  (0.71( تف و  غااااا  F  خدوااا هف ايماااا ف ماداااااوا لأ أن  ( 22يدبااا    ناااا  مااا  ف جاااا تل  
  ( تاالف يا ل   ا   ا F(  ااي   I~0( تف ا ت  ف  ني   I~1فةغت م  قي  ف ا ت  ف ج ت يا ف ا ي   

ناااتاا ف  تضااايا ف  ااا ت ا تنيبااا  ف  تضااايا  أوتك  ااا   ف مدغ اااتفا ف م هتةاااا، تجااا    ك مااا  مشاااد
 إ ا  دجاح ما  ف مدغ اتفا ف م اات   فلأما ط   اا ف ب ي ا تف د   انص   ا   ا   تجا     قاا   ف نياا 

 ف مدغ ت ف د بع . 
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 الحدود ل تكامل الموتر  ألتبارنتائج  (22جدول )
ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(INFAC)   

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/21/21   Time: 18:54   

Sample: 2014M01 2020M12   

Included observations: 82   

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.933475 2.580237 -0.361779 0.7185 

INFAC(-1)* -1.035410 0.113848 -9.094656 0.0000 

EX_IM** 2.350406 51.44453 0.045688 0.9637 

R_M2** -0.034216 0.211629 -0.161679 0.8720 

SWS_SWB** 0.720774 0.679968 1.060012 0.2925 

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

EX_IM 2.270025 49.68244 0.045691 0.9637 

R_M2 -0.033046 0.204503 -0.161591 0.8721 

SWS_SWB 0.696124 0.652446 1.066946 0.2893 

C -0.901552 2.487305 -0.362461 0.7180 

EC = INFAC - (2.2700*EX_IM  -0.0330*R_M2 + 0.6961*SWS_SWB  -0.9016 ) 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   

Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic 16.56861 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 

  2.5% 3.15 4.08 

  1% 3.65 4.66 

Actual Sample Size 82  

Finite Sample: 

n=80  

  10% 2.474 3.312 

  5% 2.92 3.838 

  1% 3.908 5.044 

 (2  م اق دم       ب لإ . Eviews.12 دم       ند ئ   تن م  لإيي ب   ف  ف و إ ف م  ه : م  
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 (: Heteroskedasticity Test ARCH) حإاس التبن  اددم ت  ألتبار :سابعاً 
 إِم  إن    إي  ما  مشاك ا فخاد   ف دوا ن  ف با فق  لا اا  ن   ا   باإي( ن ياظ 23ما  ف جا تل  

 تضاايا ف  هااااااالف ياناا  . (0.05 ب  ايمااا تمي هندهاا   (Prob.Chi-Squara  0.0067قيمااا 
  . إيس ف دو نف   ت ا ف ي ئ ا     فيد ف  ف ب فق      مشك ا  ج
 (23جدول )

 حإاس التبانددم ت  ألتبار
VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms) 

Date: 06/21/21   Time: 19:18    

Sample: 2014M01 2020M12    

Included observations: 80    

   Joint test:     

Chi-sq df Prob.    

624.6322 540 0.0067    

   Individual components:    

Dependent R-squared F(54,25) Prob. Chi-sq(54) Prob. 

res1*res1  0.754456  1.422497  0.1691  60.35650  0.2569 

res2*res2  0.795305  1.798761  0.0554  63.62442  0.1737 

res3*res3  0.606640  0.713981  0.8505  48.53119  0.6845 

res4*res4  0.719133  1.185370  0.3277  57.53060  0.3459 

res2*res1  0.813410  2.018213  0.0288  65.07279  0.1438 

res3*res1  0.743934  1.345018  0.2113  59.51470  0.2819 

res3*res2  0.613206  0.733960  0.8304  49.05647  0.6651 

res4*res1  0.824509  2.175139  0.0182  65.96072  0.1274 

res4*res2  0.906950  4.512459  0.0001  72.55600  0.0468 

res4*res3  0.773271  1.578960  0.1068  61.86169  0.2159 

 
 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق  دم       لإ يي ب   ف  ف وإ ف م  ه: م  
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 : Trace Test ثرلإ ية اإحصائ: ثامناً 
 فلأ ا  ي ياظ ما  ندا ئ  ف جا تل إم      مدجه ا ف دك م  ف مشادتك  خدو هي ض  الف فلأ

 أن   (  با  r=1( مي    ف  تضيا ف ب ي ا ف مدم  ا ا   r=0 تضيا ف   ت ا  ف  أخدو هح  ن م     أن  
 ى  ده   ن  ف مادي  ئ  فكبت م  ف ايما ف اتجا لإ ن     تفلأ أخدو هيا ي  ئف ايما ف ماا با لإ

% ت  يااااح  اااا  هاااااا ف  تضاااايا ف  اااا ت ا تقباااا ل 5ماااا   أقاااا قيمااااا فلايدماااا ل  أن   ا ااا    اااا % 5
 ف  تفياا     مشاادت     اناا ك مدجهاا أن  ت اال ص نااادند  ماا  م ااص  .ي جاا  مدجااح  ك ماا  أوف  تضاايا ف ب ي ااا 

اتضاايا ف  اا ت ا  أخدواا ه اا    ناا  إيتن يااظ  خدواا ه  ا قااا  اا   ف مدغ ااتفا مااا  فلأ قاا فلأ   اا 
اااا با   ف ايمااا ف م ن اا  r=2  ،r=3   ااااامي  اا  ف  تضاايا ف ب ي ااا ف مدم  ااا  r≤1 ،r≤2  اااااف مدم  ااا 

فكبت م  ف ايما ف اتجا ت    م اص  ا  هااا ف  تضايا ف  ا ت ا تقبا ل ف  تضايا ف ب ي اا تما  االه 
م ما انا ك    اا مدجها ا   دك ما  ف مشادتك  ا   ف مدغ اتفا ف مااد أن  يد ا       أن   مل  ه  ف ند ئ  ف

  ف  تضايا ف  ا ت ا  ن ا    مدغ تفا ف وااي. ت ما    فلأم ان ك   ق ا ط   ا  أن   أوا  ف واي 
r≤3  تف  تضيا ف ب ي اr=4    ياح قبا ل ما  ف ج ت ياا ت   أقا ف ماا با  خدو هي    فلأأ  قيما  ن

 تج      ا مدجه ا  ك م  مشدتك تهاا ف  تضيا ف ب ي ا. أو r≤3ف  تضيا ف   ت ا 
 (24جدول)

 ثرية ال إحصائ Johancen, Julisius ألتبار

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.298470  61.09803  47.85613  0.0018

At most 1 *  0.206192  32.73865  29.79707  0.0223

At most 2  0.127837  14.26552  15.49471  0.0759

At most 3  0.040689  3.323215  3.841465  0.0683

 
 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق  دم       لإ  ف  ف و يي ب إ ف م  ه: م  

 

 : Max-Eigen Statistic ال اتية العظمىية القيم إحصائ: تاسعاً 
 أن   فلأ اا  ي يااظ ماا  ف جاا تل إم   اا   مدجهاا ا ف دك ماا  ف مشاادتك ،  خدواا هلأي ضاا  ااالف ف

اا ن اااه   ااتلأف أخدواا هنداا ئ   إ اا  أ اف اااي  ف لف يااا ف اظماا   أخدواا ه اناا ك   قااا  أن    ياا ل   اا  مم 
 ا   مدغ اتفا ف وااي  ماا ل  فلأما  ط   ااان ك   قاا  أن   أو ك م  مشدتك     مدغ تفا ف واي 

 إ  ا جنبي ت  ف ني  ف  فةع، مشدت  ا ف ام ا فلأ إ   فلإيدي ط  فلأجنب ناوا  ف د م  ف  ا  ،
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( تمي هندهااا  ماااع ف ايماااا ف معي ه اااا تف و  غاااا 28.35إم    غااا  ف ايماااا ف لف ياااا ف اظمااا   مبيا  هااا (. 
ا  يانا  انا ك  ك ما  مشادتك ج ا ناا   خدوا ه( تايا   لأ0.03( تبإيدم  يا  27.58  جاا   س مم 

 ايق ف ا قا ف مدو   ا     ف مدغ تفا ن اه .إي    ف مدغ تفا تالف م
 (25جدول )

 ية القيم ال اتية العظمىإحصائ Johancen, Julisius ألتبار
Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.298470  28.35937  27.58434  0.0397

At most 1  0.206192  18.47314  21.13162  0.1131

At most 2  0.127837  10.94230  14.26460  0.1571

At most 3  0.040689  3.323215  3.841465  0.0683  
 .  Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق   دم       لإ  ف  ف و يي ب إ ف م  ه: م  

 
 رتباط ال اتيلإ مو  ة ا: داشراً 

(Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test :) 
ف نماا مت ف مياا ه يم اا  ماا  مشااك ا  أن  ضااا  أت ف نداا ئ  قاا    ن  ( باا26ي يااظ ماا  ف جاا تل  

نيب   أو%( 5كبت م   أتا   )Prob.Chi-Square  0.8033  غ  قيما  إم  ه و م ف لف   لإف
 ه و ط   مف ي  . أف ب فق   يا  مت و ا  أن   ت ا ف د   نص     ف  تضيا ف  

 (26جدول )
 رتباط ال اتيلإ ا ألتبارنتائج 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.201459 Prob. F(2,75) 0.8180 

Obs*R-squared 0.438171 Prob. Chi-Square(2) 0.8033 

  

  Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق  دم       لإف  ف و يي ب   إ ف م  ه: م  
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 (: VECM) نتائج نموذج مت   تصحيح الخطأ: أحد دور
ت ف ي ا ت ةا د   يا ي فلأما  ج ه ف ا قا  ا   ف مدغ اتفا ت ا  ا  ةا  ك ف ا قاا اا  أ ماتاا 

 الف ف نم مت بمتي د   :.
 جتفؤااا  ااا  ف دا  اا  ف ااا  ق ت ااام أتقاا   اا   ف    اا  فلأماا :  ياا يت ف ا قااا ااا  ل  ىو ال  المرح   ة

 ف دك م  ف مشدتك. 
ب  ح ف ي  ت ت تم فلأم : يد  ا ه   ي يت نم مت   اي  ف م    ياكس ف ا قا ا  ةانيالث المرح ة

ECT    ياام  ما ما    ااي  ف م اError Correction Term أن  ( تما  ف مد قاع 
 فلأماا  مااا ل ف االو  دجااح عيااح ف ا قااا ماا  ف إ اا يشاا ت  إم   كاا ن قيمااا ااالف ف ما ماا  ةاا  وا 

ف اال إِم  إن  ، ي  اا ف دا ف ن  إ ا ف    ا  ت اادم   االف ف نما مت    ةا ل  فلأم  إ  ف ي  ت 
 تف دغ ااتفا ط   ااا فلأماا ف نماا مت ياا م   ناا  طت يااا   ااتب  ف اا ين ميك   اا   ف دغ ااتفا ق اا ت  

. ف    ااا  فلأمااا  ن اااا  ف دااا ف إ ااا ف نااا    م ياااا ف داااا ي  تم اااص  هااا   ف  ةااا ل  اااا  فلأمااا 
 ا   ماا ل  فلأما ان ك   قاا   ف نياا مدو   اا ط   اا  أن  ( 27 فلأ  ت  يظ م  ف ج تل 

 اات  ف نياا  ف  فةااع تمشاادت  ا ف ام ااا  إ اا  فلإيدياا ط  فلأجنباا ف د اام  ف  ا اا  تناااوا 
يا ببان ك   قا ةا أن      ما   ا ف د م ( ت  ش ت ف ما   ا فلأ إم  مبيا  ه ،  إ  يا جنبفلأ

 اااات  ف نياااا  ف  فةااااع  إ اااا  فلإيدياااا ط  فلأجنباااا  دجااااح ماااا  ناااااوا  فلأماااا   ف نيااااا ط   ااااا 
يااا    ااااي  ف م ااا    خااال فلاشااا ه   ما ماااا ن  لأمبيا  هااا   إ ااا ا جنبياااتمشااادت  ا ف ام اااا فلأ

 شاا ت ف ما   ااا ( تااا  ف  قاا  ن اااح t  P0.05 أخدواا ههاا  مان  ااا يااا  أن  ف ااا  وا  ماا  
 فلإيدياا ط  فلأجنباا  إ اا  دجااح ماا  ف د ام   فلأماا نيااا ط   اا اناا ك   قااا   ف   أن  ياا  ن  ف  

