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 سوقيه بينالدينار  صرف سعر فجوة تقلص*:  حسين عطوان مهوس
 **  قلأ بمبيعات   أكبر استقرار     والحاضر: الماضي في والموازي  الرسمي

 
لييَ ب افييعلى الييت يل فنَّييَف ة ب ععاييمل  َيين يل  لييل يكزي َييل اييأ يل  مييأه يل  يتييأ ة يل   ييف ة يي  ة  ي          

ا لهيع عهعةيل  (  يية  Open Market Operationيلسَعسيل يليديةيل ايأ يل ي يم يا لَيع  يلسيفم يل  نف يل 
 تغمةل إ نَعزع   َأي  يل يافاع  يلن فيلَل اغَل  Sterilizationاعئض يلسَفلل يليييعريل  لن دَ  2004اعم 

 حلَييييييييييييل يل ن ييييييييييييف  اعسييييييييييييند ير يل سيييييييييييينف  يل ييييييييييييعم  ير سيييييييييييي   ليييييييييييي ل يل  لييييييييييييل يليلح ييييييييييييع  الييييييييييييت يسييييييييييييند
 crawlingيلأي يييييييييييي   يليييييييييييي    عظييييييييييييعم 2008-2004 لل يييييييييييييل يل  يتييييييييييييأ يل  مييييييييييييأه  يت يييييييييييين إذ ،للأسيييييييييييي عر

peg  الواقعع  احكييDe facto ، يلثع يي  يليي    عظييعم يت يين  َي ييع hard peg  2009 ي لل يييل يلفيتيين احكيي 
 يليديةل. للسَعسل Nominal Anchorإس َ ع   ث ن ع يلا  يكأ يلي لار  ابي   يلآ (،  لغعةل
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اييييييييييييييأ  يليييييييييييييييييعر ليييييييييييييي ل سيييييييييييييي    ييييييييييييييَف  فنل ييييييييييييييلى  ليييييييييييييي لى  اجييييييييييييييفي  يل يييييييييييييييل  ييييييييييييييم  تفلليييييييييييييي        
ع  تندلص   تنسن   يل جفي    م   يل فيزه، يل س أ سفتَه  :ة  هع ايل ل في ل ت   

 لل طلفب(. يل    ض يتغطَل زي َليك يل  لل  ف يلكلأ يلطلب لحج  لزي َيك يل  لل   َ ع  تغطَل عس ل -1
يلَّي ل  اجيفل تدليص يليديةل يل  َ ع  اأيع ل  سنييةل( يان ع ي   فيلا ، يعدي، يليعامل اأ يل  َ ع  ط َ ل -2

 يل َّ اأ. يليظعم  ف  حضفرل زعرل   لل يلنجعريل  ن يلن ع لا  لكثعال ي زن  ذلك عس َ ع،
  ثَي  يل  يل ذي  َيليلحكف  يل ؤسسيع   يَف يل تع َيل يلازي ياي   تيييلل يكزي َيل يل  ليل  َن ععامل ت لَ ع   -3

 يلضييييييييييييييييييييي ي ل( يلحي  ةيييييييييييييييييييييل،  يئييييييييييييييييييييي ل ييل يعايييييييييييييييييييييم يلازي َيييييييييييييييييييييل يل  ليييييييييييييييييييييل  َييييييييييييييييييييين  يعايييييييييييييييييييييمل َّيييييييييييييييييييييلليل
  ييييييييييييييييف ةسعسييييييييييييييييَل يلييييييييييييييييي يئ    نبطبلب ييييييييييييييييع ى   ييييييييييييييييم   ييييييييييييييييف يلَّييييييييييييييييع رل يل سيييييييييييييييي َل يلفثييييييييييييييييعئ   يسيييييييييييييييينفييم

ييب ع ععامل  َن يل  ليل يك  ف يلي لار ش يا طل ع  لنل َل يل عضَل يلسيفي  اأ يل  يتأ يل  مأه  ت ل زي َيل،  اب
 .م  مَلع   ت  ا لَض ي  يان  ع الَهع  ف يلنأي ع   يل َّعرل لالنأيم  لَلا  

