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 :المقدمة العامة و الإشكالية
تدثل التنمية الإقتصادية أولوية الاىتمامات للدول الدتقدمة و النامية على حد سواء ، وقد اختلفت الدول في 

إستًاتيجيتها التنموية و سياستها الإقتصادية لتحقيق ذلك ، وتتكون السياسة الإقتصادية من لرموعة من السياسات 
السياسة النقدية ، : تختلف ألعيتها من بلد لآخر حسب ظروفو التي تتغير عبر الزمن ومن بين ىذه السياسات 

 .إلخ......السياسة الدالية ، السياسة التجارية ، سياسة سعر الصرف
وقد ترتّب على العلاقات الإقتصادية الدولية لرموعة ضخمة من علاقات الدديونية و الدائنية التي لغب تسويتها 

بإجراء مدفوعات دولية ، وعليو فإن درجة لظو العلاقات الإقتصادية الدولية و لظو التبادل الدولي و سد الإختلالات 
الطارئة في موازين الددفوعات و تحقيق الاستقرار النقدي العالدي تتطلب درجة عالية من الوفرة و الانسياب و التنوع 

وقصور تلك الوسائل عن أداء دورىا سواء لعدم الوفرة أو لعدم التنظيم أو لعدم الدرونة و التنوع .في وسائل الدفع 
بسبب عرقلة العلاقات و النشاطات الإقتصادية الدولية و الداخلية لؼلق جوا من عدم الاستقرار الاقتصادي ولعل 
من أىم ما تثيره العمليات الإقتصادية التي تربط بين الدولة و العالم الخارجي مشكلة العلاقات بين النقد الوطني و 

فحقل نشاط العناصر الاقتصادية يتجاوز حدود البلد الأصلي لشا يوجب .النقد الأجنبي أو مشكلة الصرف الأجنبي 
القيام  بعمليات الدّفع لبلد لآخر مقابل سلع وخدمات أو أصول مالية ، وعندما تتم عمليات الدفع بعملة مغايرة 

لعملة صاحب النشاط من الضروري الرجوع إلى سوق الصرف ،ولكن الدعاملات الجارية في ىذه السوق ليست 
فهناك عرض وطلب للعملات .بمجموعها نتيجة لعمليات القائمة في سوق السلع و الخدمات أو الأصول الدالية 

 .القوية قائم بذاتو بهدف إلصاز معاملات أو مضاربات 
ففي ىذه السوق تتم مبادلة النقد المحلي و النقد الأجنبي حيث يتلاقى فيها عرض العملات الأجنبية طلبا للعملة 

المحلية مع الطلب على العملات الأجنبية عرضا للعملة المحلية، وفيها يتكون سعر الدبادلة بين العملتين أو سعر 
 .الصرف

وفي الواقع إن البعد التارلؼي لدشكلة التبادل ليس عميقا ، ففي القديم كان الذىب يقوم بوظيفة النقود في تسوية 
الدعاملات الدولية ،ولكن مع تغيـّر الظروف وعدم احتًام الدول لقاعدة الذىب ثم ىجرىا تداما فيما بعد ظهرت 

إختلالات بين حجم التبادل الدولي وحجم وسائل الدفع و تفاقمت تدرلغيا مشكلة السيولة الدولية و تعدّدت الآراء 
 .و الحلول الدقتًحة لزيادة وسائل الدفع و تنميتها و تحقيق الاستقرار النقدي العالدي

ولقد عرف نظام الصرف عدّة لزطات في تطوره بدأت من قاعدة الذىب الدولية إلى قاعدة النقود الورقية إلى نظام 
لكن الشائع ىو انتهاج .الرقابة على الصرف إلى نظام استقرار أسعار الصرف و انتهى اليوم إلى نظم الصرف الدعوّم

التي في ظلها يتم تثبيت سعر صرف العملة إما إلى عملة واحدة و إما )لظطين أساسييّن لعا أنظمة الصرف الثابتة 
أنظمة : و بدورىا تنقسم إلى قسمين ( التي تتميـّز بقابليتها للتعديل ) و أنظمة الصرف الدرنة  (لسلّة من العملات 

 .التعويم الددار و أنظمة التعويم الحر 
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في ظل تعدّد تقلبات اسعار الصرف و تأثيراتها على إقتصادات الدول حاولت الكثير من النظريات الاقتصادية تفسير 
اختلافات  اسعار الصرف بين الدول و من أىم ىذه النظريات لظوذج التقارب النقدي ، نظرية التعادل القوى 

نظرية تعادل أسعار الفائدة ، نظرية المحفظة ، نظرية التعديل  الزائد ، نظرية ميزان الددفوعات ،  (لكوسل )الشرائية 
 . ، نظرية الإنتاجية ،منهج الدرونات ،وغيرىا  ( فلمنج–ماندل  )نظرية كمية النقود ، لظوذج 

بتكرار أزمات العملة بشكل يلفت النظر خلال الربع الأخير من القرن العشرين ، قام الاقتصاديون و السياسيون 
لزاولة التعرف على الأسباب المحتملة لذذه الأزمات خطوة أولية للعلاج عند وقوع الأزمة فعلا وللوقاية منها في حالة 

توقع حدوثها ، وتشير أزمة العملة إلى وجود فائض طلب دولي كبير على العملة لزل اىتمام الآمر الذي لغبر 
السلطات النقدية في الدولة الدعنية على اتخاذ التدابير الدضادة عنيفة تكون في الغالب على حساب أىداف أخرى 

وتتمثل جذور أزمات العملة في لرموعة من العوامل مثل عدم الاستقرار في التغيرات الاقتصادية .للسياسة الإقتصادية 
 .الكلية ، وسوء تحديد الصرف ، وضعف الذيكل الدالي للدولة ، وعدوى الأزمات الخارجية وغيرىا

ولتفادي ىذه الأزمات على كل دولة تتبع سياسة الصرف الدلائمة لأوضاعها الاقتصادية وظروفها الداخلية و 
الخارجية ، وذلك باختيار نظام صرف ملائم يتوافق ومعاييّرىا الاقتصادية ، فسياسة معدل الصرف ىي سياسة 
اقتصادية لذا ألعية لزورية كما لذا أدوات عدّة لؽكن لأي دولة استعمالذا لعلاج أزماتها كمراقبة صرفها و تخفيض 

 .عملتها و استعمال احتياطاتها 
كما تحتل سياسة سعر الصرف مكانة ىامة بين السياسات الإقتصادية حيث تسعى العديد من الدول النامية التي 

تعاني من إختلالات حادة على مستوى الاقتصاد الكلي أي التوازنات الداخلية و الخارجية إلى إعادة النظر في تقييـّم 
عملاتها مقابل العملات الأخرى للحد من ىذه الإختلالات ،بالإضافة إلى ذلك فان سياسة سعر الصرف ىي 

وكما سبق .دائما لزل اىتمام من طرف صندوق النقد الدولي الذي يشجع على التوجو لضو تحرير أسعار الصرف 
الذكر فان الدول تختلف في تطبيقها لسياسة سعر الصرف الدناسبة لذا وفق لشيّزاتها الاقتصادية لكن ما لم تختلف فيو 
ىو اشتًاكها في تطبيق سياسة تخفيض سعر صرف العملة المحلية كأداة لتصحيح الاختلال في موازين الددفوعات و 

و الجزائر كغيرىا من الدول النامية عرف اقتصادىا العديد . لذذه الدولFMIالتي تبقى إحدى النصائح التي يقدمها 
من أزمات الحادّة التي أدت إلى إختلالات كبيرة في التوازنات الكلية لشا إستوجب ضرورة القيام  بإصلاحات جذرية 
على الصعيدين الداخلي و الخارجي ، حيث أن الإجراءات الدتبعة كانت في اقتصاد مغلق استهدفت تحقيق استقرار 

الداخلي وكان لا بد أن تتبعها إجراءات لتحقيق التوازن على الدستوى الخارجي الذي كان لابد من إتباع سياسة 
تخفيض العملة وذلك من خلال رفع حجم الصادرات و الحد من الواردات رغم اختلاف عملتيهما الدتعامل بهما ، 

 من الواردات ىي % 70لأن قرابة  (اليورو )فالصادرات مسعّرة بالدولار أما الواردات فيتمّ تسويتها بالعملة الأوروبية 
 .أوروبية الأصل 

ولعل أىم ما لؽيـّز الجزائر تديّزىا بسوق صرف موازية ىي أخرى تلعب فيها دورا مهما حيث يتم التداول داخلها 
 .بحجم لا باس بو من النقد الأجنبي وخاصة اليورو ، وقد سالعت ىذه السوق كثيرا في تراجع قيمة الدينار الجزائري 
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الجاىزة فيما يتعلق  FMIإضافة إلى سياسة التخفيض الدنتهجة في التسعينات حاولت الجزائر تطبيق و صفات 
بإصلاح قطاع التجارة الخارجية لزاولة تحريرىا وكذا تحرير سعر صرفها تحت مضلة برامج التثبيت و التعديل الذيكلي 

 .الدنصوص بها
 (قصير ،متوسط ، طويل الددى) ولحد الآن لا يزال  شرح سلوك سعر الصرف و تفسيره في لرالات زمنية لستلفة 

 .أحد أىم اىتمامات السلطات النقدية الجزائرية كونو أحد أىم مؤشرات التنافسية بالاقتصاد
فقد عرف مسار سعر الصرف بالجزائر تذبذبا نتيجة ارتباطو بالتجارة الخارجية و تأثره بالصدمات الخارجية ، فرغم 

الفائض الكبير المحقق خلال منتصف العشرية الداضية في القيمة الدتداولة بقيت قيمة سعر الصرف عند الدستوى الذي 
 .حدده بنك الجزائر ،لشا يثير تساؤلات حول ملائمة مستوى سعر الصرف الحالي مع التغيرات الدستجدّة 

ولعلّ أىم مؤشر يقيس تنافسية اقتصاد بلد ما  على الدستوى الدولي ىو معدل الصرف الفعلي الحقيقي للدينار 
الجزائري  الذي يعتبر مؤشر شامل للاقتصاد الكلي لشا لغعلنا يركّـز على ىذا الدؤشر في دراستنا ىذه وعلى كيفية 

طبعا بعد تحديد ىذا  )تحديده في ظل سياسة الصرف الحالية الدتبعة لزاولين معرفة درجة الضرافو عن سعره التوازني 
  (.2010 - 1990) و آثر ىذا الالضراف على النمو الاقتصادي لفتًة الدراسة   (الأخير كذلك 

 :الإشكالية
 : من خلال ما تقدم لؽكن صياغة الإشكالية التالية

كيف يتم تحديد سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري في ظل سياسة الصرف المتبعة وما مدى 
 انحرافو عن سعره التوازني و آثر ذلك على النمو الاقتصادي ؟

 :وحتى نتمكن من الإجابة على ىذا التساؤل الرئيسي نستعين بجملة من الأسئلة لؽكن طرحها كما يلي
 ماىو سعر الصرف وفيما تتمثّل أىم النظريات المحدّدة لو ؟-  1
 ماىي سياسة الصرف الدثلى التي لؽكن للدول اتباعها لتفادي أزمات صرفية ؟-  2
 ماىي آثار تخفيض العملة على الإقتصاد الوطني؟-  3
 مامدى تأثير السوق الدوازية على تدىور قيمة الدينار الجزائري؟-  4
 كيف يتم تقدير وحساب سعر الصرف الفعلي الحقيقي و التوازني الحقيقي للدينار الجزائري؟-  5
ما قيمة الضراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازني و ما آثرىا على النمو الاقتصادي بالجزائر -  6

 .2010- 1990خلال الفتًة الدمتدّة ما بين 

 :فرضيات البحث
 :لدعالجة ىذه الإشكالية ننطلق من الفرضيات التالية 

أن الدينار الجزائري مبالغ في تقدير قيمتو خصوصا بعد سيطرة الجانب الدوازي منو على حجم كبير من التبادلات - 
 .خاصة مع عملة اليورو

 . آن الجزائر قامت بتبني نظام التعويم الددار من أجل إعطاء قيمة حقيقية للدينار تقتًب من قيمتو التوازنية- 
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 .أن لالضراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازني أثر سلبي على النمو الاقتصادي للجزائر- 
 :أىداف الدراسة

تتمثل أىداف ىذه الدراسة الخاصة بسياسة سعر الصرف و تحديده في الجزائر في لزاولة معرفة أي السياسات تعتبر 
الألصع لتحقيق الاستقرار و النمو الاقتصادي ، و التي لؽكنها صد الأزمات و مواجهتها بأقل الخسائر بصفة عامة ، 
وكذا معرفة و ضعية سياسة الصرف في الجزائر و تطورىا و تأقلمها مع الدستجدّات الإقتصادية الداخلية و الخارجية 
،لزاولين في ذلك إنشاء معدل صرف حقيقي فعلي وحقيقي توازني للدينار الجزائري بالاعتماد على معطيات سنوية 

 وذلك بإنشاء لظوذج قياسي يظم لستلف الدتغيرات الإقتصادية الدفسّـرة لو ، مع دراسة 2010- 1990تغطي الفتًة 
سلوك ىذا الأخير و تقييـّم درجة الضرافو على مستواه التوازني من أجل اكتشاف و تحديد فتًات عدم التوازن في سعره 

،كما تهدف ىذه الدراسة لدعرفة أثر ىذا الالضراف على  (تحديد فتًات ارتفاع و الطفاض القيمة  )الفعلي الحقيقي
 .النمو الاقتصادي باستعمال علاقات السببيـّة 

 :منهجية الدراسـة
حيث استعملنا الدنهج الوصفي للتعرض .لقد ضمت دراستنا ىذه كلا من الدنهج الوصفي و التحليلي و القياسي 

للمفاىيم الخاصة بسعر الصرف و عملياتو و العوامل المحدّدة لو وكذا أسواقو وفعاليتها ثم اتخذنا الدنهج التحليلي 
لتوضيح لستلف أنظمة الصرف و تأثيراتها على النمو الاقتصادي وكذا أىم النظريات و تحاليل الدفسّـرة لو مع التعرّض 

 .لتحليل أنواع سياسات الصرف و أدواتها و كيفية تغطية لساطرىا
كما استخدمناه أيضا في تحليل تطورات سياسة الصرف في الجزائر منذ الاستقلال مع التطرق لوضعية و ألعية سوق 

 .الصرف الدوازية في الجزائر 
وفي الأخير استعنا بالدنهج القياسي من أجل تحديد وتقدير سعر الصرف الفعلي الحقيقي و التوازني للدينار الجزائري 

مع تحديد قيمة الضرافو عن . وذلك بإنشاء لظوذج قياسي يظم لستلف الدتغيرات الإقتصادية الدفسّـرة لجانبو التوازني 
. مستواه التوازني و قياس اثر ذلك على النمو الاقتصادي خلال فتًة الدراسة 

 :الإطار الزمني و المكاني للدراسة 
الدوضوع الذي يتناولو ىذا البحث الخاص بدراسة سياسة سعر الصرف و تحديده في الجزائر يقتصر على فتًة زمنية 

