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  عبد القادر نایف          كریم حمود فرج                  

 باحث           خبیر مالي ومصرفي               

  المستخلص

�ة لما تمتلكه من مساحة واسعة في تحقی� الاستقرار    تعد ادارة سعر الصرف من اهم ادوات الس�اسة الاقتصاد

لاقتصاد� من خلال توفیر الاستقرار ة البلد المعني ، فضلا عن تاثیره وتاثره   �عرض  والنمو ا في سعر صرف عمل

نقد�ة والتقلیل من مخاطر سعر صرف العملة . عة ال و�النس�ة  النقد ومن ثم علاج الازمات الاقتصاد�ة ذات الطب�

ر، والذ� لادارة سعر الصرف في العراق فقد مر �مراحل عدة ، من التثبیت الى الر�� �سلة عملات الى التعو�م الح

الاستقلال على وف� قانون  نحن �صدده في هذا ال�حث یتعل� �ما حققته الس�اسة النقد�ة وخصوصا �عد تمتعها �

وماحققه سعر الصرف الحر من م�اسب اقتصاد�ة فضلا عن مزاد  2004لسنة  56البنك المر�ز� العراقي المرقم 

عملة الاجنب�ة الذ� �ان له الاثر الم�اشر في استقرار  نار العراقي ، فضلا عن انخفاض معدلات ال صرف الدی

عملة �عد ان استنفذ هذا  التضخم ، الا انه من غیر المم�ن الاستمرار في ادارة سعر الصرف عبر قناة مزاد ال

لاخیر فوائده في استقرار العملة وانخفاض مستو�ات التضخم ، وال�حث عن اسلوب اخر یتوائم مع الظروف الحال�ة  ا

  عراقي .للاقتصاد ال

Abstract 
  The management of the exchange rate of the most important tools of economic policy 
because of its wide area in achieving stability and economic growth through the provision of 
stability in the exchange rate of the currency of the country concerned , as well as the impact 
and influence of money supply and then treat the economic crisis monetary and reduce the 
risk of currency exchange rate .For the management  of the exchange rate in Iraq has passed 
through several stages , from installation to link to a basket of currencies to float freely , and 
we are dealing with in this research regard to the achievements of monetary policy , especially 
after the enjoyment of independence on according to the Iraqi Central Bank Law No. 56 of 
2004 and Mahakgah free exchange rate of economic gains as well as the auction of foreign 
currency , which has had a direct impact on the stability of the Iraqi dinar exchange , as well 
as a Low inflation , but it is not possible to continue to manage the exchange rate through the 
channel of the currency auction after it has exhausted benefits in the latter currency stability 
and low levels of inflation , and the search for another method is consistent with the current  
conditions of the Iraqi economy . 
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  المقدمة 

تعد س�اسة سعر الصرف من الس�اسات المتعددة التي تلجا الیها السلطة النقد�ة من اجل ادارة الاقتصاد 

الوطني �الاتجاه الذ� �حق� الاستقرار والنمو الاقتصاد� ، فضلا عن الحد من الاختلال والتذبذب الذ� یتسبب 

لاختلال. الغة على النشا� ان س�اسة  بتكالیف تترتب على اعادة تصح�ح ذلك ا سعر الصرف لها اهم�ة �

اسة سعر الصرف العدید من الاسالیب  لاقتصاد�ة الدول�ة �ش�ل خاص ، ولس� ات ا لاقتصاد� �ش�ل عام ، والعلاق ا

التي �م�ن استعمالها في اطار معالجة الازمات الاقتصاد�ة  والتقلیل من مخاطرها على مستو� الاداء الیومي 

متغیرات الاقتصاد�ة ا ه المستقبل�ة ومؤشراته على لل ة تكمن في تحدیده ومعرفة تغیرات ة ، ولسعر الصرف اهم� لكل�

لانواع و�ما  مد� الطو�ل او القصیر ، ومع تعدد انظمة سعر الصرف فان الدول تسعى دائما لاخت�ار افضل ا ال

ها  و  ثبیت سعر صرف عملت �ات�اع س�اسة ت ر�طه �مختلف یتناسب مع واقعها الاقتصاد� فهناك دول تتمسك 

ع س�اسة تعو�م سعر صرفها وترك تحدیده على وف� عوامل  العملات ، في حین تذهب دول اخر� الى ات�ا

 2011 – 2004و�النس�ة للاقتصاد العراقي فان س�اسة سعر الصرف وللمدة  العرض والطلب داخل السوق .

لى اقتصاد السوق وتعو�م العملة على انتهجت خطا یتناسب مع قواعد الانتقال من الاقتصاد المر�ز� المخط� ا

مثل بنافذة ب�ع  �التدخل عن طر�� السوق المفتوحة المت بیر الس�اسة النقد�ة  وف� ال�ات العرض والطلب ، مع تدا

ة �عد عام  .وفي هذا الاطار  2003وشراء العملة الاجنب�ة للتاثیر على سعرها �احد اهداف الس�اسة النقد�ة المعلن

ارات المم�نة في ادارة سعر الصرف و�ما تتطل�ه المرحلة ،  فان هذه المحاولة  تهتم بتسل�� الضوء على الخ�

  ومتطل�ات الواقع الاقتصاد� الحالي .

  منهج�ة ال�حث -1

  اش�ال�ة ال�حث -1-1

یواجه موضوع ال�حث اش�ال�ة وجود اختلافات وت�این في الرؤ� ووجهات النظر حول نوع نظام سعر الصرف   

عراقي ، فعلى الواجب ات�ا ة للاقتصاد ال لانتقال� عه في العراق �عد مضي اكثر من عشر سنوات على المرحلة ا

ت التي حققتها الس�اسة النقد�ة �اعتماد البنك المر�ز� نظام سعر الصرف المدار   FlooTingالرغم من النجاحا

ة بنافذة ب�ع وشراء العملة الاجنب�ة  اشرة متمثل الا ان هناك العدید من الخ�ارات المتاحة واعتمادها الوسائل غیر الم�

في ادارة سعر الصرف �م�ن ان تحق� الاستقرار الاقتصاد� عبر تاثیر سعر الصرف في المتغیرات الاقتصاد�ة 

مة . مستدا �ة ال كل�ة و�التالي تحقی� مستو� مرغوب من التنم   ال
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  فرض�ة ال�حث  -1-2

ة عملات  �ة �فترض ال�حث �ان ات�اع نظام الر�� �سل وف� معط�ات واقع الاقتصاد العراقي في المرحلة الحال

تنم�ة المستدامة ، وخصوصا �عد ان استنفذ اسلوب نافذة ب�ع  س��ون محر�ا قو�ا لتحقی� الاستقرار الاقتصاد� وال

  وشراء العملة الاجنب�ة فوائده التي �م�ن ان �حققها �عد مضي عشر سنوات على الانتقال .

