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 أفكارنا تنضج لتفجر ينبوعا من العلم كان ل بداية نهاية، ها هي ثمرات تلاقحلك

هذه أزهاري التي أقطفها من بستان الإخلاص لأهديها . مكنوزا في باطن المعرفة

  :إلى

 إلى من كانت لي ينبوع الحب و الحنان، و زكتني بخالص الدعوات، أروع  �

 .أمي الحنون: إمرأة رأتها عيناي

الذي وفر لي سبيل المعرفة، إلى تاج راسي الذي لولاه لما بلغت  إلى  �

 .أبي الغالي: موضعي

 .إخوتي و أخواتي:  إلى أغلى و أثمن هدية من االله سبحانه و تعالى �

  إلى جميع الأهل و الأقارب و الأحباب من بعيد و من قريب �

 . إلى جميع أساتذة علم الاقتصاد بجامعة تلمسان �

 . كل باسمهأصدقائي المشاعر الطيبة ، صديقاتي و إلى الذين أكن لهم �

  

  

  

  "رحيمة " 

  



 

 
يطيب لنا و نحن نقدم هذه المذكرة أن نتوجه إلى االله جليت قدرته بخالص 

  .الحمد و عظيم الثناء على ما هدانا إليه و حبانا به من توفيق و سداد

  :و نتقدم بجزيل الشكر و عظيم الثناء إلى

 .الدكتور شعيب بونوة على توجيهاته:المشرف الأستاذ  �

الأستاذ مساعد المشرف بوثلجة جمال على كل ما قدمه لنا من توجيه و  �

 .أرشاد و دعم و مساعدة لإتمام هدا العمل المتواضع

كما لا يفوتنا أن نتقدم بفائق الاحترام و التقدير إلى جميع أساتذة معهد  �

 .خاصة الأستاذ بن بوزيان محمدالعلوم الاقتصادية و علوم التسيير و 

و نتقدم بأثنى العبارات إلى عمال المكتبة المركزية و مكتبة العلوم  �

 .الاقتصادية على مساعدتهم لنا

و لكل من ساهم في إتمام هذه المذكرة و لو بكلمة طيبة، أسمى عبارات  �

 .الشكر و الثناء

  

 " رحيمة " 



 1 

  المقدمة العامة

  

ة من علاقات المديونية و يترتب على العلاقات الاقتصادية الدولية مجموعة ضخم

لتي يجب تسويتها بإجراء مدفوعات دولية، و عليه فإن درجة نمو العلاقات  االدائنية

الاقتصادية الدولية، و نمو التبادل الدولي و سد الاختلالات الطارئة و الأساسية في موازين 

وعات و تحقيق الاستقرار النقدي العالمي تتطلب درجة عالية من وفرة و انسياب و تنوع المدف

و قصور تلك الوسائل عن أداء دورها سواء لعدم الوفرة أو لعدم التنظيم أو . وسائل الدفع

بسبب عرقلة العلاقات و النشاطات الاقتصادية الدولية و الداخلية و . لعدم المرونة و التنوع

  .من عدم الاستقرار الاقتصادييخلق جوا 

 و لعل من أهم ما تشيره العمليات الاقتصادية التي تربط بين الدولة و العالم الخارجي  

ل نشاط فحق. جنبي أو مشكلة الصرف الأجنبيمشكلة العلاقات بين النقد الوطني و النقد الأ

د مليات دفع من بلعالعناصر الاقتصادية يتجاوز حدود البلد الأصلي، مما يوجب القيام بال

و عندما تتم عمليات الدفع بعملة مغايرة لعملة .  ماليةأصوللآخر مقابل سلع و خدمات أو 

في  و لكن المعاملات الجارية. فمن الضروري الرجوع إلى سوق الصرف. صاحب النشاط

هذه السوق ليست بمجموعها نتيجة للعمليات القائمة في سوق السلع و الخدمات أو 

فهناك عرض و طلب للعملات القوية القائم بذاته دف إنجاز معاملات أو . اليةالأصول الم

  .مضاربات

ففي هذه السوق تتم مبادلة النقد المحلي و النقد الأجنبي حيث يتلاقى فيها عرض   

. جنبية عرضا للعملة المحليةالعملات الأجنبية طلبا للعملة المحلية مع الطلب على العملات الأ

  . سعر المبادلة بين العملتين أو سعر الصرفا يتكونو فيه

( و في الواقع، إن البعد التاريخي لمشكلة التبادل ليس عميقا، ففي القديم كان الذهب   

و لكن مع . يقوم بوظيفة  النقود في تسوية المعاملات الدولية) في ظل قاعدة الذهب الدولية

و كذلك نظرا . رها تماما فيما بعدجهقاعدة الذهب ثم غيير الظروف و عدم احترام الدول لت

لغياب السلطة النقدية العالمية العليا القادرة على تنسيق السياسات النقدية للدول و حل 
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 و تفاقمت التبادل الدولي و حجم وسائل الدفعظهرت الاختلالات بين حجم . مشاكلها

ادة وسائل الدفع و تدريجيا مشكلة السيولة الدولية و تعددت الآراء و الحلول المقترحة لزي

  .تنميتها و تحقيق الاستقرار النقدي العالمي

و لقد عرف نظام الصرف عدة محطات في تطوره بدأت من قاعدة الذهب الدولية   

إلى نظام استقرار أسعار الصرف و .  النقود الورقية إلى نظام الرقابة على الصرفإلى قاعدة

ن نظام بريتن وودز يقوم على أساس الدولار انتهى اليوم إلى نظم الصرف المعومة، و لقد كا

ذلك أن الولايات المتحدة الأمريكية كانت تقبل بتحويل . الأمريكي المرتبط بدوره بالذهب

و كانت الدول تربط عملاا بسعر .  دولار 35= أوقية . الدولار لغير المقيمين سعر ثابت

 1971 الرئيس نيكسون في أوت إلا أن الأمر سرعان ما تجاوزه بإعلان. ثابت مع الدولار

غير أن النظام في تلك الفترة لم يكن له أي دور في تنظيم . منع تحويل الدولار إلى ذهب

 النقدي أو في تحقيق التوازن الداخلي الذي كان متروكا لاعتبارات السياسة الإصدار

الكثيرين ايارا و لقد مثل هذا الإعلان في نظر . الاقتصادية و النقدية الداخلية في كل دولة

أنظمة : طين أساسيين هما منذ ذلك الوقت عرف نظام الصرف نمو. لنظام بريتن وودز

الصرف الثابتة و في ظل هذه الأنظمة يتم تثبيت سعر صرف العملة إما إلى عملة واحدة و 

م و أنظمة الصرف المرنة التي تتميز بقابليتها للتعديل و بدورها تنقس. ّإما لسلة من العملات

  .أنظمة التعويم المدار و أنظمة التعويم الحر: إلى قسمين

تعدد تقلبات أسعار الصرف و تأثيراا على الاقتصاديات حاولت الكثير من في ظل   

 :النظريات الاقتصادية تفسير اختلافات أسعار الصرف بين الدول و من أهم هذه النظريات

    نموذج التقارب النقدي-        

  Casselلقوى الشرائية لــ نظرية تعادل ا -

 نظرية تعادل أسعار الفائدة  -

  نظرية المحفظة -

 نظرية التعديل الزائد -

  نظرية ميزان المدفوعات -

  نظرية كمية النقود -
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  فلمينج– نموذج ماندل  -

 .و غيرها من النظريات المفسرة و المحددة لسعر الصرف.  نظرية إنتاجية -

 خلال الربع الأخير من القرن العشرين، و بتكرار أزمات العملة بشكل يلفت النظر

قام الاقتصاديون و السياسيون بمحاولة التعرف على الأسباب المحتملة لمثل هذه الأزمات 

كخطوة أولية للعلاج عند وقوع الأزمة فعلا و للوقاية منها في حالة توقع حدوثها، و تشير 

الاهتمام، الأمر الذي يجبر أزمة العملة إلى وجود فائض طلب دولي كبير على العملة محل 

السلطات النقدية في الدولة المعنية على اتخاذ تدابير مضادة عنيفة تكون في الغالب على 

  .حساب أهداف أخرى للسياسة الاقتصادية

و تتمثل جذور أزمات العملة في مجموعة من العوامل مثل عدم الاستقرار في التغيرات   

رف، و ضعف الهيكل المالي للدولة ، و عدوى الاقتصادية الكلية، و سوء تحديد الص

  .الأزمات الخارجية و غيرها

و لتفادي هذه الأزمات الصرفية على كل دولة تتبع سياسة الصرف تلائم أوضاعها   

، و ذلك باختيار نظام صرف ملائم يتوافق و الاقتصادية و ظروفها الداخلية و الخارجية

 هي سياسة اقتصادية و لها أهمية محورية، لها معاييرها الاقتصادية، فسياسة معدل الصرف

كمراقبة صرفها . أدوات عدة يمكن لأي دولة استعمالها لعلاج أزماا و للتقليل من مخاطرها

  .و تخفيض عملتها و استعمال احتياطاا و غيرها من الأدوات

ل فالمغالاة في قيمة العملة تشجع على استتراف المدخرات في صورة هروب رأس الما  

كما يساعد الاتجاه نحو تبني سياسة واقعية لمعدل الصرف على تحفيف . بشكل مستمر

ن جانب العرض و جانب الحوافز نحو الهروب و كذا تخفيف الضغوط عل معدل الصرف م

  .الطلب أيضا

إن من مميزات دول العالم الثالث وجود سوقين للصرف، سوق رسمية و سوق   

 سوقا حرة يتحدد فيها سعر الصرف حسب قوى العرض و موازية، هذه الأخيرة التي تعد

و الجزائر مثلها مثل أي بلد من دول العالم الثالث تتميز بسوق موازية . الطلب على العملة

. هي الأخرى و تلعب فيها دورا مهما حيث تتداول فيها حجم لا بأس به من النقد الأجنبي
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ساهمت كثيرا في تراجع قيمة الدينار ، و قد ) الأورو حاليا(  و خاصة الفرنك الفرنسي

  .الجزائري

قوم بدراسة المتغير الاقتصادي سعر الصرف من أهم جوانبه ففي بحثنا هذا سوف ن  

الذي أصبح أداة مهمة و أساسية في تسوية المدفوعات الدولية و الانفتاح على العالم 

كما سنحاول .  خاصةالخارجي و مواكبة تطوراته الاقتصادية عامة و التجارية و المالية

تفسيره و تحديده بنظرية تعادل القوى الشرائية في الاقتصاد الجزائري، كما سنقوم بدراسة 

  .سياسة الصرف و أهم أدواا

  : الإشكالية-1  

 الأنظمة نظرا للفعالية الواسعة لسعر الصرف في تأدية المعاملات الدولية و تطوره عبر

خاصة و بتأثير س الوقت للأزمات المالية عامة و الصرفية و بخلقه و علاجه في نف. الاقتصادية

و بتفسيرات و . لموازي المتواجد في أغلب دول العالم الثالث على قيم العملاتاجانبه 

شروحات نظرية تعادل القوى الشرائية لتغيرات أسعار الصرف على المدى الطويل سنقوم 

  :تاليةبتوضيح كل هذه الجوانب بالإجابة على الإشكالية ال

و ما هي أهم النظريات . كيف يحدد سعر الصرف في ظل نظمه -1

  المفسرة له؟

ما هي سياسة الصرف المثلى التي يمكن للدول إتباعها لتفادي أزمات  -2

 صرفية؟

 ما هي آثار سياسة تخفيض قيمة العملة على الاقتصاد الوطني؟ -3

ار ما مدى تأثير سوق الصرف الموازية و ارتباطها بتدهور قيمة الدين -4

 الجزائري؟

ات نظرية تعادل القوى الشرائية على الواقع ما مدى صحة فرضي -5

 الاقتصادي الجزائري؟

  : افتراضات الدراسة-2       

  :لمعالجة هذه الإشكالية ننطلق من الافتراضات التالية
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أن الدول التي تتبع سياسة تثبيت لسعر صرفها أكثر عرضة للأزمات  -1

  .سياسة تعويم لعملتهاالصرفية من الدول التي تنتهج 

العملة الوطنية أي الدينار الجزائري مبالغ في تقدير قوته الشرائية حيث  -2

تغيرت هيكلة الجهاز الإنتاجي و الطابع الاستهلاكي برمته من الاقتصاد 

 .الرسمي يوما بعد يوم إلى اقتصاد موازي

 نفترض من أجل اختبار صحة نظرية تعادل القوى الشرائية على الاقتصاد -3

 .الجزائري

هناك علاقة طويلة المدى بين المتغيرين الاقتصاديين سعر الصرف و مؤشر أسعار   - أ

  الاستهلاك في الجزائر

على أساس مستويات الأسعار المحلية و الأسعار الخارجية سعر الصرف يتحدد   -  ب

 .في الجزائر

  : أهداف الدراسة-3      

ن إتباعها لتفادي الأزمات تتمثل أهداف الدراسة في معرفة أي سياسات الصرف يمك

و الوقاية من أخطارها، و هل لسوق الصرف الموازية في الجزائر أثر على تدهور قيمة الدينار 

الجزائري و توضيح كيفية تحديد سعر الصرف للدينار الجزائري على أساس المستويات المحلية 

الرسمي و مؤشر و الخارجية للأسعار و بأن هناك علاقة طويلة المدى بين معدل الصرف 

  .الاستهلاك كما تفرضه نظرية تعادل القوى الشرائية لكوسل أسعار

  : منهجية الدراسة-4      

بحيث استعملنا . لقد ضمت دراستنا كل من المنهج الوصفي ثم التحليلي ثم القياسي

المنهج الوصفي للتعرض للمفاهيم الخاصة سعر الصرف و عملياته و العوامل المحددة له و 

مع عرض أهم أنواع السياسات الصرف و أدواا و كيفية تغطية  . أسواقه و فعاليتهاكذا

  .أخطارها

ثم اتخذنا المنهج التحليلي لتوضيح كيفية تحديد سعر الصرف في ظل نظمه و أهم 

كما استخدمناه أيضا في تحليل تطورات سعر الصرف . النظريات و التحاليل المفسرة له

، مع التطرق لتحليل وضعية و أهمية سوق الصرف الموازية في الجزائري منذ الاستقلال
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الجزائر و استعنا بالمنهج القياسي من أجل اختبار صحة نظرية تعادل القوى الشرائية على 

سعر : الواقع الجزائري و ذلك بقياس وجودية تكامل المتزامن بين المتغيرين الاقتصاديين

عد اختبار استقرار سلسلتي هذين المتغيرين الصرف الرسمي، و مؤشر أسعار الاستهلاك ب

  .الاقتصاديين

  : خطة البحث-5     

 4من أجل الإجابة على إشكالية بحثنا و تحقيق أهداف دراستنا فضلنا تقسيم بحثنا هذا إلى 

  :فصول

 سنتطرق لتحديد مفهوم سعر الصرف و توضيح أهميته في :في الفصل الأول �

 .لتعرض لأسواقها و فعاليتهاتسوية المبادلات الدولية و كذا ا

 سنتعرض لتحديد سعر الصرف في ظل كل أنظمته و أهم :أما في الفصل الثاني �

لصرفية الواقعة خلال سنوات النظريات المفسرة له مع التطرق لأهم الأزمات ا

 . القرن الحادي و العشريننات و بدايةالتسعي

و أنواعها و أدواا  سنقوم بتوضيح مفاهيم سياسة الصرف :و في الفص الثالث �

 .كما سنقدم أهم طرق التغطية لخطر سعر الصرف

 و الأخير نتعرض لقسم نظري نوضح فيه تطورات سياسة :أما في الفصل الرابع �

الصرف في الجزائر منذ الاستقلال مع دراسة كل من سياستي الرقابة على الصرف 

كما سنقوم ري، و تخفيض قيمة الدينار و أثرها عل الواقع الاقتصادي الجزائ

بتوضيح وضعية سوق الصرف الموازية في الجزائر و مدى ارتباطها بتدهور قيمة 

و في القسم التطبيقي سنقوم باختبار صحة نظرية تعادل القوى الدينار الجزائري،  

الشرائية على الواقع الاقتصادي الجزائري من خلال دراسة مدى وجود علاقة 

قتصاديين معدل الصرف الرسمي و مؤشر أسعار طويلة المدى بين المتغيرين الا

اختبار استقرار السلاسل :  بالاستعانة بالوسائل الإحصائية المتمثلة فيالاستهلاك 

السلاسل الزمنية، : أي باستعمال الوسيلتين( الزمنية و مدى تكاملها بالتزامن 

 ).التكامل المتزامن

 



 أسعار الصرف و أسواقها: الفصل الأول                         سياسة سعر الصرف في الجزائر               : مذكرة
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 :مقدمة الفصل

  

إن عمليات التبادل قليلا ما تأخذ شكل المقايضة و غالبا ما تتوسط النقود عمليتي   

بر التاريخ من النقود السلعية في مع النشاط الاقتصادي عالتصدير و الاستيراد ، إذ أا تطورت 

لمبادلات تسهل  فوظيفتها كوسيط في االنقود المعروفة في عصرنا الحاليالعصور القديمة إلى أنواع 

أن تتمتع بالقبول عمليات التبادل ما بين الأفراد و الجماعات داخل الدولة الواحدة، و يجب 

اد اتمع اختياريا إذا كانت نقودا سلعية ، و إلزاميا إذا كانت نقودا قانونية و أن رالعام من أف

  . في المعاملات الدوليةتكون قوا الشرائية ثابتة نسبيا، و لنفس الاعتبارات تستخدم النقود

 عن مختلف الواحدة الناتجةو يتمثل الفارق الجوهري بين المدفوعات التي تتم داخل الدولة   

في وحدة النظام النقدي ) بيع و شراء سلع، تقديم خدمات، مدفوعات فوائد و غيرها(المعاملات 

أن يرفضه و تعدده يحق لأحد وفاء بالالتزامات و لا  العام في اللداخل الدولة الذي يتمتع بالقبو

 ففي حين يتم دفع قيمة السلع و الخدمات التي يتم تبادلها بأوراق نقدية ما بين الدول المختلفة، 

عبر عنها بالوحدة النقدية و صكوك و أوراق تجارية من طرف المدين إلى الدائن و الم      

تلف إذا كانت هذه المعاملات تتم بين ك البلد، إلا أن الأمر يخو المستقلة السائدة في ذل ةالرسمي

متعاملين اقتصاديين ينتمون إلى بلدان مختلفة حيث يتطلب تنفيذ هذه المعاملات وضع 

ميكانزمات لتحويل النقود و هذا لعدم وجود نقد دولي مشترك يتمتع بقوة إبراء قانونية في 

م بواسطته إجراء المدفوعات تيقتضي الأمر تحليل الجهاز الذي ي" الوفاء بالالتزامات و بالتالي

و تعرف القوى المتداخلة في تحديد نسبة المبادلة الدول المختلفة  الدولية تحت مختلف الظروف

  .1"لبعضها

و بذلك فإنه من الواضح أن مبادلة عملة بأخرى يقتضي وجود نسبة مبادلة هذه العملة بتلك أو 

  .سعر الصرفسبة ب تسمى هذا الثمن أو هذه النة بتلك، ومثمن هاته مقو

                                                 
���ت ا�����د�� ا
�و
�� ����� ��"���� زآ� ا
	����،.  د 1�
  .48 ص ،1990 ، ا
�"#��، #�"وت ا
! ��ر ، دا" ا
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 بتفاعل عاملي العرض و الطلب الأجنبي لكل عملة و تتم تتحدد قيمتههذا الأخير الذي   

  :مقابلة هذه العوامل داخل سوق تسمى سوق الصرف الذي يقوم بوظائف هامة منها

  . نقل القوة الشرائية، توفير الائتمان و توفير التسهيلات الوقائية-

وك التجارية و البنوك المركزية ، كما يعمل به سماسرة الصرف و  يتكون من عدد من البنوو ه

  .كذا بعض المؤسسات التجارية و الصناعية

نتطرق في هذا الفصل إلى دراسة سعر الصرف و عوامل تحديده و أسواقه و قمنا   

  : بتقسيمه إلى ثلاث مباحث ندرجها كما يلي

و أشكاله و تسعيراته و مختلف أنواع الأول نتطرق إلى تحديد مفهوم سعر الصرف  ثفي المبح

  .عمليات الصرف و ميكانزماا

في المبحث الثاني نتكلم عن مصادر الصرف الأجنبي و استخداماته و أهم العوامل المحددة لسعره 

ثم نقوم بتوضيح كيف تسوى المعاملات الدولية عن طريق المقاصة في سوق الصرف مع 

  .تعدد الأطرافالتحدث أخيرا عن الصرف الأجنبي الم

   إلى توضيح ماهية أسواق الصرف و أنواعها ومختلف المشاركين فيها في المبحث الثالث انتقلنا 

     و كيفية عملها مع سرد أهم العملات الصعبة المتداولة دوليا ثم إلى توازن سوق الصرف   

  .و فعاليته   
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 أسعار الصرف: المبحث الأول

  

   ف الصرسعر تعريف: المطلب الأول

إذا إن عملية تحويل العملة الوطنية إلى عملة أجنبية هي جوهر ما نسميه بعملية الصرف،   

ة وطنية بعملة أجنبية لة لأخرى أو هو عملية مبادلة عملفالصرف هو عملية التحويل من عم

ة و لكن على أي أساس تتم عملي. لتسهيل عملية التنفيذ المالي الخاصة بالمعاملات الدولية

  التحويل هذه؟

و هذه إن عملية الصرف تتم على أساس النسبة التي تتم ا مبادلة كل عملة بالأخرى   

  .النسبة تسمى سعر الصرف

  .فسعر الصرف لأية عملة هو قيمة الوحدة من هذه العملة مقومة بوحدات العملة الأجنبية

و بالتالي . خرى تعتبر ثمنا لهاسعر عملة بعملة أخرى، فإحدى العملتين تعتبر سلعة و الأ: أو هو 

فسعر الصرف هو عدد الوحدات النقدية التي يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة 

نقدية واحدة من عملة أخرى، و هو ذا يجسد أداة الربط بين الاقتصاد المحلي و باقي 

  .الاقتصاديات

  

   أشكال سعر الصرف: المطلب الثاني

  : عدة أشكال من سعر الصرف تتمثل فيعادة ما يتم التمييز بين

 هو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها بقيمة عملة ":سعر الصرف الاسمي) 1

  .1 "بلد آخر

                                                 
. 2003  أ#"�5 - ا
,>ا;"- ، درا�1 :�/�/�� :������ ، د�7ان ا
�8-7.�ت ا
,�����"ا
��56 إ
3 ا
�1��2ت ا�����د�� ا
0/��".-� ا
�,�� ��ي. د-  1

  103ص
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وى العرض و الطلب على هاته العملات في سوق  تحديد سعر الصرف الاسمي بتفاعل قو يتم

 إضافة إلى نظام الصرف  القوىهده ات الصرف في لحظة زمنية معينة و هو أيضا يتأثر بتغير

  :و ينقسم سعر الصرف بدوره إلى قسمين. المعتمد من طرف الدولة

  .سميةر أي سعر الصرف المعمول به فيما يخص المبادلات الجارية ال:سعر صرف رسمي -أ

  . وهو السعر المعمول به في الأسواق الموازية:سعر صرف موازي - ب

 أكثر من سعر صرف اسمي في نفس الوقت لنفس العملة و في و هذا ما يظهر إمكانية وجود

  .نفس البلد

يعبر عن الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة : سعر الصرف الحقيقي) 2

أخذنا بلدين لو :  و هو يفيد المتعاملين الاقتصاديين في إتحاد قرارام مثلاالمحلية،من السلع 

        :ن سعر الصرف الحقيقي كالتالييكوأ .م.كالجزائر و الو

  
  

 
  :حيث أن1

TCR : سعر

  .الصرف الحقيقي

TCN :سعر الصرف الاسمي.  

PUS :مؤشر الأسعار لأمريكا.  

PDZ :مؤشر الأسعار للجزائر.  

1$/Pus :تعبر عن القوة الشرائية للدولار الأمريكي في أمريكا.  

Tcn/pdz :في الجزائرتعبر عن القوة الشرائية للدولار الأمريكي .  

و عليه فإن سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري مقابل الدولار يعكس الفرق بين 

القوة الشرائية في الجزائر، و كلما ارتفع سعر الصرف الحقيقي كلما و القوة الشرائية في أمريكا 

  .زادت القدرة التنافسية للجزائر
                                                 

  .AB"� ،104 �1#@، ص "د�� ا
0/�� ��56 إ
3 ا
�1��2ت ا�����".-� ا
�,�� ��ي،.  د 1

Pdz

PusTCN

Pus

PdzTCN
TCR

*

/$1

/ ==
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عن الرقم القياسي أو متوسط سعر عبارة سعر الصرف الفعال هو  :سعر الصرف الفعال) 3

وزن معين طبقا  كل عملة بلة من العملات الأجنبية، حيث ترجحعملة ما بالنسبة موعة أو س

هميتها في التجارة الخارجية، فعملات الدول التي لا تمثل أهمية كبيرة في التجارة الدولية تعطي لأ

غالبا ما تستعمل .  جارة الدولية وزنا أكبر في التطي العملات الدول الهامةعوزنا منخفضا بينما ت

 عملة أجنبية من العملات 25 و 20سلة من العملات الأجنبية يتراوح عددها ما بين 

 و ذا فإن سعر الصرف الفعال يتحدد بعاملين هما عدد العملات الأجنبية المختارة الرئيسية،

  :مثلا.أجنبية  التي تعطي لكل عملةالأوزان النسبيةة العملات و للتمثل س

         الياباني، و المارك الألمانييننفترض وجود ثلاث عملات أجنبية بالنسبة للدولار هي ال" 

 0.2 و 0.3ى التوالي هي  لهذه العملات عل النسبيةلأوزانا و نفترض أن الإسترليني  الجنيه و 

  . بحيث يكون مجموعهما مساويا للواحد الصحيح0.5و 

 لثمن كل من  القياسي، و نفترض أن الرقم1970ساس و لتكن إذا أخذنا سنة الأ  

   أي100أو المتوسط هو  و من ثم يكون الرقم القياسي 100العملات الثلاثة بالدولار 

)0.3 x 100) + (0.2 x 100 ) + (0.5 x 100 = (100.  

  على سبيل المثال، حيث تغيرت أسعار الصرف الافتراضية حيث زادت1988وإذا أخذنا سنة 

بالنسبة للمارك، بينما تناقصت النسبة  %200، و بنسبة بالنسبة للين %100بنسبة 

  .التواليرقام القياسية أصبحت على أي أن الأ % 25للإسترليني بنسبة 

  .1988 في عام 75، 300، 200

  .المرجحةو يحسب سعر الصرف المرجح على أساس مجموع الأرقام القياسية 

) = x 200 + 0.2 x 300 + 0.5 x 75 0.3 (لأسعار الصرف الثنائية أي

175.5"1.  

                                                 
  .130 ، ص 1990، ا
�ار ا
,����� ، #�"وت، " ا
�و
�ا�����د����� �� "ور، �أ��C �!.  د 1
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رف الحقيقي الفعال هو عبارة عن سعر الصرف صسعر ال :سعر الصرف الفعال الحقيقي) 4

 و يمكن اعتباره على أنه النسبية،الأثمان " متوسط"الفعال و لكن بعد تعديله ليأخذ في الاعتبار 

  :عدل بالعلاقة التاليةو يمكن التعبير عن هذا الم".التجارةمقياس لشروط 

100*
)//(/(

)(/)(

1100

01∑=
rprp

prP
O

pr
O

pppp

eXeX
TCRE

P

  

  

100*prpp IRERZTCRE ∑=  

  

  :حيث

0
pP : مؤشر أسعار الدولةPالقياس و الأساس على التوالي في سنتي .  
t

rr PP   . القياس و الأساس على التواليمؤشر أسعار المحلية في سنتي:   0

IRERpr : سعر الصرف الثنائي الحقيقي، و يعكس سعر صرف عملة الشريك مؤشر

مقارنة بمؤشر الأسعار التجاري بالعملة المحلية، مع الأخذ بعين الاعتبار تطور مؤشر أسعاره 

 .1"المحلية

  

  تسعيرة الصرف: المطلب الثالث    

  :إن كتابة تسعيرة العملات الصعبة تتم بطريقتين

  la cotation au certain: التسعيرة المؤكدة/ 1

إن معظم الدول تبين في تسعيرة الصرف الكمية المتغيرة من الوحدات النقدية الأجنبية المستبدلة "

 .2"بوحدة واحدة من العملة الوطنية

                                                 
  .AB"� ،107 �1#@، ص " ا
0/��ا�����د��
�1��2ت  ا��56 إ
3" ،��ي .-� ا
�,��.  د-  1

2 - DOMINIQUE PLIHON,   « les taux de change », 3eme Edition  Paris 2001 ,P12. 
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تدعى هذه الطريقة بالتسعيرة المؤكدة و ذلك لأا تشير إلى ثبات الثمن الذي يدفع من العملة " 

  .1"غيرة التي يمكن الحصول عليها ذا الثمن من العملات الأجنبيةالوطنية بالنسبة للكمية المت

  . دولار0.96سعر الأورو : في باريس: مثلا

  .م1999هذه الصيغة من التسعير استعملت في منطقة الأورو منذ 

  : التسعيرة مثلاإذا كان بلدان يستخدمان نفس"

) إسترلينيجنيه  (£ 1 في حين سعر في باريس £ 1،5624 =  €1، 2002 جويلية 4في 

  لندرس بمعنى في  € 0،6400 = 
5624.1

1"2  

  

            La cotation à l’incertainالتسعيرة الغير مؤكدة/ 2

التسعيرة الغير مؤكدة هي الطريقة العكسية للتسعيرة المؤكدة، فهي تشير إلى الكمية المتغيرة من 

  . دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبيةالوحدات النقدية الوطنية التي يجب

و في هذه الصيغة سعر الصرف يعين ثمن الوحدة الواحدة من العملة الأجنبية بالنسبة للعملة 

  .الوطنية

و هي غير مؤكدة و ذلك لأا تشير إلى الكمية التي تتغير من يوم لآخر من العملة الوطنية 

  . الأجنبيللحصول على وحدة واحدة من النقد

 $ 0.96 =  € 1: في نيويورك : مثلا

 :                     1 £ = 1.52 $  

  :هذه الطريقة طبقت على النقود القديمة لمنطقة الأورو والفرنك 

  س فرنك في باري6.60 = $ 1

  . مارك في فرانكفورت1.90     =   

                                                 

/!	"، ص ،  "ا
-7ر�F ، #7ر�F ا
,>ا;" " 7��Eن 7��Eن،.  ، د-  1 G/Hا;" ، أ<,
  .����B145 ا

2 MICHEL JURA, « les techniques financières internationales » , 2 éme édition, dunod paris, 2003, p 77. 
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لنسبة لنا أما بالنسبة للتسعيرة الغير و بالتالي فإنه بالنسبة للتسعيرة المؤكدة للصرف يعرف الغير با

إلا أن هاتين الصيغتين تعبران على حقيقة . مؤكدة للصرف فإننا نعرف أنفسنا بالنسبة للغير

  .واحدة

  

  ة الصرفيميكانزمات عمل: المطلب الرابع

بلد ما و مقابل عملة هذا البلد  ول من خلالها فيصإن عملية الصرف هي عملية يمكن الح

  .فع مقبولة في الخارج و تتم هذه العملية بطرق مختلفةعلى وسائل د

 le change manuel: الصرف اليدوي/ 1

المقصود بالصرف اليدوي تبديل كمية من النقود الوطنية بكمية من العملات الأجنبية أو 

العكس، و يتم هذا التبادل من يد ليد، ويلجأ إليها عادة السياح الذين يحضرون معهم كمية 

  ... النقود الوطنية لمواجهة النفقات المستعجلة و كذلك الطلبةمعينة من

  :الصرف المسحوب/ 2

نظرا للتكاليف الضخمة التي يتطلبها إرسال الأوراق النقدية عن طريق البريد و ما ينجر عنه من 

     أي عن طريق بيع"لتسوية المعاملات الدولية لجأ المؤسسات إلى الصرف المسحوب مخاطر ت

التي يقصد ا جميع السندات التي تمثل دينا مقوما بالعملة الأجنبية " صكوك أجنبية"  و شراء 

 و المفروض ،قولة، التحويلات التلغرافيةنكالكمبيالات و السندات الإذنية و الشيكات و القيم الم

 ، و 1"أن تكون هذه الصكوك ذات سيولة كبيرة أي واجبة الدفع في الحال أو بعد وقت قصير

  .لنوع من الصرف هو الأكثر شيوعا واستعمالاهذا ا
 
 
 
  

                                                 

J،. د-  1��
  ..   1966، 02 ا
8-�� ���د�� ، دار ا
���رف ��"، ، ا
��0-� ا��" ا�����د ا
�و
� ا�:,�ه�ت ا
���G�!�"�� �K أ��1 .-� ا

  42ص 
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  عمليات الصرفأنواع : المطلب الخامس

  : تعريف عملية الصرف-1

عمليات الصرف هي العمليات التي يقصد ا الحصول على عملات أجنبية أو التخلص "

ورا هذه العمليات تتم لأغراض التجارة و هي تتخذ صورة البيع و الشراء ف و أغلب   .1"منها 

و نقدا و هذا يسمى بعملية الصرف العاجل أو يتم البيع أو الشراء لأجل و يسمى الصرف 

ت خيارات ، و عملياles swaps آجلا، و هناك أيضا عمليات المقايضة للعملات ذعندئ

  .الصرف

  le change au comptant             عملية الصرف العاجل -أ      

إذا كان تسليم و استلام العملات لحظة إبرام ) نقدا(رف العاجلةتعتبر عملية الص ":تعريفها -1

، خلال فترة زمنية لا 2"عقد الصرف، مطبقين سعر الصرف السائد لحظة إبرام العقد أيضا

 ساعة من لحظة إبرام العقد، دون أن ننسى أن سعر الصرف قابل للتغيير باستمرار 48تتعدى 

على العرض و الطلب على العملات، في هذه الحالة يقوم خلال يوم واحد تبعا للتغيرات الطارئة 

 أوامرهم بإجراء عمليات الصرف و هنا بتنفيذائنهم ذه التغيرات، و ب زبإعلاموكلاء الصرف 

  .نفرق بين نوعين من سعر الصرف  سعر الشراء و سعر البيع

طنية التي يدفعها سعر الشراء هو عدد الوحدات من العملة الو*  :سعر الشراء و سعر البيع - 2

  .البنك لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية

سعر البيع هو عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يطلبها البنك لبيع وحدة واحدة من * 

  .الأجنبيةالعملة 

  .هذين السعرين تطبقهما البنوك على زبائنها و الفرق بينهما يمثل هامش الربح للبنك

   3:مثال

  . دينار57.97=  دولار أمريكي 1 :دولارالسعر شراء  •

                                                 
  .244، ص 1996، دار ا
��"�� ا
,�����، ا
,>ا;"،" ا�����د ا
�و
�"�,�ي ���7د  E �ب،. د-  1
  .97، ص 2003، د�7ان ا
�8-7.�ت ا
,����� #R .0!7ن ا
,>ا;"، ":�!��ت ا
-!7ك"�Hه" 
8"ش، . د-  2
  .GT97 – 98 ا
�"AB ا
�2#@، ص ، S":�!��ت ا
-!7ك"�Hه" 
8"ش، .  د 3
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  . دينار59.86=  دولار أمريكي1: سعر بيع الدولار •

في هذا المثال هامش الربح للبنك المتحصل عليه من عملية شراء و بيع الدولار الواحد هو كما 

  :يلي

   سعر الشراء–سعر البيع = هامش البنك 

   دج57.97 – دج 59.86             = 

   دينار جزائري1.89   =            

ين ت معين قد يكون سعر عمل ماليت في مركزعند تبادل العملا1 :حساب الأسعار المتقاطعة -3

و يتم ذلك و لضرورة التبادل يجب تحديد سعر تبادلهما،   ، مقابل بعضهما البعض غير متوفر

  .لطريقة بالأسعار المتقاطعةتين بعملة ثالثة،و تسمى الأسعار المحسوبة ذه ابناءا على علاقة العمل

  .و بذلك يمكننا حساب سعر أي عملة بدلالة عملة أخرى  

  :مثلا في الجزائر

  )دولار أمريكي( دج 59،86 = $ 1  

  FFفرنك فرنسي  5،46 = $ 1  

  :من هذه المعطيات يمكننا حساب سعر الصرف الدينار مقابل الفرنك الفرنسي كما سلي

 = فرنك فرنسي1      ⇐ دج     59،86 = $ 1
46.5

   دج10،96=  86.59

1 $ = 5،46 FF           

تتغير أسعار العملات في الزمن و  : التحسن أو التدهور في قيمة عملة مقابل عملة أخرى- 4

إذا كان سعر هذه العملة في ) APRECIATION(يكون هناك تحسن في سعر عملة مقابل أخرى

في ) DEPRECIATION(سعرها في بداية الفترة ، و يكون هناك تدهور   الفترة أكبر منيةا

سعر هذه العملة مقابل العملة الأخرى إذا كان سعرها في اية الفترة أقل من سعرها في بداية 

    :الفترة ، و يمكن حساب هذا التحسن أو التدهور في شكل معدل كالتالي

                                                 
  .98- 97ا
�"AB ا
�2#@، ص ،  ":�!��ت ا
-!7ك"�Hه" 
8"ش ، . ، د-  1
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 x 100
0

01

CT

CTCT −
C = ∆  

  :حيث أن

  ∆C : هو التغير في سعر العملة  

 CT1 :   ايةهو السعر فيالفترة   

  CT0 : هو السعر في بداية الفترة  

  .هذا يعني أن قيمة العملة ارتفعت بالنسبة للأخرى  C  <  0∆فإذا كانت  

  . هذا يعني أن قيمة العملة انخفضت بالنسبة للأخرى  C  >  0∆ انت كإذا 

  :في الجزائر مثلا: مثال

  .دج58.09 =   $1 : 1997 جوان 5في أولى ساعات 

  : و منه فإن. دج59.17 = $ 1: 1997 جوان 5في أواخر ساعات 

  

100 x 58،09- 59،17   =∆C 
58،09  

  1،86 %    =  ∆C          

 يوم  مقابل الدينار الجزائري و خلال% 1.86 أن الدولار زادت قيمته بمقدار و هذا يعني    

 أمام % 1.86 –واحد، و هذا يعادل تماما أن الدينار انخفضت قيمته بنفس النسبة يعني 

  .الدولار الأمريكي في نفس الفترة

لال ا أن سعر الصرف قابل للتغيير خ بم:اختلاف أسعار العملات في مختلف المراكز المالية -5

 قد يؤدي إلى ظهور أسعار ة فإن ذلكاليوم الواحد باستمرار و في مختلف المراكز المالية الدولي

 إن هذا الاختلاف يدفع بوكلاء لعملة ما مقارنة بعملة أخرى في مراكز مالية مختلفة،مختلفة 

تلف المراكز ليات التحكيم ما بين الأسعار في مخإلى القيام بعم) les combistes(رف صال

  .المالية
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لة ما في مركز مالي ما اكبر من سعر و يكون لعملية التحكيم معنى إذا كان سعر البيع لعم

  .شرائها في مركز مالي آخر

إذا كانت أسعار شراء و بيع الدولار الأمريكي مقابل الفرنك الفرنسي في مركزي باريس : مثال

 ، كيف $2.500.000وكلاء الصرف يملك و لندن معطاة في الجدول التالي و كان أحد 

  ي العمليات التي يقوم ا و ما هي النتائج التي يحققها؟يقوم هذا الوكيل بعملية التحكيم، و ما ه

  

FF/$  سعر البيع  سعر الشراء  

  5،5887  5،5756  باريس

  5،5953  5،5936  لندن

  أسعار شراء و بيع الدولار مقابل الفرنك الفرنسي): 1-1- 1 (جدول

ش ، .د: ا����ر�� �، ص "�����ت ا����ك"��ه���  .101،  ا�� � ا�
  :المعطيات التالية يمكن لهذا الوكيل القيام بالعمليات التاليةانطلاقا من 

حظة الأسعار للعمليتين في أولا و قبل كل شيء عليه القيام بعملية تحكيم بناءا على ملا/ 1

) مركز لندن(ين الماليين، و يقوم ببيع دولاراته في المركز المالي الذي سعر الدولار فيه أكبر المركز

ركز المالي الذي لم في االفرنكاتثانية بشراء الدولارات مقابل التخلي عن ثم يقوم في مرحلة 

  :و يعطي إجراء هذه العمليات النتائج التالية) مركز باريس(يكون فيه سعر الدولار أقل

  :لي ييبيع الدولارات التي يملكها في مركز لندن و ينتج ما -

2.500.000 $ x 5.5953 FF = 13.984.000 FF  

  :رنكات التي اشتراها مركز لندن في المركز المالي بباريس يبيع الف-

13.984.000 FF / 5.5887 = 2.506.677.1 $  

  و يحقق وكيل الصرف ده العملية ربحا صافيا مقداره 

2.506.677.1$ - 2.500.000$=6.677.1 $  .  
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 le change a terme: عمليات الصرف الآجلة/ ب   

 بالنسبة لمن يلتزمون بالتعامل بالعملة أخطار كبيرة ن تقلبات سعر الصرف تؤدي إلىإ"

يعمد الصعبة أو بالنسبة لمن يحصلون عليها من مصدرين و مستوردين بالدرجة الأولى لذلك 

  .1" هذه الأخطار عن طريق القيام بعملية صرف آجلةالمضاربون و التجار إلى تلافي

  .2"فع المؤجلو هي شراء أو بيع عملات صعبة ملزمة بالتسليم و الد"

 اتفاقإذ أا لا تتضمن تسليم صرف أجنبي و لا دفع ثمنه بالعملة الوطنية في الحال بل هي مجرد "

يتكون من عقود لشراء أو بيع كميات محددة من عملة معينة على أن يتم التسليم في وقت 

  .3"لاحق، و لكن الدفع يكون على أساس معدل للصرف يتحدد في الحاضر

 ساعة على الأقل من تاريخ 48 يتم بعد فيذهاتنعملية الصرف الآجل إذا كان صدد و تكون ب

  .إبرام العقد

ثلاثة أو ستة أشهر شهر، و تكون لمدة "  شيوعا تلك التي تتم بين البنوك تو من أكثر المعاملا

  .4"أما المعاملات التي تتم بين العملاء فتكون لمدة متوسطة تتراوح بين سنة أو أكثر

سليم و استلام العملة عمليات الصرف العاجلة التي يتم فيها ت لف بذلك عنو هي تخت

يتوقع  ناق الصرف للخارج في المستقبل و كافإذا التزم شخص بأن يدفع كمية من أورالأجنبية،

أن سعر الصرف لهذه الأوراق سوف يرتفع عن سعره الحالي فإنه يقوم بتأمين نفسه ضد هذا 

ع بنك ما على أن يحصل منه اء صرف للمستقبل و هذا بأن يتفق مشرالارتفاع المرتقب و ذلك ب

هذا إذا كان الشخص مستوردا . لاعلى كمية معينة من العملة الأجنبية بسعر يتفق عليه في الح

أما إذا كان مصدرا فإنه بصدد الحصول على قدر من العملات الأجنبية في المستقبل و لكنه 

 لتلك العملات، في هذه الحالة يمكنه أن يحمي نفسه من يتوقع انخفاض سعر الصرف بالنسبة

  .الانخفاض المتوقع عن طريق القيام ببيع العملة الأجنبية في المستقبل بسعر يتفق عليه في الحال

                                                 
  .AB"� ،151 �1#@، ص " ا
-7ر�F #7ر�F ا
,>ا;""7��Eن 7��Eن،.  د-  1
  .151 ص ،71993ان ا
�8-7.�ت ا
,�����، ا
,>ا;"،  د�،":�!��ت و �1��1ت ا
���2" ا
��"��"، ���ل �"��ة،.#V>از.د .-  2
  AB"� ،136 �1#@، ص "����� �� ا�����د ا
�و
�"أ��C �!�ور، . د-  3
  AB"� ،137 �1#@، ص "�����د ا
�و
������ �� ا"أ��C �!�ور، . د-  4
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تتقاضى هذه البنوك في هذا النوع من العمليات عمولة و هي تمثل الربح الحقيقي "

ها فإا تعمد إلى تأمين نفسها ضد  العملات لزبائند هذه البنوك بمنحللبنوك، في حين عندما تعم

تقلب سعر الصرف في المستقبل عن طريق شراء عملة أجنبية تودعها في الخارج لحين حلول 

 كانت ا أما إذارج فائدة لقاء مقدار ما يودعونه، و يتقاضون في الخ الأجل لتسليمها للشاري

لصرف الآجل بسعر أقل من اعمد البنوك إلى بيع الفائدة التي يمكنهم الحصول عليها بالداخل ، ت

ا كانت الفائدة التي تعود على الودائع بالخارج  أقل منها في الداخل فهم الصرف الحالي، أما إذ

يشترطون سعر صرف آجل مرتفع عن سعر الصرف الحالي بمقدار الفائدة في الداخل و 

  .1"الخارج

في النهاية نوعا من المضاربة على سعر  أن عمليات الصرف الآجل تصبح هناو يلاحظ " 

عليه يؤدي في الواقع إلى نتيجتين غير  بةرضاالصرف، فتوقع ارتفاع الصرف أو توقع اياره و الم

                     :مرغوب فيهما هما

رع في تصور ارتفاع أو تدهور سعر الصرف، فيحدث الارتفاع أو التدهور قبل التس - 1

  . و ذلك نتيجة للاندفاع في الشراء أو الاندفاع في البيعالزمن المتوقع حدوثه فيه

المغالاة في الأثر المتوقع من ارتفاع أو تدهور على صورة أكبر مما كان يتوقع فإذا حدث  - 2

 .2" الارتفاع يكون أكبر، و إذا وقع التدهور يكون أخطر

  :ثمن تأجيل التسليم و تسعير العملات في سوق الصرف الآجل   -           أ
يحسب سعر الصرف المطبق في عمليات الصرف لأجل على أساس سعر الصرف تقدا 

السائد لحظة إبرام العقد و يأخذ بعين الاعتبار بالإضافة إلى هذا السعر تكلفة فترة الانتظار و 

من المحتمل أن يكون سعر الصرف الآجل أكبر من سعر الصرف نقدا، و هنا يكون ثمن 

و من الممكن في حالات أخرى أن يكون ) report(سميه مرابحةتأجيل التسليم موجبا و ن

جيل التسليم سالبا و نسميه سعر الصرف لأجل أقل منه نقدا و في هذه الحالة يكون ثمن تأ

  .) ( deport وضيعة

                                                 
  .152، ص ، �"AB �1#@"ا
-7ر�F، #7ر�F ا
,>ا;""7��Eن 7��Eن ، .  د-  1
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عر الصرف الآجل  و  هو الفرق الموجب بين س report وجبثمن التأجيل الم: " إذن

 دولار 0.9000= إذا كان سعر الصرف الأورو العاجل: مثلا)  العاجل> الآجل(العاجل 

دولار أمريكي ، فإن ثمن تأجيل التسليم أي 0.9022و سعر صرفه الآجل هو  أمريكي 

le report =  0.00221"  دولار أمريكي. 

هو الفرق السالب بين سعر الصرف الآجل و العاجل  deport السالب ثمن التأجيل* 

 و سعر $ 0.9000ان سعر الصرف العاجل للأورو هو ا كإذ: مثلا)   العاجل<الآجل (

  :هنا.أمريكي  $ 0.8970: الآجل هو 

  0،9000 – 0،8970= ة أو ثمن تأجيل التسليم يعالوض

  2" دولار أمريكي 0،00030 -                                   = 

  

  3:و بصفة عامة يمكننا وضع القاعدة التالية

  :ل أكبر منه نقدا فإنإذا كان سعر الصرف لأج* 

   REPORTالمرابحة + سعر الصرف نقدا = جل سعر الصرف الآ

  :جل أصغر من سعر الصرف نقدا فإنإذا كان سعر الصرف الآ •

  DEPORTة الوضيع+ سعر الصرف نقدا = جل ف الآسعر الصر

 في هذه الحالة :ثمن تأجيل التسليم في حالة حساب سعر الشراء لأجل -1 – 1

  : أجيل كما يلييحسب ثمن الت

  

Cac
tiee

tieeipn
ouDe *

)36000/(1

)36000/(*)(
Re

+
−=  

  

  

                                                 
1 MICHEL JURA ,  « techniques financières internationales », ref. op. cité.,p103. 
2 MICHEL JURA , « techniques financières internationales », ref. op. cité.,p103. 

  .AB106 �1#@ ، ، ص �"،  ":�!��ت ا
-!7ك"�Hه" 
8"ش،  -  3
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  :حيث أن

Re :  المرابحةreport 

De :  الوضعيةDeport 

ipn : معدل الفائدة على الإقراض في السوق الوطني لما بين البنوك  

iee :سوق الأورودوفيز: مثلا(معدل الفائدة على الإقراض في السوق الدولي (  

t :لشهورأجل التسليم مقاسا بالأيام أو ا  

Cac : السعر العاجل(سعر الشراء في سوق الصرف نقدا.(  

ا بين ة على الاقتراض في السوق الوطني لممعدل الفائد: يلاحظ في هذا أنه إذا كان 

وبالتالي ) مرابحة(البنوك أكبر من سعر الفائدة في سوق الصرف الدولي يكون ثمن التأجيل موجبا

  .راء نقدا والعكس صحيحيكن سعر الشراء لأجل أكبر  من سعر الش

  

 السوق في سوق ما بين البنوك في ألمانيا و أشهر 6 إذا فرضنا أن أوضاع الفائدة بعد : مثال

  :الدولي للدولار في هذا البلد معطاة كما يلي

السوق الدولي للدولار في   سوق ما بين البنوك في ألمانيا  

  ألمانيا

  % 7.25  % 6.5  الإقراض

  % 8  % 7.5  الافتراض

  أوضاع الفائدة في سوقي ألمانيا ): 2-1-1 (الجدول

  

ش، : المصدر�� � ، ، ص "�����ت ا����ك"��ه��# � $  ،108 – 109.  
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  .مارك1.9570  = $ 1: و إذا علمنا أن ثمن الشراء نقدا في ألمانيا هو 

 من انطلاقا مما سبق يمكننا حساب ثمن التأجيل التسليم و: حالة حساب سعر الشراء * 

  : أشهر 6ثم سعر الشراء يعد 

 0141.09570.1*
)36000/180(81

)36000/180)(85.6( −=
+
−

 =Re / De                                             

 و لذلك يجب أن يطرح من سعر الشراء نقدا يعةوضثمن التأجيل سالب و بذلك فهو 

   .لإيجاد سعر الشراء لأجل

  ةالوضبع+ ثمن الشراء نقدا =  لأجل سعر الشراء

      =                1.9570 – 0.0141 = 1.9429  

   مارك ألماني1.9429=  أشهر 6عد ب $ 1سعر الصرف لأجل لـ 

 أشهر بسعر 6بمعنى أن البنوك في ألمانيا تشتري كل دولار أمريكي تسلمه بعد 

  . مارك ألماني1،9429

  :حساب ثمن التأجيل في حالة حساب سعر البيع* 

 مارك، يمكننا حساب ثمن لتأجيل 1.9987 = $1 :وهالبيع  فإذا علمنا أن ثمن

 . أشهر 6للتسليم و من ثم سعر البيع للدولار بعد 

0024.09987.1*
)36000/180(25.71

)36000/180)(25.75.7(
Re =

+
−=ouDe 

  و بالتالي) مرابحة(أن ثمن التأجيل موجبو نلاحظ 

  المرابحة+  نقدا عالبيسعر  = ) أشهر 6بعد ( فإن سعر البيع لأجل

                                         =1.9987 +0.0024  

   مارك ألماني2،0011= $ 1                                   

 2،0011 بسعر أشهر 6و هذا يعني أن البنوك في ألمانيا تبيع كل دولار أمريكي تستلمه بعد 

  .مارك ألماني
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  les swaps :ات السوابعملي) ج

 عبارة عن عملية تؤمن لعنصر اقتصادي إمكانية شراء و بيع عملة  هيعملية السواب"

 فالسواب عملية صرف عملات مع وعد بانجاز ،مقابل أخرى في آن معا مع مواقيت دفع مختلفة

 و على عكس المعاملات نقدا أو لأجل فإن مستخدمالعملية المعاكسة في زمن يحدد مسبقا، 

  .1"السواب لا يتحمل مخاطر الصرف

  .2"جل لعملة أخرى صعبةفهي بيع عاجل لعملة مرتبط بشراء لأ"

 3:و هناك نوعين من السواب

 les swap de change: سواب الصرف) 1

  . في آن واحدو هي بشكلها البسيط عملية تحويل مالية يقوم ا طرفان لمقايضة العملات

 العملتين فينسي مع الدولار بسعر صرف عاجل و تبادل كلا يتم تبادل الفرنك الفر: 1مثال 

الخ، بسعر صرف آجل أو سعر صرف .. .السنة أشهر، 3تقدر بـ ) فترة العقد(فترة زمنية 

  .محدد مسبقا

 تستعد لدفع Aتقوم بعقد سواب العملات بطريقة عادية حيث  B و Aمؤسستان : 2مثال

:  أشهر 6 خلال T= 0فرنك فرنسي في زمن  ملايين 5تدفع لها  B و Bمليون دولار لـ 

 مليون فرنك 5،5تدفع  A و في المقابل A مليون دولار لـ 1 تستعد لدفع Bالمؤسسة 

  فرنسي لـ

  

  

  

  

                                                 

/"R2C ��B": "5-��1 ا
����، - �"ا72Sا 
"و 1 ��

/�را�1ت و ا
!	"، H-��"  ا71Zاق ا
�و �����,
  .50، ص 1991، 1، ا
�]�21 ا

2 - PAUL R.KRUGMAN, MAURICE OBSTFELD,  « l’économie international » ,3eme édition, 
,deboeck,2001 p 389. 
3 PATRICE FANTENE, « gestion de risque de change », édition économica, paris, 1996, p 60. 
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  :أنظر الشكل التالي
t = 6            t = 0  

F = USD / FRF 5.5   S = USD / FRF 5  
  

  

  
                       5M FRF              1M USD               5.5M 

FRF   1M USD           
 
 

  سواب الصرف: )1 – 1 – 1 (الشكل 
SOURCE : PATRICE FANTENE, « gestion de risque de change », 
édition économica, paris, 1996, p 61. 

 

هذه العملية تتضمن عمليتين من عمليات الصرف واحدة عاجلة و الأخرى آجلة، و 

إذا انتظرت :  تستطيع التغطية ضد خطر الصرف، مثلا A النوع من السواب المؤسسة ذا

 و تتحصل بطريقة مؤكدة في المقابل على B أشهر تستطيع تقديمها لـ 6 في $دخول مليون 

  . مليون فرنك فرنسي5،5

سواب الصرف لا يتم فيه تبادل الفوائد ، بل يتم فقط تبادل العملات على أساس أسعار 

و عملية سواب الصرف هي عملية في الأجل .ها من البداية إلى غاية اية عملية السوابصرف

  .القصير

  

  SWAP DE DEVISE :سواب العملات) 2

 بعد سواب الصرف، تم بتبادل الديون بالعملة اكتشفتسواب مقايضة العملات 

  .الصعبة مع تبادل الفوائد كذلك

Entreprise A 

Entreprise B Entreprise B 

Entreprise A 
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 كفائدة في  %10ك فرنسي بـ  مليون فرن3،5 تأخذ كقرض Fمثلا مؤسسة 

 % 5 مليون داتش مارك بفائدة قدرها 1 تأخذ  ألماندو مؤسسة.  سنوات5اموع لمدة 

  . سنوات5كذلك خلال 

  :كلا المؤسستين تقرر العمل بعملية السواب كما هو مبين في الشكل التالي
t = 5 de t=1 a t=5 t=0 

  

  
  1MDEM   3.5MDEM 0.35MFRF 0.05MDEM 3.5MDEM

 1MDEM   
  1MDEM  

  

 
  سواب مقايضة العملات):2-  1 – 1(الشكل 

SOURCE : PATRICE FANTENE, « gestion de risque de change », ref. 
op. cité, p 62. 

 

 أخطارإذا كانت عمليات سواب الصرف تقع في أسواق الصرف و تقدم حماية ضد *

دولية و تسمح القع في الأسواق المالية الصرف فإن عمليات سواب مقايضة العملات ت

  .لية و بأقل التكاليفللمؤسسات أن تمول بعملات أخرى غير عملتها المح

تغير لعملة ما مقابل فوائد المفي النوع الأخير من عقود التبادل، يتم تبادل الفوائد ذات المعدل 

  .ذات معدل ثابت لعملة أخرى

هدف رئيسي للتبادل فهي تسمح أيضا بالتغطية سواب العملات هذه  عقود أيضا إذا كانت 

  .ضد أخطار الصرف في الأمد الطويل

 مليون 1 لـ F، إذا احتاجت المؤسسة )2-1- 1(المثال السابق الظاهر في الشكل كما في 

فإا تستطيع الحصول بصيغة مؤكدة على ما ) بعد  خمس سنوات ( T=5داتش مارك في زمن 

  . فرنك فرنسي مليون3،5ل يقابله من فرنكات أي ما يعاد

Entreprise F 

Entreprise A Entreprise A Entreprise A 

Entreprise F Entreprise F 
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  1الفرق بين سواب الصرف و سواب مقايضة العملات -3

إن سواب الصرف و سواب مقايضة العملات متقاربة جدا لأن كلاهما تعتمد على نفس 

  :الافتراض بعملة و الإقراض بعملة أخرى، لنكها تختلف في عدة ظواهر: المبدأ

ايضة العملات بصفة قن سواب مسواب الصرف هي عمليات في الأجل القصير ، لك - 1

  .عامة تحسب في أزمنة متوسطة أو طويلة الأجل

 .في سواب الصرف لا يتم تبادل الفوائد على عكسها في سواب مقايضة العملات - 2

 التبادل النهائي يتم على سعر الصرف الآجل في عمليات سواب الصرف أما في عمليات - 3

العاجل سواء كان محدد مسبقا أم سواب مقايضة العملات فأا تستعمل سعر الصرف 

 أو السعر الملاحظ t=0لا، بمعنى أنه يمكننا استعمال سعر الصرف العاجل في فترة 

 .خلال فترة الدين

فبالرغم من هذه الاختلافات إلا أن كلا العملتين سواء سواب الصرف أو سواب مقايضة 

أو ) سواب الصرف( الأجل العملات تسمح بالتغطية ضد أخطار الصرف سواء في الزمن القصير

  ).سواب مقايضة العملات(الطويل الأجل

  

  les options de change : عمليات خيارات الصرف -د

خيار الصرف هو بمثابة حق و ليس يسند، يسمح بشراء أو بيع كمية من العملات "

  .2"بسعر محدد إما عند انقضاء العقد أو في وقت سابق على ذلك

خيارات : كن في الحقيقة الحديث عن نوعين من خيارات الصرفيم : تعريفها و أنواعها- 1

  :شراء و خيارات البيع و يمكن في خيارات الصرف في إطار هذين النوعين

 هو ذلك الخيار الذي يعطي الحق لصاحبه في شراء مبلغ معين ) :call(خيارات الشراء -1-1

استحقاق محدد مسبقا و نية بسعر معين و في أجل لعملة الأجنبية مقابل العملة الوطمن ا

                                                 
1  PATRICE FONTAINE , « gestion du risque de change » , ref. op. cité, p 62.  


T"ا72Sا 
"و، 2 "5-��1"/
 ��
  AB"� ،51 �1#@، ص "ا71Zاق ا
�و
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على هذا الأساس فإن خيار الشراء لا يعتبر ملزما للمشتري بل يمكنه أن ينفذ قرار الشراء 

  .أو يتنازل عنه

أما خيار البيع فهو ذلك الخيار الذي يعطي الحق لصاحبه في بيع ):put(خيارات البيع -1-2

في أجل استحقاق محدد مبلغ معين من العملة الصعبة مقابل العملة الوطنية بسعر معين و 

مسبقا و خيار البيع لا يعتبر كذلك ملزما لصاحبه بل يمكن البائع أن ينفذ هذا الخيار أو 

 .يتنازل عنه حسب التطورات الطارئة في سوق الصرف

  pris de l’option:  سعر الخيار- 2

سمي يسواء تعلق الأمر بخيار الشراء أو بخيار البيع، فإن الصفقة تتم على أساس سعر "

و يتضمن سعر الممارسة علاوة ) prix de l’excercie) ( السعر العملي( بسعر الممارسة

مقابل الحق الذي يتيحه خيار الصرف و الفرق بين سعر الممارسة أو السعر العملي و سعر 

  1"الصرف نقدا يسمى القيمة الذاتية أو جوهرية للخيار

 سعر العملة أكبر من السعر العملي إن المشتري لخيار الشراء يمارس خياره إذا كان"

خلال أجل استحقاق العقد، و مشتري خيار البيع يغتنم فرصة خياره إذا كان السعر الحالي 

  .2" أصغر من سعر الممارسة خلال أجل استحقاق العقد
 

  put option: عن خيار البيع    3مثال 

صدر ما سوف  أورو خلال شهر مارس، م1= إذا كان الدولار في السوق العاجل 

 مليون دولار في جوان، هذا المصدر يريد الحد من مخاطر انخفاض قيمة الدولار و يريد 1يتلقى 

 يقوم المصدر إلى شراء حق البيع، ك لذلادة من أي ارتفاع محتمل في قيمتهفي نفس الوقت الاستف

لأقل ، و بذلك يحصل على ا€ 0،03لكل دولار و بعلاوة قدرها  € 1بسعر عملي محدد بـ 

  )0،97 = 0،03 – 1=  العلاوة –السعر العملي ( لكل دولار € 0،97على 

                                                 
1  \2TS AB"�
  .111- 110، ص ا

2 DOMINIQUE PHIHON , « les taux de change » , ref. op. cité,  ,p 27. 
3MICHEL JURA, « les techniques financières internationales », ref. op. cité, p 240 
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 أن يمارس صلحته في جوان، فإن المصدر من م€ 0،90فإذا انخفض سعر الدولار إلى 

  . في السوق الآجل0،90 لكل دولار بدلا من 0،97 و يحصل بذلك على  حقه في البيع

 المصدر ليس من مصلحة  في شهر جوان فإن€ 1.08 إذا ارتفع الدولار و أصبح يساوي أما

  . لكل دولار€ 1،08ممارسة حق الخيار، لأنه بإمكانه بيع دولاراته في السوق الفوري مقابل 

و في مقابل ذلك يفقد علاوة الخيار التي سبق له سدادها . لكل دولار € 1ه بـ بدلا من بيع

  .لكل دولار€1،05 = 0،03 - €1،08فيصبح له الربح الصافي مقدرا بـ 

 عند ارتفاع الدولار و كذلك عند انخفاضه، لكن بذلك نلاحظ هنا أن المصدر سيربح

 .يجب عليه دفع علاوة للحصول على هذه الوضعية المربحة

  CALL OPTION مثال عن خيار الشراء     1: 02مثال

 بشراء مقاسوف نتعرض لنفس الأسعار السابقة، مستورد ما يربح مقابل الحماية من مخاطر إذا 

  .حق خيار الشراء

 = 0،03+1= العلاوة+ سعر العملي  (€ 1،03إنه يضمن تكلفة قصوى تقدر بـ 

  .و يربح كلما انخفض الدولار) 1،03

 في شهر جوان، المؤسسة تقوم بشراء دولاراا في € 0،90فإذا أصبح مثلا الدولار يقدر بـ 

  .السوق العاجل ذا السعر

a.  0،03= تكلفة الخيار+  

b. 0،90) = السعر في السوق العاجل(راء الدولارش 

c. 0،93= التكلفة الكلية€. 

