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  كلمة شكر

  

أكبر الشكر و الثناء الله عز و جل الذي أعاني و قدرني على إتمام هذا  

  .العمل عسى أن ينفعني و ينفع غيري به

الذي شرفني    "عمار  زيتوني"ثم كل الشكر و التقدير للأستاذ الكريم  

بقبوله تأطير هذا العمل كما أشكره على نصائحه العلمية الثمينة التي  

  .طيلة مدة انجاز البحث  زودني بها

  .كل من ساعدني في إنجاز هذا العمل  إلىالتقدير  كما أتقدم بالشكر و  

  

   

  

  



 الملخـص: 

معرفة طبيعة العلاقة بين التغير في سعر الصرف و السياسات  إن الهدف من هذه الدراسة هو     

الاقتصادية الكلية، حيث تلعب سياسة  سعر الصرف المتبعة دورا هاما في استرجاع التوازنات الاقتصادية، 

كما بينت الدراسة  ،الخ...تالمدفوعاخاصة فيما يتعلق بانخفاض معدلات التضخم، تحسن رصيد ميزان 

      .  ثبات و مرونة سعر الصرف ظلفي تحقيق التوازن في ) النقدية و المالية(فعالية السياسات الاقتصادية 

العرض النقدي الحقيقي النسبي، الدخل الحقيقي النسبي، : يلخص النموذج محددات سعر الصرف في    

  .سبية ورصيد الحساب الجاري المحلي و الأجنبيمعدلات الفائدة النسبية، معدلات التضخم الن

دخل بالعلاقة سعر الصرف بطبيعة  متعلقةة الو كخلاصة يمكن قبول الفرضيات باستثناء الفرضي    

و هو ما يؤكد على  للدخل، الحقيقي الأثرعلى النقدي  الأثرحت نتائج التقدير تفوق ـ، حيث أوضالحقيقي

  .جانب المتغيرات الحقيقية إلىرات نقدية حقيقية أن سعر الصرف يتحدد بمتغي

  :الكلمات المفتاحية

 .التضخم ، الاقتصادي توازنال  ،السياسة الاقتصادية سعر الصرف،       

:Abstract 

        The aim of this study is to learn the nature relation between exchange rate 

and the whole economic policies, and exchange rate policy that follow a 

significant role in restore the economic balancies especially which is relating with 

the reduction of rate of inflation and ameliorate the balance of payment, and this 

study the efficiency of economic policies in realizing of the equilibrium in the 

stability and elasticity of the exchange rate.    

    The monetary approach of exchange rate is based on basic characteristic 

which distinguish it form elasticities and absorption approaches, this characteristic 

is linking equilibrium in money market to the external equilibrium. 

    The model summarizes the determinants of exchange rate in the relative real 

money supply, relative real income, relative interest rates, relative inflation rate, 

foreign and domestic current account. 

     In briefs the hypotheses are all accepted, except the hypothesis which is 

related to the nature of the relationship between exchange rate and real income, 

where nearly the estimation illustrated that the monetary effect exceeds the real 



effect of income, this emphasizes the fact that the exchange rate is determined 

by monetary variables beside the real variables.  

Key words : 

Exchange Rate, economic policy, economic Equilibrium, inflation. 
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 تمهيد

كما يعتبر متغيرا ، رجيأو الخايمعب سعر الصرف دورا بارز الأىمية سواء عمى الصعيد الداخمي 
شيدتو  معدلات التبادل  لاسيما أمام  التطور الذي اقتصاديا شديد الحساسية لممؤثرات الداخمية و الخارجية 

في مضمونو و مدلولو عن باقي  لذلك يبرز ىذا المتغير مختمفا ،و تطور أسواق المال الدوليةالدولية 
باعتباره مقياسا لحجم المبادلات و حمقة وصل بين مختمف الاقتصاديات  المتغيرات الاقتصادية الأخرى
ىامة عمى التوازن الاقتصادي الكمي من خلال علاقتو بالمتغيرات  اآثار  إن الدولية، بالإضافة إلى ذلك ف

كأداة من أدوات السياسة الاقتصادية  كتسب أىمية بالغةلذلك أصيح سعر الصرف ي ،الاقتصادية الكمية
   .الكمية

إلى جانب السياسات الاقتصادية السياسات المتعددة أىم تعتبر سياسة سعر الصرف من ضمن 
حمايتو من الصدمات الداخمية و بيدف إدارة الاقتصاد الوطني و  لتي تمجأ إلييا السمطات النقديةاالأخرى 

درجة تأثير سياسة سعر الصرف عمى مدى استقراره الذي يتوقف بدوره عمى طبيعة نظام الخارجية، و تختمف 
 . الصرف المتبع

المناىج ) المداخل ( التي تحدد سعر الصرف و التي يمكن إجماليا في ثلاثة اتجاىات قد تعددت لو 
نعرج عبر نظرة شامـمة  رئيسية: منيج المرونات، منيج الاستيعاب و المنيج النقدي، وقبل التطرق إلييم سوف

و ترتيبات أنظمة  عمى مختـمف المفـاىيم الأساسية الخاصة بأسعــار صرف العمــلات و سياسة سعر الصرف
بعض الدراسات التجريبية المتعمقة بسعر الصرف و الأداء لنركز بعدىا عمى أسعار الصرف الحديثة، 

   مي.  كالاقتصادي ال
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 سياسة اقتصاديةكسعر الصرف  :المبحث الأول

يبقى  كل تغير في قيمة العممة أن إذ ،تمعب أسعار صرف العملات دورا ىاما في النشاط الاقتصادي     
أو الضعف لما لو من لو من تأثير عمى المتغيرات الاقتصادية الأخرى، كما يمثل  مؤشرا من مؤشرات القوة
تبط دراستو بدراسة سموك الوحدات جد معقد مندمجا في نظام مالي معقد تر سعر الصرف متغيرا 

  .الاقتصادية
 تعريف سعر الصرف :المطمب الأول

أنيا تجتمع في مفيوم واحد، حيث يعرف  إلابسعر الصرف  عمى الرغم من اختلاف التعاريف المتعمقة       
كما يمكن   ،تبديل العممتين تتم بواسطة سعر الصرف بأنو إبدال عممة أجنبية بعممة محمية و العكس وعممية

مقدار ما يطمب أو يدفع من عممة أجنبية لمحصول عمى وحدة " بأنوالعممة الوطنية  صرف تعريف سعر
 ىوو صرف الأجنبي الو تمييزا لو سعر ـق عميـداخل الوطن فيطم أجنبيةسعر صرف أي عممة  أما، "منها

    1" بوحدات من العممة الوطنيةمقدرة  الأجنبيةقيمة الوحدة من العممة "
التسعير المباشر و التسعير  نميز بين طريقتين لتسعير العملات طريقة الأخيرينمن خلال التعريفين        

بما  الأخرىالدول  عظمفي حين م ،ل بريطانيامث دول قمة الأولى قةيث تعتمد عمى الطر يغير المباشر ، ح
     المباشرفييا الجزائر تعتمد عمى التسعير غير 

 فيما العملات مختمف تبادل يتم عندما تظير عممية أو تقنية ىو الصرف بأن القول يمكن خيرالأ في و       
 من الوحدات عدد "أنو عمى يعرف الصرف سعر فإن تعددت و المفاىيـم اختمفت ميمـا فإنو ثم من و بينيا،
 ."أخرى عممة من واحدة وحدة عمى لمحصول دفعها الواجب معينة عممة

 بعدة متأثرة النقصانب أو بالزيادة تتغير فقد بالثبات تتميز لا الصرف أسعار أن فيومما لا شك  و      
 .أشكال عدة تأخذ قد أنيا كما ،محضة اقتصادية عوامل أو إدارية إجراءات كانت سواء عوامل،

    الصرف سعر أشكال :المطمب الثاني

حيث يمكن  ،أساسية بخصائص منيا كل يتميز الصرف، لسعر أشكال عدة عن الحديث نايمكن       
 الفعمي الصرف سعر ،الفعمي الصرف سعر الحقيقي، الصرف سعر ،الاسمي الصرف سعر بين التمييز
 .، وسعر الصرف التوازنيالحقيقي

 
 

                                                      
 232، ص2227، الدار الجامعية، الدولية الاقتصادياتحمد، أيسري عبذ انشحمه  1
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  الاسمي الصرف سعر :أولا
، رآخ بمد عممة بقيمة تبادليا يمكن التي البمدان إحدى عممة لقيمة مقياس ىو يالاسم الصرف سعر        
 لعممة سميالا السعر تحديد يتم و ،العملات ىذه أسعار حسب تتم العملات بيع و شراء عمميات أن بمعنى

 تبعا يتغير أن الصرف لسعر يمكن ليذا و ما، زمنية لحظة في الصرف سوق في ميياع الطمب حسب ما
 :1قسمينلاسمي إلى ، كما ينقسم سعر الصرف االمتبع الصرف نظامل تبعا كذلك و الطمب و العرض لتغير

  مع ظروفيا تعدلو السمطات النقدية وفق ما يتناسب  تحدده وسعر الصرف الرسمي: ىو السعر الذي
 قوانين و تشريعات لمصرف.و سياساتيا الاقتصادية بوضع 

  سعر الصرف الموازي: و السعر الذي يتحدد من خلال التلاقي الحر بين العرض و الطمب عمى
  ابمة لمتحويل و يتحدد في سوق لا يخضع لأي قوانين. العملات الأجنبية الق

أي كمية  شرائية مستوى سعر الصرف الاسمي بقدر ما يحويو من قوة الاقتصاديون الأعوانفي الواقع لا ييم 
 2السمع التي يتم اقتناؤىا بنفس المبمغ من العممة المحمية و ىو ما يعرف بسعر الصرف الحقيقي

 ي سعر الصرف الحقيق :ثانيا

 من واحدة وحدة لشراء اللازمة الأجنبية السمع من الوحدات عدد عن الحقيقي الصرف سعر يعبر       
والتغير في سعر الصرف الحقيقي يساوي التغير في سعر الصرف الاسمي معدل لمفروقات  ،المحمية السمع

 المنافسة عمى رةالقد قيست لتيفإن القيمة الحقيقية لمعممة ىي ا و منو 3،ضخم في كلا البمدينتفي معدلات ال
 مع بالتزامن الصادرات مداخيل ارتفاع فمثلا قراراتيم، اتخاذ الاقتصاديين المتعاممين عمى يسيل الذي الأمر
 الارتفاع ىذا لأن الصادرات، زيادة في التفكير إلى يدفع لا المعدل بنفس المصدرة المواد إنتاج تكاليف ارتفاع
 أخذنا فمو عالية، بنسبة الاسمية مداخميم ارتفعت إن و المصدرين أرباح في تغيير أي إلى يؤد لم العوائد في
 : يمي كماالحقيقي  الصرف سعر يكون الأمريكية المتحدة الولايات و ركالجزائ نـبمدي

=  أمريكا في لمدولار الشرائية القوة/  بالجزائر لمدولار الشرائية القوة
PusS

PTCN
TCR dz

/1

/
 

 بحيث: 

                                                      
 223، ظ 2224، انطبعت انثبوٍت، دٌىان انمطبىعبث انجبمعٍت، انجضائش،الوذخل ئلً الغُاعاث الالخصادَت الكلُتعبذ انمجٍذ ، لذي  1
 2، ظ2223،انسىت انثبوٍت وىفمبش 23مجهت جسش انخىمٍت، انمعهذ انعشبً نهخخطٍط، انكىٌج، انعذد عُاعاث أععاس الصشف،بهمبسم انعببط،  2
 .236، ظ2226، داس وائم نهىطش، الخوىَل الذولٍ و العولُاث الوصشفُت الذولُتبصي عبذ انشحمه انىمبش، غ 3
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TCR الحقيقي.: سعر الصرف 
TCN الاسمي.: سعر الصرف 

Pus  بأمريكا.: مؤشر الأسعار 
Pdz بالجزائر.: مؤشر الأسعار 

 الشرائية القوة بين الفرق يعكس الدولار مقابل الجزائري لمدينار الحقيقي الصرف سعر فإن عميو و        
 القدرة زادت كمما الحقيقي الصرف سعر فعارت كمما و ،الجزائر في الشرائية القوة و أمريكا في لمدولار

 . التنافسية

   الفعمي الصرف سعر :ثالثا
 معاممة لقاء المقبوضة أو فعميا المدفوعة المحمية العممة وحدات عدد وبأن الفعمي الصرف سعر يعرف        
 . 1واحدة وحدة قيمتيا دولية

 بالنسبة ما عممة صرف سعر في التغير سطمتو  يقيس الذي المؤشر عن الفعمي الصرف سعر يعبر كما     
 أسعار عدة متوسط يساوي الفعمي الصرف سعر مؤشر بالتالي و ،معينة زمنية فترة في أخرى عملات لعدة

 العملات من لسمة أو لمجموعة بالنسبة ما بمد عممة تطور أو تحسن مدى عمى يدل ىو و ثنائية صرف
 : القياسية للأرقام رزلاسبي مؤشر باستخدام قياسو يمكن و ،الأخرى
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  :حيث
TCNEالاسمي. : سعر الصرف الفعمي 
 

t

pr
e، 2 pr

e :البمد عممة صرف سعر p التوالي عمى الأساس و القياس ينتس في المحمية بالعممة. 

INERPR :الأساس ةسنب مقارنة القياس سنة في سميالا الثنائي الصرف سعر مؤشر . 
p

t

p

ee ,
0

 . الأساس سنة أو t القياس سنة في بالدولار مقارنة البمد عممة صرف سعر:  
rr

t ee  الأساس. سنة أو t القياس ةسن في بالدولار مقومة المحمية العممة صرف سعر:  ,0

                                                      
 .76، ظ2996محمىد حمٍذاث، انىظشٌبث و انسٍبسبث انىمذٌت، داس انمهكٍت،  1
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P
X و ىي سنة تستخدم كوزن ثابت  ،في سنة الأساس و مقومة بعممتيا P: قيمة الصادرات إلى الدولة 0

 في حساب مؤشر لاسبيرز.  Pلمدولة 

P :الدولة حصة P ةنيالمع الدولة صادرات إجمالي من r 1لأخيرةا ىذه لعممة مقومة
.  

: منيا عوامل عدة اختلاف إمكانية إلى بالنظر قيمتو حيث من يختمف أن الفعمي الصرف لسعر يمكن      
 . السمة تكوين في المعتمدة الأوزان و معيا المتعامل البمدان عملات قائمة ،الأساس سنة
  الحقيقي الفعمي الصرف سعر :رابعا  
 و ،ثنائية صرف أسعار لعدة متوسط عن عبارة لأنو يـاسم سعر ىو الفعمي الصرف سعر أن واقعال      
 المعدل ىذا يخضع أن لابد الخارج تجاها البمد تنافسية عمى ملائمة دلالة ذا المؤشر ىذا يكون أن أجل من

  :اتالعلاقب إيضاحو يمكن الذي و ،النسبية الأسعار تغيرات أثر بإزالة التصحيح إلى الاسمي
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 حيث: 
TCRE: .سعر الصرف الفعمي الحقيقي 

P

t

P
PP  . التوالي عمى الأساس و القياس سنتي في P الدولة أسعار مؤشر: 0,

r

t

r
PP  اس و الأساس عمى التوالي. : مؤشر الأسعار المحمية في سنتي القي0,

prIRER :بالعممة التجاري الشريك عممة صرف سعر يعكس و ،الحقيقي الثنائي الصرف سعر مؤشر 
 . المحمية الأسعار بمؤشر مقارنة أسعاره مؤشر تطور الاعتبار بعين الأخذ مع المحمية
 سعر الصرف التوازني :خامسا
ىو السعر الذي يمثل توازن مستديم لميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد سعر الصرف التوازني       

قوى العرض والطمب عندما يحدث التساوي التام بين  أنو ذلك السعر الذي تحدده أي، 2ينمو بمعدل طبيعي
من إحدى العملات بصرف النظر عن أثر المضاربة و غير ذلك ، كما  المعروضة الكمية المطموبة و الكمية

                                                      
 225، ظهشجع عبك ركشٍعبذ انمجٍذ فذي،  1
 .2، ظهشجع عبك ركشٍبهمبسم انعببط،  2
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تأثر سعر الصرف التوازني ببعض المتغيرات النقدية منيا معدل نمو الدخل الوطني، معدل التغير النسبي ي
، و لقد ظيرت عدة وجيات في المعروض النقدي، معدل التغير في سعر الفائدة و اتجاه الطمب عمى النقود

ي اعتبر أنو يمثل سعر الذ   Williamsonمنيمنظر لمعديد من الاقتصاديين حول سعر الصرف التوازني 
انحراف سعر الصرف عن قيمتو التوازنية، عمى مدى  Macdonaldز كالصرف الفعمي الحقيقي، في حين ر 

   .1عمى أنو سعر الصرف الطبيعي Steinو نظر إليو 
  و التوازنات الاقتصادية الكمية  سياسة الصرف :المطمب الثالث

الاقتصادية الفعالة في التأثير عمى المتغيرات الاقتصادية  أدوات السياسةأىم يعتبر سعر الصرف أحد     
  ، بالإضافة إلى تأثره بمختمف التدابير و الإجراءات الداخمية و الخارجية.     كميةال

 سعر الصرفأثر  العوامل المؤثرة في انتقال :أولا
 :ر التاليةن تمخيصيا في العناصكالعوامل المؤثرة في سعر الصرف و التي يملقد تعددت     
يرى الكلاسيك من خلال النظرية الكمية لمنقود بأن ىناك علاقة قائمة بين كمية النقود و  :كمية النقود -1

. كما أكدت المدرسة النقدية بزعامة فريدمان 2المستوى العام للأسعار و تكون بنفس النسبة و بنفس الاتجاه
، و ذلك بوجود عاممين ىما تغيرات الإنتاج و سعارالمستوى العام للأ عمى أىمية النقود في التأثير عمى

تغيرات كمية النقود و أنو ما من حالة حدث فييا  تغير أساسي في كمية النقود بالنسبة لوحدة من الإنتاج 
 .3دون  أن ترافقو تغيرات ميمة في مستوى الأسعار و في نفس الاتجاه و العكس صحيح

طرديا عمى سعر العممة كون حركة رؤوس الأموال الدولية و انتقاليا تؤثر أسعار الفائدة  :أسعار الفائدة -2
ما بين الاقتصاد الدولي إنما يتحرك بحثا عن الفائدة، فالبمد الذي ترتفع فيو أسعار الفائدة الحقيقية عن بقية 

ة في ارتفاع سعر صرف العممة المحمي إلىالدول يشجع رؤوس الأموال عمى الانتقال إليو الأمر الذي يؤدي 
 سوق الصرف الأجنبي.

ارتفاع  مستوى الأسعار المحمية في الداخل مقارنة  بمستوى الأسعار  إن :التضخم المحمي و العالمي -3
العالمية يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية لمعممة المحمية، و بالتالي تدىور سعر صرفيا و ىذا ما تؤكده  

 نظرية تعادل القوة الشرائية. 

                                                      
1 Stein, the Natural real Exchange rate of the dollar and determination of capital flows, in estimating equilibrium 

exchange rate, ed Johan Williamson, Washington institute for international economics,911<.      
 .234، ظ 2983ىٌج، وكبنت انمطبىعبث انك الٌظشَت الالخصادَت الكلُت، صمش احمذ صمش، 2
، داس صفبء نهىطش و انخىصٌع، عمبن، انطبعت الأونى، ععش الصشف و ئداسحَ فٍ ظل الصذهاث الالخصادَتعبذ انحسٍه جهٍم عبذ انحسه انغبنبً،  3

 .62، ظ 2222
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عمى أن التوازن و الاختلال  J.Williamsonنظرية الأرصدة للاقتصادي  لقد أكدت :مدفوعاتميزان ال -4
في ميزان المدفوعات يعتبر من بين أىم العوامل المؤثرة في سعر الصرف، و ذلك لكونو حمقة الوصل التي 

ذلك يؤدي  إنف تعكس علاقة البمد بالعالم الخارجي، ففي حالة حدوث عجز في  ميزان المدفوعات لبمد معين
إلى زيادة طمبو عمى العملات الأجنبية لسد ذلك العجز و بالمقابل انخفاض طمب الأجانب عمى عممتو 
المحمية مما يعني تدىور سعر الصرف لعممة ذلك البمد و بالعكس في حالة حصول فائض في ميزان 

 . 1المدفوعات
و يتضح أثره الأساسي في كون أي زيادة في سعر الصرف  يعتبر الدخل من المؤثرات الميمة :الدخل -5

في الدخل تؤدي إلى زيادة الإنفاق الاستيلاكي،و من ضمن ذلك الإنفاق عمى الواردات ، أي أن أي زيادة في 
الناتج المحمي الإجمالي ستؤدي إلى زيادة الطمب عمى الواردات الذي بدوره سيؤدي لزيادة الطمب عمى العممة 

ى الواردات مما يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى العممة المحمية و انخفاض سعر الأجنبية لتمويل الطمب عم
 صرفيا مقابل العممة الأجنبية.

تمعب الموازنة العامة لمدولة دورا بارزا في التأثير عمى سعر الصرف ، ففي حالة إتباع  :الموازنة العامة -6
إلى الحد من حجم الطمب و انخفاض  سياسة انكماشية من خلال تقميص حجم الإنفاق الحكومي مما يؤدي

 مستوى النشاط الاقتصادي و ىبوط معدلات التضخم و النتيجة ىي ارتفاع سعر صرف العممة المحمية.
إلى جانب العوامل الاقتصادية نجد عوامل غير اقتصادية لا تقل أىمية تؤثر عمى سعر الصرف و       

 شاعات، الأخبار، خبرة المتعاممين و أوضاعيم....الخ.التي يمكن إجماليا في: الاضطرابات والحروب، الإ
 التوازناتيؤثر عمى أىم المؤثرة في سعر الصرف فإن ىذا الأخير السابقة و  بالإضافة إلى العوامل

  سواء عمى الصعيد الداخمي أو الخارجي. الاقتصادية
 أثر التغير في سعر الصرف عمى التوازنات الاقتصادية الكمية :ثانيا
لدراسات وجود عدة في ظل الترابط الوثيق بين مختمف السياسات الاقتصادية الداخمية الخارجية أظيرت ا     

مي سواء عمى مستوى الصعيد الداخمي أو كتأثيرات متبادلة بين تقمبات سعر الصرف و متغيرات الاقتصاد ال
  الخارجي. 

 أثر التغير في سعر الصرف عمى الصعيد الخارجي -1
 الاقتصادية سواء تار المؤش اتجاه الحساسية شديد اقتصادي متغيريعتبر  صرفال سعر إنعموم فما ىو مك   

               .أن لو تأثيرات بالغة الأىمية عمى ىذه الأخيرة إلى بالإضافة ،الخارجية و الداخمية
 

                                                      
 .27، ظ2987، انكىٌج،  228، سهسهت عبنم انمعشفت، انعذد الخاسَخ الٌمذٌ للخخلفسمضي صكً،   1
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 أثر التغير في سعر الصرف عمى الواردات  -أ
معية إنما يتكون من سمع استيلاكية و سمع رأسمالية،  فبالنسبة  من المعموم أن ىيكل الواردات الس      

التخفيض في قيمة العممة يؤثر عمى كمية الواردات من خلال تأثيره عمى ثلاث  إنلمسمع الاستيلاكية ف
متغيرات ىامة: الدخل الحقيقي المتاح، نسبة الاستيلاك المرغوب إلى الدخل المتاح و القيمة الحقيقية لمسمع 

حد ىذه العوامل بالزيادة أو بالنقصان يؤدي إلى تغير مماثل لمواردات من السمع أو أن التغير في  ،1توردةالمس
الاستيلاكية إلى اليبوط، لكن نجاح ىذه العممية يكون مربوط بدرجة الإحلال الموجودة بين البدائل المنتجة 

 محميا و الواردات الاستيلاكية.
و التي تستولي عمى النصيب الأكبر من الناتج المحمي و بالاستناد عمى  أما فيما يخص السمع الرأسمالية

النظرية الاقتصادية فان تخفيض قيمة العممة  يؤدي إلى نقص قيمة الواردات، لكن تجسيد ىذه النظرية عمى 
أرض الواقع أبطل حتمية نقص قيمة الواردات نتيجة التخفيض في قيمة العممة  خاصة عمى مستوى الدول 

امية فبالنظر إلى خصائص البنية الاقتصادية ليذه الأخيرة نجد أن جيازىا الإنتاجي غير حساس و عوامل الن
الإنتاج لا تتمتع بدرجة كافية من المرونة، إذ أن ىيكل وارداتيا يتضمن سمعا لا يمكن إنتاجيا محميا و لا 

 .2يمكن الاستغناء عنيا، و بالتالي غير حساسة لأسعارىا
 ير في سعر الصرف عمى الصادراتأثر التغ -ب

 الأجنبيزيادة الطمب  إلىمدخل المرونات فان تخفيض في قيمة العممة المحمية يؤدي  إلىبالاستناد      
 نتيجة الأجنبيةعمى صادرات البمد المخفض ، و بالتالي زيادة حجميا وزيادة المعروض من العملات 

لمبمد المستورد و جعميا أكثر تنافسيا عالميا و العكس في  ةالأجنبيانخفاض أسعار الصادرات مقومة بالعممة 
 حالة رفع قيمة العممة )انخفاض سعر الصرف(.

عمى صادرات  الأجنبيدة الصادرات يتوقف عمى مقدار مرونة الطمب او نجاح سياسة التخفيض في زي     
كانت المرونة اكبر من  إذا اأمنقص الصادرات ،  إلىذلك  أدىكانت المرونة اقل من الواحد  إذاالدولة ف

بمقدار كل نسبة  الأجنبيةمقومة بالعممة  الوارداتالواحد فان قيمة الصادرات سوف تزيد بينما تنقص قيمة 
تدىور قيمة العممة إذا كانت المرونة تساوي صفر ، أما إذا كانت المرونة تساوي واحد فمن يؤثر تدىور قيمة 

  3العممة عمى الصادرات

                                                      
 .29، ظ2987، جىان 22، مجهت انخمىٌم و انخىمٍت، صىذوق انىمذ انذونً، انعذدحخفُض ععش العولت و الىاسداث،  2.ا.ج جىوسىناومىثىوذ 1
 .289، ظ 2223، مىطىساث انحهبً انحمىلٍت، نبىبن، أعاعُاث الالخصاد الذولٍعبدل احمذ حطٍص، مجذي محمىد ضهبة،  2
 .24، ظ 2987مبسط  2، انعذد24، مجهت انخمىٌم و انخىمٍت، انمجهذ ع الصادساثحخفُض ععش العولت و حىعُاومىثىوذ.أ.ج  3
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أن  إلاشفت الدراسات أن مرونة العرض بالنسبة للأسعار في البمدان النامية ايجابيا عموما، و لقد ك    
المرونة في الأجل القصير يمكن أن تكون منخفضة  كثيرا مقارنة بالمرونات في الأجل الطويل. و من ثم 

تخفيض العممة   يتوقع المنتجون استمرار تخفيض سعر الصرف الحقيقي و بناءا عميو فان سياسة أنينبغي 
 .1إنما ىي إجراء غير مضمون في زيادة صادرات الدول النامية المدينة

 الخارجية أثر التغير في سعر الصرف عمى المديونية -ج
إن التغيرات التي تمس أسعار العملات سواء  كانت عملات الدول المدينة أو الدائنة من المؤكد أنيا ستؤدي 

ي حالة تخفيض قيمة عممة البمد المدين و بالمقابل ارتفاع سعر صرف البمد إلى زيادة عبئ الديون، فمثلا ف
     الدائن فإن ذلك سينتج عنو مضاعفة عبئ البمد المدين من جية، و من جية أخرى يعود بآثار سمبية عمى 

 الاقتصاد القومي من خلال استنزاف الموارد الوطنية من خلال سداد التزامات البمد المدين.
أعباء المديونية الخارجية لمدول  من زيادة 42℅أن نحو  2986وضح صندوق النقد الدولي عام و لقد أ

 .2النامية إنما ترجع إلى ارتفاع سعر الدولار الأمريكي خلال النصف الأول من الثمانينات 
 اأوتوماتيكيتيا و ىكذا تغرم الدول المدينة التي تنخفض قيمة عممتيا و تغنم الدول الدائنة التي ترتفع قيمة عمم

 نتيجة لغياب شروط نجاحيا.
 أثر التغير في سعر الصرف عمى الصعيد الداخمي -2
  :بمجموعة من المتغيرات أىمياتأثر سعر الصرف عمى المستوى الداخمي ي
 أثر التغير في سعر الصرف عمى الموازنة العامة لمدولة -أ

جز بالتغيرات التي تحدث في سعر الصرف و تكون تتأثر الموازنة العامة لمدولة سواء في شكل فائض أو ع
ىذه العلاقة أكثر وضوحا كمما اتبعت الدولة سياسة تحررية في مجال تجارتيا الخارجية و اتجاه سعر صرف 

 .3عممتيا إلى التعويم الحر
 و يعتبر تخفيض العممة أثر الوضعيات المحببة لدى صندوق النقد الدولي التي يوصي بيا في أغمب الدول
النامية، وذلك ليس لغرض رفع قدرة ىذه الدول عمى المنافسة التجارية فحسب و إنما الغرض الأساسي ىو 
استكمال تدابير الموازنة العامة لتقميل الطمب و الاستيلاك الداخميين من خلال رفع أسعار السمع المستوردة 

ليا في المدى القصير في البمدان غير أن جزء كبير من ىذه الأخيرة من الصعب الاستغناء عنيا أو إحلا
النامية، وبذلك فقد أدى تخفيض قيمة العممة مع ما ينجر عنو من ارتفاع في المستوى العام للأسعار إلى 

                                                      
 .572، ظ 2978، انهٍئت انمصشٌت انعبمت نهكخبة، انمبهشة، أصهت الذَىى الخاسجُت، سؤَت هي العالن الثالثسمضي صكً،  1

، سسبنت نىٍم ضهبدة دكخىساي دونت، كهٍت الالخصبد جبمعت ضائشحالت الج-دوس عُاعاث الصشف فٍ حكُُف الالخصادَاث الٌاهُتعبذ انحك بىعخشوط،  222
 .245، ظ 2222ىسي لسىطٍىت، خمى

 .27، ظ 2996، داس انىهضت انعشبٍت، انمبهشة، انطبعت الأونى، الوىاصًت العاهتانسٍذ عطٍت عبذ انىاحذ،  3
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معاناة أصحاب الدخول المحدودة دون الحد من الاستيراد بسبب ضعف مرونة السمع المستوردة،  و قد 
صاد و ىذا يؤثر عمى وضعية الموازنة العامة لمدولة و التي انعكس ذلك ىيكل  الأسعار الداخمية في الاقت

تنعكس عمى التوازن الخارجي )الميزان التجاري(، و من ثم فان سعر الصرف يشكل سلاح ذو حدين فيو لا 
يقتصر عمى ربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاديات العالمية فحسب بل يشكل أداة ربط لمتوازنات الكبرى  في 

سعر الصرف  إننو اخطر الأسعار قاطبة و عميو فأعمى أكدوا رواد التجارة الخارجية فإن  لذلكالاقتصاد، 
 1يؤثر عمى الموازنة العامة من خلال بنودىا المختمفة

 أثر التغير في سعر الصرف عمى التضخم -ب
بطريقة يترتب عمى تخفيض قيمة العممة ارتفاع الأسعار المحمية، مما يؤثر عمى ميزان المدفوعات       

معاكسة و بالتالي يفقد بعض المكاسب التنافسية، في حين يؤدي تخفيض قيمة العممة إلى زيادة أسعار السمع 
المستوردة خاصة المواد الأولية أو السمع الضرورية  و بالتالي سوف تزيد من تكاليف المعيشة، و من ثم 

لأولية عمى المستيمك النيائي و يتوقف مقدار تحدد الدخل جزئيا، يحمل المنتجون الزيادة في أسعار المواد ا
التضخم في الأسعار عمى ىيكل الاقتصاد المحمي و مدى قدرتو عمى توفير البدائل، و كذا درجة انفتاح 

 .2الاقتصاد المحمي لمدولة التي خفضت عممتيا و مدى استعمال سياسات اقتصادية انكماشية
الناتج عن ارتفاع أسعار المواد الأولية يؤدي إلى زيادة الواردات  إن ارتفاع مستوى أسعار السمع المحمية      

و الحد من الصادرات، و بالتالي التأثير عمى ميزان المدفوعات كما يؤثر عمى معدلات النمو المحمية بسبب  
 ادخار الأفراد لذلك تمجأ السمطات إلى الرفع من معدلات الفائدة.

 اتج المحميأثر التغير في سعر الصرف عمى الن -ج
فعالية سياسة التخفيض عمى الناتج المحمي ترتبط بعدة عناصر أىميا الييكل الإنتاجي لكل دولة و  إن     

مدى مساىمة المدخلات في العممية الإنتاجية، فكمما زادت ىذه الأخيرة و قمت إمكانيات إحلاليا محميا كمما 
جمالي، أي عمى مخرجات العممية الإنتاجية حجما و سياسة التخفيض عمى نمو الناتج المحمي الإ آثارزادت 

 .قيمة، وعادة ما تكون القيمة الحقيقية لمناتج المحمي منخفضة بمقدار التخفيض في قيمة العملات المحمية
 أثر التغير في سعر الصرف عمى الاستثمار و الادخار -د

ية عمى المستوى العام للأسعار و ما لذلك النظر إلى الآثار التي تحدثيا سياسة التخفيض في الدول النامب    
أن ىذه المتغيرات الاقتصادية يتوقف عمييا ا من آثار انعكاسية عمى مستوى الدخل و إعادة توزيعو، و بم

                                                      
ٍش غمزكشة ممذمت نىٍم دسجت انمبجٍسخش ) ، ( 2212-1994) غطٌٍُالفل حأثُش ععش الصشف علً الوإششاث الكلُت للالخصاد، خضشصاهش عبذ انحهٍم  1

 .52، ظ 2222مىطىسة( جبمعت الأصهش، فهسطٍه 
ت، داس انمشٌخ، انممهكت انعشبٍت انسعىدٌت، ٍعط مسعىد  إبشاهٍم مىصىس ، عهً محمذشجمت ، حهذخل الغُاعاث -الالخصاد الذولٍمىسدخبي كشٌبوبه ،  2

 .339،342، ظ ظ 2227
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الآثار التي تحدثيا سياسة التخفيض عمى الدخل من شانيا أن  إنمستوى كل من الادخار و الاستثمار ف
 ثمار.تنتقل إلى كل من الادخار و الاست

أن الادخار القومي يشمل كل من ادخار كل من القطاع العائمي، قطاع الأعمال و القطاع الحكومي ا بم     
ارتفاع المستوى العام للأسعار الناتج عن تخفيض قيمة العممة سيؤدي إلى انخفاض الدخل المتاح  إنف

لميل الحدي أو الميل المتوسط للادخار مما يؤدي إلى انخفاض ا ،للإنفاق خاصة بالنسبة لذوي الدخول الثابتة
لذا ىذه الفئة، ىذه الأخيرة تعمل قدر الإمكان من أجل المحافظة عمى قوتيا الشرائية و استيلاكيا الحقيقي و 

 ذلك عمى حساب المدخرات السابقة و بذلك تتأثر معو الاستثمارات. 
أن يترتب عنيا زيادة في الإيرادات الجارية  سياسة التخفيض يمكن إنأما فيما يتعمق بالقطاع الحكومي ف     

 .1لمدولة  من المصادر السيادية الممثمة في الضرائب غير المباشرة و الرسوم الجمركية
و بالنظر إلى قطاع الأعمال نجد سياسة التخفيض تضعف القدرة التنافسية الاستثمارية لدى قطاع       

نب لأن سياسة التخفيض تؤدي إلى زيادة القيمة الحقيقية الأعمال المحمي في مواجية المستثمرين الأجا
لرؤوس الأموال الأجنبية مقومة بالعممة المحمية مما يؤدي إلى انسياب صافي رؤوس الأموال الأجنبية إلى 

 .2الداخل خاصة إذا توافر المناخ الاستثماري الملائم
بسبب التخفيض الذي يؤدي إلى كما أن الاستثمار الخاص قد ينخفض خاصة في المدى القصير      

 ارتفاع التكمفة الحقيقية لرأس المال ، و كذلك لمسمع الوسيطية الأمر الذي يحد من ربحية القطاع الخاص.
 تأثير السياسة النقدية و المالية عمى سعر الصرف :ثالثا

، كذلك ىو الحال إن لمختمف السياسات الاقتصادية علاقة تأثير و تأثر بسعر الصرفمعموم فكما ىو       
 بالنسبة لمسياسة المالية و النقدية.    

 السياسة النقدية تأثير -1
تؤثر السياسة النقدية عمى سعر الصرف من خلال ثلاث مسارات: مسار معدل الفائدة، مسار الدخل و      

أس المال الداخل و مسار مستوى السعر، إذ تقمل السياسة النقدية التوسعية معدل الفائدة الذي يقمل من تدفق ر 
مقممة الطمب عمى العممة المحمية، و مخفضة تمك العممة، و تقوم السياسة النقدية الانكماشية عمى العكس من 

                                                      
 .62ي عبذ انعظٍم، مشجع سبك ركشي، ظ حمذ1
 
 .65- 62، ظ ظ 2985، داس انىهضت انعشبٍت،  دوس الخوىَل الخاسجٍ فٍ حٌوُت الخصادَاث البلاد الٌاهُتإبشاهٍم محمذ انفبس،  2
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ذلك، إذ أنيا ترفع معدل الفائدة الذي يميل إلى  جمب التدفقات المالية من الخارج، كما تؤثر السياسة النقدية 
 .1عن طريق مسار الدخل في الدولة

مع ازدياد عرض النقود يتوسع الدخل و ترتفع الواردات بينما لا تتأثر الصادرات بتخفيض سعر صرف       
 العممة المحمية في الأجل القصير.

كذلك ترفع السياسة النقدية التوسعية مستوى الأسعار المحمية بالنسبة للأسعار الأجنبية و تصبح      
يزيد الطمب عمى العملات الأجنبية و يقمل الطمب عمى العممة  و ىذا ما الصادرات أغمى مقارنة بالواردات،

  المحمية.
 تأثير السياسة المالية   -2

تؤثر السياسة المالية مثل السياسة النقدية في أسعار الصرف عن طريق ثلاث مسارات : مسار الدخل،     
 مسار السعر، و مسار معدل الفائدة.

إلى زيادة السمع المستوردة و بذلك يزيد العجز التجاري، و من ثم  فالسياسة المالية التوسعية تؤدي     
ينخفض سعر الصرف، و تعمل السياسة المالية الانكماشية عمى عكس ذلك و تكون ىذه التأثيرات عن 
طريق مسار الدخل مشابية لتأثيرات السياسة النقدية، أما من خلال مسار الأسعار فان السياسة المالية 

د الطمب الإجمالي كما تزيد في أسعار الصادرات و من ثم فيي تقمل تنافس الصادرات التي التوسعية  تزي
 تخفض سعر الصرف ، و ليذه الأخيرة نفس تأثيرات السياسة النقدية.

أما تأثيرات معدل الفائدة في السياسة المالية فيي تختمف عن السياسة النقدية، إذ أن السياسة المالية     
معدلات الفائدة لأن الحكومة ستبيع سندات لتمويل ذلك العجز، و يسبب معدل الفائدة الأغمى التوسعية ترفع 

تدفق رأس المال إلى الداخل، و الذي يرفع سعر الصرف لمعممة المحمية لذلك فإن تأثير السياسة المالية 
 .لمدولةالتوسعية في أسعار الصرف عن طريق معدل الفائدة ىو رفع سعر الصرف 

السياسة المالية الانكماشية فإنيا تخفض معدلات الفائدة، إذ تقمل من تمويل السندات، و يعد تأثير  أما    
معدل الفائدة و تأثير الدخل قصير الأجل بحيث يعملان في الاتجاه المعاكس، أما تأثير السعر فيبقى بعيد 

 ل وضوحا من السياسة النقدية.قيكون أالأمد، و بالتالي فإن التأثير النيائي لمسياسة المالية في سعر الصرف 
 
 
 

                                                      
نٍبصوسي انعهمٍت نهىطش و انخىصٌع، ، داس ا العلالت الخبادلُت بُي ععش الصشف و ععش الفائذة و اًعكاعاحها علً هُضاى الوذفىعاثسمبش فخشي وعمت،  1

 .223، ظ 2222
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 ترتيبات أنظمة الصرف الحديثة :المبحث الثاني
و لقد عرف نظام الصرف  ،قصد بنظام الصرف تمك الكيفية التي حددت عمى أساسيا أسعار الصرف"ي"    

رن الماض ، و مع نياية التسعينات من القمن قاعدة الذىب و وصولا إلى النظام العائم ءاعدة تطورات بد
     1:ظيرت رؤيا جديدة خاصة بتصنيف أنظمة الصرف و التي تقوم عمى جانبين

التصريحات الرسمية لمدول لدى صندوق النقد الدولي تبعا لأنظمة الصرف الرسمية إلى  عمى يركز الأول
نيما أدى إلى ( و عدم التطابق الموجود بيfacto)ــ،  فيما انتقل الثاني إلى الأنظمة الفعمية ال2998غاية 

-Hagen-Z(2005), Reinhartتصنيف أنظمة الصرف حسب عدة ترتيبات تبعا لأعمال كل من 

Rogoff(2004),Bubula-Otker(2002),Levy Yeyati- Sturzenegger (2002) 

ثرىا مرونة، ويتوسطيا مجموعة كو بالتالي تندرج أنظمة الصرف ابتداء من أشد الأنظمة ثباتا إلى أ        
 أنظمة( يوضح مختمف 22- 2) رقملأنظمة تكون محدودة المرونة )الأنظمة الوسيطة( و الشكل من ا

 .2998و سنة  2978حسب تصنيفات صندوق النقد الدولي لسنة الصرف 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1 - FAUGERE J-P et voisin. C (1994)" le système financier et monétaire international " édition nathar, P8 
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 أنظمة الصرف :(21- 1الشكل رقم )
                                                                                الوشى الٌظام                الثابج الٌظام               

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
 

  
                              

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                     (2) الشكي                                                                              وعُطت أًظوت               
                                                                                                           

 2001 هاسط 4 العذد 14 الوجلذ والخٌوُت الخوىَل هجلت: الوصذس         

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :الوُغش الشبط
 فَُ حهذف ًظام

 لشبط الغلطاث
 بعولت علفا العولت

  أخشي

 الخعاوى الٌمذٌ
هجلظ العولت

 دوى عولاث وعلت
  ًطاق فٍ الخشذَذ

 هجلظ العولت
 هجلظ العولت 

 الذولشة
هجلظ العولت

 ععش صشف ثابج
 هجلظ العولت 

 صشف ئًضلالٍ
 هجلظ العولت 

 بهاهش هخحشن
 هجلظ العولت 

 الخعىَن الوىاس
 هجلظ العولت 

 الخعىَن الحش
 هجلظ العولت 

 :الوىجَ الخعىَن
 الغلطاث فَُ حجاوص

 ععش علً الحفاظ
 دوى هغخمشا الصشف
 هحذد بوغاس الالخضام

 هغبك
 

 الحش الخمىَن
  الصشف ععش 

 بمىي َخحذد
 الغىق

 

 :الووكي الشبط
 الشبط دعن َخن
 فَُ سجعت لا الزٌ

 عُاعُت بالخضاهاث
 وهإعغُت

 

(4الشكي )
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 8791الصرف وفق تصنيف صندوق النقد الدولي أنظمة  : المطمب الأول
لقد كانت الدول تربط عملاتيا بسعر ثابت مع الدولار الأمريكي المرتبط بدوره بالذىب حسب نظام      

، و ىذا النظام ومنع تحويل الدولار إلى الذىبتم الإعلان عن إسقاط  2972ز، و في أوت بريتون وود
من خلال تصنيف صندوق النقد  ائمة عمى التثبيت و التعويمذلك أنظمة صرف متنوعة قبموجب  يرتظ

    ليا.الصرف الملائم  نظامالدولي، حيث منح ىذا الأخير الحرية لأعضائو في اختيار 
 الثابتة الصرف أسعار أنظمة: أولا

 إذا كانت الدولة تتبع نظام الصرف الثابت فإن أسعار الصرف تتم وفقا لمسعر المحدد من السمطات     
 سعر لتعريف معين معيار إلى تستند التي، و1النقدية و يسمح بتقمبات ىذه الأسعار في حدود ضيقة نسبيا

 و الثمينة المعادن: الآتية المعايير إلى الاستناد يمكن و الخاصة، لعممتيا بالنسبة – التعادل سعر – التدخل
 الخ.....العملات مةس الرئيسية، الصعبة العملات الذىب، خاصة

 مةلس الثابتة الصرف أسعار أنظمة و وحيدة لعممة الثابتة الصرف أسعار أنظمة بين التمييز يمكن  و     
 .العملات

  وحيدة لعممة الثابتة الصرف أسعار أنظمة -8
 تجاه الزمن عبر يكون الأسعار و ثبات التدخل، بعممة المباشر الارتباط طريق عن الصرف آلية تحدد        
 . 2لمعممة الارتباط سعر في التغيير لإحداث النقدية السمطات تتدخل لم ما بيا طالمرتب العممة
 بالنسبة الحال ىو كما العممة بيذه تتم المبادلات لكون نتيجة وحيدة تكون بعممة الربط عممية إن       
 يميز ما ىو و القوي، الاقتصادي لمترابط نتيجة أو بالدولار، تفوتر صادراتيا لمبترول المصدرة لمبمدان

 46و قد اعتمد ىذا الأسموب من طرف  اللاتينية، أمريكا بمدان و أ.  م. الو بين القائمة الاقتصادية العلاقات
     . 3أىم المميزات التالية إلىدولة، و يعود سبب ىذا الاتجاه 

 يعمل عمى  في التجارة الدولية، مماائيا كبر شر كتحقيق استقرار سعر الصرف بين الدولة النامية و أ
د التي تنشأ عن تقمب أسعار الصرف، ىذا ما يسيل تدفق رؤوس الأموال كتخفيض درجة عدم التأ

 لأغراض الاستثمار في الدول النامية فضلا عن تشجيع التجارة بين البمدين،

 ازية، حيث كيربط ىذا الأسموب السياسة الاقتصادية المحمية بالسياسة الاقتصادية لدولة العممة الارت
 يخمق الثقة في عممة الدولة النامية، كفان ذلانت ىذه الأخيرة تستيدف استقرار الأسعار ك ذاإ

                                                      
 52ص ،2998 ،، دار المنيل المبنانيالسياسة الاقتصادية و الدولية الحديثة إبراىيم،مىسى  1
  225 ص ره،ك، مرجع سبق ذ2996 حميدات،محمىد  2

 .180ص  ،2999، ندريةكالإسالفنية،  الإشعاعتبة ك، مالتجارة الدوليةالعابد محمد السيد،  3
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 ازية واحدة معيارا واضحا لمتدخل في سوق الصرف الأجنبي، وىذا كيقدم أسموب الربط إلى عممة ارت
 ازية.كالتدخل يستيدف الحفاظ عمى العممة المحمية من قبل السمطة النقدية لمواجية العممة الارت

  عملات لسمة الثابتة الصرف أسعار أنظمة -2
 التجارة في الأوزان نسب مراعاة مع العملات من بسمة الارتباط طريق عن الصرف آلية تتحدد        

 سمة نجد المشيورة السلات بين ومن الأموال رؤوس تدفقات و المبادلات بحجم يتأثر السعر لأن الخارجية،
 .الخاصة السحب حقوق
 في كبير ثقل ذات عملات من تتشكل عملاتيا لربط الدول تختارىا التي العملات سلات أن العمم مع       

 . معا ىيكميما في أو الواردات ىيكل أو الصادرات ىيكل

 معين صرف سعر بتحديد ممزمة الدولة تكون الصرف سعر تثبيت عمى القائمة النظم ظل في و        
 عرفيا التي الثابتة الصرف نظم أىم من تعتبران بالذىب الصرف قاعدة و بالذى قاعدة لعل و لعممتيا،
 الوقت نفس في  الخالص الذىب من معين بوزن تقترن العممة قيمة أن ترى الذىب قاعدة كانت إذا و العالم،
 رفالص أسعار فكانت أعمنتو الذي عممتيا سعر لقاء الذىب من كمية بيع أو لشراء مستعدة الدولة ىذه تكون

 . 1النقدي بالتعادل يعرف ما ىو و ثابتة العملات بين التحويل و

 من معين بوزن عممتيا قيمة ربط أساس عمى أيضا تقوم بالذىب الصرف قاعدة أن نجد حين في        
        المعاملات في ذىب إلى النقدية الأوراق تحويل قابمية عدم ىو و أساسي فارق وجود مع لكن الذىب،

 قابمية عمى جزئية بصفة ترتكز التي و ،2944 عام بالذىب الصرف قاعدة وودز بريتون مؤتمر تبنى وقد
 ليس و لمدولار، بالنسبة الأخرى العملات صرف أسعار تثبيت و ناحية، من فقط الأمريكي الدولار تحويل
 أو ضفائ وجود إلى يؤدي الأخرى الأسعار بقية مثل الصرف سوق في ما عممة سعر تحديد أن يخفى

 كل من المعروضة الكمية بين التعادل يحقق الذي الصرف سعر فإن السوق ظروف تغير مع و قصور،
 فإن الثابت السعر عند قيمتيا من بأعمى ما دولة عممة قومت فإذا كذلك، يتغير المطموبة الكمية مع عممة
 . 2رأسماليةال المعاملات و اريةـالج المعاملات ابـحس في مستمر عجز وجود إلى يؤدي ذلك

  8011بمد سنة  ::بمد مقابل  35 ــــب 1111لقد بمغ عدد البمدان التي تبنت الربط بسمة من العملات في سنة 

 ( .22-2ما يبينو الجدول رقم )
 

                                                      
 76 ص ،2996 ،، ديوان المطبوعات الجامعيةأسعار صرف العملات، مروان عطون 1
 561 ص ،1111 مريخ،دار ال ،ي الاختيار العام و الخاصمالاقتصاد الكريجارد استروب،  جواريتنيجيمس  2
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 (8776-8718)تطور أنظمة الصرف الثابتة خلال الفترة  :(121-الجدول رقم )
 2996 >911 :911 9118 =910 9108 :عممة مثبتة بــــــ

 8: ;: >: =: 9; 13 الدولار

 ;: :: 8: 91 91 90 عملات أخرى

 :8 >8 =8 <8 :9 =9 حقوق السحب الخاصة

 8: 9: 12 =; :; :: سمة عملات

Source: FMI, statistiques financières international, septembre 1116 

إلى المحمية  العممة حاولة ربط قيمةتحقيق استقرار سعر الصرف الفعمي من خلال م إلى النظامييدف ىذا 
 .مفا نسبيا لمدول الصغيرةكون مكيقد  ماك، العملات ةمس
  الثابتة الصرف أسعار أنظمة عيوب -3

إذا كان نظام سعر الصرف الثابت يعرف عمى أنو التدخل الحكومي المستمر في سوق العملات لمحفاظ      
، فإن ىذا لا  1اع السعر أو انخفاضو عن المستوى المحددعمى استقرار سعر العممة و الحيمولة دون ارتف

 ينفي خموه من بعض الانتقادات:
 الاستقرار تحقيق أداة تكون لأن النقدية السياسة استقلالية من يقمل فإنو الصرف، سعر ثبات كان ميما -

 الأجل، قصيرة الأموال رؤوس تدفقات نتائج إدارة أو الداخمي
 تدفقات إلى يؤدي الذي الأمر الأجانب، طرف من الخيارات تحويل يحدث قد حيدة،و  بعممة الربط حالة في -

  النقد، عمى الرقابة عممية في النقدية السمطات يضعف و كبيرة رأسمالية
من  الصرف سعر عمى السمة عملات إحدى وزن تقمب درجة انعكاس العملات، من بسمة الربط في حالة -

  المحمية، الأسعار و النقدية العممة ىذه لبمد المالية و النقدية اسيةالسي و الاقتصادية الظروف خلال
 يوجييا التي الصادرات و الواردات أسعار عمى تؤثر سوف الرئيسية البمدان صرف أسعار في التغييرات -
 . الربط بمد

  المرنة الصرف أسعار أنظمة: ثانيا
 إلغاء أىميا من التي و السبعينات، خلال العالمي دالنق نظام شيدىا التي لمتقمبات العميقة نتيجة        

 التثبيت، عمى يرتكز كان الذي الأمريكي الدولار سعر تخفيضات و ،2972 عام بالذىب النقدية القيمة نظام
 بحيث الصرف، سعر مرونة عمى القائمة النظم خلال من الحالي الوضع إلى العالمي الصرف نظام تحول

                                                      

 369ص ، 2226، ، دار وائل لمنشرمبادئ الاقتصاد الكمي بين النظرية و التطبيق، أحمد حسين الرفاعي، الوزنيخالد واصف  1
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 عممة مواجية في العملات إحدى عمى الطمب و العرض لقوى وفقا بحرية رفالص أسعار لو تبعا تتغير
 : أنواع عمى عدة ىي و المرونة درجة في تختمف أنيا إلا ،1أخرى لعملات

  المحدودة المرونة ذات الصرف أسعار أنظمة -1
 لعملاتا بقية مع معومة تركيا مع العملات ببعض أو واحدة بعممة خاصة الربط عممية تكون        
 النقدي النظام آلية اخذ يمكن ذلك عمى كمثال و محدد، مجال داخل التذبذب يكون أن بشرط الأخرى،
 مقارنة[ % 25252، % 25252-] المجال داخل الأمريكي لمدولار بالنسبة عملاتو تتغير الذي الأوروبي،
 . ليا المحدد الرسمي بالسعر

 (1996-1982مرونة المحدودة )الصرف ذات ال أنظمةتطور  :(22-1)الجدول رقم

 1180 1185 1110 1112 1114 1116 

       المرونة المحدودة مقابل

 04 04 04 04 05 - عممة واحدة

 10 01 02 01 08 08 عملات متعددة

FMI/IFS :Source         

  القوية المرونة ذات الصرف أسعار أنظمة -2
 .النقدية السمطات تدخل لطريقة تبعا وذلك ع،أنوا عدة إلى بدوره النوع ىذا ينقسم       

  مؤشرات بدلالة المعدلة الصرف أسعار أنظمة -أ
 أحد و المختارة، المؤشرات بعض عمى التغيرات مع تمقائيا ىبوطا أو صعودا العممة تعديل يجري      

 التضخم لمراعاة اتعديمي بعد العممة في التغيرات يعكس الذي الحقيقي الصرف سعر ىو المشتركة المؤشرات
 تصحيح فييا يجري التي الحالات بعض الفئة ىذه تشمل كما الرئيسيين، التجاريين الشركاء عملات مقابل في

 . سمفا محدد زمني جدول وفق الصرف سعر

 

 

                                                      
 225 ص ،2996 ،مرجع سيق ذكره حميدات،محمود   1
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  المدار التعويم ذات الصرف أسعار أنظمة -ب
 سعر لتغيرات معقول إطار عمى الحفاظ بيدف المدار التعويم نظام إتباع الدول معظم تفضل       

الصرف، حيث يتدخل البنك المركزي بانتظام لتعديل سعر العممة وفق مجموعة من المؤشرات، مثل الفجوة 
 مقاومة من بدلا، 1بين العرض و الطمب في سوق الصرف، و مستويات أسعار الصرف الفورية في المستقبل

 معين صرف سعر من الانتقال تسييل بيدف محميةال العممة بيع أو و ذلك عن طريق شراء السائدة السوق
 آخر. صرف سعر إلى
  )المستقل( الحر التعويم ذات الصرف أسعار أنظمة -ج

يقوم نظام أسعار الصرف المعومة عمى ترك أسعار الصرف الأجنبي لقوى العرض و الطمب السائدة و      
الوطنية يعكس جانب الطمب في ىذه  ذلك باعتبار العممة كأي بضاعة في السوق، حيث أن عرض العممة
   2الأسواق و الطمب عمييا يعكس جانب العرض في ىذه الأسواق المعنية

 عميو تطرأ بحيث السوق، في الطمب و العرض آلية من انطلاقا النظام ىذا في الصرف سعر يتحدد     
 بالاضطرابات يتأثر االوطنية، كم النسبية الأسعار مستويات في الحاصل التغير تفوق واسعة تحركات
 . الجاري الحساب ميزان عمى المفاجئة
 المدة في الأجنبي الصرف عرض و طمب بين التوازن تحقيق إلى الصرف أسعار في التغيرات تؤدي     

 السمع أثمان في التغير طريق عن الطويمة المدة في الدولية النقدية العلاقات في التوازن يتحقق كما القصيرة.
 يترتب قد ما و لمدولة الذىبي الرصيد حماية ميمة من المركزي البنك يعفى وىكذا الدولية، التجارة في الداخمة
 .3الوطني الاقتصاد أحوال تقتضييا التي لمسياسة مخالفة نقدية سياسة إتباع من عمييا

 8771-8718الصرف ذات المرونة العالية  أنظمةتطور  :(83-8)الجدول رقم
 2982 2985 2992 2992 2994 2998 

 نمط ترتيب ذو مرونة عالية

 التعويم الموجو 

 التعويم المستقل 

 مقاس المؤشرات 

 
- 

- 

24 

 
22 

15 

05 

 
23 

25 

03 

 
23 

44 

03 

 
33 

58 

03 

 
45 
55 
22 

FMI/IFS :              Source 

                                                      
 258ص   ،2006، دار وائل لمنشر، التمويل الدولي و العمميات المصرفيةالنقاش،  ي عبد الرزاقزغا 1
 297ص  ،2226، دار تحميل صفاء لمنشر و التحميل، الدولي الاقتصاد تحميلعروف، ىوشيار م 2

 52 ص ،2224 ، الدار الجامعية الجديدة،الاقتصاد الدوليالله،  زينب حسين عوض 3
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صرف مقارنة مع أنظمة ال كان ضعيفا نسبيانلاحظ أن التعويم المستقل  (23-2) رقممن خلال الجدول 
بر عدد من البمدان القائمة عمى التعويم المستقل كعرف تسارعا منذ الثمانينات حيث سجمت أ ونكالأخرى، ل
 .1185 دولة فقط في سنة 25انت كدولة بعدما  58ب  2994 في سنة

  المرنة الصرف أسعار أنظمة عيوب -3 
 من تخمى يجعميا لا ذلك أن إلا ةالمرن الصرف أسعار تعرفيا التي العديدة المزايا من الرغم عمى     

 يمي: فيما تمخيصيا يمكن التي و ،العيوب

 الخارجية، التجارة عمى سمبيا يؤثر ما ىذا واسعة، تقمبات الصرف أسعار تسجل -
 السياسة عمى قيود وضع إلى الأقل عمى يؤدي أو ئافشي شيئا تضخميا يكون أن يمكن المرن الصرف نظام -

 النقدية لمدولة،
  ميمة، القصير المدى عمى الأموال رؤوس حركة بسبب قمباتالت -

 .1الثابتة الصرف أسعار ظل في بيا تتمتع التي الثقة تفقد الدولة يمكن أن عممة -

 8771أنظمة الصرف وفق تصنيف صندوق النقد الدولي لسنة : المطمب الثاني
  2 :ظيرت أنظمة صرف جديدة شممت مجموعات ىي 1998بناء عمى تصنيف سنة 

 كالدولار الأمريكي  أخرى محميابتداول عممة دولة يسمح  النظامىذا  إطار: في المنطقة المستهدفة
 نظاممثلا، أو الانضمام إلى الاتحاد النقدي الذي يصدر عممة واحدة لكل الدول الأعضاء، و ىو 

 دولة. 38تطبقو 

 عممة أجنبية بسعر صرف ثابت ب ميةحط العممة المبربالسمطة النقدية  امز التو ىو  :مجمس العممة
 دول. 28غير قابل لمتعديل تحت إشراف ما يسمى مجمس العممة، و ىو نظام تتبعو 

 دولة. 45ىو نظام تطبقو و  و الربط بسمة العملات، يةز ارتكابعممة و يشمل الربط  :أنظمة الربط 

 لجدول معمن مسبقا لسعر العممة طبقا ي طفيف ر : و ىو يقضي بإجراء تعديل فو نظام الربط المتحرك
 دول. 25أو استجابة لمؤشرات اقتصادية متفق عمييا وىو نظام تتبعو 

 بتحريك مع السماح أخرى و ىو يمثل ربط سعر الصرف بعممة أجنبية  :نظام الربط القابل لمتعديل
 دول. 25، و ىو نظام تتبعو %2السعر بنسبة 

                                                      

20 ,p1111 internationale, 5eme édition ,vuibert,    gestion  financiere، 1Josette Peyrard 
، 2012بمقايد تممسان،  ركب، رسالة دكتوراه، جامعة أبي  2888 -8798دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ين قدور عمي،  2

 .36ص 
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  عر العممة في إطار التثبيت، يجري و ىو يسمح بارتفاع و انخفاض س :المتحركةنظام الهوامش
 26لجدول يعمن مسبقا أو استجابة لمؤشرات اقتصادية متفق عمييا، و ىو نظام تتبعو  تعديمو طبقا

 :ثلاث أقسام ىي اتخذتفي العالم  الأنظمةأن  أعلاهدول، و يظير من التصنيف 

 ،أنظمة التثبيت الصارم 

 ،الأنظمة الوسيطة 

 .أنظمة التعويم       
  Levy-Yeyati – Sturzenegger – F( 2222الصرف وفق تصنيف ) أنظمة: ب الثالثالمطم

و عمى  أسفرت الدراسات العممية عن نتائج مؤكدة فيما يتعمق بتأثير أنظمة الصرف عمى أداء الاقتصاد الكمي
المستقر ينتج بشكل عام عن خيارات  ، حيث تثبت الممارسة العممية أن الصرفالتضخم بصفة خاصة

 اسية و ليس عمى شكل معين لنظام سعر الصرف.سي

أن درجة تأثير أنظمة الصرف في الاقتصاد الكمي   Levy-Yeyati – Sturzenegger لقد اعتبر كل من 
لا يمكن أن يتم تحديده من خلال تصنيف صندوق النقد الدولي، الذي يعتمد عمى ما يسمى بالتعادل 

ن رسمي من قبل إدارة اقتصادية، و أكثر ما يثبت ذلك ىو تبني بتصنيف الأنظمة، و الذي يعتبر مجرد إعلا
لا في الواقع  النظامىذا تطبيق بمدان عديدة لأنظمة الصرف العائمة تحت اسم التعويم المستقل رغم أن 

يعكس التعويم الذي تعرفو النظرية الاقتصادية، و تبقى ممارسة التوازن الآلي في سوق الصرف أمرا نسبيا 
و من وجية أخرى فان البمدان التي تستخدم أنظمة الصرف  فرضو حتمية تدخل البنك المركزي، ذلك لما ت

كآلية لتثبيت التضخم، و نتيجة ذلك تظير  الثابتة بشكل صارم لا تستبعد من اتخاذىا سياسة التخفيض
  .   المدارممارسة لمسياسة التي تتلاءم مع التثبيت، و بالتالي يظير ىذا النظام معبرا عن التعويم 

أن التصنيف الذي يمكنو بناء المصداقية لأداء  Levy-Yeyati – Sturzenegger  من ىذا المنطق يرى
   1:( الذي ينشأ عن توظيف ثلاث متغيرات أساسيةfactoأنظمة الصرف، و ما يسمى ب)

 ل يحسب عمى أساس متوسط التغيرات السداسية لأسعار الصرف خلا :أسعار الصرف )تقمبية(تطاير
 السنة،

 يحسب من خلال انحراف في تغيرات أسعار الصرف، :تطاير تغير أسعار الصرف 

                                                      
1
Darine Ghanem, régime et politique de change dans les pays arabes, thèse de master , analyse et politique 

économique, université de Montpellier1,2005-2006,pp12-13.   
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 يتم حسابيا من خلال متوسط التغير النسبي بالقيمة المطمقة لاحتياطات  :تطاير احتياطات الصرف
 دولية لمصرف. 

 لأسعار الصرف وفق تصنيفالصرف ووضعية متغيرات  أنظمة(: 24-1الجدول رقم)
Levy-Yeyati – Sturzenegger 

تطاير تغيرات أسعار  تطاير أسعار الصرف تغيرات أنظمة الصرف
 الصرف

تطاير احتياطات 
 الصرف

 ضعيفة ضعيفة ضعيفة غير محدد

 متوسطة متوسطة متوسطة مرونة

 الارتفاع متوسطة ضعيفة متوسطة السعار الثابتة لمتعديل

 مرتفعة ضعيفة ضعيفة أسعار الصرف الثابتة

Source: Levy-Yeyati Edwardo, Federico  Sturzenegger,  Exchange Rate Regime and 

Economic Performances, Pos IMF Staff papers 47,Special Issue. 2001 

المحددة من قبل إدارة الاقتصاد، عيث  تتضح مختمف أنظمة الصرف( 24-2رقم )من خلال الجدول      
شديد لأسعار الصرف و تدخلا ضعيفا في سوق الصرف من قبل الإدارة يمثل سعر الصرف المرن تطاير 

يمثل سعر الصرف الثابت تطايرا ضعيفا و تقمبا شديدا  كذل كسزي، و عك المركالاقتصادية أو البن
بحالة أن التطاير ىو مرتفع نسبيا بالنسبة الصرف الوسيطة فيو يتعمق  أنظمةلاحتياطات الصرف، أما 

مع التغيرات في أسعار الصرف، و تعتمد عممية الربط بين أسعار الصرف الثابتة و معدل المتغيرات  لمجموع
كالآلية التي تضمن  كن أن يمعب دورا التضخم منخفض أساسا عمى الاعتقاد أن نظام الصرف الثابت يم
 التوسعية. لمسمطات النقدية مكافحة التضخم و يتوقع ذلك عمى السياسة النقدية
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 LYSتصنيف  :(25-1) الجدول رقم

 FMIتصنيف     LYSتصنيف  الجولة الثانية الجولة الأولى الأنظمة

 513 662  183 747 التعويم 

 739 622 336 174 الوسيطة

 1885 2273 581 487 الثابتة

Source: Levy-Yeyati Edwardo, Federico  Sturzenegger, Exchange Rate Regime and 

Economic Performances, op-cit, 2001, p 08. 

( فالفرق بين نظام الصرف المرن و الثابت ىو غير موجود باعتبار ان تطاير Lysبالنسبة لتصنيف )     
الصرف الثابت ىو موجود و لو بنسبة ضعيفة، و عميو فالأنظمة الوسيطة  نظامأسعار الصرف في ظل  

الصرف الذي يستند الى  لأنظمةلتبني الفعمي ا ح( يوضLysثر شمولية، و بناء عميو فان تصنيف  )كىي الأ
و الجدول  تطاير تغيرات أسعار الصرف كذلكو  تقدير درجة تطاير احتياطات الصرف و أسعار الصرف

ومن خلال تصنيف صندوق النقد  الصرف الوسيطة، أنظمةيبين أن أحسن النتائج ىي المحققة من استخدام 
فان الفرق بين نظام (  Lys)فان حسب تصنيف  ك، و بذلالأولى و ىذا في الجولة ( Lys)الدولي و تصنيف 

الصرف المرن و الثابت من الناحية العممية يختفي و يظير تأثير أنظمة الصرف بمعدل تضخم من خلال 
 ثر تلاؤما مع نظام الصرف الثابت.كتمة النقدية الذي ىو أكنحو ال اتجاه

  Rogoff-Reinhart( 2884تصنيف ) :الرابعالمطمب 

، ففي  العديد من الاقتصاديات نجد يز موا عريقوم التصنيف عمى إدماج سعر الصرف متعدد و س      
أن الفاعمين الاقتصاديين يستخدمون سعر صرف و، في حين بح بو و لا يتم العمل سعر صرف رسمي مصر 

مختمفة و متعددة ا اللاتينية تطبق أسعار صرف كقريب جدا من حقيقة السوق، حيث توجد عدة دول في أمري
-Rogoff(  2998) بالنسبة لممعاملات  الاقتصادية الخاصة، و تدل الدراسة التجريبية التي قام بيا

Reinhart  الدول النامية تستعين بمعدلات متعددة أغمبيتيا من الدول الناشئة ىذا من جية،  %22أنو حوالي
  Lys جل في دراسة الأنظمة عكس تصنيف عمى الفترة الطويمة الأ و من جية أخرى فيتمثل في التركيز

سنوات  25بتقدير أنظمة الصرف لفترة  Rogoff-Reinhartالذي يقوم عمى المعطيات السنوية، فقد قام 
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بينما لا تسجل من ، Lysدراسة  بعمى أساس تغيرات أنظمة الصرف  الظرفية حس بنتيجة ميمة تحس
و اليدف  ،الأولىوضعيتو  إلىيعود سعر الصرف  لأنو خلال ىذه الفترة قد  Rogoff-Reinhartطرف 

( 2224الدراسة التي قام بيا ) إنو منو ف 1الأجل لطويلىو المتابعة الجيدة بتوضيح الاتجاه ا كذل نم
Rogoff-Reinhart   تاريخية لأنظمة سعر الصرف أحسن من دراسة   نظرةقد سمحت بإعطاءLys  و

و  (2222 – 2946)ولة عضو في صندوق النقد الدولي لمفترة د 253ونة من كمن خلال دراسة عينة م كذل
الموجود بين التصريح الرسمي لأنظمة الصرف و الأنظمة الفعمية بداية نتائج ىامة تبين التباعد  إلىالوصول 

من التحولات التي عرفتيا السياسة النقدية والمالية الدولية في السبعينات، أما فيما يخص سنوات الثمانينات و 
انت تتبع أنظمة ربط جامد أو أسعار كمن الدول التي تصرح بالتعويم المدار  %53لتسعينات فقد تبين أن ا

 صرف ثابتة قابمة لمتعديل.

( أن الدول التي تأخذ بنظام 2001-2992( و الفترة ) 2992—2974 ) ما بينت الدراسة خلال الفترةك     
ما أن ترتيب ك % 25 زتتجاو في حدود نسبة لا  إلاام رسمي ليذا النظتصريح السقوط الحر لا تقدم أي 
من الدول تتبع نظام صرف عائم مستقل في  %32ثر من ك( بين أن أ2001-2992الصندوق خلال الفترة )

%22 زالطبيعي نسبة لا تتجاو صنيف تال
2 . 

 الأنظمةو بين  إن مجمل الدراسات التطبيقية لأنظمة سعر الصرف الفعمية تبين التناقض الموجود بينيا    
المرور نحو الحمول  إلى  Rogoff-Reinhartالرسمية و إلى أي مدى قادت المنيجية المتبعة من طرف 

بريتون وودز يتبعو  نظامما بينت أن انييار كسنوات،  25 إلىزمني يمتد  أفقفي  الأنظمةالمضادة بتقدير 
السيولة و أن تبنى آلية الصرف  التسوية و العائمة نتيجة اختيار الدول المتقدمة عامل الأنظمةتطور في 

ما أن كو التوجو نحو العممة الموحدة اليورو رفع من أنظمة الربط الجامد، المرونة  الأوربي زاد في ثقل نظام 
الصرف في الدول الناشئة تبين قوة و استمرارية الأنظمة الوسيطة )التعويم المحدد، التعويم  أنظمةتطور 

ر الصرف التي واجيتيا و عالاندماج المالي المتزايد لأنظمتيا المالية و أزمات س رغم ط(الرب أنظمةالموجو، 
 أدىأن التقدم في الأسواق الناشئة واستيداف التضخم  التعويم الحر ضعيف، و نظاميبقى  2996غاية   إلى
إلى تراجع نظام فسياسة التثبيت تحقق الأىداف بأقل الأضرار إضافة  السقوط الحر، نظامالتخمي عن  إلى

                                                      
1 Michael Klein, Jay Shambaungen,  The dynamique of exchange rate regimes, fixes , floats, 

flips, journal of international economic,2007, p 04. 
2 Rogoff K, Robin, Brooks, Husain, Evolution and exchange rate regimes, op cit, p 03. 
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مي و القطاع المالي و كالربط الجامد خلال الفترة، أما الدول النامية فتواجو صعوبات في استقرار الاقتصاد ال
 الأخذ بنظام الربط الجامد.   

 قياس واختبار الأداء الاقتصادي المطمب: الخامس

كانت غير واضحة، حيث ائج لقد أجريت عدة دراسات تجريبية حول نظم سعر الصرف إلا أن النت       
و أعمال طرحت فكرة عدم وجود نظام صرف مطمق صالح لكل الاقتصاديات، كما جاءت بعد ذلك دراسات 

التي يمكن حصرىا في النمو الصرف و  نظم الاقتصادي و  الأداءأخرى حاولت تحميل العلاقة بين 
 ، الاقتصادي

  الاقتصادي العلاقة بين سعر الصرف والنمو :أولا

ن خلال تفحص الدراسات حول سعر الصرف والنمو يلاحظ عدم تماثل نتائجيا في إثبات العلاقة، ومن م
 :1الدراساتتمك  أىم
 ( 1995الدراسة التي قام بيا) Mundell  و التي حاولت مقارنة النمو الاقتصادي في الدول الصناعية

سعر  كانفترة الأولى عندما سرعة في ال أكثرأثبتت انو  زوودقبل و بعد انييار نظام بريتون 
 .الصرف ثابت

 ( 1997) الدراسة التي قام بياGhosh  و اختبار ( 1992-1962)لمفترة دولة  236 باستعمال معطيات
 ىذه العلاقة بينت عدم الوصول إلى نتيجة نيائية خاصة بأثر نظام الصرف عمى النمو الاقتصادي.

 ( 2222دراسة ) Levy-Yeyati,Sturzengger النمو عمى البيانات السنوية نموذج انحدار تقدير
   283شملت (2222- 1974)الصرف خلال الفترة  أنظمةالمقطعية واختبار وجود تأثير داخمي لمتغيرات 

العلاقة تنطبق عمى الدول النامية دون المتقدمة،  أن إلىحيث توصمت الدراسة  ،دولة متقدمة و نامية
قل من معدل النمو لمدول المتقدمة المتبعة لمنظام المرن، أالثابت  نظاملمالدول النامية المتبعة  فمعدل نمو

الصرف  أنظمةعدم قدرة    Edward ,Levy-Yeyati.Sturzengger( 2223نتائج دراسة ) أكدتما ك
 الثابتة امتصاص الصدمات المفسرة بانخفاض المبادلات و معدلات النمو الاقتصادي.

 ( 2223)ـــ دراسة لRogoff  الصرف في الدول النامية و  أنظمة لدراسة التطور التاريخي لى إىدفت
و نظرية    Fear of Floatingالخوف من التعويم ريةظنكمن بعض النظريات الميمة  لمتأكدالناشئة 

 شممت (2221-1942)حيث استخدمت بيانات سنوية غطت الفترة  ،Bipolar Viewذات القطبين 
                                                      

 41-40ص ص ،2012، رهكق ذبمرجع سبن قدور،  1



 الاقتصادية  المتغيراتبعلاقة سعر الصرف                                         الفصل الأول                

27 

 

النتائج عدم وجود علاقة  أظيرتو قد  ،باستعمال التصنيف الواقعي دولة نامية و ناشئة و متقدمة 258
 .و النمو الاقتصادي الأنظمةبين 

 ( 2224)ــ دراسة لCoudert,Dubert  الصرف ليا تأثير عمى النمو أنظمة  أنمن  التأكدىدفت إلى
الدراسة  دت نتائجكحيث أ ، (2221-1992)دول آسيوية لمفترة  22باستخدام عينة من كوالتضخم وذل

 كما تقمص حالات انخفاض العممة لمنمو وذلكبر من أضرار النظام المرن، كاأضرار النظام الثابت  أن
الوسيطة ) المرن الأنظمة  أنومن النتائج الميمة أيضا  نتيجة الأزمات التي تحتوييا عينة الدراسة،

لباحثين تتوافق ىذه النتيجة مع فحسب رأي ا المدار الثابت الزاحف( تعتبر من الخيارات الجيدة لمنمو،
ملاءمة لاقتصاديات  أكثرالذي استنتج بأن الأنظمة الوسيطة ىي  Williamson( 2222نتائج دراسة )
 الدول النامية.

  (2227)ــ سة لادر  Bleaney, Francisco دولة  92ـــ التي قدر فييا الباحثان نموذجا مختصرا لمنمو ل
جري أو  ،ام التطبيق الرسمي المعلن و أربع تصنيفات  واقعية أخرىباستخد( 2222-2984)نامية لمفترة

تقدير النموذج عمى مرحمتين، في المرحمة الأولى تم استبعاد جميع المشاىدات المرتبطة بمعدل نمو 
ما قام بفصل النظام الثابت ك، 25ثر منكو معدل النمو المرتفع بأ 22نصيب الفرد المنخفض بأقل من 

 نظامت الزاحف و في المرحمة الثانية وضعت حالات السقوط الحر لأسعار صرف عن النظام الثاب
في ىذه الدراسة إلى معنوية ارتباط النظام الثابت  بمعدل و منو توصلا الباحثان  منفصل داخل النموذج،

المرن في مخطط تصنيف بمقارنة النظام الثابت الزاحف  بالإضافة  إلى معنوية صورية النظام  أقلنمو 
(2224 )Reinhart, Rogoff   فقط و بتأثير سمبي عمى النمو، إلا أن ىذه السمبية سرعان ما تحسنت

 . مع حذف صوري النظام الثابت مع النظام الزاحف
يعود إلى  كذل أن Harms, Kretshmannو حول اختلاف الدراسات في تحديد العلاقة أثبتت دراسة        

التي تقوم عمى أساسيا المخططات التصنيفية وليس لاختلاف العينة  مةظالأناختلافيا في تحديد خصائص 
 Edward, Levy  (2225)أثبتت دراسات  كماالمستخدمة أو نموذج الدراسة أو طريقة التقدير، 

Yeyati,Sturzengger     (2224)و دراسةBroda   ( 2227و دراسة)Rodney    فعالية الأنظمة المرنة
 مات السمبية.من التخفيف من آثار الصد

 سعر الصرف و تطايرية الاقتصاد الكمي ثانيا:
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1( 1996لقد قدم)    
Hausman Gavin أثره السمبي و  الكميالطرق المتبعة في قياس تطاير الاقتصاد  أىم

ضعافعمى النمو الاقتصادي بارتفاع المخاطر و  ىو ما يوضحو ، و انخفاض الاستثمارالمالي و  النظام ا 
 الجدول 

 عمى النمو الاقتصادي الكميلقياس تطايرية الاقتصاد  الدراسات التجريبية (: 26-1)رقم الجدول 
 الاقتصادي الأثر عمى النمو طريقة القياس الدراسات

Edward1989  نمو اقتصادي منخفض وتراجع  سعر الصرف الحقيقي
 1985-1978خلال الفترة 

1989 Easterly-Wetzel معيار احصائيعدم وجود  سعر الصرف الحقيقي 
1992 Cottani-Cavallo,Cohen سعر الصرف الحقيقي - 
1992Dollar   نمو اقتصادي منخفض سعر الصرف الحقيقي 
1993 Aizenman-mario نمو اقتصادي ضعيف سياسة نقدية و جبائية 
1993  Mc Leod-Weich تباين سعر الصرف الحقيقي يؤثر  سعر الصرف الحقيقي

 تاجنمو الإن ىسمبيا عم
1985 Kormendi- Menguire   الناتج الداخمي الخام

و السياسة   PIBRالحقيقي
 النقدية

نمو اقتصادي ضعيف و يرتبط 
 ثر سرعةكبنمو أ PIBRبتطاير

1994 Westerly إحصائيات لا يوجد أثر سعر الصرف الحقيقي 
1994 Mendoza نمو اقتصادي ضعيف حجم المبادلات 
1994Collins   نمو اقتصادي منخفض الحقيقيسعر الصرف 
1978 Zarrowitz-Moore PIBR  فترات نمو اقتصادي سريعة في

USA ــ وتطاير ضعيف لPIBR 

Hausman  ضنمو منخف حجم المبادلات 
Source: Hausman R, Gavin M, Securing Stability and Growth in a Shock-Prone Region, 

the Policy Challenge for Latin  America , IADB working paper No 315, 1116  

                                                      
1 Hausman R, Gavin M, Securing Stability and Growth in a Shock-Prone Region, the Policy Challenge for 

Latin  America ,  IADB working paper No 315,1116, p 37-53. 
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الناتج الداخمي الخام الذي يقاس بالانحراف  خاصة الكميبدراسة تطاير الاقتصاد  Hausmanلقد قام       
و علاقتو  الكمي( لتفسير تطايرية الاقتصاد 1992-1972المعياري لمعدل نمو الناتج الداخمي الخام لمفترة )

 الصرف الثابت نظامبالاستعانة بعامل عدم الاستقرار السياسي و استنتاج أن  كو ذلباختيار أنظمة الصرف، 
يمعب دور امتصاص  لأنوفي تفسير تطاير معدل نمو الناتج الداخمي الخام الحقيقي، إحصائية دلالة  لو

 نو في حالة ثبات سعر الصرف يوجد متغيرات حقيقية أخرى تقوم بتشجيع الصادرات.أما كالصدمات، 
 و التي تقوم عمى اختبار العلاقة بين نظام الصرف و تطايرية Ghosh,al (  1997) ـــفي دراسة أخرى ل و

 الآثار إىمالالمقاس بتباين معدل نمو الناتج الداخمي الخام و تباين مستوى العمالة، و  الكميالاقتصاد 
ومي، كالح الإنفاقدولة )الاستثمار، انحدار المتغيرات المعبرة عن تطور ال أنوقد بين  المحتممة لمصدمات ،
ثر تطايرية في نظام كىي أ الإنتاجحجم العمالة و  أنو  معدل نمو النجارة الخارجية( ،تذبذبات المبادلات

قوة التغيرات غير مرتبطة بالصدمات المحتممة  أنالوسيطة و المعومة، و  الأنظمةالصرف الثابت من 
 .للاقتصاد

ف غير متطابقة عمميا مع ر التغيرات المرتبطة بتعويم سعر الص كانت إذانو أ Rogoff (1999و يشير )    
ان التطاير ك إذافي الدول الناشئة، و حتى  اليةكإشثر كأالأثر عمى النمو في الدول الصناعية فإنيا تعتبر 

ب عدم ثر بسبكون أكثبات سعر الصرف ليس ىو الحل الملائم في ذاتو لان التطاير ي إنسمبية ف آثارل كيش
ل كما اعتبر  كتواجو عدم استقرار تدفقات رأس المال و ىجمات المضاربة،  اليقين المرتبط بالأنظمة التي

 في التأثير عمى مستوى معدلات النمو عمى أنظمة الصرف تمعب دورا ميما أن  Rogoff,Al (2224من )
مستويات معدلات النمو  تدفعنجد أن أنظمة الصرف المرنة  حيث ،لمبمد ةحسب درجة التنمية الاقتصادي

في الاقتصاديات أعمى قيم ليا في الدول الصناعية، في حين أن أداءىا ضعيف نسبيا  إلىالاقتصادي 
 .وأثرىا عمى ترتيبات الصرف ميك، و منو نقوم بتحميل بعض عناصر تطايرية الاقتصاد ال1الناشئة
 ثمارتاثر الاس -1

الثابت، و يرجع ذلك  النظام فيتراكم رأس المال سيكون أعمى  إنف  Ghosh( 1997وفقا لدراسة )       
النظام التي تعمل عمى زيادة الاستثمار، فبحكم الخصائص التي يتسم بيا  التأكدانخفاض حالة عدم  إلى
و انخفاض معدلات التضخم و الحد من تقمبات سعر الصرف وتذبذبات أسعار  ت من توفير المصداقيةالثاب

تكمفة التغطية، و من مؤيدي  أو لانخفاض  ل الاستثمار سيكون أعمى نظرا لانتقاء المخاطرةفان معد الفائدة،
                                                      

1 Lassana Yugbarré, Effets macroéconomiques des régimes de change:Essaie sur la volatilité, la 

croissance économique et les déséquilibres du taux de change réel, Université d’Auvergne, 2007, pp148-

149 
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الذي يقترح بأن التضخم الأقل و انخفاض حالة عدم التأكد المرتبطة  Dornbusch  (2222تمك الفكرة )
( 1994من معدل الاستثمار و يؤكد )يد ز بالنظام سيخفض من خطر أزمات  العممة مما سي

Huizinga(،1997)Campa ( 2222و )Werner  وجود علاقة سمبية بين عدم تأكد سعر الصرف
 ومعدل الاستثمار.

