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 صٌةٌ: رؤٌة  تشخ الالتصادي فً العراق الركود*:  صالح مظهرمحمد.د

 مدخل -1

 الحمٌمً .فمعدلات النمو فً الناتج المحلً الاجمالًالراهن فً العراق  الالتصادي او الانكماش لة الركوداثمة مظاهر ثلاثة تؤشر ح

اما التضخم  فهو  ، لاسٌما بٌن صفوؾ الشباب من اجمالً لوة العمل %82 بنحوالاجمالٌة هً ان البطالة و %1الل من ب مازالت تمدر

ممارنة  %18 زاد هبوطه على الذيسعر الصرؾ  على الرؼم من تملب%8لاساس دون نسبة اذ ظل التضخم السنوي ا الاكثر ؼرابة ،

والتً  8112ون الموازنة الاتحادٌة للعام من لان 50تمٌدٌة فرضتها المادة  لرسمً المستمر والثابت لسعر الصرؾ ذلن لآسبابعدل امبال

ولد ازٌل  .فً كل ٌوم عمل ملٌون دولار 52لاٌزٌد على  محدد بسمؾوبتمٌٌد مبٌعاته من العملة الاجنبٌة  العرالً  مت البنن المركزيزال

 ًالى ارتفاع سعر صرؾ الدٌنار العرالالامر الذي ادى الذي صدر مؤخراً من العام الحالً المحكمة الاتحادٌة  آنفاً بمرار 21المادة  اثر

الاسبوع الاخٌر من شهر تموز  ولاسٌما خلالفً سوق الصرؾ % 2تعدى لاٌ رسمً وبفارقاللٌصبح على ممربة من سعره  وتحسنه

الالتصاد سعار( فان انكماش الاالنمو وانخفاض البطالة وومتؽٌراته الثلاث )ارتفاع وازاء التلازم الواسع بٌن مظاهر الركود . 8112

ً محاط صار العرالً ؤشره سلون الطلب النمدي  الذي ٌ Liquidity trap فخ السٌولة الرب الى ظاهرة وهًبة اشدٌدة الؽربظاهرة نمدٌة  ا

من خلال سعر الفائدة الحمٌمً  بٌن سعر الصرؾ والمستوى العام للاسعار رتباطمما ولد علالة ا ، ر معاعلى الدٌنار والدولاالشدٌد 

  فالعلالة بٌن سعر الصرؾ والمستوى العام للاسعار ة التسعٌنٌات التضخمٌة.نوهً علالة تتعاكس مع ما كان علٌه الحال فً ازم الموجب

الدٌنار الى فخ سٌولة بازاء الانتمال من فخ سٌولة  فسهاسلون سوق النمد ن تطور فً Hedge تحوطٌة الٌوم تكاد تكونو شدٌدة الؽرابة هً

 .الدولارب

 ٌوم كانتان تدهور الحساب الجاري النفطً وإب فً تسعٌنٌات المرن الماضًالتً شهدتها البلاد  الالتصادٌةالازمة ان الرجوع الى  

ممابل الممول بحوالات الخزٌنة الداخلً  العام دٌنالعبر توسٌع )الموازنة تتؽذى برافعة مالٌة بدٌلة لوامها الاصدار النمدي التلمائً 

من النمد صوب  حالة الهروب عززلد  ولت ذان بافراط محلٌةالسٌولة ال توافر فان (معدلات الطلب الكلً ارتفاع ثمومن ي الاصدار النمد

المولدة للتولعات وبهذا فان الموى الهٌكلٌة  .Crowding inوهو ماٌمكن تسمٌته بالتزاحم الداخلً  تحمل فائدة حمٌمٌة سالبة السلع خوفا من

 النمدٌة واسطةالعربة او فً تحرٌن تلن ال مؤثرا سلوكاوالصد الربحٌة والرٌعٌة( تمتلن  - لوى فائض العملٌاتولاسٌما )التضخمٌة 