(، P0.05ي    إي ا ئي    اي  ف م   ة  وا تمان  ا  ما ما إِم  إن  تةات ف  ت  ، 
    م شت  فخد لف ي  ت   ج    فلأم ت ل ص  ب   ما   ا ف د م  تم  خ ل ما م ا 

  ااا م شاات ف د اام   ظهاات ما  أن  تةااات ف  اات  تف د اام  ،  ماا   فلإيدياا ط  فلأجنباا 
تةااات ف  اات   فلإيدياا ط  فلأجنباا شاات    اا   ف د اام  تم فلأماا ق اا ت  فخااد ل  جاا   

    انااا ك   ف نااا أن  ف  هفةااا ا  أ  ااا  بدااا  أ إم  تاااالف ينااااج  ماااع من اااق ف نظت اااا فلاقد ااا  يا 
 فلأما اا   فخاد ل جا    تةاات ف  ات   فلإيديا ط  فلأجنبا     ف د ام  ت  فلأم ط    

 ف ي  ت. 
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 (27ول)جد
 (VECM)ألتبار

Vector Error Correction Estimates

Date: 06/18/21   Time: 03:00

Sample (adjusted): 2014M05 2020M12

Included observations: 80 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

INFAC(-1)  1.000000

EX_IM(-1) -4.375087

 (45.7965)

[-0.09553]

R_M2(-1)  0.095965

 (0.19916)

[ 0.48185]

SWS_SWB(-1) -3.387358

 (1.43691)

[-2.35738]

C  3.264425

Error Correction: D(INFAC) D(EX_IM) D(R_M2) D(SWS_SWB)

CointEq1 -1.154573  1.60E-05  0.001796  0.029909

 (0.22254)  (0.00011)  (0.06587)  (0.03947)

[-5.18805] [ 0.15120] [ 0.02727] [ 0.75776]

D(INFAC(-1))  0.110007 -4.12E-06  0.007357 -0.008257

 (0.17714)  (8.4E-05)  (0.05243)  (0.03142)

[ 0.62103] [-0.04881] [ 0.14032] [-0.26283]

D(INFAC(-2))  0.046991  1.40E-05  0.006420  0.005724

 (0.12144)  (5.8E-05)  (0.03594)  (0.02154)

[ 0.38696] [ 0.24144] [ 0.17863] [ 0.26576]

D(EX_IM(-1)) -233.2784 -0.090147 -51.27866  8.946250

 (278.201)  (0.13259)  (82.3374)  (49.3409)

[-0.83853] [-0.67987] [-0.62279] [ 0.18132]

D(EX_IM(-2)) -127.7115  0.157256 -16.12460 -19.13226

 (278.997)  (0.13297)  (82.5732)  (49.4821)

[-0.45775] [ 1.18260] [-0.19528] [-0.38665]

D(R_M2(-1)) -0.031094 -6.62E-06 -0.037242 -0.013444

 (0.40890)  (0.00019)  (0.12102)  (0.07252)

[-0.07604] [-0.03398] [-0.30773] [-0.18538]

D(R_M2(-2))  0.379032  8.69E-05 -0.017701  0.007102

 (0.40604)  (0.00019)  (0.12017)  (0.07201)

[ 0.93349] [ 0.44915] [-0.14730] [ 0.09862]

D(SWS_SWB(-1)) -2.849949 -9.12E-05 -0.180633 -0.555209

 (0.80474)  (0.00038)  (0.23817)  (0.14273)

[-3.54148] [-0.23766] [-0.75841] [-3.89005]

D(SWS_SWB(-2)) -1.691342 -0.000236 -0.056848 -0.408297

 (0.68781)  (0.00033)  (0.20357)  (0.12199)

[-2.45901] [-0.72015] [-0.27926] [-3.34701]

C  0.047052 -0.000197  0.066396  0.043283

 (0.40828)  (0.00019)  (0.12084)  (0.07241)

[ 0.11525] [-1.01441] [ 0.54948] [ 0.59774]

R-squared  0.525436  0.042375  0.022151  0.358838

Adj. R-squared  0.464421 -0.080748 -0.103573  0.276402

Sum sq. resids  911.4839  0.000207  79.84117  28.67120

S.E. equation  3.608490  0.001720  1.067983  0.639991

F-statistic  8.611541  0.344170  0.176187  4.352969

Log likelihood -210.8370  401.0673 -113.4356 -72.46975

Akaike AIC  5.520924 -9.776684  3.085890  2.061744

Schwarz SC  5.818678 -9.478930  3.383643  2.359497

Mean dependent -0.006014 -0.000208  0.063375  0.018683

S.D. dependent  4.930757  0.001654  1.016632  0.752359

Determinant resid covariance (dof adj.)  1.71E-05

Determinant resid covariance  1.00E-05

Log likelihood  6.283175

Akaike information criterion  0.942921

Schwarz criterion  2.253035

Number of coefficients  44 
 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق   دم       إ  ف  ف و يي ب لإف م  ه: م  
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ح  ااا  أن ااا% ت 5ما مااا    ااااي  ف م ااا  مانااا و  نااا   أن   إ ااا  فلأ ااا ( 28يشااا ت جااا تل  
ف شهت  إ  ت ف ا  ق ا  ف شه فلأم اتف  ق  ت ن  فلأ أتم  فلاخد ل  )1.15-  اي  م قيمدح  

ااا ،  C1ف اااا    تف مدم ااا  بايماااا  ،  C2 ،C3 ،C6ف مدم  اااا بااا  تم    فلأمااا ق ااا ت  ف ما مااا ا  إم 
C7 ،C10هاا    اات مان  ااا   لا ااا قيمااا فلايدم  يااا  ن  ( اProb   كاا  مدغ اات ماا  ف مدغ ااتفا تف داا 

ااا  ااا   ف مدغ اااتفا ف مااال  ه  ،  فلأمااا  انااا   ااا   تجااا     قاااا ق ااا ت   ، C4 ،C5 ،C8ف تمااا     إم 
C9 ما ما ف ا  ف      تا  مان و .  إ  ( ادش ت 

 (28جدول )
 يةت  معامل تصحيح الخطأ دند المعادلة الآ

 

Dependent Variable: D(INFAC)

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 06/18/21   Time: 03:51

Sample (adjusted): 2014M05 2020M12

Included observations: 80 after adjustments

D(INFAC) = C(1)*( INFAC(-1) - 4.37508723461*EX_IM(-1) +

        0.0959649440709*R_M2(-1) - 3.38735755845*SWS_SWB(-1) +

        3.26442549654 ) + C(2)*D(INFAC(-1)) + C(3)*D(INFAC(-2)) + C(4)

        *D(EX_IM(-1)) + C(5)*D(EX_IM(-2)) + C(6)*D(R_M2(-1)) + C(7)*D(R_M2(

        -2)) + C(8)*D(SWS_SWB(-1)) + C(9)*D(SWS_SWB(-2)) + C(10)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) -1.154573 0.222545 -5.188049 0.0000

C(2) 0.110007 0.177137 0.621032 0.5366

C(3) 0.046991 0.121437 0.386960 0.7000

C(4) -233.2784 278.2007 -0.838526 0.4046

C(5) -127.7115 278.9973 -0.457752 0.6485

C(6) -0.031094 0.408898 -0.076043 0.9396

C(7) 0.379032 0.406036 0.933493 0.3538

C(8) -2.849949 0.804735 -3.541475 0.0007

C(9) -1.691342 0.687814 -2.459011 0.0164

C(10) 0.047052 0.408278 0.115246 0.9086

R-squared 0.525436     Mean dependent var -0.006014

Adjusted R-squared 0.464421     S.D. dependent var 4.930757

S.E. of regression 3.608490     Akaike info criterion 5.520924

Sum squared resid 911.4839     Schwarz criterion 5.818678

Log likelihood -210.8370     Hannan-Quinn criter. 5.640302

F-statistic 8.611541     Durbin-Watson stat 2.073995

Prob(F-statistic) 0.000000

 
 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق   دم       لإ  ف  ف و يي ب إ ف م  ه: م   
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 النموذج المقدر:  ألتباردور:  يناث
جااااتف  باااااا إعيجاااا    اااا   أن    ماااا  ةاااااا ت قااااا ف نداااا ئ  ف داااا  ي اااا ن     هاااا   غاااات  ف د كاااا

ت  ( ف لو ي  ا  اا   ا يا  ف ا قاا ف ااببيا ق ا Wald Test   خدو هفا ف مهما تف مدم  ا بخدو ه فلأ
بياا  ف د   اع ف   أخدوا هف اا ما تف ك ا      نما مت ف ميا ه   فةا ا   خدو ه م  يج  ف اي   ب فلأم 

قيماا فلأ ا  ي يظ م  ف جا تل  إم  (. Histogram-Normality Test  أخدو ه    ب فق  ب ةدم ف
Chi-Square  مان  ااا   لا ااا قيمااا فلايدم  ياااprob تجاا     قااا ق اا ت   إ اا ااالف يشاا ت   ن  ااا

     مدغ تفا ف نم مت ف مي ه.  فلأم 
 (29جدول )

Test Wald 
Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability

F-statistic  142.0045 (10, 70)  0.0000

Chi-square  1420.045  10  0.0000

 
 

 . Eviews.12ند ئ   تن م   (2م اق  دم       لإيي ب   ف  ف و إ ف م  ه: م  
 

 (: IRF) المنبضةالإست ابة دالة دور:  ثالث
ةااا ما ما ناااا   ااا  مدغ اااتفا  أ اااتياااام    هفةاااا فلإةااادج با  ا  ااا  ف  ااا م ا ت تفل  أن  
 ااااااا   فلإةااااادج با  دم اااااب طت ياااااا  تفل  إم  ل فيااااا فث ةااااا ما اااااا  ف نمااااا مت ،  ت ناااااا إم  ف نظاااا   ، 

 ها م  إن  إِ ، ) ف ا قا ا ف  ين ميكياا ف م جا   ه    خل با   فلا دو ه مجما   ن    ين ميكيا بف م     ا ف
، ت  دااات    اا  طبياااا  ا   اا  أ اات ياا تث ةاا ما ااا  فلاخ اا   باا   ه  اااا  ف مدغ ااتفا ف مااادي

 ج بافلإةادط ه ف نم مت ف ميا ه ياد   ا  ا   تفل إ  ت ف مدغ تفا ف مادي ا     ف مدغ ت ف د بع ا    
 وأ. لإخاتاتف  معي هو تفي      ف مدغ تفا ف مادي ا تفي      فأن    مدغ ت ف د بع    ما بمي فه 

ااااتف  معيااا هو أن  ف مااااديب يا   ااا ما  شااا فئيا ميااا فها  فلإةااادج با  أ ااات ظهااات فلإةااادج با  تفل  أن  
 أخدوا هف هاتا ندا ئ   إم  تفي  ا  مدغ ت م         م  ف مدغ ت ن ااح تبا ق  مدغ اتفا ف نما مت ،

 IRF إي( م23  ا  ف شك  ( ف  فه:   
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م    أن   إ   أ ااتف  معي هو تفي  أن  ف دغ ت ا  ما ل ف د م  ف  ا      ما مي فها   أن   -1
ااا   )0.10113يااا تبمياا فه   ن  ااا  ف ااانا ف   )0.41520تبمياا فه   فلإيدياا ط  فلأجنباا ااا  

  ت  كاااا   ااا   ماااا ل ف د ااام  ف اااانا ف ا شااات  ا  دااا  )0.03847ف اااانا ف ا  ةاااا تبميااا فه  
 قد   يا تف  تضيا.لإ  يدم ش  مع ف نظت ا فمم   فلإيدي ط  فلأجنب ت 

ااتف  معيا هو أن  ةاد تف فا ف شاهت ا   ا ما ميا فها  لإقيما ف إ  ف دغ ت ا  ةات ف  ت  إم    -2
يااا تبمياا فه  ن  ااا  ف ااانا ف   )0.47509م اا   ااا  مااا ل ف د اام  بمياا فه  أن   إ اا  أ اتفياا  

تاااالف يد اااا  ق مااااع  )0.06024اااا  ف ااااانا ف ا  ةاااا تف ااااانا ف ا شااات  بمياااا فه   )0.07024 
 ف نظت ا فلاقد   يا تف  تت .