 أثر الانفتاح التجاري -2
الانفتاح التجاري يؤدي إلى زيادة  نأب  Barro, Sala, Martin(1995)و   Edward(1993يرى )      

من قدرة الاقتصاد عمى امتصاص التقدم  يزيد معدل نمو الاقتصاديات خصوصا في الدول النامية فالانفتاح
التقني، و يتيح أيضا أسواق جديدة تمكن من الاستفادة من اقتصاديات الحجم  و الاعتقاد السائد عمى العلاقة 

مع النظام الثابت، فيو  الانفتاح التجاري تكون و أن زيادة درجةالصرف و الانفتاح التجاري ى أنظمةبين 
تقمبات سعر الصرف و حالة عدم التأكد مما يخفض من تكاليف التجارة و  يعمل عمى تخفيض كل من

إلى  بالتالي زيادة حجميا و تكمن مخاطر عدم تأكد سعر الصرف وتقمباتو بتكمفة تحويل العملات المحمية
العملات الأجنبية، فإذا لم تغطي تمك المخاطر رغم أن التغطية بذاتيا قد تتضمن تكمفة فان انخفاض قيمة 

لعممة المحمية قد تتضمن خسارة لبعض مكاسب المصدرين و زيادة أرباح، و بالإضافة إلى ذلك فان عدم ا
صيص تخ توفر مصداقية لمسياسة النقدية تحت النظام المرن سيؤدي إلى زيادة معدل التضخم، مما يحد من

الأزمة الاقتصادية مع  الإنتاج و ىكذا ستخفض التجارة الخارجية وبتحقيق المصداقية تقل احتمالية حدوث
الدول الأكثر انفتاحا، حيث أن تزايد الاستثمار في القطاعات المصدرة سيجعل التسعير بالعممة الأجنبية و 

الديون  أنكما   ،الثابت من احتمالية تأثر فاتورة عوائد المصدرين لانخفاض قيمة العممة النظام بالتالي يقمل
و لارتفاع بمعنى أن النظام الثابت يعزل أثر الانخفاض عمى الفاتورة، بالعملات الأجنبية ستكون أقل عرضة ل

يرى البعض خلاف ذلك زيادة درجة الانفتاح التجاري مع النظام المرن لأن الآثار الصافية السمبية لانحراف 
   Nilsson( 2222) سعر الصرف الحقيقي عن وضعو التوازني قد تكون أكبر من تأثير تقمبات سعر الصرف

 أثر مستوى تطور الأسواق المالية -3
المتزايدة لأسعار الصرف الرسمية، وىو بالتالي ما سيخفض الاستثمار إن النظام المرن يرتبط بالتقمبات      

ون أفضل إذا اقترن بنظام مالي متطور يساعد عمى امتصاص كو التجارة الدولية لذا فإن النظام المرن سي
( 2222زويد الأدوات الوقائية و تغطية مخاطر العممة، فقد أشار )بت كون ذلكصدمات سعر الصرف، و ي

Bordo, Flandreau  بأن العديد من الدول التي لدييا أنظمة مالية متطورة تميل إلى تبني نظام صرف
بأن الدول النامية ذات الأسواق المالية Aizenman, Hausman  (2222مرن و يجادل البعض مثل )
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لمنظام المرن، و  المتبنيةل أفضل من الدول الصناعية كبت بشتبني نظام صرف ثاالضعيفة قد تستفيد من 
ن أن يؤدي إلى أزمة مصرفية، و سواء  كيعتبر آخرون بأن اقتران القطاع المالي الضعيف بأنظمة ثابتة يم

الي بأن النظام الم Levine(  1997د )كلمنظام المرن أم الثابت فقد أان تطور القطاع المالي ضرورة ك
الذي  أثبت أن تطور النظام الماليالمتطور يعتبر ضروريا لمنمو بغض النظر عن نوع الأنظمة المتبع، حيث 

تعبئة المدخرات و المساعدة في تخصص رأس كزي  كالمر  كتطبيق وطائف ميمة لمبن تس بقابمية كينع
، و ما يدعم ىذا م رأس المالكراالنمو من خلال تأثيره عمى ت  يحفرن أن كالمخاطر يم إدارةالمال، و تسييل 

دت عمى مساىمة النظام المالي المتطور لمنمو و من بين كالرأي وجود العديد من الدراسات التطبيقية التي أ
      Levine,  al (2222) و   Goldssith(  1969ىذه الدراسات )

  سعر الصرف و التضخم :ثالثا
من خلال ك رف يسمح بتحسين الأداء التضخمي و ذلأن ثبات سعر الص  Edward(1993) بين لقد     

تبين أن التضخم ضعيف جدا في الدول التي  (1989-1982)دولة ناشئة لمفترة  52دراسة عينة مكونة من 
 Edward (2003)Edward,(2222و وجود علاقة سببية معاكسة كما أشار )تتبنى أنظمة صرف ثابتة 

Mondoza   قيق حفي تحسين مصداقية السمطات النقدية، و ت ةمياعثر فأن تثبيت سعر الصرف ىو أكإلى
بين أداء الأنظمة الثابتة الصمبة و الأنظمة    Ghosh, al( 2222مقبولة، و قد قارن )معدلات تضخم 

أن مستوى  إلىالوسيطة و المعومة و ذلك باستعمال التصنيف الرسمي لصندوق النقد الدولي و توصموا 
نقدي أقل و في دراسة  ي الأنظمة الثابتة مما يصنع ثقة عالية ليذا النظام و نمودرجات ف 4التضخم أقل من 

في  الإشارةموجب بين تعويم الصرف و التضخم مع وجود ارتباط  أكدا عمى Ghosh, al( 2223)ـــ ل أخرى
من الصرف و قام كل  بنظامنفس الوقت لمشكمة السببية ليبين أن الأداء التضخمي مرتبط بطريقة حاسمة 

(2223 )Wolf, Guld,  Ghosh,   دولة عضو في صندوق النقد الدولي  247بدراسة عينة من مكونة من
صرف، بينت أن مستويات التضخم كانت  أنظمة( و مقارنة الأداء التضخمي لثلاثة 1999-1972لمفترة )

ائمة عمى قو ال Ghosh,al( 2223الصرف العائم، و في الدراسة المقدمة من طرف ) لنظامعالية بالنسبة 
طة بمعدلات التضخم أكثر ارتفاعا، في حين أن الدراسة بالصرف المعومة مرت أنظمةالتصنيف الرسمي أن 
ترتبط بمعدلات الثابتة  الأنظمةو أن  أداءالوسيطة ىي الأقل  الأنظمةين أن بت Lysالمقدمة من طرف 

فالنامية تتصف  يق بين أصناف الدول،قاما الباحثان بالتفر ، و من أجل اختبار الأداء التضخمي تضخم
نو من أبمحدودية أسواق رأس المال و الدول الناشئة و الصناعية مفتوحة عمى أسواق رأس المال، و استنتاج 



 الاقتصادية  المتغيراتبعلاقة سعر الصرف                                         الفصل الأول                

32 

 

ثابتة،  و أن معدل التضخم يرتفع في الدول الناشئة مع درجة تعويم النظام  أنظمةمصمحة الدول النامية تبني 
  ومة ليا أقل معدلات تضخم في الدول الصناعية.    و اعتبروا أن الأنظمة المع

  الصرف سعر تحديد مداخل :المبحث الثالث

 مستوى عمى تأثير من يمارسو لما وذلك مفتوح، اقتصاد في الأسعار أىم من الصرف سعر يعتبر      
 التوازن حميللت نظرية مناىج عن عبارة ىي و الصرف، سعر تحديد مناىج تعددت لقد و الاقتصادي. النشاط

 منيج: ىي رئيسية اتجاىات ثلاثة في مناىجىذه ال تندرج و .الخارجي التوازن تحقيق أو المدفوعات ميزان في
 . التاريخي لظيروىا طبقا وذلك النقدي، المنيج و الاستيعاب منيج المرونات،

  الصرف سعر لتحديد المرونات منهج :المطمب الأول
  Machlup،Robinson بتطويره قام و A.Marshall,A.Lerner طةبواس منيجال تقديم تم        
 الاىتمام ويتركز الأجنبي، الصرف سوق في العممة تدفق خلال من الصرف سعر يتحدد المنيج ليذا طبقا
 و الصادرات بين الفرق ناتج إلا ىو ما المدفوعات ميزان رصيد أن اعتبار عمى التجاري الميزان رصيد عمى

 تأثيرا تمارس سوف الصرف سعر في تحدث تغيرات أية فإن بالتالي و المنيج، ىذا نصارأ حسب الواردات
 ظل في التجاري الميزان وضع تحسن إلى يؤدي بما الواردات و الصادرات من لكل النسبية الأسعار عمى

 . أساسية فروض و شروط
  المرونات منهج فروض :أولا

 : يمي فيما ياتمخيص يمكن فروض عدة عمى المنيج يقوم      
  التجاري، الميزان في مبدئيا توازنا يفترض -
  ثابتة، دوليا للاتجار القابمة السمع أسعار تكون بالتالي و الواردات، و الصادرات لعرض لانيائية مرونة -
 معطاة، باعتبارىا الدخول ثبات -
 الواردات، عمى الطمب و الصادرات عمى الطمب منحنيات ثبات -
 الصرف، سعر تغيير آثار تحييد إلى تؤدي الأخرى لمدول أفعال دودر  وجود عدم -
 التجارة، ميزان عمى الصرف سعر تغير أثر تفسير عمى القادرة المتغيرات ىي السعرية المرونات -
 .)الصرف سعر لتغيرات النقدية الآثار إىمال ( الأجنبي الصرف سوق استقرار -
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  جارةالت ميزان و الأجنبي الصرف سوق :ثانيا 
 عمى الطمب قوى مع الأجنبي الصرف من العرض قوى تلاقي طريق عن يتحدد الصرف سعر إن      
 الصرف سوق قوى )الواردات و الصادرات ( المدين و الدائن بشقيو التجارة ميزان يعكس و الأجنبي، الصرف
 . الواردات و الصادرات من بكل الصرف سعر لعلاقة موجز عرض فيما يمي و الأجنبي،

  الصادرات و الصرف سعر -1
 و )الصادرات عرض ( الوطنييـن المصدرين رغبات تتلاقى عندما الأجنبي الصرف عرض يتحدد       

 بالشكل نستعين الإيضاح من لمزيد و ،)الصادرات عمى الطمب(الأجانب المستوردين رغبات 102 . 
 (02-1)  رقم شكلال

 الصادرات طمب و عرض و الصرف سعر

 -دراسة تحميمية مقارنة لسوق النقود و سعر الصرف –النقدي و معدل الصرف  التوازننشأت الوكيل، : رالمصد            
  .25 ص، 2006ة ناس لمطباعة، كشر 

 الشكل حسب         102   لتكن و معينة دولة صادرات عمى الطمب أن نفترض  Aطمب بدالة يتحدد  
 . الصرف سعر لتغيرات تستجيب فإنيا Sx صادرات عرض دالة أما Dx ثابتة
Qx :المعروضة أو/  و المطموبة الصادرات كمية إلى تشير . 

XE :الأجنبية عممةبال الصادرات سعر إلى تشير . 
 . 0E التوازني الصرف سعر يكون و التوازن، نقطة 0p النقطة وتوضح 

1E 

0E 

2E 

1Q 
0Q 2Q 

1P 

0P 

2P 

1Sx 
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 لتصبح يسارا تتجو الصادرات عرض دالة فإن ،A لمدولة الوطنية العممة قيمة ارتفاع افترضنا فإذا
 1Sx0 من الصادرات كمية انخفاض إلى يؤدي مماQ 1 إلىQ، قيمة تنخفض عندما العكس يحدث و 
 من الصادرات كمية زدادت و ،2Sx لتصبح اليمين نحو تتجو الصادرات دالة فإن  A لمدولة الوطنية العممة

0Q 2 إلىQسعر باختلاف تختمف الأجنبي الصرف من المعروضة الكمية أن القول يمكن بالتالي ، و 
 : كما يمي حسابيا يمكن و الصرف

 . ﴾الأجنبية بالعممة مقوما الصادرات سعر﴿X﴾الصادرات كمية﴿=الأجنبي الصرف من المعروضة لكميةا
 الشكل ومن       102  الصرف. سعر و الأجنبي الصرف عرض بين العلاقة إلى الوصول يمكن  

 رقم الشكل 103 
 الأجنبي الصرف عرض و الصرف سعر

 .26 ص ،مرجع سبق ذكره الوكيل،نشأت : المصدر  
 

 QS  :الأجنبي،  الصرف من المعروضة  الكميات إلى تشيرER :الصرف سعر 

 من الوطنية الصادرات عمى الطمب مرونة درجة عمى الأجنبي الصرف عرض منحنى ميل يعتمد      
 الزيادة، نحو يتجو سوف الأجنبية بالعممة مقوما الكمي الإنفاق فإن بالمرونة الطمب اتسم فإذا الأجانب، طرف
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 عندما التناقص إلى الأجنبي الصرف من المعروضة الكمية تتجو و صاعد، ميل ذا العرض منحنى ويكون
 .1مرن غير الصادرات عمى الطمب يكون
  الواردات و الصرف سعر -   2
يتحدد الطمب عمى الصرف الأجنبي عندما تتلاقى رغبـات المصـدرين الأجـانب )عرض الواردات( و     

  :بالشكـليد من الإيضاح نستعيـن رغبات المستوردين الوطنيين )الطمب عمى الواردات(، و لمز 
 (04-1شكل رقم ) ال

 سعر الصرف و عرض و طمب الصرف الأجنبي

 
 .28، صمرجع سبق ذكرهالوكيل، نشأت المصدر:  

 لصرف(. ثابتة ) لا تتأثر بالتغيرات في سعر ا MS( أن دالة عرض الواردات 04-2يفترض الشكل )
 فإنيا تستجيب لتغيرات سعر الصرف.  MDأما دالة الطمب عمى الواردات 

MQ.تشير إلى كمية الواردات المطموبة و/ أو المعروضة : 

MF .تشير إلى سعر الواردات بالعممة الأجنبية: 
 . 0Qو الكميات المطموبة من الواردات ىي  0Eعند سعر صرف توازني  0Pيتحقق التوازن عند النقطة 

فعند افتراض ارتفاع قيمة العممة الوطنية لمدولة       A  أي ) انخفاض سعر الصرف( فإن دالة الطمب
بما يؤدي إلى ارتفاع كمية الواردات  1P، وتصبح نقطة التوازن 1DMو نحو اليمين لتصبح عمى الواردات تتج

 . 1Qإلى  0Qمن 

                                                      
 65 ص ،2227النقود و التمويل الدولي،  ماكدونالد،رونالد  ىالوود،سي بول  1
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ي فإن الكمية و بالتال ويحدث العكس عندما تنخفض قيمة العممة الوطنية ) ارتفاع سعر الصرف(،     
المطموبة من الصرف الأجنبي تتغير بتغير سعر الصرف ويمكن تحديدىا عند أسعار الصرف المختمفة 

012 ,, EEE :كما يمي 
 ) سعر الواردات مقوما بالعممة الأجنبية(. (.الكمية المطموبة من الصرف الأجنبي عند سعر صرف معين= )كمية الواردات

عند -   000000 EOQOEQPOE . 
عند -   111111 EOQOEQPOE . 
عند -   222222 EOQOEQPOE . 

( يمكن الوصول إلى العلاقة بين سعر الصرف والطمب عمى الصرف 24-2وباستخدام الشكل )    
 (.25-2الأجنبي، و التي يوضحيا الشكل رقم )

 ﴾25-1﴿شكل سلن ال

 
SQ .تشير إلى الكميات المطموبة من الصرف الأجنبي : 

ER .تشير إلى سعر الصرف : 
نلاحظ أن منحنى الطمب عمى الصرف الأجنبي ذو ميل سالب أي وجود علاقة أعلاه من الشكل     

 عكسية بين الطمب عمى الصرف الأجنبي وسعر الصرف. 

ER 

 

 

 

E1 

 

E0 

 

E2 

            QS1               QS0               QS2 

S 

SQ 

 ععش الصشف و الطلب علً الصشف الأجٌبٍ

 .12، صذكرههشجع عبك الىكُل، ًشأث الوصذس: 
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ول أن الجانب الدائن في الميزان التجاري ) الصادرات( إنما يعكس عرض الصرف وكخلاصة يمكن الق     
الأجنبي، بينما يعكس الجانب المدين )الواردات( الطمب عمى الصرف الأجنبي، ومن ثم يمكن ربط مرونات 

 طمب وعرض الصادرات و الواردات مع مرونات عرض وطمب الصرف الأجنبي.
 المرونات  الصياغة الرياضية لمنهج ثالثا:
كما سبق الإشارة إليو فإن منيج المرونات يستند في تحميمو لتأثير تغيرات سعر الصرف عمى الميزان      

 التجاري، إذ يعتمد عمى مجموعة من المعادلات الرياضية: 

→( 22-2معادلة رصيد الميزان التجاري:              )-
























 ER

P

P
ERIMER

P

P
EB

f

d

f

d

X  

 حيث أن: 
 B.رصيد الميزان التجاري : 

EX.قيمة الصادرات مقدرة بالعممة المحمية : 
IM.قيمة الواردات مقدرة بالعممة الأجنبية : 

dP.السعر المحمي لمواردات : 

fPت.: السعر الأجنبي لمواردا 
ER.سعر الصرف : 

 ( أن: 27-2تشير المعادلة )
IMEX تعتبران دالة في السعر النسبي  , 

fd PP دالة طردية  EXمع ملاحظة أن ER، و سعر الصرف /
 دالة عكسية في سعر الصرف.  IMفي سعر الصرف، في حين 

وبما أن منيج المرونات يفترض لا نيائية مرونات عرض الصادرات و الواردات     
mixe   فإن
( كما 22-2الأسعار الرئيسية لمصـادرات و الواردات تكون ثابتة، و بالتالي يمكن إعـادة صياغة المعادلـة )

 يمي: 
                                                               102.  ERIMEREREXB  

 نتعرف عمى أثر تغير سعر الصرف عمى الميزان التجاري.  ERبالنسبة لـ  Bوبمفاضمة 

                                                                   IM
dER

dIM
ER

dER

dB

dER

dB
 .  

                                           1031.
.

.. 



 

IM

ER

dER

dIM

IMER

EX

EX

ER

dER
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ولدينا : مرونة الطمب عمى الصادرات: 
EX

ER

dER

dEX
ex . 
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مرونة الطمب عمى الواردات:           
IM

ER

dER

dIM
im .  

eximوبإحلال مرونات الطمب عمى الصادرات و الواردات    ( نجد: 23-2في المعادلة ) ,

             ﴿9-8<﴾ →  



  1

.
imex

IMER

EX
IM

dER

dB  

وبافتراض تحقق فرضية توازن الميزان التجاري، أي أن قيمة الصادرات تعادل قيمة الواردات 
 IMEREX . (. 24-2و يمكن إعادة صياغة المعادلة )فإن 

                                                                 1051  imexIM
dER

dB  

ليرنر و الذي يبين بأن التحسن في الميزان التجاري لدولة ما يتحقق  –( شرط مارشال 25-2تبين المعادلة )
ات ومرونة الطمب عمى الواردات أكبر من الواحد الصحيح إذا كان مجموع مرونة الطمب عمى الصادر 

 1imex  . 
 ليرنر التوازن في سوق الصرف الأجنبي، فإذا كانت :-ويعكس شرط مارشال

 1imex    فإن التوازن يكون مستقرا و يتوقع لاستخدام سياسة سعر الصرف أن تحقق أىدافيا
 ن التجارة. في تحسين حالة ميزا

  1أما إذا كانimex    فإن سوق الصرف يشيد توازنا غير مستقر و يتوقع لاستخدام سياسة
 سعر الصرف أن تزيد من تدىور حالة ميزان التجارة

   1وأخيرا إذا كان imex   فإن إحداث تغيير في سعر الصرف لن يؤثر عمى وضعية ميزان
 التجارة. 

وبافتراض وضع التوازن المبدئي لمميزان التجاري في ظل تحقق شرط مارشال ليرنر، و توفر الفروض      
التي يقوم عمييا منيج المرونات، فإن تخفيض قيمة العممة الوطنية سوف يؤدي إلى تغيير الأسعار النسبية 

المستورد الأجنبـي و لكل من الصادرات و الواردات بحيث تصبح الصادرات أكثر رخصا من جية نظر 
الواردات أكثـر كمفة. مما يؤدي إلى زيـادة الطمب الأجنبـي عمى الصـادرات و انخفاض الطمب المحمي عمى 
الواردات، و بالتالي يتحسن وضع ميزان التجارة، ىذه النتيجة مرىونة بتوافر مجموعة من الشروط و الفروض 

 و التي تغيب واقعيا في الكثير من الحالات. 
 الانتقادات الموجهة لمنهج المرونات  ابعا:ر 
 يمكن تمخيص أىم الانتقادات فيما يمي : 
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يفترض المنيج ثبات كل من الدخل، ثبات منحنيات الطمب عمى الصادرات و الواردات و ىو ما ينافي  -
 الواقع، 

مستحيلا في يفترض المنيج بأن مرونات عرض الصادرات و الواردات لا نيائية و الأمر يكاد يكون  -
 الواقع، خاصة بالنسبة لمدول المتخمفة، 

 يفترض المنيج عدم وجود ردود أفعال من جانب الدول الأخرى عمى سياسة رفع سعر الصرف،  -
 ييمل المنيج الآثار التضخمية الناتجة عن سياسة سعر الصرف.  -
يركز عمى مدى استجابة وخلاصة يمثل منيج المرونات نموذج التوازن الاقتصادي الجزئي الذي     

الصادرات و الواردات  لمتغيرات في الأسعار النسبية و ييمل تأثير كل من الدخل الوطني و تدفقات رأس 
  .1المال وسوق النقود

 الصرف سعر لتحديد الاستيعاب نهجم :المطمب الثاني

 رأس وتدفقات النقود قسو  من كلا ييمل و )السمع سوق( التجاري الميزان عمى الاستيعاب منيج يركز     
 الكينزية. الأفكار عمى القائم العام لمتوازن الكمي الاقتصادي لمتحميل منيجا ويعتبر المال،

  الاستيعاب منهج فروض :أولا

 : يمي فيما إيجازىا يمكن والتي الفروض من مجموعة عمى الاستيعاب منيج يستند     
 تقريبا، الدول يعجم في الكامل غير التوظيف حالة سيادة افتراض -
  الجاري، الميزان بنود عمى فقط والتركيز التحميل من المال رأس ميزان عناصر كافة استبعاد -
  ،الجاري الإنتاج من تتم الصادرات -
  الفائدة، وسعر النقدية والأجور السمع أسعار ثبات -
 الإنتاجية، العممية في النفقة ثبات قانون سريان -
 .الدولية الاحتياطات من كاف قدر توافر -

  الاستيعاب لمنهج الرياضية الصياغة :ثانيا
  القومي: لمدخل الكينزية بالمتطابقة الاستيعاب منيج يبدأ      

                         (06-1)   Y=C+I+G+(EX-IM)  
 :حيث

 :Y الوطني الدخل                                   :G الحكومي لإنفاقا  

                                                      
 15، ص  جع سبق ذكرهمر نشأت الوكيل،  1
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 :C الاستيلاك                                      :EX الصادرات  
 :I الصافي الاستثمار                                :IM الواردات 

 توضحو ما حسب 2591 عام (Alexander) قدمو ما حسب )الكمي الإنفاق( المحمي الاستيعاب ويكون
      A=C+I+G (1-07)                                                           :(1-07) المعادلة

 :التالي النحو عمى β الجاري الحساب عن التعبير و يتم
                                                                          (08-1)   B=EX-IM 

      Y=A+B إلى:      نصل (1-08) في ضبالتعوي و بالتالي
      (01 -1)   B=Y-A =-If  

 من اكبر الإجمالي المحمي الناتج كان إذا يرتفع الجاري الحساب فائض أن  (1- 09)المعادلة و تبين    
 كون يحدث المدفوعات عجز فإن بالمقابل ، و( If-) لمخارج رأسمالية تدفقات شكل الفرق يأخذ و الاستيعاب،
 المال رأس تدفق طريق عن الفرق تمويل يتم و الإجمالي، المحمي الناتج من أكبر المحمي الاستيعاب

 .1لمداخل
 والحقن بالتسرب الخاصة المصطمحات باستخدام الاستيعاب منيج نع التعبير يمكن كذلك      

   S+IM +T=I+EX+G (1-10)                             المعادلة:                   من  
   (S-I)+(T-G)=(EX-IM)(11-2)            عمى: نحصل (1-10) المعادلة  ترتيب بإعادة و

  الحساب فائض يعادل )الميزانية فائض +الخاص الادخار صافي( الوطني الادخار صافي أن أي  
  عمى نحصل معا الحقن ومنيج التسرب منيج الكمي، الإنفاق منيج من كل بين الربط خلال ومن الجاري.

B=Y-A=-If . 
 منيج يوضحو الذي الخارجي ) الخمل (والتوازن الداخمي )الخمل (التوازن بين المتبادل التأثير ىذا     

  عمييا بني التي الافتراضات حول معظميا في انصبت حادة انتقادات من بمنأى يكن لم الاستيعاب
  :يمي فيما الانتقادات أىم إيجاز يمكن

 منهج النقدي لتحديد سعر الصرف ال :المطمب الثالث
حول آلية تدفق الذىب، ومع  David Hume (2571،)ترجع الأصول النظرية لممنيج النقدي إلى أفكار     

        Polak 2121يين بتطوير أفكار ىيوم و عمى رأسيم بداية القرن العشرين قام العديد من الاقتصاد

                                                      
 101ص، مرجع سبق ذكرهماكدونالد،  ىالوود 1
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بالإضافة إلى إسيامات اقتصاديو مدرسة  شيكاغو خلال الثلاثينات و المدرسة النقدية خلال النصف الأخير 
  PPPمن القرن العشرين، يستمد المنيج النقدي لسعر الصرف أساسو من نظرية تعادل القوة الشرائية 

 (Purchasing Power Parity،)  و التي ظيرت خلال الحرب العالمية الأولى و الفترة التي تمتيا
لمبحث عن كيفية تحديد أسعار التعادل بين عملات الدول التي كانت قد ىجرت قاعدة الذىب، مما أدى إلى 

 حدوث فوضى شديدة في أسعار صرف العملات. 
 نظرية تعادل القوة الشرائية  :أولا

م، إلا أن الفضل في صياغتيا  16جذور نظرية تعادل القوة الشرائية تعود إلى القرن  عمى الرغم من أن     
( في بداية العشرينات من القرن العشريـن، و الذي حاول Gustav Casselيرجع إلى الاقتصادي السويدي )

 أن يبحث عن أساس جديد لتقييم سعر كل عممة بالنسبة إلى العملات الأخرى بخلاف أساس الذىب. 
وقد خرج بنظريتو " تعادل القوة الشرائية " التي تقوم عمى فكرة أن سعر التعادل بين عممتين يتحدد عندما      

تتعادل القوة الشرائية لعممة كل دولة في سوقيا الداخمية مع قوتيا الشرائية في سوق دولة أخرى، وذلـك يعد 
 . 1الذي يحقق ىذا التعــادل تحويـمـيا إلى عمـمة ىـذه الأخيــرة وفقا لسعـر الصـرف

يقر بأن تقييم العملات يكون عمى أسـاس ما يمكن أن تشتريو العممة في الداخـل و  PPPومنو فإن مفيوم 
 . الخارج

  PPPالصياغة المطمقة لنظرية  -1
قوة تبين النظرية في صورتيا المطمقة أن سعر الصرف التوازني لعممتين مختمفتين يتحقق عندما تتساوى ال   

           . 2مع القوة الشرائية في الخارجفي الداخل الشـرائية 

أي أن سعر الصرف ىو النسبة بيـن الأسعـار المحمية و الأسعار الأجنبية. فإذا رمزنا إلى سعر الصرف  
مستوى الأسعار الأجنبية. فإن الصياغة المطمقة لمنظرية  *Pإلى مستوى الأسعار المحمية ،  E  ،Pبالرمز 
PPP  :تأخذ الشكل 

(2-22 )→ *
EPP   

(2-23 ) →
*

P

P
E  

يقر بأن تقييم العملات يكون عمى أسـاس ما يمكن أن تشتريو العممة في الداخـل و  PPPومنو فإن مفيوم 
 الخارج. 

                                                      
 229، ص 2997، دار غريب لمطباعةالنقود الدولية و عمميات الصرف الأجنبي، صادق، مدحت  1

2 Henri de Bodinat, Jean  Klein,Bernard Marois - Gestion Financière, Les Variables et Les Décisions Financières 

Internationales, dunod ,1980 , p80. 
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 دراسة تطبيقية عمى تعادل القوة الشرائية المطمقة -أ
ت تطبيقية عمى نموذج تعادل القوة الشرائية المطمقة و لعل أىميا نجد الدراسة التي قام أجريت عدة دراسالقد 
، و الأمريكيةحيث قارن بين القوة الشرائية لجميع الدول و  الولايات المتحدة  2994 سنةالعالمي  البنكبيا 

 1:، و قد اقترح أسموبين في ىذه الدراسةأساس كدولةالتي اتخذىا  
من خلال تحويل نصيب الفرد  يعتمد فيو القياس عمى أساس سعر الصرف ، وذلك : الأسموب الأول -

سعر صرف السوق بين  مباستخدا الأمريكيمن الناتج الوطني الخام لمدولة المدروسة إلى الدولار 
 الأمريكي.عملات ىذه الدول و الدولار 

ل تحويل حساب الناتج من خلا كأساس لمقياس، وذلكيعتمد فيو عمى الأسعار  :الأسموب الثاني -
انت كة في جميع الدول، و كة في نفس سمة المنتجات المستيمالأمريكيالوطني الخام بالأسعار 

    :في الجدول التالي ةموضح عمييا المتحصلج النتائ
 تطبيق نموذج تعادل القوة الشرائية المطمقة :(27-1) رقم الجدول

نسبة الأسعار المحمية  لأمريكي لمفرد ا PNB لمفرد مقارنة ب  PNBنسبة  الدول
 الأسعار                        سعر الصرف إلى الأمريكية

 122 122 122 الولايات المتحدة

 162.4 155.2 95.6 سويسرا

 111.2 99.8 8.1 المانيا

 139.8 121.3 87.2 اليابان
 124.5 89.8 85.3 كندا

 115.4 95.8 83 فرنسا

 114.1 88 76.7 ايطاليا
 152.5 116.2 76.2 السويد

 99 74.3 75 استراليا

 125.7 76.5 72.4 ة المتحدةكالممم

 93 .6 67.7 72.3 ةسنغافور 
 75.5 29.2 38.7 الجنوبية ورياك

                                                      
1 La parité des pouvoirs d’chat, les définitions  : perso.univ – rennes.fr. 
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 33 12.5 38 ويلا زفين

 46.1 14.9 32.4 كسيكم

 38 8.5 22.4 ياكتر 

 17.3 2.8 15.9 مصر

 22.5 2.9 12.8 اندونيسيا

 79.2 7 .9 12 تايلاند
 23.6  1.9 8.2 الصين

 25.7 1.3 5.2 الهند
Source ; La parité des pouvoirs d’achat, les définition, op- cit.  

 
من خلال العمود الأخير، و الذي يوضح تعادل القوة الشرائية المطمقة نلاحظ أن مستوى الأسعار في       

 مثل سويسرا، السويد...الخ. ةفي الولايات المتحدة الأمريكي بعض الدول الغنية أعمى من مستوى الأسعار
و مستوى الأسعار فييا منخفض مقارنة كيا، اليند، اندونيسيا ...الخ، كما نجد دول تتميز بنمو أقل مثل تر 

و بالتالي نخمص إلى أن ىذه النتائج لا تعطي تقييما  ،بالمستوى العام للأسعار بالولايات المتحدة الأمريكية
 حيحا لنموذج تعادل القوة  الشرائية المطمقة لأنيا طريقة تبدو تقميدية. ص
 تقييم نظرية تعادل القوة الشرائية المطمقة - ب

  ةزيادالحمائية،  عمى الرغم من انفتاح الاقتصاديات عمى التجارة الخارجية، انخفاض تكاليف النقل و الحواجز
سواق الدولية عوامل تشجع وتساعد عمى الأقل جزئيا عمى تقارب ، و تزايد المنافسة في الأيالتقدم التكنولوج

إلا أنيا تبقى في الواقع  تعادل القوة الشرائية المطمقة،نظرية أسعار السمع القابمة لمتبادل دوليا مما يدعم 
 :أىميالك لعدة أسباب ذصعبة التحقيق و 

د فما بالك إذا تعمق الأمر بمقارنة القوة الشرائية إذا كانت توجد صعوبة التحديد الدقيق لمقوة الشرائية لأي بم -
لعممتين أو أكثر بالإضافة إلى وجود عدد كبير من السمع تدخل ضمن الرقم القياسي للأسعار، إلا أنيا لا 

  ،تدخل في نطاق التجارة الدولية مثل السمع السريعة العطب، خدمات السكن
نقل أو عوائق جمركية و غير جمركية و إىماليا لتحركات مازالت ىذه النظرية تفترض عدم وجود تكاليف  -

   ،1الأموال في تحديد أسعار الصرف

                                                      
1
 Paul Krugman et Maurice  Obstfeld, Economie Internationale, Pearson, éducation France, 2006,p 410 
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أثبتت التجربة أن القدرة التنافسية في مجال التجــارة الدوليـة لا تتوقف عمى عنصر السعر وحـده، و أىممت  -
  ،لخالعناصر الأخرى كالجودة، دقة و مواعيد التسميم، خدمات ما بعد البيع ... إ

عجز النظرية عن إعطاء توقعات لتغييرات أسعار الصرف في الأجل القصير و يعتبر حساب العمميات  -
 الجارية في ميزان المدفوعات أفضل مؤشر لبيان اتجاىات سعر الصرف في المدى القصير. 

  PPPالصياغة النسبية لنظرية  -2
ئية، تقوم بربط سعر الصرف بمستوى الأسعار إذا كانت الصيغة المطمقة لحساب تعادل القوة الشرا     

لجميع السمع القابمة للاتجار بين الدولتين و في الفترة التي تكون فييا الأسعار مستقرة ،الأمر الذي يستبعد 
حدوث تغيير كبير في أسعار الصرف، ومن جية أخرى نجد أن فترة التضخم السريع التي شيدىا عقد 

ين حدوث تغييرات معتبرة في أسعار الصرف بفعل التغير في مستويات السبعينات من القرن العشرين ب
في صورتيا المطمقة برزت ىذه  PPPالأسعار النسبية، بالإضافة إلى العيوب التي أصبحت تشوب نظرية 

 النظرية في شكميا النسبي، و التي حاولت الإجابة عمى التساؤل الآتي: 
 صاد الوطني إلى تضخم مفرط؟ ما هو سعر الصرف التوازني إذا تعرض الاقت

تقر النظرية في صيغتيا النسبية أن سعر التوازن يتحقق عندما يتساوى معدل التغير في سعر الصرف      
ذا وجدت معدلات مختمفة من التضخم المحمي فإن سعر الصرف  مع معدل التغير في النسبة بين الأسعار، وا 

 ، ويمكن صياغة معادلة سعر الصرف كما يمي:   1تسوف يتحرك حتى تتساوى الفروق بين ىذه المعدلا

(2-24)→ 




0

1

0

1

1

P

P

P
P

E  

 حيث: 

1E   .سعر الصرف الجديد : 

1P   و
1P  .) المستوى العام للأسعار في سنة المقارنة ) محميا و أجنبيا : 

0P  ،
0P  .)المستوى العام للأسعار في سنة الأساس ) محميا و أجنبيا : 
وبناء عمى المفيوم النسبي، فإن أي ارتفاع في مستوى الأسعار الداخمي لا يصاحبو ارتفاع  في مستوى      

ارجية لمعممة الوطنية بنفس الأسعار العالمي سيؤدي إلى انخفاض سعر الصرف، أي انخفاض القيمة الخ

                                                      

 232ص ، 1116ل العربية ، صندوق النقد العربي، توفيق الصادق و  آخرون، السياسات النقدية في الدو  1
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نسبة ارتفاع الأسعار، أي أن تدىور القيمة الداخمية لمعممة ىو السبب الرئيسي لتدىور قيمتيا الخارجية و 
 ليس العكس. 

في شكميا النسبي أصبحت أكثر قبولا لدى الاقتصاديين إلا أنيا  PPPو بالرغم من كون نظرية      
 تعرضت لعدة انتقادات. 

 1التضخمتطبيقية عمى تعادل القوة الشرائية النسبية وفارق دراسة  -أ
الدراسات نجد  د اىتم العديد من الاقتصاديين بتطبيق  ىذه الصيغة من الناحية العممية، و لعل أىم ىذهقل    

، حيث اىتمت  2992 و 2972 الممتدة ما بين  لمفترة التي أجريت عمى الاقتصاديات الرئيسية الدراسة
الجدول في وضحو مالنتائج مقارنة بالو.م.أ  و كانت ى تأثير فارق التضخم عمى سعر الصرف،بدراسة مد

 . (28-2)رقم 
 فارق التضخم و سعر الصرف الاسمي لعشرة دول: (  1-08)الجدول رقم 

 الدول  
 

 فارق التضخم

-اليابان-اكبمجي-هولندا-سويسرا بريطانيا-ارلندا-اسبانيا-ايطاليا
 فرنسا-المانيا

 سالب أو معدوم وجبم
  مقابل الدولار  TCNمستوى 

 
 

Source ;  P.De Grawe. la monnaie internationale théories et perspectives, Op- cit.p134. 
في انخفاض  تبيا فوارق تضخم موجبة مقارنة بالو.م.أ انعكس ىرتظيوضح الجدول أن الدول التي        

والذي  %6الأمريكي، اذ بمغ متوسط فارق التضخم السنوي في ايطاليا نة بالدولار القيمة الاسمية لمعممة مقار 
كذلك سجل أن نسبة انخفاض سعر  سنويا %3أدى إلى انخفاض اسمي لمتوسط الميرة مقابل الدولار بحوالي 

 الصرف الاسمي أقل من نسبة فارق التضخم.
فت ىذه الأخيرة ارتفاعا اسميا لمعممة مقابل والعكس في الدول التي شيدت فارق تضخم سالب حيث عر      

كما عرف الفرنك السويسري ارتفاعا اسميا بنسبة  ،%-2الدولار ، فمثلا عرفت سويسرا فارق تضخم يقدر ب 
 .سنويا% 5

                                                      
1
La Parité des pouvoirs d’achat  les Enseignements: perso.univ-rennes.Fr 



 الاقتصادية  المتغيراتبعلاقة سعر الصرف                                         الفصل الأول                

46 

 

والتي  ولعل أىم الأسباب التي تؤدي إلى تأثير فارق التضخم عمى سعر الصرف الاسمي ىي الكتمة النقدية،
ط عمى ارتفاع الناتج الداخمي الخام الحقيقي  أسرع من الثروة التي أوجدىا الاقتصاد الوطني، يدل نموىا المفر 

 .فارتفاع تضخم أسعار الأجور قادر عمى توليد الفجوة بين النمو الحقيقي و الكتمة النقدية
ين زاد ، في ح %25إلى  2992 و 2972ففي ايطاليا وصل النمو المتوسط لمكتمة النقدية ما بين        

و الناتج  %5وصل . عمى عكس سويسرا فان متوسط الكتمة النقدية %2.92 الناتج الداخمي الحقيقي بنسبة
 %253المحمي  الحقيقي زاد بحوالي 

الطمب عمى العممة، و في ىذه  ةإن البمدان التي يكون فييا النمو الاقتصادي قويا عادة ما يصاحبو زياد      
وىكذا كان الحال بالنسبة لميابان  نقدية يكون معتدلا، و العممة المحمية تميل للارتفاع.ال ةالحالة فان نمو الكتم

في حين معدل النمو السنوي المتوسط لمناتج الداخمي  %22 بالنقدية  ةالتي شيدت نموا متوسطا لمكتم
يد ز مدولار بنسبة تمقارنة بالو.م.أ ففارق التضخم سالب و الين يرتفع مقابل ل %4الإجمالي الحقيقي يصل إلى 

 .4%عن 
ون فييا كأن تعادل القوة الشرائية النسبية في المدى الطويل أن البمدان التي يإلى لقد خمصت الدراسة       

التضخم أعمى )أقل( من المتوسط العالمي تشيد انخفاضا )ارتفاعا( اسميا لقيمة عممتيا عندما يبقى سعر 
  .التعاون الاقتصادي و التنمية صحة ىذه النتيجةمنظمة  دتكأالصرف الحقيقي ثابت، و قد 

، إلا أنيا أعطت تفسيرا لتحركات سعر الصرف PPPعمى الرغم من شدة الانتقادات الموجية لنظرية      
في المدى الطويل في حال وجود تباين كبير لمعدلات التضخم بين الدول، و كذلك استطاعت إبراز العلاقة 

 مختمف الدول و أسعار عملاتيا في ظل نظام حرية الصرف.  بين مستويات الأسعار بين 
  PPPالانتقادات الموجهة لنظرية  -3

 يمكن إيجاز ىذه الانتقادات فيما يمي: 
إذا كانت توجد صعوبة التحديد الدقيق لمقوة الشرائية لأي بمد فما بالك إذا تعمق الأمر بمقارنة القوة الشرائية  -

إلى وجود عدد كبير من السمع تدخل ضمن الرقم القياسي للأسعار، إلا أنيا لا لعممتين أو أكثر بالإضافة 
 تدخل في نطاق التجارة الدولية مثل السمع السريعة العطب، خدمات السكن. 

مازالت ىذه النظرية تفترض عدم وجود تكاليف نقل أو عوائق جمركية و غير جمركية و إىماليا لتحركات  -
 .  1الصرفالأموال في تحديد أسعار 

                                                      
1 Paul Krugman et Maurice  Obstfeld, op cit , 2006,p 410 
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أثبتت التجربة أن القدرة التنافسية في مجال التجــارة الدوليـة لا تتوقف عمى عنصر السعر وحـده، و أىممت  -
 العناصر الأخرى كالجودة، دقة و مواعيد التسميم، خدمات ما بعد البيع ... إلخ. 

يعتبر حساب العمميات عجز النظرية عن إعطاء توقعات لتغييرات أسعار الصرف في الأجل القصير و  -
 الجارية في ميزان المدفوعات أفضل مؤشر لبيان اتجاىات سعر الصرف في المدى القصير. 

، إلا أنيا أعطت تفسيرا لتحركات سعر PPPو عمى الرغم من شدة الانتقادات الموجية لمنظرية      
و كذلك استطاعت إبراز  ،لالصرف في المدى الطويل في حال وجود تباين كبير لمعدلات التضخم بين الدو 

 العلاقة بين مستويات الأسعار بين مختمف الدول و أسعار عملاتيا في ظل نظام حرية الصرف. 
 فروض المنهج النقدي لسعر الصرف   :ثانيا
 : 1بني المنيج النقدي لسعر الصرف عمى عدة فرضيات أساسية و التي يمكن إيجازىا في ما يمي     
دفوعات أساسا ظاىرة نقدية، و يشير إلى أن ميزان التسويات الرسمية عبارة عن يفترض أن ميزان الم -

( سمطـات النقدية عمى شــراء ) بيعحساب النقود و يكون ىذا الأخير في حالة فائض ) عجز ( عندمـا تقدم ال
 أصولـيا أو ما لدييا من الصـرف الأجنبي لكي تمنع قيمـة نقودىا من الارتفاع ) التدىور(، 

يفترض أن الأسعار النسبية تمعب دورا ثانويا، حيث يتجو تأثير تغيرات العرض النقدي إلى الإنفاق الكمي )  -
الإنفاق عمى السمع و الخدمات و الأصول المالية (، إذ يؤكد النقديون عمى تكامل الأسواق في الاقتصـاد 

لسمعة ما إلى المسـافة و تكـاليف النقل مع العالـمي، و يرجـعون الفـرق بين الأسـعار المحميـة و الأجنبيـة 
 افتراض غيـاب العوائـق الجمركية و الغيـر الجمركيـة مـع سيولة الاتصالات و وفرة المعمومات، 

يفترض المنيج وجود تأثير المتغيرات الحقيقية عمى سعر الصرف، إلا أن ىذا التأثير يمر من خلال  -
 (،قديالنقدية ) الطمب و العرض الن القنوات

 يفترض أن التوازن النقدي و بالتالي التوازن الخاص ) سوق الصرف ( يتحقق في المدى الطويل،  -
يفترض المنيج المرونة الكاممة لحركات رؤوس الأموال، و التي يتحدد اتجاىيا تبعا لمفروق بين معدلات  -

 الفائدة المحمية و الأجنبية، 
 و العرض عمى الأرصدة النقدية،  يتحدد معدل الفائدة بتلاقي قوى الطمب -
 يفترض المنيج النقدي أن العرض النقدي متغير خارجي،  -
يفترض المنيج النقدي أن السمع و الأصول المالية المحمية بدائل كاممة لمسمع و الأصول المالية الأجنبية  -

 و العكس صحيح، 
                                                      

 .36، ص2006الوكيل، مرجع سبق ذكره، نشأت  1
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 ل الأسعار،يعتبر الطمب عمى النقود طمبا متجانسا من الدرجة واحد عند ك -
 الطمب عمى النقود ىو طمب عمى الأرصدة النقدية و ليس طمب عمى التيار، -
يفترض المنيج النقدي أن المحددات الأساسية لميزان المدفوعات أو سعر الصرف تنبع في الأصل من  -

 .حالة سعر الصرفسوق النقود و بالتالي فإن وضع العلاقة بين عرض النقود و الطمب عمييا يحدد 
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 خلاصة  
انطلاقا مما تم عرضو في ىذا الفصل تبين لنا  أن سعر الصرف كأحد أىم الأسعار في اقتصاد وطني      

يمارس تأثيرات بالغة الأىمية عمى النشاط الاقتصادي، الا متعددة، و كيأخذ أشو مفتوح عمى العالم الخارجي 
و لقد اتسم بالثبات في ظل النظم الثابتة لسعر الصرف، إلا أن دية، ما يتأثر بمختمف المتغيرات الاقتصاك

الاختلالات التي شيدتيا موازين مدفوعات الدول خاصة ميزان المدفوعات الأمريكي أدى  بالكثير من الدول 
و مع نياية التسعينات من القرن الماض  إلى ترك عملاتيا تتقمب بحرية تحت تأثير العرض و الطمب عمييا،

 ت تصنيفات جديدة تبمورت في جانبين، حيث تضمن الأول التصريحات الرسمية لصندوق النقد الدوليز بر 
عدم التطابق الموجود بينيما ل و نتيجة(، facto، أما الجانب الثاني فتعمق بالأنظمة الفعمية)2998إلى غاية 

 – Levy-Yeyati( 2222) ل منكأعمال  من خلالظيرت عدة تصنيفات حسب عدة ترتيبات تثمنت 

Sturzenegger – F ، (2884 )Rogoff-Reinhart  ،الفعمي مقارنة مع  الواقعس كو التي تع
 .تصنيفات صندوق النقد الدولي

رتيبات الصرف أن تتبين  كميو من خلال تحميل العلاقة بين ترتيبات الصرف و الأداء الاقتصادي ال      
معدلات تضخم منخفضة، في حين نجد أدائيا سمبي عمى العائمة ترتبط بمعدلات نمو عالية إلى جانب 

 الاقتصاديات الناشئة و النامية.

التركيز عمى أىم المحددات التي تساىم في تحديد  يتطمب الأمر و مع اتساع نطاق تقمب العملات      
تحديد سعر القيمـة التوازنية لسعر الصرف، و بالتالي التركيز عمى أىم النظريـات و المناىج المتعمقة ب

 الصرف. 

و إذا كان منيج المرونات يركز عمى مدى استجابة الصادرات و الواردات لمتغيرات في الأسعار النسبية      
فيو ييمل تأثير كل من سوق رأس المال و سوق النقود، فإن منيج الاستيعاب يركز عمى رصيد الميزان 

لك سوق النقود و سوق رأس المال، في حين نجد أن التجاري ميملا تأثير باقي عناصر ميزان المدفوعات، كذ
التي جاءت تحت لوائو يركز عمى تحديد سعر صرف توازني آخذا بعين  تالمنيج النقدي و رغم تعدد الدراسا

 .الاعتبار التوازن في  سوق رؤوس الأموال و سوق السمع
 
 

 



 مقدمة عامة

 أ

 

لقد أدت التحولات الاقتصادية التي ميزت فترة الثمانينات و التسعينات من القرن الماض وما         
 ،ميةكصاحبيا من اتجاه نحو العولمة الاقتصادية إلى إعادة النظر في توجيات السياسة الاقتصادية ال

 الاقتصاديات كانت إذا دي، وتوثيق الروابط المالية و التجارية من أجل النيوض بالنمو و الأداء الاقتصاو 
 فإن السوق، آليات بتفعيل السماح شأنيا من الذاتي النمو من معتبرة درجة  إلى وصمت قد المتقدمة

الكثير من  مقدمتيا في يأتي التي و ،الخصائص من مجموعة ميزتيا قد النامية الدول اقتصاديات
 الدخل نخفاضاك ،الاقتصادية المتغيرات بغمأ منيا تعاني التي الاقتصادية  الاختلالات و التشوىات
 المدفوعات، ميزان في الاختلال التضخم، و البطالة معدلات ارتفاع النمو، معدلات انخفاض، الوطني

 .الخ...العملات   صرف أسعار ارتفاعو 
 اديةالاقتص الاختلالات أن ناميةال البمدان في الاقتصادية الكفاءة ىدف تحقيق صعوبة من يزيد وما       

 عدم و مسبباتيا إزالة ضرورةبال يتطمب علاجياو عميو فإن  الأجل، طويمة و مزمنة و ىيكمية كونياب تتسم
  .و إعطائيا نصيب أكبر من الأىمية  مظاىرىا بعلاج الاكتفاء

 نيا تمثل إلى جانب لكو  وذلك الكمية، الاقتصادية السياسة أدوات أىم من الصرف سعر سياسة تعتبر        

 درجة تتوقفو  والخارجية، الداخمية الصدمات من المحمي الاقتصاد لحماية فعالة آلية الأخرى لسياساتا

الذي يتوقف بدوره عمى  لمعممة الأمثل السعر استقرار مدى عمى الاقتصاد في الصرف سعر سياسة تأثير
استقرار الأسعار، تخفيض مية لاسيما كالسياسات الاقتصادية ال أىدافتحقيق فل كينظام الصرف المتبع بما 

  ...الخ. معدلات التضخم
 ظل في الاختلالات ليذه ا تفسير  إعطاء حاولت التي النظريات من العديد ظيرت السياق ىذا في      

 عدة وجود ساتاالدر  وأظيرت العالم، لدول والخارجية الداخمية الاقتصادية السياسات الوثيق بين ابطر الت

ت وتباينت المناىج المحددة تعددإذ  ،الكمي الاقتصاد تاومتغير  الصرف سعر باتبين تقم متبادلة تاتأثير 
المرونات، منيج الاستيعاب منيج يمكن تقسيميا إلى ثلاث اتجاىات رئيسية:  و التي لسعر الصرف 

وضعت ، حيث الشرائية القوة تعادل مفيومانت من كو لعل الانطلاقة  المنيج النقدي لسعر الصرف،و 
 النظرية ىذه وتنطمق ،بمدين لعممة الصرف سوق في الصرف وأسعار التضخم معدلات بين لاقةع النظرية

 تحدد التي ىي الداخمية الأسعار أن أي لمعممتين، الشرائية القدرة بدلالة يتطور الصرف سعر أن فكرة من

بيرة جاءت ك العالمية الأولى الحرب عقب الداخمية الأسعار تذبذبات كانت لماو  الخارجي، الصرف سعر
 ولقد لمتضخم، المصاحب الشرائية القوة تدىور عن ناتج الصرف أسعار تدىور أن لتبين PPP نظرية 
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 في يجب أجنبية عممة مقابل معين مبمغ لدفع استعدادنا إن ":قولو في فكرتو Gustav Cassel لخص

 البمد في والخدمات السمع عمى شرائية قوة تمتمك العممة ىذه أن لحقيقة يرجع أن الجوىر وفي النياية

 السمع عمى شرائية قوة بالفعل نعرض فإننا عممتنا من  كمية نعرض عندما أخرى ناحية ومن الأجنبي،

ن بمدنا، في والخدمات  لمعممتين النسبية الشرائية القوة عمى بالتالي يتوقف بعممتنا الأجنبية لمعممة تقويمنا وا 

 ."بمدييما في

 كل في السائدة الأسعار مستويات بين لمعلاقة تبعا تتحدد عممتين بين العلاقة نفإ الأساس ىذا وعمى      
 النسبية الأسعار في التباين تعكس الصرف أسعار مستوى عمى تحدث التي التغيرات فإن ومنو الدولتين، من

ىذا في  برزت انبثق عن ىذه النظرية المنيج النقدي لتحديد سعر الصرف، حيث ما ك الدولتين، كلا في
ير التغيرات التي ـو تفسر الصرف ـتحديد سعب قمـا يتعـو النقاشات المثيرة فيم جممة من الاتجاىات الإطار

الطمب و العرض  هدى تأثير ، أيبين المتغيرات النقدية و سعر الصرف دراسة و تحميل العلاقة ﴿يتعرض 
مدى إسيام السياسة  الضوء عمى كذلك تسميط ،﴾الصرفسعر  معدل التضخم، سعر الفائدة... عمى ،النقدي

 الصرف.النقدية المتبعة عمى سموك سعر 
كان منيج المرونات يركز عمى مدى استجابة الصادرات و الواردات لمتغيرات في الأسعار و إذا كان        

 .النسبية فإن منيج الاستيعاب يركز عمى رصيد الميزان التجاري ميملا تأثير باقي عناصر ميزان المدفوعات
في تحديد سعر الصرف  و يرى أن  المتغيرات النقدية دور  د المنيج النقدي عمىكيؤ  ، في حينيؤكد عمى

 تأثير المتغيرات الحقيقية تمر عبر قنوات نقدية.

 شيدىا التي و توجياتيا و آثارىا في العميقة و السريعة العالمية التغيرات و التحولات ضوء عمى و       
 من بجممة مثقمة الثالث العالم دول من كغيرىا نفسيا الجزائر وجدت ،العشرين لقرنا من التسعينات عقد

 عمى تأثير من يمارسو لما الاقتصادية السياسة أدوات حدأ الصرف سعر يعد و ،الاختلالات و المشاكل
 الصادرات تشجيعب الأمر يتعمق عندما فاعمية الأكثر الأداة يكون ما كثيرا و الخارجي، و الداخمي التوازن

 . واحد آن في الواردات توفير و

 تؤكد الثمانينات بداية مع أخرى تجربة بدأت الاشتراكي المنيج ظلي ف فاشمة تجربة بعد          

 وسقوط أسعار النفط بمجرد انييار ف ،لمخروج من الأزمة الاقتصادية الميبرالي المنيج عمى وتراىن

 ، 1988أكتوبر في الجزائر عرفتيا التي الحادة سياسيةال الأزمة ثم ، 1986في الدولار صرف سعر
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 .الاقتصادية المشاكل من جممةمن خلال  ذلكو  ،برزت بوضوح معالم ىشاشة الاقتصاد الجزائري
 من مخروجل بإجراء جممة من التدابير و الإجراءات العاجمة قنطلالااالأمر الذي تطمب من السمطات 

البنك  و لال الاتفاقيات المبرمة مع صندوق النقد الدوليمن خ كلقد تجسد ذل و المشاكل، ىذه
 تخفيض :أىميا المقاييس من جممة يضم الذي للاقتصاد الييكمي والإصلاح التعديل فكان ،العالمي

 الخ....الأسعار عن الدعم رفع الخارجية، التجارة تحرير الوطنية، العممة قيمة

 والتوجو الصرف سعر تحرير ىي الاقتصادية حاتالإصلا عمييا ركزت التي المحاور أىم من       

 1994 و 1991 سنتي الدينار قيمة بتخفيض البداية فكانت الوطنية، لمعممة حقيقية قيمة إعطاء نحو

 المرن الصرف سعر تبني مرحمة جاءت مباشرة بعدىا ثم ،التوالي عمى  40.17% و  22% بنسبتي

 القيام ثم ، 1995سنة أواخر غاية إلى 1994 أكتوبر من بداية التثبيت جمسات بتنظيم افتتحت التي

 .المدار التعويم نظام تبني عن بذلك معمنة 1995 سنة بداية مع البنوك مابين الصرف سوق بإنشاء

 إشكالية الدراسة

إذ يعتبر سعر الصرف من أكثر  الاقتصادية،أىم أدوات السياسة  بين منتعد سياسة سعر الصرف 
 متغيرات النشاطو ذلك لما لو من تأثير عمى مختمف  ،ل و تفاقم التقمبات الاقتصاديةالقنوات حساسية في نق

و ظيور أنماط جديدة لمتجارة و في ظل التحولات الأخيرة و المتعمقة بالتحرير الاقتصادي  ،الاقتصادي
ي خاصة شيدت أسعار صرف العملات الدولية عامة و الدينار الجزائر  ،الدولية و التدفقات الاستثمارية

  .و ذلك منذ بداية التسعينات من القرن العشرين تقمبات حادة

  و اىتمامنا في التساؤل الرئيسي التالي:البحث ما تقدم يمكن صياغة إشكالية من خلال      

 ؟و سعر الصرف  الكميةالسياسات الاقتصادية بين هي طبيعة العلاقة  ما

المدروس من كل جوانبو يمكن الاستعانة بالأسئمة الفرعية  الإلمام و الإحاطة بالموضوعو حتى يتسنى لنا 
 التالية: 

 ؟ الاقتصادية ظريةالنكيف يحدد سعر الصرف في إطار   -
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 ؟متغيرات الاقتصاد الكمي سعر الصرف اتجاه التغير في سموك ما ىو   -

التوازنات  حل اضطراري من أجل استرجاعكفي قيمة الدينار الجزائري ما مدى فعالية سياسة التخفيض  -

 ؟ الكميةالاقتصادية 

 ؟ظل التحول إلى اقتصاد السوق الجزائر في فيالكمي  الأداء الاقتصاديما ىو واقع سياسة الصرف و   -

 ؟ الدينار و سعر صرفالكمية العلاقة بين المتغيرات  تكميمىل بإمكاننا   -

 فرضيات الدراسة

  :التالية اتضيالوقوف عمى الفر  ناتساؤلات يمكنعمى ضوء ما تم طرحو من 

 ،و الحقيقية سعر الصرف بمجموعة من المتغيرات النقدية يتحدد -

 تؤثر سياسات الاقتصاد الكمي بشدة في تحديد سعر الصرف، خاصة السياسة النقدية، -

تمعب عممية التخفيض في قيمة الدينار الجزائري دورا ىاما إلى جانب السياسات الاقتصادية الأخرى في  -
 الكمية، وازنات استرجاع الت

 و سعر الصرف.الكمية بين المتغيرات  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  -

 الدراسات السابقة

 :بالدراسات التاليةمن اجل الإلمام بالموضوع تم الاستعانة 

دراسة قياسية و اقتصادية لمعلاقة بين سعر الصرف و معدلات الفائدة و  :يان راضيةزدراسة بن  -
، تعرضت الأطروحة 0202في العموم الاقتصادية جامعة الجزائر  هدكتورا أطروحة، رالتضخم في الجزائ

إلى دراسة قياسية لعلاقة سعر الصرف، معدل القائدة و التضخم في الجزائر خلال مرحمة الإصلاحات، 
كما يتأثر علاقة متبادلة بين مستوى التضخم و سعر صرف الدينار،  كو لقد توصمت إلى أنو ىنا

 التضخم بعوامل أخرى، في حين أنو ليس ىناك أثر مباشر لمستوى التضخم عمى معدلات الفائدة. 
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( 0202-1970دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر) :دراسة بن قدور عمي  -
، اليدف 0200/0202ر بمقايد تممسان كجامعة أبي بأطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه عموم التسيير 

من الدراسة ىو تحميل محددات سعر الصرف الحقيقي في الجزائر و محاولة إنشاء رقم قياسي لمقيمة 
دت الدراسة عمى أن سياسة ك(، و لقد أ0202-1970التوازنية لسعر الصرف الحقيقي خلال الفترة )
ضعف في الأداء  مي وكبير عمى مستوى الاقتصاد الكالصرف المتبعة أدت إلى حدوث عدم توازن 

 .الاقتصادي
 :نظام سعر الصرف و النمو الاقتصادي في ظل المتغيرات الاقتصادية العالمية :شرشرق سميردراسة  -

، اليدف 2010عموم اقتصادية، جامعة باجي مختار عنابة توراه كرسالة مقدمة لنيل شيادة الد، ائرز حالة الج
 ، بينتةلدينار في معالجة الاختلالات الاقتصادية الكميدور نظام سعر صرف ا زإبرا من ىذه الدراسة ىي 

انت ظرفية نتيجة لعوامل خارجية، ك (2002-5196) ي خلال الفترةمكالنتائج الدراسة أن اختلال الاقتصاد 
  ام سعر الصرف لا يؤثر عمى النمو الاقتصادي.ظأن ن ما ك

وره في تحقيق النمو الاقتصادي في الاختيار الأمثل لنظام الصرف و د: دراسة بربري محمد أمين -
في العموم الاقتصادية ، جامعة  هأطروحة دكتورا  -دراسة حالة الجزائر -ظل العولمة الاقتصادية

، تدور إشكالية البحث حول مدى جدارة نظام صرف الدينار الجزائري في التأثير 0200/0202الجزائر 
لاقتصادية، و لقد بين التحميل أن تطور سعر ل ارتفاع درجة الصدمات اظعمى النمو الاقتصادي في 

صرف الدينار الجزائري كان لو علاقة سمبية مع تطور النمو الاقتصادي الذي ما زال مرىون بوضعية 
أسعار النفط في الأسواق العالمية، كما أثبتت الدراسة القياسية وجود علاقة ارتباط ضعيفة جدا بين نظام 

 قتصادي سببو الرئيسي ضعف أداء الجياز الإنتاجي.  صرف الدينار و مستوى النمو الا

 Lassana Yougbaré دراسة -

 ،Effects macroéconomiques des régimes de change:Essaie sur la volatilité,  

la croissance économique et les déséquilibres du taux de change réel. 

أنظمة الصرف عمى  ت، عالجت موضوع انعكاسا9022في العموم الاقتصادية  هدكتورا ةأطروح
باختيار الباحث مي، النمو الاقتصادي، و اختلال توازن سعر الصرف الحقيقي قام كأداء الاقتصاد ال
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نظام الصرف لثلاث مجموعات من الدول تختمف في مستوى التنمية الاقتصادية و قياس العلاقة 
 بين أنظمة الصرف و الأداء الاقتصادي.

 ختيار الموضوعأسباب ا

 :ما يميالتي يمكن إيجازىا في  و يعود اختيارنا ليذا الموضوع إلى مجموعة من الأسباب

في النشاط الاقتصادي، بالإضافة لكونو يمثل ظاىرة جد معقدة تثير  اريادي ايحتل سعر الصرف دور  -
 ،بالدينار الجزائريخاصة فيما يتعمق  إزالة بعض الالتباسات و تستدعي و الاىتمام الكثير من الفضول

المساىمة في رفع الغموض و المبس حول ميكانيزمات سعر الصرف و خاصة و الجزائر تسير نحو  -
   .الانفتاح الاقتصادي و اقتصاد السوق

 أهمية الدراسة

بمختمف تعود أىمية الدراسة إلى الأىمية التي يكتسبيا سعر الصرف من حيث التأثير و التأثر     
و اندماج الجزائر إلى  ،عامة صادية خاصة فيما يتعمق بالتجارة الخارجية و المبادلات الدوليةالمتغيرات الاقت

تبني نظام التعويم منذ سنة ات مع صندوق النقد الدولي و يالمنظومة الدولية خاصة و ما تبمور من اتفاق
ر عمى ميزان المدفوعات في التأثيوالسياسة المالية نقدية ال ةسياسبروز أىمية استخدام أدوات الو ،  0991

 في ىذا الصدد.الدينار تحديد سعر صرف و 

  أهداف الدراسة 

 الكميةتيدف ىذه الدراسة أساسا إلى تسميط الضوء و الكشف عن طبيعة العلاقة بين المتغيرات          
فية و كيو سعر الصرف  ﴾..الخ، رصيد الحساب الجاريالكتلت النقديت، هعدل التضخن، هعدلاث الفائدة﴿

و بالتالي معرفة مدى مساىمة تخفيض قيمة الدينار  ،لمتغير في سعر الصرفتغيرات ملا هاستجابة ىذ
  .الجزائري في استرجاع التوازنات الاقتصادية الكمية

 الدراسة حدود

 ىذهفقد خصصنا  المكاني الإطارب يتعمق فيما زماني، و مكاني إطارينب الموضوعىذا  دراسة حددت      
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 بين ما الفترة حددت فقد الزماني الإطار أما ،الذكر السالفة للأسباب نظرا الجزائري بالاقتصاد الدراسة

 .الكمية الاقتصادية السياسة مست تدابيرو  إصلاحاتنظرا لحساسيتيا لما شممتو من  0991-2012
  منهج الدراسة 

المذكورة صحة الفرضيات  مدى اختبارو  ،عمى التساؤلات السابقة الإجابةو  دراسةبال الإلمامجل أمن      
سعر  ﴿لاقة بين المتغيرات ـو اتجاه العمن أجل التعرف عمى طبيعة اطي الاستقرائي ـاستخدمنا المنيج الاستنب

 هجيتتن استخدام البر ﴿الملائمة الإحصائية، و ذلك باستخدام الأساليب ﴾ الكميةالصرف، الوتغيراث 

، و قد شممت حدود بغرض اختبار الفرضيات ﴾ باراث الإحصائيت، و بعض الاخت EVIEWS8  تالإحصائي
، و التدابير ، و التي صاحبت تطبيق الجزائر لجممة من الإصلاحات(0201– 0991)الدراسة الفترة الزمنية 

  . الكميةالاقتصادية  اتخاصة المتعمقة بسياسة الصرف و السياس

 محتويات الدراسة

 فصول: أربعةوع تم تقسيم الدراسة إلى جل الإحاطة أكثر بالموضأمن      
المفاىيم بعض من خلال عرض  علاقة سعر الصرف بالمتغيرات الاقتصادية الفصل الأولتناول        

العوامل المؤثرة في الصرف،  من تعريف سعر الصرف، أنواع سعر  الأساسية المتعمقة بأسعار الصرف
كما ر في سعر الصرف عمى التوازنات الاقتصادية الكمية، انتقال أثر  سعر الصرف بالإضافة إلى أثر التغي

 صندوق لدى لمدول الرسمية التصريحات عمى تقوم والتي الصرف لأنظمة الجديدة النظرةإلى تـم التطرق 

ن الفعمية، الأنظمة وعمى الرسمية الصرف لأنظمة تبعا الدولي النقد  إلى أدى بينيما الموجود التطابق عدم وا 

في الأخير عرضا موجزا لأىم مناىج تحديد سعر  متناولين ترتيبات، عدة حسب الصرف أنظمة تصنيف
و ذلك  ،النقدي لسعر الصرفمنيج الالصرف بداية بمنيج المرونات، مرورا بمنيج الاستيعاب وصولا إلى 

لأىم النظريات المفسرة لسعر كمدخل أساسي   PPP من خلال التطرق إلى نظرية تعادل القوة الشرائية
 الصرف.

، النقدية رف و السياسةـلسعر الص النظريةاذج ـالنممختمف عمى  وـفقد تم التركيز فيالفصل الثاني  أما       
ا تم ـكم .ود السعرـر و في ظل جمـاستعراض النموذج النقدي الأساسي في ظل مرونة السععمى عرج حيث 

لنموذج النقدي لـ كاالنموذج النقدي الأساسي  نعة و التحميل إلى مختمف النماذج المتفرعة ـالتطرق بالدراس
Rooper Girton، لـ النموذج النقدي لفروقات أسعار الفائدة الحقيقية Frankel  و النموذج النقدي لـ
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Hooper Morton  ،العممة إحلالدراسة كل من نموذج توازن المحفظة و نموذج  تتم ىذا و قد، 
  نووذجباستخدام و ذلك  سعر الصرف في إطار الاقتصاد الكمي مدى فاعمية سياسة والتطرق في الأخير إلى

IS-LM-BP   و المرنة. ر الصرف الثابتةاسعأفي ظل نظم 
، و ذلك عمى واقع الاقتصاد الجزائرياستنباط المفاىيم السابقة و إسقاطيا تم  لثالثالفصل ا فيما يخص    

ن طبق نظام الصرف الثابت و ذلك إلى يأ 0991من خلال التطرق إلى سياسة الصرف ابتداء من سنة 
التخفيض ليتبع بسياسة التدريجي  الانزلاقتجمى ذلك من خلال  اديناميكي اير يليعرف بعدىا  تس 0991غاية 

سياسة الرقابة عمى الصرف و  كما ركزنا عمى ،و ذلك في إطار الاتفاق مع صندوق النقد الدولي التدريجي
مدى نجاح في التأثير عمى سعر الصرف، ثم تطرقنا إلى ىام  ورلما ليما من د سوق الصرف الموازي 

استرجاع التوازنات وفق أسموب المرونات و دور سياسة التخفيض في تخفيض قيمة الدينار الجزائري سياسة 
التوازنات المالية و النقدية مختمف و في قيمة العممة العلاقة بين التخفيض  زمن خلال إبرا الاقتصادية

)التضخم، عرض النقود، أسعار الفائدة، رصيد ميزان المدفوعات، المديونية الخارجية، احتياطي  الخارجيةو 
  الصرف ( خلال الفترة محل الدراسة.

بين التغير في سعر صرف الدينار إلى تحميل العلاقة من الدراسة  الأخير لفصلاخصصنا كما     
دراسات التطبيقية حول محددات سعر صرف من خلال تحميل بعض نتائج ال يكممتغيرات الاقتصاد الو 

لقياسية لمعلاقة بين سعر الصرف الحقيقي، أما الجزء الأخير فكان من نصيب الدراسة االفعمي الدينار 
يتماشى و الاقتصاد  السابقةمن النماذج  مناسب، و ذلك بعد صياغة نموذج سياسات الاقتصاد الكميو 

 منتائج المتوصل إلييال وفقاو  مي و سعر الصرف الحقيقي،سعر الصرف الاس و ذلك في حالة ،الجزائري
   .و التوصيات جــــــو استخلاص بعض النتائ عدمياالمسطرة من  اتنتبين مدى صحة الفرضي سوف 
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 تمهيد

كما يعتبر متغيرا ، رجيأو الخايمعب سعر الصرف دورا بارز الأىمية سواء عمى الصعيد الداخمي 
شيدتو  معدلات التبادل  لاسيما أمام  التطور الذي اقتصاديا شديد الحساسية لممؤثرات الداخمية و الخارجية 

في مضمونو و مدلولو عن باقي  لذلك يبرز ىذا المتغير مختمفا ،و تطور أسواق المال الدوليةالدولية 
باعتباره مقياسا لحجم المبادلات و حمقة وصل بين مختمف الاقتصاديات  المتغيرات الاقتصادية الأخرى
ىامة عمى التوازن الاقتصادي الكمي من خلال علاقتو بالمتغيرات  اآثار  إن الدولية، بالإضافة إلى ذلك ف

كأداة من أدوات السياسة الاقتصادية  كتسب أىمية بالغةلذلك أصيح سعر الصرف ي ،الاقتصادية الكمية
   .الكمية

إلى جانب السياسات الاقتصادية السياسات المتعددة أىم تعتبر سياسة سعر الصرف من ضمن 
حمايتو من الصدمات الداخمية و بيدف إدارة الاقتصاد الوطني و  لتي تمجأ إلييا السمطات النقديةاالأخرى 

درجة تأثير سياسة سعر الصرف عمى مدى استقراره الذي يتوقف بدوره عمى طبيعة نظام الخارجية، و تختمف 
 . الصرف المتبع

المناىج ) المداخل ( التي تحدد سعر الصرف و التي يمكن إجماليا في ثلاثة اتجاىات قد تعددت لو 
نعرج عبر نظرة شامـمة  رئيسية: منيج المرونات، منيج الاستيعاب و المنيج النقدي، وقبل التطرق إلييم سوف

و ترتيبات أنظمة  عمى مختـمف المفـاىيم الأساسية الخاصة بأسعــار صرف العمــلات و سياسة سعر الصرف
بعض الدراسات التجريبية المتعمقة بسعر الصرف و الأداء لنركز بعدىا عمى أسعار الصرف الحديثة، 

   مي.  كالاقتصادي ال
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 سياسة اقتصاديةكسعر الصرف  :المبحث الأول

يبقى  كل تغير في قيمة العممة أن إذ ،تمعب أسعار صرف العملات دورا ىاما في النشاط الاقتصادي     
أو الضعف لما لو من لو من تأثير عمى المتغيرات الاقتصادية الأخرى، كما يمثل  مؤشرا من مؤشرات القوة
تبط دراستو بدراسة سموك الوحدات جد معقد مندمجا في نظام مالي معقد تر سعر الصرف متغيرا 

  .الاقتصادية
 تعريف سعر الصرف :المطمب الأول

أنيا تجتمع في مفيوم واحد، حيث يعرف  إلابسعر الصرف  عمى الرغم من اختلاف التعاريف المتعمقة       
كما يمكن   ،تبديل العممتين تتم بواسطة سعر الصرف بأنو إبدال عممة أجنبية بعممة محمية و العكس وعممية

مقدار ما يطمب أو يدفع من عممة أجنبية لمحصول عمى وحدة " بأنوالعممة الوطنية  صرف تعريف سعر
 ىوو صرف الأجنبي الو تمييزا لو سعر ـق عميـداخل الوطن فيطم أجنبيةسعر صرف أي عممة  أما، "منها

    1" بوحدات من العممة الوطنيةمقدرة  الأجنبيةقيمة الوحدة من العممة "
التسعير المباشر و التسعير  نميز بين طريقتين لتسعير العملات طريقة الأخيرينمن خلال التعريفين        

بما  الأخرىالدول  عظمفي حين م ،ل بريطانيامث دول قمة الأولى قةيث تعتمد عمى الطر يغير المباشر ، ح
     المباشرفييا الجزائر تعتمد عمى التسعير غير 

 فيما العملات مختمف تبادل يتم عندما تظير عممية أو تقنية ىو الصرف بأن القول يمكن خيرالأ في و       
 من الوحدات عدد "أنو عمى يعرف الصرف سعر فإن تعددت و المفاىيـم اختمفت ميمـا فإنو ثم من و بينيا،
 ."أخرى عممة من واحدة وحدة عمى لمحصول دفعها الواجب معينة عممة

 بعدة متأثرة النقصانب أو بالزيادة تتغير فقد بالثبات تتميز لا الصرف أسعار أن فيومما لا شك  و      
 .أشكال عدة تأخذ قد أنيا كما ،محضة اقتصادية عوامل أو إدارية إجراءات كانت سواء عوامل،

    الصرف سعر أشكال :المطمب الثاني

حيث يمكن  ،أساسية بخصائص منيا كل يتميز الصرف، لسعر أشكال عدة عن الحديث نايمكن       
 الفعمي الصرف سعر ،الفعمي الصرف سعر الحقيقي، الصرف سعر ،الاسمي الصرف سعر بين التمييز
 .، وسعر الصرف التوازنيالحقيقي

 
 

                                                      
 232، ص2227، الدار الجامعية، الدولية الاقتصادياتحمد، أيسري عبذ انشحمه  1
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  الاسمي الصرف سعر :أولا
، رآخ بمد عممة بقيمة تبادليا يمكن التي البمدان إحدى عممة لقيمة مقياس ىو يالاسم الصرف سعر        
 لعممة سميالا السعر تحديد يتم و ،العملات ىذه أسعار حسب تتم العملات بيع و شراء عمميات أن بمعنى

 تبعا يتغير أن الصرف لسعر يمكن ليذا و ما، زمنية لحظة في الصرف سوق في ميياع الطمب حسب ما
 :1قسمينلاسمي إلى ، كما ينقسم سعر الصرف االمتبع الصرف نظامل تبعا كذلك و الطمب و العرض لتغير

  مع ظروفيا تعدلو السمطات النقدية وفق ما يتناسب  تحدده وسعر الصرف الرسمي: ىو السعر الذي
 قوانين و تشريعات لمصرف.و سياساتيا الاقتصادية بوضع 

  سعر الصرف الموازي: و السعر الذي يتحدد من خلال التلاقي الحر بين العرض و الطمب عمى
  ابمة لمتحويل و يتحدد في سوق لا يخضع لأي قوانين. العملات الأجنبية الق

أي كمية  شرائية مستوى سعر الصرف الاسمي بقدر ما يحويو من قوة الاقتصاديون الأعوانفي الواقع لا ييم 
 2السمع التي يتم اقتناؤىا بنفس المبمغ من العممة المحمية و ىو ما يعرف بسعر الصرف الحقيقي

 ي سعر الصرف الحقيق :ثانيا

 من واحدة وحدة لشراء اللازمة الأجنبية السمع من الوحدات عدد عن الحقيقي الصرف سعر يعبر       
والتغير في سعر الصرف الحقيقي يساوي التغير في سعر الصرف الاسمي معدل لمفروقات  ،المحمية السمع

 المنافسة عمى رةالقد قيست لتيفإن القيمة الحقيقية لمعممة ىي ا و منو 3،ضخم في كلا البمدينتفي معدلات ال
 مع بالتزامن الصادرات مداخيل ارتفاع فمثلا قراراتيم، اتخاذ الاقتصاديين المتعاممين عمى يسيل الذي الأمر
 الارتفاع ىذا لأن الصادرات، زيادة في التفكير إلى يدفع لا المعدل بنفس المصدرة المواد إنتاج تكاليف ارتفاع
 أخذنا فمو عالية، بنسبة الاسمية مداخميم ارتفعت إن و المصدرين أرباح في تغيير أي إلى يؤد لم العوائد في
 : يمي كماالحقيقي  الصرف سعر يكون الأمريكية المتحدة الولايات و ركالجزائ نـبمدي

=  أمريكا في لمدولار الشرائية القوة/  بالجزائر لمدولار الشرائية القوة
PusS

PTCN
TCR dz

/1

/
 

 بحيث: 

                                                      
 223، ظ 2224، انطبعت انثبوٍت، دٌىان انمطبىعبث انجبمعٍت، انجضائش،الوذخل ئلً الغُاعاث الالخصادَت الكلُتعبذ انمجٍذ ، لذي  1
 2، ظ2223،انسىت انثبوٍت وىفمبش 23مجهت جسش انخىمٍت، انمعهذ انعشبً نهخخطٍط، انكىٌج، انعذد عُاعاث أععاس الصشف،بهمبسم انعببط،  2
 .236، ظ2226، داس وائم نهىطش، الخوىَل الذولٍ و العولُاث الوصشفُت الذولُتبصي عبذ انشحمه انىمبش، غ 3



 الاقتصادية  المتغيراتبعلاقة سعر الصرف                                         الفصل الأول                

5 

 

TCR الحقيقي.: سعر الصرف 
TCN الاسمي.: سعر الصرف 

Pus  بأمريكا.: مؤشر الأسعار 
Pdz بالجزائر.: مؤشر الأسعار 

 الشرائية القوة بين الفرق يعكس الدولار مقابل الجزائري لمدينار الحقيقي الصرف سعر فإن عميو و        
 القدرة زادت كمما الحقيقي الصرف سعر فعارت كمما و ،الجزائر في الشرائية القوة و أمريكا في لمدولار

 . التنافسية

   الفعمي الصرف سعر :ثالثا
 معاممة لقاء المقبوضة أو فعميا المدفوعة المحمية العممة وحدات عدد وبأن الفعمي الصرف سعر يعرف        
 . 1واحدة وحدة قيمتيا دولية

 بالنسبة ما عممة صرف سعر في التغير سطمتو  يقيس الذي المؤشر عن الفعمي الصرف سعر يعبر كما     
 أسعار عدة متوسط يساوي الفعمي الصرف سعر مؤشر بالتالي و ،معينة زمنية فترة في أخرى عملات لعدة

 العملات من لسمة أو لمجموعة بالنسبة ما بمد عممة تطور أو تحسن مدى عمى يدل ىو و ثنائية صرف
 : القياسية للأرقام رزلاسبي مؤشر باستخدام قياسو يمكن و ،الأخرى
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  :حيث
TCNEالاسمي. : سعر الصرف الفعمي 
 

t

pr
e، 2 pr

e :البمد عممة صرف سعر p التوالي عمى الأساس و القياس ينتس في المحمية بالعممة. 