 في شهر جوان فإن المستورد من € 1،10إذا كان عكس هذا و ارتفع الدولار إلى 

 لكل دولار مع دفع قيمة العلاوة و بذلك يكلفه € 1مصلحته ممارسة خياره و يشتري بـ 

  .€1،10 بدلا من € 1،03شراء دولار واحد 

  

                                                 
1 MICHEL JURA, « les techniques financières internationales », ref. op. cité, p 240 
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   سعر الصرف الأجنبي و تسوية المدفوعات الدولية:بحث الثانيالم

  

  .مصادر الصرف الأجنبي و استخداماته: المطلب الأول

  :مصادره )1

  :إن للصرف الأجنبي مصادر عديدة منها

  .الصادرات السلعية  �

 .صادرات الخدمات و السلع غير منظورة �

 .تدفقات رأس مال أجنبي �

 .التحويلات من جانب واحد �

 .املات الخاصة كحساب التسويات الرسمية و غيرهابعض المع �

فبالنسبة للصادرات السلعية إذا كانت العلاقات الاقتصادية الدولية لكل دولة تقتصر 

تم الحصول تعليها في هذه الحالة يوجد مصدر واحد للصرف الأجنبي هو العملة الأجنبية التي 

  .عليها من الصادرات السلعية 

ترة زمنية معينة عبارة عن بيع آلات بمبلغ رات الو م أ إلى فرنسا خلال ف صادإذا كانت 1: فمثلا

 فرنك فرنسي، قد يرغب المصدر الأمريكي الحصول على هذه القيمة بالعملة 500

و ذلك لأن حسابات التكاليف و الضرائب و الأرباح ) للدولار بدلا من الفرنك(الأمريكية

بيع هذه الفرنكات الفرنسية إلى بنك در الأمريكي بذه الحالة يقوم المصفي ه. تكون بالدولار

نيويورك مثلا لعميله كوسيط للصرف الأجنبي، سعر بيع هذه الفرنكات الفرنسية لشراء 

 0،20و الذي نفترض أنه .هذه العملة بتلكالدولارات الأمريكية يعتمد على سعر صرف 

   دولار أمريكي100 فرنك فرنسي تشتري 500و بالتالي فإن بيع .دولار لكل فرنك

  $ 0،20=  فرنك 1

  .$ F × 0.20 $ = 100 500=  فرنك  500

                                                 
  .AB"� ،116 �1#@، ص"�و
������ �� ا�����د ا
"أ��C �!�ور،   1



 أسعار الصرف و أسواقها: الفصل الأول                         سياسة سعر الصرف في الجزائر               : مذكرة

 31 

 فرنك فرنسي 500،00 أمريكي مقابل $ 100،00و عندئذ يحصل المصدر على 

الفرنكات (ته الوطنية دون أن يتضرر المستورد الفرنسي الذي يدفع ثمن هذه الآلات بعمل

ة بحوزة بنك نيويورك الذي يضيفها إلى ودائعه بح الفرنكات الفرنسيص و في الأخير ت) الفرنسية

  .التي يحتفظ ا في أحد البنوك الفرنسية

إن بنك نيويورك رغب في شراء فرنكات المصدر لطبيعة عمله في مجال الصرف الأجنبي 

و يحصل على أرباحه من الخدمات التي يقدمها كوسيط لكل من البائعين و المشترين للعملات 

اج الفرنكات ليعيد بيعها إلى المستورد الأمريكي الذي يدفع قيمة وارداته من الأجنبية، فهو يحت

  .فرنسا بالفرنكات

 الصادرات السلعية كمصدر من مصادر الصرف الأجنبي، بالإضافة إلى هذا فيما يخص

هذا فإن الدول أيضا تقوم بتصدير الخدمات أو السلع الغير منظورة مثل خدمات النقل ، 

، الفوائد و الأرباح على أرصدة رأس المال فتصدير هذه الخدمات يساهم في السياحة، التأمين

  .زيادة متحصلات الدولة من الصرف الأجنبي بنفس الطريقة التي تساهم ا الصادرات السلعية

و يوجد بالإضافة إلى الصادرات من السلع و الخدمات مصادر أخرى للصرف الأجنبي 

عندما تقدم البنوك : فمثلا . شكل قروض و استثماراتأهمها تدفق رأس المال الأجنبي في

الأمريكية قروضا أو استثمارات نقدية لفرنسا مثلا، فإن الاقتصاد الفرنسي يتلقى الدولارات 

  .بر عملة أجنبية لهتالأمريكية التي تع

و يرتبط بتدفقات رأس المال نوع خاص من التدفقات يعرف باسم التحويلات من 

تلف عن تحركات رأس المال العادية بطبعها لا تتضمن فوائد أو أقساط جانب واحد التي تخ

لتسديد أصل المبلغ فهي تشبه المنح و الهبات و هي تمثل مصدرا للصرف الأجنبي للدولة التي 

  .تتلقاها ما لم تكن في شكل سلع

و أخيرا يمكن للدولة أن تجمع كميات إضافية من الصرف الأجنبي التي تنفذ بواسطة 

و  زيادة عرض الصرف الأجنبي في السوق و تسمى هذه المعاملات هات رسمية بغرض محدد هيئ

  :بحساب التسويات الرسمية التي يمكن تقسيمها إلى نوعين
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تحويل بعض الأصول التي بحوزة السلطات النقدية القومية إلى أموال سائلة كأرصدة : الأول

  .أجنبية متراكمة أو أرصدة النقد الذهبي

  لدول الأجنبية أو الهيآت الدولية من خلال الحصول على قروض خاصة أو ائتمان من ا:الثاني

 غالبا ما تكون استخدامات الصرف الأجنبي عكس مصادره ا، ففي المثال :استخداماته )2

 فرنك 500،00السابق نجد أن بنك نيويورك كوسيط للصرف الأجنبي حصل على 

  .كي و ذلك بغرض إعادة بيعها فرنسي من خلال شرائها من المصدر الأمري

لنفرض أن المشتري هو مستورد سلع فرنسية، فإذا افترضنا مثلا أن منشأة أمريكية ترغب في 

 فرنك فرنسي من العطور الفرنسية و بذلك يجب عليها الحصول على 500،00شراء ما قيمته 

و بنك نيويورك لشراء حينئذ تتجه هذه المنشأة الأمريكية نحفرنكات فرنسية لدفع قيمة العطور ،

و بذلك    . $ 0،20=  فرنك1 فرنك فرنسي بدولاراا الأمريكية عند سعر صرف 500

  . فرنك فرنسي500 للحصول على $ 100فإا ستدفع 

  .و يقوم مراسل البنك الفرنسي يدفع الفرنكات إلى المصدر الفرنسي

ية في الدولة من العملة المحلهنا الصادرات الفرنسية من العطور قد أدت إلى زيادة الرصيد 

نقص رصيد الصرف الأجنبي من العملة الفرنسية في (المصدرة و نقصه في الدولة المستوردة 

  ).أمريكا

فبالرغم من أن الواردات السلعية تعتبر من أهم استخدامات الصرف الأجنبي فهناك أيضا 

  .معاملات أخرى تتطلب استخدامه

  .دماتكعملية دفع قيمة الواردات من الخ �

 تمويل القروض و الاستثمارات في الخارج �

 .القيام ببعض التحويلات من جانب واحد للدول الأخرى �

 .تمويل معاملات التسوية الرسمية �
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  يسية المحددة لسعر الصرف الأجنبيالعوامل الرئ: المطلب الثاني  

طلبها، إن سعر الصرف مثله مثل كل أسعار السلع التي يتحدد وفقا لتلاقي عرضها و 

و تمثل عوامل .  فهو يتحدد بصفة أساسية على العوامل المتصل بعرض الصرف الأجنبي و طلبه

الاعتبار في حين تمثل عوامل العرض الطلب كل الظروف التي ينتج عنها طلب على العملة محل 

  .كل الظروف التي ينتج عنها عرض لهذه العملة

     الطلب الأجنبي على العملة الوطنية فظروف عرض الصرف الأجنبي هي في الواقع ظروف"

و ظروف طلب الصرف الأـجنبي هي في الواقع ظروف عرض الأجنبي على العملة    

  1"وطنيةلا

  :إن الطلب على الصرف الأجنبي يأتي أساسا من 

الواردات السلعية أو الواردات المنظورة التي تدفع قيمتها بالعملة الأجنبية للدولة  - 1

  .المصدرة

 .الخدمات أو الواردات الغير منظورةواردات  - 2

 ) .منها تحويلات العمال و المهاجرين(التحويلات للخارج  - 3

 .حركة رؤوس الأموال الخارجية - 4

 .واردات الذهب - 5

  :أما العرض على الصرف الأجنبي فيأتي من

تصديرهم لها إلى دول  للسلع المنظورة الذين يحصلون على العملة الأجنبية نظير ينالمصدر - 1

  .أخرى

 .ادرات الخدمات أو السلع الغير منظورةص - 2

 التحويلات للداخل - 3

 .حركة رؤوس الأموال الداخلة - 4

 .صادرات الذهب - 5

                                                 
���ت ا�����د�� ا
�و
��".�دل أC ��C	�[، . د-  1�
  .121 ، ص 2000:  ط ا
�ار ا
,���� ا
,���ة 
/!	" ا^01!�ر��  ،"ا
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 توجد عوامل أو مصادر أخرى منها البنوك ) العرض و الطلب(و بالإضافة إلى هذه العوامل"

زنة قصد تحقيق موا لشراء أو بيع العملات الأجنبية بو السلطات التنفيذية التي تتدخل     

دخلون لشراء أو بيع تأسعار الصرف أو غير ذلك من الأهداف ، و كذلك المضاربون الذين ي

  .1"العملات الأجنبية بقصد الإفادة من فروق الأسعار و نتيجة المضاربة على الأسعار المستقبلية

  

  :الطلب على الصرف الأجنبي )1

ات  سعره بنفس منحني نستطيع أن نبين العلاقة بين الطلب على الصرف الأجنبي و بين

ان، هذا المنحنى يبين مختلف الكميات المطلوبة من العملة الطلب المعروفة في نظرية الاثم

 التي تؤثر في الطلب مل الأخرىالأجنبية عند أسعار الصرف المختلفة بافتراض ثبات كل العوا

قال المنحنى  غير سعر الصرف حيث أن تغير هذه العوامل يؤدي إلى انتةعلى العملة الأجنبي

  .بأكمله عند أسعار الصرف المختلفة

 إلى أن  المطلوبة علاقة عكسية و ذلك يرجعو الأصل أن العلاقة بين سعر الصرف و الكمية

 يجعلها  الأجنبي يجعل الواردات أكثر تكلفة كما أن انخفاض هذه الأسعارارتفاع أسعار الصرف

مية المطلوبة من الصرف الأجنبي اللازمة و ذلك يتغير حجم الواردات المطلوبة و الك"أرخص 

  .2" لسعر الصرف لدفع قيمتها في اتجاه عكسي

و بذلك يكون منحنى الطلب منحدرا من أعلى إلى أسفل و إلى اليمين، عند قياس سعر 

  :الصرف على المحور الراسي و كمية  الصرف الأجنبي على المحور الأفقي كما في الشكل التالي

  

  

  

  

  

                                                 
1  -.  ،]�	C ��Cدل أ�."��
���ت ا�����د�� ا
�و�
  .AB"�  ، 121 �1#@، ص "ا
  .A123 �1#@، ص ، �"B"����� �� ا�����د ا
�و
�"أ��C �!�ور، . د-  2
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                                                               سعر الصرف                

  ط  

  

  

    

  

  ط                              

  كمية الصرف الأجنبي  

  الطلب على الصرف الأجنبي: ) 1- 2-1 (الشكل

دة الدار الجامعة الجدي، "العلاقات الاقتصادية الدولية" عادل أحمد حشيش، . د: المصدر

  .122 ، ص 2000:  طللنشر الإسكندرية 

  

يلاحظ أن انحدار منحنى الطلب من اليسار إلى اليمين يعكس درجة المرونة بالنسبة لسعر 

  . و أكبر من الصفرةالصرف و التي أقل من ملا اي

معامل المرونة بقسمة التغير النسبي في الكمية المطلوبة على التغير النسبي في سعر و يحسب 

  : فإذا كانالصرف

  .لطلب متكافئ المرونة          ا 1= معامل المرونة 

  الطلب مرن نسبيا           1 >معامل المرونة 

  الطلب قليل المرونة نسبيا          1 <معامل المرونة  

رف الأجنبي و كما قلنا سابقا لا ينشأ فقط من الواردات صو بما أن الطلب على ال         

من المحتمل أن تمثل القروض الأجنبية و إن كانت تمثل الجزء الأكبر منه، فدماتية و السلعية و الخ

رف صالاستثمارات و التحويلات من جانب واحد للخارج مصادر ممكنة للطلب على ال

  .الأجنبي
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وبصفة عامة، فباستثناء تحركات رؤوس الأموال المستخدمة في عمليات المضاربة التي         

 ت سعر الصرف فإن كل من القروض الأجنبية و الاستثمارات و التحويلات منتتأثر بتغيرا

عار الصرف لأن تدفقات رؤوس الأموال للخارج تتأثر بارتفاع جانب واحد لا تتأثر بمستوى أس

معدلات العائد في الخارج عنها في الداخل بينما تؤثر أسعار الصرف على الكمية من الصرف 

رض أو استثمار معين معبرا عنه بدلالة العملة المحلية و تتأثر الفوائد و الأجنبي المعادلة لمبلغ ق

بدون تغيير و هذا يعني أن مرونة الأرباح بنفس الطريقة و بنفس المعدل بحيث يظل معدل العائد 

  . لتمويل تدفقات رؤوس الأموال تكون مساوية للصفرالأجنبيالطلب على الصرف 

تدفقات الرأسمالية على الطلب الكلي على الصرف الأجنبي يتمثل في و بالتالي فإن تأثير ال        

زيادته أو انتقال منحنى الطلب بأكمله إلى أعلى جهة اليمين، و لكن دون التأثير في شكل 

المنحنى أما التحويلات من جانب واحد فلها تقريبا نفس الأثر على الطلب على الصرف الأجنبي 

  .ه دون التغيير في شكلهبحيث ينتقل منحنى الطلب بأكمل

و كذا الأمر مع باقي العوامل المختلفة للطلب على الصرف الأجنبي فإننا سنحصل على         

  .ننفس منحنى الطلب الكلي كما في حالة السلع و الخدمات

  :العرض من الصرف الأجنبي) 2

 بين سعر الصرف و نستطيع كذلك أن نبين العلاقة بين العرض من الرف الأجنبي و            

ان هذا المنحنى يظهر عرض الصرف الأجنبي بمعنى ات العرض المعروفة في نظرية الاثمبنفس  منحني

الكميات المختلفة من الصرف الأجنبي التي ستعرض عند أسعار مختلفة مع افتراض ثبات كل 

  .العوامل المؤثرة في العرض غير سعر الصرف

رف الأجنبي كما قلنا سابقا عكس عوامل الطلب على و تمثل عوامل العرض على الص        

ات، تدفقات رؤوس الأموال التحويلات من صادرات السلع و الخدم: جنبي و هيالصرف الأ

  .جانب واحد إلى الداخل و صادرات الذهب

فحجم صادرات دولة معينة . و هذا لعرض يعتمد في تغييره على قرارات الدول الأخرى        

لى الكميات من السلع و الخدمات التي ترغب الدول الأخرى في يعتمد أساسا ع
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، كما تعتمد رؤوس الأموال الأجنبية و التحويلات من ) السلع و الخدمات المطلوبة(استيرادها

  . في إرساله على هذه الدولىجانب واحد إلى الداخل على القدر الذي ترغب الدول الأخر

و ذا فإن صادرات الدولة ما تعد كواردات للدولة الأخرى هذه الصادرات التي تتحد أسعارها 

  .بالعملات الأجنبية

 منحدرا و الأصل أن العلاقة بين العرض و الطلب علاقة طردية بمعنى أن منحنى العرض يكون"

  .1"لأسفل إلى الأعلى و إلى اليمينامن 

 دولة معينة يعني انخفاضه في دولة أخرى و بذل تصبح ارتفاع سعر الصرف في: مثلا        

أسعار السلع و الخدمات في هذه الدولة أرخص منها في دولة أخرى مما يؤدي إلى زيادة الطلب 

عليها، و تتوقف كمية الصرف الأجنبي التي تحصل عليها الدولة مقابل صادراا على مرونة 

  .لب الأجانب على عملتهاالطلب على الصادرات و بالتالي على مرونة ط

 عندما سيزيد) حصيلة الصادرات(نبي فإذا كان الطلب كبير المرونة فإن عرض الصرف الأج     

و العكس إذا كان هذا الأخير فليل المرونة حينها سيكون منحنى العرض .يرتفع سعر الصرف 

تكافئ المرونة ذات ميل سالب و ينحدر من أعلى لأسفل ناحية اليمين و عندما يكون الطلب م

   .يكون المنحنى رأسيا

  :  و بالتالي يكون الشكل كالتالي

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
���ت ا�����د�� ا
�و
��".�دل أC ��C	�[، . د-  1�
  .AB"� 121 �1#@، ص ،"ا
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   سعر الصرف الأجنبي                                                                            

  ع  

                            

                                

  

  ع                                                                                  

  كمية الصرف الأجنبي              

  الأجنبي العرض من الصرف: )2-2-1(الشكل

الدار الجامعة الجديدة ، "العلاقات الاقتصادية الدولية" عادل أحمد حشيش، . د: المصدر

  .123 ، ص 2000:  طللنشر الإسكندرية 

  :لتوازنا و لعرض و  الطلب- 3

ف الأجنبي و منحنى العرض له ننتهي إلى بدراستنا لشكل منحنى الطلب على الصر          

  " EQuilibrium Rate of Exchange جمعهما لتحديد سعر الصرف التوازني

و الذي يعبر عنه بنقطة تلاقي المنحنيين ، هذا السعر الذي تتعادل عنده الكمية المطلوبة مع      

  .الكمية المعروضة من الصرف الأجنبي يحقق التوازن في سوق الصرف الأجنبي

في شكل واحد بافتراض أن ) منحنى الطلب و منحنى العرض(إذن فلنجمع بين هذين المنحنيين

  .•منحنى العرض موجب الميل حيث يرتفع من الأعلى إلى الأسفل لأعلى جهة اليمين

  :ما هو موضح بالشكل التالي و يكون السعر التوازني هو  ث مثلا ك

  

  

  

                                                 
   #��!3 أن ا
a/8 ا�F 3/. �-!BZدرات و .�/� ا
�و
� �70ن �"�S .!� آ5 أ��1ر ا
�"ف-  •
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  سعر الصرف                                  

  ط  ع  

                                                                                                           

  

                                                                                         

  ث  

                                                                                     سعر الصرف

  التوازني  ع                                             ط  

       

  كمية الصرف الأجنبي

  التوازن في سوق الصرف الأجنبي): 3- 2-1 (الشكل

الدار الجامعة الجديدة ، "العلاقات الاقتصادية الدولية" عادل أحمد حشيش، . د: المصدر

  .124 ، ص 2000:  طللنشر الإسكندرية 

و لن يتغير هذا السعر إلا إذا تغير واحد أو أكثر من العوامل المؤثرة و التي افترضنا بثباا          

إذا ارتفع الدخل : لال التوازن المبدئي مثلا و هذا التغير في العوامل يؤدي حتما إلى اخت   سابقا،

  .القومي في دولة ما فإن الطلب على الواردات يرتفع و بالتالي زيادة الطلب على العملة الوطنية

  .ط و من ثم سينتقل منحنى الطلب على الصرف الأجنبي بأكمله إلى أعلى جهة اليمين إلى ط   

، حيث تزيد الكمية المطلوبة عن الكمية لى ثَو بالتالي يتغير سعر الصرف التوازني من ث إ

  .المعروضة من الصرف الأجنبي عند هذا السعر

 من الصرف الأجنبي فإن سعر الصرف سيرتفع حتى يصل إلى ثَرتفع الكمية المطلوبة و عندما ت

  .يتحقق التعادل مرة أخرى بين الكمية المطلوبة و المعروضة السعر و عند هذا
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كما لاحظنا أن تغير أحد العوامل المؤثرة في سعر الصرف فإن منحنيات فبالتالي و         

العرض و الطلب على الصرف الأجنبي فستنتقل بأكملها نحو اليمين أو اليسار بحسب ما إذا 

         :كان هذا التغيير بالزيادة أو النقصان كما هو مبين في الشكل التالي

  سعر الصرف                                                                               

  ط  طَ  ع  

  

    

  

  ثَ  

  ث  طَ  

    ط  

  ع    

                                                                       الأجنبي كميةالصرف
  أثر زيادة الطلب على سعر الصرف الأجنبي بسبب ارتفاع الدخل القومي: )4- 2- 1( الشكل 

  .124، مرجع سابق، ص "مقدمة في الاقتصاد الدولي"أحمد مندور، . . د: صدرالم

ناك حالة خاصة يمكن أن لا يكون فيها شكل منحنى العرض و الطلب على      كما ه

الصرف الأجنبي كما هو سابقا بمعنى أن لا ينحدر منحنى العرض من الأسفل إلى الأعلى و 

  .في الطلب و العرض لأغراض المضاربةإلى اليمين، و هذه الحالة تظهر خاصة 

ان مستقبلا و في بعض الأحيان يؤدي ارتفاع الأثمان إلى توقع زيادة أكبر في الأثمو هذا لأنه 

 الأثمان إلى توقع انخفاض بذلك تحصل زيادة في الكمية المطلوبة و على العكس يؤدي انخفاض

أكبر في الكمية المطلوبة، فيطلق على  يصحبه انخفاض أكبر له في المستقبل و بذلك فإن انخفاضه

ان أو انخفاضها ، بمعنى أن ارتفاع الأثمélastique expectationهذه الحالة اسم 

  .بر مستقبلاستمرارها في نفس الاتجاه بنسبة أكيؤدي إلى توقع ا
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ا هو عرض و التوازن تأخذ أشكال عكسية لمفي مثل هذا الفرض نجد أن منحنيات الطلب و ال

                                                                  سعر الصرف      .معروف

             ع                               ط                                    

       

      

  

  

  ط  ع  

  

      كمية الصرف الأجنبي

طلب أثر مرونة المتوقعات على منحنيات العرض و ال :)5-2-1 (الشكل

  على الصرف الأجنبي

  .123، مرجع سابق، ص " العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أحمد حشيش، .د: المصدر

  

  unstable equilibriumو هذه الحالة تؤدي في الواقع إلى عدم استقرار التوازن 

ازن من بمعنى أن الانتقال من منطقة التوازن يؤدي إلى مزيد من الاختلال بدلا من العودة إلى التو

  .جديد كما هو في الحالات العادية لمنحنيات العرض و الطلب

  

  

  

  

  

  



 أسعار الصرف و أسواقها: الفصل الأول                         سياسة سعر الصرف في الجزائر               : مذكرة

 42 

  تسوية المدفوعات الدولية عن طريق المقاصة في سوق الصرف: المطلب الثالث

المقاصة هي عبارة عن اتفاقية بين بلدين أو أكثر لتسوية المدفوعات الدولية و "             

ل الدولي و الشطر الأعظم من هذه المدفوعات يتم عن طريق الالتزامات الناشئة عن قيام التباد

المقاصة أو اتر الحقوق و الديون و يتم ذلك باستخدام الكمبيالات و الحوالات و الاعتمادات 

  .1 "المصرفية

أو بعبارة أخرى عن طريق استعمال الصرف الأجنبي حيث ينصرف المراد باصطلاح الصرف "

  .2" بعملة أجنبية عنهاقابلة للتحويل و المعبرالأجنبي إلى كافة الحقوق ال

شخص "اد أن يفي لدائنه بالعراق أن شخص لا يقطن بمصر أر:  الفكرة نفرض مثلالإيضاحو 

بنفس المبلغ ، كيف تتم " د" "بمصر يداين عميلا له بالعراق" بألف جنيه و أن شخصا آخر"ب

  تسوية الدينين؟

ليبعث ا " أ"و يبيعها إلى " د"يالة على عملية العراقيكمب" ج"يمكن تسوية الدينيين بأن يسحب 

مة الكمبيالة من العميل ق الذي يستوفي حقه بالحصول على قيالمقيم بالعرا" ب"لدائنه 

،و هكذا ينقضي الدينان الخارجيان عن طريق استعمال ورقة تجارية واحدة و عملية " د"العراقي

  .وفاء واحدة في كل من البلدين

 من النادر أن يوجد شخص بمصر  مثلا يداين شخصا بالعراق بالمبلغ المطلوب و لأنه    

اع النقد ببعضها و وبالضبط، فقد قامت أسواق في مختلف بلدان العالم لتسهيل مبادلة مختلف أن

 في البنوك " الكمبيو"تعرف هذه الأسواق بأسواق الصرف و يتألف في غالبية الدول من أقسام 

  . إلى سماسرة الصرف الأجنبيبالإضافةالتجارية 

 إلى" د"الكمبيالات التي يسحبها من عميله العراقي" ج" معنى ذلك أن يبيع التاجر المصري       

 تحصيلها من ه أو مراسله بالعراق ليتولى إلى فرعبإرسالهاأحد البنوك المحلية المصرية فيقوم البنك 

  .المدين بقيمتها من حسابه لديه

                                                 
���ت"�م ا
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 بأحد )الصرف الأجنبي( إلى قسم الكمبيو "أ"اري عملا أن يتجه العميلكما أن الج       

البنوك المحلية ليشتري منه حوالة مصرفية على فرعه أو مراسله في العراق و هذه الحوالة ما هي إلا 

لبنك اشيك يسحبه البنك المصري على حسابه الجاري لدى فرعه أو مراسله في العراق و يتلاقى 

 عمولة خاصة على خدماته كما يمكنه أن يحقق أرباحا من الفرق بين سعر في كلتا الحالتين

  .الشراء و سعر البيع لما تداوله من حقوق أجنبية

  

  الصرف الأجنبي المتعدد الأطراف: المطلب الرابع

مع كل ما سبق إلا أنه لا يجوز الاعتقاد أن تسوية الديون الدولية تتم عن طريق             

 و الديون بين دوليتين فحسب، ذلك أن تسوية الديون عن طريق الصرف المثلث مقابلة الحقوق

  .أو المتعدد الأطراف هو الجاري عملا في ظل حرية الصرف

 نفترض أن مصر تصدر للهند أكثر مما تستورد منها في حين تستورد من البرازيل أكثر مما 1: مثلا

 بحوالات مسحوبة على أرصدا لالبرازيتصدر إليها، عندئذ يمكن لمصر أن تفي بديوا إلى 

  .دة دائنة بالهند حوالات برازيلية من سوق الصرف هناكصلها من أربالهند، أو أن تشتري بما 

و هكذا تستخدم الزيادة في حقوق الدولة من قبل دولة معينة لمقابلة الزيادة في الديون         

ديوا بحقوقها بحيث تتكافأ في النهاية ما تؤديه فهي تقوم بتسوية .التي تلتزم ا إزاء دولة أخرى

من التزامات و ما تتلقاه من مدفوعات بعد تسوية مركزها كدائنة و مدينة مع جميع الدول  و 

 وجود مراكز عالمية الأطرافمما يسهل عملية تسوية المدفوعات الدولية على نطاق متعدد 

لمتفرغة عنها و اتصال هذه المراكز ببعضها  المبادلات الدولية و تسوية المدفوعات الالتموي

 العالمية و قد احتلت لندن المركز الأول بين هذه المراكز حتى الحرب .بالتلكس و اللاسلكي

ثم اضمحل ذلك المركز بعد الحرب العالمية الأولى بازدياد أهمية ) 1918-1914( الأولى

  .مركزي لندن و باريس

  

                                                 
���ت ا�����د�� ا
�و
��"���� زآ� ا
	����، .د  1�
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  أسواق الصرف: المبحث الثالث

  

  تعريف سوق الصرف و أنواعه: المطلب الأول     

  : تعريفه- 1

تلاقى فيه عرض العملات الأجنبية طلبا للعملة المحلية مع سوق الصرف هو سوق ي        

الطلب على العملات الأجنبية عرضا للعملة المحلية و فيه يتكون سعر المبادلة بين هاتين العملتين 

  .أو سعر الصرف

نظيمي الذي يقوم فيه الأفراد و الشركات و البنوك بشراء و بيع العملات الإطار الت:" أو هو 

  .1"الأجنبية أو الصرف الأجنبي

  2"سوقا لتبادل العملات"و يعتبر 

الية أو التجارية إذ أنه ليس محددا بمكان معين يجمع  الصرف ليس كغيره من الأسواق المو سوق"

  3" السوق الماليبين البائعين و المشترين على نحو ما يحدث في

 العملات في جميع البلاد و هو سوق لأن سعر العملة الوطنية إنما يتحدد بالنسبة لجميع        

وكل الأوراق المقومة بعملات أجنبية سواء كانت أوراق مالية تتداول فيه كل العملات 

  .ةكالأسهم و السندات أو أوراق تجارية كالكمبيالات و الشيكات و الحوالات المصرفي

عن طريق أجهزة الكترونية أو معلوماتية مرتبطة فيما بينها عن طريق "و تتم عملية التبادل هذه 

 بل شركات الخدمات المالية مثل رويترشبكات الاتصال و الأقمار الصناعية ثم إنشائها من ق

tellurate reutiers"4.  

 و هذا نتيجة  ساعة24/ سعاة 24و يتصف سوق الصرف بالديمومة فهو يعمل         

 بين الساعةعد عمله ندما يغلق السوق النشط في أوربا بفع" لاختلاف التوقيت في هذه الأسواق

                                                 
1  -:�T
�1 J�!7م "7ر،  دو��E  �/2/1 ��"dS)ت و ��2;5 ا�������"dSد 
  146ص، 1992، د�7ان ا
�,�7.�ت ا
,����� ، ا
,>ا;"، )"�و
�ا

2 PATRICE FONTAINE , « gestion du risque de change » , ref. op. cité, ,p 07 

/8-�.��، دار ا
h"" اBZ!-�ا
!�7د ا
�و
�� و .�/��ت ا
�"ف" ���F gCدق، -  3 a ه"ة��
  .121، ص 1997 و ا
!	" ا
  .107، ص ، �"AB �1#@"��56 إ
3 ا
�1��2ت ا�����د�� ا
0/��"  .-� ا
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H9 و H17  كون أمريكا، و عندما يوقف السوق نشاطه في كاليفورنيا ، ييكون قد افتتح في

 زيوريخ قد بدأها في هونغ كونغ أو سنغافورة التي بدورها تتوقف عندما يفتح السوق في لندن و

ارفة المرتبطين ا ليلا ي تعمل مستعينة بمجموعات من الصكلذلك نجد بعض مصارف نيويور

  . "1ارا 

  :إن سوق الصرف تقوم بعدة وظائف هامة منها

  .يل الأرصدة أو القوة الشرائية من قطر و عملة إلى أخرىوتح - 1

 يل التجارةو قصير الأجل لتمنلائتمااتقديم  - 2

 .مخاطر الصرف الأجنبي أو التغطية للتأمين ضد الخسارةتقديم تسهيلات لتجنب  - 3

 .تسوية المدفوعات الدولية عن طريق المقاصة أو اتر الحقوق و الديون - 4
 
  : أنواع تتماشى مع نوع العمليات المنفذة فيها و منها 4إن لسوق الصرف  : أنواعه- 2

  le marché de change au comptant : سوق الصرف العاجلة– 1

يتم سوق الصرف العاجلة البيع و الشراء للعملات الصعبة و التي يجب تسليمها على             

إلا أن التبادل  بين الدولار الكندي و "أبعد تقدير يومين بعد تاريخ الاتفاق على العملية، 

  2" أيام بعد تاريخ العقد3الدولار الأمريكي فيتم على أبعد تقدير 

لفوري لباريس تبقى مفتوحة كل الأيام بالتلفون بين مؤسسات إن السوق ا: 3مثلا         

صرف، أو بواسطة وسطاء بورصة، و هذا السوق يعمل لمركز المالي أو مباشرة من مصرف لما

باستمرار بمعنى أنه يمكن لصاحب عملية أن يشتري و يبيع عملات أجنبية أو فرنكات خلال 

  . بعد الظهر4h30لى غاية إ 9h30 ساعات فتح السوق الذي يفتح من الساعة

  le marché de change à terme :سوق الصرف الآجل  -2

 لكنهم ون ببيع و شراء العملات بسعر معينفي سوق الصرف الآجل يلتزم المتعامل         

  .يؤجلون التسليم و الدفع إلى وقت لاحق و محدد أثناء إبرام الاتفاق

                                                 
1 - ،����

/"ا��1-5"  �"ا72Sا 
"و، :"R2C ��B ا ��
  .AB"� ،44 �1#@، ص "ا71Zاق ا
�و

2 PATRICE FONTAINE , « gestion du risque de change » , ref. op. cité, ,p 14 
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 أشهر و هنا تنطبق على جميع 6 أيام و 3 من فيمكن أن تكون التسوية للعمليات الآجلة"

  .العملات المستعملة في المعاملات الدولية

الفرنك :  أشهر إلى غاية سنة واحدة تنطبق فقط على العملات التالية6 من أما المسوات

 سنوات 5ة لأجل محدد قدره وس المكسيكي، أما التسويات المنفذالفرنسي، الليرة اللبنانية، البيز

بق فقط على الدولار الأمريكي و الداتش مارك الألماني، الفرنك السويسري ، الين فهي تنط

  .1" الياباني و الجنيه الإسترليني

 لسعر الصرف العاجل إلا صدفة، فيكون إما ياإن سعر الصرف الآجل لا يمكن أن يكون مساو

  .أكثر أو أقل

ورصة و لا تتدخل البنوك المركزية إن العمليات الآجلة لا تخضع التسعيرة رسمية على مستوى الب

  .في السوق الآجلة 

إن السوق الصرف الآجلة تسمح بتحديد فوري لسعر الصرف المستقبلي بين البائعين و المشترين 

و تسمح العمليات الآجلة بالحماية ضد التغيرات المحتملة لأسعار الصرف و أيضا الحماية من 

  .المضاربة من أجل الأرباح

  le marché de swap : سوق السواب- 3

تبر سوق السواب امتداد للسوق الآجل، و هو الذي تتم فيه معاملات سواب الصرف و يع

  .سواب العملات التي تنشط بقوة في سوق السواب

و العملات الهامة هي التي تكون في العادة موضوع مقايضة، و هي التي تنشأ السوق لكثرة "

ين : رية أو في عمليات التمويل و هيفي معاملاا التجااستخدامها من قبل المؤسسات و البنوك 

 بالمقابل نجد أن 2."دولار/مارك، أورو/ليرة استرلينية، فرنك/ليرة استرليني، دولار/ دولار، مارك/

  .السوق تضيق مساحته عندما يتعلق الأمر بعملات أقل استخداما على المستوى الدولي

  

  

                                                 
1  PATRICE FONTAINE « ,gestion du risque de change » , ref. op. cité, ,p 23 

2  -  ،����
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   le marché d’options: الخيارات  سوق-4  

 منتظم، يقترح كل العقود بجميع ميزاا الممكنة التداول، يرسوق الخيارات سوق غ"        

مهما كان حجمها، سعرها أو تاريخ تنفيذها، و يمكنها أن تقترح على جميع البنوك التجارية في 

وق مركز نيويورك ، لندن و أهم العملات المتداولة في س: مختلف المراكز المالية، و أهمها

الين الياباني و / ، المارك الألماني، و الفرنك السويسريالإسترلينيالخيارات هي الدولار و الجنيه 

  .الدولار الكندي

، Philadelphiaسوق فيلادلفي  :  الرئيسية التي تنظم خيارات الصرف هيالأسواقإن 

  liffe  (london international , financial futures exchange) ، بورصة منتريال

 (chicago mercantile exchange) CMEسوقو MATIF 
(marché à terme international de France)  

  

  عمل سوق الصرف: المطلب الثاني

يتصف سوق الصرف باللاشكلية و السرعة و الفاعلية، و يمكنا أن نتصوره على شكل "        

ت التي يجريها ذات طابع لا شكلي و شبكة واسعة من الاتصالات البعيدة عبر العالم و المعاملا

 وتتم عبر أجهزة التلفون و يتم تأكيدها عبر التلكس و في هذا السوق تلعب سمعة المتدخلين 

الثقة المتبادلة بينهم دورا كبيرا، فالمتدخل الذي لا يحترم التزاماته الشفوية ، يطرد بسرعة من 

في أي بشكل مشتت و متقطع ، بل يرالسوق، كما أنه لا يتدخل في السوق على طريقة الص

  .بشكل دائم و طوال اليوم

تتم المعاملات بأحجام و مهل موحدة في الغالب، و السوق أكثر اهتماما ببعض العملات 

  .الصعبة من غيرها، و لكن الأهمية النسبية لكل من هذه العملات تختلف باختلاف الأمكنة

اشات مهبطية، بشكل دائم، من قبل المشاركين و تسمح بيانات الأسعار المسجلة على ش        

صحاب العمليات بتتبع تطورات السوق و مقارنة مختلف الاحتمالات قبل الدخول، الرئيسيين لأ

و ذلك رغم كون بيانات الأسعار ليست إلا مؤشرات و لا تصبح حقيقة إلا بعد تأكيدها 

صال يستطيعون من خلالها أن باتصال تلفوني ، كما أن كافة المشاركين يرتبطون بشبكات ات
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يعلن كل مركز على مؤشرات الأسعار، إن نوعية هذا الإعلام تجعل السوق ذات طابع تنافسي 

فعال، فهذه الأسواق شديدة التوتر لأن عددا كبيرا من المتدخلين يستجيبون في كل لحظة لكل 

  .1"خبر جديد أو إشاعة

  

  المشاركون في سوق الصرف: المطلب الثالث

  :ن المتدخلين في السوقع معاينة أربع مجموعات كبرى منستطي

  البنوك التجارية - 1

 البنك المركزي - 2

 السماسرة - 3

 المؤسسات المالية - 4

  les banques commerciales: البنوك لتجارية) 1

فهي تشكل مركز سوق الصرف، و " إن سوق الصرف في الحقيقة سوق بين البنوك 

ما لحساب ما و ما عليه في بنك تجاري و بالطبع في تقوم بمعظم التسويات الدولية بحجم يقيس 

عدة مناطق مالية، بمعنى أن أغلب العملات المحولة تعرف التحويل للمخزن البنكي لعدة عملات 

 .2" أخرى مختلفة

و هي بذلك تلعب دور الوسيط المالي بين عارضي الصرف و طالبيه حيث تقوم بتنفيذ أوامر 

لحساا الخاص، زيادة على ذلك إن البنوك تمر عبرها كل عمليات زبائنها منبع و شراء العملات 

  .الصرف، فهي على اتصال دائم مع مراسليها الأجانب

  les banques centrales :البنوك المركزية) 2

تعمل لصالح الإدارة العامة و المؤسسات الدولية فبالإضافة إلى عملها كمنظم لاحتياطات         

نبي تقوم بمراقبة حركة رؤوس الأموال، فهي من جهة تقوم بتنفيذ أوامر البلد من الصرف الأج

بالقيام بعمليات السوق "زبائنها من الإدارة و البنوك المركزية الأجنبية و المنظمات الدولية

                                                 
1  -2S7 �"ا  ،����

/"��1-5"ا 
"و، :"R2C ��B ا ��
  .44- 43#@، ص ، �"AB �1"ا71Zاق ا
�و

2 PAUL KRUGMAN , MAURICE OBSTFELD، « l’économie international » ,ref. op. cité, p384 
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المفتوحة على العملات الأجنبية و من جهة أخرى تتدخل من أجل تعديل سعر العملات الصعبة 

 رف ص سعرت الأخرى لأنه يعتبر مسؤولا عنلية أو بعض العملاو حماية مركز العملة المح

  .1"العملة

ولكن بعد نشوء نظام أسعار الصرف العائمة أصبحت هذه التدخلات ذات طابع "        

فردي و مشتت فالمتدخلون في السوق يخافون إلى حد ما من هذه التدخلات خاصة عندما 

  .2"تكون متزامنة

  les courtiers :السماسرة) 3

يلعبون دورا أساسيا في سوق الصرف كوسطاء ماليين، إذ يجمعون أوامر شراء و بيع             

العملات لبنوك عديدة، كما يقومون بإعطاء المعلومات عن التسعيرة المعمول ا في البيع و 

على  إذ من المستحيل " لمختلف العملات، فلهم دورهم في تسهيل عملية تكامل الأوامر،ءالشرا

كل بنك أن يكون على علاقة مستقرة مع البنوك الأخرى ، فالسرعة و الثقة هما قاعدتا هذه 

  3"اللعبة الصعبة و يسمحون بتأمين المنقولات بسرعة و بمعلومات مؤكدة

العمليات  عتبر بيوت السمسرة جد هامة  في انجلترا و في نيويورك ، و لندن و جزء كبير منو ت"

 20لمستقلون الذين يعملون لصالح البنوك و في ساحة باريس عناك أزيد من يقوم ا الوسطاء ا

  .4"سمسارا يكافئون عن طريق عمولة سمسرة

أما في نيويورك تدفع العمولة من قبل المصرف الذي يبيع العملة الأجنبية و هي على العموم "

  .5"%0،01دون 

 LES ENTREPRISES C.I : المؤسسات الصناعية و التجارية-4

تطلب العملات الصعبة مقابل عمليات الاستيراد و التصدير، و تستخدم سوق             

الصرف من أجل تمويل عملياا في الخارج و يختص سوق الصرف بتأمين تداول الأموال بين 

المركز الأم و فروع الشركات المتعددة الجنسيات ، كما أنه يوفر للشركات المستخدمة لعدة 
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3  XAVIER ,DIBIER,DAHLIA, « le marché de change et la zone fronc », ref. op. cité,,p30 
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واسعة للتغطية من أجل تفادي مخاطر الصرف، أخيرا فإن الشركات تعرض عملات إمكانية 

  .وتطلب عملات صعبة متتالية لعمليات تمويل في الأسواق الخارجية

و في غالبية الحالات ، لا تتدخل الشركات الصناعية و التجارية بشكل مباشر، في سوق 

  .الصرف بل تلجأ إلى المصارف التجارية و بيوت السمسرة

  

    العملات الصعبة المتعامل ا دوليا: لمطلب الرابع  ا

تتميز بعض العملات بخصائص مميزت بسبب استعمالها الواسع في المدفوعات الدولية و   

نظرا لاستقرار قدرا الشرائية تستعمل هذه العملات كرصيد احتياطي و هكذا كان الأمر 

 المتعامل ا في سوق الصرف وفقا بالنسبة لبعض العملات و في ما يلي سنعرض أهم العملات

  :للتطور التاريخي لظهورها

 STERLING: الجنيه الإسترليني) 1

و على الحرب العالمية الأولى مكانة الصدارة في " 19"لقد احتل الإسترليني لطول القرن

تسديد المدفوعات الدولية، فلقد كانت الدول تسدد بالذهب أو الإسترليني فقط، و ذلك لأن 

ا كانت لها قوة اقتصادية لاستهان ا نتجت عن تدفق الاستثمارات منها و تدفقت انجلتر

الواردات إليها، هذا ما أكسبه ا تطور اقتصادي هائل و ثقة عالمية بسبب استناد الإسترليني 

لقاعدة الذهب الدولية، فهذه القوة و هذا النظام النقدي و المثالي جعل الجنيه أداة متوفرة و 

  . تمويل السيولة لدولية رئيسية في

لكن مع الحرب العالمية الأولى تزعزعت الأوضاع الاقتصادية و النقدية في انجلترا مما 

 ، و 1931- 1930دفعها إلى الخروج عن قاعدة الذهب و فشلت في العودة إليها ما بين 

  .انتهت بذلك إمكانية تحويل الجنيه إلى الذهب، فأصبح عملة ورقية فقط 

ثار السلبية التي أعقبت الحرب لعالمية الثانية تعرض الإسترليني لأزمان متعاقبة ونتيجة الآ

 بسبب الخسائر التي تحملتها انجلترا من هذه الحرب فأصبحت دولة مقترضة بوط رصيدها
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دارة للدولار ص أثر على مركزه كعملة قوية و أجبره على التخلي عن الالذهبي  كل هذا

  . الأمريكي

نه لم ينظم إلى مجموعة العملات المنظمة لليورو و تظهر قوته من خلال سعر صرفه و حاليا لكو"

  1" دولار أمريكي1،58=  جنيه استرليني 1: مقابل الدولار بحيث أن 

 le dollar american :الدولار الأمريكي) 2 

 ف حاجة ماسة إلى المعدات الأمريكية لإعادة أوربابعد الحرب العالمية الثانية كانت 

 من انتقالات هامة للمدخلات و 1947تعمير اقتصادياا و ما صحب مشروع مارشال 

السلع الأمريكية نحو أوربا مما أدى إلى زيادة قيمة الصادرات الأمريكية و حقق الميزان التجاري 

 1957الرصيد الذهبي الأمريكي الذي بلغ عام "فوائض هائلة آنذاك، هذا ما حدث أيضا مع 

  .2" $ مليار 23م ما قيمته 

استمرار الفائض في ميزان المدفوعات الأمريكي دون أن يقابله خروج كافي لرؤوس 

الأموال إلى العالم الخارجي كان يعني استمرار سحب الدولار إلى أمريكا ، هذا إضافة إلى العجز 

من أمريكا في موازين المدفوعات الأوروبية الذي أدى إلى قصور دائم في الموارد المالية الأوربية 

في مواجهة احتياجات أوربا من السلع الأمريكية و بالتالي ظهرت فجوة الدولار أي قصور 

اسية للتجارة الخارجية عرض الدولار بالقياس إلى الطلب عليه و ذا أصبح الدولار الدعامة الأس

  .تراجع أمامه الذهب و الإسترليني إلى المرتبة الثانيةو الذي 

 بدأت تتدفق رؤوس الأموال الأمريكية إلى الخارج بحثا عن الأرباح خلال فترة الستينات

 وفرته و أصبح بذلك عملة الاحتياط الدولية  إلى و انقلب الوضع السابق من ندرة الدولار

ية الأولى و للثقة الدولية في إمكانيات أمريكا و في الدولار لم تطالب البنوك المركزية الأجنب

   .آنذاكبتحويل الدولار إلى ذهب 

                                                 
  .AB"� 110 �1#@، ص ،" ا
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�" �,�ي ���7د E �ب، -  2



 أسعار الصرف و أسواقها: الفصل الأول                         سياسة سعر الصرف في الجزائر               : مذكرة

 52 

دولار و قد أعلن في ويم الرئيس نيكسون العالم بإعلانه عن تع فاجأ ال1971 أوت 15في "

مما أدى إلى تطور . 1"  أن يغير من قيمته في مواجهة العملات الأخرى و الذهبخطبته أنه كاد

  .أسعار الصرف في صالح العملات الأخرى على حساب الدولار

عت فيها أمريكا من بطالة أزمات ميزان المدفوعات و نظرا لمشاكل اقتصادية أخرى وق

فإن الدولار لم يدم تفوقه طويلا و مما ساعد على ذلك أن الدول التي خسرت الحرب العالمية 

كسبت السلام و تحسنت أوضاعها الاقتصادية و رغم ذلك كله استمر صعود الدولار في 

 الأموال إلى أمريكا بارتفاع مواجهة العملات الأخرى و هذا راجع إلى عودة تدفق رؤوس

  .أسعار الفائدة

فمما لاشك فيه أن الدولار يستخدم حاليا أكثر من الذهب أو أي عملة أخرى كوسيلة 

 من التجارة العالمية و %51أنه يستخدم في تسوية " لأداء الالتزامات الدولية و تقييمها حيث

  هيكل ديون الدول النامية  من % 50 في إطار السندات الدولية و يسيطر على % 45بـ 

  .2" من احتياط الدول من العملات الصعبة% 60و 

  DTS:حقوق السحب الخاصة) 3

 صندوق النقد الدولي إلى سحب الخاصة بمثابة أصل جديد، أضافهلتعتبر حقوق ا

 .م1969الاحتياطات الدولية بمقتضى التعديل الأول لمواد الاتفاقية المنشأة له و ذلك عام 

 هي وحدات نقدية حسابية تعطي الدول الحائزة لها الحق في الحصول على تسهيل DTS" و 

ائتماني بعملات قابلة للتحويل من الدول الأعضاء للصندوق و تستمد قوة إبرائها في مجال 

المدفوعات الدولية من قبولها من كل عضو إذا ما قدمها له عضو آخر، على أن يدفع مقابلها 

فهي تمثل إذن إضافة إلى الأصول المستخدمة كاحتياطات دولية التي تقبلها عملة قابلة للتحويل، 

  .3"الدول و تستخدمها في تسوية مدفوعاا الدولية

                                                 
  .AB"� ،293 �1#@، ص "ا�����د ا
�و
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 بمهمة ثلاثية، فهي في نفس الوقت أداة قياس ، DTSو قامت هذه الوسيلة النقدية الجديدة "

  .1"أداة احتياط، و أداة تسليف

 وفقا لسلة من العملات الدول الخمس 1981 منذ و تحدد قيمة حقوق السحب الخاصة

: الأعضاء للصندوق صاحبة النصيب الأكبر في تدفقات الصادرات الدولية و هذه العملات هي

  . الدولار الأمريكي، الين الياباني، المارك الألماني، الجنيه الإسترليني، الفرنك الفرنسي

  .و تحدد قيمتها يوميا من قبل صندوق النقد الدولي

  EURRO: وحدة العملة الأوربية) 4

مع تطور السوق الأوربية المشتركة كقوة اقتصادية عالمية ثالثة بعد الو م أ و الاتحاد 

السوفيتي و ازدياد دورها في محيط العلاقات الاقتصادية الدولية كان من الطبيعي أن تبدأ  

طات الدول من العملة  من احتيا% 12 الذي كان يشكل المارك الألماني" عملاا و خاصة

، و الفرنك الفرنسي في أخذ  مكانة  في المساهمة في حل مشكلة .2"1983الصعبة سنة 

 20إلى الموقع الجديد الذي أصبحت تمثله أرض اليورو حيث تمثل " السيولة الدولية بالإضافة 

  .3"  من التجارة العالمية% 7 من الناتج المحلي العالمي و %

 حديث بالنسبة للين الياباني مع التطور الهائل للاقتصاد الياباني و و نفس الظاهرة حدثت

 من التجارة % 8 من الناتج المحلي العالمي و % 8تمثل اليابان " تطور علاقاته الخارجية حيث

  .4" العالمية

  EURO- DOLLARالدولار الأوربي : و هناك عملات أخرى ذات أهمية دولية حاليا مثل

,EURO DEVISE.  
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  توازن سوق الصرف: المطلب الخامس    

-التغطية–اع من العمليات والتوازن في سوق الصرف يعتمد على حركة ثلاث أن

  . التحكيم- المضاربة

 la couverture 1:التغطية) 1

إن أسعار الصرف الأجنبي عادة تتقلب عبر الزمن و بذلك فإن أي شخص عليه القيام 

ة في تاريخ لاحق يتعرض لمخاطرة أنه سوف يتعين عليه أن بدفع أو تسليم مبالغ لعملة أجنبي

يدفع أكثر أو تسليم أقل مما يتوقع بدلالة العملة المحلية، و يمكن تجنب أو تغطية هذه المخاطر في 

الصرف الأجنبي من خلال عملية التغطية و هي عادة ما تضمن اتفاقا على شراء أو بيع كمية 

  .خ لاحق بسعر يتفق عليه اليوممعينة من الصرف الأجنبي في تاري

 جنيه إسترليني لمصدر بريطاني يستحق الدفع 1000شركة أمريكية مدينة بمبلغ : مثال

ركة  ، تكون الش$ 2،30 = £ 1شهور، عند سعر الصرف اليوم أو السعر الحاضر3في 

،  $2،40 شهور إلى 3عد  فإذا ارتفع السعر الحاضر ب$ 2.300الأمريكية مدينة بما يعادل 

 أكثر، و $ 100 أي $ 2،400فإن الشركة الأمريكية يستعين عليها ـأن تدفع ما يعادل 

 فإن الو م أ يمكنها أن تشتري اليوم 2،31لكن إذا كان السعر المقدم للشهور الثلاثة هو 

 شهور، و تتجنب أي مخاطرة في الصرف 3 للجنيه  لتسلمها في $2،31  بـ £ 1000

 مقابل £1000لاث عندما يحين الدفع تستطيع أن تحصل على الأجنبي و بعد الشهور الث

  . ، بصرف النظر عن السعر الحاضر في ذاك الوقت2310$

 في ثلاثة شهور فإنه يستطيع £ 1000و بالمثل إذا كان مصدر أمريكي بصدد تسلم 

 المستحقة ثلاثة شهور عند السعر المقدم اليوم للشهور الثلاثة و يتجنب £ 1000بيع هذه 

  . شهور أقل بكثير من سعر اليوم3اطرة أن يصبح السعر الحاضر بعد مخ

  

  

                                                 
�1
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  ’TRAGEIARBL: التحكيم) 2

لية التحكيم أو عملية الترجيح أو عملية موازنة أسعار الصرف يقصد ا شراء عملة في مع"    

قق  و بيعها في مركز مالي آخر دف تحقيق ربح نتيجة فروق الأسعار و تتحةالماليأخذ لمراكز 

  .1" هذه العملية عندما تتفاوت أسعار عملة ما في عد من الأسواق المختلفة في وقت واحد

و ذلك عن طريق شراء العملة التي يكون سعرها في سوق ما منخفضا ثم بيعها في سوق 

آخر يكون سعرها فيه مرتفعا و تؤدي هذه العمليات في النهاية إلى توحيد سعر العملة في جميع 

  .الأسواق

الجنيه الإسترليني له سعر في لندن غير سعره في نيويورك أو باريس فالإسترليني و " لامث

إن كان يتمتع يسعر واحد في داخل انجلترا غير أن سعره يختلف في خارج انجلترا من دولة إلى 

فضا قي أخرى تبعا لظروف معينة و عندئذ قد يكون سعره مرتفعا في باريس عنه في لندن و منخ

 في هذه الأحوال يمكن أن تقوم عمليات التحكيم فيشتري عن سعره في لندن،نيويورك 

الأشخاص الجنيه الإسترليني من السوق الذي يعرض فيه بسعر منخفض و يعيدون بيعه في 

   .2"السوق الذي يعرض فيه بسعر مرتفع

 إن هذا  العمل يكون من نتيجته القضاء على ذلك التفاوت أو على الأقل التقليل منه"

ليه و ينقص لعرض فيه عفشراء الإسترليني من سوق نيويورك حيث يكون منخفضا يزيد الطلب 

فيرتفع سعره بعض الشيء، و بيع الإسترليني في سوق باريس حيث يكون مرتفعا يزيد العرض 

فيه و قد لا يزيد الطلب أيضا و عندئذ ينخفض سعر صرف الإسترليني في باريس بعض الشيء 

ر الإسترليني  في باريس من سعره  في نيويورك و يقترب السعران من سعره و بذلك يقترب سع

  .3"الأصلي في لندن 

و قد تشمل عملية التحكيم عمليتين فقط و تسمى عمليات الموازنة الثنائية، و قد تشمل ثلاث 

  . المركبةسمى عمليات الموازنة الثلاثية أوعملات و ت
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  : ا يلي هناك ثلاث عملات بأسعارها كم 1: مثال

  6،4800= الفرنك الفرنسي/ الدولار

  1،9200= المارك الألماني /الدولار

  3،3700= الفرنك الفرنسي/ المارك

   فرنك6،48 بـ $ 1بيع : إذن في البداية

   مارك1،92 بـ $ 1                  يشتري 

  :هاتين العمليتين تعني بيع المارك بالفرنك أي

9200.1

4800.6
 =FF 3،3750للمارك الواحد   

 و يحقق بذلك ربحا قدره 3،37إنه سيقوم في نفس الوقت بشراء مارك بالفرنك في السوق بـ 

 =3،3750 – 3،3700  

   فرنك فرنسي للمارك0،0050     = 

إن عمليات التحكيم تلعب دورا مهما في توظيف الأسواق فهي تعالج جزءا من "

يم تسعى للتقليل من عدم التعادل و إعادة السوق ، التحكقاختلافات بين الأماكن و الأسوا

متوازنا، هذا ما بين أن التنظيمات الوطنية للصرف تسمع بصفة عامة لوكلاء الصرف بالقيام 

 .2"بعمليات تحكيم بحرية مطلقة و بدون تحديد الحجم

 la speculation :المضاربة) 3

ت في أسعار صرف العملات المضاربون هم الذين يحققون الكسب من التنيؤ من التغيرا

المختلفة في المستقبل، و يجد هؤلاء المضاربون السوق الآجل وسيلة مناسبة لتحقيق عمليام، 

فهم يستطيعون بالطبع القيام بعمليات المضاربة  عن طريق شراء الصرف العاجل من العملة التي 

ؤام و ارتفعت أسعار هذه تنخفض أسعارها و الاحتفاظ ا لفترة معينة، عندئذ إذا تحققت تنب

  .العملات يقومون ببيعها و تحقيق الربح

                                                 
1 XAVIER ,DIBIER,DAHLIA « le marché de change et la zone fronc », ref. op. cité,,p38 
2 DOMINIQUE PHIHON , « les taux de change » , ref. op. cité,  ,p 37.  
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 و لكن المضاربين يتحملون في هذه الحالة تكلفة تتمثل في التضحية بإيرادات الفوائد التي 

لبنك د يتمكن المضارب من شراء عقد آجل من اقكان يمكن الحصول عليها، و بدلا من ذلك 

 في % 10 أو مصاريف سوى إيداع نسبة ضئيلة لا تزيد عنالغ و الذي لا يتطلب في الحال مب

  .قيمة العقد

و عندما يحين وقت استحقاق العقد لأجل، سيأمل المضارب في أن يكون السعر العاجل 

للصرف أعلى من السعر الذي اتفق دفعه في العقد لأجل، و يستطيع عندئذ  بيع العملة التي 

لمضارب الذي يتوقع انخفاض أو تدهور ، فيقوم ببيع يستلمها من البنك و تحقيق الربح، أما ا

آجل لهذه العملة و يأمل عند انتهاء مدة العقد أن يكون السعر العاجل أقل من السعر لأجل في 

  .1"العقد و عندئذ يحقق المضارب الربح

 90 إذا كان هناك توقعات تشير إلى انخفاض سعر صرف الجنيه بالنسبة للدولار خلال 2: مثال

ة أن  ، فمن المربح القيام ببيع هذه العملة فالسوق الآجل و بفرضي$ 1،6 إلى 1،7 من يوما

 للسعر الحالي، بإمكانه أن يحتسب الربح 1،6 مقابل $1،735سعر الصرف الآجل سيشكل 

  :من جراء المضاربة كما يلي

  

  

  $ 1،7350  $سعر صرف آجل لـ 

  $ 1،600  سعر الصرف مع التسليم الفوري

  $ 0،1350   جنيهالربح لكل

  

  سعر صرف الجنيه بالنسبة للدولار): 3-3-1 (الجدول

  .132، مرجع سابق، ص "العلاقات الاقتصادية الدولية"بسام الحجار، .د:  المصدر

  

                                                 
  .AB"� ،138 �1#@، ص " ا
�و
�د����� �� ا�����"أ��C �!�ور، . د-  1
���ت ا�����د�"#�2م ا
�,�ر، . د-  2�
  .AB"� ،132 �1#@، ص "� ا
�و
��ا



 أسعار الصرف و أسواقها: الفصل الأول                         سياسة سعر الصرف في الجزائر               : مذكرة

 58 

  فعالية سوق الصرف: المطلب السادس

 على أا استعمال كل المعلومات المتوفرة سواء كانت famaتعرف الفعالية حسب 

  . أو تعتمد على معلومات ماضيةعمومية أو خاصة

 .1"و تعرف بدقة نسبة إلى الوحدات المعلوماتية المتاحة لموازن السوق"

  السوق الفعال ذلك السوق الذي يستجيب كليا للمعلومات المتوفرة العامة و famaو يعتبر 

  .الخاصة بحيث يصبح من المستحيل على موازين السوق أن يجنوا فوائد غير عادية

  2: أنواع 3 فعالية السوق إلى famaم سو قد ق

 أي هي السوق الذي يعتمد فقط على المعلومات الماضية أي أن :سوق ذو فعالية ضعيفة - 1

سوق صرف ما يوصف بضعف الفعالية عندما لا يمكن للتاجر فيه أن يجني عائدات أو أرباح 

  .عادية حين استعماله المعلومات الماضية

 معناه أن هذا السوق يعتمد على المعلومات الماضية زائد : فعالية نصف قوية ذوسوق - 2

أو الصرف الأجنبي \المعلومات العمومية المتوفرة، هذه المعلومات تكون حول كميات العملات 

  .المعروض و معدلات الفائدة و الدخل

 أي أن هذا السوق يعتمد على المعلومات الماضية زائد المعلومات :سوق ذو فعالية قوية - 3

عمومية زائد المعلومات الخاصة، و هذه القوة تتحقق عندما ما يكمن للتاجر أن يجني عائدات ال

  .غير عادية باستعمال قوانين التجارة المتعلقة إما بالمعلومات الخاصة أو العمومية

 بدور كبير لتحديد أسعار الصرف الأجنبية فإذا كانت هناك إن المعلومات تبدو "

 أسواق الصرف الأجنبية فإنه من الممكن تنفيذ نماذج أسعار الصرف معلومات جديدة مهمة في

  .3" نموذج نظرية المحفظة و المال: مثل

  

                                                 
1 PASCAL HALLOWOON AND RONALD MACDONALD  - « international money », oscford,1986,             
p 135-136. 
2  PASCAL HALLOWOON AND RONALD MACDONALD  – « international money », ref.op.cite,               
p 135-136. 
3  PASCAL HALLOWOON AND RONALD MACDONALD « international money », ref.op.cite.,p 148.  
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 : خلاصة الفصل

  

وسيع الأسواق الدولية، فهي تعد واعها و عملياا تساهم كثيرا في تإن أسعار الصرف بأن

قتصاديات مختلف الدول، و كعنصر أساسي في تسيير التجارة الخارجية بصفتها وسيلة ربط بين ا

 و الخدمات و حركة رؤوس الأموال و عيظهر ذلك باستخدامها الواسع لصادرات السل

  .حركات الذهب داخل الدولة

فسعر الصرف الأجنبي أداة هامة في تسوية المدفوعات الدولية و بتحدد معدله من خلال 

 و اه الأخيرة بأنواعهتفاعل قوى العرض و الطلب عليه داخل سوق تسمى سوق الصرف، هذ

طريقة عملها و المشاركين فيها و العملات المتداولة فيها لها فعالية كبيرة تزداد مع زيادة حركة 

داخلها سواء كانت معلومات الصادرات و الواردات و رؤوس الأموال و بوفرة المعلومات 

  .أو عمومية أو خاصةماضية 

لمدفوعات الدولية و دراسة أسواقه معرفة ماهية سعر الصرف و دوره في تسوية افب

سنتطرق إلى تحديد سعر الصرف في ظل نظمه حسب تطورها التاريخي و مختلف النظريات 

المفسرة لسعر الصرف و أهم الانتقادات الموجهة إليها و كذلك معرفة أهم الأزمات العالمية التي 

  .سادت في العشرية الأخيرة
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 : مقدمة الفصل

  

لقد شهدت التطورات الاقتصادية عدة تحولات في الأنظمة النقدية الدولــــية          

. فمن أسعار الصرف الذهبية إلى نظام استقرار أسعار الصرف إلى نظام تعويم أسعار الصرف

ة  الاقتصادية الداخليف و الأنـسب للظروالأمثلولهذا أصبح من المهم اختيار نظام الصرف 

  .و الخارجية لكل دولة على حدا

 و باختلاف نـظم الصرف تختلف العوامل التي تتفاعل في تكييف الطلب على            

كون  فان من الضروري لبيان كيفية تولهذا، فتتحكم بالتالي في تحديد سعره، الصرف وعرضه

ار الأسعار و لى استقرتلف نظم الصرف فالمحافظة عدلك السعر إن نتعرض للأمر في ظل مخ

ب اختيار نظام الصرف الملائم و موال الأجنبية للدول يستوجالعمل على جدب روس الأ

  . سعر العملة الجيد للتقلبات و التغيرات فيكدالك التسيير

كما أا .وتحاول العديد من النظريات الاقتصادية تفسير اختلافات أسعار الصرف بين الدول

وبان اختيار نظام سعر الصرف ،ادي الاستقرار الاقتصصرف على بينت مدى تأثير سعر ال

  .بات الاقتصادية  يختلف باختلاف طبيعة التقلالملائم 

ية ولقد اختلفت الآراء و  و معرفة تغيراته المستقبلفأهمية سعر الصرف تكمن في كيفية تحديده

ات سعر دى الطويل و القصير كما آن تغيره و تحديد مؤثراته على المالنظريات في تفسير

الصرف و تقلباته الكثيرة و كذلك أنظمة الصرف الثابتة بينت تسببها في أزمات مالية خطيرة 

 1997  و ألازمة الآسيوية1994بدءا بأزمة المكسيك ، و عميقة خلال السنوات الأخيرة

  تي والأزمة الأمريكية ال

لشهر الأخير من  في ا والأزمة الأرجنتينية2001 سبتمبر 11تعرضت لها من خلال أحداث 

  .نفس السنة

يح محدداته في كل دراسة سعر الصرف في ظل نظمه و توضنتطرق في هدا الفصل إلى          

هدا في المبحث الأول مع إدراج نظم الصرف الراهنة أما في المبحث الثاني سوف نتطرق ، نظام

 وفي المبحث الثالث يهات الموجهة إلاادسعر الصرف و أهم الانتقلى مختلف النظريات المفسرة لإ
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 تحليل الأزمات المالية خلال التسعينيات وبداية القرن الواحد و العشرين بداية نقوم بوصف و 

    .ةالأزمة الأرجنتيني بالأزمة المكسيكية ثم الآسيوية ثم الأزمة الأمريكية و أخيرا
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   تحديد سعر الصرف في ظل نظمه :المبحث الأول

  

النظم ترتب العلاقة  ن سوق الصرف في أي دولة يتسم يكل معين تحدد معالمه مجموعة من إ

 الصرف بعاملي ر من مبادلات و يتحدد سعبينهما بين النقد الأجنبي و النقد المحلي و ما يجري 

تلك النظم سواء من الناحية التاريخية أو تبعا للظروف  العرض و الطلب مهما اختلـفت

 أنظمة شهيرة يرتبط 5ويمكن أساسا تقسيم نظم الصرف في العالم إلى  لكل دولةالاقتصادية 

  :منها بقاعدة معينة من القواعد النقدية لـك

    نظام ثبات الصرف -01                 

   نظام حرية الصرف - 02             

   نظام الرقابة على الصرف -03             

 قرار أسعار الصرف   نظام است-04             

   نظام أسعار الصرف المعومة  -05             

وبصفة عامة يمكن القول إن النظام الأول قد صاحب الاقتصاد الرأسمالي حتى أوائل "       

القرن العشرين وان النظام الثاني يميز الدول الرأسمالية الاخدة بشكل أو بأخر من أشكال 

رتبط النظام الثالث أما بدول رأسمالية تطبق منهج التدخل الفلسفة الاقتصادية الحرة وي

الاقتصادي و أما بدول جت أسلوب التنظيم الاشتراكي أما نظام استقرار أسعار الصرف 

  1" فقد جاء به صندوق النقد الدولي و بفشله ظهر النظام الأخير
  

 الذهب في ظل قاعدة(تحديد سعر الصرف في ظل نظام ثبات الصرف: طلب الأولالم

  )الدولية 

ضيقة  إن سعر الصرف في ظل قاعدة الذهب يتميز بكونه لا يتقلب إلا في حدود             

التي تمثل تنظيما بين الوحدة النقدية المحلية ووزن معين من " ناتجة عن طبيعة هده القاعدة

  2"الذهب بما يفضي إلى إيجاد سعر ثابت للذهب بالنقد الوطني
                                                 

�"،ز��� ���� ��ض ا.د 1� 48 ص2004   . ()' ا-,+��ر�'،دار ا�& ()' ا�&���ة، " ا$#"! د ا��و
 .139ص . 1977، (��9رات . ()' ��5، "ا�"& رة ا�7 ر.�' و ا��ا�56'"(34� ا�� 12، . د 2
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   نظام الذهب لابد من توافر شروط معينة نذكر منها ولكي يتحقق تشغيل

 تحديد قيمة ثابتة للعملة الوطنية بوزن وعيار معين من الذهب و هدا الشرط هو الذي -1" 

  .أعطى للذهب سعره الرسمي 

ضروري لتحقيق   توافر حرية كاملة في سك و صهر الذهب دون تكلفة وهدا الشرط-02

  .لسعر القانوني للذهـــب التعادل بين السعر السوقي و ا

   ضمان قابلية العملة الوطنية للصرف بالذهب وبالعكس  بلا قيد ولا شرط -03

  و هدا الشرط   يشترط عدم وجود قيود على تصدير و استيراد الذهب من الخارج-04

  

  .1"و سعره في الخارج ضروري لتحقيق التعادل بين سعر الذهب في الداخل

وبموجب "ح أن هناك علاقة ثابتة بين الذهب وكل عملة وطـــنية  ومما سبق يتوض        

هده العلاقة كانت تسهل مقارنة قيم العملات المختلفة ودلـــك على أساس مقارنة عدد 

  2"أوزان الذهب الذي تحتويها أية عملة بعدد أوزان الذهب التي تحتويها أية عملة أخرى 

  :  توفر شرطان هماإذالا يتحقق إلا إن ثبات سعر الصرف و عدم تغيره          

  أن يكون سعر الشراء و بيع الذهب واحد في كل دولة و ثانيها أن تكون-1

 انتقالات الذهب عديمة النفقة وبما أن هذان شرطان لا يتحققان عمليا فان سعر الصرف 

في حدود ضيقة جدا هي دخول و خروج الذهب من دولة واليها وهدا  سوف يتغير بحرية

   .قوى العرض و الطلب الخاصة بكل عملة اعلبتف

الذهب بينما الدولار   وزنا من113.006 كان الجنيه الإسترليني مثلا يحتوي على إذا: " مثال

:     هدا يعني أن العلاقة بين الإسترليني و الدولار هينفا،  وزنا من الذهب23.22يحتوي على 

22.23

ه يمكن استــبدال كل جنيه إسترليني بــعدد من وهدا يعني ان 4.8668= 006.113

                                                 
1  &4� .95 – 94، (1.< , ;=، ص "ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'"ر، ;� م ا

 .19ص . 1997، دار ا�+" ب ا�4��D، "#"! د �C5 ا$ درا,'(�B6 إ�@"���� �13، . د 2
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وان قيمة الإسترليني في داك الوقت كانت اكبر من الدولار ، $ 4.8668الدولارات قدره 

  . 1" مرة 4.8668بما يعادل 

هناك  فسوف يكون،  حدث وان كان هناك عجز في الميزان التجاري البريطانيإذاف       

إلى ارتفاع سعره في  كثر من الكمية المعروضة منه مما يؤديطلب على الدولارات الأمريكية أ

فانه سوف يلجا ، و بدلك فالمستورد البريطاني حين يفاجأ بارتفاع سعر الدولار، أسواق لندن

و يقوم بنقله إلى أمريكا مما يترتب عليه تحمل مصاريف ، إلى شراء جنيهاته ذهبا بسعره الرسمي

في هده الحالة يقال أن سعر الصرف للدولار قد ارتفع إلى ، إضافية هي كلفة النقل و التامين

بمعنى الكمية ،  حقق الميزان التجاري البريطاني فائضاإذاحد خروج الذهب و العكس صحيح 

مما يؤدي إلى انخفاض سعر الدولار ، المعروضة من الدولارات تزيد عن الكميات المطلوبة منه

وهنا يقال أن سعر ، نتقال من أمريكا إلى بريطانيافي أسواق لندن و عندها يبدأ الذهب بالا

  .صرف الدولار انخفض إلى حد دخول الذهب

ا كله فان سعر الصرف لا يمكن أن ينخفض أو يرتفع عن سعر التعادل بأكثر من  ومن هذ"

 فنفقات نقل وتامين الذهب مع العلم انه يمكنه أن يتقلب ضمن هدين الحدين وفقا لضر و

       :  و هدا ما يتضح في الشكل التالي2"في السوق الخارجي العرض و الطلب 

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 20 - 19، (1.< , ;=، ص )"ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'( (�B6 إ�@ درا,' �C5 ا$#"! د "���� �13، .  د 1
 .97، (1.< , ;=، ص " ا$#"! د�' ا��و��'ا�)># ت";� م ا�4& ر،  2
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  سعر الصرف                                                          

