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 المستخلص
( قاعدة تايمور 4002سة استيداؼ التضخـ والناتج بعد عاـ )استخدـ البنؾ المركزي العراقي سيا

(Taylor rule وتحديد سعر الفائدة قصير الأجؿ )اداة حديثة لاستيداؼ وتقميؿ معدلات التضخـ  بوصفو
 وتحديد معدؿ مستيدفاً لمناتج مف اجؿ الوصوؿ للأىداؼ المرسومة. ،وضماف الاستقرار
استيداؼ التضخـ المرتكز بشكؿ  امنيج (4022-4002راؽ)العالسياسة النقدية في  وااتخذ واضع

اساس الى استيداؼ المتغير الوسيط ) التضخـ ( عبر استيداؼ القاعدة النقدية وسعر الفائدة كمتغيرات 
 .لتحقيؽ ىدؼ السياسة النيائي في الاستقرار النقدي اً وسيط متغيراً  تشغيمية وسعر الصرؼ

اعدة تايمور بفجوة التضخـ وفجوة الناتج المحمي الاجمالي لابتعاد السموؾ توضح النتائج عدـ امكانية تطبيؽ ق
اسعار الفائدة في الاقتصاد العراقي ضعيؼ في تأثير النقدي عف السموؾ الحقيقي لواضعي السياسة النقدية، كما اف 

 المحمي.متغيرات الاقتصاد النقدية، يعود ذلؾ لضعؼ بنية النظاـ المالي في البلاد وضعؼ الائتماف 
عند تطبيؽ قاعدة تايمور لمتغير سعر الصرؼ مع الفجوتيف التضخمية وفجوة الناتج فأف  النتائج لا تطابؽ  

المركزي الامر الذي يثبت عدـ التزاـ المركزي باستخداـ قاعدة تايمور سواء بالفائدة البنؾ السعر الاسمي المعمف مف قبؿ 
مية(، لذا لـ يبؽ اماـ المركزي العراقي سوى استخداـ مبدأ تايمور مع معدؿ قصيرة الاجؿ او سعر الصرؼ )المثبتات الاس

لمركزي ولا يمكف عد لمبنؾ الانفصاؿ السموؾ النقدي عف الحقيقي  التضخـ المتوقع دوف مستوى الناتج )النشاط الكمي(
لتضخمية وقوة دافعة لنمو سعر الفائدة في اقتصاد البلاد اداة فاعمة في خمؽ الاستقرار النقدي ومحاربة الضغوط ا

 الناتج.
اما فيما يخص اداة سعر الصرؼ واستخداميا اداةً لمكافحة التضخـ فيي تعد الأداة الأكثر فاعمية في  

التأثير في متغيرات الاقتصاد الوطني سواء المتغيرات النقدية او الحقيقة اذ اثبتت الاختبارات الاحصائية الدور 
ختبارات الاحصائية لمفائدة لاؼ في التأثير بالتضخـ، عكس ما بينت نتائج االكبير الذي يؤديو سعر الصر 

 )*(والتضخـ والناتج والتي وضحت ضعؼ تأثير سعر الفائدة في المدة القصيرة عمى التضخـ والناتج.
الفائدة قصيرة الاجؿ، الناتج المحمي  استيداؼ التضخـ، سعر /المصطلحاث الرئيسيت للبحث
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 :تقذين
تسعى السياسة النقدية عبر ادارتيا المتمثمة بالمصرؼ المركزي استخداـ مثبت اسمي وسيط يتميز  

تحقيؽ اىدافيا باقؿ كمفة مادية وزمنية، فضلا عف ملائمتو الكمية، وخاصة تحقيؽ  عمىبالكفاءة ويساعد 
 الاقتصاد مف التقمبات السعرية كونو اليدؼ المحور لمسياسة النقدية دائما.ىدؼ حماية 

وقد تـ الانتقاؿ منذ تسعينات القرف الماضي الى استخداـ الفائدة قصيرة الاجؿ جدا مثبتا بديلا      
الية، لممجملات النقدية)عرض النقد( لأسباب نظرية وعممية تتعمؽ باستقرار دالة الطمب، وتوسع الادوات الم

والمشاركيف في التأثير بعرض النقود، وتـ تبني قاعدة ومبدا تايمور منيجا تستيدفو السمطات النقدية لمدوؿ 
 .يعمف ذلؾ البنؾ المركزي العراقي المتقدمة او النامية او في الاقؿ تسعى لاستيدافو كما

ض النقود متغيرا داخميا تابعا تتجسد المشكمة في الاقتصاد العراقي في طبيعتو الريعية التي تجعؿ مف عر  
 لحركة الموازنة العامة عبر موجات الانفاؽ العاـ بفعؿ عممية تنقيد الايرادات النفطية.

)ىناؾ صعوبة في الانتقاؿ مف المجملات النقدية الى فائدة  طريقو عبر فرضية شؽلذلؾ يحاوؿ البحث   
في صعوبة استخداـ قاعدة ينعكس ايضا  امم 4022 -4002السياسة متغيرا وسيطا في العراؽ  لمسنوات 

 .(تايمور
 اهذاف البحث:

 استخلاص سعر الفائدة قصيرة الاجؿ وتأثيره في السياسة النقدية في العراؽ )قاعدة تايمور(.-2
 معرفة استراتيجية السياسة النقدية وسموكيا ازاء المتغيرات النقدية والمتغيرات الحقيقية . -4
 ية بيف سعر الصرؼ والتضخـ والناتج وخصوصية ىذه العلاقة في الاقتصاد العراقي.توضيح العلاقة السبب -3
 الذراساث السابقت: 2-2
( بعنواف قاعدة تايمور قاعدة السياسة النقدية Michael Woodford, 2001)لػ  قامت دراسة اكاديمية -2

يزات التي تجعؿ مف تطبيؽ السياسة إف قاعدة تايمور فيو الكثير مف الممالى وتوصمت ىذه الدراسة  ،المثالية
قدر الإمكاف  مستقرةالنقدية المثمى التي تستجيب لمتقمبات في التضخـ والناتج وتميؿ إلى جعؿ ىذه المتغيرات 

وفي ظؿ الظروؼ الطبيعية فأف قاعدة تايمور تنشئ قاعدة ثابتة لمسار فجوة التضخـ  والناتج  وذلؾ  ،
ؿ التي تكوف نمطاً لمتوازف الأمثؿ لمرد عمى الاضطرابات في النشاط الحقيقي بواسطة أسعار الفائدة قصيرة الأج

 والتصدي ليذه الاضطرابات عف طريؽ تحريؾ معدؿ الفائدة قصير الأجؿ .
( ممارسة قاعدة تايمور في البنوؾ المركزية، وتوصمت الدراسة اف Asso, et.al,2010تناولت دراسة ) -4

الاستجابة المنظمة لمتقمبات السعرية وبالاعتماد عمى المعمومات المتوفرة  عمى صناع السياسة النقدية جعؿ
لموضع الاقتصادي لمبلاد، ووضحت ايضاً استخداـ صناع السياسة النقدية )مبدأ تايمور( والذي يقتضي بزيادة 

ز لمنمو معدؿ الفائدة بمقدار اكبر مف زيادة معدؿ التضخـ لموصوؿ الى استيداؼ امثؿ لمعدؿ التضخـ المحف
 الاقتصادي.