 انطلاقا من كونها فتًة تطبيق برامج الإصلاح الذيكلي على قطاعات الإقتصاد وخاصة 2010 -1990تدتدّ من 
قطاع الدالية و الصرف التي من خلالذا قامت الدولة بالانتقال إلى تطبيق سياسة التعويم الددار لسعر الصرف بدلا من 

وكذا لدا شهدتو فتًة التسعينات من أحداث كثيرة و متنوعة مسّت لستلف الجوانب الإقتصادية . السياسة التثبيتية
 .للدولة 

 :خطة البحث
من أجل الإجابة على إشكالية بحثنا وتحقيق أىداف دراستنا فضلنا تقسيم بحثنا ىذا إلى بابين كل باب لػتوي على 

 :عدة فصول
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ويشتمل .(مفهوم سعر الصرف، أسواقو، نظمو، نظرياتو، وسياساتو )الإطار النظري لسعر الصرف : الباب الأول
 :على أربعة فصول ىي

تحت عنوان أسعار و أسواق الصرف، نتطرق فيو لتحديد مفهوم سعر الصرف و أشكالو و أنواعو : الفصل الأول
 .مع توضيح ألعيتو في تسوية الدبادلات الدولية وكذا التعرض لأسواقو و فعاليتها

سنتعرض فيو لدراسة أنظمة الصرف و تطورىا عبر التاريخ مع شرح كيفية إمكانية اختيار نظام : الفصل الثاني
الصرف الدلائم في ظل العوامل الدؤثرة عليو وما لؽكن أن يسبب من أزمات إذا كان الاختيار غير سليم ، وذلك بسرد 

كما .أسباب أىم أزمات الصرف خلال العقد الأخير من القرن الداضي و بداية القرن الحالي و نتائجها و أثرىا
 .حاولنا في آخر مبحث تحليل لستلف تأثيرات أنظمة الصرف على النمو الاقتصادي

الذي يشمل تحليل لستلف النظريات المحدّدة و الدفسّرة لسعر الصرف الرسمي و الدوازي و أىم : الفصل الثالث
 الانتقادات الدوجّهة إليها 

 ولستلف أدواتها الدستعملة لتحقيق اتم فيو استعراض أىم سياسات سعر الصرف، أىدافها، أنواعو:الفصل الرابع
 .مع ذكر أىم لساطر الصرف ومصادرىا وكيفية تغطيتها و مواجهتها مستقبلا.التوازن الاقتصادي الكلي 

ويشتمل  (سياسة سعر الصرف في الجزائر و تحديده )الإطار التطبيقي و القياسي لسعر الصرف :الباب الثاني
 :فصلين

سنوضح فيو أولا أىم خصائص الإقتصاد الجزائري ،ثم ننتقل : سياسة سعر الصرف في الجزائر : الفصل الخامس
لسرد تطورات سياسة سعر الصرف منذ الاستقلال مع دراسة كل من سياستي الرقابة على الصرف و تخفيض قيمة 

كما سنوضح وضعية سوق الصرف الدوازية في الجزائر و أثرىا على .العملة و آثرىا على الواقع الاقتصادي الجزائري 
 .تدىور قيمة الدينار الجزائري

في ىذا الفصل سوف نقوم بمحاولة حساب ة تقدير سعر الصرف الفعلي : دراسة قياسية لزضة : الفصل السادس
 مع تقييـّم الضراف الأول عن الثاني 2010- 1990الحقيقي للدينار الجزائري وكذا تحديد سعره التوازني خلال الفتًة 

و اثر ذلك على النمو الاقتصادي ،وذلك للاستعانة بالوسائل القياسية و الأحصائية التي من شأنها اختبار العلاقات 
 . Eviews7الطويلة الددى و العلاقات السببية بين الدتغيرات الاقتصادية لزل الدراسة ودلك باستعمال برنامج 
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 :مقدمة الفصل

إن عمليات التبادل قليلا ما تأخذ شكل ابؼقايضة وغالبا ما تتوسط النقود عمليتي التصدير والاستتَاد، إذ أنها 
تطورت مع النشاط الاقتصادي عبر التاريخ من النقود السلعية في العصور القدبية إلذ أنواع النقود ابؼعروفة في عصرنا 

ابغالر فوظيفتها كوسيط في ابؼبادلات تسهل عمليات التبادل ما بتُ الأفراد وابعماعات داخل الدولة الواحدة، وبهب 
أن تتمتع بالقبول العام من أفراد المجتمع اختياريا إذا كانت نقودا سلعية، وإلزاميا إذا كانت نقودا قانونية وأن تكون 

 .قوتها الشرائية ثابتة نسبيا، ولنفس الاعتبارات تستخدم النقود في ابؼعاملات الدولية

بيع وشراء )ويتمثل الفارق ابعوىري بتُ ابؼدفوعات التي تتم داخل الدولة الواحدة النابذة عن بـتلف ابؼعاملات 
في وحدة النظام النقدي داخل الدولة الذي يتمتع بالقبول العام في  (سلع، تقديم خدمات، مدفوعات فوائد وغتَىا

الوفاء بالالتزامات ولا بوق لأحد أن يرفضو وتعدده ما بتُ الدول ابؼختلفة، ففي حتُ يتم دفع قيمة السلع وابػدمات 
التي يتم تبادبؽا بأوراق نقدية وصكوك وأوراق بذارية من طرف ابؼدين إلذ الدائن وابؼعبر عنها بالوحدة النقدية الربظية 

ابؼستقلة السائدة في ذلك البلد، إلا أن الأمر بىتلف إذا كانت ىذه ابؼعاملات تتم بتُ متعاملتُ اقتصاديتُ ينتمون إلذ 
بلدان بـتلفة حيث يتطلب تنفيذ ىذه ابؼعاملات وضع ميكانزمات لتحويل النقود وىذا لعدم وجود نقد دولر مشتًك 

يقتضي الأمر برليل ابعهاز الذي يتم بواسطتو إجراء ابؼدفوعات "يتمتع بقوة إبراء قانونية في الوفاء بالالتزامات وبالتالر 
 .1"الدولية برت بـتلف الظروف وتعرف القوى ابؼتداخلة في برديد نسبة ابؼبادلة الدول ابؼختلفة لبعضها

وبذلك فإنو من الواضح أن مبادلة عملة بأخرى يقتضي وجود نسبة مبادلة ىذه العملة بتلك أو بشن ىاتو 
 . مقومة بتلك، ويسمى ىذا الثمن أو ىذه النسبة بسعر الصرف

ىذا الأختَ الذي تتحدّد قيمتو بتفاعل عاملي العرض و الطلب الأجنبي لكل عملة وتتم مقابلة ىذه العوامل داخل 
: سوق تسمى سوق الصرف الذي يقوم بوظائف ىامة منها

 .نقل القوة الشرائية، توفتَ الإئتمان وتوفتَ التسهيلات الوقائية -
وىو يتكون من عدد من البنوك التجارية و البنوك ابؼركزية،كما يعمل بو بظاسرة الصرف وكذا بعض ابؼؤسسات 

. التجارية و الصناعية 

نتطرق في ىذا الفصل إلذ دراسة سعر الصرف وعوامل برديده وأسواقو وقمنا بتقسيمو إلذ ثلاث مباحث ندرجها كما 
: يلي

في ابؼبحث الأول نتطرق إلذ برديد مفهوم سعر الصرف و أشكالو وتسعتَاتو وبـتلف أنواع عمليات الصرف 
. كانزماتها يوم

                                                           
1
 .48، ص 1990، دار النهضة العربية، بتَوت، "مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدولية"بؿمد زكي الشافعي، .  د- 
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في ابؼبحث الثاني نتكلم عن مصادر الصرف الأجنبي وإستخداماتو وأىم العوامل المحدّدة لسعره ثم نقوم بتوضيح كيف 
تسوى ابؼعاملات الدولية عن طريق ابؼقاصة في سوق الصرف مع التحدث أختَا عن الصرف الأجنبي ابؼتعدد 

. الأطراف

في ابؼبحث الثالث إنتقلنا الذ توضيح ماىية أسواق الصرف و أنواعها وبـتلف ابؼشاركتُ فيها وكيفية عملها مع سرد 
. أىم العملات الصعبة ابؼتداولة دوليا ثم إلذ توازن سوق الصرف وفعاليتو
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 أسعار الصرف : المبحث الأول

 تعريف سعر الصرف : المطلب الأول

إن عملية برويل العملة الوطنية إلذ عملة أجنبية ىي جوىر ما نسميو بعملية الصرف، إذا فالصرف ىو عملية 
التحويل من عملية لأخرى أو ىو عملية مبادلة عملة وطنية بعملة أجنبية لتسهيل عملية التنفيذ ابؼالر ابػاصة 

 ولكن على أي أساس تتم عملية التحويل ىذه؟. بالعملات الدولية

إن عملية الصرف تتم على أساس النسبة التي تتم بها مبادلة كل عملة بالأخرى وىذه النسبة تسمى سعر 
 .الصرف

 .فسعر الصرف لأية عملة ىو قيمة الوحدة من ىذه العملة مقومة بوحدات العملة الأجنبية

وبالتالر فسعر الصرف . سعر عملة بعملة أخرى، فإحدى العملتتُ تعتبر سلعة والأخرى تعتبر بشنا بؽا: أو ىو
ىو عدد الوحدات النقدية التي بهب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة نقدية واحدة من عملة أخرى، وىو 

 .بهذا بهسد أداة الربط بتُ الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات

 أشكال سعر الصرف: المطلب الثاني

 :عادة ما يتم التمييز بتُ عدة أشكال من سعر الصرف تتمثل في

ىو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان التي بيكن تبادبؽا بقيمة عملة بلد ": سعر الصرف الاسمي- (1
 .1"آخر

في سوق الصرف في بغظة  ويتم برديد سعر الصرف الابظي بتفاعل قوى العرض والطلب على ىاتو العملات
وينقسم سعر . زمنية معينة وىو أيضا يتأثر بتغتَات ىذه القوى إضافة إلذ نظام الصرف ابؼعتمد من طرف الدولة

 :الصرف بدوره إلذ قسمتُ

 .أي سعر الصرف ابؼعمول بو فيما بىص ابؼبادلات ابعارية الربظية: سعر صرف ربظي- أ

 .وىو السعر ابؼعمول بو في الأسواق ابؼوازية: سعر صرف موازي- ب

 .وىذا ما يظهر إمكانية وجود أكثر من سعر صرف ابظي في نفس الوقت لنفس العملة وفي نفس البلد

 
                                                           

ص - 2003أبريل - ابعزائر- ، دراسة برليلية تقييمية، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية"ابؼدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي - د-  1
103 .
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يعبر عن الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع : سعر الصرف الحقيقي- (2
أ يكون سعر الصرف .م.لو أخذنا بلدين كابعزائر و الو: المحلية، وىو يفيد ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ في ابراد قراراتهم مثلا

 :1ابغقيقي كالتالر

=         :حيث أن
𝑇𝐶𝑁∗𝑃𝑢𝑠

𝑃𝑑𝑧
  𝑇𝐶𝑅 =

𝑇𝐶𝑁/𝑃𝑑𝑧

1$/𝑃𝑢𝑠
 

TCR :سعـر الصرف ابغقيقي 
TCN :سعـر الصرف الابظي. 
PUS :مؤشر الأسعار لأمريكا. 
PDZ :مؤشر الأسعار للجزائر. 

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

وعليو فإن سعر الصرف ابغقيقي للدينار ابعزائري مقابل الدولار يعكس الفرق بتُ القوة الشرائية في أمريكا 
 .والقوة الشرائية في ابعزائر، وكلما ارتفع سعر الصرف ابغقيقي كلما زادت القدرة التنافسية للجزائر

سعر الصرف الفعال ىو عبارة عن الرقم القياسي أو متوسط سعر عملة ما : سعر الصرف الفعال- (3
بالنسبة لمجموعة أو سلة من العملات الأجنبية، حيث ترجح كل عملة بوزن معتُ طبقا لأبنيتها في التجارة ابػارجية، 

فعملات الدول التي لا بسثل أبنية كبتَة في التجارة الدولية تعطي وزنا منخفضا بينما تعطي عملات الدول ابؽامة في 
عملة أجنبية  25 و 20غالبا ما تستعمل سلة من العملات الأجنبية يتًاوح عددىا ما بتُ . التجارة الدولية وزنا أكبر

من العملات الرئيسية، وبهذا فإن سعر الصرف الفعال يتحدد بعاملتُ بنا عدد العملات الأجنبية ابؼختارة لتمثل سلة 
 :مثلا. العملات والأوزان النسبية التي تعطي لكل عملة أجنبية

نفتًض وجود ثلاث عملات أجنبية بالنسبة للدولار ىي التُ الياباني، وابؼارك الأبؼاني وابعنيو الإستًليتٍ "
بحيث يكون بؾموعهما مساويا  0.5 و 0.2 و 0.3ونفتًض أن الأوزان النسبية بؽذه العملات على التوالر ىي 

 .للواحد الصحيح

، ونفتًض أن الرقم القياسي لثمن كل من العملات الثلاثة بالدولار 1970إذا أخذنا سنة الأساس ولتكن 
 :  أي100 ومن ثم يكون الرقم القياسي أو ابؼتوسط ىو 100

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

                                                           
. 104، مرجع سابق، ص "مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية: "عبد المجيد قدي.د-  1
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بالنسبة  %100على سبيل ابؼثال، حيث تغتَت أسعار الصرف الافتًاضية حيث زادت بنسبة  1988وإذا أخذنا سنة 
أي أن الأرقام القياسية أصبحت  %25بالنسبة للمارك، بينما تناقصت النسبة للإستًليتٍ بنسبة  %200للتُ، وبنسبة 

 .1988في عام  75، 300، 200: على التوالر
 .وبوسب سعر الصرف ابؼرجح على أساس بؾموع الأرقام القياسية ابؼرجحة

 .175.5"1( = x 200 + 0.2 x 300 + 0.5 x 75 0.3)لأسعار الصرف الثنائية أي 

سعر الصرف ابغقيقي الفعال ىو عبارة عن سعر الصرف الفعال ولكن : سعر الصرف الفعال الحقيقي- (4
وبيكن التعبتَ . الأبشان النسبية، وبيكن اعتباره على أنو مقياس لشروط التجارة" متوسط"بعد تعديلو ليأخذ في الاعتبار 
 :عن ىذا ابؼعدل بالعلاقة التالية

 

𝑇𝐶𝑅𝐸 =   
𝑋𝑜  

𝑝
 𝑒𝑝1 ı/𝑋𝑜 

𝑝
 𝑒𝑝2 0

𝑃𝑜 
𝑝

/𝑃𝑜 
𝑟 /(𝑃𝑡 

𝑝
/𝑃𝑡 

𝑟)
 𝑥100  

= TCRE=                                حيث   𝑍𝑝 𝐼𝑅𝐸𝑅𝑝𝑡𝑥100 

𝑝0   
𝑟 :  مؤشر أسعار الدولةPفي سنتي القياس والأساس على التوالر . 