  

  نقطة خروج الذهب       ط                                        ع                              

    
  حدود تقلب 

  نقطة التعادل  سعر الصرف 

  في ظل 

  قاعدة الذهب
 نقطةدخول      ط                                                ع           

  الذهب
  

  

  الكميات المعروضة و المطلوبة

  )الذهب سعر الصرف في ظل قاعدة(الكميات المعروضة و المطلوبة): 1-1- 2( الشكل

، : ا����ر�� ���، "ا�����ت ا�����د�� ا��و���"��دل أ���  !"# ،        

  .126ص 
  

 أطيب الأثر على 20 و بداية القرن 19قد كان لتطبيق هدا النظام في اية القرن و

  .العلاقات الاقتصادية الدولية

  

  )قاعدة النقد الإلزامي ( ام حرية الصرف تحديد سعر الصرف في ظل نظ: المطلب الثاني

 الإلزامية الغير قابلة للتحويل إلى ةيعرف نظام حرية الصرف في ظل النقود الو رقي"        

 سبتمبر 21الذهب و قد عرفت الدول هدا النظام عقب خروج انجلترا عن قاعدة الذهب في 

   .1"ة الثانية  وتلاها بعد دلك كافة الدول حتى قيام الحرب العالمي1931

                                                 
�"ز��� ���� ��ض ا، . د 1� .49، (1.< , ;=، ص "ا$#"! د ا��و
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 إلا و كانت جميع الدول التي كانت تسير على نظام الذهب قد خرجت 1936ولم يأت عام 

عنه ويكون بدلك قد اار هدا النظام ايارا تاما و عندما تخرج الدولة عن قاعدة الذهب 

 في يصبح نقدها ورقيا إلزاميا لا يرتبط بعلاقة مباشرة بالذهب وبالتالي يصبح النقد الوطني

أسواق الصرف سلعة يخضع سعرها لتفاعل قوى العرض والطلب ويترتب على هده الآلية أن 

  . يميل سعر الصرف إلى التوازن عند نقطة تقاطع العرض و الطلب

 ما تساويه من العملات الأخرى وعند ئد ةومعنى هدا أن كل دولة تحدد لعملتها الو رقي"

 كما إن الدائن يريد أن ةرج يدفعه بالعملة الو رقيالمدين الذي يرغب في أن يرفع دينه للخا

يحصل على حقه في صورة عملة ورقية وهكذا انقطعت كل الصلة بين سعر الصرف وبين 

له إلا أن يتلقى حقه الذهب فالمدين ليس  أمامه سوى أن يدفع بالورق و الدائن ليس 

  .1"بالورق

أن الفكر  عدة العملة الو رقية ؟لكن كيف يمكن أن يتكون سعر الصرف في ظل قا        

الاقتصادي قد عرف مند اية الحرب العالمية الأولى نظرية الاقتصادي السويدي كوستاف 

 التي حاولت أن تبين :الشرائية  التي عرفت باسم نظرية تعادل القوى   G. Casselكاسل 

   . الإلزاميةةكيف يتكون سعر الصرف في ظل العملة الو رقي

ة تعادل القوى الشرائية إلى أن هناك مستوى تدور حوله تقلبات أسعار وتذهب نظري"

فيحل محل حد التعادل الذهبي الذي عرفناه عند الكلام على قاعدة ،  المستقلةةالعملات الو رقي

 فيما بين عملة وأخرى على العلاقة بين القوى الشرائية لكل ىو يتوقف دلك المستو، الذهب

 أو بعبارة أخرى على العلاقة بين الأسعار السائدة في كل من من العملتين داخل بلادها

   .2 "البلدين و يطلق عليها حد توافق القوى الشرائية

وعلى الرغم من النتائج التي يمكن أن تصل إليها هده النظرية إلا أا تعرضت            

ة تفسر تغيرات أسعار ت أضعفتها وأدت إلى إهمالها و التخلي عنها كنظرياادموعة من الانتق

الصرف وتحدد مستواها وفي نفس الوقت لا ننفي كون القوة الشرائية للوحدة النقدية تؤثر في 

                                                 
�"(&�ي (�34د I2 ب، . د 1� .252، ص 1996، دار ا�K1(3' ا�& ()�'، "ا$#"! د ا��و
�"� دل أ�3� �9�9� و (&�ي (�34د I2 ب،  2� .97،ص 11995، ا-,+��ر�'، ، دار ا�& ()' ا�&���ة �9�5"ا$#"! د ا��و
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سعر الصرف وأا تعتبر من بين محدداته و الواقع انه توجد نظرية أخرى تحاول أن تفسر 

لعملة تكون هدا السعر وهي نظرية ميزان المدفوعات  ، و هي مبنية على فكرة أن سعر ا

يتوقف على مقدار عرضها و مقدار الطلب عليها اللذان يظهران من واقع ميزان المدفوعات ، 

فان كانت حقوق البلد اكبر من ديونه كانت  العملة المطلوبة أكثر ما يؤدي إلى ارتفاع 

 أن هدا الأخير عسعرها و العكس صحيح فمهما كان التفسير الصحيح لسعر الصرف فالواق

  :  هده القاعدة بصفات لم تكن فيه في ظل قاعدة الذهب وهييتميز في ظل

فقد اختفى الضبط الذي كان موجودا و صار الأمر بيد ، يتصرف بعدم الاستقرار -01

  السلطات النقدية و الدولة بعدما كان في يد الذهب و حدوده 

ضخامة تقلباته حيث أصبح من الصعب التنبؤ بحجم ارتفاعه أو انخفاضه بعدما كان  -02

 .به داخل حدي دخول و خروج الذهبتقل
  

  تحديد سعر الصرف في ظل نظام الرقابة على الصرف : المطلب الثالث

 ةلقد اضطر العديد من الدول خلال الفترة مابين الحربين و خاصة بسبب النتائج المترتب       

عمل ذا وقد انتشر ال،  إلى إتباع نظام الرقابة على الصرف1933-1929عن الأزمة العالمية 

النظام في ألمانيا و بلدان أوربا الوسطى و الشرقية و بلاد أمريكا اللاتينية و دلك من اجل 

  .مواجهة العجز في موازين المدفوعات لديها

وتتمثل عملية الرقابة على الصرف في مجموعة الأحكام التي تحضر القيام بتصرفات معينة "

 رةإدااد وقصره على الجهات الرسمية التي تتولى كمنع التعامل بالعملات الأجنبية على الأفر

راغبا في  الصرف وتملك في ظل تلك الأحكام حق البت في طلبات من يتقدم إليها الرقابة على

  .1"أو تحويل العملات الأجنبية ء بيع أو شرا

إن جوهر الرقابة على الصرف هو توزيع الكمية المحدودة التي تحصل عليها الدولة من        

صرف الأجنبي على الطالبين عليها بما يتفق مع الأهداف السياسية و الاقتصادية للدولة وفي ال

هدا النظام لا تترك السلطات النقدية أن يتحدد سعر الصرف بتفاعل قوى العرض و الطلب و 

                                                 
 .152، (1.< , ;=، ص "ا�"& رة ا�7 ر.�' و ا��ا�56'"(34� ا�� 12، . د 1
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 و مدفوعاا و دلك حتى يتسنى لها تحديد ااإيراددلك بمحاولتها أن تحدث التكافؤ دائما بين 

ريا ويمكن أن نوضح كيفية تحديد إذا صرف عملتها عند المستوى الذي تريده و تحدده سعر

  : سعر الصرف في ظل نظام الرقابة على الصرف بالشكل التالي 

  

    سعر العملة الأجنبية بالنقود الوطنية                                                          

  ط  طَ  ع  

  

  

  

  

  

  

  نَ  

  ن  ع  طَ  

  أ  فجوة            ط                           

  الكميات المعروضة و المطلوبة             ج    ب

   في ظل الرقابة على الصرفةالكميات المعروضة و المطلوب): 2-1-2( الشكل


، . #/�ي #-�,د +*�ب، د. د: المصدر�� ��دار  ،"ا����د دو�0"��دل أ

�، ص 1995�"، ا5��14ر��، ا�/�#�� ا�/���ة �12���  !"# ،107  

هو ) ع ع (هو منحنى الطلب على الصرف الأجنبي أن منحنى  ) /ط ط (إن المنحنى "        

من السعر الكميات المطلوبة  )/أ ن(وتوازن عند مستوى  منحنى العرض من الصرف الأجنبي

  .مع الكميات المعروضة من الصرف

 منحنى العرض ثابتا وزاد الطلب على الصرف الأجنبي فان المنحنى  بقيلنفترض انه إذا         

و بالتالي فان هده الزيادة سوف تؤدي ) /ط ط(سوف يرتفع جهة اليمين ممثلا بدلك المنحنى 
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دلك ما يؤدي إلى حدوث  ) /ا ن(إلى المستوى ) أ ن (إلى ارتفاع سعر الصرف من المستوى 

و ) أ ب (ضة من الصرف و تتمثل في البعد بين الكميات المعرو) ب جـ (فجوة هي 

 ةوهدا ما يحدث في ظل نظام العملات الو رقي) أ جـ(الكميات المطلوبة من الصرف و تمثل 

  .المستقلة حيث يترك تحديد سعر الصرف لتقلبات العرض و الطلب عليه

ق عند  لكن لنفترض أن السلطات العامة تتجه إلى المحافظة على سعر الصرف الساب        

عندئذ ستقوم السلطات ) ب جـ ( عليها سد الفجوة رو في نفس الوقت يتعد ) أ ن(مستواه 

بضغط الكميات المطلوبة من الصرف الأجنبي إلى مستويات الكميات المعروضة منه عند السعر 

الرسمي للعملة أو يمكنها أن تقوم بتحقيق المدفوعات المراد أجراؤها للخارج إلى مستوى 

  . 1"من السعر  )أ ن (ت التي تتحصل عليها من الصرف الأجنبي عند مستوى اادالإير

  

  تحديد سعر الصرف في ظل نظام استقرار أسعار الصرف  : المطلب الرابع

بإنشاء صندوق النقد الدولي جاء اتفاق برتين وودز خلال الحرب العالمية الثانية ليتولى          

ص من عوائق تبادل العملة بين الدول فكانت أولى وضع نظام نقدي دولي يؤدي إلى التخل

المحاولات هي وضع قاعدة لتثبيت سعر الصرف يتم على أساسها تقييم العملات الوطنية في 

الدولار كمركز و أساس يتم بموجبه ربط و تحديد "مواجهة كل العملات الأخرى فحدد 

ديد سعر الصرف بين أية سعر الصرف العملات الأخرى وارتباط العملات بالدولار يجعل تح

 و الدولار قابل $35=  أوقية دهب1:  و هو بدوره يرتبط بالذهب حيث2"عملتين معلوما

للتحويل إلى دهب و ثاني المحاولات هي حرية الصرف بما يعنيه من استقلال الدولة عن تحديد 

   .ناقضينبالتوفيق بين هدين الأمرين المت) برتين وودز(سعر الصرف و حاول هدا الاتفاق 

فيتلخص في جوهره في "أما هدا النظام الذي اتبع أي نظام استقرار أسعار الصرف          

خلال فترة زمنية غير محدودة مع ، جعل أسعار الصرف مستقرة عند أسعار التعادل للعملات 

 الاختلال في ميزان ج ما دعت إلى هدا ضرورة علاإذاإمكانية تعديل هده الأسعار 

                                                 
1  ،�(K 9�� ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'"(34� زآ� اK ')�O)" ��"4P!� Q�75R ،=; , >.1) ،105 – 106. 
 .102، (1.< , ;=، ص " ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'", م ا�4& ر،ب 2
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 ومع دلك فان نظام استقرار أسعار الصرف لا يعني جمود هدا السعر و عدم 1"المدفوعات

 اقر اتفاق  برتين وودز مبدأ تغيير سعر التعادل لعملات الدول الأعضاء في إذ، قابليته للتحويل 

الصندوق و لكن وفقا لقواعد محددة بكل دقة فيمكن تغيير سعر التعادل للعملة سواء 

   .بالارتفاع أو بالانخفاض

  

  صرف في ظل أسعار الصرف المعومة تحديد سعر ال: المطلب الخامس

في بداية السبعينيات نتيجة للتباعد في السياسات النقدية " و بايار نظام برتين وودز       

للدول و الاختلافات في دورات نشاطها و الاختلافات في معدلات التضخم و سعر الفائدة 

  .2 "ةن في ظروف الدول و سياساا الاقتصاديإلى غير دلك من أسباب التباي

 في الدورة العادية لصندوق النقد الدولي شكلت لجنة مؤقتة لإعداد دراسة 1974ففي عام 

وقد عرض " ،حول نظام النقد العالمي ضمت ممثلين عند مختلف الدول الأعضاء في الصندوق

 من % 85ة عليه من قبل  في جامايكا بعد المصادق1976هدا الاتفاق في كانون الثاني 

  الدول الأعضاء و التي 

وقد عرف بمؤتمر . من الحجم الإجمالي للحصص في الصندوق% 78.52تتمتع ب 

  .3"لثاني لاتفاقية بريتين وودز وفيه تم التعديل ا.جمايكا

وفي اتفاقية جمايكا تقرر تبني نظام الصرف العائم و أعطت الاتفاقية الدول الأعضاء في         

 من نظم الصرف سواء كانت أسعار صرف ثابتة أو أسعار ءصندوق حرية اختيار ما تشاال

للتعديل وتتميز أسعار الصرف المعومة بمرونتها و قابليتها ، صرف عائمة أو مسالة الدمج بينهما

 كالمؤشرات الاقتصادية للبلد مثل سعر الصرف الحقيقي الفعال وعلى على أساس بعض المعايير

  :وينقسم التعويم إلى نوعين، السلطات النقدية بتعديل أسعار صرفهاضوئها تقوم 

                                                 
�"ز��� ���� ��ض ا، . د 1� .55، (1.< , ;=، ص "ا$#"! د ا��و
�19�5 و ا�"�ز�<، ط "ا�"T دل ا�"& ري"�T� ا�)T� U�U� ا�C��1 ,3�5 ن، . د 2 �) 4�   .34  ، ص2004، دار ا
 .105، (1.< , ;=، ص "ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'", م ا�4& ر، ب 3
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 وضمن هدا المنظور تقوم السلطات بتعديل أسعار صرفها بتواتر : التعويم المدار-1"       

على أساس مستوى الاحتياطي لديها من العملات الأجنبية و الذهب وعلى أساس وضعية 

  ميزان المدفوعات 

 وهو وضع يسمح لقيمة العملة أن تتغير صعودا و هبوطا حسب :الحر التعويم -2        

، ويسمح التعويم للسياسات الاقتصادية الأخرى بالتحرر من قيود سعر الصرف، قوى السوق

و بالتالي فان تقويم العملات يسمح للسلطات بإعداد السياسة الملائمة ومثل هدا الوضع يدفع 

   .1"يدا وضاع السائدة لا أن تشكل قبأسعار الصرف داا أن نتكيف مع الأ

و الآن وبعد بضعة سنوات من التجربة العملية لنظام تعويم العملات فانه يلاحظ انه لم " 

يحدث إبطاء لحركة التبادل الاقتصادي الدولي ولا تشجع نشاط المضاربين على العملات على 

من الناحية المقابلة انه لم النحو الذي كان يخشاه خصوم نظام حرية سعر الصرف لكنه يلاحظ 

كان يؤكده أنصار هدا النظام من قدرته على تحقيق التوازن التلقائي في ميزان  يتحقق أيضا ما

المدفوعات لمختلف الدول وضمان استقلال الدولة في رسم سياستها الاقتصادية و النقدية 

طويل من السماح ووضع حد للمضاربة ويبدو كما يرى هابر لر   انه لا مفر في الأجل ال

بقدر كبير من مرونة سعر الصرف طالما ظل من العسير تحقيق قدر كاف من التناسق مابين 

   2"ة و النقدية المختلفة للدول السياسات الاقتصادي
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   الأنظمة الراهنة لسعر الصرف:السادسالمطلب 

أنظمة الصرف ، ةأنظمة الصرف الثابت: يمكن تقسيم أنظمة الصرف إلى قسمين رئيسيين هما

   .العائمة

  :  هي أنظمة يمكن تثبيت سعر صرف العملة فيها إلى:أنظمة الصرف الثابتة )1

و يجب أن تتصف بالقوة و الوفاء بالالتزامات الدولية و هنا تقوم الدول : أما عملة واحدة* 

بوطة  وقد شكلت العملات المر"، بتثبيت عملاا أو ربطها إلى تلك العملة دون إحداث تغيير

  :1996بعملة واحدة سنة 

  عملة مربوطة بالدولار الأمريكي 20

  .1" عملة مربوطة بالفرنك الفرنسي14

وعادة ما تختار هده السلة من عملات الشركاء التجاريين الأساسيين : أما سلة من العملات* 

ه أو الربط حاليا باليورو باعتبار" أو من العملات المكونة لوحدة حقوق السحب الخاصة 

  .2"يكو سابقا امتداد لسلة العملات المكونة للا

يمكن أن يكون مجال الربط ضمن هوامش محددة بمعنى يتم تحديد مجال التقلب المسموح به   * 

  .سواء ا تعلق الربط بعملة واحدة أو سلة من العملات 

 : أنظمة الصرف المرنة )2

الصرف تبعا لتفاعل قوى سعر الصرف المرن هو سعر صرف يمكنه التغير بحرية في سوق " 

  .3" لطلب لهده العملة العرض و ا

  .)تم التطرق إليهما سابقا (تعويم مدار وتعويم حر، :ويمكن تقسيمه بدوره إلى

  :كالتالي       و يمكن أن نبين النطاق الحالي لفئات أنظمة سعر الصرف 

  

  

                                                 
 .116 – 115، (1.< , ;=، ص "(�B6 إ�@ ا��� , ت ا$#"! د�' ا�+T�"'�5� ا�3&�� #�ي، . د 1
 .116، (1.< , ;=، ص "(�B6 إ�@ ا��� , ت ا$#"! د�' ا�+T�"'�5� ا�3&�� #�ي، . د 2

3JAQUES MALLER, PASCAL VANHOVE, CHRISTOPHE VIPREY, « économie ( manuel et 
application) », 2 éme édition, dunod, paris, 2000. p 114. 
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  . النظريات المفسرة لسعر الصرف:المبحث الثاني 

  

 le modèle d’approcheنموذج التقارب النقدي : لأول       المطلب ا
monétaire   

  :ات النموذجافتراض   

  :كالتاليات النموذج في شكلها البسيط هي افتراض

  الأسعار هي مرنة في كل الأسواق -1

الاقتصاد يفترض أنه في وضعية ( العرض الكلي لا يمكن أن يتطور بالإنتاجية  -2

 ).التشغيل  الكامل للقدرات

 هي الدخل Y أين PY يوظف بانتظام الدخل الاسمي Md على العملة الطلب -3

  هي المستوى العام للأسعارPالحقيقي، 

ت تناسب نظرية الكمية للنقود التي تعود على افتراض ثبات سرعة تداول فتراضاهذه الا

  .1النقود، و أخيرا إن نظرية تعادل القوى الشرائية تعمل بشكل دائم 

 لكي يعيد la PPA الصرف يستعمل نظرية تعادل القوى الشرائية التقارب النقدي لسعر

  .تحديد هدف العوامل النقدية في التطور الطويل المدى لسعر الصرف

     فسعر الصرف هو السعر النسبي لعملة محلية بالنسبة لعملة أجنبية و ككل الأسعار النسبية 

  .فهو يحدد بعوامل موجهة للعرض و الطلب على العملتين

    و بذلك يمكن تفسير التقارب النقدي انطلاقا من التوازن بين العرض و الطلب على  

  .الرصيد النقدي الحقيقي في الدولة و في الخارج

)1....(*)........*,(*
*

*
),( rYL

P

M
etrYL

P

M ==  

                                                 
1 RAPHAELLE BELLENDO, ARMAND COLINE, « finance international », paris, 1993. p 101 – 102. 
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 في مستوى التشغيل الكامل، و من جهة تفترض أا مرنة، كلا الاقتصاد   الأسعار 

ة يفترض أن تتحقق في المدى الطويل لينشأ أخرى فإن نظرية تعادل القوى الشرائي

  .التوازن بين معدلات الصرف و مستوى الأسعار الأجنبية بالنسبة للمحلية

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

P

P
e =  

تؤدي إلى توضيح أن سعر الصرف يحدد بالعرض ) 2(و ) 1(بالربط بين العلاقتين 

  :النسبي و الطلب النسبي الحقيقين لكلا العملتين

*)*,(*

),(*

rYML

rYLM
e =  

  معدل الصرف: e: مع

     M : الكتلة النقدية المحليةM*الكتلة النقدية الأجنبية   

      L :  

         Y :مستوى الدخل الحقيقي المحلي  

          Y* :مستوى الدخل الحقيقي الأجنبي  

           r :معدل الفائدة المحلي  

            r* :معدل الفائدة الأجنبي  

  -    +       +   -    +   -  

),,,,*,*(*:                              أي YrMrYMeE =  

  :     الأساس في توظيف النموذج هو بسيط

كل الاختلالات بين العرض و الطلب على الرصيد النقدي الحقيقي تولد تغير  -

لصرف الأسعار التي عن طريق تعادل القوى الشرائية تثير التغير النسبي لسعر ا

  .الاسمي

من أجل معدلات الفائدة و الدخول الحقيقية المعطاة، فإن ارتفاع الكتلة النقدية  -

M في الاقتصاد الوطني تولد ارتفاعا نسبيا في مستوى الأسعار المحلي، و بفعل 

PPAيحدث الانخفاض النسبي للعملة المحلية . 
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  e = M* - Mإن حرمة أسعار الصرف تكتب بمعدلات النمو للكتلة النقدية  -

 بالنسبة لعرض العملة الأجنبية، فإن % 5ذا ارتفع عرض العملة المحلية بــ فإ -

 لأن الأسعار المحلية سوف ترتفع بــ % 5قيمة العملة سوف تنخفض بــ 

 . بالنسبة للأسعار الأجنبية% 5

نمو الدخل الحقيقي المحلي يؤدي إلى تقدير العملة ارتفاع معدل الفائدة المحلي  -

 . بالانخفاضيترجم

إذا كانت كلها خلاف ما استنتجه نموذج ما ندل فلمنج فإا متماسكة تماما : هذه النتائج

  .بأساسيات التقارب النقدي

     في المنطق الكينيزي،  ارتفاع الدخول الذي يؤدي إلى ارتفاع الواردات يخلق ضغطا 

 باختلال العرض، و بالمثل إن هنا ارتفاع الدخل الحقيقي لا يمكن إنشاؤه إلا. لتخفيض العملة

  .ارتفاع الموارد الإنتاجية أو نمو الإنتاج يرفع الطلب على العملة

      من أجل محاولة رفع الرصيد النقدي الحقيقي، المتعاملون يقلصون التكاليف، و الأسعار 

ن تنخفض إلى أن يسيطر التوازن النقدي و بطريقة غير مباشرة لتعادل القوى الشرائية، فإ

انخفاض الأسعار يفسر تقدير العملة المحلية، و بالمثل ارتفاع معدلات الفائدة المحلية لأن تقليص 

طلب الرصيد النقدي الحقيقي يؤدي إلى ارتفاع الأسعار التي بدورها تؤدي إلى تخفيض قيمة 

  .العملة

 الأساسية التي      إذا كانت تعادل القوى الشرائية طريقة نقدية تستعمل يوميا لتضع المعطيات

تدير التطورات الطويلة المدى لسعر الصرف، فإا لا تسمح بإعادة حساب التغيرات القوية 

  .التي يمكن أن يعرفها سعر الصرف في المدى القصير

      إحدى التوجيهات التي تتبع لإعادة حساب هذه القدرة تتكون من تقديم الاختلافات في 

  .ول الماليةسرعة تعديل أسواق السلع و الأص
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     النظرية النقدية لسعر الصرف تم أولا بأساسيات تعديل مخزون الأصول النقدية التي 

  .1"ينفتح على نماذج التوازن المخفضة أين سعر الصرف يفسر بمنطق مالي أكثر

  :نتائج هذا التحليل تتعلق بتنبؤات النظرية    " 

سمي في ميزان الدولة في المدى الطويل سعر الصرف يصبح معدل النمو الا -1

  .المحلية أقل منه في الخارج

ثانيها أن انخفاض الدخل الحقيقي الدائم للدولة يجب أن يولد انخفاضا في  -2

 .الطلب على العملة المحلية و انخفاضا في سعر الصرف

الانخفاض في معدل التضخم بسبب انخفاض في معدل الفائدة المحلي مما يجب  -3

 .2"أن ينتج تقليل المنافسة

  

 نظرية تعادل القوى الشرائية  : المطلب الثاني      

La parité de pouvoir d'achat(PPA)           
لنظرية تعادل القوى الشرائية تفسيران فهي من جهة الأصل هي نظرية لتحديد سعر "       

  .3"البلدان الصرف لكن الآن فهي تستعمل كثيرا للمقارنة بين مستويات العيش بين 

إن الفكرة الأساسية لنظرية تعادل القوى الشرائية اقترحت في كتابات الاقتصاديين "        

 و 19في العشرية الأخيرة مند القرن WHELTY    RICARDOUويلتي وريكاردو 

 بعد الحربين 4) "1920(السويدي  كوستاف كوسل التي قام بتطويرها بعد دلك الاقتصادي 

 و بالأخص النقديين  درست بعد دلك من طرف عدة اقتصاديينو قد العالميتين و نسبتا إليه

  .منهم 

                                                 
1 BERNARD GUILLOCHON, ANNVIE KAWECKI, « économie international                
( commerce et macroéconomie) », 4 éme édition , dunod, paris, 2003. p 293 – 294. 
2 ROBERT J. HODRICK, « an ampincal analyses of the monetary approche to the determination of the 
exchange rate », graduate school gindustrial administration, p 113 – 114. 
3 ROBERT LAFERENCE, LAWRENCE SCHEMBRE, Revue de la banque du canada, 
« parité de pouvoir d’acha ( définition, interprétation) », octobre 2002 , .p 29. 
4 JACOB. A. FRENKEL, « journal of international economic, purshusing power parity (doctrinal 
prespectives and évidence from the 1920) » chicago, USA, june 1977, p 169.  
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نظرية تعادل القوى الشرائية هي نظرية اقتصادية تسمح مباشرة بتقديم القيم التوازنية لأسعار 

  .الصرف في المدى الطويل 

  : فرضيات النظرية   

لصرف معين بين يسود سعر ا: "عبر كوسل عن مضموا في الشكل التالي   - 1            

 سادت حرية التجارة بينهما وظل ثابتا مع استثناء تغيرات بسيطة طالما لم يطرأ أي إذادولتين 

 أصيب إذاتغير على القوة الشرائية لإحدى العملتين أو طالما لم  توضع عقبات دون التبادل أما 

نقد الدولة الثانية فان قيمة  اقتصاد الدولة الأولى بالتضخم و نقصت القوة الشرائية لنقدها

تنخفض أيضا بنفس النسبة و على دلك فان ارتفعت الأسعار في الدولتين فان سعر الصرف 

ارتفاع الأسعار في النسبة بين درجة × مساويا السعر الأصلي  الجديد الذي يسود يكون

  .1"الدولتين 

ي أن يعتمد على القوة ان معدل التبادل بين العملتين ينبغ: " كما انه عرفها كالأتي - 2       

   .2"ئية المحلية لهاتين الدولتين الشرا

هده النظرية تفترض أن أسعار السلع و الخدمات تعدل حيث سعر الصرف في -3        

   .البلدين اللذين يتاجران فيما بينهما يصبح متساويا

ي إلى و تعتمد هده النظرية على أساس معقول هو أن سعر الصرف و هو يؤد "-4         

تحويل قدر من العملة الوطنية إلى قدر من العملة الأجنبية ينبغي أن يسمح بشراء نفس القدر 

 تم التعبير عنها إذا، من السلع و الخدمات في الدولتين أو بمعنى أخر أن القوة الشرائية للنقود 

   .3" أن لا تتغير من دولة إلى أخرىبعملات مختلفة ينبغي

الأسعار منخفض جدا في دولة ما بالنسبة لدولة أخرى فانه من المربح  كان مستوى إذاف      

شراء سلع من السوق الأول و إعادة بيعه في السوق الثاني ذا الفعل فان الطلب على سلع 

الدولة الأولى سوف يرتفع مما يؤدي إلى ارتفاع سعر العملة لهده الدولة مقارنة بسعر عملة 

وى الأسعار و معدلات الصرف لهدين البلدين يجب أن تكون الدولة الثانية و لتوازن مست

                                                 
 .176، (1.< , ;=، ص "ا�"& رة ا�7 ر.�' و ا��ا�56'"(34� ا�� 12، . د 1
�"1KاY��X .�1و�X>م،  2� .203، (1.< , ;=، ص "ا$#"! د ا��و
 .128، (1.< , ;=، ص "ا�)># ت ا$#"! د�'  ا��و��'" � دل أ�3� �W�9، .د 3
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القدرة الشرائية لوحدة نقدية محلية في بلد هي نفسها القدرة الشرائية لعملة البلد الثاني في 

  .الخارج

يمكننا  بمعنى انه عندما تكون للوحدتين النقديتين المختلفتين نفس القدرة الشرائية أي         

 نفس الكمية من السلع و الخدمات في كلا البلدين فان سعر الصرف الحصول بكليهما على

 اختلفت أسعار الشراء لنفس السلع في بلدين مختلفين إذابين هدين البلدين سوف يتساوى ،أما 

سعر الصرف يساوي سعر الشراء لسلعة ما عند بلد ما مقارنة مع سعر الشراء لنفس  "    فان

  .السلعة عند الغير 

تكلف ....) بترول، سلع غذائية ، دراجات ،سيارات (كانت سلة من السلع مثلا  إذا: مثال

وكان سعر الصرف هو ،  بيزوس في المكسيك 10000 في الولايات المتحدة و$ 1000

 إذا في هده الحالة و $ 100 هدا يعني أن هده السلع تكلف في المكسيك $1=بيزوس 100

المستهلكين الأمريكيين يتوجهون لشراء هده كان التبادل حرا سوف ترى أن المؤسسات و 

أين الواردات تعود في الأصل للمكسيك و الطلب ، السلع من المكسيك بأسعار أكثر انخفاض 

على هده السلع يرتفع مما يؤدي إلى ارتفاع قيمة عملة المكسيك بالنسبة للدولار و هدا ما 

   .1"يؤدي إلى دفع العديد من الدولارات للحصول على بيزوسات

تعادل القوى الشرائية المطلق و تعادل  .و يمكن التمييز بين نوعين من تعادل القوى الشرائية

  القوى الشرائية النسبي 

  LA PPA ABSOLUT: تعادل القوى الشرائية المطلق) 1

هي عبارة عن نسبة السعر بالبلدين بمعنى أن سعر الصرف سوف يكون مساويا لنسبة مستوى 

  ج ومستوى الأسعار في الداخل الأسعار في الخار

 مستوى الأسعار في الداخل/ مستوى الأسعار في الخارج =  سعر الصرف 

                                                 
1 PASCAL A. SAMUELSON, WILLIAM D. NORDHAUS, « économie », 6 éme édition, économica, 

paris, 2000.p 681. 
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تعادل القوى الشرائية المطلق يستعمل قانون السعر الموحد لسلة من السلع في إطار         

وى في تحويل أسعار نفس السلعة تتسا  غابت تكلفةإذاالمقارنة الدولية هدا القانون يتضمن انه 

   .مختلف البلدان بفعل المضاربة عندما تكون على نفس السلعة

 على أا أسعار بالعملة الوطنية و  *Pi و  Pi  : ولتوضيح  قانون السعر الموحد نضع " 

 هو سعر الصرف معرف كسعر Eو ) سلعة أو خدمة   (iالعملة الأجنبية على التوالي لمادة 

 يعرف ادن  LA LOI DU PRIX UNIQUEحد العملة الأجنبية قانون السعر المو

  EPi* = Pi"1:       كالتالي

   Pi / Pi* = E  :      ومن هدا فان سعر الصرف يساوي 

   .مستوى السعر المحلي/مستوى السعر الأجنبي = بمعنى أن سعر الصرف 

سوف تكون في ،  افترضنا أن قانون السعر الموحد صحيح إذامن المثال السابق و :" 2مثال

  .بيزوس10 = $1 بيزوسات أي 10وضعية أين يكون فيها السعر يساوي 

  : بالقانون السابق 

  مستوي السعر المحلي/ مستوى السعر الأجنبي  =سعر الدولار 

    $1000/ بيزوس 10000  =                                

  بيزوس 10 =  1$          

ا في كلا البلدين و بدلك نستطيع القول أن ويهدا المعدل سعر السلعتين سوف يكون متساوي

  ."العملتين لهما نفس القدرة الشرائية 

فسعر الصرف يخضع لعدة عوامل أخرى غير مستوى ، تطبيقيا ليس عاما ما نلاحظه      

  السعر 

و لعدة أسباب نظرية تعادل القوى الشرائية المطلق لا يمكن مراقبتها عمليا مما ينقص " 

   :ة لتحيد سعر الصرف و هده الأسباب هي كالتالياستعمالها كنظري

                                                 
1 ROBERT LAFERENCE , LAWRENCE SCHEMBRE, Revue de la banque du canada,  « parité de 

pouvoir d’acha ( définition, interprétation) », ref. op. cité, .p 31 
2PASCAL A. SAMUELSON, WILLIAM D. NORDHAUS, «  économie », ,ref. op. cite. .p 681.  
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  تواجد السلع و الخدمات غير متغيرة مهما كانت المضاربة  -1

تكاليف النقل و الحصول على : ةخاص، تكاليف التحويل الهائلة التي ترافق تبادل السلع -2

 الضرائب و مختلف الحواجز التي تجعل المضاربة مكلفة ، التعريفات ، المعلومات 

يبة المختلفة لسلة من السلع و الخدمات من بلد لأخر تشير الى حجم مستوى الترك -3

ة الإنتاج أكثر من الأسعار المحلي خصوصا في حالة المؤشرات التي تنشا عن وظيف

  1"الاستهلاك 

هده الأسباب دفعت إلى تغيير نظرية تعادل القوى الشرائية المطلق بتعادل القوى الشرائية 

  la ppa relativeالنسبي  

    la ppa relative :تعادل القوى الشرائية النسبي )2
 تطبق لإعادة الحساب أين تكون أنإن نظرية تعادل القوى الشرائية النسبي عموما يمكن "

  الأسعار الأجنبية و المحلية غير متساوية لكنها ترتبط بعلاقة مستقرة 
P*   =   kep  

  التضخم الأجنبي  :  *p:   أين 

   k: ستقر بين الأسعار السلع المحلية و الأجنبية الفرق الم 

         P :  التضخم المحلي  

لسعر الصرف ) e(تغير نسبي : فكل التغيرات في الأسعار الأجنبية و المحلية يجب أن تعوض ب

   :أين

e   =     p* - p         ou     er   =   e+p-p* =0 "  2  

: تغيرات في مستويات الأسعار في زمن ما فهي ترى أن سعر الصرف يتطور بصفة تعكس ال

  :لكن ليس بحاجة إلى إرجاع هده المستويات للتساوي

  التضخم في الداخل/ التضخم في الخارج = التغير في سعر الصرف 

                                                 
1 ROBERT LAFERENCE, LAWRENCE SCHEMBRE,  Revue de la bank du canada, « parité de pouvoir 
d’acha » . rfe. Op. citép 30. 
2 BERNARD GUILLOCHON, ANNVIE KAWECKI, « économie international  ( commerce et 

macroéconomie) », 4 éme édition , dunod, paris, 2003. p 281. 



 تحديد سعر الصرف في ظل نظمه و النظريات المفسرة له: ف في الجزائر    الفصل الثانيسياسة سعر الصر: مذكرة
 

 81 

  هده العلاقة بين معدلات التضخم و قيمة التغيرات في معدلات الصرف تتضمن إن       

عي الصيغة النسبية لتعادل القوى الشرائية و للتمييز بينها أسعار الصرف الحقيقية هي ثابتة و تد

   .وبين الصيغة المطلقة التي تم بمستويات الأسعار و أسعار الصرف

 يعرف معدل تضخم مرتفع عن ما يجب أن يكون فان عملته يجب أن تخفض بقيمة فبلد ما" 

يجب أن ، الخارج عكسيا معدل تضخم محلي اقل ارتفاعا من : تساوي الفرق في التضخم 

 دولار في بداية 0.8=  اورو 1نفترض أن سعر الصرف : يرتفع تقدير العملة المحلية مثلا 

ا  هو .م. و في الو% 1.5هو   السنة  و أن معدل التضخم لهده السنة في منطقة الاورو

 كان تعادل القوى الشرائية النسبي صحيحة فان الاورو سوف يرتفع  تقدير إذا و2.5%

   1"$0.88 إلى $0.8 بالنسبة للدولار و بدلك يرتفع من %1:  ب قيمته

أن تعادل القوى الشرائية النسبي مهم كذلك مثله تعادل القوى الشرائية المطلق لأا       

 كانت العوامل تسبب إذا غير دلك فالمطلق ppa  كانت إذايمكن أن تكون صحيحة حتى 

أكثر أو اقل استقرارا في زمن ما فان التغيرات النسبية تغيرات في تعامل القوى الشرائية المطلق 

  .2"ن التغيرات في أسعار الصرف في مستويات الأسعار يمكن ان تقرب م

  hamburger-عن نظرية تعادل القوى الشرائية كمقياس  : مثال

  

  
 
 
 
 
 
  

                                                 
1 BERNARD GUILLOCHON, ANNVIE KAWECKI, « économie international  ( commerce et 
macroéconomie) », ref. op. cité, p 281. 
2 PAUL. R. KRUGMAN, MAURICE OBSFELD, « économie international », ref. op. cité, p 453. 
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   دولة34ــ نتائج قياس الهومبرغر ل): 1-2-2 (الجدول
SOURCE : PAUL. R. KRUGMAN, MAURICE OBSFELD, 
« économie international », 3 éme édition, deboeck,2001, p 466. 

 
  لاختيار نظرية تعادل القوى الشرائية النتائج BIG MACلقد استعملنا مؤشر

   .1998 ل افر ي11المسجلة في الجدول أعلاه لعدد من الدول في 

    بالعملة المحلية big mac يعرف سعر :01العمود

   تغطية هده الأسعار بالدولار :02العمود 

حيث أننا نقوم بقسمة السعر بالعملة  ppa يعرف سعر الصرف بالدولار القريب:03العمود 

  المحلية على السعر بالدولار 

سعر الصرف ) $2.56(على السعر الأمريكي ) 17.5ffr ( نقسم سعر فرنسا : مثلا 

 ffr 6.84 = 17.5/2.56: = دولار 1 ل  ppaادل القوى الشرائية لتع
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قسمة السعر المحلي :  هو 6/4/98 سعر الصرف الجاري الملاحظ في السوق في :04العمود 

  للدولارسعر الصرف الجاري: الموافق له بمعنى انه في فرنسا دائما.على السعر بالدولار 

قام أخر عمود تتضمن قسمة سعر الصرف  فرنك فرنسي أخيرا أر6.17 = 2.84 /17.5=

ppaانحراف أسعار الصرف الثنائية . للدولار على سعر الصرف الجاري معرف بنسبة مئوية  )

مثلا الفرنك الفرنسي هو دو تطور موجب : ppaبالنسبة ل )دولار ، العملة المحلية

=])6.84/6.17(-1 [)100+ = (11 % 

 الصرف الجارية تبين أي العملات دو تطور موجب هده المقارنة بين أسعار الصرف و أسعار

  .و أيها سالب 

  : ت نظرية تعادل القوى الشرائية انتقادا)3         
على الرغم من النتائج التي تستطيع أن تصل إليها هده النظرية إلا أا قد تعرضت لعدد       

 كنظرية تفسر تغيرات ت أضعفت من قيمتها و أدت إلى إهمالها و التخلي عنهاادامن الانتق

 التي وجهت إليها نوعان الأول إحصائي و الثاني تاادسعر الصرف و من أهم هده الانتق

فهو متعلق بفكرة قياس القوة الشرائية أو مستوى الأثمان ذاته ،فأما عن الإحصائي " اقتصادي 

ة و لكن فكرة فنحن نعرف أن الاقتصاديين يلجئون في هدا الصدد إلى استخدام الأرقام القياسي

بول الأرقام القياسية لا تخلو من صعوبات نظرية و عملية فمن الصعب الارتكاز على أساس مق

   .1"لتكوين الأرقام القياسية 

فالتضخم يقاس بمؤشر الأرقام القياسية عادة أو هدا المؤشر  يجمع مجموعة من لسلع و 

تمد كلية على مادة الأرز و  دولة الصين تع: يحدد بعدة طرق حسب كل دولة على حدا مثلا

 ليس هناك اتفاق ىبدلك فان مؤشرها ليس كمؤشر دولة تعتمد على البن أو غيرها بالا حر

   : ي الاقتصادي فيتمثل فيما يلدأما عن الانتقا، حول الأرقام القياسية 

                                                 
 .128، (1.< , ;=، ص "ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'"� دل أ�3� �W�9، . د 1
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هده النظرية تعتبر أن الأشخاص يرغبون في الحصول على العملات فقط لشراء السلع و -1

مات بينما أحيانا الرغبة في العملة تكون لأشياء أخرى كالسياحة و بالتالي فان الطلب الخد

  على العملة ليس فقط من جراء ما تشتريه من سلع و خدمات 

 في الاعتبار تكاليف النقل المترتبة على التجارة  تأخذتعتبر النظرية غير واقعية لأا لا " -2

   .1"الدولية

د بعض السلع و الخدمات التي تتدخل ضمن نطاق التجارة الخارجية كما أا تتجاهل وجو-3

 .لعدة اعتبارات و من تم لا توجد وسيلة لإقامة تعادل القوى الشرائية فيما بينها

 ارتفعت أو إذاهده النظرية كذلك تعتبر أن سعر الصرف له علاقة مباشرة بالأسعار ف-4

  .ول على سعر الصرفانخفضت يرتفع أو ينخفض بدورها الرغبة في الحص

 إذا انخفضت كذلك أما إذا كانت الأسعار عادية بين دولتين فإننا نشتري السلع و إذابمعنى 

و من هدا فان النظرية قد تجاهلت أن يكون الطلب غير مرن و  ارتفعت فإننا نقلل الطلب

   .بالتالي حتى لو ارتفعت الأسعار فإننا نشتري المواد الأساسية

و ، هلكين واق المستأذأخرى مؤثرة على تحديد سعر الصرف مثل تغيير هناك عوامل "-5

 فيمكن للمستهلكين تفضيل اقتناء سلع أجنبية ذات جودة على السلع 2"ظهور منتجات بديلة 

   .واقعرها فهده النظرية قد تجاهلت الأذالمحلية رغم ارتفاع س

" لتي تحدث في أسعار الصرف لا تقدم النظرية تفسيرا مقنعا للتغيرات القصيرة الأجل ا-6

فهده النظرية تعكس قدرة أسعار الصرف في المدى الطويل أن تعوض الاتجاهات المختلفة 

بمستويات الأسعار في الدول المختلفة عملة الدولة التي تتمتع بمعدل تضخم أعلى عرضة 

  .3"ى مع الفرق في معدلات التضخم للانخفاض في قيمتها بنفس المعدل الذي يتساو

                                                 
�"1KاY��X .�1و�X>م،  1� .205، (1.< , ;=، ص "ا$#"! د ا��و
 .120، (1.< , ;=، ص "إ�@ ا��� , ت ا$#"! د�' ا�+)'�5�T�" B6� ا�3&�� #�ي، . د 2
 .136، (1.< , ;=، ص " ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'";� م ا�4& ر، 3
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ت حيث أن الانتقاداوأخيرا نتائج هده النظرية تتعارض مع واقع التجارب العملية " -7

وجهت إلى عدم و جود أي حالة يكون فيها سعر الصرف بين عملتين مماثلا للنسبة بين 

  . 1"قوى الشرائية لكل منهما ال

ه بصفة خاصة إلى  أن النظرية لغو وخطا مطلق و أنما تتج المتقدمة لا تعني تاداإن الانتق    

و القوة الشرائية للنقود ولكن  و مطلقة سعر الصرف ةتلك المحاولة التي ترتبط بصورة ميكانيكي

دلك لا ينفي و جود علاقة بين مستويات الأسعار المحلية و أسعار صرف العملات وان القوة 

  .ديده الشرائية تؤثر في سعر الصرف و أا تعتبر من بين العناصر التي تتحكم في تح

  : ويتوقف نجاح نظرية تعادل القوى الشرائية على" 

   سيادة حرية تحويل النقود من دولة إلى أخرى و عدم إخضاع دلك لنظم المراقبة -

  2"يود من شانه تشويه الأسعار  سيادة حرية التجارة الدولية دلك أن وجود الق-

 تدخل الدولة و فرض  أن تقدم أي تفسير لسعر الصرف في حالةعوبدلك فهي لا تستطي

  .الرقابة على الصرف 

  

   PTI: نظرية تعادل أسعار الفائدة: المطلب الثالث

سعر الصرف ( من خلال قوله 1923قام بصياغة هده النظرية الاقتصادي كيتر عام "      

   .3) "لتغيرات في أسعار الفائدة الأجل يتبع ا

، لأموال في تحديد سعر الصرفوقد وضع في تصوره الهدف الذي تلعبه حركات رؤوس ا"

  .4"الموجودة في مختلف العملات فهي ترتبط تغيرات سعر الصرف بتغيرات معدلات الفائدة 

  : فرضيات النظرية

نظرية تعادل أسعار الفائدة تفرض أن عمليات المضاربة يجب أن تؤدي إلى "  -           

 عملتين يجب أن يعوض تساوي أسعار مختلف العملات و اختلاف معدل الفائدة بين

                                                 
�"1KاY��X .�1و�X>م،  1� .206، (1.< , ;=، ص "ا$#"! د ا��و
 .120، (1.< , ;=، ص "(�B6 إ�@ ا��� , ت ا$#"! د�' ا�+T�"'�5� ا�3&�� #�ي، . د  2
3 . 1"��. ) '�  .65ص . 2003 / 2002، ا��1���R" '(K 6`1 ا�!1ف �3Xذج ا�"+ (B ا�U"3ا(�: "���ن ���4، ر, 

4 RAPHAELLE BELLENDO, ARMAND COLIME, « finance international », paris, 
1993.p 95. 
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) (report on déportهدا ما يؤدي إلى تكوين ربحية أو وضعية  الاختلاف في الصرف

  .1" سعر الصرف الأجل و العاجل بين

إن ارتفاع سعر الفائدة في دولة ما مقارنة بالدول الأخرى يؤدي إلى جدب "  -         

 دف الحصول على أرباح و هدا ينتج عنه رؤوس الأموال الأجنبية لاستثمارها في هده الدولة

   .2"الي ارتفاع قيمتها الخارجية زيادة في الطلب على عملة هده الدولة و بالت

  :  و يمكن التمييز بين صيغتين لنظرية تعادل أسعار الفائدة هما 

   PTI couvert تعادل أسعار الفائدة المغطاة -1   

   PTI nom couvert تعادل أسعار الفائدة الغير مغطاة  -2   

  

  la PTI COUVERT: تعادل أسعار الفائدة المغطاة- )1      

الصرف  إن تعادل أسعار الفائدة المغطاة تنشا علاقة بين سعر الصرف الأجل و سع     

   .العاجل بواسطة أبعاد سعر الفائدة

، تاريخ لاحقفي حالة التحويلات الآجلة العقد ينشا مسبقا شرط أن يكون التنفيذ في "      

مثلا يحدد مسبقا و يوفي عند استحقاق العقد و يظهر الاختلاف بين سعر  f سعر معين 

  : الصرف العاجل و الأجل بشكل فعلي كما يلي 

e

eF −
  

 F  :السعر الأجل 

e : السعر العاجل  

  3" كان سالبا فهو وضيعة إذا كان موجبا فهو ربح إذاف

  :  حصل أن إذاادل أسعار الفائدة المغطاة مراقبة إلى أن يتحقق التوازن بمعنى إن نظرية تع"     

                                                 
1 XAVIER BRUCKERT, DIBIER MARTEAU, DAHLIA TANG, « le marche de change et la zone franc », 
idilee, paris, 1989. ref. op. cité, p 55. 

 .105 – 104ا�` ه1 �`1ش، ��OR ت ا���Tك، (1.< , ;=، ص . د 2
3  BERNARD GUILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international  ( commerce et 
macroéconomie) », 4 éme édition , dunod, paris, 2003. p 290. 
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   :أين

ia        معدل الفائدة خلال مدة معينة لعملة   A   

    ib معدل الفائدة خلال مدة معينة لعملة B 

  fb/a سعر الصرف الآجل المعرف بعدد الوحدات اللازمة من عملة A   

 Bللحصول على وحدة واحدة من العملة 

    b/a   s السعر العاجل.  

  عن نظرية تعادل أسعار الفائدة المغطاة  : 2مثال

 على التوالي %4.76 و %10ا كانت . م.نفترض أن أسعار الفائدة في فرنسا و الو        

 $5.20 للفرنك الفرنسي و سعر الصرف الآجل كان $5.10و كان سعر الصرف العاجل 

/ffr  

ا .م. كانت تكاليف التحويل مهملة تستطيع ان نقترض في الوإذاهده الوضعية ليست متوازنة 

 كفائدة سنوية هدا الدولار يغطي في السوق %4.76 الذي نستطيع تعويضه ب 1$

  :  فرنكات و بتوظيفه لمدة سنة يصبح 5.10الصرف العاجل بما يعادل 

 %10× 1+ 1 = 1.10 فرنكات مع 5.61 = 1.10× 5.10

                                            =1+0.1   

  :و نحدد قيمتها المستقبلية بالدولار التي تعطينا  ، الأجلنبيع هده القيمة في السوق       

   دولار 1.0788 = فرنك/ $ 5.20/رنك ف5.61 

  : يقاربتن سعر العائد لتوظيف هده الفرنكاإذ

 100× ) 1 – 1.0788 = ( %7.88 مع % 7.88 

  :لهده العملية بدون خطر هو موجب )  report( سعر الربح 
                                                 

1  RAPHAELLE BELLENDO, ARMAND COLIME, « finance international », ref. op. cité, .p 98.  
2  RAPHAELLE BELLENDO, ARMAND COLINE, « finance international », , ref. op. cité,.p 98 
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) 7.88 %– %4.76 = 3.12 % <0 (   

 كان المتعاملون في سوق الصرف عقلانيا فان البعد بين المردوديات يختفي بفعل ضرب إذا

ر صرف وضعية التوازن يمكن أن تحدث مثلا سع لمبيعات الفرنك في الأجل و شرائه في العاج

    محدد بتعادل أسعار الفائدة fجل و سعر آ frf / $ 5في العاجل يساوي 

  = 5.25 USD/FRF
0476.1

10.1F=5x  

 استعملوا معدلات فائدة إذاهناك عدة دراسات بينت أن تعادل سعر الفائدة المغطاة تراقب 

 تحسب على  ptiر أن مراقبة الصرف واختلاف الأخطار تفس على الارو دوفيزا و مقاييس

 ر المغطاة لا تفس ptiالأسعار الداخلية مالم تكن مراقبة دائما بدقة لأنه و بصفة ائية علاقة 

لسعر العاجل و الأجل لأجل  اختلاف أسعار الفائدة اأي شيء غير الحاجة للتلاحم بين 

  :المعطاة 

  

  سيةالأسعار الآجلة تحسب مباشرة ده العلاقة العك، في سوق منظم 

 )1(

)1(/
b

q
ab

i

iS

+
+

Fb/a = 

 
 couvert la pti non  : تعادل أسعار الفائدة الغير مغطاة) 2

هده النظرية تقدم تنبؤات لقيم مستقبلية للصرف و تضع بوضوح وحتمية الهدف "        

  .1"ي للمضاربة في أسواق الصرف الأساس

 في السوق الصرف لا يقومون لينإن مصطلح غير مغطاة يستعمل لتبيين أن المتعام"     

 بالتغطية ضد الأخطار التي تتولد بتغيرات فجائية لسعر الصرف وانه لمن المهم معرفة أن هده 

 
  2" كانوا محايدين للأخطارإذاالعلاقة تحدث فقط 

                                                 
1  RAPHAELLE BELLENDO, ARMAND COLINE, « finance international », ref. op. cité, .p 98 
2   BERNARD GUILLCHON , ANNIE KAWECKI,  « économie international » , ref. Op. cité, p 288.  
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 بعين الاعتبار الاختلاف الموجود في معدلات الفائدة فعليا حركة في هده الحالة يجب الأخذ

فروق أسعار الفائدة و نميز بتعوض رف و التنبؤ بتغيرات الأسعار لا  سوق الصالمضاربة في

  .كذلك بين عمليات المضاربة التي تمارس في السوق العاجل أو السوق الأجل

 وفي كلا الحالتين نفترض أن المضاربة يتأثرون باختلاف أسعار الفائدة الذي يفسر غياب      

   .علاوة الخطر 

 من المثال السابق pti non couvertادل أسعار الفائدة الغير مغطاة نظرية تع : 1مثال

 على التوالي سعر الصرف %4.76 و %10ا هو .م.معدل الفائدة لسنة في فرنسا و في الو

  تكاليف التحويلات FRF /$5.25=الفرنك  وسعر الصرف الأجل /دولار 5=العاجل 

، الفرنك في السنة   $ 4.90 =مهملة  نفترض أن المضاربين يدركون أن سعر الصرف

  :فالسوق هنا غير متوازن وفي مقياس يأمل الربح سنقوم بالعمليات التالية 

  :المضاربة في السوق العاجل *          

هدا ،  كفائدة خلال سنة %4.76  الذي يعوض ب $1ا .م.يمكن أن نفترض في الو    

 1.10× 5=ظيف لمدة سنة يصبح  فرنكات و بتو5الدولار يغطي في السوق الصرف بقيمة 

 تم يتبع هده القيمة خلال سنة في سوق الصرف فان قيمتها إذا فرنك فرنسي 5.50= 

   1.1224  = 5.50/4.90: المستقبلية بالدولار يتنبأ لها ب

و سعر الربح المنتظر % 12.24ن السعر الناتج بالدولار عن توظيف بالفرنكات تقارب إذ

  : و من عملية المضاربة هده ه

 E(p)  =4.76 – 12.24  = %  7.48  

 ما قاموا بضرب إذا كان المضاربون متخوفون من النتائج فان التباعد في الناتج يختفي إذا

 روقبت تعادل أسعار الفائدة إذا العاجل فالسوق لا يتوازن إلا الفرنكات المشتراة بالدولار في

  : تي محددا كالأل كان السعر العاجإذاالغير المغطاة بمعنى 

FRFUSDS /666.4
10.1

0476.1
90.4 == 

                                                 
1 RAPHAELLE BELLENDO , ARMAND COLINE, « finance international », rfe. Op. cité, .p 100 – 101. 
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  : لا يمكن أن تراقب PTINC كانت المضاربة محدودة في السوق العاجل فان   إذا
F=5.25>s (1+if )/(1+ius )= 4.666(1.10/1.0476)=4.90.frf 

   :المضاربة في السوق الأجل   *

م يدركون  فرنكا وبما أ5.25المضاربون يريدون البيع في السوق الأجل لدولار واحد ب 

 فرنك لإعادة شراء دولار في السنة سعر الربح المنتظر 4.90انه لايمكن الحصول سوى على 

  E(p) = 5.25- 4.90/ 4.90 =     %7.14للدولار 

 كان المضاربون متخوفين من النتائج المختلفة فان جداء الدولارات المباعة بالفرنك في إذا

 كان إذا من النتائج بتوازن سوق الصرف الأجل الأجل تصبح مساهمة في إحلال هدا المورد

  سعر الأجل يساوي القيمة المستقبلية لسعر الصرف العاجل 
F= E(s) =4.90 USD / FRF  

   

 effet FISHER'L: :1اثر فيشر ) 3

ينسب هدا الأثر إلى الاقتصادي  ارفينغ فينشر و يفترض هدا الأثر أن معدل الفائدة الاسمي 

(i)حد السندات  على اا في بلد مBOND بمثابة مجموع المعدل الحقيقي للفائدة أي الربح 

ويتوقع  I =R+Fخلال مدة السند      f زائد معدل التضخم المتوقع (r)الفعلي للمستثمر 

من استثمر بأوراق مالية أن يجني أرباحا في حين يميل التضخم إلى خفض العائد على هده 

عدل التضخم تكون ردات فعل المستثمرين  سريعة اتجاه الأصول و في الدول التي يرتفع فيها م

هده التغيرات فيلجئون إلى رفع أسعار الأصول المالية إلى دلك المستوى الذي يخولهم الحصول 

ورغب %5= ا .م.إن شكل معدل التضخم في الو: على العائد المرغوب فعلى سبيل المثال 

ل أسعار الأصول المالية إلى المستوى   يقترح  تعدي%4  على ربح قدرهالمستثمر بالحصول

 تقريبا وبدلك تعكس الفروق في معدلات الفائدة بين  %9الذي تصبح عنده الفائدة تساوي 

   .الدول التغيرات في معدل التضخم بينهما

                                                 
 .135 – 132، (1.< , ;=، ص "ا�)># ت ا$#"! د�' ا��و��'" ;� م ا�4& ر، 1
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و يعبر هدا الأثر عن التساوي بين السعر الصرف الحالي و المتوقع مع الاخد بعين        

أسعار الفائدة في كلا البلدين و تكون التعديلات في سعر الصرف بنفس  بتالاعتبار للفرو قا

 في أسعار الفائدة مثلا مستثمر ألماني يريد استثمار في أمريكا تالقدر و باتجاه معاكس للفرو قا

و كانت التوقعات تشير إلى أن سعر الصرف الدولار الأمريكي سوف ينخفض بالنسبة 

 فيتوقع من المستثمر الألماني أن يرفع معدل الفائدة على %6: للمارك في السنة القادمة بـ 

أ رد .م. وهو ما يتناسب مع معدل التضخم المتوقع في الو%6الأوراق المالية ليس بأقل من 

 لم يستطيع المستثمر تحديد وجهة تغيير سعر الصرف في إذاالاحتفاظ ده الأوراق لكن 

 كان سيقوم بعملية إذا يتوقع سلوكه ليقرر المستقبل هل سيرتفع أم سينخفض فيجب أن

الاستثمار في الداخل أو الخارج فمسالة توقع سعر الصرف تبدل من معادلة ميزان المدفوعات 

 في أسعار الفائدة في الداخل و في الخارج المعدلة تفحركة رؤوس الأموال تحكمها الفرو قا

  تبعا للتغير المتوقع في سعر الصرف 

  
i-if-∆e/e  

i  عر الفائدة في الداخل  س  

 if  أسعار الفائدة العالمية   

 ∆e/e  التغيرات في سعر الصرف  

الخارج أو توقع انخفاض سعر الصرف في الداخل و باقتراض فيؤدي ارتفاع سعر الفائدة في 

بقاء سعر الفائدة على حالة إلى خروج رؤوس الأموال و على عكس دلك يؤدي ارتفاع سعر 

الفائدة في الداخل قياسا بمعدلاا في الخارج أو توقع ارتفاع سعر الصرف إلى دخول رؤوس 

  الأموال و على هدا 

   :التاليالمدفوعات على النحو نعيد كتابة معادلة ميزان 

BP = N  x (Y,PF/P)+CF (i-iF-∆e/e) 
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  رصيد ميزان المدفوعات :  BP :حيث

NX       : رصيد الميزان التجاري(صافي الصادرات( 

CF        : وهو عبارة عن دالة للفروق في أسعار (رصيد حساب رأس المال  

  ) الفائدة

 في أسعار الفائدة بين الدول تهم جوهر الفرو قافتوقعات سعر الصرف تساعدنا على ف    

ذات مستويات التضخم المنخفضة و المرتفعة فحيث يكون معدل التضخم مرتفع يجب أن 

نتوقع انخفاض سعر الصرف عدا دلك فان معدلة فيشر تشير إلى أن الفروق في معدلات 

كون العلاقة على التضخم بين الدول تعوض عن طريق التغيرات في أسعار الصرف و لسوف ت

  : النحو التالي

معدل التغير في قيمة = في أسعار الفائدة تالفرو قا=  في معدلات التضخم تالفرو قا

  العملة

هده المساواة تقريبية لان أسعار الصرف من الممكن أن تتغير دونما علاقة بتغير الأسعار و لأنه 

ال من الممكن أن تكون سببا في من جهة أخرى العوائق التي توضح أمام انسياب رؤوس الأمو

  . طويلة الأجل في أسعار الفائدةتالفرو قا

  

  نظرية كمية النقود: المطلب الرابع

تتلخص هده النظرية في الزيادة في كمية النقود بمعنى زيادة البنكنوت و الودائع أي النقود الو 

دا يؤدي إلى ارتفاع  و الودائع المصرفية و كذلك الزيادة في سرعة تداول النقود كل هةرقي

  .الأسعار المحلية مما يؤدي إلى تغيير كبير في معامل التبادل الدولي 

فتتوقف بعض الدول عن شراء بعض السلع و الخدمات من هده الدولة كما يتبين "         

لرعايا هده الدولة أن أسعار السلع و الخدمات الأجنبية أصبحت اقل من أسعارها الداخلية 

ى شراء عملات الدول الأجنبية مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الصرف في حالة حرية فيقبلون عل

تحديدها أو يؤدي إلى خروج الذهب في حالة إتباع نضام الذهب فيترتب على ارتفاع 

الأسعار العملات الأجنبية ارتفاع في أسعار السلع و الخدمات الأجنبية فيقل الإقبال عليها 
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هب إلى العالم الخارجي نقص في كمية النقود في الدولة مما يؤدي كما يترتب على انسياب الذ

  .1"يات الأسعار للسلع و الخدمات في النهاية إلى انخفاض مستو

فهده النظرية تفسر التغيرات في أسعار الصرف على أساس كمية النقود حيث إن "         

السعار الداخلية مما يؤدي إلى الزيادة في كميتها تؤدي إلى ارتفاع مستوى الأسعار أي ارتفاع 

نقص قدرا على السلع الدول الأخرى و كنتيجة حتمية سوف تزداد الواردات و تقل 

في الطلب على العملات الأجنبية و انخفاض في الطلب على  الصادرات و هدا يقابله زيادة

الأجنبية العملة المحلية من قبل الدول الأخرى مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار صرف العملات 

   .2"لعملة المحلية مقارنة بالعملة المحلية إلى انخفاض سعر صرف ا

  

  نموذج توازن المحفظة  : المطلب الخامس

Le model d'équilibre de portefeuille  
إن نموذج المحفظة يكون اليوم الإطار النقدي الذي يرجع إليه معظم النظريين الصرفيين في     " 

  . يعد كمجموعة من أسواق الأصول خاصة النقدية والماليةالاقتصاد الدولي الذي

 و المتعاملون الاقتصاديون يفترضون التبادل في هده الأسواق من اجل الحصول على           

  . بمحافظهم الماليةةأقصى مردو دي

ن سعر الصرف يرتفع و يتطور بمنطق الثروة التي تعبر عن المضاربة الدائمة بين إذ       

ل المتداولة خصوصا في سوق الصرف و قد نشأت هده النظرية على يد الاقتصاديين الأصو

 للمحافظ   الفردية بتوظيف  هده النماذج تفسر  التوزيع الأمثل1950 سنة توبين و مركويتر

 أولى النماذج لتوازن المحفظة طورت  تدات و المخاطر النسبية في كل نوع من التو ضيفاالاير

  .1976 و كوري 1975 و برانسون 1969من طرف كيمون 

 في صيغتها   الجد بسيطة نطبق النموذج على دولة مافيها أعوان اقتصاديين لا يمكنهم       

  : البقاء دون الحصول على عملات أجنبية و هي كالتالي 

                                                 
�"(34� �T� ا�)U�U، . د 1� .85 – 84 ، ص 1977، دار ا�& () ت ا�3!�1'، "ا$#"! د ا��و
2 1"��. ) '� 63، (1.< , ;=، ص "1���R 6`1 ا�!1ف �3Xذج ا�"+ (B ا�U"3ا(�: " .���ن ���4، ر, 
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)1(M = a (i , i * , r, r* ) w        

)2 (B =  b ( i  ,i*, r, r* ) w       

)3 (     EF = c (i  ,i* r ,r* ) w        

)4  (                W   = M +B+EF 

M : مخزون العملة المحلية  

B : عرض الأصول المحلية 

F : ملكيات الأصول الصافية بالعملات الأجنبية 

W : الثروة الكلية 

E: سعر العملة الأجنبية  مفسرا بالعملة المحلية  

i,i* :جنبية أسعار الفائدة للسندات المحلية و الأ 

r,r*         :الأخطار على السندات المحلية و الأجنبية.  