اثر تغيرات سعر الصرؼ في المستوى العاـ لأسعار  بعنواف  ( 4022،اسماعيؿ -)البرواي دراسةتناولت   -3
 . 2006-1994المواد في مدينة اربيؿ لممدة 

 في مدينة اربيؿ العملات الأجنبية مقابؿتحميؿ أسباب التغيرات التي حصمت لسعر الصرؼ لمدينار اف 
 مستوى التضخـ النقدي في المدينة فيالتقمبات التي حدثت لسعر الصرؼ كاف ليا تأثير كبير واستنتج اف 
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لمعادلة  انخفاضا بطريقة المربعات الصغرى وطريقة دالة الإمكاف الأعظـتحميؿ تأرجح سعر الصرؼ ارتفاعا و ب
 .الانحدار الخطي البسيط

، دية المعاصرة مف خلاؿ تعاريؼ عدةسة النقيمكف توضيح مفاىيـ السيا: هفهوم السياست النقذيت -:2-4
النقدية التي تسعى إلى تحقيؽ أىداؼ نقدية وغير نقدية فقد عرفت السياسة النقدية بأنيا مجموعة الإجراءات 

جراءات غير نقدية تسعى لتحقيؽ أىداؼ نقدية ، فيو يركز عمى الرابطة بيف الأىداؼ الوسطية والأىداؼ  وا 
السمطة النقدية بمجموعة مف الإجراءات النقدية مثؿ سعر الفائدة سعر إعادة الخصـ النيائية مف خلاؿ تحكـ 

جراءات غير نقدية مثؿ القيود عمى المؤسسات المصرفية والقرارات التشريعية والإدارية. )السيد عمي،  وا 
2891 ،318.) 

لنقد، سعر الفائدة ، أو أنيا مجموعة الإجراءات المعتمدة لمحكومة أو السمطات النقدية لإدارة عرض ا
والمحافظة عميو مف التقمبات   Potential GDP)) بيدؼ وصوؿ الاقتصاد إلى مرحمة الناتج المحتمؿ

 .(214ص  ،2893، ) سامي خميؿ السعرية
بع العامة التي يرمز ليا )المر  الأىداؼتحقيؽ  إلىالسياسة الاقتصادية  أطارالسمطة النقدية في  تسعى

صالح، ) ،المدفوعات، والاستقرار النقديتوازف ميزاف  ،نمو عالية، الاستخداـ الكامؿالسحري( وىي معدلات 
بيف الدوؿ النامية والمتقدمة بسبب تبايف معدلات النمو والاختلاؼ  الأىداؼواف اختمفت ىذه  (4 ،4022

سعري ويصبح محور لممية حالياً أف يتصدر الاستقرار ا، وقد أصبح أكثر قبولًا مف الناحية العالمؤسساتي فييا
 (.Michael Parkin  ,2012, 348-353أىداؼ السياسة النقدية )

 :عرض النقود أداةالسياست النقذيت عبر  أدارة -: 2-3
استيدافات وسيطة ترتكز عمى نمو الكتمة والنامية  اتبعت العديد مف البنوؾ المركزية لمدوؿ المتقدمة

ابع مف لاتجاه ن، ىذا اينات والثمانينات مف القرف الماضي لتقمبات السعرية في السبعة ايالنقدية لمواج
قناعات قوية مرتكزة عمى النظرية النقدية المعاصرة لميمتوف فريدماف التي تقتضي مف البنوؾ المركزية الحفاظ 

% سنويا 2عمى معدؿ نمو ثابت وضعيؼ لمكتمة النقدية في حدود معدؿ نمو لمقاعدة النقدية 
(F.S.Mishkin, 2004, 403). 

 أنواعمف منتصؼ السبعينات استيدافات تخص  وبذلؾ حددت معظـ الدوؿ الصناعية لنفسيا ابتداءً 
 (Monetary Aggregates)النقدية  المجملات وتحديد ىذه ،مختمفة مف عرض النقد لمسيطرة عمى التضخـ

المحدد النقد  عرضي و مبني عمى فرضية استقرار الطمب عمى النقد و وجود علاقة وثيقة بيف اليدؼ النيائ
(Alan Griffiths and Stuart wall, 2004, 287 ) 

المتغير الوسيط  أوالصرؼ يصبح التحكـ بالقاعدة النقدية ىو اليدؼ  أسعاروفي ظؿ سياسة تحرير 
 فيثير أيقوـ بالت الأسعارالصرؼ، وحتى يتمكف البنؾ المركزي مف تحقيؽ الاستقرار في  تثبيت أسعاروليس 
 الأمدلو علاقة وثيقة بمستويات التضخـ في   لاف كسعر الفائدة، أدواتو وض النقدي مف خلاؿ توجينمو العر 
 .الطويؿ

نقدية مختارة كاستيدافات وسيطة ىي العنصر  ملاتأي مج أونمو القاعدة النقدية  إمكانيةتصبح إذ 
مدى معرفتو التجريبية  بفعالية ، وتصبح قدرة البنؾ المركزي مرىونة بالأسعارالفاعؿ في تحقيؽ ىدؼ استقرار 
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عف مناخ وطبيعة خاضيا يتبع ذلؾ كمو التجارب المتراكمة لدى البنؾ المركزي التي  ،ملاتتمؾ المج أدوات
 .(F.S. Mishkin, 2004, 403) القطاع النقدي والمصرفي وعف الاقتصاد عموماً 

فاع معيف في معدؿ التضخـ مع ارت اسيصاحبيوكاف الاعتقاد السائد أف إتباع سياسة نقدية توسعية 
المحافظة عمى مستوٍ منخفض مف البطالة وزيادة مستوى الناتج المحمي إلا أف ما نجـ عف ىذه السياسة 
خلاؿ مدة السبعينات والثمانينات مف القرف العشريف ىو ارتفاع كبير في معدؿ التضخـ وانخفاض في معدؿ 

 لممجملاتاف ىناؾ مشكمة  في التحديد الإحصائي الدقيؽ كما  النمو الاقتصادي وزيادة معدلات البطالة،
 .النقدية كاستيدافات وسيطة

حؿ ىذه المشكمة مستعصياً في محيط يتميز بأتساع الابتكارات المالية المستحدثة في الأسواؽ  واصبح
 المركزي، ؾالبن، )رجاء بندر، الأكثر دلالة والارتباط بالتضخـالمجمؿ المالية إلى جانب عدـ الاتفاؽ حوؿ 

سيـ في إضعاؼ ااستحداث بعض الأدوات المالية مما و ىيكؿ القطاع المالي إلى تغيرات في  وادى ذلؾ( 4ص
والأسعار وأسفر ذلؾ قياـ بعض البنوؾ المركزية بإعادة النظر في  والناتجالعلاقة التقميدية بيف عرض النقود 

 .(Lioyd B. Thomas ، 2006، 479) السياسة النقدية المطبقة
وبذلؾ واجيت البنوؾ المركزية في الدوؿ الصناعية منذ منتصؼ الثمانينات مشكمة تعثر استخداـ 

الاستيدافات الوسيطة كسعر الصرؼ وعرض النقد في تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية خاصة  المتغيرات أو
 المتناقضة منيا كزيادة النمو الاقتصادي وتخفيض معدؿ التضخـ.

تأكد أف اليدؼ النيائي لأية سياسة نقدية يتمثؿ في الحفاظ عمى استقرار الاقتصاد وفقا ليذه الظروؼ 
إطار  لذلؾ بدأت الأنظار تتجو نحو والإبقاء عمى الأسعار عند مستويات مستقرة ومنخفضة نسبياً، ،الكمي

ت الحديثة ( كأحد أىـ التطوراInterest Rate Targetingالفائدةالسياسة النقدية المعروؼ باسـ)استيداؼ 
وبدأت تظير فكرة إعطاء استقلالية كبيرة لمبنوؾ المركزية في إدارة السياسة  ،في مجاؿ عمؿ البنوؾ المركزية
 .(1، 4000التوني ، -229-221)جوارتني،  النقدية لبموغ ىدؼ الاستقرار

ات منيا المصارؼ تؤثر فيو العديد مف الجي متغيراً داخمياً   عٌده  تيداؼ المجملات النقدية اس ولقد أىمؿ
فضلا عف وجود  التناقض بيف أىداؼ السياسة النقدية مما يخمؽ عدـ الثقة لدى الجميور  ،التجارية والإفراد