و ااتف  معيا ه أن  مبيا  ها    ا ما ميا فها   إ ا ا جنبياف دغ ت ا  قيماا مشادت  ا ف ام اا فلأإم    -3
ياااا  ن  ف  اااا  ف اااانا ( 0.23840ل ف د ااام  ف  ا ااا  بميااا فه  ه  ااا ) اااا  ماااا أ إ ااا  أ اتفيااا  

تاااالف  )0.00755اااا  ف اااانا ف ا  ةاااا تاااا  ف اااانا ف ا شااات  بميااا فه   )0.02867تبميااا فه  
  قد   يا تف  تت . لإيد فاق مع ف نظت ا ف

ف منو ااااا  مدغ ااااتفا ف واااااي تف داااا   باااا   فلآ اااا ، أةاااادج با فلإةاااادج با (  ف ااااا 23ي ضاااا  ف شااااك   
، (INFAC-FR-IMفلإةااد تف فا  فلإيدي طياا ا فلإجنبيااا   اا  يجاا   إ اا  ناااواف د اام  ف  ا اا  

-INFAC ات  ف نيا   ف  فةاع   نااوا فلإيدي طيا ا فلإجنبياا إ ا  تأةدج با ف د م  ف  ا ا  إ ا 
2M-FR ةاااات ف  ااات  ف تةااام    (، تأةااادج با ف د ااام  ف  ا ااا  إ اااEX-INFAC تأةااادج با ،)

 (INFAC-SWS-SWBمبيا ا ن ال   يع ف ام ا فلإجنبيا تمشدت   ه    ف د م  ف  ا   إ  
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 (23شك   
 ف منو ا  مدغ تفا ف وايفلإةدج با  ف ا 
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 الاستنتاجات والتوصيات

 
 Conclusionsأوَّلًا: الاستنتاجات 

 

 اة تمثاااع اًمااااا اا اااناااا اتاااس اسة ااااال اتييا اااة اتن   اااة ا  اااا  ت اااجنبياااالاحتياطياااال اأ ن  إ -1
    الاحتيااط  ات اا  ة تغير اتمقيماي  تم الةاة اتلمةاة اتمةا ال داتتا ااً ع ا ا ًا أجنبيااائع 

 .ت ى اتمةاا 
ركزي الاحتياطيال تةت خع اا  أجاع اتاظاال ًةاس  الر اتةار  اتميات     يتخ م اتبنك اتم -2

 ديبب اأاتة اتتجر بياة اتتا  تظيا  تةلراقدشكع خاص  ا ماا  ات ةيع ت ةبال  لر اتةر ،  ل   
 دأن اتتخفيف ا  ت ةب أ لاا اتةر  يز   ا  اتنم . 

ا عاا  حاااً حةااً  اكاا ا اتييا ااة اتن   ااة اياار اتت ةي  ااة تةجااأ اتيااةسة اتن   ااة لا ااتخ اا  ن  إ -3
اقتةااااااي اا ًجااااز عاااا  اتم ال ااااة اتلااااااة تةبةاااا  اا حاااا اة الاااااال ااتيااااة ااقتةاااااا ة ااتيااااة 
ع تيااتخ ا ا اااال اتبناا م اتمركز ااة اااال اتييا ااة اتن   ااة اياار اتت ةي  ااة تغاار  ا ت اااً ات  اا

 اتمات  االاقتةااي تةبة  ا  اترك ا اتس الا تلاش.
ات غط ًةاس  هما  بتي تييا ة اتن   ة  جلع الاخيرل ت عع  ر  غط اتماتية اتلااة ًةس ا ن  إ -4

 ااتظاع اتميت ى اتلام ت  لاا  ر بة اتت خم . ا ة اا تنزاع ا جنبيالاحتياطيال اأ
ااةاااااب اتمرلااااااال تقياااااال اتت اااااخم اتماتماااااع اعجااااا ل اتت اااااخم عااااا  اتلاااااراق تةمااااا ل اااااا   ن  إ -5

2014/M1- 2020/M12 راقاا  اارثارس ا اات راا اا تةماا ل ،  جا  الاقاارل اتاس ااقااع الاقتةااا اتل
( ااااا  خاااا ً Exponential Smoothingاتمااارك ال ا ظاااااا هااا  ارلاااا  اتتجااااا   الا ااا   

 .ا ت راا ة اتبيا ال 
إن  اتت ااااخم اتماتمااااع اتااااري تتامةاااان الاحتياطيااااال الاجنبيااااة تاااا  ر دشااااكع كبياااار ًةااااس  اااالر  -6

 . 2020اتةر  ع  اتلراق الا يما دل  تل يع  لر اتةر  ًام 
 اااخم اتماتماااع اتاااري تتامةااان الاحتياطياااال الاجنبياااة يااا  ر دشاااكع كبيااار ًةاااس اتتيياااير اتت إن   -7

اا اا ع  ًام   . 2015اتكم  اتري ًاتج ات  ع الاقتةااي  ً 
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   Recommendations ثانياً: التوصيات
 ااااراال  يااااام اتبنااااك اتمركاااازي اتلراقاااا  لز اااااال الاحتياطيااااال الاجنبيااااة لا  ااااا اتمةاااا  اتاااارئي   -1

 اتلراق .  ت قتةاا
الا ااتمراا عاا  الاًتماااا ًةااس  يا ااية اتتييااير اتكماا  عاا  اتلااراق تمااا ت ااا ااا  ااا ا اام عاا   -2

 ا لاش الاقتةاا اتلراق . 
تاا ى اتبنااك اتمركاازي اتلراقاا  ال اااال الاحتياااط  تمااا  جنباا ينبغاا  اتتركيااز ًةااس الاحتياااط  اأ -3

ًاا  ا اج ااة جميااع حااالال ًاا م  ياا م عاا  اتمااعلااة ًةااس الا اات راا اتن اا ي ااتمااات  ع اا ا 
  اتتار .

لتسبيق ا لرال هيةر ااجاااً ع  تسبيق اتميت ى الااثع تترارم الاحتيااط   اتباحث  ص ي -4
 .جنب اأ
اي ة ااتت  اا  ات ارا جنبيي  ر اترقم اتقيا   ت  تيرااال داجم ابيلال  اعرس ليع اتلمةة اأ -5

 . ا جاا ا ائع اخرى تةييسرل ًةس الا تيرااال 
دا ااتخ ام اااال اتييا ااة اتن   ااة اياار اتت ةي  اة كاعااة ااا  قبااع اتبنااك اتمركاازي  اتباحااث  صا ي -6

 اتلراق  اان ا  اتتي يع اتكم ، ااتظائ ل اتةظر ة ، اتت جين اتميت بة (. 
عاا   ااع د اااع ات  ااع الاقتةااااي ااتمااات  ًةااس ااااه  ًةياان  اايك ن الاقتةاااا اتلراقاا  ااااام  -7

 (.Rentier Unemployment دساتة ا عية  أي اك ا اقتةااي ازا 
 اعااق قا    ااا التااك تتا يااق اهاا اع ا عاا  اتلااراقًةااس  اراال تظليااع ا اات  تية اتييا ااة اتن   ااة  -8

 ادلاا اااع اتماتية اتلااة ًن ا .  أي
( اا  خا ً Exponential Smoothingلتسبياق ارلا  اتتجاا   الا ا    اتباحث  ص ي -9

( ااتاري  ا اق الا ً ت اخم ااتماع 4اهرا اا ا بت عا  اتشاكع ااتجا اً  ا ت راا ة اتبيا ال 
 ايت راا ع  اتلراق تةم ل ات اااة.

ً م ات غط ًةس اتييا ة اتن   اة اا  قباع اتييا اة اتماتياة عا   اع اخظااق  اتباحث  ص ي -10
ياطيااال اأجنبيااة ااااس  االر اات يمنااة ًةااس اتييا ااة اتن   ااة ًباار ات ااغط ًةااس الاحت ئ اااااا

 .اتةر 
(   حااا ان اتمتغير الاا ً اتت ااخم اتظلةاا ، ADF تااائج اختباااا ا كاا  عاا تر اتم  ااع   ن  إ -11

  يبة الاحتياط  اأجنب  اتس ًر  اتن   ات ا اع، اشاتر ال اتلمةاة اأجنبياة اتاس ابيلات اا(
%( عاا  ات اااطع االاتجاااس اات اااطع ااتااا  اتثالاات 5اياات رل ًناا  اياات  ات ا اامياات ى الن  ااة  

اال الاختباا دأخر اتظراق الااتس، إل ا  رل اتنتاائج  اك   ا ًنا  اتظارق الاا  تتم ترتك ً اً
 %( أي ان هرس اتمتغيرال اتكااةة ا  ات اجة الااتس.5ًن  ايت ى الن  ة  
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اختباا عيةب  ليران ي    دان اتيةيةة اتزانية تكع ا   ال ً اتت خم اتظلةا ،  يابة  ن  إ -12
ة اتاااس ابيلات اااا(  جنبيااااتاااس ًااار  اتن ااا  ات ا اااع، اشاااتر ال اتلمةاااة اأ جنبااا الاحتيااااط  اأ

 اااار  ًنااا  اتميااات ى  لنااا  قباااً  اتظر اااية اتب يةاااة ااتتااا  تااان  ًةاااس  اااك ن اتغيااار الااا ً 
اتااس ًاار  اتن اا  ات ا ااع ااشااتر ال  جنباا  ياابة الاحتياااط  اأ عاا اتت ااخم اتظلةاا  اتااأ يرس 

 الر غير ايت رل ًن  اتظارق الااً اها   عغيرال ة اتس ابيلات ا، ااا دقية اتمتجنبياتلمةة اأ
 ا  ا اير اتكااةة ا  ات اجة الااتس . أياتةر  اتر م  تةا الال ااتبيع اتن  ي( 

( اه   يتخ م تقيال ات  ال اتتظيير ة تةنما ل  كا ات  يمتان R-Squared  حا ا  اا ان   -13
اا  اتتغيارال اتتا  ) 0.01بة  ( اهرا ي ً ًةس ان اتمتغيارال اتتظياير ة ايا اتة لنيا0.01 

تاااااا ة عااااا  اتمتغيااااار اتتاااااادع  يااااابة تةتغيااااار اتاااااري  اااااا ة عااااا  اتمتغيااااارال اتتظياااااير ة   يااااابة 
اتس ًر  اتن   ات ا اع،  يماة الا اتيرااال اتشا ر ة اتاس  الر اتةار   جنب الاحتياط  اأ

 ة(.جنبية اتس ابيلال اتلمةة اأجنبياتر م ، اشتر ال اتلمةة اأ
س  ااا اا لال الادساااع اتماا لع هاا  عتاارل ااحاا ل لناااعا ًةاات عتاارل الادساااع اتمثةااس   جاا  ان إل   -14 

 ااا اا لال الادساااعاتم لع عتاارل ادساااع لاتاارتك  يت اام  اتنماا ل  ا SC,HQ,AICاختباااا 
 ااح ل اه  عترل الادساع الااتس .

(. Prob.Chi-Squara  0.0067 يمة  ن  إا   ا  اشكةة اخت   اتتباي  إل اتب اق  لاتل -15
 ظر ية اتةظر ة ات ائةة ً م احت اع اتب اق  ًةس اشكةة تجا   اتتباي .ات اعضهرا  لن  

تبااي  ان ا ( r=1( ا الااع اتظر ااية اتب يةااة اتمتمثةااة عاا   r=0ظر ااية اتةااظر ة  اتتاام اختباااا  -16
اتقيماة اتمايا اة صحةااائية اختبااا الا ار كا اات اربار اا  اتقيمااة اتارجاة لاحةاائيت ا ًناا  

ةين تم اعض اتظر ية اتةظر ة 5ان  يمة الاحتماً اقع ا   ع  ا ً % 5يت ى اتم % اً
 ي ج  اتجن تكااع. أياقبً  اتظر ية اتب يةة 

ًةااس الاقااع تةل قااة لااي  اتمتغياارال  اا ااحاا  اا اشااترك اا اكاارتك  يااتنتج ااا  لتااك ان هنااام اتج اا -17
ا الااع  r≤1 ،r≤2مثةاة عا  اااع الاختبااا ا  حاا ا  اااا ًنا  اختبااا عر اية اتةااظر ة اتمت

كا اات اتقيمااة اتماياا اة ارباار ااا  اتقيمااة اتارجااة  r=2 ،r=3اتظر ااية اتب يةااة اتمتمثةااة عاا   
ةس لتك تم اعض اتظر ية اتةظر ة اقبً  اتظر ية اتب يةة.   اً
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اتنماااااا ل  اتم اااااا ا  خةاااااا  ااااااا  اشااااااكةة الااتبااااااا  اتاااااارات  إل لةغاااااات  يمااااااة  ن  أقاااااا  اا ااااااات  -18
Prob.Chi-Square  0.8033(    5اهاا  ارباار ااا )%بااع اتظر ااية اتةااظر ة اتتاا   أي  

 تن  ًةس ان اتب اق  تييت ارتبسة ااتباطاا لاتياا.

