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Abstract 

      This study aims to analyze the cointegration relationships 

between money supply, exchange rate, and economic growth 

in Iraq, through the use of quarterly data during the period 

from 2004 to 2020, as well as the use of  Johansson's cointegration 

test, The Vector Error Correction Model (VECM), and Granger's 

causality test, the economic growth equation has revealed the 

following results: the exchange rate and money supply in the 

long term have a positive and significant impact on the 

economic growth during the period 2004-2020. However, in 

the short term, the real gross domestic product is positively 

affected by its value and money supply in lag periods and 

negatively by the real exchange rate, interest rate on lending, 

and inflation, but the interest rate effect is not significant. As 

for the exchange rate equation, the relationship between 

gross domestic product and money supply showed that it is direct with the exchange rate 

in Iraq during the period 2004-2020 in the long term and that the exchange rate is 

positively affected by its lag value during previous periods, and the effect of the interest 

rate on lending and inflation is positive on the exchange rate, but not significant in the 

short term. The money supply equation showed that the gross domestic product is directly 

related to the money supply, while the latter is related to an inverse relationship with the 

exchange rate in Iraq during the period 2004-2020 in the long term, whereas the money 

supply is related to a direct relationship with the real exchange rate and is negatively 

affected by the rate of inflation. As for the interest rate on lending, its impact is positive, 

but not significant, on the exchange rate in the short term. The study recommended that 

the mutual influence between the real exchange rate and the gross domestic product 

should be taken into account when drawing and formulating the monetary policy of the 

exchange rate in Iraq. 
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  الاقتصادي والنمو الصرف وسعر النقد عرض بين المشتركة التكاملية العلاقات
 2020-2004 الفترة خلال العراق في

 (2)العزي محمــود رغد (1)داود الدين حسام

 أستاذ مشارك، قسم اقتصاديات المال والأعمال، جامعة مؤتة، الأردن. (1)
 باحث اقتصادي، العراق. (2)

 

 ملخص

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل العلاقات التكاملية المشتركة بين عرض النقد وسعر الصرف والنمو 
م اوباستخد 2020إلى  2004في العراق، وذلك من خلال استخدام بيانات ربعية خلال الفترة من عام الاقتصادي 

واختبار جرانجر للسببية. وقد توصلت  (VECMاختبار جوهانسون للتكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ )
الطويل لهما تأثير إيجابي معادلة النمو الاقتصادي إلى النتائج التالية أن سعر الصرف وعرض النقد في الأجل 

أمّا في الأجل القصير فإن الناتج الإجمالي الحقيقي  2020-2004ومعنوي على النمو الاقتصادي خلال الفترة 
يتأثر إيجابياً بقيمته وبعرض النقد في الفترات السابقة، وسلبياً بسعر الصرف الحقيقي ومعدل الفائدة على الإقراض 

الفائدة غير معنوي. أمّا بالنسبة لمعادلة سعر الصرف فقد بينت العلاقة بين الناتج والتضخم إلا أن تأثير معدل 
في الأجل  2020–2004المحلي الإجمالي وعرض النقد أنها طردية مع سعر الصرف في العراق خلال الفترة 
على الإقراض والتضخم  الطويل وأن سعر الصرف يتأثر إيجابياً بقيمته في الفترات السابقة ويكون تأثير معدل الفائدة

إيجابي على سعر الصرف، لكنه غير معنوي في الأجل القصير. أمّا معادلة عرض النقد فقد بينت أنَّ الناتج المحلي 
الإجمالي يرتبط بعلاقة طردية مع عرض النقد بينما يرتبط الأخير بعلاقة عكسية مع سعر الصرف في العراق خلال 

يل بينما يرتبط عرض النقد بعلاقة طردية مع سعر الصرف الحقيقي ويتأثر في الأجل الطو  2020-2004الفترة 
سلبيا بمعدل التضخم، أمّا معدل الفائدة على الإقراض يكون تأثيرها إيجابي لكن غير معنوي على سعر الصرف في 

رف الحقيقي الأجل القصير. وقد أوصت الدراسة السلطات النقدية بضرورة مراعاة التأثير المتبادل بين سعر الص
 .في العراقوالناتج المحلي الإجمالي عند رسم وصياغة السياسة النقدية الخاصة بسعر الصرف 

 

 عرض النقد، سعر الصرف الحقيقي، النمو الاقتصادي، العراق. الكلمات المفتاحية:
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 .المقدمة -1

يدة الاانيدة حتدى انددلعت مر العراق خلال العقددين المايديين بودروف فريددة فمدا أن حلدت الال 
العراقددي والتددي خلفهدددا  للاقتصددادحددرد دوليددة مدددمرة، طالددت مددا لددم يددتم تدددميره مددن البنيددة الأساسددية 

الحصار الاقتصادي، وعزل العراق عن العالم اقتصادياً وعلمياً وحضارياً، ومن أبدر  المشدا ل التدي 
لدددينار العراقددي إ اه العمددلات شددهدها العددراق بعددد انتهدداه الحددرد هددي مشددكلة انهيددار سددعر الصددرف ل

الأخرى وبالأخص الدولار الأمريكدي، لأنَّده يمادل العملدة الرئيسدة فدي العدالم مدن جهدة، ولكدون السدعر 
 الرسمي للدينار العراقي مابت بالدولار الأمريكي.

ويعتبر عرض النقد من أ ادر المتييدرات تدأثيراً فدي سدعر الصدرف، إذ كدان الكلاسديك يدرون ومدن 
ريدة الكميدة للنقددود بدأن هنالدك علاقدة قائمددة بدين كميدة النقدود والمسددتوى العدام ل سدعار، وهددذه خدلال النو

العلاقة تكون بالنسبة نفسدها بالاتجداه نفسده، وقدد احتدل المدنهج النقددي لسدعر الصدرف مكاندة مهمدة مدن 
رة فيمددا اهتمامددات الكايددر مددن المفكددرينز فقددد بددر ت فددي الإطددار جملددة مددن الاتجاهددات والنقاشددات المايدد

يتعلددب بتحديددد سددعر الصددرف وتفسددير التييددرات التددي يتعددرض لهددا فددي يددوه المددنهج النقدددي، وذلددك مددن 
 خلال دراسة وتحليل العلاقة بين المتييرات النقدية وسعر الصرف والنمو الاقتصادي.

 
 وأهميتها الدراسة مشكلة

تصدددادية التدددي يشدددهدها فدددي ادددل البيتدددة المتقلبدددة وعددددم التأ دددد وسدددرعة التقلبدددات السياسدددية والاق
هميدة السياسدة النقديدة وسدعر الصدرف فدي الاقتصاد العراقي وارتباطها بالوروف الخارجيدة، ونودراً لأ

ز تحدداول هددذه الدراسددة تحليددل العلاقددات التبادليددة بددين عددرض النقددد وسددعر تحقيددب النمددو الاقتصددادي
مادل مشدكلة الدراسدة فدي تت ز. لدذا2020-2004الصرف والنمو الاقتصادي في العراق خدلال الفتدرة 

 الإجابة عن التساؤل الرئيس الآتي:
 ما هي العلاقات التبادلية بين عرض النقدد وسدعر الصدرف والنمدو الاقتصدادي فدي العدراق خدلال

 ؟2020-2004الفترة 
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ولعل ذلك يسداعد أصدحاد القدرار الاقتصدادي فدي رسدم السياسدات الاقتصدادية للسديطرة علدى سدعر 
 يددالناتج المحلتعزيز الدور الذي يمكن أن يلعبه عرض النقد وسعر الصرف في صرف الدينار العراقي و 
 )النمو الاقتصادي(. الإجمالي الحقيقي

 

 الدراسة فرضيات

الندداتج المحلددي الإجمددالي بهدددف تحليددل العلاقددات التبادليددة بددين عددرض النقددد وسددعر الصددرف و 
 إلى اختبار الفرييات الآتية:تسعى الدراسة ز 2020-2004في العراق خلال الفترة  الحقيقي

01H:  المحلددي الندداتج لا يوجددد أثددر ذو دلالددة إحصددائية لعددرض النقددد وسددعر صددرف الدددينار العراقددي علددى
 في العراق. الإجمالي الحقيقي

20H : صدرف الناتج المحلدي الإجمدالي الحقيقدي علدى سدعر لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لعرض النقد و
 اق.الدينار العراقي في العر 

03H:  الندداتج المحلددي الإجمددالي الحقيقدديلا توجددد أثددر ذو دلالددة إحصددائية لسددعر صددرف الدددينار العراقددي و 
 على عرض النقد في العراق.