اليدؼ النيائي  وتأثيره في النقدية المجملاتوكذلؾ ضعؼ الارتباط بيف   ،في أولوية الأىداؼ المراد تحقيقيا
عرض ليا الأسواؽ المالية تتالة الطمب بسبب الصدمات التي وفي ظؿ ظروؼ عدـ استقرار د.لمسياسة النقدية 

أصبح مف الصعوبة أدارة عرض النقود مف قبؿ البنؾ المركزي  وعدـ إعطاء استقلالية كبيرة لمبنوؾ المركزية،
 .(242، 2899) داغر، ولابد مف البحث عف بديؿلأنو ليس ىو المتحكـ فيو بصورة مباشرة 
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 :ت هن خلال أسعار الفائذةقذيأدارة السياست الن  -:2-2
اتجيت الكثير مف البمداف المتقدمة إلى إىماؿ أداة عرض النقود والتحوؿ نحو اداة سعر الفائدة قصيرة 

منذ بداية تسعينات  (Inflation Targeting)لاستيداؼ التضخـ  اً يالأجؿ واستخداميا ىدفاً وسيطاً وعمميات
تبني استيداؼ التضخـ وىو ارتفاع معدلات التضخـ مما اثر  ، وىناؾ عدة أسباب أدت إلىالقرف الماضي

 .وعمى تخصيص الموارد الاقتصادية ،سمباً في معدلات النمو الاقتصادي
وكذلؾ أدى عدـ  ،تالابتكارات الحديثة في الأسواؽ المالية والتطورات في أنظمة المدفوعافضلًا عف  

 بأتجاهشكمة لمسياسة النقدية في تخفيض معدلات التضخـ خمؽ م قدية مماالن المجملاتاستقرار العلاقة بيف 
 مستواه المستيدؼ.

عطاء الأىمية إلى  ملاتأدت التطورات الحديثة إلى إضعاؼ أو إعطاء دوراً ثانوياً لممج النقدية، وا 
أىـ وىي مف  المحمي الاجمالي أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ التي تستجيب لمتغيرات في التضخـ والناتج

 .يرات في الاقتصاد الكميالمتغ
عند أتباع البنؾ المركزي لقاعدة سعر الفائدة فاف ىذه القاعدة أكثر واقعية مف استيداؼ المعروض 

، أي انو يعمؿ عمى جعؿ الفائدة دؿ الفائدة قصيرة الأمد الحقيقيةالنقدي، إذ إف البنؾ المركزي يتبع قاعدة مع
 لإجراءاتوصؼ  ت اقتصادية كالتضخـ والناتج، وىذا المنيج ىوالحقيقة تتصرؼ بطريقة معينة كدالة بمتغيرا

التي تتبع قاعدة معدؿ الفائدة قصيرة الأمد عمى القروض ما  ،بنوؾ المركزية في الدوؿ المتقدمةمف ال الكثير
وبناء سياسة طويمة الأجؿ  ،في مجاؿ صنعيا لمسياسة النقدية قصيرة الأجؿ (Inter banks) بيف المصارؼ

 .الاستقرار السعري طويؿ الأجؿ وىومى المتغير الأىـ اقتصادياً مركزة ع
يتـ بناء قاعدة أسعار الفائدة عف طريؽ رفع الفائدة قصيرة الأجؿ بيف المصارؼ عند ارتفاع معدؿ 

وىذا يؤدي إلى  ،بتقميؿ الإقراضتقوـ البنوؾ التجارية  فيؤدي ىذا إلى أف ، التضخـ الجاري عف المستيدؼ
التقمبات  وتدنية التضخـ وتقميؿ ومف ثـ السيطرة عمى معدلات ،السيولة ماف الميمي بصورة  تقمؿص الائتتقمي

 .السعرية
اف استيداؼ التضخـ بواسطة أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ أدت إلى نجاحات واسعة منذ بداية تطبيقيا 

كؿ صريح ىي نيوزلندا في ا ف أوؿ دولة استيدفت التضخـ بش عمماً  ،مف قبؿ الكثير مف الدوؿ الصناعية
، شيمي ،أواخر ثمانيات القرف الماضي وتمتيا الكثير مف الدوؿ المتقدمة والنامية عمى حد سواء منيا البرازيؿ

 .مف الدوؿ ىاوألمانيا وغير  ،المتحدة المممكة
 متوقعةالأكثر مرونة للاستجابة لمصدمات غير التضخـ عبر الفائدة قصيرة الأمد يعد منيج استيداؼ 

في الاقتصاد، فإذا كاف الاقتصاد يمر بمرحمة انكماش يستطيع البنؾ المركزي الاستجابة مف خلاؿ تخفيض 
، أي أف البنؾ المركزي تصاد إلى حالة الركود الاقتصاديالفائدة لغرض تحفيز الاقتصاد لمحد مف الوصوؿ بالاق

اجية التقمبات السعرية التي تحصؿ سواء لديو بعض الحرية لممناورة ويكوف قادرا عمى الاستجابة بمرونة لمو 
 .(Alan Griffiths - Stuart Wall, 2004,  389) كاف ذلؾ ارتفاع أو انخفاض بالمستوى العاـ للأسعار

حيث اف  LM))قاعدة معدؿ الفائدة الحقيقة ابسط في تحميميا مف منحنى توازف السوؽ النقدي  تعد
، بينما عمينا اشتقاؽ منحنى توازف ر لسموؾ البنؾ المركزيقاعدة سعر الفائدة الحقيقة ىي افتراض مباش

 .مف تحميؿ السوؽ النقدي (LM)السوؽ النقدي 



                                                                                                                                                              
                                                                                                                                                               

       
 

 

 2014لسنة  79العدد    20مجمة العموـ الاقتصادية والإدارية   المجمد             622
       ادارة السياسة النقدية من عرض النقود الى اسعار الفائدة في الاقتصاد                  

  (4022-4002العراق للمدة)
 

 

والخلاصة ىي انو في ظؿ قاعدة معدؿ الفائدة لا نحتاج إلى تحميؿ السوؽ النقدي ويمكف إف نحصؿ  
لاقة بيف تغيرات الفائدة وابسط )لاسيما واف عدـ استقرار دالة الطمب ووجود ععمى النتائج عمى نحو أسرع 

 .وسرعة دوراف النقود مقبوؿ تجريباً(

عندما لا توجد ىناؾ و  ،الارتباط بيف الطمب الكمي والتضخـ والناتج يوضح استيداؼ أسعار الفائدة
المحتمؿ )او مستوى  فأف التضخـ يرتفع عندما يكوف الناتج عند مستوى أعمى مف مستواه ،صدمات تضخمية
 Slow وينخفض التضخـ عندما يكوف الناتج اقؿ مف مستواه الطبيعي (Overheating) البطالة الطبيعي(

down    وذلؾ  ،يقع كمو عمى الناتج ويقوـ باستيعابووىناؾ افتراضيف: أف الأثر المباشر لزيادة الطمب الكمي
أف الناتج عند ىو  :، الثانيإلى صدمات الطمب الكمي بالزيادة لاف الناتج يستجيب بسرعة اكبر مف التضخـ

ولا يمكف أف ينخفض  ،يعني ىناؾ انخفاض معدؿ التضخـ ،مستواه المحتمؿ  ولا يكوف ىناؾ صدمات تضخمية
 ،2000، 161-155) الطبيعي طبيعي إلا إف تمضي فترة يكوف فييا الناتج عند اقؿ مف مستواهال مفأكثر 

David Romer). 
جوىرية بالنسبة لمبنوؾ المركزية لكي تستطيع بناء دالة الطمب عمى النقود تعد نقطة  أف استقرارية

، فإذا كانت دالة الطمب عمى النقود غير ائدة أو استيداؼ عرض النقودسياساتيا كاستيدافات سعر الف
وىذا يؤدي إلى أف تكوف سرعة  ،ومف ثـ عرض النقود غير مرتبط أو قريب مف النشاط الاقتصادي ،مستقرة