𝑃0  / 
𝑟 𝑃𝑡    

𝑟 :مؤشر أسعار المحلية في سنتي القياس والأساس على التوالر. 
𝐼𝑅𝐸𝑅𝑝𝑟 : مؤشر سعر الصرف الثنائي ابغقيقي، ويعكس سعر عملة الشريك التجاري بالعملة المحلية، مع الأخذ

 .2بعتُ الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بدؤشر الأسعار المحلية

. تسعيرة الصرف: المطلب الثالث

:  كتابة تسعتَة العملات الصعبة تتم بطريقتتُإن

:  LA Cotation au certain:التسعيرة المؤكدة/ 1

 معظم الدول تبتُ تسعتَة الصرف الكمية ابؼتغتَة من الوحدات النقدية الأجنبية ابؼستبدلة بوحدة واحدة من إن" 
 3"العملة الوطنية 

 

                                                           
.  130، ص 1990الدار ابعامعية، بتَوت، " مقدمة في الاقتصاد الدولر"أبضد مندور، . د-  1
 .107مرجع سابق، ص " مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، . د- 2

3
  DOMINIQUE PLIHON,«les taux de change»,3eme Edition paris2001,p12. 
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تدعى ىذه الطريقة بالتسعتَة ابؼؤكدة و ذلك لأنها تشتَ إلذ ثبات الثمن الذي يدفع من العملة الوطنية بالنسبة "
. 1"للكمية ابؼتغتَة التي بيكن ابغصول عليها بهذا من العملات الأجنبية 

.  دولار0.96في باريس سعر الأورو : مثلا

. م1999ىذه الصيغة من التسعتَ استعملت في منطقة الأورو منذ

:  كان بلدان يستخدمان نفس التسعتَة مثلاإذا"

 في €0,6400= (جنيو إستًليتٍ) £ 1حتُ سعر في في باريس  £ 1,5624 = £1 ،2002 جويلية 4في 
1 بدعتٌ رنلند

1,5624 
 " 2 

: La cotation à l’incertainالتسعيرة الغير مؤكدة / 2

التسعتَة الغتَ مؤكدة ىي الطريقة العكسية للتسعتَة ابؼؤكدة،فهي تشتَ إلذ الكمية ابؼتغتَة من الوحدات النقدية الوطنية 
. التي بهب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية

. وفي ىذه الصيغة سعر الصرف يعتُ بشن الوحدة الواحدة من العملة الأجنبية بالنسبة للعملة الوطنية

وىي غتَ مؤكدة وذلك لأنها تشتَ إلذ الكمية التي تتغتَ من يوم لآخـر من العملة الوطنية للحصول على وحدة واحدة 
. من النقد الأجنبي

  $.1,52 £ = 1،  $       96,0 = € 1: في نيويورك : مثلا

:  ىذه الطريقة طبقت على النقود القدبية بؼنطقة الأورو و الفرنك

.  باريسفرنك في 6,60 $ = 1

.  مارك في فرانكفورت1,90=      

فإننا  وبالتالر فإنو بالنسبة للتسعتَة ابؼؤكدة للصرف يعرف الغتَ بالنسبة لنا أما بالنسبة للتسعتَة الغتَ مؤكدة للصرف،
 .إلا أن ىاتتُ الصيغتتُ تعبران على حقيقة واحدة نعرف أنفسنا بالنسبة للغتَ،

 

 
                                                           

. 145،جامعة ابعزائر،آطلس للنشـر،ص"البورصة،بورصة ابعزائر" د،شمعون شمعون، 1
2
 MICHEL JURA,«les techniques financiéres internationales» ,2éme édition ,dunodparis,2003,p77. 
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. ميكانزمات عملية الصرف: المطلب الرابع

      إن عملية الصرف ىي عملية بيكن ابغصول من خلابؽا في بلد ما و مقابل عملة ىذا البلد على وسائل دفع 
. مقبولة في ابػارج و تتم ىذه العملية بطرق بـتلفة

   le change manuel: الصرف اليدوي/ 1

ابؼقصود بالصرف اليدوي تبديل كمية من النقود الوطنية بكمية من العملات الأجنبية أو العكس،ويتم ىذا التبادل 
من يد ليد،ويلجأ إليها عادة السياح الذين بوضرون معهم كمية معينة من النقود الوطنية بؼواجهة النفقات ابؼستعجلة و 

...... كذلك الطلبة

:  الصرف المسحوب/ 2

نظرا للتكاليف الضخمة التي يتطلبها إرسال الأوراق النقدية عن طريق البريد وما ينجر عنو من بـاطر تلجأ ابؼؤسسات 
أي عن طريق بيع و شراء صكوك أجنبية التي يقصد بها بصيع " إلذ الصرف ابؼسحوب لتسوية ابؼعاملات الدولية 

لات و السندات الإذنية و الشيكات و القيم اابؼستندات التي بسثل دينا مقوما بالعملة الأجنبية كالكمبي
ابؼنقولة،التحويلات التلغرافية،و ابؼفروض أن تكون ىذه الصكوك ذات سيولة كبتَة أي واجبة الدفع في ابغال أو بعد 

 .ستعمالااوىذا النوع من الصرف ىو الأكثر شيوعا و  ،1"وقت قصتَ

:   أنواع عمليات الصرف: المطلب الخامس 

 : تعريف عملية الصرف  -1
وأغلب ىذه .2"نهامعمليات الصرف ىي العمليات التي يقصد بها ابغصول على عملات أجنبية أو التخلص "

 صورة البيع و الشراء فورا ونقدا وىذا يسمى بعملية الصرف العاجل أو يتم ذالعمليات تتم لأغراض التجارة وىي تتخ
 ،  les swaps عمليات ابؼقايضة لعملات أيضا الشراء لأجل ويسمى الصرف عندئذ آجلا ، وىناك أوالبيع 

. وعمليات خيارات الصرف

 :le change au comptant: عمليات الصرف العاجل - أ
 عقد إبرام العملات بغظة واستلامإذا كان تسليم  (نقدا)تعتبر عمليات الصرف العاجلة  ":تعريفها- 1

 ساعة من بغظة 48، خلال فتًة زمنية لا تتعدى 3"الصرف ، مطبقتُ سعر الصرف السائد بغظة إبرام العقد أيضا
 خلال يوم واحد تبعا للتغتَات الطارئة على باستمرارإبرام العقد ، دون أن ننسى أن سعر الصرف قابل للتغييـّر 

                                                           
. 1966،سنة 02،ابؼكتبة الإقتصادية،دار ابؼعارف مصر الطبعة"الإبذاىات ابغديثة في الإقتصاد الدولر"منيس أسعد عبد ابؼالك،. د 1
.  244، ص 1996، دار ابؼعرفة ابعامعية، ابعزائر، "الاقتصاد الدولر"بؾدي بؿمد شهاب، . د-  2
 .97، ص 2003، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية بن عكنون، ابعزائر، "تقنيات البنوك" طاىر لطرش، .د-  3
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 أوامرىم ذالعرض و الطلب على العملات ،في ىذه ابغالة يقوم وكلاء الصرف بإعلام زبائنهم بهذه التغتَات ، وبتنفي
 .بإجراء عمليات الصرف وىنا نفرق بتُ نوعتُ من سعر الصرف، سعر الشراء و سعر البيع

سعر الشراء ىو عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يدفعها البنك لشراء :* سعر الشراء وسعر البيع- 2
 .وحدة واحدة من العملة الأجنبية

. البيع ىو عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يطلبها البنك لبيع وحدة واحدة من العملة الأجنبية سعر*

. ىذين السعرين تطبقهما البنوك على زبائنها والفرق بينهما بيثل ىامش الربح للبنك

:  1مثال

  دينار 57,97=   دولار أمريكي 1: سعر شراء الدولار. 
  دينار 59,68=  دولار أمريكي 1:  سعر بيع الدولار . 

:  يلي في ىذا ابؼثال ىامش الربح للبنك ابؼتحصل عليو من عملية شراء وبيع الدولار الواحد ىو كما
. سعر الشراء– سعر البيع = ىامش البنك 

دج  57,97–  دج  59,68               = 
. دينار جزائري 1,89               = 

عند تبادل العملات في مركز مالر معتُ قد يكون سعر عملتتُ مقابل : 2حساب الأسعار المتقاطعة- 3
بعضهما البعض غتَ متوفر، ولضرورة التبادل بهب برديد سعر تبادبؽما، ويتم ذلك بناءا على علاقة العملتتُ بعملة 

 .ثالثة، وتسمى الأسعار المحسوبة بهذه الطريقة بالأسعار ابؼتقاطعة
.  عملة بدلالة عملة أخرىأيوبذلك بيكننا حساب سعر 

:  مثلا في ابعزائر

. (دولار أمريكي  )دج  $59,86 = 1

 . FF فرنك فرنسي $5,46 = 1

:  من ىذه ابؼعطيات بيكننا حساب سعر الصرف الدينار مقابل الفرنك الفرنسي كما يلي

59.86=  فرنك فرنسي   1         دج $59,86 = 1

5.46
 . دج10.96 = 

1 = $5,46 FF  

                                                           
. 98- 97، نفس ابؼرجع السابق، ص"تقنيات البنوك" طاىر لطرش، .د-  1
 .98-97نفس ابؼرجع، ص -  2
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 العملات في الزمن ويكون أسعار تتغتَ :التحسن أو التدهور في قيمة عملة مقابل عملة أخرى- 4
  الفتًة  نهاية  في إذا كان سعر ىذه العملة  ( APRECIATION)ىناك برسن في سعر عملة مقابل أخرى 

في سعر ىذه العملة  (DEPRECIATION) تدىور  ىناك ويكون  ،   الفتًة  بداية  في  سعرىا  من أكبر
مقابل العملة الأخرى إذا كان سعرىا في نهاية الفتًة أقل من سعرىا في بداية الفتًة، وبيكن حساب ىذا التحسن أو 

:  التدىور في شكل معدل كالتالر
∆𝐶 =  

𝐶𝑇ı−𝐶𝑇0

𝐶𝑇0
× 100  

 : حيث أن 
∆𝐶 : ىو التغتَ في سعر العملة .
𝐶𝑇ı :ىو السعر في نهاية الفتًة .
𝐶𝑇0 :ىو السعر في بداية الفتًة .

0 فإذا كانت < ∆𝐶 ىذا يعتٍ أن قيمة العملة ارتفعت بالنسبة للأخرى  .
0إذا كانت  > ∆𝐶ىذا يعتٍ أن قيمة العملة ابلفضت بالنسبة للأخرى  .

:  مثلافي ابعزائر : مثال

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

: دج ومنو فإن 59,17$ = 1: 1997 جوان 5في أواخر ساعات 

∆𝐶 =  
59،17−58،09

58،09
× 100  

∆𝐶 =   1،86%  

مقابل الدينار ابعزائري وخلال يوم واحد وىذا يعادل بساما أن  ℅ 1.86    وىذا يعتٍ أن الدولار زادت قيمتو بدقدار 
. أمام الدولار الأمريكي في نفس الفتًة ℅ 1.86– الدينار ابلفضت قيمتو بنفس النسبة يعتٍ 

  بدا أن سعر الصرف قابل للتغيتَ خلال :اختلاف أسعار العملات في مختلف المراكز المالية- 5
اليوم الواحد باستمرار وفي بـتلف ابؼراكز ابؼالية الدولية فإن ذلك قد يؤدي إلذ ظهور أسعار بـتلفة ما مقارنة بعملة 

إلذ القيام بعمليات  ( les combistes)  يدفع بوكلاء الصرفالاختلافأخرى في مراكز مالية بـتلفة، إن ىذا 
 .التحكيم ما بتُ السعار في بـتلف ابؼراكز ابؼالية

. سعر شرائها في مركز مالر آخرمن ويكون لعملية التحكيم معتٌ إذا كان سعر البيع لعملة ما في مركز مالر ما أكبر 
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 شراء وبيع الدولار الأمريكي مقابل الفرنك الفرنسي في مركزي باريس ولندن معطاة في ابعدول أسعار كانت إذا: مثال
ىي العمليات  ، كيف يقوم ىذا الوكيل بعملية التحكيم، و ما$ 2.500.000التالر وكان أحد وكلاء الصرف بيلك 

 التي يقوم بها وما ىي النتائج التي بوققها؟ 

أسعار شراء وبيع الدولار مقابل الفرنك الفرنسي : (1-1-1 )جدول 
FF  / $  سعر البيع سعر الشراء
 5،5887 5،5756باريس 
 5،5953 5،5936لندن 

 .101 ، المرجع السابق، ص"تقنيات البنوك " طاهر لطرش،. د: المصدر
 

:  انطلاقا من ابؼعطيات التالية بيكن بؽذا الوكيل القيام بالعمليات التالية

 أولا وقبل كل شيء عليو القيام بعملية بركيم بناءا على ملاحظة الأسعار للعمليتتُ في ابؼركزين ابؼاليتُ، ويقوم ببيع /1
ثم يقوم في مرحلة ثانية بشراء الدولارات مقابل التخلي  (مركز لندن)دولاراتو في ابؼركز ابؼالر الذي سعر الدولار فيو أكبر

ويعطي إجراء ىذه العمليات النتائج  (مركز باريس  )عن الفرنكات في ابؼركز ابؼالر الذي يكون فيو سعر الدولار اقل 
: التالية 

 : يبيع الدولارات التي بيلكها في مركز لندن وينتج ما يلي- 
2.500.000 $ × 5.5953 FF = 13.984.000 FF. 