 

 السابقة والدراسات النظري الإطار  -2

تعددد السياسددة النقديددة هددي إحدددى أدوات السياسددة الاقتصددادية الكليددة المهمددة والتددي تددؤثر بشددكل 
إذْ يعتبدددر سدددعر لنمدددو الاقتصدددادي ونددداتج الاقتصددداد الحقيقدددي بصدددورة خاصدددةز مباشدددر علدددى مسدددار ا

الصدرف أيضدداً مددن أهددم الأدوات التدي تسددتخدم فددي توجيدده السياسدة النقديددة، إذ يسدداهم سددعر الصددرف 
 (.2020 ،في تحقيب مجموعة من الأهداف الاقتصادية والنقدية )داود

 

 العلاقة بين عرض النقد وسعر الصرف 

يعددرف سددعر  Purchasing Power Parity (PPPتعددادل القددوة الشددرائية )وفقددا لنوريددة 
 (:Dornbusch, et al, 2011الصرف الحقيقي من خلال العلاقة التالية )

.......................... (1) 

سددعر الصددرف الاسددمي مقدداح بعدددد وحدددات  Eإلددى سددعر الصددرف الحقيقددي، و REحيددث تشددير 
إلدى المسدتوى العدام ل سدعار  Pالعملة المحلية المطلوبة الشراه وحدة واحدة من العملدة الأجنبيدة. وتشدير  
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ر فدي الاقتصداد المحلدي. ويقديس سدعر الصدرف الحقيقددي المسدتوى العدام ل سدعاP فدي الدولدة الأجنبيدة، و
 القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي حيث يقيس أسعار السلع الأجنبية بالنسبة لأسعار السلع المحلية. 

(ز يمكددن أن يرجددع التييددر فددي سددعر الصددرف الحقيقددي إلددى تييددر سددعر 1وفقددا للمعادلددة رقددم )
 أو كلاهما. ،P/P*أو تيير الأسعار النسبية  Eالصرف الأسمى 

وبما أن للتييرات في العرض النقدي يمكن أن تيير معدلات الفائدة والمستوى العام ل سدعار، 
 وبالتالي تيير سعر الصرف الحقيقيز حيث:

 ............................... (2) 

تكددون العلاقددة بددين سددعر  Interest Parity Conditionووفقددا لشددرا تعددادل معدددل الفائدددة 
 (:Blanchard, 2017لي )الصرف الاسمي والمتوقع على النحو التا

 ............... (3) 

ع معدددل الفائددددة ( يمكددن اسددتنتاج أن انخفددداض كميددة النقددود يدددؤدي ارتفددا3وفقددا للمعادلددة رقدددم )
 capitalالمحليددة مقارنددة بمعدددل الفائدددة العالميددةز ممددا يشددجع علددى تدددفب رؤوح الأمددوال للددداخل 

inflows  مما يؤدي إلى أنَّخفاض سعر الصرف الاسمي والحقيقي وتحسن القيمة الخارجيدة للعملدة
 (.P*/Pالمحلية بافتراض ثبات الأسعار النسبية )

ل بوجود علاقة طردية بدين كميدة النقدود وسدعر الصدرف الاسدمي بناهً على ما سبب يمكن القو 
والحقيقددي وفقددا لشددرا تعددادل معدددل الفائدددة وبددافتراض ثبددات الأسددعار النسددبية، حيددث إن  يددادة كميددة 
النقدددود ترفدددع سدددعر الصدددرف الاسدددمي والحقيقدددي، أي تحددددل انخفايدددا فدددي القيمدددة الخارجيدددة للعملدددة 

 .Depreciationالمحلية 

توجدد علاقدة  Quantity Theory of Moneyفسه ووفقدا لنوريدة كميدة النقدود وفي السياق ن
 (:Froyen, 2012طردية بين كمية النقود والمستوى العام ل سعار على النحو التالي )
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نسبة الرصيد النقدي من الدخل وهي عبارة عدن مقلدود  Kإلى كمية النقود، و Mحيث تشير 
 الناتج الحقيقي. Y سرعة دوران النقود، و
فدددإن  يدددادة كميدددة النقدددود تدددؤدي إلدددى  يدددادة المسدددتوى العدددام ل سدددعار.  Kو Yوبدددافتراض ثبدددات 

 يدددادة فدددي المسدددتوى العدددام  -الأخدددرى  مدددع ثبدددات العوامدددل -وبالتدددالي إذا صددداحة  يدددادة كميدددة النقدددود 
فددإن ذلددك يترتددة عليهددا انخفدداض سددعر الصددرف الحقيقددي أي تحسددن حقيقددي فددي  يمددة  Pل سددعار 

العملة، وذلك بافتراض ثبات العوامل الأخرى بما في ذلك سعر الصرف الاسمي، وهذا يحدل عادة 
 في ال نوام سعر الصرف الاابت.

حة  يدادة كميدة النقدود  يدادة فدي الأسدعار و يدادة فدي ولكن في ال سعر الصرف المرن إذا صدا
سعر الصرف الاسمي فإن الأثر علدى سدعر الصدرف الحقيقدي سدوف يكدون غيدر محددد. فوفقداً لنوريدة 

والمسدتوى العدام  M مية النقود ونورية تعادل القوة الشرائية عادة توجد علاقة تناسبية بين كميدة النقدود 
 (.2021بافتراض ثبات العوامل الأخرى )عبده،  Eوسعر الصرف الاسمي  Pل سعار 

( تددأثير عددرض النقددد علددى سددعر الصددرف فددي الأجددل 2022)وآخددرون  Krugmanويلخددص 
سوف يؤدي إلى ارتفاع في عرض  Pوفي ال ثبات الأسعار  MSالقصيرز بأن  يادة عرض النقد 

د إلددى اليمددين وبالتددالي ( ممددا ينددتج عندده انتقددال منحنددى العددرض الحقيقددي للنقددو P/MSالنقددد الحقيقددي )
انخفدداض فددي معدددل الفائدددة التددوا ني. ويمكددن تفسددير ذلددك أن  يددادة عددرض النقددد يخلددب فددائ  مددن 
عرض النقد عند معدل الفائدة السائد، ويدؤدي ذلدك إلدى اتجداههم نحدو شدراه اصدول ذات فائددة، ممدا 

العملددة المحليدددة  ينددتج عندده انخفدداض معدددل الفائددددة علددى العملددة المحليددة إلددى وارتفددداع سددعر صددرف
(. أمّدددددددا فدددددددي الأجدددددددل الطويدددددددل يدددددددرى 2020وانخفددددددداض  يمدددددددة العملدددددددة والعكدددددددس صدددددددحيح. )داود ، 

Krugman ( 2022وآخددرون ) أن  يددادة عددرض النقددد يددؤدي إلددى  يددادة سددعر الصددرف فددي الأجددل
الطويل بمستوى أقل منه في الأجل القصير )أي أنَّخفداض  يمدة العملدة فدي الأجدل الطويدل بمسدتوى 

 ه في الأجل القصير(. أقل من
 

 العلاقة بين سعر الصرف والنمو الاقتصادي
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إلددددى  -مددددع ثبددددات العوامددددل الأخددددرى  -يمكددددن أن تددددؤدي  يددددادة الندددداتج المحلددددي الإجمددددالي الحقيقددددي 
خدلال ، وذلدك مدن Appreciationأنَّخفاض سعر الصرف الاسمي، أي يحدل تحسدن فدي  يمدة العملدة 

تحسن في التكنولوجي وفي الإنتاجية و يادة الصادرات، فضدلا أن  يادة النمو الاقتصادي يصاحبها 
عددن أنهددا تددؤدي إلددى  يددادة الدددخول وبالتددالي  يددادة الطلددة علددى العملددة المحليددة. ومددن ثددم يتوقددع أن 
يصدداحة النمددو الاقتصددادي  يددادة فددي القيمددة الخارجيددة للعملددة المحليددة أي أنَّخفدداض سددعر الصددرف 

(. لكن مدن ناحيدة أخدرى تعندي  يدادة النمدو p*/p) لأسعار النسبيةالاسمي والحقيقي بافتراض ثبات ا
الاقتصادي  يدادة فدي الددخول، وبالتدالي  يدادة فدي الطلدة علدى السدلع المحليدة والأجنبيدة ممدا يترتدة 
عليهددا  يددادة المسددتوردات وانخفدداض الإنتدداج المتدداه للتصدددير، وهددذا ربمددا يددؤدي إلددى أنَّخفدداض  يمددة 

سددددعر الصددددرف الاسددددمي والحقيقددددي. ومددددن ثددددم يكددددون الأثددددر النهددددائي للنمددددو العملددددة ومددددن ثددددم ارتفدددداع 
 الاقتصادي على سعر الصرف الاسمي والحقيقي محصلة كل تلك الأثار. 