فأف مستوى  :وىو ما أثبتت التجربة إلى حد كبير ،بيا يصعب تقديرىا والتنبوءو  ،غير مستقرةدوراف النقود 
أفضؿ في تعبيرىا عف السياسة النقدية مقارنة بعرض  اداةً معدلات الفائدة التي يضعيا البنؾ المركزي ستكوف 

 .(Mishkin, 2012, 241-242 ) النقود كمستيدؼ
 :ـ استهذاف التضخن )قاعذة تايلور(  2-5

ولا ؿ الاقتصادية جدؿ الكينزي النقدي قائـ حوؿ استخداـ السياسات الاقتصادية لمكافحة المشاككاف ال
اجؿ التأثير باستخداـ قاعدة ثبات معدؿ نمو عرض النقود مف  نادى النقديوف، حيث مشكمة التضخـ سيما

 للأدواتة النقدية بالنسبة اسيسمينادوف باستخداـ مرونة التدخؿ ل اف فكانو والكينزي أما ،والسيطرة عمى التضخـ
 .الاقتصادية منيا الفائدة لمسيطرة عمى التغيرات السعرية

( بالجمع بيف ما يسمى بالقواعد مقابؿ John Taylor) جوف تايمور الأمريكيـ الاقتصادي اق
والمرونة الكينزية  ،ثبات معدؿ نمو عرض النقود بالقواعد ويقصد  (Rules vs. Discretionary)المرونة

اليدؼ النيائي  إلى وصولاً  الأجؿمف اجؿ تصحيح الاختلالات قصيرة  المرونة لممتغيرات الاقتصادية بالتدخؿب
الذي يكاد يكوف ىو نفسو الاستقرار الاقتصادي الكمي ، فقد جمع تايمور بواسطة قاعدة  لسعرياوىو الاستقرار 
 ،(الواحدة ةالميمجدا )فائدة  الأجؿصير عمى معدؿ الفائدة قركزت ( التي تايموربػ ) قاعدة  تبسيطة عرف

 :كالأتيوالناتج بواسطة معادلة يمكف بياف صيغتيا  الأسعارتغيرات  مع   الأجؿوتتفاعؿ الفائدة قصيرة 

……..(1) 

 
 
 
 
 

 -إف:حيث 
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  الأجؿىو سعر الفائدة المستيدؼ قصير   :
Rسعر الفائدة الحقيقي : 
πتحقؽ ) الفعمي(: التضخـ الم 

في المدة القصيرة  ثابتةتكوف  أنياوالتي يفترض  الإجمالي والناتج التضخـ مف لكؿ الثابت نمو معدؿ: 
 .والمتوسطة

(π-):  الفرؽ بيف التضخـ الحقيقي والتضخـ المستيدؼ. إيفجوة التضخـ 
(RGDP-PRGDP): 9-8 ,2012) ف ما ىو متحقؽ وما ىو محتمؿفجوة الناتج الإجمالي أي الفرؽ بي , 

Daghir) 
وتتغير تباعاً  (Over Night Inter Bank)جدا الأجؿوالغاية العممياتية ىي سعر الفائدة قصير 

 .والناتج سواء كاف ىذا بالارتفاع والانخفاض الأسعاروتستجيب لتغيرات 
الفائدة قصيرة  أسعار أىميةعمى  دتوأكصممت قاعدة تايمور كردة فعؿ منظمة لمتقمبات الاقتصادية 

قاعدة تايمور ثورة في مجاؿ صنع  أحدثتجداً كيدؼ عممياتي لصياغة سياسة استيداؼ التضخـ، وقد  الأجؿ
دارتياالسياسة النقدية   لمبنوؾ المركزية في كثير مف الدوؿ المتقدمة والنامية عمى حد سواء، وافترض تايمور وا 

% ومعدؿ 4ىو  Federal Fund Rateالاتحادية  الأمواؿف سعر الفائدة عمى ا :بالنسبة لمولايات المتحدة
ذا أيضا% 4التضخـ المستيدؼ يكوف  ما حصؿ انحراؼ بيف التضخـ الحقيقي والمستيدؼ )الفجوة  وا 

ليذه  يستجيب الأجؿالتضخمية( او بيف الناتج المتحقؽ والمحتمؿ )فجوة الناتج( فأف سعر الفائدة قصيرة 
 يرتفع فأف سعر الفائدة 2فأف حصؿ ارتفاع في معدلات التضخـ وكاف الفجوة التضخمية ىي بنسبة  ،التغيرات

  (.Bernanke et.al, 2005,47- Cochrane, 2007, 1-5)قمبات السعريةللاستجابة لمت
 :العراقي انفصال السلوك النقذي عن السلوك الحقيقي لسياسيت البنل المرمزي: 2-6

 ،مي الى قاعدة تايمورنو يمتزـ اطاراً نقدياً يستند في تنظيمو لممثبت الاسمي الداخاعمف البنؾ المركزي ا
 .(23، 4009طاره النقدي لاستيداؼ التضخـ )البنؾ المركزي العراقي، في تطبيقو لإ

اف بناء الاطار النقدي لتنظيـ عمؿ السياسة لو مدلوؿ التناسب مع حالة الاستيداؼ التاـ 
 ة ـ النيائي بقاعدة السياسة المتخذالحالة التي تكوف فييا السياسة في وضع الالتزا، مقارنة ب(IT)لمتضخـ

Ruleالمنشودة مف قبؿ واضعي السياسة والتي تتناسب ىي الاخرى مع سمطاتيـ التقديرية ، واف المرونة، 
اوجدتيا  التيسعر الصرؼ الاسمي(  –)سعر الفائدة الاسمي منتظمة في الاستجابة النسبية آليةلكف وفؽ 

القائمة عمى استيداؼ  ولا سيمابعد الحدود لعممية تصميـ الاطر النقدية لمسياسة قاعدة تايمور الملائمة لأ
التضخـ، غير اف الامر لا يخمو مف الصعوبات المتمثمة في عممية استيداؼ سعر الفائدة عبر فجوة الناتج 

مركزية  لصعوبة قياس الناتج المحتمؿ للاقتصاد وىي عقبة يعاني منيا واضعو السياسة النقدية في البنوؾ ال
صنع السياسيات وتوفير بمعزؿ عف الصدمات الاقتصادية والتغيرات الييكمية خاصة اف البلاد تفتقر الى مراكز ل

يد ، فضلا  عف اف نمو الناتج الكمي ىو بعيد كؿ البعد عف نموذج التدفؽ الدوري لمدخؿ فيو شدالاحصائيات
، مما يوضح اف عممية استيداؼ سعر الفائدة مف خلاؿ الفجوة الحقيقة )فجوة لقطاع النفطيالترابط مع نمو ا

 .ية في عممية تصميـ ووضع السياساتالناتج( صيغة غير واقع
وبة لاعتمادىا عمى انيا اقؿ صع رغـكذلؾ الحاؿ بالنسبة لاستيداؼ الفائدة عبر الفجوة التضخمية 

وضحيا تايمور لوصفو لقاعدتو بصفو محتممو ، ودعمت ىذه النتيجة ، وىذه الصعوبات قد متغيرات سعرية
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التي توصؿ الييا تايمور بالممارسة العممية لمبنوؾ المركزية والتي انتيت الى اعتماد العلاقة الاساسية في 
 المستيدؼ ومعدلات التضخـ المتحقؽاستيداؼ سعر الفائدة والمتجسدة بالتناسب الطردي بيف سعر الفائدة 

 )قاعدة تايمور عف القاعدة الاساسية اميزاً لي( تTaylor Principleما اطمؽ عميو )مبدأ تايمور وىو
Taylor Rule) الاسمي لتي توضحو ىذه الحركة المحكومة بأثر قاعدة تايمور في الوصوؿ لسعر الفائدةوا 

 .(240-222 ،4024 يوسؼ،)الصانع للاستقرار النقدي  قصير الامد التوازني
اف خلاؿ محطات البحث فأف مردىا  الباحث في اكثر مف خلاصة ونتيجةعوبة التي طالما كررىا اما الص