تصف شروط التوازن في السوق و عوامل الطلب على العملة المحلية السند المحلي ) 3(إلى )1(

  .و السند الأجنبي الدين هم الأصول الثلاث المسموحة للأعوان

على الثروة الموجودة و من جانب  الطلب على هده الأصول الثلاثة لها وظيفة ايجابية       

فينخفض بارتفاع معدلات الفائدة ) 1(أخر فهو بغرض أن الطلب على العملة المحلية يقدم ب

يرتفع بمعدل الفائدة ): 2(سواء المحلية أو الأجنبية الطلب على السندات المحلية يقدم بالعلاقات 

ئدة الأجنبي و الخطر على المحلي و الخطر على السندات الأجنبية و ينخفض بمعدل الفا

  .السندات المحلية

يرتفع بمعدلات  الفائدة ) 3(الطلب على السندات الأجنبية  يقدم بالعلاقات :  بالمثل        

الأجنبية و أخطار السندات المحلية أو ينخفض بمعدلات الفائدة المحلية و الأخطار على السندات 

ة بثرواا الكلية و ليف الميزانية للمستثمرين مقاصتكاتعرف " 4" العلاقة المحاسبية .الأجنبية

غير  3  ←  1تي تخرج أن المعدلات من ال   :1 = C+B+Aده العلاقة يمكننا رؤية

     F   منتقلة من جهة أخرى  

  ربما تكون موجبة أو سالبة فالدولة تعتبر مدينة و دائنة بالنسبة للخارج وبربط العلاقات من 
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  : نموذج التالينجد ال) 4  (←) 1(

EF=(1-a-b)W=f(i ,i*,r,r* )W )  5( 

  :وهده العلاقة يمكن أن تكتب بالشكل التالي

                              1(6)  E= f (i, i* ,r,r*)W/F       

 يعدل الذي سعر الصرف كسعر  apparaître الخاصية الأولى لهدا النموذج هي قيام      

ات في  في مجموعة  من الأسواق الأصول النقدية و المالية كل التغيرفورا لتامين دوام التوازن

   .2"اق تتلف التوازن في المحفظة خر من هده الأسوالعرض و الطلب في سوق أو آ

تقوم باعتبار سعر الصرف كمتغير يحدد بتطور اختبار المحفظة التي تسمح ) 10(العلاقة "       

لسندات المحلية و الأجنبية بما يوافق رغبات المستثمرين بمعنى بتوزيع الثروة بين العملة المحلية ا

  آخر سعر الصرف هو السعر الذي يؤمن التوازن في مختلف الأسواق السندات المحلية و الأجنبية 

في إطار نموذج اختيار المحفظة ادن يحدد سعر الصرف بعوامل مؤثرة في الطلب و العرض        

  .للأصول النقدية و المالية

و تعد المراقبة الفعلية لهدا النموذج صعبة لافتقاد المعطيات الإحصائية و لو وجدت فهي      

  .قليلة المتعلقة بتطور الثروة و بصفة خاصة ملكية الأصول الأجنبية

الفائدة الأساسية للتقارب في معنى اختيار المحفظة هي إعطاء رؤيا ثرية و جد عامة لسير        

 و خصوصا بفضل الفرضيات كاستبدال ناقض للسندات لهدا السبب محددات سعر الصرف،

  .نموذج اختيار المحفظة يمثل اليوم إطار تحليلي

  

  

  

  

  

                                                 
1 DOMINIQUE PHILON , « les taux de change », ref. op. cité, p 55 – 56. 
2 BERNARD GUILLOCHON , ANNIE KAWECKI,  « économie international » , rfe. Op. cité, p 299. 
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 Mandel - Fleming       فلمنج– لنموذج ما ند : المطلب السادس

 بفضل 1963يستخدم هدا النموذج للتنبؤ بقيمة العملات في المستقبل و يعود هدا إلى سنة " 

  .1"1963 ل و روبرت ما ند1962تي قام ا ماركوس فلمنج أعمال ال

وهدا النموذج هو إطار نظري يسمح بتحليل اثر السياسات الاقتصادية و ألازمات "         

 و يستعمل في 2"بحرية رؤوس الأموال الدولية الخارجية في مختلف نظم و في كل الحالات يهتم 

   .بعض الأحيان كنظرية لتحديد سعر الصرف

فتوازن سوق الصرف يتحقق ، فهو يدرس اثر ميزان المدفوعات في تحديد سعر الصرف    

عندما يكون الطلب و العرض على العملة المحلية للعملة الأجنبية متساويا ويميز كذلك بين 

   .توازن الحساب الجاري وتوازن حساب رأس المال في إطار ميزان المدفوعات

الاقتصاد  سعر الفائدة الذي يترتب عليه في وى توازن الناتج معويعتبر النموذج أن مست       

المفتوح فائض أو عجز في ميزان المدفوعات توازنا مؤقتا و ظاهريا و هو شبه توازن ،و حتى 

 و  la courbe ISيتحقق التوازن الكامل لابد من الاستجابة لشروط توازن سوق السلع 

 laافة إلى تحقيق توازن ميزان  المدفوعات   هل بالإضla courbe LMتوازن سوق النقد 

courbe CC  و يعرف التوازن في سوق السلع من اجل مستوى معطى لG الأنفاق و 

y*) الإنتاج الخارجي ( ،EP/P*)فارتفاع )  السعر الصرف الحقيقي بالنسبة للاسمي تغير

   .سعر الفائدة يخفض لطلب الكلي و بالتالي  يخفض من مستوى الإنتاج الوطني

 MSحيث  Ms/pأما عن التوازن في سوق النقد فهو يعرف من اجل مستوى معطى       

  . هو مستوى الأسعار pالكتلة النقدية 

فارتفاع أسعار الفائدة يخفض من حجم العملات التي يريدون التعامل ا ولتحقيق التوازن     

فاظ أكثر بالعملات في اية يجب أن يرتفع مستوى الإنتاج الداخلي ليشجع المتعاملين للاحت

  .التحويلات

  ISو LM   و في الشكل التالي يتوضح نموذج 
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2 BERNARD GUILLCHON, ANNIE KAWECKI,  « économie international » , rfe. Op. cité, p 239 
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   r معدل الفائدة  
Hausse de Ms/P    IS(G,y*,e)     

  

  

  
Hausse de G on de Y*  

  
  Baisse de e            LM (Ms/P) 

  Y  
   الإنتاج المحلي

  IS, LMنموذج   ) : 1-2- 2( الشكل
Source : BERNARD GUILLCHON  ,ANNIE KAWECKI,  « économie 
international , ( commerce et macro économie) », 4 éme édition, dunod, 
paris, 2003, p 241 

 
 في سوق الصرف نأما عن التوازن في ميزان المدفوعات فهو يترجم التو زا   

الرصيد التجاري فهو يعرف من فتغيرات الإنتاج المحلي و الخارجي و أسعار الصرف تؤثر في 

  *r سعر الفائدة الخارجي   eسعر الصرف  *yاجل مستوى معطى للإنتاج الخارجي 

 يرفع من حجم الواردات مما يدهور الميزان التجاري فالزيادة  yمرتفع فارتفاع الدخل المحلي 

ارجي تؤدي إلى في النشاط المحلي و أسعار الفائدة الأجنبية و انخفاض النشاط الاقتصادي الخ

  : انخفاض قيمة العملة و العكس و هدا ما يتبين في الشكل التالي 
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  r  

  Hausse de Y* 
  Baisse de e  
  Baisse de r*  
  

  
  Cc( Y*,e,r*)  

  Y    
  

    La courbe cc التوازن في ميزان المدفوعات): 2- 2-2 (الشكل

  Source : BERNARD GUILLOCHON, ANNIE KAWECKI,  
« économie international » , rfe. Op. cité, p 243. 
 

في حالة تبيين نظام سعر الصرف الثابت تكون السلطات النقدية المحلية ملزمة بزيادة ما "      

تحتفظ به من احتياطي صرف أجنبي لامتصاص الزيادة في العرض العملات الأجنبية و يمكن 

 زيادة  عرض النقود المحلية مما يؤدي إلى اضطراب عملية لهده الزيادة في الاحتياط أن تؤدي إلى

توازن سوق النقود و يحدث التوازن الكامل فقط عندما تتدخل السلطات المقابلة زيادة عرض 

النقود واستخدام آليات لزيادة الطلب على النقود  و تعمل في ذات الوقت على تخفيض 

. ر في الحساب الجاري و حساب رأس المال  الحد ألدى تؤدي  إلى تدهومعدلات الفائدة غالى

هدا الخليط من التدهور المقصود بنسب معينة يمكن أن يؤدي إلى زيادة الفائض المحقق في ميزان 

وفي ،المدفوعات و يعيد التوازن لسوق السلع و سوق النقود عند مستوى أعلى من الناتج 

ائدة الذي يؤدي إلى تحقيق فائض حالة تعويم أسعار الصرف يكون المستوى الناتج و سعر الف

اثر على تحسن قيمة العملة المحلية التي يترتب عنها تدهور في الميزان ، في ميزان المدفوعات 

  . 1"التجاري  الأمر الذي يؤدي إلى إعادة التوازن إلى ميزان المدفوعات 
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عر الصرف و مما سبق يمكن الاستنتاج أن هناك علاقة ايجابية من ميزان المدفوعات و س    

و مستوى أسعار الفائدة المحلية كما أن هناك علاقة ، النشاط الاقتصادي في الدول الأجنبية

 طعكسية بين ميزان المدفوعات و مستوى النشاط الاقتصادي المحلي و مستوىا لنشا

 – لالفائدة الأجنبية و يحدث التوازن في نموذج ما ندالاقتصادي المحلي و مستوى أسعار 

  : الشكل التاليفلمنج في

  
                                                                Taux d' interet  

         
                                                                          IS  

                             CC                 
  

  
                                                          E r1 
)               1(  

  

  

  
  LM  

 
production national                            Y1  

  

  –فلمنج  – لالتوازن في نموذج ما ند : )3-2- 2(الشكل 
SOURCE : BERNARD GUILLOCHON  , ANNIE KAWECKI,  
« économie international » , rfe. Op. cité, p 246 
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                   La sur ajustementنموذج التعديل الزائد : المطلب السابع

 قدم نموذج  rudiger donbouche روديجر دون بوش 1970في أواسط "        

التعديل الزائد الذي يدور حول أجال التعديل المفترضة المختلفة  في أسواق تختص بشرح 

  .قية و أسعار الصرف النظريةالفروق بين أسعار الصرف الحقي

  :تقديم النموذج 

أعمال تطورت من ،  بالتقارب النقدي يفترض مرونة الأسعار في العكس          الآخذين

كان هناك تأثير كلي لتبادلات الخارجية في ،  و فلمنج في سنوات الستينات لطرف ما ند

تاب اهتموا بتأثير السياسات   للأسعار الثابتة هؤلاء الكIS-LMنموذج نيو كيتري من نمط 

  .الاقتصادية على  وظيفة  نظام الصرف و حساسية معدل الفائدة لحركة رؤوس الأموال

 أيضا في نظام الصرف المرن بما أن رؤوس الأموال تتأثر بسرعة باختلاف معدلات          

 دخول رؤوس ادن، الفائدة النموذج يعرف بان عجز الميزانية يؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة

  ).ارتفاعها .(الأموال و بالتالي تقدير العملة

السياسة النقدية المستمرة تترجم بتخفيض قيمة العملة  التقارب المفترض من ، عكس هدا      

،  بمحي السوابق لتقديم إبعاد ديناميكية في تشكيلة سعر الصرف 1976طرف دورن بوش في 

   .1" من أسعار السندات المالية طء اكبرو بالفعل الأسعار في سوق السلع تعدل بب

هدا التحليل يمكن أن يترجم كملخص موع النماذج الأسعار الثابتة و لنمط ما              

 كان  سعر الصرف و الأسعار الأخرى تحدد بالشروط إذا إذا،  فلمنج و للتقارب النقدي لند

لى سعر الصرف مباشر و سريع على بمعنى أن التأثير ع، النقدية أسعار السلع تعدل ببطء 

  .حركة رؤوس الأموال 

سوف نستعين بالظواهر فوق التعديل لسعر ، في حالة تغيير رابط السياسات النقدية        

  . الطويلالأمدالصرف التي ترجع التغيير و إبعاد قيمته التوازنية في 

  

   

                                                 
1 BERNARD GUILLCHON , ANNIE KAWECKI, « économie international » , rfe. Op. cité, p 102 – 103. 
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  1: فرضيات النموذج 

   :سوق النقود هو دائما متوازن -     
Ms/p  =   L(y,r )              

 أي عائق في حرية دوران الأموال و السندات دلا يوج: حركة رؤوس الأموال جيدة  -     

التي تترجم التوازن في السوق _ شرط تعادل أسعار الفائدة الغير مغطاة . المحلية و الأجنبية 

   .المالية الدولي للأصول

     +                      -   +     
= r* -ea –e /e , soit    e= e (ea ,r* , r )  r                               

 
   أين سعر الصرف يتوازن في المدى الطويل  -ea= eمع فرضية التنبؤات الايجابية        

 للسلع D y فالطلب الكلي فلمنجل السلع المحلية و السلع الأجنبية هي مثلها في نمودج ما ند-

   سعر الفائدة ىوسلبيا عل،  على  مستوى الدخل يوزع ايجابيا

   -    -+     
YD = c (y) +I (r)+ g+H(y,y* ,ep/p* ) soit  yD= yD ( y, 

ep/p*,r) 
  

  y = yنتاج المحلي ثابت و يساوي الإنتاج العمالة الكاملة   الإ -

، ازن في سوق السلع في المدى القصير تحديد الأسعار و الإنتاج لا يسمح بتامين التو         

مرونة ، كل التباعد بين الطلب و الإنتاج يسبب ضغوطا تغيير الأسعار في المدى  الطويل

  .الأسعار تؤمن التوازن بين الطلب و الإنتاج في العمالة الكاملة

  

  

  

  

                                                 
1 BERNARD GUILLCHON, ANNIE KAWECKI,  « économie international »  , rfe. Op. cité, p 295. 
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  :productivité théorieنظرية الإنتاجية : لمطلب الثامن        ا

ر صرف عملة دولة ما على أساس كفاءة و قدرة جهازها إن هده النظرية تفسر سع         

الإنتاجي، فالزيادة في كمية الإنتاج سواء كان إنتاجا صناعيا أو زراعيا،ترفع من مستويات 

المعيشة ، و زيادة الإنتاجية تؤدي بطبيعة الحال إلى زيادة الصادرات و بالتالي ارتفاع القيمة 

ح ويرى البعض أن مستويات الأسعار تسير في نفس الخارجية للعملة المحلية و العكس صحي

الاتجاه مع زيادة الإنتاج و زيادة الكفاية الإنتاجية و ارتفاع مستويات المعيشة و لكن يرد على 

دلك بأنه كثيرا ما تقوم الحكومات بتحديد الأسعار ، و هنا يصبح الاعتماد على النظرية 

   .السابقة في تحديد سعر العملة خاطئ

 فرضنا أن كانت معدلات الإنتاجية في إحدى الدول منخفضة لسبب ما بينما القيمة إذاف"    

 1924الخارجية لعملتها كانت مقومة بأكثر من قيمتها الحقيقية، كما حدث في ألمانيا سنة 

حيث كان إنتاجها نتيجة لظروف الحرب و التعويضات و القيود المفروضة منخفضا، وكانت 

ارك الألماني مقدرة بأكثر من قيمتها الحقيقية، هدا ما أدى إلى ارتفاع القيمة الخارجية للم

أسعار السلع و الخدمات الألمانية مما أدى إلى صعوبة التصدير، و من ناحية أخرى زادت 

و تلجأ الحكومة في مثل هده الحالات إلى حماية الصناعات . الواردات من السلع و الخدمات

ة بوسائل مختلفة من الرسوم الجمركية و تقييد و خطر الاستيراد، المحلية من المنافسة الأجنبي

كذلك يصعب الحصول على رؤوس أموال أجنبية حيث معدل الربح منخفض، كل هدا 

يؤدي إلى انتشار الكساد و إلى انتشار البطالة و انخفاض في الدخل القومي عامة، و قد لا 

قتصادية إلا عن طريق تخفيض القيمة تتمكن هده الدولة و أمثالها من إصلاح شؤوا الا

 الخارجية للعملة و بدلك تقبل الدول الأخرى إلى شراء سلعها حتى تستعيد الدولة حالة

  .1"التوازن النقدي و الاقتصادي 

كما يمكن أن تقوم العملة بأقل قيمتها الحقيقية كما حدث في الهند أثناء الحرب العالمية         

جيتها إلا أن قيمة الروبية الهندية إلى الجنيه الإسترليني كانت مثبتة عن الأخيرة حيث زادت إنتا
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 الأسعار فقد ارتفع طريق القانون ، فاختلاف القدرة الإنتاجية يؤدي إلى وجود فروق في

  .الطلب على السلع الهندية خلال تلك الفترة مما أدى إلى ارتفاع الأسعار مع بقاء العملة ثابتة 

كانت حرة و نتيجة لزيادة الطلب عليها أثناء ) peso(أن عملة الأرجنتين كما             

الحرب العالمية الثانية ارتفعت قيمتها الخارجية بينما لم تتغير الأسعار الداخلية إلا في حدود 

   .ضيقة

و لقد قامت معظم دول العالم بتثبيت القيمة الخارجية لعملتها بعد الحرب العالمية "             

 و اقتضى دلك بالتبعية تغيير سعر الاقتصادية فيهالأخيرة مما أدى إلى عدم استقرار الأوضاع ا

 كان إذاعملتها ، فيجب أن يسير سعر الصرف في نفس الاتجاه مع القوى الإنتاجية في الدولة 

   .1"زان مدفوعات متوازن الطرفين هدفنا الوصول إلى مي

  

  ) نظرية الأرصدة (  المدفوعات نظرية ميزان: المطلب التاسع        

يقصد بالأرصدة أرصدة الميزان المدفوعات و تسمى أيضا نظرية ميزان المدفوعات أو         

ت يشل في اغلبه طلبا على العملة الوطنية اداطرف الإير" نظرية العرض و الطلب في حين أن 

ية طلبا على للعملة الوطنبالعملات الأجنبية على حين يمثل جانب المدفوعات في اغلبه عرضا 

 كان رصيد ميزان المدفوعات موجبا بمعنى أن تكون قيمة الصادرات إذا ف2"العملات الأجنبية

ت اكبر من طرف المدفوعات فهدا يدل على ادااكبر من قيمة الواردات أي أن طرف الإير

يمة الخارجية زيادة الطلب على العملة الوطنية بالعملات الأجنبية مما يؤدي إلى ارتفاع الق

  .للعملة المحلية 

بمعنى أن قيمة )  سالب( كان وضع  ميزان المدفوعات لدلك البلد في حالة عجز إذاو    

ت اصغر من طرف اداالصادرات اصغر من قيمة الواردات أو بمعنى أخر أن طرف الإير

بلد مما يؤدي المعروضة تفوق الكمية المطلوبة في داك ال المدفوعات ، وهدا يدل على أن الكمية

  .إلى انخفاض القيمة الخارجية للعملة المحلية

                                                 
�"(34� �T� ا�)U�U �&�3'، . د 1� .92، ا�13.< ا�� ;= ، ص "ا$#"! د ا��و
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 كان ميزان المدفوعات في حالة توازن فان الطلب على العملة المحلية مع العرض إذاو           

منها يكون في حالة تساوي ، و هدا ما يؤدي إلى ثبات القيمة الخارجية للعملة المحلية ، كما 

العالمية عندما لم تناثر قيمة المارك الألماني رغم الزيادة الكبيرة في حدث في ألمانيا خلال الحرب 

كمية النقود و معدل دوراا و ارتفاع المستوى العام للأسعار و هدا راجع لتوازن الميزان 

هدا ما اثبت صحة هده .الحسابي الألماني بالشكل الذي يسمح لها بزيادة وارداا عن صادراا 

    .النظرية

  : نظرية ميزان المدفوعاتتقييم 

 على نظرية ميزان المدفوعات تفسير مقنع إلى حد ما ادان تفسير سعر الصرف اعتم          إ

  . ، فهده النظرية تعطي أهمية لجميع بنود ميزان المدفوعات في تحديد سعر الصرف 

ا يعتمد على كما تتفق هده النظرية مع النظرية العامة للقيمة ، حيث أن كلا منهم"         

قوى العرض و الطلب فكما هو الحال بالنسبة لسعر أية سلعة في السوق الحرة ، فأما سعر 

  .1"يه الصرف يتحدد بتفاعل قوى عرض للصرف الأجنبي و الطلب عل

  بالإضافة إلى أا تناقش تحديد أسعار الصرف في إطار النظرية العامة للتوازن و لهدا         

   . التوازن  العام في تحديد أسعار الصرفتسمى أيضا بنظرية

و زيادة على هدا كله فإا توضح انه يمكن تصحيح اختلال ميزان المدفوعات               

  .عن طريق إجراء تعديلات في سعر الصرف كتخفيض قيمة العملة أو إعادة تقييمها 
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   21لقرن  أزمات صرف العملات في التسعينات و بداية ا:المبحث الثالث

  

  :تعريف الأزمة في النقد الأجنبي          
يمكن تعريف الأزمة على أا ايار في الأسواق المالية مصحوب بفشل عدد كبير من  "       

  .1" حالة نشاط الاقتصاد الكلي المنظمات  المالية و غير المالية مع انكماش أو تقلص في

جنبي أو العملة عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة وتحدث الأزمة في النقد الأ"            

 إلى تخفيض قيمتها أو إلى هبوط حاد فيها ، أو ترغم البنك المركزي على اعلى عملة بلد م

 بنسبة كبيرة و يميز ةالدفاع  عن العملة يبيع مقادير ضخمة من احتياطاته أو رفع سعرا لفائد

لقديم أو الحركة البطيئة و بين أزمات الطابع بعض المحللين بين أزمات العملة ذات الطابع ا

الحديث ، اد أن الأولى  تبلغ ذروا بعد فترة من الإفراط في الإنفاق و الارتفاع  الحقيقي  في 

قيمة العملة التي تؤدي إلى إضعاف  الحساب الجاري ، غالبا في سياق  من الضوابط المتزايدة 

تخفيض  قيمة العملة ، أما في  الحالة الأخيرة فان القلق على راس المال بما يؤدي في النهاية إلى 

 أو سواء كان عاما( مهم من الاقتصاد ستثمرين بشان جدارة ميزانيات جزء الدي ينتاب الم

 بالثقة يمكن أن يؤدي في مناخ الأسواق المالية و الرأسمالية الأكثر تحررا و تكاملا إلى، )خاصا 

   .2"الضغط سريعا على سعر الصرف 

: و يرجع أصل معظم الأزمات إلى اختلال اقتصادي أو مالي لا يمكن تحمله مثل           

و غالبا ما تؤدي هده . عجز ضخم في الحساب الجاري أو إلى عجز مالي ضخم و غيرها 

  .الاختلالات إلى ارتفاع شديد في أسعار الأصول أو ارتفاع شديد في قيمة العملة

 تنشأ فيه، وقعا لطبيعة م الأزمات تبعا للقطاع المالي الذي فيمكن تقسي              

تلالات، لكن هده الفروق من الأزمات ليست واضحة بشكل قاطع نظرا لأا عادة ما الاخ

 قطاعات اقتصادية باحتلال حاصل في قطاع أخر ةتتدخل مع بعضها بعضا فغالبا ما تتأثر عد

                                                 
� �C5 ا��O� و ا�3 ل"(1وان �`�ن، . د 1K  IR<+9) ت و oر�T���'  ا 3�، د��ان ا���T`3 ت ا�& ()�'، 02، ا�&Uء "اp,�اق ا��O��' و ا

1993. 
 .6 ص .2002ات، مقال بعنوان، عين العاصفة، ديسمبر مجلة التمويل و التنمية، مواجهة الأزم 2
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ن بسرعة أن تنتقل  الأزمة إلى قطاعات أخرى عن فانه بمجرد تفجير أزمة في قطاع ما فانه يمك

  .وعن طريق التعرض لهبوط أسعار الأصول . طريق ارتباط الميزانية المتبادلة 

  

  1995-1994أزمة المكسيك  : ب الأوللالمط  

 و الانتعاش و دلك نتيجة رلقد كان الاقتصاد المكسيكي يتميز بالاستقرا           

 تبنتها أواسط الثمانينات بعد أن عرفت نوعا  من النمو البطيء  و الإصلاحات الهيكلية التي

التضخم المرتفع كل هدا الأخير أدت إلى انتعاش  الاقتصاد المكسيكي الذي أدى بدوره إلى نمو 

إلا أا أدت إلى حدوث الأزمة ، اد أا . بالغ السرعة لتدفقات رؤوس الأموال نحو الداخل 

 في الحساب الجاري المكسيكي مما أدى إلى انخفاض قيمة العملة استقرت على زيادة  العجز

 عام %40  إلى أكثر من1994عام %10و قفز معدل التضخم من ) " البيزو (المحلية  

(  ، و زادت أسعار الفائدة للأجل القصير  وزادت بسرعة الرصيد الاسمي للقروض 1995

 17الأجور لتتماشى مع التضخم إلا بنسبة، و لم تزد ) المبلغ الذي تم اقتراضه بدون فوائد 

%يار محافظ  فقط و بدأت معدلات عالية جديدة للتخلف عن سداد القروض ، و بالتبعية ا

  .1"الرهون العقارية 

  :ويمكن تلخيص أسباب الأزمة على النحو التالي 

ارتفاع أسعار الفائدة و حجم الديون القصيرة الأجل أدى إلى إتباع  سياسة نقدية  -1

  مشددة و توسيع نطاق التدخل في سعر الصرف للمحافظة  على استقرار العملة 

تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى المكسيك  و المغالاة في تقييم سعر صرف البيزو   -2

 أدى إلى ارتفاع حجم الاستهلاك و زيادة حجم  الواردات بشكل كبير 

 مالية شديدة و تقلبات في تا باضعف الهيكل المالي و النظام المصرفي أدى إلى اضطر -3

  .  سعر العملة 

                                                 
1  �K ري O(�4� ; �D ا#"! دي، 5�2� و ا�b��+3 ا�"B��3 ا"K �34)2001 ^�X1"X-ا �) BOX ، www. Islamonline. Net ع�s�) �K  

  .ا#"! د و أ�3 ل
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كل هده الأسباب أدت إلى حدوث  الأزمة  ودفعت بالمكسيك إلى الاقتراض من صندوق 

  . مليار دولار40نقد الدولي حوالي ال

  

  : موقف المكسيك من الأزمة *            

 من طرف  الحكومة قامت المكسيك ببعض التدابير الوقائية و التصحيحات المتخذة       

  :المكسيكية للتقليل من حدة الأزمة 

 انفجار الأزمة أدركت الحكومة المكسيكية أا أزمة مالية لم يسبق لها مثيل          فمنذ

تتطلب عددا من التدابير الوقائية بعيدة المدى ودعما ماليا استثنائيا ليس فقط تخفيض العجز في 

  : ا فقط اتخاذ تدابير أخرى منها الحساب الجاري الخارجي فقط و إنم

  القيام بالتصحيح المالي و النقدي  �

 1994إتباع سياسة سعر الصرف العائم في ديسمبر  �

 تحرير الأسواق  �

 FMIأ  و.م.مة مادية طارئة مع  حكومة  الو  تفاوض البلدان المكسيكية حول حز �

ارجية   الالتزامات الخ ، وبنك التنمية للبلدان الأمريكية من اجل التوقف عن دفعBM  و 

ت إلى ادامة المالية  ضرورية لمنع الأزمة المكسيكية  من الامتدكما كانت هده الحز.للبلاد 

  .البلدان الأخرى 

فقد اتخذت  تدابير وقائية حيال الأسواق المالية الداخلية تجنبا للعدوى و : أما داخليا            

حدوث ايار واسع للمؤسسات المالية و كانت هده بتقديم الدعم للبنوك و المقترضين و منع 

  :التدابير تسير كمايلي 

توفير البنك المركزي السيولة من النقد الأجنبي للمصارف التجارية لمنعها من التأخر  -1

  .لسداد الالتزامات الأجنبية 

تنشيط برنامج لتوفير رؤوس الأموال مؤقتة للبنوك و برنامج لاحق لزيادة الحوافز  -2

 ف التي تعاني العجز للمصار
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إجراء الإصلاحات القانونية للسماح بمشاركة أجنبية اكبر من أسهم رؤوس الأموال  -3

 .المصارف 

نه قد إذ أ أن هده التدابير كانت باهظة التكلفة إلا أن نتائجها كانت مشجعة ومن المؤكد

في أسفر سعر الصرف العائم عن نتيجة جيدة حيث أن الهدف الأساسي لبنك المكسيك 

الوقت الحالي هو تحقيق استقرار الأسعار اد انه حافظ من اجل دلك على ضوابط نقدية صارمة 

  .تساندها سياسة مالية سليمة 

 6.7زيادة على دلك فقد تم تخفيض العجز في الحساب الجاري الذي كان يبلغ  في المتوسط 

 من نفس % 1  إلى متوسط 1994-1992  من الناتج المحلي الإجمالي في فترة مابين %

 في الفترة $ مليار 20 الدولية بأكثر من ت ، وزادت الاحتياطيا1997 – 1995الناتج في 

وريا  وزير المالية و الائتمان العام في المكسيك  فقد تحدث  خوزيه انجل ج1998 -1995

 و رئيس مجموعة الحكومة انتقالية في مؤتمر مركز المشروعات  الدولية  الخاصة الذي عقد في

  كلمته الخاصة يمدينة المكسيك بعنوان  خطة عمل لمراكز الفكر و جمعيات الأعمال وفيما يل

   .بتعويم سعر الصرف

ترجع ثقتنا في قدرتنا على تجنب أزمة اقتصادية جديدة أثناء التحول إلى            " 

ثابتة إلى ن التحول من نسبة نة نظام سعر الصرف في المكسيك ، إالحكومة الجديدة إلى مرو

نسبة عائمة يسمح بالتأقلم  على التغيرات الخارجية كما يعمل على تفادي تراكم 

  .الاختلالات الخارجية 

لقد قمنا في الماضي و في ظل سعر الصرف ثابت للعملة بالاقتراض من اجل تدعيم          

سوق كان احتياطي الصرف الأجنبي حتى يتسنى لنا الحفاظ على النسبة الثابتة ، لكن ال

يهزمنا في كل مرة ليفرض علينا انخفاض في قيمة العملة  ثم يلي دلك حدوث ركود و 

 التعويم يدفع  ظل الدين قائما علينا تسديده ، إنتضخم ، وبدلك فقدنا دلك المخزون و

  .  " إلى التعامل الواقعي عند وضع السياسات كما يؤدي إلى التروي و التدبر
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   1998-1997:  الآسيوية الأزمة: المطلب الثاني 

على مدى العقود الثلاثة السابقة للازمة المالية الآسيوية ، كانت اندونيسيا ، تيلوندا "         

ء الاقتصادي النمو السريع و التضخم المنخفض و دا، كوريا و ماليزيا تتمتع بسجل رائع في الأ

 تلات الادخار المرتفعة و الاقتصاديااستقرار  الاقتصاد الكلي و المراكز المالية  الميتة و معد

المفتوحة القطاعات التصديرية المزدهرة ، ويهدا فقد كانت هده البلدان إلى حد كبير ضحية 

 الاقتصادي القوي خلال أوائل التسعينات اتخذت اائهدنجاحها ذاته ، دلك أا و نتيجة لأ

  منها أا محصنة ضد نمط دااموقف الإنكار عندما بدأت المشكلات تطفوا إلى السطح و اعتق

الأزمات التي تفجرت في الثمانينات ، لان الدول الأسيوية لم تكن تعاني من أوجه العجز المالية 

الضخمة و أعباء الدين العام ، الثقيلة و التوسع النقدي السريع و العوائق الهيكلية التي كانت 

لات الناشئة قبل امل بجدية مع المشكقد جعلت أمريكا اللاتينية معرضة للازمات ويهدا لم نتع

   .1"فوات الأوان 

فقد توقفت فجأة تدفقات رأس المال إلى بلدان شرق آسيا مما جعل من المستحيل "          

على البلدان الحفاظ على نظمها المتعلقة بسعر الصرف و أدى  إلى انخفاض شديد في قيمة 

ء التصدير إلى أدالمالية لقطاع الشركات و في عملاا ، وفي تيلندا أدى التدهور في الصحة ا

زيادة صعوبة الاستمرار في تمويل عجز الحساب الجاري و جعل المضاربين في العملة  يراهنون 

على سعر الصرف المرتبط بعملة أخرى ، و في بلدان أخرى ساعدت الشكوك في قدرة البنوك 

 على إطلاق انعكاس اتجاه تدفق و الشركات على مد اجل سداد الدين الخارجي قصير الأجل

الأساسي في رأس المال ، وكانت الحاجة إلى شراء عملة أجنبية لسداد الدين القائمة السبب 

  .2"الضغط على العملة 

ومن بين أسباب وقوع الأزمة في آسيا كذلك هو ضعف الصادرات في منتصف           

عن  ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي مقابل زمة و هدا ناتج التسعينات في البلدان المتأثرة بالأ

                                                 
1  ،'�3�"�اt,���' اT,p ب و ا�)>م، .�ان اpز(' :  (O ل ;)��ان"ا$O"X ل، إX& زات و 4R�� ت"(&5' ا�"B��3 و ا

1999. 
2  1T3ز( ت، د��pا 'I.�3' (�ا�"�4 2� اpز( ت، �+��1"� ن آ�15، : (O ل ;)��ان " 2002(&5' ا�"B��3 و اR �K '�XاU�3�أه�3' ;� ن ا

 .17آ��1"�ف روز��1ج، �Xر;�B رو;���، ص 
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 و فقدان بعض الأسواق في أعقاب عقد 1994الين و قيمة الصين يخفض  قيمة اليوان في 

 1997اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية و بمجرد أن اندلعت الأزمة في تيلندا في جويلية 

  .معرضة للازمة  أصبحت البلدان الأسيوية جميعا

  : من بين أهم برامج الإصلاح المتخذة لعلاج الأزمة الآسيوية مايلي و كانت 

نظرا لان التجلي الأول للازمة تمثل في ايار عملات البلدان ) 2 (: السياسة النقدية -*

الآسيوية ، كانت السياسة النقدية عنصرا رئيسيا من عناصر برامج الإصلاح و من المفارقات 

  : انتقاد في كل من طرفي وجهات النظر أن هده البرامج  كانت موضع 

يعتقد بعض النقاد أن هده البلدان كان عليها أن ترفع أسعار الفائدة إلى درجة أعلى         

دفاعا عن عملاا في حين  رأى الآخرون أن الارتفاع في أسعار الفائدة كان المصدر الرئيسي 

 حالة الكساد تتمثل ر تؤكد انه فيدميين وجهة نظا ، وطرح عدد من الاكةللمشكلات اللاحق

ودكسية  في خفض أسعار الفائدة و السماح لسعر الصرف بالتناقض  لانتعاش السياسة الارث

النشاط الاقتصادي ، غير ان انخفاض قيمة العملات خلال الأزمة كان هائلا ، اا انخفض 

ر خلال شهر  وون مقابل الدولا2000 إلى حوالي 1000من اقل من : الوون الكوري مثلا 

   .واحد

 ن تبدأ 1و في مثل هده المواقف المتطرفة ينبغي منح الأولوية لتثبت سعر الصرف  قبل         

 سمح للأسعار المحلية بالارتفاع  فجأة فان التضييق النقدي الذي إذاحلقة التضخم مفرغة ، و 

  .يكون مطلوبا لاستعادة استقرار الأسعار يغدو مكلفا للغاية 

 التي تبعتها البلدان الآسيوية في رفع أسعار الفائدة القصيرة ةو تمثلت الإستراتيجي           

الأجل لوقف تدهور أسعار صرفها ثم خفض أسعار الفائدة تدريجيا مع استقرار أسعار 

   .الصرف

الأزمة تعدت على نفسها حيث أدت أوجه " ومن كل ما سبق يمكننا القول أن          

لقطاعات إلى أوجه ضعف في قطاعات أخرى و أدى اشتداد الطلب على الضعف في احد ا

أصول بلد ما إلى تدفقات كبيرة لرأس المال إلى الخارج و استتراف الاحتياطات و انخفاض 
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شديد في قيمة العملة و أخيرا ، أدى التصحيح الحاد للحساب الجاري و تقوية السياسات إلى 

  .1"الاحتياطات في معظم البلدان ادة تكوين استعادة الثقة و تثبيت العملة و إع

كما أن البلدان الآسيوية قامت كذلك بمعالجة هده الأزمة بسياسة مالية جديدة و            

حيث ركز اهتمامه على . ببرامج الإصلاح الهيكلي التي يدعمها صندوق النقد الدولي 

  .  كلي عملية متوسطة الأجل السياسات الاقتصاد الكلي  وحدها ، نظرا لان الإصلاح الهي

  

   2001 سبتمبر 11أحداث : المطلب الثالث        

أ هي أقوى اقتصاديات العالم و دلك راجع لكون أن إنتاجها .م.كما هو معروف أن الو       

 من الإنتاج العالمي ، هدا من جهة و من جهة أخرى  أقوى 1/4 و 1/3القومي يمثل مابين 

 سبتمبر غيرت العديد 11إلا انه بحلول أزمة . أنشطها متوا جودة  فيها البورصات العالمية و 

  من المفاهيم أثرت على مختلف جوانب اقتصادياا 

   إن أسباب هده  الأزمة  ترجع إلى الأوضاع قبلها ، من بينها : أسباب الأزمة -*

النمو فقام  من سلسلة من التراجعات في معدلات 2000أ مند سنة .م. معاناة الو-1      

    %  1.75البنك الفيدرالي بتخفيض سعر الفائدة لتصل إلى 

   عجز الميزان التجاري تسبب في تراكم مديونيتها -2     

    قيام شركات المحاسبة بالتزويد من اجل أن يطول بقاؤها - 3     

   ارتفاع معدلات البطالة -4     

   انخفاض مستوى الطلب الكلي -5     

 قصف كل من برجي التجارة العالمية 2001 سبتمبر 11في يوم الثلاثاء  : زمة حدوث الأ-*

 و مقر البنتاغون ، هدا ما أدى إلى خلق أجواء عدم الاستقرار و الخوف و بالتالي ظهور

  مشاكل على المستوى الاقتصاد الأمريكي و كانت  أسواق المال أول من تأثرت بنيران الأزمة 

  : لها أثار داخلية و آثار خارجية :  ) آثارها: ( نتائجها -*

                                                 
1  '�3�"� .117.< , ;=، ص ، (2002، د��1T3 "(�ا.I' اpز( ت"(&5' ا�"B��3 و ا
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إن أجواء عدم الاستقرار و الذعر التي خلفتها هده الأحداث  أدت :  الآثار الداخلية -1     

حيث لجا إلى البحث : إلى ظهور مشاكل كبرى  وهدا له تأثير سلبي على المستثمر الأمريكي 

لأوراق المالية و قلة الطلب هدا ما عن أسواق أكثر ثقة  و استقرار مما أدى إلى كثرة العرض ل

  . أدى إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية ، و بالتالي الهبوط السريع و الزائد في البورصات 

أدت كذلك هده الأحداث إلى نمو الطلب العالمي خاصة في السوق الأمريكية إلا انه في المقابل 

اقتصادها الأمريكي و فساد عدم قدرة هده السوق على تلبية هدا الطلب بسبب ركود 

  .شركاته 

 إذا سبتمبر  على الاقتصاد الأمريكي كبيرا 11لا زال تأثير أحداث " و لحد الآن             

انقلب الفائض المالي السنوي عجزا بسبب تدني قيمة الاستثمارات الجديدة و الضرائب و 

هده  الاقتصاد الأمريكي هده زيادة الإنفاق على التسلح ، فالنمو الذي من المتوقع  أن يش

 السياسات السنة نابع من زيادة الإنفاق العام و ليس من الاستثمارات الخاصة أي عودة إلى

رة جمهورية كان من المتوقع لها  أن تعمل العكس ، كما أثرت هده الأزمة إداية من قبل الكيتر

وهو   الاقتصادية بالسياسةعلى العلاقات  أمريكا بمعظم دول العالم و ساهمت في خلط المصالح

  رات الأمريكية السابقةداما كانت تتجنبه الإ

  ."من ليس معنا هو ضدنا  " 

كما كررها الرئيس بوش في ندواته الإعلامية و خطبه السياسية ، سيطرة أمريكا على      

الاقتصاد العالمي مستمرة  حكما بفضل غياب البديل الواقعي ، كما يفضل حجم الاقتصاد 

الي الذي يعادل مابين ربع و ثلث الاقتصاد العالمي تبعا لطريقة  احتساب المؤشرات الح

   ."الإحصائية 

  :  خارجية آثار

أ  و .م.لقد اعتقد الأوروبيون أم في معزل عما حدث في الو: على الدول الأوروبية   ) أ

ثبتت العكس حيث امتدت الأزمة إلى باقي البورصات و دلك سبب أن البورصات 

 عمليات بيع لمية تتأثر بأحداث بورصة وول استريت  فينتشر الذعر و يؤدي إلىالعا

كبيرة للأسهم فيها ، و يعود السبب في دلك هو ارتباط البورصات العالمية مع بعضها 
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البعض تبعا للنظام الذي استخدمه العقل البريطاني  بيغ بانغ  الذي بدء العمل به 
1986   

  ة بسبب تباطؤ النمو الاقتصادي العالمي  انكماش التجارة العالمي-   

 الدول تاادي سبتمبر أثرت سلبا على الاقتص11إن أحداث : على الدول النامية )  ب

النامية بصورة اشد  ودلك راجع بحكم تبعية الدول النامية لاقتصادية الدول المتقدمة و كدا 

  .  مع المتغيرات السلبية تااديضعف و عدم تكييف الاقتص

هده الآثار  أدت إلى قيام صندوق النقد الدولي بتعديل توقعاته بشان النمو كل    

  . الاقتصادي العالمي أكثر من مدة 

  

   2002-2001أزمة الارجونتين   : 1المطلب الرابع   

تفجرت الأزمة المالية الاقتصادية الارجونتينية على نحو عنيف في شهر ديسمبر         

كومة و الرئيس ، و جاء دلك الانفجار للازمة اثر اتجاه ، وأدت إلى إسقاط الح2001

 مليارات دولار ، من 10 أي بمقدار  %20الحكومة الأرجنتينية لخفض الإنفاق العام بنسبة 

 ، ودلك %13خلال عدد الإجراءات على رأسها  تخفيض أجور العاملين بالحكومة بنسبة 

 من اجل الإفراج عن قرض لها قيمته لدعم مسعى تلك الحكومة لدى صندوق النقد الدولي ،

 و نظرا للفحص الاجتماعي لهدا القرار الذي كان مطلبا للصندوق ، فان $ مليار1.3

المظاهرات الضخمة اندلعت ضد هدا القرار و انفرط عقد الاستقرار الهش ، وظهر واضحا أن 

 ، وبعد الحكومة عاجزة عن مواجهة الأزمة الاقتصادية و عن تحقيق مطالب الجماهير

مواجهات دامية سقط خلالها عدد من الضحايا استقلت الحكومة و تعاقب عدد من الرؤساء 

على الأرجنتين  في محاولة لاستعادة الاستقرار الشارع الأرجنتيني قبل البدء في مواجهة الأزمة 

  .المالية و الاقتصادية المتفاقمة في البلاد 

لركود العميق الذي تعاني منه الأرجنتين  حيث بلغ و يعتبر انفجار الأزمة محصلة ل         

 في %16-  %4.40- %1.8-  %3.4معدل النمو الناتج المحلي الإجمالي الأرجنتيني نحو 
                                                 

اpر.�"�� و ا�O رة ا�>���R'، ا,"�I ض ا��Oى ا�vاP) '�R" ح 16وج (� " " �3&��3' (� ا�+" ب" إ,"1ا�R&�' ا$R& ه ت ا$#"! د�'  1
� (�#< ا$�X1"X^ 3 – 1، ا�&>ء ا�O ه1ة، ص "اpز('K  :www. Ahram. Org. Eg/ acpss/   
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 على التوالي  و كذلك وصلت الديون الخارجية 2002-2001-2000-1999أعوام 

ي الإجمالي لها  من الناتج القوم %56 بما يوازي 2000 عام $ مليار 146.2للأرجنتين إلى 

   .في العام نفسه

هده الاستدانة ناجمة عن عجز ميزان الحساب الجاري و عن ضعف معدل الادخار        

 ، و يعتبر انفجار الأزمة أيضا محصلة للعجز الكبير و 2000 عام %15المحلي الذي بلغ 

 الإجمالي  من الناتج المحلي%2.1 ،  %3.1المتراكم في الحساب الجاري و الذي بلغ نحو 

  .  على التوالي 2001-2000للأرجنتين في عامي 

وكانت النتيجة الأولى للازمة الأرجنتينية هي تعرض العملة المحلية المستقرة مند عام             

 لضغوط هائلة  و طلب صندوق النقد 2001 و حتى انفجار الأزمة في ديسمبر 1993

عملتها لتحسين القدرة التنافسية لصادراا من الدولي من الأرجنتين أن تقوم بتخفيض قيمة 

السلع و الخدمات  و لتقليص الواردات  حتى تتمكن من إعادة التوازن لموازينها الخارجية ، 

ودلك كشرط لتقديم الصندوق قروض لمساندة الأرجنتين  ، و قد تدهورت العملة الأرجنتينية  

 بعد أن % 70.3 ، بنسبة 2002عام  و حتى اية 2001مند انفجار الأزمة في ديسمبر 

 دولار لكل بيزو  في اية 0.2967انخفضت من دولار واحد لكل بيزو  في ديسمبر إلى نحو 

   . 2002عام 

ورغم أن هدا الانخفاض لسعر العملة كان من المفترض أن يؤدي لتحسن صادرات             

لى تخفيض قدرة الأرجنتين على  مما أدى إ % 16السلع و الخدمات على نحو درامي بنسبة 

التصدير حتى لو تزايد الطلب الخارجي على صادراا لكن ايار القدرات الأرجنتينية المالية في 

خضم الأزمة جعلها  غير قادرة على تمويل الواردات و هو أمر يمكن أن يكون السبب 

ول على القروض من كما أن الحص.الرئيسي في تحسين موازينها الخارجية قهرا لا اختيارا 

  . الخارج ساعدها  في معالجة الخلل  في موازينها  الخارجية  و أو بشكل مؤقت 
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  :  الفصلخلاصة

  

ن احد القرارات الهامة التي تواجه البلدان تتمثل في اختيار انسب نظام لسعر الصرف         إ

دية الداخلية  و الخارجية أي المربوطة أو الكابتة أو المعومة حسب ما يناسب الظروف الاقتصا

ويتطلب هدا معرفة خصائص كل نظام و السياسات الاقتصادية التي . التي تحيط بكل دولة 

   .تلاؤمه

أن تطور وسائل الاتصال و انظمه الإعلام لها اثر كبير  في تقلبات أسعار الصرف            

يلة المدى ، كما حدث  في طو مخاطر قد تؤدي إلى أزمات مالية العملات الدولية و لها عدة

   .مختلف الأسواق المالية

 هناك تبادلات تجارية دولية فسوف يكون هناك رواج و ركود و هدا ا دامفم             

وان الهدف من دراستها هو معرفة أسباا و محاولة معالجتها . يعني حتمية وجود أزمات مالية 

ل من مخاطرها على البلد المعني ا و كذلك بأنظمة و سياسات اقتصادية مناسبة ، و التقلي

  .     محاولة تفاديها مستقبلا 
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 :مقدمة الفصل

تعد سياسة الصرف من ضمن السياسات المتعددة التي تلجأ إليها السلطات النقدية        

                   .ببلدان العالم من أجل إدارة الاقتصاد الوطني و دعم نموه و الحد من اختلال توازنه

ليها عن لى مختلف العملات بعد تخ سياسة تثبت سعر صرفها و ربطه إفبعض الدول اتبعت

و بلدان أخرى فضلت تعويم سعر صرفها، و ترك مسألة تحديده لعوامل . الربط بالذهب

  .العرض و الطلب داخل السوق

       و من أجل تحقيق الأهداف التنموية لسياسة الصرف، تقوم الدول بالاعتماد و استعمال 

  .ملات الدوليةمختلف الأدوات لتحقيق الاستقرار لسعر عملتها و قيمة مركزه بين الع

ا يدفع بعض الدول إلى دي معظمها إلى مشاكل نقدية عامة مم       فالأزمات المالية العالمية تؤ

القيام بتخفيض قيمة عملتها و البعض الآخر قام بإخضاع عمليات الصرف الخارجي لرقابة 

  .بالإضافة إلى ذلك هناك من قام بإنشاء مال موازنة الصرف

و لمواجهة خطر . كثيرة لسعر الصرف الأجنبي تؤدي إلى مخاطر مالية      إن التقلبات ال

الصرف و تغطيته و تسييره تقوم المؤسسات باستعمال تقنيات لتتحكم في تغيراته المستقبلية و 

ليف خطره إلى أدنى حد حتى تتمكن من الاستمرار و البقاء ظل الانفتاح االتقليل من تك

  .الدولي

صل إلى ثلاث مباحث، حيث أدرجنا في المبحث الأول أهداف       لقد قسمنا هذا الف

سياسة سعر الصرف و أنواعها و في المبحث الثاني تطرقنا إلى مختلف سياسات الصرف 

سياسة ببدءا  .المستعملة للمحافظة على استقرار العملة و بالتالي استقرار الاقتصاد الكلي

حتياطات الصرف و سعر الفائدة و انتهينا التخفيض إلى سياسة الرقابة إلى سياسة استخدام ا

  .بإنشاء مال موازنة الصرف

     أما في المبحث الثالث و الأخير تعرضنا إلى ماهية خطر الصرف و أنواعه و مصادره و 

كيفية قياسه مع إدراج مختلف تقنيات التغطية الداخلية و الخارجية، ثم وصف مختلف سياسات 

  .خطر الصرف من قبل المؤسسات
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 أهداف سياسة الصرف و أنواعها: المبحث الأول

  

كون عاقبتها  فهم تغيرات سعر الصرف، لكي لا تإن سياسة الصرف تسعى إلى" 

   .1"وخيمة على الأعوان الاقتصاديين

يتعرضون لأخطار . فالأعوان الاقتصاديون، خلال قيامهم بعلاقام الخارجية" 

ضا السلطات النقدية خسارة في الصرف و أيهذا ما يعرف و كأنه إمكانية تحقيق . الصرف

  . تقلبات سعر الصرف للحد من هذا الخطرتحدد كهدف تأطير

 ية الاقتصاد عندما سعر الصرف يبتعدزيادة على هذا، سياسة الصرف تعد كأداة لتقو  

  .عن تعادل القوى الشرائية

أهداف سمح بتحقيق صرف جزءا من السياسة الاقتصادية تو ذا تعتبر سياسة ال  

  .2"التشغيل الكامل، النمو،  استقرار الأسعار و التوازن الخارجي

و من الأساسي أن سياسة الصرف بين يدي الاقتصاديين النقديين تستقل و تميل إلى "  

  .3"عدم السعي إلى أهداف أخرى للحصول على عملة قوية

لخصوص أنظمة إن محور سياسة الصرف حدد بالطبيعة النظامية النقدية الدولية و با"  

الصرف، فسعر الصرف هو سلاح السياسة الاقتصادية المستعملة من طرف الدولة من أجل 

لكن هذا السلاح يمكن أن يكون صعبا بشكل ما في لب المالية ).المنفعة المحلية(خدمة البلد 

   4"الكلية مما يؤدي بالدولة إلى اتخاذ استراتيجيات جديدة كالوحدة النقدية 

أسعار الصرف من ضمن السياسات المتعددة التي تلجأ إليها السلطات فتعد سياسة "

  .5"النقدية ببلدان العالم دف إدارة الاقتصاد الوطني و دعم نموه و الحد من الخلل في توازناته

                                                 
1 JACQUES MULLER, PASCAL VANHOVE, CHRISTOPHE VIPREY, « économie (manuel et 
application) », ref. op. cité ,p 119.  
2 JEAN LANGATTE, PASCAL VANHOVE, « économie général », dunod, paris, 2001, p 384 – 385. 
3 JEAN PIERRE FAUGERE, « économie européen », 2 éme édition paris 2002, p 305. 
4 DOMINIQUE PLIHON, « le taux de change », ref. op. cité, p 77. 

�� ����، ص "ي���� ������� ا����" ���
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و هذا . كما أا سياسة اقتصادية تظهر استقلاليتها عن السياسة النقدية يوما بعد يوم  

  .و أدواا. امن خلال تمييزها بأهدافه

   أهداف سياسة سعر الصرف1:المطلب الأول

  :تسعى سياسة الصرف إلى تحقيق مجموعة من الأهداف أبرزها  

 يؤدي تحسن سعر الصرف إلى انخفاض في مستوى التضخم المستورد و : مقاومة التضخم– 1

يراد بما تحسن في مستوى تنافسية المؤسسات، ففي المدى القصير يكون لانخفاض تكاليف الاست

يمكنها من ترشيد أداة الإنتاج في المدى المتوسط، و هكذا تحقق المؤسسات عوائد إنتاجية و 

  .تتمكن من إنتاج سلع ذات جودة عالية بما يعني تحسن تنافسيتها

للعملة القوية، و تم اعتمادها ) vertueux (تسمى هذه الظاهرة بالحلقة الفاضلةو   

   .1983م التي بنتها فرنسا من سنة كأساس للسياسة المناهضة للتضخ

  

  

   

         

  

 
 
 
 

 استمرار التضخم

 

  مقاومة التضخم):1- 1-3 (الشكل
  131، مرجع سابق، ص "مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية"عبد ايد قدي، : المصدر

                                                 
�� ����، ص "���� إ�. ا�-����ت ا,$�+�د*) ا�(��)" '&� ا��%�� $�ي،  1�� ،131  
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 أكثر تنافسية إلى يؤدي سعر الصرف الحقيقي الذي يجعل الاقتصاد:  تخصيص الموارد– 2

و هذا ما يعمل على توسع قاعدة ) المواجهة للتصدير(تحويل الموارد إلى قطاع السلع الدولية 

ابلا للتصدير و بالتالي يقل عدد السلع التي ة بحيث يصبح عدد كبير من السلع قالسلع الدولي

و السلع التي ) اتإحلال وارد(يتم استيرادها، و يزيد إنتاج السلع التي كانت تستورد محليا 

يمكن تصديرها، كما ينعكس أثر تغيير سعر الصرف الحقيقي في إعادة تخصيص الموارد في 

أسواق عوامل الإنتاج، إذ يؤدي انخفاضها إلى زيادة استخدام عنصري العمل و رأس المال في 

  .قطاع التصدير و في الصناعات المنافسة للاستيراد

 دورا هاما في توزيع الدخل بين الفئات أو بين  يؤدي سعر الصرف: توزيع الدخل– 3

) مواد أولية، زراعة(فعند ارتفاع القدرة التنافسية لقطاع التصدير التقليدي . القطاعات المحلية

نتيجة انخفاض سعر الصرف الحقيقي، فإن ذلك يجعله أكثر ربحية، و يعود الربح من هذا 

فيه القدرة الشرائية للعمال و نخفض الوضع إلى أصحاب رؤوس الأموال في الوقت الذي ت

ارتفاع سعر الصرف (عند انخفاض القدرة التنافسية الناجمة عن انخفاض سعر الصرف الاسمي 

فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائية للأجور في الوقت الذي تنخفض فيه ) الحقيقي

و دف تقليص الآثار .  الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية فتقلص استثمارهاربحية

السلبية الناجمة عن سعر الصرف التنافسي يلجأ أصحاب القرار أحيانا إلى اعتماد أسعار صرف 

  .الخ...متعددة مثل سعر الصرف للصادرات التقليدية، سعر صرف الواردات الغذائية

من  يمكن للبنك المركزي اعتماد سياسة لتخفيض أسعار الصرف : تنمية الصناعة المحلية– 4

 بتخفيض هام 1948أجل تشجيع الصناعة الوطنية، فلقد قام البنك الفدرالي الألماني عام 

للعملة مما شجع الصادرات، و في مرحلة ثانية قام للاعتماد سياسة العملة القوية، كما 

اعتمدت السلطات النقدية اليابانية سياسة التخفيض لحماية السوق المحلي من المنافسة الخارجية 

الأمريكية غيرت . م. و تحت ضغط الو1990 – 1970يع الصادرات، و ما بين و تشج
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هذه السلطات سياستها بإعادة تقييم سعر الين، إلا أن الفوائض التجارية استمرت في التزايد و 

  .ساهم هذا التحسن للين في اعتبار الاستثمارات اليابانية هي الأفضل في الخارج

   سياسة التثبيت- : و يوجد نوعان من سياسة الصرف

   سياسة التعويم-                                      

  :سنتعرض لهما فيما يأتي

  

  سياسة تثبيت سعر الصرف: المطلب الثاني

إن محور سياسة الصرف يشترط بطبيعة الحال نظام صرف معين و الذي نميز بالعادة      " 

  :نك المركزي هينوعين من أنظمة الصرف دف إلى تحقيق أهداف الب

 البنك المركزي ليس له هدف صرفي، فهو يترك سعر العملة مرنا :الصرف العائم – 1   

  .بعوامل العرض و الطلب في السوق

   1" هنا البنك المركزي يسعى لتحديد سعر لعملته بقيمة ثابتة:الصرف الثابت – 2   

 سعر الصرف الذي تريده،         فإذا اختارت دولة ما سياسة الصرف الثابت، سوف تسطر

  .مع وجود بعض المرونة في حيز تفرضه هي و تسمح به

    لكي يكون اختيارها لسعر الصرف الثابت عمليا، الدولة عليها أن تجيب على ثلاثة أسئلة 

  :مهمة

  بالنسبة إلى ماذا تثبت الدولة سعر عملتها؟ -1

 كيف تغير الدولة سعر صرفها الثابت؟ -2

عملتها الثابتة من ضغوط السوق الذي يحاول دوما كيف تحمي الدولة قيمة  -3

 إعطاء قيمة أخرى للعملة؟

  

  

                                                 
1 DOMINIQUE PLILON, « le taux de change », ref. op. citm, p 78 
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  :؟ثبت سعر الصرف بالنسبة إلى ماذا ن– 1

    السعر الثابت يعني أن قيمة العملة لدولة ما محددة بالنسبة لشيء آخر، لكن ما هو؟ الإجابة 

، حيث أن معظم كانت أن هناك في عصر سابق ثبت سعر صرف العملات بالنسبة للذهب

الدول كانت تحدد عملتها بكميات من الذهب، أين تصبح سعر الصرف بين العملات أيضا 

  .ثابت

  .ما بينهاو كل العملات المرتبطة بالذهب، فهي مرتبطة في فالأسعار معرفة بقيمة من الذهب، 

.  قوية     و يمكن للدول أن تختار تثبيت سعر عملتها بالنسبة لعملة أخرى بشرط أن تكون

فبنهاية الحرب العالمية الثانية العديد من الدول قامت بتثبيت عملتها بالنسبة للدولار الأمريكي 

USDو لم تكن أي عملة أخرى يثبت لها سعر العملات الأخرى العالمية .  

لكن بالنسبة للقيمة .     كما للدول أيضا، اختيار ربط سعر عملتها ليس فقط بعملة أخرى

  .وعة محددة من العملاتالمتوسطة م

لماذا تريد الدولة ربط سعر صرفها إلى سلة من العملات؟  من المنطقي أن الدولة عندما تربط 

عملتها إلى عملة واحدة فإا تتأثر بأثر تلك العملة و بذلك فتغيرات العملة المربوط ا تؤثر في 

  .و بذلك فقد تؤدي إلى تدهورها. قيمة العملة المربوطة إليها

    لكن الربط لسلة من العملات يذهب هذا الأثر لأن القياس أو القيمة المتوسطة هي 

  .مستقرة

  لأي سلة يمكن ربط العملة؟

  droit de tirage spécial (DTS)تتواجد سلتان، الأولى هي حقوق السحب الخاصة  " 

. لدولي  و هي سلة لخمس عملات رئيسية في العالم، و قد حددت من طرف صندوق النقد ا

 ألماني، DM 0.453 أمريكي، $0.572:  تساوي أو تعادلDTSفوحدة واحدة من 

31.8 yen ،0.8 ياباني FF 1" جنيه إسترليني بريطاني£ 0.0812 و.  

  . لأي عملة خاصةDTS   و ذا يمكن استعمال سعر الصرف في السوق لحساب قيمة 

                                                 
1 PETER H. LIRDENT,THOMAS A KUGEL, « Economies international », 10 émé edition, ed économica 
1997 , p 565  
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   ECU l’evropean currency unitسلة الثانية هي الوحدة الأوروبيةو ال"

ة الدقيقة للإيكو هي أيضا تتغير من بن من عملات دول الوحدة الأوروبية و التركيو  تتك

 + DM + 1.332 FF 0.6242يعادل كان  ECU 1 : 1989ففي : وقت لآخر

 F 3.431+  وحدة إيرلندية 0.2198+  ليرة إيطالية 151.8 + £ 0.08794

 بانت 0.008552+  كرونر دانواز 0.1976+  وحدة اسبانية 6.885+ بلجيكي 

  .1" اسكودو البرتغالي1.393+  دراشم قراسك 1.440+ ارلندي 

   و من جهة أخرى يمكن لدولة أن تخلق سلتها الخاصة ا، مثلا يمكن لدولة أن تم بتوفير 

الحماية لسعر صرف مستقر لتسهل عملياا التجارية الدولية، في هذه الحالة، السلة تتضمن 

لات هذه الشركات التجارية الرئيسية ، و حجم هذه الدول في السلة سوف يكون حسب عم

  .أهمية المبادلات الجارية مع هذه الدولة في التجارة الخارجية

سياسة ة للذهب فكل الدول تقريبا اتبعت     و اليوم لم تعد أي دولة تربط سعر عملتها بالنسب

  .عملاتالربط بالنسبة لعملة أخرى أو سلة من ال

  :2 كيف نغير سعر الصرف الثابت؟– 2

تختار دولة إلى ماذا تربط عملتها، سوف تقدم قيمة محددة لعملتها في داخل النظام     عندما

  .المختار المتبع

و بما أن الدولة تسعى دائما لجعل قيمة عملتها ثابتة في وقت معين، فإا سوف تتعرض 

   هذه العملة؟هو كيف يمكنها تغيير قيمة: لتساؤل مهم

طلقا، فسعر الصرف الثابت دائما أن تعلن عن عدم تغير سعر الصرف م    و يمكن للدولة 

  .حالة قطبية مهمة عكسية لحالة التعويم الحر

فيمكن للدولة أن تغير سياستها و لها احتمال أن لا ن هذا لا يتماشى مع كل الحالات،   لك

عر الصرف المربوط أكثر منن سعر الصرف الثابت، ا عن سهنا نتحدث غالبتثبت تثبيتا مطلقا، 

  .و لنفرض أن الدولة لها قدرة ائية لتغيير مستوى الربط هذا
                                                 
1 PETER H. LIRDENT THOMAS A QUGEL, « économie international », ref. op. cite, p 566  
2 PETER H. LIRDENT, THOMAS A QUGEL « économie international », ref. op. cité, p 566 - 568 
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الدولة يمكنها تحويل قيمته .    إذا لم يستطع سعر الصرف الثابت البقاء مستقرا في مستواه

و . ية للدولةالثابتة خلال مدة طويلة على الأقل تواجه العجز الجوهري في الوضعية الخارج

  .يمكنها كذلك أن تقوم بتغيير تعادل سعر الصرف الثابت، هذه الطريقة تدعى تعادل المحكم

إذا كان للدولة معدل تضخم مرتفع فإا تحاول وضع تعادل العملة :     في وضعية أخرى مثلا

بمعنى أا سوف تربط سعر صرفها مع هذه الدولة و (بعملة لدولة معدل تضخمها منخفض 

  ).تحدده بنظرية تعادل القوى الشرائية

 سعر الصرف سعر صرفها المربوط لأا تعرف أن    فعلى الأقل الدول تفضل حماية شكل 

المرن سيكون كثير التقلب و هناك وضعية أخرى تتبعها بعض الدول هي التعادل المرن فبتعادل 

موعة من المؤشرات أو بواسطة مج) كل شهر: مثلا ( يتغير غالبامرن، سعر الصرف المربوط

  .القرارات الصادرة من السلطات النقدية

 تربط سعر  أخرى    فإذا كان الفرق بين معدل التضخم في دولة ما و معدل التضخم في دولة

صرفها إلى الأولى فإن سعر الصرف الاسمي المربوط يتبع تعادل القوى الشرائية كل الوقت و 

  .لحقيقي الثنائي سوف يستقرالسعر الصرف ا

 كذلك نمو ت الرسمية من العملات الدولية، والاحتياطا:    و هناك مؤشر آخر مستعمل هو

الكتلة النقدية للبلد أين مستوى سعر الصرف الحقيقي يتماشى مع التعادل المركزي للسعر 

  .المربوط

  بتا؟لكن كيف يمكن لدولة ما أن تختار شكل سعر صرفها سواء مرنا أو ثا

    سعر الصرف المرن يعرف تغيرات و تقلبات كثيرة للسعر الحقيقي إذن فإن سعر الصرف 

فإذا كانت هذه الفرضية حقيقية ، فإن . الثابت له حدود صارمة لهذه التغيرات أو لهذه المرونة

و لكن في نظام . الواقع أكثر تعقيدا، في نظام صرف عائم حر، السعر يحدد دائما بالسوق

  .تتدخل في سوق الصرف دف التأثير على هذه المرونة:  مدار، الدولة تتصرف مثلاتعويم

    إن الحالات القطبية للتعويم الحر لسعر الصرف الثابت دائما تستعمل من اجل معارضة 

  .مفاهيم اختيار سياسة صرف من طرف الدولة
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د طبيعة سياسة الصرف     فالدراسة الكلية لدولة ما و لأوضاعها الاقتصادية تسمح بتحدي

  .التي يمكنها إتباعها

  1: كيف تحمي الدولة سعر صرفها الثابت؟– 3

      كيف تحمي دولة اختارت سياسة تثبيتية لسعر صرفها؟

  :هناك عدة وسائل للقيام ذا هي

الدولة يمكنها أن تتدخل في سوق الصرف بشراء أو بيع العملة الأجنبية بالنسبة  -1

  .يؤثر سعر الصرف الحقيقي في السوقللعملة المحلية، لكي 

الدولة يمكنها وضع شكل من أشكال المراقبة على الصرف من أجل تأثير سعر  -2

 .الصرف بتقلص العرض و الطلب في السوق

الدولة يمكنها تغيير أسعار الفائدة المحلية للتأثير على حركة رؤوس الأموال في  -3

 . الطلب في السوقالمدى القصير، و كذا التأثير على وضعية العرض و

 لتعلقها بقيمتها المختارة لسعر ها الاقتصادية الكليةأوضاعالدولة يمكنها تعديل  -4

الصرف الثابت، فالتعديلات الاقتصادية الكلية كتغيرات في السياسة الميزانية أو 

: النقدية يمكنها أن تغير من وضعية العرض و الطلب في سوق الصرف مثلا

ات، الطلب على الواردات أو حركة رؤوس الأموال التعديلات في حجم الصادر

 .الدولية

التغير في المعدلات الفائدة بطريقة :   و الدولة يمكنها استعمال عدة طرق في نفس الوقت مثلا

  .تضغط على حركة رؤوس الأموال في المدى القصير يرتبط بالتسيير الاقتصادي الكلي

 السابق، فلقد أصبحت أكثر عرضة ة منأسعار الصرف تظهر أكثر ضعفا وأكثر صعوب  " 

  .جومات المضاربة، الأزمات الحقيقية التي تستدعي تعديلات في سعر الصرف تعتبر صعبةله

   الدفاع ضد الهجمات المضاربة تظهر صعبة جدا أكثر من المشاركة فيها، يجب عليها أن 

  . 2"هذه الأخيرة يمكنها أن ترتفع و تكلف. تطبق بارتفاع أسعار الفائدة

                                                 
1 PETER H. LIRDENT, THOMAS A QUGEL « Economie international », ref. op. cité, p 566 - 567  
2 GERAD DUTHIL ET   WILLIAM MAROIS, « politiques économiques », ellipses, paris,1997 ,p 242 
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  1: مزايا نظام الصرف الثابت– 4

 لنظام دون آخر من أنظمة الصرف الأجنبي موضوع مناظرات طيلة ة النسبية إن مدى الأهمي

الفترة الماضية، و كثير من الحجج قد طرحت في هذا اال، و فيما يلي أهم مزايا نظام سعر 

  :الصرف المستقر

تصادية و نمو منهجي للتجارة ضرورة استقرار أسعار الصرف لإحداث تنمية اق -1

الخارجية، و عدم وجود مثل هذا الاستقرار يجعل المصدرين غير متأكدين من المبلغ 

سيدفعونه، و سيحصلون عليه بينما يجعل المرودين متأكدين من المبلغ الذي الذي 

هذه الحالات من عدم التأكد و ما يرافقها من مخاطر سيكون لها اثر غير ملائم على 

رة الخارجية، و من مزايا أسعار الصرف المستقرة أا تقضي على الحالات عدم التجا

  .التأكد المشار إليها أعلاه

إن اتصاف الدول النامية بأا غالبا ما تعاني من عجز مستمر في موازين مدفوعاا  -2

يلزمها بالضرورة إتباع نظام صرف مستقر، و ذلك لتجنب التخفيض المستمر للقيمة 

 . لعملتهاالخارجية

استقرار أسعار يؤدي إلى جذب الاستثمارات الخارجية حيث أن الأجانب لا  -3

 .يتجهون للاستثمار في بلد تكون أسعاره غير مستقرة

  .سعار ضروري لزيادة الموارد المتاحة و التعجيل في النمو الاقتصادي  و عليه فإن استقرار الأ

  .المضاربة استقرار الصرف الأجنبي يؤدي إلى منع -4      

   يعتبر الاستقرار شرطا ضروريا لعمل اموعات الإقليمية و الترتيبات بين الدول-5      

 بالنظر إلى أهمية التجارة الدولية في اقتصاديات الكثير من الدول حيث تفوق قيمتها -6      

 قيمة  من% 50الناتج القومي الإجمالي في بعض الدول بينما تصل في دول أخرىا إلى نسبة 

الناتج القومي الإجمالي، فإن استقرار أسعار الصرف يضمن استمرار عمل هذه الاقتصاديات 

  .بصورة سليمة

                                                 
�و@�Iم 1��  K�-@ا��� ا�-���، ص ",$�+�د ا��و�Lا"،  1�� ،217.   