على الجاندة الأخدر، إن الزيدادة فدي سدعر الصدرف الاسدمي )أو الحقيقدي( يمكدن أن يكدون لده 
لدة فدي الددخل المحلدي والأجنبدي تأثير إيجابي على النمو الاقتصاديز حيث إن صافي الصادرات دا

 وسعر الصرف الحقيقي:
 ...................... (5) 

ز يمكددن القددول وجددود علاقددة طرديددة بددين سددعر الصددرف ووفقددا لمعادلددة مكونددات الندداتج المحلددي
 الحقيقي والنمو الاقتصادي وفقا للمعادلة الناتج الاتية:

.................. (6) 

 حيث:

Yd  ،الدددددخل التددددوا نيY  ،الندددداتج المحلددددي الإجمددددالي الحقيقدددديNX  ،صددددافي الصددددادراتG 
سعر الصدرف الحقيقدي )وهدو  REالاستامار الخاص،  Iالاستهلاك الخاص،  Cلحكومي، الانفاق ا

 (عبارة عن سعر الصرف الاسمي مضروباً في نسبة الأسعار الأجنبية إلى الأسعار المحلية 
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 يدددادة الأسدددعار  -مدددع ثبدددات العوامدددل الأخدددرى  -يترتدددة علدددى ارتفددداع سدددعر الصدددرف الحقيقدددي 
النسبية للسلع الأجنبية، وبالتدالي يتحدول طلدة المدواطنين والأجاندة لصدالح السدلع المحليدة، ومدن ثدم 

بددددافتراض تددددوافر شددددرا  - NXرات تزيددددد الصددددادرات وتقددددل المسددددتوردات ممددددا يرفددددع صددددافي الصدددداد
Marshall - Lerner وبالتدالي يزيدد الطلدة الكلدي ويزيدد النداتج المحلدي الإجمدالي الحقيقدي )عبدد ،

(. لكدددن علددى جاندددة العددرض يمكدددن أن يترتددة علدددى ارتفدداع سدددعر الصددرف ارتفددداع 2016الح ددي ، 
اج مما يقلل النمدو الاقتصدادي. تكلفة المواد الخام والمدخلات المستوردة، وبالتالي يرفع تكاليف الإنت

 (.2021ويكون الأثر الصافي محصلة الأثرين )عبده، 

الإنتصصاف  صص  العلاقصصة بصصين سصصعر الصصصرف و صصوا   ( 2022) وآخصصرو   Krugmanويلخصص  
ل يعتقد أن التوا ن العام في الاقتصاد المفتوه يتحقدب عندد تدوا ن سدوق الأصدو ، حيث الأجل القصير

فددي المدددى القصددير، بحيددث يتحدددد عندددها سددعر الصددرف التددوا ني والإنتدداج تددوا ن سددوق السددلع مددع 
الحقيقي التوا ني. لذا فإن  يادة عدرض النقدد سدوف يدؤدي إلدى تخ دي  معددل الفائددة وارتفداع سدعر 

سدعر الصدرف أي أنَّخفدداض الصدرف وانتقدال تدوا ن سدوق الأصدول إلدى الأعلددى وبالتدالي ارتفداع فدي 
 يمدددة العملدددة المحليدددةز وبمدددا أن  يمدددة العملدددة منخفضدددة فدددإن الطلدددة سددديزداد علدددى السدددلع والخددددمات 
المحليدة لأن أسدعارها أرخددص وتبددأ الشدركات بتوسدديع انتاجهدا مددع الوقدت إلدى أنَّ تصددل إلدى مسددتوى 

  (.2020أعلى )داود ،

توى العدددام ل سدددعار والأجدددور والطلدددة أمّدددا فدددي المددددى الطويدددل سددديكون هنددداك يددديط علدددى المسددد
المتزايد سوف يرفع من الأجور والأسعار لتيطيدة تكداليف الانتداج المتزايددة. لدذا تبددأ الأسدعار بالارتفداع 
ويقل عرض النقد الحقيقي مما يجعل أسعار السلع المحلية أعلدى بالمقارندة مدع أسدعار السدلع الاجنبيدة، 

وا ن سددوق السددلع ل علددى. وفدي الوقددت نفسدده الزيددادة المسددتمرة وهدذا سدديؤثر علددى الطلددة الكلددي وينقدل تدد
في الأسعار سوف تخف  العرض الحقيقي من النقود ونقل تدوا ن الأصدول إلدى الأسدفل وعندد مسدتوى 

أن اسددتجابة سددعر الصددرف المبدددئي فددي ( 2022واخصصرو  ) Krugmanالتوايددف الكامددل. لددذا يددرى 
 ن استجابة سعر الصرف في الأجل الطويل.( تكون أ بر م2الأجل القصير )النقطة رقم 

ناقشت العديد من الأبحال العالمية والعربية والمحلية علاقة السياسدة النقديدة وسدعر الصدرف. 
( السياسددددة النقديدددة وسددددعر الصدددرف فددددي كولومبيدددا، ودور سددددعر ,Vargas) 2011إذ حللدددت دراسدددة 
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سدددة النقديدددة فدددي كولومبيددداز الصدددرف ونودددام سدددعر الصدددرف فدددي عمليدددة صدددنع القدددرار المتعلدددب بالسيا
وتوصلت الدراسة إلدى أنَّ نودام سدعر الصدرف وتنوديم العمدلات الأجنبيدة وسياسدة الصدرف الأجنبدي 
 يحدد مرونة الاقتصاد في مواجهة الصدمات الخارجية ويسمح بإمكانية استجابات السياسة النقدية

 لمواجهة التقلبات الدورية.
لاقددة بددين السياسددة النقديددة وسددعر الصددرف كقندداة ( ع2015 مددا تناولددت دراسددة )الضددلاعين، 

مهمة وآلية فعالدة لنقدل آثدار السياسدية النقديدة إلدى كافدة النشداا الاقتصدادي فدي المجتمدع. وتوصدلت 
النتائج إلى أنَّ هناك إجماع على أن الاختيار الصحيح لنوام سعر الصدرف يمادل ركنداً أساسدياً مدن 

ي تحقيدب أهددافها. كمدا لا يوجدد فدي المقابدل اتفداق حدول ندوع أركان نجاه السياسة النقديدة المطبقدة فد
 الأحوال والصالح لكل الوروف. سعر الصرف المناسة لكل

النقددد وسددعر الصددرف إذ عددرض ( إلددى تحديددد العلاقددة بددين 2017 مددا أشددارت دراسددة )سددحاد، 
ميدزه عدن كدل أشارت الدراسة إلى أنَّ المنهج النقدي لتحديد سعر الصدرف يقدوم علدى خاصدية أساسدية ت

من منهج المرونات ومنهج الاستيعاد وهو ربط التوا ن في سوق النقدود بدالتوا ن الخدارجيز إذ يلخدص 
النمدددوذج محدددددات سدددعر الصدددرف فدددي العدددرض النقددددي الحقيقدددي النسدددبي، والددددخل الحقيقدددي النسدددبي، 

 الأجنبي.ومعدلات الفائدة النسبية، ومعدلات التضخم النسبية ورصيد الحساد الجاري المحلي و 
( إلدددى إاهدددار دور السياسدددة النقديدددة فدددي معالجدددة سدددعر الصدددرف 2015وهددددفت دراسدددة )أحمدددد ،       

، وتوصلت الدراسة إلدى أنَّ تقلبدات سدعر الصدرف تشدير إلدى 2010إلى  1990خلال الفترة من العام 
ة عكسددية التدددهور المتسددارع والمسددتمر فددي الاقتصدداد السددوداني، وقددد توصددلت الدراسددة إلددى وجددود علاقدد

 بين سعر الصرف وعرض النقود حيث إن الزيادة في سعر الصرف تؤدي إلى  يادة عرض النقود.
( فقدددددد هددددددفت إلدددددى تشدددددخيص الإخفاقدددددات 2019أمّدددددا بالنسدددددبة لدراسدددددة )لدددددورنس والموسدددددوي، 

(، وتقيددديم كفددداهة 2015-2003والنجاحدددات فدددي أداه السياسدددة النقديدددة فدددي العدددراق فدددي الفتدددرة مدددن )
ياددة المتمالددة بمددزاد العملددة والتددي سدداهمت بشددكل كبيددر فددي الحددد مددن التضددخم والسدديطرة الأدوات الحد

عليه وتحليل أثر ذلك على بع  المتييرات الكلية. وقد توصلت الدراسدة إلدى أنَّ الاقتصداد العراقدي 
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اقتصددداد احدددادي الجاندددة ريعدددي يعتمدددد علدددى الصدددادرات النفطيدددة بشدددكل أساسدددي فدددي تمويدددل الانفددداق 
أدى إلدى سدلة السياسدة النقديدة فدي التدأثير علدى الطلدة الكلدي واوصدت الدراسدة باندده  الحكدومي ممدا

 لاجل الحفاظ على الاستقرار السعري لابد من الحفاظ على معدلات مقبولة من التضخم.
( فاعليدددة السياسدددة النقديدددة بالتدددأثير فدددي سدددعر 2019وقدددد تناولدددت دراسدددة )مدددر وك واليدددالبي، 