ال�حث -1-3   هدف 

هدف من هذا ال�حث یتمحور حول ایجاد افضل الطرق المناس�ة و�حث الخ�ارات المتاحة في ادارة س�اسة ان ال

ت التي تستنزف الموارد  لاقتصاد� للبلد ، والابتعاد عن التوجها سعر الصرف �قصد تحقی� الاستقرار والنمو ا

متاحة والمتمثلة �عوائد الثروة النفط�ة ، مع العمل على الحفا� على ق ة العملة واستقرارها .ال   �م

ع -2-1   س�اسة سعر الصرف ، المفهوم ، والانوا

عامل  ت الت �اجا ة احت ما بین الدول ، وفي تلب� �ة ف� �ش�ل سعر الصرف اساسا في التعاملات التجار�ة والمال

ت الاقتصاد�ة ا غیرا اشرة على المت ب�ة ، و�ما ینسحب بتاثیرات م�اشرة وغیر م� محلي من العملات الاجن لكل�ة ، ال

تعتمد �ثیرا  تعاملات الاقتصاد�ة الدول�ة  ان ال و�غض النظر عن نوع الانظمة الاقتصاد�ة المط�قة في الدول ، ف

عاملات مع الاخذ  على عدد من العملات ، وهنا لابد من وضع اداة ر�� تشترك فیها الدول الداخلة في تلك الت

ها بنظر الاعت�ار ملائمة تلك الاداة للدول ضمن ذلك الا طار .ان تلك الاداة التي تم الاشارة الیها اعلاه �طل� علی

نقد�ة الوطن�ة  ه النس�ة التي یتم على اساسها م�ادلة الوحدات ال ها �ان سعر الصرف الذ� �عرف �عدة ص�غ من

قد�ة الاجنب�ة في وقت محدد ، ونقصد �العملة  ت والمدفوعات�الوحدات الن فة الودائع والمعاملا  الاجنب�ة هنا �ا

مستحقة وفي تعر�ف اخر فان سعر الصرف هو سعر عملة  . �عملة ما ، فضلا عن الحوالات والص�وك والكمب�لات ال

ة تتضمن عمل�ة م�ادلة 1بلد معین مقابل عملة بلد اخر( ) في وقت محدد، و�هذا فان سعر الصرف هو اداة نقد�

مح ب�ة ، او عدد وحدات تستند الى وحدة ق�اس�ة یتضح عن طر�قها مقدار وحدات العملة ال عملة الاجن ل�ة مقابل ال

عملة الاجنب�ة مقابل العملة المحل�ة . ة الدول�ة ، فضلا عن  ال وفي ضوء تشا�ك وتداخل العلاقات الاقتصاد�

ت وظروف  �ار بین انواع انظمة اسعار الصرف مرهونا �معط�ا ص�ح الاخت ة � مفاجئ ة وال لازمات الاقتصاد�ة الدور� ا

المعاش لا� بلد ، وتاس�سا على ذلك فان اسعار الصرف اتخذت اش�الا وانواع مختلفة �م�ن الواقع الاقتصاد� 

  ) :2ادراجها �الاتي (
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الصرف الاسمي الفعلي    اولا : سعر 

�ة  لاجنب و�مثل متوس� حسابي موزون لاسعار الصرف الثنائ�ة بین عملة الدولة المحل�ة وعدد من العملات ا

س الاهم�ة منسو�ة الى مدة زمن�ة معی ة �اوزان ترج�ح�ة تع� ة الخارج� نة ، وتستعمل الحصص النسب�ة لتجارة الدول

ة ، اذ انه  النسب�ة للشر�اء التجار�ین الرئ�سیین ، ولا�ع�س هذا النوع من انواع اسعار الصرف القوة الشرائ�ة للعمل

�ة والاجنب�ة وهو مایجعله اداة  عة لا�اخذ بنظر الاعت�ار معدلات التضخم المحل غیر واقع�ة لاتعطي مؤشرات مقن

  في تقدیر ق�مة التعاملات الاقتصاد�ة بین الدول .

  ثان�ا : سعر الصرف الحق�قي الفعلي :

�قصد �ه نس�ة سعر السلعة �العملة الوطن�ة محل�ا الى سعر السلعة عالم�ا بذات العملة ، و�عبر هذا النوع من 

لقدرة التنافس�ة للاقتصاد المحلي وسعر الصرف الحق�قي الذ� انواع اسعار الصرف عن العلاقة الع�س�ة بین ا

اثر بتلك القدرة و�رت�� معها �علاقة ع�س�ة ، فعلى سبیل المثال فان ا� ارتفاع في سعر الصرف الحق�قي  یت

ستؤد� الى انخفاض في القدرة التنافس�ة للاقتصاد ، ومقابل ذلك فان ا� انخفاض في سعر الصرف ستؤد� الى 

القدرة التنافس�ة للاقتصاد ، و�هذا فان سعر الصرف الحق�قي �عبر عن عدد من الوحدات من السلع ارتفاع 

محل�ة و�التالي �ق�س القدرة على المنافسة و�سهل مهمة اتخاذ  لاجنب�ة اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع ال ا

  قرارات اقتصاد�ة . 

من اسعار الصرف اهمها سعر الصرف الاسمي الذ�  وفي ضوء ماتقدم فاننا نخلص الى ان هناك انواع عدة

عا  ة ، والثاني یتم تحدیده ت� ینقسم هو الاخر الى نوعین الاول رسمي تتح�م ف�ه السلطات المال�ة والنقد�ة للدول

لقو� العرض والطلب على وف� ال�ات السوق في لحظة زمن�ة معینة ، اما النوع الاخر لاسعار الصرف فهو سعر 

�ة للنقود مع الصرف الحق� عبر هذا النوع من انواع اسعار الصرف عن القوة الشرائ قي وهو الاكثر شیوعا ، اذ �

ة ومایتمخض عن تلك العلاقات  ة في اطار العلاقات الاقتصاد�ة الدول� مراعاته لتفاوتات التضخم بین الدول الداخل

  من تعاملات تجار�ة .