INERPR :الأساس ةسنب مقارنة القياس سنة في سميالا الثنائي الصرف سعر مؤشر . 
p

t

p

ee ,
0

 . الأساس سنة أو t القياس سنة في بالدولار مقارنة البمد عممة صرف سعر:  
rr

t ee  الأساس. سنة أو t القياس ةسن في بالدولار مقومة المحمية العممة صرف سعر:  ,0

                                                      
 .76، ظ2996محمىد حمٍذاث، انىظشٌبث و انسٍبسبث انىمذٌت، داس انمهكٍت،  1
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P
X و ىي سنة تستخدم كوزن ثابت  ،في سنة الأساس و مقومة بعممتيا P: قيمة الصادرات إلى الدولة 0

 في حساب مؤشر لاسبيرز.  Pلمدولة 

P :الدولة حصة P ةنيالمع الدولة صادرات إجمالي من r 1لأخيرةا ىذه لعممة مقومة
.  

: منيا عوامل عدة اختلاف إمكانية إلى بالنظر قيمتو حيث من يختمف أن الفعمي الصرف لسعر يمكن      
 . السمة تكوين في المعتمدة الأوزان و معيا المتعامل البمدان عملات قائمة ،الأساس سنة
  الحقيقي الفعمي الصرف سعر :رابعا  
 و ،ثنائية صرف أسعار لعدة متوسط عن عبارة لأنو يـاسم سعر ىو الفعمي الصرف سعر أن واقعال      
 المعدل ىذا يخضع أن لابد الخارج تجاها البمد تنافسية عمى ملائمة دلالة ذا المؤشر ىذا يكون أن أجل من

  :اتالعلاقب إيضاحو يمكن الذي و ،النسبية الأسعار تغيرات أثر بإزالة التصحيح إلى الاسمي
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 حيث: 
TCRE: .سعر الصرف الفعمي الحقيقي 

P

t

P
PP  . التوالي عمى الأساس و القياس سنتي في P الدولة أسعار مؤشر: 0,

r

t

r
PP  اس و الأساس عمى التوالي. : مؤشر الأسعار المحمية في سنتي القي0,

prIRER :بالعممة التجاري الشريك عممة صرف سعر يعكس و ،الحقيقي الثنائي الصرف سعر مؤشر 
 . المحمية الأسعار بمؤشر مقارنة أسعاره مؤشر تطور الاعتبار بعين الأخذ مع المحمية
 سعر الصرف التوازني :خامسا
ىو السعر الذي يمثل توازن مستديم لميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد سعر الصرف التوازني       

قوى العرض والطمب عندما يحدث التساوي التام بين  أنو ذلك السعر الذي تحدده أي، 2ينمو بمعدل طبيعي
من إحدى العملات بصرف النظر عن أثر المضاربة و غير ذلك ، كما  المعروضة الكمية المطموبة و الكمية

                                                      
 225، ظهشجع عبك ركشٍعبذ انمجٍذ فذي،  1
 .2، ظهشجع عبك ركشٍبهمبسم انعببط،  2
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تأثر سعر الصرف التوازني ببعض المتغيرات النقدية منيا معدل نمو الدخل الوطني، معدل التغير النسبي ي
، و لقد ظيرت عدة وجيات في المعروض النقدي، معدل التغير في سعر الفائدة و اتجاه الطمب عمى النقود

ي اعتبر أنو يمثل سعر الذ   Williamsonمنيمنظر لمعديد من الاقتصاديين حول سعر الصرف التوازني 
انحراف سعر الصرف عن قيمتو التوازنية، عمى مدى  Macdonaldز كالصرف الفعمي الحقيقي، في حين ر 

   .1عمى أنو سعر الصرف الطبيعي Steinو نظر إليو 
  و التوازنات الاقتصادية الكمية  سياسة الصرف :المطمب الثالث

الاقتصادية الفعالة في التأثير عمى المتغيرات الاقتصادية  أدوات السياسةأىم يعتبر سعر الصرف أحد     
  ، بالإضافة إلى تأثره بمختمف التدابير و الإجراءات الداخمية و الخارجية.     كميةال

 سعر الصرفأثر  العوامل المؤثرة في انتقال :أولا
 :ر التاليةن تمخيصيا في العناصكالعوامل المؤثرة في سعر الصرف و التي يملقد تعددت     
يرى الكلاسيك من خلال النظرية الكمية لمنقود بأن ىناك علاقة قائمة بين كمية النقود و  :كمية النقود -1

. كما أكدت المدرسة النقدية بزعامة فريدمان 2المستوى العام للأسعار و تكون بنفس النسبة و بنفس الاتجاه
، و ذلك بوجود عاممين ىما تغيرات الإنتاج و سعارالمستوى العام للأ عمى أىمية النقود في التأثير عمى

تغيرات كمية النقود و أنو ما من حالة حدث فييا  تغير أساسي في كمية النقود بالنسبة لوحدة من الإنتاج 
 .3دون  أن ترافقو تغيرات ميمة في مستوى الأسعار و في نفس الاتجاه و العكس صحيح

طرديا عمى سعر العممة كون حركة رؤوس الأموال الدولية و انتقاليا تؤثر أسعار الفائدة  :أسعار الفائدة -2
ما بين الاقتصاد الدولي إنما يتحرك بحثا عن الفائدة، فالبمد الذي ترتفع فيو أسعار الفائدة الحقيقية عن بقية 

ة في ارتفاع سعر صرف العممة المحمي إلىالدول يشجع رؤوس الأموال عمى الانتقال إليو الأمر الذي يؤدي 
 سوق الصرف الأجنبي.

ارتفاع  مستوى الأسعار المحمية في الداخل مقارنة  بمستوى الأسعار  إن :التضخم المحمي و العالمي -3
العالمية يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية لمعممة المحمية، و بالتالي تدىور سعر صرفيا و ىذا ما تؤكده  

 نظرية تعادل القوة الشرائية. 

                                                      
1 Stein, the Natural real Exchange rate of the dollar and determination of capital flows, in estimating equilibrium 

exchange rate, ed Johan Williamson, Washington institute for international economics,911<.      
 .234، ظ 2983ىٌج، وكبنت انمطبىعبث انك الٌظشَت الالخصادَت الكلُت، صمش احمذ صمش، 2
، داس صفبء نهىطش و انخىصٌع، عمبن، انطبعت الأونى، ععش الصشف و ئداسحَ فٍ ظل الصذهاث الالخصادَتعبذ انحسٍه جهٍم عبذ انحسه انغبنبً،  3

 .62، ظ 2222
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عمى أن التوازن و الاختلال  J.Williamsonنظرية الأرصدة للاقتصادي  لقد أكدت :مدفوعاتميزان ال -4
في ميزان المدفوعات يعتبر من بين أىم العوامل المؤثرة في سعر الصرف، و ذلك لكونو حمقة الوصل التي 

ذلك يؤدي  إنف تعكس علاقة البمد بالعالم الخارجي، ففي حالة حدوث عجز في  ميزان المدفوعات لبمد معين
إلى زيادة طمبو عمى العملات الأجنبية لسد ذلك العجز و بالمقابل انخفاض طمب الأجانب عمى عممتو 
المحمية مما يعني تدىور سعر الصرف لعممة ذلك البمد و بالعكس في حالة حصول فائض في ميزان 

 . 1المدفوعات
و يتضح أثره الأساسي في كون أي زيادة في سعر الصرف  يعتبر الدخل من المؤثرات الميمة :الدخل -5

في الدخل تؤدي إلى زيادة الإنفاق الاستيلاكي،و من ضمن ذلك الإنفاق عمى الواردات ، أي أن أي زيادة في 
الناتج المحمي الإجمالي ستؤدي إلى زيادة الطمب عمى الواردات الذي بدوره سيؤدي لزيادة الطمب عمى العممة 

ى الواردات مما يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى العممة المحمية و انخفاض سعر الأجنبية لتمويل الطمب عم
 صرفيا مقابل العممة الأجنبية.

تمعب الموازنة العامة لمدولة دورا بارزا في التأثير عمى سعر الصرف ، ففي حالة إتباع  :الموازنة العامة -6
إلى الحد من حجم الطمب و انخفاض  سياسة انكماشية من خلال تقميص حجم الإنفاق الحكومي مما يؤدي

 مستوى النشاط الاقتصادي و ىبوط معدلات التضخم و النتيجة ىي ارتفاع سعر صرف العممة المحمية.
إلى جانب العوامل الاقتصادية نجد عوامل غير اقتصادية لا تقل أىمية تؤثر عمى سعر الصرف و       

 شاعات، الأخبار، خبرة المتعاممين و أوضاعيم....الخ.التي يمكن إجماليا في: الاضطرابات والحروب، الإ
 التوازناتيؤثر عمى أىم المؤثرة في سعر الصرف فإن ىذا الأخير السابقة و  بالإضافة إلى العوامل

  سواء عمى الصعيد الداخمي أو الخارجي. الاقتصادية
 أثر التغير في سعر الصرف عمى التوازنات الاقتصادية الكمية :ثانيا
لدراسات وجود عدة في ظل الترابط الوثيق بين مختمف السياسات الاقتصادية الداخمية الخارجية أظيرت ا     

مي سواء عمى مستوى الصعيد الداخمي أو كتأثيرات متبادلة بين تقمبات سعر الصرف و متغيرات الاقتصاد ال
  الخارجي. 

 أثر التغير في سعر الصرف عمى الصعيد الخارجي -1
 الاقتصادية سواء تار المؤش اتجاه الحساسية شديد اقتصادي متغيريعتبر  صرفال سعر إنعموم فما ىو مك   

               .أن لو تأثيرات بالغة الأىمية عمى ىذه الأخيرة إلى بالإضافة ،الخارجية و الداخمية
 

                                                      
 .27، ظ2987، انكىٌج،  228، سهسهت عبنم انمعشفت، انعذد الخاسَخ الٌمذٌ للخخلفسمضي صكً،   1
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 أثر التغير في سعر الصرف عمى الواردات  -أ
معية إنما يتكون من سمع استيلاكية و سمع رأسمالية،  فبالنسبة  من المعموم أن ىيكل الواردات الس      

التخفيض في قيمة العممة يؤثر عمى كمية الواردات من خلال تأثيره عمى ثلاث  إنلمسمع الاستيلاكية ف
متغيرات ىامة: الدخل الحقيقي المتاح، نسبة الاستيلاك المرغوب إلى الدخل المتاح و القيمة الحقيقية لمسمع 

حد ىذه العوامل بالزيادة أو بالنقصان يؤدي إلى تغير مماثل لمواردات من السمع أو أن التغير في  ،1توردةالمس
الاستيلاكية إلى اليبوط، لكن نجاح ىذه العممية يكون مربوط بدرجة الإحلال الموجودة بين البدائل المنتجة 

 محميا و الواردات الاستيلاكية.
و التي تستولي عمى النصيب الأكبر من الناتج المحمي و بالاستناد عمى  أما فيما يخص السمع الرأسمالية

النظرية الاقتصادية فان تخفيض قيمة العممة  يؤدي إلى نقص قيمة الواردات، لكن تجسيد ىذه النظرية عمى 
أرض الواقع أبطل حتمية نقص قيمة الواردات نتيجة التخفيض في قيمة العممة  خاصة عمى مستوى الدول 

امية فبالنظر إلى خصائص البنية الاقتصادية ليذه الأخيرة نجد أن جيازىا الإنتاجي غير حساس و عوامل الن
الإنتاج لا تتمتع بدرجة كافية من المرونة، إذ أن ىيكل وارداتيا يتضمن سمعا لا يمكن إنتاجيا محميا و لا 

 .2يمكن الاستغناء عنيا، و بالتالي غير حساسة لأسعارىا
 ير في سعر الصرف عمى الصادراتأثر التغ -ب

 الأجنبيزيادة الطمب  إلىمدخل المرونات فان تخفيض في قيمة العممة المحمية يؤدي  إلىبالاستناد      
 نتيجة الأجنبيةعمى صادرات البمد المخفض ، و بالتالي زيادة حجميا وزيادة المعروض من العملات 

لمبمد المستورد و جعميا أكثر تنافسيا عالميا و العكس في  ةالأجنبيانخفاض أسعار الصادرات مقومة بالعممة 
 حالة رفع قيمة العممة )انخفاض سعر الصرف(.

عمى صادرات  الأجنبيدة الصادرات يتوقف عمى مقدار مرونة الطمب او نجاح سياسة التخفيض في زي     
كانت المرونة اكبر من  إذا اأمنقص الصادرات ،  إلىذلك  أدىكانت المرونة اقل من الواحد  إذاالدولة ف

بمقدار كل نسبة  الأجنبيةمقومة بالعممة  الوارداتالواحد فان قيمة الصادرات سوف تزيد بينما تنقص قيمة 
تدىور قيمة العممة إذا كانت المرونة تساوي صفر ، أما إذا كانت المرونة تساوي واحد فمن يؤثر تدىور قيمة 

  3العممة عمى الصادرات

                                                      
 .29، ظ2987، جىان 22، مجهت انخمىٌم و انخىمٍت، صىذوق انىمذ انذونً، انعذدحخفُض ععش العولت و الىاسداث،  2.ا.ج جىوسىناومىثىوذ 1
 .289، ظ 2223، مىطىساث انحهبً انحمىلٍت، نبىبن، أعاعُاث الالخصاد الذولٍعبدل احمذ حطٍص، مجذي محمىد ضهبة،  2
 .24، ظ 2987مبسط  2، انعذد24، مجهت انخمىٌم و انخىمٍت، انمجهذ ع الصادساثحخفُض ععش العولت و حىعُاومىثىوذ.أ.ج  3
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أن  إلاشفت الدراسات أن مرونة العرض بالنسبة للأسعار في البمدان النامية ايجابيا عموما، و لقد ك    
المرونة في الأجل القصير يمكن أن تكون منخفضة  كثيرا مقارنة بالمرونات في الأجل الطويل. و من ثم 

تخفيض العممة   يتوقع المنتجون استمرار تخفيض سعر الصرف الحقيقي و بناءا عميو فان سياسة أنينبغي 
 .1إنما ىي إجراء غير مضمون في زيادة صادرات الدول النامية المدينة

 الخارجية أثر التغير في سعر الصرف عمى المديونية -ج
إن التغيرات التي تمس أسعار العملات سواء  كانت عملات الدول المدينة أو الدائنة من المؤكد أنيا ستؤدي 

ي حالة تخفيض قيمة عممة البمد المدين و بالمقابل ارتفاع سعر صرف البمد إلى زيادة عبئ الديون، فمثلا ف
     الدائن فإن ذلك سينتج عنو مضاعفة عبئ البمد المدين من جية، و من جية أخرى يعود بآثار سمبية عمى 

 الاقتصاد القومي من خلال استنزاف الموارد الوطنية من خلال سداد التزامات البمد المدين.
أعباء المديونية الخارجية لمدول  من زيادة 42℅أن نحو  2986وضح صندوق النقد الدولي عام و لقد أ

 .2النامية إنما ترجع إلى ارتفاع سعر الدولار الأمريكي خلال النصف الأول من الثمانينات 
 اأوتوماتيكيتيا و ىكذا تغرم الدول المدينة التي تنخفض قيمة عممتيا و تغنم الدول الدائنة التي ترتفع قيمة عمم

 نتيجة لغياب شروط نجاحيا.
 أثر التغير في سعر الصرف عمى الصعيد الداخمي -2
  :بمجموعة من المتغيرات أىمياتأثر سعر الصرف عمى المستوى الداخمي ي
 أثر التغير في سعر الصرف عمى الموازنة العامة لمدولة -أ

جز بالتغيرات التي تحدث في سعر الصرف و تكون تتأثر الموازنة العامة لمدولة سواء في شكل فائض أو ع
ىذه العلاقة أكثر وضوحا كمما اتبعت الدولة سياسة تحررية في مجال تجارتيا الخارجية و اتجاه سعر صرف 

 .3عممتيا إلى التعويم الحر
 و يعتبر تخفيض العممة أثر الوضعيات المحببة لدى صندوق النقد الدولي التي يوصي بيا في أغمب الدول
النامية، وذلك ليس لغرض رفع قدرة ىذه الدول عمى المنافسة التجارية فحسب و إنما الغرض الأساسي ىو 
استكمال تدابير الموازنة العامة لتقميل الطمب و الاستيلاك الداخميين من خلال رفع أسعار السمع المستوردة 

ليا في المدى القصير في البمدان غير أن جزء كبير من ىذه الأخيرة من الصعب الاستغناء عنيا أو إحلا
النامية، وبذلك فقد أدى تخفيض قيمة العممة مع ما ينجر عنو من ارتفاع في المستوى العام للأسعار إلى 

                                                      
 .572، ظ 2978، انهٍئت انمصشٌت انعبمت نهكخبة، انمبهشة، أصهت الذَىى الخاسجُت، سؤَت هي العالن الثالثسمضي صكً،  1

، سسبنت نىٍم ضهبدة دكخىساي دونت، كهٍت الالخصبد جبمعت ضائشحالت الج-دوس عُاعاث الصشف فٍ حكُُف الالخصادَاث الٌاهُتعبذ انحك بىعخشوط،  222
 .245، ظ 2222ىسي لسىطٍىت، خمى

 .27، ظ 2996، داس انىهضت انعشبٍت، انمبهشة، انطبعت الأونى، الوىاصًت العاهتانسٍذ عطٍت عبذ انىاحذ،  3
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معاناة أصحاب الدخول المحدودة دون الحد من الاستيراد بسبب ضعف مرونة السمع المستوردة،  و قد 
صاد و ىذا يؤثر عمى وضعية الموازنة العامة لمدولة و التي انعكس ذلك ىيكل  الأسعار الداخمية في الاقت

تنعكس عمى التوازن الخارجي )الميزان التجاري(، و من ثم فان سعر الصرف يشكل سلاح ذو حدين فيو لا 
يقتصر عمى ربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاديات العالمية فحسب بل يشكل أداة ربط لمتوازنات الكبرى  في 

سعر الصرف  إننو اخطر الأسعار قاطبة و عميو فأعمى أكدوا رواد التجارة الخارجية فإن  لذلكالاقتصاد، 
 1يؤثر عمى الموازنة العامة من خلال بنودىا المختمفة

 أثر التغير في سعر الصرف عمى التضخم -ب
بطريقة يترتب عمى تخفيض قيمة العممة ارتفاع الأسعار المحمية، مما يؤثر عمى ميزان المدفوعات       

معاكسة و بالتالي يفقد بعض المكاسب التنافسية، في حين يؤدي تخفيض قيمة العممة إلى زيادة أسعار السمع 
المستوردة خاصة المواد الأولية أو السمع الضرورية  و بالتالي سوف تزيد من تكاليف المعيشة، و من ثم 

لأولية عمى المستيمك النيائي و يتوقف مقدار تحدد الدخل جزئيا، يحمل المنتجون الزيادة في أسعار المواد ا
التضخم في الأسعار عمى ىيكل الاقتصاد المحمي و مدى قدرتو عمى توفير البدائل، و كذا درجة انفتاح 

 .2الاقتصاد المحمي لمدولة التي خفضت عممتيا و مدى استعمال سياسات اقتصادية انكماشية
الناتج عن ارتفاع أسعار المواد الأولية يؤدي إلى زيادة الواردات  إن ارتفاع مستوى أسعار السمع المحمية      

و الحد من الصادرات، و بالتالي التأثير عمى ميزان المدفوعات كما يؤثر عمى معدلات النمو المحمية بسبب  
 ادخار الأفراد لذلك تمجأ السمطات إلى الرفع من معدلات الفائدة.

 اتج المحميأثر التغير في سعر الصرف عمى الن -ج
فعالية سياسة التخفيض عمى الناتج المحمي ترتبط بعدة عناصر أىميا الييكل الإنتاجي لكل دولة و  إن     

مدى مساىمة المدخلات في العممية الإنتاجية، فكمما زادت ىذه الأخيرة و قمت إمكانيات إحلاليا محميا كمما 
جمالي، أي عمى مخرجات العممية الإنتاجية حجما و سياسة التخفيض عمى نمو الناتج المحمي الإ آثارزادت 

 .قيمة، وعادة ما تكون القيمة الحقيقية لمناتج المحمي منخفضة بمقدار التخفيض في قيمة العملات المحمية
 أثر التغير في سعر الصرف عمى الاستثمار و الادخار -د

ية عمى المستوى العام للأسعار و ما لذلك النظر إلى الآثار التي تحدثيا سياسة التخفيض في الدول النامب    
أن ىذه المتغيرات الاقتصادية يتوقف عمييا ا من آثار انعكاسية عمى مستوى الدخل و إعادة توزيعو، و بم

                                                      
ٍش غمزكشة ممذمت نىٍم دسجت انمبجٍسخش ) ، ( 2212-1994) غطٌٍُالفل حأثُش ععش الصشف علً الوإششاث الكلُت للالخصاد، خضشصاهش عبذ انحهٍم  1

 .52، ظ 2222مىطىسة( جبمعت الأصهش، فهسطٍه 
ت، داس انمشٌخ، انممهكت انعشبٍت انسعىدٌت، ٍعط مسعىد  إبشاهٍم مىصىس ، عهً محمذشجمت ، حهذخل الغُاعاث -الالخصاد الذولٍمىسدخبي كشٌبوبه ،  2

 .339،342، ظ ظ 2227
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الآثار التي تحدثيا سياسة التخفيض عمى الدخل من شانيا أن  إنمستوى كل من الادخار و الاستثمار ف
 ثمار.تنتقل إلى كل من الادخار و الاست

أن الادخار القومي يشمل كل من ادخار كل من القطاع العائمي، قطاع الأعمال و القطاع الحكومي ا بم     
ارتفاع المستوى العام للأسعار الناتج عن تخفيض قيمة العممة سيؤدي إلى انخفاض الدخل المتاح  إنف

لميل الحدي أو الميل المتوسط للادخار مما يؤدي إلى انخفاض ا ،للإنفاق خاصة بالنسبة لذوي الدخول الثابتة
لذا ىذه الفئة، ىذه الأخيرة تعمل قدر الإمكان من أجل المحافظة عمى قوتيا الشرائية و استيلاكيا الحقيقي و 

 ذلك عمى حساب المدخرات السابقة و بذلك تتأثر معو الاستثمارات. 
أن يترتب عنيا زيادة في الإيرادات الجارية  سياسة التخفيض يمكن إنأما فيما يتعمق بالقطاع الحكومي ف     

 .1لمدولة  من المصادر السيادية الممثمة في الضرائب غير المباشرة و الرسوم الجمركية
و بالنظر إلى قطاع الأعمال نجد سياسة التخفيض تضعف القدرة التنافسية الاستثمارية لدى قطاع       

نب لأن سياسة التخفيض تؤدي إلى زيادة القيمة الحقيقية الأعمال المحمي في مواجية المستثمرين الأجا
لرؤوس الأموال الأجنبية مقومة بالعممة المحمية مما يؤدي إلى انسياب صافي رؤوس الأموال الأجنبية إلى 

 .2الداخل خاصة إذا توافر المناخ الاستثماري الملائم
بسبب التخفيض الذي يؤدي إلى كما أن الاستثمار الخاص قد ينخفض خاصة في المدى القصير      

 ارتفاع التكمفة الحقيقية لرأس المال ، و كذلك لمسمع الوسيطية الأمر الذي يحد من ربحية القطاع الخاص.
 تأثير السياسة النقدية و المالية عمى سعر الصرف :ثالثا

، كذلك ىو الحال إن لمختمف السياسات الاقتصادية علاقة تأثير و تأثر بسعر الصرفمعموم فكما ىو       
 بالنسبة لمسياسة المالية و النقدية.    

 السياسة النقدية تأثير -1
تؤثر السياسة النقدية عمى سعر الصرف من خلال ثلاث مسارات: مسار معدل الفائدة، مسار الدخل و      

أس المال الداخل و مسار مستوى السعر، إذ تقمل السياسة النقدية التوسعية معدل الفائدة الذي يقمل من تدفق ر 
مقممة الطمب عمى العممة المحمية، و مخفضة تمك العممة، و تقوم السياسة النقدية الانكماشية عمى العكس من 

                                                      
 .62ي عبذ انعظٍم، مشجع سبك ركشي، ظ حمذ1
 
 .65- 62، ظ ظ 2985، داس انىهضت انعشبٍت،  دوس الخوىَل الخاسجٍ فٍ حٌوُت الخصادَاث البلاد الٌاهُتإبشاهٍم محمذ انفبس،  2
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ذلك، إذ أنيا ترفع معدل الفائدة الذي يميل إلى  جمب التدفقات المالية من الخارج، كما تؤثر السياسة النقدية 
 .1عن طريق مسار الدخل في الدولة

مع ازدياد عرض النقود يتوسع الدخل و ترتفع الواردات بينما لا تتأثر الصادرات بتخفيض سعر صرف       
 العممة المحمية في الأجل القصير.

كذلك ترفع السياسة النقدية التوسعية مستوى الأسعار المحمية بالنسبة للأسعار الأجنبية و تصبح      
يزيد الطمب عمى العملات الأجنبية و يقمل الطمب عمى العممة  و ىذا ما الصادرات أغمى مقارنة بالواردات،

  المحمية.
 تأثير السياسة المالية   -2

تؤثر السياسة المالية مثل السياسة النقدية في أسعار الصرف عن طريق ثلاث مسارات : مسار الدخل،     
 مسار السعر، و مسار معدل الفائدة.

إلى زيادة السمع المستوردة و بذلك يزيد العجز التجاري، و من ثم  فالسياسة المالية التوسعية تؤدي     
ينخفض سعر الصرف، و تعمل السياسة المالية الانكماشية عمى عكس ذلك و تكون ىذه التأثيرات عن 
طريق مسار الدخل مشابية لتأثيرات السياسة النقدية، أما من خلال مسار الأسعار فان السياسة المالية 

د الطمب الإجمالي كما تزيد في أسعار الصادرات و من ثم فيي تقمل تنافس الصادرات التي التوسعية  تزي
 تخفض سعر الصرف ، و ليذه الأخيرة نفس تأثيرات السياسة النقدية.

أما تأثيرات معدل الفائدة في السياسة المالية فيي تختمف عن السياسة النقدية، إذ أن السياسة المالية     
معدلات الفائدة لأن الحكومة ستبيع سندات لتمويل ذلك العجز، و يسبب معدل الفائدة الأغمى التوسعية ترفع 

تدفق رأس المال إلى الداخل، و الذي يرفع سعر الصرف لمعممة المحمية لذلك فإن تأثير السياسة المالية 
 .لمدولةالتوسعية في أسعار الصرف عن طريق معدل الفائدة ىو رفع سعر الصرف 

السياسة المالية الانكماشية فإنيا تخفض معدلات الفائدة، إذ تقمل من تمويل السندات، و يعد تأثير  أما    
معدل الفائدة و تأثير الدخل قصير الأجل بحيث يعملان في الاتجاه المعاكس، أما تأثير السعر فيبقى بعيد 

 ل وضوحا من السياسة النقدية.قيكون أالأمد، و بالتالي فإن التأثير النيائي لمسياسة المالية في سعر الصرف 
 
 
 

                                                      
نٍبصوسي انعهمٍت نهىطش و انخىصٌع، ، داس ا العلالت الخبادلُت بُي ععش الصشف و ععش الفائذة و اًعكاعاحها علً هُضاى الوذفىعاثسمبش فخشي وعمت،  1

 .223، ظ 2222
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 ترتيبات أنظمة الصرف الحديثة :المبحث الثاني
و لقد عرف نظام الصرف  ،قصد بنظام الصرف تمك الكيفية التي حددت عمى أساسيا أسعار الصرف"ي"    

رن الماض ، و مع نياية التسعينات من القمن قاعدة الذىب و وصولا إلى النظام العائم ءاعدة تطورات بد
     1:ظيرت رؤيا جديدة خاصة بتصنيف أنظمة الصرف و التي تقوم عمى جانبين

التصريحات الرسمية لمدول لدى صندوق النقد الدولي تبعا لأنظمة الصرف الرسمية إلى  عمى يركز الأول
نيما أدى إلى ( و عدم التطابق الموجود بيfacto)ــ،  فيما انتقل الثاني إلى الأنظمة الفعمية ال2998غاية 

-Hagen-Z(2005), Reinhartتصنيف أنظمة الصرف حسب عدة ترتيبات تبعا لأعمال كل من 

Rogoff(2004),Bubula-Otker(2002),Levy Yeyati- Sturzenegger (2002) 

ثرىا مرونة، ويتوسطيا مجموعة كو بالتالي تندرج أنظمة الصرف ابتداء من أشد الأنظمة ثباتا إلى أ        
 أنظمة( يوضح مختمف 22- 2) رقملأنظمة تكون محدودة المرونة )الأنظمة الوسيطة( و الشكل من ا

 .2998و سنة  2978حسب تصنيفات صندوق النقد الدولي لسنة الصرف 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1 - FAUGERE J-P et voisin. C (1994)" le système financier et monétaire international " édition nathar, P8 
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 أنظمة الصرف :(21- 1الشكل رقم )
                                                                                الوشى الٌظام                الثابج الٌظام               

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
 

  
                              

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                     (2) الشكي                                                                              وعُطت أًظوت               
                                                                                                           

 2001 هاسط 4 العذد 14 الوجلذ والخٌوُت الخوىَل هجلت: الوصذس         

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :الوُغش الشبط
 فَُ حهذف ًظام

 لشبط الغلطاث
 بعولت علفا العولت

  أخشي

 الخعاوى الٌمذٌ
هجلظ العولت

 دوى عولاث وعلت
  ًطاق فٍ الخشذَذ

 هجلظ العولت
 هجلظ العولت 

 الذولشة
هجلظ العولت

 ععش صشف ثابج
 هجلظ العولت 

 صشف ئًضلالٍ
 هجلظ العولت 

 بهاهش هخحشن
 هجلظ العولت 

 الخعىَن الوىاس
 هجلظ العولت 

 الخعىَن الحش
 هجلظ العولت 

 :الوىجَ الخعىَن
 الغلطاث فَُ حجاوص

 ععش علً الحفاظ
 دوى هغخمشا الصشف
 هحذد بوغاس الالخضام

 هغبك
 

 الحش الخمىَن
  الصشف ععش 

 بمىي َخحذد
 الغىق

 

 :الووكي الشبط
 الشبط دعن َخن
 فَُ سجعت لا الزٌ

 عُاعُت بالخضاهاث
 وهإعغُت

 

(4الشكي )
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 8791الصرف وفق تصنيف صندوق النقد الدولي أنظمة  : المطمب الأول
لقد كانت الدول تربط عملاتيا بسعر ثابت مع الدولار الأمريكي المرتبط بدوره بالذىب حسب نظام      

، و ىذا النظام ومنع تحويل الدولار إلى الذىبتم الإعلان عن إسقاط  2972ز، و في أوت بريتون وود
من خلال تصنيف صندوق النقد  ائمة عمى التثبيت و التعويمذلك أنظمة صرف متنوعة قبموجب  يرتظ

    ليا.الصرف الملائم  نظامالدولي، حيث منح ىذا الأخير الحرية لأعضائو في اختيار 
 الثابتة الصرف أسعار أنظمة: أولا

 إذا كانت الدولة تتبع نظام الصرف الثابت فإن أسعار الصرف تتم وفقا لمسعر المحدد من السمطات     
 سعر لتعريف معين معيار إلى تستند التي، و1النقدية و يسمح بتقمبات ىذه الأسعار في حدود ضيقة نسبيا

 و الثمينة المعادن: الآتية المعايير إلى الاستناد يمكن و الخاصة، لعممتيا بالنسبة – التعادل سعر – التدخل
 الخ.....العملات مةس الرئيسية، الصعبة العملات الذىب، خاصة

 مةلس الثابتة الصرف أسعار أنظمة و وحيدة لعممة الثابتة الصرف أسعار أنظمة بين التمييز يمكن  و     
 .العملات

  وحيدة لعممة الثابتة الصرف أسعار أنظمة -8
 تجاه الزمن عبر يكون الأسعار و ثبات التدخل، بعممة المباشر الارتباط طريق عن الصرف آلية تحدد        
 . 2لمعممة الارتباط سعر في التغيير لإحداث النقدية السمطات تتدخل لم ما بيا طالمرتب العممة
 بالنسبة الحال ىو كما العممة بيذه تتم المبادلات لكون نتيجة وحيدة تكون بعممة الربط عممية إن       
 يميز ما ىو و القوي، الاقتصادي لمترابط نتيجة أو بالدولار، تفوتر صادراتيا لمبترول المصدرة لمبمدان

 46و قد اعتمد ىذا الأسموب من طرف  اللاتينية، أمريكا بمدان و أ.  م. الو بين القائمة الاقتصادية العلاقات
     . 3أىم المميزات التالية إلىدولة، و يعود سبب ىذا الاتجاه 

 يعمل عمى  في التجارة الدولية، مماائيا كبر شر كتحقيق استقرار سعر الصرف بين الدولة النامية و أ
د التي تنشأ عن تقمب أسعار الصرف، ىذا ما يسيل تدفق رؤوس الأموال كتخفيض درجة عدم التأ

 لأغراض الاستثمار في الدول النامية فضلا عن تشجيع التجارة بين البمدين،

 ازية، حيث كيربط ىذا الأسموب السياسة الاقتصادية المحمية بالسياسة الاقتصادية لدولة العممة الارت
 يخمق الثقة في عممة الدولة النامية، كفان ذلانت ىذه الأخيرة تستيدف استقرار الأسعار ك ذاإ

                                                      
 52ص ،2998 ،، دار المنيل المبنانيالسياسة الاقتصادية و الدولية الحديثة إبراىيم،مىسى  1
  225 ص ره،ك، مرجع سبق ذ2996 حميدات،محمىد  2

 .180ص  ،2999، ندريةكالإسالفنية،  الإشعاعتبة ك، مالتجارة الدوليةالعابد محمد السيد،  3
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 ازية واحدة معيارا واضحا لمتدخل في سوق الصرف الأجنبي، وىذا كيقدم أسموب الربط إلى عممة ارت
 ازية.كالتدخل يستيدف الحفاظ عمى العممة المحمية من قبل السمطة النقدية لمواجية العممة الارت

  عملات لسمة الثابتة الصرف أسعار أنظمة -2
 التجارة في الأوزان نسب مراعاة مع العملات من بسمة الارتباط طريق عن الصرف آلية تتحدد        

 سمة نجد المشيورة السلات بين ومن الأموال رؤوس تدفقات و المبادلات بحجم يتأثر السعر لأن الخارجية،
 .الخاصة السحب حقوق
 في كبير ثقل ذات عملات من تتشكل عملاتيا لربط الدول تختارىا التي العملات سلات أن العمم مع       

 . معا ىيكميما في أو الواردات ىيكل أو الصادرات ىيكل

 معين صرف سعر بتحديد ممزمة الدولة تكون الصرف سعر تثبيت عمى القائمة النظم ظل في و        
 عرفيا التي الثابتة الصرف نظم أىم من تعتبران بالذىب الصرف قاعدة و بالذى قاعدة لعل و لعممتيا،
 الوقت نفس في  الخالص الذىب من معين بوزن تقترن العممة قيمة أن ترى الذىب قاعدة كانت إذا و العالم،
 رفالص أسعار فكانت أعمنتو الذي عممتيا سعر لقاء الذىب من كمية بيع أو لشراء مستعدة الدولة ىذه تكون

 . 1النقدي بالتعادل يعرف ما ىو و ثابتة العملات بين التحويل و

 من معين بوزن عممتيا قيمة ربط أساس عمى أيضا تقوم بالذىب الصرف قاعدة أن نجد حين في        
        المعاملات في ذىب إلى النقدية الأوراق تحويل قابمية عدم ىو و أساسي فارق وجود مع لكن الذىب،

 قابمية عمى جزئية بصفة ترتكز التي و ،2944 عام بالذىب الصرف قاعدة وودز بريتون مؤتمر تبنى وقد
 ليس و لمدولار، بالنسبة الأخرى العملات صرف أسعار تثبيت و ناحية، من فقط الأمريكي الدولار تحويل
 أو ضفائ وجود إلى يؤدي الأخرى الأسعار بقية مثل الصرف سوق في ما عممة سعر تحديد أن يخفى

 كل من المعروضة الكمية بين التعادل يحقق الذي الصرف سعر فإن السوق ظروف تغير مع و قصور،
 فإن الثابت السعر عند قيمتيا من بأعمى ما دولة عممة قومت فإذا كذلك، يتغير المطموبة الكمية مع عممة
 . 2رأسماليةال المعاملات و اريةـالج المعاملات ابـحس في مستمر عجز وجود إلى يؤدي ذلك

  8011بمد سنة  ::بمد مقابل  35 ــــب 1111لقد بمغ عدد البمدان التي تبنت الربط بسمة من العملات في سنة 

 ( .22-2ما يبينو الجدول رقم )
 

                                                      
 76 ص ،2996 ،، ديوان المطبوعات الجامعيةأسعار صرف العملات، مروان عطون 1
 561 ص ،1111 مريخ،دار ال ،ي الاختيار العام و الخاصمالاقتصاد الكريجارد استروب،  جواريتنيجيمس  2
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 (8776-8718)تطور أنظمة الصرف الثابتة خلال الفترة  :(121-الجدول رقم )
 2996 >911 :911 9118 =910 9108 :عممة مثبتة بــــــ

 8: ;: >: =: 9; 13 الدولار

 ;: :: 8: 91 91 90 عملات أخرى

 :8 >8 =8 <8 :9 =9 حقوق السحب الخاصة

 8: 9: 12 =; :; :: سمة عملات

Source: FMI, statistiques financières international, septembre 1116 

إلى المحمية  العممة حاولة ربط قيمةتحقيق استقرار سعر الصرف الفعمي من خلال م إلى النظامييدف ىذا 
 .مفا نسبيا لمدول الصغيرةكون مكيقد  ماك، العملات ةمس
  الثابتة الصرف أسعار أنظمة عيوب -3

إذا كان نظام سعر الصرف الثابت يعرف عمى أنو التدخل الحكومي المستمر في سوق العملات لمحفاظ      
، فإن ىذا لا  1اع السعر أو انخفاضو عن المستوى المحددعمى استقرار سعر العممة و الحيمولة دون ارتف

 ينفي خموه من بعض الانتقادات:
 الاستقرار تحقيق أداة تكون لأن النقدية السياسة استقلالية من يقمل فإنو الصرف، سعر ثبات كان ميما -

 الأجل، قصيرة الأموال رؤوس تدفقات نتائج إدارة أو الداخمي
 تدفقات إلى يؤدي الذي الأمر الأجانب، طرف من الخيارات تحويل يحدث قد حيدة،و  بعممة الربط حالة في -

  النقد، عمى الرقابة عممية في النقدية السمطات يضعف و كبيرة رأسمالية
من  الصرف سعر عمى السمة عملات إحدى وزن تقمب درجة انعكاس العملات، من بسمة الربط في حالة -

  المحمية، الأسعار و النقدية العممة ىذه لبمد المالية و النقدية اسيةالسي و الاقتصادية الظروف خلال
 يوجييا التي الصادرات و الواردات أسعار عمى تؤثر سوف الرئيسية البمدان صرف أسعار في التغييرات -
 . الربط بمد

  المرنة الصرف أسعار أنظمة: ثانيا
 إلغاء أىميا من التي و السبعينات، خلال العالمي دالنق نظام شيدىا التي لمتقمبات العميقة نتيجة        

 التثبيت، عمى يرتكز كان الذي الأمريكي الدولار سعر تخفيضات و ،2972 عام بالذىب النقدية القيمة نظام
 بحيث الصرف، سعر مرونة عمى القائمة النظم خلال من الحالي الوضع إلى العالمي الصرف نظام تحول

                                                      

 369ص ، 2226، ، دار وائل لمنشرمبادئ الاقتصاد الكمي بين النظرية و التطبيق، أحمد حسين الرفاعي، الوزنيخالد واصف  1
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 عممة مواجية في العملات إحدى عمى الطمب و العرض لقوى وفقا بحرية رفالص أسعار لو تبعا تتغير
 : أنواع عمى عدة ىي و المرونة درجة في تختمف أنيا إلا ،1أخرى لعملات

  المحدودة المرونة ذات الصرف أسعار أنظمة -1
 لعملاتا بقية مع معومة تركيا مع العملات ببعض أو واحدة بعممة خاصة الربط عممية تكون        
 النقدي النظام آلية اخذ يمكن ذلك عمى كمثال و محدد، مجال داخل التذبذب يكون أن بشرط الأخرى،
 مقارنة[ % 25252، % 25252-] المجال داخل الأمريكي لمدولار بالنسبة عملاتو تتغير الذي الأوروبي،
 . ليا المحدد الرسمي بالسعر

 (1996-1982مرونة المحدودة )الصرف ذات ال أنظمةتطور  :(22-1)الجدول رقم

 1180 1185 1110 1112 1114 1116 

       المرونة المحدودة مقابل

 04 04 04 04 05 - عممة واحدة

 10 01 02 01 08 08 عملات متعددة

FMI/IFS :Source         

  القوية المرونة ذات الصرف أسعار أنظمة -2
 .النقدية السمطات تدخل لطريقة تبعا وذلك ع،أنوا عدة إلى بدوره النوع ىذا ينقسم       

  مؤشرات بدلالة المعدلة الصرف أسعار أنظمة -أ
 أحد و المختارة، المؤشرات بعض عمى التغيرات مع تمقائيا ىبوطا أو صعودا العممة تعديل يجري      

 التضخم لمراعاة اتعديمي بعد العممة في التغيرات يعكس الذي الحقيقي الصرف سعر ىو المشتركة المؤشرات
 تصحيح فييا يجري التي الحالات بعض الفئة ىذه تشمل كما الرئيسيين، التجاريين الشركاء عملات مقابل في

 . سمفا محدد زمني جدول وفق الصرف سعر

 

 

                                                      
 225 ص ،2996 ،مرجع سيق ذكره حميدات،محمود   1
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  المدار التعويم ذات الصرف أسعار أنظمة -ب
 سعر لتغيرات معقول إطار عمى الحفاظ بيدف المدار التعويم نظام إتباع الدول معظم تفضل       

الصرف، حيث يتدخل البنك المركزي بانتظام لتعديل سعر العممة وفق مجموعة من المؤشرات، مثل الفجوة 
 مقاومة من بدلا، 1بين العرض و الطمب في سوق الصرف، و مستويات أسعار الصرف الفورية في المستقبل

 معين صرف سعر من الانتقال تسييل بيدف محميةال العممة بيع أو و ذلك عن طريق شراء السائدة السوق
 آخر. صرف سعر إلى
  )المستقل( الحر التعويم ذات الصرف أسعار أنظمة -ج

يقوم نظام أسعار الصرف المعومة عمى ترك أسعار الصرف الأجنبي لقوى العرض و الطمب السائدة و      
الوطنية يعكس جانب الطمب في ىذه  ذلك باعتبار العممة كأي بضاعة في السوق، حيث أن عرض العممة
   2الأسواق و الطمب عمييا يعكس جانب العرض في ىذه الأسواق المعنية

 عميو تطرأ بحيث السوق، في الطمب و العرض آلية من انطلاقا النظام ىذا في الصرف سعر يتحدد     
 بالاضطرابات يتأثر االوطنية، كم النسبية الأسعار مستويات في الحاصل التغير تفوق واسعة تحركات
 . الجاري الحساب ميزان عمى المفاجئة
 المدة في الأجنبي الصرف عرض و طمب بين التوازن تحقيق إلى الصرف أسعار في التغيرات تؤدي     

 السمع أثمان في التغير طريق عن الطويمة المدة في الدولية النقدية العلاقات في التوازن يتحقق كما القصيرة.
 يترتب قد ما و لمدولة الذىبي الرصيد حماية ميمة من المركزي البنك يعفى وىكذا الدولية، التجارة في الداخمة
 .3الوطني الاقتصاد أحوال تقتضييا التي لمسياسة مخالفة نقدية سياسة إتباع من عمييا

 8771-8718الصرف ذات المرونة العالية  أنظمةتطور  :(83-8)الجدول رقم
 2982 2985 2992 2992 2994 2998 

 نمط ترتيب ذو مرونة عالية

 التعويم الموجو 

 التعويم المستقل 

 مقاس المؤشرات 

 
- 

- 

24 

 
22 

15 

05 

 
23 

25 

03 

 
23 

44 

03 

 
33 

58 

03 

 
45 
55 
22 

FMI/IFS :              Source 

                                                      
 258ص   ،2006، دار وائل لمنشر، التمويل الدولي و العمميات المصرفيةالنقاش،  ي عبد الرزاقزغا 1
 297ص  ،2226، دار تحميل صفاء لمنشر و التحميل، الدولي الاقتصاد تحميلعروف، ىوشيار م 2

 52 ص ،2224 ، الدار الجامعية الجديدة،الاقتصاد الدوليالله،  زينب حسين عوض 3
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صرف مقارنة مع أنظمة ال كان ضعيفا نسبيانلاحظ أن التعويم المستقل  (23-2) رقممن خلال الجدول 
بر عدد من البمدان القائمة عمى التعويم المستقل كعرف تسارعا منذ الثمانينات حيث سجمت أ ونكالأخرى، ل
 .1185 دولة فقط في سنة 25انت كدولة بعدما  58ب  2994 في سنة

  المرنة الصرف أسعار أنظمة عيوب -3 
 من تخمى يجعميا لا ذلك أن إلا ةالمرن الصرف أسعار تعرفيا التي العديدة المزايا من الرغم عمى     

 يمي: فيما تمخيصيا يمكن التي و ،العيوب

 الخارجية، التجارة عمى سمبيا يؤثر ما ىذا واسعة، تقمبات الصرف أسعار تسجل -
 السياسة عمى قيود وضع إلى الأقل عمى يؤدي أو ئافشي شيئا تضخميا يكون أن يمكن المرن الصرف نظام -

 النقدية لمدولة،
  ميمة، القصير المدى عمى الأموال رؤوس حركة بسبب قمباتالت -

 .1الثابتة الصرف أسعار ظل في بيا تتمتع التي الثقة تفقد الدولة يمكن أن عممة -

 8771أنظمة الصرف وفق تصنيف صندوق النقد الدولي لسنة : المطمب الثاني
  2 :ظيرت أنظمة صرف جديدة شممت مجموعات ىي 1998بناء عمى تصنيف سنة 

 كالدولار الأمريكي  أخرى محميابتداول عممة دولة يسمح  النظامىذا  إطار: في المنطقة المستهدفة
 نظاممثلا، أو الانضمام إلى الاتحاد النقدي الذي يصدر عممة واحدة لكل الدول الأعضاء، و ىو 

 دولة. 38تطبقو 

 عممة أجنبية بسعر صرف ثابت ب ميةحط العممة المبربالسمطة النقدية  امز التو ىو  :مجمس العممة
 دول. 28غير قابل لمتعديل تحت إشراف ما يسمى مجمس العممة، و ىو نظام تتبعو 

 دولة. 45ىو نظام تطبقو و  و الربط بسمة العملات، يةز ارتكابعممة و يشمل الربط  :أنظمة الربط 

 لجدول معمن مسبقا لسعر العممة طبقا ي طفيف ر : و ىو يقضي بإجراء تعديل فو نظام الربط المتحرك
 دول. 25أو استجابة لمؤشرات اقتصادية متفق عمييا وىو نظام تتبعو 

 بتحريك مع السماح أخرى و ىو يمثل ربط سعر الصرف بعممة أجنبية  :نظام الربط القابل لمتعديل
 دول. 25، و ىو نظام تتبعو %2السعر بنسبة 

                                                      

20 ,p1111 internationale, 5eme édition ,vuibert,    gestion  financiere، 1Josette Peyrard 
، 2012بمقايد تممسان،  ركب، رسالة دكتوراه، جامعة أبي  2888 -8798دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ين قدور عمي،  2

 .36ص 
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  عر العممة في إطار التثبيت، يجري و ىو يسمح بارتفاع و انخفاض س :المتحركةنظام الهوامش
 26لجدول يعمن مسبقا أو استجابة لمؤشرات اقتصادية متفق عمييا، و ىو نظام تتبعو  تعديمو طبقا

 :ثلاث أقسام ىي اتخذتفي العالم  الأنظمةأن  أعلاهدول، و يظير من التصنيف 

 ،أنظمة التثبيت الصارم 

 ،الأنظمة الوسيطة 

 .أنظمة التعويم       
  Levy-Yeyati – Sturzenegger – F( 2222الصرف وفق تصنيف ) أنظمة: ب الثالثالمطم

و عمى  أسفرت الدراسات العممية عن نتائج مؤكدة فيما يتعمق بتأثير أنظمة الصرف عمى أداء الاقتصاد الكمي
المستقر ينتج بشكل عام عن خيارات  ، حيث تثبت الممارسة العممية أن الصرفالتضخم بصفة خاصة

 اسية و ليس عمى شكل معين لنظام سعر الصرف.سي

أن درجة تأثير أنظمة الصرف في الاقتصاد الكمي   Levy-Yeyati – Sturzenegger لقد اعتبر كل من 
لا يمكن أن يتم تحديده من خلال تصنيف صندوق النقد الدولي، الذي يعتمد عمى ما يسمى بالتعادل 

ن رسمي من قبل إدارة اقتصادية، و أكثر ما يثبت ذلك ىو تبني بتصنيف الأنظمة، و الذي يعتبر مجرد إعلا
لا في الواقع  النظامىذا تطبيق بمدان عديدة لأنظمة الصرف العائمة تحت اسم التعويم المستقل رغم أن 

يعكس التعويم الذي تعرفو النظرية الاقتصادية، و تبقى ممارسة التوازن الآلي في سوق الصرف أمرا نسبيا 
و من وجية أخرى فان البمدان التي تستخدم أنظمة الصرف  فرضو حتمية تدخل البنك المركزي، ذلك لما ت

كآلية لتثبيت التضخم، و نتيجة ذلك تظير  الثابتة بشكل صارم لا تستبعد من اتخاذىا سياسة التخفيض
  .   المدارممارسة لمسياسة التي تتلاءم مع التثبيت، و بالتالي يظير ىذا النظام معبرا عن التعويم 

أن التصنيف الذي يمكنو بناء المصداقية لأداء  Levy-Yeyati – Sturzenegger  من ىذا المنطق يرى
   1:( الذي ينشأ عن توظيف ثلاث متغيرات أساسيةfactoأنظمة الصرف، و ما يسمى ب)

 ل يحسب عمى أساس متوسط التغيرات السداسية لأسعار الصرف خلا :أسعار الصرف )تقمبية(تطاير
 السنة،

 يحسب من خلال انحراف في تغيرات أسعار الصرف، :تطاير تغير أسعار الصرف 

                                                      
1
Darine Ghanem, régime et politique de change dans les pays arabes, thèse de master , analyse et politique 

économique, université de Montpellier1,2005-2006,pp12-13.   
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 يتم حسابيا من خلال متوسط التغير النسبي بالقيمة المطمقة لاحتياطات  :تطاير احتياطات الصرف
 دولية لمصرف. 

 لأسعار الصرف وفق تصنيفالصرف ووضعية متغيرات  أنظمة(: 24-1الجدول رقم)
Levy-Yeyati – Sturzenegger 

تطاير تغيرات أسعار  تطاير أسعار الصرف تغيرات أنظمة الصرف
 الصرف

تطاير احتياطات 
 الصرف

 ضعيفة ضعيفة ضعيفة غير محدد

 متوسطة متوسطة متوسطة مرونة

 الارتفاع متوسطة ضعيفة متوسطة السعار الثابتة لمتعديل

 مرتفعة ضعيفة ضعيفة أسعار الصرف الثابتة

Source: Levy-Yeyati Edwardo, Federico  Sturzenegger,  Exchange Rate Regime and 

Economic Performances, Pos IMF Staff papers 47,Special Issue. 2001 

المحددة من قبل إدارة الاقتصاد، عيث  تتضح مختمف أنظمة الصرف( 24-2رقم )من خلال الجدول      
شديد لأسعار الصرف و تدخلا ضعيفا في سوق الصرف من قبل الإدارة يمثل سعر الصرف المرن تطاير 

يمثل سعر الصرف الثابت تطايرا ضعيفا و تقمبا شديدا  كذل كسزي، و عك المركالاقتصادية أو البن
بحالة أن التطاير ىو مرتفع نسبيا بالنسبة الصرف الوسيطة فيو يتعمق  أنظمةلاحتياطات الصرف، أما 

مع التغيرات في أسعار الصرف، و تعتمد عممية الربط بين أسعار الصرف الثابتة و معدل المتغيرات  لمجموع
كالآلية التي تضمن  كن أن يمعب دورا التضخم منخفض أساسا عمى الاعتقاد أن نظام الصرف الثابت يم
 التوسعية. لمسمطات النقدية مكافحة التضخم و يتوقع ذلك عمى السياسة النقدية
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 LYSتصنيف  :(25-1) الجدول رقم

 FMIتصنيف     LYSتصنيف  الجولة الثانية الجولة الأولى الأنظمة

 513 662  183 747 التعويم 

 739 622 336 174 الوسيطة

 1885 2273 581 487 الثابتة

Source: Levy-Yeyati Edwardo, Federico  Sturzenegger, Exchange Rate Regime and 

Economic Performances, op-cit, 2001, p 08. 

( فالفرق بين نظام الصرف المرن و الثابت ىو غير موجود باعتبار ان تطاير Lysبالنسبة لتصنيف )     
الصرف الثابت ىو موجود و لو بنسبة ضعيفة، و عميو فالأنظمة الوسيطة  نظامأسعار الصرف في ظل  

الصرف الذي يستند الى  لأنظمةلتبني الفعمي ا ح( يوضLysثر شمولية، و بناء عميو فان تصنيف  )كىي الأ
و الجدول  تطاير تغيرات أسعار الصرف كذلكو  تقدير درجة تطاير احتياطات الصرف و أسعار الصرف

ومن خلال تصنيف صندوق النقد  الصرف الوسيطة، أنظمةيبين أن أحسن النتائج ىي المحققة من استخدام 
فان الفرق بين نظام (  Lys)فان حسب تصنيف  ك، و بذلالأولى و ىذا في الجولة ( Lys)الدولي و تصنيف 

الصرف المرن و الثابت من الناحية العممية يختفي و يظير تأثير أنظمة الصرف بمعدل تضخم من خلال 
 ثر تلاؤما مع نظام الصرف الثابت.كتمة النقدية الذي ىو أكنحو ال اتجاه

  Rogoff-Reinhart( 2884تصنيف ) :الرابعالمطمب 

، ففي  العديد من الاقتصاديات نجد يز موا عريقوم التصنيف عمى إدماج سعر الصرف متعدد و س      
أن الفاعمين الاقتصاديين يستخدمون سعر صرف و، في حين بح بو و لا يتم العمل سعر صرف رسمي مصر 

مختمفة و متعددة ا اللاتينية تطبق أسعار صرف كقريب جدا من حقيقة السوق، حيث توجد عدة دول في أمري
-Rogoff(  2998) بالنسبة لممعاملات  الاقتصادية الخاصة، و تدل الدراسة التجريبية التي قام بيا

Reinhart  الدول النامية تستعين بمعدلات متعددة أغمبيتيا من الدول الناشئة ىذا من جية،  %22أنو حوالي
  Lys جل في دراسة الأنظمة عكس تصنيف عمى الفترة الطويمة الأ و من جية أخرى فيتمثل في التركيز

سنوات  25بتقدير أنظمة الصرف لفترة  Rogoff-Reinhartالذي يقوم عمى المعطيات السنوية، فقد قام 
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بينما لا تسجل من ، Lysدراسة  بعمى أساس تغيرات أنظمة الصرف  الظرفية حس بنتيجة ميمة تحس
و اليدف  ،الأولىوضعيتو  إلىيعود سعر الصرف  لأنو خلال ىذه الفترة قد  Rogoff-Reinhartطرف 

( 2224الدراسة التي قام بيا ) إنو منو ف 1الأجل لطويلىو المتابعة الجيدة بتوضيح الاتجاه ا كذل نم
Rogoff-Reinhart   تاريخية لأنظمة سعر الصرف أحسن من دراسة   نظرةقد سمحت بإعطاءLys  و

و  (2222 – 2946)ولة عضو في صندوق النقد الدولي لمفترة د 253ونة من كمن خلال دراسة عينة م كذل
الموجود بين التصريح الرسمي لأنظمة الصرف و الأنظمة الفعمية بداية نتائج ىامة تبين التباعد  إلىالوصول 

من التحولات التي عرفتيا السياسة النقدية والمالية الدولية في السبعينات، أما فيما يخص سنوات الثمانينات و 
انت تتبع أنظمة ربط جامد أو أسعار كمن الدول التي تصرح بالتعويم المدار  %53لتسعينات فقد تبين أن ا

 صرف ثابتة قابمة لمتعديل.

( أن الدول التي تأخذ بنظام 2001-2992( و الفترة ) 2992—2974 ) ما بينت الدراسة خلال الفترةك     
ما أن ترتيب ك % 25 زتتجاو في حدود نسبة لا  إلاام رسمي ليذا النظتصريح السقوط الحر لا تقدم أي 
من الدول تتبع نظام صرف عائم مستقل في  %32ثر من ك( بين أن أ2001-2992الصندوق خلال الفترة )

%22 زالطبيعي نسبة لا تتجاو صنيف تال
2 . 

 الأنظمةو بين  إن مجمل الدراسات التطبيقية لأنظمة سعر الصرف الفعمية تبين التناقض الموجود بينيا    
المرور نحو الحمول  إلى  Rogoff-Reinhartالرسمية و إلى أي مدى قادت المنيجية المتبعة من طرف 

بريتون وودز يتبعو  نظامما بينت أن انييار كسنوات،  25 إلىزمني يمتد  أفقفي  الأنظمةالمضادة بتقدير 
السيولة و أن تبنى آلية الصرف  التسوية و العائمة نتيجة اختيار الدول المتقدمة عامل الأنظمةتطور في 

ما أن كو التوجو نحو العممة الموحدة اليورو رفع من أنظمة الربط الجامد، المرونة  الأوربي زاد في ثقل نظام 
الصرف في الدول الناشئة تبين قوة و استمرارية الأنظمة الوسيطة )التعويم المحدد، التعويم  أنظمةتطور 

ر الصرف التي واجيتيا و عالاندماج المالي المتزايد لأنظمتيا المالية و أزمات س رغم ط(الرب أنظمةالموجو، 
 أدىأن التقدم في الأسواق الناشئة واستيداف التضخم  التعويم الحر ضعيف، و نظاميبقى  2996غاية   إلى
إلى تراجع نظام فسياسة التثبيت تحقق الأىداف بأقل الأضرار إضافة  السقوط الحر، نظامالتخمي عن  إلى

                                                      
1 Michael Klein, Jay Shambaungen,  The dynamique of exchange rate regimes, fixes , floats, 

flips, journal of international economic,2007, p 04. 
2 Rogoff K, Robin, Brooks, Husain, Evolution and exchange rate regimes, op cit, p 03. 
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مي و القطاع المالي و كالربط الجامد خلال الفترة، أما الدول النامية فتواجو صعوبات في استقرار الاقتصاد ال
 الأخذ بنظام الربط الجامد.   

 قياس واختبار الأداء الاقتصادي المطمب: الخامس

كانت غير واضحة، حيث ائج لقد أجريت عدة دراسات تجريبية حول نظم سعر الصرف إلا أن النت       
و أعمال طرحت فكرة عدم وجود نظام صرف مطمق صالح لكل الاقتصاديات، كما جاءت بعد ذلك دراسات 

التي يمكن حصرىا في النمو الصرف و  نظم الاقتصادي و  الأداءأخرى حاولت تحميل العلاقة بين 
 ، الاقتصادي

  الاقتصادي العلاقة بين سعر الصرف والنمو :أولا

ن خلال تفحص الدراسات حول سعر الصرف والنمو يلاحظ عدم تماثل نتائجيا في إثبات العلاقة، ومن م
 :1الدراساتتمك  أىم
 ( 1995الدراسة التي قام بيا) Mundell  و التي حاولت مقارنة النمو الاقتصادي في الدول الصناعية

سعر  كانفترة الأولى عندما سرعة في ال أكثرأثبتت انو  زوودقبل و بعد انييار نظام بريتون 
 .الصرف ثابت

 ( 1997) الدراسة التي قام بياGhosh  و اختبار ( 1992-1962)لمفترة دولة  236 باستعمال معطيات
 ىذه العلاقة بينت عدم الوصول إلى نتيجة نيائية خاصة بأثر نظام الصرف عمى النمو الاقتصادي.

 ( 2222دراسة ) Levy-Yeyati,Sturzengger النمو عمى البيانات السنوية نموذج انحدار تقدير
   283شملت (2222- 1974)الصرف خلال الفترة  أنظمةالمقطعية واختبار وجود تأثير داخمي لمتغيرات 

العلاقة تنطبق عمى الدول النامية دون المتقدمة،  أن إلىحيث توصمت الدراسة  ،دولة متقدمة و نامية
قل من معدل النمو لمدول المتقدمة المتبعة لمنظام المرن، أالثابت  نظاملمالدول النامية المتبعة  فمعدل نمو

الصرف  أنظمةعدم قدرة    Edward ,Levy-Yeyati.Sturzengger( 2223نتائج دراسة ) أكدتما ك
 الثابتة امتصاص الصدمات المفسرة بانخفاض المبادلات و معدلات النمو الاقتصادي.

 ( 2223)ـــ دراسة لRogoff  الصرف في الدول النامية و  أنظمة لدراسة التطور التاريخي لى إىدفت
و نظرية    Fear of Floatingالخوف من التعويم ريةظنكمن بعض النظريات الميمة  لمتأكدالناشئة 

 شممت (2221-1942)حيث استخدمت بيانات سنوية غطت الفترة  ،Bipolar Viewذات القطبين 
                                                      

 41-40ص ص ،2012، رهكق ذبمرجع سبن قدور،  1
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النتائج عدم وجود علاقة  أظيرتو قد  ،باستعمال التصنيف الواقعي دولة نامية و ناشئة و متقدمة 258
 .و النمو الاقتصادي الأنظمةبين 

 ( 2224)ــ دراسة لCoudert,Dubert  الصرف ليا تأثير عمى النمو أنظمة  أنمن  التأكدىدفت إلى
الدراسة  دت نتائجكحيث أ ، (2221-1992)دول آسيوية لمفترة  22باستخدام عينة من كوالتضخم وذل

 كما تقمص حالات انخفاض العممة لمنمو وذلكبر من أضرار النظام المرن، كاأضرار النظام الثابت  أن
الوسيطة ) المرن الأنظمة  أنومن النتائج الميمة أيضا  نتيجة الأزمات التي تحتوييا عينة الدراسة،

لباحثين تتوافق ىذه النتيجة مع فحسب رأي ا المدار الثابت الزاحف( تعتبر من الخيارات الجيدة لمنمو،
ملاءمة لاقتصاديات  أكثرالذي استنتج بأن الأنظمة الوسيطة ىي  Williamson( 2222نتائج دراسة )
 الدول النامية.

  (2227)ــ سة لادر  Bleaney, Francisco دولة  92ـــ التي قدر فييا الباحثان نموذجا مختصرا لمنمو ل
جري أو  ،ام التطبيق الرسمي المعلن و أربع تصنيفات  واقعية أخرىباستخد( 2222-2984)نامية لمفترة

تقدير النموذج عمى مرحمتين، في المرحمة الأولى تم استبعاد جميع المشاىدات المرتبطة بمعدل نمو 
ما قام بفصل النظام الثابت ك، 25ثر منكو معدل النمو المرتفع بأ 22نصيب الفرد المنخفض بأقل من 

 نظامت الزاحف و في المرحمة الثانية وضعت حالات السقوط الحر لأسعار صرف عن النظام الثاب
في ىذه الدراسة إلى معنوية ارتباط النظام الثابت  بمعدل و منو توصلا الباحثان  منفصل داخل النموذج،

المرن في مخطط تصنيف بمقارنة النظام الثابت الزاحف  بالإضافة  إلى معنوية صورية النظام  أقلنمو 
(2224 )Reinhart, Rogoff   فقط و بتأثير سمبي عمى النمو، إلا أن ىذه السمبية سرعان ما تحسنت

 . مع حذف صوري النظام الثابت مع النظام الزاحف
يعود إلى  كذل أن Harms, Kretshmannو حول اختلاف الدراسات في تحديد العلاقة أثبتت دراسة        

التي تقوم عمى أساسيا المخططات التصنيفية وليس لاختلاف العينة  مةظالأناختلافيا في تحديد خصائص 
 Edward, Levy  (2225)أثبتت دراسات  كماالمستخدمة أو نموذج الدراسة أو طريقة التقدير، 

Yeyati,Sturzengger     (2224)و دراسةBroda   ( 2227و دراسة)Rodney    فعالية الأنظمة المرنة
 مات السمبية.من التخفيف من آثار الصد

 سعر الصرف و تطايرية الاقتصاد الكمي ثانيا:
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1( 1996لقد قدم)    
Hausman Gavin أثره السمبي و  الكميالطرق المتبعة في قياس تطاير الاقتصاد  أىم

ضعافعمى النمو الاقتصادي بارتفاع المخاطر و  ىو ما يوضحو ، و انخفاض الاستثمارالمالي و  النظام ا 
 الجدول 

 عمى النمو الاقتصادي الكميلقياس تطايرية الاقتصاد  الدراسات التجريبية (: 26-1)رقم الجدول 
 الاقتصادي الأثر عمى النمو طريقة القياس الدراسات

Edward1989  نمو اقتصادي منخفض وتراجع  سعر الصرف الحقيقي
 1985-1978خلال الفترة 

1989 Easterly-Wetzel معيار احصائيعدم وجود  سعر الصرف الحقيقي 
1992 Cottani-Cavallo,Cohen سعر الصرف الحقيقي - 
1992Dollar   نمو اقتصادي منخفض سعر الصرف الحقيقي 
1993 Aizenman-mario نمو اقتصادي ضعيف سياسة نقدية و جبائية 
1993  Mc Leod-Weich تباين سعر الصرف الحقيقي يؤثر  سعر الصرف الحقيقي

 تاجنمو الإن ىسمبيا عم
1985 Kormendi- Menguire   الناتج الداخمي الخام

و السياسة   PIBRالحقيقي
 النقدية

نمو اقتصادي ضعيف و يرتبط 
 ثر سرعةكبنمو أ PIBRبتطاير

1994 Westerly إحصائيات لا يوجد أثر سعر الصرف الحقيقي 
1994 Mendoza نمو اقتصادي ضعيف حجم المبادلات 
1994Collins   نمو اقتصادي منخفض الحقيقيسعر الصرف 
1978 Zarrowitz-Moore PIBR  فترات نمو اقتصادي سريعة في

USA ــ وتطاير ضعيف لPIBR 

Hausman  ضنمو منخف حجم المبادلات 
Source: Hausman R, Gavin M, Securing Stability and Growth in a Shock-Prone Region, 

the Policy Challenge for Latin  America , IADB working paper No 315, 1116  

                                                      
1 Hausman R, Gavin M, Securing Stability and Growth in a Shock-Prone Region, the Policy Challenge for 

Latin  America ,  IADB working paper No 315,1116, p 37-53. 
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الناتج الداخمي الخام الذي يقاس بالانحراف  خاصة الكميبدراسة تطاير الاقتصاد  Hausmanلقد قام       
و علاقتو  الكمي( لتفسير تطايرية الاقتصاد 1992-1972المعياري لمعدل نمو الناتج الداخمي الخام لمفترة )

 الصرف الثابت نظامبالاستعانة بعامل عدم الاستقرار السياسي و استنتاج أن  كو ذلباختيار أنظمة الصرف، 
يمعب دور امتصاص  لأنوفي تفسير تطاير معدل نمو الناتج الداخمي الخام الحقيقي، إحصائية دلالة  لو

 نو في حالة ثبات سعر الصرف يوجد متغيرات حقيقية أخرى تقوم بتشجيع الصادرات.أما كالصدمات، 
 و التي تقوم عمى اختبار العلاقة بين نظام الصرف و تطايرية Ghosh,al (  1997) ـــفي دراسة أخرى ل و

 الآثار إىمالالمقاس بتباين معدل نمو الناتج الداخمي الخام و تباين مستوى العمالة، و  الكميالاقتصاد 
ومي، كالح الإنفاقدولة )الاستثمار، انحدار المتغيرات المعبرة عن تطور ال أنوقد بين  المحتممة لمصدمات ،
ثر تطايرية في نظام كىي أ الإنتاجحجم العمالة و  أنو  معدل نمو النجارة الخارجية( ،تذبذبات المبادلات

قوة التغيرات غير مرتبطة بالصدمات المحتممة  أنالوسيطة و المعومة، و  الأنظمةالصرف الثابت من 
 .للاقتصاد

ف غير متطابقة عمميا مع ر التغيرات المرتبطة بتعويم سعر الص كانت إذانو أ Rogoff (1999و يشير )    
ان التطاير ك إذافي الدول الناشئة، و حتى  اليةكإشثر كأالأثر عمى النمو في الدول الصناعية فإنيا تعتبر 

ب عدم ثر بسبكون أكثبات سعر الصرف ليس ىو الحل الملائم في ذاتو لان التطاير ي إنسمبية ف آثارل كيش
ل كما اعتبر  كتواجو عدم استقرار تدفقات رأس المال و ىجمات المضاربة،  اليقين المرتبط بالأنظمة التي

 في التأثير عمى مستوى معدلات النمو عمى أنظمة الصرف تمعب دورا ميما أن  Rogoff,Al (2224من )
مستويات معدلات النمو  تدفعنجد أن أنظمة الصرف المرنة  حيث ،لمبمد ةحسب درجة التنمية الاقتصادي

في الاقتصاديات أعمى قيم ليا في الدول الصناعية، في حين أن أداءىا ضعيف نسبيا  إلىالاقتصادي 
 .وأثرىا عمى ترتيبات الصرف ميك، و منو نقوم بتحميل بعض عناصر تطايرية الاقتصاد ال1الناشئة
 ثمارتاثر الاس -1

الثابت، و يرجع ذلك  النظام فيتراكم رأس المال سيكون أعمى  إنف  Ghosh( 1997وفقا لدراسة )       
النظام التي تعمل عمى زيادة الاستثمار، فبحكم الخصائص التي يتسم بيا  التأكدانخفاض حالة عدم  إلى
و انخفاض معدلات التضخم و الحد من تقمبات سعر الصرف وتذبذبات أسعار  ت من توفير المصداقيةالثاب

تكمفة التغطية، و من مؤيدي  أو لانخفاض  ل الاستثمار سيكون أعمى نظرا لانتقاء المخاطرةفان معد الفائدة،
                                                      

1 Lassana Yugbarré, Effets macroéconomiques des régimes de change:Essaie sur la volatilité, la 

croissance économique et les déséquilibres du taux de change réel, Université d’Auvergne, 2007, pp148-

149 
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الذي يقترح بأن التضخم الأقل و انخفاض حالة عدم التأكد المرتبطة  Dornbusch  (2222تمك الفكرة )
( 1994من معدل الاستثمار و يؤكد )يد ز بالنظام سيخفض من خطر أزمات  العممة مما سي

Huizinga(،1997)Campa ( 2222و )Werner  وجود علاقة سمبية بين عدم تأكد سعر الصرف
 ومعدل الاستثمار.

 أثر الانفتاح التجاري -2
الانفتاح التجاري يؤدي إلى زيادة  نأب  Barro, Sala, Martin(1995)و   Edward(1993يرى )      

من قدرة الاقتصاد عمى امتصاص التقدم  يزيد معدل نمو الاقتصاديات خصوصا في الدول النامية فالانفتاح
التقني، و يتيح أيضا أسواق جديدة تمكن من الاستفادة من اقتصاديات الحجم  و الاعتقاد السائد عمى العلاقة 

مع النظام الثابت، فيو  الانفتاح التجاري تكون و أن زيادة درجةالصرف و الانفتاح التجاري ى أنظمةبين 
تقمبات سعر الصرف و حالة عدم التأكد مما يخفض من تكاليف التجارة و  يعمل عمى تخفيض كل من

إلى  بالتالي زيادة حجميا و تكمن مخاطر عدم تأكد سعر الصرف وتقمباتو بتكمفة تحويل العملات المحمية
العملات الأجنبية، فإذا لم تغطي تمك المخاطر رغم أن التغطية بذاتيا قد تتضمن تكمفة فان انخفاض قيمة 

لعممة المحمية قد تتضمن خسارة لبعض مكاسب المصدرين و زيادة أرباح، و بالإضافة إلى ذلك فان عدم ا
صيص تخ توفر مصداقية لمسياسة النقدية تحت النظام المرن سيؤدي إلى زيادة معدل التضخم، مما يحد من

الأزمة الاقتصادية مع  الإنتاج و ىكذا ستخفض التجارة الخارجية وبتحقيق المصداقية تقل احتمالية حدوث
الدول الأكثر انفتاحا، حيث أن تزايد الاستثمار في القطاعات المصدرة سيجعل التسعير بالعممة الأجنبية و 

الديون  أنكما   ،الثابت من احتمالية تأثر فاتورة عوائد المصدرين لانخفاض قيمة العممة النظام بالتالي يقمل
و لارتفاع بمعنى أن النظام الثابت يعزل أثر الانخفاض عمى الفاتورة، بالعملات الأجنبية ستكون أقل عرضة ل

يرى البعض خلاف ذلك زيادة درجة الانفتاح التجاري مع النظام المرن لأن الآثار الصافية السمبية لانحراف 
   Nilsson( 2222) سعر الصرف الحقيقي عن وضعو التوازني قد تكون أكبر من تأثير تقمبات سعر الصرف

 أثر مستوى تطور الأسواق المالية -3
المتزايدة لأسعار الصرف الرسمية، وىو بالتالي ما سيخفض الاستثمار إن النظام المرن يرتبط بالتقمبات      

ون أفضل إذا اقترن بنظام مالي متطور يساعد عمى امتصاص كو التجارة الدولية لذا فإن النظام المرن سي
( 2222زويد الأدوات الوقائية و تغطية مخاطر العممة، فقد أشار )بت كون ذلكصدمات سعر الصرف، و ي

Bordo, Flandreau  بأن العديد من الدول التي لدييا أنظمة مالية متطورة تميل إلى تبني نظام صرف
بأن الدول النامية ذات الأسواق المالية Aizenman, Hausman  (2222مرن و يجادل البعض مثل )



 الاقتصادية  المتغيراتبعلاقة سعر الصرف                                         الفصل الأول                

32 

 

لمنظام المرن، و  المتبنيةل أفضل من الدول الصناعية كبت بشتبني نظام صرف ثاالضعيفة قد تستفيد من 
ن أن يؤدي إلى أزمة مصرفية، و سواء  كيعتبر آخرون بأن اقتران القطاع المالي الضعيف بأنظمة ثابتة يم

الي بأن النظام الم Levine(  1997د )كلمنظام المرن أم الثابت فقد أان تطور القطاع المالي ضرورة ك
الذي  أثبت أن تطور النظام الماليالمتطور يعتبر ضروريا لمنمو بغض النظر عن نوع الأنظمة المتبع، حيث 

تعبئة المدخرات و المساعدة في تخصص رأس كزي  كالمر  كتطبيق وطائف ميمة لمبن تس بقابمية كينع
، و ما يدعم ىذا م رأس المالكراالنمو من خلال تأثيره عمى ت  يحفرن أن كالمخاطر يم إدارةالمال، و تسييل 

دت عمى مساىمة النظام المالي المتطور لمنمو و من بين كالرأي وجود العديد من الدراسات التطبيقية التي أ
      Levine,  al (2222) و   Goldssith(  1969ىذه الدراسات )

  سعر الصرف و التضخم :ثالثا
من خلال ك رف يسمح بتحسين الأداء التضخمي و ذلأن ثبات سعر الص  Edward(1993) بين لقد     

تبين أن التضخم ضعيف جدا في الدول التي  (1989-1982)دولة ناشئة لمفترة  52دراسة عينة مكونة من 
 Edward (2003)Edward,(2222و وجود علاقة سببية معاكسة كما أشار )تتبنى أنظمة صرف ثابتة 

Mondoza   قيق حفي تحسين مصداقية السمطات النقدية، و ت ةمياعثر فأن تثبيت سعر الصرف ىو أكإلى
بين أداء الأنظمة الثابتة الصمبة و الأنظمة    Ghosh, al( 2222مقبولة، و قد قارن )معدلات تضخم 

أن مستوى  إلىالوسيطة و المعومة و ذلك باستعمال التصنيف الرسمي لصندوق النقد الدولي و توصموا 
نقدي أقل و في دراسة  ي الأنظمة الثابتة مما يصنع ثقة عالية ليذا النظام و نمودرجات ف 4التضخم أقل من 

في  الإشارةموجب بين تعويم الصرف و التضخم مع وجود ارتباط  أكدا عمى Ghosh, al( 2223)ـــ ل أخرى
من الصرف و قام كل  بنظامنفس الوقت لمشكمة السببية ليبين أن الأداء التضخمي مرتبط بطريقة حاسمة 

(2223 )Wolf, Guld,  Ghosh,   دولة عضو في صندوق النقد الدولي  247بدراسة عينة من مكونة من
صرف، بينت أن مستويات التضخم كانت  أنظمة( و مقارنة الأداء التضخمي لثلاثة 1999-1972لمفترة )

ائمة عمى قو ال Ghosh,al( 2223الصرف العائم، و في الدراسة المقدمة من طرف ) لنظامعالية بالنسبة 
طة بمعدلات التضخم أكثر ارتفاعا، في حين أن الدراسة بالصرف المعومة مرت أنظمةالتصنيف الرسمي أن 
ترتبط بمعدلات الثابتة  الأنظمةو أن  أداءالوسيطة ىي الأقل  الأنظمةين أن بت Lysالمقدمة من طرف 

فالنامية تتصف  يق بين أصناف الدول،قاما الباحثان بالتفر ، و من أجل اختبار الأداء التضخمي تضخم
نو من أبمحدودية أسواق رأس المال و الدول الناشئة و الصناعية مفتوحة عمى أسواق رأس المال، و استنتاج 
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ثابتة،  و أن معدل التضخم يرتفع في الدول الناشئة مع درجة تعويم النظام  أنظمةمصمحة الدول النامية تبني 
  ومة ليا أقل معدلات تضخم في الدول الصناعية.    و اعتبروا أن الأنظمة المع

  الصرف سعر تحديد مداخل :المبحث الثالث

 مستوى عمى تأثير من يمارسو لما وذلك مفتوح، اقتصاد في الأسعار أىم من الصرف سعر يعتبر      
 التوازن حميللت نظرية مناىج عن عبارة ىي و الصرف، سعر تحديد مناىج تعددت لقد و الاقتصادي. النشاط

 منيج: ىي رئيسية اتجاىات ثلاثة في مناىجىذه ال تندرج و .الخارجي التوازن تحقيق أو المدفوعات ميزان في
 . التاريخي لظيروىا طبقا وذلك النقدي، المنيج و الاستيعاب منيج المرونات،

  الصرف سعر لتحديد المرونات منهج :المطمب الأول
  Machlup،Robinson بتطويره قام و A.Marshall,A.Lerner طةبواس منيجال تقديم تم        
 الاىتمام ويتركز الأجنبي، الصرف سوق في العممة تدفق خلال من الصرف سعر يتحدد المنيج ليذا طبقا
 و الصادرات بين الفرق ناتج إلا ىو ما المدفوعات ميزان رصيد أن اعتبار عمى التجاري الميزان رصيد عمى

 تأثيرا تمارس سوف الصرف سعر في تحدث تغيرات أية فإن بالتالي و المنيج، ىذا نصارأ حسب الواردات
 ظل في التجاري الميزان وضع تحسن إلى يؤدي بما الواردات و الصادرات من لكل النسبية الأسعار عمى

 . أساسية فروض و شروط
  المرونات منهج فروض :أولا

 : يمي فيما ياتمخيص يمكن فروض عدة عمى المنيج يقوم      
  التجاري، الميزان في مبدئيا توازنا يفترض -
  ثابتة، دوليا للاتجار القابمة السمع أسعار تكون بالتالي و الواردات، و الصادرات لعرض لانيائية مرونة -
 معطاة، باعتبارىا الدخول ثبات -
 الواردات، عمى الطمب و الصادرات عمى الطمب منحنيات ثبات -
 الصرف، سعر تغيير آثار تحييد إلى تؤدي الأخرى لمدول أفعال دودر  وجود عدم -
 التجارة، ميزان عمى الصرف سعر تغير أثر تفسير عمى القادرة المتغيرات ىي السعرية المرونات -
 .)الصرف سعر لتغيرات النقدية الآثار إىمال ( الأجنبي الصرف سوق استقرار -
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  جارةالت ميزان و الأجنبي الصرف سوق :ثانيا 
 عمى الطمب قوى مع الأجنبي الصرف من العرض قوى تلاقي طريق عن يتحدد الصرف سعر إن      
 الصرف سوق قوى )الواردات و الصادرات ( المدين و الدائن بشقيو التجارة ميزان يعكس و الأجنبي، الصرف
 . الواردات و الصادرات من بكل الصرف سعر لعلاقة موجز عرض فيما يمي و الأجنبي،

  الصادرات و الصرف سعر -1
 و )الصادرات عرض ( الوطنييـن المصدرين رغبات تتلاقى عندما الأجنبي الصرف عرض يتحدد       

 بالشكل نستعين الإيضاح من لمزيد و ،)الصادرات عمى الطمب(الأجانب المستوردين رغبات 102 . 
 (02-1)  رقم شكلال

 الصادرات طمب و عرض و الصرف سعر

 -دراسة تحميمية مقارنة لسوق النقود و سعر الصرف –النقدي و معدل الصرف  التوازننشأت الوكيل، : رالمصد            
  .25 ص، 2006ة ناس لمطباعة، كشر 

 الشكل حسب         102   لتكن و معينة دولة صادرات عمى الطمب أن نفترض  Aطمب بدالة يتحدد  
 . الصرف سعر لتغيرات تستجيب فإنيا Sx صادرات عرض دالة أما Dx ثابتة
Qx :المعروضة أو/  و المطموبة الصادرات كمية إلى تشير . 