  مٌةخالاثار التضوتعوٌض ا لمواجهة الفائك الاصدار النمدياو عن طرٌك التضخم ب الموازنة تموٌل المالٌة العامة على بمدرةالمتمثلة 

ؼٌرها الى الاسعار النسبٌة من السلع الاساسٌة و وانتمالها المباشر العرالً كمٌمة خارجٌة للنمود الناجمة عن تدهور سعر صرؾ الدٌنار

ولدها سوق الصرؾ تتحول ٌالتضخمٌة التً وبهذا فان التولعات . مٌزانٌة الاسرة نفمات من % 28لاسٌما الؽذائٌة التً كانت تشكل كافة و

 ة من خلال الالتراض الحكومً المستوى العام للاسعار بمجرد نمو معدلات السٌولة العامة المحلٌالى لوى تضخمٌة فعلٌة ٌؤشرها ارتفاع 

  سٌاسة النمد الرخٌص(اي ) الرخٌص

ؾ كدالة سعر الصر ادارةلوى هٌكلٌة تمتلن  فً تسعٌنٌات المرن الماضً على الل تمدٌر هً نتاجالتضخم الجامح فاذا كانت ظروؾ  

بالعجز عن مناسٌب السٌولة وعد التموٌل  حث النمو فً بتفاعل سوق الصرؾ وهٌمنة العملة الاجنبٌة على مٌةمولدة للتولعات التضخ

 المستوى العام للاسعار ومن ثم ارتفاععربة او واسطة تضخمٌة تمود الى انخفاض المٌمة الداخلٌة للنمود  بمثابة طرٌك الاصدار النمدي

نحو فخ  والمٌل التً ٌعٌش فٌها الالتصاد العرالً وازمة السٌولة النمدٌة  الراهنة الكسادحالة  فان( الهروب من النمد الى السلع)اي حالة 

الحمٌمٌة  من اشارة سعر الفائدة جمٌعها لد جعلت  (الاستملالٌة العالٌة للبنن المركزي العرالًفضلا عن ) السٌولة كسلون للطلب النمدي

سعر  وبٌن ٌةالتضخم التولعات بٌن العلالة الترابطٌة واثارها الارتجاعٌةجاد ٌللاسعار فً اشارة المستوى العام لا النمٌضالموجبة 

 العرالً. صرؾ الدٌنار

 هً فائدةالحتى وان كانت  الحمٌمٌة باستمرار وان الثمن هو ارتفاع معدلات الفائدة. بدون ثمنخ السٌولة الراهن لذا لاٌمكن التخلص من ف

للٌلة  نسبً من تملن السلع والسلع الاجنبٌةهو هروب  ان ماٌحصل الٌوم) العملة الاجنبٌةب اخر سٌولةال الى فخ الانتمالكلفة الفرصٌة فً 

فارتفاع  من سعر فائدة حمٌمً موجب مرتفع(كسلعة ذات مردود عالً ٌحمل اثر للثروة ومتسرب الى الاحتفاظ بالنمد  التفوق والمردود

ؼٌاب بالدٌنار )بعد  السٌولة فخ درجةارتفاع ازاء  للتخلً عن عائد مرتفع من الفائدة الحمٌمٌة المتولعة ًتعوٌضثمن هو لٌمة الدولار 

 (الموجبة المرتفعة محلها تولعات الفائدة الحمٌمٌةحلت  التً التولعات التضخمٌة
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التً تمدر الٌوم نسبتها ت مها لوى فائض العملٌالهٌكلٌة ومعظا موىال اي ان،  سابما المولدة للتولعات التضخمٌة الموى الهٌكلٌة كما امست

 اولكنهطالما ان عربة السٌولة شبه ؼائبة، مولدة للتولعات التضخمٌىةمؤثرة و دالة لاتمتلن اضحت% من لوى الدخل الاجمالً ، 28

 حركة الارتجاعٌة فًلمن ا .وان جزءاً  (الحمٌمً الموجب سعر الفائدة رتفاعا دالة مولدة لتولعات)فً الظرؾ الانكماشً الراهنتمتلن 