  ان علماء الاقتصاد قد صنفوها �الاتي اما �النس�ة لتصنیف انظمة سعر صرف العملات ، ف

ها السلطة  سعر الصرف المرن : – 1 قابل للتعدیل على اساس مؤشرات اقتصاد�ة تراقب وهو سعر الصرف ال

ة والذهب او احصاءات میزان  النقد�ة �تغییر السعر على اساس مستو� الاحت�اطي المتاح من العملات الاجنب�

مدفوعات او �السماح �التغیر وفق ب لكي �سمح للس�اسات الاقتصاد�ة �التحرر من قیود ال ا لعوامل العرض والطل

�التضخم وتغیرات غیر مس�طر علیها  تاثره  ئدة ، ومن مثالب هذا النظام  سعر الصرف والتحول وفقا للاوضاع السا

�ات سعر الصرف .   في التجارة الدول�ة نتیجة تقل
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الصرف الثابت : – 2 مثل في ق�ام لجنة العملة بتحدید سعر الصرف ، الا انه لن وف�ه احتمالان الاول یت سعر 

ثاني هو ان یتم  ة اذ س��ون عرض النقد وفقا لاسلوب التوج�ه التلقائي ، وال ��ون لد� البنك المر�ز� س�اسة نقد�

�ة �عملة خاصة ، و�موجب نظام سعر الصرف الثابت فسیتم  صاد واستخدام عملة اجنب ات�اع نظام دولرة الاقت

ت والذ� سیتحرك �مطا�قة تتم حسب تحدی ت میزان المدفوعا د القاعدة النقد�ة حسب الاحصاءات الرسم�ة وتبو��ا

نه یتمخض  ة ، ومن مزا�ا سعر الصرف الثابت فا الطلب مع تغیرات تطرا على الاحت�اط�ات من العملة الاجنب�

ت  ها تجاه عملة شر��ها عنه تجارة اكثر قوة وتدفقات استثمار�ة اكبر حجما ، و�الاخص اذا ثبت الدولة عملت

ت للاسعار من دولة العملة  التجار� الرئ�سي ، فضلا عن اسهامها في تحقی� معدلات تضخم منخفضة وث�ا

تمثل في الز�ادة الحتم�ة في سعر الصرف  الصع�ة ، وفي اطار نقا� الضعف الاساس�ة لنظام الصرف الثابت فی

  دلات التضخم .الحق�قي التي تنشا نظرا لتاخر انخفاض مع

ب وجود بنك مر�ز� �قوم �ادارة �ل من سعر الصرف والس�اسة  سعر الصرف المرت�� : – 3 وهذا النظام یتطل

�ة  م�ن ادارة النقد �ما یتطلب من اجراءات محل ة س� تكامل اسات نقد�ة م النقد�ة ، و�وجود سعر صرف مرت�� وس�

اته غیر المرغوب   فیها . وخارج�ة تحمي الاقتصاد من اضرار تقل�

الصرف فهي �الاتي(   ) : 3و�خصوص ادوات انظمة سعر 

وهو ترك سعر صرف عملة ما ، ا� معادلتها مع عملات اخر� یتحدد وفقا لقو� العرض والطلب  التعو�م : – 1

�ة من  عائم یوفر لاقتصاد البلد الحما في السوق النقد�ة ، وقد اكدت الكثیر من الدراسات على ان سعر الصرف ال

�ادل التجار� ، في حین الصدما ت ، او في معدلات الت ت الحق�ق�ة ، من مثل التغیر في الطلب على الصادرا

ثابت مرغو�ا في حالة التصد� للصدمات الاسم�ة مثل حدوث تحول في الطلب على النقود  ��ون سعر الصرف ال

ة على تح      دید مصدر وطب�عة الصدمات ، وعل�ه فان الاخت�ار السل�م یتوقف على قدرة السلطة النقد�ة والمال�

  ( اسم�ة او حق�ق�ة )  مؤقتة او دائمة .

و�عد التعو�م نتاج للنضج المالي الذ� �عبر عن الاسواق المال�ة المتطورة والمفتوحة والعملات المستقرة ، فضلا 

عملة المحل ة �ال   �ة .عن المتانة المال�ة و�تضح هذا من خلال القدرة على اصدار اوراق مال�ة دول�

ة او سلة عملات مختلفة وخصوصا مع الشر�اء التجار�ین الرئ�سیین  الر�� : -2 وهو ر�� العملة الى عملة معین

ات الر�� الخاص بها الى الر��  عدیل الذ� �م�ن في اطاره للبلدان ان تعدل دور�ا عمل� ، و�عد الر�� القابل للت

انتظام في مجموعة من ع ه الر�� � متحرك الذ� �عدل ف� مل�ات تخف�ض الق�مة الى الر�� �سلة عملات والذ� ال

مناط� او النطاقات المستهدفة التي تتدخل فیها  �حدد ف�ه سعر الصرف حسب سلة مرجحة من العملات ، الى ال

ش معلن عنها من قبل ا� من جانبي التعادل المر�ز� .   السلطات عندما �صل سعر الصرف الى هوام
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�م نظم الر�� ، اذ یر� فیها �انها لا�م�ن ان تصمد امام الصدمات الخارج�ة �ما ان هناك اتجاها اخر في تقو

ات الاقتصادات الصغیرة التي یوجد فیها  الاصلح لدول العالم النامي ذ الا اذا �انت من نظم الر�� الجامد وهو 

ان لایلجا للتعو�م وان یتقید  لر�� انفتاح �بیر او لدیها علاقات تجار�ة وث�قة ببلد �بیر اختار  بدلا من ذلك �ا

لقد اثبتت التجر�ة سواء على مستو� نظام اقتصاد السوق  او التدخل �ان هناك حق�قة مفادها �ان تطبی�  الجامد .