نواجو لاقتصاد العراقي اتحميؿ  وعند ،قاعدة تايمور تعتمد عمى متغيريف ىما فجوة الناتج وفجوة التضخـ
ولا  ،ف بعلاقة غامضووالناتج اذ انيما يتماشيا (Policy Rate) )*(بيف التغيرات في سعر السياسة انفصاماً 

بسبب تشوه القطاع الحقيقي وابتعاده عف التغيرات  ،لمتغيرات التي تحصؿ في اسعار الفائدة يستجيب الناتج
 :(2) التي تحدث في اسعار الفائدة كما يوضحو الجدوؿ

 (2جدوؿ )
 الترابط بيف سعر السياسة ونمو الناتج والتضخـ

 4022-4002لممدة 

 % لسياسةنمو سعر ا %نمو التضخـ السنوي نمو الناتج % السنوات

2004 79.9 26.9 6 

2005 38.1 36.9 11.7 

2006 30 53.2 56.7 

2007 16.6 30.8 90.5 

2008 40.9 2.7 -16 

2009 -16.4 -2.8 -47 

2010 21.6 2.5 -29.2 

2011 15 5.6 -4 

البنؾ داؼ: دراسة تطبيقية في السياسة النقدية مف منظور السياسات والاى"-بد يوسؼالمصدر: حمزة ع
 جامعة بغداد، دبموـ المعادؿ لمماجستير، ،الي لمدراسات المحاسبية والماليةالمعيد العالمركزي العراقي "، 

4024. 
       

                                                           
قصير الامد جداً والذي استخدمتو السمطة النقدية كمثبت اسمي يعد سعر السياسة في العراؽ، سعر الفائدة   )*(

، لمعدلات الفائدة المختمفة، وىو معدؿ فائدة بيف الجياز المصرفي  Leading Rateلسياستيا النقدية وقائداً 
(Inter banks.لمتأثير بالسيولة  ) 
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نمو في الناتج  4004عاـ  تحقؽالعلاقة الطردية بيف سعر الفائدة والناتج حيث  (2)يظير الجدوؿ 
ذات دلالة واضحة، واكد ىذا الرأي  ليست% وىي نسبة 22.7السياسة عر قابمو ارتفاع في نمو س ،39%
مما  ،%41.7% وارتفع بالمقابؿ سعر الفائدة بنسبة 30.0الذي انخفض فيو نمو الناتج الى  4001عاـ 

يعني تحوؿ العلاقة مف التناسب الطردي الى التناسب العكسي، ولو افترضنا جدلًا اف سعر الفائدة ىو العامؿ 
الفائدة بنسبة كبيرة وصمت انخفض سعر اذ  ،4008عاـ في  ةتقؿ في العلاقة فأف العلاقة تبدو مشوىالمس

، وىذا يوضح وبشكؿ شبو صريح انفصاؿ %21.2-اض نسبة نمو الناتج بنسبة النصؼ تقريباً قابمو انخف
سموؾ البنؾ المركزي عف السموؾ الحقيقي المتمثؿ بالناتج الاجمالي ، ويوضح ايضاً ضعؼ فاعمية استيداؼ 

الناتج الاجمالي  واستجابة ،تجيب لمتغيرات في الناتجسعر الفائدة في التأثير بالناتج الحقيقي كأداة تأشيرية تس
بيف سعر الفائدة وتقمبات الناتج تذىب الى  غير منتظمة ، وىذه العلاقة الضعيفةلفائدةر اليذه التغيرات في سع

سعر الفائدة لمتأثير في تقمبات الناتج لضعؼ العلاقة بيف  استخداـ مثبت يمكف لا انو :توصيؼ غير دقيؽ وىو
سعر الفائدة اذا كاف واف  ،المتغيريف، ويوضح ايضاً عدـ استيداؼ البنؾ المركزي لمناتج المحمي الاجمالي

و موجياً فيو موجو لتحقيؽ التوازف في السوؽ النقدي لا السوؽ الحقيقي كما وضحتو قاعدة تايمور لاستيداف
 .الفجوات التضخمية وفجوة الناتج

اما فيما يخص العلاقة بيف التضخـ وسعر الفائدة في الاقتصاد العراقي فيي اقرب الى الواقع عند تتبع  
تايمور بوصفيا لمعلاقة  مبدأو  قاعدة مع فيي تتماشى 4022لغاية  4002خلاؿ المدة  مسارات التضخـ

-4002)فخلاؿ السنوات ( 2)كما تـ توضيحيا في الجدوؿ  ،الطردية بيف معدلات التضخـ وسعر الفائدة
ـ بمغ معدؿ التضخ 4004، ففي عاـ بمعدلات التضخـبعلاقتيا  طردياً  اسعار الفائدة مساراً  اخذت (4022
ب الطردي بيف التضخـ وسعر واستمر ىذا التناس ،%22.7% قابميا ارتفاع في اسعار الفائدة بمغ 31.8

عر السياسة ليصؿ معدؿ % انخفضت س-4.9وعند انخفاض معدلات التضخـ الى  4008ففي عاـ  ،السياسة
 %.-27نموه الى 

المؤثر  اعتبار سعر السياسةلاف   ، ولكف ىذا غير كاؼٍ وىذا ما يوضح تناسب المتغيريف بعلاقة طردية
ؽ المالية ويعود الى اف الاقتصاد العراقي بطبيعتو الريعية وضعؼ ىيكؿ السو في انخفاض معدلات التضخـ

 دورهيمارس  الفائدةتحوؿ دوف اف سعر والتحوط بالعممة الاجنبية وعديد مف الاسباب وضعؼ الائتماف المحمي 
دور الفائدة ضعيفاً في استيداؼ ومحاربة التضخـ  فأفالوطني، لذلؾ كأداة لاستيداؼ التضخـ في الاقتصاد 

 .في الاقتصاد العراقي
الاقتصاد العراقي وارتباطو بالسوؽ العالمية ودرجو الانكشاؼ الاقتصادي والتي قد  حيث اف طبيعة 

ية %، يكوف المثبت الاسمي الخارجي )سعر الصرؼ( ىو الاكثر فاعمية في عمم80تصؿ الى اكثر مف 
استيداؼ التضخـ في اقتصاد يعاني مف الطبيعة الريعية الكبيرة والاعتماد الكبير عمى ما يحصؿ عميو جراء 
بيعو لمنفط الخاـ والحصوؿ عمى العملات الاجنبية ، والتي يتـ ترجمتيا عف طريؽ التدخؿ في سوؽ سعر 

 .ؿ يومي تقريباً الصرؼ والتي يقوـ بيا البنؾ المركزي بمزادات العممة  التي تقاـ بشك
( والذي يوضح اقتراب سعر الصرؼ في البنؾ وسعره في 4كما يمكف الاستدلاؿ بذلؾ بالجدوؿ ) 

التحكـ بالمثبت الاسمي الخارجي والحفاظ عمى عمى  قادراً نسبياً المركزي البنؾ اف  يؤكد السوؽ الموازي والذي
 الخارجي )سعر الصرؼ(. قيمة العممة المحمية واستيدافو لمتضخـ عبر المثبت الاسمي 
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 (4جدوؿ )
 سعر الصرؼ الرسمي لمبنؾ المركزي وسعر السوؽ ازاء الدولار الامريكي في الاقتصاد العراقي

 (4022-4003لممدة )

 السنوات
سعر الصرؼ 

 الموازي
(2)  

سعر صرؼ 
 المزاد
(4)  

2-4  
(3)  