 فيجب اجراع دلض الاختبااال اتم مة أ ظاا اتتأر  ا  صاة ااقة اتنتائج اتت  حةةنا ًةي ا  -19
الاااا  كمااا ( اتاري  ظياا  عاا  تا يا  اتل قااة اتيااببية قةايرل Wald Testااتمتمثةاة داختباااا  

 جاااب اتقياااام داختبااااا اتيااا اة ااتكظااااعل تةنمااا ل  اتم ااا ا ل ا اااسة اختبااااا اتت ل اااع اتسبيلااا  
 (. Histogram-Normality Testتةب اق  دا تخ ام اختباا  

ظر اية اتةاظر ة اتتا  تان  ًةاس ان اتبا اق  تتا لع اتعأ ان  ختبار  Jarque-Bera اختبااا  -20
يمااة  تاارتك عااان  اا طبيعياا اا تب يةااة دااان اتباا اق  لاتتاا لع ت ل لااا الااع اتظر ااية ا اا طبيعياا اا ت ل لاا
تشير اتس ا ن  جب اعض اتظر ية اتةظر ة لان اتقيمة الاحتماتية  Jarque-Beraاختباا 

P-Value   ان اتباااا اق  تتاااا لع ت ل ااااع اياااار  أي% 5( هاااا  اصااااغر ااااا  0.0000اتباتغااااة
 طبيل  اهرا ا لر جي  تج ال اتنم ل  اتم  ا.
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 المراجعالمصادر و 
  الكتبأولا: 

 

(،الاقتصاد الكلي النظريةة 1999، مايكل، ترجمة وتعريب محمد ابراهيم منصور)انابدجم .1
 دار المريخ للنشر،الرياض، السعودية.  والسياسة،

 EViews(،تطبيقةةاا الاقتصةةاد اليياسةةةي ماسةةتنداج البر ةةةام  2015خلةة ، امةةار )مةةةد،) .2
تنبةةةد، دار الةةةدلتور للعلةةةوج الاداريةةةة  -تفسةةةنر  تةةةا   –تطبيقةةةاا  -تقةةةدنر  مةةة     –امثلةةةة 

  .والاقتصادية والعلوج الاخرى ..طبع .. شر..توزيع، الطبعة الأولى ، مغداد
(،اقتصةةةةةةةةادياا النقةةةةةةةةود والبنةةةةةةةةوق النظريةةةةةةةةاا والسياسةةةةةةةةاا النقديةةةةةةةةة 1982خلنل،سةةةةةةةةامي،) .3

  ولى، الكويت.ي،شرلة لاظمة للنشر والترجمة والتوزيع،الطبعة الاا والمالية،الكتاب الث
 ان(، الم الاقتصاد الكلةي  ظريةاا وسياسةاا، دار السيسةب2018الداغر، محمود محمد،) .4

 للطبااة والنشر، مغداد، الطبعة الأولى. 
(، مسةاراا السياسةة 2019الدامي، عبةا  لةاظم جاسم،السةعدز، زءةراس نوسة  عبةا ،) .5

زاةةون و اشةةرون، لةةر  س، النقديةةة والماليةةة بةةنر النظريةةة والتطبنةةا، مدسسةةة دار الكتةةب مو 
 الطبعة الأولى.

(، النقةود والبنةوق،دار الحكمةةة للطبااةة والنشةةر، 1990الةدليمي،اوض االةل اسةةماانل،) .6
 الموصل، العراق. 

(، السياسة النقدية للعةراق بنةاس الاسةتقرار الاقتصةادز الكلةي 2019صالح، مظهر محمد،) .7
 ية ، مغداد.ا شر ، الطبعة الثوالحفاظ الى  ظاج مالي سليم، مرلز بنت للطبااة والن

(، التمويل وسةوق الصةرو والتنميةة اةي اقتصةاد  فطةي، دار 2017الي، ا)مد ابريهي، ) .8
 ، الطبعة الأولى. انالاياج للنشر والتوزيع ، ام

(، التمويةةل وسةةوق الصةةرو والتنميةةة اةةي اقتصةةاد  فطةةي، دار 2018الةةي، ا)مةةد ابريهةةي،) .9
 ية . ا بعة الث، الط انالاياج للنشر والتوزيع ، ام

(،سعر الصرو المغالى فيه قمةع للمنةت  المحلةي... داةم 2019العنبكي، ابد الحسنر،) .10
 للمستورد،دار الكتب موزاون و اشرون، لر  س، الطبعة الأولى.

 
 والبحوث المجلاتثانياً: 

(، قيةةةةا  لفايةةةةة الا)تياطيةةةةاا الأجنبيةةةةة للبنةةةة  2018ا)مةةةةد، مةةةةازن صةةةةبا ، واخةةةةرون ،) .1
قةةةةةي ، مللةةةةةة الدراسةةةةةاا النقديةةةةةة والماليةةةةةة، البنةةةةة  المرلةةةةةزز العراقةةةةةي، دا ةةةةةر  المرلةةةةةزز العرا

 . 1الا)صاس والامحاث،العدد الرامع، ق
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 (،2018) ا)مةةةةةةةد، مةةةةةةةازن صبا ،جواد،سةةةةةةةعاد ابةةةةةةةد الحسةةةةةةةر، مهو ،)سةةةةةةةنر اطةةةةةةةوان، .2
الأجنبيةةة للبنةة  المرلةةزز العراقيرمعةةاننر الكفايةةة ودورءةةا اةةي تحقنةةا  ءةةداو  الا)تياطيةةاا
ي ، ديةةة اةةي العةةراق، مللةةة الدراسةةاا النقديةةة والماليةةة ، البنةة  المرلةةزز العراقةةالسياسةةة النق

 دا ر  الا)صاس والامحاث ، العدد الثالث، تموز.
(، تقةةةةةةويم اااليةةةةةةة البنةةةةةة  المرلةةةةةةزز العراقةةةةةةي اةةةةةةي  دار  2019ا)مةةةةةةد، محسةةةةةةر ابةةةةةةراهيم، ) .3

 للية الإدار  (، مللة جامعة التنمية البشرية،2017-2005الا)تياطياا الأجنبية للمد  )
 . 1، العدد  5والاقتصاد ، سليما ية، المللد

(، ادار  وتحدنةةد الحلةةم الامثةةل 2018اسةةماانل، منةةثم لعنبي،الشةةويلي،مناف الةةي اةةاط ،) .4
، مللةة الكةوا للعلةوج الاقتصةادية 2015-2003الاجنبية اي العراق للمةد   ل )تياطياا

 .1، اللزس الثا ي، ق28والادارية ،العدد 
(، تقنيم لفاية الا)تياطيةاا الدوليةة 2017نر اد ان زلي،لطيف،ا)مد )سنر،)امنر، ءل .5

(، مللةةةةة بنةةةةت الحكمةةةةة ، قسةةةةم الدراسةةةةاا 2016-2003اةةةةي الاقتصةةةةاد العراقةةةةي للمةةةةد  )
 .37الاقتصادية، العدد

(،كفايةةةةةة الا)تياطيةةةةةاا الدوليةةةةةة اةةةةةي الاقتصةةةةةاد اللزا ةةةةةرز، مللةةةةةة 2009بلقاسةةةةةم، زانةةةةةرز،) .6
 العدد السامع ، السداسي الثا ي، اللزا ر. اقتصادياا شماف ااريييا،

(، دور 2021بند ، صةابرير قاسم،الكبيسةي، محمةد صةالح، النزرجةي، عريةا ابةد الةر)يم،) .7
السياسة النقديةة اةي الحةد مةر التفةنم اةي العةراق مةر خة ف قليةة التعيةيم النقةدز لمةا معةد 

 . 126، العدد 27د ، مللة العلوج الإدارية والاقتصادية ، جامعة مغداد، الملل 2003
(،قيةةا  وتحلنةةل اعةةر تقلبةةاا  سةةعار صةةرو الةةدننار 2016اللبةةورز، )منةةد )سةةر خلةة ،) .8

الةدولار الأمريكةي اةي معةدلاا التفةنم اةي العةراق دراسةة تحلنليةة للمةد  مةر  تلاهالعراقي 
 .35، العدد12، مللة تكريت للعلوج الإدارية والاقتصادية،المللد 2003-2013

(،اسةةتعماف ا مةةةو   الا حةةةدار الةةة اتي 2019سةةر، )سةةةر جمةةةاف،))بنةةب، الةةةي سةةةلمان، ) .9
 اي تحلنل الع قة السببية بنر را  الماف البشرز والنات  المحلي ARDLالامطاس الموزع 

دد ، العةة8الاجمةالي اةي بن ةة الاقتصةةاد العراقةي ، مللةة الادار  والاقتصةةادا لةر  س، المللةد
31. 

اا الااصةةةا  اةةةر الا)تياطيةةةاا الأجنبيةةةة (،اعةةةر ممارسةةة2014خبةةةازز، ااطمةةةة الزءةةةراس،) .10
الى شفافية السياسةاا النقديةة والماليةة، مللةة الاقتصةاد اللدنةد، جامعةة خمةي  مليا ةة، 

 .11، العدد2المللد
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(، اعر الا)تياطياا الاجنبية اي اةرض النقةد اةي 2016، )رجنبالنفاجي، وساج  عمة  .11
لاسةة مية اللامعةةة، النلةة  (، مللةةة لليةةة ا2012-2003العةةراق دراسةةة قياسةةية للمةةد  )

 .37، العدد 2الاشرو، المللد 
(،  عر الا فةاق 2019الدليمي، الي ا)مد در ، الدليمي، سعد ابد الكريم )ماد ار)ان،) .12

-2003العاج والا فاق العا لي الى تداا الاستثمار الأجنبي المباشر اي العراق للمد  )
مللة جامعة الا بار للعلةوج (، VECM( ماستنداج  مو   متله تصحيح النطأ )2014

 . 26، العدد 11الاقتصادية والادارية، المللد 
(، تحلنل ا قة الا)تياطيةاا الاجنبيةة 2019رااق، زءر  خليف، ا)مد، جعفر طالب، ) .13

 . 2، الاصدار 15مسعر الصرو اي العراق، مللة واسط للعلوج الا سا ية، المللد 
(،الأدواا غنةةةةةر التقلنديةةةةةة للسياسةةةةةة 2019طالةةةةةب، محمةةةةةد الامةةةةةنر ولنةةةةةد،ق دز، ظنر ،) .14

،  6(،مللةة دراسةاا اقتصةادية،المللد 2008-2007النقدية)الى لوس الأزمةة الماليةة 
 .1العدد 

(، اعةةةةر تعيةةةةيم الأصةةةةوف الا)تياطيةةةةة مةةةةر 2018ابةةةةد القةةةةادر، بلقنةةةةو ، بلقاسةةةةم،زانرز،) .15
 2015-2005الصةةرو الأجنبةةي الةةى سياسةةة التوسةةع النقةةدز اةةي اللزا ةةر خةة ف الفتةةر  

 .19، العدد  14،مللة اقتصادياا شماف ااريييا، المللد 
(، اسةةتهداو التفةةنمر تلةةارب ار يةةة ودوليةةة، 2020ابةةد المةةنعم، هبةةة، طلحةةه، الولنةةد،) .16

 .62دراساا اقتصادية، صندوق النقد العر ي، العدد 
(،  دار  ا)تياطياا الصرو الاجنبةي ودورءةا اةي تحقنةا 2019ابدالحمند، خالد ءاشم،) .17

 و الاقتصةةةادز اةةةي المملكةةةة العر يةةةة السةةةعودية ، المللةةةة العلميةةةة ل قتصةةةاد والتلةةةار ،النمةةة
 بدون ادد و دون مللد.