ا الامثل�ة ،   ابت تماما ) لا�م�ن ان �حقق امل المرونة او سعرصرف ث ولذلك فان ا� من النظامین (سعرصرف �

مرونة �م�ن ان �ش�ل اسلو�ا ناجحا و�الاخص للدول النام�ة التي المنهج الوسطي في اخت�ار نظام محدود ال

تفتقر اساسا الى اسواق مال�ة متطورة ، ومن هنا فاننا نقف امام حق�قة مهمة وواضحة مفادها �ان الاقتصاد 

الضع�فة لایتحمل المرونة الكاملة في س�اسة سعر الصرف ، و�التالي  العراقي �حجمه الصغیر واسواقه المال�ة 

لجوء الى س�اسة التدخل المقصود في تحدید سعر الصرف وادارته . ان مایهمنا في هذه الورقة هو تسل��  ال

الضوء على اهم انواع اسعار الصرف التي تاخذ عدة اش�ال لا�سع المجال الى سردها �قدر التر�یز على ذ�ر اهم 

اه�م الرئ�سة ل��ون الطر�� ممهدا لدراسة تحدید المف القواعد الاقتصاد�ة المحددة لاستقرار سعر  تلك الانواع ل

والسعي الجاد لتحیید دور تقل�ات سعر الصرف في التاثیر السلبي على الاقتصاد الكلي الصرف في العراق ، 

د الكلي في تحقی� الاهداف المرغو�ة . اعاقة س�اسات الاقتصا   وار�اك الس�اسات المال�ة والنقد�ة ، و�التالي 

  رف وطرق التنبؤ �ه :محددات سعر الص -2-2

تكیف الاول یتعل� بنظام الصرف في ظل القاعدة الذهب�ة حیث �انت  شهدت اسعار الصرف نمطین من ال

ت الاخر� ، وفي ظل هذا  ة �العملا قائمة بین المحتو� الذهبي للعملة مقارن اسعار الصرف تتحدد وف� العلاقة ال

لاطار فان اسعار الصرف شهدت استقرارا نسب�ا ، وذل تها �انت منحصرة بین متغیر�ن هما الدخل ا ك لان تقل�ا

ة الدول�ة . عاملات النقد� �ا على الت   وخروج الذهب مما انع�س ایجا

ت ظروف العرض  ا بدا اما النم� الثاني فظهر في خضم انقطاع العلاقة بین النقود الورق�ة والذهب ، وهن

تاثیر وتحدید اسعار الصرف  فضلا عن التنبؤ بها ، وعلى وف� ذلك الاطار فان والطلب تلعب دورا حاسما في ال

ث تطورات اسعار الصرف في العراق  ال�حث في محددات سعر الصرف �ش�ل ضرورة �حث�ة قبل الولوج في �ح

مدة ما�عد الاحتلال الامر��ي .   لل

  وتاس�سا على ماتقدم فان محددات اسعار الصرف �م�ن حصرها �الاتي :

ل� هذه النظر�ة من حق�قة مفادها ماتقدم �ه الاقتصاد� السو�د� غوستان وتنط سعر الصرف والتضخم : -1

�اسل حیث عبر عن مبدا ینص على ان ق�مة العملة تتحدد على اساس قدرتها الشرائ�ة وعل�ه فان سعر الصرف 

یتین ،  ة الحق�ق�ة للعملتین المعن الانتالتوازني یجب ان �عبر عن تساو� القدرة الشرائ� قادات التي وعلى الرغم من 

لمد�  النظر�ة اثبت �ان لها دلالة في ا على هذه  وجهت لهذا النموذج على اساس ان الاخت�ار الذ� اجر� 
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الطو�ل اكثر منها في المد� القصیر فضلا عن ان العملات القلیلة الاهم�ة في حر�ة رؤوس الاموال الدول�ة 

القدرة على التنبؤ �اسعار  اقل استجا�ة لنظر�ة تعادل القوة الشرائ�ة الا انها لاتزال تش�ل عاملا مهما في 

  الصرف واتجاهاتها المستقبل�ة .

ة یؤ�د على وجود ترا�� شدید القوة مابین سعر  سعر الصرف ومعدل الفائدة : –1 ان الواقع العملي للمتغیرات الكل�

ت العمل�ة على ان الفرق بین سعر ث تؤ�د الدراسات والممارسا د ما  الفائدة وسعر الصرف ، حی الفائدة مابین اقتصا

فائدة ف�ما بین  ت ال مستقبل ، �ما ان الفرق بین معدلا مة العملة في ال واخر �ساو� معدل ارتفاع او انخفاض ق�

ة سوف یؤد�  البلدان یتم الغاءه عن طر�� فروقات سعر الصرف لان �قاء الفروقات على العائد من الناح�ة النظر�

  العملتین المعنیتین .الى حدوث عمل�ة تح��م ف�ما بین 

الفائدة فان هذه النظر�ة ادت الى ظهور مفهوم خصم التاجیل  لعلاقة ف�ما بین سعر الصرف ومعدل  وفي ضوء ا

  وعلاوة التعجیل ، وعلى وف� ذلك اص�ح سعر الصرف لاجل احسن وسیلة للتنبؤ �اسعار الصرف في المستقبل .

المدفوعات : –2 ثیر على تغیرات اسعار تلعب احصاءات  سعر الصرف ومیزان  میزان المدفوعات دورا مهما �التا

ان حدوث  ة او ارصدة المعاملات الجار�ة ، فعلى سبیل المثال ف یتعل� �ارصدة التجارة الخارج� الصرف سواء ما

میزان التجار� یؤد� الى انخفاض سعر الصرف ، �ما ان ارت�ا� تلك الارصدة �معدلات التضخم فضلا  عجز في ال

القصیر والطو�ل �لها امور تت�ح المجال للتنبؤ  عن معدلات الفائدة التي تح�م تدف� رؤوس الاموال في المد� 

لحسا�ات  لمرت�طة �ا الارصدة مما یتطلب مراق�ة مجموعة من المؤشرات ا استنادا الى تغیرات تلك  �اسعار الصرف 

صادرات للواردات فضلا عن الخارج�ة �معدل ارتفاع وانخفاض الاحت�اط�ات من العملة الاجنب�ة ومعدل  تغط�ة ال

  معدل ز�ادة عرض النقد ومد� توسع الصادرات وتنوعها .

لنقد�ة في العراق ، واستقلال�ة البنك المر�ز�  -2-3   الس�اسة ا

ت  ة احد ادوا اسة النقد� �انت الس� ة ، ولما  د�ة الكل�ة للدول تعد الس�اسة النقد�ة احد اهم ادوات الس�اسة الاقتصا

قتصاد�ة فانها تعد وسیلة مهمة في تحقی� الاستقرار الاقتصاد� �هدف تسعى الى تحق�قه في اطار الس�اسة الا

  منظومة هذه الس�اسات  .