لدراسددة إلددى أنَّ الانفتدداه التجداري لددم يوهددر تددأثيراً فدداعلًا علددى سددعر الصدرف فددي العددراق، وتوصددلت ا
الصددرف الأجنبددي ولكددن تددأثيره يدددخل يددمن البيتددة الاقتصددادية التددي يهيددؤ اريدديتها للسياسددة النقديددة 

 للتأثير في سعر الصرف. 
 إلدى بيدان الآثدار المتماثلدة أو غيدر المتمائلدة (Ahmed and Mazlan, 2021)هددفت دراسدة 

. إذ 2017-2002ييرات في معدل الفائدة على معدل الصرف في دول شرق آسيا خدلال الفتدرة للت
تشير النتائج إلى أنَّ هذه الآثار تختلف مدن دولدة إلدى أخدرى. وأن التييدرات فدي معددلات الفائددة لهدا 
 تدأثيرات متماثلددة قصديرة المدددى علدى أسددعار الصددرف والتدي تمتددد أيضداً علددى المددى الطويددل بالنسددبة
لخمسدة مددن دول شددرق أسدديا وهدي كمبوديددا وماليزيددا، وتايلانددد، وفيتندام، وسددنيافورة. مددن ناحيددة أخددرى 
فدإن التييددرات فدي أسددعار الفائدددة لهدا تددأثيرات غيدر متكافتددة سددلبية علدى أسددعار الصدرف والتددي تعتبددر 

فلبدددين، أيضًدددا علدددى المددددى الطويدددل لسدددبع دول مدددن دول أسددديا وهدددي كمبوديدددا و ندونيسددديا وماليزيدددا وال
 وسنيافورة، وتايلاند، وفيتنام.

،( إلدى تقيديم الدروابط بدين أسدعار الدذهة وسدعر الدنفط Akbar et al (2021دراسدة هددفت 
-1995وسددعر الصددرف ومعدددل الفائدددة فددي با سددتان مددن خددلال اسددتخدام البيانددات الشددهرية للفتددرة 

ابة لانخفدددداض أسددددعار ( أشددددارت الدراسددددة إلددددى أنَّدددده يددددتم الاسددددتجVARوباسددددتخدام منهجيددددة ) 2016
الصرف مدن خدلال إجدراهات السياسدة النقديدة الصدارمة، والتدي يبددو أن لهدا تدأثير كبيدر علدى عمليدة 

 تابيت سعر الصرف ورفع سعر الذهة.
( إلى بيان تأثير التضخم ومعدل الفائدة والعرض النقدي Tariq et al, 2015هدفت دراسة )

ير العلاقدة قصديرة وطويلدة المددى بدين المتييدراتز إذ على تقلبات أسعار الصرف فدي با سدتان. لتقدد
، وباسددتخدام نمددوذج 2009إلددى يونيددو  2000تددم تحليددل البيانددات الشددهرية للفتددرة الممتدددة مددن يوليددو 
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( توصددلت الدراسددة إلددى وجددود علاقددات طويلددة وقصدديرة الأجددل بددين VECMمتجدده تصددحيح خطددأ )
 قدي.التضخم وتقلبات أسعار الصرف وارتفاع المعروض الن

إلى بيان العلاقة بين سعر الصرف وأسعار الفائدة خلال  (Mehrotra،2007هدفت دراسة )
فتددرات الانكمدداخ الأخيددرة فددي اليابددان وهونددن كددونج والصددين ودور قنددوات الصددرف وأسددعار الفائدددة. 

( للاقتصدداد المفتددوه للاقتصددادات الالاثددة SVARحيددث تددم تقدددير نمدداذج الانحدددار الددذاتي الهيكلددي )
ت الأنومة النقدية المختلفة في كل من اليابان وهونن كونج والصدين، وتدم التوصدل إلدى أنَّ هنداك ذا

فددي كددل مددن اليابددان وهونددن كددونج بينمددا العكددس  تددأثير لسددعر الصددرف علددى المسددتوى العددام ل سددعار
هونددن بالنسدبة للصددين. وتددم العاددور أيضداً علددى أهميددة كبيددرة لصدددمات معددل الفائدددة بالنسددبة لليابددان و 

 ونج بينما في الصدين لدم يكدن هنداك تدأثير كبيدر لمعددل الفائددة باعتبارهدا أداة للسياسدة النقديدة علدى 
 تطورات الأسعار في الصين.

( إلددى دراسددة العلاقددة بددين العددرض النقدددي وسددعر الصددرف 2021 مددا هدددفت دراسددة )عبددده، 
(، 2019-1989ل الفتدرة )والنمو الاقتصادي في مصر باستخدام بياندات سلسدلة  منيدة سدنوية خدلا

وباسددتخدام منهجيددة تصددحيح الخطددأ متعدددد المعددادلات واختبددار السددببية لجرانجددرز خلصددت إلدددى أنَّ 
العدرض النقددي وسدعر الصددرف الحقيقدي لهمدا تددأثير إيجدابي ومعندوي علددى النداتج المحلدي الإجمددالي 

 الحقيقي في الأجل الطويل.
وسددعر الصددرف  بددين متييددرات عددرض النقددد طتتميدز معوددم الدراسددة السددابقة عدددم ويددوه الددرب

والنمدددو الاقتصدددادي، لدددذا تحددداول هدددذه الدراسدددة تحليدددل العلاقدددات التبادليدددة بدددين عدددرض النقدددد وسدددعر 
وعددددم التأ ددددد وسددددرعة التقلبددددات الصدددرف والنمددددو الاقتصددددادي فدددي العددددراقز فددددي ادددل البيتددددة المتقلبددددة 

 باطها بالوروف الخارجية.السياسية والاقتصادية التي يشهدها الاقتصاد العراقي وارت
 

 (2020-2004) الفترة خلال العراق في الصرف وسعر النقد عرض بين العلاقة   -3

( نوراً لتيطيدة إعدادة إعمدار العدراقز اسدتخدام العدراق سياسدات 1يلاح  من بيانات الجدول رقم )
مليدار ديندار  10148، أدت إلى ارتفاع كمية عدرض النقدد 2013 -2004نقدية توسعية خلال الفترة 
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، ممدددا أدى إلدددى ارتفددداع المسدددتوى العدددام 2013مليدددار ديندددار عراقدددي عدددام  73830إلدددى  2004عدددام 
(، وبهددف تخ دي  الودائدع 2015-2013ل سعار وبالتالي انخفاض فدي سدعر الصدرف. أمّدا الفتدرة )

لددت مددن الجاريددة والعملددة خددارج البنددوك فقددد شددهدت هددذه المرحلددة اسددتخدام سياسددات نقديددة انكماشددية قل
عدرض النقدد المحلددي، وهدو مددا انعكدس بشددكل وايدح علددى سدعر صددرف الددينار العراقددي مقابدل الدددولار 

حصددلت  يددادة فددي عددرض النقددد نتيجددة الزيددادة الضددتيلة فددي  2019–2016الأمريكددي. وخددلال الفتددرة 
رها و ارة النمو في الودائدع الجاريدة واسدتمرار البندك المركدزي بأقامدة مدزادات حدوالات الخزيندة التدي تصدد

الماليدة ايدافة إلددى مدزادات العملدة الأجنبيددة، وقدد انعكسدت تلددك التطدورات فدي انخفدداض سدعر الصددرف 
اسدددتمر العدددراق باسدددتخدام سياسدددات نقديدددة توسدددعية أدت إلدددى  يدددادة  2020الددددينار العراقدددي، وفدددي سدددنة 

خددارج نتيجددة نمددو العملددة  %19.1ملحواددة فددي عددرض النقددد حيددث سددجل عددرض النقددد ارتفدداع بنسددبة 
مدددن  يمدددة عدددرض النقدددد وارتفددداع الودائدددع  %58وارتفددداع الانفددداق العدددام بنسدددبة  %25.9البندددوك بنسدددبة 
إلى نحدو  2020مما انعكس على سعر الصرف حيث بلن أوج ارتفاع له عام  %10.8الجارية بنسبة 
  (.2021)البنك المركزي،  2019عام  $1182مقابل  1450$

الصرف والسياسة النقدية في العراق، بحيث أصبحت يتضح مما سبب وجود علاقة بين سعر 
سياسة سعر صرف الدينار العراقي جزهاً من السياسة النقديةز إذ تستعين بها لتنفيذ أهداف سياسدتها 
النقديددة باعتبارهددا أداة غيددر مباشددرة للتدددخل فددي السددوق النقديددة مددن خددلال البيددع والشددراه، ممددا جعددل 

 في تبني نوام صرف يقترد من الاابت.السلطة النقدية تشجع بالاستمرار 

 

 (1جدول رقم )