(، قيا  الأعر النقةدز لاجةراساا 2018الوش، جعفر ماقر، ترلي، ارشد ابد اللطيف،) .18
 ل اتياالسياسة المالية )الهيمنة المالية( اي الاقتصاد العراقي ماستنداج ا مو   الاتحدار 

(، مللةةةةةة واسةةةةةط للعلةةةةةوج الا سةةةةةا ية 2015-1980( للمةةةةةد  )ARDLل مطةةةةةاس المةةةةةوزع )
 . 40، العدد14،المللد 

(، السياسةةةة النقديةةةة غنةةةر التقلنديةةةةر الأدواا والأءةةةداو، المللةةةة 2013الةةةي، صةةةارز،) .19
 .4اللزا رية للعولمة والسياساا الاقتصادية ، العدد 

لنديةةةةةةر الادواا والاءةةةةةداو، المللةةةةةة (،السياسةةةةةة النقديةةةةةة غنةةةةةر التق2013الةةةةةي، صةةةةةارز،) .20
 .4اللزا رية للعولمة والسياساا الاقتصادية، العدد 
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(،  عر التفنم الى اداس سوق العراق لةووراق الماليةة للمةد  2013الي، وساج )سنر،) .21
(، مللةةةة جامعةةةةة VECM( ماسةةةتنداج  مةةةو   متلةةةه تصةةةةحيح النطةةةأ )2005-2011)

 .10، العدد  5المللد  الا بار للعلوج الاقتصادية والادارية،
(، مولةةةةوعية 2020اةةةةواد، خالةةةةد رولةةةةان، صةةةةالح، لةةةةور   يحنى،ابند،مهنةةةةد خليفةةةةة،) .22

 السياسة النقدية غنر التقلندية اي تنويع مصادر الةدخل اةي العةراق، مللةة الكةوا للعلةوج
 .12، العدد 37الادارية والاقتصادية ، المللد 

(، تقنةيم سياسةة اسةتهداو 2011)اون، توانا عبةا  ابةد، الةي، صةفاس ابةد اللبةار،  .23
ي، التفنم اي بلدان منتار ، مللة جامعة لر  س العلمية ، المللد التاسةع ، العةدد الثةا 

 .ا سا ي
(،دور الا فةةباا المةةالي اةةي المحااظةةة 2018محمةةد، امةةرو ءشةةاج، )مند،ا)مةةد )ةةاا ،) .24

ة والدوليةة، الى استقرار سعر صرو الدننار العراقي،مللة المستنصرية للدراسةاا العر ية
 .64، العدد 15المللد 

(، تقةةدنر الةةو  النةةات  2016المراةةي، محمةةد ابةةدالكريم، المصةةبح، امةةاد الةةدنر ا)مةةد، ) .25
دراسةة تطبيييةة ماسةتنداج مرشةحي  2012-1970اي الاقتصاد السعودز خة ف الفتةر   

ءودريةة  بريسةةكوا ولةةالمر متعةةدد المتغنةةراا، مللةةة محةةوث اقتصةةادية ار يةةة، العةةددان 
 صيف.–، ر يع 74-75

(، قيةةةا  2017المشةةةهدا ي، ابةةةد الكةةةريم ابةةةدا محمةةةد، اللنةةةابي، امةةةار   ةةةيم زغنةةةر،) .26
وتحلنةةةةل الع قةةةةة بةةةةنر تحريةةةةر التلةةةةار  النارجيةةةةة والنمةةةةو الاقتصةةةةادز اةةةةي العةةةةراق للمةةةةد  

، مللةةةةةةةة الكةةةةةةةوا للعلةةةةةةةوج الاقتصةةةةةةةادية  ARDL(، ماسةةةةةةةتنداج  مةةةةةةةو   2003-2014)
 .ان، )زير 26والادارية ، العدد 

(، دراسة قياسةية 2020 صر ا، مهدز وءاب  عمة، العامرز، بهاس ابد الرزاق قاسم،) .27
لتقدنر  عر معض المتغنراا الى  مو الاقتصاد العراقي ماستعماف  مو   متله تصحيح 

، مللةةة لليةةة الرااةةدنر اللامعةةة للعلةةوج، وقةةا ع المةةدتمر العلمةةي النةةام   VECMالنطةةأ 
دد اللم ية العراقية للعلوج الإ)صا ية، الع –اا الإ)صا ية ي للتطبيقا اشر والدولي الث

46. 
(،تلر ةةةةة التيسةةةةنر الكمةةةةي اةةةةي اللزا ةةةةر، مللةةةةة 2018ولنةةةةد، العشةةةةي، ا)مةةةةد، صةةةةديقي،) .28

 اقتصادياا الماف والأاماف، العدد الساد .
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 الاطاريحثالثاً: 
جنبةةي (، تحلنةةل الع قةةة بةةنر سةةعر الصةةرو الأ2016)قةةي امةةنر تومةةا  ارمةةان،) البةةراق، .1

مةةةةةةع  شةةةةةةار  خاصةةةةةةة للعةةةةةةراق  –اللزا ةةةةةةر ومصةةةةةةر ا مو جةةةةةةا   –والةةةةةةز المواز ةةةةةةة العامةةةةةةة 
(، اطرو)ةةةة دلتةةةوراه، جامعةةةة الكواةةةة، لليةةةة الإدار  والاقتصةةةاد، قسةةةم 2014-1990للمةةةد )

 . 4الاقتصاد
(،مسةةاءمة قطةةاع السةةيا)ة اةةي راةةع ا)تيةةاطي الصةةرو 2019تةةا  الةةدنر، صةةحراوز محمةةد،) .2

، اطرو)ةةةة دلتةةةوراه اةةةي العلةةةوج 2018-2009   خةةة ف الفتةةةر  دراسةةةة مقار ةةةة اللزا ةةةر وتةةةو 
مسةةةةكره، لليةةةةة العلةةةةوج الاقتصةةةةادية والتلاريةةةةة والةةةةوج –الاقتصةةةةادية ، جامعةةةةة محمةةةةد خيفةةةةر 

 التسننر.
 (،  دار  وتكوير الا)تياطياا الأجنبية واعرءا اي رسم2019الرلابي، زءر  خليف رااق، ) .3

اه، السةةفة الةةوج اقتصةةادية، لليةةة الإدار  سياسةةة سةةعر الصةةرو اةةي العةةراق، اطرو)ةةة دلتةةور 
 والاقتصاد، جامعة واسط.

(، ادار  وتكوير الا)تياطياا الاجنبية واعرءةا اةي رسةم 2019الرلابي، زءر  خليف رااق،) .4
سياسةةة سةةعر الصةةرو اةةي العةةراق، اطرو)ةةة دلتةةوراه السةةفة اةةي العلةةوج الاقتصةةادية، لليةةة 

 الادار  والاقتصاد، جامعة واسط. 
وتحلنةةل مصةةادر التفةةنم وا عكاسةةها الةةى  قيةةا (، 2021الةةي  بةةع صةةانل،) الصةةبيحي، .5

 (، اطرو)ة دلتوراه اي العلوج2018-1970مستقبل الاقتصاد العراقي للمد  )
(،قيةةةا  وتحلنةةةل مصةةةادر التفةةةنم وا عكاسةةةها الةةةى 2021الصةةةبيحي،الي  بةةةع صةةةانل،) .6

سةةةفة اةةةي العلةةةوج (، اطرو)ةةةة دلتةةةوراه ال2018-1970مسةةةتقبل الاقتصةةةاد العراقةةةي للمةةةد  )
 الاقتصادية، للية الادار  والاقتصاد، جامعة الفلوجة. 

 (،مدى استلامة المتغنراا المالية والاقتصادية للتيسنر2017العرداوز، مسمان لامل جواد،) .7
الكمي اي اننةه مةر دوف منتلفةة التطةور الاقتصةادز، اطرو)ةة دلتةوراه، قسةم العلةوج الماليةة 

 والمصرفية، جامعة لر  س .
(، دور الا)تياطيةةاا الدوليةةة اةةي تحقنةةا الاسةةتقرار 2017الفةةت وز، سةة ج لةةاظم شةةا ي، ) .8

الاقتصةةةادز ل قتصةةةةاداا الري يةةةةة )تلةةةةارب دوف منتةةةار ( ، اطرو)ةةةةة دلتةةةةوراه السةةةةفة اةةةةي 
 العلوج الاقتصادية ، للية الإدار  والاقتصاد، جامعة لر  س.

(، تةةةأعنر التفةةنم المسةةتهدو والنةةةات  المحتمةةل اةةي السياسةةةة 2016، اسةةراس ابةةد،)انار)ةة .9
معةة دلتةوراه اةي العلةوج الاقتصةادية، لليةة الادار  والاقتصةاد، جاالنقدية للعةراق، اطرو)ةة 

 .مغداد
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(،قيةةا  اعةةر التفةةنم الةةى معةةض المتغنةةراا الاقتصةةادية الكلية)سةةعر 2019محمد،طلحةةة،) .10
، اطرو)ةةة مقدمةةة لننةةل 2017-1970الصةةرو،النمو الاقتصةةادز( مةةاللزا ر الفتةةر  الممتةةد  

 عة ابي مكر بلقاند، اللزا ر. شهاد  الدلتوراه اي العلوج الاقتصادية،جام
دراسةة )الةة اللزا ةر، –(، عر السياسة النقدية الى مسةتوى الم يشةة 2018مزارشي،اتيحة،) .11

سنر، اطرو)ة دلتوراه اي العلوج الاقتصادية ، للية العلوج الاقتصادية والتلارية والوج التس
 ، اللزا ر.-1-جامعة سطيف 

ر سياسةةةاا التسةةةهنل الكمةةةي اةةةي (، دو 2018المكصوصي،سةةةعد )سةةةنر خلةةة  )سةةةنر،) .12
مةةع  مكا يةةة تطبيقهةةا الةةى بن ةةة الاقتصةةاد  -تلةةارب منتةةار  –تحفنةةز النمةةو الاقتصةةادز 

 العراقي، اطرو)ة دلتوراه اي العلوج الاقتصادية،جامعة واسط،قسم الاقتصاد.  
اي تقدنر  عر سياساا  ARDL(، استعماف اسلوب 2017الوا لي، خفنر عبا  )سنر،) .13

لي الى معض المتغنراا الاقتصادية اي العراق ، اطرو)ة دلتوراه اةي العلةوج الاقتصاد الك
 الاقتصادية ، للية الادار  والاقتصاد ، جامعة لر  س.

Four : Books 
1. Barbosa, Fernando de Holanda, (2018), Macroeconomic Theory 

Fluctuations, Inflation and Growth in Closed and open 

Economics,Springer Nature Switzerland, First Published.  

2. Beggs, Michael,(2015), Inflation and the Making of Australian 

Macroeconomic Policy 1945-85,Palgrave Macmillan, First Published.   

3. Benecka,Sona,Komarek, Lubos,(2018), International reserves: Facing 

model uncertainty, Economic Systems, vol .42, issue.3.  

4. Bhttarai, Saroj, Chatterjee, Arpita, Park, Woong 

Yong,(2018),EFFECTS OF US Quantitive Easing ON EMERGING 

MARKET ECONOMIES, ADBI Working Paper Series, No.803.  

5. Biljana,Jovanovikj,Danica Unevska,Andonova,(2017), The Optimal 

Level of  Foreign Reserves in Macedonia, ECONSTOR Make your 

Publications Visible, Working paper, No.5. 

6. Blanchard, Olivier,(2017),MACROECONOMICS,Pearson Edcution 

Limited, Seventh Edition ,Global Edition.  



  لمصادر و المراجعا
 
 

138 

7. Christensen, jens H.E., Krogstrup, signe,(2018),A portfolio model of 

quantitative easing, Fedral reserve of san Francisco,Vol.12,No.9. 

8. Comley,Pete,)2015),Inflation Matters Lite Inflationary Wave Theory 

its impact on inflation past and present and the deflation yet to 

come,First Published. 

9. Copeland, Laurence, (2014),Exchange Rates and International 

Finance, Pearson Education Limited, sixth edition published.  

10. Epstein, Natan, (2018),Exchange Rate Policy and Regimes,Bank 

Indonesia International Workshop Seminar Central Bank Policy Mix 

:Issue Challenges and Policies, Jakarta 9-13, April. 

11. FEENSTRA,ROBERT C.,TAYLOR,ALAN M., (2012), international 

macroeconomics, Worth publishers, second Edition. 

12. Ferrara,Laurent,Hernando,Ignacio,Marconi,Daniela,(2018),Internatio

nal Macroeconomics in the Wake of the Global Financial 

Crisis,Springer International Publishing.  