XE :الأجنبية عممةبال الصادرات سعر إلى تشير . 
 . 0E التوازني الصرف سعر يكون و التوازن، نقطة 0p النقطة وتوضح 

1E 

0E 

2E 

1Q 
0Q 2Q 

1P 

0P 

2P 

1Sx 

0Sx 

2Sx 

xQ 

xF 
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 لتصبح يسارا تتجو الصادرات عرض دالة فإن ،A لمدولة الوطنية العممة قيمة ارتفاع افترضنا فإذا
 1Sx0 من الصادرات كمية انخفاض إلى يؤدي مماQ 1 إلىQ، قيمة تنخفض عندما العكس يحدث و 
 من الصادرات كمية زدادت و ،2Sx لتصبح اليمين نحو تتجو الصادرات دالة فإن  A لمدولة الوطنية العممة

0Q 2 إلىQسعر باختلاف تختمف الأجنبي الصرف من المعروضة الكمية أن القول يمكن بالتالي ، و 
 : كما يمي حسابيا يمكن و الصرف

 . ﴾الأجنبية بالعممة مقوما الصادرات سعر﴿X﴾الصادرات كمية﴿=الأجنبي الصرف من المعروضة لكميةا
 الشكل ومن       102  الصرف. سعر و الأجنبي الصرف عرض بين العلاقة إلى الوصول يمكن  

 رقم الشكل 103 
 الأجنبي الصرف عرض و الصرف سعر

 .26 ص ،مرجع سبق ذكره الوكيل،نشأت : المصدر  
 

 QS  :الأجنبي،  الصرف من المعروضة  الكميات إلى تشيرER :الصرف سعر 

 من الوطنية الصادرات عمى الطمب مرونة درجة عمى الأجنبي الصرف عرض منحنى ميل يعتمد      
 الزيادة، نحو يتجو سوف الأجنبية بالعممة مقوما الكمي الإنفاق فإن بالمرونة الطمب اتسم فإذا الأجانب، طرف

Qs 

ER 

1E 

0E 

2E 

2Qs 1Qs 
0Qs 

Ss 

Ss 

Ss 
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 عندما التناقص إلى الأجنبي الصرف من المعروضة الكمية تتجو و صاعد، ميل ذا العرض منحنى ويكون
 .1مرن غير الصادرات عمى الطمب يكون
  الواردات و الصرف سعر -   2
يتحدد الطمب عمى الصرف الأجنبي عندما تتلاقى رغبـات المصـدرين الأجـانب )عرض الواردات( و     

  :بالشكـليد من الإيضاح نستعيـن رغبات المستوردين الوطنيين )الطمب عمى الواردات(، و لمز 
 (04-1شكل رقم ) ال

 سعر الصرف و عرض و طمب الصرف الأجنبي

 
 .28، صمرجع سبق ذكرهالوكيل، نشأت المصدر:  

 لصرف(. ثابتة ) لا تتأثر بالتغيرات في سعر ا MS( أن دالة عرض الواردات 04-2يفترض الشكل )
 فإنيا تستجيب لتغيرات سعر الصرف.  MDأما دالة الطمب عمى الواردات 

MQ.تشير إلى كمية الواردات المطموبة و/ أو المعروضة : 

MF .تشير إلى سعر الواردات بالعممة الأجنبية: 
 . 0Qو الكميات المطموبة من الواردات ىي  0Eعند سعر صرف توازني  0Pيتحقق التوازن عند النقطة 

فعند افتراض ارتفاع قيمة العممة الوطنية لمدولة       A  أي ) انخفاض سعر الصرف( فإن دالة الطمب
بما يؤدي إلى ارتفاع كمية الواردات  1P، وتصبح نقطة التوازن 1DMو نحو اليمين لتصبح عمى الواردات تتج

 . 1Qإلى  0Qمن 

                                                      
 65 ص ،2227النقود و التمويل الدولي،  ماكدونالد،رونالد  ىالوود،سي بول  1

 

 

 

E1 

 

E0 

 

E2 

 

 

 

0 

                                   Q2      Q0       Q1 

QM 

P1 

P0 

P2 

SM 

FM 

DM1 

DM0 

DM2 



 الاقتصادية  المتغيراتبعلاقة سعر الصرف                                         الفصل الأول                

36 

 

ي فإن الكمية و بالتال ويحدث العكس عندما تنخفض قيمة العممة الوطنية ) ارتفاع سعر الصرف(،     
المطموبة من الصرف الأجنبي تتغير بتغير سعر الصرف ويمكن تحديدىا عند أسعار الصرف المختمفة 

012 ,, EEE :كما يمي 
 ) سعر الواردات مقوما بالعممة الأجنبية(. (.الكمية المطموبة من الصرف الأجنبي عند سعر صرف معين= )كمية الواردات

عند -   000000 EOQOEQPOE . 
عند -   111111 EOQOEQPOE . 
عند -   222222 EOQOEQPOE . 

( يمكن الوصول إلى العلاقة بين سعر الصرف والطمب عمى الصرف 24-2وباستخدام الشكل )    
 (.25-2الأجنبي، و التي يوضحيا الشكل رقم )

 ﴾25-1﴿شكل سلن ال

 
SQ .تشير إلى الكميات المطموبة من الصرف الأجنبي : 

ER .تشير إلى سعر الصرف : 
نلاحظ أن منحنى الطمب عمى الصرف الأجنبي ذو ميل سالب أي وجود علاقة أعلاه من الشكل     

 عكسية بين الطمب عمى الصرف الأجنبي وسعر الصرف. 

ER 

 

 

 

E1 

 

E0 

 

E2 

            QS1               QS0               QS2 

S 

SQ 

 ععش الصشف و الطلب علً الصشف الأجٌبٍ

 .12، صذكرههشجع عبك الىكُل، ًشأث الوصذس: 
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ول أن الجانب الدائن في الميزان التجاري ) الصادرات( إنما يعكس عرض الصرف وكخلاصة يمكن الق     
الأجنبي، بينما يعكس الجانب المدين )الواردات( الطمب عمى الصرف الأجنبي، ومن ثم يمكن ربط مرونات 

 طمب وعرض الصادرات و الواردات مع مرونات عرض وطمب الصرف الأجنبي.
 المرونات  الصياغة الرياضية لمنهج ثالثا:
كما سبق الإشارة إليو فإن منيج المرونات يستند في تحميمو لتأثير تغيرات سعر الصرف عمى الميزان      

 التجاري، إذ يعتمد عمى مجموعة من المعادلات الرياضية: 

→( 22-2معادلة رصيد الميزان التجاري:              )-
























 ER

P

P
ERIMER

P

P
EB

f

d

f

d

X  

 حيث أن: 
 B.رصيد الميزان التجاري : 

EX.قيمة الصادرات مقدرة بالعممة المحمية : 
IM.قيمة الواردات مقدرة بالعممة الأجنبية : 

dP.السعر المحمي لمواردات : 

fPت.: السعر الأجنبي لمواردا 
ER.سعر الصرف : 

 ( أن: 27-2تشير المعادلة )
IMEX تعتبران دالة في السعر النسبي  , 

fd PP دالة طردية  EXمع ملاحظة أن ER، و سعر الصرف /
 دالة عكسية في سعر الصرف.  IMفي سعر الصرف، في حين 

وبما أن منيج المرونات يفترض لا نيائية مرونات عرض الصادرات و الواردات     
mixe   فإن
( كما 22-2الأسعار الرئيسية لمصـادرات و الواردات تكون ثابتة، و بالتالي يمكن إعـادة صياغة المعادلـة )

 يمي: 
                                                               102.  ERIMEREREXB  

 نتعرف عمى أثر تغير سعر الصرف عمى الميزان التجاري.  ERبالنسبة لـ  Bوبمفاضمة 

                                                                   IM
dER

dIM
ER

dER

dB

dER

dB
 .  

                                           1031.
.

.. 



 

IM

ER

dER

dIM

IMER

EX

EX

ER

dER

dEX
IM 

ولدينا : مرونة الطمب عمى الصادرات: 
EX

ER

dER

dEX
ex . 
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مرونة الطمب عمى الواردات:           
IM

ER

dER

dIM
im .  

eximوبإحلال مرونات الطمب عمى الصادرات و الواردات    ( نجد: 23-2في المعادلة ) ,

             ﴿9-8<﴾ →  



  1

.
imex

IMER

EX
IM

dER

dB  

وبافتراض تحقق فرضية توازن الميزان التجاري، أي أن قيمة الصادرات تعادل قيمة الواردات 
 IMEREX . (. 24-2و يمكن إعادة صياغة المعادلة )فإن 

                                                                 1051  imexIM
dER

dB  

ليرنر و الذي يبين بأن التحسن في الميزان التجاري لدولة ما يتحقق  –( شرط مارشال 25-2تبين المعادلة )
ات ومرونة الطمب عمى الواردات أكبر من الواحد الصحيح إذا كان مجموع مرونة الطمب عمى الصادر 

 1imex  . 
 ليرنر التوازن في سوق الصرف الأجنبي، فإذا كانت :-ويعكس شرط مارشال

 1imex    فإن التوازن يكون مستقرا و يتوقع لاستخدام سياسة سعر الصرف أن تحقق أىدافيا
 ن التجارة. في تحسين حالة ميزا

  1أما إذا كانimex    فإن سوق الصرف يشيد توازنا غير مستقر و يتوقع لاستخدام سياسة
 سعر الصرف أن تزيد من تدىور حالة ميزان التجارة

   1وأخيرا إذا كان imex   فإن إحداث تغيير في سعر الصرف لن يؤثر عمى وضعية ميزان
 التجارة. 

وبافتراض وضع التوازن المبدئي لمميزان التجاري في ظل تحقق شرط مارشال ليرنر، و توفر الفروض      
التي يقوم عمييا منيج المرونات، فإن تخفيض قيمة العممة الوطنية سوف يؤدي إلى تغيير الأسعار النسبية 

المستورد الأجنبـي و لكل من الصادرات و الواردات بحيث تصبح الصادرات أكثر رخصا من جية نظر 
الواردات أكثـر كمفة. مما يؤدي إلى زيـادة الطمب الأجنبـي عمى الصـادرات و انخفاض الطمب المحمي عمى 
الواردات، و بالتالي يتحسن وضع ميزان التجارة، ىذه النتيجة مرىونة بتوافر مجموعة من الشروط و الفروض 

 و التي تغيب واقعيا في الكثير من الحالات. 
 الانتقادات الموجهة لمنهج المرونات  ابعا:ر 
 يمكن تمخيص أىم الانتقادات فيما يمي : 
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يفترض المنيج ثبات كل من الدخل، ثبات منحنيات الطمب عمى الصادرات و الواردات و ىو ما ينافي  -
 الواقع، 

مستحيلا في يفترض المنيج بأن مرونات عرض الصادرات و الواردات لا نيائية و الأمر يكاد يكون  -
 الواقع، خاصة بالنسبة لمدول المتخمفة، 

 يفترض المنيج عدم وجود ردود أفعال من جانب الدول الأخرى عمى سياسة رفع سعر الصرف،  -
 ييمل المنيج الآثار التضخمية الناتجة عن سياسة سعر الصرف.  -
يركز عمى مدى استجابة وخلاصة يمثل منيج المرونات نموذج التوازن الاقتصادي الجزئي الذي     

الصادرات و الواردات  لمتغيرات في الأسعار النسبية و ييمل تأثير كل من الدخل الوطني و تدفقات رأس 
  .1المال وسوق النقود

 الصرف سعر لتحديد الاستيعاب نهجم :المطمب الثاني

 رأس وتدفقات النقود قسو  من كلا ييمل و )السمع سوق( التجاري الميزان عمى الاستيعاب منيج يركز     
 الكينزية. الأفكار عمى القائم العام لمتوازن الكمي الاقتصادي لمتحميل منيجا ويعتبر المال،

  الاستيعاب منهج فروض :أولا

 : يمي فيما إيجازىا يمكن والتي الفروض من مجموعة عمى الاستيعاب منيج يستند     
 تقريبا، الدول يعجم في الكامل غير التوظيف حالة سيادة افتراض -
  الجاري، الميزان بنود عمى فقط والتركيز التحميل من المال رأس ميزان عناصر كافة استبعاد -
  ،الجاري الإنتاج من تتم الصادرات -
  الفائدة، وسعر النقدية والأجور السمع أسعار ثبات -
 الإنتاجية، العممية في النفقة ثبات قانون سريان -
 .الدولية الاحتياطات من كاف قدر توافر -

  الاستيعاب لمنهج الرياضية الصياغة :ثانيا
  القومي: لمدخل الكينزية بالمتطابقة الاستيعاب منيج يبدأ      

                         (06-1)   Y=C+I+G+(EX-IM)  
 :حيث

 :Y الوطني الدخل                                   :G الحكومي لإنفاقا  

                                                      
 15، ص  جع سبق ذكرهمر نشأت الوكيل،  1
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 :C الاستيلاك                                      :EX الصادرات  
 :I الصافي الاستثمار                                :IM الواردات 

 توضحو ما حسب 2591 عام (Alexander) قدمو ما حسب )الكمي الإنفاق( المحمي الاستيعاب ويكون
      A=C+I+G (1-07)                                                           :(1-07) المعادلة

 :التالي النحو عمى β الجاري الحساب عن التعبير و يتم
                                                                          (08-1)   B=EX-IM 

      Y=A+B إلى:      نصل (1-08) في ضبالتعوي و بالتالي
      (01 -1)   B=Y-A =-If  

 من اكبر الإجمالي المحمي الناتج كان إذا يرتفع الجاري الحساب فائض أن  (1- 09)المعادلة و تبين    
 كون يحدث المدفوعات عجز فإن بالمقابل ، و( If-) لمخارج رأسمالية تدفقات شكل الفرق يأخذ و الاستيعاب،
 المال رأس تدفق طريق عن الفرق تمويل يتم و الإجمالي، المحمي الناتج من أكبر المحمي الاستيعاب

 .1لمداخل
 والحقن بالتسرب الخاصة المصطمحات باستخدام الاستيعاب منيج نع التعبير يمكن كذلك      

   S+IM +T=I+EX+G (1-10)                             المعادلة:                   من  
   (S-I)+(T-G)=(EX-IM)(11-2)            عمى: نحصل (1-10) المعادلة  ترتيب بإعادة و

  الحساب فائض يعادل )الميزانية فائض +الخاص الادخار صافي( الوطني الادخار صافي أن أي  
  عمى نحصل معا الحقن ومنيج التسرب منيج الكمي، الإنفاق منيج من كل بين الربط خلال ومن الجاري.

B=Y-A=-If . 
 منيج يوضحو الذي الخارجي ) الخمل (والتوازن الداخمي )الخمل (التوازن بين المتبادل التأثير ىذا     

  عمييا بني التي الافتراضات حول معظميا في انصبت حادة انتقادات من بمنأى يكن لم الاستيعاب
  :يمي فيما الانتقادات أىم إيجاز يمكن

 منهج النقدي لتحديد سعر الصرف ال :المطمب الثالث
حول آلية تدفق الذىب، ومع  David Hume (2571،)ترجع الأصول النظرية لممنيج النقدي إلى أفكار     

        Polak 2121يين بتطوير أفكار ىيوم و عمى رأسيم بداية القرن العشرين قام العديد من الاقتصاد

                                                      
 101ص، مرجع سبق ذكرهماكدونالد،  ىالوود 1
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بالإضافة إلى إسيامات اقتصاديو مدرسة  شيكاغو خلال الثلاثينات و المدرسة النقدية خلال النصف الأخير 
  PPPمن القرن العشرين، يستمد المنيج النقدي لسعر الصرف أساسو من نظرية تعادل القوة الشرائية 

 (Purchasing Power Parity،)  و التي ظيرت خلال الحرب العالمية الأولى و الفترة التي تمتيا
لمبحث عن كيفية تحديد أسعار التعادل بين عملات الدول التي كانت قد ىجرت قاعدة الذىب، مما أدى إلى 

 حدوث فوضى شديدة في أسعار صرف العملات. 
 نظرية تعادل القوة الشرائية  :أولا

م، إلا أن الفضل في صياغتيا  16جذور نظرية تعادل القوة الشرائية تعود إلى القرن  عمى الرغم من أن     
( في بداية العشرينات من القرن العشريـن، و الذي حاول Gustav Casselيرجع إلى الاقتصادي السويدي )

 أن يبحث عن أساس جديد لتقييم سعر كل عممة بالنسبة إلى العملات الأخرى بخلاف أساس الذىب. 
وقد خرج بنظريتو " تعادل القوة الشرائية " التي تقوم عمى فكرة أن سعر التعادل بين عممتين يتحدد عندما      

تتعادل القوة الشرائية لعممة كل دولة في سوقيا الداخمية مع قوتيا الشرائية في سوق دولة أخرى، وذلـك يعد 
 . 1الذي يحقق ىذا التعــادل تحويـمـيا إلى عمـمة ىـذه الأخيــرة وفقا لسعـر الصـرف

يقر بأن تقييم العملات يكون عمى أسـاس ما يمكن أن تشتريو العممة في الداخـل و  PPPومنو فإن مفيوم 
 . الخارج

  PPPالصياغة المطمقة لنظرية  -1
قوة تبين النظرية في صورتيا المطمقة أن سعر الصرف التوازني لعممتين مختمفتين يتحقق عندما تتساوى ال   

           . 2مع القوة الشرائية في الخارجفي الداخل الشـرائية 

أي أن سعر الصرف ىو النسبة بيـن الأسعـار المحمية و الأسعار الأجنبية. فإذا رمزنا إلى سعر الصرف  
مستوى الأسعار الأجنبية. فإن الصياغة المطمقة لمنظرية  *Pإلى مستوى الأسعار المحمية ،  E  ،Pبالرمز 
PPP  :تأخذ الشكل 

(2-22 )→ *
EPP   

(2-23 ) →
*

P

P
E  

يقر بأن تقييم العملات يكون عمى أسـاس ما يمكن أن تشتريو العممة في الداخـل و  PPPومنو فإن مفيوم 
 الخارج. 

                                                      
 229، ص 2997، دار غريب لمطباعةالنقود الدولية و عمميات الصرف الأجنبي، صادق، مدحت  1

2 Henri de Bodinat, Jean  Klein,Bernard Marois - Gestion Financière, Les Variables et Les Décisions Financières 

Internationales, dunod ,1980 , p80. 
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 دراسة تطبيقية عمى تعادل القوة الشرائية المطمقة -أ
ت تطبيقية عمى نموذج تعادل القوة الشرائية المطمقة و لعل أىميا نجد الدراسة التي قام أجريت عدة دراسالقد 
، و الأمريكيةحيث قارن بين القوة الشرائية لجميع الدول و  الولايات المتحدة  2994 سنةالعالمي  البنكبيا 

 1:، و قد اقترح أسموبين في ىذه الدراسةأساس كدولةالتي اتخذىا  
من خلال تحويل نصيب الفرد  يعتمد فيو القياس عمى أساس سعر الصرف ، وذلك : الأسموب الأول -

سعر صرف السوق بين  مباستخدا الأمريكيمن الناتج الوطني الخام لمدولة المدروسة إلى الدولار 
 الأمريكي.عملات ىذه الدول و الدولار 

ل تحويل حساب الناتج من خلا كأساس لمقياس، وذلكيعتمد فيو عمى الأسعار  :الأسموب الثاني -
انت كة في جميع الدول، و كة في نفس سمة المنتجات المستيمالأمريكيالوطني الخام بالأسعار 

    :في الجدول التالي ةموضح عمييا المتحصلج النتائ
 تطبيق نموذج تعادل القوة الشرائية المطمقة :(27-1) رقم الجدول

نسبة الأسعار المحمية  لأمريكي لمفرد ا PNB لمفرد مقارنة ب  PNBنسبة  الدول
 الأسعار                        سعر الصرف إلى الأمريكية

 122 122 122 الولايات المتحدة

 162.4 155.2 95.6 سويسرا

 111.2 99.8 8.1 المانيا

 139.8 121.3 87.2 اليابان
 124.5 89.8 85.3 كندا

 115.4 95.8 83 فرنسا

 114.1 88 76.7 ايطاليا
 152.5 116.2 76.2 السويد

 99 74.3 75 استراليا

 125.7 76.5 72.4 ة المتحدةكالممم

 93 .6 67.7 72.3 ةسنغافور 
 75.5 29.2 38.7 الجنوبية ورياك

                                                      
1 La parité des pouvoirs d’chat, les définitions  : perso.univ – rennes.fr. 
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 33 12.5 38 ويلا زفين

 46.1 14.9 32.4 كسيكم

 38 8.5 22.4 ياكتر 

 17.3 2.8 15.9 مصر

 22.5 2.9 12.8 اندونيسيا

 79.2 7 .9 12 تايلاند
 23.6  1.9 8.2 الصين

 25.7 1.3 5.2 الهند
Source ; La parité des pouvoirs d’achat, les définition, op- cit.  

 
من خلال العمود الأخير، و الذي يوضح تعادل القوة الشرائية المطمقة نلاحظ أن مستوى الأسعار في       

 مثل سويسرا، السويد...الخ. ةفي الولايات المتحدة الأمريكي بعض الدول الغنية أعمى من مستوى الأسعار
و مستوى الأسعار فييا منخفض مقارنة كيا، اليند، اندونيسيا ...الخ، كما نجد دول تتميز بنمو أقل مثل تر 

و بالتالي نخمص إلى أن ىذه النتائج لا تعطي تقييما  ،بالمستوى العام للأسعار بالولايات المتحدة الأمريكية
 حيحا لنموذج تعادل القوة  الشرائية المطمقة لأنيا طريقة تبدو تقميدية. ص
 تقييم نظرية تعادل القوة الشرائية المطمقة - ب

  ةزيادالحمائية،  عمى الرغم من انفتاح الاقتصاديات عمى التجارة الخارجية، انخفاض تكاليف النقل و الحواجز
سواق الدولية عوامل تشجع وتساعد عمى الأقل جزئيا عمى تقارب ، و تزايد المنافسة في الأيالتقدم التكنولوج

إلا أنيا تبقى في الواقع  تعادل القوة الشرائية المطمقة،نظرية أسعار السمع القابمة لمتبادل دوليا مما يدعم 
 :أىميالك لعدة أسباب ذصعبة التحقيق و 

د فما بالك إذا تعمق الأمر بمقارنة القوة الشرائية إذا كانت توجد صعوبة التحديد الدقيق لمقوة الشرائية لأي بم -
لعممتين أو أكثر بالإضافة إلى وجود عدد كبير من السمع تدخل ضمن الرقم القياسي للأسعار، إلا أنيا لا 

  ،تدخل في نطاق التجارة الدولية مثل السمع السريعة العطب، خدمات السكن
نقل أو عوائق جمركية و غير جمركية و إىماليا لتحركات مازالت ىذه النظرية تفترض عدم وجود تكاليف  -

   ،1الأموال في تحديد أسعار الصرف

                                                      
1
 Paul Krugman et Maurice  Obstfeld, Economie Internationale, Pearson, éducation France, 2006,p 410 
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أثبتت التجربة أن القدرة التنافسية في مجال التجــارة الدوليـة لا تتوقف عمى عنصر السعر وحـده، و أىممت  -
  ،لخالعناصر الأخرى كالجودة، دقة و مواعيد التسميم، خدمات ما بعد البيع ... إ

عجز النظرية عن إعطاء توقعات لتغييرات أسعار الصرف في الأجل القصير و يعتبر حساب العمميات  -
 الجارية في ميزان المدفوعات أفضل مؤشر لبيان اتجاىات سعر الصرف في المدى القصير. 

  PPPالصياغة النسبية لنظرية  -2
ئية، تقوم بربط سعر الصرف بمستوى الأسعار إذا كانت الصيغة المطمقة لحساب تعادل القوة الشرا     

لجميع السمع القابمة للاتجار بين الدولتين و في الفترة التي تكون فييا الأسعار مستقرة ،الأمر الذي يستبعد 
حدوث تغيير كبير في أسعار الصرف، ومن جية أخرى نجد أن فترة التضخم السريع التي شيدىا عقد 

ين حدوث تغييرات معتبرة في أسعار الصرف بفعل التغير في مستويات السبعينات من القرن العشرين ب
في صورتيا المطمقة برزت ىذه  PPPالأسعار النسبية، بالإضافة إلى العيوب التي أصبحت تشوب نظرية 

 النظرية في شكميا النسبي، و التي حاولت الإجابة عمى التساؤل الآتي: 
 صاد الوطني إلى تضخم مفرط؟ ما هو سعر الصرف التوازني إذا تعرض الاقت

تقر النظرية في صيغتيا النسبية أن سعر التوازن يتحقق عندما يتساوى معدل التغير في سعر الصرف      
ذا وجدت معدلات مختمفة من التضخم المحمي فإن سعر الصرف  مع معدل التغير في النسبة بين الأسعار، وا 

 ، ويمكن صياغة معادلة سعر الصرف كما يمي:   1تسوف يتحرك حتى تتساوى الفروق بين ىذه المعدلا

(2-24)→ 




0

1

0

1

1

P

P

P
P

E  

 حيث: 

1E   .سعر الصرف الجديد : 

1P   و
1P  .) المستوى العام للأسعار في سنة المقارنة ) محميا و أجنبيا : 

0P  ،
0P  .)المستوى العام للأسعار في سنة الأساس ) محميا و أجنبيا : 
وبناء عمى المفيوم النسبي، فإن أي ارتفاع في مستوى الأسعار الداخمي لا يصاحبو ارتفاع  في مستوى      

ارجية لمعممة الوطنية بنفس الأسعار العالمي سيؤدي إلى انخفاض سعر الصرف، أي انخفاض القيمة الخ

                                                      

 232ص ، 1116ل العربية ، صندوق النقد العربي، توفيق الصادق و  آخرون، السياسات النقدية في الدو  1
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نسبة ارتفاع الأسعار، أي أن تدىور القيمة الداخمية لمعممة ىو السبب الرئيسي لتدىور قيمتيا الخارجية و 
 ليس العكس. 

في شكميا النسبي أصبحت أكثر قبولا لدى الاقتصاديين إلا أنيا  PPPو بالرغم من كون نظرية      
 تعرضت لعدة انتقادات. 

 1التضخمتطبيقية عمى تعادل القوة الشرائية النسبية وفارق دراسة  -أ
الدراسات نجد  د اىتم العديد من الاقتصاديين بتطبيق  ىذه الصيغة من الناحية العممية، و لعل أىم ىذهقل    

، حيث اىتمت  2992 و 2972 الممتدة ما بين  لمفترة التي أجريت عمى الاقتصاديات الرئيسية الدراسة
الجدول في وضحو مالنتائج مقارنة بالو.م.أ  و كانت ى تأثير فارق التضخم عمى سعر الصرف،بدراسة مد

 . (28-2)رقم 
 فارق التضخم و سعر الصرف الاسمي لعشرة دول: (  1-08)الجدول رقم 

 الدول  
 

 فارق التضخم

-اليابان-اكبمجي-هولندا-سويسرا بريطانيا-ارلندا-اسبانيا-ايطاليا
 فرنسا-المانيا

 سالب أو معدوم وجبم
  مقابل الدولار  TCNمستوى 

 
 

Source ;  P.De Grawe. la monnaie internationale théories et perspectives, Op- cit.p134. 
في انخفاض  تبيا فوارق تضخم موجبة مقارنة بالو.م.أ انعكس ىرتظيوضح الجدول أن الدول التي        

والذي  %6الأمريكي، اذ بمغ متوسط فارق التضخم السنوي في ايطاليا نة بالدولار القيمة الاسمية لمعممة مقار 
كذلك سجل أن نسبة انخفاض سعر  سنويا %3أدى إلى انخفاض اسمي لمتوسط الميرة مقابل الدولار بحوالي 

 الصرف الاسمي أقل من نسبة فارق التضخم.
فت ىذه الأخيرة ارتفاعا اسميا لمعممة مقابل والعكس في الدول التي شيدت فارق تضخم سالب حيث عر      

كما عرف الفرنك السويسري ارتفاعا اسميا بنسبة  ،%-2الدولار ، فمثلا عرفت سويسرا فارق تضخم يقدر ب 
 .سنويا% 5

                                                      
1
La Parité des pouvoirs d’achat  les Enseignements: perso.univ-rennes.Fr 
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والتي  ولعل أىم الأسباب التي تؤدي إلى تأثير فارق التضخم عمى سعر الصرف الاسمي ىي الكتمة النقدية،
ط عمى ارتفاع الناتج الداخمي الخام الحقيقي  أسرع من الثروة التي أوجدىا الاقتصاد الوطني، يدل نموىا المفر 

 .فارتفاع تضخم أسعار الأجور قادر عمى توليد الفجوة بين النمو الحقيقي و الكتمة النقدية
ين زاد ، في ح %25إلى  2992 و 2972ففي ايطاليا وصل النمو المتوسط لمكتمة النقدية ما بين        

و الناتج  %5وصل . عمى عكس سويسرا فان متوسط الكتمة النقدية %2.92 الناتج الداخمي الحقيقي بنسبة
 %253المحمي  الحقيقي زاد بحوالي 

الطمب عمى العممة، و في ىذه  ةإن البمدان التي يكون فييا النمو الاقتصادي قويا عادة ما يصاحبو زياد      
وىكذا كان الحال بالنسبة لميابان  نقدية يكون معتدلا، و العممة المحمية تميل للارتفاع.ال ةالحالة فان نمو الكتم

في حين معدل النمو السنوي المتوسط لمناتج الداخمي  %22 بالنقدية  ةالتي شيدت نموا متوسطا لمكتم
يد ز مدولار بنسبة تمقارنة بالو.م.أ ففارق التضخم سالب و الين يرتفع مقابل ل %4الإجمالي الحقيقي يصل إلى 

 .4%عن 
ون فييا كأن تعادل القوة الشرائية النسبية في المدى الطويل أن البمدان التي يإلى لقد خمصت الدراسة       

التضخم أعمى )أقل( من المتوسط العالمي تشيد انخفاضا )ارتفاعا( اسميا لقيمة عممتيا عندما يبقى سعر 
  .التعاون الاقتصادي و التنمية صحة ىذه النتيجةمنظمة  دتكأالصرف الحقيقي ثابت، و قد 

، إلا أنيا أعطت تفسيرا لتحركات سعر الصرف PPPعمى الرغم من شدة الانتقادات الموجية لنظرية      
في المدى الطويل في حال وجود تباين كبير لمعدلات التضخم بين الدول، و كذلك استطاعت إبراز العلاقة 

 مختمف الدول و أسعار عملاتيا في ظل نظام حرية الصرف.  بين مستويات الأسعار بين 
  PPPالانتقادات الموجهة لنظرية  -3

 يمكن إيجاز ىذه الانتقادات فيما يمي: 
إذا كانت توجد صعوبة التحديد الدقيق لمقوة الشرائية لأي بمد فما بالك إذا تعمق الأمر بمقارنة القوة الشرائية  -

إلى وجود عدد كبير من السمع تدخل ضمن الرقم القياسي للأسعار، إلا أنيا لا لعممتين أو أكثر بالإضافة 
 تدخل في نطاق التجارة الدولية مثل السمع السريعة العطب، خدمات السكن. 

مازالت ىذه النظرية تفترض عدم وجود تكاليف نقل أو عوائق جمركية و غير جمركية و إىماليا لتحركات  -
 .  1الصرفالأموال في تحديد أسعار 

                                                      
1 Paul Krugman et Maurice  Obstfeld, op cit , 2006,p 410 
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أثبتت التجربة أن القدرة التنافسية في مجال التجــارة الدوليـة لا تتوقف عمى عنصر السعر وحـده، و أىممت  -
 العناصر الأخرى كالجودة، دقة و مواعيد التسميم، خدمات ما بعد البيع ... إلخ. 

يعتبر حساب العمميات عجز النظرية عن إعطاء توقعات لتغييرات أسعار الصرف في الأجل القصير و  -
 الجارية في ميزان المدفوعات أفضل مؤشر لبيان اتجاىات سعر الصرف في المدى القصير. 

، إلا أنيا أعطت تفسيرا لتحركات سعر PPPو عمى الرغم من شدة الانتقادات الموجية لمنظرية      
و كذلك استطاعت إبراز  ،لالصرف في المدى الطويل في حال وجود تباين كبير لمعدلات التضخم بين الدو 

 العلاقة بين مستويات الأسعار بين مختمف الدول و أسعار عملاتيا في ظل نظام حرية الصرف. 
 فروض المنهج النقدي لسعر الصرف   :ثانيا
 : 1بني المنيج النقدي لسعر الصرف عمى عدة فرضيات أساسية و التي يمكن إيجازىا في ما يمي     
دفوعات أساسا ظاىرة نقدية، و يشير إلى أن ميزان التسويات الرسمية عبارة عن يفترض أن ميزان الم -

( سمطـات النقدية عمى شــراء ) بيعحساب النقود و يكون ىذا الأخير في حالة فائض ) عجز ( عندمـا تقدم ال
 أصولـيا أو ما لدييا من الصـرف الأجنبي لكي تمنع قيمـة نقودىا من الارتفاع ) التدىور(، 

يفترض أن الأسعار النسبية تمعب دورا ثانويا، حيث يتجو تأثير تغيرات العرض النقدي إلى الإنفاق الكمي )  -
الإنفاق عمى السمع و الخدمات و الأصول المالية (، إذ يؤكد النقديون عمى تكامل الأسواق في الاقتصـاد 

لسمعة ما إلى المسـافة و تكـاليف النقل مع العالـمي، و يرجـعون الفـرق بين الأسـعار المحميـة و الأجنبيـة 
 افتراض غيـاب العوائـق الجمركية و الغيـر الجمركيـة مـع سيولة الاتصالات و وفرة المعمومات، 

يفترض المنيج وجود تأثير المتغيرات الحقيقية عمى سعر الصرف، إلا أن ىذا التأثير يمر من خلال  -
 (،قديالنقدية ) الطمب و العرض الن القنوات

 يفترض أن التوازن النقدي و بالتالي التوازن الخاص ) سوق الصرف ( يتحقق في المدى الطويل،  -
يفترض المنيج المرونة الكاممة لحركات رؤوس الأموال، و التي يتحدد اتجاىيا تبعا لمفروق بين معدلات  -

 الفائدة المحمية و الأجنبية، 
 و العرض عمى الأرصدة النقدية،  يتحدد معدل الفائدة بتلاقي قوى الطمب -
 يفترض المنيج النقدي أن العرض النقدي متغير خارجي،  -
يفترض المنيج النقدي أن السمع و الأصول المالية المحمية بدائل كاممة لمسمع و الأصول المالية الأجنبية  -

 و العكس صحيح، 
                                                      

 .36، ص2006الوكيل، مرجع سبق ذكره، نشأت  1
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 ل الأسعار،يعتبر الطمب عمى النقود طمبا متجانسا من الدرجة واحد عند ك -
 الطمب عمى النقود ىو طمب عمى الأرصدة النقدية و ليس طمب عمى التيار، -
يفترض المنيج النقدي أن المحددات الأساسية لميزان المدفوعات أو سعر الصرف تنبع في الأصل من  -

 .حالة سعر الصرفسوق النقود و بالتالي فإن وضع العلاقة بين عرض النقود و الطمب عمييا يحدد 
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 خلاصة  
انطلاقا مما تم عرضو في ىذا الفصل تبين لنا  أن سعر الصرف كأحد أىم الأسعار في اقتصاد وطني      

يمارس تأثيرات بالغة الأىمية عمى النشاط الاقتصادي، الا متعددة، و كيأخذ أشو مفتوح عمى العالم الخارجي 
و لقد اتسم بالثبات في ظل النظم الثابتة لسعر الصرف، إلا أن دية، ما يتأثر بمختمف المتغيرات الاقتصاك

الاختلالات التي شيدتيا موازين مدفوعات الدول خاصة ميزان المدفوعات الأمريكي أدى  بالكثير من الدول 
و مع نياية التسعينات من القرن الماض  إلى ترك عملاتيا تتقمب بحرية تحت تأثير العرض و الطمب عمييا،

 ت تصنيفات جديدة تبمورت في جانبين، حيث تضمن الأول التصريحات الرسمية لصندوق النقد الدوليز بر 
عدم التطابق الموجود بينيما ل و نتيجة(، facto، أما الجانب الثاني فتعمق بالأنظمة الفعمية)2998إلى غاية 

 – Levy-Yeyati( 2222) ل منكأعمال  من خلالظيرت عدة تصنيفات حسب عدة ترتيبات تثمنت 

Sturzenegger – F ، (2884 )Rogoff-Reinhart  ،الفعمي مقارنة مع  الواقعس كو التي تع
 .تصنيفات صندوق النقد الدولي

رتيبات الصرف أن تتبين  كميو من خلال تحميل العلاقة بين ترتيبات الصرف و الأداء الاقتصادي ال      
معدلات تضخم منخفضة، في حين نجد أدائيا سمبي عمى العائمة ترتبط بمعدلات نمو عالية إلى جانب 

 الاقتصاديات الناشئة و النامية.

التركيز عمى أىم المحددات التي تساىم في تحديد  يتطمب الأمر و مع اتساع نطاق تقمب العملات      
تحديد سعر القيمـة التوازنية لسعر الصرف، و بالتالي التركيز عمى أىم النظريـات و المناىج المتعمقة ب

 الصرف. 

و إذا كان منيج المرونات يركز عمى مدى استجابة الصادرات و الواردات لمتغيرات في الأسعار النسبية      
فيو ييمل تأثير كل من سوق رأس المال و سوق النقود، فإن منيج الاستيعاب يركز عمى رصيد الميزان 

لك سوق النقود و سوق رأس المال، في حين نجد أن التجاري ميملا تأثير باقي عناصر ميزان المدفوعات، كذ
التي جاءت تحت لوائو يركز عمى تحديد سعر صرف توازني آخذا بعين  تالمنيج النقدي و رغم تعدد الدراسا

 .الاعتبار التوازن في  سوق رؤوس الأموال و سوق السمع
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  :تمهيد

من  امتزايدو على الرغم من كثرة الأبحاث و الدراسات المتعلقة بسعر الصرف، إلا أن عددا كبيرا        

المسائل ذات الصلة بالموضوع لازالت دون تفسير و محل اختلاف العديد من الاقتصاديين سواء في مجال 

  . و الاقتصاد النقدي بشكل خاصأالاقتصاد الدولي بشكل عام 

 الصرف سعر سياسة تأثير درجة وتختلف ،الاقتصادية السياسات أدوات أهم من الصرف سعر سياسة رتعتب 

 النموذج عن البحث أهمية تبرز هنا من القائم، لصرفلسعر ا الأمثل السعر استقرار مدى على الاقتصاد في

  .والخارجي الداخلي التوازن يكفل الذي الأمثل

العلاقة بين التغير في  زسعر الصرف، و التي تبر  كة و المفسرة لسلو لقد تعددت المناهج المحددو       

 الاستقرار سياسات فاعلية ه على تحليلفي  Mundell- Fleming ركزفقد  ،سعر الصرف و أهم محدداته

 صافي أن يفترض حيث  المدفوعات، ميزانفي  توازنال أثر تحليلو  مفتوح قتصادا في الاقتصادي

 المال رأس تدفقات وأن العملة، قيمة مستوى لانخفاض كاستجابة القصير المدى في يزداد سوف الصادرات

 توازن مستوى أن يعتبر كما والخارجية، المحلية الفائدة أسعار بين الفرق في للتغيرات حساسية ذات تعتبر

  .وظاهريا مؤقتا توازنا يحقق المدفوعات ميزان في عجز أو فائض عليه يترتب الذي الفائدة سعر مع الناتج

دة ـات عديـسعر الصرف من المواضيع الخصبة التي شهدت إسهام دـيعتبر المدخل النقدي لتحديما  ك      

على ير خهذا الأيركز  ،عر الصرفو متنوعة، خاصة بعد توافر الثروة الهائلة للبيانات حول محددات س

ه العلاقة على تدفقات السلع و الخدمات راسة العلاقة بين الطلب على النقود و العرض النقدي، و تأثير هذد

تعداد و تباين النماذج بيتسم المنهج  كما ،و رؤوس الأموال من و إلى الخارج، و من ثمة على سعر الصرف

 - هوبرالفائدة الحقيقية، نموذج  أسعارجيرتون، نموذج نموذج  :ة الفرعية التي تنطوي تحت لوائه أهمهاالنقدي

  . ذج توازن المحفظة و إحلال العملةنمو  بالإضافة إلى رتون و م
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  النماذج النقدية الأساسية لسعر الصرف  :المبحث الأول

، شهدت العقود الأخيرة من القرن العشرين دراسات هائلة نظرية كانت أم تطبيقية حول سعر الصرف      

اسي و ـلاقتصاد القيولاسيما المنهج النقدي لتحديد سعر الصرف، فضلا عن إسهامـات المتخصصين في ا

م من ـرف الأجنبي، و على الرغـالعديد من الفرضيات المتعلقة بأسواق الصار ـباد التطبيقي في اختـالاقتص

تزال  ايا و الموضوعات ذات الصلة لاـرا من القضـعددا كبي أنإلا  ،سعر الصرفالمتعلقة برة الدراسات ـكث

والتي تعد مجالا خصبا للباحثين في  ،من أهم هذه القضايادون تفسير، ويعتبر المدخل النقدي لسعر الصرف 

  . مجال الاقتصاد الدولي بشكل عام و الاقتصاد النقدي بشكل خاص

المدخل : بتباين و تعدد النماذج الفرعية التي تنطوي تحت لوائه و التي أهمهاالنقدي المدخل  يتميز     

  .الخ... ج فروق أسعار الفائدة الحقيقية ، نموذرالنقدي في شكله الأساسي، نموذج جيرتون روب

   النموذج النقدي الأساسي لسعر الصرف :المطلب الأول

يعتبر المدخل النقدي أن عرض النقود و الطلب عليها من المحددات الرئيسية لسعر الصرف، كما أنه      

و معدل التضخم في كل من سعر الصرف  يؤكد على الدور الكبير الذي تلعبه السياسة النقدية في تحديد

الأجلين الطويل و القصير، إلا أن ذلك لا يعني عدم تأثير المتغيرات الحقيقية على سعر الصرف بالنسبة 

للنماذج النقدية، إذ تمارس المتغيرات الحقيقة تأثيرها على سعر الصرف ولكن بطريقة غير مباشرة من خلال 

دي يبرز دور التوقعات في تحديد سعر الصرف مع الأخذ تأثيرها على الطلب على النقود، كذلك فالمنهج النق

  . عين الاعتبار الطبيعة النقدية لهذه التوقعاتب

أن النموذج النقدي الأساسي لسعر الصرف يتشابه مع التحليل الاقتصادي  إلى و تجدر الإشارة     

ة تعادل القوة الشرائية الكلاسيكي من حيث افتراضه مرونة الأسعار في الأجل القصير، بمعنى سريان نظري

PPP ، أي أن تأثيرات السياسة النقدية تنتقل إلى سعر الصرف من خلال قناة تعادل القوة الشرائية وليس من

ن لتغيير و تعديل الفروض و توسيع نطاق النموذج القدرة على أعن البيان  غنيخلال قناة أسعار الفائدة، و 

ية على سعر الصرف، و في هذا الصدد سوف يتم التركيز على تغيير النتائج المحتملة للمتغيرات النقد

  . المنهج النقدي للسعر المرن و المنهج النقدي للسعر الجامد لتحديد سعر الصرف

   FLMAالنموذج النقدي للسعر المرن  :أولا

 سعر يهدف النموذج النقدي للسعر المرن إلى تفسير كيفية تأثير التغيير في طلب و عرض النقود على     

                           :نجد أن النموذج النقدي قد شمل إسهامات كل منهنا و  ،لصرفا



ي  كلالاقتصاد ال  إطارتحديد سعر الصرف في    الفصل الثاني  

 53

 )Mussa 1976,Bilson1976,koon 1976,Frenkel 1976, Jhonson 1973(،  و ما أعقبها من

  : في هالخيصو التي يمكن ت ،يقوم النموذج على أساس جملة من الافتراضات ،تتعديلا

   ،ن اقتصادين محلي و أجنبيم يتكون العالم - 

  ،)يحدد من طرف البنك المركزي (  اخارجي امتغير العرض النقدي  - 

ائدة و مستوى ـر الفــمستوى سع ،يـل الحقيقـعلى النقود مستقرة بالنسبة لمستوى الدخ يدالة الطلب الحقيق - 

  . الأسعار

   ،الدخلية على النقود موجبة مرونة الطلب - 

   ،على الأرصدة النقدية الحقيقية و سعر الفائدة عكسية العلاقة بين الطلب - 

  ،الدولتين تاتساوي مرونات الطلب الدخلية على النقود و مرونة الطلب بالنسبة لسعر الفائدة في كل - 

  . افتراض سريان نظرية تعادل القوة الشرائية في الأجلين القصير و الطويل - 

قة النسبية بين عرض النقود و الطلب عليها، بمعنى لاد بالعمستوى الأسعار يتحد أنيوضح النموذج       

ن العرض و ـلال العلاقة النسبية بيـوذج النقدي للسعر المرن يتحدد سعر الصرف من خـنه في ظل النمأ

  . محل التحليل تالطلب على عملات الاقتصاديا

     :فإن PPPو بافتراض المرونة التامة لأسعار السلع، و بالتالي تحقق نظرية     

                                                                           ( )201−→−= ∗PPE   

  :حيث

        ( )E هو لوغاريتم سعر الصرف الاسمي الحاضر.   

       ( )∗PP. :دوال  نإفو حسب النموذج  ،نبي على الترتيبهما لوغاريتم مستوى الأسعار المحلي و الأج

  : الطلب على النقود المحلية و الأجنبية تأخذ الشكل التالي

                                                                     ( )202 −→−+= rYPM d λφ  

             

): رض أنحيث يفت )203−→−+= ∗∗∗∗ rYPM d λφ  

∗∗∗ == mMM Sd   

mMM Sd ==  

( )∗YY    .جنبيا على التواليألوغاريتم الدخل الحقيقي محليا و : .

λ  :المرونة بالنسبة لسعر الفائدة .  

φ:المرونة بالنسبة للدخل .  
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  :معادلة النموذج الأساسي للسعر المرننصل إلى  ) 03-2( ،)02-2(المعادلتين  لىوبإجراء تعديلات ع

                                                  ( ) ( ) ( ) ( )204. −→−+−−−= ∗∗∗ rrYYmmE λφ   

  : و التي توضح

المحلية  قيمة العملة انخفاض متناسب في ن حدوث زيادة في المعروض النقدي المحلي تؤدي إلى أ - 

   .E﴾1ار���ع �� ا��ف ﴿بة للعملة الأجنبية في المدى الطويلبالنس

وتؤدي الزيادة في الناتج المحلي إلى تحسن قيمة العملة المحلية، و بالمثل فإن ارتفاع أسعار الفائدة      

، حيث تزداد Mundell-Flemingعلى عكس نموذج ( المحلية يؤدي إلى خفض قيمة العملة المحلية 

  ). و بالتالي ترتفع قيمة العملة ،ال للداخلتدفقات رأس الم

يوضح النموذج بأن هذه المتغيرات تؤثر على سعر الصرف فقط من خلال السابقة و لتفسير النتائج      

تأثيرها على الطلب على النقود، إذ تؤدي الزيادة في الدخل الحقيقي المحلي إلى زيادة الطلب على الأرصدة 

م المتعاملون بزيادة أرصدتهم النقدية الحقيقية، في نفس الوقت فإنهم يخفضون من يقو  حيثالنقدية المحلية، 

فإن انخفاض  PPPانخفاض الأسعار ليتم الوصول إلى توازن سوق النقود وطبقا لنظرية  و بالتالي ،إنفاقهم

   .ؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة المحليةيالأسعار 

الزيادة في أسعار الفائدة المحلية  إنف ،غير في سعر الفائدةلسعر الصرف اتجاه التوكرد فعل معاكس      

مما  ،النقدية الحقيقية تعكس زيادة في التضخم المتوقع، و بالتالي وجود رغبة أقل في الاحتفاظ بالأرصدة

  . و الذي ينجم عنه انخفاض قيمة العملة المحلية ،إلى زيادة المستوى العام للأسعار  يؤدي

   Introducing Expectationsإدراج التوقعات  -1

  2تعادل الفائدة غير المغطاةيتدفق تحليل نموذج السعر المرن مؤكدا على افتراض سريان       

)Uncovered Interest Rate Parity ( عنصر التوقعات في التحليل، هذا  إدخالبصورة مستمرة، أي

و بالتالي  ،الصرف في الوقت الحالي الأخير سوف يكون على درجة كبيرة من الأهمية بالنسبة لتحديد سعر

  ).05- 2( يمكن صياغة المعادلة

                                                                        ( ) ( )205 −→−= ∗rrE e   

)أو  )∗−=∆ rrE  

)حيث  )eEE,∆ تشير إلى التغير المتوقع في سعر الصرف .  

                                                 
1 Jean Allgret, Bernard Courbis – Monnaie Finance et Mondialisation- Vuibert, 2003 ,p103 

  .قيمة العملة الوطنية) لارتفاع(تساوي الفرق بيم سعر الفائدة المحلي و الأجنبي مع المعدل المتوقع لانخفاض   2
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، فإن التغير المتوقع في سعر الصرف PPPنظرية و بافتراض النموذج النقدي للسعر المرن سريان      

)يتساوى مع الفرق بين معدلات التضخم المتوقعة داخليا و خارجيا، وربما أن مستوى الأسعار  )∗PP,  تتحد

قعة للتضخم سوف تتأثر  بالمعدلات المتوقعة ض النقود بالنسبة للطلب عليها، ومنه فإن المعدلات المتو ر بع

  : نألنمو المتغيرات النقدية أي 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )206. −→−=−=−=−=∆= ∗∗∗ ∗

ππeeeee mmPPrrEE  

  :  حيث

       e:  التوقعتشير إلى.  

( )∗ππ   . المحلي و الأجنبي معدل التضخم تشير إلى : ,

أو / التغير المتوقع في فروق أسعار الفائدة وأو / أن التغير المتوقع في سعر و) 06- 2(المعادلة  بينت       

أو التغير المتوقع في مستوى الأسعار أو توقعـات التضخـم يمكن / التغير المتوقع في المعروض النقدي و

ويمكن إعادة صياغة معادلة سعر الصرف في  .لأنها تعكس نفس المتغير حسب النموذج التعبير بأي منهم

  : لمرن كمايليإطار النموذج النقدي للسعر ا

       ( ) ( ) eEyymmE λφ +−−−= ∗∗  

( ) ( ) EyymmE ∆+−−−= ∗∗ λφ  

  

( ) ( ) ( )*** ee mmyymmE −+−−−= λφ  

   ( ) ( ) ( ) ( )207*** −→−+−−−= ππλφ yymmE  

أن سعر الصرف كسعر نسبي للنقود تشترك في تحديده مجموعة من  نستنتج )07- 2(من المعادلة      

  . التوقعاتضلا عن دور المتغيرات منها ما هو نقدي، ومنها ما هو حقيقي ف

إذ أن زيادة نسبية في  ،نجد أن تأثيرها يكون مباشرا على سعر الصرف النقدية بالنسبة للمتغيرات     

فإن  PPP نظرية و بافتراض سريان ،المعروض النقدي تؤدي إلى زيادة متناسبة في مستوى الأسعار المحلية

كذلك فإن زيادة الطلب المحلي على النقود نتيجة  لية،ذلك يؤدي إلى انخفاض متناسب في قيمة العملة المح

  . لزيادة الدخل المحلي أو الانخفاض في التضخم المتوقع يؤدي إلى تحسن في قيمة العملة المحلية

لنظرية كمية النقود وذلك من الانتقال من  اللسعر المرن امتداد النقدي مما سبق يمكن اعتبار النموذج     

إذ أن المتغيرات النقدية تحدد مستوى الأسعار وهذه الأخيرة تحدد  ،ى الاقتصاد المفتوحالاقتصاد المغلق إل

فإن المتغيرات النقدية تحدد التغير في سعر الصرف وهذا ما يوضحه  و بالتالي ،التغير في سعر الصرف

  .)01- 2(الشكل 

( ) ( ) ( )∗∗∗ −+−−−= ee ppyymmE λφ
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  .رفأثر تغير المعروض النقدي على مستوى الأسعار و سعر الص :)01-2(شكل رقم ال

  
  .242ص  ،ذكرهمرجع سبق  الوكيل،نشأت : المصدر

و  ،رفـالص ة على سعرـن النموذج النقدي لايهمل تأثير المتغيرات الحقيقيفإوكما سبق الإشارة إليه       

لي، يؤدي إلى في مستوى الدخل الحقيقي المح التي تمارس تأثيرها بطريقة غير مباشرة، إذ أن حدوث زيادة

)ض ثبات العرض النقدي ار تفازيادة في الطلب الحقيقي على النقود، و ب )sm فإن زيادة الطلب الحقيقي ،

)المحلي على النقود تتحقق عندما ينخفض المستوى العام للأسعار محليا  )P،  ومن ثم يمكن أن يتحقق

sdحيث ( التوازن النقدي  mPm و مع افتراض سريان نظرية  P، يحدث التوازن فقط عندما تنخفض ﴾−=

PPP فإن انخفاض مستوى الأسعار المحلية ،)p ( يؤدي إلى تحسن قيمة العملة المحلية، بمعنى أن زيادة

قيمة العملة المحلية حسب النموذج  النشاط الاقتصادي المحلي مقارنة بنظيره في الخارج يؤدي إلى تحسن

  . النقدي

 النقدي للسعر المرن فإن فروقات أسعار الفائدة تمارس تأثيرها  نه في ظل النموذجأوتجدر الإشارة إلى      

فروق أسعار الفائدة إلى تدهور قيمة العملة المحلية، و يفسر النموذج هذه  بشكل مختلف، إذ تؤدي زيادة

النمو النقدي (  عةـخم المتوقـفي معدلات التض اار الفائدة إنما تعكس اختلافـروق أسعالنتيجة بأن زيادة ف

، و بالتالي انخفاض ع زيادة التضخم المحليـس توقـالزيادة النسبية في سعر الفائدة تعك أن، أي ) المتوقع

  .الطلب على النقود

ط الاقتصادي المحلي يؤدي إلى تحسن وكخلاصة للنموذج النقدي فإن التحسن النسبي في مستوى النشا     

  . في حين تؤدي الزيادة النسبية في أسعار الفائدة المحلية إلى تدهور قيمة العملة المحلية ،قيمة العملة المحلية

	
���ض ا����د ا����� �
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فإن الإعلان المسبق لانتهاج سياسة نقدية انكماشية هو الأداة الأكثر فعالية ) Humphrey(وحسب     

انخفاض قيمة العملة المحلية في إطار النموذج النقدي وهذا ما تشير إليه  لمواجهة و الحد من تدهور و

  :)08- 2( المعادلة

  ( ) ( ) ( ) ( )208 −→−+−−−=
∗∗∗ ee mmyymmE λφ  

في النموذج النقدي للسعر المرن، فإذا  بارزا  تلعب التوقعات المستقبلية لمسار السياسة النقدية دورا    

 يترتب على ذلك توقع زيادة العرض النقدي بنسبة أكبر) x(افترضنا زيادة في عرض النقود المحلي بنسبة 

للنموذج  افي الفترة الأولى، وطبق) x(أي أن سعر الصرف ينخفض بنسبة أكبر من  ،في المستقبل) x(من 

النقدي للسعر المرن يمكن تفسير ذلك من خلال أثرين على سعر الصرف، فزيادة عرض النقود يؤثر مباشرة 

سعر  التضخم الخارجي، كما يتأثرمعدل المحلي عن ختلاف معدل التضخم على سعر الصرف نتيجة لا

)المستقبل  الصرف بطريقة غير مباشرة من خلال توقعات نمو النقود في  )ee mm و الذي بدوره يؤثر  ،−∗

بما يؤدي أسعار الفائدة في الأجل الطويل  على توقعات التضخم في المستقبل، ويؤثر هذا الأخير على تغير

  . على سعر الصرفوذلك ما يؤثر بالطبع  ،إلى تغير الطلب الحقيقي على النقود

إذا حدثت تغيرات صغيرة في المعروض النقدي مع  حدث من وجهة النظر النقدية البحتةي ذالكن ما و       

مو عرض ، و ما هو موقف المنهج النقدي في حالة تغير توقعات ن؟تغيرات كبيرة في سعر الصرف حدوث

كذلك إذا تحققت زيادة صغيرة في سعر الصرف مع توقع حدوث زيادة كبيرة في نمو  ،النقود في المستقبل

هل يتناسق ذلك مع المنهج النقدي لو أن توقعات حدوث تغيرات كبيرة في عرض النقود  و ،عرض النقود؟

  انعكست في المستقبل؟ 

لى أهمية بالغة ولاسيما موضوع مدى رشادة هذه لقد استحوذت التوقعات في المنهج النقدي ع      

يمكن إذن  ،ويأخذ بعض الباحثين بالقيد القائل بأن مرونات الدخل و سعر الفائدة تكون متساوية، التوقعات

  : يلي كما) 09- 2(إعادة صياغة المعادلة 

                                                     ( ) ( ) ( )209 −→∆+−−−= ∗∗∗ EYYmmE λφφ   

  : يلي كما)  09 - 2( ويمكن إعادة صياغة المعادلة 

                    ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2101111 1111 −→+++++−−+= −∗∗−−∗− eEyymmE λλφλφλλ  

 الآجلفي شكل الحل ) 09- 2(التكـرار يجعل وضع المعادلة  من افإن مزيد) R(التوقعات رشادة و بافتراض 

  : يلي أمرا سهلا كما

                                       ( ) ( )[ ] ( )211
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و التي تبنى على أساس معلومات  ،إلى النموذج النقدي ذي التوقعات الرشيدة) 11- 2(تشير المعادلة       

)في وقت معين و ليكن  )t على تحديد المسار المستقبلي المتوقع للمتغيرات الأساسية و هي الدخل و  يشتمل

أن العوامل المحددة لسعر الصرف المتوقع في النموذج النقدي هي ما  ومما سبق يتضح لنا ،العرض النقدي

   1ـل في المستقبلادية أن يكون عليه المعروض النقدي و الدخـتتوقع العناصر الاقتص

)المقداريمثل  )1+λλ   .عامل الخصم 

قدم لنا تفسيرا جيدا للعوامل التي و تجدر الإشارة إلى أن ما توصل إليه النموذج النقدي للسعر المرن ي     

ولعل أحسن مثال على  ،تتحكم في مستوى سعر الصرف في حالات خاصة مثل حالات التضخم الجامح

عن تطور سعر صرف المارك الألماني خلال فترة التضخم ) Jacob Frenkel( الدراسة التي قام بها ذلك 

وجود علاقة قوية بين زيادة عرض  و التي أثبتت ،)1923- 1920(التي شهدها الاقتصاد الألماني  حالجام

  . النقود و تدهور قيمة المارك الألماني

و بالرغم من الإسهامات التي قدمها النموذج النقدي للسعر المرن إلا أنه واجه بعض الانتقادات ولعل      

ده معظم الدراسات على الدوام و في مختلف الآجال، الأمر الذي لم تؤي PPPأهمها افتراضه سريان نظرية 

كذلك تعرض النموذج إلى انتقادات شرسة  ،في الأجل الطويل PPPالتطبيقية و التي تؤيد سريان نظرية 

  . ا يتعلق بافتراضه مرونة الأسعار دائما، و هو ما يتعارض مع الواقعمخاصة في

تحليل محددات سعر  أن النموذج النقدي للسعر المرن يصلح لدراسة وب أن نقولوخلاصة القول يمكن      

أين ترتفع مرونة الأسعار، غير أن النموذج  حالصرف في الأجل الطويل فقط و في حالات التضخم الجام

والذي يشهد حدة تقلب  ،يعجز عن تحديد وشرح العوامل التي تحدد سعر الصرف في الأجل القصير

يمكن إرجاع هذه التقلبات لا  ، إذميا أو أسبوعيا أو شهرياو سعر الصرف ي بمعنى دراسة تطورات، الأسعار

إلى تغيرات مستويات الأسعار أو إلى تغيرات كميات النقود المعروضة إذ أن هذين المتغيرين لا يتغيران 

  . بنفس السرعة

   (SPMA)النموذج النقدي للسعر الجامد  :ثانيا

ل من سوق السلع وسوق النقود، ي لكنإذا كان النموذج النقدي للسعر المرن يركز على تحليل التوازن الآ      

يتحدد سعر الصرف من خلال عرض النقود و الطلب عليها في الأجل الطويل، فإن المنهج النقدي  حيث

قد ركز على أثر تحرير رؤوس الأموال )  Dornbusch 1976( و الذي ينسب إلى  SPMAللسعر الجامد 

ازن في سوق السلع فحسب بل تحقيق على سعر الصرف، الأمر الذي لا يجعل سعر الصرف يحقق التو 

                                                 
 .295، ص 2007، ذكرهسبق مرجع دونالد،  ماكرونالد الوود، هبول سي   1
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إذ تشير الإحصاءات الدولية أن حجم التجارة العالمية  .التوازن في سوق الأصول المالية المحلية و الأجنبية

في حين بلغت حجم معاملات  1985مليار دولار عام  3,9مقابل  2000مليار دولار عام  10,4وصل إلى 

  . %90تستحوذ المعاملات المالية منها على  اون دولار يومييتريل 1,6الصرف الأجنبي 

في المدى الطويل في حين أنه يختلف  FLMAبنفس خصائص النموذج  SPMAيتميز النموذج       

جمود الأسعار، و الذي يعطي تفسيرا آخر  هوذلك بسبب افتراض ،بشكل جوهري في خصائصه قصيرة المدى

  . 1لتقلب سعر الصرف

الفضل في بروز عدة دراسات تحاول إعطاء تفسيرا واضحا للقيمة  1973لار عام ولقد كان لمشكل الدو      

يمة الدولار إلى وإذا كان بعض الاقتصاديين قد أرجع التدهور في ق ،التي كان عليها مقابل العملات الأخرى

الصحيحة ى السلوك الرشيد و التوقعات ـور إلـع هذا التدهـر أرجـبين فإن البعض الآخار ـادة المضـعدم رش

  . للمتعاملين في سوق الصرف

من خلال دراسة تتناول دور التوقعات في أسواق المال الدولية في تحديد ) Dornbusch( لقد أسهم       

سعر الصرف من خلال نموذج كلي يأخذ في الحسبان سوق السلع، سوق النقود و سوق الأوراق المالية 

سواق الثلاثة في كل الآجال وكيفية انتقالها من توازن إلى توازن التي تتواءم بها الأ بهدف البحث عن الطريقة

  . جديد طويل نتيجة زيادة العرض النقدي

  سوق الأوراق المالية -1

الحركة التامة لتنقل رؤوس الأموال،  :اسوق الأوراق المالية، مفترضمن ) Dornbusch( نموذج انطلق      

ائدة بين الأصول فر في سعر الر التغياية، وقد أوضح أن مقدلأجنبالإحلال التام بين الأصول المحلية و ا

)الأجنبية و المحلية يعادل مقدار التغير في قيمة العملة  )X                                            

( )212 −→+= ∗ xrr             

                                                                    ( )2121
0

0 −−→
−

+= ∗

E

EE
rr t   

0E:  ،سعر الصرف الحاليtE : صول هذا المستقبل هو أجل استحقاق الأ( سعر الصرف المتوقع مستقبلا

  .)المالية محل الدراسة

  . إلى شرط التوازن في سوق المال) 12- 2(تشير المعادلة 

يعكس المقدار 






 −

0

0

E

EEt  النموذجالمعدل المتوقع لتغير سعر الصرف في.  

                                                 
304، ص ذكره، مرجع سبق ماكدونالدرونالد هالوود، سي   1  
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إذا كان المقدار  - 






 −

0

00
E

EEt
p  فهو يمثل المعدل المتوقع لارتفاع سعر الصرف و العكس إذا كان

  . المقدار سالب

 مع الأجنبيةأن تعادل العائد على رأس المال يعني تساوي معدلات الفائدة المحلية إلى وتجدر الإشارة       

  . في حالة وحيدة و هي تساوي سعر الصرف المتوقع مع سعر الصرف السائد في السوق فعلا

ائدة كفيلة بتحقيق تعادل على رأس ة في أسعار الفحفإنه إذا كانت أسعار المراج Dornbuschوحسب       

ية على الدوام كما هو الحال فإنه يفترض سيادة حالة التوازن في سوق المال الدول ،القصير الأجلالمال في 

  .النقود سوقفي 

، فإن المعادلة Dornbuschوإذا كانت التوقعات الخاصة بسعر الصرف تلعب دورا أساسيا في نموذج      

ختلاف أسعار الفائدة المحلية عن الأجنبية تبين مدى تباعد قيمة سعر الصرف و في ظل ا ،)1- 12- 2(

أي أن سعر الصرف المتوقع يعتبر النقطة الجوهرية التي يركز عليها  ،الحاضر عن سعر الصرف الأجنبي

  ؟ قعما هي محددات سعر الصرف المتو  :التساؤل الذي يطرح نفسه هوو سعر الصرف الحاضر، 

           دة ـون رشيـتوقعات الأفراد حول سعر الصرف تك أن Dornbusch ترضفاللإجابة      

أوضح حيث ، ) ثم سعر الصرف الطويل الأجلمن التعرف على تطور العرض النقدي أي القوة الشرائية و ( 

)أن معدل الانخفاض المتوقع لسعر الصرف قصير الأجل  )SE  عن سعر الصرف طويل الأجل( )LE  هو

)ة علمنسبة من الاختلاف بين السعرين و الذي يؤخذ كم )θ .  

                                                                      ( ) ( )213−→−= SL EEX θ     

) وبإعادة صياغة المعادلة )212   : نجد  −

                                                                       ( )214
0

0 −→
−

+= ∗

E

EE
rr L   

)يعتمد النموذج على دالة الطلب على النقود كدالة خطية في لوغاريتم الدخل الحقيقي   )γ  وسعر الفائدة

)المحلي  )r .  

                                                                              ( )rY
P

M
λφ −= exp  

)                                                                   أو  )215 −→−=+− pmyr φλ   

  : حيث

m :كمية النقود الاسمية.   

p :مستوى الأسعار.  
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y :الدخل الحقيقي.  

   :نحصل على المعادلة) 2/15( و )12- 2( ،)13- 2(وبدمج المعادلات 

                                                     ( ) ( )216 −→−++−=− ∗
SL EErymp λθλφ   

الصرف طويل الأجل في ظل  و سعر و التي تعكس العلاقة بين سعر الصرف الحاضر ومستوى الأسعار

  .افتراض التوازن في سوق النقود

وإذا كان التوازن طويل الأجل لعرض النقود يتطلب تعادل أسعار الفائدة بفضل التساوي بين أسعار         

  :كمايلي يكون LPلتوازن طويل الأجل للأسعار االصرف الجارية و المتوقعة، فإن مستوى 

                                                               ( ) ( )217 −→−+= ∗ yrmP L φλ   

 : نصل إلى) 16- 2(في المعادلة ) 17- 2(بإحلال المعادلة  و

                                                         ( ) ( )218
1

−→−







−= LSLS PPEE

λφ
   

)توى الأسعار، و تقرر أن سعر الصرف قصير الأجل و التي تعكس العلاقة بين سعر الصرف ومس )SE 

)هو دالة في مستوى الأسعار قصيرة الأجل  )SP،  زيادة في المستوى العام للأسعار يؤدي إلى إذ أن حدوث

و بالتالي  ،من الخارج والـات رؤوس الأمـمما يؤدي إلى زيادة تدفق ،حدوث ارتفاع في سعر الفائدة المحلي

  . ارتفاع سعر الصرف قصير الأجل

   سوق السلع -2

  : فإن دالة الطلب تأخذ الشكل التالي Dornbuschوحسب  بالنسبة لسوق السلع،    

  ( ) ( )219 −→−+−+= rPEDL n σγγδµ  

  : حيث أن

DLn تشير إلى الطلب على الناتج المحلي .  

µ : معلمة ناقلة  

 أو Yانخفاض السعر النسبي للسلع المحلية أو زيادة الدخل الحقيقي أننلاحظ ) 19-2(من المعادلة 

  . انخفاض سعر الفائدة تؤدي إلى زيادة الطلب تماما

[ ( ) ( ) ] ( )2201 −→−−+−+=







=∗ rYPE

D
LP n σγδµπ

γ
π  

  : جل حيثتتضمن سعر الصرف التوازني طويل الأ) 20- 2(نلاحظ أن المعادلة 

  ( )[ ] ( )2211
1

−→−−+=






+= ∗ uYyrPE LL σ
δ
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أي أن سعر الصرف طويل الأجل يعتمد بشكل أساسي على المتغيرات النقدية وبشكل واضح أيضا على 

  . المتغيرات الحقيقية

ن فروق الفائدة تساوي أو بالاعتماد على ) 20- 2(في تبسيط المعادلة ) 21- 2(بالاعتماد على المعادلة     

) :                    ع في قيمة العملة أيفاض المتوقالانخ )[ ]0EErr L −=− ∗ θ  نجد  

             

( )[ ]( ) ( ) ( )222/ −→−−=−++−=•
LL PPVPPP δθλσθδπ  

) :حيث )[ ]δθλσθδπ ++= /V   

  :بالنسبة للعائد نجد) 22-2(ويحل معادلة تعديل السعر 

                                                        ( ) ( ) ( ) ( )223exp0 −→−−+= vtPPPtP LL   

)مستوى الأسعار المحلي  أنأي  )0P  يقترب من مستواه طويل الأجل بمعدل يتحدد بـ( )V  2(في المعادلة -

 Time Pathادلة المسار الزمني نحصل على مع) 18- 2(في المعادلة ) 23- 2(، وبإحلال المعادلة )23

  . لسعر الصرف

 ( ) ( ) ( ) ( )224exp
1

0 −→−−






+= vtPPEtE LL θλ
 

( ) ( )vtEEE LL −−+ exp0 =  

  : حيث

θ : نسبة الاختلاف بين سعر الصرف طويل الأجل( )LE  و سعر الصرف الأولي( )0E.  

λ :ساسية الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدةح .  

δ :حساسية الطلب الكلي بالنسبة للسعر النسبي للسلع المحلية .  

σ :حساسية الطلب الكلي بالنسبة لسعر الفائدة .  

 طويل الأجل بمعدلرب من مستواه يتبين أن سعر الصرف الجاري سوف يقتمن المعادلتين الأخيرتين      

)بـ  يتحدد )v،  وإذا كان مستوى الأسعار الأولي( )0P  الصرف سعر أقل من مستوى السعر طويل الأجل فإن

)سوف يرتفع، و العكس إذا كان مستوى الأسعار الأولي  )0P  يل الأجلأكبر من مستوى السعر طو .  

)لقد أوضح النموذج أن معدل اقتراب       )0E من( )LE ،( )0P  من( )LP تعتمد على معامل التوقعات

( )θتاحة ستخدام الرشيد و الكامل لكل المعلومات الملاوالذي يعتمد على اPerfect Forsight أي :  

 ( )[ ] ( )225/ −→++== δθλσθδπθ V  

  : وطنيو هو دالة في المعلمات الهيكلية للاقتصاد ال ،نحصل على معامل التوقعات )25-2(وبحل المعادلة 
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( ) ( ) ( ) ( )22642//,,,
212

22 −→



 ++++=∫= λ

πσδλ
σπδλσππσδλθ   

ولكي تؤدي  ،معدل اقتراب الاقتصاد الوطني من المسار الزمني طويل الأجل للتوازن) 26- 2(تبين المعادلة 

)عملية تكوين التوقعات إلى تنبؤ دقيق لسعر الصرف يجب تحقق  )v=θ.  

)ولكي يقترب الاقتصاد من التوازن طويل الأجل عند كل من  )LL EP   : بسرعة يجب توفر عدة شروط هي,

)انخفاض مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة  -  )λ،  

)الطلب الكلي على النقود بالنسبة لسعر الفائدة  ارتفاع مرونة -  )σ، 

)ة على الناتج المحلي عريارتفاع مرونة الطلب الس -  )δ. 

  آلية انتقال أثر السياسة النقدية  -3

يجب التفرقة بين الآجال المختلفة،  Dornbuschذج لتتبع آلية انتقال أثر السياسة النقدية في نمو         

حين يعكس الأجل المتوسط  في ،فزيادة العرض النقدي في الأجل القصير ينطوي على عدم مرونة الأسعار

إمكانية تغير الأسعار تدريجيا مقابل زيادة العرض النقدي، أما الأجل الطويل فيعني ارتفاع الأسعار بنفس 

  . ديمعدل زيادة العرض النق

ن حدوث ألسعر الصرف، إذ  Overshootingبنموذج الاندفاع السريع  Dornbuschيعرف نموذج       

زيادة في عرض النقود الاسمي يؤدي إلى اندفاع سعر الصرف بسرعة في الأجل القصير متعديا مستوى 

زيادة  أنأي (هما الأثر المباشر ،سعر الصرف طويل الأجل نتيجة حدوث أثرين لزيادة العرض النقدي

زيادة عرض النقود يؤدي إلى ( و أثر السيولة  )العرض النقدي تؤدي إلى تدهور قيمة العملة المحلية

انخفاض سعر الفائدة و بالتالي تدفق رؤوس الأموال للخارج، الأمر الذي يؤدي إلى تدهور قيمة العملة 

  . )المحلية

، )سوق السلع، سوق النقود، سوق رأس المال( سواق الثلاثة في الأ الآنيوإذا أخدنا في الاعتبار التوازن       

نموذج الاندفاع السريع بأكثر يمكن تتبع آلية انتقال الأثر في  و دور السياسة النقدية في تحديد سعر الصرف

  . دقة

فبافتراض تطبيق سياسة نقدية ثابتة و مستقرة في الآجال المختلفة، فإن التوقعات التي تحكم سلوك     

  متعاملين في أسواق رأس المال بشأن تغيرات السياسة النقدية سوف تكون ذات طبيعة ساكنة ال

Static Expectations  أي( )000 =− EEEL  بمعنى تعادل سعر الصرف الحاضر مع سعر

ني الآلفائدة الأجنبي في ظل التوازن و بالتالي يتساوى سعر الفائدة المحلي مع سعر ا ،الصرف المتوقع

  . للأسواق الثلاثة
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فإن ذلك  ،لاأما بافتراض تطبيق سياسة نقدية توسعية عن طريق زيادة عرض النقود لمرة واحدة مث      

  : يؤدي إلى

سوف يعيد هذا الانخفاض  ،الأسعارحدوث انخفاض سريع في سعر الفائدة المحلي في ظل عدم مرونة 

  .التوازن في سوق النقود

العائد من انخفاض  إلىن زيادة المعروض النقدي سوف تؤدي إالمالية ف الأصولق فيما يتعلق بسو  أما    

وذلك ناتج عن زيادة مستوى الأسعار المحلية في الأجل  ،رأس المال في الاقتصاد المحلي بشكل مضاعف

مما يؤدي ارتفاع سعر الصرف طويل الأجل و الذي يتساوى مع سعر الصرف المتوقع  .الطويل

( )tL EE مما يؤدي إلى تدفق رؤوس  ،) r (انخفاض سعر الفائدة المحلي إلى تؤدي mكذلك فإن زيادة  ،=

ارتفاع سعر  و بالتالي زيادة الطلب على العملات الأجنبية، الأمر الذي يؤدي إلى، الأموال إلى الخارج

جل بالمقدار الذي يعادل الفرق بين سعر الفائدة الصرف الحاضر إلى مستوى يفوق سعر الصرف طويل الأ

  . المحلي و الأجنبي، حيث يتكفل هذا المستوى وحده بإعادة التوازن إلى سوق الأصول المالية

ر عالارتفاع في سعر الصرف يولد توقعات لدى المتعاملين في الأوراق المالية المحلية بانخفاض س إن    

يمكن توضيح ذلك بأن الاندفاع ، يحقق تعادل العائد على رأس المال الصرف في المستقبل بالمقدار الذي

في الأجل القصير معناه تدهور قيمة العملة المحلية بشكل لا يتناسب مع الحاضر السريع لسعر الصرف 

هور لن يستمر الأمر الذي يعوض دقوتها الشرائية، لكن عندما يسود سعر الصرف طويل الأجل فإن هذا الت

ها نتيجة انخفاض سعر و الذين استثمروا أموالهم في الأوراق المالية المحلية عن الخسارة التي تحمل المتعاملين

و بالتالي فإن تحقق سعر الصرف الطويل الأجل معناه تحسن قيمة العملة المحلية مقارنة  ،الفائدة المحلي

عملة أجنبية إلى العملة بمعنى تعويض المستثمرين الذين حولوا ما بحوزتهم من  ،بسعر صرفها الحالي

الكبير في قيمة العملة المحلية، وحصولهم على ربح إضافي نتيجة ارتفاع قيمة العملة المحلية خلال التدهور 

  . المحلية عندما يقدمون على تحويل العملة المحلية إلى العملة الأجنبية

انخفضت مرونة الطلب على فاع سعر الصرف الحاضر تتزايد كلما ندوتجدر الإشارة إلى أن درجة ا    

، ولكي يتحقق التوازن في سوق )كلما كان معدل انخفاض سعر الفائدة كبير( النقود بالنسبة لسعر الفائدة 

  . النقود لابد من إحداث انخفاض أكبر نسبيا في سعر الفائدة عند زيادة عرض النقود بنسبة معينة 

فإن التساؤل الذي  و الأجل الطويل القصيرمن الأجل  الآلية لانتقال الأثر في كل هي وإذا كانت هذه    

  ؟ ما هو المسار الذي يأخذه سعر الصرف في الأجل المتوسط: يطرح نفسه هو

 -  الوارداتتدهور العملة المحلية سوف يؤدي إلى زيادة الصادرات و انخفاض  أني ن الإجابة فتكم       

ؤدي إلى الارتفاع التدريجي للأسعار و بالتالي زيادة الأمر الذي ي - مع افتراض توافر شرط مارشال لينر
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مما يؤدي إلى الارتفاع التدريجي في  ،)في عرض النقود ةرض عدم إحداث زيادة جديدفب( للطلب على النقود 

يستمر هذا الارتفاع حتى يختفي الفارق بين سعر الصرف  ،سعر الفائدة المحلي بنفس معدل ارتفاع الأسعار

)الحاضر )SE  سعر الفائدة يتجه للارتفاع بينما سعر  أنو سعر الصرف المتوقع في الأجل الطويل، أي

حتى يرتفع مستوى . (الصرف الحاضر يتجه للانخفاض حتى يتحقق التوازن في سوق السلع مرة أخرى

  ). الأسعار بنفس نسبة زيادة العرض النقدي

ق الثلاثة من جديد و يتحقق الوضع التوازني من جديد، أين يتساوى وبالتالي يتحقق التوازن في الأسوا     

=∗سعر الفائدة المحلي مع سعر الفائدة الأجنبي  rr الحاضر  كذلك يتعادل سعر الصرف ،المفترض ثباته

رية أي تحقق نظ ،مع سعر الصرف طويل الأجل و مستوى الأسعار المحلية مع مستوى الأسعار الأجنبية

PPP .  