 سياسات الصرف:  الفصل الثالث                        سياسة سعر الصرف في الجزائر                     : مذكرة

 127 

  .   و غياب ذلك يترتب عليه إرباك قطاع التجارة الخارجية و بالتالي اقتصاد البلد 

  إن استقرار أسعار الصرف يعتبر عاملا مهما لنمو سوق النقد الدولية و كذلك-7      

سوق رأس المال الدولي، و تؤدي حالة عدم التأكد عند تطبيق نظام أسعار الصرف غير 

المستقرة إلى إحجام الأفراد و المؤسسات عن الاقتراض أو الاقتراض إلى السوق العالمي للنقود 

  .و رأس المال

  

  سياسة التعويم لسعر الصرف: المطلب الثالث

ترك السوق تحدد سعر الصرف، فإنه سيكون حرا إذا كانت سياسة الدولة المنتهجة هي    "

في تطوره ليصل إلى التوازن، هذا الاختيار في السياسة هو التعويم الحر، أين الطلب و العرض 

في السوق لا تتعلق إلا بالأعمال الخاصة، فعندما تتغير الطلب و العرض الخاصين في السوق 

  .فإن قيمة الصرف هي قيمة مرنة

كلي هو الحالة القطبية أين تكون المرونة كلية أيضا، عندما سياسة الصرف     إن التعويم ال

تأذن بالتعويم، تسمح سعر صرف مرن فالدولة لا تريد ترك السعر يتحدد فقط بالعرض و 

  .الطلب الخاصين فهي تحاول معرفة ورؤية أثر مباشر على السعر بالتدخلات الرسمية

تقوم (صرف من أجل شراء أو بيع العملة الأجنبية      السلطات النقدية تتدخل في سوق ال

ذا التدخل الدولة تحاول تغيير شكل العرض و الطلب و تؤثر كذلك ) بتحويل العملة المحلية

و يتماشى ) عائم(سعر الصرف عموما مرن  -هذه الطريقة . على قيمة توازن سعر الصرف

 تضم إلى التعويم المدار، أو -سوقلكي تقوم بالتأثير على سعر المع إرادة  الدولة تتدخل 

  .التعويم غير النقي

إذا ارتفعت قيمة سعر :    غالبا الدولة تبحث إلى غاية دءة حركات الأسعار العائمة مثلا

الصرف العملة للدولة و إذا انخفضت قيمة العملة الأجنبية فإن السلطات تتدخل لشراء العملة 

  .الأجنبية و بيع العملة المحلية

  .ي تأمل أن يوقف هذا التدخل و زيادة العرض للعملة المحلية  ارتفاع قيمة العملة الخاصة   فه
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سة ادل فيها، فعلى الأقل أغلب الدول التي تختار سيا التدخلات متج  الفعالية الحقيقية لهذه

   1تعويم سعر الصرف توجه في مقاييس معينة هذا التعويم

    2:رار  سياسة التعويم و أسباب عدم الاستق– 1

حركات واسعة ) 1973 – 1971(    طرأت منذ بداية الأزمة النقدية العالمية خلال الفترة 

 خلال % 30ركات ة، فكثيرا ما تجاوزت هذه الحعلى أسعار صرف العملات الدولية المعوم

 من تغير مستويات الأسعار الوطنية بكثيرفترة سنتين أو ثلاث سنوات، و هو تغيير أكبر 

 و من شأن هذا الأمر أن يثير القلق في الأوساط  النقدية لأن له آثار سلبية وطنية و النسبية،

  .دولية على حد سواء

  : أسباب رئيسية لعدم الاستقرار في أسعار الصرف3    و هناك 

 هو أن أي توتر غير متوقع على مستوى عرض أو طلب النقود ينتج عنه :السبب الأول    

صرف، يكون في البداية بحجم أكبر مما هو لازم في النهاية لموازنة تأثير مباشر على سعر ال

سعار الوطنية النسبية، أي يمكن القول بأن لسعر الصرف قابلية التأثير على مستويات الأ

مزعجة لتجاوز الحد فإذا افترضنا مثلا حدوث تخفيض غير متوقع في نمو النقود في بلد ما فإن 

ة أولية تضل فيها و الأسعار ترتفع بنفس السرعة السابقة، الأوضاع لابد و أن تمر من فتر

بسبب أوجه الجمود المتأصلة في أسواق السلع و العمل، و مع انخفاض نسبة النقود المتوافرة إلى 

مستوى الدخل الاسمي يرتفع سعر الفائدة الحقيقي، و عندئذ يرتفع سعر الصرف لموازنة 

 كثيرا ما يتجاوز مستوى انة الحقيقية، لكن الارتفاع هالفائدالفارق الدولي الجديد في أسعار 

  .ة للفترة التي يستمر فيها هذا الفارقيالفارق الملحوظ نتيجة التوقعات المضارب

 هو أن الاضطرابات المفاجئة التي تؤثر على ميزان الحساب الجاري غالبا ما :السبب الثاني   

ستوى الضروري، و مثل ذلك أن تغييرا تؤدي إلى تأثير أولي على سعر الصرف يتجاوز الم

سلبيا في شروط التجارة ينعكس لا محالة على وضع الحساب الجاري، و من ثم تبتدئ فترة من 

التكييف تنتقل أثناءها الثروة الخاصة من المقيمين بالبلد المعني إلى غير المقيمين و تعويضا لهؤلاء 

                                                 
1 PETER H. LIRDENT, THOMAS A QUGEL,  « économie international », ref. op. cité, p 563- 564. 

�� ����= ص "  ا����يا������ا�����ّ إ�. " ���
د ����ات،  2�� ،115 -  117.   
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ضعيفة يندفع سعر الصرف إلى الانخفاض على مخاطر سعر الصرف الناتجة عن حيازم لعملة 

  . الطويلوازن الذي يتوقع أن يسود في الأمدإلى مستوى أدنى من مستوى الت

اركة في  هو اختلاف التنبؤات حول مستقبل غير مؤكد فمعلومات المش:السبب الثالث    

 و كثيرا ة عن التطورات المستقبلية للظروف الاقتصادية الكامنة،أسواق الصرف محدودة للغاي

ما يعاد النظر في التنبؤات بسعر الصرف على أساس التطورات الجارية لأسعار الفائدة و 

الحساب الجاري و غيرها، مما يؤدي إلى عدم ثبات توازن سعر الصرف في الأجل الطويل، 

بالإضافة إلى ذلك نجد أن السلطات النقدية للبلد المعني قد تكون في بعض الأحيان، لها 

مباشرة في اضطرابات سعر الصرف لأا تترك الظروف و التوقعات الاقتصادية مسؤولية 

تتدهور تدريجيا إلى حد يدفع سعر الصرف بعيدا بحيث تضطر فجأة أن تتحول إلى ممارسة 

  .سياسة التقييد النقدي الصارم

  1: مزايا و عيوب نظام أسعار الصرف المرنة-2

لسياسة الاقتصادية مرتبطة بإتباع الدول شاكل ن بعض الم إلى أ    يشير بعض الاقتصاديين

  .تعويم سعر صرفها و فيما يلي بعض مزايا و عيوب هذه السياسة

 يمثل نظام أسعار الصرف المتغيرة حالة من عدم الاستقرار كما أنه يخلق حالة من -1      

عار و يبدي الاقتصادي فريدمان شكوكه حيث يشير إلى أن أس. عدم التأكد و الارتباك

الصرف المتغيرة ليس بالضرورة غير مستقرة و إذا كانت كذلك فربما يرجع هذا إلى حالة عدم 

  .الاستقرار في الشروط الاقتصادية التي تحكم التجارة الدولية

ما أن الأسعار الجامدة بالرغم أا من الناحية الاسمية مستقرة ربما ينجم عنها عدم استقرار    ك

قة اردة التي تشير إلى أن سعر الصرف المستقر لا تتغير بينما يتذبذب في الاقتصاد، و الحقي

سعر الصرف المتغير، و هذه الحقيقة لا تعطي دليلا أساسا على أن الأول أكثر استقرارا من 

  .الثاني

                                                 
�و@�Iم 1�� K�-@ا��� ����، ص "و�L ا,$�+�د ا��"،  1�� ، 220  - 222  
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 إن سعر الصرف المرن و ما يرافقه من عدم التأكد تجعل من المستحيل بالنسبة -2     

 معرفة السعر الذي سوف يحصلون عليه أو يقومون بدفعه على التوالي للمصدرين و الموردين

  .بالنسبة للصرف الأجنبي، و ربما يكون لذلك آثار سيئة على التجارة الخارجية

قابل هذا الانتقاد يشير فريدمان إلى أنه في ظل نظام أسعار الصرف المتغيرة يستطيع     و في م

ة أنفسهم من تقلبات أسعار الصرف عن طريق أسلوب المتعاملون في التجارة الدولية حماي

و ذلك بعقد صفقة تعويضية مقابلة، و مثل هذه الأسواق تطورت في وجود أسعار . الوقاية

الصرف المتغيرة، و رغم ذلك فإنه لا يوجد في الوقت الحاضر سوق للصرف يمكن أن يقدم 

  .الحماية ضد كافة المخاطر المرتبطة بالصرف المعوم

 في ظل هذا النظام سوف يكون هناك مجال للمضاربة و ما ينجم عن ذلك من عدم -3     

فيرى البعض أن المضاربة تؤدي إلى إحداث استقرار في أماكن . استقرار في أسعار الصرف

الصرف و ليس العكس، و في هذا اال كذلك يلاحظ فريدمان  أنه إذا كانت المضاربة 

  .أن المضاربين يحققون خسارة في نشاطام التجاريةتسبب عدم الاستقرار فمعنى ذلك 

اتجاها تضخميا للاقتصاد و عندما تنخفض ) المرن( بسبب نظام أسعار الصرف المتغير -4    

سبب ه سوف يقيمة العملة بسبب العجز في ميزان المدفوعات تكون واردات مكلفة، فإن

 أنه عندما تكون الواردات مكلفة . هذا النظاماوحلزونيا و في مقابل هذا يرى مؤيد اتضخم

 الأسعار فبالرغم من إمكانية ا يرغم الموردين الأجانب على خفضفإن الطلب عليها يقل، مم

 الواقع و الشعور العام هو أن نظام أسعار ظرية إلا انه ربما لن يتحقق فيذلك من الناحية الن

  .الصرف المتغيرة قد يسبب آثارا تضخمية في الاقتصاد

 تمت دراسة حجج كل من مؤيدي و معارضي نظام سعر الصرف الثابت و العائم، و لقد  " 

  أي نظام من هذين النظامين ينعني لبلد ما إتباعه؟ :يبرز السؤال التالي
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  إن الإجابة تعتمد على الظروف و الخصائص الاقتصادية لكل بلد على حدا و سيتغير بمرور 

مد مر مرتبط بالقيم الذاتية و كذلك الأمر يعتالوقت كلما تغيرت هذه الظروف كما أن الأ

  1."ة سياسيةعلى وجهات نظر و قيم ذات طبيع

  

  الانتقال من التثبيت إلى التعويم: المطلب الرابع

    على الرغم من أغلب بلدان العالم تتبع نظم أسعار الصرف المرتبطة بعملات أخرى فإن 

أخذ بنظم مرنة في خلال . شيلي و إسرائيلعددا متناسبا من الاقتصاديات مثل البرازيل و 

و من المرجح أن يستمر هذا الاتجاه نظرا لأن تعمق الروابط عبر الحدود زاد . العقد الماضي

تعرض بلدان نظم الربط لمخاطر التقلب في تدفقات رأس المال و توفر نظم أسعار الصرف 

  .بر في السياسات النقديةالمرنة عادة حماية أفضل ضد الصدمات الخارجية و استقلالا أك

   و حتى مع ذلك فإن كثيرا من البلدان ترفض تعويم أسعار الصرف فوقا من التقلب المفرط و 

هو أحد دواعي القلق الرئيسية للبلدان التي تتعرض ميزانيتها لمخاطر أسعار الصرف، و حيث 

تتناقص قدرا على ترتفع مخاطر التمويل الفوري لآثار رفع سعر الصرف إلى التضخم و التي 

كما ينتاا القلق من ناحية تحقيق خروج منتظم من ربط العملة ، . ضبط التوقعات التضخمية

و إطار قوي للسياسة و بالفعل فالواقع ، نظرا لما يتطلبه ذلك من إعداد مسبق، و توقيت جيد

 الشكل كما هو مبين في. هو أن اغلب حالات الخروج  إلى النظم المرنة حركتها الأزمات

  :التالي

                                                 
�و@�Iم،  1�ا@  1�� K�-"Lص "ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� ، 222.  
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  02-90عمليات الانتقال وفقا لنظام أسعار الصرف ):2- 1-3 (الشكل

، مجلة التمويل و التنمية، تحت عنوان "من التثبيت إلى التعويم"سيم كاراكاداج، : المصدر

  .21 ص 2004عملة موحدة لإفريقيا، ديسمبر 
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  الانتقال المنتظم مقابل الانتقال الغير منتظم): 3- 1-3 (الشكل

ة، تحت عنوان ، مجلة التمويل و التنمي"من التثبيت إلى التعويم"سيم كاراكاداج، : المصدر

  21 ص 2004، ديسمبر عملة موحدة لإفريقيا
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المخاطر المصاحبة فما هي الخطوات التي يمكن للبلدان اتخاذها للتقليل لأدنى حد من         

للانتقال من سعر صرف ثابت إلى سعر مرن، و ما هو مدى السرعة التي ينبغي أن تتحرك ا؟ 

  .هل ينبغي لها الخروج من الربط قبل تحرير حساا الرأسمالي أم بعده

إذ أن تقلبات سعر . فيعتبر السماح بقدر من مرونة أسعار الصرف أهم خطوة  

عان ما تخلق الحوافز لدى المشاركين في السوق لجمع الصرف، مهما تكن صغيرة سر

المعلومات، و تكوين الآراء و تحديد سعر صرف العملات الأجنبية و إدارة مخاطر سعر 

الصرف، و من الأمور الأساسية أن تكون الخطوة الأولى في اتجاه المرونة بغض النظر عن  

حساس بمخاطر الاتجاهين في سعر سرعة خطى الخروج من التثبيت كبيرة بدرجة تكفي لخلق إ

إذ تحدث مخاطر الاتجاهين المشاركة في الأسواق على اتخاذ مواقف طويلة و قصيرة . الصرف

  :و تتضمن الخطوات الأخرى التي يمكن للبلدان اتخاذها مايلي. على حد سواء

تخفيض دور البنك المركزي في صناعة السوق بما في ذلك عرض الأسواق البيع و  -1

و الذي يحد من دور صناع السوق الآخرين، و بدلا من ذلك يمكن للبنك الشراء 

ففي . المركزي أن يعزز السوق عن طريق التقليل لأدنى حد من تداوله مع البنوك

تركيا على سبيل المثال انسحب السوق المركزي تدريجيا من السوق بعد تعويم الليرة 

وق على التداول و الاتجار فيما  مما أرغم المشاركين في الس2001التركية في عام 

  .بينهم

زيادة المعلومات في السوق عن مصادر و استخدامات النقد الأجنبي و عن اتجاهات  -2

ميزان المدفوعات بحيث يمكن للمشاركين في السوق تكوين آراء موثوق ا عن سعر 

 .الصرف و عن السياسة النقدية و أسعار الصرف في المستقبل بطريقة تتسم بالكفاءة

تسهيل و تطوير أدوات للاحتياط من المخاطر عن طريق إلغاء القيود على نشاط  -3

 .السوق الآجلة بمجرد بلوغ المؤسسات المالية قدرة كافية لإدارة البنوك

. كما يتعين على البلدان أن تقرر مدى السرعة التي ينبغي لها أن تأخذ ا بمرونة سعر الصرف

  .سوبة نحو التعويم الحر الخطوات محو يقتضي التدرج إتباع
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في ظل عدم . و درجة تطور المؤسسات و الأسواق محدد أساسي لسرعة الخطة المناسبة  

وجود المؤسسات و الأسواق الداعمة، فإن إستراتيجية التدرج في التحول قد تكون أكثر 

تملة ملائمة نظرا لتقليلها لمخاطر التذبذب المفرط في سعر الصرف و تعلل آثاره العكسية المح

على مصداقية السوق و التوقعات التضخمية و الميزانيات، كما أا تسمح أيضا بتعميق سوق 

الصرف الأجنبي من خلال علاقة التدعيم المتبادل بين مرونة سعر الصرف و نشاط الصرف 

  .الأجنبي

 إن إستراتيجية التحول السريع توفر مزايا مهمة بشرط أن تتوفر الدعائم المؤسسة لإدارة  

إن جا سريعا إذا ما تم الاطلاع به من وضع يتمتع فيه الاقتصاد الكلي . سعر الصرف العائم

بالقوة و مع وجود سياسة نقدية حكيمة يمكن أن يكون مؤشرا على الالتزام بمرونة سعر 

كما أنه يقدم أيضا قدرا كبيرا من حرية . الصرف يحظى بمصداقية أكثر من النهج التدريجي

إذ أن الافتقار إلى الالتزام بمسار أو نطاق . أن التدخل في سوق الصرف الأجنبيالاختيار بش

محدد سلفا لسعر الصرف يتيح للبنك المركزي أن يحد من تدخلاته و يحافظ على احتياطاته من 

  .النقد الأجنبي

و يمكن أن يعزز الإعداد المبكر فرص النجاح إستراتيجية التحول سواء تدريجية أو   

 يتطلب تطور كثير من الخطوات العملية قدرا كبيرا من الوقت، و ينبغي على البلدان و. سريعة

  .أن ترسي الأعمال و الأسس قبل التحول على الربط

و إذا ما التفتنا إلى القضايا الحاسمة للسياسات، فإن البلدان يتعين عليها أن توازن بين ما   

ا قبل التحول إلى درجة أكثر من مرونة سعر إذا كان ينبغي لها أن تحرر حساب رأس المال لديه

الصرف أم بعده و تلقى تجارب الأسواق الصاعدة خلال العقد الماضي الضوء على المخاطر 

و قد اضطرت بلدان كثيرة . المصاحبة لفتح حساب رأس المال قبل الأخذ بسعر الصرف المرن

 رأس المال في ظل حسابات للتخلي عن ربط العملة بعد الانقلاب المفاجئ في اتجاه تدفقات

و كان على بلدان أخرى واجهت ) 1999، البرازيل 1994المكسيك . (رأس المال المفتوحة

تدفقات ضخمة إلى الداخل و ضغوطا صعودية على أسعار الصرف المرتبطة بعملات أخرى، 
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السماح بمرونة سعر الصرف لتجنب زيادة التضخم في الاقتصاد و هكذا فإنه حتى في ظل 

ظروف الاقتصادية المواتية قد يؤدي فتح حساب رأس المال قبل الأخذ بمرونة سعر الصرف ال

و يعجل . إلى زعزعة أحوال السيولة المحلية، و يخلق اختلالات في توازن الاقتصاد الكلي

جمات المضاربة و بصفة عامة، فإن قدرا كبيرا من عدم التناسق في انفتاح حساب رأس المال 

ا إلى أعلى أو إلى أسفل في قيمة سعر الصرف بالنسبة إلى قيمة التوازن الخاصة به قد يخلق تحيز

  .في الأجل الطويل

و هكذا فإن التحول نحو المرونة سعر الصرف ينبغي أن تحظى بالتدعيم من خلال   

الإلغاء التدريجي لنواحي عدم التناسق الموجودة في حراك رأس المال لتسهيل عملية التصحيح 

  . لأي اختلالات في تعادل سعر الصرفمنتظمة 
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   أدوات سياسة الصرف:المبحث الثاني 

  

منذ العدول عن قاعدة الذهب أصبح سعر الصرف بحاجة إلى التنظيم و السبب في "  

بطريقة آلية لا تحتاج . ذلك أن هذه القاعدة كانت تكفل تنظيم سعر الصرف تنظيما تلقائيا

حيث كانت تقلبات سعر الصرف محصورة . عن سوق الصرف جنبيةفيها لتدخل أي قوة أ

و لكن منذ اليوم الذي اتبعت الدول فيه . فيما بين حدين لا تتجاوزهما حد أعلى و حد أدنى

  رغم أن التقلبات في هذه الحالة تتم 1"قاعدة العملة الورقية و سعر الصرف بحاجة إلى التنظيم

ل تقلب سعر صرفها تبعا لأوضاع السوق، بل أرادت في حدود أوسع، و من هنا رفضت الدو

و بذلك اتبعت وسائل مختلفة لتدعيم نقدها و تحقيق الاستقرار في اقتصادها و . تنظيم تقلباته

  .من بين أهم تلك الوسائل

  

   la dévaluation de la monnaieتخفيض قيمة العملة :     المطلب الأول

 قيمة العملة الوطنية بالنسبة لعملات الدول يقصد بالتخفيض التقليل المعتمد في" 

الأخرى، فالدولة التي تعاني من اختلال هيكلي في ميزان مدفوعاا قد تلجأ إلى تخفيض قيمة 

  .2"عملتها لتحفيز الصادرات و الحد من الواردات و ذلك لتصحيح الاختلال

لشرائية في  العملة، بمعنى يخفض قوا ا فض سعر صرفإن التخفيض هو إجراء يخ "

الخارج، كأن تقرر دولة كمصدر مثلا أن يخفض سعر صرف الجنيه المصري بالدولارات، 

 جنيهات تساوي دولار 4 الواحد، تصبح  للدولار جنيهات و نصف3فبدلا من أن يساوي 

   3"واحد

      لكن لم تلجأ الدول إلى القيام ذا الإجراء أي القيام بتخفيض قيمة العملة بالنسبة 

  .خارجلل

  
                                                 

�" ا,$�+�د ا��و�L"  �%�ي ���
د �0Pب، 1�  �257 ����، ص ، �
�و@�Iم،  2�� K�-@ا�1 "Lص "ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� ،175.   
   .259 – 258، ص  "ا,$�+�د ا��و�L"  �%�ي ���
د �0Pب، 3
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  :  أسباب تخفيض قيمة العملة– 1   

  :لتخفيض العملة أسباب متنوعة تتجلى فيما يلي  

 علاج الاختلال في ميزان المدفوعات، على اعتبار أن التخفيض يحفز و يشجع التصدير –  أ 

  .و يقيد الاستيراد، كما يحد من تصدير رؤوس الأموال إلى الخارج و يحث على إعادا

 أن مالك النقد الوطني يحصل إذا حول أمواله إلى الخارج على مقدار أقل و تفسير ذلك  

نتيجة تخفيض سعر الصرف، أما رؤوس الأموال في الخارج فإا تجد في تخفيض سعر الصرف 

  .ما يدعوها إلى العودة بنية الحصول على مقدار أكبر من مقدارها الأصلي

تخفيض دف زيادة دخل بعض الفئات يكون ال:  ارتفاع دخول المنتجين المحليين– ب 

المنتجة و تخفيض عبء مديونتها خاصة إذا تدهورت أسعار منتجام في الأسواق العالمية على 

اعتبار أن تخفيض سعر الصرف يرفع قيمة الصادرات مقومة بالعملة الوطنية، أو لتسهيل 

  .تصريف هذه المنتجات في الخارج

قتصاد القومي حيث ينتج عن التخفيض تشجيع التوسع معالجة مشكل البطالة في الا " – ج 

   .1"في الصناعات التصديرية

حيث . يعتبر تخفيض سعر الصرف بمثابة إجراء أولي لانتهاج سياسة نقدية تضخمية " – د 

يعمد المصرف المركزي إلى إعادة تقويم رصيده الذهبي و يكون لديه فرصة ممكنة للتوسع في 

  .الاقتراض و الإصدار

إعادة التقويم وفق سعر جديد، تتيح للخزينة العامة الحصول على فرق التقويم الذي ن إ  

  2"يعتبر موردا يضعف الخزينة و يعدل من اختلال الميزانية

 كما أن بعض الدول تعتمد إلى تخفيض سعر الصرف عندما تقوم بذلك دولة أخرى – ه

 الأخيرة عن منتجات الدولة تربطها ا علاقات تجارية قوية خوفا أن يتحول طلب هذه

الأخرى، أما الدول النامية فهي تعد مضطرة لهذا التخفيض عندما تخفض الدول المتقدمة أسعار 

                                                 

ض اT، ز*�R �.  د 1' =�-"Lص ،"ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� 293.   
�،.  د 2Pا��� ���و "� (���� ����، ص  ،"ا��ا���) ا��%�رة ا�?�ر�� 247  
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صرفها نظرا للمشاركة الضعيفة للدول النامية في التجارة العالمية و لأن تصريف منتجاا أمر 

  .إيجابي على اقتصادها

  

  : شروط نجاح سياسة التخفيض– 2    

  :د عدة عوامل يتوقف عليها نجاح عملية التخفيض منهاتوج

عدم قيام الدول المنافسة الأخرى بإجراءات تخفيض مماثلة مما يزيل الأثر المترتب عن "  -1

  1"التخفيض

إن تخفيض قيمة العملة المحلية سوف لن ينتج عنه زيادة في الصادرات و الحد من "  -2

لسلع المحلية بمقدار أكبر من أن يساوي الواردات إذا رافق ذلك الارتفاع في أسعار ا

لمعدل التخفيض ، و قد يؤدي تخفيض قيمة العملة في بعض الأحيان إلى ارتفاع 

الأسعار المحلية، فمثلا إذا تم استعمال مواد أولية مستوردة بعد عملية التخفيض، فإن 

ق ترتفع و تكاليف إنتاج السلع التي تستخدم المواد الأولية المستوردة في إنتاجها سو

 .2"بالتالي تزداد أسعارها

اتسام الطلب العالمي على منتجات الدولة بقدر كاف من المرونة، بحيث يؤدي تخفيض  -3

العملة إلى زيادة أكبر في الطلب العالمي على المنتجات المصدرة من نسبة التخفيض، و 

جي هذا أيضا بالنسبة للعرض المحلي لسلع التصدير حيث يستجيب الجهاز الإنتا

 .للارتفاع في الطلب أو الطلب الجديد الناجم عن ارتفاع الصادرات

ضرورة توفر الاستقرار في الأسعار المحلية، و عدم ارتفاعها بعد التخفيض حتى لا يؤدي  -4

 .هذا الارتفاع إلى ارتفاع أسعار تكلفة المنتجات المحلية

و الأمنية الضرورية استجابة السلع المصدرة للمواصفات، الجودة و المعايير الصحية  -5

 .للتصدير

                                                 
�� ����، ص "���� إ�. ا�-����ت ا,$�+�د*) ا�(��)" '&� ا��%�� $�ي،  1�� ،134.  
�و@�Iم،  2�� K�-@ا�1 "Lص "ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� ،176.  
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 أي مجموع  ex + em <1، و القاضي بأن تكون الاستجابة لشرط مارشال ليرنر -6

مرونة الطلب على الواردات و مرونة الطلب على الصادرات أكبر من الواحد 

 .الصحيح

  : آثار و نتائج سياسة التخفيض– 3

ير من الظواهر إن لتخفيض سعر الصرف نتائج مختلفة تنعكس آثارها على كث  

  :برز الآثار ما يتجلى فيما يليالاقتصادية على المستويين الداخلي و الخارجي و لعل من أ

  : أثر تخفيض سعر الصرف على قيمة الصادرات و الواردات–  أ 

  1: أثر التخفيض على الصادرات– 1   

رونة الطلب إن أثر التخفيض على الصادرات سواء بالزيادة أو بالنقصان يعتمد على درجة م

فيمكن أن تكون المرونة أكبر من الواحدة أو اصغر من الوحدة أو . على صادرات ذلك البلد

  .مساوية للوحدة

   مرونة الطلب على الصادرات أكبر من الوحدة :01الحالة   

  هنا في هذه الحالة يؤدي تخفيض قيمة العملة إلى زيادة عائد الصادرات حيث أن   

1 > exفي هذه الحالة عند انخفاض 1عرية للطلب على الصادرات أكبر من  أي المرونة الس ، 

 سوف ينتج عنه زيادة في الكمية المطلوبة من الصادرات بمقدار أكبر %Pأسعار السلع بنسبة 

  .بالقدر الذي يؤدي إلى زيادة العائد الإجمالي للصادراتPمن 

  

  

  

  

  

                                                 
�و@�Iم، 1�ا 1�� K�-@ "Lص ،"ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� 177 – 180.   
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ون المرونة أكبر من لصادرات عندما تكيض العملة على ا  و في الشكل التالي يظهر أثر تخف

  السعر                 D                                                           .  الواحد

  R      P                                                                                       
                                   

     T S  
    P1  

  D  
  

    الصادرات    

  M1 M   0 
 

  أثر التخفيض قيمة العملة على الصادرات المرونة أكبر من الوحدة): 4-2-3(الشكل

   .178 مرجع سابق، ص ،"الاقتصاد الدولي" فرانسيس جيرونيلام،: المصدر

  سعر الصادرات بالعملة الأجنبية قبل تخفيض قيمة العملة المحلية: P0: حيث

       P1 0 :سعر الصادرات بالعملة الأجنبية بعد تخفيض قيمة العملة المحلية  

      M 0 : إجمالي الصادرات قبل تخفيض العملة  

   M 1 0 :إجمالي الصادرات بعد تخفيض العملة  

يلاحظ من الشكل أن انخفاض الأسعار المحلية نتيجة تخفيض قيمة العملة يترتب عليه   

 لكل وحدة مصدرة من السلعة، و إجمالي الخسارة من PP1مقداره خسارة في العملة الأجنبية 

 و من جهة أخرى انخفاض الأسعار PS  PP1 هو M 0العملة الأجنبية بالنسبة للكمية 

 M1 0 إلى M 0المحلية الذي جاء نتيجة لتخفيض قيمة العملة أدنى إلى زيادة الصادرات من 

ن العملة الأجنبية من جراء الزيادة الإضافية  مالإضافيتمثل العائد  TS  M 1M و عليه فإن 

TS MM و يلاحظ كذلك أن الزيادة في العملات الأجنبية MM 1في الصادرات  من  1

 الناجمة عن انخفاض الأسعار المحلية و منه SR PP1جراء زيادة الصادرات أكبر من الخسارة 

  . في العائد الإجمالي للصادراتفإن الأثر النهائي لتخفيض قيمة العملة في هذه الحالة هو زيادة
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   مرونة الطلب على الصادرات اقل من الوحدة:02الحالة   

إذا كانت المرونة الصادرات أقل من الوحدة ، فإن تخفيض قيمة العملة سوف يؤدي   

  .إلى إنقاص العائد الإجمالي للصادرات

ية المطلوبة  سوف يؤدي إلى زيادة في الكم%Pفي هذه الحالة انخفاض الأسعار بنسبة 

  أثرو في الشكل التالي يتبين.  مما يترتب عليه انخفاض في إجمالي عائد الصادرات%Pبأقل من 

  .تخفيض على الصادرات عندما تكون المرونة أقل من الواحدال

  السعر                                                                                          

  D   
     R     P     
 

    T   P 1 
  S   

  D   
 
 
 
 

 M1  M                0  الصادرات

  

  أثر تخفيض على الصادرات المرونة أقل من الوحدة): 5-2- 3 (الشكل

  .179 مرجع سابق، ص ،"الاقتصاد الدولي" فرانسيس جيرونيلام،: المصدر

درات مقدارها من الشكل أعلاه يلاحظ أن العائد الناجم عن زيادة إضافية في الصا

M 1M هو  TS  M 1M أما الخسارة الإجمالية في قيمة الوحدة من الصادرات نتيجة 

فإن الأثر الصافي SR  PP1 أقل من TS  M 1M و بما أن SR PP1للتخفيض فهي 

للتخفيض في هذه الحالة هو انخفاض في إجمالي العائد للصادرات المحلية، و على هذا الأساس 
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ص في إجمالي عائد الصادرات إذا كانت المرونة ملة سوف يؤدي إلى نقتخفيض قيمة العفإن 

  .السعرية طلب الأجانب على صادرات البلد أقل من الواحد

  المرونة تساوي الواحد: 03الحالة 

 فإن تخفيض ex = 1إذا كانت المرونة السعرية للطلب على الصادرات تساوي الواحد      

حيث أنه في هذه الحالة يؤدي انخفاض . لإجمالي للصادراتقيمة العملة لن يؤثر على العائد ا

 إلى زيادة في الطلب بنفس النسبة مما يترتب عليه عدم تغيير العائد %pالأسعار بمقدار 

  .الإجمالي للصادرات

و في الشكل التالي يظهر أثر تخفيض قيمة العملة على الصادرات عندما تكون المرونة مساوية 

      .للواحد

    D السعر 

                    

  R P 
                                

   T  
P1 

D 
 

                             0 
 
  

  M1        M                                                  الصادرات

 في الصادرات المرونة تساوي الوحدة أثر تخفيض قيمة العملة): 6-2- 3 (الشكل

  .180 مرجع سابق، ص ،"الاقتصاد الدولي" رانسيس جيرونيلام،ف: المصدر
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في هذا الشكل يلاحظ أن إجمالي الخسارة في عائد الصادرات للخسارة في سعر 

 TS هو M 1M بينما إجمالي العائد من الصادرات الإضافية . SR  PP1الوحدة منها هو 

 M 1M  و من هذا يتضح أن SR PP1  = TS  M 1M.   

 تخفيض قيمة العملة لا يؤثر على العائد الإجمالي للصادرات في الحالة التي و منه فإن  

تكون فيها المرونة السعرية للطلب الأجنبي على صادرات البلد تساوي الوحدة و كان عرض 

  .الصادرات مرنا بدرجة كافية تمكنه من تغطية الطلب المتزايد

      1: أثر التخفيض على الواردات–  2

مة العملة سوف يؤدي إلى ارتفاع أسعار الواردات بالنسبة للبلد المخفض إن تخفيض قي  

لقيمة عملته، و يلاحظ أن هذا الارتفاع في أسعار الواردات سيكون بالعملة المحلية فقط دون 

العملة الأجنبية، حيث أن تخفيض قيمة العملة لن يؤثر على أسعار العرض الواردات مقومة 

  .بالعملة الأجنبية

ى انخفاض في حجم الواردات و التوفير المقابل له في الصرف الأجنبي يعتمد إن مد  

  :كما هو مبين في الأشكال التالية. على المرونة السعرية للطلب على الواردات

  

  

  

  

  

  

  

  

    

                                                 
�� ����، ص  1��و@�Iم، ا,$�+�د ا��و��= ��� K�-@ا�1 182.   
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  DM السعر  السعر  

  P1    P1 
   

                 P   
  P     

 
  DM1 

 
  0       0 

 Q  Q1                    الواردات                                  Q  الواردات

   أثر التخفيض على):  8-2-3(        الشكل         أثر التخفيض):7-2-3(الشكل 

  0>المرونة:        الواردات                        0=المرونة:  على الواردات

  .182 مرجع سابق، ص ،"الاقتصاد الدولي" فرانسيس جيرونيلام،: المصدر

  

  السعر                                                                                   

  

  P1  
  

  D M2  P    
  

  

    الواردات

  Q  Q1 

  أثر التخفيض على الواردات الطلب مرن): 9-2-3(الشكل 

  .182 مرجع سابق، ص ،"الاقتصاد الدولي" فرانسيس جيرونيلام،: المصدر
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يوضح الحالة التي تكون فيها المرونة السعرية للواردات تساوي : )4-2- 3 (الشكل         

الصفر في هذه الحالة يفشل تخفيض قيمة العملة في تحقيق أي انخفاض في حجم الواردات و 

للبلد لن تتأثر بتخفيض قيمة ) مقومة بالعملة المحلية(عليه فإن قيمة الفاتورة الإجمالية للواردات 

  .العملة

 و أقل من الواحد، 0 >مرونة الطلب على الواردات : )5-2-3 (و في الشكل  

 غير مرن نسبيا، بالرغم من أن أسعار عرض الصادرات DM1بمعنى آخر منحنى الطلب 

مقومة بالعملة الأجنبية لم تتغير نتيجة للتخفيض فإنه يلاحظ أن انخفاض الأسعار المحلية المترتبة 

 كما أن الفاتورة OQ1 إلى OQ هبوط حجم الواردات من عن عملية التخفيض أدى إلى

سوف تنخفض كنتيجة لانخفاض في حجم ) مقومة بالعملة الأجنبية(الإجمالية للواردات 

  .الواردات

 مرن نسبيا، و نظرا لأن DM 2يلاحظ أن منحنى الطلب: )6-2-3 (و في الشكل  

اردات، فإنه يلاحظ انخفاض حجم تحقيق قيمة العملة يؤدي في العادة إلى ارتفاع أسعار الو

 عند OQ1 و تظهر أهمية الانخفاض في حجم الواردات بمقدار OQ1 إلى OQالواردات من 

  .مقارنته بالوضع في الشكل السابق

و يتضح مما سبق أن مقدار التوفير من العملة الأجنبية الناجم عن التقليص الاستيراد   

  .ة السعرية للطلب على الوارداتبسبب تخفيض قيمة العملة يعتمد على المرون

  : أثر التخفيض على وضعية ميزان المدفوعات– ب 

التي يتحقق فيها إن قرار تخفيض قيمة العملة سيؤدي إلى تحقيق نتائج جيدة في الحالة   

، و يلاحظ أنه وفقا لشرطه الذي ينص على أن تخفيض قيمة العملة شرط مارشال ليرنر

dévaluation وضع الميزان المدفوعات و إعادة تقييم العملة  سيؤدي إلى تحسن

revaluation سيؤدي إلى تدهور ميزان المدفوعات إذا كان مجموع مرونة كل من الطلب 

  : على الصادرات لذلك البلد، و طلب ذلك البلد على الواردات أكبر من الواحد

1 > em  +   ex 
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يؤدي إلى تدهور ميزان   فإن تخفيض قيمة العملة سوف em  +   ex < 1فإذا كان 

  .المدفوعات

  فإن تخفيض قيمة العملة سوف لن يؤدي إلى تدهور ميزان em  +   ex > 1إذا كان 

  .المدفوعات

  فإن تخفيض قيمة العملة لن يكون له أثر مباشر على ميزان em  +   ex = 1إذا كان 

  .المدفوعات

ات الهدف منها هو  على تبسيط مجموع من الافتراضيعتمد شرط مارشال ليرنر  

فهذا الشرط يفترض بصفة عامة أن العرض ذو مرونة . تبسيط ما هو موجود في الحياة العملية

و أنه عندما يتم تخفيض قيمة العملة يكون الميزان التجاري في . كبيرة جدا تصل إلى ما لا اية

  .هذه الافتراضات ليست بالضرورة دائما صحيحة. حالة توازن

 الذي  لا يضعف جوهر شرط مارشال ليرنرأيا من هذه الافتراضاتو يلاحظ أن "   

ينص على أنه كلما كبر حجم مرونة كل من الطلب على صادرات البلد و طلب البلد على 

  . 1"الدول كلها زاد التحسن في ميزان المدفوعات نتيجة لتخفيض قيمة العملة

  2: أثر التخفيض على مستوى السعار في الداخل– ج 

ن من آثر تخفيض سعر الصرف تشجيع التصدير بالنظر لانخفاض الأسعار إذا كا  

بالنسبة للخارج، فإن هذا الأثر سوف يتلاشى فيما إذا ارتفعت الأسعار في الداخل، حيث يجد 

المستورد الأجنبي أن ما يربحه من تخفيض سعر الصرف يعود بخسره من ارتفاع أسعار 

  .مشترياته

ر عن زيادة مستوى الأسعار و ذلك ر الصرف يسف الواضح أن انخفاض سعو من  

  :للأسباب التالية

 عندما تضعف ثقة المواطنين بالعملة الوطنية و خاصة إذا كانت السياسة الاقتصادية -1     

في الماضي و ظروف عدم الاستقرار قد عملت على إضعاف عوامل الثقة و عندها، إما أن 

                                                 
�و@�Iم،     1�� K�-@ا�1"Lص "ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� ،185 – 186.   
�، .   د 2Pا��� ����"(���� ����، ص "ا��%�رة ا��ا���) و ا�?�ر�� ،249 – 251.   
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 لديه إلى السيولة باقتناء السلع المادية أو تزداد سرعة يسارع إلى التخلص منها بفعل نقص الميل

  .تداول النقود و ترتفع الأسعار

 عندما يشكل استيراد السلع الغذائية، أو سواها من السلع الضرورية الأخرى، جانبا -2    

و بالتالي تزداد . مهما من الاستيراد الكلي، فإن تخفيض سعر الصرف يرفع نفقات المعيشة

  .نتاج نتيجة ارتفاع الأجور و من ثم ترتفع الأسعارنفقات الإ

 إذا كان تخفيض سعر الصرف ينشط الصادرات فإن أسعار هذه الأخيرة نتيجة زيادة -3    

الطلب عليها قد ترتفع إذا كان إنتاجها غير مرن و خاصة بالنسبة للمنتجات الزراعية، أو حتى 

أو القريب من الكامل و . حالة التشغيل الكاملالصناعية إذا كانت حالة الاقتصاد القومي هي 

إذا كانت زيادة الصادرات تنطوي على زيادة الدخل القومي و الاستخدام فإن ارتفاع 

الأسعار يعتبر نتيجة مؤكدة إلى حد كبير بسبب ارتفاع الأجور و نفقات الإنتاج و فقدان 

  .عناصر الإنتاج المطلوبة

يض سعر الصرف ارتفاع في الأسعار فإن الصادرات و الجدير بالذكر أنه إذا تبع تخف  

لن تزداد، و بالتالي فلن تجني الدولة ثمرة التخفيض تحسنا في حالة الميزان الخارجي، فإذا عمدت 

إلى تخفيض سعر الصرف مرة أخرى فإنه يخشى أن ترتفع الأسعار ثانية فتأتي على ميزة 

  .التخفيض

 تتطلب اليقظة و الحذر مخافة الوقوع في و مثل هذا الوضع ينذر بمضاعفات خطيرة  

حالة مفزعة، و ينبغي أن لا نتصور بأن التخفيض يؤدي دائما، وبصورة آلية إلى تحسين ميزان 

و لكن فعالية التخفيض تتوقف على . المدفوعات، فهو يمكن أن يجعل السبيل ممهدا لذلك

ستثمار و الأجور و المصاريف السياسة الاقتصادية اللاحقة التي تخطط بذكاء الائتمان و الا

  .العامة
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  1: أثر التخفيض على القدرة الشرائية–  د 

يتيح تخفيض العملة بالفعل تأثيرا متناقضا على القدرة الشرائية للوحدات الاقتصادية   

تتدنى القدرة الشرائية بفعل ارتفاع سعر الواردات : الداخلية، الأثر هو قبل كل شيء سلبي

الأثر إيجابيا حيث تزداد القدرة الشرائية بفعل انطلاق النشاط الاقتصادي فيما بعد يكون 

المتولد عن زيادة الصادرات، مع ذلك فالأثر ليس متماثلا بالنسبة لمختلف الوحدات 

  .الاقتصادية

تتأثر الأسر بانخفاض القدرة الشرائية إذا لم تكن الأجور مربوطة على الأسعار، أما في   

  .لى الأسعار لا يخفض إنقاص النقد القدرة الشرائيةحالة ربط الأجور ع

و إذا كانت الإجراءات المقصودة لتجميد  الأجور و تخفيض المداخيل القليلة، فإن   

  .استهلاك الأسر في مثل هذه الظروف لا يكون متضررا من تخفيض العملة

  

  2: موجز للآثار المتولدة من تخفيض العملة–  ه 

تضي أن يحتوي تخفيض العملة على أثر إيجابي و يعيد التوازن من الناحية النظرية يق  

 لكنها اليوم تتوارى. تقريبا بسرعةالخارجي للبلد قبل السبعينات، ظهرت هذه الآثار المواتية 

، يمكن لمدا التي لا تقل عن سنة التعزز بصعوبة لأن الآثار الضارة لكل تخفيض عملة تميل نحو 

التجاري  الذي يؤدي بدوره إلى تدني قيمة العملة الوطنية من أن تولد هبوطا في الرصيد 

و يضاف إلى ذلك أنه قبل أن تعوض الآثار الإيجابية لتخفيض العملة عن الآثار السلبية . جديد

و تعيد التوازن التجاري، يمكن أن يسرع التضخم و يزيل الآثار الأولى الإيجابية لهذا التخفيض 

  .قية فتأخذ مكانا لهاعندها تأتي حلقة مفرغة حقي

  

  

  

                                                 

ن، . ��@�V و ا. ب.   د 1���"L�)ل ا,$�+�د ا�
Yص "أ ،���� ���� ،428.   
2  V-;@ ���  .429، ص ا��



 سياسات الصرف:  الفصل الثالث                        سياسة سعر الصرف في الجزائر                     : مذكرة

 150 

  .رسم بياني للحلقة المفرغة لتخفيض العملة

    1  
  

  

  

3  
3  

  2  
  

  

  

  

  الحلقة المفرغة لتخفيض العملة): 10-2-3(الشكل 

   .428، مرجع سابق، ص "أصول الاقتصاد الكلي"سيمون، . برنيه و ا. ب. د: المصدر

  

  سياسة الرقابة على الصرف: المطلب الثاني

بمراقبة الصرف أو مراقبة النقد كل تدخل من جانب السلطات النقدية يرمي إلى يقصد   

  .التأثير في سعر الصرف

 إذا التجأت 1931و قد تعددت طرق التدخل في الصرف منذ بدء الأزمة النقدية "   

إما منع المضاربة أو منع تصدير رؤوس الأموال إلى الدول إلى اتخاذ تدابير استثنائية الغرض منها 

الخارج أو مراقبة حيازة الأفراد للنقود الأجنبية أو منع نقل الديون الأجنبية أو تقليل 

  .1"الواردات

                                                 
   .79، ص 1993، آ��) ا���
ق ا�%��4) ��+
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فالرقابة على الصرف هي إجراء تتخذه الدولة بغرض أن ترفع سعر صرف عملتها في "   

سعر معينا لعملتها، ثم تضع نظاما كاملا لمراقبة أسواق الصرف، و يتم ذلك بأن تقرر الدولة 

   .1"هذا السعر حتى لا ينخفض

حيث تراقب الحكومة كل المتحصلات و المدفوعات بالعملات الأجنبية فتسلم كل   

العملات الأجنبية المكتسبة إلى البنك المركزي الذي يقوم بدوره بتخصيص المدفوعات الأجنبية 

 يقوم البنك المركزي كسلطة رقابية بتنظيم الطلب و العرض من بالنسبة للعملات المختلفة و

  .العملات الأجنبية من أجل المحافظة على سعر الصرف الرسمي

  

  2: أهداف الرقابة على الصرف– 1  

 تلجأ بعض الدول إلى الرقابة على الصرف الأجنبي لكي : زيادة القيمة الخارجية للعملة–أ     

ملتها حيث تثبت القيمة الخارجية للعملة عند مستوى أعلى من تحافظ على قيمة مرتفعة لع

و عندما تصبح عملتها أعلى بالنسبة للعملات الأجنبية الأخرى، و . الذي تحدده قوى السوق

لذلك تدفع هذه الدولة مبالغ أقل للدول الأخرى من عملتها مقابل استيراد السلع أو تسديد 

  .ديوا الخارجية

يتبع بعض الدول سياسة الرقابة على الصرف للمحافظة على :  الخارجية تخفيض القيمة–   ب

قيمة مخفضة لعملتها و ذلك من أجل تشجيع الصادرات و التقليل من الواردات و رفع 

  .المستوى العام للأسعار في هذه الدولة

قد تستخدم الرقابة على الصرف الأجنبي لتحقيق استقرار في :  استقرار أسعار الصرف–  ج

سعار الصرف التي يؤدي تقلبها إلى ضرر الصناعة و التجارة و ذلك بدلا من دخول الحكومة أ

  .للسوق كبائع أو مشتري للعملة

                                                 
�� ����، ص "ا,$�+�د ا��و�L"�%�ي ���
د �0Pب، .   د 1�� ،261.  
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حيث أن تصدير الذهب و رؤوس الأموال لا :  الحد من هروب رؤوس الأموال للخارج–د  

 تستطيع منع يمكن أن يتم بترخيص من السلطة التي تقومخ بالرقابة على الصرف الأجنبي التي

  .مثل هذا النوع من العمليات و ذا الشكل تحافظ أيضا على العملات الأجنبية النادرة

يمكن حماية الصناعات :  حماية الصناعة المحلية و الحد من استيراد السلع الغير ضرورية–  ه 

فسة، المحلية عنه طريق مراقبة الصرف و ذلك من خلال التحكم في الواردات من السلع المنا

كما يمكنها أن تقيد الواردات من السلع الترفيهية لتمنح تراخيص لاستيراد السلع الضرورية 

  .فقط و هكذا يمكن استخدام العملات الأجنبية بطريقة مفيدة

 تمكن الرقابة على الصرف الأجنبي من : زيادة دخل الحكومة و تنمية مركزها الاقتصادي–و

م البنك المركزي بالدولة لبيع العملات الأجنبية بمعدلات من خلال لقيا. زيادة دخل الحكومة

أسعار أعلى من معدلات شرائها من الأسواق الدولية و يذهب هذا الفرق إلى الحكومة كما 

  .أا تساعد الدولة في ضمان مركزها الاقتصادي مع الدول الأخرى

افظة عليها بغرض أي الحصول على العملات الأجنبية و المح:  تسديد الدين الخارجي–  ي

  .استخدامها في تسديد أقساط الدين الخارجي و الفوائد المستحقة عليه

اق واسع في  الرقابة على الصرف يستخدم على نطو نضيف إلى ما تقدم أن نظام"   

الدول الاشتراكية كجزء من سياسة التخطيط الاقتصادي إذ أن ما يعرف في هذه الدول 

رب جدا من نظام الرقابة على الصرف، فهذا التخطيط يقتضي بتخطيط التجارة الخارجية يقت

  .1"احتكار التجارة الخارجية و احتكار الصرف الأجنبي

  

  2: وسائل الرقابة على الصرف– 2     

وسائل مباشرة و وسائل غير : يمكن التمييز بين نوعين من وسائل الرقابة على الصرف  

  .مباشرة

                                                 

د �0Pب�%�ي. أ���) ���� ا�_
�L،   د. '�دل أ��� �-��L د.   د 1��� ، "Lص "أ�����ت ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� ،228 – 228  
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يقوم باستخدامها البنك المركزي و هي تقيد من كميات و  هي وسائل : الوسائل المباشرة– أ 

  :استخدامات الصرف الأجنبي و نذكر منها مايلي

يقصد بالتدخل المباشر قيم الحكومة بالتدخل في سوق الصرف :  التدخل المباشر– 1 –   أ 

الأجنبي لتثبيت سعر الصرف عند مستوى أعلى أو أقل من سعر الصرف السائد في السوق 

و ذلك ببيع أو شراء العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية عند الأسعار .  الأجنبيالصرف

المحددة، فعندما تحدد الدولة سعر أعلى لعملتها سيكون الطلب أقل من العرض و لذلك يتدخل 

البنك المركزي لشراء العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية على أساس سعر الصرف المحدد، و 

ة أخرى سيقوم البنك المركزي ببيع العملة المحلية في حالة تحديد سعر أقل حيث يكون من ناحي

  .الطلب أكبر من العرض عند هذا السعر

طبقا لهذه الوسيلة، يتم تجميع كل العملات الأجنبية :  تقييد الصرف الأجنبي– 1 – ب 

لقواعد معينة تحددها المكتسبة في البنك المركزي للدولة و الذي يقوم بدوره بتخصيصه طبقا 

  :الحكومة، و من أهم الوسائل المتبعة لتقييد الصرف الأجنبي ما يلي

فبمحدودية الكميات من الصرف الأجنبي المتاحة : التخصيص طبقا للأولويات •

للبنك المركزي فإا تخصص لتمويل الواردات الضرورية مثل الغذاء، المواد الخام و 

  .لى نطاق واسع في العديد من الدول الناميةغيرها، و تستعمل هذه الوسيلة ع

 يسعى هذا النظام للرقابة على الصرف إلى تقليل قيمة :أسعار الصرف المتعددة •

الواردات و زيادة قيمة الصادرات بالعملات الأجنبية، و ذلك بغرض تحقيق 

التوازن في ميزان المدفوعات حيث يحدد البنك المركزي أسعار صرف منخفضة 

لات الأجنبية اللازمة لدفع قيمة الواردات الضرورية بالمقارنة مع لشراء العم

واردات السلع الكمالية أو الترفيهية، و على جانب الصادرات يحدد البنك 

  .المركزي أسعار صرف مرتفعة 
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  تقوم الدولة بتقييد المدفوعات على الواردات التي تستحق 1:الحسابات المعتمدة •

ابات معتمدة البنك المركزي، حيث يقوم المدينون للدائنين الأجانب في شكل حس

بدفع ما عليهم بالعملة المحلية لصالح الدائنين الأجانب، و لا يسمح للدائنين 

الأجانب بالسحب من هذه الحسابات أو التصرف فيها إلا شروط معينة كأن 

يمضي وقت معين قبل عملية السحب أو السماح باستخدامها في الاتفاق على 

  .في الدول الناميةمشاريع 

  يتم الاتفاق بين دولتين على فتح كل منهما حسابا للدولة 2: اتفاقيات المقاصة– 1 –   ج 

الأخرى بعملتها المحلية ببنكها المركزي، حيث يتم إجراء تسوية المدفوعات عن الصادرات و 

 هذه الواردات التي تتم بينهما على أن يتم الاتفاق على أسعار صرف معينة، و تعرف

  .الاتفاقيات باسم الاتفاقيات الثنائية

هي صورة أخرى للاتفاقيات الثنائية لكن أكثر شمولا حيث أا :  اتفاقيات الدفع– 1 –  د 

و من الجدير . تشمل إضافة للمعاملات السلعية، معاملات الخدمات، رسوم الشحن و غيرها

 مع الهند، سيلان، مصر، 1947م بالذكر أن انجلترا عقدت سلسلة من اتفاقيات الدفع في عا

  .البرازيل، و الأرجنتين

  

  

  : وسائل غير مباشرة للرقابة على الصرف هي3 يمكن التمييز بين : الوسائل الغير مباشرة–ب 

 تشمل القيود الكمية تقييد و حظر الواردات، حصص الاستيراد و : القيود الكمية-1- ب   

رة الحكومية، و دف كل هذه القيود إلى حد من سياسات الشراء التي تتبعها مؤسسات التجا

  .الواردات و تقليل المنفق عليها بالعملات الأجنبية للحد من عجز ميزان المدفوعات

 يكون الهدف منها هو تنشيط التصدير و زيادة القيمة : تقديم إعانات للتصدير-2-ب  

  .الكلية للصادرات

                                                 
1  ،�Pا��� ���و ا��ا���) ��ه���0 و >?`�`�0"  � (���� ����، ص "ا��%�رة ا�?�ر�� ،157 – 160.   
��*�ن ��-=،  2  " �4� �`� ��� ����، ص "ا�+�ف>-���� ،�Bاc%44، ���) ا�  
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التغيرات في أسعار الفائدة، على سعر الصرف   يمكن أن تؤثر 1: رفع أسعار الفائدة-3-ب  

الأجنبي في دولة ما، عن طريق تأثيرها على تحركات رؤوس الأموال من الخارج كما يقل 

خروج رؤوس الأموال من الدولة إلى الخارج، و يترتب على ذلك زيادة الطلب على العملة 

  .لصرف الأجنبي في صالحهاالوطنية و بالتالي زيادة قيمتها الخارجية و من ثم يصبح سعر ا

  2: آثار الرقابة على النقد و مستقبلها– 3 

  :آثار الرقابة على النقد)    أ

تتعارض إجراءات الرقابة  على النقد مع مبادئ النظام الرأسمالي الذي يقوم على   

المشروعات الخاصة و حرية المعاملات، لذلك يرى مناصروها أا لا يمكن أن تكون إلا نظاما 

  .و تزول بزوالها. قتا تبرره ظروف معينة كحالة حرب مثلامؤ

 الرقابة يتجه خصوصا إلى شكلها المشدد إذ من شاا أن تثيرهو الواقع أن النقد الذي   

تؤدي إلى تعقيد المعاملات و إتباع نظام التجارة الثنائية و الرقابة على النقد تؤدي إلى النتائج 

  :التالية

لمعاملة بين الدول بمعنى أن التعامل لا يتم على أساس أفضل التمييز و التحيز في ا -1

  .الشروط

تضييق نطاق المعاملات لأن كل دولة سوف تحدد مقدار مبيعاا لدولة معينة بمقدار ما  -2

 .تستطيع شراءه منها

ا من الصعوبات التي توجهها عندما ولة الوصول إلى الاكتفاء الذاتي خوفمحاولة كل د -3

 .ن الخارجتلجأ إلى الشراء م

إعادة التخصص و تقسيم العمل بين الدول على أساس غير اقتصادي فالدولة التي لا  -4

تتوافر لها الظروف الملائمة لإنتاج سلعة معينة سوف تقدم على إنتاجها إذا تبين أا 

و هذا يعني نقص في . تستطيع  بيعها إلى الدول الأخرى بفضل نظام التجارة الثنائية

 . يمكن إنتاجها  في العالم و نقص في المنافع التي يحصل عليها الأفرادكمية السلع التي

                                                 
�� ����، ص "����) L1 ا,$�+�د ا��و�L"أ��� ���ور، .   د 1�� ،148.  
�� ����، ص "ا,>%�ه�ت ا���*L1 (e ا,$�+�د ا��و�K���"L أ��4 '&� ا���d، .   د 2�� ،65  - 69  
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  :مستقبل الرقابة على النقد)   ب

في الرقابة على النقد يتعهد الأعضاء بإلغاء فيما يخص العمليات الجارية بمجرد أن   

تسمح بذلك ظروفهم الخاصة، و لا يمنع صندوق النقد استخدام إجراءات الرقابة للحيلولة 

  .دون رب رؤوس الأموال

و قد جاء في اتفاق بريتن وودز أن من أهم الأغراض التي يرمي إلى تحقيقها صندوق   

النقد الدولي وضع نظام متعدد الأطراف للمدفوعات الخاصة بالمعاملات الجارية التي تتم بين 

ل التجارة الأعضاء و العمل على التخلص من القيود المفروضة على مبادلة النقد التي تعرق

  .العالمية

إن عملات الدول الأوروبية و بالخصوص أوروبا الغربية أصبحت الآن و منذ اية سنة   

 قابلة للتحويل إلى عملات أخرى بالنسبة للغير المقيمين و يعتبر هذا الإجراء خطوة 1958

  .نحو نظام التجارة المتعددة الأطراف بالنسبة لجميع الدول

  

   استخدام احتياطات الصرفسياسة: المطلب الثالث

 تلجأ السلطات النقدية إلى المحافظة على مدارةفي ظل نظام أسعار صرف ثابتة أو شبه   

سعر صرف عملتها، فعند ايار عملتها تقوم ببيع العملات الصعبة لديها مقابل العملة المحلية و 

لية، و عندما تكون عندما تتحسن العملة تقوم بشراء العملات الأجنبية مقابل العملات المح

  .الاحتياطات غير كافية يقوم البنك المركزي بتخفيض العملة المحلية

و في ظل نظام الصرف العائم تقوم السلطات النقدية التقلبات الحادة في سعر عملتها و   

يمكن أن لا تكفيها احتياطاا من الصرف الأجنبي للتصدي للآثار الناجمة عن حركة رؤوس 

  .ربةالأموال المضا
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  سياسة استخدام سعر الفائدة: المطلب الرابع

عندما تكون العملة ضعيفة يقوم البنك المركزي باعتماد سياسة سعر الفائدة المرتفع   

  .لتعويض خطر ايار العملة

   .1"فالبنوك المركزية يمكنها باستخدام سياسة سعر الفائدة تحقيق أهداف الصرف"   

أصبحت مهمة من اجل جلب حركة رؤوس الأموال التي فاستخدام أسعار الفائدة، "   

    .2"تبحث عن توظيفات أكثر ربحا

فالمستثمرين الأجانب في المنطقة النقدية يحولون عملام بالأرو مثلا الذي يحقق "   

  .3"ارتفاع الطلب على هذه الأخيرة و منه ارتفاع سعر الصرف

ت حيث أنه يقوم بجلب رؤوس ارتفاع سعر الفائدة يعود بعدد مهم من التوظيفاف  

الأموال الأجنبية و يقلل من خروج رؤوس الأموال المحلية، مما يؤدي إلى ارتفاع الطلب على 

  .العملة المحلية و بالتالي ارتفاع سعر صرفها

ن أجل العملات الضعيفة، فإن السلطات النقدية عليها أن تطبق بصفة عامة سياسة و م  

  .أن تعوض خطر التخفيض المستقبلي لعملتهاسعر الفائدة مرتفع إلى غاية 

ففي النظام النقدي الأوروبي ، عندما اعتبر الفرنك أضعف من المارك الألماني عمد بنك   

ر الفائدة فحاليا، الرفع من سع.فرنسا إلى تحديد أسعار فائدة أعلى من أسعار الفائدة الألمانية

  .يسمح بتكوين عملة قوية

  

  ر صرف متعددإقامة سع: المطلب الخامس

يشير سعر الصرف المتعدد إلى قيام الدولة بتثبيت أسعار للصرف تختلف باختلاف "   

  .السلع التي يتم الاتجار فيها للمبادلات مع الدول المختلفة

  و الهدف الرئيسي من ذلك هو الحصول على أكبر عائد ممكن من الصرف الأجنبي   

                                                 
1  DOMINIQUE PLIHON, « taux e change », réf. OP. CITé, p 96  
2  J. LANGATTE, P VANHOVE, C VIPREY, « économie général express », 3 émé édition, dunod, paris, 
2002 , p 118. 
3  J. LANGATTE, P VANHOVE,   « économie général »,  dunod, paris, 2001 , p 386. 
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  . 1" الحد من الواردات عن طريق زيادة الصادرات و– تعظيم العائد -

و ترجع فكرة تعدد أسعار الصرف إلى ألمانيا، حيث اضطرت الرغبة في تخفيف "   

 إلى أن تسمح للأجانب ببيع حقوقهم وفقا لأسعار صرف 1932التزاماا الدولية بعد عام 

مختلفة بحسب الغرض الذي تستخدم فيه هذه الحقوق و لذلك وجدت عدة أنواع من المارك 

  .2"ني لها أسعار مختلفةالألما

و الجدير بالذكر أن تطبيق نظام تعدد سعر بيع النقد الأجنبي إنما يتم غالبا بنية الحد "   

من الضغط على الميزان الخارجي، فعلى الرغم من أن تحسين مركز الميزان الخارجي من الممكن 

على الاستيراد فإن أن يتم من خلال تخفيض سعر الصرف أو بالاعتماد على القيود المباشرة 

الدولة تفضل تطبيق سياسة تعدد سعر الصرف ابتغاء الحصول على ما تراه ضرورة من 

الواردات من السلع الإستراتيجية أو الإنتاجية بأسعار مناسبة دعما للاقتصاد القومي مع تقييد 

يما يتعلق التحويلات التي تتعلق بواردات السلع الأقل أهمية  حيث تخفض سعر النقد الأجنبي ف

  .بالواردات من سلع الزمرة الأولى و ترفعه بالنسبة للزمرة الثانية

و لما كان لتعدد سعر الصرف آثار تنعكس على هيكل الاقتصاد القومي فإنه يحسن أن   

تقوم سياسة التعدد لا على أساس أهمية السلع فحسب بل في ضوء الإمكانيات الإنتاجية 

 المدى القصير و المتوسط و الطويل و ذلك لأن السلع من المرتبة المتاحة في الاقتصاد القومي في

الأولى هي أقدر في منافسة الإنتاج الوطني المماثل، كما أن السعر الخاص بسلع المرتبة الثالثة قد 

يؤدي إلى ظهور صناعات مماثلة في الداخل لا تتمتع بعناصر النجاح المتوفرة لمثيلاا في 

  .3"الخارج

ن الأمر حول تعدد أسعار الصرف فإن ذلك يعتبر مظهرا من مظاهر التمييز و أين كا"   

في الاثمان و يلزم لنجاح هذه السياسة أن يتوافر للدولة نوع من الاحتكار في سوق الصرف و 

                                                 
�و@�Iم،  1�� K�-@ا�1 "Lص "ا,$�+�د ا��و� ،���� ���� ،214.  
�� ����، ص "ا�I4$�ت ا,$�+�د*) ا��و��)"��� �f�g،  '�دل أ 2�� ،145.  
3  ،�Pا��� ���� "(���� ����، ص "ا��%�رة ا��ا���) و ا�?�ر�� ،162 – 163 .  
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هو ما يتحقق بنظام الرقابة على الصرف و كذلك يجب أن يمكن الفصل تماما بين الأسواق 

  .1"ل الصرف بأسعار مختلفةالمختلفة التي يتم فيها تباد

  

  سياسة إنشاء مال موازنة الصرف: المطلب السادس

عندما تركت بعض الدول نظام عيار الذهب بدأت قيم عملاا تنقلب في حدود "   

واسعة مما أدى إلى إقبال المضاربين على عمليات المضاربة في الصرف الخارجي بقصد الرخ، 

ولة إلى أخرى سعيا وراء الأمن و الطمأنينة، و كذلك أخذت رؤوس الأموال تنتقل من د

 و تلتها الولايات المتحدة عام 1932اجتنابا لتقلب أسعار الصرف أنشأت إنجلترا عام 

موازنة  ما يسمى بمال موازنة الصرف، إذ أنشأت وزارة مالية البريطانية حساب 1933

ستقلا عن حسابات  و عهدت بإدارته إلى البنك المركزي على أن يكون حسابا مالصرف

 100ووضعت الحكومة البريطانية تحت تصرف البنك . البنك حتى يمكن المحافظة على سيرته

مليون جنيه إسترليني في صورة سندات خزينة و ازداد المبلغ تدريجيا بنمو عمليات موازنة 

حت و قد استخدم هذا الرصيد من الإسترليني في شراء العملات الأجنبية و التي أصب. الصرف

 تجمع 1932نواة الاحتياطي يستخدم لوقف و تخفيف حدة تقلبات أسعار الصرف و في عام 

لدى انجلترا رصيد كبير من العملات الأجنبية و كان من المؤكد لولا وجود مال موازنة 

  .2"الصرف أن يحدث ارتفاع كبير في أسعار الإسترليني في سوق الصرف الخارجي

لتوازن في سعر الصرف و حل مشاكل ميزان  و مع ذلك فإن سياسة تحقيق ا  

المدفوعات عن طريق مال موازنة الصرف لم تنجح و ذلك لعدم قدرة الدول الفقيرة على توفير 

  .احتياطي كاف لمقابلة التقلبات في الطلب و العرض للعملات الأجنبية

 مثل لذلك يعتقد البعض أن نجاح سياسة مال موازنة الصرف تستلزم قيام هيئة دولية  

صندوق النقد الدولي ذات إمكانيات مالية كبيرة و على أن تقوم بتجميع رصيد ضخم من 

  .العملات الأجنبية لمقابلة التقلبات الشديدة في أسعار العملات المختلفة

                                                 
�� ����، ص "ا�I4$�ت ا,$�+�د*) ا��و��)"'�دل أ��� �f�g، .  د 1�� ،145.  
�� �" ا,$�+�د ا��و�L"���� '&� ا�c*c4 '%��)،.  د 2�  .���119، ص ، �
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  : ماهية مال موازنة الصرف– 1 

موازنة الصرف عبارة عن احتياطي مكون من عملات و موضوع تحت يدي سلطة "  

   .1"غرض التدخل في سوق الصرف لمنع التقلبات غير المناسبةمركزية، ب

فعمل مال موازنة الصرف هو التعامل في العملات الأجنبية شراء و بيعا بقصد منع التقلبات

  .العنيفة في سعر الصرف  

و يمنع مال موازنة الصرف التقلبات الموسمية التي طرأت على قيمة العملة أما التغيرات   

ستمرة فإنه لا يقوى على منعها، و حتى إذا تمكن فسيكون ذلك لفترة قصيرة، الحقيقية و الم

فالتقلبات في أسعار الصرف الناتجة عن انخفاض موسمي في كمية الصادرات، أو نقص أحد 

المحاصيل الهامة للاستهلاك المحلي أو التصدير بسبب عدم ملائمة العوامل الطبيعية يمكن مقابلتها 

ة الصرف، أما العجز المزمن في ميزان المدفوعات الناتج عن عيب أصيل باستخدام مال موازن

  . 2"في اقتصاديات الدولة فلا يستطيع مال موازنة الصرف من إصلاحه

و هناك نوعان من عمليات موازنة الصرف التي تعيد التوازن إلى أسعار الصرف و   

مختلفة في نفس الوقت، يكون الغرض منها تحقيق ربح من اختلاف أسعار الصرف في أسواق 

  :و يمكن أن نميز بينها

 هي عمليات تتم بين سوقين كشراء عملة في فرنسا و :3 عمليات الموازنة البسيطة-1        

بيعها في ايطاليا للاستفادة من فروق الاثمان، فإذا افترضنا أن سعر الصرف الإسترليني في 

 دولار، لا يمكن في ظل 2 سنتا و 40ن  دولار بينما كان في لند2 سنتا و 30نيويورك كان 

الظروف العادية بقاء هذا الفرق بين السوقين لمدة طويلة حيث أن فئة من المشتغلين بعمليات 

الكمبيو يعملون على موازنة الأسعار في السوقين، فإذا فرضنا أن تاجرا في نيويورك كان معه 

ك على أحد البنوك انجلترا  دولار فإنه يستطيع عن طريق مصرفه أن يحصل على شي2400

 1000  جنيه إسترليني و يمكنه بوسيلة ما بالتلغراف أو بالتليفون أن يحول ال 1000بمبلغ 

 دولار في نيويورك 2300 دولار في سوق لندن، فكأن العملية بدأت بــ 2400جنيه إلى 
                                                 

�� ����، ص "ا,$�+�د ا��و�L"�%�ي ���
د �0Pب، .  د 1�� ،266.  
�� ����، ص "ا,$�+�د ا��و�L"'&� ا�c*c4 '%��)، .  د 2�� ،121 – 122.  
�� ����، ص"ا,$�+�د ا��و�L"'&� ا�c*c4 '%��)، .  د 3�� ، 123.  
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 دولار يخصم منه نفقات 100 دولار في لندن أي أن الربح هو 2400و انتهت بــ 

  .التليفون و العمولة و غيرها من النفقات

ففروق الأسعار في السوقين أدت إلى زيادة الطلب على الإسترليني في نيويورك فيميل   

أما في سوق لندن المالي فزيادة العرض من الدولار تعمل على انخفاض . سعره إلى الارتفاع

 و يبدو من هذا المثال أن سعره و هذا يؤدي إلى أن يميل السعر في السوقين إلى التعادل،

عمليات الموازنة تحتاج إلى سرعة كبيرة في التنفيذ و لذا فهي كثيرا ما تتم عن طريق التليفون و 

التلغراف المستعجل و التلكس و مع ذلك فإن انقضاء فترة بسيطة جدا قد يؤدي إلى تغيير 

  .الأسعار

لف عن الحالة السابقة في وجود أكثر من  و تخت:1كبةوازنة المتعددة الجوانب أو المر الم– 2    

عملتين فهي تتم في ثلاثة أسواق أو أكثر كشراء عملة أجنبية في السوق و تحويلها في سوق 

  :و يمكن تفهمها من المثال المبسط التالي. آخر إلى عملة أخرى تباع في السوق الأولي

و في نفس الوقت )  سنتا500( دولارات 5نفرض أن الجنيه الإسترليني كان يساوي   

 فرنك، ففي حالة التعادل يجب أن يكون الفرنك مساويا 100كان الجنيه الإسترليني يساوي 

 دولارات 4 سنتا و 90لخمس سنتات، فإذا فرضنا أن الجنيه الإسترليني كان لا يساوي إلا 

ن فالمتعامل في انجلترا يفضل الحصول على الدولارات بطريقة مختلفة و ذلك ع)  سنتا490(

 جنيه إسترليني فإنه 1000طريق شرائه فرنكات ثم تحويلها إلى الدولارات، فإذا كان لديه 

 فرنك، ثم يقوم بتحويل تلك الفرنكات في سوق باريس 100.000يحصل في مقابلها على 

 دولار، فحصوله على 5000 ألف سانت أي 500.000المالي إلى دولارات فيحصل على 

 دولار حيث أن 100رة، عن طريق الترجيح، وفر عليه مبلغ الدولارات بطريقة غير مباش

 دولار في سوق لندن فنقص الطلب في لندن على 4900الألف جنيه لا تساوي إلا 

  .الدولارات أدى إلى انخفاض قيمته و هذا يؤدي إلى أن الأسعار الثلاث تميل إلى التعادل

                                                 
1  ،(��%' c*c4ا" '&� ا�Lص ",$�+�د ا��و� ،���� ���� ،124.  
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 الإسترليني في نيويورك و يطلق على سعر الصرف لعملة أجنبية في سوق أجنبي كسعر  

و في حالة إمكان القيام بعمليات الموازنة لا يمكن أن يختلف سعر " سعر الصرف المشتق" مثلا 

  .الصرف المشتق عن النسبة بين سعر الصرف للعملتين
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   خطر سعر الصرف:المبحث الثالث

  

  تعريف خطر سعر الصرف و أنواعه:    المطلب الأول

  : تعريفه–أ        

رف خطر الصرف بمجموعة الأخطار الناجمة عن العمليات المرتبطة بالعملات الأجنبية يع" 

   .1"عند حدوث تغيرات سعر الصرف

و يمكن أن يعرف خطر سعر الصرف على أنه الخسارة المحتملة الناجمة عن تقلبات سعر   

  .صرف العملات المختلفة

  : أنواع مخاطر الصرف–     ب 

  :الصرف كما يلييمكن تلخيص أنواع مخاطر 

  . 2"يحدث نتيجة التغيرات في أسعار الصرف الحقيقية: "  خطر العملة الاقتصادي-1  

  :و هناك عوامل تقود إلى خطر العملة هي

و الكلفة و الأسعار النسبية، و هياكل العمل في كل بلد و هي تتجلى  عملة المنافسين  

ة، و هي تتأثر كلها بسعر الصرف من خلال التغيرات في رقم الأعمال أو في هامش المؤسس

  .في معظم الأسواق

خطر الصرف الاقتصادي هو خطر غير مباشر و مخادع، لكن له نتائج مهمة في "   

بعض الأحيان و ثابتة في الأجل الطويل، و تكونه متكاملة مع سياسة عامة لشراء المنتجات و 

  .3"ة و مستعملةبيعها لمؤسسة في وضعية منافسة و لا يتم تغطيته بطرق مألوف

يحدث هذا الخطر في حالة ارتفاع أو انخفاض في قيمة العملة التي : "  خطر المتاجرة- 2       

يتم البيع أو الشراء ا فإذا ارتفعت قيمة عملة البلد المستورد يعود هذا على المصدر بالربح، و 

عار هي غير تلك التي تم تحدث مخاطر التجارة إما بسبب أن العملة التي تم بموجبها تقديم الأس

                                                 
1 TAHER BEN MERZOUKA – MONGER SAFRA, « monnaie et finance international   approche 
macroéconomique », édition l’hrmation, France, 1994, p 254 – 255. 