  طور سعر الصرف الرسم  وعرض النقد    العراق ومعدل الفائدة والتضخم 

 2004-2020خلال الفترة من 

 السنوات
 عرض النقود
 مليار دينار

 معدل التضخم
% 

 معدل الفائدة
% 

 سعر الصرف الرسم 
 دينار عراق  لكل دولار

2004 10148 27 9.5 1453 

2005 11399 37 13.7 1469 

2006 15460 53.2 15.5 1467 

2007 21721 30.8 20 1255 

2008 28189 2.7 15 1193 
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 السنوات
 عرض النقود
 مليار دينار

 معدل التضخم
% 

 معدل الفائدة
% 

 سعر الصرف الرسم 
 دينار عراق  لكل دولار

2009 37300 -2.8 7.1 1170 

2010 51743 2.4 6.25 1170 
2011 62473 5.6 6.15 1170 
2012 63735 6.1 6 1166 

2013 73830 1.9 6 1166 

2014 72692 2.2 6 1166 

2015 65435 1.4 6 1187 

2016 67901 0.4 8.5 1190 

2017 69432 0.2 8.4 1190 

2018 71078 0.1 8.7 1184 

2019 86484 0.3 4.9 1182 

2020 103874 0.7 4.1 1450 

 

 

 

 العراق في الاقتصادي والنمو الصرف وسعر النقد عرض بين العلاقة قياس -4

قدددد وسدددعر الصدددرف والنمدددو الاقتصدددادي، تسدددتخدم الدراسدددة لبيدددان العلاقدددات التبادليدددة بدددين عدددرض الن
 على النحو الآتي: VECMنمودج تصحيح الخطأز وبالتالي تكون العلاقات طويلة الأجل في نموذج 

 

 

 
 

 حيث:
 .: لوغاريتم الناتج المحلي الحقيقي

 لوغاريتم سعر الصرف الحقيقي  :
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 لوغاريتم عرض النقود الضيب كمؤشر للعرض النقدي :

 معدل الفائدة على الإقراض كموشر لمعدل الفائدة الاسمي :
 : معدل التضخم 

 : حدود الخطأ

 
 يرات الدراسةلسكو  متغ (Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة 

حيدث الدراسدةز  قيدد الزمنيدة السلاسدل لسدكون ديكدي فدولر  اختبدار( نتدائج 2يبدين الجددول رقدم )
تشير نتائج الاختبار أن جميع السلاسل الزمنية المستخدمة غير سدا نة عندد المسدتوى، إذ إن جميدع 

متييددرات قيددد ، أمّددا فددي الفددرق الأول فدديلاح  سددكون جميددع ال%5القدديم الاحتماليددة كانددت أ بددر مددن 
، ووفقددا لهددذه النتددائج فددإن درجددة تكامددل جميددع %5الدراسددةز فجميددع القدديم الاحتماليددة كانددت أقددل مددن 

 أي أنَّها متكاملة من الدرجة الأولى. I (1)السلاسل الزمنية لمتييرات الدراسة هي 
 

 (2جدول )

 Augmented Dickey-Fuller (ADF)البيانات  سكو   اختبار

درجة  فرق الأولال المستوى  المتغير
 النتيجة الاحتمالية ADF النتيجة الاحتمالية ADF التكامل

InRGDP -3.408 0.0570 سا ن 0.0001 9.376- غير سا ن I (1) 

 
 I (1) سا ن 0.0184 3.636- غير سا ن 0.6990 -1.214

 
 I (1) سا ن 0.0106 2.699- غير سا ن 0.3908 0.712-

 
 I (1) سا ن 0.0142 3.145- غير سا ن 0.544 -10457

 
 I (1) سا ن 0.0021 4.215- غير سا ن 0.8571 -1.254

 

 مصفو ة الار باط الجزئ  لمتغيرات الدراسة
ز يلاحددد  أن معددداملات مصدددفوفة الارتبددداا الجزئدددي لمتييدددرات النمددداذج المسدددتخدمةمدددن خدددلال 

، وعليدهز تدم التأ دد مدن خلدو نمدوذج تصدحيح الخطدأ مدن %50ل مدن الارتباطات الجزئية جميعهدا أقد
 (.3ا يتضح من الجدول رقم )كم Multicollinearity problemمشكلة التعدد الخطي المتعدد 

 

 (3جدول رقم )
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 Partial Correlation Matrixمصفو ة الار باطات الجزئية بين المتغيرات 

 LOG(RGDP) LOG(RE) LOG(M) LOG(I) LOG(F) 

LOG(RGDP) 1 -0.112  0.038 0.233 -0.077  

LOG(RE) -0.112   1 -0.006   0.310 0.447 

LOG(M) 0.038 -0.006  1 0.056 0.401 

LOG(I) 0.233 0.310 0.056 1 0.371 

LOG(F) -0.077  0.447 0.401 0.371 1 

 
 Granger Causality Testsنتائج اختبار سببية جرانجر

 ( نتائج اختبار جرانجر للسببية بين المتييرات، حيث يلاح :4يويح الجدول رقم )

  َّوجدددود سدددببية ذات اتجددداه واحدددد مدددن النمدددو الاقتصدددادي إلدددى سدددعر الصدددرف الحقيقددديز أي أن
 التييرات في النمو الاقتصادي تسبة تيير في سعر الصرف الحقيقي.

 ة ذات اتجدداه واحددد مدن عددرض النقددد إلددى سدعر الصددرف الحقيقدديز أي أنَّ التييددرات وجدود سددببي
 في عرض النقد تسبة تيير في سعر الصرف الحقيقي.

 .وجود سببية ذات اتجاهين بين معدل التضخم وسعر الصرف الحقيقي 

 .وجود سببية ذات اتجاهين بين معدل الفائدة وسعر الصرف الحقيقي 

 تجاهين بين عرض النقد والنمو الاقتصادي.وجود سببية ذات ا 

 .وجود سببية ذات اتجاهين بين معدل الفائدة والنمو الاقتصادي 

  وجود سببية ذات اتجاه واحد من عرض النقدد إلدى معددل الفائددةز أي أنَّ التييدرات فدي عدرض
 النقد تسبة تيير في معدل الفائدة.

القصدديرز وفددي اددل معلمددة حددد تصددحيح فددي يددوه مددا سددبب مددن علاقددات السددببية فددي المدددى 
(ز يمكدن القدول: إن التييدرات الخطأ المعنوية والسالبة في معادلة سعر الصرف الحقيقدي )

ي النمددو الاقتصدادي وعددرض النقدد ومعدددل التضددخم ومعددل الفائدددة تسدبة تييددر سدعر الصددرف فددي فد
المددى الطويدل. يضدداف إلدى ذلددك وفدي اددل العلاقدات السدببية ومعلمددة حدد تصددحيح الخطدأ المعنويددة 

(ز يمكددن القددول إن التييددرات فددي عددرض النقددد ومعدددل الفائدددة والسددالبة فددي معادلددة النمددو )
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تسددبة تييددر الندداتج المحلددي الإجمددالي فددي المدددى الطويددل. وأخيددراً مددن علاقددات السددببية ومعلمددة حددد 
(، يمكددن القددول إن التييددرات رض النقددد )تصددحيح الخطددأ المعنويددة والسددالبة فددي معادلددة عدد

 في معدل الفائدة تسبة تيير في عرض النقد في المدى الطويل. 
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 (4جدول رقم )

 لمتغيرات الدراسة Granger Causality Testsبار سببية جرانجر اخت

    
    

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

        
 LOG(RE) does not Granger Cause LOG(RGDP) 66 0.93504 0.3981 

 LOG(RGDP) does not Granger Cause LOG(RE) 65.9032 0.0000 

    
    
 LOG(M) does not Granger Cause LOG(RGDP) 66 2.59300 0.0830 

 LOG(RGDP) does not Granger Cause LOG(M) 3.72554 0.0297 

    
    
 LOG(F) does not Granger Cause LOG(RGDP) 66 2.28139 0.1108 

 LOG(RGDP) does not Granger Cause LOG(F) 0.72653 0.4877 

    
    
 LOG(I) does not Granger Cause LOG(RGDP) 66 19.7123 0.0010 

 LOG(RGDP) does not Granger Cause LOG(I) 81.1093 0.0009 

    
    
 LOG(M) does not Granger Cause LOG(RE) 66 15.3970 0.0014 

 LOG(RE) does not Granger Cause LOG(M) 1.24425 0.2954 

    
    
 LOG(F) does not Granger Cause LOG(RE) 66 18.9300 0.0004 

 LOG(RE) does not Granger Cause LOG(F) 2.68431 0.0763 

    
    
 LOG(I) does not Granger Cause LOG(RE) 66 81.6459 0.0004 

 LOG(RE) does not Granger Cause LOG(I) 184.968 0.0018 

    
    
 LOG(F) does not Granger Cause LOG(M) 66 0.42670 0.6546 

 LOG(M) does not Granger Cause LOG(F) 0.00498 0.9950 

    
    
 LOG(I) does not Granger Cause LOG(M) 66 1.73884 0.1843 

 LOG(M) does not Granger Cause LOG(I) 78.9403 0.0070 

        
     