و  Dornbuschر في نموذج ـن تبسيط آلية انتقال الأثـيمك)  02- 2(باستخدام الشكل البياني رقم  و      

  . الذي يوضح أثر زيادة العرض النقدي على سعر الصرف

� ا�.�ف : )02-2(+*( ر�) ا� �$ /��أ3� ا���$2 ا���1ي   

  ). فرض أساسي( يعكس قانون وحدة السعر للسلع المتاجر بها  045أن الخط ) 02- 2(يبين الشكل      

)يشير المنحنى  )QQ ة في سعر الفائدة حوهو يمزج بين التوازن النقدي و المراج ،التوازن في سوق الأصول

)ة العكسية بين يوضح العلاقهو و ، الصافية في ظل كمية أولية من النقود )Pو( )E  بافتراض

( )LL dPdmdE == .  

−

E         LE      
=

E      

45
0

 

PL 
 
P 

Pى ا�$�#ر�� !  

267، ص مرجع سبق ذكرهالوكيل، نشأت : المصدر  

� ا�.�ف�$ 

B 

C 

A 

Q  

Q  

Q
Q  
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 نقطة التوازن الأصلي أين يتحدد المستوى العام للأسعار و سعر الصرف حسب المعادلة Aتبين النقطة  

  .)22- 2(رقم 

لأسعار طويلة لقة بين سعر الصرف طويل الأجل و المستوى العام العلا) 26- 2(كما تبين المعادلة      

  . الأجل و خصائص الطلب على السلع المحلية

)أنه في ظل وجود كمية معينة من الأرصدة النقدية إلى وتجدر الإشارة       )m  و قيم محددة لكل من

( )LL PE )قد تم رسم المنحنى  , )QQن إحداث زيادة في ، وا( )m  سوف يؤدي إلى اختلال التوازن في سوقي

السلع و الأصول، ومنه فإنه للرجوع إلى الوضع التوازني لكل من السوقين آنيا يجب أن يرتفع المستوى العام 

ه يتم انتقال منحنى توازن الأصول إلى أو ينخفض سعر الصرف بنفس النسبة، ومن/للأسعار بنفس النسبة و

( )//QQ  و يتحقق التوازن في الأجل الطويل عند النقطة( )C حيث يتزامن التوازن في كل من سوق الأصول

)أي أن تغيرات كمية النقود تنعكس كليا في تغير (وسوق السلع  )Eو( )P أي :LL dPdmdE == .  

كما يؤدي التوسع النقدي إلى انخفاض سعر الفائدة المحلي مما يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال        

)للخارج، و بالتالي تدهور قيمة العملة المحلية و انتقال سعر الصرف من  )/E  إلى( )//Eنتقال نقطة ، و ا

)التوازن من النقطة  )A إلى النقطة( )B .  

  في قيمة العملة الناتج عن زيادة كمية النقود بالمعادلةمقدار التدهور  Dornbuschويحدد 

                                                                                               ( )227
1

1 −→+=
λθdm

dE   

: ن التغير في سعر الصرف يكون بكمية أكبر من الزيادة في كمية النقود حيث أنأب) 27-2(المعادلة  بينت

( )1, pθλ  ،( )0pλ ومنه فإن :θpp
dm

dE
ة ، حيث أن سعر الصرف يندفع بسرعة، وتعتمد درج1

)الاندفاع على حساسية الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة  )λ  و معامل التوقعات( )θ،  نه كلما أأي

 ،زادت مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة اتجه سعر الفائدة إلى الانخفاض بنسبة صغيرة

ر في قيمة العملة المحلية لتعويض انخفاض سعر الفائدة المحلي، و في يصاحب ذلك توقعات بتحسن صغي

ظل افتراض جمود الأسعار في الأجل القصير فإن التغير في كمية النقود الاسمية ما هو إلا تغير في كمية 

و بالتالي فإن تعديل سعر الصرف قصير الأجل يساعد في استعادة التوازن في سوق  ،النقود الحقيقية

من خلال تكوين توقعات بتحسن قيمة العملة بنسبة تكفي لتعويض الانخفاض في سعر الفائدة على  الأصول

  . الأصول المحلية

 إجراء جملة من التعديلات علىوبإدخال القيد المتمثل في أن التوقعات تكون رشيدة، ومن خلال       

  ) 28- 2(نحصل على المعادلة ) 27- 2(المعــادلة 
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λθdm

dE                              

  : مايلي) 28-2(تعكس المعادلة 

يكون الانخفاض في قيمة العملة المحلية محدودا كلما اقتربت حساسية الطلب على النقود لسعر  - 

الفائدة من الصفر، ويقترب التغير في سعر الصرف الناتج عن تغير كمية النقود من المقدار 








 +=
πσ
1

1
dm

dE .  

)يرتبط اندفاع سعر الصرف في الأجل القصير عكسيا مع سرعة التعديل في النظام -  )θ وتتجلى هذه ،

 . الحقيقة خاصة عندما تكون سرعة تعديل الأسعار كبيرة جدا

  .)03- 2(الشكل من خلال  Dornbuschويمكن إيضاح نموذج الاندفاع السريع لسعر الصرف عند 

  
)ن النقطة إف) 03-2( من خلال الشكل  )A تعكس وضع التوازن المبدئي لاقتصاد ما .  

)بزيادة المعروض النقدي بمقدارافتراض قيام السلطات النقدية بف      )m∆  في المدى ( فإن الأثر الأولي

)رف سريعا، أي الانتقال من النقطة هو اندفاع سعر الص) القصير )A  إلى النقطة( )B  لكن في المدى

)الطويل تتجه الأسعار إلى التعديل التدريجي أي من  )0P  إلى( )1P  هذا التعديل يؤدي إلى التخفيض في

)لسعر الصرف أي الانتقال من  مقدار الاندفاع الأولي )A  إلى( )C ، 0أي منE  1إلىE  و ليس( )2E ،

)أي أن كل من  )mPE   . تتجه بنفس النسبة في الأجل الطويل ,,

28  � ��  ا�.�ف : )03-2(+*( ا��ا?<#ه ا>;1:#ع ا�   
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في  Porportionalفي حدوث زيادة تناسبية  Dornbuschالنهائي للتوسع النقدي حسب يتمثل الأثر     

المستوى العام للأسعار وسعر الصرف، إذ تتوقف هذه الزيادة على حساسية الطلب على النقود بالنسبة لسعر 

  . وكذلك على مرونة الطلب السعرية ، وعلى حساسية الطلب الكلي بالنسبة لسعر الفائدة،الفائدة

ليشمل حالة التضخم العالمية و بإعادة  Dornbuschبتطوير و توسيع نموذج  Frankel ولقد قام    

  . في الأجل الطويل فقط) 01- 2(صياغة المعادلة 

  ( )229 −→−=
∗

PPE  

  . فوق المتغيرات إلى التوازن في المدى الطويل) - (حيث تشير 

   .الطويلالمدى  فيإلا  لا تنطبق) 07-2(المعادلة  ومنه تصبح      

   ( )230 −→







−+
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−=Ε

∗−∗−∗−

ππλφ yymm  

   :)30- 2(و بافتراض رشادة التوقعات يمكن صياغة المعادلة 

                                                     ( )231−→−+





 −−=∆=

∗−−

ππθ EEEE e   

ن هناك تحرك مصاحب الأسعار تدريجيا كاستجابة لزيادة الطلب على السلع، بالإضافة إلى كو  لإذ تتعاد

لمعدل التضخم 





 −

π .  

في ) 10- 2(  ي فرض المنهج النقدي الخاص بتعادل الفائدة غير المغطاةف 2-31) ( وبدمج المعادلة     

الحاضر  فسعر الصر ني لسعر الصرف و يمكن التعبير عن الفجوة بين المستوى التواز  Dornbuschنموذج 

  : بالمعادلة

                                               ( ) ( )232
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prprEE
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إلى زيادة فروق الفائدة الحقيقية، الأمر الذي يؤدي إلى تدفق رؤوس يؤدي إن إتباع سياسة نقدية مقيدة      

  ،)30- 2(ن و بالتالي تحسن قيمة العملة بشكل يفوق القيمة التوازنية، وبدمج المعادلتي ،الأموال إلى الداخل

  . نحصل على معادلة النموذج النقدي للسعر الجامد لتحديد سعر الصرف) 32- 2( 
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يمكن النظر إلى النموذج باعتباره حالة خاصة تتحقق بالضرورة في حالة ) 33- 2(من خلال المعادلة     

  . وق أسعار الفائدة لا يكون أقل من الصفرر و معامل ف ﴾ θ=∞﴿التوازن طويل الأجل أين يكون 
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يا ظهـــر أن تقلـــب ســـعر الصـــرف ضـــرور ألأنـــه  بمثابـــة المفاجـــأة للبـــاحثين، Dornbuschلقـــد كـــان تفســـير 

ه جعــل تحليلــ و ھ��و ���� ،النظــام مؤقتــا فــي وجــه الصــدمات النقديــة، لأن الأســعار الوطنيــة تتعــدل بــبطء ةوازنــمل

إذ يبــدو أن بعــض نتائجــه  ،و رغــم أن حدســه حــول الــرد المفــرط لأســعار الصــرف قــد اظهــر محدوديتــه. متميــزا

كانت جد متعلقة بالفرضيات المقيدة التي وضـعها فـي النمـوذج الأصـلي، إلا أن القـوة الحقيقيـة لنموذجـه تكمـن 

ء فــي يتفاعــل التعــديل البطــ فــي أنــه ســلط الضــوء علــى الحاجــة إلــى التفكيــر، خاصــة فــي الوقــت الــراهن حــول

  .1أسعار السلع و أسواق القيم المنقولة البالغة النشاط

مقاربة عامـة طبقـت علـى مشـاكل اقتصـادية عديـدة بمـا فيهـا  يمثل و ما يمكن الإشارة إليه أن النموذج

بمثابــة  و بــذلك فقــد كــان ،اختيــار نظــام الصــرف و تقلبــات أســعار الســلع و تحليــل الانكمــاش فــي الــدول الناميــة

  .لفهم نظام الصرف انموذجإطار عام للتفكير في السياسة النقدية الدولية و ليس مجرد 

   Girton- Roperالنموذج النقدي لـ  :المطلب الثاني

ا النقدي جانبا ممن خلال نموذجه 1977عام  Don Roper & Lance Girtonلقد أضاف كل من      

 EMP)﴿بنموذج ضغوط سوق الصرفهذا النموذج للمدخل النقدي لسعر الصرف، يعرف  اجديد

Exchange Market Pressures،  فإن الضغوط على  ،أنه في ظل نظام سعر الصرف الثابتبإذ يشير

في حين يتم  ،ةنيعادة عن طريق تغيرات الاحتياطات الدولية للدولة المع هابيعالحسابات الخارجية يتم است

  . لسعر الصرف عن طريق تغيرات سعر الصرف ضغط سوق الصرف في ظل نظام مرن باستيعا

النظام النقدي الدولي لا هو نظام ثابت ولا هو نظام تام المرونة بل هو  أنالواقع يشير إلى  أنغير      

نظام للتعويم المدار أو المراقب، ويتم استيعاب الضغط على سعر الصرف في ظل هذا الأخير جزئيا عن 

  . عن طريق تغيير سعر الصرف الآخرة في حين يتم استيعاب الجزء طريق تغيير الاحتياطات الدولي

 &   Girtonاو لتحقيق القياس الدقيق لأثر الضغوط النقدية على سوق الصرف الأجنبي استخدم     

Roper بمستوى الأساس  ايشتمل على مجموع معدل التغير في الاحتياطات الدولية مكمش امعيارا مركب

و الذي يعبر عن مقياس حقيقي لمقدار ضغط  ،معدل التغير في سعر الصرف ذاتهالنقدي بالإضافة إلى 

  . سوق الصرف

روض فا النقدي لضغط سوق الصرف انطلاقا من المباشتقاق نموذجه Girton & Roper القد انطلق     

   .الأساسية للمدخل النقدي، يبدأ النموذج بصياغة شرط التوازن في سوق النقود

                                                                                         sd MM =  

                                                 
1 Rogoff.K  2002  Dornbusch ‘s overshooting model AFTER twenty- five years . Mundell- Fleming lecture, 
WWW.jmf.org . 
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  :حيث

      dM: تشير إلى الطلب على الأرصدة النقدية الاسمية .  

      sM:عرض النقود الاسمي .  

)                                                          :كما يمكن صياغة )234 −→= KPYM d   

                   ( ) ( )235 −→+= DRmM S  

   :حيث

( )m :مضاعف النقود .  

( )DR   .القاعدة النقدية: +

( )R :صافي الأصول الأجنبية.  

( )D :الائتمان المحلي .  

)ولكي نصل إلى نموذج ضغط سوق الصرف  )EMPM  يجب صياغة نظرية( )PPP وذلك:  

                                                                       ( )236 −→=
∗

P

P
E  

  : في معادلة التوازن نجد) 35-2( ،)34-2(و بإحلال المعادلتين 

                                                                        ( ) ( )237.. −→+= DRmYPK   

بقيمتها أي أن  Pو بالتعويض عن 
E

P
P

∗

   :)36- 2(حسب المعادلة  =

 ( ) ( )238. −→+=×
∗

DRmY
E

P
K   

حتفظ بها الأفراد يأي أن نسبة قليلة من الدخل الاسمي  ،تكون ثابتة Kإن ف Girton & Roperحسب 

  : يلي في شكل تغيرات نسبية كما) 38- 2(ما يمكن إعادة صياغة المعادلة ، كعلى شكل سائل

                                                                   ( )239. −→++=+∗ drayeP  

  :حيث

 ∗P :للتغير النسبي في مستوى الأسعار الأجنبية .  

( )e :لتغير النسبي في مستوى سعر الصرف ا( )E. 

( )y :لتغير النسبي في مستوى الناتج ا( )Y.  

( )a :ود لتغير النسبي في مستوى مضاعف النقا( )m.  

( )d : التغير النسبي في الائتمان المحلي بالنسبة للقاعدة النقدية( )( )[ ]DRD +∆ /.  

( )r :  التغير في صافي الأصول الأجنبية بالنسبة للقاعدة النقدية( )[ ]DRDR +/.  
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  : يلي نصل إلى نموذج ضغط سوق الصرف كما) 93- 2(الحدود في المعادلة و بإعادة ترتيب 

                                                              ( )240 −→−−+=+ ∗ dayPer  

)أنه و في ظل قيم معطاة لـ ) 40-2(توضح المعادلة  )∗pay )فإن الزيادة في الائتمان المحلي  ,, )d  تؤدي

  . إلى انخفاض مكافئ في الاحتياطات الأجنبية، و تدهور نسبي مساو في قيمة العملة المحلية

كم من الضغط سوف يستوعب أو يمتص عن طريق التغير النسبي في  :لكن التساؤل المطروح هو    

   خارجية ؟سعر الصرف، وكم سوف يستوعب عن طريق التغير النسبي في الاحتياطات ال

  : بحيث Qالمتغير  إدخال )Connally & Silveria )1979للإجابة على هذا التساؤل اقترح كل من      

1

1

−
−

=
r

e
Q  حيث أن ) : 40- 2(في الجانب الأيمن من المعادلةQ  تكون موجبة إذا كان معظم الضغط يتم

و العكس في حالة استيعاب معظم  ،عملة و البقية عن طريق الاحتياطاتاستيعابه عن طريق خفض قيمة ال

  : في الشكل) 40-2(كما يمكن تقدير المعادلة  .الضغط عن طريق الاحتياطات

    ( )∑ −→+++++=+ ∗ 241143210 tttttt dyayyypyyer  

)حيث أن  )tt er ت تشير إلى ضغوط سوق الصرف مع افتراض النموذج القيود التالية على معاملا +

  : المتغيرات

 ( )2421,1 4321 −→−==== yyyy   

اسية و ـات الأسـة من العلاقـمجموع Girton- Roperو تبين معادلة نموذج ضغط سوق الصرف لدى 

  : في إجمالهاو التي يمكن  ،الهامة

)تشير المعادلة أن *   )er نبي و أي الضغط على احتياطات الصرف الأج ،رفـتقيس ضغط سوق الص +

ع في عرض النقود المحلي على الطلب عليها في ظل نظام ـعلى سعر الصرف و كذلك عندما يحدث توس

   ،المدار التعويم

زيادة معدل نمو عرض النقود المحلي سوف تتلاشى و يتحقق التوازن النقدي من جديد عن طريق خفض * 

  ،)للداخل(سعر الصرف و تدفق الاحتياطات الأجنبية للخارج ) رفع(

تقابل في ظل غياب  أنو التي يمكن  ،إلى زيادة الطلب على النقود زيادة معدل نمو الدخل الحقيقي تؤدي* 

   ،التوسع النقدي المحلي من خلال رفع سعر الصرف و دخول تدفقات الاحتياطات الأجنبية

لى الداخل زيادة معدل نمو الأسعار العالمية سوف ينعكس في مزيج من رفع سعر الصرف و تدفقات إ* 

   ،للاحتياطات الأجنبية
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في رفع سعر الصرف أو تدفق خارج الاحتياطات  إمازيادة معدل نمو مضاعف النقود سوف تنعكس * 

  .1الأجنبية أو مزيج بينهما

ظهر في هذا المجال ، إذ ولقد ظهرت بعض النماذج المعدلة و المطورة لنموذج ضغط سوق الصرف     

 ةجذيث قاما بتطوير و تطبيق نموذج ضغط سوق الصرف لأجل نمح ،Hacche & Townendكل من 

بدأ بدالة الطلب على النقود عند النقديين ف ،)1980-1972(سعر الصرف الفعال للإسترليني خلال الفترة 

)                                                     : لتأخذ الشكل )243exp −→= −bia

d KPYM  

  : ن في سوق النقود المحلي نجدتحقق شرط التواز بو 

                                           ( ) ( )244ln −→−++=+= BiaLnYPKRDLnLnM  

  : فإن  PPPللمتغير الذي يرمز للاقتصاد الأجنبي، وطبقا لتحقق  fوبإعطاء الرمز 

                                                                      ( )245 −→⋅= −

P

P
KE

f  

  : للعالم الخارجي) تم افتراضها(و الطرح من المعادلة المناظرة ) 44- 2(وبإيجاد المشتقة الأولى للمعادلة 

              ( )246
11

−→∆+∆−−+∆−∆=∆−+
∆

−−
fffff iBiBaLnYaLnYLnPLnPLnM

M

DR

M

D  

)في شكل فروق معدلات التضخم ) 46-2(وبإعادة صياغة حدود المعادلة  )
fLnPLnP و معدل  ∆−∆

) خفض العملة المحلية )LnE∆−،  و إعادة الترتيب نحصل على معادلة تغير سعر الصرف( )LnE∆  والتي

  : من تحليل معدل نمو عرض النقود المحلي اتكون جزء

           ( )247
11

−→∆+∆−∆−∆+∆+
∆

−
∆

−=∆
−−

fffff iBiBLnYaLnYaLnM
M

R

M

D
LnE  

  : لنقديلمعادلة سعر الصرف في ظل المنهج ا ىالمشتقة الأول) 47-2(و تمثل المعادلة 

                           ( )248 −→+−−++−= fffff iBBiLnYaaLnYLnMLnMKLnE  

وذج النقدي منموذج مشتق من الن   girton & Roperمن خلال ما سبق يمكن القول بأن نموذج      

بمقدار مزيج  خطي بشكلتم تعميمه بافتراض أن تحرك سعر الصرف ينحرف عن فروق التضخم  ،الأساسي

  : ان المحلي و النمو النقدي الأجنبيمعدلات التوسع في الائتم

                                        ( )2492
1

1 −→∆−
∆

+∆−∆=∆
−

ff LnM
M

D
LnPLnPLnE θθ  

,0: ثحي 21 ≥θθ نحصل على) 47- 2(بالإحلال في المعادلة  و :  

( ) ( ) ( )25011 2
11

1 −→∆+∆−∆−∆+∆−+
∆

−
∆

−=∆
−−

fffff iBiBLnYaLnYaLnM
M

R

M

D
LnE θθ  

                                                 
281، ص  2006 ،ذكرهنشأت الوكيل، مرجع سيق   1  
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  : يلي كما) .5- 2(كما يمكن إعادة صياغة المعادلة 

( ) ( ) ( )25111 2
1

1
1

−→∆+∆−∆−∆+∆−+
∆

−−=
∆

+∆
−−

fffff iBiBLnYaLnYaLnM
M

D

M

R
LnE θθ     

ئة يبط و تجدر الإشارة إلى أن مدى صلاحية معادلة ضغط سوق الصرف يتوقف على مدى وجود فترات 

الأرصدة النقدية تتعدل لحظيا بمحددات  أنكما أنه افترض   ،و التي استبعدها النموذج للتعديل من عدمه

  . الطلب

بمعنى أن تحرك  ،)Linear Trade-Off(ن تحقيق متطلبات النظرية يتطلب وجود ما يعرف بنظام إ     

من رصيد المعروض النقدي في ظل تحقق ) %1(في سعر الصرف يمكن تجنبه بواسطة تدخل بـ ) %1(بـ 

افتراضات محددة لمدى استجابة الطلب على النقود و السلوك الخاص لسعر الصرف كما يمكن القول أن 

   . مة في الأجل الطويلءنموذج الضغط يعتبر أكثر ملا

   النموذج النقدي لفروق أسعار الفائدة الحقيقية :المطلب الثالث

أداة ربط للتغيرات في المتغيرات  - في معظم نماذج تحديد سعر الصرف  - تمثل أسعار الفائدة      

الاقتصادية الأساسية مع تغيرات سعر الصرف، حيث يرى الكثير من الاقتصاديين أن ارتفاع قيمة الدولار في 

لدولار الأمريكي بالنسبة للعملات لمانينات يمكن أن يرجع إلى التباين في أسعار الفائدة الحقيقية بداية الث

  . الأخرى

وفي ظل النمو المضطرد في حركة رؤوس الأموال الدولية تزايدت أهمية تباين أسعار الفائدة الحقيقة      

  . عند تحديد سعر الصرف

   لتحركات الدولية لرأس المالة و ايفروق أسعار الفائدة الحقيق: أولا

أن التكامل الحاصل في أسواق المال العالمية و ازدياد درجة تدفق رؤوس الأموال الدولية  مما لاشك فيه     

سوف يؤدي إلى تعاظم أهمية أسعار الفائدة في تحديد سعر الصرف، فبافتراض عالم تسوده الحرية في 

ع تحركات رؤوس الأموال الدولية نجد أن أسعار الفائدة تقوم التجارة الخارجية، مع فرض قيود صارمة تمن

بوظيفة تحقيق التعادل بين الادخار المحلي و الاستثمار المحلي، ويصبح الحساب الجاري صاحب الدور 

الأساسي في تحديد مستوى سعر الصرف التوازني، ولا يوجد أي دور لأسعار الفائدة النسبية في تحديد أسعار 

  . الصرف

في حين بافتراض عالم تسوده حرية تدفق رؤوس الأموال بين الدول فإن أسعار الصرف و أسعار الفائدة      

  النسبية تتحدد معا، بحيث يمكن التأكد من أن الفجوة بين الادخار و الاستثمار المحليين تساوي العجز 
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ة تعتبر السبب يلفائدة الحقيقفي الحساب الجاري، وعلى الرغم من أن التغيرات في فروق أسعار ا) الفائض( 

أو الاستثمار، فزيادة /المحوري لتغيرات سعر الصرف، إلا أن السبب النهائي يناط بتغيرات الادخار و

ة المحلية مقارنة بأسعار يالاستثمار المحلي عن الادخار المحلي تعتبر دافعا لزيادة أسعار الفائدة الحقيق

يمة العملة المحلية و بنفس الآلية فإن زيادة الادخار عن الاستثمار الفائدة الأجنبية، مما يؤدي إلى تحسن ق

  . يؤدي إلى تدهور قيمة العملة المحلية نتيجة انخفاض أسعار الفائدة المحلية عن مثيلتها الأجنبية

و تؤكد الدراسات التطبيقية أن فروق أسعار الفائدة قد لعبت دورا بارزا في تحديد أسعار الصرف خلال      

ثمانينات من القرن العشرين وما صاحبه من تحرير اقتصادي و إزالة العوائق أمام تدفقات رؤوس الأموال ال

  .الدولية

   ةير الفائدة الحقيقلفروق أسعا Frankelنموذج : ثانيا

ببناء نموذج نقدي يمزج بين النموذج النقدي للسعر المرن و النموذج النقدي  Jeffrey Frankel مقا     

 PPPلجامد يعرف هذا النموذج بـالنموذج النقدي لفروق أسعار الفائدة الحقيقية، حيث يفترض سريان ا للسعر

ن توقعات سعر الصرف تتوقف على سرعة تجاوز أيرى ب Dornbuschو إذا كان ، في المدى الطويل فقط

وة يكون التحيز لصرف طويل الأجل، و بتلاشي هذه الفجااري و سعر ـر الجـرف الحاضـالفجوة بين سعر الص

يقر بتأثير هذه الفجوة  Frankelفي كل من سعر الصرف الجاري و التضخم المتوقع مساويا للصفر، فإن 

بأنه نموذج أكثر  Frankel و بالتالي ينظر لنموذج لكنه يضيف تأثير فروق مستويات التضخم المتوقعة،

كذلك التأثير  ،النقود على سعر الصرفعمومية لتحديد سعر الصرف، إذ يبرز التأثير المباشر لنمو عرض 

نه يبين أثر السيولة على أسعار الفائدة أغير المباشر للتوقعات الخاصة بالتضخم على سعر الصرف، كما 

  . ة و تحركات رأس المال ومن ثم على سعر الصرفيالحقيق
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الأثر لفروق أسعار الفائدة  انتقال آلية :﴾ 01-2 ﴿ رقم المخطط

ةالحقيقي

  
إن التوسع المفاجئ في عرض النقود المحلية يؤدي إلى انخفاض واضح في قيمة العملة المحلية إذا أدى     

  : ذلك إلى

   ،انخفاض مؤقت لأسعار الفائدة الحقيقة، الأمر الذي يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج - 

   .نمو النقدي سوف يستمر في المستقبلها أن الاحو إشارات إلى السوق ف - 

تغير العرض 

 الحقيقي للنقود

تغير في أسعار الفائدة 

 قصيرة الأجل

تدفقات رؤوس 

الأموال للداخل 

 أو الخارج

 تغير في

عرض النقود 

سميالا  

 اندفاع مؤقت

تغير في سعر 

 الصرف

 أثر التعظيم

توقعات النمو 

 النقدي مستقبلا

توقع التضخم في 

 المستقبل

تغير سعر الفائدة 

 طويل الأجل

تغير الطلب 

الحقيقي على 

 النقود

 الأثر المبــاشر

 استجابة بطيئة

292، صذكرهمرجع سبق الوكيل،  نشأت :المصدر  

 أثر السيولة
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  : تقوم على أساس فرضيتين أساسيتين Frankelن نظرية فإ و للعلم 

أين تكون سندات مختلف الدول قابلة للإحلال الكامل  ،تربط تعادل سعر الفائدة مع كفاءة الأسواق: الأولى

)                                                                           :بحيث )252 −→−= ∗rrd   

  . إلى معدل الانخفاض المتوقع لقيمة العملة dتشير 

اضر الجاري و ـيعبر عن المعدل المتوقع لخفض قيمة العملة دالة في كل من الفجوة بين السعر الح: الثانية

  :السعر التوازني و فروق التضخم المتوقع طويل الأجل

     ( ) ( )253−→−+−−= ∗ππθ EEd  

أنه في الأجل القصير يتوقع لسعر الصرف أن يعود إلى قيمته التوازنية عند ) 58- 2(معادلة التشير     

يتغير سعر الصرف بمعدل الفرق  أنالسعر الذي يكون متناسبا مع الفجوة الجارية، وفي الأجل الطويل يتوقع 

)طويل الأجل لمعدلات التضخم  )∗−ππ  نحصل على) 53- 2(و ) 52-2(المعادلتين و بدمج :            

( ) ( )[ ] ( )254
1

−→−−−−=− ∗∗ ππ
θ

rrEE  

ة للفائدة، ويمكن اعتبار المعادلة يعن الفروق الحقيق ﴾2-54﴿ عادلةميعبر المقدار بين الحاضنتين في ال     

إلى زيادة فروق الفائدة الاسمية عن مستواها طويل الأجل مما  السياسة النقدية المحلية إحكامإذ يؤدي  ،بديهية

و بالتالي حدوث تحسن نسبي في قيمة العملة المحلية عن  ،إلى الداخل الأمواليؤدي إلى تدفق رؤوس 

  . مستواها التوازني

)  :في المدى الطويل أي) PPP(سريان  Frankel كما يفترض     )255 −→−=
∗

PPE    الة د أنكما

)                                            :الطلب على النقود تأخذ الشكل )256 −→−+= rYPm λφ   

  : و بأخذ الفرق بين معادلة الطلب على النقود للعالم الداخلي و الخارجي نجد

                                              ( ) ( ) ( )257 −→−−−+−=− ∗∗∗∗ rrYYPPmm λφ  

  : نجد) 62- 2(التوازن في الأجل الطويل للمتغيرات في المعادلة  وباستخدام قيم

                                        ( ) ( )258 −→−+







−−−=−= ∗

∗∗−∗−−

ππλφ yymmPPE  

سعر  أنو الذي يبين  ،النموذج الأساسي للمدخل النقدي لسعر الصرف) 58- 2(تعكس المعادلة      

  . الصرف يتحدد بالعرض من و الطلب على عملتين

و بالتالي ارتفاع سعر  ،ففي حالة التوازن التام تؤدي زيادة المعروض النقدي إلى تضخم الأسعار     

الصرف تناسبيا، كما تؤدي زيادة الدخل أو الانخفاض في معدل التضخم المتوقع إلى زيادة الطلب على 

  . النقود مما يؤدي إلى تحسن قيمة العملة المحلية
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مع افتراض سريان التوازن الجاري لكل من عرض ) 54- 2(في المعادلة ) 58- 2(و بإحلال المعادلة      

  . على معادلة متكاملة لتحديد سعر الصرف الحاضر نحصلالنقود و مستوى الدخل 

                               ( ) ( ) ( ) ( )259
11

−→−






 ++−−−−−= ∗∗∗∗ ππλ
θθ

φ rrYYmmE  

  :وبإضافة حد الخطأ نجد

                                  ( ) ( ) ( ) ( )260 −→+−+−−−−−= ∗∗∗∗ UBrraYYmmE ππφ  

: وذلك بافتراض أن






 −=
θ
1

a ،






 +=
θ

λ
1

Bو أن aB f كقيمة.  

   ة سعر الصرف لتغيرات سعر الفائدةمحددات حساسي -1

 فيما إيجازها إن مدى تـأثر سعر الصرف بالتغيرات في أسعار الفائدة يخضع لعدة عوامل، والتي يمكن    

  : يلي

تتحدد استجابة سعر الصرف لتغير معين في أسعار الفائدة بمدى التأكد من استمرار اتجاه تحركات سعر  - 

   ،الفائدة

  ة،إن استجابة سعر الصرف للتغير في أسعار الفائدة تعتبر مؤقت - 

على  الأجلر طويل أي تأثي) الناتجة عن توقعات التضخم( لا تمارس التغيرات في أسعار الفائدة الاسمية  - 

   ،أسعار الصرف الحقيقية

تعتمد استجابة سعر الصرف الحقيقي الفعلية لتغير فروق أسعار الفائدة الحقيقية على مدى حساسية سعر  - 

فكلما ازدادت درجة استجابة تدفق رؤوس الأموال للتغير في أسعار ، الفائدة لتدفقات رؤوس الأموال دوليا

جة استجابة أسعار الصرف للتغير في أسعار الفائدة النسبية وذلك في المدى در  تزدادا الفائدة النسبية

 . الطويل

   Hooper Mortonالنموذج النقدي لـ  :المطلب الرابع

أحد أكثر جوانب القصور الخارجية ومدى تأثيرها على سعر  Hopper & Mortonلقد تناول كل من      

  . الصرف

لهذا السعر أن يحقق توازن الحساب الجاري  عقيقي توازني، ويتوقيفترض النموذج وجود سعر صرف ح     

)نه عند أي نقطة يحدد سعر الصرف الحقيقي التوازني أكما يفترض   في الأجل الطويل، )q   بمحصلة

:                   المعادلة ه من خلاليعبر عن و الذي ،و الحالية للحساب الجاري CAC∑ات السابقة زنواتتراكمات ال

 ( )∑ ∑ ∗= CABCABfq ,  
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إن حدوث تراكم في فائض الحساب الجاري لفترة طويلة يتطلب رفع قيمة العملة الحقيقية طويلة الأجل      

  . ىلإعادة التوازن مرة أخر 

ومما لاشك فيه فإن ارتفاع سعر الصرف الحقيقي التوازني طويل الأجل يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف     

)             :وذلك حسب المعادلة) PPP(طبقا لنظرية  الاسمي ) ( )261−→−+= ∗PPqE   

لة تحديد سعر حصل على معادنو بإدماج كلا من محددات المدخل النقدي و تأثيرات الحساب الجاري     

   Hooper -Mortonالصرف طبقا لمدخل 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )∑ ∑ −→+−−−−+−−−= ∗∗∗∗∗ 26254321 CABBCABBiiBPPBYYBmmE ee  

  آلية انتقال الأثر في النموذج  :أولا

التغيرات التراكمية لتوازن الحساب الجاري تحدث تغيرات في توقعات  أنتتلخص آلية انتقال الأثر في     

و الذي بدوره يؤثر على توقعات السوق فيما  ،لر الصرف الحقيقي التوازني طويل الأجعالسوق فيما يتعلق بس

التوازني  الاسميو يتعدل السوق طبقا لسعر الصرف  ،يتعلق بسعر الصرف الاسمي التوازني طويل الأجل

  .تدريجيا عبر الزمنطويل الأجل الجديد 

   العملة إحلالو  توازن المحفظة اوذجنم :المبحث الثاني

جل اهتمامه على تحديد سعر الصرف من خلال قوى العرض و الطلب إذا كان النموذج النقدي يصب       

  .يدخل متغيرا جديدا و المتمثل في الأول الماليةالنقدي فإن نموذج توازن المحفظة على الرصيد 

  وذج توازن المحفظةنم :المطلب الأول

قوى العرض و  نموذج توازن المحفظة أكثر تنوعا إذ يقر بأن سعر الصرف يتحدد بتفاعليعتبر        

النقدية يمثل مجموعة أسواق الأصول خاصة اليوم باعتبار الاقتصاد العالمي  و ،الطلب على الأصول المالية

 .1نظريات الصرفالمرجعي لمعظم  الإطار النظري توازن المحفظة نموذج يعتبر و المالية

 و ،ة على الخصوصـاذج النقديـها النمـنديدة التي عانت مـائص العـة النقـراء معاينـج وذجـالنم قد نشأل       

التي ركزت بشكل مفرط على العوامل النقدية في تحديد سعر الصرف، مستبعدة بصفة كلية العوامل الحقيقية 

 مقاربة توازن المحفظة أن سعر الصرف كما تعتبر ،)باستثناء تلك التي تمر عبر قناة الطلب على النقود(

2جوهره سوى سعر أصل و لهذه المقاربة مضمونان ما هو في مثله مثل سعر الفائدة  

 

                                                 
1 Mondher Cherif, ,les Taux de changes, revue banque. 1999, P35. 
 
2 Branson,  1975, P 536. 
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فإنها يجب أن  ،ما أن تدفقات رأس المال تتضمن إعادة تخصيص دولية لأرصدة مخزون الأصولب  -     

تصاغ أو تندمج بحيث تربط بين التغيرات في مخزون الأصول الأجنبية و بين التغيرات في معدلات 

،يةعوائدها، مقارنة بعوائد الأصول المحل  

 

اختيارات المحفظة التي تولد تدفقات رأس المال تتعلق بالتغيرات في العوائد المتوقعة للأصول كما  - 

 .لسعر الصرف ةو بالأخص توقعات التغيرات المستقبلي ،تتعلق بتغيرات العوائد الحالية كذلك

صول سعر الصرف كنقطة تقاطع بين العرض و الطلب على الأ أن) Dornbusch )1980يرى      

راء و تشابكا فيما يتعلق عمقا و ثالمالية يعتبر أحد المداخل النقدية لتحديد سعر الصرف، إذ يقدم أبعادا أكثر 

  : ختلف عن النموذج النقدي الأساسي في عدة نقاط أهمهانه يأت التي تحدد سعر الصرف، إلا بالمتغيرا

المحلية و الأجنبية، في حين يفترض نموذج  الكامل بين السندات يفترض المنهج النقدي إمكانية الإحلال - 

توازن المحفظة أن السندات الأجنبية و المحلية ليست قابلة للإحلال الكامل، حيث يأخذ المستثمر في اعتباره 

تأثيرا  العوائد النسبية و المخاطر المحتملة للسندات المحلية و الأجنبية في تنويع المحفظة، هذا التنوع يمارس

   ،ر الصرفواضحا على سع

لا يؤثر على سعر الصرف على عكس نموذج توازن المحفظة، النموذج النقدي أن تغيير الثروة يوضح  - 

  .الذي يؤكد على أن تغيير رصيد الميزان الجاري يؤدي إلى إعادة توزيع الثروة بين الدول

  تحديد سعر الصرف في الأجل القصير  :أولا

احــدة من عالــم يتكون من دول عديدة، بافتــراض أن المقيمين يبدأ المنهج بنموذج بسيط لدولة و      

الاحتياطي النقدي بدون فائدة : بين ثلاث أنواع من الأصول هي) W(يوزعون الثروة ) أفراد –مؤسسات (

ويقوم بحيازتها القطاع  التي تصدرها الحكومة ، السندات المحلية ذات الفائدة)M(لدى البنك المركزي 

وتمثل ) F(السندات الحكومية الأجنبية ذات الفائدة ويقوم بحيازتها القطاع الخاص المحلي و ) B(الخاص 

  . القصير ىفي المد) M-B-F(تراكم فائض الحساب الجاري، مع افتراض ثبات كل من 

) r(وكل من سعر الفائدة المحلي ) M(العلاقة العكسية بين الطلب على النقود ) 2-63(توضح المعادلة     

  ). Ee(مضافا إليه التغير المتوقع في سعر الصرف  )*r(ر الفائدة الأجنبي و سع

                                                   ( ) ( )2630,0,. 21 −→+= ∗
pp mmWErrmM e   

و معدل العائد على السندات ) B(إلى العلاقة الطردية بين الطلب على السندات ) 64-2(و تشير المعادلة 

)و ) B(ة العكسية بين المحلية و العلاق )∗r   

                                                   ( ) ( )2640,0., 21 −→+= ∗
pf bbWErrbB e  
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                                                 ( ) ( )2650,0., 21 −→+= ∗
fp ffWErrfEF e  

                                                                     ( )266 −→++= FEBMW  
  ( )267 −→++= fBmi  

الطلب على السندات الأجنبية يرتبط عكسيا بمعدل العائد على السندات  أن) 65- 2(المعادلة  بينكما ت    

   .الأجنبية و عكسيا بمعدل العائد على السندات المحلية

و بافتراض أن توقعات تغيرات  ،)E(بالنسبة لـ ا مو حله) 65- 2( ،)63-2(وبإيجاد مقلوب المعادلتين     

]سعر الصرف المستقبلي ساكنة  ]0=∗eEو أن ،∗r  ثابتة و معطاة، يكون المستوى التوازني لكل من سعر

  : يلي الفائدة المحلي و سعر الصرف دالة في عرض الأصول النسبي كما

                                                                ( ) ( )268,, −→=







FBM

E

r
δ  

وجود نوعين من الأصول بالعملة  انموذجا أكثر تطورا لتوازن المحفظة مفترض) Frankel(لقد تناول     

للأصول المحلية و ) Wd(من الثروة المالية  االمحلية و الأجنبية، يقوم المستثمر المحلي بتخصيص جزء

هو السعر الذي يضمن توازن مختلف  بمعنى آخر سعر الصرف ).Fd( الأجنبيةصول للأالباقي تخصص 

    .1أسواق الأصول المحلية و الأجنبية

و بالتالي سوف  ،نه لا يوجد هامش مخاطرةأأي  ،ثبات التوقعاتب يقر نموذج توازن المحفظة و إذا كان    

، )M-B-F(ول إلى العرض التوازني لكل من ـوصرف حتى الـر الفائدة و سعر الصـكل من سع ليتعد

ة و سعر الصرف ـدة المحليـار الفائـة لأسعـب المستويات التوازنيـكيف تستجي :ؤل المطروح هواستالف

  ؟ )M-B-F(لتغيرات كل من 

  سعر الصرف و السياسة النقدية  -1

عر الصرف لابد من التعرف على آلية لمعرفة مدى تأثير السياسة النقدية على أسعار الفائدة المحلية و س     

زيادة : هما) M(هنا يكون أمام السلطات النقدية إجراءين لزيادة  .)M(انتقال أثر تغير الاحتياطات النقدية 

M و الذي قد يكون بسبب هبوط مفاجئ في مستوى النشاط الاقتصادي، و  ،مرة واحدة و غير مستمرة

وذلك بمبادلة الاحتياطات  -السوق المفتوحة -مركزي للسندات المحليةشراء البنك الفي الإجراء الثاني يتمثل 

  . النقدية مقابل السندات المحلية بين البنك و القطاع الخاص

آلية انتقال أثر زيادة عرض النقود لمرة واحدة و غير مستمرة على أسعار ) 02- 2(يبين الشكل رقم       

  . الفائدة المحلية و سعر الصرف

  
                                                 
1Mondher Cherif,  1999 ,op cit,  p 53               
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� ا�1h#iة ا����� و $�� ) M(آ�
	 ا;��#ل أ3� ز8#دة  :)02-2() ر� �ab`ا��$ /�� 	
h#j; 1ة وkة وا���

  ا�.�ف
  

  
و في ظل زيادة الثروة الصافية و  ،)W(إلى زيادة الثروة المحلية) M(تؤدي زيادة المعروض النقدي        

 ،ة و الأجنبيةـادة الطلب على كل من السندات المحليـول على زيـلأصا واطات النقدية يقبل حائز ـزيادة الاحتي

ظل افتراض ثبات عرض السندات المحلية و الأجنبية في الأجل القصير يمكن خفض الطلب على  يو ف

في حين يمكن خفض الطلب على السندات  ،السندات المحلية من خلال خفض أسعار الفائدة المحلية

عرض النقود لمرة  يف ةمباغتاللزيادة لو النتيجة النهائية  .فض قيمة العملة المحليةفقط من خلال خ الأجنبية

واحدة هي انخفاض قيمة العملة المحلية وكذلك انخفاض أسعار الفائدة بشرط عدم تدخل البنك المركزي من 

  . خلال السوق المفتوحة لشراء السندات المحلية

  . ثر من خلال تدخل البنك المركزي لشراء السندات المحليةآلية انتقال الأ) 03-2( المخططويوضح     

  

  

ا����وض ا���1يز8#دة   

	
�وة ا�.#:lز8#دة ا� 
−−

++↑↑= FEBMW  

 /�� m�aز8#دة ا�
	
 ا� �1ات ا����

 /�� m�aز8#دة ا�
	
�� ا� �1ات ا�

ا;ib#ض $�� ا�1h#iة 
 ا�����

?1ھ�ر �
�	 ا����	 
	
 ا��ط�

#دة ا����وض ـز8
�1يـا��  

 /�� m�aز8#دة ا�
	
�� ا� �1ات ا�

 أ3� اqkrل 

�وةأlا� �3  

�وةlا� � أ3
�وةlا� � أ3

  .322، ص مرجع سبق ذكره، الوكيلنشأت : المصدر
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�  :)03-2(ر�)  �ab`ا��$ /�� 	k��iل ا� �ق ا��qt @! وض ا���1ي ا������آ�
	 ا;��#ل أ3� ز8#دة ا���
  .ا�1h#iة ا����� و $�� ا�.�ف

  

  
ض النقدي و فائض الطلب على السندات ر ائض العيمكن القول أن إزالة ف) 03- 2( المخططمن خلال      

سندات العن طريق تخفيض أسعار الفائدة المحلية يؤدي إلى حث حائزي الأصول المحليين إلى الإقبال على 

و في ظل ثبات عرض السندات الأجنبية في المدى القصير فإن زيادة الطلب عليها تؤدي إلى  ،الأجنبية

  . المحليةضغوط سوف تخفض من قيمة العملة 

أن قيمة العملة المحلية و أسعار الفائدة المحلية سوف تنخفض في كلتا الطريقتين هو و الشيء الملاحظ    

الاختلاف يكون في حجم التغير، فمن خلال الطريقة الأولى تؤدي زيادة المعروض النقدي إلى  أنغير 

 تغير ي ظل الطريقة الثانية يغيب أثرف، و انخفاض في قيمة العملة بشكل يفوق حالة تدخل البنك المركزي

�ض �ا;ib#ض 
	
 ا� �1ات ا����

ز8#دة ا����وض 
 ا���1ي

 	
�وة ا�.#:lز8#دة ا�
−−

++↑↑= FEBMW 

 /�� m�aز8#دة ا�
	
 ا� �1ات ا����

�ض �ز8#دة 
 ا����د

ib;ــاh#iا� �	ـ1ة ا����
ــ#ض $�  

?1ھ�ر �
�	 ا����	 
	
 ا����

 /�� m�aز8#دة ا�
	
�� ا� �1ات ا�

 أ3� اqkrل


(،;+Gت  : ا��.1رE324ص  ،مرجع سبق ذكره ا��  
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المعروض النقدي على الثروة، ويمكن تفسير ذلك أنه من خلال الطريقة الأولى تكون هناك زيادة مستقلة 

هذه الزيادة تؤدي إلى زيادة الثروة بينما تعبر الطريقة الثانية عن  ،)دون تدخل البنك المركزي( لعرض النقود 

و  ،عرض النقود زيادة لبنك المركزي السندات من خلال السوق المفتوحة مقابلأين يشتري ا ،عملية مقايضة

  . بالتالي تظل الثرة ثابتة دون تغيير

  سعر الصرف و السياسة المالية  -2

في إطار نموذج توازن المحفظة يظهر الأثر التوجيهي لتغيرات السياسة النقدية على سعر الصرف      

آلية انتقال أثر تغير ) 04- 2(رقم  المخططو يعكس  ،للسياسة المالية يله بالنسبةثبأكثر وضوح عن م

  . السياسة المالية على سعر الصرف

)2-04(�ab` ر�) ا�  
� ا�1h#iة ا����� و $�� ا�.�ف �$ /�� 	
�ض ا� �1ات ا�����.أ3� ز8#دة   

ة، و ـيادة السندات الحكومية يولد زيادة الثروة الصافيإن انتهاج سياسة مالية توسعية عن طريق ز          

ن يفإن حائزي الأصول المحلي ،)B(حافظ الأصول قبل حدوث زيادة مبافتراض سيادة حالة التوازن في 

يجدون أنفسهم في مواجهة فائض عرض السندات المحلية و فائض الطلب على السندات الأجنبية و فائض 

	
�ض ا� �1ات ا����� ز8#دة 

 	
�وة ا�.#:lز8#دة ا�
−−

+↑+↑= FEBMW 

 /�� m�aز8#دة ا�
	
�� ا� �1ات ا�

 /�� m�aز8#دة ا�
 ا����د

�ض ا� �1ات ز�8#دة 
	
 ا����

 	�
?1ھ�ر �
	
 ا����	 ا����

 	�
� @ �?
	
 ا����	 ا����

 m�aض ا�#ib;ا
��/ ا� �1ات 

	
�� ا�

 أ$�#ر ار?i#ع
	
 ا�1h#iة ا����


(، ;+Gت : ا��.1رE326ص  مرجع سبق ذكره ا�� .  

�وةlا� ��وة أ3lا� � أ3
� أ3

�  ��wض أ3

ا���#س   اqkrل 

 �lوةا�  
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ت الزيادة في عرض السندات المحلية تستوعب فقط عن طريق زيادة أسعار الطلب على النقود، وإذا كان

ات عرض النقود في الأجل القصير تصبح زيادة أسعار الفائدة المحلية بو في ظل افتراض ث ،الفائدة المحلية

رض حين تكون زيادة أسعار الفائدة المحلية بعد زيادة ع فيللحد من زيادة الطلب على النقود،  اأمرا مطلوب

فإن الأمر يصبح أقل وضوحا عندما يتجه التأثير إلى سعر الصرف، حيث  ،السندات المحلية أمرا واضحا

تؤدي زيادة عرض السندات المحلية إلى نوعين مختلفين من الضغوط على سعر الصرف و يؤدي  النوع 

  . 1المحلية الأول تحسن قيمة العملة المحلية بينما يؤدي النوع الأخر إلى تدهور قيمة العملة

و الذي بدوره يشجع المستثمرين على  ،يحدث تحسن في قيمة العملة بسبب ارتفاع أسعار الفائدة المحلية    

في قيمة العملة المحلية نتيجة زيادة الطلب على السندات  افي حين يحدث تدهور  ،ة السندات المحليةز حيا

وف تسود ومن هنا يمكن القول أن الأثر المتوقع ن في أي من هاتين القوتين سمالأجنبية، لكن الالتباس يك

  . لتغير السياسة المالية على أسعار الصرف هو الغموض و الالتباس

  لية اسعر الصرف و مزيج السياسة النقدية و الم -3

 و فيما من خلال التحليل السابق تبين عدم وضوح تأثير السياسة المالية على تحديد سعر الصرف،      

بسياسة نقدية مقيدة و هو ما يوضحه  توسعية مقرونةن مدى تأثير انتهاج سياسة مالية يلي سوف نبي

  ). 05-2(رقم  لمخططا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
327، ص رهكمرجع سيق ذالوكيل،    1نشأت 
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� ا�.�ف/ أ3� !z8A ا� 
#$	 ا��#�
	 ا���$�
	  :)2-05(�ab` ر�) ا��$ /�� ا� 
#$	 ا���81	 ا���
1ة 

  
النقدية المالية إلى عدم تغير مستوى الثروة المحلية، و بالتالي لن يكون هناك أثر يؤدي مزيج السياسة       

للثروة على سعر الصرف في حالة تساوي معدل التغير في السياستين المالية و النقدية، غير أن مزيج 

مما يؤدي إلى تحفيز دفع أسعار الفائدة المحلية للارتفاع، يالسياسة النقدية المقيدة / السياسة المالية التوسعية

  . ي إلى تحسن قيمة العملة المحليةدحائزي الأصول إلى الإقبال على السندات المحلية، الأمر الذي يؤ 

حددا هاما لتغير سعر الصرف، فهو مالنقدية / نه إذا كان مزيج السياسة الماليةأو تجدر الإشارة إلى      

احتياطي النقود / التغيرات في نسبة السندات المحليةكذلك أحد أساليب التوقع لإيجاد علاقة وثيقة بين 









M

B الأمريكيبالنسبة للدولار ) 1995- 1971(و اتجاه تغير أسعار الصرف، و لقد كان ذلك جليا سنة، 

�ض ا����د��ض ز8#دة ا;ib#ض �ا� �1ات  
	
 ا����

�وة lا� �
�1م ?|
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+↑+↓= FEBMW 
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(، ;+Gت : ا��.1رE329، ص مرجع سبق ذكرها��.  
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 للضغوط الواسعة على الدولار مؤشرا جيدا حيث كانت نسبة السندات الحكومية الأمريكية إلى احتياطي النقود

  .المرجح بالتجارة

فترة  ارتبطت بوضوح بارتفاع قيمة الدولار خلال احتياطي النقود / الأمريكيةفالزيادة في نسبة السندات      

  . الدراسة و العكس بالعكس

  تحديد سعر الصرف و اختلالات الحساب الجاري  -4

ر الصرف في الأجلين نموذج توازن المحفظة على أهمية دور الحساب الجاري في تحديد سعيؤكد    

القصير و الطويل، ففيما يتعلق بالمدى القصير تؤدي زيادة فائض الحساب الجاري إلى زيادة عرض السندات 

مما يؤدي إلى زيادة مؤقتة في الثروة، و بافتراض توازن المحفظة قبل حدوث زيادة عرض  ،الأجنبية لدى 

على  حائزي الأصول المحليين ل الوضع الجديد يقدمالتوازن في ظ و في إطار استعادة، السندات الأجنبية

و كذلك سوف تتم  ،ةـعرض السندات الأجنبي ة لمواجهةـة و الاحتياطات النقديـزيادة طلب السندات المحلي

أو تحسنت قيمة العملة / حيازة فائض عرض السندات الأجنبية فقط إذا انخفضت قيمة العملة الأجنبية و 

  . المحلية

ض وجود كمية معطاة من السندات المحلية يمكن إزالة فائض الطلب عليها عن طريق خفض وبافترا     

أسعار الفائدة المحلية، و في ظل وجود كمية معطاة من الاحتياطات النقدية فإن فائض الطلب على النقود 

ائدة المحلية في لا يمكن خفض و رفع أسعار الف هو بما أن المحلية،ق رفع أسعار الفائدة ييمكن إزالته عن طر 

نفس الوقت فإن الحل الوحيد هو انخفاض قيمة العملة الأجنبية بنفس نسبة الزيادة الأصلية في عرض 

الي عدم و ـو بالت ،أي بقاء قيمة السندات الأجنبية دون تغيير عند تقويمها بالعملة المحلية ،السندات الأجنبية

لحساب الجاري و النتيجة النهائية هي ارتفاع قيمة العملة جود إضافة دائمة للثروة الصافية ناتجة عن فائض ا

  . يالمحلية مع بقاء أسعار الفائدة المحلية كما ه
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  .332، ص مرجع سبق ذكرهالوكيل، نشأت : المصدر

  تحركات سعر الصرف و التوازن طويل الأجل  :ثانيا 

تحديد سعر الصرف في الأجل  تناول التحليل السابق الدور الذي يلعبه رصيد الحساب الجاري في     

 :القصير و كيفية استجابة أسعار الصرف للتغيرات في عرض و طلب الأصول، لكن التساؤل المطروح هو

   س المستوى التوازني المستقر طويل الأجل؟كما إذا كان المستوى التوازني قصير الأجل لسعر الصرف يع

اب الجاري، فإذا كانت القيمة التوازنية قصيرة الأجل تتوقف الإجابة على علاقة سعر الصرف بحالة الحس    

القيمة تكون أكثر اتساقا مع قيمته هده صفريا للحساب الجاري للدولة، فإن  السعر الصرف تحقق رصيد

�ض ا� �1ات �ز8#دة 
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ن رصيد السندات الأجنبية و صافي الثروة سوف يبقى دون تغيير، كو التوازنية طويلة الأجل، ويرجع ذلك ل

  . تعديلات إضافية على سعر الصرفوهو ما يعكس عدم وجود 

أما إذا كانت القيمة التوازنية قصيرة الأجل لسعر الصرف تعكس رصيدا غير صفري للحساب الجاري      

و بالتالي إحداث تعديلات على سعر  ،ومن ثم صافي الثروة سوف يتغير ،فإن رصيد السندات الأجنبية

تدفقات الحساب الجاري و التغيرات في أرصدة النقود كيفية التفاعل بين ) 07-2( مخططيوضح ال .الصرف

)M(،  السندات المحلية)B ( و السندات الأجنبية)F (لتحديد المستوى التوازني طويل الأجل لسعر الصرف .  

  
ن أي انخفاض ميزان التجارة المحلي يتأثر عكسيا بسعر الصرف، بحيث أ نمن خلال الشكل يتبين لنا أ     

في ميزان التجارة المحلي، و في ظل افتراض قيمة أولية معطاة للأصول  افي قيمة العملة ينتج عنه تحسن

ن المحليون يكون دخل استثمارهم في هذه الأصول مساويا للعائد و حتفظ بها المستثمر يالتي ) F(الأجنبية 

)في قيمة السندات  اعلى السندات الأجنبية مضروب )[ ]Fr ∗ .  

و إذا كان الحساب الجاري في حالة فائض فإن الأصول الأجنبية سوف تتراكم في محافظ المستثمرين      

إلى الرصيد الجاري للأصول المالية مما يؤدي إلى  Feedbackالأمر الذي يخلق تغذية مرتدة  .المحلين

  ). W(من ) F(تزايد نصيب يو كذلك  ،) W( زيادة 

ي إلى دالأمر الذي يؤ  ،إلى تحسن قيمة العملة المحلية تؤديسوف   )F(زيادة  أن لاشك فيهمما و      

ويل و ـدى الطـو بالتالي تخفيض الفائض المحقق في الحساب الجاري في الم، ارةـتدهور في ميزان التج

تواه التوازني و بالتالي فإن سعر الصرف لن يستقر عند مس ،تستمر هذه الآلية حتى يتوازن الحساب الجاري

 #
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و يكون التغير في صافي الأصول الأجنبية  ،طويل الأجل إلا إذا كان الحساب الجاري في حالة التوازن

  . للصفر امساوي

  علاوة الخطر  :ثالثا

) E(و سعر الصرف ) r(المستويات التوازنية لكل من أسعار الفائدة أن لقد بين نموذج توازن المحفظة      

ولقد تم ، )F(و السندات الأجنبية ) B(و السندات المحلية ) M(و الطلب على النقود  تتحدد بتفاعل العرض

  : التعبير عن شرط توازن سوق الأصول في الأجل القصير بالمعادلة

                                                                      ( ) ( )269.. −→=







FBM

E

r
δ  

)ين بإعطاء و ثبات و بإسقاط الفرضين المتعلق )*r  كذلك( )EE e يمكن إعادة صياغة شرط توازن سوق  =

  : الأصول في الأجل القصير ليأخذ الشكل التالي

                                                                   ( ) ( )270,, −→=





















∗

∗

FBM

E

E

r

r

e

δ  

بل يمكن ) E( ،)r(أن التغير في عرض الأصول لا يتأثر فقط بكل من ) 70- 2( تشير المعادلة       

)تأثر مباشرة بكل من يأيضا أن  )∗r ،)eE ادلات الأصلية لتوازن سوق الأصول و ـو بالعودة إلى المع .)∗

  : حصل علىالتركيز فقط على عرض و طلب السندات المحلية و الأجنبية ن

                                                                
( ) ( )
( ) ( )272

271

−→−−=

−→−−=
∗∗

∗∗

WErrFEF

WErrbB

e

e

  

)و بافتراض أن  )eErr ∗∗ −−=φ بحيث تشير ،( )φ  إلى أنها العائد الإضافي أو علاوة الخطر التي يجب

 . ستثمرين الدوليين أكثر رغبة في حيازة المزيد من عرض السنداتأن تقدمها السندات المحلية لكي تجعل الم

)فإذا كانت       )φ=o  أي أن العائد المتوقع على السندات المحلية سوف يتساوى مع العائد المتوقع على

 من كل نأي أ و بالتالي لا تكون هناك حاجة لعلاوة الخطر لتحسين السندات المحلية، السندات الأجنبية،

  . السندات المحلية و الأجنبية تكون قابلة للإحلال التام

)أما إذا كانت  )0fφ  فإن العائد المتوقع على السندات المحلية سوف يفوق العائد المتوقع على السندات

)الأجنبية، و كلما كانت السندات المحلية أكثر مخاطرة تطلب الأمر زيادة  )φ   لحث و تحفيز المستثمرين

ومن البديهي أن آلية انتقال الأثر تسير في اتجاه معاكس إذا  .الدوليين لشراء المزيد من السندات المحلية

)كانت  )0pφ .  
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ات عرض و ـمبسط لمنحنيعرض بياني  من خلالو بإدخال علاوة الخطر في إطار توازن المحفظة      

  . )04-2( الشكلنحصل على  ب السندات المحلية كدالة في علاوة الخطرطل

�ض وط�m ا� �1ات ا����
	 :)04-2(*( ر�) ا�+�� و abوة ا�q�  

منحنى الطلب على  ﴾04-2﴿يعكس الشكل  ،ن يسعون لتجنب الخطريالمستثمر  أنفي ظل افتراض       

نصيب هذه زاد المستثمرون الأجانب  كبرأكان العائد المتوقع على السندات المحلية  فكلما السندات المحلية،

  .السندات في محافظهم

 الأصولميل موجب و صغير في حيازة  إلى ﴾Ø﴿كما يؤدي تجنب الخطر و الزيادات المتعاقبة في    

نه أ، كما ﴾Ø﴿في كدالة موجبة و غير خطية ﴾Bd﴿ بحيث يظهر الطلب على السندات المحلية ،المحلية

  .﴾Bd﴾،﴿Bs﴿، و يتحدد المستوى التوازني لعلاوة الخطر بتقاطع كل من ﴾Bs﴿ يفترض ثبات منحنى العرض

لزيادة عرض السندات المحلية، فالزيادة في عرض  Øإلى كيفية استجابة ) 04- 2( و يشير الشكل   

)السندات المحلية يسبب انتقال  )sB  إلى( )1sB يدفع ،( )φ  من( )0φ  إلى( )1φ ، أنو الذي يرجع إلى 

على السندات المحلية يشجعهم على زيادة مرتفع عن طريق عائد متوقع  احائزي الأصول يجب أن يعوضو 

) ية بين عرض السندات المحلية وفإنه توجد علاقة طردإذا  .طلب السندات المحلية )φفي حين توجد ، 

)علاقة عكسية بين الطلب على السندات المحلية و  )φ .  

و  الخطر وطا تصاعدية على علاوةـة يولد ضغـكذلك يوضح الشكل أن زيادة عرض السندات المحلي     

)دة قيمة العملة الأجنبية من عكس على زيانزيادة هذه الأخيرة ي )0E  إلى( )1E و بالتالي انخفاض قيمة ،

�abوة ا�q� 

� ا�.�ف�$ 

Ø1 

�abوة ا�q� 

Ø1 

Ø0 

BS BS1 Bd 

Ø0 


(، ;+Gت : ا��.1رE339 ص ،مرجع سبق ذكرها��  
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بكل من  - بشكل واسع - نموذج توازن المحفظة يبين بأن أسعار الصرف تتحدد ن إفو منه  ،العملة المحلية

  . العرض و الطلب على السندات المحلية و الأجنبية

   قالموف النموذج النقديوازن المحفظة و نموذج ت :رابعا

دمج نموذج توازن المحفظة في النموذج النقدي الأساسي وذلك بإسقاطه لفرض  Frankelلقد حاول      

للسعر بدأ بدمج النموذجين بمعادلة تحديد سعر الصرف للنموذج النقدي حيث  .الإحلال الكامل بين الأصول

   .ازنية طويلة الأجل لسعر الصرفوالتي تشير إلى القيمة التو  ،المرن

           ( )27321 −→
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−=

••∗∗ ∗ee PPBYYBmmE 

و لكن بافتراض أن  ،غير أن سعر الصرف الحاضر يمكن أن يختلف عن مستواه التوازني طويل الأجل    

ة معلممستواه التوازني طويل الأجل، في ظل سرعة تعديل يعبر عنها بال سوف يتجه نحوالسعر الحاضر 

( )a، م و جزئيا على ـرف سوف يعتمد جزئيا على توقعات التضخـر الصـع في سعـر المتوقـلذلك فإن التغي

يمكن التعبير عن توقعات السوق   عليهو  ،معدل تحرك المعدل الحاضر نحو المستوى التوازني طويل الأجل

)للتغير في سعر الصرف بـ  )eE1:   

( ) ( )274 −→













−+−=
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•
eee PPEEaE  

ثم إضافة فروق سعر الفائدة إلى ) 74-2(و بإعادة ترتيب المعادلة 






 •
eE الفائدةثم طرح فروق سعر 

( )∗− rr  من
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•
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•
ee PPنصل إلى المعادلة :  

                           ( ) ( )275* −→
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∗

••
∗∗
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ee ErrPrPrEEa  

 و تشير







−

•
ePr ،














−

•
∗ePr  إلى مستويات أسعار الفائدة الحقيقية المحلية)i ( و الأجنبية







 ∗

i وكذلك

)تشير  )eErr −− )إلى علاوة الخطر  ∗ )φ .  

وصل إلى نموذج أوسع يجمع بين خواص تم الت) 75-2(المعادلة  لىوبعد إجراء جملة من التعديلات ع

  : عنه كالآتيالنموذج النقدي الأساسي و نموذج توازن المحفظة و المعبر 

                                                 

.343 ، صرهكمرجع سيق ذ الوكيل،نشأت   1  
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                   ( ) ( ) ( ) ( )2764321 −→−+





 −−














−+−−−=

∗••
∗∗ ∗

fbBiiBPPBYYBmmE ee 

): حيث  )fb −=φ  

رف و ـلصر اـلتحديد سع) توازن المحفظة+ النقدي الأساسي ( النموذج المركب ) 81-2(تعكس المعادلة 

  : الذي يقر بأن العملة المحلية سوف

  ،الأجنبي النقديالمحلي النمو  النقديتتدهور قيمتها إذا فاق معدل النمو  �

 ،حسن قيمتها إذا فاق معدل النمو الاقتصادي المحلي معدل النمو الاقتصادي الأجنبيتت �

  ،المتوقع تتدهور قيمتها إذا كان التضخم المحلي المتوقع أكبر من التضخم الأجنبي �

  ،تتدهور قيمتها إذا كانت الزيادة في عرض السندات المحلية أكبر من الزيادة الأجنبية �

 . تتحسن قيمتها إذا كانت أسعار الفائدة المحلية الحقيقية تفوق مثيلتها الأجنبية �

  نموذج إحلال العملة  :المطلب الثاني

الأرصدة النقدية من العملة المحلية و العملة  تأثير الإحلال بينكيفية يوضح نموذج إحلال العملة      

نه كلما ازدادت درجة الإحلال بين أالأجنبية في محافظ الأصول على تحديد أسعار الصرف، و القاعدة تقول 

العملة المحلية و العملات الأجنبية في محافظ الأصول ازدادت درجة تقلب أسعار الصرف، و بالتالي يتطلب 

  . العملة إحلال الأساسي إضافة متغير توسيع النموذج النقدي

  مفهوم إحلال العملة  :أولا

بالرغم من أن العملة المحلية غالبا ما تمثل الجزء الأكبر في محافظ الأصول لمواطني دولة معينة غير      

أنهم في ذات الوقت يرغبون في حيازة نسبة معينة من أرصدتهم في شكل عملات أجنبية نظرا لما تقدمه هذه 

أساس ظاهرة إحلال العملة هو قيام البنوك المركزية  أنيرى بعض الاقتصاديين ، الأخيرة من خدمات متميزة

وذلك عن طريق وضع خريطة ترتيب تفضيل للعملات المختلفة عند  ،استخدام العملات الصعبة كاحتياطيب

بها البنك المركزي  استخدامها، و بديهيا أن تكون العملة ذات أعلى تفضيل هي العملة التي يحتفظ

عملة ( الحالة التي يتم فيها إحلال العملة الصعبة " لال العملة هو حإ: و منه يمكن القول بأن ،كاحتياطي

  ". بالعملة المحلية) الاحتياطي

بأرصدة متنوعة من العملات بغرض تدنية مخاطر المحفظة هو  فاظو مما لاشك فيه أن الحافز للاحت      

حيث ينخفض الحافز لتنويع محفظة الأصول في فترات استقرار سعر الصرف و . ر الصرفـمخاطر سع

كيفية تأثير مخاطر ) 05-2(العكس صحيح في حالات عدم استقرار أسعار الصرف، و يوضح الشكل رقم 

  . الصرف الأجنبي على نسب أرصدة العملة المحلية و الأجنبية في محافظ الأصول
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)و بافتراض أن  ،ME×•لقد تم التعبير عن وحدات العملة المحلية بـ      ) ( )00 , MEM  تعبر عن أقصى

حرية التحرك بين  نمقدار لأرصدة العملة المحلية أو العملات الأجنبية التي يمكن حيازتها، ويكون للمقيمي

)حدود خط الميزانية العملة المحلية و العملات الأجنبية في  )00 ,MEM .  

رض حدوث زيادة في المعدل المتوقع لانخفاض قيمة العملة المحلية من فوب    






 e

E1

*

إلى  






 e

E 2

*

تنتقل 

)تفضيلات المقيمين إلى حيازة المزيد من العملة الأجنبية من  )•1EM  إلى( )•2EM ، ومن ثم ففي حالات توقع

انخفاض قيمة العملة المحلية تزداد رغبة المقيمين في التحول من العملة المحلية إلى العملة الأجنبية كغطاء 

  . في مواجهة إمكانية انخفاض القوة الشرائية لأرصدتهم النقدية

  ل العملة و توسيع النموذج النقديإحلا  :ثانيا

رض النماذج النقدية السابقة أن المقيمين في كل دولة يحوزون أرصدتهم بالعملة المحلية فقط، هذا تفت    

ويمكن تتبع ملامح النموذج النقدي  النقدي،رض سوف يتم إسقاطه عند تضمين إحلال العملة في النموذج فال

  : يلي الأساسي للسعر المرن كما


	 :)05-2(ا�+*( ر�) ����/ ا����	 ا����
	 و ا� @
�
ط�m ا���  

e

E1

•

 

e

E 2

•

 

M0 

M1 
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•
1EM  •

2EM  •
0EM  

349، ص نشأت الوكيل، مرجع سيق ذكره: المصدر  
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) يرمز لعرض النقود المحلي و الأجنبي بـ      ) ( )ss mm أن  يفترضكما  ،يعلى التوالي، و هو متغير خارج ∗,

)أجنبيا  محليا و على النقود الطلب الحقيقي )pmpm dd −





 −

∗

، و دالة مستقرة في الدخل و سعر الفائدة,

  : لمزيد من الإيضاح نستعين بالمعادلات التالية

                                                                

( )

( )
( )

( )280
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278

277
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  : فإن نموذج السعر المرن لسعر الصرف سوف يتحقق أي ،)PPP(و في ظل افتراض سريان نظرية 

                                                                          ( )281−→−=
∗

PPE   

نصل إلى الصياغة الأساسية ) 80- 2(، )78- 2(و المعادلتين ) 79- 2(، )77-2(و بدمج المعادلتين 

                   . و التي تقر بأن مستوى السعر يتحدد بواسطة عرض النقود بالنسبة للطلب عليها ،لنظرية كمية النقود

( )
( )283

282

21

21

−→+−=

−→+−=
∗∗∗∗ rBYBmP

rBYBmP
      

  . النقدي للسعر المرن لسعر الصرفنصل إلى النموذج ) 83- 2( ، )82- 2( ،)81-2(ج المعادلات مو بد

( ) ( )28421 −→−+
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rrBYYBmmE  

)و بافتراض أن الفرق في سعر الفائدة بين الدولتين       )∗− rr  يساوي المعدل المتوقع لتغير سعر

الصرف





 •e
Eهذا الأخير يساوي الفرق بين معدلات التضخم المتوقعة بين الدولتين ،







 •• *

_
e

PP،  و التي بدورها

تتأثر بالفرق المتوقع لمعدلات نمو العرض النقدي في المستقبل 









−

∗•• ee

mm و عليه يمكن إعادة صياغة ،

  : يلي النموذج النقدي للسعر المرن كما

                                             ( ) ( )28521 −→
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mmBYYBmmE  

  . بالقوى النقدية، قوى الدخل الحقيقي و قوى التوقع يتأثرسعر الصرف  أن) 85- 2(بين المعادلة ت    

و ذلك بافتراض اهتمام  ،الاعتبار الدور الذي يلعبه إحلال العملةفي و بغرض توسيع النموذج يجب أن يأخذ 

ة، و احتفاظهم بجزء ـالمحلي همـم في أسواقـرف و متغير التضخـاع خطر الصـالأفراد و المؤسسات بدرجة ارتف

  . من أرصدتهم النقدية في صورة عملة الدولة الأخرى كغطاء لمواجهة التضخم في أسواقهم المحلية
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 ،)77-2( ر الصرف الأجنبي على المعادلتينـتتضمن خطلود ـب على النقـو بإجراء تعديل على دوال الطل   

  : نحد) 78- 2(

                                                           ( )286321 −→−−=−
•e

EBrBYBPm    

                                                      ( )287
*

321 −→−−=∗−
•

∗∗∗
e

EBrBYBPm  

) المعاملحيث يشير      )3B  و بإحلال  الأجنبية،إلى مرونة الإحلال بين أرصدة العملة المحلية و

يمكن اشتقاق النموذج النقدي لتحديد سعر ) 78- 2( ،)77-2(بالنسبة إلى ) 87-2( ،)86- 2(المعادلات 

  : الصرف المعدل

                                     ( ) ( )2882 321 −→+
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 :أنتراض فوبا
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ي توقعات زيادة النمو دنجد أنه في ظل وجود إحلال العملة تؤ ) 85- 2(و ) 89-2(نة المعادلة و بمقار 

النقدي المحلي إلى تأثيرات أكبر و أوضح على سعر الصرف التوازني مقارنة بحالة التأثير في ظل النموذج 

)النقدي الأساسي للسعر المرن  )[ ]323 3BBB +p.  

  سياسة سعر الصرف إحلال العملة و  :ثالثا  

في ظل افتراض وجود درجة عالية من الإحلال في محافظ المؤسسات و الأفراد، فإن أي تغير في      

توقعات التضخم كفيل بإحداث تقلبات حادة في أسعار الصرف، الأمر الذي يجبر صانعي السياسة ضرورة 

غير أن هذا الأخير تعترضه عدة  ،ابتةسياسة نقدية متوازنة أو العودة إلى نظام أسعار الصرف الث إتباع

مشاكل أهمها عدم التمكن من تطبيق سياسة نقدية مستقلة من طرف السلطات النقدية المحلية للتأثير على 

  .المتغيرات النقدية المحلية و النمو الاقتصادي في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة

وقد تتعاظم إمكانية التحكم في ، ار الصرفويم أسعععلى عكس ذلك يكون الحال في ظل نظام ت        

المتغيرات النقدية مما يضمن ثباتا نسبيا لأسعار الصرف في حال قيام مجموعة من الدول بعملية التنسيق في 

مجال سياساتها النقدية، ويمكن تفسير ذلك أنه في حالة ارتفاع درجة الإحلال بين مجموعة من العملات 

إلى هذه العملات على أساس عملة واحدة يمكن التحكم في نموها من خلال المتنافسة فإنه يمكن النظر 

  . تنسيق السياسات النقدية لهذه الدول
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وتجدر الإشارة إلى أن دول الاتحاد الأوروبي قد اتجهت للأخذ بهذا المنهاج من خلال إزالة كافة القيود       

و تحرير أسواق رأس المال و حرية الأفراد و و العراقيل أمام تدفقات رؤوس الأموال بين دول الاتحاد، 

  ".اليورو"المؤسسات في حيازة الأرصدة بعملات دول الاتحاد، مما نتج عنه إصدار عملة أوربية موحدة 

  مدى فاعلية سياسة سعر الصرف في إطار الاقتصاد الكلي  :المبحث الثالث 

و يرجع الاختلاف  ،نقدية و السياسة الماليةسعر الصرف يتأثر و يستجيب للسياسة المما لاشك فيه أن      

  .الخ...في درجة الاستجابة إلى عدة عوامل كنظام الصرف المتبع، درجة حرية تنقل رؤوس الأموال 

توليفات أسعار الفائدة و الدخل التي تحقق التوازن في سوق السلع، بمعنى أن الضخ  ISيمثل منحنى       

المدخرات، ( يعادل المسحوبات ) ثمار، الإنفاق الحكومي، الصادرات الاست( في التدفق الدائري للدخل 

   .1)مدفوعات الضرائب، الواردات 

إلى أسفل اليمين نظرا لأنه عند المستويات المنخفضة لأسعار الفائدة يكون هناك حقن  ISيتجه منحنى      

وذلك عن طريق مستويات دخل استثماري أكبر، ومن أجل الحفاظ على التوازن نحتاج إلى مسحوبات أكثر، 

  . أعلى، الأمر الذي يفسر العلاقة العكسية بين الدخل و سعر الفائدة

فيمثل توليفات أسعار الفائدة و الدخل، و التي يتعادل عندها عرض النقود مع الطلب   LM أما منحنى     

ض النقدي الثابت نحتاج عليها، وإذا كان عرض النقود يتحدد من طرف البنك المركزي فإنه لمقابلة العر 

للاحتفاظ بالطلب ثابتا، فعند ارتفاع سعر الفائدة ينخفض الطلب على النقود، و للحفاظ على ثبات هذا 

 IS منحنى مع LMو بتقاطع منحنى  ،إلى أعلى LMالأخير نزيد في الدخل، بمعنى اتجاه المنحنى 

  . ق السلع و سوق النقودو الذي يعبر عن التوازن الآني في سو  ،IS-LMنحصل على منحنى 

، و الذي يمثل ميزان المدفوعات ومن ثم التوازن الخارجي، BPهو منحنى و و بإضافة منحنى ثالث      

يتجه هذا المنحنى إلى أعلى نظرا لأن أسعار الفائدة العالية تحسن من وضع ميزان المدفوعات ويمثل الشكل 

  .) IS-LM-BP (و العالم الخارجي نموذج  التوازن في سوق النقود و سوق السلع)  06- 2(رقم 

  

  

  

  

  
                                                 

  .106ص ، 1996 ،الصرف الأجنبي سوقالحمزاوي،  كمالمحمد  1
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  ﴾ 06-2﴿شكل رقم ال

 IS-LM-BP;��ذج  

  
   ( Mundell-Fleming )في ظل سعر الصرف الثابت  IS-LM-BPنموذج  :المطلب الأول

وس الأموال الدولية في الاقتصاد المفتوح، و في ظل الحركة التامة لتنقل رؤ  IS-LMإن توسيع نموذج      

إذ في ظل الحركة التامة لتنقل رؤوس الأموال تشجع فروقات  ،» «  Mundell-Flemingيسمى  نموذج 

سياسة نقدية بأسعار الفائدة تدفق رؤوس الأموال، ومنه يصبح من غير الممكن للبنوك المركزية أن تأخذ 

رك بعيدا عن الخط المحدد من طرف مستقلة في ظل سعر صرف ثابت، ولا يمكن لسعر الفائدة أن يتح

السوق العالمية، ومنه يمكن رسم الخطوات التي تترتب على التدخل الحكومي في جانب عرض النقود لما 

   : 1يكون سعر الصرف ثابتا كما يلي

  يؤدي التدخل في عرض النقود من خلال سياسة نقدية كبحية إلى ارتفاع أسعار الفائدة،  - 

الأجنبية و يحدث فائض في ميزان المدفوعات ليحدث ضغطا في العملية باتجاه  تتدفق رؤوس الأموال - 

  التحسن، 

  يتدخل البنك المركزي بواسطة بيع العملة المحلية و شراء العملة الأجنبية فيحدث توسع نقدي،  - 

  . عاتينخفض سعر الفائدة من جديد ويعود مخزون النقود إلى المستوى الأصلي، و يتوازن ميزان المدفو  - 

                                                 
 .312، ص 2004 ، مع تمارين و مسائل محلولة، دار أسامة للنشر و التحليل،ليكالمبادئ التحليل الاقتصادي  تومي،صالح   1
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ومنه فإن عرض النقود له ترابط قوي مع ميزان المدفوعات، فالفائض في ميزان المدفوعات يستلزم توسعا      

  . نقديا أوتوماتيكيا و العجز يستلزم الانكماش النقدي

  السياسة المالية  :أولا

فإن ) 07-2( رقم ب مثلا، و بالاستعانة بالشكلإن إتباع سياسة مالية توسعية عن طريق تخفيض الضرائ   

، لتنتقل نقطة التوازن الكلي من )الأجل القصير(  IS\جهة اليمين إلى  ISذلك يؤدي إلى انتقال منحنى 

عكس بارتفاع سعر الفائدة، الأمر الذي يمارس تأثيرا ايجابيا على ن، و الذي ي)ب ( إلى النقطة ) أ ( النقطة 

فائض في ميزان المدفوعات، ويظهر ذلك من خلال وقوع تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، و بالتالي يحدث 

  . BPأعلى منحنى ) ب ( النقطة 

إن حدوث فائض في ميزان المدفوعات في ظل ثبات سعر الصرف يؤدي إلى زيادة العرض النقدي      

سوف ينتقل إلى  LMتراض عدم تدخل البنك المركزي لامتصاص هذه الزيادة، فإن منحنى فالمحلي، و با

LM\  لتتقاطع المنحنيات الثلاثةLM-IS-BP  1)ج(عند النقطة.   