  :يبيع الفرنكات التي اشتًاىا مركز لندن في ابؼركز ابؼالر بباريس- 
13.984.000 FF.  /  5.5887 = 2.506.677.1  $ 

وبوقق وكيل الصرف بهذه العملية ربحا صافيا مقداره  
2.506.677.1 - $ 2.500.000 =  $ 6.677.1$  

   le change a terme: عمليات الصرف الآجلة/ ب
 تقلبات سعر الصرف تؤدي إلذ أخطار كبتَة بالنسبة بؼن يلتزمون بالتعامل بالعملة الصعبة أو بالنسبة بؼن إن  " 

بوصلون عليها من مصدرين و مستوردين بالدرجة الأولذ لذلك يعمد ابؼضاربون و التجار إلذ تلافي ىذه الأخطار عن 
. 1"طرق القيام بعملية صرف آجلة

. 2"وىي شراء أو بيع عملات صعبة ملزمة بالتسليم و الدفع ابؼؤجل" 

                                                           
. 151، مرجع سابق، ص "البورصة بورصة ابعزائر"شمعون شمعون، -  1
 .151، ص 1993، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، "تقنيات وسياسات التسيتَ ابؼصرفي"بىزاز يعدل فريدة، .د-  2
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دفع بشنو بالعملة الوطنية في ابغال بل ىي بؾرد اتفاق يتكون من عقود  تتضمن تسليم صرف أجنبي و لا  أنها لاإذ" 
 بيع كميات بؿددة من عملة معينة على أن يتم التسليم في وقت لاحق، ولكن الدفع يكون على أساس أولشراء 

. 1"معدل للصرف يتحدد في ابغاضر
.  ساعة على الأقل من تاريخ إبرام العقد48ىا يتم بعدذ كان تنفيإذاوتكون بصدد عملية الصرف الآجل 

وتكون بؼدة شهر ، ثلاثة أو ستة  اشهر أما ابؼعاملات التي تتم " ومن أكثر ابؼعاملات شيوعا تلك التي تتم بتُ البنوك 
. 2"بتُ العملاء فتكون بؼدة متوسطة تتًاوح بتُ سنة أو أكثر

 التزم فإذا الأجنبية،وىي بزتلف بذلك عن عمليات الصرف العاجلة التي يتم فيها تسليم و استلام العملة 
بؽذه الأوراق سوف يرتفع   سعر الصرفيتوقع أن ابؼستقبل وكانشخص بأن يدفع كمية من أوراق الصرف للخارج في 

 ابؼرتقب وذلك بشراء صرف للمستقبل وىذا بأن يتفق مع الارتفاععن سعره ابغالر فإنو يقوم بتأمتُ نفسو ضد ىذا 
وىذا إذا كان الشخص .بنك ما على أن بوصل منو على كمية معينة من العملة الأجنبية بسعر يتفق عليو في ابغال

مستوردا أما إذا كان مصدرا فإنو بصدد ابغصول على قدر من العملات الأجنبية في ابؼستقبل و لكنو يتوقع ابلفاض 
 ابؼتوقع عن طريق القيام ببيع الابلفاضسعر الصرف بالنسبة لتلك العملات ، في ىذه ابغالة بيكنو أن بومي نفسو من 

. العملة الأجنبية في ابؼستقبل بسعر يتفق عليو في ابغال

تتقاضى ىذه البنوك في ىذا النوع من العمليات عمولة وىي بسثل الربح ابغقيقي للبنوك، في حتُ عندما تعمد " 
 تأمتُ نفسها ضد تقلب سعر الصرف في ابؼستقبل عن طريق شراء إلذىذه البنوك بدنح العملات لزبائنها فإنها تعمد 

عملة أجنبية تدعها في ابػارج بغتُ حلول  الأجل لتسليمها للشاري ويتقاضون في ابػارج فائدة لقاء مقدار ما 
يودعونو، أما إذا كانت الفائدة التي بيكنهم ابغصول عليها بالداخل ، تعمد البنوك إلذ بيع الصرف الآجل بسعر أقل 

من الصرف ابغالر، أما إذا كانت الفائدة التي تعود على الودائع بابػارج أقل منها في الداخل فهم يشتًطون سعر 
. 3"صرف آجل مرتفع عن سعر الصرف ابغالر بدقدار الفائدة في الداخل و ابػارج

ويلاحظ ىنا أن عمليات الصرف الآجل تصبح في النهاية نوع من ابؼضاربة على سعر الصرف، فتوقع ارتفاع "
:   نتيجتتُ غتَ مرغوب فيهما بنا إلذالصرف أو توقع انهياره و ابؼضاربة عليو يؤدي في الواقع 

 أو التدىور قبل الزمن ابؼتوقع حدوثو فيو الارتفاع فيحدث الصرف،التسرعّ في تصوّر ارتفاع أو تدىور سعر  -1
 . في البيعالاندفاع في الشراء أو للاندفاعوذلك نتيجة 

                                                           
. 136، مرجع سابق، ص "مقدمة في الاقتصاد الدولر"أبضد مندور، . د-  1
. 137، مرجع سابق، ص "مقدمة في الاقتصاد الدولر"أبضد مندور، . د-  2
 .152، مرجع سابق، ص "البورصة بورصة ابعزائر"شمعون شمعون، -  3
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 أكبر، يكون الارتفاع أو تدىور على صورة أكبر بفا كان يتوقع فإذا حدث ارتفاعابؼغالاة في الأثر ابؼتوقع من  -2
 .1"وإذا وقع التدىور يكون أخطر

 : ثمن تأجيل التسليم وتسعير العملات في سوق الصرف الآجل- أ
 سعر الصرف نقدا السائد بغظة إبرام أساس   بوسب سعر الصرف  ابؼطبق في عمليات الصرف لأجل على 

 ومن المحتمل أن يكون سعر الصرف الآجل الانتظار بالإضافة إلذ ىذا السعر تكلفة فتًة الاعتبار بعتُ ويؤخذالعقد 
ومن ابؼمكن في  ( report)  أكبر من سعر الصرف نقدا، وىنا يكن بشن تأجيل التسليم موجبا ونسميو مرابحة

حالات أخرى أن يكون سعر الصرف لأجل أقل منو نقدا وفي ىذه ابغالة يكون بشن تأجيل التسليم سالبا ونسميو 
(. deport )   وضيعـة

< الآجل  )  ىو  الفرق ابؼوجب بتُ سعر الصرف الآجل و العاجل reportبشن التأجيل ابؼوجب   : " إذن
 0,9022دولار أمريكي وسعر صرفو الآجل ىو  0,9000= إذا كان سعر الصرف الأورو العاجل : مثلا  (العاجل 

 .2" دولار أمريكي le report  = 0,0022، فإن بشن تأجيل التسليم أي أمريكي  $

                        ىو الفرق السالب بتُ سعر الصرف الآجل و العاجل deportبشن التأجيل السالب*
  $0,8970: وسعر الآجل ىو $ 0,9000إذا كان سعر الصرف العاجل للأورو ىو : مثلا (العاجل >الآجل )

 :  ىناأمريكي

  0,9000 – 0,8970= الوضيعـة أو بشن تأجيل التسليم 
. 3دولار أمريكي 0,00030                                   = -

:  4وبصفة عامة بيكننا وضع القاعدة التالية
  :فإن كان سعر الصرف لأجل أكبر منو نقدا إذا*

. reportابؼرابحة + سعر الصرف نقدا = سعر الصرف الآجل 
:   كان سعر الصرف الآجل أصغر من سعر الصرف نقدا فإنإذا*

. deportالوضيعة + سعر الصرف نقد = سعـر الصرف الآجل 

في ىذه ابغالة بوسب بشن التأجيل  : من تأجيل التسليم في حالة حساب سعر الشراء لأجلث -1-1
 : كما يلي

𝑅𝑒 𝑜𝑛 𝐷𝑒 =  
 𝑖𝑝𝑛 −𝑖𝑒𝑒 𝑥(𝑡 / 36000 )

1+𝑖𝑒𝑒  (𝑡 / 36000)
𝑥𝐶𝑎𝑐  

                                                           
 .246، مرجع سابق، ص "الاقتصاد الدولر"بؾدي بؿمود شهاب، . د-  1

2
 - MICHEL  JURA, « les techniques financières internationales », ref. op. cité, page 103.    

3
 - MICHEL  JURA, « les techniques financières internationales », ref. op. cité, page 103.    

. 106مرجع سابق، ص " تقنيات البنوك"طاىر لطرش، -  4
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:  حيث أن

Re :ابؼرابحة report .
De : الوضيعةdeport  .
Ipn :معدل الفائدة على الإقراض في السوق الوطتٍ بؼا بتُ البنوك .
Iee : (سوق الأورودوفيز: مثلا )معدل الفائدة على الإقراض في السوق الدولر .

t: الشهور أجل التسليم مقاسا بالأيام أو .
Cac :  (السعر العاجل )سعر الشراء في سوق الصرف نقدا .

 في السوق الوطتٍ بؼا بتُ البنوك أكبر من سعر الاقتًاضمعدل الفائدة على : أنو  إذا كان يلاحظ في ىذا
وبالتالر يكون سعر الشراء لأجل أكبر من سعر  (مرابحة )الفائدة في سوق الصرف الدولر يكون بشن التأجيل موجبا 

.  و العكس صحيحاالشراء نقد

 اشهر في سوق ما بتُ البنوك في أبؼانيا و السوق الدولر للدولار في 6إذا فرضنا أن أوضاع الفائدة بعد : مثال
: لد معطاة كما يليبىذا ال

 أبؼانياالسوق الدولر للدولار في سوق ما بتُ البنوك في أبؼانيا  
 ℅ 7,25 ℅6,5الإقراض 
 ℅ 8 ℅ 7,5 الافتًاض

. أوضاع الفائدة في سوقي ألمانيا  : ( 2 – 1 – 1 )الجدول 
 .109-108، مرجع سابق ، ص " تقنيات البنوك " طاهر لطرش ، : المصدر

 
.  مارك1,9570 $ = 1: وإذا علمنا أن بشن الشراء نقدا في أبؼانيا ىو 

 6عد ب  التسليم ومن ثم سعر الشراء تأجيل انطلاقا بفا سبق بيكننا حساب بشن  :حالة حساب سعر الشراء*
: اشهر

𝑅𝑒 / 𝐷𝑒 =  
 6.5−8 (180 / 36000)

1+8 (180 / 36000)
∗ 1.9570 =  0.0141  

. بشن التأجيل سالب وبذلك فهو وضيعة ولذلك بهب أن يطرح من سعر الشراء نقدا لإبهاد سعر الشراء لأجل 

. الوضيعة+ بشن الشراء نقدا = جل لأسعر الشراء 

                    =1,9570 – 0,0141 = 1,9429. 

. مارك أبؼاني 1,9429=  أشهر 6بعد  $ 1سعر الصرف لآجل لـ 
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. مارك أبؼاني 1,9429 أشهر بسعر 6 تشتًي كل دولار أمريكي تسلمو بعد أبؼانيابدعتٌ أن البنوك في 

:   في حالة حساب سعر البيعالتأجيلحساب ثمن *

مارك ، بيكننا حساب بشن لتأجيل التسليم ومن ثم سعر البيع  1,9987 $ = 1: فإذا علمنا أن بشن البيع ىو 
.  اشهر6للدولار بعد 

𝑅𝑒 𝑜𝑛 𝐷𝑒 =  
 7.5−7.25 (180 / 36000)

1+7.25 (180 / 36000)
𝑥1.9987 =  0.0024  

: وبالتالر  (مرابحة  ) موجبالتأجيلونلاحظ أن بشن 
ابؼرابحة  + سعر البيع نقدا  = (شهرأ 6بعد  )فإن سعر البيع لآجل 

 =                                     1,9987 + 0,0024  
.  مارك أبؼاني 2,0011 $ = 1                                

. مارك أبؼاني 2,0011 اشهر بسعر 6وىذا يعتٍ أن البنوك في أبؼانيا تبيع كل دولار أمريكي تستلمو بعد 

 :les swaps: عمليات السواب  (ج 

عملية السواب ىي عبارة عن عملية تؤمن لعنصر اقتصادي إمكانية شراء وبيع عملة مقابل أخرى في آن معا "
مع مواقيت دفع بـتلفة، فالسواب عملية صرف عملات مع وعد بإبقاز العملة ابؼعاكسة في زمن بودد مسبقا، وعلى 

. 1"عكس ابؼعاملات نقدا أو لأجل فإن مستخدم السواب لا يتحمل بـاطر الصرف

. 2"فهي بيع عاجل لعملة مرتبط بشراء لأجل لعملة أخرى صعبة"

: 3وىناك نوعتُ من السواب

 .les swap de change: سواب الصرف- (1

.    وىي بشكلها البسيط عملية برويل مالية يقوم بها الطرفان بؼقايضة العملات في آن واحد

فتًة  ) يتم تبادل الفرنك الفرنسي مع الدولار بسعر صرف عاجل وتبادل كلا العمليتتُ في فتًة زمنية :1مثال
. إلخ ، بسعر صرف آجل أو سعر صرف بؿدد مسبقا... اشهر ، السنة3تقدر بـ (العقد 

                                                           
. 50، ص 1991، 1، ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات والنشر، طبعة "الأسواق الدولية للرسامبل"تربصة حسن الضيقة، - فرانسوالرو-  1

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, p60. 
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 تستعد لدفع مليون دولار لـ  A تقوم بعقد سواب العملات بطريقة عادية حيث B و A مؤسستان :2مثال
A و B 0 ملايتُ فرنك فرنسي في زمن 5 تدفع بؽا=T  ابؼؤسسـة:  اشهر 6خلال B مليون دولار لـ 1 تستعد لدفع 
A وفي ابؼقابل A مليون فرنك فرنسي 5,5 تدفع .

:  أنظـر الشكل التالر

 

 

 

 

 

. سواب الصرف :(1-1-1 )الشكل 
SOURCE : PATRICE FANTENE, ‹‹gestion de risque de change ››, édition économica, paris, 
1996, p61. 

 

جلة ، وبهذا النوع من السواب آىذه العملية تتضمن عمليتتُ من عمليات الصرف الواحدة عاجلة و الأخرى 
 اشهر تستطيع تقدبيها 6إذا انتظرت دخول مليون دولار في :  تستطيع التغطية ضد خطر الصرف ، مثلاAابؼؤسسة 

.  مليون فرنك فرنسي5,5 وتتحصل بطريقة مؤكدة في ابؼقابل على Bلـ 

 صرفها من البداية أسعار أساسسواب الصرف لا يتم فيو تبادل الفوائد ، بل يتم فقط تبادل العملات على 
. وعملية سواب الصرف ىي عملية في الآجل القصتَ.إلذ غاية نهاية عملية الصواب

  SWAP DE DEVISE: سواب العملات(- 2

سواب مقايضة العملات اكتشفت بعد سواب الصرف،تهتم بتبادل الديون بالعملة الصعبة مع تبادل الفوائد 
. كذلك

 سنوات 5كفائدة في المجموع بؼدة  ℅10 مليون فرنك فرنسي ب 3,5 تأخذ كقرض Fمؤسسة : مثلا
.  سنوات5كذلك خلال  ℅ 5 مليون داتش مارك بفائدة قدرىا 1تأخذ ألماند ومؤسسة .

 

t = 0 

S = USD / FRF 5 

t = 6 

F = USD / FRF 5.5 

Entreprise A Entreprise A 

Entreprise B 

5M FRF 
1M USD 

Entreprise B 

1M USD 5.5M 

FRF 
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 : كلا ابؼؤسستتُ تقرر العمل بعملية السواب كما ىو مبتُ في الشكل التالر

 سواب مقايضة العملات :-(2-1-1) الشكل 

 

 
 
 
 
 
 

SOURCE : PATRICE FANTENE, ‹‹gestion de risque de change ››, Ref. Op.cité, paris, p61. 