اسي ، او الاقتصاد� ،  2003وفي اطار التحول الحاصل في العراق �عد عام  سواء على مستو� فلسفة النظام الس�

اهداف الس�اسة الاقتصاد�ة للدولة �ش�ل عام ، وقد ش�ل  فان الس�اسة النقد�ة ات�عت خطوات عدة �قصد تحقی�

التحول الاقتصاد� نحو نظام ال�ات السوق تطورا �بیرا على مستو� الس�اسة النقد�ة تمثل �صدور قانون البنك 

الذ� تم �موج�ه منح البنك المر�ز� درجة �بیرة من الاستقلال ، اذ جاء في الفقرة  2004) لسنة 56المر�ز� رقم (

�ان یتمتع البنك المر�ز� �الاستقلال �ما �قوم �ه من مساع �غ�ة تحقی� اهدافه ولایتلقى ا�  2 )) من المادة (2(

تعل�مات من ا� شخص او جهة �ما في ذلك الجهات الح�وم�ة الا ف�ما ورد ف�ه نص �قضي �غیر ذلك ، فضلا 
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القانون حظرت عل�26ما ان المادة (عن احترام هذا الاستقلال  او ا� ) من  الح�ومة  ى البنك المر�ز� اقراض 

السوق  الح�وم�ة في اطار  هیئة عامة مملو�ة للدولة �ش�ل م�اشر او غیر م�اشر �استثناء شراء الاوراق 

الرافعة ال ك المفتوحة ، و�ذلك لم �عد البنك المر�ز�  لساب� ، و�ذل لموازنة العامة �ما �ان في ا مال�ة لتمو�ل عجز ا

لمنقذ الاخیر لعجز الموازنة وتمو�ل مدفوعاتها   المر�ز� دور ا   تم عبور مرحلة طو�لة نسب�ا لعب فیها البنك 

ة ان ما طرا من تغییر على اهداف الس�اسة النقد�ة وف� فلسفة التحول نحو ال�ات السوق فرض علیها خ�ارات عد

ة اعتمدت على ما�سمى �القواعد  في سعیها لتحقی� الاستقرار الاقتصاد� ، وفي ضوء ذلك فان الس�اسة النقد�

م�اشر  �ة لتولید الاستقرار في السوق المالي ، وهو منهج بدیل عن التدخل ال القائمة على المعلومات�ة ، او الاشارات

نتهج البنك ا  policyلمر�ز� العراقي ما�سمى �سعر الس�اسة النقد�ة (في تلك الاسواق ، ومن هذا المنطل� فقد ا

rate اشیر� �ساعد في اطلاق اشارات قو�ة تؤثر في اتجاهات 6) وال�الغ حال�ا ائدة ت % وهو ع�ارة عن معدل ف

ة التي �ستقبل بها البنك المر�ز�  ه عن طر�� التسه�لات القائم ة لم�ونات وتطور ه��ل اسعار الفائدة والشرو� الزمن�

ة �افة(ود لائتمان المطلوب للمصارف الاهل�   ).4ائع المصارف التجار�ة التي �منح �موجبها ا

لنقد�ة �قصد تحقی� الاستقرار في المستو� العام   و�عد سعر الصرف احد الادوات التي تنتهجها السلطة ا

الشرائ�ة للعملة ، فضلا عن تحقی� التوازن الخارجي في اط لقوة  ار الاهداف التي للاسعار والمحافظة على ا

مثبتا   2003، وقد اعتمدت الس�اسة النقد�ة في العراق �عد عام)5( تسعى الیها الس�اسة الاقتصاد�ة �ش�ل عام

ثبیت تلك التوقعات عبر اداة سعر الصرف )  �ة ( ا� ت اسم�ا لسعر الصرف �قصد احتواء توقعات الجمهور التضخم

ة في الاقتصاد وعد ذلك هدفا وس�طا لتحقی� الاستقرار في الم ستو� العام للاسعار والحد من التوجهات التضخم�

، اذ ان لانتقال اثار اسعار الصرف في هذا الاتجاه محاور عدة تتمثل �الاتي :    �ش�ل عام 

تها على اسعار  -1 �م الس�اسة النقد�ة ، وانع�اسا ة لتقی ان المعلومات عن فترات تاثیر اسعار الصرف تعد ضرور�

  .السلع المحل�ة 

محلي تساعد السلطات النقد�ة بتبني  -2 ان المعلومات عن حجم وسرعة تاثیر اسعار الصرف على التضخم ال

ة .   مستو�ات تضخم معینة و مقبول

تاثیرات ،  -3 ثیر اسعار الصرف تعطي مؤشرات مهمة تساعد في التح�م �النفقات الناتجة عن هذه ال ان درجة تا

منخفضة وال�س�طة في اس ما فالتقل�ات ال تاثیر منخفض لانع�اس اثار اسعار الصرف، م عار الصرف تؤد� الى 

ة �الاستمرار و��قي على مرونة طلب عال�ة ، اما اذا �انت التغیرات في اسعار  ت التجار�ة الدول� �سمح للمعاملا

ة والمعاملات التجار�ة الدول�ة لتلك التغیرات �طیئة ، ف محل� لاسعار ال سیؤد� ذلك الى الصرف �بیرة و�انت استجا�ة ا

  اختلالات �بیرة متراكمة في میزان المدفوعات .
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سواء في خفض معدلات التضخم او رفع  2010 – 2004ان ماحققته الس�اسة النقد�ة من نجاحات للمدة 

لعملة الوطن�ة فضلا عن بناء احت�اط�ات ضخمة من العملة الاجنب�ة ، جاء نتیجة ات�اع عدة خطوات  ق�مة ا

على الاجراءات الات�ة . ش�لت في مجموعها المر�ز�  اعتماد البنك  " في الاتجاه الصح�ح وخصوصا في    مسارا

ة وسهولة اكثر عن طر�� تشج�ع التعامل بین  التسه�لات القائمة :-1 وتعني ادارة السیولة المصرف�ة �فاعل�

عمل یتم عن طر�� مؤشرات نها ، وعلى وف� هذا الاتجاه فان ال ما بی تجار�ة ف� ة ، او  المصارف ال سعر الس�اسة النقد�

محافظة على قوتها الشرائ�ة ، ومن ثم  ة وال معدل البنك المر�ز� في اعتماد اشارة سعر الفائدة في تعز�ز ق�مة العمل

اسة النقد�ة تنطل� في سلو�ها هذا من مبدا  الس�طرة على السیولة في الاقتصاد ، و�موجب هذا الخ�ار فان الس�

)Tayler ة برفع سعر فائدة البنك المر�ز� عندما ��ون الانفاق الكلي في  تایلر) الذ� �قضي� �ان تقوم السلطة النقد

لاقتصاد اكبر من قدرات الاقتصاد الانتاج�ة ، و�هذا فان اداة التسه�لات القائمة بنوعیها �تسه�لات الایداع او  ا

لاقراض تص�ح اداة تم�ن الس�اسة النقد�ة من ممارسة الس�طرة على السیولة  ما ا ة النقد�ة في الاقتصاد � ونمو الكتل

مرونة في تحقی� التوازن بین السوق  ت ، وهي بذلك تمارس قدرا من ال تدفقات الحق�ق�ة من السلع والخدما یواز� ال

السلعي والسوق النقد� و�التالي تحقی� الاستقرار والنمو الاقتصاد� �احد اهم اهداف الس�اسة الاقتصاد�ة �ش�ل عام 

.  