.وطالما ان هذه الحركة الارتجاعٌة لشراء العملة الاجنبٌة  بالدٌنار من كلفة تحصٌل السٌولة تاتً لامحالة سعر الصرؾ للدٌنار ، تدنً

 اش فً المستوى العام  سٌستمرفان الانكم (بالدٌنار العرالً النمد الاجنبًوالتً تمثل كلفة  تموٌل شراء )فائدة صورة سعر مستمرة فً 

 وارتفاع سعر الفائدة الحمٌمً السٌولة المحلٌة فخل  وٌخضع  للما سٌظل الفعلً تملب سعر الصرؾظاهرة ان .كما الى امد اطول  ربما

 .   Super crowding out فً ظل انكماش الاسعار الفائمة  بالمزاحمة تسمٌتها مجازا تمتالتً هً الحالة و

  

ملٌار دولار فً مطلع  2ع هبوط الاٌرادات النفطٌة من متوسط شهري زاد على م : السيولة العامة واستقطابها انكماش -2

ؤمن الموازنة الجارٌة فً عاد هٌكلة المصروفات الحكومٌة بما ٌا، الامر الذي  ملٌاردولار 2الى متوسط شهري لم ٌتعدى  8112العام 

لد ارتهنت  8112فً حٌن ان الموازنة الاستثمارٌة للعام  8112جراء عدم الرار موازنة العام  تولؾ المشارٌع الاستثمارٌةالاساس ازاء 

وتعثر  المشارٌع المستمرةة ٌعن تولؾ ؼالبناهٌن ها وهً عملٌة مازالت لٌد الانجاز، الجدٌدة منباتفالٌات الدفع الاجل ولاسٌما  مشارٌعها

ترٌلٌون دٌنار الذي  15برنامجا تحفٌزٌا بنحو  العرالً ضائمة المالٌة لدم البنن المركزيء هذه الاواز مستحمات المماولٌن والمتعالدٌن.

ومكن الموازنة على الالتراض بحوالات م من اختنالات السٌولة المصرفٌة اسهم من خلال عملٌات السوق المفتوحة من فض جانب مه

 ترٌلٌون دٌنار. 82الداخلً بنحو  اذ بلػ اجمالً الدٌن العام .عبر السوق الخزٌنة والمروض الاخرى

تها العالٌة لامعد عنلانفاق الاستهلاكً الخاص او الاهلً افان ظاهرة فخ السٌولة مازالت عالٌة اذ انخفضت مؤشرات  ، وبالرؼم من ذلن

 النمدٌة دخولاتهمٌترلبون وضع ما ٌعنً ان الافراد مم من ذلن الناتج. % 2من الناتج المحلً الاجمالً الى حوالً  % 12البالؽة 

التً ولدها )عامل  الاسمٌةملت الى مستوى مرتفع آخر متاثرة بارتفاع الفائدة تبالامتناع عن الصرؾ والتمسن بدالة طلب نمدي عالٌة ان

ها تراكم لفائض مستهلن النمدٌة للافراد )فخ السٌولة( كأن( وان النظر هنا الى الارصدة  تضخمٌةاللا التزاحم الخارجً وانخفاض التولعات

دة الحمٌمٌة ظم الارصدة النمدٌة للافراد من خلال الفائاتعوؼٌر منفك و ٌتم التحوط به لمواجهة حالة اللاٌمٌن ازاء الدخل المستمبلً 

ستاذ الالتصاد بمملوب كلفة الرفاهٌة جراء التضخم والتً تناولها ا)ً ان اطلك على هذه الظاهرة مجازاً نوٌمكن الافتراضٌة المتولعة ،

منذ اكثر من عام  من تولعات  الموازنة العامة  الٌها التً خضعتالتمشؾ  حالة كما عظمت( 1522مارتن بٌلً فً بحثه الشهٌر فً العام 

ذلن من  % 22 عنالاخرى  هًلم تمل  هً ملازمة للناتج المحلً الاجمالً و العامة النفمات انخذٌن بالاعتبار أفً الالتصاد  فخ السٌولة

 الدخول فً فخ سٌولة مختلؾ.من ثم اما الجهاز المصرفً العرالً فهو الاخر لد خضع لسلون حاد ومرتفع فً الطلب النمدي و الناتج.