 (integration Test-Coتكامل المشترك )اختبار ال
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وفقا لاختبار جوهانسون يلاح  وجود ثلال علاقدات تكامليدة مشدتركة وكاندت جميعهدا معنويدة 
. وهدددذا يعندددي وجدددود علاقدددة تكامدددل مشدددترك بدددين %5لكدددون جميدددع  يمهدددا الاحتماليدددة كاندددت أقدددل مدددن 

 تائج الآتية:الأجل، كما يوهر في الن طويلة تكاملية علاقة أي وجود المتييرات

Date: 03/21/22 Time: 13:41    

Sample (adjusted): 2004Q4 2020Q4    

Included observations: 65 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: RE RGDP M F I     

Lags interval (in first differences): 1 to 2   

      
            

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   

      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  

      
      None *  0.925371  332.6292  69.81889  0.0001  

At most 1 *  0.752572  163.9398  47.85613  0.0000  

At most 2 *  0.619861  73.15845  29.79707  0.0000  

At most 3  0.146376  10.28932  15.49471  0.2591  

At most 4  3.32E-05  0.002156  3.841466  0.9593  

      
       Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  

      
      Hypothesized  Max-Eigen 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  

      
      None *  0.925371  168.6894  33.87687  0.0001  

At most 1 *  0.752572  90.78131  27.58434  0.0000  

At most 2 *  0.619861  62.86913  21.13162  0.0000  

At most 3  0.146376  10.28717  14.26460  0.1937  

At most 4  3.32E-05  0.002156  3.841466  0.9593  
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      Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

 الفتةةرة خةةلال العةةراق فةةي الاقتصةةادي والنمةو النقةةد وعةةرض الصةةرف سةةعر بةةين العلاقةة -5

 القياسي التحليل: 2003-2020

المشددترك فددي البندددين السددابقين، وبعددد أن أاهددرت نتددائج  والتكامددل السددكون  لنتددائج اسددتناداً 
سدددكون المتييدددرات ووجدددود علاقدددة تكامليدددة طويلدددة الأجدددل فدددي النمددداذج الدددالال، لدددذا يدددرى  الاختبدددارات

( لقدرته على تقدير العلاقدات القصديرة والطويلدة الأجدل. ويمكدن VECMالباحاون بأفضلية طريقة )
 صياغة نموذج تصحيح الخطأ لمعادلات النمو وسعر الصرف وعرض النقد على النحو الآتي.

=  )+  ) + ) + 

 +  +  +  ……………….(10) 
 

=  )+  )+ ) + 

 +  +  +  ……………….(11) 
 

=  )+  ) + ) + 

 +  +  +  ……………….(12) 

 

 وعليهز يمكن كتابة حد تصحيح الخطأ للنماذج السابقة على النحو الآتي: 

= = – – -    

= = – – -    

= = – –  -   

 

بطريقة نموذف أثر سعر الصرف وعرض النقد على النمو الاقتصادي    العراق  . نتائج  قديرأولاا 
 )معادلة النمو الاقتصادي( (VECM)  صحيح الخطأ

بالنسبة للعلاقة طويلة الأجل يتضح من معادلة النمو الاقتصادي أن سعر الصرف الحقيقي 
، 2020-2004وكمية النقود لهما تأثير إيجابي ومعنوي على النمو الاقتصادي في العراق خلال الفترة 
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العراقي( تؤدي  )أي حدول انخفاض في  يمة الدينار %1حيث إن  يادة سعر الصرف الحقيقي بنسبة 
( تقريبا، كذلك  يادة عرض النقد بنسبة %0.87إلى  يادة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة )

 . ولعل ذلك يؤكد رف %1.63يؤدي إلى  يادة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة  10%

 الفريية البديلة.وعدم رف   (01Hالفريية العدمية الأولى )
ارتفاع سعر الصرف الحقيقي مع ادل ثبدات العوامدل الأخدرى ويمكن تفسير هذه الأثر من أن 

يؤدي إلى  يادة الأسعار النسبية للسلع الأجنبية، وبالتالي يتحول طلدة المدواطنين والأجاندة لصدالح 
ز NXادرات السدددلع المحليدددة، ومدددن ثدددم تزيدددد الصدددادرات وتقدددل المسدددتوردات ممدددا يرفدددع صدددافي الصددد

 ، وبالتدالي يزيدد الطلدة الكلدي ويزيدد النداتج المحلدي الإجمداليMarshall - Lernerبافتراض تدوافر شدرا 
 يدادة عدرض النقدد سدوف يدؤدي (. كمدا أن 2016الحقيقي وهو ما ينسجم مع دراسة )عبدد الح دي ، 

علدى، وبالتدالي إلى تخ ي  معدل الفائدة وارتفاع سعر الصرف وانتقال توا ن سوق الأصول إلى الأ
ارتفددداع فدددي سدددعر الصدددرف أي أنَّخفددداض  يمدددة العملدددة المحليدددةز وبالتدددالي  يدددادة الطلدددة علدددى السدددلع 
والخددمات المحليدة، وبالتدالي تبددأ الشددركات بتوسديع انتاجهدا مدع الوقدتز وهددو مدا ينسدجم مدع مدا جدداه 

 (.2020دراسة )داود ،

 معامددددللددددي الإجمددددالي الحقيقددددي أن توهددددر نتددددائج تقدددددير العلاقددددة قصدددديرة الأجددددل للندددداتج المحو 

الخطأ )حد تصحيح الخطأ( والذي يشير إلى التعدديل للانحدراف عدن العلاقدة طويلدة الأجدل  تصحيح
( وهددي سددالبة ومعنويددة، وهددذا يعنددي بددأن سددرعة التعددديل منخفضددة نسددبياً 0.051639- انددت  يمتدده )

فددي الأجددل القصددير.  مددن عدددم التددوا ن فددي الأجددل الطويددل يجددري تصددحيحه %5وأن مددا يقددرد مددن 
تقريبدددا مدددن انحددراف النددداتج المحلدددي الإجمددالي الحقيقدددي عدددن العلاقددة التوا نيدددة طويلدددة  %5حيددث إن 

 الأجل يتم تصفيته خلال الفترة الربعية.

وبالنسددددبة لتددددأثير المتييددددرات الخارجيددددة فددددي النمددددوذج، فدددديلاح  أنَّ الندددداتج المحلددددي الإجمددددالي 
الفترات السابقة، وكدذلك بعدرض النقدد. مدن جهدة أخدرى يتدأثر سدلبياً الحقيقي يتأثر إيجابياً بقيمته في 

بسعر الصرف الحقيقي في الأجل القصير لكن بعد ثلال فترات إبطاهز ويمكن أن يعزى هدذا الأثدر 
إلددى أنَّ ارتفدداع سددعر الصددرف يددؤدي إلددى ارتفدداع تكلفددة المددواد الخددام والمدددخلات المسددتوردة وبالتددالي 

مدا يقلدل النمدو الاقتصدادي. يضداف أن معددل الفائددة علدى الاقتدراض ومعددل يرفع تكداليف الإنتداج م
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التضددخم وبددالرغم مددن التددأثير السددلبي لهمددا علددى الندداتج المحلددي الإجمددالي الحقيقددي الا أندده تأثيرهمددا 
 غير معنوي.
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 (5جدول رقم )
 2020-004اق خلال الفترة  قدير أثر سعر الصرف وعرض النقد على النمو الاقتصادي    العر  نتائج

 الأجل الطويل الأجل القصير

T المتغير المعلمة T المتغير المعلمة 
96.08 2.195 D(LN(RGDP(-1))) -13.03 -0.878 LN(RE(-1)) 

48.68 1.559 D(LN(RGDP(-2))) 15.55 0.163 LN(M(-1)) 

23.19 0.286 D(LN(RGDP(-3))) -3.46 -0.358 LN(F(-1)) 

-0.75 -4.360 D(LN(RE(-1))) -1.53 -0.757 LN(I(-1)) 

1.12 13.844 D(LN(RE(-2)))  44.50 C 

-1.82 -12.136 D(LN(RE(-3))) -9.36 -0.017 حد تصحيح الخطأ 

6.67 0.0016 D(LN(M (-1)))  %99 
 

4.33 0.0009 D(LN(M (-2)))    

2.42 0.0005 D(LN(M (-3)))    

-0.80 -0.0015 D(LN(F (-1)))    

-0.89 -0.0016 D(LN(F (-2)))    

-0.10 -0.0001 D(LN(F (-3)))    

0.06 0.1451 D(LN(I(-1)))    

-0.01 -0.0208 D(LN(I(-2)))    

-0.21 -0.4991 D(LN(I(-3)))    

-7.12 -0.0121 C    

 

 ( لمتغيصر النصا ج المحلص  الإجمصال  الح يقص Variance Decomposition حليصل مكونصات التبصاين )
 )النمو الاقتصادي(