 
اييييييييييييييييييييييييييييييييييييأ يلسييييييييييييييييييييييييييييييييييييفتَف   يلَّيييييييييييييييييييييييييييييييييييي ل سيييييييييييييييييييييييييييييييييييي    ييييييييييييييييييييييييييييييييييييَف يل جييييييييييييييييييييييييييييييييييييفل شييييييييييييييييييييييييييييييييييييهي         

يييع 2018 شيي ع  شييه   ييةييل  يييم  يل ييفيزه  يل سيي أ  يل يييفيزه  يلسييفم  اييأ يلَّيي ل سيي   إذ  لييلب  ك َيي  ي، تدلَّ 
 ج ييييييييييييييف   كييييييييييييييع   ييييييييييييييَف اييييييييييييييأ  ييييييييييييييييعر    لار 1220  ييييييييييييييعةد ب شيييييييييييييي ع  شييييييييييييييه  لييييييييييييييلا  اعل نفسيييييييييييييي 

  ييم  عدطييل تحنسييب لَّييعلة يلسَعسييل يليديةييل، ا ييأ    لار،  لَييعر 3.8 تد ي  ييع ع سييه يلشييه  اييأ يليعاييمل   َ ييع 
 ييعر    لار  1220يلفلف  إلت س   ل ل ايي  سنف   بب لب طب تب  ( علَل   ييلنأ شهي   ا ل   يلسيفي  يل عضَل

ية   زي َيلمل  َين يل  ليل يكاأ ععاي ةك    ف يل  َ ع  عاأ يلسفم يل فيزه،  ج     لَيعر   لار شيه ي ع،  4.3 يي  ير  دب
يل ييك يل  ميأه يل  يتيأ ت كيف ايأ  طلين ايعم   ب ة، ةه 2014يلف سل يك لت  يف ايعم    مي  ع شهيته يكشه 



 

 
 

في السياسة النقديةاوراق   
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  دعرعييل   َييليل  لييل يكزي    َ ييع سيي   ليي ل يليييييعر   حجيي  ةتييل  ييف   ييف تحدَيي  يسييند ير ةك يي  اييأ 2018
  اعلسيفي  يلسعادل.

ي يل  يتأ ل  مأه لل يك ي يلك َ  يليجعح  مي تطلب       كغ يض  ليف   يل َّعرل  نَّيَ   ة ي ك َ ل زهف  
اعلاان يييع  اليييت سييي  ل   يييعيَ ، ت كييي    رزيييل إ نثيييع  يل َّييي ل للدفيايييي يل ن لديييل  ععايييمل  َييين يل  ليييل يكزي َيييل

 إذ سيييع    يييمي   رييييل، اَّيييفرل نيييه   يز  اضيييلا  ايييف شييي عاَل يلنَّييييَ ا  لَيييع   َييين  شييي يا يل  ليييل يكزي َيييل، 
 تط َدييه ةباْطبييلب سيي ى سييلَ ل،   علنييعلأ اشييكل م َيي  اييأ ز ييل ا لَييع   َيين  شيي يا يلييي لار تسييَ    ايي ب ة   يلنَّيييَ 

كثَ  ي  يف ا لَيع  يلنلاايب  يل ضيعر ل ايأ يلسيفم يل فيزييل للَّي ل
اضيلا  ايف إلغيعا   ر يلفسيطعا يليميفب  ،(1ي

ييييييييييييييييع كييييييييييييييييملك اجييييييييييييييييفل يلَّيييييييييييييييي ل،  ييييييييييييييييع  م َيييييييييييييييي   ييييييييييييييييف  الييييييييييييييييت زييييييييييييييييأاى  ذ يفب حْ سْيييييييييييييييينب إ  يل  ييييييييييييييييل ةةض 
 يل  مييييييييأه  يل يييييييييك اييييييييأ يل علَييييييييل يل  لَييييييييع   يئيييييييي ل اييييييييأ  يل  يز ييييييييل يلنيييييييييتَ  تسيييييييي  اييييييييه تييييييييعم يلييييييييمه يلك َيييييييي 
 .يليهعئأ لل سن َي  لفلهع  ف  يلنأكي لليعامل يلييللل  في يك  َّع ر اض   ،يل  يتأ