 
 الصرف وتقدم بضاية ضد أخطار الصرف فإن عمليات أسواقإذا كانت عمليات سواب الصرف تقع في *

سواب مقايضة العملات تقع في الأسواق ابؼالية الدولية وتسمح للمؤسسـات أن بسوّل بعملات أخرى غتَ عملتها 
. المحلية وبأقل التكاليف

في النوع الأختَ من عقود التبادل، يتم تبادل الفوائد ذات ابؼعدل ابؼتغيـّر لعملة ما مقابل فوائد ذات معدّل 
. ثابت لعملة أخرى

 بالتغطية ضد أخطار أيضا إذا كانت عقود سواب العملات ىذه ىدف رئيسي للتبادل فهي تسمح أيضا
. الصرف في الأمد الطويل

 مليون داتش مارك في 1 لـ F، إذا احتاجت ابؼؤسسـة ( 2-1-1) كما في ابؼثال السابق الظاىر في الشكل 
 3,5 ما يعادل أيفإنها تستطيع ابغصول بصيغة مؤكدة على ما يقابلو من فرنكات  (بعد بطس سنوات ) T= 5زمن 

. مليون فرنك فرنسي

 :1الفرق بتُ سواب الصرف و سواب مقايضة العملات- 3
 بعملة الافتًاض:  سواب الصرف وسواب مقايضة العملات متقاربة جدا لأن كلابنا تعتمد على نفس ابؼبدأإن

: و الإقراض بعملة أخرى، لكنها بزتلف في عدة ظواىر

                                                           
1
 - PARTICE FONTAINE, « gestion du risque de change », ref. op. cité, p62. 

t = 0 de t=1 a t=5 

Entreprise F Entreprise F 

Entreprise A 

3.5MDEM 

1MDEM 

Entreprise A 

0.05MDEM 0.35MFRF 

1MDEM 

t = 5 

Entreprise F 

Entreprise A 

1MDEM 3.5MDEM  
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سواب الصرف ىي عمليات في الأجل القصتَ، لكن سواب مقايضة العملات بصفة عامة برسب في أزمنة  -1
 .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 سواب مقايضة  -3

العملات فإنها تستعمل سعر الصرف العاجل سواء كان بؿدد مسبقا أم لا ، بدعتٌ أنو بيكننا استعمال الصرف العاجل 
 .أو السعر ابؼلاحظ خلال فتًة الدين T = 0في فتًة 

 إلا أن كلا العمليتتُ سواء سواب الصرف أو سواب ابؼقايضة العملات تسمح الاختلافاتفبالرغم من ىذه 
سواب مقايضة )أو الطويل الأجل  (سواب الصرف  )بالتغطية ضد أخطار الصرف سواء في الزمن القصتَ الأجل 

 .(العملات

 :les options de change  :عمليات خيارات الصرف–  (د

 يسمح بشراء أو بيع كمية من العملات بسعر بؿدد إما عند يسند،الصرف ىو بدثابة حق وليس  خيار"
 "انقضاء العقد أو في وقت سابق على ذلك

خيارات شراء وخيارات  بيكن في ابغقيقة ابغديث عن نوعتُ من خيارات الصرف،: تعريفها و أنواعها- 1
 : البيع وبيكن في خيارات الصرف في إطار ىذين النوعتُ

ىو ذلك ابػيار الذي يعطي ابغق لصاحبو في شراء مبلغ معتُ من العملة (: call )خيارات الشراء - 1-1
الأجنبية مقابل العملة الوطنية بسعر معتُ وفي أجل استحقاق بؿدد مسبقا و على ىذا الأساس فإن خيار الشراء لا 

 .يعتبر ملزما للمشتًي بل بيكنو أن ينفذ قرار الشراء أو يتنازل عنو

 أما خيار البيع فهو ذلك ابػيار الذي يعطي ابغق لصاحبو في بيع مبلغ معتُ (:put)خيارات البيع - 1-2
من العملة الصعبة مقابل العملة الوطنية بسعر معتُ وفي أجل استحقاق بؿدد مسبقا وخيار البيع لا يعتبر كذلك ملزما 

 .لصاحبو بل بيكن البائع أن ينفذ ىذا ابػيار أو يتنازل عنو حسب التطورات الطارئة في سوق الصرف

  (pris de l’option) :سعر ابػيار- 2
السعر )سواء تعلق الأمر بخيار الشراء أو بخيار البيع، فإن الصفقة تتم على أساس سعر يسمى بسعر ابؼمارسة "
ويتضمن سعر ابؼنافسة علاوة مقابل ابغق الذي يتيحو خيار الصرف والفرق بتُ  (pris de l’excercie )(العملي

 .1"سعر ابؼمارسة أو السعر العملي وسعر الصرف نقدا يسمى القيمة الذاتية أو جوىرية ابػيار

 

 
                                                           

1
 - DOMINIQUE  PHIHON, « les taux de change », ref. op. cité, page 27. 
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 put option: عن خيار البيع: 1مثال

 مليون دولار في 1 أورو خلال شهر مارس، مصدر ما سوف يتلقى 1= إذا كان الدولار في السوق العاجل 
جوان، ىذا ابؼصدر يريد ابغد من بـاطر ابلفاض قيمة الدولار ويريد في نفس الوقت الاستفادة من أي ارتفاع بؿتمل 

، €0.03 لكل دولار وبعلاوة قدرىا €1في قيمتو لذلك يقوم ابؼصدر إلذ شراء حق البيع، بسعر عملي بؿدد بـ 
 (.0.97 = 0.03 – 1= العلاوة - السعر العملي)لكل دولار  €0.97وبذلك بوصل على الأقل على 

في جوان، فإن ابؼصدر من مصلحتو أن بيارس حقو في البيع وبوصل  €0.90فإذا ابلفض سعر الدولار إلذ 
 .في السوق الآجل 0.90 لكل دولار بدلا من 0.97بذلك على 

في شهر جوان فإن ابؼصدر ليس من مصلحة بفارسة حق ابػيار،  €1.08أما إذا ارتفع الدولار وأصبح يساوي 
وفي مقابل .  لكل دولار€1لكل دولار، بدلا من بيعو بـ  €1.08لأنو بإمكانو بيع دولاراتو في السوق الفوري مقابل 

لكل  €1.05 = 0.03- 1.08ذلك يفقد علاوة ابػيار التي سبق لو سدادىا فيصبح لو الربح الصافي مقدرا بـ  
 .دولار

نلاحظ ىنا أن ابؼصدر ستَبح عند ارتفاع الدولار وكذلك عند ابلفاضو، لكن بذلك بهب عليو دفع علاوة 
 .للحصول على ىذه الوضعية ابؼربحة

  call option عن خيار الشراء 02:2مثال 

 .سوف نتعرض لنفس الأسعار السابقة مستورد ما يربح مقابل ابغماية من بـاطر إذا قام بشراء حق خيار الشراء

 ويربح كلما (1.03 = 0.03 + 1= العلاوة + السعر العملي ) €1.03إنو يضمن تكلفة قصوى تقدر بـ 
 .ابلفض الدولار

 .في شهر جوان، ابؼؤسسة تقوم بشراء دولاراتها في السوق العاجل بهذا السعر €0.90فإذا أصبح مثلا الدولار بـ 

a : 0.03= تكلفة ابػيار  
b : 0.90 = (السعر في السوق العاجل)شراء الدولار 
c : 0.93= التكلفة الكلية€ 

في شهر جوان فإن ابؼستورد من مصلحتو بفارسة خياره ويشتًي  €1.10إذا كان عكس ىذا وارتفع الدولار إلذ 
 .€1.10بدلا من  €1.03لكل دولار مع دفع قيمة العلاوة وبذلك يكلفو شراء دولار واحد  €1بـ 

                                                           
1
 - MICHEL  JURA, « les techniques financières internationales », ref. op. cité, page 240.   

2
 - MICHEL  JURA, « les techniques financières internationales », ref. op. cité, page 240.   
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 سعر الصرف الأجنبي وتسوية المدفوعات الدولية : المبحث الثاني

 مصادر الصرف الأجنبي واستخداماته: المطلب الأول
 :مصادره (1

 :إن للصرف الأجنبي مصادر عديدة منها
 الصادرات السلعية. 

 صادرات ابػدمات والسلع غتَ منظورة. 

 تدفقات راس مال أجنبي. 

 التحويلات من جانب واحد. 

 بعض ابؼعاملات ابػاصة كحساب التسويات الربظية وغتَىا. 

فبالنسبة للصادرات السلعية إذا كانت العلاقات الاقتصادية الدولية لكل دولة تقتصر عليها في ىذه ابغالة 
 .يوجد مصدر واحد للصرف الأجنبي ىو العملة الأجنبية التي تتم ابغصول عليها من الصادرات السلعية

فرنك  500أ إلذ فرنسا خلال فتًة زمنية معينة عبارة عن بيع آلات بدبلغ .م.إذا كانت صادرات الو: 1فمثلا
وذلك  (للدولار بدلا من الفرنك)فرنسي، قد يرغب ابؼصدر الأمريكي ابغصول على ىذه القيمة بالعملة الأمريكية 

في ىذه ابغالة يقوم ابؼصدر الأمريكي ببيع ىذه الفرنكات . لأن حسابات التكاليف والضرائب والأرباح تكون بالدولار
الفرنسية إلذ بنك نيويورك مثلا لعميلو كوسيط للصرف الأجنبي، سعر بيع ىذه الفرنكات الفرنسية لشراء الدولارات 

وبالتالر فإن بيع .  دولار لكل فرنك0.20والذي نفتًض أنو . الأمريكية يعتمد على سعر صرف ىذه العملة بتلك
 . دولار أمريكي100 فرنك فرنسي تشتًي 500

 $0.20=  فرنك 1
 .F x 0.20$ = 100$ 500=  فرن 500

فرنك فرنسي دون أن يتضرر ابؼستورد  500.00أمريكي مقابل  $100.00وعندئذ بوصل ابؼصدر على 
وفي الأختَ تصبح الفرنكات الفرنسية بحوزة  (الفرنكات الفرنسية)الفرنسي الذي يدفع بشن ىذه الآلات بعملتو الوطنية 

 .بنك نيويورك الذي يضيفها إلذ ودائعو التي بوتفظ بها في أحد البنوك الفرنسية

إن بنك نيويورك رغب في شراء فرنكات ابؼصدر لطبيعة عملو في بؾال الصرف الأجنبي وبوصل على أرباحو من 
ابػدمات التي يقدمها كوسيط لكل من البائعتُ وابؼشتًين للعملات الأجنبية، فهو بوتاج الفرنكات ليعيد بيعها إلذ 

 .ابؼستورد الأمريكي الذي يدفع قيمة وارداتو من فرنسا بالفرنكات
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ىذا فيما بىص الصادرات السلعية كمصدر من مصادر الصرف الأجنبي، بالإضافة إلذ ىذا فإن الدول أيضا 
تقوم بتصدير ابػدمات أو السلع الغتَ منظورة مثل خدمات النقل، السياحة، التأمتُ، الفوائد والأرباح على أرصدة 

راس ابؼال فتصدير ىذه ابػدمات يساىم في زيادة متحصلات الدولة من الصرف الأجنبي بنفس الطريقة التي تساىم 
 .بها الصادرات السلعية

ويوجد بالإضافة إلذ الصادرات من السلع وابػدمات مصادر أخرى للصرف الأجنبي أبنها تدفق رأس ابؼال الأجنبي في 
عندما تقدم البنوك الأمريكية قروضا أو استثمارات نقدية لفرنسا مثلا، فإن الاقتصاد : فمثلا. شكل قروض واستثمارات

 .الفرنسي يتلقى الدولارات الأمريكية التي تعتبر عملة أجنبية لو

ويرتبط بتدفقات رأس ابؼال نوع خاص من التدفقات يعرف باسم التحويلات من جانب واحد التي بزتلف عن 
برركات رأس ابؼال العادية بطبعها لا تتضمن فوائد أو أقساط لتسديد أصل ابؼبلغ فهي تشبو ابؼنح وابؽبات وىي بسثل 

 .مصدرا للصرف الأجنبي للدولة التي تتلقاىا ما لد تكن في شكل سلع

وأختَا بيكن للدولة أن بذمع كميات إضافية من الصرف الأجنبي التي تنفذ بواسطة ىيئات ربظية بغرض بؿدد          
ىو زيادة عرض الصرف الأجنبي في السوق وتسمى ىذه ابؼعاملات بحساب التسويات الربظية التي بيكن تقسيمها إلذ 

 :نوعتُ

 برويل بعض الأصول التي بحوزة السلطات النقدية القومية إلذ أموال سائلة كأرصدة أجنبية متًاكمة أو :الأول
 .أرصدة النقد الذىبي

 . من خلال ابغصول على قروض خاصة أو ائتمان من الدول الأجنبية أو ابؽيآت الدولية:الثاني

غالبا ما تكون استخدامات الصرف الأجنبي عكس مصادره بها، ففي ابؼثال السابق بقد أن بنك : استخداماتو (2
فرنك فرنسي من خلال شرائها من ابؼصدر الأمريكي وذلك  500.00نيويورك كوسيط للصرف الأجنبي حصل على 

 .بغرض إعادة بيعها

لنفرض أن ابؼشتًي ىو مستورد سلع فرنسية، فإذا افتًضنا مثلا أن منشأة أمريكية ترغب في شراء ما قيمتو 
فرنك فرنسي من العطور الفرنسية وبذلك بهب عليها ابغصول على فرنكات فرنسية لدفع قيمة العطور،  500.00

 1فرنك فرنسي بدولاراتها الأمريكية عند سعر صرف  500حينئذ تتجو ىذه ابؼنشأة الأمريكية بكو بنك نيويورك لشراء 
 .فرنك فرنسي 500للحصول على  $100وبذلك فإنها ستدفع . $0.20= فرنك 

ىنا الصادرات الفرنسية من العطور قد أدت .ويقوم مراسل البنك الفرنسي يدفع الفرنكات إلذ ابؼصدر الفرنسي
نقص رصيد الصرف الأجنبي من )إلذ زيادة الرصيد من العملة المحلية في الدولة ابؼصدرة ونقصو في الدولة ابؼستوردة 

 .(العملة الفرنسية في أمريكا
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فبالرغم من أن الواردات السلعية تعتبر من أىم استخدامات الصرف الأجنبي فهناك أيضا معاملات أخرى 
 .تتطلب استخدامو

 كعملية دفع قيمة الواردات من ابػدمات. 

 بسويل القروض والاستثمارات في ابػارج. 

 القيام ببعض التحويلات من جانب واحد للدول الأخرى. 

 بسويل معاملات التسوية الربظية . 