2  ،��-��4� ا�+�ف" ��*�ن ��-=، �hآ�ة >?�ج ���� �0Pدة ��� �`� ��� ����، ص ">-���� ،62.  
3 MAURICE SEBEAUVAIS, YVON SINNAH, « la gestion globale du risque de change », 2 éme   édition 
danod, paris 1992, p 135 – 136. 
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حساب التكلفة ا، أو لأن سعر الصرف المستقبلي الذي استخدم وقت اتخاذ قرار التسعيرة قد 

تغير بسبب مرور الوقت بين قرار التسعير و قرار تحويل عائد البيع إلى العملة التي حسبت 

   .1"لحقيقيالتكلفة على أساسها حيث يمكن أن يكون السعر المتوقع مختلف عن السعر ا

عملية الصرف تتم في الغالب بعقود ينص فيها على تبيين العملة  " : الخطر الائتماني-3    

المشتراة و العملة المباعة و سعر الصرف الذي تم الاتفاق عليه و تاريخ التسليم و المخاطر تنشأ 

قد المتعاقد فقد يحدث أن يف. في هذه الحالة من احتمال عدم وفاء أي من الطرفين بالتزامه

قدرته على الدفع عند موعد الاستحقاق كما في حالات الإفلاس، و أشهر عملية من هذا 

 في ألمانيا Herstat Bank عندما أعلن أحد البنوك الخاصة 1974النوع حدثت عام 

الغربية إفلاسه، و هذا النوع من الخطر يماثل خطر التوقف عن الدفع أو الخطر الرأسمالي، و 

   .2" الخطر كبيرا بالنسبة لسوق رأس الماليعتبر هذا

تنشأ مخاطر السيولة من عدم القدرة على السداد بسبب عدم توفر :  خطر السيولة-4    

السيولة اللازمة للوفاء بالالتزام في الوقت المحدد و ليس بعدم القدرة المطلقة على السداد و تنتج 

لعدم تنفيذ الأطراف الأخرى : ع مثلاغالبا من عدم توافق آجال الاستحقاق و آجال الدف

للعقود في مواعيدها المحددة، أو لسبب نقص عام للسيولة في السوق أن عن عدم تنظيم 

  .التدفقات النقدية

  

  مصادر مخاطر الصرف: المطلب الثاني 

من بين أهم مصادر مخاطر الصرف هي العمليات التجارية القائمة بين مختلف دول   

لقة بجانب الواردات و منها ما يتعلق بالصادرات، و منها ما يكون عند العالم و منها المتع

  .عرض مناقصة دولية

  .و من مصادره أيضا ما يتعلق بالعمليات المالية

  

                                                 
��*�ن ��-=، �hآ�ة 1  :"�`� ���-<��� ����، ص " ا�+�ف �4�� ،63.  
�ف ا���� ا5��&Lأ�" ��� '�-.،  2Y اق و أ��4ر
  .61 – 59 ص ،1984ة،  ا��+��1) �����ه�تا��را�� �`&
'�ت ��04 ،"
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  :مخاطر الصرف على مستوى العمليات التجارية) 1         

يراد عليه أن  فمثلا عند قيام مستورد بعملية است: خطر الصرف و الواردات-                أ

 3يدفع قيمة الصفقة التجارية عند موعد محدد و مبلغ معين بالعملة الأجنبية و عليه أن يعتبر 

  :أسعار لتحرير مشترياته

  سعر اليوم الذي يعقد المستورد فيه طلبيته مع المورد            * 

  سعر يوم جمركة السلعة            * 

  العملات لدفع قيمة مشترياتهالسعر الذي يشتري به             * 

  .فعدم التغطية للخطر تبقى العائد مجهولا بالنسبة للمستورد حتى وقت انتهاء عملية الاستيراد

إن المؤسسات قد تتعرض لخطر الصرف من :  خطر الصرف و الصادرات- ب                

تي تمت الفاتورة ا جراء تصدير منتجاا، فهي تتعرض إلى خسارة عند انخفاض قيمة النقود ال

  .قبل تاريخ الدفع أو التسوية، كما أنه يحقق ربحا في حالة ارتفاعها

و للتقليل من هذا الخطر على المصدر التقليل في الوقت الذي يفصل بين الاتفاق على "  

   1"إبرام العقد و تاريخ التسديد و إتمام الصفقة، أو اللجوء إلى إحدى التقنيات التغطية المعروضة

إن خطر الصرف في هذا النوع :  خطر الصرف عند عرض مناقصة دولية-  ج               

من العمليات هو عشوائي و يصعب تسييره، و هو ناتج بين الفترة التي تعرض فيها المؤسسة 

  .المناقصة الدولية، و لحظة إرساء المناقصة على أحد الطالبين

  :ات الماليةمخاطر الصرف على مستوى العملي) 2          

  :إن العمليات المالية التي تتم بين مختلف الدول تتعرض لمخاطر الصرف و ندرجها فيما يلي

 في حالة الاقتراض تقوم المؤسسة :خطر صرف القروض بالعملات الأجنبية -1

بتحويل القيمة الاسمية للقرض الأجنبي المحصل عليه بالعملة المحلية و عند التسديد 

ت الأجنبية و كذلك بالنسبة للفوائد، إن المقرض بالعملات يقوم بالدفع بالعملا

                                                 
1  ،.-�' ��� "(�&���ف ا�I�4ت ا5Y اق و أ��4ر
�� ����، ص "أ��� ،63 – 65.   
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الأجنبية يتعرض إلى خطر الصرف على الفوائد و الأقساط المسددة مع كل 

ارتفاع في قيمة العملة المقترض ا في فترة التسديد القرض و بذلك يتحمل 

  .المقترض خسارة في الصرف

ة الاستثمار في الخارج عادة  إن عملي:خطر صرف الاستثمار المباشر في الخارج -2

ما تكون في شكل خلق فروع جديدة أو شراء شركة في الخارج و يتولد عن 

 :هذا خطر صرف يتمثل في

  .خطر صرف على قيمة الأصول و الخصوم للفروع الموجودة •

 .خطر صرف على التدفقات المالية الحاصلة بين الشركة الأم و فروعها بالخارج •

 
  طر سعر الصرفقياس خ: المطلب الثالث

  :إن أهمية تقدير خطر سعر الصرف تنجم عن تقلباته و له وضعيات  

  position de transnational :الوضعية التبادلية �

و هي تنتج كذلك عن القيام بمبادلات تجارية مع الخارج مفوترة بالعملات الأجنبية و كذلك 

 .المبادلات البنكية و المالية التي تتم بالعملات الأجنبية

  :و يمكن حساا كالتالي

   الديون بالعملات الأجنبية–الحقوق الأجنبية = وضعية الصرف التبادلية         

 la monnaie deيتم حساب وضعية الصرف التبادلية أولا بالنسبة للنقود المرجعية 

référence "  و بالنسبة للمؤسسات) الأفراد(فيجب أن تعرف بالنسبة للخواص  

  اد، العملة المرجعية هي النقود التي يستهلكهافالبنسبة للأفر -

 و بالنسبة للمؤسسات، النقود المرجعية هي النقود التي تشرح قيمة المؤسسة -

و بالنسبة لمؤسسة مرغوب فيها سوق واحد العملة المرجعية المفضلة هي العملة المستقرة، و إذا 

و . لسابقة تصبح صعبة للتطبيقكانت هناك عدة أسواق للتسعير هنا المشكل يتعقد و القاعدة ا

   .1"القاعدة الأكثر دلالة هي الأخذ كعملة رئيسية الأصول المتداولة للمؤسسة
                                                 
1 PATRICE FANTAINE, « gestion du risque de change », réf. Op. cité, p67 
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فإذا كانت الحقوق بالعملات الأجنبية أكبر من الديون بالعملات تكون وضعية          

الصرف طويلة أما إذا  كانت الحقوق بالعملات أقل من الديون بالعملات تكون وضعية 

  .لصرف قصيرة، و في حالة المساواة تكون وضعية الصرف مغلقةا

 position de consolidation 1 :وضعية الصرف المدعمة �

تنتج وضعية الصرف المدعمة عن التغيرات في سعر الصرف عندما يتم قياس العملات 

لة الخارجية لعملة الشركة القوية، و هي ذات أهمية كبيرة بالنسبة لطرق استبدال المستعم

  : أنواع لطرق استبدال في الميزانية و هي3ويوجد 

  طريقة سعر الإغلاق •

 الطريقة التي تبين الأماكن النقدية و الغير النقدية •

 .الطريقة التي تبين الأماكن الطويلة و الأماكن القصيرة •

: تعتبر طريقة سعر الإغلاق أكثر شيوعا و استعمالا و تعتمد على المبادئ التالية -1

 تحول سعر الإغلاق و عناصر الخصوم تحول بسعر الإغلاق باستثناء عناصر الصول

الأموال الخاصة، أما الأموال الجماعية فيتم تحويلها بالسعر التاريخي و الاحتياطات 

تحول بالسعر المتوسط لمختلف الفترات و الفرق بين الأصول و الخصوم هو ربح أو 

  .خسارة الصرف

عتمد على تحويل الأصول النقدية و الخصوم النقدية أما فيما يخص الطريقة الثانية فت -2

 .و الباقي يتم تحويله بالسعر التاريخي. سعر الإغلاق

طريقة المال المتداول و التي تقوم على أن الأصول المتداولة و الديون القصيرة الأجل  -3

تحول بسعر الإغلاق، بينما الأصول الأخرى و الأموال الطويلة الأجل و الأموال 

  .2" و الديون الطويلة الأجل تمول بالسعر التاريخيالخاصة

إن خطر الصرف مهما كانت وضعيته هل تبادلية أو مدعمة، يمكنه أن يختص بمجموع   " 

  .3"مهم يعود عليه بالربح
                                                 

��*�ن ��-=، �hآ�ة 1  :"�`� ���-<��� ����، ص " ا�+�ف �4�� ،66 – 67 .  
��*�ن ��-=،  2 " ���-<�`���� ����، ص " ا�+�ف �4�� ،66 – 67.  

3 MICHEL JURA, « Techniques financières internationales », réf. Op. cité, p 165. 
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  تقنيات تغطية خطر الصرف: المطلب الرابع  

  : هدف التغطية ضد خطر الصرف-1  

ماية ضد التقلبات الغير متوقعة في أسعار إن هدف التغطية ضد خطر الصرف هو الح  "

الصرف، مما يسمح بمعرفة دقيقة حاليا للجهة المعاكسة للنقود المرجعية للتدفقات بعملات 

  .1"مستقبلية

و يوجد نوعان من طرق التغطية لخطر الصرف الأجنبي، تتمثل في التغطية الداخلية و   

  .لخسارة و تخفيف خطر العملةالتغطية الخارجية و كلها دف إلى الوقاية من ا

  : تقنيات التغطية الداخلية-2         

  إن التسيير الداخلي للصرف له هدف الحد من خطر الصرف مما يسمح بتحقيق التغطية 

  .الكلية لخطر الصرف

  :و توجد عدة طرق يمكن إتباعها في هذا المضمون

واجه خطر الصرف كثيرا الناتج إن المؤسسات أصبحت ت: اختيار العملة و سعر العملة) 1   

خاصة القائمة منها بنظام أسعار الصرف المرنة، و من أجل . عن التقلبات في سعر الصرف

ذلك أصبحت تبحث عن وسائل تبعدها عن خطر الصرف و الخسائر المترتبة عليه و تتمثل 

  :هذه الوسائل في

  اختيار عملة أقل تقلبا  - أ

  l’indexation monétaireالترتيبات النقدية    -  ب

 إن المتعامل في الصرف يريد الاحتفاظ بحقوقه و ديونه :اختيار عملة أقل تقلبا  - أ

بالعملة الأقل تقلبا بالنسبة لعملة الحساب، و منه فالمتعامل يعمل على تقليل خطر 

  .الصرف باختيار عملة قليلة التقلبات

سة اختيار  إن إبعاد احتمال خطر سعر الصرف يحتم على المؤس:الترتيبات النقدية  -  ب

ترتيبات نقدية ثابتة حيث تعمل على تحويل المبلغ المسدد بالعملات الأجنبية إلى 

                                                 
1 PATRICE FANTAINE, « gestion du risque de change », réf. Op. citét, p72.  
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عملة أخرى أقل تقلبا أو نحو سلة من العملات لضمان تقليل الأخطار الناتجة عن 

المؤسسة . مثلا باختلاف معدلات التضخم و الفائدة. التقلبات في سعر الصرف

ذا كانت تقلبات الصرف تتبع تطورات أسعار تحاول الابتعاد عن خطر الصرف إ

 .الفائدة أو معدلات التضخم

إن مجموع التدفقات الداخلة و التدفقات الخارجة تؤثر في فترة : التأثير في الفترة) 2      

و هناك . و هي دف إلى اختيار مدة التسديد التي يكون الخطر فيما في أدنى حدوده. التسديد

  .اختيار هذه الفترةعدة وسائل تساعد على 

   و من وسائل التسديد: وسائل التسديد-أ           

  .بمعنى وكالة بنكية فعالة و سريعة و خدماتية. فيجب اختيار أحسن ممر بنكي: البنك    * 

  .من الأحسن اختيار بنك دولي له علاقات جيدة دولية    * 

 إجراء عادي، نظام swiftيكون التسديد عن طريق طرد عادي أو عن طريق نظام     * 

  . سريعswiftالتلكس أو نظام 

من أجل تقليل خطر الصرف يقوم المتعامل في التجارة  : 1 الخصم لتسديد مسبق- ب        

الخارجية بالاتفاق على خصم من أجل تسديد مسبق، حيث يتم التسديد قبل تاريخ 

در و التكلفة الحقيقة لهذه الاستحقاق، و قيمة هذا الخصم تتركب من تكلفة التغطية للمص

  :التغطية يتم حساا كما يلي

     COUT DE CONVERTURE (%) = i  -  e  
  معدل الفائدة السنوي في السوق : iمع       

          e : معدل الخصم السنوي  

إلغاء خطر القرض، تجنب خطر الصرف، : إن هذه التغطية تعطي المصدر عدة إيجابيات منها

  .ة فورية للصندوقتسمح بزياد

  

  

                                                 
4� ا�+�ف " ��*�ن ��-=، 1� �`� ���-<"،��-���� ����،، �hآ�ة ���  .71 ص  �
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   les comptes d’interception: تراض حسابات الاع- ج        

 تستعمل هذه التقنية في فرنسا، و حساب الاعتراض هو حساب بنكي يقع خارج 

منطقة الفرنك، و يتم تخصيصه لتحصيل التحويلات المسددة بعملات زبائن هذا البلد و يوجد 

عادة، الحسابات المباشرة، فبواسطة حسابات الإعادة حسابات الإ: نوعين من هذا الحساب

يمكن لزبائن المؤسسة المصدرة المقيمين في بلدهم بإرسال تحويلام مباشرة إلى هذا البنك بدل 

إرسالها إلى فرنسا، حيث يقوم هذا البنك بتسريع تحويلات رؤوس أموالهم و من مزايا هذا 

بالعملة المحلية لهذا البلد، كما أنه لا يوجد لها أي مبلغ النظام أن التحويلات لا يمكن تنقلها إلا 

  .أدنى

أما عن الحسابات المباشرة فيمكن للمصدر فتح حسابات في بنوك أجنبية أخرى و   

حيث يسمح هذا الإجراء بتسريع تحويلات رؤوس الأموال و . ذلك بطلب من البنك المركزي

  . مسددة للخارجتقليل المخاطر الصرفية و كذلك تسوية عدة نفقات

   termaillage  : المؤاجلة-        د

 إن هذه التقنية تتمثل في العمل على تغيير آجال التسديد و التسوية للحصول على 

  .أرباح من خلال حركات أسعار الصرف

فدائما يريد الزبون و المصدر الحصول على ربح سواء من خلال ارتفاع أو انخفاض العملة 

  :مثلا

فاض الدولار يرتقب هذا الأسبوع، فإن المصدرين يقومون بتسديد لنفترض أن انخ  

رتفاع الدولار فإنه يعمل على تأخير آجال قبض إما إذا تنبأ با.  حدوث التخفيضحقوقه قبل

  .حقوقه من أجل الحصول على ربح إيجابي ناتج عن تغير سعر الصرف

مد هذه الطريقة على تخفيض تعت:تخفيض حجم الحقوق و الديون بالعملات الأجنبية) 3      

  :قيم ااميع الخاضعة لخطر الصرف و تستعمل عدة تقنيات في هذا اال منها

رة بالعملة الوطنية حيث أا تلغي وجود أي خطر صرف بالنسبة للمؤسسات الفوت     * 

  .المحلية



 سياسات الصرف:  الفصل الثالث                        سياسة سعر الصرف في الجزائر                     : مذكرة

 171 

ا كانت نسبة فكلما كانت نسبة الحسابات المدفوعة فوريا كبيرة كلم: تأدية الحسابات     * 

  .حدوث أخطار الصرف على المؤسسة ضعيفة

فهي تتمحور في تعويض قيمة الأصول أو الخصوم بالعملات : التغطية في الحسابات     * 

فإجراء هذه التغطية يسمح بالحماية ضد خطر . الأجنبية بقيمة الديون أو الحقوق بنفس العملة

  .الصرف

لشخص أو المؤسسة التصرف بالعملة التي يستعملها هو إجراء يسمح ل: أسواق التطبيق     * 

  . الدفع و التسديد بالعملة الأجنبيةملإتما

فتستعمل هذه العملية غالبا داخل الشركات المتعددة : المقاصة المتعددة جوانب التسديد     * 

الجنسيات، و هي تقوم على إجراء الموازنة بين الديون و الحقوق بين مختلف شركات المؤسسة 

  .و هذا التقليص المبالغ و عدد التحويلات بالعملات بين هاته الشركات

  : تقنيات التغطية الخارجية- 3          

  و هي تقنيات تم باللجوء للمنظمات الخارجية للمؤسسة، و تتفرع التقنيات الخارجية 

  :للتغطية إلى أربعة أقسام

   :عن طريق البنوك و المؤسسات المالية) 1    

لكي نغطي وضعية الصرف في أجل طويل، يجب البيع لأجل : "  التغطية لأجل-أ         

العملة المنتظرة، و عكس ذلك، لتغطية خطر في وضعية صرف قصيرة الأجل يجب شراء لأجل 

  . 1"هذه العملة

فالتغطية لأجل تسمح بتفادي خطر الصرف للعمولات الأكثر نشاطا و تعاملا و   

  .أو أكثرلفترات ممتدة حتى سنة 

إن تكلفة التغطية لأجل تقلص الفرق بين تكاليف التحويل في : تكلفة التغطية لأجل  

  .عملية صرف في الآجل تستحق اليوم و بين عملة عاجلة تستحق عند فترة تسديد العقد

  

                                                 
1 PATRICE FANTAINE, « gestion du risque de change », réf. Op. cité, p74.  
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   option de devises   التغطية لأجل في الأسواق الاختيارية-ب       

الاستعمال في سوق المواد الأولية، و هي تستعمل لتغطية هذه التقنية واسعة الانتشار و 

  .الأخطار المالية الناجمة عن الصرف و سعر الفائدة

و يتم استعمال العقود الاختيارية من قبل المؤسسات من أجل تغطية الخطر الناتج عن 

ؤسسة العمليات المالية و التجارية، لأا تتضمن تأمينا و سعر استخدام مضمون، و كذلك الم

  .ليست ملزمة بتنفيذ العملية و هي تستعملها لتغطية صادراا و وارداا

فيمكن شراء الصادرات بخيارات البيع من أجل الحماية ضد انخفاض العملة الأجنبية، فإذا 

أما في . حدث ارتفاع في سعر الصرف، المصدر يتخلى عن الخيار و بيع العملات في السوق

  .تفظ بالخيار و يقوم بتنفيذ العملية و بذلك يلغي خطر الصرفحالة الانخفاض فالمصدر يح

و يمكن شراء الواردات بخيار الشراء للحماية ضد ارتفاع قيمة العملة الأجنبية ففي   

حالة حدوث الارتفاع في قيمة العملة، فإن المصدر ينفذ العملية و يلغي خطر الصرف أما في 

  .يار و بيع العملات في السوقحالة الانخفاض فإن المصدر يتخلى عن الخ

   :les swaps de devisesتقنيات التغطية التي تتم عن طريق أسواق المبادلات  ) 2    

فإن عمليات السواب تعبر عن مبادلة العملات : كما تعرضنا لها سابقا في الفصل الأول  

  .بين مؤسستين لفترة محددة

وقت واحد حيث يتم شراء العملة أسواق السواب العملات يتكون من شراء و بيع في   

في السوق الحالي و بيعها في نفس الوقت في سوق مستقبلي أو العكس، و هي تتركب من 

و تكون هذه العمليات عموما لفترات طويلة . تغطية أوتوماتيكية ضد خطر الصرف المدعم

  . سنوات و المبالغ الكبيرة10 إلى 5من 

حيث يمكن أن يوجد جانب التنشيط في إن عمليات السواب صارت أكثر تعقيدا،   

 مقارنة بجانب آخر في سوق آخر، و هذه الميزة يمكن أن تتمثل في تسوق له عدة إيجابيا

معدل الفائدة بعد الضريبة جد منخفض أو في التسهيلات كبيرة جدا، فالبنسبة للمقرضين 

 السوق الذي يوجد به فإم أحسن حالة من المستثمرين في تحقيق الأرباح، فالمقرضون يختارون



 سياسات الصرف:  الفصل الثالث                        سياسة سعر الصرف في الجزائر                     : مذكرة

 173 

أحسن الشروط و يديرونه بناحية منفصلة طريقة مثلى للعملة و معدل الفائدة، أما المستثمرون 

  .فيستعملون السواب لتبديل العملة و معدل الفائدة

  : عن طريق اللجوء إلى منظمات التأمين) 3     

مين أهمية مضاعفة، فهي مع التقلبات الكبيرة للعملات في عصرنا هذا، أصبحت لمنظمات التا

بتغطية خطر  الصرف عن طريق دفع عمولة التوظيف،   تسمح للمتعامل في التجارة الخارجية 

  .كما أا تضمن الخطر السياسي، خطر التحويل، خطر الكوارث الطبيعية

  :و من ابرز هذه الشركات التي تتعامل في مجال الصرف  

EXIMBANKأ، .م. في الوOND ،في بلجيكا MITI ،في اليابان HERES ،في ألمانيا 

COFACEفي فرنسا .(compagnie française d’assurance pour le commerce extérieure). 

  . يغطي سعر الصرف من اجل كل السلع و الخدماتCofaceفال 

و كما تقوم هذه الشركة باقتراح عدة ضمانات مرتبطة بالتغطية لخطر سعر الصرف   

 تقوم بتقديم اكبر فائدة لأا تقوم Cofaceفال . في حالة التصديرالذي تتحمله المؤسسة 

  .بتسيير حادث غير مؤكد

 هي الضمانات المطبقة على مجال 1993إن أنواع الضمانات الموجودة في اية "   

و الضمانات المطبقة على العمليات الفردية في شكل ) CIMEالضمان  (دالتصدير والاستيرا

  .1"ةعقود، و ضمانات وصفي

  :د ضمانات مطبقة على مجال التصدير و الاستيرا– أ

 فهو يتعلق بكل عمليات CIMEفي هذا الإطار، فإن الضمان المستعمل هو ضمان "  

البيع و الشراء للمواد و المنتجات في مجال الأعمال القصيرة، هذا الضمان تحمل على رقم 

ن يمكنه اختيار فترة التغطية تتراوح ما الأعمال التقديري أو مجموع التقديري للمشتريات، المؤم

  . أشهر8 إلى 3بين 

                                                 
1 PATRICE FANTAINE, « gestion du risque de change », réf .. op. cité, 84.  
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فهي تتغير ما بين . و تكلفة التغطية يتلاشى في قيمة العملة و خلال فترة استحقاقها  

  .1" من مجموع التغطية% 1.90 و % 0.09

 يسمح Cofaceأما عند إعادة العملة إلى الوطن فإن الضمان المكتتب من طرف 

الخسارة الناتجة في حالة انخفاض المعدل الفوري للعملة عند تحرير عملية بتغطية الخطر أو 

  .التصدير و الفترة القائمة في السوق لإعادا إلى الوطن

 هي إما لأخطار خاصة أو Cofaceو توجد أنواع أخرى من الضمانات لــ "   

عالجة لعقد فالأخطار الخاصة مثلا خطر على تحويل عملة في حالة تحت الم. لقطاعات خاصة

و المتعلقة بالقطاع الخاص فمثلا . تصدير أنجز و تم بالخارج و كذلك أخطار صرف مشتبه ا

عند طلب تجهيزات بترولية أو بحرية أو متعلقة بالطيران فمن الضروري جمع و وصل المصالح 

  .2" لضمان أحسن استعمال للضمانات المطلوبةCofaceالكفأة لشركات التأمين 

  

  سياسات خطر الصرف: امسالمطلب الخ

إن غاية المؤسسة لا تكمن في التغطية ضد الأخطار فحسب بل البحث عن اقل   

التكاليف التغطية، و هذا ما يعرف بالإستراتيجية الطويلة الأجل للشركات، حيث أا تؤدي 

 تقليل إلى تطوير مختلف أنشطة الإنتاج في البلدان التي تصدر إليها و تتم إستراتيجية البحث عن

التكاليف التغطية إلى الحد الأدنى على مستوى المديرية العامة و ترسل أهدافها إلى مختلف 

  المديريات و الفروع

تحدد الأهداف من أجل التمكن من :  أهداف سياسات التغطية ضد خطر الصرف-1  

  :سهولة اتخاذ القرارات في محيط متقلب و من أهم أهدافها

 تقليل خسائر الصرف �

 ل خسائر الصرفتجنب ك �

 تعظيم المداخيل بالنقود المحلية بالنسبة للدخل بالعملات الأجنبية �

                                                 
1 PATRICE FANTAINE, « gestion du risque de change », réf. Op. cité, p84 
2 www. Eur-export .com / française / apptheo / finance / ris change / assurance change htm 
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 إجراء تغطية لنخبة من العمليات �

 تقليل تدفقات خسائر الصرف �

و دف سياسة التغطية في المؤسسة على أا مجموعة أفعال دقيقة تقرر و توضح روابط 

  .الإعلان و الدعاية عند حدوث تعديل في سعر العملة

  :هناك عدة سياسات لتغطية خطر الصرف أهمها:  أنواع السياسات-2        

  سياسات عدم التغطية   * 

  سياسات تغطية نظامية   * 

  .سياسات تغطية منتخبة   *

و ذلك لأا . يمكن أن تنتهج المؤسسات سياسة عدم التغطية:  سياسات عدم التغطية-  أ     

فترة معينة تعوضها الأرباح المحتملة في فترة موالية و هذا ما يترجم تتوقع أن الخسائر المحتملة في 

أن تدفقات العملات هي دائرية، لكنها ليست حالة عامة خاصة عندما تواجه المؤسسة 

انخفاض طويل الأجل للعملة التي تحرر ا صادراا و بالتالي تتحمل صعوبات و خسائر مالية 

  .عملةكبيرة و خطيرة قبل ارتفاع سعر ال

هذه السياسة تتبع من قبل المؤسسة إذا كانت صادراا نحو بلدان لها عملة ثابتة نسبيا،   

  .و كذلك إذا كانت الصادرات إليها لا تمثل إلا نسبة صغيرة من رقم الأعمال العام

يوجد عدة مؤسسات تقوم بتغطية منتظمة لكل عملياا، :  سياسة تغطية نظامية- ب      

فة التغطية جزء من تكلفة التعامل بالخارج، لكن هذا المفهوم يمكنه أن يؤدي فهي تعتبر تكل

و كذلك عندما . بالمؤسسة إلى تكلفة مفرطة خاصة إذا كان خطر التقلب في العملة ضعيف

  .تكحون تكلفة التغطية تفوق معدل التضخم

لتي تعتبر ذات  إن هذا المفهوم يقصد به تغطية العمليات ا: سياسات تغطية محددة-ج       

و تندرج . خطر كبير على مستوى تغيرات الصرف حسب أهمية العملة و حجم العمليات

  :هذه الطريقة في مفهومين
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 تسيير خطر الصرف عملة بعملة، و تستعمل هذه التقنية في الدول التي يتوفر فيها نظام -1   

من طرف المؤسسات صرف دقيق و صارم، يفرض القيام بعملية التغطية ، و كذلك تستعمل 

لأا لا تملك نظام كامل بإمكانه تأمين كل   التي تفضل التغطيةPMEالصغيرة و المتوسطة 

  .أخطار الصرف، و هذه التقنية هي سهلة التنفيذ و بسيطة

يمكن للمؤسسة :  تسيير خطر الصرف عن طريق تغطية الحقوق و الديون بالعملات-2   

ت حسب الحالة التي يكون فيها تغطية الديون و عدم تغطية اللجوء إلى هذا النوع من السياسا

و تستعمل هذه الطريقة كذلك عندما تكون النقود مرتبطة فيما بينها عن .الحقوق أو العكس

و عندما  ) SME) system monétaire européenneطريق نظام نقدي مثل 

  .تكون للمؤسسة دراية كافية حول التدفقات الممكنة للنقود



 سياسات الصرف:  الفصل الثالث                        سياسة سعر الصرف في الجزائر                     : مذكرة

 177 

  : الفصلخلاصة

  

إن سياسات الصرف المتبعة من طرف الدول تختلف باختلاف ظروف كل دولة على   

حدى، و كذا وضعية علاقاا الدولية فمنها ما يتبع سياسة التثبيت لسعر الصرف و ذلك 

بالتدخل المباشر للسلطات النقدية المتمثلة في البنك المركزي في تحديده و مراقبة  تطوره و منها 

. فهي بصدد تعويمه بغض النظر عن نوع التعويم المتبع. السوق لتحديده و التحكم فيهما يترك 

  .و منها من هي في مرحلة انتقالية من التثبيت إلى التعويم

إن استعمال أدوات سياسة الصرف يكون بغرض علاج مشكل في ميزان المدفوعات،   

  .و تكوين عملة قوية عما كانت عليه سابقا

 خطر الصرف في العمليات التجارية و المالية بين مختلف البلدان تؤدي غن عملية تغطية  

و يتوقف الاختيار بينها على . إلى التقليل النهائي للخسائر الناجمة عن تقلبات سعر الصرف

  .عامل التكلفة، و حجم المؤسسة و السياسة المتبعة من قبلها

كما عليها أن تملك جهاز إن خطر الصرف في بعض الأحيان يكون إيجابيا للمؤسسة،   

معلوماتي فعال قادر على بناء توقعات مستقبلية لسعر الصرف حتى تتمكن من اتخاذ القرار 

  . الرشيد فيما يخص التغطية
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 :مقدمة الفصل
باستقرار سعر الصرف، و قد كان هذا الاستقرار تميزت المرحلة الأولى للاستقلال   

ضروريا بالنسبة إلى المرحلة التي عرفها الاقتصاد و التي تميزت أساسا بنظام تسيير مخطط 

ق لم و في هذا السيابرة ثم انجازها بوتيرة معتبرة تو بتنمية كثيفة تتطلب استثمارات مع. مركزيا

لرقابة على  مرفوقا بنظام صارم لر يشكل عائقا هاما لما كان من جهةيكن سعر الصرف المستق

الصرف، أي السياسة التي اعتمدا الجزائر في سعر الصرف، و من جهة ثانية فإن ترقية و 

تشجيع الصادرات من غير المحروقات و السياحة كان من الأولويات و يبرز الاهتمام باستقرار 

  : الصرف في أنظمة تسعيره التي تم إتباعها و هيسعر

   1969سعر الصرف الثابت مع الفرنك الفرنسي بعد الاستقلال و هذا إلى غاية  -

 صرف مثبت إلى سلة واسعة من العملات مع العملات المرتبطة بالواردات رسع -

و قد تزامن هذا الإجراء أساسا مع انطلاق المخطط . أثناء تعويم أسعار الصرف

 ).1979 – 1970( رباعي ال

أدى تسيير سعر الصرف الدينار ذه الكيفية بناءا على الدور الذي خول له تكلفة   

إدارية للعملات الصعبة و انفصل سعر صرف الدينار ذه الكيفية بذلك شيئا فشيئا عن الواقع 

و   يمة العملة مما دفع بالسلطات النقدية إلى إتباع سياسة الانزلاق و التخفيض لق. الاقتصادي

  التي أدت1986ذا لم يكن من الممكن مواجهة آثار نتائج الأزمة الاقتصادية البترولية سنة له

و هذا بالتزامن مع إجراءات إلزامية تؤدي إلى اقتصاد . ة الدينار الجزائري تدهور قيمبدايةإلى 

زدهار أسواق هذه الظروف تتوافر فرص سامحة لامثل و في . مبني على آليات السوق الحر

الصرف الغير رسمية و التي تعمل بصورة موازية لأسواق الصرف الرسمية، دف توفير النقد 

 الأجنبي للمعاملات التي لا يسمح نظام الرقابة على الصرف بتمويلها غير أن السوق السوداء

لى و لذلك ينظر البعض إ. غالبا ما تعمل في إطار من الحرية فيما يتعلق بالطلب و العرض

معدلات الصرف السائدة في السوق السوداء للنقد الأجنبي على أا تعكس المعدلات الحقيقية 

للصرف و التي يجب أن تسود في ظل غياب الرقابة على الصرف و قد تكون أعلى من تلك 
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 ذلك أن التعامل في السوق السوداء للنقد الأجنبي يعد مخالفة قانونية قد يتعرض ،المستويات

 المتعاملون للغرامة أو السجن أو مصادرة الكميات المضبوطة من النقد الأجنبي أو بمقتضاها

جميع هذه الأمور معا، و هو ما يعني أن المتعاملين في السوق السوداء يعملون في ظل ظروف 

للمخاطرة تعتمد درجتها على مدى حدة عقوبات المخالفة، و في ظل هذه الظروف لابد من 

 هذه المخاطرة من خلال إضافة علاوة مخاطرة على معدل الصرف في تعويض المتعاملين عن

و إن هذا . السوق السوداء حتى تبرر تحمل المخاطرة و الانخراط في معاملات هذه السوق

  .النوع من هذه الأسواق يعد من مميزات أسواق الدول النامية

لجزائر منذ      و سنتطرق في فصلنا هذا للتعرض لأهم تطورات سياسة الصرف في ا

الاستقلال إلى غاية يومنا هذا مرورا بتطبيقها لسياسة الرقابة و التخفيض للدينار الجزائري التي 

لسوق الموازية في  اقامت ما هذا في المبحث الأول ثم انتقلنا في المبحث الثاني لدراسة وضعية

لصرف فيها و أسباب ظهور السوق الموازية و محددات سعر االجزائر، فسوف نتعرض لأهم 

 مع تبيان أثرها و نتائجها على تدهور قيمة 1990 منذ أهم تطورات سعر الصرف الموازي

  .الدينار الجزائري

     كما سنتعرض في الدراسة التطبيقية لدراسة قياسية تخص اختبار صحة نظرية تعادل القوى 

سعر  : يرين الاقتصاديينالشرائية في الجزائر عن طريق البحث عن علاقة طويلة المدى بين المتغ

  .  الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك عل المستوى المحلي
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 سياسة الصرف في الجزائر: المبحث الأول

  

  تطور أنظمة تسعير الدينار و الصرف منذ الاستقلال: المطلب الأول    

راجها فيما لقد عرفت أنظمة تسعير الدينار الجزائري و الصرف عدة تغيرات يمكن إد  

  :يلي

   :1970 إلى 1962 من :01المرحلة 

أمنت الجزائر لعملتها حرية التبادل و التحويل داخل . في بداية الاستقلال الوطني"   

  .1"منطقة الفرنك

 مسيرا 1970و لقد كان النظام النقدي في هذه المرحلة أو على الأقل حتى سنة "   

 في صندوق النقد الدولي ملزما بالتصريح عن حيث كان كل بلد عضو. باتفاقيات بريتن وودز

 بالنسبة إلى وزن محدد من الذهب الصافي أو بالنسبة للدولار الأمريكي الذي هو تكافؤ عملته

فحددت الجزائر سعر صرف الدينار بما . نفسه في تكافؤ ثابت مع كمية محددة من الذهب

 تاريخ 1964 خلال الفترة  غ من الذهب أي بنفس تكافؤ مع الفرنك الفرنسي0.18يعادل 

 تاريخ تخفيض الفرنك الفرنسي، لقد أدى ضعف العملة 1969إنشاء العملة الوطنية و 

الفرنسية خلال هذه المدة إلى الانخفاض المستمر للدينار الجزائري مقابل مختلف عملات تسديد 

ر التي انطلقت في الواردات الجزائرية و هو ما يترتب عنه إعادة تقييم تكاليف مشاريع الاستثما

 ، أمام هذه الوضعية التي اقترنت بالتخلي عن 1973 – 1970إطار المخطط الرباعي الأول 

) المعومة(يم أسعار الصرف عن اتفاقيات بريتن وودز و عن تعوصرف الثابتة و المثبتة الأسعار 

  ي الثانيثم اتخاذ قرار تغيير نظام تسعير الدينار الجزائري عشية انطلاق المخطط الرباع

  :يد  للتسعير إلى تحقيق هدف مزدوج هو و قد سعى هذا النظام الجد1977 – 1974 

                                                 
1 YOUCEF DEBDOUB, « le nouveau mécanisme économique en Algérie », office des publications 
universitaires, Alger, 2000, p 18. 
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توفير دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة الدينار تفوق القيمة الحقيقية،  •

و هذا بغرض تخفيف عبء تكلفة التجهيزات و المواد الأولية و مختلف المدخلات 

 .ات خاصة وأا مؤسسات ناشئةالمستوردة من قبل هذه المؤسس

السماح للمؤسسات الوطنية بالقيام بتنبؤاا على المدى الطويل دون أن تتعرض  •

لسعر الصرف، و هذا عن طريق استقرار القيمة الخارجية ) تنازلية( لتغيرات عنيفة 

 .1"للدينار الجزائري

  :1987 – 1971من : 02المرحلة 

ق نظام جديد لتسيير المؤسسات  سجلت تطبيبيرة، فقد تمتاز بداية هذه الفترة بأهمية ك  

 و SGI، الشكل العام للعمال GSEالعمومية و بالخصوص التسيير الاشتراكي للمؤسسات 

و كان الهدف من هذا النظام هو تشجيع الاستثمار .انطلاق المخطط الاقتصادي للتنمية

  .انين لتنظيم الاستثمار الخارجية حيث خصصت عدة قوالإنتاجي و تشجيع عمليات التجارة

ت هذه الفترة باحتكار كامل للدولة على الاقتصاد الوطني، حيث كل عملية إنتاج تميز  

أو بيع تحول لصالح ديوان الدولة، و قد سنت قوانين لتحدد طرق الدخول إلى سوق الصرف، 

ة اختصاص السلطكما تم تسجيل كل عمليات الاستيراد و التصدير في نطاق الاحتكار من 

 ، أما السلع الغير موجودة في قائمة اختصاص الدولة فإا يجب أن AGIالعامة لاستيراد 

  .تحصل على رخصة استيراد

هذا الجهاز المعقد للتسيير العلاقات الاقتصادية و التجارية العالمية لبلدنا أعطى المفهوم   

يرات الخارجية و بذلك السيئ للسوق الداخلية، بأن هذه الأخيرة كانت معزولة كلية عن التأث

  .لن يكون لسعر صرف الدينار أي اثر على التطور الاقتصادي

و نظرا للتطورات الطارئة على النظام العالمي للصرف، التخلي عن الحصص الثابتة في "  

قرار صندوق النقد الدولي بحرية كل عضو بالمرن، و   و ظهور معدل الصرف1973مارس 

كان على الجزائر تحديد قيمة الدينار على أساس . لتي تليق بهفي اختيار نوع سياسة الصرف ا

                                                 
� ا����ي" ����د ����ات، 1������ �   .156 – 154، ص 2000 ,%!   ا�#+ا*(، ، د)�ان ا��&%�$"ت ا�#"�!� ،" ���
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، الجنيه الإسترليني، ي الدولار الأمريك: عملة و التي سنذكرها كالتالي14سلة مكونة من 

ركية، المارك الألماني، الفرنك الفرنسي، االفرنك البلجيكي، الدولار الكندي، الكرونة الدنم

 الليرة الاسبانية، ، الكرونة النرويجية، الليرة الإسترلينية،يرلند الفلورين الايالليرة الإيطالية،

  .1"الكرونة السويدية و الفرنك السويسري

  

 وزا في أساسحيث منحت لكل عملة من هذه العملة ترجيحا محددا أي "   

و . 2" المركزي الجزائريرة من قبل البنكارجية بالنسبة إلى العملات المسعالتسديدات الخ

و تصادية قدون مراعاة الوضعية الاان الدينار يتغير بالنسبة لهذه العملات بصفة طردية ذلك كب

  .المالية للبلد

  

 ائيا من منطقة الفرنك و بارتباط الجزائر ذه السلة من العملات سمح لها بالخروج  

  . تتحدد بالنسبة لهذه السلة الخاصةحيث قيمته

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                 
1 MOURAD BENACHENHOU, « inflation dévaluation et marginalisation », maison d’édition ‘ ECH’ 
RIFA’, ( sans année) p 22. 

� ا����ي" ����د ����ات،  2������ �  .158 – 157، �(34 2"01، ص "���



 تحديد سعر الدينار الجزائري بنظرية تعادل القوى الشرائية: الفصل الرابعة سعر الصرف في الجزائر  اسسي: مذكرة

 184 

  :لجزائري بالنسبة لسلة العملات كالتاليو يتم حساب قيمة الدينار ا  

حساب التغيرات النسبية للعملات المكونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار  - 1" 

  .$حيث يحسب التغير النسبي لكل عملة بالنسبة للدولار الأمريكي:الأمريكي

JIO

JINJIO

/$

)/($)/($ −
JIN       أو           

JINJIO

/$

)/($)/($ −
      

 كمقام لحساب JIN / $ أو JIO / $على أن تأخذ القيمة الأكبر من بين قيم المتغيرين  

  :رمز هناالتغير النسبي و ن

  دولار أمريكي: $ 

  JI :كل عملة من العملات الصعبة الثلاثة عشر التي تكون سلة الدينار الجزائري  

 $ / JIO : سنة ،رى المكونة للسلة بالنسبة لكل عملة من العملات الأجنبية الأخ$سعر 

  .1974الأساس 

 $ / JIN : بالنسبة لكل عملة من العملات الأجنبية الأخرى التي تتكون منها سلة $سعر 

  .الدينار الجزائري السائد يوم التسعير

      O : 1974سنة الأساس                         N :يوم التسعير.  

ية للعملات التي تتكون منها سلة الدينار حساب المتوسط المرجح بالتغيرات النسب – 2

 مرجحة بالمعامل JI / $ أي مجموع التغيرات النسبية :الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي

aI  حيث يمثل هذا المعامل وزن كل عملة في السلة.  

 يتم هذا الحساب يوميا وفق الطريقة :ر الصرف اليومي للدينار الجزائريحساب سع -3

  :التالية

($ / DA)n : ($ / DA) ) 1 +  مجموع التغيرات النسبية$ / JIمرجحة بالمعامل aI (  

($ / DA)n: سعر صرف اليومي للدولار الأمريكي بالدينار الجزائري  

($ / DA)o:   سنة  ( 1974سعر صرف الدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري في

  .)الأساس
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ف الدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى  يتم بعد هذه العملية حساب أسعار صر-4

المسعرة من طرف البنك المركزي و تحسب هذه الأسعار بطريقة أسعار الصرف المتقاطعة و 

DMلنأخذ على سبيل المثال المارك الألماني 

DA
DADM

/$

/$
/  و ذه الطريقة نحصل على قيم =

  .1"تضمنها السلةالدينار الجزائري بالنسبة لجميع العملات التي ت

إذن المراقبة المتشددة و الصارمة التي فرضت على التجارة الخارجية ساهمت في ظهور   

 الكلي، فنظرا لتشجيع الواردات بسبب وفرة وسائل الدفع دعدة مشاكل على مستوى الاقتصا

وطنية الخارجية الناجمة عن ارتفاع أسعار المحروقات و الإصدار النقدي الغير عقلاني للعملة ال

  .ساعدوا على كبح عملية التصدير و الرفع من مستوى التضخم

لتوفير و خير مثال على تشجيع عملية الاستيراد الغير منطقي بسبب إمكانية الإنتاج الوطني " 

هذه السلعة التي تفوق قدرات السوق المحلي على امتصاصها،  هي عملية استيراد البطاطا سنة 

ية معسكر مخزونا من البطاطا المحلية يغطي أغلب  عندما سجلت ولا1978 – 1977

 01/02/1972 الصادر بــ 72حاجيات ولايات البلد، و هذا مناقض تماما لقانون 

بوزارة المالية و الذي يمنع استيراد مواد يمكن إنتاجها بكلفة أقل في البلد لتغذية السوق 

  .2"الوطنية

 سلبية على الوضعية الاقتصادية للبلاد كما مارس التقييم الزائد لقيمة الدينار، آثار  

مقارنة بنفس حيث جعل أسعار عوامل الإنتاج كالسلع و الخدمات الأكثر غلاءا في الجزائر 

في قطاع البناء أصبح أكثر عقلانية استيراد : فمثلا. السلع و الخدمات المستوردة من الخارج

جنبية أحسن من استعمال اليد اليد العاملة و كذا مؤسسات أجنبية و الدفع لهم بعملات أ

  .العاملة المحلية و المؤسسات الوطنية

                                                 
� ا����ي" ����د ����ات،  1������ �  .158 – 157، �(34 2"01، ص "���

2 HOCINE BENISAAD, « la réforme économique en Algérie », université d’Alger  OPU , 2 édition, 1991, 
p 97. 
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 أكثر تضررا و في مجملها مناقضة التقييم الزائد للدينار أدى كذلك إلى وضعيات "   

 أي أن سياسة التصنيع لم تحقق هدفها بسبب ارتفاع قيمة 1966للتطور الصناعي المشرع في 

  .1"المنتوج المحلي عن المستورد

، في فترة أين 1986 و 1983ييم الزائد للدينار وصل إلى حد مرتفع بين فالتق

الدولار الأمريكي كسب أكبر قوة في الأسواق المالية العالمية بفعل السياسة النقدية الصارمة 

 1985إلى قمتها في ' السيولة الزائدة ' للحكومة الأمريكية، حيث وصلت هذه الوضعية 

  . من القيمة الإنتاجية الوطنية% 105ودة إلى حيث وصلت قيمة العملة الموج

و بسبب الاختلالات المسجلة في ميزان المدفوعات لم تستطع السلطات النقدية 

الجزائرية التحكم في تحديد معدل الصرف للعملة الوطنية بالمستوى الذي يسمح لها بالوصول 

بدأ استقرار الدينار يعتبر إلى التوازن الخارجي للاقتصاد الكلي، و ذا يمكن أن نعلن أن م

  .كرمز للسيادة الوطنية و قوة الاقتصاد الجزائري في نفس الوقت

 أعلن تعديل طفيف على حساب معدل صرف الدينار الجزائري مقارنة 1986بعد 

 على بالطرق السابقة، فأصبح بذلك التغيير النسبي لكل عملة تدخل في سلة الدينار يحسب

، و يعتبر هذا التعديل تمهيدا لسياسة 1974 سنة الأساس أساس معدل الصرف السائد في

التسيير الحركي لمعدل الصرف للدينار الجزائري التي شرع في العمل ا انطلاقا من مارس 

1987 .  

    

  :1994 – 1988 :03المرحلة  

 و كذا تضخم مواعيد الاستحقاق 1986أدى التدهور المفاجئ لسعر البترول سنة   

الخارجية إلى دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة حادة تميزت بعجز مزدوج في ميزانية للديون 

  .الدولة و خاصة في ميزان المدفوعات

                                                 
1 MOURAD BENACHENHOU, « inflation dévaluation et marginalisation », ref. Op. cité, p 22. 
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 و التي مست 1988كما ساهمت الاختلالات السياسية و الاقتصادية العالمية لسنوات   

د الجزائري و بالضرورة البلدان ذات الاقتصاد الإداري في ظهور آثار مباشرة على الاقتصا

 و 1988 في أكتوبر خصوصا على الوضعية الاجتماعية مما أحدث مظاهرات شعبية كبيرة

د لتلاشي نظام التسيير الاشتراكي، و يبين هذا الوضع بكل وضوح أنه التي أعطت عهد جدي

لا يمكن اعتبار هذا المشكل ظرفيا بقدر ما هو هيكلي و هذا لعدم تمكن الاقتصاد من 

مما استوجب إجراء إصلاحات جذرية على لتعديل وفقا للوضعية الجديدة ، التصحيح و ا

 و يتمثل الهدف مختلف مجالات الاقتصاد الوطني من حيث المضمون و التسيير و التنظيم

الأساسي للإصلاح النقدي و المالي في إعادة الاعتبار لوظيفة تخصيص الموارد و ذلك على 

ك لن يتحقق إلا باستعادة الدينار لقيمته الحقيقية الداخلية و ذل. الصعيدين الداخلي و الخارجي

 السواء، مما يفترض فيه امتصاص اختلال التوازنات النقدية و المالية الكلية ىو الخارجية عل

المتخذة لتحقيق الاستقرار و لذلك كان لابد أن تتسع دائرة الإجراءات على هذين المستويين، 

  .لهدف النهائي هو قابلية الدينار الجزائري للتحويلفي الداخل و الخارج مع بقاء ا

 عن رغبتها في التوصل 1990من هذا المنطلق أعلنت السلطات النقدية منذ منتصف   

 سنوات، في هذه الأثناء تم البدأ في 3إلى قابلية تحويل الدينار بالنسبة للمعاملات الجارية بعد 

  . المعاملات الجارية مع الخارجعملية جعل الدينار الجزائري قابلا للتحويل في

  : الآتي ذكرهاةقي تمت عملية تعديل معدل صرف الدينار وفقا للطرحيث"   

قامت هذه الطريقة على تنظيم إنزلاق تدريجي و مراقب و  :الانزلاق التدريجي -1

 إلى غاية سبتمبر 1987طبق خلال فترة طويلة نوعا ما، امتدت من اية سنة 

 إلى 1987 في اية $/  دج 4.9رف الدينار من  حيث انتقل معدل ص1992

  .  1"1991 في اية مارس $/  دج 17.7

استقر سعر صرف الدينار عند حدود هذا المستوى طيلة ستة أشهر الموالية ليتم اتخاذ   

 و FMI عليه مع ق وفقا لما يتم الاتفا30/09/91 بتاريخ % 22قرار التخفيض بنسبة 

                                                 
1  ،5�  .218، ص 2004 ، ا�#+ا*(،، د)�ان ا��&%�$"ت ا�#"�!� "��">(ات ;5 ا��:()"ت و ا��9"2"ت ا����) " 1�!+وز 61 $
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 و استقر حول هذه القيمة إلى $/  دج 22.5صرف الدينار هذا بتخفيض بلغ معدل سعر 

  .1994غاية 

 الدينار تدريجيا خلال الفترة الممتدة انزلاقو في الجدول التالي يمكن أن نبين المراحل التي مر ا 

                                                 .1991 إلى غاية 1987من 

  $/  الوحدة دج

  1991  1990  1989  1988  1987  السنة 

  17.7  10  7.61  5.91  4.9  القيمة

1991 - 1987الانزلاق التدريجي من ): 1-1-4( الجدول   

Source : rapport 2001, Banque d’Algérie, « évolution 
économique et monétaire en Algérie », juillet 2002 , P 97. 
 

ي للجزائر قرض من أجل برنامج  ساعدت على منح البنك العالم1991 إن أزمة جوان  

 مليار دولار لشركة 100، حيث قدر القرض بــ FMIالتعديل الهيكلي باتفاق مع 

سونطراك، هذا القرض موجه بمراقبة داخلية لحساب هذه الشركة الوطنية و تطوير برنامجها 

للعملات الاستثماري لضمان نوعية التسيير لقطاع المحروقات الذي يمثل المصدر الشبه وحيد 

  .الأجنبية لتسديد المديونية الخارجية الجزائرية

أيضا في هذه السنة تحرير نظام التجارة الخارجية و بالتالي ألغي نظام الاحتكار كما تم   

  السائد في هذا اال، كما تم في نفس السنة تحديد الشروط اللازمة لتطبيق هذا الإجراء

  . خاصة فيما يتعلق بتمويل الواردات

ضت هذه الشروط نتيجة لضعف احتياطات الصرف المتاحة من جهة و كذلك فر  

لتجنب زيادة ثقل خدمة المديونية بالحد من اللجوء إلى القروض القصيرة الأجل من جهة 

أخرى، و من الواضح أن فرض هذه الشروط على تمويل الواردات يعتبر قيدا أمام تحرير 

  .التجارة الخارجية
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ام لتغطية أخطار الصرف و تشجيع المستوردين بذلك على لقد تم تأسيس النظ"   

البحث على تمويلات خارجية ملائمة و بناءا على ذلك تم الشروع في صيغة جديدة تتمثل في 

 شهرا، ابتداءا من 36 أشهر و 3شراء العملات الأجنبية لأجل تغطية فترة تتراوح ما بين 

ة كافة التزامات الدفع الخارجية التي  ، و تسمح هذه الصيغة الجديدة بتغطي01/12/1992

   1"تعهد ا الموردون وفقا للقوانين المنصوص ا التي تنظم الصرف و التجارة الخارجية

  

  1994بعد : 04المرحلة 

قيمة العملة الوطنية منذ اتفاق العديد من المرات إلى خيار خفض لقد لجأت الجزائر في   

فاق التمويل الموسع، حيث جاء أول قرار في أفريل إعادة جدولة المديونية الخارجية و ات

أول اتفاقية حول إعادة الجدولة لديوا  (FMI حيث وقعت الجزائر أول عقد مع 1994

 % 50فقد  و كان قبل ذلك قد % 40.17الخارجية حيث خفضت قيمة الدينار بنسبة 

  .1993 و 1991 ما بين % 30 و % 25 و ما بين 1990 عام من قيمته

 وضعت السلطات برنامج التعديل الهيكلي و أحد أهم أهدافه هو 1994في عام و "  

تصحيح توقعات رفع الدينار الجزائري الحقيقية مع الأخذ بعين الاعتبار مقاييس التجارة الحرة 

و ذلك )  % 70في اموع ( المتضمنة لعلاقات الدفع، و ذلك بتخفيض الدينار في مرحلتين 

  . 1994 ما بين شهر أفريل و سبتمبر خلال الفترة الممتدة

 سياسة سعر الصرف في الجزائر وجهت من أجل الحصول على سعر 1995و منذ   

فخلال هذه السنة . صرف مستقر بالنسبة لسلة من عملات الدول التي لها علاقات تجارية معها

رية، فبين حدد نظام سعر الصرف بنظام التعويم المدار بين البنك الجزائري و البنوك التجا

 و % 20 ارتفع سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري بأكثر من 1998 و 1995

، و تواصل هذا الانخفاض خلال  2001 – 1998  بين % 13 يقدر بحوالي تبعه انخفاض 

  . 2"2002 شهرا الموالية و هذا منذ أوائل 16
                                                 
1 MOURAD BENACHENHOU, «  inflation dévaluation et marginalisation », ref. Op. cité, p 25. 
2 TALIN KORANCHELIANE,  « the equilibrium real exchange rate in a commodity Algeria’s 
experience », IMF working paper,  july 2005, p 5. 
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 الجزائري بنسبة تتراوح  قام البنك الجزائر بتخفيض قيمة الدينار2003و في جانفي 

هذا الإجراء  دف أساسا للحد من تطور الكتلة النقدية المتداولة  و ، % 5 و % 2  ما بين

 و قيمة العملة  للدينار الرسميفي الأسواق الموازية، لاسيما بعد اتساع الفارق بين القيمة الاسمية

  .الوطنية في السوق السوداء مقابل أبرز العملات الأجنبية

 و بسبب ارتفاع قيمة الأورو بالنسبة للدولار الأمريكي تدخلت السلطات النقدية في "  

 من أجل إعادة سعر الصرف 2003أسواق الصرف الخارجي في النصف الثاني من سنة 

   .2002إلى ما كان عليه في اية ) REER( الفعلي الحقيقي 

ئري بالنسبة للدولار  ، ارتفعت قيمة الدينار الجزا2003و بين جوان و ديسمبر   

  . 1"% 7.5و ارتفع سعر الصرف الفعلي الحقيقي بــ  % 11الأمريكي بحوالي 

و هكذا إذن سمحت لنا هذه المراحل الأربعة بمعرفة طبيعة نظام الصرف الجزائري و   

تطوراته الرئيسية التي عرفها منذ بداية السنوات الأولى التي خلفت تاريخ الاستقلال بحيث 

الجزائر كانت تتبع نظام صرف ثابت مرتبط بعملة واحدة و هي الفرنك الفرنسي، اتضح أن 

 أين تم ربطه 1994 إلى غاية 1974ثم عرف سعر الصرف نوعا من الاستقلالية خلال فترة 

بسلة من العملات الصعبة و يعود هذا الربط لسبب تدهور قيمة الفرنك الفرنسي الذي تطلب 

 الجزائر أي نظام الصرف الثابت و المرتبط بالفرنك الفرنسي و تبني التخلي عن النظام المتبع في

نظام صرف ما بين البنوك و هذا في إطار نظام الصرف العائم المدار و المرتبط بالدولار 

من صادرات الجزائر تقيم بالدولار، و  % 97الأمريكي نظرا لأن معظم صادراتنا أي حوالي 

لعاملي العرض و الطلب على العملة الوطنية، مع  ئري تبعامنه يتحدد سعر صرف الدينار الجزا

لتركه عند مستوى ) سعر الصرف( تدخل البنك المركزي إما بتخفيض أو زيادة هذه القيمة 

  .مقبول

  

  

                                                 
1 TALIN KORANCHELIANE,  « the equilibrium real exchange rate in a commodity Algeria’s 
experience », ref. op. cite, p 5.   
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  تطور نظام الرقابة على الصرف في الجزائر: المطلب الثاني  

وس الأموال تحول إلى غاية الاستقلال و الجزائر في منطقة الفرنك أين كانت رؤ"   

الرقابة على ، خرجت الجزائر من هذه المنطقة و اتبعت نظام 1963بحرية، و في أكتوبر 

 يسمح هذه الرقابة بسعر صرف موحد. الذي كان مطبقا في كل دول العالم الثالث الصرف

  . 1"بإضعاف حركة خروج رؤوس الأموال

ملات الأجنبية المتوفرة و العو تعني الرقابة على الصرف تأمين استخدام الموارد من   

ة طبقا للمصالح الوطنية، فإجراءات الرقابة هي العمل على تقليص الفارق الكبير الذي المرتقب

  .يسجل بين الحاجة إلى الاستيراد و الموارد التي تسمح بالدفعقد 

أا كما . و تخص الرقابة على الصرف كل التدفقات المالية بين البلد المعني و بقية العالم  

تتطور وفقا للتغيرات المالية و النقدية في ميزان المدفوعات الاحتياطات من العملات الأجنبية، 

  .القروض المحصل عليها من الهيئات الدولية و التنظيم الاقتصادي

    

  الي؟لجزائر؟ و ما هي طبيعة النظام الح اف تطور نظام الرقابة على الصرف فيكي

  

  :10 – 90 قبل قانون النقد و القرض الجزائر تطور نظام الرقابة في -1  

هنا سنتناول تطور نظام الرقابة على الصرف في الجزائر، منذ الاستقلال و عليه سنميز   

  : مراحل هي4بين 

: 1970 – 1962 مرحلة حماية الاقتصاد الناشئ من المنافسة الأجنبية :01المرحلة      * 

 و تحرير البلاد قتصاد الوطني من المنافسة الأجنبيةالاتميزت هذه المرحلة باتخاذ إجراءات تحمي 

من الوصاية المفروضة عليها من طرف القوى الاستعمارية و ذلك بتوسيع علاقاا الدولية و 

الحرية، نظام الحصص، الاحتكار و : و قد اعتمدت في ذلك على عدة أدوات أهمها. التجارية

  .الاتفاقيات الثنائية

                                                 
1 HOCINE BENISSAD, « Algérie :   restructurations et réformes économiques (1979 – 1993) », office 
publication  universitaire, 1994, p 83 



 تحديد سعر الدينار الجزائري بنظرية تعادل القوى الشرائية: الفصل الرابعة سعر الصرف في الجزائر  اسسي: مذكرة

 192 

ص كل العمليات المسددة بالعملات الأجنبية حيث أصبحت حيث يخص نظام الحص"  

هذه العمليات خاضعة إلى ترخيص من قبل وزارة المالية، و بذلك أصبحت كل من الواردات 

و الصادرات تخضع لسلة من إجراءات الرقابة المتمثلة خاصة في الحصول على الترخيص المسبق 

  :سية لنظام الحصص فيما يليو احترام الحصص المقررة و تتمثل الأهداف الرئي

  وجيه الواردات حسب قدرات كل منطقةإعادة ت -1

 الحد من السلع الكمالية و اقتصاد العملات الأجنبية -2

 حماية الإنتاج الوطني -3

    1"تحسين وضع الميزان التجاري -4

 تم إقامة رقابة على العمليات التجارية مع الخارج بواسطة مجموعة من بالإضافة إلى هذا النظام

  .لهيئات الاحتكارية المسيرة مباشرة من طرف الدولةا

 ، قامت الجزائر بتوسيع مجال مبادلااو بدافع الرغبة في تحقيق المزيد من الاستقلالية   

 في ذلك سياسة تنويع العلاقات التجارية و إبرام العديد من الاتفاقيات الثنائية مع منتهجة

  .مختلف البلدان

ة الاحتكارات المسيرة من طرف الشركات الوطنية لحساب الدولة  مرحل:02المرحلة       * 

تميزت هذه المرحلة بالإنشاء المكثف للاحتكارات المسيرة من طرف : 1977 – 1971

الشركات الوطنية لحساب الدولة بالإضافة إلى التسارع القوي في مستوى النشاط الاقتصادي 

  . و الثانيالذي اقترن بتنفيذ كل من المخطط الرباعي الأول

لقد جاءت هذه المرحلة في جو يسوده نظام قانوني مقيد للتجارة الخارجية لاسيما فيما   

  :و تتلخص هذه القيود أساسا فيما يلي. يخص الاستيراد

إقرار ترخيص إجمالي للواردات، يتمثل في غلاف مالي يرمي إلى تلبية حاجات  -1

  .الهيئة المستفيدة من الواردات

                                                 
� ا����ي"����د ����ات،.  د 1����  .174 – 173، �(34 2"01، ص " ���� إ�= ا�
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 التجارية الوطنية في إطار العلاقات ابعة و مراقبة العملياتتفويض إدارة و مت -2

 .الناشئة بين المؤسسات الوطنية و المؤسسات الأجنبية

التخلي عن العمل بكافة النصوص التي جاءت مباشرة بعد الاستقلال و هذا عملا  -3

بالنصوص التنظيمية التي صدرت بغية تغطية كافة المبادلات في إطار السياسة 

 .ية المنتهجةالاقتصاد

نجد من بين القيود الأساسية التي ميزت هذه المرحلة إشعارات الصرف التي تحكم " 

المؤسسات و الإدارات العمومية بالمؤسسات  الأجنبية و الدعائم المالية لقانون 

  .1"  الخارجيةةالاستثمارات و طبيعة كل من التمويل الخارجي و الاستدان

شهدت : " 1987 – 1978 الخارجية ر الدولة للتجارة  مرحلة احتكا:03المرحلة   * 

هذه المرحلة مصادقة الس الشعبي الوطني على القانون المضمن احتكار الدولة للتجارة 

  . و الذي يعني إقصاء الوسطاء الخواص في مجال التجارة الخارجية 2"الخارجية

ار إليه في المرجع أدناه، كرس إقصاء الوسطاء الذي ورد بصريح العبارة في القانون المش  

 في إقامة علاقات مباشرة من لعمل الثابت في مجال التجارة الخارجية للجزائر و المتمثلاخط 

مثلة لأطراف التعاقد في البلدان البلدان المبالمنتجين أو المصدرين الذين يزاولون نشاطهم 

 الاحتكار، (ابق للوارداتت بتوسيع النظام السالأخرى، كما حدد القانون فترة انتقالية تميز

أصبحت كل السلع و الخدمات التي لا تقع تحت نظام و ذا الإجراء ...) نظام الحصص

الاحتكار خاضعة للترخيص المسبق للتصدير و هذا معناه الرقابة على مجموع النشاط التجاري 

    .مع بقية العالم

تي تنتج عن علاقات القوى و قد سمح في إطار حماية البلاد من كل التأثيرات السلبية ال

السائدة في مجال التجارة الخارجية للأشخاص الطبيعية الجزائرية المقيمة في الخارج بفتح 

 بالصرف  التشريع و التنظيم المتعلقينحسابات بالعملات الأجنبية في الجزائر، ما أسندت مهمة

  .في مجال التجارة الخارجية إلى البنك المركزي الجزائري
                                                 

2��C"رات و ا�B( ر@?  1Dن ا�E"@ ا ا��#"لG5 ه; ):Eرخ ;5 07 – 69 أKن ا��"��  ��9  31/12/1969 ا���E"@ 6� 6�M� 1970 و ا��
 N�O��2" �"دD16 ر�4 17 و"Pا�  Eا��2Dر54 و ا"Pا� �(����  !�%&� 6�Oا����د .  