مة مزادات الات الخز�نة : مزاد حو  -2 وفي هذا الاطار فان السلطة النقد�ة متمثلة �البنك المر�ز� تعمد الى اقا

ة او مزادات خاصة �حوالات البنك المر�ز� �قصد ادارة السیولة  خاصة بب�ع وشراء الاوراق المال�ة الح�وم�

اثیر في اسعار الفائدة للاجال القصیرة  عا المصرف�ة الفائضة ، ومن ثم الت ة ، فضلا عن خل� تنو� في السوق النقد�

مد�  عم� المالي على ال ه عن طرق عمل�ات السوق المفتوحة و�اجال مختلفة لاحداث ال مال�ا مؤثرا یجر� تفعیل

  ال�عید والتاثیر في مناسیب السیولة العامة وض�طها في الاقتصاد .

اطي القانوني ونظام المدفوعات  ان ماحققته السلطة النقد�ة �استخدامها لتلك الوسائل ، فضلا عن ادارة الاحت�

payment system )R.T.G.S فانها حققت م�اسب عدة �ان ابرزها انخفاض معدلات التضخم وارتفاع ،(

عراقي  ار ال التنافس�ة للبلد لانه لم یؤد� القوة الشرائ�ة للدین لعملة لم یزد من القدرة  الا ان ذلك الارتفاع في ق�مة ا

الم�اسب الى ز�ادة الانت اج�ة ، و�هذا ��ون من الصعب التنبؤ �قدرة الس�اسة النقد�ة على المحافظة على تلك 

للبلد . الانتاج�ة  لمد� المنظور ، وخصوصا مع ضعف القاعدة    على ا

ارة سعر الصرف  -2-4   خ�ارات مم�نة في اد

ها  ان الاخت�ار بین انظمة سعر الصرف یرتكز على عدد من العوامل تتمثل في الاهداف التي �سعى لتحق�ق

ة  ه��ل� ت ال صناع الس�اسة الاقتصاد�ة ، ومصدر الصدمات التي یتعرض لها الاقتصاد الوطني ، فضلا عن السما

  التي یتسم بها الاقتصاد محل الدراسة .
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�ما ان الاخت�ار بین انظمة سعر الصرف یتحدد �عوامل عدة ، حیث تلعب الصدمات الخارج�ة والداخل�ة 

صاد دو را مهما في تحدید نظام سعر الصرف المناسب لعزل تلك الصدمات وتاثیراتها السلب�ة على للاقت

، و�هذا الاتجاه فان نظام سعر الصرف العائم ��ون اكثر فاعل�ة في امتصاص  المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة

مدفوعات وتثبیت الاسعار المحل�ة ، و  ثارها في تعدیل میزان ال �التالي فان اسعار الصدمات الاسم�ة وعزل ا

مات الخارج�ة ، واما �النس�ة للصدمات النقد�ة فان اكثر  علماء الصرف المرنة ستكون اكثر فاعل�ة في عزل الصد

فاءة عال�ة في تثبیت الدخل ، اذ  الاقتصاد یرون �ان نظام سعر الصرف الثابت س��ون انجح لما �مارسه من �

ا ، وهو ما�ستدعي امتصاص الصدمات في تقلب تكون الكتلة النقد�ة على وف� هذا الاتجاه  متغیرا داخل�

لسلعي ، وفي حالة الصدمات الحق�ق�ة ( السوق  مخزون الصرف دون التاثیر على العرض والطلب في السوق ا

ن  التالي فا لر�� المتحرك �عد مناس�ا لان تلك الصدمات تتطلب تعد�لا مؤثرا على الطلب ، و� السلعي ) فان ا

التي یتعرض لها الاقتصاد تلعب دورا رئ�سا في تحدید نوع نظام الصرف الواجب ات�اعه ،�ما  نوع�ة الصدمات

ان هناك عوامل اخر� لاتقل اهم�ة عن سا�قتها وتتمثل في مد� قوة وتنوع  وانفتاح الاقتصاد على التجارة 

الانفتاح على التجارة الخارج�ة الاقتصادیین �ان ازد�اد  �عني ز�ادة ملائمة سعر  الخارج�ة و�ر� الكثیر من 

ك لارتفاع تكالیف تعدیل سعر الصرف ، فضلا عن توج�ه الصدمة نحو الخارج ، و�ذا تلعب  الصرف الثابت ، وذل

ث ان حر�ة راس المال تعد را�طا لاسعار الفائدة  درجة حر�ة راس المال دورا فعالا في تحدید نوع النظام حی

محل�ة �المستو� السائد في الاسواق الع ع ال عال�ة تعدیل سعر الصرف ، ففي حالة ارتفا الم�ة وهي بذلك تؤثر في ف

ان حالة سعر الصرف  ائدة الخارج�ة ف الطلب الخارجي مع س�اسة نقد�ة توسع�ة مقابل انخفاض في اسعار الف

ئدة المحل�ة ، وهو مایز�د من اثر الصدمة  الثابت مع حر�ة الحر�ة لروؤس الاموال یتطلب خفض اسعار الفا

ارج�ة یترجم في حالة من عدم الاستقرار الاقتصاد� ، وهنا یتطلب الامر تدخلا في تحسین سعر الصرف �ما الخ

محددة لاخت�ار نظام سعر الصرف  فان یدعم الاستقرار الاقتصاد� للبلد ، وفي معرض الحدیث عن العوامل ال

الاخر� دورا في تحدید نوع النظام فاذا �ان تاثیر الاجور الاسم�ة �بیرا فان تاثیر  درجة مرونة الاجور تلعب هي 