13. Fratzscher, Marcel, Grosse-Steffen, Christoph, Rieth, Malte, (2020), 

Inflation targeting as a shock absorber, Journal of International 

Economics, Vol.123, No. 103308.    

14. Ghosh, Chandana, Ghosh, Ambar Nath,(2019),Keynesian 

Macroeconomics Beyond the IS-LM Model,Springer Nature 

Singapore pte Ltd. 

15. Goodfriend,Marvin,(2012),Monetary Policy in the New Neoclassical 

Synthesis: A Primer, Richmond Economic Quarterly,Vol.90,No.3. 

16. GOURINCHAS, PIERRE-OLIVIER, RABANAL, PAU, (2017), 

Unconventional Monetary  and Exchange Rate Policies, IMF 

Economic Review, Vol.65,p1.  

17. Hohberger, Stefan, Priftis, Romanos, Vogel, Lukas,(2020),The 

Distributional Effects of Conventional Monetary Policy and 



  لمصادر و المراجعا
 
 

139 

Quantitive Easing: Evidence from an Estimated DSGE model, 

Journal of Banking and finance , Vol113.  

18. Inoue, Atsushi, Rossi, Barbara, (2018), THE EFFECTS OF 

CONVENTIONAL AND UNCONVENTIONAL MONETARY 

POLICY ON EXCHANGE RATES, NBER WORKING PAPER 

SERIES, Working Paper 25021, NATIONAL BUREAU OF 

ECONOMIC RESEARCH, Cambridge. 

19. International Monetary Fund, (2018), Guidelines for Exchange 

Reserve Management, Washington, Dc, p1.  

20. International Monetary Fund, non year, International Reserves and 

Foreign Currencey Liquidity,Guidelines for a Data Template. 

21. International Monetary Fund,(2001), Guidelines for a Data Template.  

22. International Monetary Fund,(2013), International Reserves and 

Foreign currency liquidity , Guidelines for A data Template.  

23. Ito,Hiro,Mc Cauley,Robert N.,(2019), Currency Composition of 

Foreign Exchange Reserves, Journal of International Money and 

Finance,vol.19, Issue.3.  

24. J.CANAVESE, ALFREDO,(2018), The Structuralist Explanation in 

the Theory  of Inflation, World Development, Vol.10, No.7. 

25. J.Sargent, Thomas, (2013), Rational Expectations and Inflation 

Princeton University Press Princeton and Oxford, Third Edition.  

26. Jaksic, Miomir, Prascevic, Aleksandra, (2011), The New Political 

Macroeconomics in Modern Macroeconomics its Appliance to 

Transition Processes in Serbia, Panoeconomicus, Vol.58, No.4.  

27. kai- Hong, Ji luo, Li, Tee Baibing,(2017), Timing Liquidity in the 

Foreign exchange market: Did Hedge Funds do it , Journal of 

Multinational Financial Management , ELSEVIER,  vol 40.  

28. Krugman,Paul,Wells,Robin,(2018), MACROECONOMICS, Worth 

Publishers Macmillan Learing , New York, Fifth edition.  



  لمصادر و المراجعا
 
 

140 

29. lee,Sang Seok, Luk, Paul, (2018), The Asian Financial Crisis and 

International Reserve Accumulation: A Robust Control Approach , 

Journal of Economics Dynamics & Control, ELSEVIER, Vol 90.  

30. Ma,Chunbo,(2010),Account for sector heterogeneity in China,s   

energy consumption: sector price indices vs. GDP deflator, Energy 

Economics, Vol. 32, No.4.    

31. Markmann,Holger,(2018),Covered Bonds under Unconventional 

Monetary Police, Springer Gabler, First Publicher . 

32. Maurya, Sheetal, (2017), Factors affecting Exchange Rate and its 

Impact on Economy of India,Asian Journal of Research in Business 

Economics and Management,Vol.7,No.8.  

33. McConnell, Campbell R,Brue, Stanley L., Flynn, SEAN m., (2018), 

Macroeconomics PRINCIPLES, PROBLEMS, AND POLICIES, Mc 

Graw Hill Eduction, Twenty- first Edition.   

34. Melvin,Michael,Norrbin,Stefan,(2017),The IS-LM-BP 

Approach,International Money and Finance, Ninth Edition. 

35. Mishkin, Frederic S.,(2014), THE ECONOMICS OF MONEY , 

BANKING, AND FINANCIAL MARKETS, Columbia University, 

PEARSON, Eleventh Edition.  

36. Mishkin,Frederic S,(2019),The Economics of Money Banking , and 

Financial Markets, GLOBAL EDITION,TWELFTH EDITION.  

37. Mishkin,Frederic S.,(2016),THE ECONOMICS OF MONEY, 

BANKING, AND FINANCIAL MARKETS,Columbia University, 

PEARSON,Thirteen Edition.  

38. Mitchell, William, Wray, L. Randall, Watts, Martin,(2019), 

Macroeconomics, macmillan international higher education, First 

published.   

Five: Journal & Studies  



  لمصادر و المراجعا
 
 

141 

1. Abdul-Rahaman, Abdul-Rashid, Yao, Hongxing, (2019), Reserves 

quantity and economic  stability: the central bank of Ghanas position 

and practices, Heliyon Journal homepage,Vol.5,issue12.  

2. Aizenman,J.,(2010), The Impossible Trinity (aka the Policy 

Trilemma) ,The Evidence and Impact of Financial Globalization, 

ELSEVIER, Vol.17,Issue.8.  

3. Akdogan, Idil Uz,(2020), UNDERSTANDING THE DYNAMICS 

OF FOREIGN RESERVE MANAGEMENT: The Central Bank 

Intervention policy and the Exchange Rate Fundamentals, 

International Economics , vol.161.  

4. Alekseievska,Halyna,Others,(2019),Modeling Outcomes of 

Unconventional Monetary Policy, International Journal of Recent 

Technology and Engineering ,Vol.8,Issue.4.  

5. Amegavi,George Babington, Langnel, Zechariah, (2020), 

Globalization, Electricity Consumption and Ecological Footprint: An 

Autoregressive Distributive Lag (ARDL) Approach, Journal Pre-

Proof. 

6. Andrei, Dalina Maria, Andrei, Livin Catalin, (2015),Vector Error 

Correction Model in Explaining the Association of Some 

Macroeconomic Variables in Romania, Procedia Economics and 

Finance, Vol.22,No.14. 

7. Archer,David,(2016),Rationale for Holding Foreign Currency 

Reserves, Reserve Bank of New Zealand ,vol. 61, No.4.  

8. Balcilar, Mehmet, and Others,(2020),Feds Unconventional Monetary 

Policy and Risk Spillover in the US Financial Markets, Quarterty 

Review OF Economics and Finance, No.1.  

9. Naseri,Marjan,(2013),Effect of Inflation on Economic 

Growth:Evidence from Malaysia, International Conference on 

Economics and Finance Research IPEDR, Vol.9,No.1.  



  لمصادر و المراجعا
 
 

142 

10. O, Neill, Robert, Ralph, Jeff, A. Smith, Paul, (2017), Inflation History 

and Measurement, Palgrave macmillan,First Published. 

11. Ogbonna, BigBen Chukwuma,(2018),Marshall-Lerner Condition and 

J Curve Phenomenon: Evidence from Nigeria,IOSR Journal of 

Humanities And Social Science(IOSR-JHSS),Vol.23,Issue 12.  

12. Onoh,John Okey, Obioma, James,(2017), A Comparative Study of 

Monetary and Keynesian Theories on Inflation and Money Supply in 

Nigeria,International Journal of Economics and Financial 

Management, Vol.2, No.1.  

13. OZTURK,Serdar,Sozdemir,Ali,Ulger,Ozlem,(2014),The Effect of 

Inflation Target Strategy on the Growing Performmance of 

Developed and Developing Countries:Evaluation of Pre and Post 

Stages of Global Financial Crisis , Procedia Social and Bahavioral 

Scinces, Vol.109.    

14. Ping, Hong Boon,(2017),The Impact of Monetary Policy on Bank 

Credit and Trade Credit for the UK,SMES: A Disequilibrium Model 

of Credit Rationing,Submitted in accordance with requirements for 

the degree of Doctor of Philosophy,The University of Leeds. 

15. Rajan, Ramkishen S,Yanamandra,Venkataramana, (2015), Managing 

the Macroeconomy Monetary and Exchange Rate Issues in 

India,Palgrve macmillan,first published.  

16. Rajan,Ramkishen S,Yanamandra,Venkataramana,(2015),Managing 

the Macroeconomy Monetary and Exchange Rate Issues in 

India,Palgrve macmillan,first published. 

17. Roche, Gabrial A.Gimenez,Janson,Nathalie, (2018), From 

conventional to unconventional monetary policies:the failure of the 

market-maker of last resort, The World Economy,Wiley online 

Library,Vol.42, issue1.  



  لمصادر و المراجعا
 
 

143 

18. Schroder,Marcel,(2017), Mercantilism and China ,s hunger for 

international reserves, China Economic Review, Elsevier,vol.42, 

issue.  

19. Shao, Qinglong, Others, (2021),Marine Economic Growth, 

Technological Innovation, and Industrial Upgrading: A Vector Error 

Correction Model for China, Ocean and Management, 

No.200,Vol.105. 

20. Sheedy,Kevin D.,(2017),Conventional and Unconventional Monetary 

Policy Rules,Journal of MACROECONOMICS,Vol.54,part A.  

21. Shinkai,Yoichi,Toyonaka,Osaka,(1973),The Accumulation of 

International Reserves Under an Inflationary Pressure,Journal of 

Economics, Bd33, H.1/2. 

22. Srivastava D. k.,Shanmugam,K.R,(2012),On the Relevance of the 

Wholesale Price Index as a Measure of Inflation in India,MADRAS 

SCHOOL OF ECONOMICS Gandhi Mandapam Road Chennai 

600025 India, MONOGRAPH. 21 . 

23. Stone, Mark, Anderson, Harald, Veyrune, Romain, (2019), BACK 

TO BASICS, International Monetary Fund. 

24. Study Aizenman,Joshua, Cheung,Yin-Wong, Qian, Xing 

Wang(2019), Research 

25. Study Ogbonna,BigBen Chukwuma,(2018),Research 

26. Study S.Rajan, Ramkishen,Yanamandra,Venkataramana ,(2015), 

Research 

27. URBAN,DARIUSZ,(2015), The Role of Sovereign Wealth Fund in 

Global Management of Excess Foreign Exchange 

Reserves,Comparative Economic Research , University of lodz, vol 

14, issue 2.  

28. Vermeulen,Cobus,(2019),Essays on Unconventional Monetary 

Policy, A thesis submitted in fulfillment of the requirements for the 



  لمصادر و المراجعا
 
 

144 

degree of Dector of Philosophy in Econonics, Accounting and 

Finance Division, University of Pretoria.  

29. W. Balima, Hippolyte, G. Kilama, Eric, Tapsoba, Rene, 

(2020),Inflation Targeting; Genuine Effects or Publication Selection 

Bias,EUROPEAN ECONOMIC REVIEW ,Vol.128, No. 103520.    

30. Wang, Ling,(2019),Unconventional monetary policy and stock 

repurchases: Firm-level evidence from a comparison between the 

United States and Japan,Research in International Business and 

Finance, Vol21, No.7. 

31. Xiao, Jiang, and Others,(2018),The measurement of China’s 

consumer market development based on CPI data, Physica A: 

Statistical Mechanics and its Applications, Vol.490.  

32. Yamada,Hiroshi,(2020),A Smoothing Method that Looks Like the 

Hodrick-Prescott Filter, Article inEconometric Theory, 

issue.431,No.45. 

33. Yun, Youngjin,(2020), Reserve Accumulation and Bank Lending : 

Evidence from Korea, Journal of international money and finance, 

Elsevier, vol15, issue3.   