�#"رة ا�P"ر�4  و ا���S�; 1978M(ي 11 ا�R"در 1�"ر)Q 02 – 78 أE:( ا��"�Eن  2�  .�6 ا��U"ر ا��و�  �
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لقد صدرت : 1995 – 1988 مرحلة استقلالية المؤسسات العمومية :04لة المرح*   

خلال هذه المرحلة العديد من النصوص و التشريعات التنظيمية الرامية إلى توفير شروط 

استقلالية المؤسسات العمومية الاقتصادية و تكريس الطابع التجاري لمعاملاا بالإضافة إلى 

  .قطاع الخاص في النشاط الاقتصادي للبلادالمشاركة الفعلية للمؤسسات ال

فقد رفعت القيود التي كانت عائقا أمام المؤسسات في تحقيق عملياا مع الخارج 

  .فأصبحت بذلك مسؤولة عن الالتزامات التي تربطها بالخارج في إطار نشاطها الاقتصادي

ئرية إلى نظام و نظرا للقيود المالية الخارجية، تم إخضاع المؤسسات الوطنية الجزا  

آخر للرقابة و المتمثل في الموازنات بالعملات الأجنبية، يجري تصحيح هذه الموازنات التي هي 

أصلا متعددة السنوات مراعاة لاحتياجات كل مؤسسة و المتوفر أو المرتقب من العملات 

  .الأجنبية، و ذا تم إلغاء الترخيص الإجمالي للاستيراد الذي كان معمولا به

    

ى هذا التطور في الإطار التنظيمي للصرف إلى تكريس دور البنك المركزي و دور أد

و عليه فإن الرقابة على الصرف لم تعد من صلاحيات وزارة مالية فحسب . المصارف التجارية

  .بل تقتسم هذه الصلاحيات مع البنك المركزي

ل دون تطبيق بعض عرفت الإصلاحات الاقتصادية في هذه الفترة تسارعا معتبرا مما حا  

 لينص على 10 – 90ليأتي قانون . النصوص القانونية المرتبطة أساسا بالتعليمات التطبيقية

  .المبادئ العامة للرقابة على الصرف و جعلها من اختصاص البنك المركزي

   قائما على مبدأ 10 – 90فأصبح مبدأ الرقابة على الصرف بعد صدور قانون "   

ا استدعى إعداد مجموعة من التنظيمات من طرف البنك المركزي دف المعاملات، مم' حرية '

و تحرير العديد من في مجملها إلى التخفيف من الكيفية التي تقوم عليها الرقابة على الصرف 

  .1"العمليات
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  :10 – 90 نظام الرقابة في الجزائر بعد صدور قانون النقد و القرض -2   

سوق، قدمت السلطات العمومية الجزائرية للبنك في ظل الانفتاح على اقتصاد ال  

و قد شرع البنك . الرقابة على الصرف، وتعديل الاقتصاد: المركزي وظيفتين أساسيتين هما

 في تدخله و ذلك بالاعتماد على أدوات تخص كافة االات، خصوصا 1990المركزي منذ 

زائر، الاستثمارات الجزائرية في عمليات الاستيراد و التصدير و الاستثمارات الأجنبية في الج

  .الخارج و حسابات العملات الأجنبية و العمليات الجارية الأخرى

 المتعاملين الاقتصاديين من إنجاز جميع عمليات التجارة الخارجية التي كما تم تمكين

هنا إلى أن  و تجدر الإشارة " تتعلق بالسلع و الخدمات و هذا عن طريق بنك وسط معتمد 

ة التجارية بين المتعامل الجزائري و المتعامل الأجنبي لن يكون مقبولا إلا بعد ي العملتوظيف

 للمتعامل الاقتصادي 1"هااؤاستف كافة الشروط الفنية و التنظيمية قد تم  أنتأكد المصرفي من

  .لجزائر فيما يخص كل نزاع في هذا االاحق الاستئناف أمام بنك 

  . أن تتم نقدا أو لأجل محددا مسبقاالي في أي عملية تجاريةكما يمكن لعملية التسديد الم

ففي حالة التسديد لأجل يستطيع المتعامل الاقتصادي الاحتياط ضد مخاطر الصرف و "   

 و قد تميزت 2" مع مصرفه بشراء عملة أجنبية لتغطية المدفوعات الخارجيةمهذا بالالتزا

يما يتعلق بالاستثمارات خاصة عدم قبول  بالصرامة ف1990النصوص التنظيمية التي سبقت 

و على هذا . مشاركة رؤوس الأموال الأجنبية إلا مع المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية

الأساس سمح بالاستثمار الأجنبي في الجزائر لغرض تمويل نشاطات الاقتصادية الغير مخصصة 

  .للدولة و هيئاا

رقابة الذي يمارس مجلس النقد و القرض على بالإضافة إلى هذا نجد أن دور ال"   

، حيث بإمكانه أن يمنح الترخيص أو يرفضه، و هذا العمليات الاستثمارية هو دور مطلق

بالنسبة للاستثمار الأجنبي في الجزائر أو استثمار المقيمين بالجزائر في الخارج، إلا أنه بمجرد 

                                                 
�= ا�R(ف22 – 03 – 1992  ا��Kرخ ;5 09 – 92 أE:( ا��:"م ر@?  1$  0 1"�(@"1�!�  . و ا��
�0 1"�(@"1  22 – 03 – 1992  ا��Kرخ ;5 09 – 92  أE:( ا��:"م ر@?  2!��= ا�R(ف و ا��$.  



 تحديد سعر الدينار الجزائري بنظرية تعادل القوى الشرائية: الفصل الرابعة سعر الصرف في الجزائر  اسسي: مذكرة

 196 

ير و تحويل رؤوس الأموال و كل ما حصول المستثمر على الاعتماد تصبح عملية إعادة تصد

  . 1"يلزمها عملية مضمونة

الشروع في الإصلاحات   منها الأعوان الاقتصاديون منذإن حرية المبادرة التي استفاد

الاقتصادية و المتطلبات الجديدة للمتعاملين الاقتصاديين، و احترام الجزائر لشروط صندوق 

 سياسة أدى بالسلطات العمومية إلى إعداد و تطبيقالنقد الدولي باعتبارها عضو من أعضائه، 

 و تحرير التجارة الخارجية و اقتصادية جديدة هذا من جهة و من جهة أخرى إلى تعميق 

  .الصرف

و في هذا الصدد نجد أن السلطات العمومية حرصت على تخصيص الموارد بعقلانية و   

حاولت التخفيف من الفوارق التي على التحكم في التضخم بغرض استقرار قيمة الدينار كما 

  .يعاني منها الدينار الجزائري بتقريب قيمته الرسمية من قيمته الحقيقية

  :كما أن تخصيص الموارد من العملات الأجنبية أخذ الأولويات التالية"   

 إنتاج المحروقات و الإيراداتتجات المخصصة للحفاظ على تنمية استيراد المن •

  .الناتجة عن تصديرها

 ستيراد المنتوجات لتلبية الحاجيات الأساسيةا •

 .استيراد المواد و الخدمات اللازمة لصيانة أداة الإنتاج •

   2"استيراد المدخلات اللازمة لدعم الأنشطة المصدرة •

ت السلطات العمومية بتحضير الإجراءات المحفزة و المنشطة للصادرات من غير مكما قا

نتجين و المتعاملين الاقتصاديين تغطية كافة احتياجام من المحروقات و تنويعها حتى يتسنى للم

إلا أنه ترك الاختيار في مجال . العملات الصعبة أو على الأقل شطرا هاما منها بفضل صادراا

الاستثمارات المباشرة أو الشركات المختلطة مع الأطراف الجزائرية سواء كان ذلك في القطاع 

  .3"العمومي أو القطاع الخاص

  
                                                 

� ا����ي"����د ����ات، .  د 1����  .187 – 186، �(34 2"01، ص "���� إ�= ا�
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  سياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائري : المطلب الثالث

  : أسباب تخفيض قيمة الدينار الجزائري- 1  

 عقدت الجزائر اتفاقية مع صندوق النقد الدولي كان هدفها هو إعادة 1994في عام   

  ).P.A.S(جدولة جزء من الديون الخارجية بشرط تطبيق برنامج هيكلي 

  : نجاحه على عدة مقاييس نذكر من بينهابرنامج ضبط هيكلي بني تطبيقه و

 من ابتداءالتحويل الكلي للعملة و بالتالي أصبح الدينار قابل للتحويل بحرية  -

 إلا أن هذا التحويل بقي محدودا أساسا إلا في الصفقات 1994سنة 

  .التجارية مع باقي دول العالم

  يخص انخفاض العملة الوطنيةPASالمعيار الثاني لــ  -

النقد ات المبرمة مع صندوق فيض قيمة الدينار نتيجة للاتفاقن وزارة الاقتصاد تخيابكما وضح 

الجوهري، بل أن السبب الحقيقي للتخفيض  سبب ال ليست بتالكن هذه الاتفاق. الدولي

تعديل : معلن عنه في قوانين صندوق النقد الدولي في المادة الرابعة، الفقرة الخامسة، تحت عنوان

  :ملة و هي تنص على مايليازدواجية الع

 لا يمكن للعضو اقتراح تعديل ازدواجية عملته إلا من أجل تصحيح اختلال كبير �

تعديل ازدواجية العملة للعضو لا يمكن أن تكون إلا على ضوء اقتراح العضو المعني  �

 .و بعد المحادثة مع الصندوق

ديل الازدواجية و كذا الطريقة إن قراءة هاتين الفقرتين تفسر الأسباب و الأهداف الدافعة لتع

الواجب إتباعها، إذ أن تخفيض قيمة الدينار هو تصرف سياسي للاعتراف الضمني بالأزمة 

  .الاقتصادية و إفلاس التسيير و التنظيم السابق للاقتصاد

  :و هناك أربعة أسباب رئيسية أدت إلى تخفيض قيمة الدينار هي

ب ظاهري لتخفيض قيمة الدينار هو العجز  إن أول سب:عجز ميزان المدفوعات -1    

الهيكلي لميزان المدفوعات، بمعنى آخر أدق العجز في الحسابات الجارية التي سجلت منذ 

  .الثمانينات
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 . تعتبر الاحتياطات الدولية السبب الثاني لتخفيض قيمة الدينار:الاحتياطات الدولية -2    

  .فهي بقيمة سالبة

 السبب الثالث لعملية التخفيض قيمة الدينار  و :س الأموالالتدفق الوطني لرؤو -3   

 لروس الأموال الدولية، إن الجزائر هو اختلال التوازن الأساسي هو التمهل أو الحركة البطيئة

بلد محض لرؤوس الأموال، فإن بطء حركة رؤوس الأموال قد تزيد من حدة عجز ميزان 

من طرق ضغط الواردات من المدخلات و هذا ما الحسابات و إبطاء وتيرة النشاط الاقتصادي 

و هذا ما . أسرع بظهور الأزمة الاقتصادية التي ترجمت و ظهرت على شكل سقوط الإنتاج

أدى بنشوء طلب جديد للاستيراد الخاص برؤوس الأموال و لكن الحاجة إلى هذه الأخيرة لا 

 من جديد إلى الطلب على يمكن إشباعها من طرف السوق المالي العالمي، فالجزائر اضطرت

  .ديون أخرى لتسديد الديون

توازن ميزان المدفوعات مبني على السبب الرابع لعدم  :تسيير الاقتصاد الوطني للدين -4   

، فالجزائر لا تملك بعض نمط خصوصية تسيير الاقتصاد الوطني عموما و الدين خصوصا

 على سبيل المثال الأزمة السياسية –لموارد  مبيع ا– القدرات التسييرية الضرورية لزيادة القيمة

 حد لعدم الخانقة و بدون حل على المدى القصير و ذلك لنقص المسيرين السياسيين لوضع

  الاستقرار الذي يؤدي إلى عدم التوازن السياسي

 وجود عدة نلاحظ :عدى قدرم على التسديد و الدفعمستوى الاستدانة للدول ت – 5   

 % 250 أمر بتخفيض الدينار بــ 1994 الدينار، مع ذلك في سنة أسباب سببت تخفيض

، 1993 دج في سنة 23.12أ قد تعدى .م.بالنسبة للفرنك الفرنسي فسعر الدولار للو

  1 "% 225.04 عرف تخفيض بنسبة 1995 دج و في سنة 52.03وصل إلى 

اجعا  الصرف تر، سجلت احتياطات1986 البترول خصوصا بعد أسعار تدهور -6    

  .كبيرا في معدلاا

                                                 
1 KEMICHE. R,  Revue algérien d’Economie et de gestion « les politiques de change en Algérie de            
1992 – 1995 » n° 1,  mai, 1997, université d’ORAN. 
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ألزمت على الجزائر الشروع في عملية تخفيض . كل هذه الأسباب و الإحصائيات المقدمة

  .الدينار

  : أهداف تخفيض الدينار-2    

 بالاتفاق مع صندوق النقد 1994إن عملية تخفيض الدينار التي تمت في سنة     

وا الخارجية، و تطبيق برنامج التصحيح  من ديدولةالج إعادة الدولي و التي كانت من وراءها

بنوده هو التعويم الكلي للعملة الوطنية و كان يرجى من الهيكلي، هذا الأخير الذي من أهم 

  :هذا التخفيض تحقيق الأهداف التالية

فض العملة دف تأسيس التوازن المالي الخارجي للبلد، حيث تجعل الصادرات تخ •

فيجب أن يتوفر البلد على مواد قابلة . الاستيرادأكثر تنافسا و تقلل من عملية 

 و أن تكون الإنتاجية الوطنية كافية من هذه للتصدير خارج قطاع المحروقات

  .المواد لتغطية حاجيات الوطن الداخلية و ذات جودة عالية كي تمكنه من التصدير

للمصنعة  الوطنية تصبح المواد المستوردة أكثر غلاء بالنسبة بتخفيض قيمة العملة •

توجيه المستهلك المحلي نحو منتوج ، و ذا عملية التخفيض تساعد على  محليا

 .بلاده

بنقص عمليات الاستيراد  ارتفاع عمليات الصادرات يعود الميزان التجاري إلى  •

 توازنه

عن طريق عملية التخفيض يزيد رصيد البلد من العملات الأجنبية لكثرة   •

 .الصادرات

باستمرار حتى تعيد التوازن المالي الخارجي للبلاد دون العملة أخيرا يمكن تخفيض  •

 .. الاقتصاد الوطني اياررؤية خطر

  

  

  

 



 تحديد سعر الدينار الجزائري بنظرية تعادل القوى الشرائية: الفصل الرابعة سعر الصرف في الجزائر  اسسي: مذكرة

 200 

  : إيجابيات و سلبيات تخفيض الدينار-3   

  :الإيجابيات -1

 يمكن تعريفه على أنه عبارة عن مجموعة من 1991كان أول اتفاق شرطي أبرمته الجزائر في 

التي يجب على الجزائر احترامها نظير حصولهم على دعم مالي من التعهدات و الالتزامات 

 من  غربية من جهة و تحرير القروض الأخرى التي وعدت ا هيئات مالية و بلدانالصندوق

  .جهة أخرى

 و لكن لماذا هذه النسبة % 40.17أولى إجراءات الصندوق هي تخفيض قيمة العملة بنسبة 

  بالضبط؟

يرجعون ذلك إلى أن السلطات النقدية في البلاد قدرت قيمة الدولار ال المختصون في هذا ا

و هذا . لذا يجب تخفيض قيمة العملة للدولة.  دج36 = $ 1 دج أي حتى يكون 36بــ 

 و قد تمتص 1994قد يمكن البلاد من مواجهة المصاريف العمومية كما جاء في قوانين المالية 

 مليار دج و قد 125اني المتوقع لهذه السنة و المقدر بنحو هذه الموارد الإضافية العجز الميز

ضمن النتائج الإيجابية و هناك نتيجة أخرى قد تبدر على الأقل من الجانب تحسب هذه النقطة 

  .النظري إيجابية و هي تشجيع الصادرات نحو الخارج

  :السلبيات -2

سبب في ايار النقد  إن التخفيض ليس إلا عاملا كاشفا للاقتصاد المحطم و هو -1  

  .الجزائري

   يفقد الثقة للنقود الوطنية-2         

  : على الاقتصاد الجزائري انعكاسات تخفيض الدينار-4

 انعكاسات تخفيض الدينار على  أولى:انعكاسات تخفيض الدينار على الكتلة النقدية     * 

 مليار دج سنة 1101.4 إلى 1988 مليار دج سنة 292.97الكتلة النقدية ارتفعت من 

 30.66 أي إلى معدل نحو سنوي يصل إلى 275.9وصلت إلى ، و نسبة الارتفاع 1997
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لأن الكتلة النقدية لها  هي أكبر من نسبة نمو الاقتصاد و أقل من نسبة تخفيض الدينار  و%

  .ثلاث مكونات و هي احتياطات الدولية الصافية، قروض الاقتصاد، و قروض الدولة

ثير طني اقتصادا نقديا محضا فهناك الكلكتلة النقدية جعل من الاقتصاد الوارتفاع ا  

الملايين من الناس يملكون الملايير من الدينارات لكن لا يملكون لا مصانع و لا مزارع، و هناك 

من الدينارات المتداولة في السوق للبيع و الشراء، للمضاربة و المزايدة، و لم تذهب إلى 

في أصبح الاقتصاد الجزائري نقديا و نتج عن هذا التضخم ارتفاع متزايد الاستثمار لهذا 

  .الأسعار

لتخفيض الدينار هي الإفلاس الانعكاسات الثانية  : انعكاساته على الإفلاس و المديونية-2    

  .و عجز مالي في ميزانية الدولةالمالي للمؤسسات و المديونية المرتفعة للخزينة العمومية، 

شركة : تأثير الدينار على عدم التوازن المالي للمؤسسات نأخذ المثال التالي  مدىو لمعرفة

، فما 1996 سنة التسديد النهائي هي 1988 دولارات عام 10تحصلت على قرض بــ 

  هي القيمة التي سوف تسددها؟

  1996 دج عام 5619و تتطلب   دج673 تتطلب 1988 دولارات عام 10   

 دج فمن أين تأتي المؤسسة ذه القيمة 4946 تخفيض الدينار هي خسارة الصرف الناتج عن

  .الناتجة عن تخفيض الدينار فمصير المؤسسة إذن هو الإفلاس

و ذا الشكل تم إفلاس معظم شركات و مؤسسات الجزائر العمومية و ارتفعت مديونية 

  .البنوك و الضمان الاجتماعي

إن ظاهرة البطالة و عدم الاستثمار ناتجة عن  : انعكاسات التخفيض على الاستثمار-3    

 تكلفته تساوي على سبيل  كانتتخفيض الدينار المشروع الذي يمول بالعملة الصعبة، حيث

  مليون دينار، بعد تخفيض 48.2 ر يكلف المستثم1986 ملايين دولار سنة 10المثال 

 57.17    1997ة  نفس المشروع بنفس التكلفة بالدولار يكلف المستثمر سن.رالدينا

 المتاجرة و مليون دينار فلهذا نقص الاستثمار و نقصت معه مناصب العمل و لهذا اختار الناس

  .الواردات و المزايدة عوض الاستثمار المنتج
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  سوق الصرف الموازية في الجزائر :المبحث الثاني

  

اية الأزمة  و هو التاريخ الموافق لبد1985تعرف العملة الوطنية للجزائر منذ عام   

 الاقتصادية و الاجتماعية و المالية واقعا مريرا و غير سار، فخلال الاقتصادية المعروفة بمؤشراا

العديد من السنوات لم تتوقف هذه العملة عن التدهور و الانزلاق و التخفيض مع تباين هذه 

  .المصطلحات

ستقلال كانت بمثابة تجسيد إن خلق الوحدة النقدية للجزائر و التي تمت بعد سنتين من الا

حقيقي للسيادة الوطنية بحيث أصبح للبلاد عملتها الخاصة و هي الدينار الجزائري، و كانت 

زدهرة للدينار  هي المرحلة الم مرحلتي السبعينات و الثمانينات و ما تلاها فيهذه الفترة

 بموجب اتفاقية ر للفرنك الفرنسي، و الدليل على ذلك أن الجزائالجزائري و صرفه مقارنة

 ثم  سنوات5 كانت تنتمي إلى منطقة الفرنك الفرنسي هذا الارتباط بالفرنك بقي مدة إيفيان

ث تحول نوعي عند رفض البلاد إتباع فرنسا و مجاراا في تخفيض العملة و هنا بدأت حد

غم من مظاهر الريبة تطبع عملتنا التي لم تكن لتعكس واقعا اقتصاديا مزدهرا و لكن على الر

 محافظا على قيمته، بقي هذا الطابع يميز عملتنا منذ بداية تداولها هذا فقد بقي الدينار ظاهريا

  .1" من الذهب الخالصغ 0.18 غطاء ذهبي بواقع أساس و على 10/04/1964بتاريخ "

 و علاوة على ذلك فهو رمز من  ليس سوى مرآة للنشاط الاقتصادي إن الدينار الجزائري

ادة الوطنية، لذلك يجب أن يعرف انتعاشا إلا أن الواقع يبين لنا أن الدينار الجزائري رموز السي

جد متدهور و هذا لم يكن إلا نتيجة حتمية و منطقية لظهور السوق الموازية و يمكن التمييز 

  : الموازية كالتاليبين سوق الصرف الرسمية و سوق الصرف

 في سوق الصرف، أو أهم سعر تجاري فسعر الصرف الرسمي هو السعر القانوني"   

في النظام الثنائي، أما سعر الصرف الموازي هو السعر المالي في النظام الثنائي أو هو سعر 

                                                 
1 KEMICHE. R,  Revue Algérienne d’économie et de gestion « les politiques de change en Algérie de            
1992 – 1995 » n° 1,,  Algérie, université d’ORAN, mai 1997 , ref. op. cité. 
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 السوداء، و السعر الذي يتحدد في هذه السوق يسمى السعر السوق السوداء في نظام السوق

  .1"الموازي

ين هذا السعر غير مفروض في النظام السوق الرسمي للعملة يتميز بسعر مفروض للعملة أ" 

  .2"الموازي

و تعتبر سوق الصرف الموازية من مميزات دول العالم الثالث، و أصبح التبادل فيا   

فهي سوق حرة و سعر صرف العملة الأجنبية فيها يتحدد . يدخل ضمن العادات و التقاليد

  .حسب العرض و الطلب أي مثل أي سوق أخرى

 من بلدان العالم الثالث تتميز هي الأخرى سوق موازية كأي بلدو الجزائر   

 فهي سوق غامضة و المتعاملين فيها غير للصرف، حيث لا توجد أي إحصائيات واضحة عنها

الاستيراد ممولة  معروفين، كما أن المراقبة الرسمية لا تستطيع أن تبين أهميتها رغم أن عمليات

 .واقع إلى حد كبيرمن هذه السوق بالعملات الأجنبية تفوق ال

 
  أسباب ظهور السوق الموازية في الجزائر: المطلب الأول

ة في طريق النمو، و في وازي يتواجد في أغلب الدول السائرإن سوق الصرف الم"  

بعض هذه الدول و لمواجهة أزمات ميزان المدفوعات تقوم الحكومة بخلق سعر صرف موازي 

  .)صرف ثنائي للتحويلات المالية(قانوني 

الهدف من تواجد هذا السوق هو تحديد انعكاسات تخفيض سعر الصرف على الأسعار المحلية 

   3"أين توجد يد مراقبة لتدفقات رؤوس الأموال و الاحتياطات الدولية

 فيه بانتظام العرض و الطلب على  الموازي هو سوق هيكلي أين يتواجهو سوق الصرف"

  للحصول على سعر توازني هو سعر الصرف ) الفرنسيو خصوصا الفرنك ( العملة الأجنبية 

  

                                                 
1 MIGUEL KIGUEL, STEVEN A. CONNELL, « parallel exchange rates in developing countries », 
research observer, the word bank, volume 10, n° 01, February 1995, p 22. 
2  AHMED HENNI, « essai sur l’économie parallèle, cas de l’Algérie », ENAG/ édition 1991, p 65 – 66.  
3 ABDEREZAK BEN HBIB, BEN BOUZIANE MOHAMED, ZIANI TAHER, « marché de change 
informel et mèsalignement, le cas de dinars algérien » , université de Tlemcen, p 4 – 5. 
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  :و تعود السوق الموازية في ظهورها إلى عدة عوامل من الماضي أهمها1"الموازي

  فرض قيود في المبادلات مع الخارج -1

 تحديد حصص الاستيراد و منع استيراد بعض المنتوجات ذات النوع الرفيع -2

 الغيار، الأجهزة الالكترونية مرورا عدم فعالية الجهاز الإنتاجي الذي بدأ يقطع -3

التي لا ينتجها الوطن إلا قليلا و التي يرتفع الطلب عليها بنسبة فائقة، و بسلسلة من الأشياء 

ز السوق المستهلك لتحقيق حاجياته التي يعجذا تظهر السوق الموازية كحق من حقوق 

  .الوطني عن تلبيتها

نت مفروضة على الاقتصاد الوطني، سببا آخر في كما تعتبر المراقبة الصارمة التي كا  

و كذا مراقبة تحركات . توسع السوق الموازية و هذا بمراقبة كمية و نوعية السلع المستوردة

  .رؤوس الأموال مع الخارج

 بتأزم الوضعية الاقتصادية التي عرفتها الجزائر 1986كما ساعد تدهور أسعار البترول في سنة 

جه الأفراد و  لدى الدولة و لهذا تو% 56.5ل من العملة الأجنبية فقط نقص المداخيذلك بو 

كذا المؤسسات الخاصة باللجوء إلى السوق السوداء لتلبية حاجام من العملة الأجنبية سواء 

نظرا لفقدان الثقة في العملة  .تجارية أو لتعزيز أصولهم النقدية ذه العملاتللقيام بعمليات 

  الوطنية

 بين الأسباب التي تؤدي إلى ظهور سعر الصرف الموازي أيضا هي قلة و و من "   

ندرة العملة الصعبة فيصبح البنك المركزي عاجزا عن تلبية رغبات طالبي العملة الصعبة الأمر 

 الذي يشجع ءالذي يدفع الراغبين في الحصول عليها إلى شراءها بأعلى سعر ممكن، الشي

  . 2" السوق الموازي بدلا من السوق الرسميمالكي هذه العملة من بيعها في

  .هذه هي أهم الأسباب التي أدت و ساعدت على ظهور سوق موازية بالجزائر

  

                                                 
1  RMADANE ABDOUNE, « Economie général du taux de change, les cahiers de la réforme », 2 éme  
édition, ENAG, 1990,   p 208. 

2  ،5�2�"ذ �1دDل $Bا " ��"UYد ا�(5�2 ;5 إ"R�@Dا =�$ Z)[و أ N��= 3�2�O ر@!$ �$"9O 5��R"د ا�\�( ا�(5�2 و ا�!�ا�� ا�@Dا 
��= ��">(ات ا�،  "ا�#+ا*(��R"دا��@Dو�5 ا� ،]�  .170 ، ص 2002 �"ي 22 /21 ا�#+ا*(ي ;5 ا�S�B  ا�C�"C ، 4"�!  د�
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  محددات سعر الصرف في السوق الموازية:   المطلب الثاني

إن السوق الموازي للعملة الصعبة سوق حر أين يتحدد سعر العملة الأجنبية بحرية   

  .عرض و الطلب على العملةلسيكية لعن طريق القاعدة الكلا

لذلك السوق الموازي مرتبط مع أي عملة أجنبية فالجزائر تربط عملتها الدينار بالفرنك 

هذه العملة تعلب دورا في وحدة الحساب، و بذلك كل عمليات التبادل تتم . الفرنسي

لسوق الموازي بالعملات الصعبة خارج الفرنك الفرنسي، فإذا أردنا أن نتقدم عند عميل ل

طبقا ) الأورو حاليا(  مثلا، فعلينا تحويله إلى الفرنك الفرنسي يقصد بيع الدولار الأمريك

  .فهو سوق مرتبط مع الفرنك كوحدة أساسية للحساب. للسعر المعلن عنه من طرف البنوك

و السوق دائما يتكون من عرض و طلب على سلعة مهما تكن، و فيما يخص السوق الموازي 

موعة القيود المفروضة من طرف سياسة الصرف تخلق الطلب على العملة بطريقة الدفع فمج

  .الخارجي فالطلب يخلق العرض

  : محددات العرض-أ  

  :إن عرض العملات الأجنبية لتمويل سوق الصرف الموازية يمكن أن تأتي من عدة مصادر

  تحويلات العمال المهاجرين -1

  و عمليات التهريبالتقييم الزائد لفواتير الاستيراد -2

 رصيد السياح الأجانب -3

 توظيف الأموال في الخارج للمقيمين -4

 عائدات التوظيف الإجبارية المقيمة بالعملات الأجنبية  -5

 عائدات حسابات الودائع بالعملات الأجنبية للمقيمين -6

 .السير بأكثر بالنسبة للواردات و بأقل بالنسبة للصادرات -7

  :يلي الخارجية لسوق الصرف الموازية تخدم تغطية ما وسائل الدفع : محددات الطلب- ب

  )خاصة الموارد الاستهلاكية(الغير شرعية :  الواردات-1         

   سياحة المقيمين - 2          
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   تنوع الأموال النقدية للمقيمين- 3          

  تحويلات رؤوس الأموال"  - 4          

  1"ورة  المدفوعات الغير منظ- 5          

بحصص التثبيت أين البنك المركزي ) يوميا( إن سعر الدينار الجزائري يتحدد بشكل يومي " 

 من % 98يقوم باحتكار العرض من العملة الأجنبية عن طريق المداخيل البترولية فهي تحتكر 

  .عرض العملة الأجنبية

لعملة أما عن علاقة السوق الصرف الموازي بالفرنك الفرنسي خصوصا فإن العرض من ا

  .الأجنبية يصدر خصوصا من العمال المهاجرين

من سياسة البنك المركزي تقوم على ترك العملة الأجنبية تقرب من سعرها الموازي   

  .وارداتلي للاجل مساعدة إحلال الإنتاج المح

: ستهلاك مثلاإن المقاييس الجديدة لتحطيم الجوائز الجمركية لأي منتوج عال الا  

 و يتبع في مشروع قانون 2001لسنة ي تكميل، قررت في قانون المالية الالفواكه و الخضر

أا تؤدي من جهة إلى الفصل بين السعر الرسمي للعملة و سعرها  : 2002المالية لسنة 

  .وازي من جهة أخرى إحداث ضغط تضخميالم

 من قيمته الاسمية % 93بــ  1985و لها السبب انخفض الدينار منذ سنة   

 بالنسبة 2002 بالنسبة للفرنك الفرنسي، و استقر في سنة % 92للدولار و بالنسبة 

  .2"للأورو

و إذا ما نظرنا إلى مصادر العرض الأجنبي في السوق الموازية فإننا سنجد أن عملية   

رات  الصادتزييف فواتير التجارة سواء من خلال المغالاة في قيمة الواردات أو من خلال إظهار

  . الحقيقية مصدر مستمر لتدفقات النقد الأجنبي في السوق السوداءمن قيمتهابأقل 

                                                 
2�"ذ 61  1B5، اE"و "وز)"ن ����، ا�&"ه( ز) ^E�O 3�  Eف ;5 ا�#+ا*(، درا2  ��"ر)Rورو و �2"2  2!( ا�Bدو�5 "با��\( ا =���� ،

 ،]��R"د ا�#+ا*(ي ;5 ا�S�B  ا�C�"C ، 4"�!  د�@D279 ص ،2002 �"ي، 22 – 21ا.  
2 Principales caractéristiques, d’évolution de l’économie Algérien, fiche de synthèse mission économique et 
financière, octobre 2001. 
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عملية احتكار الحكومة و إن تبني سياسة الانفتاح الاقتصادي أدت إلى إرخاء   

للمعالات التجارية بصورة متتابعة مما أدى إلى عودة عمليات التزييف بصورة اكبر عما سبق 

  .يئة الرقابة على الصادرات و الوارداتحتى أصبحت أحد أهم المشاكل التي تواجهها ه

أما فيما يخص مصادر الطلب على النقد الأجنبي في السوق السوداء فإن مصدر   

الطلب الرئيسي يتمثل في تمويل عمليات الاستيراد السلعي من الخارج، سواء بتمويل عمليات 

ا لنظام الاستيراد بدون التهريب السلعي أو بتمويل عمليات الاستيراد بدون تحويل العملة، فوفق

ت كافية تحويل العملة يتم منح تراخيص الاستيراد للمستوردين الذين يثبتون أن لديهم كميا

 مما لا شك فيه أن عمليات لة جدية عن مصادر هذه الأموال، من النقد الأجنبي بدون مساء

جنبي كذلك فإن تمويل تجارة المخدرات تتم أساسا بالاعتماد على الأسواق السوداء للنقد الأ

هناك طلبا قويا على النقد الأجنبي من جانب الأفراد الذين يرغبون في شراء أموال مالية مقومة 

  .بالنقد الأجنبي

  

  1990تطور سعر الصرف في الجزائر منذ :   المطلب الثالث

  :نظام الصرف في الجزائر و دول البحر المتوسط -1

رف ثابت تعرضت لأزمات صرفية جزئية إن معظم الدول التي كانت تتبع نظام ص  

ويم أسعار صرفها تفاديا لهذه الأزمات تخلي عن هذا النظام للتوجه إلى تعمما دفعها إلى محاولة ال

  .الصرفية التي قد تكون عواقبها مالية و اقتصادية كلية

 صرفها لتغيرات كثيرة كان الهدف منها أسعار المغرب العربي، خضعت فمثلا دول 

د و تحرير هذه الأسعار إذ بدأت كل من الجزائر، تونس و المغرب بالتحويل الجزئي هو توحي

  .لعملتها حسب اتفاقية صندوق النقد الدولي و لكنها لم تصل بعد إلى التحويل الكلي

  .2000أنظمة الصرف في الدول العربية لعام : و فيما يلي
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  : وضعية سعر الصرف في الجزائر-2

 ، سير سعر الصرف إداريا و تميز بالاستقرار 1964الوطنية سنة منذ إصدار العملة   

و الثبات خلال مدة طويلة تفوق العشريتين ، و يبرر هذا التثبيت ضمن النظام السائد الذي 

يقضي بتسخير كل الأدوات الاقتصادية دف تحقيق المخططات التنموية من طرف السلطات 

  .المركزية

   FF 1=  دج 1لفرنك الفرنسي الجديد بتعادل ل افحل الدينار الجزائري مح

ة خرجت الجزائر من منطقة الفرنك الفرنسي و تم تثبيت سعر ي لاعتبارات سياسنظراو " 

ويم أسعار مرتبط بالواردات أثناء تع صرف إلى سلة واسعة من العملات مع معاملات ترجيح

  1"الصرف

   .1988 و تواصل ثبات سعر صرف الدينار تقريبا إلى غاية سنة

فمنذ الاستقلال لم تلقى سياسة الصرف في الجزائر اهتمام كبيرا و ذلك لاحتكار الدولة كل " 

  2"شيء و كان الاستيراد خاضع لما يسمى بالترخيص الإجمالي

سير سعر الصرف الدينار ذه الكيفية إلى تحديد تكلفة إدارية و ليست تو قد أدى   

ن سعر العملة الصعبة بالدينار لا تربطه أي علاقة كما يفترض بمعنى أ. اقتصادية للعملة الصعبة 

أن تكون بأداة و كفاءة الاقتصاد الوطني، و هكذا انفصل سعر صرف الدينار عن الواقع 

درة و المتمثلة في لاني في استخدام الموارد الأكثر نالاقتصادي كما نتج عن ذلك سلوك غير عق

الأولى تحددها السلطات : قيمتين لسعر صرف الدينارالعملة الصعبة كما أعطى هذا الأسلوب 

  .النقدية إداريا و الثانية تحدد في السوق الموازية أو السوق السوداء

و كما سبق الذكر فإن سياسة سعر الصرف في الجزائر لم تلقى اهتمام كبيرا إلا مع   

جراءات جديدة يمكن  بالقيام بعدة إو ذلك. بداية التسعينات و مرحلة الإصلاحات الاقتصادية

  :تلخيصها في النقاط التالية

  

                                                 
1997 %2��%( %5،، أ�1 >" ا�R(ف ;5 ا��ول ا�!(�1 أ2!"ر �2"2"ت وإدارة " ��a ،51وق ا���� ا�!( 1   
2 ،5�2�"ذ �1دDل $Bد ا�\�( ا�(5�2" ا"R�@Dا  ��"UY34 2"01، ص " إ)� ، C�"Cا�  �S�Bد ا�#+ا*(ي ;5 ا"R�@Dا =���� ،169.  
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   قانون النقد و القرض-  

   قانون استقلالية المؤسسات   -           

   قانون البنوك و دفاتر الإصلاح-           

 و هذا بإدراج قسيمة 1991و قد قررت الجزائر التحويل الجزائي للدينار و كان ذلك عام 

 و لكن بالرغم من اهودات 1993لتحويل الكلي للدينار في سنة القرض المستندي القابل ل

  .إلا أن العملية لازالت بعيدة المنال

تطور سعر الصرف للدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي بين السوق الرسمية : و فيما يلي

  .1990و السوق الموازية منذ 

  )دج( الوحدة       

  2001  2000  1999  1997  1996  1994  1991  1990  السنة

الرسمية السوق 

  )متوسط مرجع(

10  17.7  36.0  54.7  57.6  66.6  75.3  77.3  

 السوق الموازية

   )متوسط(

32.5  32  55  85  90  100  100  90  

  12.7  24.7  33.4  32.4  30.3  19.0  14.3  22.5  الفرق

  

  .بين السوق الرسمية و السوق الموازية $/ تطور سعر الصرف دج : )2- 2-4( جدول

بلعزوز بن علي، محاضرات في النظريات و السياسات النقدية، ديوان . د: المصدر

  .217، ص 2004المطبوعات الجامعية الجزائر، 

  

أدت بحدوث عجز بالبنك المركزي لتلبية رغبات إن قلة و ندرة العملة الصعبة   

أعلى سعر ممكن  ببشرائهاطالبي العملة الصعبة الأمر الذي يدفع الراغبين في الحصول عليها 

  .الشيء الذي يشجع مالكي هذه العملة من بيعها في السوق الموازي بدلا من السوق الرسمي
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 نسبة تخفيض العملة 1994 من سنة ابتداءو قد عرف سعر الصرف الموازي انخفاضا تدريجيا 

تسمح للمتعاملين الاقتصاديين الحصول    و ذلك بإتباع البنوك التجارية سياسة% 40بــ 

لى العملة الصعبة باللجوء إلى ما يسمى بالقروض المستندة لتمويل التجارة الخارجية الأمر ع

الذي أنقص من الطلب عليها في السوق الموازية و كذلك ظهور بعض السلع التي كانت 

  .مفقودة في السوق الوطنية قلل من الطلب على العملة الصعبة

 تزامن مع التصاعد الكبير % 40بنسبة  1994هذا التخفيض الذي حصل في   

الذي شهدته هذه السنة في مجال تحرير الأسعار و قد وصلت في هذه السنة نسبة التحرير إلى 

  . من إجمالي السلع المدرجة في مؤشر أسعار المستهلك% 84

كما في نفس السنة بدأ البنك المركزي بتحديد سعر الصرف عن طريق جلسات   

سطة لجنة مشتركة من البنك المركزي و البنوك التجارية و  بواFixing sessionsالتسعير 

 كما أصبح 1996هذا كان تمهيدا لسوق الصرف ما بين البنوك التي تم إنشاءه في جانفي 

 تودع كودائع position de change إمكانية التمتع بوضعية للصرف للبنوك التجارية

  . للصرف الأجنبيلدى بنك الجزائر كما تم السماح بالقيام بمكاتب صرافة

نلاحظ أن سعر الصرف في تطور مستمر سواء كان سعر . من الجدول السابق  

تترجم تدهور ) $/ دج (هذا الارتفاع المتواصل في قيمة الصرف . رسمي أو السعر الموازي

  .و كل سنة أكثر من سابقتها. قيمة العملة الوطنية سنة بعد سنة

.  في السوق الموازي2000 دج في سنة 100يساوي حيث وصلت قيمة الدولار الواحد  بما 

  . في السوق الرسمي$/  دج 75.3بما يقابل 

يلي المنحنى الذي يترجم المعطيات السابقة الخاصة بقيمة سعر الصرف في الجزائر في  و فيما

  .2001 إلى غاية 1990كلا السوقين الموازي و الرسمي منذ 
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  )$/ دج(تطور سعر الصرف الرسمي و الموازي في الجزائر ): 1-2-4(الشكل 
  .E – Vieusمن إعداد الطالبة باستعمال برنامج : المصدر

 كان سعر الصرف مستقرا تقريبا في الجزائر 1997 – 1996خلال مدة "   

 في % 32.9 بالنسبة لـ % 12.6فالتغيير السنوي لسعر الصرف الاسمي انخفض بــ 

  .)رسميةه تقارير هذ (1995

قياسية الجيدة في التائج نالهذه التغيرات الإيجابية كانت نتيجة تحرير سوق الصرف في الجزائر و 

  .قطاع البترولال

صادرات البترول في سوق الصرف الجزائري، و الحكومة يمكنها القيام و بالفعل نرى ارتفاع 

  1"الليبراليبواسطة بنك الجزائر بمراقبة احتكارية في سوق الصرف 

                                                 
1 Etude des conditions économiques et sociales en Afrique du nord, « évolution du taux de change », 1997 
par le cite web :  http// www. Elwatan. Com/ 2005 – 04 – 11. 
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  :2004 – 1993م لأهم مؤشرات التوازن النقدي للفترة و فيما يلي جدول عا

  93  94  95  96  97  98  99  2000  2001  2002  2003  2004  

نمو 

اقتصادي 

%  

2.2-  0.9-  3.9  4  1.1  4.5  3.2  2.4  2.1  4.20  7.20  /  

M2 
  دج

627  724  800  920  1082  1288  1468  1659  2072  2901.50  3401.90  /  

PIB 
  دج

1189  1487  2003  2565  2780  2810  3215  4079  4222  4537  5264  /  

معدل 

إعادة 

الخصم 

%  

11.5  15.0  14.0  13.0  11.0  9.5  8.5  6.0  6.0  2.75  2.75  0.75  

معدل 

  التضخم

25.9  29.0  29.8  18.7  5.7  5.0  2.6  0.3  4.2  1.4  2.6  /  

صادرات 

$  

  34.07  26.03  20.01  19.1  21.6  13.1  10.1  13.8  13.2  10.2  8.9  ـ

واردات 

$  

  21.81  16.24  14.49  9.5  9.3  8.9  8.6  8.1  9.1  10.4  9.2  ـ

ديون 

خارجية 

$  

25.7  29.5  31.6  33.7  31.2  30.5  28.3  25.3  22.6  22.64  23.35  /  

نسبة 

خدمات 

الدين 

%  

82.2  47.1  38.8  30.9  30.3  47.5  39.1  19.8  22.2  22.07  17.86  13.03  

احتياطي 

الصرف 

$  

2.2  1.1  2.3  4.5  8.3  7  4.7  12.5  18.2  19.16  24.34  23.72  

سعر 

صرف 

  $/ دج

22.5  36  47.6  54.7  57.6  58.8  66.6  75.3  77.3  79.68  77.37  72.06  

  2004 – 1993أهم مؤشرات التوازن النقدي للفترة ):  3- 2-4 (جدول
 Source :rapport 2004, Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire 

en Algérie, 2005, par le cite web :www. Banc- of-Algéria. dz  
Et par le cite web : www. Ons. Dz / them_sta. Htm. 
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 حيث انخفض تضخممن خلال الجدول نرى أن هناك تحكما في التوسع النقدي و تراجعا في ال

نقدي الداخلي و أن  و هذه تعد مؤشرات التوازن ال2001 سنة % 4.2 إلى % 25.9من 

 22.2 إلى 1993 سنة % 82.2 خدمات الدين من انخفاضانكماش المديونية الخارجية و 

 و ارتفاع احتياطي الصرف و الاستقرار في سعر الصرف هي مؤشرات دالة 2001 سنة %

على مدى صلابة الوقف المالي الخارجي و مدى قابلية استمرار تعديل ميزان المدفوعات على 

  .لمتوسطالمدى ا

شة و المؤشرات النقدية مضللة فالكثير من النتائج المحققة نرى أن هذه التوازنات ه  

كان بسبب الفسحة المالية الناتجة عن تحسن أسعار المحروقات و لم تكن بسبب تحسن الأداء 

  . الاقتصادي أو نتيجة للرشاد المالي

  : حول بعض المؤشرات ما يليFMIو تبعا لمعطيات " 

   2004 مليار دولار في اية سنة 42.3طي الصرف كان احتيا -

  مليار دولار 33.3الصادرات كانت  -

  مليار دولار15.4الحساب الجاري كان  -

 5.5النمو في معناه الفعلي  -

 % 4التضخم  -

  % 16.1تقدير حجم المديونية بالنسبة للصادرات كان  -

  مليار دولار3ميزان رؤوس الأموال سجل عجزا بــ  -

 يعكس ارتفاع مقدار 2004 مهما في دفوعات سجل فائضاميزان الم -

  . 1"الاحتياطي من الصرف

  

  

  

                                                 
1  Situation économique en Algérie, « Algérie en chiffre », janvier 2005, par le cite web : 
 http// www. Diplomatique. Be/ fr/ press/. 
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   النقدية لسعر صرف الدينارالمساعرة:   المطلب الرابع

ة نقدية نظرا لبعد أهميتها في سعر ه  الدراسة سوف نتطرق أولا لمساعرفي هذ     

بالتعرض لسعر الصرف الفعلي الصرف الموازي و قبل التعرض لهذا البعد فسوف نبدأ منهجيا 

  .الحقيقي

 يعرف سعر الصرف الفعلي الحقيقي نظريا بأنه السعر النسبي :سعر الصرف الحقيقي -1

للسلع المتبادلة إلى السلع الغير متبادلة، فلا يوجد مقياس أو مؤشر موحد لكيفية 

حساب سعر الصرف الفعلي فمعدل الصرف الحقيقي يأخذ بعين الاعتبار درجة 

  .سة للسلع في عدد من الدولالمناف

المساعرة النقدية  يمكن تعريف عدم :  النقديةالمساعرةسعر الصرف الحقيقي و عدم  -2

ا ابتعاد سعر الصرف الحقيقي الحالي عن سعره التوازني، في سعر الصرف الحقيقي أ

لهذا يجب معرفة سعر الصرف التوازني الذي يعتمد بدوره عل عوامل هيكلية و 

  ليةاقتصادية ك

يم العملة المحلية  النقدية عندما تقيالمساعرةن عدم و يمكن ملاحظة هذا الشكل م

مما . بأعلى من قيمتها، الشيء الذي يعيق النشاط التجاري و التنمية الاقتصادية

  .يدفعهم إلى تطبيق نوع من أنواع الرقابة على الصرف أو أي سياسة حمائية أخرى

 النقدية هي حساب سعر المساعرةلتبيين ستعمالها  اإن من بين الطرق التي يتم"   

فلما يقيم سعر . الصرف الموازي بين درجة الانحراف و الابتعاد عن سعر الصرف الحقيقي

الصرف بأعلى من قيمته يعني هذا مراقبة أكثر بالنسبة للبلد مما ينتج عنه نسبة جزائية كبيرة في 

  . 1"سعر الصرف الموازي

 النسبة الجزائية للسوق الموازي كنسبة من معدل الصرف الرسمي، فالجزائر و الجدول التالي يبين

ات السعر الرسمي في الفترة  مر4تعتبر ذات نسبة جزائية كبيرة جدا هذه النسبة كانت تمثل 

   . 1997/ 1990 و مرتين في الفترة 1989 - 1985
                                                 
1 ABDEREZAK BEN HBIB, BEN BOUZIANE MOHAMED, ZIANI TAHER, « marché de change 
informel et mésalignement, le cas de dinars Algérien », ref. op. cité, p 8. 
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النسبة الجزائية للسوق الموازي كنسبة من سعر ): 4-2-4 (الجدول

  الصرف الرسمي

source : K. sokkat and achy Lahcen, jun 2000 
 النقدية مع الأورو، تبين النتائج أن سعر المساعرةدول الموالي يبين معدل عدم و الج

 mis < 0 النقدية تكون المساعرة من قيمته أي أن درجة عدم قيم بأعلىالصرف الحقيقي م

  .عندما يكون أصغر من قيمته التوازنية و العكس صحيح

  ر الجزائري مقيما بأعلى من قيمته  كان الدينا1997 – 1990ففي الفترة ما بين 

  

   النقدية بالعلاقة مع العملات الأوروبيةالمساعرة درجة عدم): 5-2- 4 (الجدول

source : K. sokkat and achy Lahcen, jun 2000 
  

  الجزائر  الفترة

1970 – 1974  51%   

1974 – 1979  96%  

1980 – 1984  242%  

1985 – 1989  379%  

1990 – 1997  194%  

  الجزائر  الفترة

1970 – 1974  9.14-  

1974 – 1979  1.10-  

1980 – 1984  3.76-  

1985 – 1989  2.12  

1990 – 1997  6.77  
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  السوق الموازية و تدهور قيمة الدينار: المطلب الخامس

غلب االات ر مستمر فقد ساد اإن الشكل الغير الرسمي للاقتصاد الجزائري في تطو  

 و فهي بداية الانكماش و التراجع الاقتصادي الناتج عن انخفاض. ائلةالاقتصادية و سرعة ه

  .تدهور العملية الإنتاجية كما و قيمة

ي الآونة الأخيرة اهتم الاقتصاد الجزائري بتحرير التجارة الخارجية و القيام فف

خططات التنموية و اتخاذ قرارات اقتصادية و مالية سليمة بإجراءات تنموية و ذلك بتنفيذ الم

  .من أجل إعادة تشكيل الكتلة النقدية و الانتعاش الدينار

 من النقود السائلة % 70فالجزائر تعاني من مشكل السيولة حيث تبين أن هناك   

ينارين  دينارات متداولة هناك د3موجودة خارج قنوات الوساطة المالية كما تبين أن بين كل 

متداولان في هذه السوق التي تتم فيها صفقات كبيرة و بمبالغ خيالية تتطلب دوما وجود 

ة يكما أن هذه السيولة تمول كذلك كباقي العمليات المضارب. النقود على الشكل السائل

حتى أصبحت ظاهرة السيولة هذه بمثابة أمر واقع مقبول في ظل غياب آليات فعالة . الأخرى

  .هذه السيولةلاستقطاب 

.  كوحدة حساب فقطارة إلى أن الدينار لا يقتصر دورهو قد أشار تحرير التج  

 تعطينا 43، 42، 41، 40 و خصوصا المواد 1990فموجب قانون المالية التكميلي لعام 

فقد حددت . فكرة إحياء وحدة الحساب العربية القائمة عن السوق الموازية و كيف قننت

  .1976 -1973 ادت به الجزائر عام و هذا ما ن. ل الواحدس سعر البرميعلى أسا

إن السوق الجزائرية تتميز بأا سوق بدون معلومات أن العرض فيها عديم المرونة و   

  .كذا تتميز بالغموض في ما يخص حدود حرية السعر

  .إن عملية ريب السلع هي عملية ريب للادخار و بالتالي ريب لرؤوس الأموال  

  .يفت الحقيقة السعرية بفعل أربعة أنواع من الأسعار في سياسة التنمية الصناعية القويةكما ز
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هما اللتان ساهمتا بقوة في خلق كتلة نقدية عائمة و . و سياسة البحث عن التشغيل الكامل

 من التدفقات السلعية و الخدمية و توزيعها الجغرافي غير اسائلة على حساب وفرة ما يقابله

  . الغير متكافئالمتوازن

إن انزلاق الدينار تدريجيا نحو القيمة الحقيقية مطابق لحجم المبادلات الداخلية و   

 التي تؤطر إداريا و فقيمة الدينار محددة من طرف السوق و ليس من طرف الإدارة. الخارجية

  .قانونيا بمعدل صرف الدينار أكثر تقييما و تقديرا لقيمته

  :ار الجزائري الذي تم مرتينثم إن عملية تخفيض الدين  

   % 22 بنسبة 1991المرة الأولى خلال شهر سبتمبر 

 لا يعكس حقيقة تدهور الدينار 1994 خلال شهر أفريل % 40.17المرة الثانية بنسبة 

 على مستوى السوق الموازية، فوجود هذه 1993الجزائري الذي فقد أكثر من قيمته خلال 

  . مجريات اقتصادية سابقة ولأحداثالسوق هو نتيجة حتمية 

كون الطرح الأول ذي خلفيات سياسية . فتخفيض الدينار لا يعكس حقيقة تدهوره  

بينما التدهور فيعبر عن . سياسة التعديل الهيكلي الذي يطالب به صندوق النقد الدوليبمرتبطة 

.  منظومة الريوعو هو يعود إلى أن القيمة النقدية له محددة على أساس. القيمة الحقيقية للدينار

  .و خاصة الريع البترولي و المنجمي

إن ارتباط انزلاق الدينار بأسعار البرميل الواحد من البترول و تبعا لذلك أسعار صرف 

  .الدولار الأمريكي أدى إلى تبعية الدينار إلى العملات الصعبة الخارجية

  

  ح السوق الموازيةدينار و كبتوصيات من أجل إنعاش ال:  المطلب السادس  

تدهور الدينار للسوق الموازية في الجزائر توصلنا إلى أن بعدما تعرضنا لمعالجة إشكالية   

  .هذه السوق تلعب دورا مهما في تدهوره

و لإزالة سوق الصرف الموازي يجب أولا معرفة أسبابه الحقيقية حتى يمكننا معالجتها   

  .من الأصل
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ولى معرفة كل المشاكل الاقتصادية الكبرى التي تخص و علينا في البداية و كمرحلة أ  

  .اتمع الذي يمكن الوصول إليه عن طريق احتكاك الأفكار و المنافسة بشتى صورها

النظام الدولي في تغير مستمر و يخدم مصالح الدول القوية فهو يرتكز على أساسين ف   

  :متكاملين

مهيمنة خاصة على البلاد المعتمدة على  ريع يقوم على تجسيد الدولار كعملة دولية - 1" 

  .الريوع البترولية كالجزائر

  

 من الاحتياطات الطاقوية المشغلة داخل فضاء % 60 ريع يقوم على رقابة أكثر من - 2   

  1"مفتوح

  :و من كل ما سبق فيجب القيام بجملة من الإجراءات التعديلية منها

. العميقة بعناصر إنتاجها و قيمها الحضارية يجب إنشاء صورة كاملة و مؤسسة للجزائر - 1  

 و قا للموارد البترولية أمر قد ولىفالعيش وف. و محاولة توعية اتمع بإمكانياته و حاجياته

سواء غذائية أو .  إنتاجية مختلفةو ذلك بإتباع خطط. يجب أن يضبط الإنتاج الاستهلاك

  .صيدلانية و غيرها من االات المكلفة الاستيراد

د من المعوقات المديونية و ي مجرد منظومة تنطوي بين جنباا العد لا ينبغي لبلادنا أن تبقى-2

  .ة كعنصر أساسييالإيديولوجية الثقاف

فإذا تأملنا الشمال نجد تركيبا و .  هو عصر التكتلات و التحالفاتفالعصر الحالي   

 المكسيك من أ أو كندا و.م.الووروبية من جهة و السوق الأ: تكوينا استراتيجيا و اقتصاديا

فيجب .  و الصين يمثلان عنصر استقطاب في إطار الانتعاش نالياباجهة أخرى و في آسيا نجد 

الخروج من الطرح التقليدي القائم على الاستمرار كمنظومات لمواصلة البناء من أجل ترسيخ 

  .استمرار كيان الأمة الجزائرية

                                                 
�R"د) ، G� ، c�Oآ(ة"ه�ر @��  ا��)�"ر ا�#+ا*(ي و �Oا���از)  ا��9ق " �MP( $+ي، 1@Dم ا�� ا��آ��ر �Y!�ن إY(اف �"9�4�( ;5 ا�!

  .187 ، ص �Y1994 – 1995!�ن، 4"�!  ا�#+ا*( �2  



 تحديد سعر الدينار الجزائري بنظرية تعادل القوى الشرائية: الفصل الرابعة سعر الصرف في الجزائر  اسسي: مذكرة

 219 

 و الاقتصادية التي تعتبر كوسيلة لإظهار القدرات الشخصية  إفساح مجال المنافسة السياسية-3

و الابتعاد عن .  و الابتكارالإبداعو الفطرية لكل الأشخاص الطبيعيين أو المعنويين، مع حرية 

  .الحلول السهلة

لدينار لم  المستمر للقدرة الشرائية ل الدينار الجزائري لأن التآكلإنعاش تغيير استراتيجيات -4

-، 1988ل القوانين المسطرة من قبل الحكومات المتعاقبة بعد أحداث أكتوبر  جينفع معه

 تتخذها الدولة تتصف دوما بطابع الدفاع في حين أن اليد الخفية تقابلها إستراتيجيةفكل 

  . هجوميةإستراتيجية

.  يجب الاهتمام بالعنصر البشري كما و نوعا، فهو محرك التنمية و النمو الاقتصاديين-5

حتى أن بعض المتخصصين يرون أن درجة . " فقر في أوساط اتمع هو في تزايد مستمرفال

 لأن نصيب الفرد من الدخل الوطني انخفض من 1972 أكبر من عام 1993الفقر عام 

  :فلمواجهة هذا الأمر يجب $ 1900 إلى $ 2800

   ترسيخ ثقافة وطنية بجانب إجراءات اقتصادية-1  

  1"سح اال للخواص بالاستثمار لخلق مناصب شغل جديدة تحرير التجارة و ف-2  

 الدينار الجزائري و ميش ظاهرة السوق السوداء و بالتالي تحرير و ذا يمكن إنعاش   

فالعملة .فازدهار العملة الوطنية يعكس ازدهار النشاط الاقتصادي في بلادنا .القدرة الدافعة 

               .الأمم مؤشر رفاهية وتقدم هي

 مع تنشيط الإستراتيجيةلحواجز الاستثمارية  برفع امؤسسات العموميةمنح الاستقلالية لل-6 

   .الرقابة التجارية

استخداما فعالا بدلا من تثبيتها إداريا و تحريرها تحريرا غير  الأسعار منظومةاستخدام -7

   .سؤولم

                                                 
�R"د) ، �(34 2"01"�#+ا*(ي و �Oه�ر @��  ا��)�"ر اا���از)  ا��9ق "�MP( $+ي،  1@Dم ا��  .188، ص ، �Gآ(و �"9�4�( ;5 ا�!



 تحديد سعر الدينار الجزائري بنظرية تعادل القوى الشرائية: الفصل الرابعة سعر الصرف في الجزائر  اسسي: مذكرة

 220 

فضل تكييف معدلات و تنشيط علاقات المنافسة بين القطاع العام و القطاع الخاص ب-8

مارات وتشجيع القطاعات ذات الأولوية مثل المنتجات شروط القروض المرتبطة بطابع الاستث

   .الإستراتيجية كالحبوب والأدوية و غيرها

فلإزالة السوق الموازية للصرف يجب أولا معرفة الأسباب التي تحتل جانبا مهما في الاقتصاد "

  .الموازي و ظهوره

تحرير التجارة الخارجية : يمكن تطبيقهما من اجل النجاح في هذا الأمر همايتان فيوجد إستراتج

    . 1"وإنشاء قيمة قوية للدينار

                                                 
1  HOCINE BENISSAD, « la réforme économique en Algérie », université d’Alger , 2 éme édition, 1991 ,         
p 110. 
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   الدينار الجزائريصرف تحديد سعر :المبحث الثالث

  نظرية تعادل القوى الشرائية دراسة قياسية باستخدام                                         

  

شرائية للعملة النقدية لا تكون قوية بالنسبة لنوع من السلع و صعبة لنوع إن القدرة ال  

ذلك . و إنما تكون إما مرتفعة و قوية بالنسبة لكل السلع أو تكون العكس لكل السلع. آخر

  . تعتبر القيمة الحقيقية التي تمثلها وحدة النقد أو العملةلأن هذه القدرة

ة الشرائية للدينار الجزائري أصبحت ضعيفة إن حقيقة الوضع الصعبة هي أن القدر  

  .و خاصة بالنسبة لتبادله مع العملة الأجنبية في السوق النقدية الموازية. جدا

أن تمثل  تعادل القوى الشرائية نحاول معرفة إلى أي مدى يمكن لنظرية و فيما يلي س  

  .سعر الصرف الرسمي للدينار الجزائري

التي تقوم على مجموعة من الفرضيات تم ) وى الشرائيةنظرية تعادل الق( هذه النظرية 

  :التطرق إليها في الفصل الثاني سابقا يمكن إدراجها فيما يلي

ح سعر حيث يصب. ادل الخارجي بين دولتين يفترض في هذه النظرية توفر حرية التب- 1  

نهما في  ما يمكن أن تقتنيه من سلع و خدمات عملة كل واحدة مبينهما معتمدا علىالصرف 

  .الداخل

 على أن سعر التعادل بين عملتين يتحدد عندما تتعادل القوة Cassel كما تقوم فكرة - 2  

لعملة كل دولة في سوقها الداخلية مع قوا الشرائية في سوق بلد آخر، و هذا بعد الشرائية 

  .قق للتبادلالقيام بتحويل العملة المعنية لعملة البلد الآخر وفقا لسعر الصرف السائد و المح

 اقتصاد دولة ما بالتضخم و نقصت القوة تفترض النظرية أنه في حالة ما إذا أصيب -3   

الشرائية لنقده، فإن قيمة نقد الدولة الثانية تنخفض أيضا بنفس النسبة و نفس الشيء إذا ما 

  .ارتفعت الأسعار

نا بعض الوسائل و من أجل اختبار صحة هذه النظرية في الاقتصاد الجزائري استعمل  

  :الإحصائية منها
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    les séries chronologiqueالسلاسل الزمنية  �

   la cointégrationالتكامل الزمني  �

كما أن هذه الوسائل من شأا تحليل و اختبار العلاقات الطويلة المدى و العلاقات 

عار الاهتلاك، بين المتغيرات الاقتصادية كمعدل الفائدة و الكتلة النقدية، مؤشر أسالسببية 

  .أسعار الصرف و غيرها

فبعد دراسة معطيات السلاسل الزمنية سوف نقوم باستعمال تقنية التكامل الزمني   

  .سعر الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاهتلاكعلاقة تكامل زمني بين المتغيرين وجود لدراسة 

يعني أن نظرية نتائج الاختبار في هذه الحالة وجود هذه العلاقة فهذا فإن أكدت لنا 

  . و العكس في ذلك على الواقع الجزائريتعادل القوة الشرائية نظرية صحيحة

 الإحصائية أي السلاسل تعرض لدراسة هذه الوسائل نو في المطلبين القادمين سوف  

 و بعدها تتطرق لاختبار صحة هذه النظرية من خلال دراسة الزمنية و اختبار التكامل المتزامن

  . دى الطويل بين معدل الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاهتلاكالعلاقة في الم

  

   السلاسل الزمنية: المطلب الأول  

  :  تعريفها-1  

سلة الزمنية هي سلسلة إحصائية تأتي بياناا مرتبة مع الزمن كما هو الحال في إن السل

  .أي هي مجموعة مشاهدات زمنية أخذت وفق ترتيب طبيعي. البيانات الاقتصادية

و من أهم استعمالات السلاسل الزمنية، التنبؤ عن المستقبل باستعمال البيانات   

الإحصائية المتوفرة عن الماضي، و من الاستعمالات الأخرى للسلاسل الزمنية هو اكتشاف 

الدورات التي تتكرر في البيانات، و لإجراء هذا التنبؤ أو لاكتشاف تلك الدورات، نحتاج إلى 

  .و هذا ما سنتعرف عليه الآن. زمنية المعطاة إلى مركباا الأساسيةتحليل السلسلة ال

فكل المؤسسات يمكنها بسهولة الوصول إلى عدد كبير من السلاسل المهمة، سواء "   

أو خارجية ). الإنتاج، الطلبات، التوزيعات و أيضا الخزينة"كإحصائيات ( داخلية الأصل 
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 لا يمكن استعمالها لكن هذه المعطيات و البيانات) يةإحصائيات حول التعاونيات المهن( الأصل 

  .إلا بعد معالجتها

  1"تكوين السلاسل و معالجتها هما مرحلتان يمكن استعمالهما في مجال التنبؤ و المراقبة  

حظ أا تتكون من  بدراسة العديد من السلاسل الزمنية لو: السلسة الزمنية تكوين-2  

  :بأربع مركبات و لها قواعد تركي

  :م بأربع مركباتتطور ظاهرة عبر الزمن يتحدد عمو:  مركبات السلاسل الزمنية-أ       

   la tendance (Tt) الاتجاه العام    -1           

   la conjoncture (Ct)      الظروف-2           

   la saison (St) الموسم    -3           

   les résidus (Rt) الباقي    -4           

   la tendance (Tt) : العام مركبة الاتجاه-أ

الاتجاه العام يمثل التطور المتوسط في المدى الطويل الظاهرة المدروسة، فالاتجاه العام يظهر     " 

النمو السريع أو البطيء، إن نمط تطور الاتجاه العام يمكنه أن يتغير عبر الزمن كمعرفة نموذج 

  .2"دورة حياة الإنتاج

 السلسلة نحوه على المدى البعيد و تمثل بخط انحدار  تمثل الاتجاه الذي تنحوفهي "  

X  البيانات tالزمن    على t."  " 3 "خط مستقيمعلى شكل  

 تتميز بالنمو البطيء المضطر و هي عنصر أساسي في حركة السلسلة الزمنية بحيث"

  .4"طويلا المدروسة و تأخذ شكلها بصفة تدريجية حيث تستغرق وقتا للظاهرة

                                                 
1 JEAN PIERRE VEDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, « technique quantitative de 
gestion », librairie  vilibert, paris, 1985, p 17.  
2 JEAN PIERRE VEDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, « technique quantitatives de 
gestion », ref. op. cité,  p 17 – 18. 
 