 العوامل الرئيسية المحددة لسعر الصرف الأجنبي: المطلب الثاني

إن سعر الصرف مثلو مثل كل أسعار السلع التي يتحدد وفقا لتلاقي عرضها وطلبها، فهو يتحدد بصفة 
وبسثل عوامل الطلب كل الظروف التي ينتج عنها طلب . أساسية على العوامل ابؼتصل بعرض الصرف الأجنبي وطلبو

 .على العملة بؿل الاعتبار في حتُ بسثل عوامل العرض كل الظروف التي ينتج عنها عرض بؽذه العملة

فظروف عرض الصرف الأجنبي ىي في الواقع ظروف الطلب الأجنبي على العملة الوطنية وظروف طلب "
 .1"الصرف الأجنبي ىي في الواقع ظروف العرض الأجنبي على العملة الوطنية

 :إن الطلب على الصرف الأجنبي يأتي أساسا من

 .الواردات السلعية أو الواردات ابؼنظورة التي تدفع قيمتها بالعملة الأجنبية للدولة ابؼصدرة -1

 .واردات ابػدمات أو الواردات الغتَ منظورة -2

 .(منها برويلات العمال وابؼهاجرين)التحويلات للخارج  -3

 .حركة رؤوس الأموال ابػارجية -4

 .واردات الذىب -5

 :أما العرض على الصرف الأجنبي فيأتي من

 .ابؼصدرين للسلع ابؼنظورة الذين بوصلون على العملة الأجنبية نظتَ تصديرىم بؽا إلذ دول أخرى -1

 .صادرات ابػدمات أو السلع الغتَ منظورة -2

 .التحويلات للداخل -3

 .حركة رؤوس الأموال الداخلة -4

 .صادرات الذىب -5
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 كمية الصرف الأجنبي

 ط

 ط
 سعر الصرف

توجد عوامل أو مصادر أخرى منها البنوك والسلطات التنفيذية  (العرض والطلب)وبالإضافة إلذ ىذه العوامل "
التي تتدخل لشراء أو بيع العملات الأجنبية بقصد برقيق موازنة أسعار الصرف أو غتَ ذلك من الأىداف، وكذلك 

ابؼضاربون الذين يتدخلون لشراء أو بيع العملات الأجنبية بقصد الإفادة من فروق الأسعار ونتيجة ابؼضاربة على 
 .1"الأسعار ابؼستقبلية

 :الطلب على الصرف الأجنبي (1

نستطيع أن نبتُ العلاقة بتُ الطلب على الصرف الأجنبي وبتُ سعره بنفس منحنيات الطلب ابؼعروفة في نظرية 
الأبشان، ىذا ابؼنحتٌ يبتُ بـتلف الكميات ابؼطلوبة من العملة الأجنبية عند أسعار الصرف ابؼختلفة بافتًاض ثبات كل 

العوامل الأخرى التي تؤثر في الطلب على العملة الأجنبية غتَ سعر الصرف حيث أن تغتَ ىذه العوامل يؤدي إلذ 
 .انتقال ابؼنحتٌ بأكملو عند أسعار الصرف ابؼختلفة

والأصل أن العلاقة بتُ سعر الصرف والكمية ابؼطلوبة علاقة عكسية وذلك يرجع إلذ أن ارتفاع أسعار الصرف 
وذلك يتغتَ حجم الواردات "الأجنبي بهعل الواردات أكثر تكلفة كما أن ابلفاض ىذه الأسعار بهعلها أرخص 

 .2"ابؼطلوبة والكمية ابؼطلوبة من الصرف الأجنبي اللازمة لدفع قيمتها في ابذاه عكسي لسعر الصرف

وبذلك يكون منحتٌ الطلب منحدرا من أعلى إلذ أسفل وإلذ اليمتُ، عند قياس سعر الصرف على المحور 
 :الرأسي وكمية الصرف الأجنبي على المحور الأفقي كما في الشكل التالر

 

 

 

 

 

 
 

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

          ،200: الدار الجامعة الجديدة للنشر الإسكندرية،ط"العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أحمد حشيش.د:المصدر

 .122ص 
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يلاحظ أن ابكدار منحتٌ الطلب من اليسار إلذ اليمتُ يعكس درجة ابؼرونة بالنسبة لسعر الصرف والتي أقل 
 .من ملا نهاية وأكبر من الصفر

 :وبوسب معامل ابؼرونة بقسمة التغتَ النسبي في الكمية ابؼطلوبة على التغتَ النسبي في سعر الصرف فإذا كان

 . الطلب متكافئ ابؼرونة  1= معامل ابؼرونة 

 . الطلب مرن نسبيا  1< معامل ابؼرونة 

 . الطلب قليل ابؼرونة نسبيا  1> معامل ابؼرونة 

وبدا أن الطلب على الصرف الأجنبي وكما قلنا سابقا لا ينشأ فقط من الواردات السلعية وابػدماتية وإن كانت 
بسثل ابعزء الأكبر منها، فمن المحتمل أن بسثل القروض الأجنبية والاستثمارات والتحويلات من جانب واحد للخارج 

 .مصادر بفكنة للطلب على الصرف الأجنبي

وبصفة عامة، فباستثناء برركات رؤوس الأموال ابؼستخدمة في عمليات ابؼضاربة التي تتأثر بتغتَات سعر الصرف 
فإن كل من القروض الأجنبية والاستثمارات والتحويلات من جانب واحد لا تتأثر بدستوى أسعار الصرف لأن 

تدفقات رؤوس الأموال للخارج تتأثر بارتفاع معدلات العائد في ابػارج عنها في الداخل بينما تؤثر أسعار الصرف 
على الكمية من الصرف الأجنبي ابؼعادلة بؼبلغ قرض أو استثمار معتُ معبرا عنو بدلالة العملة المحلية وتتأثر الفوائد 

والأرباح بنفس الطريقة وبنفس ابؼعدل بحيث يظل معدل العائد بدون تغيتَ وىذا يعتٍ أن مرونة الطلب على الصرف 
 .الأجنبي لتمويل رؤوس الأموال تكون مساوية للصفر

وبالتالر فإن تأثتَ التدفقات الرأبظالية على الطلب الكلي على الصرف الأجنبي يتمثل في زيادتو أو انتقال 
منحتٌ الطلب بأكملو إلذ أعلى جهة اليمتُ، ولكن دون التأثتَ في شكل ابؼنحتٌ أما التحويلات من جانب واحد 
 .فلها تقريبا نفس الأثر على الطلب على الصرف الأجنبي بحيث ينتقل منحتٌ الطلب بأكملو دون التغيتَ في شكلو

وكذا الأمر مع باقي العوامل ابؼختلفة للطلب على الصرف الأجنبي فإننا سنحصل على نفس منحتٌ الطلب 
 .الكلي كما في حالة السلع وابػدمات

 :العرض من الصرف الأجنبي (2

ونستطيع كذلك أن نبتُ العلاقة بتُ العرض من الرف الأجنبي وبتُ سعر الصرف بنفس منحنيات العرض 
ابؼعروفة في نظرية الأبشان ىذا ابؼنحتٌ يظهر عرض الصرف الأجنبي بدعتٌ الكميات ابؼختلفة من الصرف الأجنبي التي 

 .ستعرض عند أسعار بـتلفة مع افتًاض ثبات كل العوامل ابؼؤثرة في العرض غتَ سعر الصرف
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 كمية الصرف الأجنبي

 ع

 ع

 سعر الصرف الأجنبي

: وبسثل عوامل العرض على الصرف الأجنبي كما قلنا سابقا عكس عوامل الطلب على الصرف الأجنبي وىي
 .صادرات السلع وابػدمات، تدفقات رؤوس الأموال التحويلات من جانب واحد إلذ الداخل وصادرات الذىب

فحجم صادرات دولة معينة يعتمد أساسا على . وىذا العرض يعتمد في تغيتَه على قرارات الدول الأخرى
، كما تعتمد رؤوس (السلع وابػدمات ابؼطلوبة)الكميات من السلع وابػدمات التي ترغب الدول الأخرى في استتَادىا 

الأموال الأجنبية والتحويلات من جانب واحد إلذ الداخل على القدر الذي ترغب الدول الأخرى في إرسالو على 
 .ىذه الدول

 .وبهذا فإن صادرات الدولة ما تعد كواردات للدولة الأخرى ىذه الصادرات التي تتحد أسعارىا بالعملات الأجنبية

والأصل أن العلاقة بتُ العرض والطلب علاقة طردية بدعتٌ أن منحتٌ العرض يكون منحدرا من الأسفل إلذ "
 .1"الأعلى وإلذ اليمتُ

ارتفاع سعر الصرف في دولة معينة بدعتٌ ابلفاضو في دولة أخرى وبذلك تصبح أسعار السلع وابػدمات في ىذه : مثلا
الدولة أرخص منها في دولة أخرى بفا يؤدي إلذ زيادة الطلب عليها، وتتوقف كمية الصرف الأجنبي التي برصل عليها 

 .الدولة مقابل صادراتها على مرونة الطلب على الصادرات وبالتالر على مرونة طلب الأجانب على عملتها

سيزيد عندما يرتفع سعر  (حصيلة الصادرات)فإذا كان الطلب كبتَ ابؼرونة فإن عرض الصرف الأجنبي 
والعكس إذا كان ىذا الأختَ قليل ابؼرونة حينها سيكون منحتٌ العرض ذات ميل سالب وينحدر من أعلى . الصرف

 : وبالتالر يكون الشكل كالتالر. لأسفل ناحية اليمتُ وعندما يكون الطلب متكافئ ابؼرونة يكون ابؼنحتٌ رأسيا

 

 

 

 

 

 
 

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

.123، ص 200: ، الدار الجامعة الجديدة للنشر الإسكندرية، ط"العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أحمد حشيش، .د: المصدر  
 

                                                           
1
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 :الطلب والعرض والتوازن (3

بدراستنا لشكل منحتٌ الطلب على الصرف الأجنبي ومنحتٌ العرض لو ننتهي إلذ بصعهما لتحديد سعر 
والذي يعبر عنو بنقطة تلاقي ابؼنحنيتُ ىذا السعر الذي " Equilibrium Rte of Exchange"الصرف التوازني 

 .تتعادل عنده الكمية ابؼطلوبة مع الكمية ابؼعروضة من الصرف الأجنبي بوقق التوازن في سوق الصرف الأجنبي

في شكل واحد بافتًاض أن منحتٌ العرض  (منحتٌ الطلب ومنحتٌ العرض)إذن فلنجمع بتُ ىذين ابؼنحنيتُ 
 .1موجب ابؼيل حيث يرتفع من الأعلى إلذ الأسفل لأعلى جهة اليمتُ

 :ويكون السعر التوازني ىو ث مثلا كما ىو موضح بالشكل التالر

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 
.124، ص 200: ، الدار الجامعة الجديدة للنشر الإسكندرية، ط"العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أحمد حشيش، .د: المصدر  

 

ولن يتغتَ ىذا السعر إلا إذا تغتَ واحد أو أكثر من العوامل ابؼؤثرة والتي افتًضنا بثباتها سابقا، وىذا التغتَ في 
إذا ارتفع الدخل القومي في دولة ما فإن الطلب على الواردات : العوامل يؤدي حتما إلذ اختلال التوازن ابؼبدئي مثلا

 .يرتفع وبالتالر زيادة الطلب على العملة الوطنية

 

                                                           
. بدعتٌ أن الطلب الأجنبي على صادرات وعملة الدولة يكون مرنا عند كل أسعار الصرف-  1

 سعر الصرف
 التوازني

 ث

 كمية الصرف الأجنبي

 ط

 ط

 سعر الصرف

 ع

 ع
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 .ومن ثم سينتقل منحتٌ الطلب على الصرف الأجنبي بأكملو إلذ أعلى جهة اليمتُ إلذ ط ط

وبالتالر يتغتَ سعر الصرف التوازني من ث إلذ ثَ، حيث تزيد الكمية ابؼطلوبة عن الكمية ابؼعروضة من 
 .الصرف الأجنبي عند ىذا السعر

وعندما ترتفع الكمية ابؼطلوبة من الصرف الأجنبي فإن سعر الصرف ستَتفع حتى يصل إلذ ثَ وعند ىذا 
 .السعر يتحقق التعادل مرة أخرى بتُ الكمية ابؼطلوبة وابؼعروضة

وبالتالر وكما لاحظنا أن تغتَ أحد العوامل ابؼؤثرة في سعر الصرف فإن منحنيات العرض والطلب على الصرف 
الأجنبي فستنتقل بأكملها بكو اليمتُ أو اليسار بحسب ما إذا كان ىذا التغيتَ بالزيادة أو النقصان كما ىو مبتُ في 

 :   الشكل التالر

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

 

 

 

 

 

 

 

 
 

.124، مرجع سابق، ص "مقدمة في الاقتصاد الدولي"احمد مندور، . د: المصدر  

 

كما ىناك حالة خاصة بيكن أن لا يكون فيها شكل منحتٌ العرض والطلب على الصرف الأجنبي كما ىو 
سابقا بدعتٌ أن لا ينحدر منحتٌ العرض من الأسفل إلذ الأعلى وإلذ اليمتُ، وىذه ابغالة تظهر خاصة في الطلب 

 .والعرض لأغراض ابؼضاربة

 

 ططَ 

 ططَ 

 ثطَ 
 ث

 كمية الصرف الأجنبي

 ط

 ط

 سعر الصرف

 ع

 ع
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 ع

 ع

كمية الصرف 

 الأجنبي

 ط

 ط

 سعر الصرف

وىذا لأنو في بعض الأحيان يؤدي ارتفاع الأبشان إلذ توقع زيادة أكبر في الأبشان مستقبلا و بذلك برصل زيادة 
في الكمية ابؼطلوبة وعلى العكس يؤدي ابلفاض الأبشان إلذ توقع ابلفاض أكبر لو في ابؼستقبل وبذلك فإن ابلفاضو 

، بدعتٌ أن élastique expectationيصحبو ابلفاض أكبر في الكمية ابؼطلوبة، فيطلق على ىذه ابغالة اسم 
 .ارتفاع الأبشان أو ابلفاضها يؤدي إلذ توقع استمرارىا في نفس الابذاه بنسبة اكبر مستقبلا

 .في مثل ىذا الفرض بقد أن منحنيات الطلب والعرض والتوازن تأخذ أشكال عكسية بؼا ىو معروف

أثر مرونة المتوقعات على منحنيات العرض والطلب على الصرف الأجنبي : (5-2-1)الشكل   

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

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

 

 بدعتٌ أن الانتقال من unstable equilibriumوىذه ابغالة تؤدي في الواقع إلذ عدم استقرار التوازن 
منطقة التوازن يؤدي إلذ مزيد من الاختلال بدلا من العودة إلذ التوازن من جديد كما ىو في ابغالات العادية 

 .بؼنحنيات العرض والطلب

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

ابؼقاصة ىي عبارة عن اتفاقية بتُ بلدين أو أكثر لتسوية ابؼدفوعات الدولية والالتزامات الناشئة عن قيام "
التبادل الدولر والشطر الأعظم من ىذه ابؼدفوعات يتم عن طريق ابؼقاصة أو تهاتر ابغقوق والديون ويتم ذلك 

 .1"باستخدام الكمبيالات وابغوالات والاعتمادات ابؼصرفية

 
                                                           

. 124، ص 2003، بتَوت "العلاقات الاقتصادية الدولية"بسام ابغجار، . د-  1
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أو بعبارة أخرى عن طريق استعمال الصرف الأجنبي حيث ينصرف ابؼراد باصطلاح الصرف الأجنبي إلذ كافة "
 .1"ابغقوق القابلة للتحويل وابؼعبر عنها بعملة أجنبية

ابؼقيم بألف " شخص ب"أن شخص لا يقطن بدصر أراد أن يفي لدائنو بالعراق : ولإيضاح الفكرة نفرض مثلا
 بنفس ابؼبلغ، كيف تتم تسوية الدينتُ؟" د" "بدصر يداين عميلا لو بالعراق"جنيو وأن شخصا آخر 

" ب"ليبعث بها لدائنو " أ"ويبيعها إلذ " د"كمبيالة على عملية العراقي " ج"بيكن تسوية الدينتُ بان يسحب 
، وىكذا ينقضي الدينان "د"ابؼقيم بالعراق الذي يستوفي حقو بابغصول على قيمة الكمبيالة من العميل العراقي 

 .ابػارجيان عن طريق استعمال ورقة بذارية واحدة وعملية وفاء واحدة في كل من البلدين

ولأنو من النادر أن يوجد شخص بدصر مثلا بلدين شخصا بالعراق بابؼبلغ ابؼطلوب بالضبط، فقد قامت أسواق 
في بـتلف بلدان العالد لتسهيل مبادلة بـتلف أنواع النقد ببعضها وتعرف ىذه الأسواق بأسواق الصرف ويتألف في 

 .في البنوك التجارية بالإضافة إلذ بظاسرة الصرف الأجنبي" الكمبيو"غالبية الدول من أقسام 