يل ييييييييييييييييييييييييك  يت  ييييييييييييييييييييييه يلييييييييييييييييييييييمه اعل  ييييييييييييييييييييييل يلنفَّييييييييييييييييييييييص ةا  ييييييييييييييييييييييي لَ نييييييييييييييييييييييفب  مييييييييييييييييييييييل ذلييييييييييييييييييييييك         
  ندييييييييييييييية  لليعايييييييييييييمل يلييللييييييييييييييل يل َّيييييييييييييعرل إليييييييييييييأيم اييييييييييييييف يلنفليييييييييييييأ ط يييييييييييييي  اييييييييييييييف ،يل  يتيييييييييييييأ يل  ميييييييييييييأه 

  يل يعاييييم يلضيييي ي ل  يئ تييييأي ا ييييل ةسعسييييع    تفَّييييص  ييييف كعبهييييع يلج  مَييييل،  يلن  اييييل يلضيييي ي ل  ايييين َدييييل ث
 ي هَ ف    ضن اأ يلفثعئ   م   ندية  لليعامل يلييللل يلنجعريل يل َّعرل أيل  يت يل  مأه  لأيمإ إ ب  إذ يلحي  ةل(،

 إليييييييت يل َّيييييييعرل ي لجييييييي  تيييييييي يل  يتَيييييييل، يلي ليييييييل   عليييييييل  يييييييف مثَييييييي اليييييييت   يره  يلإ يل يييييييعلأ يل سيييييييع  اَيييييييه
  يل يعلأ لهيم  يلفسيعئل غَي  يلشي اَل إليت يل  يلَينديل  ،يلفثيعئ   ثيل  يم للحَّيف  اليت   شي  ال غَي   سعئل

  ف اجفل يلَّ ل  َف يلس  يف. يلمه ي ان   يل فيزه يك    س   يلَّ ل اأ سفته 
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 اجيييييييييييفل يييييييييييف  كثَييييييييييي  ي تلَّييييييييييي  يل  يتيييييييييييأ يل  ميييييييييييأه   هيييييييييييع تيييييييييييعم يلنيييييييييييأ يلازييييييييييي يا    يييييييييييم  كيييييييييييل         
 يييييف  يييييمي   ذير شيييييه    طلييييين يييييي يا    شيييييه  عهعةيييييع  ايييييأ يكزي َيييييل يل  ليييييل اليييييت يلطليييييب شيييييهيلَ ،يلَّييييي ل

يع يل يعم يع ت يز   يلطلييب   دعرعيل  ين (تد   ييع  لَيعر   لار 3.9ي 2018، إذ  لييا يلطليب ايأ عهعةييل شيه  شي ع  ط َ  
   ،%(10 لَيييعر   لار تد ي يييع (   يسييي ل ت يزييين تديييعربي 4.2شيييه  ميييععف  يلثيييععأ  يييف يل يييعم ع سيييه  يل يييعلا ي اييأ

اليت   ديعرب لحجي  يلطليب ةعبيه الت إتنَّع ة ع اأ يلطلب الت يل  لل يكزي َل يلن يزنت سَ   ديير  مي  ة  كف
كغ يض يل ضعر ل  يلاسن ع ل  يف يلهيع   يل  حيأ  يَف سي  ه يلَّي ل يل سي أ  يل يفيزه يإذ  يل  لل يكزي َل
اأ ضفا يلن يزن يلك َ  ل جفل   جية ع  مي يلطلب ةب  ي   ل  إذ ،ط  ة ع  ن اجفل يلَّ ل( يل ضعر ل ينيعسب طلب

بَييب يلَّ ل ايأ يلفتي  يلحيعلأ  ل لَّيليغعر يل ضيعر َف ايف إ ي يل زلي  يلطليب ايأ يلسيفم يل يفيزه ل،   يع  ب
 يل  يتأ احسب.أي  يل يافاع  َ  ا لَع  ادعا الت طلب يل  لل يكزي َل كغ يض ت فيلع  يلإيكزي أ عس َ  

 
 ي*( اع ث يتنَّع ه اأ يل يك يل  مأه يل  يتأ

 22اأاييع ل يليشيي  اشيي   يلاشييعرل يلييت يل َّييير. ةسيي ة يليشيي   ح ف ييل لشيي كل يلاتنَّييع يَف يل يي يتََف.  دييفم 
  2018 ذير 
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