نمو سعر 
 المزاد

 نمو سعر السوؽ

2003 1936 1896 40   

2004 1453 1453 0 -23.3 -24.9 

2005 1472 1469 3 1.1 -0.2 

2006 1475 1467 8 -0.13 0.2 

2007 1267 1255 12 -0.14 -14.1 

2008 1203 1193 10 -0.4 -5.1 

2009 1182 1170 12 -1.9 -1.7 

2010 1186 1170 16 0 0.3 

2011 1196 1170 26 0 0.8 

الانحراؼ 
 المعياري

253.7 241.5    

 للإحصاء) المديرية العامة 4024-4002ؾ المركزي العراقي، النشرات الاحصائية السنوية المصدر: البن
 (4024-4002والابحاث ،

وسعره في السوؽ  اليومية سعر الصرؼ في مزادات العممة فأف( 4مف تحميؿ  بيانات الجدوؿ )يلاحظ 
السياسة النقدية مف  نقؿ  يمكفٌ  والذي ،الموازي يسيراف باتساؽ والذي يجعؿ البنؾ المركزي اكثر مصداقية 

ظير معدؿ نمو سعر  4020-4001تأثيرىا عبر اداة سعر الصرؼ الى السوؽ الحقيقة ، فخلاؿ المدة مف 
الصرؼ الاسمي محافظاً عمى نموه التراجعي بيدؼ رفع قيمة معدؿ الصرؼ الحقيقة دوف تقمبات عنيفة تؤدي 

الموازي والذي ايضاً تراجع  هابتعاد محسوس بينو وبيف سعر بو الى النزوح خارج اليامش المحدد لو، ودوف 
سياسة النقدية الى ثر اللا  نسبي ، الامر الذي مكف البنؾ المركزي تحقيؽ تحويؿ4008-4007خلاؿ الاعواـ 
، فعند استيداؼ التضخـ عبر الصرؼ يحقؽ الاتصاؿ بيف الاىداؼ الوسيطة والتشغيمية السوؽ الحقيقة

ويعني ضمناً جعؿ التضخـ اقؿ ما يمكف والوصوؿ  ،لنيائي وىو الاستقرار النقديلموصوؿ الى اليدؼ ا
بالاقتصاد الى المستوى المحتمؿ اي تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي عند مستوى البطالة الطبيعي وبناء نظاـ 

 . ما استمرت سمسمة الاستجابات خارج القطاع النقدي ااذ مالي تنافسي
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  -في ضوء هبذأ تايلور :تقذير هعذل الفائذة  2-7
، وىو ما يبعث ادارة السياسة النقدية الى اتباع مبدأ لسمطة النقدية ىو استقرار التضخـأف ىدؼ ا

بأكبر مف زيادة معدؿ التضخـ المتوقع، لمفائدة تايمور. وىو المبدأ الذي يقر بضرورة زيادة المعدلات الاسمية 
تضخـ كما ادة التضخـ، واف معدؿ الفائدة الاسمية دالة طردية باللذلؾ فأف معدؿ الفائدة الحقيقية يتزايد بزي

 :موضحة في النموذج الاتي
 ………(1)   

……..(2) 

( 2للإقراض قصير الاجؿ الموضحة في المحمؽ الاحصائي )الدائنة  سعر الفائدة الاسمي  اذ تمثؿ 
 βتغير التضخـ بمقدار وحدة واحدة يتغير سعر الفائدة الاسمي بمقدار قيمة  فإذا ،معدؿ الاستجابة βوتمثؿ 

 وكانت نتائج الاختبار لمبدأ تايمور:
…….(3)

*
 

وىي تدؿ عمى مطابقة النموذج لممنطؽ الاقتصادي فعند زيادة معدؿ التضخـ بمقدار وحدة واحدة يؤدي      
. عمى الرغـ مطابقة المعادلة ( وىذا يطابؽ النظرية الاقتصادية0.8) إلى زيادة سعر الفائدة الاسمي بمقدار

الى المنطؽ والنظرية الاقتصادية ولكف ىذا لا يتماشى مع مبدأ تايمور اذا يفترض مبدأ تايمور اف زيادة الفائدة 
 ع زيادة التضخـالاسمية تكوف اكبر مف زيادة التضخـ المتوقع ، ففي الاقتصاد العراقي تزداد الفائدة الاسمية م

،  اف ضعؼ العلاقة بيف المثبت الاسمي الداخمي وتقمبات الناتج بما يؤوؿ ولكف بمعدؿ اقؿ مف زيادة التضخـ
، ويعود ذلؾ بصورة ائدة قد جاء في اطار مبدأ تايمورالقوؿ معو اف سعر الف فلا يمكالى توصيؼ غير منتظـ 

عبر توليد  بؿي لمناتج المحمي الاجمالي بصورة مباشرة عدـ استيداؼ البنؾ المركز  :الاوؿخاصة الى امريف 
اساسية لتحقيؽ ىو اف سعر الفائدة لـ يكف موجياً بصورة   :والثانيفي قيمة العممة المحمية،    الاستقرار 

التوازف بيف العرض والطمب الحقيقي بؿ كاف استيدافو موجياً بشكؿ مباشر لتحقيؽ التوازف بيف الطمب 
(  يوضحاف مسار كؿ مف التضخـ وسعر 2، 3عمى الوحدة النقدية المحمية والشكميف )والعرض النقدي 

 -السياسة  مف جانب والناتج وسعر السياسة مف جانب اخر:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
*

 ( لتقدير معلمات دالة مبدأ تايلور2ينظر في ذلك الملحق ) 
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 4022-4002لممدة  العراؽع معدؿ التضخـ بمسار سعر السياسة م (3شكؿ )

 

ئية السنوية لمعدؿ سعر السياسة والناتج ومعدؿ مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى النشرات الاحصا المصدر:
التضخـ السنوي، البنؾ المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء والابحاث، النشرات الاحصائية السنوية 

 (4022-4002لسنوات متفرقة: )
 مسار سعر السياسة ونمو الناتج المحمي الاجمالي في العراؽ (2شكؿ )

 4022-4002لممدة 

السنوية لمعدؿ سعر السياسة والناتج ومعدؿ  النشرات الاحصائية مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى -صدر:الم
والابحاث، النشرات الاحصائية السنوية  للإحصاءالتضخـ السنوي، البنؾ المركزي العراقي، المديرية العامة 

 (.4022-4002لسنوات متفرقة: )
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تيدؼ مف قبؿ واضعي السياسة النقدية في اطار مبدأ تايمور قد انتظـ وبيذا يمكف القوؿ اف سعر الفائدة المس
 (2) ، كما لـ ينتظـ سعر السياسة مع معدؿ الناتج كما يوضحو الشكؿ (3)طردياً مع معدؿ التضخـ كما يوضحو الشكؿ

عف السموؾ الذي يوضح ابتعاد معدؿ نمو الناتج عف نمو سعر السياسة والذي يترجـ الى )انفصاؿ السموؾ النقدي 
 الحقيقي لسياسة البنؾ المركزي العراقي( .

  وعند تطبيؽ الانحدار الخطي بيف التضخـ وسعر الفائدة الحقيقة كانت النتائج كما يمي
………. (4) 

………….(5) 

قٍقً ، فعٌذ ( الى وجىد  العلاقت العكسٍت بٍي التضخن وسعز الفائذة الح5تشٍز الٌتائج فً الوعادلت )

( وهذا الاثز العكسً 2.2سٌادة التضخن بوقذار وحذة واحذة تٌخفط قٍوت سعز الفائذة الحقٍقٍت بوقذار )

ولغاٌت  2222للتضخن على سعز الفائذة الحقٍقً جعل الفائذة فً الاقتصاد العزاقً تكىى سالبت هي عام 

التضخن الى الوزتبت العشزٌت الاولى )صالح وبعذ هذا العام اصبح سعز الفائذة هىجب  اي بعذ اًخفاض  6222

 ،6222 ،622.) 