إلذ أحد البنوك المحلية " د"الكمبيالات التي يسحبها من عميلو العراقي " ج"معتٌ ذلك أن يبيع التاجر ابؼصري 
 .ابؼصرية فيقوم البنك بإرسابؽا إلذ فرعو أو مراسلو بالعراق ليتولذ برصيلها من ابؼدين بقيمتها من حسابو لديو

بأحد البنوك المحلية ليشتًي منو  (الصرف الأجنبي)إلذ قسم الكمبيو " أ"كما أن ابعاري العمل أن يتجو العميل 
حوالة مصرفية على فرعو أو مراسلو في العراق وىذه ابغوالة ما ىي إلا شيك يسحبو البنك ابؼصري على حسابو 

ابعاري لدى فرعو أو مراسلو في العراق ويتلاقى البنك في كلتا ابغالتتُ عمولة خاصة على خدماتو كما بيكنو أن بوقق 
 .أرباحا من الفرق بتُ سعر الشراء وسعر البيع بؼا تداولو من حقوق أجنبية

 الصرف الأجنبي المتعدد الأطراف : المطلب الرابع

مع كل ما سبق إلا أنو لا بهوز الاعتقاد أن تسوية الديون الدولية تتم عن طريق مقابلة ابغقوق والديون بتُ 
دولتتُ فحسب، ذلك أن تسوية الديون عن طريق الصرف ابؼثلث أو ابؼتعدد الأطراف ىو ابعاري عملا في ظل حرية 

 .الصرف

نفتًض أن مصر تصدر للهند أكثر بفا تستورد منها في حتُ تستورد من البرازيل أكثر بفا تصدر إليها، عندئذ : 2مثلا
بيكن بؼصر أن تفي بديونها إلذ البرازيل بحوالات مسحوبة على أرصدتها بابؽند، ا وان تشتًي بدا بؽا من أرصدة دائنة 

 .بابؽند حوالات برازيلية من سوق الصرف ىناك

                                                           
. 49، مرجع سابق، ص "مقدمة في العلاقات الدولية"بؿمد زكي الشافعي، .د-  1
 .60- 59، مرجع سابق، تلخيص، ص "مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدولية"بؿمد زكي الشافعي، . د-  2
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وىكذا تستخدم الزيادة في حقوق الدولة من قبل دولة معينة بؼقابلة الزيادة في الديون التي تلتزم بها إزاء دولة 
فهي تقوم بتسوية ديونها بحقوقها بحيث تتكافأ في النهاية ما تؤديو من التزامات وما تتلقاه من مدفوعات بعد . أخرى

تسوية مركزىا كدائنة ومدينة مع بصيع الدول وبفا يسهل عملية تسوية ابؼدفوعات الدولية على نطاق متعدد الأطراف 
وجود مراكز عابؼية التمويل ابؼبادلات الدولية وتسوية ابؼدفوعات ابؼتفرغة عنها واتصال ىذه ابؼراكز ببعضها بالتلكس 

ثم اضمحل  (1918- 1914)وقد احتلت لندن ابؼركز الأول بتُ ىذه ابؼراكز حتى ابغرب العابؼية الأولذ . واللاسلكي
 .ذلك ابؼركز بعد ابغرب العابؼية الأولذ بازدياد أبنية مركزي لندن وباريس

 أسواق الصرف : المبحث الثالث

 تعريف سوق الصرف وأنواعه: المطلب الأول
 :تعريفو- 1

سوق الصرف ىو سوق يتلاقى فيو عرض العملات الأجنبية طلبا للعملة المحلية مع الطلب على العملات 
 .الأجنبية عرضا للعملة المحلية وفيو يتكون سعر ابؼبادلة بتُ ىاتتُ العمليتتُ أو سعر الصرف

الإطار التنظيمي الذي يقوم فيو الأفراد والشركات والبنوك بشراء وبيع العملات الأجنبية أو الصرف : "أو ىو
 .1"الأجنبي

 2"سوقا لتبادل العملات"ويعتبر 

وسوق الصرف ليس كغتَه من الأسواق ابؼالية أو التجارية إذ أنو ليس بؿددا بدكان معتُ بهمع بتُ البائعتُ "
 3"وابؼشتًين على بكو ما بودث في السوق ابؼالر

لأن سعر العملة الوطنية إبما يتحدد بالنسبة بعميع العملات في بصيع البلاد وىو سوق تتداول فيو كل 
العملات وكل الأوراق ابؼقومة بعملات أجنبية سواء كانت أوراق مالية كالأسهم والسندات أو أوراق بذارية 

 .كالكمبيالات والشيكات وابغوالات ابؼصرفية

عن طريق أجهزة الكتًونية أو معلوماتية مرتبطة فيما بينها عن طريق شبكات "وتتم عملية التبادل ىذه 
  tellurate reutiers"4الاتصال والأقمار الصناعية ثم إنشائها من قبل شركات ابػدمات ابؼالية مثل رويتً  

"  ساعة وىذا نتيجة لاختلاف التوقيت في ىذه الأسواق24/  ساعة 24ويتصف سوق الصرف بالدبيومة فهو يعمل 
     يكون قد افتتح في أمريكان وعندما 17H و 9Hفعندما يغلق السوق النشيط في أوربا بعد عملو بتُ الساعة 

                                                           
. 146، ص 1992، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، "(نظريات ومسائل الاقتصاد الدولر)نظرية سلسلة شوم "دومينيك سالفاتور، -  1

2
 - PATRICE FONTAINE, « gestion du risque de change », ref. op. cité, p07. 

. 121، ص 1997، دار الغريب للطباعة والنشر القاىرة، "النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي"مدحت صادق، - 3
 .107، مرجع سابق، ص "مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، -  4
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يوقف السوق نشاطو في كاليفورنيا، يكون قد بدأىا في ىونغ كونغ أو سنغافورة التي بدورىا تتوقف عندما يفتح السوق 
 .1"في لندن وزيوريخ لذلك بقد بعض مصارف نيويورك تعمل مستعينة بدجموعات من الصيارفة ابؼرتبطتُ بها ليلا نهارا

 :إن سوق الصرف تقوم بعدة وظائف ىامة منها

 .برويل الأرصدة أو القوة الشرائية من قطر وعملة إلذ أخرى -1

 .تقديم الائتمان قصتَ الأجل لتمويل التجارة -2

 .تقديم تسهيلات لتجنب بـاطر الصرف الأجنبي أو التغطية للتأمتُ ضد ابػسارة -3

 . تسوية ابؼدفوعات الدولية عن طريق ابؼقاصة أو تهاتر ابغقوق والديون -4

 : أنواع تتماشى مع نوع العمليات ابؼنفذة فيها ومنها4إن لسوق الصرف : أنواعو- 2
 Le marché de change au comptent: سوق الصرف العاجلة- 1

يتم سوق الصرف العاجلة البيع والشراء للعملات الصعبة والتي بهب تسليمها على أبعد تقدير يومتُ بعد 
 أيام بعد 3إلا أن التبادل بتُ الدولار الكندي والدولار الأمريكي فيتم على أبعد تقدير "تاريخ الاتفاق على العملية، 

 . 2"تاريخ العقد

إن السوق الفوري لباريس تبقى مفتوحة كل الأيام بالتلفون بتُ مؤسسات ابؼركز ابؼالر أو مباشرة من : 3مثلا
مصرف بؼصرف، أو بواسطة وسطاء بورصة، وىذا السوق يعمل باستمرار بدعتٌ أنو بيكن لصاحب عملية أن يشتًي 

بعد  4h30إلذ غاية  9h30ويبيع عملات أجنبية أو فرنكات خلال ساعات فتح السوق الذي يفتح من الساعة 
 .الظهر

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

في سوق الصرف الآجل يلتزم ابؼتعاملون ببيع وشراء العملات بسعر معتُ لكنهم يؤجلون التسليم والدفع إلذ 
 .وقت لاحق وبؿدد أثناء إبرام الاتفاق

 أشهر وىنا تنطبق على بصيع العملات ابؼستعملة 6 أيام و3فيمكن أن تكون التسوية للعمليات الآجلة من "
 .في ابؼعاملات الدولية

                                                           
. 44، مرجع سابق، ص "الأسواق الدولية للراسامبل"فرانسوالرو، تربصة حسن الضيقة، -  1

2
 - PATRICE FONTAINE, « gestion du risque de change », ref. op. cité, p 14. 

. 335- 334، ص 1989، ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات والنشر والتوزيعن بتَوت، "أصول الاقتصاد الكلي"سيمون، .برينيو و إ.ب-  3
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الفرنك الفرنسي، اللتَة :  أشهر إلذ غاية سنة واحدة تنطبق فقط على العملات التالية6أما ابؼسوات من 
 سنوات فهي تنطبق فقط على الدولار 5اللبنانية، البيزوس ابؼكسيكي، أما التسويات ابؼنفذة لأجل بؿدد قدره 

 .  1"الأمريكي والداتش مارك الأبؼاني، الفرنك السويسري، التُ الياباني وابعنيو الإستًليتٍ

 .إن سعر الصرف الآجل لا بيكن أن يكون مساويا لسعر الصرف العاجل إلا صدفة، فيكون إما أكثر أو أقل

إن العمليات الآجلة لا بزضع التسعتَة ربظية على مستوى البورصة ولا تتدخل البنوك ابؼركزية في السوق 
 .الآجلة

إن السوق الصرف الآجلة تسمح بتحديد فوري لسعر الصرف ابؼستقبلي بتُ البائعتُ وابؼشتًين وتسمح 
 .العمليات الآجلة بابغماية ضد التغتَات المحتملة لأسعار الصرف وأيضا ابغماية من ابؼضاربة من أجل الأرباح

 Le marché de swap: سوق السواب- 3

يعتبر سوق السواب امتدادا للسوق الآجل، وىو الذي تتم فيو معاملات سواب الصرف وسواب العملات التي 
 .تنشط بقوة في سوق السواب

والعملات ابؽامة ىي التي تكون في العادة موضوع مقايضة، وىي التي تنشأ السوق لكثرة استخدامها من قبل "
لتَة /لتَة استًليتٍ، دولار/ دولار، مارك/ين: ابؼؤسسات والبنوك في معاملاتها التجارية أو في عمليات التمويل وىي

 بابؼقابل بقد أن السوق تضيق مساحتو عندما يتعلق الأمر بعملات أقل 2."دولار/ مارك، أورو/ استًلينية، فرنك
 .استخداما على ابؼستوى الدولر

 Le marché d’options: سوق الخيارات- 4

سوق ابػيارات سوق غتَ منتظم، يقتًح كل العقود بجميع ميزاتها ابؼمكنة التداول، مهما كان حجمها، سعرىا "
مركز نيويورك، لندن : أو تاريخ تنفيذىا، وبيكنها أن تقتًح على بصيع البنوك التجارية في بـتلف ابؼراكز ابؼالية، وأبنها

التُ / وأىم العملات ابؼتداولة في سوق ابػيارات ىي الدولار وابعنيو الإستًليتٍ، ابؼارك الأبؼاني، والفرنك السويسري
 .الياباني والدولار الكندي

 life، بورصة منتًيال، Philadelphiaسوق فيلادلفي : إن الأسواق الرئيسية التي تنظم خيارات الصرف ىي
(London international, Financial futures exchange) ،CME( Chicago mercantile 

exchange)  وسوقMATIF( marché à terme international de France) 

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

. 50، مرجع سابق، ص "الأسواق الدولية للراسامبل"فرانسوالرو، تربصة حسن الضيقة، -  2
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 عمل سوق الصرف: المطلب الثاني
يتصف سوق الصرف باللاشكلية والسرعة والفاعلية، وبيكننا أن نتصوره على شكل شبكة واسعة من "

الاتصالات البعيدة عبر العالد وابؼعاملات التي بهريها ذات طابع لا شكلي وتتم عبر أجهزة التلفون ويتم تأكيدىا عبر 
التلكس وفي ىذا السوق تلعب بظعة ابؼتدخلتُ والثقة ابؼتبادلة بينهم دورا كبتَا، فابؼتدخل الذي لا بوتًم التزاماتو 

الشفوية، يطرد بسرعة من السوق، كما أنو لا يتدخل في السوق على طريقة الصتَفي أي بشكل مشتت ومتقطع، بل 
 .بشكل دائم وطوال اليوم

تتم ابؼعاملات بأحجام ومهل موحدة في الغالب، والسوق أكثر اىتماما ببعض العملات الصعبة من غتَىا، 
 .ولكن الأبنية النسبية لكل من ىذه العملات بزتلف باختلاف الأمكنة

وتسمح بيانات الأسعار ابؼسجلة على شاشات مهبطية، بشكل دائم، من قبل ابؼشاركتُ الرئيسيتُ لأصحاب 
العمليات بتتبع تطورات السوق ومقارنة بـتلف الاحتمالات قبل الدخول، وذلك رغم كون بيانات الأسعار ليست 
إلا مؤشرات ولا تصبح حقيقة إلا بعد تأكيدىا باتصال تلفوني، كما أن كافة ابؼشاركتُ يرتبطون بشبكات اتصال 
يستطيعون من خلابؽا أن يعلن كل مركز على مؤشرات الأسعار، إن نوعية ىذا الإعلام بذعل السوق ذات طابع 

تنافسي فعال، فهذه الأسواق شديدة التوتر لأن عددا كبتَا من ابؼتدخلتُ يستجيبون في كل بغظة لكل خبر جديد أو 
 .1"إشاعة

 المشاركون في سوق الصرف: المطلب الثالث
 :نستطيع معاينة أربع بؾموعات كبرى من ابؼتدخلتُ في السوق

 .البنوك التجارية -1

 .البنك ابؼركزي -2

 .السماسرة -3

 .ابؼؤسسات ابؼالية -4

 les banques commerciales: البنوك التجارية- 1

فهي تشكل مركز سوق الصرف، وتقوم بدعظم التسويات "إن سوق الصرف في ابغقيقة سوق بتُ البنوك 
الدولية بحجم يقيس ما بغساب ما وما عليو في بنك بذاري وبالطبع في عدة مناطق مالية، بدعتٌ أن أغلب العملات 

 2"المحولة تعرف التحويل للمخزن البنكي لعدة عملات أخرى بـتلفة

                                                           
. 44- 43، مرجع سابق، ص "الأسواق الدولية للراسامبل"فرانسوالرو، تربصة حسن الضيقة، -  1

2
 - PAUL KRUGMAN, MAURICE OBSTFELD, « l’économie international » ref. op. cité ,p384. 
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وىي بذلك تلعب دور الوسيط ابؼالر بتُ عارضي الصرف وطالبيو حيث تقوم بتنفيذ أوامر زبائنها منبع وشراء 
العملات بغسابها ابػاص، زيادة على ذلك إن البنوك بسر عبرىا كل عمليات الصرف، فهي على اتصال دائم مع 

 .مراسليها الأجانب

 les banques centrales: البنوك المركزية- 2

تعمل لصالح الإدارة العامة وابؼؤسسات الدولية فبالإضافة إلذ عملها كمنظم لاحتياطات البلد من الصرف 
الأجنبي تقوم بدراقبة حركة رؤوس الأموال، فهي من جهة تقوم بتنفيذ أوامر زبائنها من الإدارة والبنوك ابؼركزية الأجنبية 