ذي امتص معظم تدفمات البرنامج التحفٌزي للبنن المركزي المشار الٌه آنفا وهٌمن على جل السٌولة لفالالتراض الحكومً العالً ا

 لماء حتى ممابل مٌل ضعٌؾ فً منح الائتمانفً الاوراق الحكومٌة لد حول المصارؾ الحكومٌة الى مستثمر كبٌر  ،المصرفٌة المتاحة 

كلفة الائتمان مرتفعة بسبب ارتفاع الفائدة وبهذا فمد ؼدت  .فائدة عالٌة او مرتفعة تتناسب والفائدة الحمٌمٌة التً تخضع لحالة اللاتضخم

الخارجً. وان اشارة  فائك وهً سٌولة معدة للتحوٌل حٌن انكمشت المصارؾ الاهلٌة على سٌولتها وبنحوفً ( ًجراء )التزاحم الخارج

لتخلً عن فخ السٌولة لٌة كثمن بئدة وكلفة الحصول على العملة الاجنبٌة صار ٌمتضً نمل كلفة الفائدة المصرفٌة الى العملة الاجناالف

والتً  % 2فً حٌن اضافت المصارؾ الامانات الضرٌبٌة البالؽة بالعملة الاجنبٌة ،  هلكنبالدٌنار العرالً ونمله الى فخ سٌولة آخر و

وهو اجراء تحوطً بالاساس (. Tobin Taxعلى ؼرار ضرٌبة توبن) خارجً ضرٌبة تحوٌل تولفت حالٌا والتً عدتها فً حٌنها بمثابة 

 فً سلون المضاربٌن من موزعً المخاطر.

طلب نمدي شدٌدة التاثر  ٌتعامل بدالة ٌخضع الٌها الالتصاد الكلً وهو Liquidity traps ة افخاخ سٌولةفان ثلاث ، فً ضوء ماتمدم

واخٌراً فخ سٌولة  سٌولة السٌادٌةلكموة تتمتع باوفخ سٌولة المصارؾ الحكومٌة  فخ سٌولة الافرادالموجبة وهً بتولعات الفائدة الحمٌمٌة 

 .العائلٌة للموى المالكة ةسٌولالالتً تتمتع ب المصارؾ الاهلٌة

 والتوقعات: آلية الانتقال السعري-3

الجامح فً  الذي هو نمٌض التضخم الالتصادي الراهن واعنً الركود) دٌةامن الاطوار الالتص طورٌن مختلفٌنمع  تعاٌشال  حالة ظهرت 

ٌتمثل بتوافر  اولهما  :ظواهر عكسها التصاد العمد التسعٌنً التضخمً عن الوضع الانكماشً الراهن  ثلاثة  العمد الستسعٌنً السابك(

سالبة بسبب التضخم  بصورة معدلات فائدة حمٌمٌة  العائد على النمودهبوط على نمل تولعات  عملتالسٌولة المحلٌة  من عربة او واسطة 
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 لآزمةفان ؼٌاب الاصدار النمدي المرافك  وثانيهما .ار النمديدالطلب الفعال الناجم عن الاص كان ٌولدهاوالتولعات التضخمٌة التً 

السٌولة  فخفان التخلً عن  ، وثالثهما .المحلٌة تولعات فائدة حمٌمٌة موجبة تعظم من فخ السٌولة اخذ ٌولد،  تملصها حالٌاالسٌولة او 

اي تخفٌض  فً هذه المرة مٌة الموجبة الى سعر الصرؾمبلٌا ٌتمثل بنمل الفائدة الحمٌستالمحلٌة صوب العملة الاجنبٌة ٌتطلب تعوٌضا م

على العملة الاجنبٌة  خارجٌة وهنا تتحك حالة مزاحمة لكً نشتري الدولار( بفائدة وكانما نمترض) الدٌنار تحت تاثٌر تعوٌض الفائدة