، ومن ثم اذا �انت الاجور الاسم�ة مر�وطة �الاسعار والاقتصاد حر �ما �سمح  الاجور الحق�ق�ة ��ون محدودا

ثر التغیر في سعر الصرف الاسمي على الاجر الحق�قي ومن ثم على الانتاج ��ون ضئ�لا  نتقال التضخم فان ا �ا

اج(وفي حالة الر�� التام    ) .��6ون اثر سعر الصرف معدوما في تحقی� استقرار في الانت

العوامل الس�اس�ة التي  ان تلك العوامل في مجملها تمثل �عدا اقتصاد�ا ، ك المؤثرات لانغفل  وعندما نطرح تل

المالي والنقد� ، ان وعلى سبیل المثال ف تش�ل عاملا رئ�سا �التاثیر على مجمل الس�اسة الاقتصاد�ة �فرعیها 

تاثیرها على الوضع  الاضطر�ات الس�اس�ة لا� بلد تلعب دورا �بیرا في التاثیر على سعر الصرف وذلك من خلال 

مة . لاقتصاد� للبلد �صورة عا   ا
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لس�اسة النقد�ة والمال�ة في تحدید  ف على قدرة ا وعموما فان الخ�ار بین انظمة سعر الصرف المناسب یتوق

صدمات بین تلك الصدمات من حیث ملازمتها للاقتصاد ومد� تكرارها و قابلیتها  ، والتفرقة مصدر وطب�عة ال

  ).7على احداث التشوهات الاسم�ة والحق�ق�ة والاضرار �اله��ل الاقتصا� للبلد (

�اعتمادها التعو�م الحر لسعر الصرف مع ان الواقع العملي  2003ان ق�ام السلطة النقد�ة في العراق �عد عام 

تعو�م المدار �شیر الى ان سعر  �ة اخذ ش�ل ال ومع احتكار السلطة النقد�ة للعرض الصرف في المرحلة الانتقال

الصرف ، فان الحدیث عن  في مزاد العملة وهو مایتناقض مع مبدا المنافسة التام وعدد المشار�ین في سوق 

اس قته برامج التثبیت � تعمال سعر الصرف س�اسة التدخل ت�قى تفتقر الى جزء مهم من عناصرها ، ومع ماحق

ة  2010% في عام �2مثبت اسمي سواء في تخف�ض معدلات التضخم الى مانسبته  ، ورفع ق�مة العملة الوطن�

�ة الا ان تلك البرامج لاتخلو من مخاطر تتمثل في التحسن الحق�قي  مع بناء احت�اط�ات ضخمة من العملة الاجنب

عملة وتوسع العجز في المیزان الجار� ، والممول �انتقال رؤوس الاموال الناجم عن تعزز ثقة المستثمر�ن  لل

ع مخزون الاحت�اطي من العملة   ات تؤد� الى ارتفا وتوقعات �قاء الالتزام تجاه سعر الصرف ، �ما ان تلك التدفق

عة للاسواق العالم�ة لرؤوس الاموال    .في الوقت الذ� تؤد� الى ارتفاع الخصوم الاجنب�ة ، وعل�ه تص�ح الدولة تا�

العملة الاجنب�ة في ادارة سعر  فذة  وعلى الرغم مما حققته الس�اسة النقد�ة من م�اسب ملموسة من خلال نا

الطلب الكلي في  لب�ة  الصرف فضلا عن توفیر احت�اجات القطاع الخاص من العملة الاجنب�ة و�التالي ت

قي الا ان القوة الشرائ�ة  اخل�ا اخذت تنخفض وهذا مایبدو الاقتصاد ، فضلا عن رفع ق�مة الدینار العرا للدینار د

لشرائ�ة الدول�ة ، و�التالي الابتعاد عن  ع القوة ا للاسعار مقابل ارتفا لمستو� العام  واضحا من خلال ارتفاع ا

، وهذا مااد� الى ارتفاع تكالیف السلع الراسمال�ة وانخفاض الانتاج�ة ، فضلا عن  مستو� تعادل القوة الشرائ�ة

تقدم فان تعو�م سعر الصرف في ظل الاوضاع الراهنة للعراق ی�قى في ضعف القدرة ال تنافس�ة ، وتاس�سا على ما

اطار عدم القدرة على التنبؤ بتطورات سعر الصرف واتجاهاته المضرة خاصة في ضوء استمرار ر�ع�ة الاقتصاد 

ة فضلا عن عدم نضج الاسواق المال�ة ، ف�ما تم  عراقي وضعف القاعدة الانتاج� الاشارة سا�قا فان من اهم ال

ال�ة متطورة وقاعدة انتاج�ة متنوعة للتم�ن من سد فجوة  مستلزمات تعو�م اسعار الصرف هو وجود اسواق م

صاد الحق�قي والاقتصاد المالي .    التكامل بین مخرجات الاقت
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لدینار العراقي تجاه الدولار الامر��ي -3   تطورات سعر صرف ا

  

تـرة ـــ   الفــ

  وق سعر الس

Market price 

  سعر المزاد

Auction price 
period 

2007  1267  1255  2007  

2008  1203  1193  2008  

2009  1182  1170  2009  

2010  1186  1170  2010  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

السنو� لسنوات مختلفة ( -المصدر : التقر�ر الاقتصاد�  لعراقي ,    )8البنك المر�ز� ا

ة بین سعر السوق 1-1() والش�ل المناظر له 1-1ومن الجدول ( ) یوضح تطورات سعر الصرف وحق�قة العلاق

�انت لنافذة ب�ع وشراء العملة الاجنب�ة دورا مهما في تحقی� استقرار سعر الصرف ،وتوحیده  وسعر المزاد ، و�یف 

ت   2003اذ �ان هناك قبل عام  احد عشر سعر صرف رسمي ومواز� مستخدم في الاقتصاد العراقي واستطاع
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مارس  النافذة توحیدها .وسیلة  �ة � لاجنب �ة في العراق من ان نافذة العملة ا ومع ماهو معلن من قبل السلطة النقد

الطلب  لب�ة  الاجنبي  في ت للقطاع الخاص واحت�اجاته من النقد  الخارج�ة  وظ�فتان الاولى تهتم بتمو�ل التجارة 

ك  عن طر�� الاستیراد ، والثاني یهتم �ممارسة س�اسة المتزاید والناشىء من الانفاق الح�ومي �الدرجة الاولى وذل