نخلص من ذلك أنه في ظل ثبات أسعار الصرف، فإن السياسة المالية التوسعية يكون لها أثر نقدي      

  . توسعي يعمل على زيادة مستوى الدخل

  

                                                 
 .250، ص 2003رمضان نعمة االله، الاقتصاد الكلي، الدار الجامعية ،  1
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  السياسة النقدية  :ثانيا

يؤدي إلى  - ) 08- 2(الشكل رقم   -ق زيادة الكتلة النقدية مثلايدية توسعية عن طر إن إتباع سياسة نق     

الأجل ( ، )ب (إلى )  أ (لتنتقل نقطة التوازن الكلي من  \LMة اليمين إلى ـجه LMانتقال منحنى 

 جهة اليمين، فإنها تعكس BPتقع أسفل منحنى ) ب(، ونظرا لأن النقطة \LMمع  ISأين يتقاطع  ،)القصير

ود عجز في ميزان المدفوعات بسبب انخفاض سعر الفائدة و ارتفاع الدخل، و بافتراض عدم تدخل البنك ـوج

 LMالمركزي فإن هذا العجز يؤدي في المدى الطويل إلى تخفيض العرض النقدي، و بالتالي انتقال منحنى 

  ). أ(إلى اليسار حتى يصل إلى نقطة التوازن الأصلية 

أن السياسة النقدية التوسعية في ظل ثبات سعر الصرف إنما تمارس أثرا مؤقتا  إلى مما سبق نخلص     

  . على مستوى الدخل التوازني ثم ما يلبث أن يزول

لأن تجاوب ) ب(عمليا و في ظل الحركة التامة لتنقل رؤوس الأموال لا يصل الاقتصاد إلى النقطة      

حيث يكون البنك المركزي مجبرا على معاكسة التوسع النقدي تدفق رؤوس الأموال يكون سريعا و قويا جدا، ب

 . الأصلي لتفادي هروب رؤوس الأموال، و بالتالي حدوث عجز في ميزان المدفوعات

�� و ا���E	 ا��#!	  :)07-2(+*( ر�) ا�#lف ا��ا� 
#$	 ا��#�
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  الصدمات الخارجيةو تخفيض العملة  :ثالثا

سوف ينتقل  BPادة الدخل، فإن منحنى إذا افترضنا أن القيمة الخارجية للعملة تم تخفيضها بهدف زي     

، كذلك نسجل ارتفاع الصادرات و تقلص الواردات، )90- 2(كما يوضحه الشكل  \BPلأسفل و إلى موضع 

مما يعني وجود  \BPفوق  \LM ،ISو يتحقق التقاطع الجديد بين  \ISإلى  ISو بالتالي يتحرك محنى 

لنقود في ظل سعر الصرف الثابت للارتفاع، و بالتالي فائض في ميزان المدفوعات، و الذي يدفع بمخزون ا

  . و يستمر في الانتقال طالما كان هناك فائضا في ميزان المدفوعات LM\إلى  LMينتقل منحنى 

ومنه فإن التخفيض في العملة يرفع من الدخل و يقلص من أسعار الفائدة و يعود بميزان المدفوعات إلى      

  . لطويلوضعية التوازن في المدى ا

 أنكما أن الصدمات التي تصدر عن العالم الخارجي سيكون لها نفس آثار التخفيض في العملة، إذ      

س الآثار السابقة بينما التدهور في سعر الفائدة الخارجي ينتج فالزيادة في الدخل العالمي سوف تؤدي إلى ن

 LMمما يؤدي إلى تحرك المنحى  ،في ميزان المدفوعات او الذي يحدث فائض ،BPعنه تحرك منحنى 

  . جهة اليمين، و ارتفاع الدخل و انخفاض سعر الفائدة المحلي

  

ا���1ي :� ظ( ا���E	 ا��#!	 ����( رؤوس ا�!�ال و $�� ا���$2 : )08-2(+*( ر�) ا�

��#lف ا�� ا�.
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  في ظل سعر الصرف المرن IS-LM-BPنموذج  :المطلب الثاني

ئتمان الاكذلك في ظل أسعار الصرف المرنة يكون مخزون النقود بما فيها احتياطات الصرف الأجنبي       

تكون مثبتة بواسطة السياسة النقدية،  LMالمحلي محددا بواسطة البنك المركزي، ومنه فإن وضعية منحنى 

  . LMباتجاه نقطة التقاطع مع منحنى  BPو  IS ىفي نفس الوقت يتغير سعر الصرف محددا بذلك منحن

  السياسة المالية  :أولا

ن عملية تمويل هذا أزيادة الإنفاق الحكومي مثلا، و  في حال إتباع الحكومة سياسة مالية توسعية،     

 ،)10- 2(يبقى ثابتا كما يوضحه الشكل رقم  LMفإن منحنى  ،الإنفاق تستبعد التأثير على العرض النقدي

مصاحبا ذلك ارتفاع كل من الدخل و سعر ) ب(إلى ) أ(لتنتقل نقطة التوازن من  IS\إلى  ISانتقال منحنى 

في ميزان المدفوعات، هذا الفائض سوف يتسبب في  اقصير، في حين يظهر فائضالفائدة في الأجل ال

  : انخفاض سعر الصرف الاسمي أو تحسن القيمة الخارجية للعملة المحلية، هذا الأخير سوف يكون له أثرين

  ، أين تنخفض الصادرات و ترتفع الواردات، BP\إلى الوضع  BPانتقال منحنى : الأول

و الذي يعرف بالأثر المالي لسعر الصرف، و يتحقق التوازن في الأجل  \\ISإلى  \ISحنى انتقال من: الثاني

  . الطويل عند النقطة ج

��أ :)09-2( +*( ر�)ا�#lف ا��
~ :� ا����	 و $�� ا�.ib�ا� �3  
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مما سبق يتضح أن السياسة المالية في ظل أسعار الصرف المرنة تكون أقل فعالية من حالة أسعار      

  . الصرف الثابتة

  
  نقدية السياسة ال :ثانيا

كما يوضحه الشكل  LM\سوف ينتقل إلى  LMإذا اتبعت الحكومة سياسة نقدية توسعية فإن منحنى      

، يتزايد المستوى )ب(إلى ) أ(، و في الأجل القصير يتسبب ذلك في انتقال نقطة التوازن من )11- 2(رقم 

) ب(عات، حيث تقع النقطة التوازني للدخل، ينخفض سعر الفائدة المحلي ويحدث عجز في ميزان المدفو 

، مما )تدهور قيمة العملة المحلية ( ، هذا العجز يؤدي تلقائيا إلى زيادة سعر الصرف الاسمي BPأسفل 

  : يؤدي بدوره إلى أثرين

  ، \BPإلى  BPنقل منحنى : الأول

  . IS\إلى  ISنقل منحنى : الثاني

زيادة الصادرات و تخفيض الواردات،  و السبب يرجع إلى أن تخفيض قيمة العملة سوف يؤدي إلى    

، أين )ج(وبالتالي خلق فائض في ميزان المدفوعات، و يتحدد الوضع التوازني طويل الأجل عند النقطة 
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السياسة  في ظل مرونة أسعار الصرف يمكن استخدام هإنفيتزايد المستوى التوازني للدخل مرة أخرى، و عليه 

ظل  1بينسوق التبادل الأج فيدخل دون أن نخل بحالة عدم التوازن لرفع مستويات التشغيل و الالنقدية 

  . مرونة أسعار الصرف تكون أكثر فعالية

  
  الصدمات الخارجية و التغير في الدخل :ثالثا

وما   BP\إلى  BPيتبعه انتقال منحنى  IS\إلى  ISإن زيادة الطلب على السلع المحلية يحرك منحنى      

دام مخزون النقود المحلي يبقى ثابتا، و في ظل سعر الصرف المرن وكما هو معلوم فإن التوازن النهائي في 

  .  IS ،BPوذلك بتقاطعه مع  LMالمدى الطويل يجب أن يكون على منحنى 

أكبر من الأجنبي، و يتحسن سعر الصرف نتيجة تدفق رؤوس  E\يكون سعر الفائدة المحلي عند      

بالعودة  ISلأموال للداخل، لكن هذا التحسن يجعل الاقتصاد المحلي أقل تنافسا في الخارج، فيبدأ منحنى ا

نحو المستوى  \BPو IS\من جديد نتيجة فقدان أسواق خارجية وزيادة الواردات، ويتحرك كل من منحنى 

                                                 
    .106، ص 2011المدفوعات، اليازوري،  ميزانو انعكاساتها على  ف و سعر الفائدةسمير فخري نعمة، العلاقة التبادلية بين سعر الصر    1
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دة، و النتيجة إذن هي أن ـلفائلي و هي النقطة الوحيدة التي يحدث فيما توازن الدخل وسعر اـالتوازني الأص

  .زيادة الدخل العالمي و الزيادة في الصادرات لا تغير من الإنتاج بل تؤدي فقط إلى تحسن سعر الصرف 

  
و الخلاصة أن أثر السياسات الاقتصادية على اقتصاد صغير و مفتوح على المبادلات الدولية يكون     

   .صرف الثابت و المرندالة لسعر ال

 Mundell-Fleming ملخص أثار السياسات الاقتصادية في نموذج :)01- 2(جدول رقم ال

  الأثر على   

   

  السياسة 

  سعر الصرف الثابت  سعر الصرف المرن

  الحساب الجاري  سعر الصرف  الدخل   الحساب الجاري  سعر الصرف  الدخل 

  0  0  +  -   +  0  توسع مالي

  0  0  0  +  -   +  توسع نقدي

  +  0  +  0  +  0  قيد على الواردات

  . 326ص  ،2004 ذكرهمرجع سبق  تومي،صالح : المصدر

ففي  ،Mundell-Flemingفي نموذج  أثار السياسات الاقتصادية) 01- 2(يلخص الجدول رقم  و      

سياسة المالية ظل سعر الصرف العائم يتأثر الدخل بالسياسة النقدية فقط، أما الأثر  التوسعي المنتظر من ال

فيعوض بواسطة الارتفاع في قيمة العملة، بينما في ظل سعر الصرف الثابت فإن السياسة المالية هي 

:� ظ( $�� ا�.�ف ا���ن آ3#ر ا�8A#دة :� ا�t1( ا��#��� :) 12-2( ا�+*( ر�)  
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الوحيدة التي تؤثر على الدخل، أما الأثر المنتظر من التوسع النقدي فيضمحل لأن العرض النقدي مثبت 

  . بهدف المحافظة على مستوى معين لسعر الصرف

  Mundell-Flemingفي نموذج  الدول وقات أسعار الفائدة عبرفر  :المطلب الثالث

في اقتصاد مفتوح وصغير يتحدد سعر الفائدة عند مستواه الدولي، وبناء على ذلك إذا كان سعر الفائدة      

المحلي أعلى عن مثيله الدولي فإن الدول الأجنبية تقرضنا دافعة بذلك سعر الفائدة المحلي نحو الانخفاض و 

ن أوهناك سببان يبينان ب ،صحيح، و في كل الأحوال يعود سعر الفائدة المحلي إلى مستواه الدولي العكس

   :1هذه الحجة لا يمكن تطبيقها دائما

هناك مغامرة، لأن سعر القائدة هو دالة لدرجة استقرار السياسة الاقتصادية التي ينتظرها المستثمرون من - 

  الدول التي يضعون فيها أموالهم، 

  . أسعار الفائدة بين الدول يكمن في التغيرات المتوقعة في أسعار الصرف تإن السبب الثاني لفروقا - 

إذن فإن الخطر ما بين الدول و توقعات أسعار الصرف المستقبلية تستطيع أن تفرق سعر الفائدة      

  .لاقتصاد صغير و مفتوح عن ذلك الذي يظهر في اقتصاديات العالم

   Mundell-Flemingالفائدة في نموذج  رعافروقات أس :اولا

على الفرضية القائلة بان سعر الفائدة في اقتصاد صغير مفتوح يتحدد بإضافة ) M-F(يركز نموذج      

=+θإلى سعر الفائدة الخارجي  θكن تو ل ،علاوة المخاطرة fii .  

على درجة المخاطرة السياسية التي تؤثر على القرض لدولة ما، وكذلك على توقع التغير في  θتعتمد      

  . سعر الصرف الحقيقي

لدولة ما، فإن الأثر المباشر  θو بافتراض أن الاضطرابات السياسية تثير زيادة في علاوة المخاطرة      

جهة اليسار ليرتفع  سعر الفائدة مؤديا بذلك  IS، و بالتالي يتحرك منحنى iهو زيادة سعر الفائدة المحلي

بب ارتفاع سعر الفائدة و الذي يقلل من ـجهة اليمين بس LMارات، ثم يتحرك منحنى ـإلى تراجع الاستثم

- 2(ما يوضحه الشكل الطلب على النقود، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة في الدخل و تدهور في العملة، ك

13(.  

                                                 
 .326ص ، 2004ق ذكره،ب، مرجع سصالح تومي 1
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  : غير أنه توجد أسباب ثلاثة توضح لنا أننا لا نعيش التوسع في الدخل

  من أجل تفادي التدهور الكبير للعملة المحلية يلجأ البنك المركزي إلى سياسة  تقييدية لعرض النقود،    - 

زيادة فجائية في أسعار السلع  المستوردة، و الذي ينعكس على  يمكن لتدهور العملة المحلية أن يؤدي إلى - 

  مستوى الأسعار المحلية، 

  . رفع علاوة المخاطرة، و الذي يمكن أن يؤدي بالمقيمين إلى زيادة طلبهم على النقود - 

جهة اليسار معوضا الانخفاض في سعر الصرف  LMتؤدي ردود الأفعال الثلاثة إلى تحرك منحنى      

وكذلك الزيادة في الدخل، ومنه يجب تحاشي ارتفاع المخاطرة ما بين الدول، ففي الأجل  ،2Rإلى  1Rمن 

ن ارتفاع سعر الفائدة أالقصير تؤدي إلى تدهور العملة و عبر ردود الأفعال الثلاثة السابقة ينخفض الدخل، و 

  . لأجل الطويل يؤدي إلى كبح التراكم في رأس المال و النمو الاقتصادييقضي على الاستثمار، و في ا

  

  

  

  

  

  زيادة في علاوة المخاطرة  :)13-2(شكل رقم ال
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$ 2�H  ?�!�، �#��  :ا��.1ر�328ص  ،2004 ،ذكره!  

LM LM/ 

IS 

IS/ 



ي  كلالاقتصاد ال  إطارتحديد سعر الصرف في    الفصل الثاني  

 107

    خلاصة

الصرف و لعل أهمها نجد  المحددة لسعر ذجاالنمو تباين اتساع  ما سبق اتضح لنا مدى خلال من     

إحلال  نموذج توازن المحفظة، نموذجالفرعية عنه،  ةلتحديد سعر الصرف و النماذج النقديالمنهج النقدي 

ن أفي ظل السعر المرن يقر ب الأساسيكان النموذج النقدي  إذاو  Mundell-Flemingالعملة و نموذج  

النموذج  إنبمجموعة  أساسية من المتغيرات منها ما هو نقدي و منها ما هو حقيقي، ف سعر الصرف يتحدد

يتطلب تحديد سعر  في حين، النقدي للسعر الجامد لا يختلف معه في المدى الطويل من حيث المتغيرات

  .الصرف في الأجل القصير إضافة معامل التعديل

جانبا جديدا للمدخل النقدي لسعر الصرف يأخذ في الاعتبار   Girton -Roperكما أضاف كل من      

ضغوط سوق الصرف في ظل نظم مرنة لسعر الصرف، إذ يتحدد هذا الأخير بنفس متغيرات النموذج 

 Hooper – Mortonعالج نموذج  كما ،لى التغيرات في مكونات القاعدة النقديةإضافة إ ،الأساسي

  .ثر اختلالات القطاع الخارجيأتضمين النموذج النقدي بعدم  ق القصور المتعل

ركز نموذج توازن المحفظة على ضرورة التفرقة بين الأجل القصير و الطويل عند تحديد سعر  وقد       

ر، كما ينظر إلى نموذج توازن المحفظة المركب باعتباره أكثر ثراء حيث يتضمن الصرف و دور علاوة الخط

و يضيف نموذج إحلال العملة  ،معظم المتغيرات التفسيرية لتحديد سعر الصرف في إطار المنهج النقدي

  .النقديةمتغيرا تفسيريا تم إهماله سابقا و هو الإحلال بين الأرصدة 

فعالية السياسة المالية في التأثير على مستوى النشاط مدى ى عل  Mundell-Fleming ادكأكما 

بخلاف عدم جدوى السياسة النقدية في ظل نفس النظام، في حين  الاقتصادي في ظل نظام الصرف الثابت

في ظل نظام الصرف المرن، أي أن مزيجا من السياسة  فعالية الأكثربين النموذج  أن السياسة النقدية هي 

  . الية يؤدي إلى تحسن قيمة العملة المحلية شرط توفر درجة عالية من السيولةالنقدية و الم

 و أخيرا و من اجل إثراء الدراسة النظرية أكثر يتطلب الأمر تسليط الضوء على الاقتصاد الجزائري     

  .ينهماسعر الصرف و إبراز العلاقة فيما ب مع تطور سياسة بصفة عامة، و تحليل تطور المتغيرات النقدية 
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  :تمهيد

 الأزمة ثم الدولار صرف سعر سقوطبمجرد انهيار أسعار النفط مع نهاية الثمانينات، بالإضافة      

و التي بينت  النظام الاشتراكي عيوبظهرت بوضوح  1988 أكتوبر في الجزائر عرفتها التي الحادة السياسية

 محاولة فيو  المنطلق هذا من ،ةمن خلال اختلال جميع المؤشرات الاقتصاديمدى هشاشة النظام المتبع 

عرفت مرحلة  ، حيثبإجراء جملة من التدابير و الإجراءات الجزائر باشرت المشاكل هذه من لخروجل

بالعديد من الإصلاحات   تجسدت من خلال القيام ،انتقالية من النظام الاشتراكي إلى اقتصاد السوق

 نع الدعم رفع الخارجية، تجارةال تحرير الوطنية، العملة قيمة خفيضت: و التي شملت

 سعر تحرير هي الاقتصادية الإصلاحات عليها ركزت التي المحاور أهم من و .الخ....الأسعار

بمعزل عن السياسات  نكيلم  بدوره يالذ، و للدينار الجزائري حقيقية قيمة إعطاء نحو والتوجه الصرف

    .  الاقتصادية الأخرى

عرفت  ،و القرض الذي وضع الاستقرار النقدي في صدارة الاستهدافبعد صدور قانون النقد  و      

السياسة النقدية نقطة تحول بالغة الأهمية و ذلك عن طريق تطبيق سياسة نقدية تهدف إلى تحقيق استقرار 

الأسعار و تنظيم السيولة المحلية بما يتناسب مع متطلبات النشاط الاقتصادي، بالإضافة إلى تخفيض 

خم و دعم استقرار سعر الصرف، حيث عرفت سياسة صرف الدينار الجزائري عدة إجراءات معدلات التض

و  ،للدينار مقابل الدولار و تحرير التجارة الخارجية تبلورت من خلال التخفيضات المتتالية  وحساسة هامة

وك منذ و سوق ما بين البن 1994اعتماد تقنية التسعير لتحديد سعر الصرف ابتداء من سبتمبر ذلك ب

  .  ، بالإضافة إلى مجموعة واسعة من الإصلاحات الهادفة إلى تحقيق الاستقرار الداخلي و الخارجي1995
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       الدينارسياسة صرف  :المبحث الأول

شهد الاقتصاد الجزائري مع نهاية الثمانينات جملة من الاختلالات الهيكلية على مستوى التوازنات       

حيث سير  العالمية، الأسواقانخفاض أسعار النفط في مع خاصة لكلية الداخلية و الخارجية الاقتصادية ا

السلطات النقدية لذا لجأت  ،سعر صرف الدينار إداريا لحقبة من الزمن مما جعله يتميز بالثبات و الاستقرار

عجز الخزينة العامة و حدة من  فالاعتبار و التخفي إعادةالتدابير من أجل السياسات اتخاذ جملة من  إلى

تحقيق قدرة تنافسية مع الخارج و التأثير على  و من أجل ،المديونية الخارجية نالتقليل م وميزان المدفوعات 

  .الأسعار المحلية عرف نظام الصرف الجزائري في تطوره عدة مراحل

 نظام الصرف وتسعيرة الدينار :المطلب الأول 

عملة وطنية ك 1964ري بالثبات و الاستقرار لفترة طويلة منذ إنشائه سنة تميز سعر صرف الدينار الجزائ     

أدى تسيير سعر الصرف  ، و لقدزياكمر نظام تسيير مخطط في إطار رتبط بسياسة رقابة صارمة ا مستقلة

 ابتعاده عن قيمته الحقيقية أي انفصاله عن الواقع الاقتصادي، و تزامنا مع الاختلالات و بهذه الطريقة إلى

 و تخفيضات تانزلاقاالأزمات التي اتضحت معالمها نهاية الثمانينات من القرن الماض عرف الدينار 

التدابير التي اتخذتها السلطة للانتقال من الاقتصاد و في إطار جملة الإصلاحات خلال عدة مراحل  ةتدريجي

   .  اقتصاد السوق إلىالمخطط 

 ) 1987 -1964( نظام سعر الصرف الثابت  :أولا

تميز بالاستقرار و الثبات خلال مدة  حيث ،إصدار العملة الوطنية ذسير سعر صرف الدينار إداريا من      

بتسخير كل الأدوات الاقتصادية لتحقيق أهداف المخططات التنموية  النظاما ذتفوق العشرين سنة، يقضي ه

 .من طرف السلطات المركزية

و ليست اقتصادية للعملة " إدارية"بهذه الكيفية إلى تحديد تكلفة  قد أدى تسيير سعر صرف الدينارلو      

سعر صرف العملات مقابل الدينار لم تكن تربطه أية علاقة بأداء و كفاءة الاقتصاد  أي أنالوطنية، 

الوطني، و بالتالي فإن سعر صرف الدينار أخد يبتعد شيئا فشيئا عن الواقع الاقتصادي الوطني، مما نجم 

عرف نظام الصرف  ،في العملة الصعبة ةد الأكثر ندرة المتمثلرغير عقلاني في استخدام الموا عنه سلوك

  :في هذه المرحلة نوعين من الأنظمة
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   1973الفرنسي إلى غاية  كنظام الربط بالفرن -1

 كنإلا أن هذه الأخيرة بقيت مرتبطة بالفر  1964سنة ي الجزائر قامت بإنشاء الدينار  الجزائررغم أن       

، و بما أن النظام النقدي الدولي فرنسي كفرن 1=دج  1حيث  ،الفرنسي من خلال تبني نظام الصرف الثابت

غ من الذهب  0.18فقد حدد سعر صرف الدينار بما بعادل  زوودان مسيرا باتفاقية بريتون و كالفترة  كفي تل

  :الفرنسي ما يلي كالفرنمرحلة الربط ب ما ميزو أهم  ،1969غاية  إلىذا الارتباط هو استمر 

 عدم قابلية تحويل الدينار إلى العملات الأجنبية، - 

 الرقابة الصارمة على الصرف الأجنبي، - 

  .عدم وجود سوق للصرف - 

الفرنسي، و من أجل تفادي الصدمات و التقلبات الخارجية و الآثار  كالفرنالذي عرفه تدهور ال مع و        

      .بنظام جديد لتسعيرة الدينار الجزائر أخذتاحدة السلبية الناتجة عن الربط بعملة و 

  نظام الربط بسلة من العملات -2

الربط بسلة  نظام الجزائرو التخلي عن نظام الصرف الثابت تبنت  زبعد انهيار نظام بريتون وود

حسب ل عملة معامل ترجيح كو منح  ،لجزائرلاء التجاريين كعملة مثلت أهم الشر  14ونة من كعملات م

ي كو قد أعطي للدولار الأمريما تظهر في ميزان المدفوعات، كفي التسديدات الخارجية  نهاز و أهمية العملة و 

  .أعلى نسبة ترجيح

لوجود مجال لتغيير أسعار العملات و التي  كلقد عرف سعر الصرف الاسمي استقرارا نسبيا و ذل

 قرار بالرقابة الصارمة على سعر الصرف، و تدعم هذا الاست)العرض و الطلب(في السوق أسعارهاتتحدد 

بالإضافة إلى القيود المفروضة على التجارة الخارجية مما جعل سعر الصرف يبتعد عن مساره في التعبير 

  . عن حقيقة الأوضاع الاقتصادية

   1987التسيير الديناميكي لسعر الصرف ابتداء من مارس  :ثانيا

 من تبين حادة، أزمة في الجزائري الاقتصاد دخول في البترول لسعر المفاجئ التدهور لقد أسهم

 إعادة إلى تهدف عميقة، نقدية و مالية إصلاحات إجراء استوجب مما المتبع، النموذج محدودية خلالها

 الإجراءات استهدفت فلقد الخارجي، و الداخلي الصعيدين على وذلك الموارد، تخصيص وظيفة إلى الاعتبار

 الخارجي، الاستقرار لتحقيق إجراءات تتبعها أن لابد بالتالي و الداخل، في النقدي رالاستقرا تحقيق المتخذة

بتخفيض قيمة  الجزائرو لقد قامت  ،الجزائري الدينار تحويل قابلية إلى الوصول هو و النهائي الهدف بقاء مع
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1988- 1986سنتي  بين %31بنسبة السلة 
1

عر صرف ما تم القيام بتعديل طفيف على طريقة حساب س 

  .الدينار مقابل العملات الأجنبية

 الدينار تحويل قابلية إلى التوصل في رغبتها عن 1990 منتصف ذمن النقدية السلطات أعلنت لقد

 العملية هذه تتم أن على ،1994 بداية أو 1993 نهاية مع أي سنوات ثلاث بعد الجارية للمعاملات بالنسبة

 :2التالية الأربعة الطرق وفق الصرف معدل تعديل ليةعم تمثلت قد و واحترازي، تدريجي بشكل

 التدريجي، الانزلاق �

 الصريح، التخفيض �

 ، fixing session" المسماة التسعير تقنية �

 .البنوك بين ما الصرف سوق �

  التدريجي ا���ق -  1

 من تدتام نسبيا طويلة فترة خلال طبق مراقب، و" تدريجي انزلاق"  تنظيم على الانزلاق طريقة قامت

 في واحد أمريكي دولار لكل دينار 4.936 من الدينار صرف سعر انتقل ،1992 سبتمبر إلى 1987 ةنهاي

  ،1989 نهاية مع الواحد الدولار مقابل جزائريا دينار 8.032 إلى 1987 نهاية

و على الرغم من الإصلاحات المنتهجة إلا أن المتغيرات الاقتصادية الكلية شهدت تدهورا، حيث 

كما سجل ميزان الحساب الجاري عجزا نسبته  1986الداخلي الخام منذ  الإنتاجتمر النمو السالب لحجم اس

عجز تخفيضات الإنفاق الحكومي عن تعويض بالإضافة إلى ، 1988من الناتج المحلي عام  % 2.6

انة الخارجية انخفاض الإيرادات، و في ظل غياب سوق مالية لجأت الحكومة إلى الإصدار النقدي و الاستد

  :جل تغطية عجزتها، مما أسفر عنأمن 

عام  %45.7 لىإ1985عام  %30الناتج المحلي من  إجمالي إلىارتفاع نسبة الدين الخارجي   �

1988، 

 ،% 87.16 إلى % 35من قفز نسبة خدمة الدين إلى الصادرات  �

 

                                                 
  .114، ص 1998، واشنطن،  تحقيق الاستقرار و التحول إلى اقتصاد السوق :دراسة خاصة للجزائر، آخرونالنشاشبي و  1
، 2006دولة،  دكتوراه رسالة  ،اقتصاد صغير و مفتوححالة  رات،ة لمواجهة انخفاض كبير في الصاديالسياسة النقدية و الجبائ عبد االله منصوري، 2

 353ص
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  عام  % 76 إلى الناتج المحلي، حيث وصلت إجمالي إلىزيادة نسبة النقود بمعناها الواسع  �

  .19881عام  % 79 إلى أخرىو ارتفعت مرة  1985

كما أدت . قد أدى إصدار النقد إلى تراكم السيولة الزائدة و ازدهار السوق الموازية و زيادة الأسعار فيهال    

ادة أسعار الفائدة السالبة و ارتفاع قيمة الدينار إلى تعزيز الاعتماد الكثيف على رأس المال و إلى زي

مما أدى إلى صعود التوترات التضخمية و تشوه الأسعار النسبية و انهيار العرض  ،الواردات

  .الخ........المحلي

 بشكل الانزلاق عملية تسريع تم الإصلاحات تطبيقوتيرة  تسريع مع وتماشيا 1990 سنة من انطلاقا 

 التجارة تحرير إمكانية بالتالي و الصرف، سعر باستقرار يسمح الذي المستوى إلى الوصول بهدف ملحوظ

 نهاية الواحد للدولار دينار 12.1191 إلى الدينار صرف سعر فانتقل ،خاصة والواردات عامة الخارجية

دينارا مقابل الدولار الأمريكي الواحد، ليستقر عند هذا  17.76إلى  1991ليصل في نهاية مارس  ،1990

 .ماد طريقة التخفيض الصريحاعت قبل المواليةالمستوى طيلة الستة أشهر 

   لتخفيض الصريحا -2

 وطبقا لما اتفق عليه مع صندوق النقد الدولي ،1991 قرر مجلس النقد والقرض في نهاية سبتمبر

دينار مقابل الدولار الواحد، و  22.5ليصل إلى  ،بالنسبة للدولار الأمريكي%  22الدينار بـ قيمة تخفيض 

  .1994ه القيمة إلى غاية شهر مارس استقر سعر صرف الدينار حول هذ

صدمات ( سمي لم يكن يقابل الأساسيات الاقتصاديةمعدل سعر الصرف الالغير أن الاستقرار النسبي     

التضخم في الجزائر معدلات ، أدت إلى جعل )معاكسة في شروط التبادل، سياسات جبائية و نقدية توسعية

و بالتالي فإن قيمة الدينار الجزائري بالمعدلات  ،التجاريين باستمرار أعلى من ذلك السائد لدى شركائها

بينما ارتفعت النسبة بين السعر ، 1993ونهاية  1991بين أكتوبر %  50نسبة بالحقيقية كانت قد ارتفعت 

لي اأضعاف بعد أن كانت قد انخفضت من حو  4إلى  1994في السوق الموازي و السعر الرسمي في أوائل 

  .2 1991في سنة ضعفينات إلى نف الثمانيأضعاف في منتص 5

و بدون سابق إعلان أجري تعديل طفيف لم يتعد  ،و قبل إبرام الاتفاق الجديد مع صندوق النقد الدولي

 40.17 بنسبةو ذلك  ،)10/04/94بتاريخ (تهيئة لقرار التخفيض الذي اتخذه مجلس النقد و القرض % 10

 .دينارا مقابل الدولار الأمريكي الواحد 36 بهذا القرار أصبح سعر صرف الدينار و %

                                                 
  .9ره، ص كو آخرون، مرجع  سبق ذ النشاشبي 1
  114، صالمرجع نفسه 2
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   1:و تجدر الإشارة أن التخفيض المتتابع اتخذته الجزائر لعدة أسباب منها

  الدولي، مواجهة أسعار الصرف المغالى فيها و التي نتجت عن التدهور في معدلات التبادل التجاري �

  المستوى العام للأسعار، الصرف الحقيقي، و بهذا تحقق تصحيح سعر ارتفاعالحيلولة دون  �

  المساعدة على المحافظة على القدرة التنافسية لمنتجي السلع المحلية، �

  .سعر الصرف لإدارة الأهدافالمرتبطة بتمديد عدد كبير من  الأساسيةلاختلالات لفعل  ردهو  �

 fixingاعتماد تقنية جديدة لتحديد سعر الصرف ألا و هي تقنية جلسات التسعير و في انتظار    

sessions ،  ليصل سعر " بانزلاق" الاتفاق في إطار البرنامج على السماح تم  1994وابتداء من سبتمبر

  .دينارا مقابل الدولار الواحد 40الدينار إلى 

   fixing طريقة التسعير  -3

تعتمد  ، 2تحويلهدف تدعيم قابلية الدينار للبعلى نظام التسعير بالمزاد العلني   fixing تقوم طريقة الـ      

على جلسات يومية تعقد في مقر بنك الجزائر وتجمع ممثلي البنوك التجارية المقيمة برئاسة ممثل بنك 

   .الجزائر

 إذة ـلات الصعبـاملين على العمـاع طلب المتعـبتبيان القدرة على إشبfixing لـاقد سمحت طريقة ل

لمعلومات السياسية والاقتصادية والمالية على سلوك وفرت للصيارفة فرصة لتعميق معارفهم و إدراك تأثير ا

التحضير لإعداد التنظيمات و الإجراءات و الموارد البشرية الضرورية لإنشاء  منكما مكنت  ،سعر الصرف

سوق الصرف، لكن الأهم من ذلك أنها مكنت من تحديد سعر صرف شبه حقيقي يخضع لقانون العرض و 

  .الطلب

هو نجاح بنك الجزائر في توجيه  1995التي استمر العمل بها إلى غاية  fixingو ما ميز تقنية الـ 

و بما يتوافق مع الأهداف المتعلقة باحتياطات الصرف و  ،سعر الصرف من جانب واحد دون اضطرابات

و يرجع ذلك طبعا إلى أحكام الصرف التي تملي على المصدرين بيع مدا خيل صادراتهم  ،السياسة النقدية

و ، من مدا خيلهم%  50الجزائر باستثناء المصدرين خارج المحروقات الذين بإمكانهم الاحتفاظ بـ  إلى بنك

مقابل ) البنوك(بالنظر إلى هيكل الصادرات الجزائرية فإنه يستنتج وجود العديد من طالبي العملات الصعبة 

ت الصرف سمحت للسلطات كما تجدر الإشارة إلى أن إعادة تشكيل احتياطا ،)بنك الجزائر(عارض وحيد 

  . المالية بإقامة قابلية تحويل تجارية فعلية للدينار الجزائري

                                                 
  83، ص1999مجلة العلوم الإنسانية، قسنطينة، بوعشة،  كمبار  1
 .1996عربي، توفيق الصادق و  آخرون، السياسات النقدية في الدول العربية ، صندوق النقد ال 2
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   سوق الصرف ما بين البنوك  -4

، و هو ما 1995تم الاتفاق مع صندوق النقد الدولي على إقامة سوق صرف بين البنوك في أواخر 

، و قد أقيمت هذه السوق )1998مارس  -1995افريل (شكل أحد الأهداف الهامة لبرنامج التعديل الهيكلي 

  .   1996جانفي  فعلا، و باشرت مهامها ابتداء من

و اتبع بتدهور %  20بأكثر من  1998 -1995ما بين  لقد تثمن سعر الصرف الفعلي الحقيقي  

بسبب تثمين اليورو  2002شهر من التثمين الحقيقي منذ  16و بعد  ،2001و  1998ما بين % 13بنسبة 

 2003الدولار الأمريكي تدخلت السلطات في سوق الصرف الأجنبي في النصف الثاني من سنة  مقابل

بدل مستواه الذي كان  2002لإعادة سعر الصرف الفعلي الحقيقي إلى مستواه الذي كان سائدا في نهاية 

   .1995سائدا في نهاية 

، فإن سوق 1997لمعاملات الجارية منذ سنة لدينار الجزائري بالنسبة لابإقرار ضمان قابلية تحويل  و        

الصرف الموازي قد أخد في الانكماش، بحيث أن الفارق بين السوق ما بين البنوك والسوق الموازي تقلص 

  .2003فقط في نهاية % 25إلى حوالي 

من  ىمن العملة الأجنبية يتأت القرضفي الواقـع فإن سـوق الصرف بين البنوك هو محدود لكون أغلب     

البنك المركزي نتيجة ضعف الصادرات خارج المحروقات، وبالتالي فإنه يوجد اختلال هيكلي بسوق الصرف 

والطلب في السوق ض العر  ىما بين البنوك، ولذلك فإن التحديد اليومي لسعر الصرف لا ينتج عن تقابل قو

  .1المركزيالنقدية بل ينتج عن سياسة سعر الصرف التي حددها البنك 

  بة الصرفارقال سياسة :ب الثانيالمطل

بهدف منع هروب رؤوس الأموال و توجيه قدرات الاستيراد نحو القطاعات ذات الأولوية، تم تبني        

و  09/03/1963إجراءات رقابة على الصرف و تنظيم قطاع التجارة الخارجية من خلال مرسومي

لأجنبية إلى ترخيص مسبق من وزارة العمليات المسددة بالعملات ا لك، حيث أخضعت 12/12/1963

                                                 
1 Abdelkrim Naas: Le système bancaire algérien de la décolonisation à l’économie du marché,  maison neuve & 
larose  Paris, 2003, P 146.  
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ان الهدف من وراء هذه القيود هو إعادة توجيه الواردات حسب القدرات المالية و الحد من السلع كالمالية، و 

  . 1و الاقتصاد في العملة الصعبة، و تحسين وضعية الميزان التجاري ماليةكال

 عن السياسة هذه تميز و لقد ت ،1963منبدء  الجزائر في الصرف على الرقابة سياسة تطبيق تم قدل       

 :2التالية بالخصائص انفردت و غيرها

 ،الخارجية والمبادلات الصعبة، العملات حيازة يخص فيما القوانين صرامة- 

 ،العالمية الصرف سوق في لاسيما مسعر غير باعتباره للتحويل قابل غير الجزائري الدينار إن- 

  .التوازني الصرف سعر تحديد يتم أين ائر،الجز  في للصرف سوق غياب   -

   3:عدة قوانين و تشريعات أهمها صدورسياسة الرقابة على الصرف  شهدتما ك

 والخدمات السلع والشراء البيع عمليات جميع تأميم تضمن ، 1978فيفري بتاريخالصادر  02- 78قانون  -

 الهيئة خص حيث الخارجية، تجارةال مجال في الخواص الوسطاء اقتصاد على صراحة ونص الخارج، مع

 القانون هذا مكن وقد هذا العالم، وباقي الجزائر بين والمالية الاقتصادية العلاقات بمباشرة وحدها العمومية

  .الممنوعة السلع وخروج دخول عدم على للسهر التدخل من الجمارك مصالح

و الذي  المركزي والبنك التجارية نوكالب بتنظيم المتعلق1986 / 08/ 19بتاريخ الصادر 12-  86 قانون - 

 مجال في تهاصلاحيا استرجاع من البنوك مكن و الصرف، مجال في يةكالبن المنظومةحدد في إطار 

 ،الخارجية التجارة مجال في بالصرف المتعلقين والتنظيم التشريع، صلاحية المركزي للبنك خول إذ، الصرف

 الوطني الاقتصاد دخل أين ، 1986ةلسن الخارجية الديون ةأزم خضم في حدوده أظهر النظام هذا أن إلا

 في 40% بنسبة الدولار قيمة وتدهور البترول لأسعار الحاد الانخفاض بسبب بكيانه مست حقيقية، دوامة في

  .دولار مليار 60 بحوالي قدرت بخسارة  OPEC منظمة ألحق مما العالمية الصرف أسواق

 أعطى ،الاقتصادية المؤسسات استقلالية والمتضمن 12/01/1988الصادر بتاريخ  01-  88 ونقان -

 المهام إلى بالنظر وذلك الجزائري، والمالي البنكي النظام مهام وتحديد تنظيم بخصوص ملموسة نتائج

 والتجارة بالصرف المتعلقة القوانين تحضير في مشاركته في المتمثلة المركزي البنك إلى أوكلت التي الجديدة

 وأصبحت الصعبة، العملات بميزانية وتعويضه للاستيراد الإجمالي الترخيص إلغاء أيضا وتم الخارجية،

 بين تتم التي القروض إطار في المؤسسات واردات بتمويل تقوم الخارجي، الاقتراض لجنة مع بالتعاون البنوك

   .الحكومات

                                                 
1 Abdrezak Benhabibe et autre, Marché de change informel et mésalignement, le cas de Dinard Algérien, voir le site 
WWW.Univ-Paris 12 fr/labos/gratic/ Benhabibe.com. p 2    
 

  
 .132، ص رهكق ذببن قدور، مرجع سعلي  2
 .133@?< ا8=>;: ا45678، ص  3
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رؤوس الأموال إلى الجزائر  بدقة شروط تحويل 1990المؤرخ في سبتمبر  03- 90حدد النظام ما ك      

لتمويل النشاطات الاقتصادية ثم إعادة تحويلها إلى الخارج مع المداخيل الناجمة عنها، و فيما يخص مراقبة 

الصرف فقد تم تحديد شروط و قواعد تنفيذ هذه المراقبة، و يمكن تفويض حق تسيير الصرف إلى الوسائط 

  :لتي تدخل في هذا التفويض هيالمالية المعتمدة قانونا و أهم العناصر ا

  ودائع الزبائن في حسابات العملة الصعبة لدى الوسائط المالية المعينة، �

  عوائد الصادرات من غير المحروقات و العوائد المنجمية باستثناء الجزء الذي يعود إلى المصدر، �

 طرف الوسائطا من العملة الصعبة المتعاقد عليه تراضقكل الأموال المتأتية من قروض مالية أو الا �

  المالية المعتمدة،

  المبالغ المتأتية من عمليات الشراء في سوق الصرف، �

  .مواد أخرى يمكن تحديدها عند الحاجة من طرف البنك المركزي �

وتتم مراقبة الصرف بوضع مجموعة من الضوابط و الآليات التي تهدف إلى التحكم في جميع التدفقات     

  :خارج، و يمكن تلخيص أهم هذه الضوابط في ما يليالمالية بين الجزائر و ال

  إلى الجزائر عن طريق إحدى الوسائط المالية المعتمدة،من أو يجب أن يتم تحويل الأموال  - 

يتمتع بحق التحويل كل شخص طبيعي أو معنوي مقيم في الجزائر، كما يسمح لغير المقيمين فتح  - 

  ة المعتمدة،حسابات بالعملة الصعبة لدى الوسائط المالي

يقوم الوسيط المعتمد بمنح المستورد العملة الصعبة اللازمة لتمويل عملية الاستيراد، أو ضمن الشروط  - 

المحددة من طرف بنك الجزائر فيما يخص تسيير الدين الخارجي، و يجب أن يتأكد الوسيط المالي المعتمد 

ضمانات الكافية، و يكون هذا الوسيط المالي من شرط توفر و كفاية المساحة المالية للمستورد و توفر ال

  مسؤولا أمام البنك الجزائري في حالة عدم قدرة المستورد على الوفاء بالتزاماته،

يقوم البنك الوسيط عقب استلام عوائد الصادرات باقتطاع نصيب المصدر من العملة الصعبة المحددة  - 

  .، و يقوم بمنحه مقابل الرصيد المتبقي بالديناربواسطة التنظيم و تحويله إلى رصيده بالعملة الصعبة

هذه التغيرات في الرقابة على الصرف ترجع بالأساس إلى التغيرات المالية و النقدية في ميزان       

نتيجة للقيود ة من المؤسسات الدولية، و لالمدفوعات واحتياطات الصرف، بالإضافة إلى القروض المحص

الرسمي و سعر  الصرفللصرف و بدأت الفجوة بين سعر  يز المواهر السوق ظ الشديدة على النقد الأجنبي،

        .تتسع شيئا فشيئا يز المواالصرف 

  يز المواالصرف سوق  :المطلب الثالث
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مع بين ما بين عرض غير الرسمي، يجالأو السوق الحر أو السوق  يز الموايسمى بسوق الصرف       

جانب العرض كلا من تحويلات العمال المغتربين، عائدات يشمل ث حي ،و الطلب عليها الأجنبيةالعملة 

الطلب من تحويلات رؤوس يتكون جانب  في حين، الصادراتو فوترة  التهريب، ما يصرفه السياح الأجانب

   . الأموال، عمليات دفع مقابل خدمات و بعض عمليات الاستيراد الغير مسموح بها قانونيا

  1:إلىتي أدت بالمتعاملين الاقتصاديين للجوء إلى هذه السوق و تطورها يمكن إجمال أهم الأسباب ال

 ،ت الخارجية و حركات رؤوس الأموالوجود الرقابة على الصرف بفرض قيود على المبادلا - 

سمح للمتعاملين الاقتصاديين من الحصول على عملات صعبة ينظام الواردات بدون دفع مسبق التي  - 

 خارج القنوات الرسمية،لتمويل الواردات، أي تحويل رؤوس الأموال  يز واالمقابلة للتحويل في السوق 

ة للسلع يز موا اتساع القطاع الخاص الذي يستثمر في الخارج، أو يعمل في نشاطات خفية و وجود سوق - 

  المادية،

إلى  وهذا ما أدى التصريف البنكي، ةناتجة عن التصريف اليدوي الأقل من تكلف ةوجود فوارق في التكلف - 

  .يز الموااتساع الفارق بين سعر الصرف الرسمي و سعر الصرف 

ي للدينار مقابل الفرنك الفرنسي ز تطور سعر الصرف الرسمي و سعر الصرف الموا :)01- 3(الجدول رقم

  2000و  1970 ما بين

  فرنسيفرنك / دينار جزائري  :الوحدة

  1989  1987  1986  1985  1980  1977  1974  1970  السنوات  
  1.5  0.8  0.71  0.61  0.62  1.3  1.1  1.0  الصرف الرسميسعر 

  6  4  4  3  2  1.5  1.4  1  يز سعر الصرف الموا
  300  400  463.38  145.79  222.58  15.38  27.27  0  %الفرق

  2000  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات
  10.8  11.1  11  10.5  4.2  4.36  3.75  1.8  سعر الصرف الرسمي

  12.5  14.2  13  12.5  10  9.5  7  6.8  يز اسعر الصرف المو 

  15.74  27 .92  18.18  19.04  138  117.88  866.66  277.7  %الفرق

Source: Mohamed Khenniche ,Monnaie surévaluée, système de prix et de dévaluation en Algérie, les cahiers du 

CREAD N 57,3 eme trimestre 2001, Alger, p 21. 
Abdrezak Benhabibe et autre, Marché de change et mésalignement, le cas de Dinard Algérien, voir le site 

   12 fr/labos/gratic/ Benhabibe.com. Paris-WWW.Univ 

                                                 
  1 Hocine Benissad ; La reforme économique en Algérie, 2eme édition, OPU, Alger, 1991, p 110.  
     Abdelkrim Naas, Op  Cit, P 122. 
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سبب الطلب الكبير على ب 1974ية ابتداء من ز لسوق الموابروز ا )01- 3( رقمالجدول يوضح لنا        

بسبب نقص العوائد من  1985مقارنة بسنة  1986سنة % 33.33العملة الأجنبية، ليعرف تراجعا قدره 

 %138أين تقلص الفارق الكبير من  1994حتى سنة  بيركل الفارق بين السعرين ض العملات الأجنبية و

  .خفيض معتبر للدينار الجزائريفقط و هي السنة التي قامت الجزائر فيها بت %19إلى  1993سنة 

و من  ،مؤشرا حقيقيا عن القيمة الفعلية للعملة المحلية يز مواالصرف المن خلال ما سبق يعتبر سعر       

، حيث لا توجد نظرية اقتصادية تبرر خلال معطيات الجدول أعلاه تتضح بوضوح المبالغة في تقييم الدينار

لو كان نظام الصرف ثابتا و حتى و لة ما على امتداد فترة طويلة الثبات النسبي لسعر الصرف الاسمي لعم

  .طريقة التسعير إدارية

قابل قيمة العملة الوطنية ممة التمويل التي شهدها الاقتصاد الجزائري وقتها لم تتراجع بالز أ لظففي       

ا عن حساسية الوضع، و هي قيمة لا تعبر إطلاق ،)% 8.89(ز بمعدل طفيف لم يتجاو  إلاخلال نفس الفترة 

 بضرورة تعديل الأمر الذي عجل  ،الصرف كانت غير متصلة بالمؤشرات الاقتصادية الكلية حيث أن سياسة

          .لمواجهة الاختلالات الاقتصادية التوازني واهالدينار و تقريبه من مستقيمة 

  ت الكليةلمواجهة اختلال التوازنا الدينارقيمة  تخفيضضرورة : المبحث الثاني  

مست جميع  التوازن الاقتصادي الكلي إلى إجبار الجزائر على القيام بإصلاحات هيكلية اختلال ىلقد أد     

ان بعيدا عن قيمته كلية و لعل أهمها نجد سياسة سعر الصرف، هذا الأخير كالمتغيرات الاقتصادية ال

  .    يستوجب التعجيل بتعديله  الحقيقية مما أثر على باقي المتغيرات الاقتصادية، الأمر الذي

  أسباب التخفيض :المطلب الأول 

و عموما يمكن حصرها في  ،التخفيض في الاختلال الخارجي الذي سببه الاختلال الداخلي أسباب انحصرت

  :ما يلي

  عجز في ميزان المدفوعات و الموازنة العامة،- 

  زيادة المديونية الخارجية،- 

  ،المغالاة في سعر صرف الدينار- 

  .ارتفاع معدلات التضخم- 

  البعد الاقتصادي لتحرير سعر صرف الدينار الجزائري :المطلب الثاني
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ل تدريجي  قصد السماح للبرامج و المؤسسات كمن أجل تقريب الدينار الجزائري من قيمته الحقيقية  بش     

تحسين مناخ الاقتصاد و  للدينار فيكل الذي يسمح الاقتصادية أن تتجاوب و تتأقلم مع هذا التوجه بالش

   :1ان لتحرير الدينار أبعادا اقتصادية أهمهاك الجزئيةمنها و  كثير من المؤشرات الكليةانتعاش وضعية ال

  ،يز تقريب قيمة الدينار الجزائري من قيمته الحقيقية، و تقليص الفارق بين السعر الرسمي و السعر الموا- 

ال أخرى من الاستثمار إلى الداخل كر الأجنبي المباشر و أشيساهم تحرير سعر الصرف في جلب الاستثما- 

    ،مشاريع السياحةكلفة إقامة المشاريع الاستثمارية كم انخفاض تكبح

بسبب أنه يساهم في ارتفاع أسعار المواد المستوردة، وعليه ينمي جانب  كيعمل على ترشيد الاستهلا - 

  ،دات و يحدث تحسن في وضعية الميزان التجاري، و بالتالي تنخفض الوار كالعقلانية في الاستهلا

  كيساهم في تنشيط و تفعيل الجهاز الإنتاجي بسبب نمو الطلب الخارجي المتزايد، و تعزيز استقلالية البن - 

   ،زي في سوق الصرفكالمر  كالبننمو حجم احتياطي الصرف بسبب تقلص تدخلات  كذلكزي، و كالمر  

يف كلتضخمية تقليص ضغوط المضاربة، و يعزز قدرة الدولة على التبير في تخفيف الضغوط اكله دور  - 

  ،مع الصدمات

يحد من هروب و تحويل رؤوس الأموال إلى الخارج و يساهم في تنشيط و تفعيل  السوق المالي و  - 

  ،النهوض به إلى مستوى الأسواق الدولية

جية، و يساهم في تحفيز المؤسسات ة مع الأطراف الخار كال الاندماج و الشراكتعزيز و تسهيل خطى أش - 

  ،الصغيرة و المتوسطة من خلال تشجيعها على اللجوء إلى الإنتاج الإحلالي للواردات

الرقابة  تعزيزو المؤسسات المالية على اتخاذ تدابير في شأن  كيلزم المؤسسات الاقتصادية و خاصة البنو  - 

   ،مخاطر الصرفكالداخلية و الخارجية اتجاه مختلف المخاطر المرتقبة 

   ،تشجيع الصادرات الوطنية عن طريق اكتسابها تنافسية سعرية في السوق العالمية و تقليص الواردات - 

  ،زيادة النمو الاقتصادي عن طريق تشجيع الاستثمار في قطاع التصدير و قطاع السوق المنافسة لواردات - 

سات الاقتصادية حرة في تحديد سعر منتوجاتها تحرير الأسعار الداخلية للمنتوجات المدعمة لتصبح المؤس - 

  .و بالتالي تقليص العجز المالي الذي تعاني منه

    تخفيض قيمة الدينار سياسة :المطلب الثالث

                                                 
أبعاد الجيل الثاني من الإصلاحات الاقتصادية في الدول " ، ملتقى دوليالبعد الاقتصادي لتحرير سعر صرف الدينار الجزائري ،محمد أمين بربري 1

  .18-17، ص ص  2006النامية، جامعة بومرداس، 
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التوازن الاقتصادي الكلي إلى إجبار الجزائر على القيام بإصلاحات هيكلية و إعادة  اختلال ىلقد أد        

ية لأجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي، و من بين هذه الإصلاحات قامت تعريف وسائل السياسة الاقتصاد

بين القيمة الداخلية و قيمته الخارجية طوال  امعتبر  االجزائر بتعديل سعر الصرف الدينار الذي شهد تباعد

 حيث تميز الاقتصاد بسيولة كبيرة بسبب التساهل في السياسة المالية بسبب ارتفاع )1988 – 1973(الفترة 

  .أسعار المحروقات في السوق الدولية الأمر الذي جعل قيمة الدينار أكبر من قيمته الحقيقية

 1991كل ما سبق أدى إلى القيام بأول تخفيض رسمي للدينار بعد أن كان انزلاق تدريجي فقط سنة      

بل مقا 1991دج سنة 18.47إلى  1990دج سنة  8.93حيث انتقل سعر الصرف من  ℅106بأكثر من 

الدولار الواحد من أجل تقليص خسائر العملات الأجنبية الناتجة عن تدخلات السلطات النقدية في سوق 

لكن الواقع . جل الوصول إلى قابلية تحويل الدينار و الحد من الرقابة على الصرفأالصرف، كذلك من 

لأن السياسة الاقتصادية   أن هذا التخفيض لم يحقق الأثر المرغوب على ميزان المدفوعاتبين الاقتصادي 

المالية التضخمية التي اتبعت ألغت الأثر مما أدى إلى ضرورة القيام بتخفيض آخر، كان هذا التخفيض أكثر 

    :على مرحلتين ℅ 50بحوالي  1994أهمية و جاء في إطار التعديل الهيكلي سنة 

  .دج لكل دولار  36دج إلى  24انتقل فيه سعر الصرف من  1994افريل / في مارس الأولى - 

لكل دولار و ج د 41حيث أصبح سعر صرف الدولار الأمريكي  1994في نهاية سبتمبر  الثانية - 

من قيمته حيث  ℅ 50خسر فيها أكثر من و استمرت قيمته في الانخفاض خلال فترة التعديل الهيكلي، 

  .1998نهاية  $/دج 60.7الى 1993في نهاية ديسمبر  $/ دج 24.08انتقل من 

هذه التخفيضات كانت تمهيدا لسياسة مرنة لإدارة سعر الصرف مع تحقيق قابلية لتحويل الدينار في      

مكن من إقامة استثمارات أجنبية تالمعاملات الجارية، أما في الجانب الرأسمالي فقد أصدرت نصوص قانونية 

و عوائدها بشرط الحصول على فردية أو مشتركة مع ضمان إعادة تصدير رؤوس الأموال الأجنبية المستثمرة 

سياسة الرقابة على الصرف و  الوقتفي نفس  ،ترخيص أو اعتماد مما أدى إلى تطبيق سياستين متناقضتين

سياسة انفتاح اتجاه الاستثمارات الأجنبية مرفقة بسياسة مالية و نقدية صارمة و أخرى لتسيير الدين و التقليل 

خلاصة لما سبق فإن سياسة  و، ساسي هو تعزيز المركز الخارجيمن عبئه، كل هذه التعديلات هدفها الأ

  :أساسيتينسعر صرف الدينار مرت بمرحلتين 

تميزت برقابة كلية للصرف تتحدد قيمة الدينار إداريا و كذلك توزيع العملات الأجنبية على : مرحلة أولى

يقية و بعيدا عن الواقع الاقتصادي و مما أعطى عملة مقيمة بأعلى من قيمتها الحق ،المتعاملين الاقتصاديين

  .سعرها في استقرار
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اتسمت بقابلية التحويل محدودة  كنتيجة للمرونة في تحديد سعر صرف الدينار الذي تميز بعدم : مرحلة ثانية

 ،في إطار سياسة التعديل الهيكلي 1994و   1991ا تم  سنتي ـــالاستقرار و عرف تخفيضات  كثيرة  أهمه

 .رورة  في تلك الظروف لتحسين الاقتصاد الجزائري عامة و القطاع الخارجي بصفة خاصةو قد كانت ض

  وفق أسلوب المرونات سياسة تخفيض الدينارنجاح مدى  :المطلب الرابع

ات ــــأسلوب المرون وفقوف على النتائج الملموسة جراء تخفيض قيمة الدينار الجزائري ـإذا ما أردنا الوق     

نصح به صندوق النقد ذي اليادة الصادرات و تخفيض الواردات ز فيض قيمة العملة المحلية لو القاضي بتخ

 ،ومدى مساهمتها في تحقيق التوازنات الاقتصادية الكلية التصحيح الهيكليسياسات ضمن إجراءات  الدولي

ئري لتحقيق الاقتصاد الجزا علىالضرورية التي ينبغي توفرها المرونات  منهجفروض  إسقاطينبغي أولا 

  . الأهداف المرجوة

، و هــي الحالــة التــي تكــون 1ليرنــر يكــون صــحيحا فقــط إذا مــا كــان عجــز الميــزان طفيفــا -شــرط مارشــال إن -

فيها قيمة الصادرات مساوية تقريبـا لقيمـة الـواردات، و عنـدما تكـون مرونـة العـرض المحلـي مـن سـلع الـواردات 

بــالنظر إلــى و  .خاصــة إذا مــا تعلــق الأمــر بالــدول الناميــة والصــادرات كبيــرة جــدا، وهــو شــرط يصــعب تــوفره

خصـائص الاقتصـاد الجزائـري عامـة و إلـى الخصـائص الهيكليـة لهـذا الاقتصـاد نجـد أن الصـادرات غيـر مرنـة 

بالنسبة للأسعار، نفس الشيء بالنسبة للواردات، و بالتالي سقوط أحد أهم شروط نجاح التخفـيض، حيـث نجـد 

أن حصــيلة الصــادرات مــن العملــة الأجنبيــة تحــددها أســعار  بمعنــى يتميــز بأحاديــة المنــتجأن هيكــل الصــادرات 

  .المحروقات في السوق العالمية وفق قوى العرض و الطلب التي لا يمكن للجزائر التحكم فيها

أما فيما يتعلق بالصادرات غير النفطية فهي ضئيلة جدا و تتميز بعدم المرونة خاصة في المدى      

  .سبب ضعف المنتج المحليبضعيف  كذلك الطلب عليها أيضا ،يرالقص

و عنها ألواردات الجزائرية فإن الجزء الأكبر منها عبارة عن سلع ضرورية لا يمكن الاستغناء بالنسبة ل     

تلك المستعملة كمدخلات في العملية الإنتاجية، و بالتالي إثقال كاهل المنتج بنفقات إضافية تنعكس في 

 ،على السعر و تقضي على استقرار الأسعار المحلية الذي تفترضه أيضا سياسة التخفيض لنجاحها الأخير

فضلا عن القضاء على الانخفاض الذي عرفته أسعار الصادرات إذا كانت المدخلات في إنتاجها سلعا 

 أنبلد خاصة و و النتيجة هي تدهور الوضعية الاقتصادية التي يعيشها ال ،يخفض من الاستيراد أومستوردة 

وجدت فإنها لا تتسم  إن معظمها لا يمكن تعويضها بإنتاج محلي و لا تكون لها بدائل في الإنتاج المحلي و

                                                 
N_^[\ وطYX، اONJWX=8 اOTU<V=8 اRS8اOP<Q   ،ا4KILMJ2ت اEI24JJ@2 وE6>F� GH أ9BCب ا2@<و�4ت إشكالية?<ي و ;:9�ت ا45672ر ا12اL=MN راJKل،  1

 OP6دV^abت اbJM^8و ا -  ،d_e OfN6; ،6تPLM^8و ا :aاJ8250- 249ص  ، ص2006ا.  
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كذلك هناك نوع آخر من الواردات الكمالية فكلما زادت أسعارها زاد الطلب عليها و بالتالي ، بالجودة المطلوبة

لواردات حتى مع ارتفاع أسعارها مقيمة بالدينار لأنها فإن سياسة التخفيض لن تستطيع تقليص حجم هذه ا

 .مل الاقتصاد خسائر ماليةحغير قابلة للضغط، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة المدفوعات إلى الخارج و ت

، و النتيجة هي أن تخفيض وتقلبات أسعار صرف العملات الرئيسية و خاصة الدولار و الأور  إلىإضافة 

ه أدنى تأثير على زيادة الصادرات، و بالتالي فإن الحجة القائلة بأن الرفع من قيمة الدينار لم يكن ل

الصادرات يتطلب تخفيض سعر الدينار هي حجة باطلة عمليا، على الأقل بالنسبة للجزائر و الدول الأحادية 

  .مادة التصدير

بـق عليهـا بسـبب فـإن فرضـية العجـز الطفيـف فـي مـوازين الـدول الناميـة لا ينط مـا سـبق إلىإضافة  -

التنمية الاقتصادية التي تحتم على هـذه الـدول زيـادة الـواردات بمعـدل أكبـر مـن معـدلات زيـادة الإنتـاج، و هـذا 

خير مـوارد ماليـة هائلـة سما ينطبق أيضا على الجزائر، إذ أن السياسة الاقتصادية التي كانت متبعة اقتضت ت

ة، و هـــذا مـــا جعـــل مـــوازين المـــدفوعات للجزائـــر علـــى طـــول لانطـــلاق بـــرامج التنميـــة الاقتصـــادية و الاجتماعيـــ

أن تخفـيض  إلـىالعقود الثلاثة الماضية تسجل عجزا معتبـرا فـي معظـم السـنوات، وهـذا مـا يجعلنـا نصـل أيضـا 

قيمة العملة المحلية لا ينجر عنه بالضرورة تحسن فـي ميـزان مـدفوعات الـدول الناميـة، لكـون النظريـة تفتـرض 

  .ميزان المدفوعات حتى يصح تطبيقها وجود عجز طفيف في

لا يهتم بكل عناصر ميزان المدفوعات، فهو يهـتم بميـزان السـلع مهمـلا العناصـر المرونات كما  أن أسلوب  -

كما أن هذا  .الأخرى التي يمكن أن يكون لها الأثر البالغ و من ذلك ميزان رؤوس الأموال و العمليات المالية

  صعب تحققها عمليا،الأسلوب ينطلق من فرضيات ي

أسلوب المرونات لم يكن لها الأثر الكبير على إعادة  وفقو النتيجة هي أن سياسة تخفيض قيمة العملة      

 1998التــوازن فــي ميــزان المــدفوعات، و أن التــوازن المســجل فــي ميــزان المــدفوعات الجزائــري ابتــداء مــن ســنة 

  .انعكاسات تخفيض الدينار إلى، و ليس تحسن أسعار البترول إلىود أساسا يع

الاقتصاد الجزائري يعتبر مناخ تنعدم فيه شروط نجاح سياسة تخفيض سعر الصرف  أن على الرغم من   

يمكن أن من التخفيضات المتتالية و المعتبرة، و التي  السلطات قامت بجملة أن إلا رجياالتوازن الخ لإعادة

   .ةليكاليكون لها أثر على التوازنات الاقتصادية 

ن المفارقة الواضحة فيما يخص سياسة سعر الصرف في الجزائر هي إصرار السلطات النقدية على كل       

فرغم . 1يلتقي مع مؤشر التنافسية على المدى الطويل اعتبار السعر المتدني للدينار هو السعر الحقيقي لأنه

لدينار بناء عن المعطيات الاقتصادية لمراجعة سعر صرف ا دعوات صندوق النقد الدولي للسلطات الجزائرية

                                                 
توراه، ك، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدائرز حالة الج :نظام سعر الصرف و النمو الاقتصادي في ظل المتغيرات الاقتصادية العالميةشرشرق سمير،  1

   .220، ص 2011جامعة باجي مختار عنابة، 



   الدينار و الأداء الاقتصادي الكليصرف    تعديل سعر                                        الثالثالفصل  

 

124 
 

، فماذا سيجني الاقتصاد الوطني من السعر الأدنى كالجزائر يرفض ذل كن بنكالحالية للاقتصاد الوطني، ل

       ؟ للعملة الوطنية

  ةالكلي الاقتصادية تتحقيق التوازنا في التخفيضسياسة  دور :المبحث الثالث 

الداخلية خاصة  لجزائر صعوبات و اختلالات في التوازنات الاقتصاديةهاية الثمانينات واجهت امنذ ن     

ارتفاع معدلات التضخم، تزايد  تبلورت أساسا فيبعد انهيار أسعار البترول و ما خلفته من أثار سلبية 

ومن أجل تخفيف حدة هذه الآثار لجأت السلطات النقدية إلى  الخ،...  البطالة، ضعف في الاستثمارات

عن طريق إجراء تخفيضات معتبرة في قيمة العملة الوطنية للضغط  ذلكسياسة سعر الصرف و استخدام 

  .الاقتصادية تالتوازناعلى 

  الاقتصادي و النشاطسعر الصرف  :المطلب الأول

 إعادة و الخارجية، و الداخلية النقدية التوازنات على والمحافظة الاقتصاديالاستقرار  ضمان أجل من     

 أهم زإبرا يمكن ،مناسب اقتصادي نمو معدلات تحقيق بهدف الاقتصادية السياسات لدور لشام تقييم

  .الدينار بقيمة وعلاقتها الاقتصادي النمو ل منكالمحطات التي مر بها 

  النمو الاقتصاديتطور  :أولا

المطبقة موية التن بالبرامجو  عرف النمو الاقتصادي في تطوره عدة محطات ارتبطت بالسياسات المنتهجة    

  .الفترات كخلال تل

  )1989-1967(التنموية  اتخططمفترة ال -1

يم يتقعلى زة كإلى تحديد إستراتيجية اقتصادية على المدى البعيد مرت 1967عد بأدى الاستقرار السياسي     

تجسد من  ل مؤسسات وطنية اقتصادية ضخمةك، و إعادة تنظيم النشاط الاقتصادي على شالمحروقات

ير بكزي، ترتب عن هذا التوجه تطور كنتهجة التخطيط المر ار شامل للدولة في جميع المجالات مكحتخلال ا

   .1و البناء التحتي و الذي يعتبر ثمرة جهد هذه المرحلة ل القاعديةكفي إرساء الهيا

 ميلاد المخطط الخماسي الأول و الذي يعبر عن توجهات لقيادة )1984- 1980(و لقد شهت الفترة      

المخطط الخماسي الثاني، و  )1989-1985(ما عرفت الفترة ك، ان شعارها من أجل حياة أفضلكجديدة 

   .يكل التسيير الاشتراظالذي يعتبر آخر المخططات التنموية في 

                                                 
  .24، ديوان المطبوعات الجامعية ، ص ائر المستقلةز اقتصاد الجأحمد هني،  1
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، و بما أن انهيار أسعار البترول في الأسواق العالميةنهاية الثمانينات فترة  عرفتما هو معلوم فقد كو     

أساس مرجعي لتمويل المخططات التنموية فإن كد الجزائري اقتصاد ريعي يعتمد على أسعار البترول الاقتصا

بر انهيار اقتصادي مسببا اختلال مزدوج كو بالتالي حدث أ ،آثار الصدمة العالمية بلغت الاقتصاد الوطني

لية تعثر على إثرها أداء كعاني من تشوهات هيي، و أصبح الاقتصاد في ميزان المدفوعات و ميزانية الدولة

لي و بروز معدلات نمو سالبة بعد مرحلة هامة من التوسع تبين من خلالها هشاشة اقتصاد كالاقتصاد ال

  .  الخارجية ةنمبني على الاستدا

  

     

  بالاتفاق مع صندوق النقد الدولي الإصلاحاتفترة   -2

مساعدات و القروض، فوقعت الللحصول على دخلت الجزائر في مفاوضات مع مؤسسة النقد الدولية        

اسة النقدية، ـلقة بالسيـشروط المتعالن ـضم 1991و الثانية في جوان  1989الأولى في ماي : على اتفاقيتين

  :1و التي يمكن إيجازها في ما يلي

  ،تحرير الأسعار و تجميد الأجور و تطبيق أسعار موجبة - 

  ، الحد من التضخم و تخفيض قيمة الدينار - 

  تحرير التجارة الخارجية، و السماح بتدفق رؤوس الأموال الأجنبية،  - 

   .إلغاء عجز الميزانية، و إصلاح المنظومة الضريبية و الجمركية - 

)  (PIBفي حين لم يتغير الناتج الداخلي% 11.32بنسبة   M2تطورت 1990- 1989خلال الفترة       

باعد بين المؤشرات النقدية و المؤشرات العينية، مما يوحي و هو ما يبين وجود ت فقط،% 0.8سوى بمعدل 

المؤشرات  1990و بالتالي ظهور اختناقات تضخمية كما تم تسجيل سنة  بوجود كتلة نقدية بدون مقابل،

  : التالية

  ، %18 ـارتفاع القروض المقدمة للاقتصاد ب - 

  ئدة سلبي، يؤكد التعامل بسعر فامما  ،%17.9ارتفاع معدل التضخم بمعدل  - 

  %.12.57ارتفاع التسرب النقدي بنسبة  - 

بعض الظروف الصعبة، مما  هقد واجه تنفيذف 1991الائتماني الثاني جوان  الاستعدادبأما فيما يتعلق       

  :ما يلي يتعلق بالجانب المالي و النقدي سجل وده، و في ماـق بنـجعلها تقف عائقا أمام تطبي
                                                 

  .190ص  ،2006 ديوان المطبوعات الجامعية، ،اE67S52 وا4C4IR2ت اF52<46ت O4:P ، QH<اتRf_5 j5 Y_kوز 1
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 و الداخلية من خلال العمل على تحقيق قابلية تحويل الدينار، تحرير التجارة الخارجية- 

رف و ـار الصـات و أسعـترشيد الاستهلاك و الادخار عن طريق الضبط الإداري لأسعار السلع و الخدم- 

 .تكلفة النقود

  :و لتحقيق الأهداف السابقة وضعت الحكومة مجموعة من الإجراءات النقدية    

  مليار دج، 41و جعلها في حدود  M2لكتلة النقدية العمل على الحد من ا - 

  الدينار، قيمة  تخفيض - 

مع رفع المعدل المطبق على % 10.5من  بدلا% 11.5إلى  1991رفع معدل الخصم ليصل في أكتوبر  - 

  .%17، و تحديد سعر تدخل بنك الجزائر عند مستوى السوق النقدية %20إلى % 15كشوف البنوك من 

ما سبق يمكن أن نخلص إلى أن أداء السياسة النقدية بشكل عام لم يكن فعالا، و قد يعود  من خلال        

  .السبب في ذلك إلى عدة عوامل منها ما هو اقتصادي و منها ما هو غير اقتصادي

مالك «و القيود التي وقفت أمام إعادة التوازن الداخلي و الخارجي لجأت حكومة لعراقيل لنتيجة  و      

إلى  01/04/1994لى صندوق النقد الدولي لإبرام برنامج تكييفي معه لمدة سنة تغطي الفترة من إ» رضا

  :و لقد استهدف الاتفاق ما يلي 31/03/1995

  رفع معدل النمو الاقتصادي، - 

  مع المعدلات السائدة في البلدان الصناعية، المحليالتضخم  معدلالإسراع في تحقيق التقارب بين  - 

  جارة الخارجية و تعديل الأسعار النسبية،تحرير الت - 

  . 1استعادة قوة ميزان المدفوعات مع تحقيق مستويات ملائمة من احتياطات الصرف - 

قد استهدفت السياسة النقدية دعم سعر صرف الدينار بالحد من الضغط التضخمي عن طريق لو        

  :و كذلك 1993سنة % 21 ـمقارنة ب% 14إلى  M2تخفيض معدل التوسع النقدي 

  ، %15رفع معدل إعادة الخصم إلى  - 

   ،%20جعل تدخل البنك المركزي في السوق النقدية عند مستوى  - 

  ،%24معدل السحب على المكشوف للبنوك على بنك الجزائر يعادل  - 

  .رةالتخلي عن استعمال الوسائل المباشرة لمراقبة قروض الاقتصاد لإحلال مكانها الوسائل الغير المباش - 

                                                 
 .302 ، ص2006 كلي، دار الفجر للنشر والتحليل،، الاقتصاد الساكرحمد العربي م 1
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ينص على  )1998 -1995(وافق صندوق النقد الدولي على اتفاق القرض الموسع مع الجزائر ماك      

 استهدفهاإعادة جدولة ثانية للقروض المتوسطة و الطويلة مع نادي باريس و لندن، و من بين البنود التي 

  : الاتفاق

عملات الصعبة، مع إنشاء مكاتب و إنشاء سوق ما بين البنوك لل السعي لإرساء نظام صرف مستقر،- 

   ،و العمل على تحويل الدينار الجزائري للمعاملات الجارية الخارجية ،1996الصرف ابتداء من الفاتح جانفي 

دعم تحرير التجارة الخارجية، و خاصة من خلال التركيز على خفض الضريبة الجمركية إلى نسبة   - 

  كحد أقصى،% 50

  ريجي لعجز الميزان الجاري الخارجي،التركيز على التخفيض التد - 

و  1995/ 1994ن ـالي بيـلي الإجمـج الداخـة للناتـة بالنسبـنقط 5.5 ـــني بـترقية الادخار الوط - 

1997/1998،  

  .إقرار توسيع نطاق الضريبة على القيمة المضافة و تقليص مجال الإعفاءات الضريبية - 

  :الإجراءات التالية، والتي اتسمت بسياسة ميزانية صارمةلتحقيق الأهداف المسطرة تم اتخاذ        

إتباع تسيير مالي صارم بضبط المالية العامة خلال السنوات الثلاث القادمة و كذا ترقية النظام الجبائي  - 

مما يمكن من إتباع سياسة نقدية صارمة  ،بجعله مرنا و فعالا، أي الابتعاد عن اللجوء إلى التمويل بالعجز

  بمعدلات فائدة حقيقية موجبة دائنة،  1995ية في نها

السعي لتحسين أدوات السياسة النقدية خاصة و ترقية النظام المصرفي، إذ تم إدخال أداة نظام الاحتياطي  - 

لتنمية إمكانية مراقبة السيولة النقدية بتسقيف إعادة الخصم للبنوك التجارية من طرف  1994الإجباري لسنة 

  بنك الجزائر، 

  التحول نحو الرقابة غير المباشرة للسياسة النقدية، وإدخال عمليات البيع بالمزاد العلني في السوق النقدية، - 

هيكلة المعدلات المباشرة خاصة في ما يتعلق بمعدل إعادة الخصم، و مراجعة إجراءات المزايدات  - 

  ،1996مفتوحة في عام للسندات على الحساب الجاري و العمل على تسهيل إدخال عمليات السوق ال

تشجيع إنشاء البنوك و الهيئات المالية التجارية الخاصة لتنشيط المنافسة في النظام المصرفي، و نمو  - 

  .فعالية إجراءات الوساطة المالية

و كخلاصة يمكن تقييم برنامج الإصلاح الموسع بأنه توصل إلى نتائج يمكن وصفها بالمقبولة على      

ي ـالـــــوازن الاقتصادي الكلي، بالإضافة إلى إعادة تفعيل السياسة النقدية كوسيط ضبط ممستوى مؤشرات الت

إلى  1994سنة % 29معدل التضخم من في  و اقتصادي، و من بين النتائج الإيجابية، فقد سجل انخفاض
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سنة % 9.5إلى  1994سنة % 15، و نتيجة لذلك انخفض معدل إعادة الخصم من 1998سنة % 5

1998. 

  اس التغير في سعر الصرف على النمو الاقتصاديكانع :ثانيا

بناء الاقتصادي، و  النمويعتبر الناتج الداخلي الخام من أهم المؤشرات التي يقاس على أساسها تطور      

و ذلك راجع  1994سنة  نلاحظ أن معدل النمو مر بمرحلة ركود خلال ) 02-3( الجدول رقم ى معطياتلع

%  32.3و  1994خلال سنة % 60 إلىحيث وصل التخفيض  ،المتتالية لقيمة الدينار إلى التخفيضات

و كذلك انخفاض قيمة إيرادات الصادرات من المحروقات مما أثر على  ،مما أثر على النمو 1995سنة 

 2.24مليار دولار أي ما يمثل  1.5بحوالي  1993احتياطات الصرف بالعملة الصعبة و التي قدرت سنة 

فقط من نمو الناتج المحلي %  1إلى  1997من الواردات السلعية فقط، حيث وصل معدل النمو سنة  شهرا

  ).2000- 1999(ليعاود الانخفاض خلال الفترة % 5.1 بنسبة 1998 سنة الإجمالي ليعرف انتعاشا بسيطا

  )2014-1994(علاقة تطور معدل النمو بالتغير في سعر الصرف خلال الفترة  :)02- 3(الجدول رقم

  التغير في سعر الصرفنسبة   معدل النمو)          مليار دينار( الناتج الداخلي الخام  السنوات

1994  1540.6  -0.9  -  

1995  2039.5  3.8  21.63 

1996  2403.6  3.8  7.13 

1997  2539.9  1.1  3.96 

1998  2779.4  5.1  3.32 

1999  3002.9  3.2  1.48 

2000  4098.8  2.2  8.70 

2001  4235.6  2.6  3.27 

2002  4455.4  4.7  2.45 

2003  6135.9  6.9  8.91-  

2004  7544.0  5.2  1.04 

2005  84.60  5.1  1.81 

2006  8514.8  3.6  0.99-  

2007  9366.6  4.8  4.48-  

2008  11090.0  2.4  6.91-  

2009  10034.3  2.4  12.48  



   الدينار و الأداء الاقتصادي الكليصرف    تعديل سعر                                        الثالثالفصل  

 

129 
 

2010  11991.6  3.6  2.42  

2011  14588.5  2.9  2.08  

2012  16208.5  3.4  6.45  

2013  16643.8  2.8  1  

2014  17205.1  3.8  1.31  

  .203، ص 2010تقرير البنك المركزي :المصدر

  .149، ص 2014زيكتقرير البنك المر          

IMF DATA  IFS                                        -  

، 2002خلال السنوات %  4.7،%  2.6، % 2.2ـــ نموا موجبا قدر بكما عرف الناتج الداخلي الخام       

حيث  2005سنة إلى  2002ة و استمر بوتيرة نمو موجبة منذ سن ،على التوالي 2002، 2000،2001

و قد   2003خلال سنة  % 6.9إلى أعلى نسبة له والمقدرة ب  ليصل 2002سنة %  4.7سجل نسبة 

ون هذا التحسن كيقد ما ك، )2005 - 2003(هذا  مع ارتفاع قيمة الدينار مقابل الدولار خلال الفترة  تزامن

بالإضافة إلى  2007، 2003خلال سنة  الصادرات من المحروقاتأسعار شهدته لذي رتفاع اراجع إلى الا

أعطى نوعا ما  الأمر الذي ار الدولة للنشاط التجاري،كإلغاء احتكالإصلاحات المتعلقة بالتجارة الخارجية 

  . 1ثر حريةكبر للمصدرين المحليين لممارسة نشاطهم بأكصلاحيات أ

إرجاع ذلك إلى  يمكن و 2009و  2008خلال سنتي %  2.4لتستقر عند  نسبة النمو تتراجع ماك      

بالتالي انخفاض نمو الناتج و العالمية، وهذا ما أثر على الطلب في السوق العالمية  قتصاديةلاا الأزمة

  . الداخلي الخام

و % 3.6من الاستقرار حيث تراوح ما بين  االناتج المحلي نوععرف  )2014- 2010(الفترة  يخص فيما 

3.8% .     