عبر سٌاسة النمد  طور انفلات السٌولة النمدٌة وتولٌدها المرنإن ف .(Super crowding out)ا بالمزاحمة الخارجٌة الفائمةهٌمكن تسمٌت

التولعات التضخمٌة واداتها السٌولة المتولدة عبر طة لوٌة بٌن سعٌنٌات المرن الماضً لد اوجد رابالتموٌل بالتضخم فً تو الرخٌص 

اشارة حٌث ظلت  .الاسباب بالنتائج ات فٌهارتجاعٌة تداخل ثاربأ من جهة أخرى و وارتفاع المستوى العام للاسعار من جهة الانفاق العام

 لوة وهً الناللة  تحت تاثٌر الاداة الناللة او العربة والمستوى العام للاسعار  من خلالمٌة خترسل تولعاتها التض الفائدة الحمٌمٌة السالبة

سرعة تعظٌم نحو التخلً عن السٌولة و المتجهة مديالن للطلبدوال ازاء  والتموٌل بالعجز وتطور نمو عرض النمدر النمدي االاصد

مٌة او معدلات الفائدة الحمٌمٌة خالى هبوط الدولار بممدار ارتفاع التولعات التض ادىالمضاربة بسعر الصرؾ الذي  و دوران النمود

فً الموازنة  التضخمالنمدي او التموٌل ببالاصدار مع تعاظم التموٌل للافراد تعاظم الانفاق او الطلب الكلً  وبعبارة اخرى فان.  السالبة

سلوكا  تناسب اضحتحالة وهً متمثلة بالتخلً عن النمد لمصلحة السلع وحٌازتها .  Crowding inظاهرة تزاحم داخلً برزت  ،العامة 

فً كازٌنو  (سالبةالٌة حمٌمالفائدة ال)  اشارة ور الذي تؤدٌهدال بسببعكسٌا مع التولعات التضخمٌة  فٌها الطلب النمدي نمدٌا ٌكون

وٌمكن ان نطلك علٌه  المضاربةوهو سلون وتصرؾ ٌعد شكلا من اشكال  ةسعر الصرؾ المستمر اشارة المضاربات على تدهور

 (Super crowding in)بالتزاحم الداخلً الفائك 

ٌؤدي اذا  ، ولة والتموٌل بالتضخمتماما عن مرحلة انفلات السٌ اما حالة الانكماش الراهنة فمد اوجدت علالة التصادٌة مختلفة

سعر الفائدة الحمٌمً الى نمل منافع تلن الاشارة بعلالة موجبة مع الممترن و (ارتفاع فخ السٌولةب سلون الطلب النمدي )المتمثل

اي فخ السٌولة بالعملة  الى سلون النمد من مجال سعر الصرؾ متولعة ومن خلال السٌولة المتاحةبصورة فائدة حمٌمٌة 

انخفاض سعر ب عنصر متسبب وانها .سعر الصرؾ جزءاً لاٌتجزء من تركٌب اخذٌن بالاعتبار ان الفائدة لد امست .الاجنبٌة

ٌعنً  )ضمن الحركات الارتجاعٌة اللاحمة( فالانتمال من العملة المحلٌة الى العملة الاجنبٌةنفسه ،  الصرؾ للدٌنار العرالً

الى سعر الصرؾ وباتجاه الموجبة  ةالفائدة الحمٌمٌ سعروان ثمن التضحٌة هو نمل اشارة  ،المحلٌة خ السٌولة التضحٌة بف

 الٌمتهتحوطٌة  خصمبنسبة مثل تبفارق ٌ سٌكونالعملة الاجنبٌة ب فخ السٌولة خ السٌولة المحلٌة بالدٌنار الىمن فاي معاكس 

ثمن وان  .لمصلحة فخ السٌولة الاجنبٌة فخ السٌولة المحلٌة ثمن التخلً عناي )الموجب نفسه   الفائدة الحمٌمٌة تساوي معدل