  -: تقذير قاعذة تايلور في الاقتصاد العراقي: 2-8
توضيح وتطبيؽ قاعدة تايمور في الاقتصاد العراقي ويكوف تطبيقيا لبياف معدؿ الفائدة الاسمي  سيتـ

 .)ر الصرؼ )المثبت الاسمي)المثبت الاسمي ( بفجوات التضخـ والناتج ومف ثـ تطبيقيا بمتغير سع
 -وسيتـ تقدير قاعدة تايمور وفؽ الصيغ الآتية:
 

 
المركزي في الذي يؤثر بو  )**(مياذ تمثؿ العلاقة الاولى قاعدة تايمور لتقدير سعر الفائدة الاس

ار سعالصرؼ المستخدـ كبديؿ لأ، اما العلاقة الثانية فيي قاعدة تايمور مع متغير سعر الاقتصاد العراقي
)*((الفائدة الاسمية قصيرة الاجؿ )افتراضي

(Proxy)  تي :وكانت نتائج التقدير في الآ-  
  (*) لسعر الفائدة ..…

  الصرؼ   ......…… 
 

 

يتضح إف  الاستجابة النسبية لكؿ مف التضخـ والناتج غيػر معنويػة ولػيس ليػا تػأثير فػي اسػعار  لسعر
ور فػػي ر الصػػرؼ فػػي الاقتصػػاد العراقػػي والػػذي يثبػػت انػػو مػػف غيػػر الممكػػف تطبيػػؽ قاعػػدة تػػايمالفائػػدة او سػػع

في الوقت الحالي لأسباب كثيرة منيا تشوه الجياز المصرفي وتخمؼ السػوؽ الماليػة  الاقتصاد العراقي في الأقؿ
لكػف ىػذا الانتقػاؿ ىػو الاقتصػاد الػوطني انتقػؿ الػى اليػة السػوؽ و  وعدـ فاعميػة سػعر الفائػدة، وعمػى الػرغـ مػف

 انتقاؿ غير فعاؿ بسبب غياب شبو التاـ لنمػو النػاتج بعػد اسػتبعاد القطػاع النفطػي وىػذا الاسػباب جعمػت النػاتج
 .في الاقتصاد الوطني لصدمات الطمبغير مرف للاستجابة  )مستوى العرض الحقيقي(

                                                           
)**(
 ت الاسمي الداخلي )سعر الفائدة قصير الاجل جداً(المثب 

)*(
 :علماُ ان العديد من البحوث تستخدم هذا المتغير  للمزيد انظر  

-Hernando Vargas H,” Exchange Rate Policy and Inflation Targeting in Colombia”, Inter-American 
Development Bank, working paper, Vol. 639, 2005, pp 8-15 

- Orphanides, Athanasios” Monetary Policy Rules Based on Real-Time Data”  Finance and 

Economics Discussion Series, Board of Governors of the Federal Reserve System, No.03, 1997.pp 

5-8. 
 

*
 ( تقدير قيم الاستجابة النسبية او معدل النمو الثابت لكل من التضخم والناتج في قاعدة تايلور3ينظر في ملحق ) 

http://econpapers.repec.org/paper/fipfedgfe/
http://econpapers.repec.org/paper/fipfedgfe/


                                                                                                                                                              
                                                                                                                                                               

       
 

 

 2014لسنة  79العدد    20مجمة العموـ الاقتصادية والإدارية   المجمد             622
       ادارة السياسة النقدية من عرض النقود الى اسعار الفائدة في الاقتصاد                  

  (4022-4002العراق للمدة)
 

 

 (3جدوؿ )
 4022-2880قتصاد العراقي لممدة نتائج تطبيؽ قاعدة تايمور لسعر الفائدة وسعر الصرؼ في الا

 سعر الصرؼ الاسمي سعر الفائدة الاسمية السنوات

1990 -124.3 -78.3 

1991 -185.6 -7.7 

1992 -76.7 4.4 

1993 -166.4 104.3 

1994 -242.5 2644.3 

1995 -300.8 42500.4 

1996 -34.5 24097.8 

1997 -69.1 36484.7 

1998 -42.3 45439.6 

1999 -31.5 60946.2 

2000 -18.5 60586.7 

2001 -13.4 68540.8 

2002 -14.5 81540.8 

2003 -39.8 81679.6 

2004 16.5 107026.6 

2005 14.8 98014.3 

2006 14.2 131780.7 

2007 7.4 195619.8 

2008 9.4 213780.7 

2009 15.3 200642.5 

2010 12.1 192466.4 

2011 7.3 200819 

 -مف عمؿ الباحث بالاعتماد عمى الصيغة الاتية: -المصدر :
 



                                                                                                                                                              
                                                                                                                                                               

       
 

 

 2014لسنة  79العدد    20مجمة العموـ الاقتصادية والإدارية   المجمد             622
       ادارة السياسة النقدية من عرض النقود الى اسعار الفائدة في الاقتصاد                  

  (4022-4002العراق للمدة)
 

 

 -:حيث اف
 = الاستجابة النسبية لمتضخـ  سعر الفائدة الاسمي )سعر السياسة(        = 

R                      الاستجابة النسبية لمناتج           = سعر الفائدة الحقيقي = 
 = الناتج المحمي الاجمالي الحقيقي  التضخـ المتحقؽ                         = 

 = الناتج المحمي الاجمالي المحتمؿ التضخـ المستيدؼ                     =  
ؽ طرح القيـ عف وسطيا الحسابي عمماً انو تـ استخراج الناتج المحتمؿ في الاقتصاد العراقي عف طري

 –وهقارًتها هع الاًحزاف الوعٍاري وهي ثن استخذام طزٌقت التوهٍذ الاتجاٍ العام واستخذام فلتز هٍذروك 

 وفق الوعادلت الاتٍت  Hodrick-Prescott filter)بزسكىث  )

  (Slevin, 2001, 

12) 

 

انو معدؿ التضخـ الذي يستيدفو البنؾ المركزي العراقي ،  (*)ضبافتراكما يمكف الاستعانة بالتضخـ الاساس 
معدؿ الفائدة الاسمي قصير  استخراجوبعد قياس الفجوة المفترضة  بيف التضخـ الاساس والتضخـ الاجمالي مف اجؿ 

 النتائج الاتية :ػمد كما في قاعدة تايمور تـ التوصؿ الى الا
 

 الاقتصاد العراقينتائج تطبيؽ قاعدة تايمور في  (2جدوؿ)

 4022-4002لممدة 
 سعر الفائدة سعر السياسة فجوة التضخـ التضخـ الاساس التضخـ الاجمالي السنوات

 قاعدة تايمور
2004 26.9 39 -12.1 6 -65.5 

2005 36.9 30.8 6.1 7 1012.3 

2006 53.2 31.7 21 10.42 -561.4 

2007 30.8 19.3 11.5 20 -341.2 

2008 2.7 13 -10.3 16.75 -201.7 

2009 -2.8 7.1 -9.9 8.83 -355.7 

2010 2.5 2.9 -0.4 6.25 -579.9 

2011 5.6 6.5 -0.9 6 -560.9 

 للإحصاء، المديرية العامة ركزي" النشرات الاحصائية السنويةالبنؾ لم –( 2( )4( )2) للأعمدةالمصدر: بالنسبة  
 .( تـ احتسابيـ مف قبؿ الباحث4( )3)( العموديف 4022-4002نشرات متفرقة ) ،والابحاث

ة التمييد لحساب التضخـ سواء استخداـ طريق يتضح إف  الاستجابة النسبية لكؿ مف التضخـ والناتج
غير معنوية وليس ليا تأثير في  او اعتماد التضخـ الاساس كتضخـ مستيدؼ افتراضاً، انيا ،المستيدؼ

ثبت انو مف غير الممكف تطبيؽ قاعدة تايمور في الاقتصاد العراقي اسعار الفائدة في الاقتصاد العراقي والذي ي
في الوقت الحالي لأسباب كثيرة منيا تشوه الجياز المصرفي وتخمؼ السوؽ المالية وعدـ فاعمية  في الأقؿ 