   :أهمهاأن تظهر العلاقة بين النمو الاقتصادي و سعر الصرف من خلال نقاط عدة  نكيمرى خمن ناحية أ

ضعف معدلات الفائدة الأجنبية عادة ما يؤثر على احتياطي الصرف الأجنبي للمستثمر الجزائري في  �

في دفع عملية النمو و التنمية  الخارج، وهذا بالطبع لا يساهم في نموها، و بالتالي تضيع الفرصة

 . من خلال إيرادات استثمار احتياطي الصرف

                                                 
، مجلة )2010حالة الجزائر خلال الفترة ( الاقتصاد الريعي لظللنمو الاقتصادي في  اة جعل التجارة الخارجية محركينكاام، ظس حفياعلي حمرة، الي 1

  .10، ص 2015، 05التنظيم و العمل، العدد 
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إن أثر سعر صرف الدينار الجزائري على مستوى معدلات الفائدة المحلية فوري، فهذا الأخير  �

ون الجزائر تتبع سياسة الصرف كيتجاوب مع تغيرات قيمة العملة المحلية مباشرة و هذا راجع إلى 

الجزائر قراراته بشأن معدل  كون مرتقبا، حيث يتخذ بنكسوف يالي أي تغيير فيه المراقب، و بالت

ناء على مستوى سعر الصرف المتوقع، هذا التأثير المتواصل الذي يمارسه سعر الصرف بالفائدة 

ون أن الصدمات كعلى أسعار الفائدة يوحي لنا بالارتباط الشديد الذي يجمع هذين العنصرين 

ها تغيرات أسعار الفائدة الأجنبية تنتقل أساسا عبر سعر الصرف نحو معدل الفائدة الخارجية من بين

الاستثمار و القروض و بالتالي يتأثر معدل نمو   ل منكمستوى  لىالمحلي و الذي بدوره يؤثر ع

  .1الناتج المحلي الخام

برامج الألفية الثالثة بهدف نه بالرغم من المبالغ الضخمة التي أنفقت على أن استنتاج كق يمبخلال ما سمن 

فإن معدل نمو الناتج المحلي الخام لم يشهد المستوى المرغوب و بقي يتأرجح حسب أسعار  ،دعم النمو

 .         ن لها الفاعلية المطلوبة لرفع معدلات النمو في الجزائركن القول أن هذه البرامج لم تكالبترول، و بالتالي يم

  و السياسة النقديةسعر الصرف  :المطلب الثاني

انت عملية كسياسة نقدية بمعناها الحقيقي، فقد  كن هناكلم ت 1990منذ الاستقلال و إلى غاية        

و اقتصر دور البنك وقتها على  ،التمويل مقتصرة على ميزانية الدولة بالإضافة إلى الاستدانة من الخارج

  .دون حدودتقديم التسبيقات 

من خلال     كلدخول إلى اقتصاد السوق، و ذلمهدت لالتي بمثابة نقطة الانطلاقة  1988 انت سنةكلقد      

، ك، إنشاء سوق النقد بين البنو كمنح الاستقلالية للبنو  :تعديلات مست السياسة النقدية أهمها لقيام بعدةا

  .الخ...ثر مرونة اتجاه سعر الصرفكاعتماد سياسة أ

 جذريةو المتعلق بالنقد و القرض تعديلات   14/10/1990ريخ الصادر بتا 10-  90أحدث قانون ماك     

تتضمن المتاجرة في السندات، الخدمات  كللبنو ساهم في تغير القوة التجارية  إذ، فيما يخص السياسة النقدية

 تمثلت الأهداف الرئيسية للسياسات النقدية فيما يخص النقود و القروض و الاستشارية و الاستثمار التجاري،

و الاستقرار الداخلي و الخارجي للنقود و  ال الاستثمارات الأجنبيخإد إعادة حقن قواعد اقتصاد السوق،في 

  :عن طريق كذل

 ،ية عن الدائرة الحقيقيةكاستقلالية الدائرة النقدية و البن �

                                                 
، جامعة الجزائر، غير منشورة كتوراهد أطروحة، دراسة قياسية و اقتصادية بين سعر الصرف معدل الفائدة و التضخم في الجزائريان، ز بن ية ضرا  1

 .248 ،242 ، ص ص2010
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 ،الخزينة العموميةالنقدية عن  استقلالية الدائرة �

 ط المصرفي،إنشاء سلطة لها صلاحيات قضائية لمراقبة النشا �

الجزائر  كبنشخصية مدنية و استقلالية مالية، و بالتالي أصبح  -الجزائر كبن –ي ز كالمر  كمنح البن �

، بالإضافة إلى على البتول التجارية الإشراف تنظيمالسياسة النقدية و  إدارةمسؤولا عن توجيه و 

   .1توفير التمويل المحدود للدولة

لية تمت في ظروف اقتصادية صعبة تميزت بتدهور ميزان المدفوعات، لقد شهدت الجزائر مرحلة انتقا    

فإن  كلذل ،بالإضافة إلى سوء الأوضاع الأمنية و الاجتماعيةاقتصادي،  ودكر ثقل الديون الخارجية، 

لم تولى أهمية  كذلكلم تحقق نتائج مرضية،  1991 لسنةالمحاولات الخاصة بتعجيل العملية الانتقالية 

 إعادةثم برنامج  1995و  1994بين  لاستقراريابعد تطبيق البرنامج  إلادية بأهدافها و وسائلها للسياسة النق

ل من السياسة المالية و سياسة الصرف، كبالتنسيق مع  ك، و ذل)1998-1995(خلال الفترة  لةكالهي

   .الخ...لخارجيةأهمها تحرير الواردات، إعادة جدولة الديون ا ة  من التدابيرلمبالإضافة إلى اتخاذ ج

لم تعلن السلطات النقدية عن الهدف الأساسي للسياسة النقدية و المتمثل في تحرير الأسعار في المدى       

 كو ذل ،2%3، أين وصل معدل التضخم إلى المستوى المطلوب و هو 2003سنة  نوسط إلا ابتداء متالم

ن في امثلان سببان مهمة الخارجية اللذان يمال تحرير الأسعار و محاولة التخلص من المديونيكرغم است

، بالإضافة إلى المصادر الأخرى المولدة للضغوط التضخمية و المتمثلة في المطالبة رتفاع معدلات التضخما

لة القطاع العام، زيادة الضرائب على العديد من المنتجات، تغيرات سعر كالمستمرة برفع الأجور، إعادة هي

    . الخ....الصرف 

 علاقة سعر الصرف بالتضخم :أولا

فحسب  ،من الناحية النظرية توجد علاقة قوية بين التغير في سعر الصرف والمستوى العام للأسعار     

ما أن انخفاض سعر ك ارتفاع معدل التضخم يؤدي إلى تدهور سعر الصرف، إننظرية تعادل القوة الشرائية ف

السؤال الذي يطرح نفسه هو ن كالمستوى العام للأسعار، ل الصرف يؤدي إلى ارتفاع تنافسية البلد وانخفاض

على واقع الاقتصاد من الناحية التطبيقية ) العلاقة بين سعر الصرف والتضخم ( ما مدى تجسيد هذه المقاربة

  ؟  الجزائري

                                                 
  .144، ص رهكمرجع سيق ذيان، ز راضية بن  1
، 2005، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، جاز السياسة الاقتصاديةالانتقال من الخطة إلى السوق و مدى ان،الاقتصاد الجزائريعبد االله بالوناس،  2

  .247ص 
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بين  زأن نمي نكللوقوف على آثار تغيرات سعر الصرف على التضخم والمستوى العام للأسعار يم    

     ) 2014- 1999 ( مرحلة استقرار سعر الصرف، )1998 - 1990(مرحلة إصلاحات الصرف  :نمرحلتي

التضخم ارتفاعا مطردا طوال فترة  تمعدلا تعرف :)1998 -1990(مرحلة إصلاحات الصرف  -1

في ظل سياسة تحرير الأسعار التي تبنتها الدولة و الإصلاحات، فخلال مرحلة التخفيض التدريجي للدينار 

مما يقارب  1990سنة  %17.8إلى  1989سنة % 9 .27 لك منذانتقل تبعا ل معدلات عالية تسجل

  .1%80 ــارتفاعا ب

 يمن مجموع الأسعار الت% 75نسبة  1992 ةغطت سنو التي  لأسعاراو بالنظر إلى عملية تحرير      

، يبين %28.5 بنسبة 1991إجراء التخفيض الرسمي الأول سنة  عم اتزامن و، 2انت معظمها مواد غذائيةك

ة مع تطور سعر صرف الدينار خلال فترة تخفيض زاتطور معدل التضخم بالموا )03-3( رقملنا الجدول 

إلى  1991سنة % 25.9 بصورة محسوسة من كحيث انتقل معدل التضخم نتيجة لذل قيمة الدينار الاسمي،

سنة % 20.5 إلىانخفض ثم % 31.7بنسبة 1992ع ملاحظة نقطة ذروة سنة م 1994 سنة% 29

  .%29.8الىمعدل التضخم فض انخ 1995بعد عملية التخفيض الرسمي الثانية سنة  و ،1993

  )1998 -1990(تطور معدلات التضخم خلال الفترة  :)03- 3(الجدول رقم 

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  5  5.7  18.7  29.8  29  20.5  31.7  25.9  17.8   معدل التضخم

التغير في 

  سعر الصرف
-  -  -  -  -  21.63  7.13  3.96  3.32  

الرقم القياسي 

  للأسعار 

-  -  -  -  40.01  51.93  61.63  65.16  68.39  

 IMF DATA  IFS، الجزائر كنرير باتق :من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر

قل من متوسط خفض قيمة ألتضخم ن ملاحظة أن متوسط معدل اكيم )1995- 1991(خلال الفترة      

بيرة بغية المحافظة كن تسعى لرفع أسعارها بصورة كات لم تكون المؤسسات و الشر كالعملة والسبب يعود ل

قل من معدل انخفاض قيمة العملة، أون معدل نمو التضخم كمما يفسر  ،على الميزة التنافسية لمنتجاتها

                                                 
1 Bouzemlal. (F), Détermination du taux de change a travers de la parité du pouvoir d’achat, cas de l’Algérie, 

mémoire de magistère en science de gestion, école supérieure de commerce,  P146. 
2 Kenniche Mohamed, Monnaie surévaluée, système de prix et de dévaluation en Algérie, les cahiers du 
CREAD N 57, 3eme trimestre 2001, Alger, p24. 
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ثر من غيرها انطلاقا من درجة كض قيمة العملة أقطاعات اقتصادية تتضرر من خف ككون هنا ككذل

  .)04- 3(الجدول رقم هو ما يوضحه انفتاحها العالية على الخارج و 

  تطور معدلات التضخم بحسب طبيعة السلع و الخدمات :)04- 3(الجدول رقم 

    1991  1992  1993  1994  1995  

  30.76  41.25  24.65  25.54  20.5  السلع الغذائية

  4.79  36.69  19.05  10.75  20.09  ةالزراعيالسلع 

منتجات غذائية 

  مصنعة

19.94  59.4  33.57  47.72  64.86  

  سلع مصنعة

  

33.34  39.1  17.69  18.59  29.65  

  37.28  25.92  17.14  25.39  21.42  خدمات

Source ;Collection Statistique, Série E  n76 mars1998 ,ONS, Algérie.   

المنتجات الغذائية المصنعة عرفت ارتفاعا معتبرا انطلاقا أسعار  نلاحظ أنه أعلامن خلال الجدول       

و بالتالي تأثرت بشدة بخفض قيمة العملة كما أن السلع الزراعية  من كونها ذات مصدر أجنبي في الغالب،

نأى إلى يوظف بكثرة اليد العاملة فهو في م الجزائرو ذلك راجع لكون قطاع الفلاحة في  ،قل ارتفاعاأكانت 

حد ما من آثار خفض قيمة العملة، بالإضافة إلى نقص قدرة التخزين مما يقلل من القدرة على امتصاص 

  .فائض التخزين و بالتالي رفع الأسعار

 لينخفض 1994سنة  %29 حيث بلغ موقفا نقديا صارما بدأ هذا المعدل بالتراجع،الجزائر بإتباع  و      

الجزائر ذا إلى تقليص الآثار التضخمية لتحرير الأسعار التي قامت بها قد أدى ه و 1996سنة  %19إلى 

   .1997سنة  %5.7 ــما عرفت تراجعا معتبرا قدر بك،  )1995- 1994( خلال الفترة

، حيث عرف خلال هذه )1998 – 1991(تطور معدل التضخم خلال الفترة ) 01-3(كل رقم لشا النيوضح 

  :ان منتظرا لسببينكو الذي  1995سنة  إلى 1991رتفاع من سنة الفترة اتجاهين الأول تميز بالا

 ،1994 سنةالدينار  لتخفيض قيمةنتيجة  �

   .المحلية الاستمرار في تحرير الأسعار �

  )1998 – 1991(تطور معدل التضخم و التغير في سعر الصرف خلال الفترة  :)01-3(كل رقم الش
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  )03-3(لجدول رقم من إعداد الباحثة بالاعتماد على ا :المصدر

د على مواصلة الجهود كيؤ هذا ما  1999إلى سنة  1996أما الثاني فقد عرف انخفاضا بداية من سنة 

راح و   %18.7قد بلغ معدل  و 1996ية و نجاحها بداية من سنة لتضخمالرامية للحد من الضغوط  ا

  :1نذكر منها عدة جهود إلىو تعود هذه النتائج  %2.6 إلىصل يلمستمرة يتراجع بصورة 

 م في السيولة الاقتصادية،كالتح �

 اعتدال وتيرة التوسع النقدي، �

 خلال هذه الفترة، تدني حجم الائتمان المحلي �

 ).%32( بر معدل لهاكالتي عرفت أ لي بسبب انتشار البطالةكتراجع مستوى الطلب ال �

   ) 2014-1999 ( الصرف سعر استقرار مرحلة -2

ونمو الاحتياطيات الرسمية بشكل سريع مما أدى إلى ضبط معدلات تميزت باستقرار سعر الصرف 

ل من السياسة النقدية إلى جانب كفي حدود معقولة، وهذا راجع إلى الدور البارز الذي لعبته  التضخم

مستويات  إلى، و بفضل التنسيق الجيد بين هاتين السياستين توصل معدل التضخم الصرف سياسة سعر

  .التجاريين اءكرنة مع الشر االمق

  )2014-1999(تطور معدلات التضخم خلال الفترة  :)05- 3(الجدول رقم 
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنوات

  3.68  2.53  1.64  4.7  2.6  1.42  4.2  0.34  2.64  معدل التضخم

                                                 
 هيل شهادة دكتورامذكرة مقدمة لن، 2004-1990 السياسة المالية و دورها في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائرمسعود دراوسي ،  1

  .409ص، 2006، دولة، جامعة الجزائر
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التغير في سعر 

  الصرف

1.48  8.70  3.27  2.45  8.91-  1.04  1.81  0.99-  4.48-  

 م القياسيالرق

  للأسعار

70.20  70.44  73.41  74.45  77.63  80.71  81.71  83.72  86.80  

      2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  البيان

      2.91  3.26  8.89  4.52  3.91  5.74  4.86  معدل التضخم

التغير في سعر 

  الصرف

6.91 -  12.48  2.42  2.08  6.45  1  1.31      

      120.95  117.52  113.82  104.52  100  96.23  91.02  الرقم القياسي 

Source; la banque d’Alger, rapport annuel 2010,2014.PP 152, 153    

CNES  Rapport sur la conjoncture économique et sociale de l’année 1997,2001, 2004.               
IMF DATA IFS.    

و استمر في الانخفاض  %2.6 إلى 1999سنة  معدل التضخموصل  )05- 3( الجدول رقممن خلال      

بسبب ارتفاع أسعار  %2.6 إلى 2003 ليرتفع مجددا سنة ،2000سنة  %0.34ليصل إلى أدنى مستوياته 

انخفاضا  )2006- 2005(قد عرفت الفترة ل ، و2002 سنة %1.42مقابل  %85.3المواد الغذائية إلى 

ة ارتفاع معدل التضخم بمعدل مقبول و استمرت في شهدت عود 2007نسبيا لمعدل التضخم غير أن سنة 

 خارج النمو لنسبة حتمية نتيجة هو فاالانحر  هذا ، 2009سنة %5.74 إلىاتجاهها التصاعدي ليصل 

 قطاع في المكثفة العمومية بالنفقات مدفوعة  2009 سنة في ئراالجز  حققتها  10.5% بلغت التي المحروقات

ارتفاع أسعار المواد الغذائية خاصة المنتجات الزراعية و  السبب أيضا إلى ا يعودمك ،العمومية والأشغال البناء

 التضخم المستورد الناتج عن صدمة الارتفاع الحاد في الأسعار العالمية لاسيما الحبوب، منتجات زيادة حدة

  .الغذائية الألبان والمواد

 سنة %1.8مقابل ة سن %3.9توسط نسبته بمين كالمستهلارتفع الرقم القياسي الوطني لأسعار لقد      

و  2006سنة  %5.9الى 2005 سنة 1.7%من  ه، حيث ارتفعت أسعار الجملة للخضر و الفواك2006

سنة  4.5%مقابل  10.1%كما ارتفع الرقم القياسي لقيمة الوحدة من الواردات بنسبة  ،2007 سنة 16.9%

بالنسبة لأسعار  2008سنة  %8.05يرتفع إلى ل %6.4في حين وصل تضخم المواد الغذائية إلى  2006

  .20061سنة  %2.3مقابل  1.6%التجزئة بنسبة زيادة أسرع من الرقم القياسي العام ب

                                                 
1 Rapport annuelle de La banque d Algérie, 2007. 
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عادت للارتفاع  1996ة ارتفاع الأسعار شمل أيضا المنتجات الصناعية فبعد أن شهدت تباطؤا نسبيا منذ سن

و ارتفاع  2006سنة  %2.4مقابل  %3.2ة بنسب ، حيث ارتفعت أسعار القطاع العام2007ة نسبيا سن

  .%1.9الأسعار في القطاع الخاص استقرت عند 

 2007سنة  995.5 ـــيقدر ب) 100=  1980( إن الرقم القياسي لأسعار السلع خارج المحروقات       

 ــــب 2000قد زادت أسعار المنتجات الصناعية في القطاع العام منذ سنة و ، 2006سنة   965.6مقابل 

% 4سنويا و معدل التضخم للفترة أكثر من % 1.1سنويا أما في القطاع الخاص فقد زادت بمعدل  3.45

بالنسبة لقطاع التعدين و المحاجر و يبلغ المتوسط السنوي للتضخم خلال % 6.35قطاعات و  4 ــبالنسبة ل

        خلال الفترة %0.2 ــــيقدر ب إذضخم قطاعات يتضمن قطاع النسيج أقل معدل للت 5 ــــل %2.9الفترة أقل من 

)2000  -2008(1.  

 من التضخم ضغوط باحتواء القاضي التكميلي المالية قانون على المصادقة تمت 2010 عام بداية ومع     

 العام المستوى تباطؤ عن أسفر مما تراالسيا قروض فيها بما الاستهلاكية القروض كافة إلغاء خلال

 مستويات انكماش إلى 2010 عام التضخمية الضغوط جعار ت يعزى إذ 2010 عام 3.91 % إلى للأسعار

 بدرجة والمعادن اعيةر الز  والمحاصيل والأساسية الأولية للسلع العالمية الأسعار اجعر وت المحلي الطلب

 .ملحوظة

 نواتبالس مقارنة انخفاضا التضخم معدلات سجلت فقد 2014 و 2013 فيما يتعلق بسنتي أما       

 ادخل حيث صارمة نقدية سياسة لتطبيق جعار  وهذا ، 2.91%و 3.26% التوالي على وصلت حيث السابقة

 شهرأ لستة السيولة استرجاع وهي النقدية سياسةلل جديدة أداة 2013 جانفي منتصف  من ابتداء ئراالجز  بنك

 رفعت أخرى جهة من ،رفالمصا في المستقرة لسيولةل أكثر امتصاص بهدف1.5%  قدرها تسعيرة بمعدل

  2المحروقات قطاع ركود مع أيضا ةابالمواز  رئاالجز  بنك لدى داتهاجو و م المصارف

 و سعر الصرف عرض النقود :ثانيا

من  4و هو ما نصت عليه المادة  تخول مسؤولية الإصدار النقدي في الجزائر إلى بنك الجزائر،       

ر بعملية الإصدار النقدي، و ذلك بتزويد السوق بالأوراق النقدية قانون النقد و القرض، حيث يقوم بنك الجزائ

                                                 
1 Rapport annuelle de La banque d Algérie, 2008. 
 

1ا?< ا^[Q\5 ا2@4ل رأس �4YSJCب EIC4IX دراJ^k" EC، ا6u8رف 2B2 QH _ظ EIO>H ab>24م اF52 >dC ف>f26، "اN ة<wxN<^7T; OfN6; ،y@6z^7N  

 127 - 130.ص ص
،http//int.search.tb.ask.comsearchGGweb.jhtmltpr=hpsb&n=&st=hp&qs=&ts=1460623727893&searchfor// 

. 
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تعتبر الورقة المصدرة بمثابة التزام أو تعهد من  والمحددة قانونيا من حيث الشكل و المواصفات و القيمة، 

  .قبل بنك الإصدار

ياسة أما حجم الإصدار فيتوقف على حجم النشاط الاقتصادي من جهة، و على طبيعة الس        

النقدية المنتهجة من جهة أخرى، إذ تتم تغطية كل إصدار نقدي في الجزائر وفقا لما أشارت إليه المادة 

لا يجوز أن يصدر النقد من قبل البنك المركزي إلا ضمن شروط التغطية تحدد « 90/10من قانون  59

  .90/10من قانون  44من المادة "  أ"بنظام يوضع وفقا لأحكام الفقرة 

عملات أجنبية حرة التداول،  هب،ذسبائك و عملات  :و تتضمن تغطية النقد العناصر التالية       

  .سندات مصدرة من الخزينة الجزائرية ،سندات مقبولة تحت نظام الأمانة أو محسومة أو مرهونة

ارتفاع معدلات التضخم، و ضعف حجم احتياطات الصرف، ) 1999- 1990(شهدت الفترة  لقد     

لجأت السلطات  كلذل)  06- 3(س بالسلب على الاستقرار النقدي و هو ما يبينه الجدول رقم كنعمما ا

 ةن ملاحظكيم )02- 3(ل رقم كمن خلال الشإلى التمويل بالعجز و الإصدار النقدي غير المغطى، و 

سنة  %52حيث بلغت هذه النسبة  إلى الاحتياطات الرسمية، M2الارتفاع في نسبة العرض النقدي 

بالإضافة إلى ارتفاع معدلات السيولة العامة، ، بفعل سياسات التعديل %5.67ثم انخفضت إلى  1990

  . %48ثم تراجعت إلى  1990سنة  %61حيث بلغت هذه الأخيرة 

  النقدية و التغير في سعر الصرف كتلةالتطور  :)02-3(رقم كل الش

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   )06- 3(و ) 03- 3(د الباحثة بالاعتماد على الجداول من إعدا :المصدر                           
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ارتفاع في معدل نمو الاحتياطات الرسمية مع استقرار سعر الصرف )  2014 - 1999( لفترةا شهدت      

إلى  1999مليار دينار سنة 1454.4من  M2مما انعكس على زيادة العرض النقدي، حيث انتقلت 

 53من M2رتفعت نسبة احتياطات الصرف إلى العرض النقدي ما اك، 2007مليار دينار سنة 4960.12

وبعد تسجيل معدل نمو النقدي منخفض تدريجيا في سنة  ،2007سنة  % 149.50إلى  2001سنة  %

 بالعودة إلى التوسع النقدي 2010تحت أثر الصدمة الخارجية الهامة، تميزت سنة  )%3.1(بمعدل  2009

  .1%15.4بوتيرة 

بير إلى الاقتصاد الوطني يطرح  كل كلعرض النقدي الناتج عن تدفق العملة الصعبة بشإن ارتفاع ا      

نظام التعويم المدار مع تتبع ل تعارض الأهداف والأدوات المختلفة للسياسة النقدية و بما أن الجزائر كمش

قدية و هذا متغير خارجي خارج سيطرة السلطات النكمما يجعل العرض النقدي  ،حرية دخول رؤوس الأموال

  .هدف أو تحديد سعر الصرفكبين خيارين إما تحديد القاعدة النقدية  الجزائر كما يجعل بن

 gX06- 3(ا712ول ر(:  ة>JL2ل اkl E67S52ا EBJm29ر اY;) 1990– 2014(  

  %7dP E29IRل ا2  %و;I<ة ا4IBP(   pC9J2ر دج(اEBJm2 اE67S52   ا95R2ات

1990  343.1  11.5    61.8  

1991  416.2  21.3  48.2  

1992  515.9  24.0  48.0  

1993  627.4  21.6  52.7  

1994  723.6  15.3  48.6  

1995  799.6  10.5  39.8  

1996  919.6  15.0  35.7  

1997  1081.5  18.3  38.9  

1998  1287.9  14.1  45.5  

1999  1454.4  12.9  44.9  

2000  1659.2  14.08  40.2  

2001  2029.2  22.3  49.2  

2002  2901.5  17.3  63.9  

2003  3354.4  15.6  59.6  

2004  3738.0  11.4  57.8  

2005  4157.6  11.2  52.31  

                                                 
  .50، ص 2010الجزائر  بنكتقرير  1
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             2006  4933.4  18.7  53.7  

2007 5994.6  21.5  57.9  

2008 6955.9  16.0  64  

2009 7173.1  3.1  62.7  

2010 8280.7  15.4  69.1  

2011 9929.2  19.9  67.8  

2012 11015.11  10.9  67.8  

2013 11941.5  8.4  71.6  

2014 13663.9  14.4  79.4  

                                           :ا7f@2ر

 - L’Algérie en quelque chiffres 1993 – 1996.                                                                                 ONS, 

-Rapport sur la situation économique et sociale année 1999.    

-CNES  Rapport sur la conjoncture économique et sociale de l’année 1997,2001, 2004.               

- Bank of Alegria, juin 2007, p 130. 

la banque d’Alger, rapport annuel 2010,2014,P P 159,160 -    

ل المورد الوحيد للإصدار النقدي، كأن الاحتياطات الرسمية للصرف أصبحت تش ةلاحظمننا كيم       

ل من كما ساهم كتلة النقدية بالنسبة للاقتصاد الوطني، كباعتبارها المقابل الرئيسي لمختلف عناصر ال

  .فاع نسبة شبه النقود في الاقتصاداستقرار سعر الصرف و زيادة الاحتياطات الرسمية في ارت

و للتحكم في الإفراط في السيولة قام بنك الجزائر بتكييف أدواته بإحلال تقنية استرجاع السيولة عن       

و أصبحت هذه الأداة  ،2002طريق المزاد محل الأدوات التقليدية للسياسة النقدية، و ذلك منذ افريل سنة 

  .التقنية السائدة

                                                  تطور أسعار الفائدة وأسعار الخصم :ثالثا

الاقتصاد هي مهمة تمويل  أعظم المهام التي تتكلف بها البنوك إنفالنموذج التنموي المتبع مهما كان       

وعليه كان  ،سعار الفائدة من أهم وسائلهاوتعبئة الادخار الوطني في إطار سياسة اقتصادية سليمة تكون أ

يجب وضع إستراتيجية في تحديد معدلاتها بما يضمن الاستعمال العقلاني لتدفق القروض الاستثمارية 

  . وبصورة تسمح باسترداد التكلفة وتحقيق الربح

 :التاليةالمراحل  ضمنخلال فترة الدراسة يمكن ربط مراحل تطور سياسة تغير أسعار الفائدة 

   مرحلة التحرر التدريجي لسعر الفائدة - 1
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هي تمويل و  إن التسيير الإداري للاقتصاد الجزائري أدى إلى إبعاد البنـوك عن وظائفها التقليـدية،  

الاقتصاد وتعبئة الادخار في إطار سياسة اقتصادية سليمة تكون أهـم وسائلها معـدلات الفائدة من حيث أنها 

   ،1، وبالتالي فهي تلعب دورا هاما في إيجاد التوازن بين عرض وطلب رؤوس الأموالتكلفة حقيقيـة لرأس المال

فإن تثبيت معـدلات الفائدة عند مستويات دنيا بقيم حقيقيـة سالبة، و تطبيق  معدلات فائدة  تفاضلية  عليهو  

المركزي لهذه الأخيرة إضافة إلى التسيير الإداري  تميز بين القطاعات الاقتصادية و بين فترات سداد القرض،

خلال مـدة طويلة أدى إلى وضعيـة مالية غير مستقرة، وبغرض الخروج من هـذه الوضعية وفي إطار عملية 

الإصلاحات الاقتصادية لجأت السلطات النقدية إلى عملية تحرير تدريجي لمعدلات الفائـدة على ودائع البنوك 

   .1989 ارية في مايـالتج

  1996- 1986دة خلال الفترة تطور أسعار الفائ -أ

سمية على القروض، حيث ارتفع متوسط معدل سعر النقدية بتعديل أسعار الفائدة الا اتقامت السلط      

  .)07-3( الجدولو ذلك ما يوضحه  ،1989 – 1986 خلال الفترة% 7الفائدة إلى نسبة 

خلت مرونة في هيكل أسعار الفائدة ، كما أديسمعدلت معدلات الفائدة برفع سعرها الا 1989وفي ماي      

وقد ترتب على وجود سعر فائدة حقيقي سالب على القروض و الودائع خلال هذه  .المطبقة من طرف البنوك

  : الفترة نتائج سلبية، و التي يمكن تلخيصها في ما يلي

   اتجاه الأفراد لتفضيل الادخار العيني على الادخار المالي، - 

  للدولة، وضعف إنتاجية المؤسسات بسبب انخفاض التكلفة الحقيقية لرأس المال، هدر للقدرات المالية - 

من الآثار السلبية مما أدى إلى ظهور الكثير  تفضيل الأفراد للادخار بالعملات الأجنبية مقارنة بالدينار، - 

  : فيما يلي ةتمثلوالم

بشكل مباشر في سعر الصرف  ثر أ، وتعاظم دورها، مما )سوق سوداء(بروز أسواق مالية غير رسمية  - 

  .)وروقبل ظهور الأ(الفرنك الفرنسي  –خاصة  –للدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأجنبية 

المزيد من التدهور في ميزان المدفوعات، لما تفقده الدولة من عملات أجنبية في سبيل قيام الجهاز المصرفي  - 

  . بدفع فوائد على هذه الودائع بنفس العملات

                                                 
1karim Nashashibi ,OP- Cit,1998,P70 
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من مرحلة التحرير التدريجي لسعر الفائدة عمدت السلطات ) 1989- 1986( لال المرحلة الأولىخ    

النقدية الجزائرية إلى تطبيق أسعار فائدة تفضيلية بين مختلف قطاعات النشاطات الاقتصادية إلى جانب 

  .التفريق التقليدي بين فترات تحصيل القروض

لمختلف القطاعات في الأمـد القصير، حيث استقرت بين  لفائدة سعار امستويات أ للعلم فقد تقاربت      

بالنسبة للأمد المتوسط، أما في المدى الطويل فهناك تباين بين %) 5,75- % 5,25(وبين %) 5,0-4,5%(

من تخفيض معتبر في أسعار ) القطاع الخاص( مختلف القطاعات، حيث استفاد القطاع الزراعي التقليدي

في حين لم يستفد القطاع ، على القطاع الزراعي التابع للتعاونيات% 4ينما طبقت نسبة ب ،%3الفائدة بلغت 

ترك هامش  قد تمو  ،1990تم إلغاء أسعار الفائدة التفاضلية ابتداء من  ،الصناعي و التجاري من ذلك الدعم

  .تمادات بحسب القطاعات و مدة القرضبسيط لسياسة البنوك التجارية في تحديدها لمنح الاع

  سياسة معدل إعادة الخصم  -2

الجزائري باعتباره جزء من النظام لم يمارس البنك  المتعلق بالقرض و النقد، 1990-10قبل قانون    

في إعادة الخصم  المتمثلة ولم تكن وظيفته لمصرفي أي نشاط ملموس في مجال الرقابة على المصارف،ا

الذي أعاد و  و القرض، دـو منذ صدور قانون النق ، 1ةـزمسوى أداة لتزويد البنوك بالسيولة و القروض اللا

للبنك الجزائري دوره و أهميته، مكنه من استخدام معدل إعادة الخصم باعتباره أحد أدوات السياسة النقدية 

غير المباشرة و أداة تحليلية مهمة من حيث أنه معيار حقيقي لتحليل السياسة النقدية المطبقة من قبل 

   :2و في هذا السياق يمكن تتبع مراحل تغير معدل إعادة الخصم كما يلي قدية،السلطات الن

  ،%3,75عند مستوى  1971ثبات معدل إعادة الخصم منذ الاستقلال إلى  - 

  وهي فترة تطبيق مخططات التنمية،% 2,75ليبلغ  1986 - 1972انخفاض المعدل بنقطة واحدة من  - 

  ،1989سنة  % 05,00إلى المعدل ارتفاع  - 

  ،1994كحد أقصى سنة % 15، ليصل إلى 1993- 1991خلال الفترة % 11,5ارتفاع المعدل إلى  - 

في سنة % 9,5، ليستمر هذا الانخفاض إلى معدل%14ليصبح  1995انخفاض المعدل بنقطة في نهاية  - 

   و هي فترة نهاية تطبيق برنامج التعديل الهيكلي مع صندوق النقد الدولي، 1998

  .2002سنة % 5خفاض معدل إعادة الخصم إلى استمرار ان - 

  :ويعود تفسير انخفاض معدل إعادة الخصم في السنوات الأخيرة إلى الأسباب الآتية

                                                 
1 karim Nashashibi ,op cit,P70 
2  Mourad Goumiri ,L’offre  de Monnaie en Algérie, Ed  ENAG, Alger , 1993 , P96 
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  انخفاض معدلات التضخم، - 

  تقشف حكومي نتج عنه انكماش نقدي ومالي،  - 

  .ف القطاعاتبتشجيع الاستثمار العام و الخاص في مختلكومة في إعادة إنعاش الاقتصاد رغبة الح - 

  مرحلة سيادة أسعار فائدة حقيقية موجبة  -أ

لقد تطلب من الحكومات المتعاقبة إتباع نموذج التحرير التدريجي لسعر الفائدة، للوصول إلى سعر فائدة     

، 1986حقيقي موجب، وذلك بإصدار سلسلة من النصوص القانونية ابتـداء من قانون القرض والبنك سنة 

المتعلق باستقلالية المؤسسات العمومية، ومنها البنوك التجارية، ثم قانون النقد والقرض  1988ليتبع بقانون 

و القرض بما  القرضنك المركزي دوره في إدارة كل من ـة النقدية سلطتها و البـالذي أعاد للسياس 1990 سنة

  .يسمح بتحقيق الأهداف التوسعية أو الأهداف الانكماشية

و اتفاقات القرض الموسع في إطار برنامج  )1991- 1989(الاستعداد الائتماني ومع إبرام اتفاقيات 

، تم تحرير أسعار الفائدة على ودائع البنوك )1998- 1994(التعديل الهيكلي الممتد على مدى متوسط من 

لتصل % 16إلى % 12من  1994فريل ا و 1991، التي ارتفعت بين أكتوبر1989التجارية في ماي

  .، مسجلة بذلك أقصى ارتفاع لها1996وديسمبر  1994 افريل بين% 18,5إلى

وأفريل  1991خلال الفترة أكتوبر% ﴾20-15﴿أما أسعار الفائدة على القروض فانحصرت في المجال  

   1 1996 وديسمبر 1994خلال الفترة افريل % ﴾23,5- 18﴿لتستمر في الارتفاع حتى المجال  ،1994

اتخذت الحكومة في إطار برنامج  يم الحقيقية سالبة خلال هذه الفترة،و لما كانت أسعار الفائدة بالق

حيث أزيل الحد  التعديل الهيكلي المدعم من قبل مؤسسات النقد الدولية إجراءات إضافية ابتداء من افريل،

الأقصى على معدلات الإقراض من البنوك التجارية ورافق ذلك فرض سقف مؤقت بمقدار خمس نقاط على 

 ، 1995ديسمبر  ابتداء منهذا الإجراء  ىغيلل بين معدلات الفائدة على الودائع وعلى الإقراضالفارق 

  . الفارق إلى أقل من ثلاثة نقاط ليعوض

، و هو السعر المرجعي الذي يحدده البنك المركزي للبنوك فيما يتعلق بمعدل الفائدة الموجهأما 

   .﴾07-3ا@W> اLS8ول رya ﴿ -  مكن استنتاج النقاط التاليةي - التجارية في قبولها للودائع و منحها للقروض 

  2006- 1986تطور معدل سعر الفائدة و معدل إعادة الخصم للفترة  :)07- 3( جدولال

  1996  95  94  93-91  90  *89-86  البيان

                                                 
1   Ammour Benhalima - Monnaie et régulation monétaire, référence à l’Algérie – Edition  Dahleb , Alger , 1997 , p 
81. 
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  13  14  15  11,5  6  5  م ا خصم نهاية السنة

  17  18,5  18  12,8  8  7  )متوسط(موجه**لفائدةام س 

  -2  -11,5  -11  -13,2  -10  -3  الفائدة الحقيقي ***معدل 

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  99  98  97  ا6T�8ن

  OP6�@﴾  11,0  9,5  8,5  6,0  6,0  5,0  4.4  4.0  4.0  4.0 اyV�﴿ OX78ا8 إ م

  -  -  -  -  8,0  8,5  8,5  9,5  10,5  15  اJ=8;�  اLQ6?8ة سLfN <fل

<fل سLfN*Y]T]M8ة اLQ6?86,6  4,3  8,16  7,0  5,5  9,3  ا  -  -  -  -  

  .معدل التضخم-)الموجه(معدل سعر الفائدة الاسمي= معدل سعر الفائدة الحقيقي*

                                     :المصدر
Statistiques Financières Internationales .-FMI-Juin 2001 -                

Banque D’ Algérie , Rapport 2006. -  

   1990ة سن% 8نلاحظ أن متوسط معدلات الفائدة الاسمية ارتفعت بوتيرة عالية، حيث انتقلت من  - 

، مدشنة بذلك بداية التطبيق الفعلي لبرنامج التعديل الهيكلي المسطر مع 1994كحد أقصى سنة% 18,5إلى

  .دي وماليصندوق النقد الدولي، و المتميز بسياسة تقشف حكومي ومرحلة انكماش نق

، وهي سنة نهاية فترة 1998ة سن% 10انخفض متوسط معدل الفائدة تدريجيا إلى أن وصل نسبة حوالي  - 

بعد % 8، ثم 2001- 2000خلال السنتين % 8,5برنامج التعديل الهيكلي، ثم استمر الانخفاض ليستقر عند 

  .طوال فترة الدراسة %4 ليستقر عند معدل %5تخفيض البنك المركزي معدل إعادة الخصم عند حدود 

سادت أسعار فائدة حقيقية سالبة  1996منذ برامج الإصلاح مع مؤسسات النقد الدولية و إلى غاية سنة  - 

  . على الودائع و القروض سميالاعلى الرغم من الرفع التدريجي لسعر الفائدة 

س على امر الذي كان له انعكالجزائر أسعار فائدة حقيقية موجبة، الأ حققت 1997ابتداء من عام      

وعلى التوازنات الاقتصادية والنقدية  سياسة الادخار و الاستثمار وأداء المؤسسات البنكية بصفة عامـة،

  .  الداخلية و الخارجية

  السياسة الخارجيةالصرف و سياسة  :المطلب الثالث

ى الاقتصاد العالمي، و كون شهد الربع الأخير من القرن الماض تطورات بالغة الأهمية على مستو     

معزل عن العالم الخارجي فقد تأثرت بهذه التطورات، و كغيرها من دول العالم الثالث لجأت بالجزائر ليست 

هذه الأخيرة انعكست من خلال التطورات الحاصلة في ، خارجيةال وداخلية الإلى جملة من الإصلاحات 

  .   لك التطور الذي شهده رصيد ميزان المدفوعاتالمديونية و خدمة الديون و كذ احتياطي الصرف،

 



   الدينار و الأداء الاقتصادي الكليصرف    تعديل سعر                                        الثالثالفصل  

 

144 
 

  أثر سياسة التخفيض على ميزان المدفوعات :أولا

ميزان المدفوعات حيث حقق انت لعملية التخفيض الصريح آثارا سلبية على ميزان المدفوعات، كلقد     

مليار دولار  0.23حيث سجل  1997و  1992 باستثناء سنتي) 1999-1992( خلال الفترة  رصيدا سالبا

  .مليار دولار على الترتيب 1.16و 

تم تحقيق توازن ميزان المدفوعات و تحقيق فوائض بقيم متفاوتة، و بالنظر  2000و ابتداء من سنة       

و الذي . إلى رصيد بنود ميزان المدفوعات نلاحظ أن للميزان الجاري الدور الأساسي في تحقيق هذه الفوائض

المحروقات، حيث تزامنت هذه الفترة مع ارتفاع أسعار المحروقات و بالتالي تحقيق فائض يتأثر بدوره بأسعار 

  .في الميزان التجاري

ن أن نخلص إلى أن التحسن المسجل في رصيد ميزان المدفوعات خلال فترة  كمن خلال ما سبق يم     

بسبب ارتفاع أسعار  انك إنما الفترة و  كالحاصل خلال تل ن سببه التغير في سعر الصرفكالتسعينات لم ي

الصادرات من المحروقات التي بدورها لا تتأثر بالتغير في سعر الصرف، حيث سجل رصيد ميزان 

    .بسبب تأثير الأزمة المالية العالمية على أسعار البترول 2009مليار دولار سنة  3.86المدفوعات 

  

  الميزان التجاري  -1 

 أ�6ر ھ6Xك J�Kن 6N و6kدةا الصادرات و الوردات من عنصرين هامين هون الميزان التجاري مكيت       

OT86د�K jT5 jPxھ jP<VXf8ا O6سTوس <f6ر �>ف سXPL8ي،  ا<QاRS8حسب منهج المرونات يتمثل الهدف و ا

التأثير الايجابي على رصيد الميزان التجاري من خلال قيمة العملة في الأساسي من عملية التخفيض في 

، أي أن تخفيض سعر الصرف يؤدي إلى انخفاض سعر الصرف الحقيقي ات و تخفيض الوارداترفع الصادر 

   .  و تحسين تنافسية البلد

  الوارداتعلى  قيمة الدينارأثر تخفيض  - أ

، إلا أنها عرفت خضعت الواردات في بداية التسعينات إلى قيود جد صارمةمنذ تحرير التجارة الخارجية     

   .زيادة ملحوظة

  مرونة الواردات مقيمة بالدولار بالنسبة لتغير سعر الصرف :)08- 3( رقمل الجدو

  2003  2001  2000  9919  1998  1997  1996  1995  1994  البيان

 التغير في

  الواردات قيمة

14.51  10.38  10-  10.34-  5.89 3.82  4.35  1.39 10.91  

  -8.91  3.27  8.70  1.48  3.32  3.96  7.13  21.63  التغير في 
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  سعر الصرف

  -1.22  0.42  0.5  2.58  1.77  -2.61  -1.40  0.47    المرونة

  2014  2013  2011  2010  9200  2007  2006  2005  2003  البيان

 التغير في

  الواردات قيمة

10.91  10.64  4.13  27.42  1.55-  3.95  

  

20.67  6.63  8.53  

التغير في 

  سعر الصرف

8.91-  1.81  0.99-  4.48-  12.48  2.42  2.08  1  1.31  

  6.51  6.63  -9.93  1.63  -0.12  -6.12  4.17  5.87  -1.22  نةالمرو 

   ONS  ،la banque d’Alger, rapport annuel 2010,2014 :إحصائياتالباحثة بالاعتماد على  إعدادمن  :المصدر

انت غامضة نوعا ما، كمن خلال قياس مرونة الواردات بالنسبة لسعر الصرف تبين لنا أن النتائج     

حيث تحقق هدف  ،ن أن يتبعه أحيانا ارتفاع و أحيانا انخفاض في قيمة العملةكالصرف يمفتدهور سعر 

  .2011، 2007، 2006 ،2003، 1997، 1996لسنوات خلال االتخفيض 

دينار للدولار الواحد ما بين الفترة  77دينار للدولار إلى  35و بالرغم من انتقال سعر صرف الدينار من      

  مليار دولار خلال نفس الفترة،  13- 10نلاحظ استقرار في قيمة الاستيراد ما بين  إلا أننا 1994-2003

 تجاوزن هذا الاستقرار لم يدم طويلا و كد محدودية تأثير سعر الصرف على قيمة الواردات، لكو هذا ما يؤ 

  .مليار دولار 27أي حوالي  2007الضعف سنة 

من السلع  لكالواردات الجزائرية أن حصص  لكبهيوالمتعلق  )09- 3( رقميوضح لنا الجدول      

قليلة التغير تبعا للتخفيضات المختلفة لقيمة الدينار الجزائري،  انتكالوسيطة و سلع التجهيز  يةكالاستهلا

، )2002 – 1992(خلال الفترة  كذلو  يةكاستهلاالإجمالية معظمها سلع  ل الوارداتكهيحيث نلاحظ أن 

  .     نلاحظ ارتفاع سلع التجهيز 2003ن انطلاقا من سنة كل

  )2006- 1992( ل الواردات تبعا لتخفيض سعر الصرفكتطور هي :)09- 3(الجدول رقم 

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  البيان

  42  41  42  40   41.9  41.9  38  38.6  كسلع الاستهلا

  24  25.4  25  26.3  30.4  30.4  31.8  31.7  سلع الاستثمار

  33  33.6  33  33.7  27.7  27.7  29.7  29.7  هيزسلع التج

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  البيان

    31.7  32.8  34.9  35.3  36.6  42  44.3  كالاستهلا سلع
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    28.2  24.9  25.1  27.2  25.4  24  23  الاستثمار سلع

    40.1  42.3  40  37.5  38  34  32.7  سلع التجهيز

 ONS إحصائيات عتماد علىبالاالباحثة من إعداد  :المصدر

  تبعا لتخفيض قيمة العملةتطور الصادرات  - ب

بين الصادرات النفطية و الصادرات غير النفطية، حيث  زل الصادرات الوطنية، نميكفيما يتعلق بهي     

من إجمالي  %95أنها تسيطر على  إذتحتل الصادرات النفطية نسبة جد مهمة من إجمالي الصادرات 

بير في كتزامنا مع الانخفاض ال كبيرا في الصادرات، و ذلكيث شهدت فترة التسعينات تراجعا الصادرات، ح

   1992مليار دولار سنة  10.41إلى  1990دولار سنة  مليار  12.96أسعار البترول، حيث انخفض من 

دولار إلى  مليار 10.25ارتفعت الصادرات من ) 1997 - 1995(و بعودة ارتفاع أسعار البترول خلال الفترة 

 2001،2002ماعدا السنوات  2000بير و مستمر ابتداء من كما نلاحظ ارتفاع كمليار دولار،  13.62

و التي تأثرت بالأزمة العالمية و التي بدورها أثرت على الطلب العالمي على  2009بالإضافة إلى سنة 

  .   1النفط

 - 1994(بير خلال فترة التعديلات كزت بانخفاض أما فيما يتعلق بالصادرات خارج المحروقات فقد تمي      

مليار دولار لتسجل أعلى مستوى لها سنة  1.13مسجلة  2006لتعرف تحسنا معتبرا منذ سنة ) 1998

و تتمثل أهم الصادرات خارج المحروقات في السنوات الأخيرة في المنتجات ، مليار دولار1.40قدره  2008

   .2007 سنة مليون دولار 993و   2006يون دولار سنة مل 828النصف مصنعة التي وصلت إلى  

  )1994-2014(مرونة الصادرات بالنسبة لسعر صرف الدينار للفترة  :)10- 3(الجدول رقم 

  2003  2001  2000  9919  1998  1997  1996  1995  1994  البيان

 التغير في

 قيمة

  الصادرات

-  11.56  22.68  1.42  36.92-  20.59 42.66  14.39-  23.39 

التغير في 

  سعر الصرف
  21.63  7.13  3.96  3.32  1.48  8.70  3.27  8.91-  

  -2.62  -4.40 4.90 13.91  - 11.12  0.35  3.18  0.53    المرونة

  2014  2013  2011  2010  9200  2007  2006  2005  2004  البيان

 التغير في

 قيمة

24.18  30.46  17.34  10.68  29.70 26.36  27.65  0.78-  7.34-  

                                                 
1  ،L�J=8ا Y5<f86دي اV^abا <P<]^8ا ،Y5<f8ا L]X8وق اLX�2010. 
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  الصادرات

ر في التغي

  سعر الصرف

8.91-  1.81  0.99-  4.48-  12.48  2.42  2.08  1  1.31  

  -5.60  -0.78 13.29  10.89  2.37  -2.38  -17.51  16.82  -2.71  المرونة

                              IMF DATA  IFS :الباحثة بالاعتماد على إعدادمن  :المصدر

انت غامضة نوعا ما، كفي سعر الصرف فإن النتائج من خلال قياس مرونة الصادرات بالنسبة للتغير       

، 1995ن يتبعه دوما رفع في قيمة الصادرات فخلال السنوات كحيث أن تخفيض قيمة العملة لم ي

الأمر الذي . ان التخفيض ايجابي و بعد هذه الفترة نجده سلبي أي بمرونة سالبةك 2000، 1997،1999

  .ت الجزائريةيفسر غياب تأثير سعر الصرف على الصادرا

من خلال ما سبق نلاحظ أن سعر الصرف يؤثر على الميزان التجاري من خلال أثر السعر الذي 

، أما الصادرات بالدولار و التي تسيطر عليها مواد الطاقة يمارس على حجم الواردات الذي يبقى محدود

        .ميةفهي مستقلة نسبيا عن تغيرات سعر صرف الدينار و ارتباطها بالأسواق العال

  

  

   المديونية الخارجية التغير في سعر الصرف على سانعكا :ثانيا

نتيجة لغياب المعايير المثلى لسياسة الاقتراض وقعت العديد من الدول النامية في أخطاء جسيمة      

قد عرفت لكبر بكثير من عائدها، و أبمبالغ ضخمة بشروط مكلفة، تجعل تكلفتها  بحصولها على قروض

  .   يونية في الجزائر تطورات هامة مما يتطلب الوقوف عندهاالمد

  تطور المديونية بالقيمة المطلقة  -1

و التي سجلات معدلات متزايدة خاصة تطور المديونية بالقيمة المطلقة، ) 12-3( يوضح الجدول

ع مف ،بسبب عمليات إعادة الجدولة 1996مليار دولار سنة  33.6بلغت سقف الإصلاح، أين خلال سنوات 

 قفزت المديونية الخارجية من %47.46وتخفيض قيمة الدينار بنسبة  1994إبرام اتفاقية ستاندباي سنة 

للمديونية خلال الفترة بر قفزة كو هي أ 1994مليار دولار سنة  29.5إلى  1993مليار دولار سنة  25.7

  ).2000 – 1990(الوجيزة 

 �T?�Kأھ=�J�;  6د Lf5ة�N6a اRS8اQ>  ،الاقتصادية التنمية عوائق أهم من ا6�8ر;Y اjPL8 راعتبو با      

 دولار مليار 5.58 إلى 2000 سنة دولار مليار 25.08 من للجزائر الخارجي الدين فانخفض ، اjPL8ھxا 

 تسديد فقهار  استثنائي مالي بجهد الأمر يتعلق و ،سنوات الدراسةبقية و استمر الانخفاض خلال  2008 سنة
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 من أيضا لابد كان الوقت نفس في لكن شريكة، دول لدى المستحق )لندن نادي( التجاري لدينا من هام جزء

 زيادة عن المترتب الضغط و المحلية التنمية مشاريع تمويل ءار ج الداخلية المديونية إلى الميول في التحكم

 الأموال لسحب هائلة عمليات عن نجم الكلي الاقتصاد مستوى على ضغط ساده سياق في الموظفين أجور

 العمومية المديونية هذه في بالتحكم الجزائر تبنته الذي الرشيد المالي بالتسيير سمح هكذا و الخزينة، من

  12013. في فقط دولار مليار 14.7 إلى لتصل انخفضت التي و الداخلية

 2006 و 2005 سYU OX خO�6 ا6XPL8ر �>ف سf> اس^[>ار T��K \_k> اb OT@JPL=8@�?6ض و6w L]8ن        

 أن أخ>ى ;�O وjN ،O�; jN اRS8اYU <Q ا6V^abدOP ا6T78س6ت وا��k \_k Yfء LfK ��uK اJPL8ن y8 ن�

8 yPJf^_ ارL=86ر اXPL_8 ا<T��K \_k �T?�K O=Ta jPL8ا Y;م ا6�8رJ]=8ر اbوL865 2007-2005(  ا8?^>ة خ¡ل (

jT7MKو OTfو�  TNR6ت ناkJUL=8ا.  

  

  

  

  )2014 -1990 (تطور المديونية الخارجية خلال الفترة ):11- 3(جدول رقم ال

  دولار ارملي: الوحدة                                                   

  ديون متوسطة ديون قصيرة الأجل

 و طويلة الأجل 

  السنوات إجمالي الديون

1.79 26.58 28.37 1990 
1.23 26.63 27.87 1991 
0.79 25.88 26.67 1992 

0.7 25.02 25.72 1993 
0.63 28.85 29.48 1994 
0.25 31.31 31.57 1995 
0.42 33.23 33.65 1996 
0.16 31.06 31.22 1997  
0.21 30.26 30.47 1998  
0.17 28.14 28.31 1999  
0.17 25.08 25.26 2000  
0.14 22.36 22.50 2001  
0.10 22.50 22.60 2002  
0.15 23.20 23.35 2003  
0.41 21.41 21.80 2004  
0.70 16.48 17.10 2005  
0.55 5.06 5.61 2006  

                                                 
1  http://www.aps.dz/ar/economie/1944-2000-2013،"www.aps.dz 
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0.71  4.88  5.60  2007  
1.30  4.28  5.58  2008  
1.49 3.92 4.61  2009  
1.77  3.67  5.56  2010  
1.14  3.26  4.40  2011  
1.20  2.48  3.67  2012  
1.32  2.06  3.39  2013  
1.97 1.76  3.73  2014  

  :ا7f@2ر                
Media Bank ; le journal interne de la banque d’Algérie N=51                                          -    

 2000،2001،2002مشروع حول الظرف الاقتصادي و الاجتماعي  المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، -  

  .2008الديوان الوطني للإحصائيات نشرية  -  

  .168. 222للجزائر، ص ص  التطور الاقتصادي و النقدي 2010،2014 الجزائر كلبني التقرير السنو  -

 2011  ماي : 13 رقم النشرة ، "http ://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport_ba_11/rapport_11.pdf« ، 16 ص .

 2015 جوان: 30 رقم النشرة ،"http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport_ba_15/rapport15.pdf"، 16 ص .

  %0.45أما من حيث تركيب المديونية فنلاحظ أن الديون القصيرة الأجل أصبحت لا تمثل سوى 

مليون دولار، بعدما كانت تقارب واحد مليار دولار سنة  102، أي في حدود 2002من إجمالي الديون نهاية 

ضغطا على ميزان  انت تشكل، وهو ما يفسر النجاح في تقليص الديون قصيرة الأجل التي ك1993

  .المدفوعات في المراحل السابقة

إلى حوالي ) 1995- 1990(مليار دولار للسنة ما بين  7تسديد المديونية خارج إعادة الجدولة انتقلت من     

، وعند ما نأخذ بعين الاعتبار إعادة الجدولة تنتقل هذه التسديدات 2002و  2000مليار دولار سنتي  2.3

) 2.2 - 1.5(أما مدفوعات الفائدة فكانت في مستوى ، )2003- 2000(مليار دولار ما بين  3إلى حدود 

من مجموع  %50فوائد قروض إعادة الجدولة أكثر من  تمثل 1996مليار دولار خلال العشرية، ومنذ سنة 

ر خلال مليار دولا 9حيث مثلت ، %50ومن هنا نجد أن خدمات المديونية انخفضت بـ  ،الفوائد المستحقة

   .)2002-2001(مليار دولار ما بين  4.5ومتوسط ) 94- 90(

  تطور المديونية بالمعايير النسبية -2 

حسب تصنيفات المؤسسات المالية الدولية هناك عدة معايير يمكن على أساسها قياس درجة ثقل 

   :1تزاماته الخارجية وهيالمديونية لدولة ما، فإذا ما تم تجاوزها يعتبر البلد في وضعية خطيرة بالنسبة لال

 ، PNB (≤ 50%(الناتج الوطني الخام / المديونية  �

 ، %275 ≥الصادرات / المديونية  �

                                                 
Benbitour Ahmed - L'Algérie au troisième millénaire, Défis et potentialités- Edition Marinor Alger,1998, P117. 
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 ، %30 ≥الصادرات / خدمات المديونية  �

 . %20 ≥الصادرات / الفوائد  �

  :ومقارنة مع وضعية الجزائر نسجل تحسنا في إجمالي المؤشرات أهمها

      ،سنة % 64 إلى 2003سنة % 90إلى  1994سنة  %331 نالصادرات م/انتقال نسبة المديونية �

  . 2004سنة 

 إلى 2002سنة  % 20إلى  1993سنة  %82الصادرات من /انتقال نسبة خدمات المديونية �

  .20061 سنة  %23.3

 .2003سنة  % 4،5إلى  1993سنة  % 17،4الصادرات من /انخفاض نسبة الفوائد �

إلى  %70المديونية إلى الناتج الداخلي الخام توضح انتقال هذه النسبة من كما أن مقارنة مخزون           

فمعيار الملاءة اعتمادا على هذه النسبة يعتبر جيدا، كما أن معيار السيولة الذي يقاس على أساس  ،% 40

ديونية الصادرات يعتبر جيدا كذلك، وهو ما يجعلنا نؤكد التحسن الكامل لمؤشرات الم/ نسبة خدمة المديونية

خلال هذه الفترة، وساعد على ذلك تحسن الأسعار في السوق البترولية والسياسة الحذرة في تسيير الديون 

الخارجية من طرف السلطات النقدية الجزائرية، وهو ما سمح للجزائر بالعودة إلى الأسواق المالية الدولية 

  .كمقترض طبيعي

  تطور احتياطيات الصرف :ثالثا    

 - التطور المسجل في بنود ميزان المدفوعات تحسنت احتياطيات الصرف بصورة مثيرة للانتباه  بفضل      

) أقل من شهرين استيراد( 1993مليار دولار سنة  1.5فبعد أن كانت في حدود  - ﴾10 -3﴿انظر الجدول رقم 

ليار دولار سنة م 12ثم قفزت إلى  ،)شهر استيراد 4.5حوالي ( 1996مليار دولار سنة  4.3انتقلت إلى 

 43.11 إلى لتصلشهرا من الاستيراد  20أي ما يعادل  ،2002مليار دولار سنة  23 تجاوزت ثم 2000

  .2005سنة  56.18و 2004مليار دولار سنة 

  

  تطور أسعار البترول و احتياطي الصرف و التغير في سعر الصرف :)03-3(ل رقم كالش

                                                 
  2008الديوان الوطني للإحصائيات، 1
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   )10-3(،)05-3( الجداول رقم  ىمن إعداد الباحثة بالاعتماد عل :المصدر

 الخام البترول أسعار بين بطيةار ت  علاقة هناك أن ملاحظة يمكن(3 -03)  رقمل كالش خلال من       

 من الصرف احتياطات لاانتق العلاقة هذه زاإبر  ويمكن الدينار صرف سعر تار غيوت الاحتياطات، وحجم

 لتصل الاحتياطات تشكل ليتوالى، 2008 سنة ولارد مليار 99.97 إلى 2000 سنة دولار مليار 24.85

و هو ما  البترولية السوق انتعاش نتيجة 2013 سنة دولار مليار 194.01 ـــبو المقدر  لها معدل أعلى إلى

  ).  12-3(يوضحه الجدول رقم 

     

  )2014 – 1990(تطور احتياطات الصرف و سعر البترول للفترة  :)12 - 3(الجدول رقم

  )صحاري بلاند(سعر البترول الخام   ﴿}45zJC4ء اx2ھv﴾ حتياطات الإجمالية الا  البيان

1990  0.774  24.34  
1991  1.611  21.04  
1992  1.508  20.03  
1993  1.469  17.50  
1994  2.6  16.19  
1995  1.94  17.41  
1996  4.228  17.41  

1997  8.046  21.00  
1998  6.843  12.85  
1999  4.40  13.22  
2000  11.9  28.50  
2001  17.96  23.85  
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2002  23.11  25.24  
2003  32.40  28.96  

2004  43.11  38.66  
2005  56.18  54.64  
2006  77.78  65.85  
2007  110.1  95. 74  

2008  143.1  97. 99  

2009  148.8  62.25  
2010  162.2  80.15  
2011  182.22  112.9  

2012  190.66  111.0  
2013  194.01  109.5  

2014  178.94   100.7  

   -Media bank,banque d’Algerie,2001:                                                                  المصدر

   2008الديوان الوطني للإحصائيات ،-  

  .2010ك الجزائر تقرير بن  -

  .2014ك الجزائرتقرير بن  -

 إلى 2013 سنة دولار مليار 194.01من لانتق حيث الاحتياطي حجم في انخفاض 2014 شهدت سنة - 

  100.71 إلى للبرميل دولار 109.55 من البترول سعر لانخفاض جعار  وهذا 2014 سنة 178.93 

 وكندا، الأمريكية المتحدة الولايات في الصخري النفط إنتاج زيادة إلى سببن إرجاع الكو يم للبرميل دولار

 قرار على وتأثيرها العالم في للنفط مصدر أكبر باعتبارها حصتها ىعل بالإبقاء السعودية قرار إلى بالإضافة

  .العالم إمدادات ثلثي حوالي إنتاجها يمثل الذي الأوبك منظمة

 تعتبر حيث النقدي، للإصدار الرئيسي المصدر 2000 بداية منذ صرفال احتياطات أصبحت -  

 إلى سيؤدي الصرف احتياطي في الارتفاعف التاليب و  ،ئراالجز  في النقدية الكتلة لمجاميع الرئيسي المقابل

 يئر االجز  الدينار قيمة على يؤثر ما وهذا، التضخم معدلات من يرفع بدوره الذي النقدي المعروض زيادة

  .الدراسة فترة طوال نلاحظه ما ووه بالانخفاض

مع أسواق النقد تتمتع بقدرة واضحة في التعامل  أصبحت الجزائرمن خلال الأرقام السابقة يتضح أن 

يعد مستوى هذه الاحتياطيات من العوامل المحددة لثقة الدائنين في البلد وعامل مساعد  إذالدوليـة، 

على رأس  2004للمستثمرين الأجانب على اتخاذ قـرارات الاستثمار، و كنتيجـة لذلك صنفت الجزائـر سنة 

بخصوص تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة،  قائمة الدول الإفريقيـة المطلة على البحر الأبيض المتوسط
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مشاريـع فقط سنة  05، عكس 2004مشروعا في الميـدان الغازي والبترولي سنة  23حيث تم إحصاء 

، عكـس 2004مشـروع سنة  59مليار أورو لــ  5،857، وبلغ حجـم الاستثمارات الأجنبيـة المباشـرة 2003

  .2003مشـروع سنة  31مليار أورو لــ  2،5

إن تحسن المؤشرات الخارجية للاقتصاد الجزائري ساهم في تسيير سياسة الصرف واستقرار سعر        

الصرف الحقيقي بسبب توفر العملة الصعبة في سوق الصرف ما بين البنوك، زيادة مستوى الواردات من 

  .1لجزائرالسلع والخدمات ومستوى التضخم المعتدل مقارنة مع أهم الشركاء التجاريين ل

  

 لا جدا ضعيفة مردودية بمعدلات الأمريكية نةاز خال سندات في الجزائر احتياطات أغلب توظيف إن        

 المتحدة الولايات في التضخم معدل وارتفاع الفائدة معدلات تدني ظل في الموظفة، المبالغ لحجم ترقى

السؤال  و .البلد لاحتياطات الحقيقية ةالقيم تآكل من سيزيد ما هذا الصرف، مخاطر عن ناهيك ريكيةالأم

  ما هي المعايير التي يستند عليها في تحديد المستوى الأمثل لهذه الاحتياطات؟ :المطروح

  حول مستوى الاحتياطيات الدولية  -1

أن الطابع الانكماشي للسياسات النقدية والمالية في إطار برامج الإصلاح الاقتصادي  لاشك فيه مام     

أن  من غمعلى الر . قيق وفرة في الموارد، والذي ترجم بزيادة سريعة في حجم الاحتياطات الدوليةإلى تح أدى

معدل نمو الناتج المحلي، نصيب الفرد من الدخل الوطني، مستوى (الوجه الحقيقي للاقتصاد الوطني 

من شأنه أن يعطي ات ين زيادة الاحتياطفإ و كما هو معلومقد ساء كثيرا، ...) البطالة، مستوى المعيشة،

الاطمئنان للدائنين بتحسن قدرة البلد بعد فترة تجميد الدين، ويعطي الاطمئنان للمستثمرين الأجانب في جدوى 

  . الاستثمار

نه لا خلاف حول ضرورة استعادة تكوين الاحتياطات الدولية عند المستويات الآمنة، أو من المعلوم       

، لكن أن تفرط الحكومة في تكوين %98على تصدير منتوج واحد بنسبة  خاصة بالنسبة للجزائر التي تعتمد

هذه الاحتياطات وترفعها إلى مستويات عالية فأمر فيه نظر، إذ لا يمكن اعتبار هذه الاحتياطات المبالغ فيها 

نجاحا لسياسات الإصلاح الاقتصادي، خاصة أن ذلك تحقق في ظل ركود اقتصادي وزيادة في معدلات 

  .البطالة

من ناحية أخرى إن الاحتفاظ بهذا المستوى من الاحتياطات له تكلفة للفرصة البديلة، وكذلك لابد من      

إجراء حسابات دقيقة بين تلك التكلفة و المنفعة المحققة من الاحتفاظ بتلك الاحتياطات، بحيث تتعادل التكلفة 

                                                 
1 Rapport annuel de la banque d’Algérie, 2002, P 13. 
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ى تحديد المستوى الأمثل لها، وكيفية تعظيم الحدية لتلك الاحتياطات مع العائد المتوقع منها للوصول إل

  :كبير بين الاقتصاديين جدالفيما يخص هذه النقطة ظهر و ، المنافع المتولدة منها إلى أقصى حد ممكن

على أساس أن الواردات هي أهم متغير في نسبة الاحتياطات إلى الواردات هناك من دافع عن صيغة  •

وثيقة بمستويات الاستهلاك المحلي، الإنتاج الجاري والنمو بنود ميزان المدفوعات نظرا لصلتها ال

، أي أن الدافع الأساسي لتكوينها والاحتفاظ بها هو دافع )صندوق النقد الدوليعلى رأسهم و (الاقتصادي 

) أشهر تغطية للواردات 3(من الواردات  %30هذا المؤشر نسبة تدور حول  المعاملات، وحدد أنصار

  .حتياطياتتعد مستوى ملائما للا

على أساس الاحتياط  ،نسبة الاحتياطات إلى عجز ميزان المدفوعاتاقترح آخرون استخدام في حين  •

و الذي قد ينشأ بسبب تدهور حصيلة الصادرات وارتفاع أسعار الواردات أو  ،لمواجهة العجز الطارئ فيه

وفق التغير المتوقع في عجز تدهور شروط التبادل التجاري، أي أن الاحتياطات وفق هذا المؤشر تتغير 

  .ميزان المدفوعات وتنمو بنفس معدل نمو هذا العجز

  :عوامل عند اختيار المؤشرمن الوعموما مهما كان المؤشر المستخدم يجب الأخذ بعين الاعتبار جملة 

 درجة استقرار حصيلة الصادرات، •

 الميل المتوسط والحدي للاستيراد، •

 مستوى الدخل، •

 الخارج،تكلفة الاقتراض من  •

 تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطيات، •

 حجم الدين الخارجي وأعباء خدمته، •

 .مدى انفتاح أو انغلاق أسواق المال الدولية •

والتي تجاوزت تقريبا كل البلدان  ،حالة الجزائر بخصوص تشكيل الاحتياطات الدولية و بالنظر إلى

   :لور التساؤلات التالية، تتبالعربية البترولية في الفترات الأخيرة

 المستوى الأمثل في الظروف الحالية أم هناك مبالغة؟الاحتياطات المحقق مستوى  مثلهل ي - 

  كيف تكون هذا الرقم المرتفع للاحتياطيات، و ما تكلفة الفرصة البديلة له؟ - 

  أن تحققها من هذه الاحتياطات؟ ما هي أوجه الاستفادة القصوى التي يمكن للجزائر - 

فإذا أخذنا بمؤشر نسبة الاحتياطات الدولية إلى الواردات نجد أنها تجاوزت المعيار المعمول به دوليا،       

متجاوزة أغنى دولة عربية وهي المملكة  2002شهر استيراد سنة  23وهو ثلاثة أشهر استيراد، إذ بلغت 
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أشهر  3ا لا تتجاوز النسبة المقدرة بــ العربية السعودية، ومتجاوزة الدول الصناعية الكبرى و التي عادة م

  .استيراد، وهو ما يؤكد أن هناك إفراطا كبيرا في تشكيل احتياطيات الصرف

  :وترجع مصادر الوفرة في العملة الصعبة إلى

وهو ما أدى إلى تضاعف إيرادات الصادرات  ،2000الارتفاع الكبير في أسعار النفط منذ سنة  •

  بالعملة الصعبة،

دولار للبرميل،  19يد قانون المالية لإيرادات الميزانية على أساس سعر مرجعي هو مواصلة تحد •

والفائض عن هذا الحد يمثل إيرادات إضافية تسجل ضمن صندوق ضبط الإيرادات، ومن ثم تشكيل 

  مستوى معتبر من الادخار،

فاع المعتبر لسنة المستوى المنخفض للواردات مقارنة بالصادرات، حيث لا تشكل الواردات بعد الارت •

ومن ثم كبح النمو  ،من الصادرات، فهناك سياسة ضغط الطلب على العملة الصعبة %50سوى  2002

  .الاقتصادي وزيادة معدلات البطالة وخفض الاستهلاك

للحفاظ على (حتى لو فرضنا أن هذه الاحتياطيات الضخمة قد تم توظيفها كاستثمارات قصيرة الأجل      

ن عائدها المالي يبقى أقل من ذلك العائد الذي يمكن توقعه لو إفي سوق السندات الدولية، ف) درجة سيولتها

استثمرت في آجال أطول، ومنه تكون تكلفة الفرصة البديلة هنا هي حاصل ضرب الفرق بين معدل الفائدة 

  .طويل الأجل ومعدل الفائدة قصير الأجل في قيمة الاحتياطات

مار هذه الاحتياطات في شكل إيداعات قصيرة أو طويلة الأجل في الخارج وإذا تجاوزنا مسألة استث 

لمحاولة الاستفادة منها داخليا، فالرشادة الاقتصادية تقتضي ذلك، فما هي الأوجه الممكنة لتعظيم الاستفادة 

من السكان يعيشون  %12منها وعدم تركها عاطلة، خاصة وأن ظروف المعيشة للسكان صعبة وحوالي 

  .عتمد عليهايأحسن إحصائيات ك  %23ط الفقر و نسبة البطالة تتجاوز تحت خ

هناك من يميل إلى القول بأن تكوين الاحتياطات المرتفعة هو أمر مطلوب لجذب الاستثمارات الأجنبية،      

 غير أن الواقع لكثير من الدول لم يثبت وجود علاقة طردية بين هذا وذاك، كما يميل البعض إلى القول أن

حرص السلطات النقدية على تشكيل احتياطيات صرف عالية هو الحفاظ على سعر صرف الدينار مقابل 

ولكن هذا الهدف لا يقتضي تشكيل كل  النسبي لسعر صرف الدينار، الدولار الأمريكي، والدليل هو الاستقرار

  .هذا الرقم من الاحتياطيات

  تعظيم الاستفادة من الاحتياطات الدولية -2
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كيف يمكن للجزائر الاستفادة من المستوى الهائل : ا الصدد يتبادر إلى أذهاننا التساؤل التاليفي هذ

  من احتياطيات الصرف ؟

شهور الواردات التي تغطيها : بد من تحديد المستوى الآمن للاحتياطيات الدولية من خلال مؤشرينلا -     

  .اب الجاريالاحتياطيات، ومتوسط عجز الميزان التجاري أو عجز الحس

المؤشر الأول المعمول به دوليا هو ثلاثة أشهر من الواردات، ولكن لمزيد من الاحتياط باعتبار أن 

أشهر استيراد، فإذا كانت  06الاقتصاد الجزائري أحادي المصدر، نقترح أن يرفع مستوى الاحتياطات إلى 

مثل لاحتياطيات الصرف هو حوالي ن المستوى الأإمليار دولار، ف 19.3هي في حدود  2003واردات سنة 

  .مليار دولار 06

  

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل الثالث لاصةخ

بعد بروز عيوب إلى اقتصاد السوق المسير مركزيا مرحلة انتقالية من النظام الاشتراكي  الجزائر عرفت     

لات جملة من الاختلا ظهرت حيث ،النظام الاشتراكي جراء انهيار أسعار النفط مع نهاية الثمانينات

يد معدلات البطالة، ا، ارتفاع معدلات التضخم، تز العامة الاقتصادية تجسدت من خلال عجز في الموازنة

بإجراء السلطات  الأمر الذي عجل بمبادرة . الخ...التباين في أسعار الصرف بين السوق الرسمية و الموازية

، تجسدت من خلال القيام بالعديد لكليةالإصلاحات على مستوى السياسات الاقتصادية اجملة من التدابير و 

 ،للدينار الجزائري حقيقية قيمة إعطاء نحو والتوجه الوطنية العملة قيمة خفيضت: و التي شملت التدابيرمن 

  انت بطيئة في البدايةكغير أن هذه التصحيحات . الخ....الأسعار عن الدعم رفع الخارجية، التجارة تحرير

انت أوسع حيث شملت ك الإصلاحاتن المرحلة الثانية من كل. برىكاقتصادية  مما أدى إلى ظهور اختلالات

  .الخ...القطاع المصرفي، قطاع المحروقات، مراجعة قانون الاستثمار 
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تخفيضات متتالية لقيمة الدينار الجزائري و إجراء  تطبيق سياسة التعويم المدارأن بالرغم من و      

ع صندوق النقد الدولي قد ساهمت في تصحيح سعر الصرف الفعلي بالإضافة إلى السياسات المبرمة م

 لإنعاش افياكن كإلا أن هذا لم ي .الخ..الحقيقي، انخفاض عبئ الديون الخارجية، انخفاض معدلات التضخم

     .الاقتصاد و تعزيز قدرات البلاد على التنويع

ن تحقيق فائضا معتبرا في الميزان م) 2014 – 2000(لقد تمكن الاقتصاد الجزائري خلال الفترة      

التجاري و ارتفاع كبير في صافي الأصول الأجنبية و نمو مضطرد في احتياطات الصرف و انخفاض 

  . الخ...محسوس في مستوى المديونية، و انخفاض في خدمة الديون الخارجية 

الخزينة العمومية، كما عرف أما على الصعيد الداخلي فقد سجلت الوضعية المالية تراكما للادخار لدى     

الوضع النقدي استقرار مستمرا بسبب التحكم في فوائض السيولة المصرفية، و انخفاض معدلات التضخم 

بفضل سياسة التعقيم المستخدمة من طـرف البنـك المركزي، و قد ساهمت السياسات الماليـة و النقدية 

المعتبرة التي شهدتها العملة المحلية على تعزيز  المتبعة، بالإضافة إلى جملة التخفيضات و الإصلاحات

الاستقرار النسبي لسعر صرف الدينار الجزائري، لكن ما يجب التنبيه إليه هو أن التحسن المسجل على 

مستوى الاقتصاد الكلى لم يكن سببه التحسن في أداء القطاع الحقيقي نتيجة للإصلاحات المطبقة في إطار 

  .تمر الذي عرفته أسعار المحروقاتالدولي و لكن كان سببه التحسن الكبير و المس الاتفاق مع صندوق النقد

  



 

 

الرابعالفصل   

تحليل العلاقة بين التغير 

في سعر صرف الدينار 

والمتغيرات الاقتصادية 

 الكلية
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 تمهيد
التي يعاني منيا الاقتصاد الجزائري، ل كمة تدىور سعر صرف الدينار من أىم المشاكتعتبر مش      

خلال فترات طويمة الاحتفاظ بسعر صرف مغالى فيو خشية الزيادة حيث حاولت العديد من الدول النامية 
 السياسة أىداف أىم من الصرف سعر ىذا  اختلال تصحيح يعتبر كلذلفي معدلات التضخم، 

 تحديد الضروري من فإنو وليذاالاقتصادي،  الأداء لتطوير الأساسية الشروط أحد و الكمية الاقتصادية

 معرفة عمى التوازني الصرف سعر تحديد ويعتمد، مجراه تفسير ثم ومن الصرف لسعر التوازني المستوى

 تأثير كيفية تحديد فإن  وبالتالي ،ميةكال في السياسات الاقتصادية تغيراتاتجاه ال الصرف سعر تغير كيفية

، و قيقيحيعتبر أمر ضروري لتحديد سعر صرف يقترب من مستواه ال الصرف سعر عمى السياسات هىذ
اس التغير في ىذا السعر عمى كمعرفة موقع سعر الصرف في الاقتصاد الوطني، و معرفة انعبالتالي 

تطبيقية حاولت البحث في دراسات  عدةفي الآونة الأخيرة ت زلقد بر ومي، كالأداء الاقتصادي ال
  اساتو.كو انع وكمحددات سعر صرف الدينار الجزائري لمعرفة سمو 
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 محددات سعر الصرف :المبحث الأول

بالرغم من تعدد الدراسات التجريبية المتعمقة بتحديد سعر الصرف التوازني، إلا أن مجموعة كبيرة       
من ىذه النماذج الييكمية قد فشمت في التنبؤ الدقيق بالسير العشوائي لسعر الصرف الاسمي و الحقيقي 

المحتممة التي  ، و لقد تعددت المحدداتالكبرىبق عمى الدول الصناعية طنيلأن أغمب ىذه الدراسات 
الإنفاق الحكومي،  :تتمثل ىذه المحددات في Balassa Samuelsonقدميا الباحثون، فحسب 

 الاختلالات المتراكمة في الحساب الجاري، فروق أسعار الفائدة الحقيقية.
ذلك من خلال التفرقة فقد قاما بتطوير مقاربة أفضل و  Clark ,Macdonaldأما فيما يخص      

 بين المحددات الدائمة و المؤقتة لسعر الصرف الحقيقي.
بالنسبة لمدول النامية وضعت عدة نماذج لتحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني كان أىميا نموذج      

Edward عمى  كات سعر الصرف الحقيقي لمتوازنتحر كمة في الذي قام بتبيان أىم المحددات المتح
معدلات التبادل التجاري، الإنتاجية، انخفاض صافي الأصول الأجنبية، التوازن  :طويل أىمياالمدى ال

 المالي، تدابير الانفتاح التجاري و نظام الصرف.
 إحصائي نموذج إيجادفي سنوات التسعينات قد فشمت في  أجريتكن العديد من الدراسات و التي ل    

نموذج دقيق يبين  إيجادفي  Edwardيوضح العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و محدداتو، فقد فشل 
أظيرت النتائج التجريبية نتائج  كماالعلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و فروق أسعار الفائدة الحقيقية، 

 عمى أسعار  الصرف الحقيقية. Balassaمتباينة لأثر 
عدة دراسات حول تحديد نموذج يحدد بدقة العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و  تز بر لكن مؤخرا      

بتطوير نموذج خاص بسعر الصرف التوازني لمدول  2002سنة  Paul Cashinمحدداتو، حيث قام 
و توصل إلى أن الأسعار الحقيقية لمصادرات  ،النامية و المصدرة لمسمع الأساسية في الأجل الطويل

 .ت أسعار الصرف الحقيقية في المدى الطويلتتماشى مع تغيرا

 محددات سعر صرف اندينار :انمطهب الأول

بدراسة بين فييا العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و أىم محدداتو،  2002سنة  Cashinلقد قام      
بين قطاع السمع القابمة لمتبادل و السمع  الإنتاجيةالسمع الأساسية و زيادة نسبة  أسعار أنحيث افترض 
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محددات سعر الصرف الحقيقي لمدينار  أىممعدلات التبادل التجاري ىي  إلى إضافةالغير قابمة لمتبادل 
       :الجزائري معبرا عنيا بالعلاقة التالية

 
EP/P

*
=f(ax/ai

*
  , a

*
n/an , px

*
 /p

*
I ) 

 
EP/P  :حٍث

*
 ،سعر انصرف انحقٍقً  :       

ax/ai
 ،انمحهٍح و الأجىثٍح نهسهع انمتثادنح الإوتاجٍحفارق  :                           *

a
*

n/an                   : فارق الإوتاجٍح انمحهٍح و الأجىثٍح نهسهع غٍر انمتثادنح، 

px
*
 /p

*
I                  : شروط انتثادل انتجاري نهسهع الأساسٍح تقاس تالأسعار الأجىثٍح. 