ان هناك نظرة اخر� تخص  step inنقد�ة للتدخل  لاستقرار سعر الصرف والس�طرة على السیولة المحل�ة الا 

لح�ومي ومشتر�ات  الانفاق ا نافذة العملة الاجنب�ة في العراق تتضح من حق�قة مفادها �ان ارت�ا� عرض النقد �

التي �م�ن ان تت�عها السلطة النقد�ة القطاع الخاص م ن العملة الاجنب�ة لم �ساهم في تحدید الاداة المناس�ة 

فى مع  المتوس� ، �ما ان نافذة العملة لاتتنا في الامد  للتاثیر على عرض النقد و�التالي تحقی� الاستقرار النقد� 

ا ادوات اخر� في ادارة سعر الصرف مع التمسك �الرشادة في  لجوء الى  دارة هذا المتغیر عبر التصح�ح في ال

مسارات الس�اسة المال�ة والنقد�ة في المرحلة الحال�ة ،و�ذلك فان افتراض استنفاذ فوائد نافذة العملة الاجنب�ة 

الوقت  والتعو�م الحر �قتضي ال�حث عن خ�ارات اخر� تتناسب �ش�ل ایجابي مع متطل�ات المرحلة الحال�ة ، وفي 

لخ�ارات س�حق� النجاح المرجو منه الا ان واقع الاقتصاد العراقي و�ون النف� في الذ� لا�م�ن التنبؤ � ا� ا

فقد ��ون تثبیت اسعار الصرف ور�طها �سلة  العراق �ش�ل الحصة الاكبر في الناتج المحلي الاجمالي والصادرات 

  عملات س�اسة صائ�ة وداعمة للاستقرار في الوقت الحالي وهو الطر�� الاسلم .

ا الر�� وهي :و�ر� � لاقتصادیین �ان هناك ثلاث معاییر مهمة للح�م على مزا�   ثیر من ا

ة الذ� �م�ن ان یترتب على مساحة العملة . – 1   التوسع في التجارة الخارج�

  التاثیر على درجة التحرك المشترك للاسعار والانتاج . – 2

عملة ذات تضخم منخفض . – 3   تخف�ض التضخم الناجم عن الر�� �

فان نظام الر�� �حسب التطب�قات لعدد من الدول النام�ة �ان النظام الاصلح ، وفي حالة سب تلك المعاییرو�ح

لشر�اء  العراق الذ� �شهد انفتاحا" �بیرا" ولد�ه علاقات تجار�ة وث�قة مع الولا�ات المتحدة التي تعد من اكبر ا

مانسبته  2011لخارج�ة في العام التجار�ین في المرحلة الحال�ة حیث بلغت حصتها من التجارة ا

الصادرات والواردات من والى الولا�ات المتحدة %9)(17.8( ) و�ذلك ��ون العراق على درجة من المرونة في 

ان تجارة النف� في العالم مقومة �الدولار الامر��ي . الامر��ي وخصوصا اذا ماعلمنا �   �ما �سمح �الر�� �الدولار 

التج ارة الخارج�ة على دول ، الصین وال�ا�ان وارو�ا یجعل من الر�� �سلة عملات من �ما ان ازد�اد انفتاح 

ن تحق� م�اسب للاقتصاد العراقي اذا ماتم ادارتها �ش�ل سل�م ، وعلى وف� ذلك  الخ�ارات الصائ�ة التي �م�ن ا

�ات سعر الصرف الحق�قي لاحد تلك العملا ت على م�ونات الخ�ار فان الحالة تقتضي ق�اس مد� وجود اثر لتقل

ت الحساب التجار�  الحساب التجار� �ما �سمح للر�� بتلك العملة او مجموعة من العملات ذات الاثر على م�ونا



    

    

  

 

221 
 

لتقل�ات في  اثیر المجمع ل لوزن الترج�حي لتلك العملات في سلة العملة �حیث ��ون الت وعندها یجب اخت�ار ا

التوازن الخارجي احد   الاقتصاد� لا� بلد . م�ونات الاستقرار حده الادنى ، و�التالي تحقی� 

نا نخلص الى ان اء  و�ناءا" على ماتقدم فان لشر� خ�ار ر�� العملة �سلة من العملات وخاصة عملات اهم ا

المرحلة الحال�ة نجح في ضوء واقع ومعط�ات الاقتصاد العراقي في  ، واننا بذلك  التجار�ین هو الاسلوب الا

�قدر  تي �م�ن ان �سترشد بها صناع الس�اسة الاقتصاد�ة في ادارتهم الاقتراح لاندعي الكمال  اء الاراء ال �اعط تعل� الامر 

. نمو الاقتصاد� للبلد    لشؤون ال�لاد الاقتصاد�ة في اطار التحول الى اقتصاد ال�ات السوق من اجل دعم الاستقرار وال

  الاستنتاجات والتوص�ات -4

تاجات �م�ن ادراجها و�ما �اتي :وتاس�سا على ماتقدم فقد تم التوصل الى جم لاستن   -لة من ا

ة والمفاجئة �ص�ح  – 1 ان تشا�ك وتداخل العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة ، فضلا عن الازمات الاقتصاد�ة والدور�

لاخت�ار بین انواع انظمة اسعار الصرف مرهونا �معط�ات وظروف الواقع الاقتصاد� المعاش .   ا

ة في العراق �عد عام  ان النجاحات التي حققتها – 2 سواء في خفض معدلات التضخم الى   2003الس�اسة النقد�

مرت�ة عشر�ة واحدة ، واستقرار سعر الصرف وتوحیده لا�م�ن التنبئو �استمرارها في ات�اع وسیلة نافذة ب�ع وشراء 

ما یخص س عملة الاجنب�ة ، حیث �م�ن ان یثیر الاستمرار في هذا الاخیر مشاكل �بیرة ف� ة التصرف ال لام

لاجنبي وادارته .   �الموجود النقد� ا

لواقع الحالي للاقتصاد العراقي و�عد  ان ا ن تلخص في  الحاجة الى توص�ات �م�ن ا وعبر الاستنتاجات ظهرت 

مضي عشر سنوات من الانتقال یجب ان یدرس خ�ار التوجه نحو الر�� �سلة من العملات وخاصة عملات اهم 

نجح في ضوء واقع الشر�اء التجار�ین لان ه ذه الوسیلة في ادارة سعر صرف العملة في العراق هي الاسلوب الا

  ومعط�ات المرحلة الحال�ة .
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