كما ذكرنا   خارجً فائك تزاحمانه  .المحلٌة السٌولة فخ وانتمالها الى سعر الصرؾ هو ثمن التخلً عن الموجبة الفائدة الحمٌمٌة

)من فائدة حمٌمٌة متولعة سالبة  ابان الافراط  الاشارات السعرٌة تبدلت فٌه اذ ، ةشدٌد الرٌعٌ  نكماش  التصادافً ظروؾ انفاً 

لمستوى اتولعات رؾ وبٌن سعر الص العلالة السببٌة محممة ة فً زمن الانكماش النمدي(مدي الى فائدة حمٌمٌة متولعة موجبالن

الفائدة الحمٌمٌة  )اي لعات التضخمٌةمثلما حلت تولعات الفائدة الحمٌمٌة الموجبة محل التوف ، بعبارة اخٌرى. العام للاسعار

وشٌوع  فخ السٌولة  )السنٌورٌج( وازدهار مد الرخٌصالن واعربة السٌولة  اختفاء فان (ابان مرحلة الافراط النمدي السالبة

تموٌل مالٌة فً ال الرافعة هو  الحكومة والتمسن بكونه لٌس عن البنن المركزي مستملاً بماء  مع هذه المرة فً الانكماش

بطًء  النمود ونمو  ثباتاكدها  ، النمدٌة السوقب المرور دون الدٌن العام الداخلً تموٌل او البدٌل فً الموازنة بالنمد الرخٌص

وصؾ مٌكانٌكٌة  عند فً الالتصاد المدرسة النمودٌة فً سلونصورة آخرى مختلفة  وهً (نسبة الى ناتج محلً)تكاثرها 

 .الانكماش كمملوب للتضخم 

 

 الاستنتاجات-3

مراحل التضخم والانكماش التً مر بها مرحلتٌن مختلفتٌن من  عند تشخٌصهدان العمل الالتصادي افرزها مٌ مة استنتاجات اساسٌةث

على العراق فً تسعٌنٌات المرن  (الالتصاديابان الحصار ) الاولى التضخمٌةالمرحلة مد اظهرت ف .للعراق المرٌب التارٌخ الالتصادي

وخصوصا سوق  ٌةسوق النمدالترسلها كانت التً  )المتولعة( اشارات الفائدة الحمٌمٌة السالبة ان ،  والسنوات الملٌلة اللاحمةالماضً 

بعد ان  (للاسعارٌشهدها المستوى العام )تولعات تضخمٌة حادة الى  (المستمر)من خلال عربة الاصدار النمدي حالاً والصرؾ تتحول 

 حالة )انخفاض(الى  الفعلٌة سالبةلالفائدة افً  )ارتفاع( من فورٌة تتجه اثار ارتجاعٌة تحكت كما .الاسعار النسبٌة حادة فً تؽٌرات تتخللها

مستوى  فًعكسٌا مع التملبات الفعلٌة  ارتفاعهفً  فً انخفاضه او ٌتملب اي ان سعر الصرؾ ،العرالً  الدٌنارصرؾ سعر  فعلً فً

 .تصاعدٌاعن تولع انخفاض سعر الصرؾ وهو شكل من اشكال المضاربة السعرٌة الناجمة  الفائدة
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 سنوٌاً. % 21شهدت البلاد لفزات تضخمٌة حادة بلؽت بالمتوسط مرتبتٌن عشرٌتٌن على مدار اكثر من عمد من الزمن وبوالع  وهكذا 

م الى خفان دور العربة الناللة لد اختلؾ كثٌرا وتحولت البلاد من التض سٌولة ،الفخ  تعاظم ،وفً ظل ظاهرةمرحلة الكساد الراهناما 

ولاسٌما ) فً الاسعارتحول الى تولعات انكماشٌة الذي ٌ )متولع( لسعر فائدة حمٌمً موجب اتباشار الٌوم فسوق النمد ترسل الانكماش.