 

في قطاع السمع القابمة  الإنتاجيةتحسن  أنحيث  Balassaفي المعادلة يمثلان أثر  متغيرينأول       
زيادة الأجور الذي يترجم إلى ارتفاع الأسعار في قطاع السمع الغير قابمة  إليلمتبادل سوف يؤدي 

 سعر الصرف الحقيقي. لمتبادل، و ىذا يؤدي إلى ارتفاع 
س تأثير شروط التبادل التجاري، حيث أن زيادة أسعار الصادرات من كالثالث فيعأما المتغير      

 .في  زيادة أسعار السمع الغير قابمة لمتبادل أيضاالسمع الأساسية يؤدي إلى ارتفاع الأجور و يترجم 
بوضع نموذج رياضي  2005في سنة  Talineقام الاقتصادي  Cashinو بالاعتماد عمى نموذج     

، و لقد توصمت دراستو إلى المعادلة مة في سعر صرف الدينار الجزائريكبالنسبة لمعوامل المتحخاص 
1التالية

: 
LREER = 4.64 +1.88 LRGDPC + 0.24 LORIOL 

                                     (0.08 (            )0.00) 
                     (6622 ) (22666) 

 
 

 .نوغارٌتم سعر انصرف انفعهً انحقٍقً : LREER  :حٍث

LRGDPC :  اء التجاريين لمجزائر، وقد تم كالناتج المحمي الحقيقي النسبي لمشر نوغارٌتم
التي تعتمد عمى فروق الإنتاجية بين الجزائر و  Balassa Samuelsonحسابو انطلاقا من مقاربة 

 .ائيا التجاريينكشر 

                                                 
، نلآثار الاقتصادية نسياسة انصرف الأجنبيدراسة تحهيهية ، سياسة انصرف الأجنبي و علاقتها بانسياسة اننقديةتوخاري،   لحمو موسى 1
 .585، ص 0181حسه انعصرٌح نهىشر،  تبةكم
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LORIOL : .نوغارٌتم انسعر انحقٍقً نهثترول 

عمى تحديد سعر الصرف الفعمي الحقيقي و  الإنتاجيةكبير لفارق تبين المعادلة أعلاه التأثير ال
اء التجاريين كمقارنة بالشر  %0 ــــب الإجماليالناتج المحمي  حيث أن زيادة ل أقل سعر البترول،كبش

البترول الحقيقي  سعر زيادة، في حين أن  %0.88 ــــارتفاع سعر الصرف الفعمي الحقيقي ب إلىيؤدي 
  . %0.24 ـــــارتفاع سعر الصرف الفعمي الحقيقي ب إلىيؤدي  %0 ـــب

سعر الصرف الفعمي الحقيقي التوازني في الجزائر بدأ يقترب من  أن إلى Talineتوصل 
ل  من كما بين سعر الصرف الحقيقي الفعمي و  كامل مشتر كبسبب وجود ت 2002سنة  التوازنيمستواه 

  .   1ائيا التجاريينكأسعار النفط الحقيقية و الفروق في الإنتاجية بين الجزائر و شر 
 

في تفسير سعر الصرف  Balassaفي مقاليا اختبار مدى وجود أثر  Allahoumحاولت كما 
مستوى التنمية،  ،ثم تقدير العلاقات عمى المدى الطويل لسعر الصرف الحقيقي الجزائريالحقيقي لمدينار 

  .PIB  ــــو مؤشر الدين الخارجي بالنسبة ل
 

  PIB ـــالخارجية بالنسبة لالارتفاع في مؤشر المديونية  أن إلىعمى المدى القصير توصمت 
 .الجزائري يتبع بتدىور حقيقي لمدينار

سببو قرارات  نكيأصل التشوىات في سعر الصرف الحقيقي لمدينار لم  فإنحسب تقدير الباحثة 
سياسة الصرف مع المستوى النسبي لمتنمية في الجزائر راجع لعدم تلاؤم  إنماو  ،السياسة الداخمية

في  Balassaخاصيتين أساسيتين حول نظرية  إلىما توصمت ك ،كيةيالأمر بالنسبة لمولايات المتحدة 
 :الجزائر

عمى المدى الطويل في تفسير سعر الصرف الحقيقي   Balassa وجود و صلابة أثر  -
 لمدينار الجزائري،

تثمين سعر الصرف الحقيقي لمدينار الجزائري،  كان ىناكخلال سيرورة التنمية المنتيجة  -
، أي عندما لمفرد في الجزائر PIB ــــىذه الخاصية تظير بإشارة سمبية المعامل المرتبط ب

 .1يرتفع مستوى المعيشة سيرافقو تثمين سعر الصرف الحقيقي

                                                 
1
Taline Koranchelin, The Equilibrium Real Exchange Rate In Commodity Exporting Country, Algeria's 

Experience, IMF working paper, July 2005, p 11. 
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 نمىذج صندوق اننقد اندوني :الرقم القياسي لسعر الصرف الفعمي :المطمب الثاني

سعر الصرف الفعمي عبارة عن سعر يعبر عن رقم قياسي يمخص تطور الدينار أمام سمة العملات 
 .2عممة في تجارة الدولة الخارجيةـال أىميةالرئيسية الداخمة في التجارة الخارجية لمدولة بأوزان تتناسب مع 

ل ثلاثة أشير بإعداد و نشر سمسمتين من الأرقام القياسية كقوم دائرة البحوث بصندوق النقد الدولي ت
لعملات الدول الأعضاء واحدة لأسعار الصرف الفعمية الاسمية و الأخرى لسعر الصرف الفعمي الحقيقي، يعتمد 

بالاستناد إلى التجارة الثنائية و و التي يطمق عمييا المؤشرات صندوق النقد الدولي في حساب ىذه الأرقام 
 لمتجارة في البضائع المصنعة. كالثالث المنافس )المصدرين الآخرين(، وذل رفطال

( تطور الرقم القياسي لسعر الصرف الفعمي الاسمي و سعر الصرف الفعمي 00-4يوضح الجدول رقم )
 كذلبير بينيما في بداية التسعينات و كالحقيقي حسب نموذج صندوق النقد الدولي، حيث يوضح وجود فارق 

سعر  ضعمى مستوى جميع الأصعدة، و لقد تعر  الجزائريان يعاني منيا الاقتصاد كراجع إلى الاختلالات التي 
  .0985 قيمتو مقارنة بسنةمن  %49أفقدتو تقمبات حادة  إلىالصرف الفعمي الحقيقي 
ر الرقم القياسي لسعر الصرف الفعمي الاسمي وسعر الصرف الفعمي تطو : (10-4الجدول رقم )

 ( (.MERM) ) نموذج صندوق النقد الدولي الحقيقي

 5200 4200 3200 2000 2000 7990 6990 5990 4990 السنوات
سعر الصرف 

 الاسميالفعمي 
096.7 029.8 006.6 025.00 023.06 027.47 009.5 009.04 005.8 

سعر الصرف 
 الحقيقي الفعمي

038.0 005.8 008.3 027.7 008.8 020.5 000.9 002.3 97.7 

 2004 2003 2002 2000 2000 9200 2008 2007 2006 السنوات
سعر الصرف 
 الفعمي الاسمي

006.4 004.0 066.2 000.9 000 98.25 97.68 95.00 96.00 

سعر الصرف 
 الفعمي الحقيقي

97.7 96.4 000.6 99.5 000 99.42 004.8 003.3 005.4 

 :الباحثة بالاعتماد عمى الموقع إعدادمن  :المصدر

                                                                                                                                                                  
1 Amel Allahoum, Le Taux De Change Réel D’équilibre, le niveau de développement, la soutenabilité de la 

dette extérieur en Algérie ; une analyse économétrique 0975-0997,les cahiers du CREAD N 75 ,2006, 

p 149.      

 .303ره، ص كبوخاري، مرجع سبق ذ لحمو موسى  2
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Data imf.org/regular.aspx?key=6154585o, le 20 December 2017. 

 
ومة لسياسة كنتيجة لانتياج الح 0993سنة  إلى 0990سعر الصرف الفعمي الحقيقي من سنة  لقد ارتفع

 % 40بنسبة  0994 سنةن مع تخفيض قيمة الدينار كساىمت في رفع معدلات التضخم، ل نقدية مالية توسعية
و إلى  0997 سنة (، و ابتداء من0997- 0995عاد سعر الصرف الفعمي الحقيقي لمتحسن خلال الفترة )

 .2007غاية 
تطور الرقم القياسي لسعر الصرف الفعمي الاسمي وسعر الصرف الفعمي  (:10-4انشكم رقم )

 ( (.MERMالحقيقي ) نموذج صندوق النقد الدولي )
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 (00-4الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) إعدادمن  :المصدر

 
 

بين منحنى سعر الصرف الفعمي الاسمي و سعر الصرف الفعمي  تطابق( 00-4) لكالشيلاحظ من 
الحقيقي و ىو ما اعتبره صندوق النقد الدولي حالة التوازن لسعر صرف الدينار، و ىو ما يتطابق مع النتائج 

 . Talineالتي توصل إلييا 
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 ةالكميو انسياسات الاقتصادية اندينار دراسة قياسية نهعلاقة بين سعر صرف   :المبحث الثاني

الدولية بة التطورات كغيرىا من الدول النامية إلى تحقيق معدلات نمو موجبة من أجل مواكتيدف الجزائر     
تسبيا كمية المناسبة، و نظرا للأىمية التي يكال مختمف التدابير و السياسات الاقتصادية كالحالية مستعممة بذل

، خاصة في ا ىاما من اىتمام النظرية الاقتصاديةز فقد احتل ىذا الأخير حيالتجارة الخارجية في سعر الصرف 
        .ت عدة نظرياتز بر  حيثالسنوات الأخيرة 

 و النموذج النقدي الصرف سعر :المطمب الأول
نستنتج مدى اتساع و  الصرف سعرل المحددة ةالأساسي بالنماذج المتعمق و الثاني مفصلل دراستنا خلال نم    

تنوع المنيج النقدي لسعر الصرف ليشمل مدى واسعا من النماذج النقدية لتحديد سعر الصرف، و من ثم تيدف 
إلى اختبار النماذج النقدية لتحديد سعر الصرف، و تحميل نتائج التقدير التي تتضمنيا نتائج ىذه  القياسيةالدراسة 

و من ثم الإجابة عمى  ،رفية المنيج النقدي لتفسير تحركات سعر الصمدى صلاح النماذج الفرعية بما يظير
 ؟ما هي طبيعة العلاقة بين السياسات الاقتصادية الكمية و سعر الصرف  :التالي التساؤل

العرض النقدي المحمي مقارنا بمثيمو في الخارج، سعر الفائدة المحمي مقارنا بمثيمو في الخارج، معدل التضخم ﴿  
  ؟ ﴾و سعر انصرف مقارنا بمثيمو في الخارجرصيد الحساب الجاري المحمي  ، في الخارج مقارنا بنظيرهالمحمي 
تتطمب عممية اختبار النماذج الفرعية لممنيج النقدي لتحديد سعر الصرف تقدير عدة معادلات، تعبر كل         

و لعدة أسباب منيا ظيور  ،الفصل الثانيو التي تم التطرق إلييا في  منيا عن النموذج الفرعي المراد تقديره
و عدم  ،الإحصائيات من جيةو تطابق بعض المشاكل التي صادفت عممية تقدير بعض النماذج كعدم توفر 

من  تطابق بعض الفروض التي تقوم عمييا بعض النماذج النقدية المحددة لسعر الصرف و الاقتصاد الجزائري
شاممة معادلة معادلة واحدة وىي معادلة النموذج النقدي الموفق و ىي جية أخرى ... ، لذلك سوف يتم تقدير 

، و ذلك باستخدام سعر الصرف الحقيقي و سعر الصرف الاسمي والحقيقية تقريبا لجميع المتغيرات النقدية
ائج التقدير و ـ، و أخيرا تحميل و تفسير نتEVIEWS8ة الإحصائيالبرمجية لمدينار الجزائري بالاعتماد عمى 

 ج و التوصيات.ـالنتائ أىملاص ـاستخ
عممية البحث العممي تضبط مراحل عدة، تبدأ بتحديد المشكمة ثم وضع الفرضيات و  فإن و كما ىو معموم     

  ، وجة عهٍىا تتثع انمراحم و انخطواخ انتانٍح:1بعدىا تجميع البيانات ثم تحميميا وصولا إلى التعميمات
 

                                                 
 11ص ، 8999أساسيات البحث العممي في العموم الاقتصادية و المالية و الإدارية، دار صفاء لمنشر،  حممي و آخرون،جمعة احمد  1



 المتغيرات الاقتصادية الكلية تحليل العلاقة بين التغير في سعر صرف الدينار و          الرابعالفصل  

 

865 

 

 البيانات و عينة الدراسة  :أولا
المتعمقة بالجزائر  (0181-8991)تشتمل الدراسة عمى بيانات سمسمة زمنية لمتغيرات الدراسة تغطي الفترة      

و المتغيرات المتعمقة بالدولة الأجنبية و ىي الولايات المتحدة الأمريكية باعتبارىا الدولة  ﴾الدولة المحمية﴿
الإحصائيات من مصادر مختمفة كتقارير البنك المركزي، الديوان الوطني  المعيارية، و تم الحصول عمى

 للإحصائيات، مواقع للانترنت...الخ.
 تحديد النموذج :ثانيا
و المتعمق بالنماذج الفرعية المتعددة في إطار المنيج النقدي لتحديد سعر  الثانيمن خلال الفصل      

، و ذلك عن طريق دمج النموذج النقدي سعر الصرفنقدي موفق لتحديد نموذج  يتم تكوين، سوف الصرف
  نموذج و ، Frankel , Dornbuschلمرونة السعر و النموذج النقد لمسعر الجامد و فروق الفائدة الحقيقية لـ

Hooper , Mortonو بالتالي يمكن صياغة معادلة النموذج النقدي الموفق لسعر الصرف ،. 

 النقدي الموفق معادلة النموذج -1
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logloglogloglog
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  حيث:

       .تشير إلى الدولة الأجنبية : 
E        سعر الصرف :.     

M        المعروض النقدي :.   
Y        الناتج الداخمي :. 

r         سعر الفائدة :. 

        П: معذل انتضخم. 

CA       الجاري: رصيد الحساب. 

 تقدير معممات النموذج :ثانيا
أجل إثراء الدراسة النظرية و المتعمقة بمدى تأثير و مساىمة المتغيرات النقدية في تحديد سعر الصرف،  من     

و ذلك بغية  ،وصولا إلى التحميل الاقتصادي الإحصائيةالقياسية و سوف نحاول القيام بجممة من الاختبارات 
 تحقيق الأىداف الآتية: 
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 التأكد من مدى صحة فرضيات الدراسة، 

  تحديد الوزن النسبي لممتغيرات المؤثرة في تحديد سعر الصرف الاسمي و الحقيقي لمدينار الجزائري لمفترة
وضع  حتى يتسنى لصناع القرار عمى مستوى الاقتصاد الكمي رسم السياسات و (0181 -8991)

 اللازمة  لعلاج الاختلالات المتعمقة بسعر صرف الدينار الجزائري،الإجراءات 

  المتعمقة بتحديد المتغيرات الاقتصادية الأكثر معنوية في تحديد سعر  القياسيترجع أىمية التحميل
 الصرف بصورة كمية و دقيقة.  

 طبيعة العلاقة المتوقعة بين المتغيرات  -2
ذج المقدرة و باختلاف النماذج النقدية، بحيث تعكس معممات النم تختمف طبيعة العلاقة بين المتغيرات    
التفسيرية و سعر الصرف  ت و قيم نظرية تعبر عن درجة و اتجاه العلاقة المتوقعة بين متغيرات النموذجاإشار 

 كمتغير تابع.
 سعر الصرف و عرض النقود - أ
المحمي مقارنة بالخارجي في ظل ثبات من خلال ما سبق اتضح لنا أن زيادة المعروض النقدي الحقيقي    

الأمر الذي يسبب  ،الطمب عمى الأرصدة النقدية الحقيقية يؤدي إلى زيادة الإنفاق عمى السمع و الأصول المالية
و ىو ما يؤدي إلى تدىور قيمة  عجزا في الميزان الجاري و ميزان رأس المال، و بالتالي تنخفض الاحتياطات

الواحد ذات قيمة موجبة و تقترب من  ﴾b1 ﴿يتوقع المنيج النقدي أن تكون المعممة ، و عميو العممة المحمية
، و تم حساب العرض النقدي الحقيقي بقسمة العرض النقدي  M2و قد تم الأخذ بالمفيوم الواسع  .الصحيح

   الاسمي عمى الرقم القياسي لأسعار المستيمك. 
 المحميسعر الصرف و الدخل الحقيقي  -ب

يقرر المنيج النقدي أن تأثير المتغيرات الحقيقية عمى سعر الصرف يتدفق من خلال قنوات نقدية، كما يفرق     
بين الأثر النقدي و الأثر الحقيقي، ففي الإطار الأول تؤدي زيادة الدخل الحقيقي إلى تحسن قيمة العممة 

 تؤدي إلى تدىور قيمة العممة المحمية.المحمية، أما فيما يتعمق بالأثر الثاني فإن زيادة الدخل الحقيقي 
و يتوقف الأثر النيائي لمدخل الحقيقي عمى سعر الصرف عمى مدى تفوق أي من الأثرين، و ىنا يمكننا     

 مواجية ثلاث حالات:
  أي  ﴾تحسن قيمة العممة﴿تفوق الأثر النقدي عمى الأثر الحقيقي﴿b2 < 0﴾. 

  أي  ﴾دىور قيمة العممةت﴿تفوق الأثر الحقيقي عمى الأثر النقدي﴿b2 > 0﴾. 



 المتغيرات الاقتصادية الكلية تحليل العلاقة بين التغير في سعر صرف الدينار و          الرابعالفصل  

 

867 

 

  تعادل الأثرين بما يعني بقاء سعر الصرف ثابتا﴿b2 =0﴾ و بالتالي فإن المعممة ،﴿b2 ﴾  من الممكن أن تأخذ
 و يتم التعبير عن ىذا المتغير بالناتج المحمي الحقيقي.  ،1قيمة سالبة

 سعر الصرف و سعر الفائدة – ج
يتأثر سعر الصرف بسعر الفائدة النسبي من خلال أثرين: أثر حساب رأس المال و أثر الحساب الجاري، إذ     

يقر ىذا الأخير عمى أن ارتفاع سعر الفائدة  النسبي يؤدي إلى تدىور قيمة العممة المحمية، في حين يشير الأثر 
 مة العممة المحمية.الآخر إلى أن ارتفاع سعر الفائدة النسبي يؤدي إلى تحسن قي

يتوقف الأثر النيائي لسعر الفائدة النسبي عمى سعر الصرف عمى مدى تفوق الأثرين، و ىنا نكون أمام    
 ثلاث حالات:

 أثر حساب رأس انمال عهى أثر انحساب انجاري ﴿ تفوقb3 < 0،﴾ 
 حساب رأس انمال ﴿ انحساب انجاري عهى أثر أثر تفوقb3 > 0،﴾ 
  بقاء سعر الصرف ثابتا تعادل الأثرين، أي﴿b3 = 0.﴾ 

قيمة   ﴾b3﴿النماذج النقدية لسعر الصرف تفوق أثر حساب رأس المال، و عميو تأخذ المعممة  معظمتتوقع 
 و لمتعبير عن ىذا المتغير تم استخدام سعر إعادة الخصم. ،سالبة

 سعر الصرف و معدل التضخم -د
مباشر و تناسبي بمعدلات التضخم المتوقعة، حيث أن زيادة سب المنيج النقدي يتأثر سعر الصرف بشكل ح    

 معدل التضخم المحمي النسبي المتوقع تؤدي إلى تدىور قيمة العممة المحمية، و من ثمة يتوقع أن تكون المعممة
﴿ b4 .موجثح ﴾ 

 سعر الصرف و رصيد الحساب الجاري     -ه
زيادة  الموجبة في الحساب الجاري تؤدي إلى فإن التغيرات التراكمية Hooper-Mortonحسب نموذج      

من ثم تعكس  تحسن قيمة العممة المحمية، أي انخفاض سعر الصرف، و و بالتالي  صافي الأصول الأجنبية،
العلاقة العكسية بين سعر الصرف و رصيد الحساب الجاري، كما تأخذ العلاقة بين سعر الصرف  ﴾5b﴿ المعممة

علاقة  ﴾6b﴿ و لكن في اتجاه معاكس، و بالتالي تعكس المعممةو رصيد الحساب الجاري في الخارج نفس الآلية 
الفرضيات  أىم إيجاز ويمكن طردية بين تراكم فوائض الحساب الجاري الأجنبي وسعر صرف العممة المحمية.

 المراد اختبارىا فيما يمي:
  ارتفاع سعر الصرف، إلى تؤدي الزيادة في العرض النقدي -

                                                 
 .380نشأت الوكيل، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 يؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى انخفاض سعر الصرف، -

 يؤدي ارتفاع معدل التضخم إلى ارتفاع سعر الصرف، -

سعر الصرف عمى قوة كل من الأثر النقدي و الأثر  يتوقف الأثر النيائي لزيادة الناتج الحقيقي عمى -
 الحقيقي.

 طريقة التقدير -3
، و التي ﴾MCO﴿قدير معالم النموذج المختار، سنعتمد عمى طريقة المربعات الصغرى العادية من أجل ت    

 امتحيز تعتبر أحسن الطرق لتقدير نماذج القياس الاقتصادي الموغاريتمية الخطية، حيث تعطي تقديرا غير 

 8819سنة  ((GAUSSو 8815سنة  ﴾LEGENDLE﴿لممعالم، استعممت ىذه الطريقة لأول مرة من طرف 

 .1في قياس عمم الفمك

 تقدير نموذج سعر الصرف الاسمي  : المطمب الثاني

       بالجدولينانة ـة والأجنبية، بالاستعـة المحميـبعد إدخال البيانات الإحصائية المتعمقة بمتغيرات الدراس     

﴾، تحصهىا عهى انىتائج انمذووح فً  EVIEWS8﴿ ةالإحصائي مجيةو معالجتيا باستخدام البر  ﴾81 -5﴿،﴾85 -5﴿

 ، و الذي يمثل نتائج تقدير نموذج سعر الصرف الاسمي.﴾10-1﴿الجدول رقم 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

                                                 
 86، ص8999، دٌوان انمطثوعاخ انجامعٍح، مدخم ننظرية انقياس الاقتصاديصانح تومً،  1
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 نتائج تقدير نمىذج سعر انصرف الاسمي :﴾02 -4م ﴿جدول رقان
 

 

 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية ) الباحثةالمصدر: من إعداد 

 ويمكن صياغة المعادلة التقديرية لسعر الصرف الاسمي عمى النحو التالي:
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 .0الرقم  ـــــب (*)تم استبدال الرمز   :ملاحظة
 اختبار صلاحية النموذج :أولا

 اللازمة. لمتعرف عمى مدى صلاحية النموذج لابد من إجراء الاختبارات الإحصائية والقياسية والاقتصادية 

  الاختبارات الإحصائية -0

(، اختبــــار R²تتمثــــل فـــي معامــــل التحديـــد المتعــــدد ) و الدراســــة الإحصـــائية فــــي اختبـــارات الرتبــــة الأولـــى،تتمثـــل 
 (.Test de FISHER) ( واختبار فيشرTest de STUDENTودنت )يست

 R²معامل التحديد المتعدد  - أ

مفسـر سـعر الصـرف الاسـمي  ج( فـإن نمـوذ02-4انطلاقاً من نتـائج التقـدير الممثمـة فـي الجـدول رقـم )      
الـدخل الحقيقـي،  ،التضـخم النسـبي ،يبسـنالعرض النقـدي ال ) بواسطة المتغيرات التفسيرية % 83.47بنسبة 
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إلــى  %06.53المدرجــة فــي نمــوذج الدراســة، بينمــا ترجــع نســبة (  الحســاب الجــاري رصــيد و  ســعر الخصــم
فإن ىناك  R². إذن من خلال قيمة R²عوامل أخرى غير مدرجة، ىذا ما تؤكده قيمة معامل التحديد المتعدد 

النســبي، العــرض النقــدي النســبي، التضــخم  ( والمتغيــرات التفســيرية )LogEعلاقــة قويــة بــين المتغيــر التــابع )
 (.الدخل الحقيقي، سعر الخصم و  رصيد الحساب الجاري

 (T.STUDENTودنت )ياختبار إحصائية ست - ب

( لتقيـــيم معنويـــة تـــأثير المتغيـــرات التفســـيرية فـــي المتغيـــر التـــابع، حيـــث يأخـــذ ىـــذا Tيـــتم اســـتخدام  اختبـــار ) 
 الاختبار الشكل التالي:

 
 

( الذي نوضح من 03-4لنموذج الدراسة من خلال الجدول رقم )ودنت يستويمكن توضيح نتائج اختبار  
 .%5خلالو القيمة الاحتمالية، وذلك عند مستوى معنوية 

 ودنت لنموذج سعر الصرف الاسميينتائج اختبار ست :(13-4جدول رقم )ال
 PROPالقيمة الاحتمالية  المعاملات التفسيرية المتغيرات

log M-log M1 
1b 0.0387 

log Y-log Y1 
2b 0.0280 

R-R1 
3b

 
0.0428 

II-II1 
4b

 
0.0000 

CA 
5b

 
0.0345 

CA1 
6b

 
0.0176 

 (.10-4ة بناءاً عمى الجدول رقم )لباحثالمصدر: من إعداد ا

   (:03-4من خلال الجدول رقم )

كل واحدة عمى حدا انطلاقاً من  نموذج سعر الصرف الاسميالدراسة الإحصائية لمعنوية معالم تبين      
القيم الاحتمالية المقابمة لكل معامل متغير تفسيري أقل من  %5ودنت عند مستوى معنوية يست ةاختبار إحصاء

 .%5، وبالتالي فإن ىذه المعالم مقبولة إحصائياً عند مستوى المعنوية %5مستوى المعنوية 
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 (T.FISHERاختبار إحصائية فيشر ) -ج

فيشر، ولإجراء  ةدفعة واحدة نستخدم اختبار إحصاء سعر الصرفمن أجل اختبار معنوية معممات نموذج  
 ىذا الاختبار نحتاج إلى وضع الفرضيات التالية:








0:

0:

43211

43210

bbbbH

bbbbH 

 0.05وىي أقل من  0.000089( نلاحظ أن القيمة الاحتمالية لفيشر تساوي  00-4من خلال الجدول رقم )
( ومنو عمى الأقل توجد معممة واحدة مقبولة 1H( ونقبل الفرض البديل )0Hومنو نرفض فرضية العدم )

 إحصائياً، أي ىناك عمى الأقل متغير تفسيري لو تأثير عمى المتغير التابع، أي أن النموذج إجمالًا معنوي.
خلال الاختبارات السابقة تبين أن نموذج سعر الصرف الاسمي مقبول من الناحية الإحصائية،  من      

 وبالتالي سنجري عميو الدراسة القياسية )اختبارات الرتبة الثانية(.
 الاختبارات القياسية -0

 LMللأخطاء )من أىم الاختبارات القياسية لفرضيات المربعات الصغرى نجد: اختبار الارتباط الذاتي       

TEST( اختبار اكتشاف عدم ثبات تباين حد الخطأ ،)ARCH TEST( اختبار الامتداد الخطي ،)KLEIN 

Test (واختبار استقرارية المعممات.)(، تشخيص البواقي )اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقيCUSUM TEST.) 
 (LMاختبار الارتباط الذاتي لأخطاء )اختبار  - أ

الإحصائيين بأن استخدام إحصائية داربين واتسون لمكشف عن الارتباط الذاتي يتفق الكثير من      
للأخطاء، لا يمكن من اختبار وجود ارتباط بين الأخطاء من الدرجة الثانية، ولا يعطي نتائج دقيقة تتمتع 

ط ذاتي بمصداقية إحصائية عالية لمعينات الصغيرة، وبالتالي يمكن الأخذ بأن النموذج لا يعاني من ارتبا
ولمتأكد من ىذا النموذج إن كان يحوي عمى مشكمة  ،ولكن لن يتم الأخذ بنتائجو بعين الاعتبار ،للأخطاء

(، الذي يعطي نتائج دقيقة Breusch-Godfreyارتباط ذاتي للأخطاء سيتم اعتماد اختبار بريش قودفري )
ء حتى من الدرجة الثانية وأكثر، حتى لمعينات الصغيرة ويمكن من اكتشاف حتى الارتباط الذاتي للأخطا

كمتغير تابع من ناحية، والمتغيرات  etوالذي يعتمد بالدرجة الأولى عمى تقدير انحدار مساعد بين البواقي 
المفسرة المستعممة في النموذج إضافة إلى البواقي لمسنوات السابقة في حدود درجة الارتباط المراد اختبارىا 

والذي ينص عمى غياب ارتباط  نية، حيث نقوم باختبار فرض العدم التالي: كمتغيرات مفسرة من ناحية ثا
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( يوضح 04-4ضد الفرض المقابل الذي ينص عكس ذلك. والجدول رقم ) ذاتي للأخطاء من الدرجة 
 نتائج ىذا الاختبار.

لنموذج سعر نتائج اختبار بريش قودفري للارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى : (14-4) الجدول رقم
 الصرف الاسمي

 
 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية ) باحثةالمصدر: من إعداد ال

  0.093495 تساوي: LM (Multiplicateur De Lagrange)من خلال الجدول السابق إحصائية      

تمثل  kحيث (؛ k = 1و درجة حرية ) %5مع إحصائية كاي تربيع عند مستوى معنوية  LMنقارن إحصائية 
في ىـــذا الاختبـــار سنقوم باختبار الارتبـــاط الذاتـــي للأخطاء من الدرجة الأولى، والتي من  درجـــة الارتباط و

فإننا نقبل بفرضية العدم و  LM، و بما أنيا أكبر من إحصائية 3884خلال جدول توزيع قيم كاي تربيع تساوي 
خطاء من الدرجة الأولى، ويمكن إجراء ىذا الاختبار بمقارنة القيمة ىذا يعني انعدام الارتباط الذاتي للأ

 مما يعني قبول فرض العدم. 0.05الاحتمالية لـ كاي تربيع حيث أنيا أكبر من القيمة الحرجة 
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 Heteroscedasticitاختبار ثبات تباين حد الخطأ  -ب

العشوائي مع تغيـر قـيم المتغيـر التفسـيري وىـو مـا يـؤثر يشير عدم ثبات التباين إلى تغير تباين حد الخطأ        
 عمى كفاءة المعممات المقدرة بطريقة المربعات الصغرى في عممية التقدير أو التنبؤ.

 Arch ومـن بـين الاختبـارات المسـتخدمة فـي الكشـف عـن مشـكمة عـدم ثبـات التبـاين نجـد اختبـار ارش   

Test  .  

ذاتي لمربعات البواقي من الدرجة الأولى، حيث كانت نتائج التقدير وفقاً  وفقاً ليذا الاختبار يجرى انحدار 
 :(15-4)ليذا الاختبار، وىو ما يوضحو الجدول رقم 

 لنموذج سعر الصرف الاسمي .( ARCHنتائج اختبار ) :(15-4جدول رقم )ال

 
 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية ) باحثةالالمصدر: من إعداد 

ـــــــــار   ـــــــــا أن اختب ـــــــــى عمـــــــــى إحصـــــــــائية مضـــــــــاعف لاغـــــــــرانج  ARCHإذا اعتبرن يعتمـــــــــد بالدرجـــــــــة الأول
(Multiplicateur de lagrange :فإن ىذه الأخيرة تعطى بالعلاقة التالية ،) 

 KRnLM ²²  
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 0.935928 تساوي:  LM (Multiplicateur De Lagrange)من خلال الجدول السابق إحصائية 
ــــو  ــــار )ومن ــــى أســــاس أن الإحصــــائية المحســــوبة لاختب ــــرار يكــــون عم ــــل مــــن 935928.0LMالق ( أق

ــــــة  ــــــدرجات حري ــــــع ب ــــــع كــــــاي تربي ــــــة  لتوزي ــــــرة تســــــاوي  k=1الإحصــــــائية المجدول ــــــث ىــــــذه الأخي أي:  3.84حي
84.3935928.0 2

1  LM  ومنــو نقبــل  فــرض العــدم، إذن التبــاين الشــرطي  %5وذلــك فــي حــدود معنويــة
 للأخطاء متجانس.

 Normality Testاختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر  -ج

 Jarqueمن أجل التحقق من أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي يمكن الاستعانة باختبار  جاك بيرا،        

Bera الذي يعتمد عمى معاممي  Skewness التناظر وKurtosis .يوضح  (10-4)الشكل رقم  و التفمطح
 .نتائج ىذا الاختبار

 (:اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي لنموذج سعر الصرف الاسمي.10-4الشكل رقم )

0

1

2

3

4

5

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Residuals
Sample 1994 2014
Observations 21

Mean      -4.27e-16
Median  -0.002584
Maximum  0.111362
Minimum -0.121254
Std. Dev.   0.064771
Skewness  -0.112320
Kurtosis   2.513331

Jarque-Bera  0.251397
Probability  0.881881

 
 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية ) الباحثةالمصدر: من إعداد 

 Jarque-Beraأن القيمـة الاحتماليـة لــ:  (10-4)نلاحظ من خلال المعمومات الـواردة فـي الشـكل رقـم 
بالتـــالي نقبـــل فـــرض العـــدم بـــأن البـــواقي تتبـــع التوزيـــع  و  %5وىـــي أكبـــر مـــن القيمـــة الحرجـــة  0.88088ىـــي 

 الطبيعي.

                                                 
*  84.305.0.2

1

2   
K
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قــد   لســعر الصــرف الاســميمــن خــلال مــا ســبق يمكــن القــول أن نمــوذج العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل 
اجتــاز جميــع الاختبــارات القياســية )اختبــارات الرتبــة الثانيــة(، مــا بقــي لنــا إلا معرفــة مــدى توافــق إشــارة المعممــات 

 المقدرة ومنطق النظرية الاقتصادية.
 الاختبارات الاقتصادية -3

طويمــة الأجــل لمتغيــرات  ( الــذي يمثــل نتــائج تقــدير نمــوذج العلاقــة التوازنيــة4-02مــن خــلال الجــدول رقــم )
 الدراسة نلاحظ أن:

  لســعر فــي معادلــة انحـدار العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل المقــدرة  الموجبــةتــدل الإشــارة  :العرررض النقرردي
العــرض النقــدي و عمــى أن العلاقــة بــين  (1b) التفســيريبالنســبة لمعامــل ىــذا المتغيــر   الصــرف الاســمي

تتفق مع التوقعات القبمية ومنطق النظريـة الاقتصـادية، أي أن ىـذا  ىي  و الاسمي موجبةالصرف  سعر
 .المتغير مقبول من الناحية الاقتصادية

 لســعر تــدل الإشــارة الســالبة فــي معادلــة انحــدار العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل المقــدرة  : النرراتج الحقيقرري
(، 5-3وذلك من خلال نتائج الجدول رقم ) (2b)بالنسبة لمعامل ىذا المتغير التفسيري الصرف الاسمي 

 الأثـرىـو مـا يفسـر تفـوق  و علاقـة عكسـية،الناتج الحقيقي وسعر الصرف الاسـمي عمى أن العلاقة بين 
التوقعــات القبميــة ومنطــق النظريــة تتفــق ىــذه النتيجــة مــع و بالتــالي الحقيقــي لمنــاتج عمــى الأثــر النقــدي  

 الاقتصادية، أي أن ىذا المتغير مقبول من الناحية الاقتصادية.

 سـعر ل: تدل الإشارة السالبة في معادلة انحدار العلاقة التوازنية طويمـة الأجـل المقـدرة معدل إعادة الخصم
عمـى أن العلاقـة بـين معـدل  b3السـالبة لـــ  الإشارةمن خلال وذلك  لمعامل ىذا المتغير التفسيري الصرف

عميــو معظــم النمــاذج النقديــة، تتفــق ىــو مــا  علاقــة عكســية، وو ســعر الصــرف الاســمي  إعــادة الخصــم 
ممـا يـؤدي  b3 ـــالسـالبة ل الإشـارةىـو مـا تعكسـو  و حيث تتوقع ىذه الأخيرة تفوق اثر حساب رأس المـال،

 مقبول من الناحية الاقتصادية. ، أي أن المتغير التفسيريتحسن قيمة العممة المحمية إلى

 لممعممــة الإشــارة موجبــة  لقــد جــاءت: معرردل التضررخمb4  فــي معادلــة انحــدار العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل
و ىي موافقة لتوقعات النموذج النقدي لسـعر الصـرف و الـذي يفسـر بوجـود  سعر الصرف الاسميالمقدرة ل
لاســيما فــي ظــل اعتــراف المــنيج النقــدي بســريان  وســعر الصــرف معــدلات التضــخم و بــين طرديــة علاقــة 

ـــة تعـــادل القـــوة الشـــرائية  ـــة مـــنىـــذه النتيجـــة منظري منطـــق النظريـــة الاقتصـــادية، أي أن ىـــذا المتغيـــر  قبول
 التفسيري مقبول من الناحية الاقتصادية.
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 المعممة  إشارةلقد جاءت  :رصيد الحساب الجاريb5 النقـدي حـول ذلك تماشيا مع توقعات المنيج  سالبة و
و لكــن باتجــاه معــاكس تبــرز العلاقــة بــين ســعر الصــرف  الإليــةو بــنفس  ،العلاقــة العكســية بــين المتغيــرين

الأجنبي و الذي ينعكس من خلال العلاقة الطردية بين المتغيرين)التـابع الاسمي و رصيد الحساب الجاري 
 و المستقل(.

اجتاز  لسعر الصرف الاسميالتوازنية طويمة الأجل   خلاصة لما سبق يمكن القول أن نموذج العلاقة       
إذن  القياسية والاقتصادية، وبالتالي كل معالم النموذج ليا مدلولية إحصائية، جميع الاختبارات الإحصائية و

رصيد ، الحقيقي الناتج، معدل إعادة الخصم، العرض النقديأن ىذه المتغيرات الخارجية )بنتوصل إلى القول 
الجزائري  في الأجل الطويل بنسبة  سعر الصرف الاسمي لمدينار( تفسر  اري لميزان المدفوعات الحساب الج

 .كبيرة جداً، أي تمثمو أحسن تمثيل

 نموذج سعر الصرف الحقيقيتقدير المطمب الثالث: 

 بالمتغير﴾ LE﴿ بإتباع نفس خطوات إعداد نموذج سعر الصرف الاسمي، و باستبدال قيم المتغير التابع    

﴿LER ﴾ ةالإحصائي يةالصرف الحقيقي، و بعد عممية التقدير بالاعتماد عمى البرمجو الذي يعبر عن سعر    ﴿ 

EVIEWS8 ﴾ 06 -4﴿ تحصمنا عمى النتائج الموضحة في الجدول رقم﴾.  
تم حساب سعر الصرف الحقيقي عن طريق ضرب سعر الصرف الاسمي في معدل التضخم  ملاحظة:
 مقسوما عمى معدل التضخم المحمي. ﴾انولاٌاخ انمتحذج الأمرٌكٍح﴿الأجنبي
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 رف الحقيقي(: نتائج تقدير سعر الص4-06الجدول رقم )

 

 
 

 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية ) باحثةالالمصدر: من إعداد 

 :عمى النحو التالي الحقيقيويمكن صياغة المعادلة التقديرية لسعر الصرف 

   
    10001.00261.011233.01

0134.01loglog5457.01loglog4042.14159.3log

CACAIIIIrr

YYMMER


 

 :اختبار صلاحية النموذجأولا

 .لمتعرف عمى مدى صلاحية النموذج لابد من إجراء الاختبارات الإحصائية والقياسية والاقتصادية 

  الاختبارات الإحصائية -0
ودنت يسـت(، اختبـار R²الدراسة الإحصائية تتمثل في اختبارات الرتبة الأولى،وتتمثل فـي معامـل التحديـد المتعـدد )

(Test de STUDENT( واختبار فيشر )Test de FISHER.) 
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 R²معامل التحديد المتعدد  - أ

مفســر ســعر الصــرف الحقيقــي ( فــإن نمــوذج 06-4انطلاقــاً مــن نتــائج التقــدير المتمثمــة فــي الجــدول رقــم )    
العـرض النقـدي النسـبي، التضـخم النسـبي، الـدخل الحقيقـي، ) بواسـطة المتغيـرات التفسـيرية % 74.77بنسـبة 

إلــى  %05.23المدرجــة فــي نمــوذج الدراســة، بينمــا ترجــع نســبة ( ســعر الخصــم و  رصــيد الحســاب الجــاري
فإن ىناك  R². إذن من خلال قيمة R²عوامل أخرى غير مدرجة، ىذا ما تؤكده قيمة معامل التحديد المتعدد 

العرض النقدي النسبي، التضخم النسبي،  ( والمتغيرات التفسيرية )LOGERلتابع )علاقة قوية بين المتغير ا
 (.الدخل الحقيقي، سعر الخصم و  رصيد الحساب الجاري

 T.STUDENT)ودنت يستاختبار إحصائية  - ب

( لتقيـــيم معنويـــة تـــأثير المتغيـــرات التفســـيرية فـــي المتغيـــر التـــابع، حيـــث يأخـــذ ىـــذا Tيـــتم اســـتخدام  اختبـــار ) 
 الاختبار الشكل التالي:

 
 

( الذي نوضح من 07-4ويمكن توضيح نتائج اختبار ستودينت لمنموذج الدراسة من خلال الجدول رقم ) 
 .%5خلالو القيمة الاحتمالية، وذلك عند مستوى معنوية 

 نتائج اختبار ستودينت لنموذج سعر الصرف الحقيقي :(17-4جدول رقم )
 PROPالقيمة الاحتمالية  المعاملات التفسيرية المتغيرات

log M-log M1 
1b 0.0029 

log Y-log Y1 
2b 0.0398 

R-R1 
3b 0.0194 

II-II1 
4b 

0.0001 

CA 
5b 0.0469 

CA1 
6b 0.0121 

 (.16-4ة بناءاً عمى الجدول رقم )باحثالمصدر: من إعداد ال

كل واحدة  نموذج سعر الصرف الاسميالدراسة الإحصائية لمعنوية معالم  (07-4الجدول رقم )يوضح      
القيم الاحتمالية المقابمة لكل معامل  %5ودنت عند مستوى معنوية يعمى حدا انطلاقاً من اختبار إحصاءه ست
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، وبالتالي فإن ىذه المعالم مقبولة إحصائياً عند مستوى المعنوية %5متغير تفسيري أقل من مستوى المعنوية 
5%. 

 (T.FISHERاختبار إحصائية فيشر ) -ج

فيشر،  ةإحصاءدفعة واحدة نستخدم اختبار  سعر الصرف الحقيقيمن أجل اختبار معنوية معممات نموذج  
 ولإجراء ىذا الاختبار نحتاج إلى وضع الفرضيات التالية:








0:

0:

43211

43210

bbbbH

bbbbH 

وىي أقل من  0.00142(  نلاحظ أن القيمة الاحتمالية لفيشر تساوي  06-4من خلال الجدول رقم )     
عمى الأقل توجد معممة واحدة مقبولة  أي ،(1H( ونقبل الفرض البديل )0Hومنو نرفض فرضية العدم ) 0.05

 ىناك عمى الأقل متغير تفسيري لو تأثير عمى المتغير التابع، أي أن النموذج إجمالًا معنوي. و بالتاليإحصائياً، 
مقبول من الناحية الإحصائية،  الحقيقيمن خلال الاختبارات السابقة تبين أن نموذج سعر الصرف       

 وبالتالي سنجري عميو الدراسة القياسية )اختبارات الرتبة الثانية(.
 الاختبارات القياسية -0

( LM TESTمن أىم الاختبارات القياسية لفرضيات المربعات الصغرى نجد: اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء )     
(، KLEIN Test(، اختبار الامتداد الخطي )ARCH TESTالخطأ )، اختبار اكتشاف عدم ثبات تباين حد 

 (.CUSUM TEST)  اختبار استقرارية المعممات و تشخيص البواقي )اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي(

 (LMاختبار الارتباط الذاتي لأخطاء )اختبار  - أ

الارتباط الذاتي  يتفق الكثير من الإحصائيين بأن استخدام إحصائية داربين واتسون لمكشف عن 
للأخطاء لا يمكن من اختبار وجود ارتباط بين الأخطاء من الدرجة الثانية، ولا يعطي نتائج دقيقة تتمتع بمصداقية 
إحصائية عالية لمعينات الصغيرة، وبالتالي يمكن الأخذ بأن النموذج لا يعاني من ارتباط ذاتي للأخطاء ولكن لن 

ولمتأكد من ىذا النموذج إن كان يحوي عمى مشكمة ارتباط ذاتي للأخطاء سيتم  ،يتم الأخذ بنتائجو بعين الاعتبار
( الذي يعطي نتائج دقيقة حتى لمعينات الصغيرة ويمكن من Breusch-Godfreyاعتماد اختبار بريش قودفري )

ى عمى تقدير اكتشاف حتى الارتباط الذاتي للأخطاء حتى من الدرجة الثانية وأكثر، والذي يعتمد بالدرجة الأول
كمتغير تابع من ناحية، والمتغيرات المفسرة المستعممة في النموذج إضافة إلى  etانحدار مساعد بين البواقي 
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البواقي لمسنوات السابقة في حدود درجة الارتباط المراد اختبارىا كمتغيرات مفسرة من ناحية ثانية، حيث نقوم 
ضد الفرض المقابل  ياب ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الذي ينص عمى غ و باختبار فرض العدم التالي:

 ( يوضح نتائج ىذا الاختبار.08-4الذي ينص عكس ذلك. والجدول رقم )
 

لنموذج سعر نتائج اختبار بريش قودفري للارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى :  (18-4) الجدول رقم
 الصرف الحقيقي

 
 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية )ة باحثالمصدر: من إعداد ال

   0.073020 تساوي:  LM (Multiplicateur De Lagrange)من خلال الجدول السابق إحصائية 

 k(؛ )k = 1و درجة حرية ) %5مع إحصائية كاي تربيع عند مستوى معنوية  LMنقارن إحصائية  
تمثل درجـــة الارتباط وفي ىـــذا الاختبـــار سنقوم باختبار الارتبـــاط الذاتـــي للأخطاء من الدرجة الأولى(، والتي من 

فإننا نقبل بفرضية العدم و  LM، و بما أنيا أكبر من إحصائية 3884خلال جدول توزيع قيم كاي تربيع تساوي 
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من الدرجة الأولى، ويمكن إجراء ىذا الاختبار بمقارنة القيمة ىذا يعني انعدام الارتباط الذاتي للأخطاء 
 مما يعني قبول فرض العدم. 0.05ـ كاي تربيع حيث أنيا أكبر من القيمة الحرجة ـــالاحتمالية ل

 

 Heteroscedasticitéاختبار ثبات تباين حد الخطأ  -ج

تغيـر قـيم المتغيـر التفسـيري وىـو مـا يـؤثر عمـى يشير عدم ثبات التباين إلى تغير تباين حد الخطأ العشـوائي مـع  
 كفاءة المعممات المقدرة بطريقة المربعات الصغرى في عممية التقدير أو التنبؤ.

 Arch ن بـين الاختبـارات المسـتخدمة فـي الكشـف عـن مشـكمة عـدم ثبـات التبـاين نجـد اختبـار ارش  مـ 

Test  .  
البواقي من الدرجة الأولى، حيث كانت نتائج التقدير وفقاً  وفقاً ليذا الاختبار يجرى انحدار ذاتي لمربعات 

 ( كما يمي:09-4ليذا الاختبار، وىو ما يوضحو الجدول رقم )
 ( لمنموذج سعر الصرف الحقيقي.ARCHنتائج اختبار ) :(09-4جدول رقم )ال

 
 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية ) باحثةالالمصدر: من إعداد 
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ـــــــــار   ـــــــــا أن اختب ـــــــــى عمـــــــــى إحصـــــــــائية مضـــــــــاعف لاغـــــــــرانج  ARCHإذا اعتبرن يعتمـــــــــد بالدرجـــــــــة الأول
(Multiplicateur de lagrange :فإن ىذه الأخيرة تعطى بالعلاقة التالية ،) 

 KRnLM ²²  
 0.2057254 تساوي: LM (Multiplicateur De Lagrange)من خلال الجدول السابق إحصائية      
( أقــل مــن الإحصــائية 2157254.0LMالقــرار يكــون عمــى أســاس أن الإحصــائية المحســوبة لاختبــار )ومنــو 

أي:  3.84حيــــــــــــث ىــــــــــــذه الأخيــــــــــــرة تســــــــــــاوي  k=1المجدولــــــــــــة  لتوزيــــــــــــع كــــــــــــاي تربيــــــــــــع بــــــــــــدرجات حريــــــــــــة 
84.32157254.0 2

1  LM  ومنــو نقبــل  فــرض العــدم، إذن التبــاين الشــرطي  %5وذلــك فــي حــدود معنويــة
 للأخطاء متجانس.

 Normality Testاختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر  -د

  Jarque Beraمن أجل التحقق من أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي يمكن الاستعانة باختبار  جاك بيرا،     
( يوضح نتائج ىذا 00-4التفمطح.والشكل رقم ) Kurtosisاظر والتن Skewnessالذي يعتمد عمى معاممي 

 الاختبار
 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي لنموذج سعر الصرف الحقيقي. (:01-4الشكل رقم )
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Series: Residuals
Sample 1994 2014
Observations 21

Mean      -3.12e-16
Median  -0.111757
Maximum  1.610458
Minimum -1.004633
Std. Dev.   0.593196
Skewness   0.598813
Kurtosis   3.939239

Jarque-Bera  2.026917
Probability  0.362961

 
 (.EVIEWS8بالاعتماد عمى مخرجات برمجية ) باحثةالالمصدر: من إعداد 

 Jarque-Beraأن القيمــة الاحتماليــة لـــ  نلاحــظ( 00-4الــواردة فــي الشــكل رقــم )مــن خــلال المعمومــات 
 بالتالي نقبل فرض العدم بأن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي. %5وىي أكبر من القيمة الحرجة  0.362960ىي 

                                                 
*  84.305.0.2

1

2   
K
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خــلال مــا ســبق يمكــن القــول أن نمــوذج ســعر الصــرف الحقيقــي قــد اجتــاز جميــع الاختبــارات القياســية  مــن
 )اختبارات الرتبة الثانية(، ما بقي لنا إلا معرفة مدى توافق إشارة المعممات المقدرة ومنطق النظرية الاقتصادية.

 الاختبارات الاقتصادية -3

( الــذي يمثــل نتــائج تقــدير نمــوذج العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل لمتغيــرات 06-4مــن خــلال الجــدول رقــم )
 الدراسة نلاحظ أن:

 لســعر فــي معادلــة انحــدار العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل المقــدرة  الموجبــةتــدل الإشــارة  :العرررض النقرردي
العــرض النقــدي و ســعر عمــى أن العلاقــة بــين  (1b) التفســيريبالنســبة لمعامــل المتغيــر  الصــرف الحقيقــي

مـع التوقعـات القبميـة ومنطـق النظريـة الاقتصـادية، أي أن ىـذه النتيجـة تتفـق   و الصرف الحقيقـي موجبـة
 .ىذا المتغير مقبول من الناحية الاقتصادية

 لســعر مقــدرة تــدل الإشــارة الســالبة فــي معادلــة انحــدار العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل ال :النرراتج الحقيقرري
(، عمـى 6-4وذلك من خلال نتائج الجـدول رقـم ) 2bبالنسبة لمعامل المتغير التفسيري  الحقيقيالصرف 

النقدي  ىو ما يفسر تفوق الأثر  و علاقة عكسية،الناتج الحقيقي وسعر الصرف الاسمي أن العلاقة بين 
تتفق ىـذه النتيجـة مـع التوقعـات القبميـة ومنطـق و بالتالي الحقيقي) تحسن قيمة العممة( لمناتج عمى الأثر 

 النظرية الاقتصادية، أي أن ىذا المتغير مقبول من الناحية الاقتصادية.

 لسـعر : تدل الإشارة السالبة في معادلة انحدار العلاقة التوازنية طويمـة الأجـل المقـدرة معدل إعادة الخصم
عمـى أن العلاقـة بـين معـدل  b3الإشارة السـالبة لـــ من خلال وذلك  لمعامل ىذا المتغير التفسيري الصرف

عميــو معظــم النمــاذج النقديــة، تتفــق ىــو مــا  علاقــة عكســية، و الحقيقــيو ســعر الصــرف  إعــادة الخصــم 
ممـا يـؤدي  b3حيث تتوقع ىذه الأخيرة تفوق اثر حساب رأس المـال، و ىـو مـا تعكسـو الإشـارة السـالبة لـــ 

 ، أي أن المتغير التفسيري مقبول من الناحية الاقتصادية.إلى تحسن قيمة العممة المحمية

 لممعممــة الإشــارة موجبــة  لقــد جــاءت: معرردل التضررخمb4  فــي معادلــة انحــدار العلاقــة التوازنيــة طويمــة الأجــل
و ىي موافقة لتوقعات النموذج النقدي لسعر الصـرف و الـذي يفسـر بوجـود  سعر الصرف الحقيقيالمقدرة ل
لاســيما فــي ظــل اعتــراف المــنيج النقــدي بســريان  ســعر الصــرف ومعــدلات التضــخم و بــين طرديــة علاقــة 

ـــة تعـــادل القـــوة الشـــرائية  ـــة مـــنىـــذه النتيجـــة منظري منطـــق النظريـــة الاقتصـــادية، أي أن ىـــذا المتغيـــر  قبول
 من الناحية الاقتصادية.التفسيري مقبول 
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 لقد جاءت إشارة المعممة  :رصيد الحساب الجاريb5  سالبة و ذلك تماشيا مع توقعات المنيج النقـدي حـول
و لكــن باتجــاه معــاكس تبــرز العلاقــة بــين ســعر الصــرف  الآليــةالعلاقــة العكســية بــين المتغيــرين، و بــنفس 

 مـــن خـــلال العلاقـــة الطرديـــة بـــين المتغيـــرينالاســـمي و رصـــيد الحســـاب الجـــاري الأجنبـــي و الـــذي يـــنعكس 
 )التابع و المستقل(.

اجتاز  لسعر الصرف الحقيقيخلاصة لما سبق يمكن القول أن نموذج العلاقة التوازنية طويمة الأجل         
إذن  القياسية والاقتصادية، وبالتالي كل معالم النموذج ليا مدلولية إحصائية، جميع الاختبارات الإحصائية و

 معدل التضخم، ،الحقيقي الناتج، معدل إعادة الخصم، العرض النقديأن ىذه المتغيرات الخارجية )بالقول  يمكننا
الجزائري  في الأجل الطويل  سعر الصرف الحقيقي لمدينار( تفسر  رصيد الحساب الجاري لميزان المدفوعات 
 .بنسبة كبيرة جداً، أي تمثمو أحسن تمثيل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 



 المتغيرات الاقتصادية الكلية تحليل العلاقة بين التغير في سعر صرف الدينار و          الرابعالفصل  

 

885 

 

 الفصل خلاصة
يعاني منيا  بر من أىم المشاكل التيتكما تم الإشارة إليو سابقا فإن تدىور قيمة الدينار الجزائري تع      

الاقتصاد الجزائري و ذلك لارتباطو بالكثير من المتغيرات الاقتصادية و تأثره بمختمف التدابير و السياسات 

الاقتصادية الكمية، و في ظل ىذا الاتجاه برزت العديد من الدراسات و الأبحاث و التي حاولت البحث عن 

دراسة كل من ر الجزائري و أىم محدداتو أىميا نجد العلاقة بين سعر صرف الدينابدقة نموذج إحصائي يحدد 

Allahoum،Taline  ،( نموذج صندوق النقد الدوليMERM).الخ.... 

مستوى  تقدير العلاقات عمى المدى الطويل لسعر الصرف الحقيقي، Allahoumلقد حاولت الباحثة 

أصل التشوىات في سعر الصرف إلى أن  توصمت يثح، PIB  ــالتنمية، و مؤشر الدين الخارجي بالنسبة ل

و إنما راجع لعدم تلاؤم سياسة الصرف مع المستوى  ،سببو قرارات السياسة الداخمية نكيالحقيقي لمدينار لم 

تثمين سعر الصرف الحقيقي  كىنا كان كذلك ،يكيةالأمر النسبي لمتنمية في الجزائر بالنسبة لمولايات المتحدة 

  خلال سيرورة التنمية. لمدينار الجزائري

ت دلالة إحصائية بين سعر الصرف علاقة ذاإلى وجود اسية فقد توصمنا أما فيما يخص الدراسة القي    

إلييا من خلال ىذه الدراسة لتقدير نموذج سعر  وبناء عمى النتائج المتوصل، المتغيرات النقدية و الحقيقيةو 

في إطار  (سعر الصرف الاسمي و سعر الصرف الحقيقي)صرف الدينار الجزائري بالنسبة لمدولار الأمريكي 

 ،التضخم المعروض النقدي، معدلات )النموذج المختار لتحديد سعر الصرف تبين معنوية المعممات المقدرة 

 .( رصيد الحساب الجاري تج الحقيقي،، الناسعر الفائدة معدلات
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و  بدراسة العلاقة بين السياسات الاقتصاديةالمتعمقة و من خلال تحميمنا لجممة من الدراسات      
  .الموضوع و اتساع سعر الصرف تبين لنا مدى أىمية

بين سعر الصرف و المتغيرات الاقتصادية من الناحية  لقد تم في الفصل الأول دراسة العلاقة       
العوامل المؤثرة في بالتطرق إلى سياسة الصرف و التوازنات الاقتصادية  النظرية من خلال التركيز عمى

عمى انتقال أثر سعر الصرف بالإضافة إلى أثر التغير في سعر الصرف عمى التوازنات الاقتصادية 
 كما  ،السياسة النقدية و المالية عمى سعر الصرفكل من تأثير كذلك الصعيد الداخمي و الخارجي، 

 النقد صندوق لدى لمدول الرسمية التصريحات من خلاللنظرة الجديدة لأنظمة الصرف ا بتقديم قمنا

 إلى بينيما الموجود التطابق، حيث أدى عدم الفعمية الأنظمة وعمى الرسمية الصرف لأنظمة تبعا الدولي

ء و الأداو من خلال الدراسة التجريبية حول النظام المناسب  ترتيبات، عدة حسب صرف أنظمة تصنيف
 عالية نمو بمعدلات ترتبطالمرنة  الصرف فترتيباتالاقتصادي لم يتبين ما ىو نظام الصرف الملائم، 

 يخص فيما أما والنامية، الناشئة الاقتصاديات في سمبي ىاءأدا أن حين في المتقدمة الاقتصاديات في

 وبالنسبة المتقدمة، الاقتصاديات في ومنخفض والنامية الناشئة الدول في مرتفع فنجده التضخم معدل

 وتطايرا تذبذبا أكثر فنجده الحقيقي الخام الداخمي الناتج نمو بمعدل يرتبط والذي الكمي الاقتصاد ةلتطايري

 ىي الثابتة الأنظمة أن حين في الصناعية، الدول غرار عمى الناشئة الدول وفي الثابتة الأنظمة في
 .لناشئةا الاقتصاديات في النقدية للأزمات عرضة الأكثر

سعر السعر الصرف ك أما الفصل الثاني فقد تم فيو عرض مختمف النماذج النظرية المحددة لسمو 
لمسعر المرن و السعر الثابت ثم إدراج مختمف النماذج  بدء بالنموذج النقدي الأساسيتحميل بال

سعر جانبا جديدا لممدخل النقدي ل  Girton -Roperكل من حيث أضاف   المتفرعة تحت لوائو
الصرف يأخذ في الاعتبار ضغوط سوق الصرف في ظل نظم مرنة لسعر الصرف، إذ يتحدد ىذا 
الأخير بنفس متغيرات النموذج الأساسي إضافة إلى التغيرات في مكونات القاعدة النقدية، كما 

القصور المتعمق  بعدم تضمين النموذج النقدي أثر  Hooper – Mortonعالج نموذج 
 الخارجي. اختلالات القطاع

وقد  ركز نموذج توازن المحفظة عمى ضرورة التفرقة بين الأجل القصير و الطويل عند تحديد       
سعر الصرف و دور علاوة الخطر، كما ينظر إلى نموذج توازن المحفظة المركب باعتباره أكثر ثراء 
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نقدي، و يضيف نموذج حيث يتضمن معظم المتغيرات التفسيرية لتحديد سعر الصرف في إطار المنيج ال
 إحلال العممة متغيرا تفسيريا تم إىمالو سابقا و ىو الإحلال بين الأرصدة النقدية.

عمى مدى فعالية السياسة المالية في التأثير عمى مستوى النشاط   Mundell-Flemingكما أكدا       
ظل نفس النظام، في الاقتصادي في ظل نظام الصرف الثابت بخلاف عدم جدوى السياسة النقدية في 

حين بين النموذج  أن السياسة النقدية ىي الأكثر فعالية في ظل نظام الصرف المرن، أي أن مزيجا من 
، السياسة النقدية و المالية يؤدي إلى تحسن قيمة العممة المحمية شرط توفر درجة عالية من السيولة

مما زادت كة رؤوس الأموال،فكبار درجة حر يزه عمى حساب رأس المال آخذا بعين الاعتكبالإضافة إلى تر 
رؤوس الأموال إلى الخارج و اتجيت  حساسية تدفقات رؤوس الأموال لتغيرات سعر الفائدة زادت تدفقات

 الإنفاق)ارتفاع  ما أن عجز الميزانيةك عند انتياج سياسة نقدية توسعية، قيمة العممة المحمية إلى التدىور
ل و بالتالي تحسن خالدا إلى الأموالعار الفائدة المحمية أي تدفق رؤوس ارتفاع أس إلىيؤدي  ومي(كالح

ىي المحدد النيائي لمسياسة المالية عمى سعر  الأموالة رؤوس كحر  إنوبالتالي ف قيمة العممة المحمية،
  .ية في ظل ثبات نظام سعر الصرفقدنالسياسة العدم فاعمية جد نفي حين ، الصرف

ل الثالث فقد تم فيو إسقاط و استنباط المفاىيم السابقة عمى واقع الاقتصاد فيما يتعمق بالفص      
مدى فعالية ين عمى كز مر  الإصلاحاتنار قبل و بعد يالدصرف حيث تم عرض تطور سياسة ب الجزائري

تصاد الجزائري قدورىا في تحقيق التوازنات الاقتصادية، فقد عرف الاسياسة التخفيض في قيمة العممة و 
الاقتصادية و ذلك تزامنا مع انخفاض أسعار النفط، الأمر اية الثمانينات جممة من الاختلالات  مع ني

الذي استدعى تدخل السمطات لمبحث عن الحمول فتجسدت المرحمة الأولى من الإصلاحات  بإجراء 
عدىا نة، لتأتي بز تخفيضات في قيمة العممة و المجوء إلى الإصدار النقدي لتغطية العجز في الموا

نقطة تحول جذرية في  0991مع بداية التسعينات و التي كانت أوسع فقد  كانت سنة المرحمة الثانية 
، حيث أعاد قانون النقد و القرض الاعتبار لمبنك المركزي بإعطائو المزيد من الصلاحيات النقدي النظام

سي تمويل عجز  طبقت سياسة نقدية توسعية كان ىدفيا الأسا (0994- 0991فخلال المرحمة )
الميزانية بعدىا انتيجت الحكومة سياسة انكماشية صارمة من أجل تخفيض معدلات التضخم و كبح 
التوسع النقدي المفرط، بالإضافة إلى جممة من الإجراءات مست الإيرادات و النفقات و التي جاءت عمى 

 .العامة شكل قيود عمى الميزانية
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 المتغيرات  و الدينار صرف سعر في التغير بين العلاقة تحميل يو تم ف أما الفصل الرابع فقد        
عرض بعض  الجزائري ومن خلال التطرق إلى محددات سعر صرف الدينار  الكمية الاقتصادية

، و أخيرا القيام حول سعر صرف الدينار الدراسات التطبيقية بالإضافة إلى دراسة صندوق النقد الدولي
 .المحددة لو ميةكال الاقتصادية اتىم المتغير بأسعر الصرف  التي تربطلعلاقة ز الإبراة يبالدراسة القياس

و بغرض الإجابة عمى التساؤل الرئيسي و التساؤلات الفرعية لمدراسة، يستمزم الوقوف عمى     
 و الإجابة عمى التساؤلات السابقة.   مدى صحة الفرضيات المسطرة في ىذه المذكرة

 .و الحقيقية د سعر الصرف بمجموعة من المتغيرات النقديةيتحد: فرضية الأولىال

ىذا ما تم إثباتو من خلال الدراسة النظرية التحميمية، و ذلك من خلال استعراض جممة النماذج    
 ،Dornbusch ،Frankel  ،Girtonو التي نجد عمى رأسيا إسيامات كل من النقدية لسعر الصرف

Hooper  و نموذج  ...الخMundell-Fleming كما تم تدعيم  .،، منيج الاستيعاب و المرونات
الإطار النظري بالدراسة الإحصائية حول سعر صرف الدينار الجزائري، و بالتالي قبول الفرضية 

 الأولى.

 .تؤثر سياسات الاقتصاد الكمي بشدة في تحديد سعر الصرف، خاصة السياسة النقديةالفرضية الثانية: 

، حيث أن أثر السياسات الاقتصادية عمى اقتصاد صغير و مفتوح عمى العالم نؤكد صحة الفرضية    
الخارجي يكون دالة لسعر الصرف الثابت و المرن. و إذا كان أثر السياسة المالية في ظل أسعار 

الصرف الثابتة، فإن أثر السياسة النقدية في ظل مرونة  أسعارالصرف المرنة اقل فعالية من حالة 
 أكثر فعالية.  الأسعار تكون

تمعب عممية التخفيض في قيمة الدينار الجزائري دورا ىاما إلى جانب السياسات  الفرضية الثالثة:
 الكمية.استرجاع التوازنات الاقتصادية الأخرى في 

تؤكددد  النظريددة الاقتصددادية عمددى فعاليددة سياسددة التخفدديض  فددي قيمددة العممددة وفددق أسددموب المرونددات و    
تخفيض الواردات شرط توفر جممة من الشدروط، لكدن عمدى واقدع الاقتصداد  وة الصادرات المتمثل في زياد

 إعدددادة عمددى الكبيددر الأثددر ليددا يكددن لددم الدددينار الجزائدددري قيمددة تخفدديض سياسددة أن ىددي النتيجددةالجزائددري 
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 سدددنة مدددن ابتدددداء الجزائدددري المددددفوعات ميدددزان فدددي المسدددجل التدددوازن أن و المددددفوعات، ميدددزان فدددي التدددوازن
 .الدينار تخفيض انعكاسات إلى ليس و البترول، أسعار تحسن إلى أساسا يعود 8991

 .و الحقيقية بين سعر الصرف و المتغيرات النقدية كميةتوجد علاقة ذات دلالة الفرضية الرابعة: 

ىذه ائج المتوصل إلييا من خلال نتبناء عمى ال، و القياسيةنؤكد صحة الفرضية من خلال الدراسة     
الاسمي  سعر الصرف﴿دراسة لتقدير نموذج سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة لمدولار الأمريكي ال

لتحديد سعر الصرف تبين معنوية المعممات  النموذج المختارفي إطار  ﴾و سعر الصرف الحقيقي
مع فرضيات  المتوصل إلييا، و بمقارنة النتائج ﴾سعر الفائدة  ،معدلات المعروض النقدي، ﴿المقدرة 

  الدراسة الإحصائية نجد ما يمي:

صحة الفرضية المتعمقة بمدى تأثير المعروض النقدي المحمي مقارنا بنظيره في الخارج نسبيا، أولا: 
إذ يقر المنيج النقدي لسعر الصرف بوجود علاقة طردية بين المعروض النقدي النسبدي و سعر 

لواحد الصحيح، و و تقترب من ا b1عممة المقدرة لد الصرف، كذلك يقر المنيج بأن تكون قيمة الم
بالنسبة لنموذج سعر الصرف   1210.0 لددددد  حسب التقدير جاءت ىذه الأخيرة معنوية و مساوية

أهمية  ازدياد﴿بالنسبة لنموذج سعر الصرف الحقيقي  .02414في حين أخذت القيمة  ،الاسمي

 .﴾المتغير بالنسبة لنمىذج سعر الصرف الحقيقي

عمى وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة و سعر الصرف، و قد أبدت  تنص الفرضية الثانيةثانيـا: 
التي جاءت سالبة وفقا  b3و ذلك من خلال إشارة المعممة  النتائج تجاوبا حول طبيعة العلاقة،

د أخذت إلا أن تأثير سعر الفائدة عمى سعر الصرف كان بدرجة أقل، فق لافتراضات المنيج النقدي،
 121004بالنسبة لنموذج سعر الصرف الاسمي و القيمة   121110 قيمة b3المعممة المقدرة لد 

بالنسبة لنموذج سعر الصرف الحقيقي، و ربما يرجع ذلك إلى استعمال أسعار الفائدة الاسمية في 
 عممية التقدير.

فاع معدلات التضخم أن ارتالخاصة بعلاقة سعر الصرف بمعدل التضخم بالفرضية  رتقثالثـا: 
معندوية و بإشارة  b4، و قد جاءت المعممة المقدرة لد رفدؤدي إلى ارتفاع سعر الصتالنسبية سوف 

موجبة، و ىو ما يتماشى مع مبادئ المنيج النقدي القائم عمى أساس نظرية تعادل القوة الشرائية 
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عدلات التضخم النسبية في في صورتيا النسبية، و التي تؤكد عمى الدور الأساسي الذي تمعبو م
تحديد سعر الصرف، إلا أن تأثير فروق معدلات التضخم عمى سعر الصرف لم يكن بالقوة التي 

فقد  b4يفترضيا المنيج النقدي لتحديد سعر الصرف، و ذلك ما تعكسو قيمة المعممة المقدرة لد 
بالنسبة لنموذج  0.1233بالنسبة لنموذج سعر الصرف الاسمي، و القيمة  0.0152أخذت القيمة 

سعر الصدرف الحقيقي، و ربما ترجع ىذه النتيجة إلى انخفاض معدلات التضخم في السنوات 
 الأخيرة من الدراسة و اقترابيا من المعدلات العالمية.

 فيما يتعمق بالفرضية التي فحواىا تفوق الأثر النقدي لسعر الصرف عمى الأثر الحقيقيرابـعا: 
، إذ يتغمب الأثر الحقيقي عمى الأثر النقدي لمدخل في ؤيدة لمنظرية النقديةم تظير الدراسة نتائج

 بمعنى صحة ،b2لممعممة المقدرة لد  سالبةتحديد سعر الصرف، و قد تجمى ذلك من خلال القيمة ال
لمدخل، و قد جاءت قيمة  فرض المنيج النقدي و المتعمق بتفوق الأثر النقدي عمى الأثر الحقيقي

 زادت بالنسبة لنموذج سعر الصرف الاسمي، في حين  0.0966معنوية و مساوية لد  b2 المعممة
 . 12.4.0أىميتيا بالنسبة لنموذج سعر الصرف الحقيقي لتأخذ القيمة 

 مددع تماشدديا ذلددك و سددالبة b5 المعممددة إشددارة جدداءت لقددد الجدداري الحسدداب رصدديد : فيمددا يخددص خامســا
 تبرز معاكس باتجاه لكن و الإلية بنفس و المتغيرين، بين عكسيةال العلاقة حول النقدي المنيج توقعات
 خدددلال مدددن يدددنعكس الدددذي و الأجنبدددي الجددداري الحسددداب رصددديد و الاسدددمي الصدددرف سدددعر بدددين العلاقدددة
                 (.المستقل و التابع)المتغيرين بين الطردية العلاقة
لفرضيات التي قام عمييا المنيج النقدي و كخلاصة لما تم عرضو و تحميمو يمكن إجمالا قبول ا    

و من ىنا نخمص إلى حقيقية سواء الاسمي او الحقيقي في تحديد سعر صرف الدينار الجزائري 
 مفادىا أن سعر الصرف بتحدد بمتغيرات نقدية بالإضافة إلى المتغيرات الحقيقية. 

ر نتائج المنيج النقدي في تحديد حول اختبا القياسيةتطرقنا إلى نتائج الدراسة  من خلال ما سبق    
ظل اتجاه العديد أنو في القول سعر الصرف، أما فيما يتعمق بنتائج الدراسة بصفة عامة، فإنو يمكن 

عرفت مؤشرات الاقتصاد  ة ...الخ،دوق وتحرير تجارتيا الخارجيدمن الدول إلى تبني آليات اقتصاد الس
د النصف الثاني من القرن العشرين و تعززت ىذه الجزائري عمى الصعيد الكمي نتائج متفائمة بع
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انخفاض معدلات ﴿ مستمرا استقرارا النقدي الوضع شيد النتائج مع مطمع الألفية الثالثة، حيث
و قد تسامن  ﴾الخ...، التحكم في فوائض السيولة المصرفية موجبةحقيقية التضخم، سيادة أسعار فائدة 

رصيد ميزان  في تحسنال لخلا من ، و الذي تجسديدلخارجائج الحسنة لموضع ادالنت ذلك مع بروز
 بالإضافة  إلى التحسن في، المدفوعات و حجم احتياطات الصرف، و التحكم في المديونية الخارجية

و المتمثمة أساسا في من خلال جممة الإجراءات  0994سياسة الصرف و السياسة النقدية منذ 
لصريح، واعتماد تقنية جمسات التسعير و فتح سوق الصرف ما الانزلاق التدريجي لمدينار، التخفيض ا

بين البنوك، و توصمت الجزائر إلى تسيير سعر صرف الدينار بطريقة مرنة عن طريق التعويم المدار 
مع الأخذ بعين الاعتبار الاستقرار النقدي في صدارة الاستيداف، و الذي تجسد من خلال التحكم في 

 و التحكم في معدلات التضخم و الإصدار النقدي.فوائض السيولة المصرفية 

 :النتـــائج عمى جممة من ننا الوقوفكيموفي ىذا الصدد 

 بمتغيرات داخمية و أخرى خارجية، حيث يمكن لمسمطات التحكم في تحدد سعر الصرف ي
الاقتصادية تتعمق بالتدفقات الخارجية ﴿تكون الثانية خارج نطاق السيطرة  الأولى في حين

   ،﴾ل  المتعامل معهاللدو

 ارتفاع  ﴿تحتل المتغيرات النقدية مكانة ىامة في تفسير سموك سعر الصرف الاسمي
 إلى الجزائر بنك حيث ييدف، ﴾العرض  النقدي يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف ...الخ

 الصرف سعر تسيير مع النقدية القاعدة في التحكم طريق عن النقدية الكتمة نمو في التحكم

 التضخم، ىدف الاعتبار بعين آخذا مرنة بطريقة

 عرف تدىورا مستمرا ليشيد  0994ابتداء من سنة  بعد عممية تخفيض قيمة الدينار
استقرارا نسبيا في السنوات الأخيرة من فترة الدراسة، و قد اثبت الواقع أن تحديد سعر صرف 

 المحققة النتائج من الكثير نأالدينار قد تم في أطر غير واقعية بالنسبة لمنظرية الاقتصادية، و 
 عن الناتجة المالية الفسحة بسبب كانت الكمي الاقتصادي التوازن مؤشرات تحسن مستوى عمى

 في الأسواق العالمية، المحروقات أسعار تحسن
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 الجانب في المقابل الإخفاق ينسي أن يجب لا الاقتصاد من النقدي الجانب في المتميز الأداء إن 
 بالميزانية دايمق يبقى الحقيقي القطاع في النمو أن إلا البطالة، تراجع و النمو ودةع فرغم الحقيقي،

 عمى جممة من الاقتراحات: نقف و في الأخير  .البترولي الريع يغذييا التي

ضددرورة النظددر إلددى الريددع كثددروة، بمعنددى ضددرورة تحويمددو إلددى أصددول إنتاجيددة بديمددة يمكنيددا أن تددذر  -
 مددن ل مددن اقتصدداد ييدديمن عميددو قطدداع واحددد إلددى اقتصدداد أكثددر تنوعددا، يخفددضدخددلا دائمددا، والانتقددا

 التبعية تجاه موارد نمو متقمبة.

 التحتية الاقتصادية و الاجتماعية،  ىالبنتوجيو الفوائض المالية المحققة نحو الاستثمار في  -

بتشددجيع أسدددواق تعميددق الأسددواق الماليدددة المحميددة و توسدديع نطدداق التمويدددل الطويددل المدددى  ضددرورة -
 الأوراق المالية التجارية و القروض العقارية و غيرىا من الأدوات المالية الطويمة المدى.

و خلاصة القول أنو و رغم الجيود التي قامت بيا الجزائر في إطار اتفاقيات صندوق النقد الدولي      
جزائري ما زالت لا تعبر عن الثروات إلا أن النتائج تعد ضعيفة و غير كافية، فالقوة الشرائية لمدينار ال

بالإضافة إلى أن الريع عبارة عن مصدر خارجي و قابل لمزوال، و اد، دالتي يتمتع بيا ىذا الاقتص
المتحكمة و النقديدة ة دالحقيقي المتغيراتفي ر دالنظإعادة يجب  بمعنى ن البدائلجب البحث عيبالتالي 

 ن المتغيرات العالمية. و تقميص اليامش بينيا و بي سعر الصرف في

و في الختام و من خلال دراستنا ليذا الموضوع، تبين لنا مدى اتساعو و تشعبو، و أنو توجد      
 .جوانب ىامة و متشعبة جديرة بالاىتمام و الدراسة نأمل أن تنال نصيبا من البحوث القادمة 
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:>=5عمرصخري،التحميلالاقتصاديالكميالاقتصادالكمي،ديوانالمطبوعاتالجامعية،-
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.;600الاقتصادياتالدولية،الدارالجامعية،عبدالرحمنيسرياحمد،-
الكمية،- السياساتالاقتصادية إلى المدخل قدي، المجيد تقييميعبد تحميمية المطبوعاتدراسة ديوان ا،
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.:==5سوقالصرفالأجنبي،محمدكمالالحمزاوي،-
.:==5النظرياتوالسياساتالنقدية،دارالممكية،يدات،محمودحم-
 .:==5مروانعطون،أسعارصرفالعملات،ديوانالمطبوعاتالجامعية،-

.>==5موسىإبراىيم،السياسةالاقتصاديةوالدولةالحديثة،دارالمنيلالمبناني،-
بمحمدابراىيممنصور،عميمسعودعطية،موردخايكريانين،الاقتصادالدوليمدخلالسياسات،تعري-

.;600دارالمريخ،
الصرف- معدل النقديو التوازن الصرف-نشأتالوكيل، سعر و النقود لسوق مقارنة تحميمية دراسة
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réunion des gouverneurs des banques centrales des pays francophones Marrakech- www.banque- 
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 ﴾10﴿رقم الممحق

 (6112-0991خلال الفترة )  تطور أسعار النفط
 

                                                                                             أمريكيالوحدة: دولار                                                
 سعر البرميل  السنوات 

0991 62,42 
0990 60,12 
0996 61,14 
0994 05,71 
0992 02,09 
0997 05,20 
0992 05,20 
0995 60.11 
0991 06,17 
0999 04,66 
6111 61,15 
6110 64,10 
6116 62,14 
6114 61,16 
6112 41.21 
6117 72.22 
6112 27.17 
6115 97. 52 
6111 99.95 
6119 26.67 
6101 11.07 
6100 006.9 
6106 000.1 
6104 019.. 
6102 011.5 

 المصدر: 
 1002صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد   -       

 1007، الديوان الوطني للإحصائيات -
- Media- Bank, Banque d’Algérie, Décembre / Janvier 2001. 
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 ﴾ 16﴿رقم  الملحق

 عار المستهمكوالأرقام القياسية لأسالتطور الاسمي لمناتج الداخمي و الكتمة النقدية 

 مليار دينار الوحدة 9            

 Y M2 CPI السنوات
0991 433428 23242 11 
0990 751422 32541 17 
0996 2063455 42448 26 
0994 2078461 51643 33 
0992 237643 61245 30 
0997 1004 68845 41 
0992 146046 82845 51 
0995 1651424 207244 54 
0991 1672447 217648 57 
0999 1257475 234343 60 
6111 308747 254841 60 
6110 312445 101841 203 
6116 334443 180244 205 
6114 423843 224343 207 
6112 522448 262740 221 
6117 643340 324645 223 
6112 735044 382243 226 

6115 825545 488345 22741 

6111 2208040 584448 21340 

6119 2002342 626242 22240 

6101 2288245 717046 22541 

6100 2347744 881841 23143 

6106 2510744 22024422 244407 

6104 2553247 2283244 25042 

6102 2610442 2255248 25346 

       –                                                                               UN. data,  IMF , 2008 المصدر:

 

 -IMF DATA  IFS, Le 20/03/2017.     
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 (14﴿رقم الملحق 
 متغيرات النموذج النقدي المتعلقة بالاقتصاد الجزائري

 

 r Y لسنواتا
 ﴾الحقيقي﴿

M﴿الحقيقي﴾ CA . П E ER 

2880 2044 13463 15.60 24240 2648 21428 3.65 
2882 2244 20468 23475 14280 1448 12428 3.50 
2881 2244 18403 22483 24180 2246 11467 2.16 
2882 2244 16403 23415 04720 1044 13421 3.47 
2883 2440 15408 21458 -24728 1840 31478 3.86 
2884 2340 16408 20470 -14126 1847 41426 4.90 
2885 2240 18412 20434 24137 2746 45427 8.76 
2886 2240 18460 22452 24340 445 47432 24.35 
2887 844 17457 22417 -04820 440 50424 18.70 
2888 744 22458 23443 04010 1453 58422 57.45 
1000 540 30488 25448 84231 0423 64423 748.96 
1002 540 30462 28442 64050 341 66472 52.36 
1001 440 31402 16426 34248 2431 68461 89.20 
1002 343 36460 22405 74707 145 61452 63.38 
1003 340 43467 22426 224212 346 61452 41.38 
1004 340 554264 25436 124270 2453 62426 151.65 
1005 340 61422 31426 174840 1442 61453 91.07 
1006 340 68413 40462 20443 2457 58427 4048 

1007 340 78432 45408 23434 3475 53447 15446 

1008 340 65448 43464 0432 4463 61453 20421 

1020 340 77403 50470 21424 2482 6343 11472 

1022 340 201433 58461 26465 3441 61474 22473 

1021 340 203442 62401 21431 7478 66444 24460 

1022 340 202484  63447 0488 2415 66444 27405 

1023 340 203435 71485 -84323 1482 68427 32453 

 ﴾14﴿المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الجدول رقم
UN data,  IMF , 2008 – 
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 ﴾1 2﴿رقم  الممحق

 متغيرات النموذج النقدي المتعمقة بالاقتصاد الأمريكي

 الوحدة: مميار دولار                                      

*П السنوات
 M

*   Y
* 

CA
* 

r
* CPI 

2880 5.38 408458 64464 674850- 6 - 
2882 3414 407410 64417 14732 3 - 
2881 2402 404416 66452 404060- 2 - 
2882 1485 381430 67451 734671- 2 - 
2883 1452 376445 72450 2124531- 4 57 
2884 1472 375432 72432 2224452- 4 60 
2885 1482 382422 74420 2134616- 4 61 
2886 1423 405433 77461 2304614- 4 63 
2887 2444 422428 82441 1234726- 4 64 
2888 1428 447451 84402 2024540- 4 65 
1000 2427 462474 86454 3264213- 5 69 
1002 1472 504414 86471 2734486- 2 72 
1001 2448 533426 200426 3484332- 2 71 
1002 1416 558425 202483 4114202- 1 73 
1003 1457 572470 204462 5304238- 2 76 
1004 2428 581420 208441 6434740- 4 91 
1005 242 601428 221414 851 4704 5414 91 
1006 146 557400 225421 -6224022 3464 94 
1007 140 572470 222445 -5724282 044 99 
1008 047 667427 222428 -2614411 044 91 
1020 241 773470 238454 -3204601 0464 200 
1022 142 939.54 240431 -3334482 0464 2024 
1021 247 1000.9

4 
243422 -3154286 0464 204 

1022 245  
202441 

245417 -2384433 0464 206 

1023 245 1095.2

2 

251444 -2624685 064 206 

 الطالبة بالاعتماد عمى : إعداد: من المصدر 

 UN data,  IMF , 2008- 
IMF DATA  IFS, Le 20/03/2017.                         - 

  