( تحليدل التبداين لمتييدر النداتج المحلدي الإجمدالي الحقيقدي، حيدث يلاحد  4يبين الجددول رقدم )
قي وعدرض النقدد فدي تزايدد مسدتمر، وبعدد أن كاندت صدفر فدي الفتدرة الأولدى بأن سعر الصرف الحقي

لعددرض النقددد،  20.7لسددعر الصددرف و 16.4لخطددأ التنبددؤ أصددبحت فددي الفتددرة العاشددرة لخطددأ التنبددؤ 
ممددا يعنددي بددأن الأثددر الأ بددر كددان لعددرض النقددد وسددعر الصددرف الحقيقددي، وهددذه القدديم تعكددس القددوة 

قتصادي. بالمقابل وبالرغم من تزايد  يم التضخم ومعدل الفائدةز إلّا أنَّ التفسيرية لهما على النمو الا
 تأثيرهما يعيف.
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 (:6) جدول رقم

 لمتغير النا ج المحل  الإجمال  الح يق  التباين مكونات  حليل
 S.E. LOG(RGDP) LOG(RE) LOG(M) LOG(F) LOG(I) الفترة

1 0.001152 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.004469 96.94387 0.272870 1.779574 1.003397 0.000285 

3 0.011099 91.40740 1.012048 5.113347 2.466314 0.000894 

4 0.021849 85.54819 2.154293 8.541227 3.755984 0.000306 

5 0.037009 79.97598 3.693757 11.66148 4.666910 0.001870 

6 0.056163 74.85133 5.626502 14.30149 5.205609 0.015072 

7 0.078335 70.12654 7.936349 16.46510 5.417419 0.054586 

8 0.102254 65.71135 10.57159 18.21627 5.362648 0.138136 

9 0.126595 61.55193 13.43550 19.62362 5.105369 0.283585 

10 0.150160 57.64971 16.38677 20.74261 4.715579 0.505329 

 

بطريقصة  ص  العصراق  الح يقص   قدير أثر النمو الاقتصادي وعصرض النقصد علصى سصعر الصصرف ثانياا. نتائج
 )معادلة سعر الصرف الح يق ( (VECMنموذف  صحيح الخطأ )

الندداتج المحلددي بالنسددبة للعلاقددة طويلددة الأجددل يتضددح مددن معادلددة سددعر الصددرف الحقيقددي أن 
-2004لدده تددأثير إيجددابي ومعنددوي علددى سددعر الصددرف فددي العددراق خددلال الفتددرة الإجمددالي الحقيقددي 

( تدددؤدي إلدددى  يدددادة سدددعر %10، حيدددث إن  يدددادة النددداتج المحلدددي الإجمدددالي الحقيقدددي بنسدددبة 2020
محلددي الإجمدددالي الحقيقددي يتبعهدددا (، أي أنَّ  يددادة النددداتج ال%1.27صددرف الددددينار العراقددي بنسدددبة )

انخفدداض حقيقددي فددي  يمددة الدددينار العراقدديز ويمكددن تفسددير ذلددك بددأنَّ  يددادة الندداتج المحلددي الإجمددالي 
تعنددددي  يددددادة النمددددو الاقتصددددادي و يددددادة الدددددخول، وبالتددددالي  يددددادة فددددي الطلددددة علددددى السددددلع المحليددددة 

نتدداج المتداه للتصدددير، وهدذا يددؤدي إلددى والأجنبيدة ممددا يترتدة عليهددا  يدادة المسددتوردات وانخفداض الإ
 ارتفاع سعر الصرف الاسمي والحقيقي وبالتالي انخفاض  يمة العملة.

 يلاح  أيضا أنَّ عرض النقد له تأثير إيجابي ومعنوي على سدعر الصدرف فدي العدراق خدلال الفتدرة
 سدعر صددرف الددينار العراقددي( تددؤدي إلدى  يددادة %10ز إذْ إن  يدادة عدرض النقددد بنسدبة )2004-2020
(، أي أنَّ  يادة عرض النقد يتبعها انخفداض حقيقدي فدي  يمدة الددينار العراقدي وهدذا يتفدب %0.21بنسبة )

مددع النوريددة الاقتصدداديةز فزيددادة عددرض النقددد يخلددب فددائ  مددن عددرض النقددد عنددد معدددل الفائدددة السددائد، 
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قدددياً أ اددر  مددن احتيدداجهم فددإن ذلددك يددؤدي إلددى اتجدداههم نحددو بمعنددى أويددح حددين يمتلددك الأفددراد معرويدداً ن
شراه أصول ذات فائدة، مما يندتج عنده انخفداض معددل الفائددة علدى العملدة المحليدة وبالتدالي ارتفداع سدعر 

(. لدذا فدإن  يدادة عدرض 2020صرف الدينار العراقي وانخفاض  يمته وهو مدا يتوافدب مدع دراسدة )داود، 
. ولعددل ذلددك يؤكددد %0.21إلددى  يددادة سددعر صددرف الدددينار العراقددي بنسددبة يددؤدي  %10النقددد بنسددبة 

  وعدم رف  الفريية البديلة. (02Hرف  الفريية العدمية الاانية )

(، وهدذا يعندي بددأن 0.0389-الخطدأ )حدد تصدحيح الخطدأ( حدوالي ) تصدحيح معامدلإنَّ  يمدة 
رة الأجدل لمعادلدة سدعر الصدرفز لذا توهدر نتدائج تقددير العلاقدة قصديسرعة التعديل منخفضة جداً. 

أن سدددعر الصدددرف الحقيقدددي يتدددأثر إيجابيددداً بقيمتددده فدددي الفتدددرات السدددابقة. وبالنسدددبة لتدددأثير المتييدددرات 
الخارجية في النموذج، فيلاح  أن معدل الفائدة على الاقتراض ومعدل التضخم وبالرغم من التدأثير 

 غير معنوي. الإيجابي لهما على سعر الصرف الحقيقي إلّا أنه تأثير
 

 (7جدول رقم )
    العراق  قدير أثر النمو الاقتصادي وعرض النقد على سعر الصرف  نتائج

 2020-2004خلال الفترة 
 الأجل الطويل الأجل القصير

T المتغير المعلمة T المتغير المعلمة 
34.67 2.999 D(LN(RE(-1))) -16.93 -0.021 LN(M(-1)) 

16.77 3.100 D(LN(RE(-2))) -6.971 -0.127 LN(GDP(-1)) 

11.14 1.109 D(LN(RE(-3))) 3.00 0.045 LN(F(-1)) 

-1.40 -0.005 D(LN(M(-1))) 1.38 0.096 LN(I(-1)) 

-1.52 0.004 D(LN(M(-2)))  -5.648 C 

-1.21 0.003 D(LN(RGDP(-3))) -1.77 -0.039 حد تصحيح الخطأ 

-0.32 -0.001 D(LN(RGDP (-1)))  99% 
 

-0.29 -0.001 D(LN(RGDP (-2)))    

-0.07 -0.001 D(LN(M (-3)))    

0.22 0.006 D(LN(F (-1)))    

0.44 0.005 D(LN(F (-2)))    

1.43 0.003 D(LN(F (-3)))    

0.75 0.026 D(LN(I(-1)))    

-0.81 -0.057 D(LN(I(-2)))    

0.89 0.032 D(LN(I(-3)))    
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 الأجل الطويل الأجل القصير

T المتغير المعلمة T المتغير المعلمة 

2.54 0.006 C    

 

 ( لمتغير سعر الصرف الح يق Variance Decomposition حليل مكونات التباين )
( تحليل التباين لمؤشر سدعر الصدرف الحقيقدي، حيدث يلاحد  أن عدرض 8يبين الجدول رقم )

فدددي الفتدددرة الأولدددى لخطدددأ التنبدددؤ أصدددبحت فدددي الفتدددرة النقددد فدددي تزايدددد مسدددتمر، وبعدددد أن كاندددت صدددفر 
، ممدا يعندي أن الأثدر الأ بدر كدان لعدرض النقدد، وهدذه القديم تعكدس القدوة 2.14العاشرة لخطدأ التنبدؤ 

التفسيرية لعرض النقد على سعر الصرف الحقيقي. بالمقابل وبدالرغم مدن تزايدد  ديم التضدخم ومعددل 
 أثيرها يعيف.الفائدة والنمو الاقتصاديز إلّا أن ت

 

 (8جدول رقم )
 سعر الصرف الح يق لمتغير  التباين مكونات  حليل

 S.E. LOG(RE) LOG(M) LOG(RGDP) LOG(F) LOG(I) الفترة

1 1.72E-05 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 7.07E-05 99.84814 0.100961 0.000487 0.018625 0.031787 