                                                           
لموصوؿ الى تقدير قاعدة تايور واستخراج الجانب النقدي مف قاعدة تايمور تـ الاستعانة بالتضخـ الاساس عمى افتراض انو  ()*

فقرتي الوقود والاضاءة والنقؿ والمواصلات الذي يعتبر اكثر تعبيراً عف الواقع الاقتصادي  معدؿ التضخـ المستيدؼ والذي يستبعد منو
في العراؽ بدلًا مف حساب التضخـ المستيدؼ بطريقة الاتجاه العاـ )التمييد( لموصؿ الى نتائج اكثر دقة وتعبيراً عف الواقع 

 الاقتصادي في العراؽ.
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ؿ ىذا الانتقاؿ ىو انتقاالى الية السوؽ ولكف  يدعي الانتقاؿ  الاقتصاد الوطني سعر الفائدة، وعمى الرغـ مف
 .غير فعاؿ

 مسار التضخـ الاجمالي والتضخـ الاساس وسعر السياسة في الاقتصاد العراقي (4شكؿ)
-6222للوذة 

6222

 
 

ىي نتائج غير  النتائج المتحصمة بعد تطبيؽ قاعدة تايمور في الاقتصاد العراقي فأفوخلاصة القوؿ و  
وفي  حيث أف واضعي السياسة النقدية .و بالخصوص لسياسة البنؾ المركزيا ،مطابقة لممنطؽ الاقتصادي

المركزي العراقي يمتزـ اطاراً نقدياً يستند في تنظيمو الى قاعدة تايمور )البنؾ  يعمنوف بأف أكثر مف مناسبة
، وتوضح ىذه النتائج عدـ امكانية تطبيؽ قاعدة تايمور مستيدفاً التضخـ( 23، 4009المركزي العراقي، 

محمي الاجمالي لابتعاد السموؾ النقدي عف السموؾ الحقيقي لواضعي السياسة بفجوة التضخـ وفجوة الناتج ال
ر الفائدة في الاقتصاد العراقي تأثيرىا ضعيؼ في متغيرات الاقتصاد النقدية، يعود ذلؾ ، كما اف اسعاالنقدية

 (3)ي الجدوؿ الائتماف المحمي، كذلؾ  اثبتت النتائج المتحصمة ف في البلاد وضعؼلضعؼ بنية النظاـ المالي 
وعند تطبيؽ قاعدة تايمور لمتغير سعر الصرؼ مع الفجوتيف التضخمية وفجوة الناتج فأف  النتائج لا تطابؽ 
السعر الاسمي المعمف مف قبؿ المركزي الامر الذي يثبت عدـ التزاـ المركزي باستخداـ قاعدة تايمور سواء 

ية (، لذا لـ يبقى اماـ المركزي العراقي سوى استخداـ بالفائدة قصيرة الاجؿ او سعر الصرؼ )المثبتات الاسم
لانفصاؿ السموؾ النقدي عف )النشاط الكمي(الناتج مستوى مبدأ تايمور مع معدؿ التضخـ المتوقع دوف 

سعر الفائدة في اقتصاد البلاد اداة فاعمة في خمؽ الاستقرار النقدي ومحاربة  عدالحقيقي لممركزي ولا يمكف 
 .ة وقوة دافعة لنمو الناتجالتضخميالضغوط 
لمكافحة التضخـ فيي تعد الأداة الأكثر الفاعمية  كأداةاما فيما يخص اداة سعر الصرؼ واستخداميا  

 الاحصائية ختباراتالااثبتت  اذفي التأثير في متغيرات الاقتصاد الوطني سواء المتغيرات النقدية او الحقيقة 
 الاحصائيةوالناتج عكس ما بينت نتائج اختبارات ،التأثير بالتضخـ  الدور الكبير الذي يؤديو سعر الصرؼ في

 .لمدة القصيرة عمى التضخـ والناتجلمفائدة والتضخـ والناتج والتي وضحت ضعؼ تأثير سعر الفائدة في ا
 قائوت المصادر
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العاـ اثر تغيرات سعر الصرؼ في المستوى " –خديجة قادر اسماعيؿ، د.  -محمد سممافالبرواي، د.  -2
 (،33مجمد) ، اربيؿ،مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية" )4001-2882المواد في مدينة اربيؿ لممدة  لأسعار
 (.4022(، 204) العدد
والابحاث،  للإحصاء" )بغداد: المديرية العامة  4009البنؾ المركزي العراقي " التقري الاقتصادي السنوي  -4

4009.) 
والابحاث  للإحصاء) المديرية العامة 4024-4002، النشرات الاحصائية السنوية البنؾ المركزي العراقي -3
،4002-4024). 
 للأنترنتالتوني، د. ناجي ، "استيداؼ التضخـ والسياسة النقدية " ، ) متاح عمى الشبكة الدولية  -2
(bridg.pdf-elopwww.arab.api.org/dev ،40/3/4004.) 
استروب، د. ريجارد، " الاقتصاد الكمي : الاختيار الخاص والعاـ " ، ترجمة : عبد  –جوارتني، د. جيمس  -4

 (2897عبد المنعـ محمد )الرياض: دار المريخ لمنشر،  –الفتاح عبد الرحمف 
القاىرة: وكالة ت الاساسية" ، الكتاب الاوؿ، )خميؿ ، د. سامي ، " نظرية الاقتصاد الكمي المفاىيـ والنظريا -1

 (.2882، الاىراـ لمتوزيع
حميؿ دالة عرض النقود" ،)مجمة جامعة الممؾ عبد العزيز محمود محمد ، "الاتجاىات الحديثة في تداغر،  -7

 (.2899، السعودية ، 
مالية والاشتراكية والاقطار السيد عمي، د عبد المنعـ ، " اقتصاديات النقود والمصارؼ في النظـ الرأس -9

 (.2891 النامية " ) الموصؿ: مطبعة جامعة الموصؿ،
صالح، د.  مظير محمد، " السياسة النقدية لمعراؽ "بناء الاستقرار الاقتصادي الكمي والحفاظ عمى نظاـ  -8

 (.4024مالي سميـ " الطبعة الاولى، )بغداد:  بيت الحكمة،  
ة النقدية مف منظور السياسات والاىداؼ )دراسة تطبيقية في البنؾ "السياس -عبد يوسؼ، حمزة  -20

  " )بغداد : بحث مقدـ لممعيد العالي لمدراسات المحاسبية والمالية، 4020-4002المركزي العراقي ( لممدة 
 (.4024جامعة بغداد ،  دبموـ عالي،

http://www.arab.api.org/develop-bridg.pdf
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Monetary Policy Management of the Money Supply to Interest rates 

in Iraqi Economy for the period 2004-2011 
Abstract 

 The results show the inability to apply the Taylor rule within inflation and 

GDP Gaps, because the monetary behave is elated from Iraqi economy.  

When applying the Taylor rule to exchange rate with the inflation and the output 

gap, the results do not match the nominal price announced by the central thing, 

which proves the lack of commitment by the Central Bank by using the Taylor 

rule, whether short-run interest rate or exchange rate (Nominal Anchor),  so it 

did not stay to the Iraqi Central Bank only using the principle of Taylor with the 

expected inflation rate below the level of output (Macro activity) for the 

separation of monetary behavior from the real one of the Central Bank, and 

cannot consider the interest rate in the economy of the country an effective tool 

in the creation of monetary stability and the fight against inflationary pressures 

and a driving force for the growth of output. 

 As for the tool Exchange rate and its use as a tool to fight inflation, it is the 

most effective tool in influencing variables of the national economy, both 

monetary or real variables, where the statistical tests have proven the significant 

role played by the exchange rate to influence inflation and output,  the opposite 

of what The results of the statistical tests of interest rates, inflation and output 

which illustrated the weakness of the effect of the interest rate in the short run 

on the inflation and output. 
 
Keywords: Inflation Targeting, Short run Interest rate, Gross Domestic 

Product, GDP Gap, Monetary Policy, Taylor Rule, Price Policy. 

 