 



                                                                                        الملاحق                                                                                                    
 

 

1 

 ( 1)ملحق 
 نتائج تقدير التضخم المحتمل وفق المرشحات الستة 

 

السنة/ 

 شهر
INFA INFT-H-P GAP INF 

INFT-

Kalman 

GAP 

INF 

INFT-

ES 

GAP 

INF 

INFT--

FSCF 

GAP 

INF 

INFT-

BK 

GAP 

INF 

INFT-

FLCF 
GAP INF 

2014-1 147 154.1 -7.1 89.6 57.4 147 0 13.4 133.6 0 147 0 147 

2014-2 145.7 153 -7.3 90.4 55.3 145.9 -0.2 26.1 119.6 0 145.7 0 145.7 

2014-3 145.5 151.9 -6.4 91.2 54.3 144.6 0.9 37.7 107.8 0 145.5 0 145.5 

2014-4 146.2 150.8 -4.6 91.9 54.3 144.4 1.8 47.7 98.5 0 146.2 0 146.2 

2014-5 144.2 149.7 -5.5 92.7 51.5 145.1 -0.9 55.7 88.5 0 144.2 0 144.2 

2014-6 144.1 148.6 -4.5 93.5 50.6 143.1 1 61.6 82.5 0 144.1 0 144.1 

2014-7 144.8 147.5 -2.7 94.3 50.5 143 1.8 65.3 79.5 0 144.8 0 144.8 

2014-8 145.9 146.4 -0.5 95.1 50.8 143.7 2.2 66.8 79.1 0 145.9 0 145.9 

2014-9 145.7 145.2 0.5 95.8 49.9 144.8 0.9 66.4 79.3 0 145.7 0 145.7 

2014-10 146.3 144.1 2.2 96.6 49.7 144.6 1.7 64.4 81.9 0 146.3 0 146.3 
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2014-11 148.6 142.9 5.7 97.4 51.2 145.2 3.4 61.1 87.5 0 148.6 0 148.6 

2014-12 147.2 141.7 5.5 98.2 49 147.5 -0.3 57.1 90.1 0 147.2 0 147.2 

2015-1 146.4 140.5 5.9 99 47.4 146.1 0.3 52.6 93.8 0 146.4 0 146.4 

2015-2 146.2 139.3 6.9 99.7 46.5 145.3 0.9 48.1 98.1 0 146.2 0 146.2 

2015-3 145.8 138 7.8 100.5 45.3 145.1 0.7 43.6 102.2 0 145.8 0 145.8 

2015-4 147 136.7 10.3 101.3 45.7 144.7 2.3 39.5 107.5 0 147 0 147 

2015-5 146.6 135.4 11.2 102.1 44.5 145.9 0.7 35.7 110.9 0 146.6 0 146.6 

2015-6 147.2 134.1 13.1 102.9 44.3 145.5 1.7 32.1 115.1 0 147.2 0 147.2 

2015-7 148.6 132.7 15.7 103.6 45 146.1 2.5 28.8 119.8 0 148.6 0 148.6 

2015-8 147.6 131.3 16.3 104.4 43.2 147.5 0.1 25.5 122.1 0 147.6 0 147.6 

2015-9 148.8 129.9 18.9 105.2 43.6 148.6 0.2 22.1 126.7 0 148.8 0 148.8 

2015-10 148.6 128.5 20.1 106 42.6 147.7 0.9 18.3 130.3 0 148.6 0 148.6 

2015-11 150.1 127.1 23 106.8 43.3 147.5 2.6 14.1 136 0 150.1 0 150.1 

2015-12 150.6 125.6 25 107.6 43 149 1.6 9.3 141.3 0 150.6 0 150.6 

2016-1 104.8 124.2 -19.4 108.3 -3.5 149.5 -44.7 4.1 100.7 0 104.8 0 104.8 
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2016-2 104.9 122.8 -17.9 109.1 -4.2 104.2 0.7 -1.4 106.3 0 104.9 0 104.9 

2016-3 104.2 121.4 -17.2 109.9 -5.7 103.8 0.4 -7.2 111.4 0 104.2 0 104.2 

2016-4 104.1 120 -15.9 110.7 -6.6 103.1 1 -13 117.1 0 104.1 0 104.1 

2016-5 103.8 118.7 -14.9 111.5 -7.7 103 0.8 -18.6 122.4 -3.04865 106.8 -4.88842 108.7 

2016-6 103.5 117.5 -14 112.2 -8.7 102.7 0.8 -23.7 127.2 -3.35912 106.9 -6.9288 110.4 

2016-7 103.6 116.3 -12.7 113 -9.4 102.4 1.2 -27.9 131.5 -3.64219 107.2 -8.23175 111.8 

2016-8 104.4 115.1 -10.7 113.8 -9.4 102.5 1.9 -31.3 135.7 -3.89409 108.3 -8.77672 113.2 

2016-9 104.6 114 -9.4 114.6 -10 103.3 1.3 -33.6 138.2 -4.11202 108.7 -8.59511 113.2 

2016-10 104.3 112.9 -8.6 115.4 -11.1 103.5 0.8 -34.7 139 -4.29415 108.6 -7.82454 112.1 

2016-11 103.6 111.9 -8.3 116.1 -12.5 103.2 0.4 -34.8 138.4 -4.43961 108 -6.56241 110.2 

2016-12 103.8 111 -7.2 116.9 -13.1 102.5 1.3 -34 137.8 -4.54841 108.3 -4.95158 108.8 

2017-1 103.9 110.1 -6.2 117.7 -13.8 102.7 1.2 
-

37.141753 
141 -4.62133 108.5 -3.14003 107 

2017-2 104.1 109.3 -5.2 118.5 -14.4 102.8 1.3 -30.6 134.7 -4.65983 108.8 -1.2769 105.4 
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2017-3 104.5 108.6 -4.1 119.3 -14.8 103 1.5 -28.4 132.9 -4.66585 109.2 0.531957 104 

2017-4 105.1 107.9 -2.8 120.1 -15 103.4 1.7 -26.3 131.4 -4.64175 109.7 2.200783 102.9 

2017-5 103.9 107.3 -3.4 120.8 -16.9 104 -0.1 -24.5 128.4 -4.59014 108.5 3.578559 100.3 

2017-6 103.4 106.7 -3.3 121.6 -18.2 102.8 0.6 -23.1 126.5 -4.51376 107.9 4.648698 98.75 

2017-7 104.1 106.2 -2.1 122.4 -18.3 102.3 1.8 -22.2 126.3 -4.41539 108.5 5.409777 98.69 

2017-8 104.6 105.7 -1.1 123.2 -18.6 103 1.6 -21.8 126.4 -4.29777 108.9 5.871934 98.73 

2017-9 105 105.2 -0.2 124 -19 103.5 1.5 -21.9 126.9 -4.16358 109.2 6.123278 98.88 

2017-10 104.4 104.9 -0.5 124.7 -20.3 103.9 0.5 -22.3 126.7 -4.01538 108.4 6.217498 98.18 

2017-11 104.3 104.5 -0.2 125.5 -21.2 103.3 1 -22.8 127.1 -3.85559 108.2 6.2477 98.05 

2017-12 104.6 104.2 0.4 126.3 -21.7 103.2 1.4 -23.2 127.8 -3.68653 108.3 6.294159 98.31 

2018-1 104.3 103.9 0.4 127.1 -22.8 103.5 0.8 -23.2 127.5 -3.5104 107.8 6.42337 97.88 

2018-2 104 103.7 0.3 127.9 -23.9 103.2 0.8 -22.8 126.8 -3.32929 107.3 6.667192 97.33 

2018-3 103.7 103.5 0.2 128.6 -24.9 102.9 0.8 -21.9 125.6 -3.14514 106.8 7.064247 96.64 

2018-4 103.7 103.4 0.3 129.4 -25.7 102.6 1.1 -20.2 123.9 -2.95983 106.7 7.643105 96.06 
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2018-5 104.6 103.2 1.4 130.2 -25.6 102.6 2 -18 122.6 -2.77504 107.4 8.371337 96.23 

2018-6 105.2 103.1 2.1 131 -25.8 103.5 1.7 -15.2 120.4 -2.59232 107.8 8.407109 96.79 

2018-7 105.9 103 2.9 131.8 -25.9 104.1 1.8 -12 117.9 -2.41298 108.3 8.426885 97.47 

2018-8 104.8 103 1.8 132.5 -27.7 104.8 0 -8.7 113.5 -2.23813 107 8.410685 96.39 

2018-9 105.1 102.9 2.2 133.3 -28.2 103.7 1.4 -5.4 110.5 0 105.1 0 105.1 

2018-10 105.6 102.9 2.7 134.1 -28.5 104 1.6 -2.4 108 0 105.6 0 105.6 

2018-11 105.1 102.9 2.2 134.9 -29.8 104.5 0.6 0.1 105 0 105.1 0 105.1 

2018-12 104.5 102.9 1.6 135.7 -31.2 104 0.5 2.3 102.2 0 104.5 0 104.5 

2019-1 103.9 102.9 1 136.5 -32.6 103.4 0.5 3.9 100 0 103.9 0 103.9 

2019-2 103.4 102.9 0.5 137.2 -33.8 102.8 0.6 5 98.4 0 103.4 0 103.4 

2019-3 103.1 102.9 0.2 138 -34.9 102.3 0.8 5.7 97.4 0 103.1 0 103.1 

2019-4 103.7 103 0.7 138.8 -35.1 102 1.7 6.3 97.4 0 103.7 0 103.7 

2019-5 104.8 103 1.8 139.6 -34.8 102.6 2.2 7 97.8 0 104.8 0 104.8 
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2019-6 104.9 103.1 1.8 140.4 -35.5 103.7 1.2 8.1 96.8 0 104.9 0 104.9 

2019-7 104.2 103.2 1 141.1 -36.9 103.8 0.4 9.7 94.5 0 104.2 0 104.2 

2019-8 104 103.2 0.8 141.9 -37.9 103.1 0.9 12 92 0 104 0 104 

2019-9 104.7 103.3 1.4 142.7 -38 102.9 1.8 15.2 89.5 0 104.7 0 104.7 

2019-10 104.3 103.4 0.9 143.5 -39.2 103.6 0.7 19.2 85.1 0 104.3 0 104.3 

2019-11 104.1 103.5 0.6 144.3 -40.2 103.2 0.9 23.9 80.2 0 104.1 0 104.1 

2019-12 104.7 103.6 1.1 145 -40.3 103 1.7 29.1 75.6 0 104.7 0 104.7 

2020-1 104.9 103.6 1.3 145.8 -40.9 103.6 1.3 34.4 70.5 0 104.9 0 104.9 

2020-2 104.6 103.7 0.9 146.6 -42 103.8 0.8 39.6 65 0 104.6 0 104.6 

2020-3 104.4 103.8 0.6 147.4 -43 103.5 0.9 44.1 60.3 0 104.4 0 104.4 

2020-4 105 103.9 1.1 148.2 -43.2 103.3 1.7 47.6 57.4 0 105 0 105 

2020-5 105.6 104 1.6 149 -43.4 103.9 1.7 49.6 56 0 105.6 0 105.6 

2020-6 105.3 104.1 1.2 149.7 -44.4 104.5 0.8 49.8 55.5 0 105.3 0 105.3 

2020-7 104.9 104.2 0.7 150.5 -45.6 104.2 0.7 48.1 56.8 0 104.9 0 104.9 
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2020-8 104.8 104.3 0.5 151.3 -46.5 103.8 1 44.3 60.5 0 104.8 0 104.8 

2020-9 104.7 104.3 0.4 152.1 -47.4 103.7 1 38.6 66.1 0 104.7 0 104.7 

2020-10 104.4 104.4 0 152.9 -48.5 103.6 0.8 31.3 73.1 0 104.4 0 104.4 

2020-11 104.2 104.5 -0.3 153.6 -49.4 103.3 0.9 22.5 81.7 0 104.2 0 104.2 

2020-12 104.2 104.6 -0.4 154.4 -50.2 103.1 1.1 12.9 91.3 0 104.2 0 104.2 
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 (11( جدول )4ملحق )
 بالألف دينار   31/12/2020-31/1/2014 الجملة للمدة  أسعارمؤشر 