حدوث ارتفاعات وهً حالة تماوم  ، بالدٌنار العرالًكلفة التموٌل  ترتفعفخ السٌولة  كلما ٌتزاٌدفصعٌد المستوى العام للاسعار(  على

الفعلً( لاشارة وان الاثر الارتجاعً ) .ولكن تجد دلالتها فً ارتفاع الفائدة الحمٌمٌة الموجبة نفسها سعرٌة بسب شحة السٌولة النمدٌة

جراء التخلً عن فخ  النسبة التً ترتفع فٌها الفائدة بالدٌنار  صرؾسعر  ٌخُصماذ  ل الى سوق الصرؾ ،تحوستالفائدة الحمٌمٌة الموجبة 

دون ان ٌشهد من ولكن  ، Hedgeالتحوط شكل من اشكال فً هذه الحالة السٌولة المحلٌة ونمله الى فخ السٌولة بالعملة الاجنبٌة وهو 

التخلً عن ثمن  هً نار فً المرحلة الانكماشٌةرؾ الدٌفكلفة انخفاض سعر ص .باتجاه الارتفاعٌذكر المستوى العام للاسعار اي تملب 

ٌحمل تكالٌؾ فرصٌة لعائد . اي ان سعر الصرؾ سدٌنارالبمحملة بفائدة سٌولة العملة الاجنبٌة سٌولة بالحصول على وبالدٌنار  السٌولة

آخر بالعملة الاجنبٌة ٌضاؾ الى لٌمة انتمل اثره من الدٌنار الى الدولار كفخ سٌولة  عالً محتمل او متولع ٌمثله سعر فائدة حمٌمً موجب

% مطروح منه 2سعر فائدة السٌاسة النمدٌة البالؽة الذي ٌساوي الٌوم تزاحم الخارجً الفائك لالدولار المتحصل وهذا ماتمت تسمٌته با

 الموازٌة.% والذي ٌعادل الٌوم تماماً فرولات سعر الصرؾ بٌن السوق المركزٌة والسوق 1.2التضخم الاساس البالػ 

 

)بشكل فائدة حمٌمٌة سالبة( من خلال  هو من ٌبعث باشارة التولعات التضخمٌة اولات التضخم الجامح اذا كان سعر الصرؾ فً ، ختاما

 ازمنةفان سعر الصرؾ فً  ، ومن ثم تدهور سعر الصرؾ بالعجزالموازنة عربة الكتلة النمدٌة وتزاٌد الاصدار النمدي وتموٌل 

)اسعار الفائدة الحمٌمٌة  وهً اشارة عن المرحلة السابمة اشارات سعرٌة مختلفةوالتمسن بفخ السٌولة ، سٌرسل  يتصادالال الانكماش

وٌموي الطلب على الارصدة النمدٌة لتحمٌك ماٌسمى مجازاً بفائض  المحلٌة الموجبة المتولعة( وهو الامر الذي ٌعظم من فخ السٌولة

جراء التمتع بالسٌولة المتولع  تً لتعظٌم شًء من الازدهارٌة مارتن بٌلً(  وهو سلون فردي ٌأب نظرالمستهلن المحتمل او المتولع)حس

)مملوب( نظرٌة مارتن بٌلً )المائمة على  حالة هً بلوغٌؤشر  الانكماشً ان والع الحال. اي ارتفاع لوتها الشرائٌة ولٌمة العائد علٌها

)بمكاسب الرفاهٌة الناجمة عن  فً هذه الحالة ٌمكن تسمٌته ناوالمملوب هنا من وجهة نظر  احتساب كلفة الرفاهٌة الناجمة عن التضخم(

 (**).(فً الادبٌات الالتصادٌة السائدةعن التضخم )وهو عكس كلفة الرفاهٌة الناجمة  للافراد الانكماش( كسلون مختلؾ فً الطلب النمدي

 )*( المستشار الإلتصادي لرئٌس الوزراء العرالً

 –للمرة الاولى كلفة التضخم على الرفاهٌة فً العراق  تللانسة نجلاء شمعون جلبً/ تناول ومهمة ثمة رسالة ماجستٌر متمٌزة (**)
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