3 0.000185 99.59594 0.304112 0.000571 0.004189 0.095191 

4 0.000384 99.19317 0.548202 0.006612 0.065268 0.186751 

5 0.000694 98.64626 0.836510 0.019496 0.191691 0.306039 

6 0.001135 98.02416 1.149904 0.038109 0.339748 0.448078 

7 0.001726 97.38092 1.458746 0.062374 0.491837 0.606124 

8 0.002479 96.74862 1.736559 0.092889 0.646986 0.774945 

9 0.003399 96.14486 1.966461 0.130133 0.807489 0.951060 

10 0.004485 95.57788 2.141726 0.174116 0.974511 1.131768 

 
العصراق وسصعر الصصرف علصى عصرض النقصد  ص   قدير أثر النا ج المحلص  الإجمصال  الح يقص   . نتائجثالثاا 

 )معادلة عرض النقد(  (VECMبطريقة نموذف  صحيح الخطأ )
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بالنسدددبة للعلاقدددة طويلدددة الأجدددل يتضدددح مدددن معادلدددة عدددرض النقددددز أن النددداتج المحلدددي الإجمدددالي 
تفددب ، وت2020-2004الحقيقددي لدده تددأثير إيجددابي ومعنددوي علددى عددرض النقددد فددي العددراق خددلال الفتددرة 

هذه النتيجة مع ما تتوقعه نورية كمية النقود وفقاً لمعادلة كدامبردج فدي المددى الطويدل. ويلاحد  أيضدا 
. 2020-2004 يادة سعر الصرف له تأثير سلبي ومعنوي على عرض النقد في العراق خلال الفترة 

م ل سدعار علدى المسدتوى العداويمكن تفسير هذه النتيجة بأن ارتفاع سدعر الصدرف سدوف يوجدد يديط 
والأجور لذا تبدأ الأسعار بالارتفاع ويقل عرض النقدد الحقيقدي ونقدل تدوا ن الأصدول إلدى الأسدفل وعندد 

ولعدل النتدائج السدابقة (. Krugman et al, 2022مسدتوى التوايدف الكامدل وهدو مدا يتفدب مدع تحليدل )
 وعدم رف  الفريية البديلة. (03Hتؤكد رف  الفريية العدمية الاالاة )

الخطددأ  تصددحيح معامدلتوهدر نتدائج تقددير العلاقددة قصديرة الأجدل لمعادلدة عدرض النقددد أن   مدا
 (، وهذا يعني بأن سرعة التعديل مرتفعة نسبياً. 0.968987-)حد تصحيح الخطأ( كانت  يمه )

أن عدرض النقدد يتدأثر إيجابيداً لذا توهر نتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجل لمعادلة عدرض النقددز 
التضدخم فدي ي الفترة السابقة، وبسعر الصرف في الفترات السابقة. بالمقابل يتدأثر سدلباً بمعددل بقيمته ف

 الفترة السابقة.
ويلاحددد  أيضدددا أنَّ معددددل الفائددددة علدددى الاقتدددراض وبدددالرغم مدددن التدددأثير الإيجدددابي لددده علدددى سدددعر 

 الصرف الحقيقي إلّا أنه تأثير غير معنوي.
 

 (9جدول رقم )
 لنا ج المحل  الإجمال  الح يق  وسعر الصرف على عرض النقد    العراق أثر ا  قدير نتائج

 2020-2004خلال الفترة 
 الأجل الطويل الأجل القصير

T المتغير المعلمة T المتغير المعلمة 
1.82 0.267 D(LN(M(-1))) - 6.96 - 6.124 LN(RGDP(-1)) 

0.79 0.105 D(LN(M(-2))) 14.17 4.251 LN(RE(-1)) 

0.18 0.020 D(LN(M(-3))) -2.98 -2.195 LN(F(-1)) 

0.13 1.739 D(LN(RGDP(-1))) -1.27 -4.638 LN(I(-1)) 

-0.49 -9.568 D(LN(RGDP(-2)))  272.5 C 

-0.81 -6.035 D(LN(RGDP(-3))) -5.27 -0.984 حد تصحيح الخطأ 
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2.50 8.767 D(LN(RE (-1)))  81% 
 

2.30 17.17 D(LN(RE (-2)))    

1.88 7.560 D(LN(RE (-3)))    

-1.79 -1.959 D(LN(F (-1)))    

-0.94 -0.984 D(LN(F (-2)))    

-0.76 -0.760 D(LN(F (-3)))    

0.99 1.408 D(LN(I(-1)))    

-0.86 -2.448 D(LN(I(-2)))    

0.59 8.73 D(LN(I(-3)))    

-3.60 -3.69 C    

 ( لمتغير سعر الصرف الح يق Variance Decomposition حليل مكونات التباين )

( تحليددل التبدداين لمتييددر عددرض النقددد، حيددث يلاحدد  بددأن النمددو الاقتصددادي 10يبددين الجدددول رقددم )
مسددتمر، وبعددد أن كانددت صددفر فددي الفتددرة الأولددى لخطددأ التنبددؤ وسددعر الصددرف ومعدددل التضددخم فددي تزايددد 
لمعددددل  4.8الصدددرف ولسدددعر  4.1للنمدددو الاقتصدددادي و 6.3أصدددبحت فدددي الفتدددرة العاشدددرة لخطدددأ التنبدددؤ 

 التضخم، مما يعني بأن الأثر الأ بر كدان للنمدو الاقتصدادي والتضدخم وسدعر الصدرف وهدذه القديم تعكدس
قد. بالمقابل وبالرغم من تزايدد  ديم التضدخم ومعددل الفائددةز إلّا أنَّ القوة التفسيرية لها على عرض الن

 تأثيره يعيف نسبياً.
 (10جدول رقم )

 لمتغير عرض النقد التباين مكونات  حليل

 S.E. LOG(M) LOG(RGDP) LOG(RE) LOG(F) LOG(I) الفترة

1 0.694501 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.749212 95.99493 0.324906 2.791035 0.082429 0.806698 

3 0.781191 88.49305 0.740623 7.167439 1.516546 2.082345 

4 0.815074 81.32106 0.753779 9.888022 4.841679 3.195463 

5 0.859005 75.35514 0.752431 10.16275 9.897954 3.831719 

6 0.921620 75.27352 1.748660 8.966279 9.941245 4.070291 

7 1.023390 77.40407 3.579669 7.271750 8.070809 3.673706 

8 1.146379 79.43469 5.127460 5.800197 6.571693 3.065963 

9 1.264041 81.19333 5.952167 4.770658 5.508152 2.575694 

10 1.364783 82.54171 6.318201 4.093708 4.796494 2.249890 
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 والتوصيات النتائج  -6

 توصلت الدراسة للنتائج الآتية:
فدددي الأجدددل الطويدددل تبددديّن أن لسدددعر الصدددرف الحقيقدددي وكميدددة النقدددود تدددأثير إيجدددابي علدددى النمدددو  -1

، حيدث إن  يدادة سدعر الصدرف الحقيقدي )أي أنَّخفداض 2020-2004الاقتصادي خلال الفتدرة 
ج المحلدددي الإجمدددالي والنمدددو الاقتصدددادي. أمّدددا فدددي  يمدددة الددددينار العراقدددي( تدددؤدي إلدددى  يدددادة الندددات
يتدأثر إيجابيداً بقيمتدده فدي الفتدرات السدابقة، وكددذلك المددى القصدير فقدد تبديّن أن النمددو الاقتصدادي 

 بعرض النقد، وسلبياً بسعر الصرف الحقيقي في الأجل القصير لكن بعد ثلال فترات إبطاه.

حلددي الإجمددالي الحقيقددي وعددرض النقددد تددأثير إيجددابي أنَّ للندداتج المفددي الأجددل الطويددل تبدديّن   -2
. أمّدا فدي المددى القصدير 2020-2004ومعنوي على سعر الصرف في العراق خدلال الفتدرة 

 أن سعر الصرف الحقيقي يتأثر إيجابياً بقيمته في الفترات السابقة.يتبيّن 

علددى عددرض النقدددد  فددي الأجددل الطويددل تبدديّن أن للنددداتج المحلددي الإجمددالي لدده تدددأثير إيجددابي -3
، بالمقابل تبيّن أن لسعر الصدرف تدأثير سدلبي علدى عدرض النقدد 2020-2004خلال الفترة 

فددي العددراق خددلال نفددس الفتددرة. أمّددا فددي الأجددل القصددير يتددأثر عددرض النقددد إيجابيدداً بقيمتدده فددي 
أثر أمّا في الأجل القصير يتالفترات السابقة وبسعر الصرف ويتأثر سلبياً في معدل التضخم. 

 بقيمته في الفترة السابقة وكذلك بسعر الصرف في الفترات السابقة. عرض النقد 

ا علددى ذلددك توصددي الدراسددة بضددرورة الأخددذ بعددين الاعتبددار التددأثير المتبددادل بددين سددعر وبندداهً 
الصرف الحقيقي والناتج المحلي الإجمالي وعرض النقد عند رسم وصياغة السياسة النقدية وسياسة 

 سعر الصرف. 
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