 السنة / الشهر
 المادة

والمشروبات  غذيةالأ
 غير الكحولية

المشروبات 
 الكحولية والتبغ

السكن والمياه  حذيةالملابس والأ
 الغاز ،والكهرباء

التجهيزات والمعدات 
 المنزلية والصيانة

الترفية  الاتصال النقل الصحة
 والثقافة

السلع والخدمات  المطاعم التعليم
 المتنوعة

2014-1 159.8 136.1 149.6 160.6 123.6 165.8 104.5 76.2 104.5 170.6 150.6 147.8 
2014-2 154.9 136.3 149.1 160.5 123.4 166.0 106.5 76.1 104.3 171.1 151.1 148.7 
2014-3 153.6 136.4 149.8 160.0 123.5 166.5 108.6 76.0 104.2 171.1 151.2 149.9 
2014-4 154.8 136.6 150.9 160.7 123.8 167.0 108.5 75.9 104.2 171.1 151.4 149.3 
2014-5 148.1 136.6 151.3 160.6 123.9 167.4 108.5 75.8 104.1 171.8 151.6 148.8 
2014-6 148.2 134.8 147.5 161.0 122.8 168.9 109.6 77.7 106.0 164.5 149.0 149.3 
2014-7 146.1 134.9 148.3 163.8 122.9 169.5 112.8 77.7 106.0 164.5 149.1 149.0 
2014-8 149.9 134.9 148.2 163.7 122.9 169.6 112.8 77.7 106.0 164.5 149.6 150.1 
2014-9 149.4 134.9 148.6 163.7 122.9 169.9 112.7 77.7 106.0 164.5 150.2 149.0 
2014-10 150.1 135.0 148.9 164.6 122.9 170.4 112.9 77.7 106.0 164.5 150.5 148.4 
2014-11 157.0 135.0 149.9 165.3 122.8 170.6 112.8 77.7 106.0 164.5 150.7 147.5 
2014-12 152.1 135.1 150.4 165.3 122.9 171.0 112.8 77.7 106.0 167.8 150.9 147.3 
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 148.8 150.5 167.5 105.3 77.0 110.3 168.6 123.2 162.5 149.4 135.6 152.0 معدل النمو %
2015-1 148.3 135.3 150.4 166.0 122.9 171.1 112.5 77.7 106.1 168.3 150.9 149.1 
2015-2 147.8 135.3 150.2 166.0 123.0 171.5 112.4 77.7 106.2 168.1 150.8 149.3 
2015-3 146.7 135.3 150.0 165.9 123.0 172.2 111.8 77.8 106.1 168.7 151.2 149.1 
2015-4 149.5 135.1 150.5 166.7 124.4 172.2 111.4 77.2 105.6 171.5 152.5 150.4 
2015-5 147.7 135.1 150.5 167.0 124.4 172.6 111.2 77.1 105.5 171.5 152.5 151.0 
2015-6 149.6 135.4 150.4 167.4 124.4 172.7 110.7 77.1 105.5 171.5 152.5 151.1 
2015-7 153.1 136.2 150.6 168.7 124.5 173.0 110.7 77.1 105.5 171.5 152.6 148.2 
2015-8 156.1 137.7 150.4 169.1 124.5 173.6 110.9 81.1 105.4 172.3 153.0 146.7 
2015-9 153.1 137.9 150.7 169.0 124.5 173.8 110.8 81.4 105.2 172.8 153.1 146.6 
2015-10 151.4 138.0 150.7 169.8 124.4 174.2 111.0 81.5 105.1 174.5 153.1 147.5 
2015-11 156.8 138.6 150.3 169.2 124.7 173.8 111.8 81.5 104.9 174.8 153.0 145.9 
2015-12 157.8 138.6 151.2 169.6 124.8 175.2 111.8 81.6 104.9 176.9 153.0 145.2 

 148.3 152.4 171.9 105.5 79.1 111.4 173.0 124.1 167.9 150.5 136.5 151.5 معدل %
2016-1 100.8 114.7 103.7 114.8 102.0 114.7 95.4 113.9 91.1 104.6 111.8 98.2 
2016-2 100.8 114.7 103.9 115.0 101.4 115.6 95.3 114.1 91.7 104.6 111.8 99.2 
2016-3 99.8 114.7 102.5 113.9 100.8 116.4 94.8 114.2 91.7 104.6 111.8 100.4 
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2016-4 100.8 114.7 102.4 112.8 100.5 115.5 94.5 114.2 90.7 104.5 112.0 100.9 
2016-5 98.8 121.6 102.1 113.2 100.5 115.5 95.1 114.2 91.6 104.6 112.2 101.4 
2016-6 97.3 121.6 103.2 113.5 100.5 116.0 95.2 114.2 91.5 104.6 112.4 102.1 
2016-7 96.7 121.7 102.9 114.6 100.4 116.2 95.1 114.3 91.7 104.6 112.4 102.7 
2016-8 98.3 121.7 102.7 115.7 100.2 116.2 95.0 114.2 90.9 104.6 112.3 103.6 
2016-9 99.4 121.7 103.0 115.2 99.9 116.1 95.0 114.2 90.5 104.6 112.3 103.7 
2016-10 99.9 121.7 102.8 113.8 99.8 116.3 95.0 114.1 89.8 104.7 111.2 102.8 
2016-11 99.1 121.7 104.1 112.1 99.8 116.8 94.9 114.1 88.2 106.6 111.2 102.3 
2016-12 97.1 121.7 104.1 114.2 99.8 116.8 94.9 114.0 88.8 127.5 111.0 101.5 

 101.6 111.9 106.7 90.7 114.1 95.0 116.0 100.5 114.1 103.1 119.4 99.1 معدل %
2017-1 96.7 121.7 103.9 115.5 99.6 116.9 95.0 113.9 87.3 127.5 111.0 102.1 
2017-2 97.5 121.6 103.4 115.5 99.4 116.9 95.0 113.9 85.5 127.7 111.0 102.1 
2017-3 99.2 121.5 102.8 115.1 99.1 117.1 95.0 113.4 85.5 127.7 111.3 102.3 
2017-4 101.4 121.6 102.5 115.6 98.8 116.5 94.9 112.8 85.5 127.3 111.0 102.3 
2017-5 97.5 121.4 102.4 115.3 98.7 116.9 95.0 112.8 85.4 127.4 111.1 102.1 
2017-6 94.6 121.4 102.7 116.2 98.6 117.2 95.0 112.7 87.0 127.4 111.7 102.6 
2017-7 94.4 121.4 102.5 119.3 98.5 117.1 95.0 112.7 86.9 127.5 112.1 103.5 
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2017-8 95.6 121.4 102.6 119.4 98.5 117.1 95.1 112.6 89.6 127.5 112.1 103.8 
2017-9 96.3 121.4 102.8 120.2 98.4 117.3 95.2 112.6 88.1 127.5 112.0 104.3 
2017-10 96.2 121.4 102.6 118.0 98.4 117.3 95.2 112.6 86.6 127.5 111.9 103.8 
2017-11 97.4 121.4 104.5 115.8 98.5 117.6 95.1 112.6 86.0 127.6 111.9 104.0 
2017-12 97.5 121.4 104.3 117.1 98.3 117.9 95.0 112.7 85.6 131.6 111.5 103.9 

 103.1 111.6 127.9 86.6 112.9 95.0 117.2 96.7 116.9 103.1 121.5 97.0 معدل %
2018-1 96.5 121.2 103.8 116.8 98.5 118.4 95.2 112.8 85.8 131.3 111.0 104.7 
2018-2 96.6 122.4 103.4 115.6 98.4 118.8 95.2 112.8 83.4 131.3 110.9 104.9 
2018-3 96.7 122.2 103.6 114.5 98.4 119.1 95.0 112.3 85.1 131.4 110.8 104.6 
2018-4 97.2 122.0 103.8 113.8 98.5 119.2 95.0 112.2 85.2 131.5 110.5 104.7 
2018-5 96.5 122.0 103.7 113.9 98.4 119.5 102.0 112.1 84.7 131.5 110.5 104.5 
2018-6 96.4 121.9 104.0 116.6 98.3 119.6 101.5 112.8 84.8 131.5 110.4 104.3 
2018-7 96.9 122.0 104.0 117.9 98.2 119.7 101.2 112.5 96.9 131.5 110.5 103.9 
2018-8 96.7 120.3 101.9 115.8 96.8 119.5 101.0 109.3 94.3 128.3 109.8 103.2 
2018-9 97.7 120.3 101.8 116.0 96.8 119.7 100.7 109.4 94.2 128.4 109.8 103.1 
2018-10 101.1 120.3 101.8 114.8 96.8 120.2 99.5 109.4 95.2 128.4 109.1 103.2 
2018-11 99.3 121.1 102.5 114.9 96.7 121.2 98.7 109.4 94.8 128.5 109.1 103.3 
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2018-12 98.2 121.1 102.7 114.1 96.8 121.2 97.0 109.6 96.3 142.1 109.0 103.5 
 104.0 110.1 131.3 90.1 111.2 98.5 119.7 97.7 115.4 103.1 121.4 97.5 معدل %

2019-1 98.7 113.6 101.3 115.2 97.1 123.4 96.6 110.3 97.2 123.8 108.6 106.5 
2019-2 99.1 113.1 101.1 115.7 96.4 123.8 97.0 110.1 96.9 123.1 108.2 106.8 
2019-3 98.4 112.5 109.8 114.0 97.1 123.6 97.8 109.4 96.0 122.9 109.6 106.4 
2019-4 97.9 112.9 109.9 113.7 96.9 123.5 98.0 109.1 95.8 122.5 109.1 106.3 
2019-5 97.3 112.1 109.3 113.2 96.1 122.1 98.3 109.0 96.4 123.3 108.8 106.0 
2019-6 97.1 111.3 109.1 113.1 96.0 122.0 98.6 109.5 96.0 123.0 108.4 106.2 
2019-7 97.4 113.0 109.8 113.0 95.7 121.8 99.8 109.3 95.3 122.5 108.9 106.0 
2019-8 98.1 112.3 109.6 112.6 95.4 112.5 99.2 109.1 95.1 122.1 108.2 105.8 
2019-9 97.4 112.1 109.2 113.1 95.2 112.1 98.7 109.0 95.0 122.0 108.0 105.5 
2019-10 97.9 111.7 109.0 113.0 95.0 112.0 98.3 108.9 98.2 121.3 108.4 105.7 
2019-11 98.4 111.3 109.3 112.7 97.2 112.4 99.3 108.4 98.0 112.1 108.2 105.4 
2019-12 98.2 111.1 109.1 112.5 97.1 112.1 99.0 108.1 97.6 112.0 108.0 105.2 

 105.9 108.5 120.9 96.5 109.2 98.4 118.4 96.3 113.6 108.0 113.8 97.9 معدل %
2020-1 98.0 111.0 109.0 112.3 98.5 114.3 98.6 108.5 97.2 113.2 107.4 105.3 
2020-2 97.6 110.8 108.7 112.1 98.3 114.2 98.4 108.4 97.1 113.1 107.2 105.2 
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2020-3 97.6 110.3 108.5 112.0 98.0 114.0 98.0 108.2 97.0 113.0 107.1 105.5 
2020-4 97.5 111.9 107.3 111.9 97.9 113.6 98.5 109.1 96.2 112.9 106.1 105.4 
2020-5 97.9 110.6 107.1 110.8 96.3 112.9 97.1 108.9 96.1 112.8 106.0 105.2 
2020-6 97.7 109.9 106.9 109.7 96.1 112.7 97.0 108.7 96.0 111.7 105.1 105.1 
2020-7 97.5 109.7 106.7 109.5 96.0 112.5 96.8 108.6 95.9 111.4 105.0 105.0 
2020-8 98.5 108.9 106.6 109.3 95.8 111.2 96.6 107.5 95.7 110.1 104.9 104.8 
2020-9 96.5 106.9 105.4 108.2 95.6 111.1 96.4 107.8 95.5 109.8 103.7 104.2 
2020-10 96.4 105.4 105.5 108.1 95.4 110.9 96.3 107.7 95.3 107.6 102.5 103.9 
2020-11 96.2 104.1 104.8 106.2 95.1 109.4 96.1 107.3 95.1 106.4 101.1 103.6 
2020-12 96.1 103.1 104.7 106.1 95.0 109.1 96.0 107.1 95.0 105.1 100.8 103.4 
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 A 

 

Abstract 

 
 

Explain the interrelationship between the research variables 

(inflation, foreign reserves, exchange rate) with quantitative easing (an 

emerging) monetary variable for unconventional monetary policy. From 

the theoretical side of the research variables in three sections, while the 

standard side focused on the application of the distributed regression 

model (ARDL), which does not correspond to the stability of the research 

variables, especially the research title, the interrelationship between 

potential inflation, the exchange rate and foreign reserves, and any two 

equations in the research variables once the variable is stable Once it is 

continued, the Error Correction Vector Model (VECM) was the 

appropriate model for the research variables, as the research reached the 

most important conclusion which is the estimation of potential inflation 

through the Exponential Smoothing filter, which is the closest to 

estimating inflation in the Iraqi economy during the coming period, and 

the research came out with a recommendation It is important not to 

pressure the public finances on monetary policy in light of the failure of 

its performance and the domination of monetary policy through the two 

reserves tools foreign exchange rate. 

 