      ، 1984 ا��&%�$"ت ا�#"�!� ، ��U$ 61ن ا�#+ا*( ، د)�ان "اR�g"ء ����  ;a ����" 5%�5 أE�$ ،e�"a �1"ن ���� $�ض،   3
  275ص  

4 ،5�h�4 �,h4 "ء"R�g107، ص 2002، د)�ان ا��&%�$"ت ا�#"�!� ، ا�#+ا*(، ,%!  " ا.  
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الزمن، ( ة الاتجاه عن طريق إيجاد خط الانحدار للبيانات المعطاة و يمكن تقدير مركب"   

هذا و يمكن استعمال خط الانحدار الناتج للتنبؤ عن القيمة المستقبلية لسلسلة على ) المشاهدات

  .1"أن يكون الزمن بعيدا أكثر من نصف طول الفترة المعطاة

  البيانات                               :ركبة كالتاليو يمكن تمثيل شكل هذه الم

  

  

        

 

 

  
   ا�+�6                

  مركبة الاتجاه): 1-3- 4 ( الشكل
 1984محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد عوض، مقدمة في الإحصاء، الجزائر : المصدر

  .275، ص 

  

   tC(   la conjoncture (:المركبة الظرفية - ب

عامل يتواجد في المدى المتوسط، و يظهر بحركات دورية لعدة سنوات، فترة هذه هي "  

 أين الأزمات الاقتصادية تحدث فجأة عمليا 20هذه حالة القرن : الدورات هي غير ثابتة

، عدة  الأزمات من هذهلكن الوضعية هي مختلفة في كل) وات سن7حوالي ( بفترات منتظمة 

) المركبة الظرفية( مركبة الدورة . انية أن تأخذ بعين الاعتبارمستويات الدورة يجب من جهة ث

   2"هي عامل معقد في إطار السلاسل الزمنية

                                                 
  . 276، �(34 2"01، ص "اR�g"ء ����  ;a ����" 5%�5 أE�$ ،e�"a �1"ن ���� $�ض،   1

2 JEAN PIERRE VEDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, « technique quantitative de 
gestion », ref. op. cité,  p 18. 
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وال تشبه الجيب و التغير للبيانات، و هي تتكون من دو هي تقيس فترة أو دورة "

  .1"الجيب تمام و لكنها بأطوال و سعات قد تكون مختلفة

 التي تتميز يتدبدبات تشبه التغيرات الموسمية إلا أا مثل في التغيرات الدوريةتفهي ت"   

تتم في فترات أطول من هذه الأخيرة، كما أا تبين لنا أثر النشاط الاقتصادي في المدى 

كالإنعاش، ( المتوسط، و تتميز بوجود تناسب في ما بين مراحلها و مراحل الدورة الاقتصادية 

  . 2) "الخ...الكساد

  

  البيانات  :كالتالي هذه المركبة و يمكن تمثيل شكل

  

  

  

                      

  

   الزمن                 

  ظرفيةركبة الالم): 2-3-4( الشكل
 1984محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد عوض، مقدمة في الإحصاء، الجزائر : المصدر

  .276، ص 

  

 la composante saisonnière:  المركبة الموسمية- ج

 إلى التغيرات المتشاة التي تظهر في الفصول المتناظرة خلال الأزمنة و هي تشير" 

  .3"المختلفة التي أخذت فيها مشاهدات السلسلة

                                                 
  .276، �(34 2"01، ص "اR�g"ء ����  ;a ���� " 5%�5 أE�$ ،e�"a �1"ن ���� $�ض،  1
2  ،5�h�4 �,h4 "ء"R�g168 – 167، �(34 2"01، ص "ا.  
  .275، �(34 2"01، ص "اR�g"ء  ;a ����"���� 5%�5 أE�$ ،e�"a �1"ن ���� $�ض،    3
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و التي قد تغير الظاهرة المدروسة في المدى القصير علما أن هذه التغيرات "   

  .1"تحدث إما في ساعة أو في شهر أو يوم ما و هي متنقلة عن الاتجاه العام

و نحن نعرض هنا واحدة منها .  هناك عدة طرق لتقدير هذه المركبة و"   

 ratio to moving ) المتحرك الطريقة بطريقة النسبة إلى المتوسطتسمى هذه 

average) و يتم ذلك حسب الخطوات التالية:  

 متحرك متناسب فإذا لسة ملساء و ذلك عن طريق أخذ متوسطاجعل الس -1

معطاة الفصول الأربعة تأخذ متوسطا لمختلفة كانت البيانات في السنوات ا

  .4مركزيا متحركا طوله 

أوجد حاصل ضرب مركبتي الفصل و الخطأ و ذلك عن طريق قسمة  -2

البيانات الأساسية على المعدل المركزي المتحرك الناتج و ضرب الناتج في 

100. 

اعزل مركبة الفصل عن مركبة الخطأ و ذلك بالتعديل على السنوات  -3

 .ةالمختلف

 و B الثالثة أعلاه هو اتإذا كان مجموع المركبات الناتجة في الخطو -4

 فإننا نضرب 100×  عدد الفصول Aاموع الأصلي للنسبة المئوية هو 

 .2" لنحصل على مركبات الفصولA/Bكل من نواتج الخطوة الثالثة في 

  

  :يل شكل هذه المركبة كالتاليو يمكن تمث

  

  

  

  

                                                 
1    ،5�h�4 �,h4"ء"R�g168، �(34 2"01، ص "ا  
  .278، �(34 2"01، ص "اR�g"ء����  ;a ���� " 5%�5 أE�$ ،e�"a �1"ن ���� $�ض،   2
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  البيانات                                                                                      

  

  

    

  

  

  الزمن             

  )الموسمية(  المركبة الفصلية ):3-3-4( الشكل
  .276 ص ،محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد عوض، مقدمة في الإحصاء: المصدر

  

   le résidus:  المركبة العشوائية- د  

كبة العشوائية تصف ما تبقى من العوامل التي لم تدخل في المركبات الأخرى و المر"   

  .1"تعزى عادة إلى بعض الأخطاء التي يمكن تفسيرها

بعض الأخطاء التي لا يمكن تفسيرها و تحدث عادة نتيجة لعوامل غير كما أا تخص "  

ة ليس لها علاقة متوقعة أي تحدث فجأة كالكوارث الطبيعية ، هذه التغيرات العشوائي

  .2"بالزمن

  :و من بين هذه العوامل ما يلي

   وضعية الأعياد المتقلبة- 1"     

   الحوادث الخاصة  بالمؤسسة أو بالمنافسة- 2          

   حوادث المرور- 3          

   التقلبات الجوية- 4          

  
                                                 

  .275، �(34 2"01، ص "اR�g"ء����  ;a ����" 5%�5 أE�$ ،e�"a �1"ن ���� $�ض،     1
2 ،5�h�4 �,h4 "gء ا"R�" 168، �(34 2"01، ص .  
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   1)"ت، الألعاب الأولمبيةكالإضرابا(  الأحداث الاجتماعية، السياسية و الثقافية -5         

  :و يمكن أن نوضح شكل هذه المركبة كالتالي

  البيانات  

  

                   

  

  

  

        الزمن           

  المركبة العشوائية): 4-3-4( الشكل
  .276محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد عوض، مقدمة في الإحصاء، ص : المصدر

  

  :ي الذي يمثل السلسلة الزمنية هو الإحصائو لهذا فإن النموذج

)( tttt RSCTfY ×××=  

   العامهو مركبة الاتجاه: T: حيث

        C :المركبة الظرفية  

        S :المركبة الفصلية  

        R :المركبة العشوائية  

  

  .صود بتحليل و ودراسة السلاسل الزمنية هو تقدير كل من هذه المركباتو المق

  

  

                                                 
1 JEAN PIERRE VEDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, « technique quantitative de 
gestion », ref. op. cité,  p 18. 
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  إن السلاسل الزمنية التي تعتمد على عنصر : السلاسل الزمنيةواعد تركيب ق- ب       

  و الشكل المضاعفالشكل التجميعي : الزمن كمتغير مستقل تتخذ شكلان هما

Yفي الشكل التجميعي القيمة  " : الشكل التجميعي-أ     t هي مجموع قيم 

  :مركبات السلسلة الزمنية

ttttt RSCTY +++=  

  : في هذا النموذج و  فترةm إذا كانت الدورة الموسمية تمثل على St = St+m: أين

Y ــكل عنصر يقاس في نفس الوحدة ل - t   

0:  مدةm ـإذا أظهرت التغيرات الموسمية فترة ل   -
1

=∑
+

+=

mi

tt
tS في مقياس

Yهو معدل الظاهرة، يجب على التغيرات الموسمية أن تجدب أين يكون الاتجاه العام  tق  فو

 .الاتجاه العام، و يكون معوضا بتقلبات الطويلة متساوية

إذا كان حساب الاتجاه العام صحيحا الأثر .    بصفة عامة و لنفس الفكرة -

 . يجب أن يكون معدوماR,S,Cالمتوسط في المدى الطويل لكل عنصر 

Yنكتشف أنه في الشكل التجميعي لسلسلة أثر للتغير في أحد المركبات على       t  مستقل

  .عن القيمة الناتجة عن المركبات الأخرى

Y أثر الموسم يعرض ارتفاع القيمة Si = 10: إذا كان:         مثلا t وحدات 10 بــ 

  .1" و الدورة  مهما يكن وضعية الاتجاه العامmفي كل الفترات 

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 JEAN PIERRE VEDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD,  « technique quantitative de 
gestion », ref. op. cité,  p 19 
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  البيانات  :و الشكل الخاص ذا النوع من السلسلة الزمنية هو كالتالي

  

  

  

  

    

  

  الزمن     

  الشكل التجميعي للسلسلة: )5-3-4( الشكل
   169 ،ص 2002جلاطو جيلالي، الإحصاء، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر : المصدر

  

  : السلسلة الزمنية  مركباتهو عبارة عن جداء:  الشكل المضاعف-ب    

ttttt RSCTY ×××=  

  :ي إذا استعملنا اللوغاريتماتشكل تجميعضاعف يمكن أن يترجم تحت  المالنموذج" 

ttttt RSCTY logloglogloglog +++=  

يجب أن .  نموذج تجميعي فترة فيmفي مقياس أين يجب على التدفقات الموسمية أن تعوض في 

0log
1

=∑
+

+=

mi

tt
tS.   

الأثر الموسمي سيكون مهما بقيمته المطلقة، : في النموذج المضاعف المركبات هي غير مستقلة

  .1"تجاه العام و الدورة سوف يرتفعانالا

  

  
                                                 
1 JEAN PIERRE VEDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD,  « technique quantitative de 
gestion », ref. op. cité,  p 19-20 
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  : و فيما يخص الشكل البياني الذي تتخذه العلاقة 

ttttt RSCTY ×××=  

  :  فهو متزايد بشكل متتالية هندسية حسب التالي

  

                                      البيانات                                     

  

  

       

  

  الزمن 

  الشكل المضاعف للسلسلة الزمنية: )6-3-4( الشكل

  169 ،ص 2002جلاطو جيلالي، الإحصاء، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر : المصدر

  

  :1 معالجة السلاسل الزمنية-3   

 بوضع بشكل واضح مختلف المركبات بواسطة طريقة التحليلات معالجة سلسلة زمنية تم

  .المقدمة

 نزع التطورات المتوسطة المدى  من أجلالمتوسطات المتحركةتدعى التقنية الأسرع   

 ، عند تحقق هذه العملية يصبح من الممكن تحديد قيمة C و Tبمعنى العلاقة بين . للظاهرة

  .المعاملات الموسمية و أيضا معاملات المركبة العشوائية 

  

  

                                                 
1  JEAN PIERRE VEDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, « technique quantitative de 
gestion », ref. op. cité,  p 20 - 23 
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  : بالمتوسطات المتحركةT  ×C تحديد -أ  

كون مثلا معطياا لعدة سنوات، سوف نقوم بحساب متوسط بياناا  تفي سلسلة زمنية معينة

 بيانا 12يكون متوسط أربع بيانات إذا كانت المعطيات فصلية و يكون متوسط ( لكل سنة 

  ).إذا كانت المعطيات شهرية

سوف نقصي التدفقات الموسمية التي تعوض خلال السنة و بالمثل جزء كبير من 

  Y = T * Cنفرض : المعدل لا يتضمن إذا إلا الاتجاه العام و الدورةالتدفقات العشوائية، ف

  .إذا استعملنا الشكل المضاعف

تقنية المتوسطات المتحركة تم بإظهار حساب هذا المتوسط لكل اموعات بمعنى 

بمعنى الفصل الأول من السنة الثانية إلى غاية  : 5 إلى 2 فصول الأولى ثم من 4من أجل : مثلا

  .ام كل السلسلة في حالة المعطيات الفصلية و لعدة سنواتإتم

MMالقيم  t نتحصل عليها من أجل كل حساب لهذه العمليات و تظهر في التاريخ 

MM المتوسط مثلا في معطيات فصلية t   فصول و تظهر في 4 بيانات تكون متوسط مجموع 

  . و هكذا دواليه3.5 و الثانية في 2.5التاريخ 

 moyenneتحركين يدعى أيضا معدل متحرك مركزي متوسك معدلين م

mobile centrée  ) MMC t ( و يظهر في التاريخ المتوسط للمعدلين المتحركين بمعنى

MMالمعدل  MM و المعدل 2.5  و بإجراء هذه الحسابات و ترتيبها في MMC3 يعطي 3.5

نى خاص جدول خاص يمكن إنشاء المنحنى المتعلق بتطورات الظاهرة و ذلك برسم منح

  :بالمعادلة 

RSCTYt ×××=  

MMC و منحنى خاص بالمتغير  t.   
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  : تحديد المعاملات الموسمية- ب      

مقياس نستعمل فيه نموذج مضاعف و في حالة تطور المتوسطات المتحركة المركزية في   

ttt:  يصبح بالإمكان كتابة  RSMMCY
tt

××= 

ttt    و أيضا  RSMMCY
tt

×=/  

Yو في نموذج تجميعي  t = MMCt + St + Rt   

                      Y t – MMCt = St + Rt   
يمكن تجريد السلسلة الزمنية من العامل الموسمي و ذلك بحساب معامل التأثير  •

قام الظاهرة الموسمي و يتم الحصول على الأرقام اردة من التأثير الموسمي بقسمة أر

 .على معامل التأثير الموسمي

التوفيق بين التدفقات الموسمية و العشوائية من أجل سنة مثلا معطاة تتحدد    •

Yبناتج القيمة الملاحظة  tللمتوسط المتحرك المركزي .  

الموافق لــ ) St , Rt( ويل و معدل التوفيق بين طالتدفقات العشوائية تتعوض في المدى ال

  .لال عدة سنوات يعطي على وجه التقريب المعاملات الموسميةخ فصول مثلا 4

  : تحديد المعاملات العشوائية-ج     

   تقدير التغيرات العشوائية يظهر بأخذ نتيجة التوافق Stعندما تتحدد المعاملات الموسمية 

 )St , Rt ( لــSt.  

 لمختلف الأحداث التغيرات العشوائية تتضمن بالمرة تدفقات احتمالية و آثار متماثلة  

  .التي من الممكن إزالة بعضها فورا قبل حساب المتوسط المتحرك

امتحان البواقي خلال الفترات العادية بمعنى الفترات التي لا يطرأ فيها أي حادث   

  .استثنائي لكي لا يخل بالنتائج يسمح بتحديد وسائط القانون الذي يتبع التغيرات الاحتمالية

 فإنه من الممكن تحديد la loi normaleت تتبع القانون العادي و عند قبول التغيرا  

عدد الفوارق التي ليس لها أي احتمال تتعداه، كذلك المقارنة بين البواقي العادية مع التي 

لوحظت نسبيا تعطي تقدير أثر الحوادث الاستثنائية بالخصوص الحوادث الخاصة بالمؤسسة و 

  .المنافسين



 تحديد سعر الدينار الجزائري بنظرية تعادل القوى الشرائية: الفصل الرابعة سعر الصرف في الجزائر  اسسي: مذكرة

 234 

 

 La Cointégration     التكامل المتزامنطريقة: المطلب الثاني

 و قد لاق angel و grangerقدم من طرف . التكامل المتزامن إن تحليل "   

 واسعا من طرف عدة اقتصاديين كواحد من أهم المفاهيم الجديدة في مجال الاقتصاد اهتماما

 .1"القياسي

عملية التسبيب المنطقي الذي يهدف إلى إعطاء مضمون تجريبي أو تطبيقي ل" هذا اال   

التي تخدم  عن العلاقات الاتجاهية بين المتغيرات الاقتصادية الذي تقدمه النظرية الاقتصادية

الإطار العام للتحليل القياسي و الشرط الضروري لذلك هو أن تكون هذه المتغيرات قابلة 

 يمكن ةالاقتصادينظرية لصياغة رياضية و من حسن الحظ فإن غالبية العلاقات التي تقدمها لنا ال

 قيم معلمات و أي تقدير. ام بعملية القياس الكميصياغتها في صورة نماذج رياضية تمهد للقي

و هذا ما يمكننا من وضع تنبؤات عن آثار .  تلك النماذج من واقع البيانات الفعليةمعاملات

التغير في أحد الكمية على أحد أو بعض المتغيرات الاقتصادية التي يمكن أن تترتب على 

  .2"المتغيرات الاقتصادية الأخرى

  : مفهوم التكامل المتزامن-1  

تحليل التكامل المتزامن يسمح بتعريف بوضوح العلاقة الحقيقية بين متغيرين للبحث عن   

  .شعاع للتكامل

  : التكامل موعة خصائص درجة-)1  

d(I →X(معرفة ( dسلسلة تتفاضل عند درجة    t ( اقهاإذا تم اشتق d  مرة إلى غاية

  .استقرارها

   متفاضلة مرة واحدة  X2tة  ثابتة و السلس X1tنفرض أن سلسلة 

  X1t → I (0) 
+ X2t → I (1)   X1t      

                                                 
1 REGIS BOURBOUMAIS, « économétrie  (manuel et exercice corrigé) », 2 éme édition, dunod, paris, 1998,    
p 267. 

2  ]�#E ،jا  �!E ?د ا���"52"،إ1(اه�"R�@Dر) ، " ����  ;5 ا��U2gب ا�#"�! ، ا"%Y  92K� ،2002 1، ص  
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  X2t   →  I (1)  

 
Yالسلسلة  t = X1t + X2t هي غير ثابتة، لأننا نجمع سلسلة متبوعة بميل و سلسلة 

  .مستقرة

  :d لدرجةاضليتانتف    X2t و X1tنفرض سلسلتين 

X1t → I (d) 
+ X2t → I ( ?)   X1t      

                                X2t   →  I (d)  

  

 إذا لم B و αعاملين بالفعل النتيجة تتعلق بالم B X2t → I x1t α+)? (التوحيد الخطي 

  صلةالمحهذه الحالة السلسلة في . يكن لهما نفس الإشارة الأميال تستطيع أن تكون منعدمة

   d (I( و في الحالة المعاكسة فإا تؤول إلى I) 0(تؤول إلى 

   X1t → I (d) حالة أخرى نمتحن

                       d ≠ d             ) ?(+X2t → I X1t  

                  X2t → I (d)                                                        
   .تم لأننا نجمع سلسلتين بدرجتين مختلفتينيل الخيصبح من المستح

   نفرض سلسلتان متبوعتان بميل-   

 تطور ميل متباعد 01في المرحلة .  السلسلتان لهما تطور ميل ثابت:في الحالة الأولى      * 

  )-39-4( رقم هاتان السلسلتان غير متكاملتان كما هو مبين في الشكل. 02في المرحلة 

كلا السلسلتان لهما تطور ميل ثابت على طول الفترة السلسلتان : الة الثانيةفي الح      * 

 المدى الطويل ثابت بين  يوجد تطور في)8- 3-4( رقم كما هو مبين في الشكل. متكاملتان

  .الأزمنة
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   متكاملة بالتزامنy و xالمتغيرات ): 7-3-4 (الشكل
Source : REGIS BOURBOUNAIS, « économétrie (manuel 
et exercice corrigé) », 2 éme édition, dunod, paris, 1998,        
p 270. 
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Xالمتغيرات ): 8-3-4 (الشكل t و Ytغير متكاملة   
Source : REGIS BOURBOUNAIS, « économétrie (manuel 
et exercice corrigé) », 2 éme édition, dunod, paris, 1998, p 
270. 

  

  : شروط التكامل المتزامن-2

Xسلسلتان  t و Y t ما متكاملتان بالتزامن إذا تحقق الشرطان الآتياننقول أ:  

  d  بنفس درجة التفاضلو مستقرتانمتبوعتان بميل  -1

 توحيد الخطين لهاتين السلسلتين يسمح بإلحاقه بسلسلة ذات درجة أصغرال -2

X: ضنفر t → I (d) 

                        Yt → I (d)          
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  α Xt + α2 Yt → I (d)1:مع العلم أن

  b ≥ 0 ≥d:  مع 

C I (d, b) → X: نعرف t و Y t  

  هو شعاع التكامل المتزامن] α2 ،α1[  علما أن 

X: لدينا:  متغيراتK في الحالة العامة t1 → I (d)  

                                      X t2 → I (d) 
  

  

  

  (d)  X tK → I  
  

Xt1 , X :نعرف t2, ........., X tK]  X t = [                                               

   مع العلم أن (K1)د عببK α ،.......... ،2α ،1α  =[α[ :إذا تواجد شعاع للتكامل

 xt→ I (d- b)   α إذن المتغيراتK،ه� و شعاع التكامل هي متكاملة بالتزامن α .

C I (d, b) → X نعرف أن t مع B < 0.    

 ECM  (  modèle à correction d’erreur( نمودج تصحيح الأخطاء- 3       

  : الحالة التاليةنمتحن

C I (1,1) et [ B, - 1] → X t و Y t  

و عموما نضع ( 
2

1

α
αB= -  (النوع من الاختصاصفي هذا . هو شعاع التكامل المتزامن  

  . مما يرفع مشكل التقدير هو أن السلسلتان مستقرتان و ليستا متكاملتانالفعل

Yالتراجع مباشر لــ    t على X t –بما أن - C I (1,1) →  X t و Y t استعمال 

جع بل تر. ذا التراجع ليست حقيقيةهذا النموذج له غايات تنبؤية، بالفعل العلاقة الموجودة 

  . بين الميلينإلى العلاقة
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و من جهة ) الميل المشترك( المشكل إذن من جهة هو سحب العلاقة المشتركة للتكامل   

هذا هو هدف نموذج تصحيح الأخطاء : البحث عن الرابط الحقيقي بين المتغيرات: أخرى

)ECM (  هذا التقديم هو في نفس الوقت نموذج ستاتيكي ، )B1 ∆ Xt (  و نموذج

  : يمكننا تحديد العلاقة ) ( B2 ( Yt-1 – B Xt-1)ديناميكي  

 
∆Y t = B1 ∆ Xt + B2 (Yt-1 – BXt-1) 

                                   I(0)                 I(0)        I(0) 
 

و في محيط العلاقة في المدى الطويل، نموذج تصحيح الأخطاء يسمح بتكامل التدفقات  

الحساب بقوة إلى التوازن في  يجب أن يكون سالبا يعيد  الذيB2المعامل . في المدى القصير

  . الطويلالأمد

Xو الشكل التالي يوضح العلاقة في المدى الطويل  t و Y t مع (Y t – B Xt= 0) 

  . هذه المعادلة الخطية تقدم التوازن في المدى الطويل. 

 طأ الخ بمعرفة) ديناميكية في المدى القصير( منطقة التطور للنظام خارج التوازن   

Yالمستقر بين  t-1 و X t-1   
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  تقديم نموذج تصحيح الأخطاء): 9-3-4 (الشكل
Source : REGIS BOURBOUNAIS, « économétrie (manuel 
et exercice corrigé) » ref. op. cité, p 272. 
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  : التكامل المتزامن بين متغيرين-2        

 الزمنية الطويلة يفرض اختبار التكامل المحتمل بين المتغيرات، و    معالجة السلاسل         

  .بالفعل خطر تقدير العلاقات الخاطئة ، و تفسير النتائج بطريقة خاطئة هو جد مرتفع

اختبار التكامل المتزامن و تقديرات نموذج تصحيح :      سوف نبدأ أولا باختبار حالة متغيرين

  .الأخطاء

  : اختبار التكامل المتزامن بين متغيرين-1     

  أنجل و فرانجر:  نأخذ هنا الألغوريتم بين مرحلتين

  ار درجة التكامل بين المتغيراتاختب: 01المرحلة 

  هناك شرط ضروري للتكامل هو أن السلاسل يجب أن تتفاضل بنفس الدرجة، فإذا لم 

  . بالتزامنتتفاضل السلاسل بنفس الدرجة لا يمكنها أن تتكامل

 d التفاضل لكل متغير ثم درجة الاستقرار تحديد بعناية نمط ميل المحدد أو      يجب إذن

  .للأزمنة المدروسة

  .    إذا كانت السلاسل الإحصائية المدروسة غير متفاضلة بنفس الدرجة الطريقة تتوقف

  : يوجد التكامل المتزامن نفرضلا

Y t → I (d)     ,     Xt → I (d) 
     

  ير العلاقة في المدى الطويل تقد:02المرحلة 

 العلاقة في MCO، سوف نقدر بطريقة المربعات الصغرى ي       إذا تحقق الشرط الأساس

 علاقة التكامل المتزامن،  لكي تقبل yt = a1 xt + a0 + ξtالمدى الطويل بين المتغيرات  

  .xt – â0    et = yt – â لهذا التراجع يجب أن يكون مستقراetالراسب 

  ADF أو DF اختبر عن طريق استقرارا الراسب

         DF :teste de dickey-fuller  

       ADF :teste de dickey – fuller augmenté   

  في هذه الحالة يمكننا تقدير نموذج تصحيح الأخطاء
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  : تقديرات نموذج تصحيح الأخطاء-2    

تكاملة بالتزامن، يجب تقدير علاقاا  م غيرأن السلاسل هي غير مستقرة وبما 

، أنجل و فرانجر برهنوا أن كل السلاسل  ) ECM( باستعمال نموذج تصحيح الأخطاء 

  .ها بنموذج تصحيح الأخطاءلمتكاملة يمكن تقديما

     سوف نعرض تقنيات الأكثر سهولة و بساطة و الأكثر إيجابا لتقديرات نموذج تصحيح 

 → I ( 1): لة وجود متغير واحد مفسر، نفرض أن السلاسلالأخطاء، سوف نتطرق لحا

yt,xt التقديرات بواسطة MCO طريقة المربعات الصغرى للعلاقة في المدى الطويل تعين 

   CI ( 1.1):  هي معرفة كما يلي yt , xtالسلاسل  استقرار الباقي

  :مالهما    يمكننا إذن تقدير بنموذج تصحيح الأخطاء و هناك طريقتان يمكن استع

   تقدير نموذج تصحيح الأخطاء بمرحلتين:الطريقة الأولى) 1  

   في المدى الطويلMCO التقدير بــ : 01المرحلة         

 Y t = â + B Xt + et )1( 

  ) المدى القصير(  للعلاقة في نموذج ديناميكي MCOالتقدير بــ : 02       المرحلة  

∆Y t = α1 ∆ Xt + α2 et-1 + Ut        )2( 

  <  0  2α 
  

فعلا  . ECMيجب أن يحدد نوع .  يجب أن يكون سالبا، في الحالة المعاكسةα2المعامل 

ميكانيزم تصحيح الأخطاء يذهب إذن إلى الجهة المعاكسة و يبتعد عن الهدف في المدى 

  .الطويل

عاملات فوارق الم متقارب لمعاملات النموذج أين ود إلى تقدير     هذه الطريقة في مرحلتين تق

  .يمكن تفسيرها بطريقة كلاسيكية

  :  بمرحلة واحدةMCOالتقدير بواسطة ) 2   

  :النموذج التالي MCOسوف نقدر بــ 

 Yt = α1 ∆ xt + α2 yt-1 - α2 B xt-1 + α0 + Ut..........(3)∆ 
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 إذن  et-1 = yt-1 – ά –B xt-1:  بــ et-1) 2(منا بالتعويض في المعادلة دهنا قد ق

  . يجب أن يكون سالبا2α  المعامل .مرحلة واحدة مجموع الوسطاءتقدر في 

 من الطريقة السابقة، لأنه من جهة لا يمكننا  ذات نتائج قياسية أقلهذه الطريقة في التقدير هي

 جمعنا لقد) 3( للعلاقة الطويلة المدى و من جهة أخرى في المعادلة Bمعرفة المعامل الحقيقي 

  . التفاضلةبين متغيرات مختلفة بدرج

Y∆و بالفعل  tو X t ∆  هماI (0) و yt-1 و xt-1  "ه�I ( 1) هذا ما يخفي درجة 

  . و نادرة الاستعمال واحدةو لهذا السبب هذه الطريقة لها مرحلة.  Utالتكامل للخطأ 

ع أي مشكل خاص و يفترض ببساطة هو العودة إلى تقدير نموذج تصحيح الأخطاء لا يض   

  .غرىتقنية المربعات الص

( تكامل المتزامن لا يمكن اعتبارهالإضافية في فرضيات الا    في حالة المتغيرات التفسيرية 

المعادلة ) ( 1(طريقة التقدير هي نفسها فقط من أجل تقدير نموذج ) كمتغيرات خرساء مثلا

  .التي تظهر فيه المتغيرات التفسيرية) في المدى الطويل

 أو أكثر و حتى لو تغيرين علاقة طويلة المدى بين مترض وجودتف إن النظرية الاقتصادية     " 

فإن هناك قوى تؤدي إلى إعادة . ابتعدت هذه المتغيرات عن قيمها التوازنية في المدى القصير

  .هذه المتغيرات إلى قيمها التوازنية مما تحقق وجود علاقة طويلة المدى بين هذه المتغيرات

ل المتزامن هو معرفة إمكانية وجود أو عدم وجود علاقة طويلة        فالغاية من تقنية التكام

المدى بين المتغيرات الاقتصادية، فمن أجل اختبار التكامل المتزامن بين متغيرين أو أكثر يجب أو 

و منه قبل إجراء  هذا الاختبار يجب المرور باختبار استقرار . تكون السلاسل الزمنية مستقرة

  1"السلاسل الزمنية

 فتستقر السلسلة الزمنية إذا ما حققت عملية ثابتة أي لا تحتوي على اتجاه عام و لا على    "

  .2"مركبة موسمية

                                                 
1 S. LARDIC, V. MIGNON, « économétrie des séries temporelles », ed économica, 2002, p 211 – 212. 
2 REGIS BOURBONNAIS,  « économétrie ( manuel et exercice corrigé) », ref. op. cité, p 225. 
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 كما ظهرت عدة اختبارات خاصة باستقرار السلاسل الزمنية و من بينها اختبار         

dickey fuller ) 1970 ( الموضح لوجود أو عدم و جود اتجاه عام للسلسلة من خلال

  . الوحدية و المبين لنا الطريقة الحسنة لجعل السلسلة الزمنية مستقرةالجذورمال استع

  :dickey fuller (11979اختبارات (  اختبار الجدور الوحدية -1     

رار أو عدم استقرار السلاسل الزمنية من  تسمح بمعرفة استقdickey fullerإن اختبارات 

  .وف أو عشوائياخلال تحديد الاتجاه العام سواء كان معر

 ثلاث نماذج، و مبدأ هذه الاختبارات dickey fullerاع     و للقيام ذه الاختبارات ص

  :بسيط هو

  )φ – 1 = ( 0 أو H0  :1 = φ1 عديمةال     إذا كانت الفرضية 

   H1 : 1 > φ1                الفرضية البديلة 

 تكون H1، و في حالة رفضها و قبول تكون غير مستقرة إن السلسلة الزمنية  H0فعند قبول 

  .السلسلة الزمنية مستقرة

  : هيdickey fullerالنماذج الثلاث لــ 

(1)  Xt = φ1 Xt-1 + ξt 
                                   (2) Xt = φ1 Xt-1 + B + ξt 
                                   (3) Xt = φ1 Xt-1 + bt + C +  ξt 

  

 المعرف في النماذج الثلاث السابقة φ1قدر بطريقة المربعات الصغرى الوسيط ست        

تقدير المعاملات و الفوارق للنموذج عن طريق المربعات الصغرى سيعطي لنا القيمة . الذكر

   .student الخاضعة لتوزيع φ1 tالمقدرة 

 ةالسلسلة و منه  وحديجذور بمعنى وجود H0 نقبل الفرضية t φ > ttabulé:       فإذا كان

 فهذا يعني قبول الفرضية البديلة t φ < ttabuléو العكس صحيح فإذا كانت  . غير مستقرة

)H1 ( أي وجود استقرار لسلسلة الزمنية.  

                                                 
1 REGIS BOURBONNAIS, « économétrie ( manuel et exercice corrigé) », ref. op. cité, p 225. 
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باستعمال برامج تحليل السلاسل الزمنية كبرنامج  فيتم  t φ1    و فيما يخص تقدير قيمة 

)E.vieus. ( 

  

  :ADF)  fuller augmentédickey(1اختبار  -2     

اليا بكثرة و الفرق بين  العادي، و هو مستعمل حDF هو توسيع لاختبار ADFإن اختبار 

البسيط يفترض أنه ليس ) DF(و أن الاختبار ه)  المتوسعADF البسيط و DF(الاختبارين 

المتوسع يفترض ) ADF(من الضروري أن تكون الأخطاء غير مترابطة أما فيما يخص 

  .خ ترابط الأخطاءوجوب عدم

  : تقوم على فرضيات العديمة و البديلة كالتاليADFلاختبارات 

   H0  :1 = φ:       الفرضية العديمة

    |H1 : 1 < |jφ:      الفرضية البديلة

 يعني H1 يعني عدم استقرار السلسلة الزمنية أما رفضها و قبول H0فقبول الفرضية 

 طريقة المربعات الصغرى العادية للنماذج الجيدة  يتم باستعمالφjمع تقدير . استقرارها

  :الثلاث التالية

      (1) ∆X t = PXt-1 - ∑
=

P

j 2
φj ∆X t – j +1 + ξt 

      (2) ∆X t = PXt-1 - ∑
=

P

j 2
φj ∆X t – j +1 +C +  ξt 

      (3) ∆X t = PXt-1 - ∑
=

P

j 2
φj ∆X t – j +1 + C + bt + ξt 

   .DF هي نفسها الخطوات المستعملة في ADFإن الخطوات المتبعة لاختبار 

  .عدم استقرار السلسلة   H0ا تقبل  فإننt φj > ttabulé فإذا كانت -   

                                                 
1 REGIS BOURBONNAIS, « économétrie  ( manuel et exercice corrigé) » , ref. op. cité, p 226. 
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 ة       على استقرار السلسل H1 و نقبل H0ا نرفض  فإننt φ < ttabulé إذا كانت -     

  .الزمنية

  :1ملاحظة

Xبالخطوات السالفة الذكر التي تحدد استقرار السلسلة الزمنية عد القيام  ب-      t أو عدم 

  الانتقال إلى تحديد درجة التفاضللابد من. استقرارها و في حالة ما استنتج عدم استقرارها

لهذه السلسلة التي من الممكن أن تحقق استقرارها و هذا باستعمال طريقة التفاضلات، فبعد 

Xفاضل الأول على السلسلة استخدام الت t مثلا مع الاعتماد على اختبار ADF أو DF . 

قد نتوصل إلى استقرار السلسلة الزمنية و نقول عن ذلك أن هذه السلسلة مستقرة من الدرجة 

  ) . I(1)( الأولى 

لابد من استعمال التفاضل الثاني، أين . و في حالة عدم استقرارها عند هذه الدرجة         

نقول أا سلسلة زمنية مستقرة من .  الدرجة الثانية، فإن تحقق استقرارهاد استقرارها عنيختبر

   .I (2)الدرجة الثانية 

  

الشرائية في الجزائر بالمتغيرين سعر اختبار صحة نظرية تعادل القوى : المطلب الثالث

  الصرف    الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك

 تقنية  باستعمالذلكورية تعادل القوى الشرائية في الجزائر        سوف نقوم باختبار صحة نظ

و ذلك من .  و التي تم دراستها في المطلبين السابقينla cointégrationالتكامل المتزامن 

و مؤشر " TCOسعر الصرف الرسمي " خلال دراسة إمكانية تكامل المتغيرين الاقتصاديين 

 ما يدل على وجود  هذين المتغيرين الزمني بينإذا تحقق التكاملف . CPIأسعار الاستهلاك 

نستطيع أن نتأكد من أن فكرة نظرية تعادل القوى الشرائية علاقة طويلة المدى بينهما بذلك 

  .صحيحة على المدى الطويل

                                                 
1 S. LARDIC, V. MIGNON, « économétrie des séries temporelles », ref. op. cité, p 138. 
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دراسة تايلور : إن الأعمال السابقة لاختبار صحة هذه النظرية عديدة و من بينها    "

TAYLOR 1988 ألمانيا، : صحة هذه النظرية و ذلك في الدول التالية التي أكدت عدم

 Taylorفلقد بينت نتائج أعمال  ). $سعر الصرف المحلي ( بريطانيا، فرنسا، كندا، اليابان 

  .IPC"1 و TCالسلبية عدم وجود تكامل بين المتغيرين الاقتصاديين 

لمحصل عليها من إحصائيات بالاستناد المعطيات الشهرية ا: في الجدول التالي و يمكن أن نوضح 

 الواردة من IFS ( international financial statistique)المال الدولية 

، و الخاصة بتطورات أسعار الصرف الرسمية و مؤشر أسعار FMIصندوق النقد الدولي 

 و 2005 إلى غاية مارس 1979 جانفي 01الاستهلاك خلال الفترة الزمنية الممتدة من 

 قمنا بإدخال هذه المعطيات الشهرية في البرنامج و حاولنا E – Vieusج باستعمال برنام

، ثم قمنا باختبار استقرار السلاسل )  أشهر3كل ( استخراجها في شكل معطيات فصلية 

  معدل الصرف الرسمي: TCO: الزمنية للمتغيرين

                   IPC : مؤشر أسعار الاستهلاك المحلي  

 الاستهلاك أسعارتطور سعر الصرف الرسمي و مؤشر : )1-3-4( الجدول

  )$/دج) (2005 / 1979(الصافي 

  

  

                                                 
1 ABDEREZAK BEN HBIB, BEN BOUZIANE MOHAMED, ZIANI TAHER, « marché de change 
informel et mésalignement, le cas de dinars algérien », ref. op. cité, p 8. 
 

TABLEST
UB 1980 3ث 1980 2ث 1980 1ث 1979 4ث 1979 3ث 1979 2ث 1979 1ث 

��� ا���ف 
 5,021 5,003 4,954 4,947 5,009 4,987 4,988 ا�����

���� أ���ر 
 8,903 8,401 8,441 8,007 8,319 7,822 7,782 ا!� ��ك
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 1984 3ث 1984 2ث 1984 1ث 1983 4ث 1983 3ث 1983 2ث 1983 1ث 1982 4ث

5,113 5,094 5,119 5,134 5,147 5,161 5,085 5,071 

10,506 11,634 11,253 10,872 11,506 12,090 12,196 11,994 

  

 1986 3ث 1986 2ث 1986 1ث 1985 4ث 1985 3ث 1985 2ث 1985 1ث 1984 4ث

5,021 5,060 5,077 5,189 5,243 5,338 5,456 5,669 

12,659 13,368 13,357 13,197 14,147 15,062 14,948 14,699 

  

 1988 3ث 1988 2ث 1988 1ث 1987 4ث 1987 3ث 1987 2ث 1987 1ث 1986 4ث

5,900 6,001 6,199 6,503 7,003 7,349 7,818 8,518 

16,048 16,575 16,258 15,671 16,775 17,259 16,970 17,099 

  

 1990 3ث 1990 2ث 1990 1ث 1989 4ث 1989 3ث 1989 2ث 1989 1ث 1988 4ث

9,058 9,135 9,612 10,359 10,556 10,364 11,559 13,218 

17,811 18,576 18,565 18,718 19,712 20,3495 21,646 21,780 

  

 1982 3ث 1982 2ث 1982 1ث 1981 4ث 1981 3ث 1981 2ث 1981 1ث 1980 4ث

5,065 5,092 5,078 5,010 5,096 5,053 5,072 5,045 

9,224 10,098 9,932 9,984 10,079 10,4556 10,417 11,339 
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 1992 3ث 1992 2ث 1992 1ث 1991 4ث 1991 3ث 1991 2ث 1991 1ث 1990 4ث

17,343 23,918 24,167 30,795 30,600 30,660 30,529 30,744 

24,355 25,736 26,793 27,512 30,904 32,611 35,670 37,914 

  

  

 1994 3ث 1994 2ث 1994 1ث 1993 4ث 1993 3ث 1993 2ث 1993 1ث 1992 4ث

31,324 32,148 32,840 33,110 33,134 36,649 55,440 60,020 

39,885 41,714 43,606 44,200 46,565 50,582 54,661 58,401 

  

  

  

 1996 3ث 1996 2ث 1996 1ث 1995 4ث 1995 3ث 1995 2ث 1995 1ث 1994 4ث

62,617 67,991 77,199 75,714 77,558 78,146 79,520 80,349 

63,590 69,468 72,266 75,151 78,019 83,946 87,924 87,917 

 1998 3ث 1998 2ث 1998 1ث 1997 4ث 1997 3ث 1997 2ث 1997 1ث 1996 4ث

80,793 78,658 79,800 79,217 78,815 79,606 78,331 79,055 

90,202 92,520 91,349 91,760 94,427 97,137 96,153 96,209 

 2000 3ث 2000 2ث 2000 1ث 1999 4ث 1999 3ث 1999 2ث 1999 1ث 1998 4ث

84,979 89,875 91,259 93,123 95,135 98,960 98,882 101,151 

98,875 100,414 99,511 98,533 100,190 102,533 99,262 98,009 
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   http:// www. Ons. De/ them – sta. htmعن موقع الانترنيت : المصدر

 http:// www. Bank-of-Algéria. dz/ marche –. htmعن موقع الانترنيت 

  

و يمكن أن نوضح هذه التطورات الفصلية الخاصة بكل من سعر الصرف الرسمي و مؤشر 

  : أسعار الاستهلاك في الأشكال التالية

 2002 3ث 2002  2ث 2002 1ث 2001 4ث 2001 3ث 2001 2ث 2001 1ث 2000 4ث

98,165 98,526 99,870 98,408 97,798 100,020 106,315 105,702 

100,196 102,340 103,897 103,536 107,131 108,111 104,791 103,714 

 2004 3ث 2004 2ث 2004 1ث 2003 4ث 2003 3ث 2003 2ث 2003 1ث 2002 4ث

108,386 109,408 109,797 110,231 107,900 105,782 104,817 106,624 

106,192 106,681 107,836 107,830 111,386 112,652 111,924 110,734 

 2005 1ث 2004 4ث

108.829 110,167 

113,883 116,278 
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  تطور سعر الصرف الرسمي): 11-3-4 (كلش

   E - Vieusمن إعداد الطالبة باستعمال برنامج : المصدر
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  تطور سعر الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك): 12-3-4 (شكل

   E - Vieusمن إعداد الطالبة باستعمال برنامج : المصدر

ها أحد عناصر المزيج التسويقي و و نظرا للأهمية الاقتصادية التي تؤديها الأسعار باعتبار  

المعبرة عن القيمة النقدية التي يدفعها مستهلك ما لقاء حصوله على سلعة أو خدمة ما، فلا 

  .بأس من إعطاء لمحة عما طرأ على سياسة الأسعار في الجزائر

 لم تكن الجزائر سياسة خاصة بالأسعار تتعلق بكل 1979  و 1967خلال الفترة "   

تكاليف الإنتاج، فكانت أسعار المنتوجات ذات الاستهلاك العريض يتم تحديدها من الأجور و 

و بقيمة ثابتة من طرف الدولة، كما نتج عن التثبيت اللامركزي لبعض الأسعار ظهور فوضى 
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في مجال الأسعار، فهذه الحالة زادت سوءا بسبب حدوث أزمات في المواد الغذائية و هذا لقلة 

  .المستهلكينادة الطلب على بعض المنتوجات من قبل الإنتاج الوطني و زي

 تم الموافقة على قيام نظام أسعار جديد هادف لدعم الأسعار الخاصة 1982و في سنة   

بالمنتوجات الضرورية الأولى الممولة من طرف الدولة، أما فيما يخص أسعار المنتوجات ذات 

ويض التي تم تأسيسه في نفس الاستهلاك العريض فقد أصبحت تمول من طرف صندوق التع

 صدر قانون جديد للأسعار و هو خاص بنظام الأسعار الحرة أين 1989السنة و في عام 

أصبح كل من السعر و الكمية مثبتين من طرف السوق، و كان تحرير الأسعار شرط ضروري 

تحديد وضعه صندوق النقد الدولي لغرض التوجه نحو اقتصاد السوق مما سيلغي دور الدولة في 

 هذه المهمة لقوى الخ، و ترك...أسعار المواد الواسعة للاستهلاك كالحبوب، الحليب، الشعير

   . 1"ةالسوق أي لكل من عاملي العرض و الطلب على السلع

فقد وضح لنا مؤشر أسعار الاستهلاك المحدد على ) ONS (للإحصاءفحسب المكتب الوطني 

 .بالأسر بمنطقة ما قد عرف عدة تقلبات في الجزائرأساس سلة من السلع و الخدمات المتعلقة 

  الصرفرسع أن  يتضح  )12-3- 4 ( و الشكل)6-3-4 ( من خلال الجدول

دج سنة  / $ 4.988 حيث انتقل من تطورا سريعا و مضاعفا في السنوات الأخيرةتطور

و هذا ما يوضح . 2005سنة  خلال الثلاثي الأول من دج  /$ 110.167 إلى 1979

  .ر قيمة الدينار الجزائري خلال هذه الفترة الزمنيةتدهو

      أما عن مؤشر أسعار الاستهلاك فقد كان تطوره متذبذبا فتارة مرتفع و تارة منخفض و 

ذلك بسبب ارتفاع بنسبة التضخم مما أدى إلى انخفاض المستوى المعيشي للفرد و بالتالي 

ر و الفقراء في الجزائر خصوصا خلال السنوات القدرة الشرائية له و هذا ما رفع من نسبة الفق

طبقات أصبحت ظاهرة الفقر دد ال. ففي نظر خبراء صندوق النقد الدولي. " العشرية الأخيرة

.  من العدد الإجمالي للسكان% 50الفقيرة في الجزائر تقارب حيث نسبة الطبقة . المتوسطة

 و هذا ما .2"ر للفرد يوميا دولا1.5 يعيشون تحت مستوى الفقر بأقل من % 25منهم 

                                                 
1  ، ��!E ف ;5 ا�#+ا*(" @�ار)Rك 2!( ا���9�  �2"�@  4G�E"  �2،)*54-52، ص97- 96، 4"�!  ا�#+ا  
2  ،5�  .221 – 220، �(34 2"01، ص "��">(ات ;5 ا��:()"ت و ا��9"2"ت ا����) " 1�!+وز 61 $
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 مع العلم أن معطيات مؤشر أسعار ) .11- 3-4( توضح في نفس الجدول و الشكل رقم 

  .الاستهلاك التي بحوزتنا حسبت عن طريق مؤشر فيشر المرجح بالأسعار لتلك الفترة

 و TCOالمتعلق بتطور المتغيرين الاقتصاديين ) 13- 3-4(و من خلال الشكل   

IPC1979( ما يتطوران بنفس الوتيرة و لهما نفس الاتجاه خلال المدة  نلاحظ أ – 

مما يؤدي بنا إلى ملاحظة إمكانية تكاملهما بالتزامن خلال هذه الفترة و للتأكد من ) 2005

  .هذا سوف نختبر تكاملهما

من خلال .  في الجزائرةالقوى الشرائي     في هذا المطلب سوف نقوم باختبار نظرية تعادل 

  :تعمال تقنية التكامل المتزامن و التي تمر بمحلتيناس

  اختبار السلاسل الزمنية -

 بمفهوميها في المطلب  في المدى الطويل و قد تم التعرضتقدير علاقة المتغيرين -

 .السابق

 
  : اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمعدل سعر الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك- 1  

سعر الصرف  ( TCO هذه تتعلق بدراسة السلسلتان الزمنيتان للمتغيرين       المرحلة الأولى

 اختبار فرضية  استقرار السلسلتانرى و بالأح.  مؤشر أسعار الاستهلاك IPCو ) الرسمي

  ) .H0 :φ =1(بمعنى 

 محصل عليها من إحصائيات لسلتان هما عبارة عن معطيات فصلية   حيث أن هاتان الس

سعار الاستهلاك و الخاصة بتطور أسعار الصرف و مؤشر أقد الدولي صادرة عن صندوق الن

 باستعمال برنامج 2005  مارس إلى غاية1979 جانفي 1لال الفترة الزمنية الممتدة من خ

E – vieus.  

ثم قمنا باختبار استقرار .  في البرنامج لمعالجتهاقمنا بإدخال هذه المعطيات الفصلية     و قد 

  .للمتغيرين السالفي الذكرالسلاسل الزمنية 
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 ADF ) dickey fullerو قد تم هذا الاختبار بالاعتماد على تقنية 

augmenté (عن نماذجه الثلاث مع اعتبار المتغيرين الاقتصاديين و بذلك يمكننا التعبير  :

  : مؤشر أسعار الاستهلاك كما يلي–معدل الصرف الرسمي 

  

  :TCOبالنسبة للأسعار الصرف الرسمية ) 1   

∆TCOt = PTCOt-1 - ∑
=

P

j 2
 φj ∆TCOt – j+1 + ξt 

∆TCOt = PTCOt-1 - ∑
=

P

j 2
 φj ∆TCOt – j+1 +C +  ξt 

∆TCOt = PTCOt-1 - ∑
=

P

j 2
 φj ∆TCOt – j+1 +C + bt + ξt 

 
  ):IPC(بالنسبة لمؤشر أسعار الاستهلاك ) 2    

∆IPCt = PIPCt-1 - ∑
=

P

j 2
 φj ∆IPCt – j+1 + ξt 

∆IPCt = PIPCt-1 - ∑
=

P

j 2
 φj ∆IPCt – j+1 +C + ξt 

∆IPCt = PIPCt-1 - ∑
=

P

j 2
 φj ∆IPCt – j+1 + C + bt + ξt 

 

   H0 :φj = 1يمة الفرضية العد:  هيADF  و بما أن الفرضيات التي تقوم عليها اختبارات 

  |H1 : <1|φj و الفرضية البديلة                                                            

فإننا نقبل الفرضية . student في جدول t أكبر من القيمة الجدولية t φjفإذا اتضح أن قيمة 

H0 منية و العكس  وحدية مما يعبر عن عدم استقرار السلسلة الزجذور و معنى ذلك وجود
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 H0 أصغر من قيمتها الجدولية فإننا نرفض الفرضية العديمة t φjفإذا اتضح أن القيمة . صحيح

 مما يعني عدم وجود جذور وحدية و بالتالي استقرار السلسلة H1و نقبل الفرضية البديلة 

 – Eج  بطريقة المربعات الصغرى من خلال استعمال برنامt φjو سيتم تقدير  قيمة . الزمنية

vieus.  

 لاختبار استقرار السلاسل الزمنية للمتغيرين الاقتصاديين سعر ADFفباستعمالنا لقتنية      

  :الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك توصلنا إلى النتائج التالية التي تم جمعها كالتالي

   TCOي  نتائج اختبار استقرار السلسلة الزمنية الخاصة بمعدل الصرف الرسم-أ        

 ADFأو عدم استقرارها ظهرت من بعد استعمال اختبار لسلة سإن نتائج استقرار هذه ال

 dickey fuller augmenté) ( كما هو مبين في الجدول التالي:  

  

   لسلسلة سعر الصرف الرسميADFاختبار : )2-3-4 (جدول

  ADF t φj = - 0.18/6171اختبار 

   % 1القيم الحرجة 

              5 %   
            10 %   

2.572395 –  

1.941843 –  

1.616019 -  

 المستخرجة من طريقة المربعات الصغرى t φj   من خلال الجدول أعلاه، يتضح أن القيمة 

 1:  أكبر من القيم الجدولية عند القيم الحرجة للمستوياتE – vieusباستعمال برنامج 

ود  التي تفسر وجH0 رفض الفرضية مما يفرض علينا.  على التوالي% 10 ، % 5 ،%

   .TCOجذور وحدية و بالتالي عدم استقرار السلسلة الزمنية 

 لهذه سوف ننتقل إلى تحديد درجة التفاضل ADF       و بعدم استقرار السلسلة باختبار 

  .السلسلة التي من الممكن أن تحقق استقرارها

 الذي أوصلنا إلى النتائج TCOنية       بعد استخدام التفاضل الأول على السلسلة الزم

  :ةالتالي
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  TCOعلى سلسلة ) الدرجة الأولى ( ADFاختبار : )3-3-4 (الجدول

 ADF   t φj = - 13.83450اختبار 

   % 1القيم الحرجة 

              5 %   
            10 %  

2.572395 –  

1.941843 –  

1.616019 -  

  

 أصغر من القيم الجدولية عند القيم t φjيمة    من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ أن الق

 و H0 على التوالي، مما يعني رفض الفرضية % 10 ، % 5 ، % 1: الحرجة للمستويات 

 و بالتالي نقول أن هذه السلسلة TCO التي تفسر استقرار السلسلة الزمنية H1قبول الفرضية 

  . مستقرة من الدرجة الأولىTCOالزمنية 

   :IPCر استقرار السلسلة الزمنية الخاصة بمؤشر أسعار الاستهلاك  نتائج اختبا-    ب

 كما هو مبين في الجدول ADFو ستظهر نتائج هذه السلسلة كذلك بعد استعمال اختبار 

  :التالي

   لسلسلة مؤشر أسعار الاستهلاكADFاختبار  : )4- 3-4( جدول

  ADF  t φj = -1.816125اختبار 

   % 1القيم الحرجة 

              5 %   
            10 %  

2.572541 –  

1.941864 –  

1.616006 -  

القيم الجدولية عند القيم الحرجة  أكبر من t φj     من خلال الجدول، يتضح أن القيمة 

 على التوالي لكنها أصغر من القيمة الجدولية للقيمة الحرجة عند % 5 و % 1للمستويين 

   .% 10المستوى 
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 المعنية بوجود جذور وحدية للسلسلة و بالتالي عدم H0 قبول الفرضية     مما يؤدي بنا إلى

  .استقرارها

     هذا ما يؤدي بنا إلى استعمال طريقة التفاضلات مع أخذ تفاضل الدرجة الأولى من أجل 

  .تحقيق استقرار هذه السلسلة الزمنية

  :  و بإجراء هذا الاختبار توصلنا إلى النتائج التالية

  IPCعلى سلسلة ) الدرجة الأولى ( ADFاختبار : )5-3-4 (الجدول

  ADF   t φj = - 13.03045اختبار 

   % 1القيم الحرجة 

              5 %   
            10 %  

2.572541 –  

1.941864 –  

1.616006 -  

 أصغر من القيم الجدولية عند القيم الحرجة t φjمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن القيمة 

 و قبول الفرضية H0مما يعني رفض الفرضية  . % 10 ، % 5 ، % 1: توياتلكل المس

H1 التي تفسر استقرار السلسلة الزمنية IPC ذه السلسلة الزمنية ه ، و بالتالي نقول أن

IPCمستقرة من الدرجة الأولى .  

  )اختبار التكامل المتزامن(  : في المدى الطويلIPC و TCO تقدير علاقة المتغيرين - 2  

يتحقق الشرط الأساسي المتمثل في استقرار السلاسل الزمنية من نفس الدرجة من 

 استقرار كل ADFخلال دراستنا في الجزء الأول من هذا المطلب حيث يثبت لنا اختبارات 

يمكننا تقدير العلاقة بين هذين المتغيرين .  من الدرجة الأولىIPC و TCOمن السلسلتين 

   .MCOاستعمال طريقة المربعات الصغرى في المدى الطويل عن طريق 

معدل الصرف الرسمي و مؤشر أسعار "       و لكي تقبل علاقة التكامل المتزامن بين المتغيرين 

   .t مستقرة في الفترة etيجب أن تكون السلسلة الزمنية الخاصة بالراسب " الاستهلاك

  : بالشكل التاليet عن معادلة الراسب التعبير و يمكن 

et  = TCOt – â1 IPCt – â0  
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 خلال etو الجدول التالي يقدم لنا نتائج اختبار استقرار السلسلة الزمنية الخاصة بالراسب 

  : دائماADF و ذلك باستخدام اختبار IPCو TCOنفس الفترة الزمنية للمتغيرين 

  )et(  لسلسلة الراسب ADFاختبار : )6-3-4 (الجدول

  ADF t φj = - 1.400920اختبار 

   % 1القيم الحرجة 

              5 %   
            10 %   

2.572492 –  

1.941857 –  

1.616011 -  

 أكبر من القيم الجدولية للقيم الحرجة عند t φj  يستنتج من الجدول أعلاه أن القيمة 

  المستويات 

ر  القائمة بعدم استقراH0 على التوالي مما يدفعنا لقبول الفرضية % 10 ، % 5 ، % 1

   .etالسلسلة الزمنية 

 يدل على عدم وجود تكامل متزامن بين متغيرين et    إن عدم استقرار السلسلة الزمنية 

  ).IPC(  و مؤشر أسعار الاستهلاك TCOمعدل الصرف الرسمي 

   و ذه النتائج التي توصلنا إليها باختبارنا لصحة النظرية تعادل القوى الشرائية في الاقتصاد 

التي أكدت عدم تكامل المتغيرين الاقتصاديين المتمثلين في سعر الصرف الرسمي و . الجزائري

مؤشر أسعار الاستهلاك أي عدم وجود علاقة طويلة المدى بينهما أدت إلى استنتاج أن نظرية 

و منه عدم تساوي القدرة . تعادل القوى الشرائية نظرية غير صحيحة على الواقع الجزائري

و بالتالي لا يمكن الاعتماد على هذه النظرية في تحديد و تفسير سعر . ى الطويلالشرائية في المد

  .الصرف للدينار الجزائري في الواقع الحالي و بالمعطيات الحالية
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  : الفصل خلاصة

  

و لعل أبرز هذه الأشكال هي .         يوجد في الجزائر سوق سوداء، لكل شيء تقريبا

و التي ضمت عددا ضخما من المتعاملين الذين انتشروا عبر السوق السوداء للنقد الأجنبي 

أرجاء الجزائر و الذين كانوا يتعاملون في كافة أنواع العملات الأجنبية و بصفة خاصة الفرنك 

الفرنسي، و لقد كانت السوق السوداء للنقد الأجنبي أكبر أنشطة الأعمال في الجزائر و 

 الرغم من الصفة الغير قانونية للسوق، فإا كانت أكثرها ربحية، و أكثر من ذلك فإنه على

  . تعمل في ظل ظروف معقولة من حيث درجة الأمان المحيطة بالمتعاملين في السوق

  

و ذلك بسبب انخفاض درجة السيطرة و صعوبة الرقابة على مثل هذه المعاملات الغير 

 إلى المدى الذي يمكن معه قانونية من جانب السلطات مما أدى إلى اتساع السوق بدرجة كبيرة

. القول بأنه في كافة القرى كان يوجد المتعاملون في النقد الأجنبي و خاصة بالفرنك الفرنسي

و استجابة لهذا النمو في حجم المعاملات في هذه السوق قامت الحكومة باتخاذ مجموعة من 

من خلال إلغاء حرية الإجراءات للحد من المعاملات في السوق السوداء للنقد الأجنبي أولا 

التعامل في النقد الأجنبي ، و ثانيها من خلال زيادة حد العقوبات على التعامل في السوق 

يرا من خلال استخدام أدوات السياسة الملائمة للحد من التعامل في هذه السوق، السوداء و أخ

 و العمل  أين تسود حرية التعاملخصوصا و أن الجزائر تبنت التوجه إلى اقتصاد السوق

  .بقوانين العرض و الطلب

  

 كما تطرقنا في هذا الفصل إلى تحديد سعر صرف الدينار الجزائري محاولة تفسيره عن 

ار استقرار السلسلتين ة تعادل القوى الشرائية و فرضياا و لتوضيح ذلك قمنا باختبطريق نظري

 و مؤشر أسعار TCOالزمنيتين الخاصتين بالمتغيرين الاقتصاديين سعر الصرف الرسمي 

 التي توصلنا إلى استقرارها من نفس الدرجة مما سمح لنا بمواصلة اختبار IPCالاستهلاك 
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هذا الأخير الذي قدم نتائج سلبية لكل على عدم تكاملهما . تكاملهما في المدى الطويل

ا أكد بالتزامن في المدى الطويل أي لا توجد بين هذين المتغيرين علاقة طويلة المدى، هذا م

  . عدم صحة نظرية تعادل القوى الشرائية في الاقتصاد الجزائري

  

ت هذه النظرية لتحديد سعر صرف  غير الممكن الاعتماد على فرضياو بالتالي فإنه من

    .الدينار الجزائري و تفسيره

    



  :و يمكن تقسيمه بدوره إلى

  تم التطرق إليهما سابقا.  تعويم مدار و تعويم حر-     

  :و يمكن أن نبين النطاق الحالي لفئات أنظمة سعر الصرف كالتالي

          الأنظمة العائمة                               أنظمة الربط                                     الأنظمة الوسيطة           

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  النطاق الحالي لفئات أنظمة سعر الصرف): 1- 1-2(  الشكل

مارس ،  روبي–ندريا بوبولا و آنسي أوتكر لأ" لغز القطبية الثنائية المستمر:" مجلة التمويل و التنمية، تحت عنوان الصحة و الثروة، المقال بعنوان: المصدر

 .32، ص 2004

  :الربط المحكم

 أنظمة يتم فيها دعم الربط الذي 

لا رجعة فيه بالتزامات مؤسسية 

الدورة ( و سياسية صارمة 

 اتحادات العملة و مجالس الرسمية و

 ).العملة

  :أنظمة تعويم أخرى

أنظمة تعويم حرا و 

أنظمة تعويم موجهة 

بدون تعويم موجه 

 .صارم

  : تعويم موجه بإحكام

أنظمة تحاول فيها السلكات 

الحفاظ على سعر صرف 

مستقر بالرقابة الشديدة أو 

التحكم في حركات سعر 

الصرف، بدون التزام بقيمة 

 أو مسار محدد مسبقا

  :الربط المسير

أنظمة دف فيها السلطات للدفاع عن قيمة 

محددة سلفا أو طريق محدد سلفا لسعر الصرف 

ياسة النقدية بدون التزام مؤسسي لتكريس الس

كلية الهدف الوحيد و هو المحافظة على الربط 

الربط التقليدي الثابت اتجاه عملة واحدة أو ( 

سلة، أو الشرائم الأفقية و نظم سعر الصرف و 

 )نطاق سعر الصرف المتحرك



  .2000أنظمة الدول العربية عام ): 1-2-4 (الجدول

  اليمن  موريتانيا  المغرب  مصر  ليبيا  لبنان  الكويت  قطر  كان  العراق  سورية  السودان  السعودية  جيبوتي  الجزائر  تونس  البحرين  الإمارات  الأردن  

ثبات أسعار 

  الصرف

x         x      x                      

ربط سعر 

الصرف 

  بالدولار

x          x      x  x  x                  

سلة حقوق 

السحب 

  الخاصة

  x  x        x          x      x          

بسلة خاصة 

من 

العملات 

  )غير معلنة(

                        x        x      

تعويم سعر 

الصرف 

بتعويم مدار 

  )موجه(

      x  x                  x    x    x    

  

تعويم حر 

  ) مستقيم(

                                    x  

 .362 ص 2001لنقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر صندوق ا: المصدر



  
  

  الصفحة  اسم الجدول  رقم الجدول

الجدول رقم 

)1-1-1(  

  18  أسعار شراء و بيع الدولار مقابل الفرنك الفرنسي

الجدول رقم 

)1-1-2(  

  22  أوضاع الفائدة في ألمانيا و أمريكا

الجدول رقم 

)1-3-1(  

  57  سعر صرف الجنيه بالنسبة للدولار

الجدول رقم 

)2-1-1(  

    ة سعر الصرفالنطاق الحالي لفئات أنظم

الجدول رقم 

)2-2-1(  

  83   دولة34نتائج قياس الهومبرغر لــ 

الجدول رقم 

)4-1-1(  

  188  1991 - 1987الانزلاق التدريجي 

الجدول رقم 

)4-2-1(  

    2000أنظمة الدول العربية عام 

الجدول رقم 

)4-2-2(  

 بين السوق الرسمية و السوق $/تطور سعر الصرف دج

  الموازية

209  

دول رقم الج

)4-2-3(  

  212   2001 – 1993أهم مؤشرات التوازن النقدي للفترة 



الجدول رقم 

)4-2-4(  

النسبة الجزائية للسوق الموازية كنسبة من سعر الصرف 

  الرسمي

215  

الجدول رقم 

)4-2-5(  

  215  درجة عدة المساعرة النقدية بالعلاقة مع العملات الأوروبية

الجدول رقم 

)4-3-1(  

الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك تطور سعر 
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الجدول رقم 
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الجدول رقم 
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الجدول رقم 
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  257   لسلسلة مؤشر أسعار الاستهلاكADFاختبار 

 رقم الجدول

)4-3-5(  

  258  )الدرجة الأولى ( IPC لسلسلة ADFاختبار 

الجدول رقم 

)4-3-6(  

  et(  259( لسلسلة الراسب ADFاختبار 

  



  
  

  الصفحة  اسم الشكل  رقم الشكل

الشكل رقم 

)1-1-1(  

  25  سواب الصرف

الشكل رقم 

)1-1-2(  

  26  سواب مقايضة العملات
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  ارتفاع الدخل القومي
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 الشكل رقم

)1-2-5(  

أثر مرونة التوقعات على منحنيات العرض و الطلب 

   الصرف الأجنبيعلى

41  

 الشكل رقم
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  )قاعدة الذهب

65  

 الشكل رقم

)2-1-2(  

الكميات المعروضة و المطلوبة في ظل الرقابة على 

  الصرف

68  



 الشكل رقم
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  IS – LM   98نموذج 

 الشكل رقم
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 الشكل رقم
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 الشكل رقم
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  120  مقاومة التضخم
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 1990عمليات الانتقال وفقا لنظام أسعار الصرف 

- 2002  

133  
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)3-2-4(  

أثر تخفيض قيمة العملة على الصادرات المرونة أكبر 

  من الوحدة
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