بالقيام بعمليات السوق ابؼفتوحة على العملات الأجنبية ومن جهة أخرى تتدخل من أجل تعديل "وابؼنظمات الدولية 
سعر العملات الصعبة وبضاية مركز العملة المحلية أو بعض العملات الأخرى لأنو يعتبر مسؤولا عن سعر صرف 

 .1"العملة

ولكن بعد نشوء نظام أسعار الصرف العائمة أصبحت ىذه التدخلات ذات طابع فردي ومشتت فابؼتدخلون "
 .2"في السوق بىافون إلذ حد ما من ىذه التدخلات خاصة عندما تكون متزامنة

 les courtiers: السماسرة- 3

يلعبون دورا أساسيا في سوق الصرف كوسطاء ماليتُ، إذ بهمعون أوامر شراء وبيع العملات لبنوك عديدة، 
كما يقومون بإعطاء ابؼعلومات عن التسعتَة ابؼعمول بها في البيع والشراء بؼختلف العملات، فلهم دورىم في تسهيل 

إذ من ابؼستحيل على كل بنك أن يكون على علاقة مستقرة مع البنوك الأخرى، فالسرعة "عملية تكامل الأوامر، 
 " 3"والثقة بنا قاعدتا ىذه اللعبة الصعبة ويسمحون بتأمتُ ابؼنقولات بسرعة وبدعلومات مؤكدة

وتعتبر بيوت السمسرة جد ىامة في ابقلتًا وفي نيويورك، ولندن وجزء كبتَ من العمليات يقوم بها الوسطاء 
بظسارا يكافئون عن طريق عمولة  20ابؼستقلون الذين يعملون لصالح البنوك وفي ساحة باريس عناك أزيد من 

 . 4"بظسرة

 .5"%0.01أما في نيويورك تدفع العمولة من قبل ابؼصرف الذي يبيع العملة الأجنبية وىي على العموم دون "

 

 

                                                           
. 108، مرجع سابق، ص "مدخل إلذ سياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، -  1
. 43، مرجع سابق، ص "الأسواق الدولية للراسامبل"فرانسوالرو، تربصة حسن الضيقة، -  2

3
 - XAVIER, DIBIER, DAHLIA, « le marché de change et la zone fronc », idilee,Paris 1989 p30. 

 .109، مرجع سابق، ص "مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، - 4
 .43، مرجع سابق، ص "الأسواق الدولية للراسامبل"فرانسوالرو، تربصة حسن الضيقة، -  5
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 Les Entreprise C.I: المؤسسات الصناعية والتجارية- 4

تطلب العملات الصعبة مقابل عمليات الاستتَاد والتصدير، وتستخدم سوق الصرف من أجل بسويل عملياتها 
في ابػارج وبىتص سوق الصرف بتأمتُ تداول الأموال بتُ ابؼركز الأم وفروع الشركات ابؼتعددة ابعنسيات، كما أنو 

يوفر للشركات ابؼستخدمة لعدة عملات إمكانية واسعة للتغطية من أجل تفادي بـاطر الصرف، أختَا فإن الشركات 
 .تعرض وتطلب عملات صعبة متتالية لعمليات بسويل في الأسواق ابػارجية

وفي غالبية ابغالات، لا تتدخل الشركات الصناعية والتجارية بشكل مباشر، في سوق الصرف بل تلجأ إلذ 
 .ابؼصارف التجارية وبيوت السمسرة

 العملات الصعبة المتعامل بها دوليا: المطلب الرابع
تتميز بعض العملات بخصائص بفيزة بسبب استعمابؽا الواسع في ابؼدفوعات الدولية ونظرا لاستقرار قدرتها 

الشرائية تستعمل ىذه العملات كرصيد احتياطي وىكذا كان الأمر بالنسبة لبعض العملات وفي ما يلي سنعرض أىم 
 :العملات ابؼتعامل بها في سوق الصرف وفقا للتطور التاربىي لظهورىا

 STERLING: الجنيه الإسترليني- 1

 وعلى ابغرب العابؼية الأولذ مكانة الصدارة في تسديد ابؼدفوعات الدولية، 19لقد احتل الإستًليتٍ لطول القرن 
فقلد كانت الدول تسدد بالذىب أو الإستًليتٍ فقط، وذلك لأن ابقلتًا كانت بؽا قوة اقتصادية لا يستهان بها نتجت 
عن تدفق الاستثمارات منها وتدفقت الواردات إليها، ىذا ما أكسبو تطور اقتصادي ىائل وثقة عابؼية بسبب استناد 

الإستًليتٍ لقاعدة الذىب الدولية، فهذه القوة وىذا النظام النقدي وابؼثالر جعل ابعنيو أداة متوفرة ورئيسية في بسويل 
 .السيولة الدولية

لكن مع ابغرب العابؼية الأولذ تزعزعت الأوضاع الاقتصادية والنقدية في ابقلتًا بفا دفعها إلذ ابػروج عن قاعدة 
 وانتهت بذلك إمكانية برويل ابعنيو إلذ الذىب، فأصبح ،1931-1930الذىب وفشلت في العودة إليها ما بتُ 

 .  عملة ورقية فقط

ونتيجة الآثار السلبية التي أعقبت ابغرب العابؼية الثانية تعرض الإستًليتٍ لأزمان متعاقبة بسبب ابػسائر التي 
برتملها ابقلتًا من ىذه ابغرب فأصبحت دولة مقتًضة بهبوط رصيدىا الذىبي كل ىذا أثر على مركزه كعملة قوية 

 .وأجبره على التخلي عن الصدارة للدولار الأمريكي
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وحاليا لكونو لد ينظم إلذ بؾموعة العملات ابؼنظمة لليورو وتظهر قوتو من خلال سعر صرفو مقابل الدولار "
 . 1" دولار أمريكي1.58=  جنيو إستًليتٍ 1بحيث أنك 

 le dollar american: الدولار الأمريكي -3

بعد ابغرب العابؼية الثانية كنت أوربا في حاجة ماسة إلذ ابؼعدات الأمريكية لإعادة تعمتَ اقتصادياتها وما 
 من انتقالات ىامة للمدخلات والسلع الأمريكية بكو أوربا بفا أدى إلذ زيادة قيمة 1947صحب مشروع مارشال 

الرصيد الذىبي الأمريكي "الصادرات الأمريكية وحقق ابؼيزان التجاري فوائض ىائلة آنذاك، ىذا ما حدث أيضا مع 
 .2"$ مليار 23م ما قيمتو 1957الذي بلغ عام 

استمرار الفائض في ميزان ابؼدفوعات الأمريكي دون أن يقابلو خروج كافي لرؤوس الأموال إلذ العالد ابػارجي 
كان يعتٍ استمرار سحب الدولار إلذ أمريكا، ىذا إضافة إلذ العجز في موازين ابؼدفوعات الأوروبية الذي أدى إلذ 

قصور دائم في ابؼوارد ابؼالية الأوروبية من أمريكا في مواجهة احتياجات أوربا من السلع الأمريكية وبالتالر ظهرت فجوة 
الدولار أي قصور عرض الدولار بالقياس إلذ الطلب عليو وبهذا أصبح الدولار الدعامة الأساسية للتجارة ابػارجية 

 .والذي تراجع أمامو الذىب والإستًليتٍ إلذ ابؼرتبة الثانية

خلال فتًة الستينات بدأت تتدفق رؤوس الأموال الأمريكية إلذ ابػارج بحثا عن الأرباح وانقلب الوضع السابق 
من ندرة الدولار إلذ وفرة وأصبح بذلك عملة الاحتياط الدولية الأولذ وللثقة الدولية في إمكانيات أمريكا وفي الدولار 

 .ولد تطالب البنوك ابؼركزية الأجنبية بتحويل الدولار إلذ ذىب آنذاك

فاجأ الرئيس نيكسون العالد بإعلانو عن تعويم الدولار وقد أعلن في خطبتو أنو كاد أن  1971 أوت 15في "
بفا أدى إلذ تطور أسعار الصرف في صالح العملات الأخرى . 3"يغتَ من قيمتو في مواجهة العملات الأخرى والذىب

 .على حساب الدولار

ونظرا بؼشاكل اقتصادية أخرى وقعت فيها أمريكا من بطالة أزمات ميزان ابؼدفوعات فإن الدولار لد يدم تفوقو 
طويلا وبفا ساعد على ذلك أن الدول التي خسرت ابغرب العابؼية كسبت السلام وبرسنت أوضاعها الاقتصادية ورغم 

ذلك كلو استمر صعود الدولار في مواجهة العملات الأخرى وىذا راجع إلذ عودة تدفق رؤوس الأموال إلذ أمريكا 
 .بارتفاع أسعار الفائدة

                                                           
. 110، مرجع سابق، ص "مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، -  1
. 292، مرجع سابق، ص "الاقتصاد الدولر"بؾدي بؿمود شهاب، -  2
 .293، مرجع سابق، ص "الاقتصاد الدولر"بؾدي بؿمود شهاب، -  3
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فما لا شك فيو أن الدولار يستخدم حاليا أكثر من الذىب أو أي عملة أخرى كوسيلة لأداء الالتزامات 
في إطار السندات الدولية ويسيطر  %45من التجارة العابؼية وبـ  %51أنو يستخدم في تسوية "الدولية وتقييمها حيث 

 . 1"من احتياط الدول من العملات الصعبة %60من ىيكل ديون الدول النامية و  %50على 

 DTS: حقوق السحب الخاصة- 3

تعتبر حقوق السحب ابػاصة بدثابة أصل جديد، أضافو صندوق النقد الدولر إلذ الاحتياطات الدولية بدقتضى 
 .م1969التعديل الأول بؼواد الاتفاقية ابؼنشأة لو وذلك عام 

ىي وحدات نقدية حسابية تعطي الدول ابغائزة بؽا ابغق في ابغصول على تسهيل ائتماني بعملات  DTS"و 
قابلة للتحويل من الدول الأعضاء للصندوق وتستمد قوة إبرامها في بؾال ابؼدفوعات الدولية من قبوبؽا من كل عضو 

إذا ما قدمها لو عضو آخر، على أن يدفع مقابلها عملة قابلة للتحويل، فهي بسثل إذن إضافة إلذ الأصول ابؼستخدمة 
  .2"كاحتياطات دولية التي تقبلها الدول وتستخدمها في تسوية مدفوعاتها الدولية

بدهمة ثلاثية، فهي في نفس الوقت أداة قياس، أداة احتياط،  DTSوقامت ىذه الوسيلة النقدية ابعديدة " 
 .3"وأداة تسليف

 وفقا لسلة من العملات الدول ابػمس الأعضاء للصندوق 1981وبردد قيمة حقوق السحب ابػاصة منذ 
الدولار الأمريكي، التُ الياباني، ابؼارك : صاحبة النصيب الأكبر في تدفقات الصادرات الدولية وىذه العملات ىي

 .الأبؼاني، ابعنيو الإستًليتٍ، الفرنك الفرنسي

 .وبردد قيمتها يوميا من قبل صندوق النقد الدولر

 EURRO: وحدة العملة الأوروبية- 4
مع تطور السوق الأوروبية ابؼشتًكة كقوة اقتصادية عابؼية ثالثة بعد الو م أ والابراد السوفيتي وازدياد دورىا في 

 %12بؿيط العلاقات الاقتصادية الدولية كان من الطبيعي أن تبدأ عملاتها وخاصة ابؼارك الأبؼاني الذي كان يشكل 
، والفرنك الفرنسي في أخذ مكانة في ابؼسابنة في حل مشكلة "1983من احتياطات الدول من العملة الصعبة سنة 

من الناتج المحلي العابؼي  %20السيولة الدولية بالإضافة إلذ ابؼوقع ابعديد الذي أصبحت بسثلو أرض اليورو حيث بسثل 
 .4"من التجارة العابؼية %7و 

                                                           
. 109مرجع سابق، ص " مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، -  1
. 183،ص 199، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، "أساسيات الاقتصاد الدولر"بؾدي بؿمود شهاب، . أسامة بؿمد الفولر، د.عادل أبضد حشيش، د. د-  2
 .339، مرجع سابق، ص "أصول الاقتصاد الكلي"سيمون، .برنيو و إ. ب-  3
 .109، مرجع سابق، ص "مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، -  4
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ونفس الظاىرة حدثت حديث بالنسبة للتُ الياباني مع التطور ابؽائل للاقتصاد الياباني وتطور علاقاتو ابػارجية 
 .1" من التجارة العابؼية%8من الناتج المحلي العابؼي و  %8بسثل اليابان "حيث 

 .EURO- DOLLAR EURO DEVISEالدولار الأوروبي : وىناك عملات أخرى ذات أبنية دولية حاليا مثل

 توازن سوق الصرف: المطلب الخامس
 . التحكيم- ابؼضاربة- التغطية: التوازن في سوق الصرف يعتمد على حركة ثلاث أنواع من العمليات

 la couverture: 2التغطية- 1

إن أسعار الصرف الأجنبي عادة تتقلب عبر الزمن وبذلك فإن أي شخص عليو القيام بدفع أو تسليم مبالغ 
لعملة أجنبية في تاريخ لاحق يتعرض بؼخاطرة أنو سوف يتعتُ عليو أن يدفع أكثر أو تسليم أقل بفا يتوقع بدلالة 

العملة المحلي، وبيكن بذنب أو تغطية ىذه ابؼخاطر في الصرف الأجنبي من خلال عملية التغطية وىي عادة ما تضمن 
 .اتفاقا على شراء أو بيع كمية معينة من الصرف الأجنبي في تاريخ لاحق بسعر يتفق عليو اليوم

 شهور، عند سعر 3جنيو إستًليتٍ بؼصدر بريطاني يستحق الدفع في  1000شركة أمريكية مدينة بدبلغ : مثال
 فإذا ارتفع السعر $2.300تكون الشركة الأمريكية مدينة بدا يعادل ، $2.30=  £1الصرف اليوم أو السعر ابغاضر 

 $100 أي $2.400فإن الشركة الأمريكية يتعتُ عليها أنها تدفع  ما يعادل ، $2.40 شهور إلذ 3ابغاضر بعد 
 $2.31بـ  £1000أ بيكنها أن تشتًي اليوم .م.فإن الو 2.31أكثر، ولكن إذا كان السعر ابؼقدم للشهور الثلاثة ىو 

 شهور، وتتجنب أي بـاطرة في الصرف الأجنبي وبعد الشهور الثلاث عندما بوتُ الدفع 3للجنيو لتسلمها في 
 .بصرف النظر عن السعر ابغاضر في ذاك الوقت، $2310مقابل  £1000تستطيع أن برصل على 

 £1000في ثلاثة شهور فإنو يستطيع بيع ىذه  £1000وبابؼثل إذا كان مصدر أمريكي بصدد تسلم 
 شهور 3ابؼستحقة ثلاثة شهور عند السعر ابؼقدم اليوم للشهور الثلاثة ويتجنب بـاطرة أن يصبح السعر ابغاضر بعد 

 .أقل بكثتَ من سعر اليوم

 L’ARBITRAGE: التحكيم- 2

عملية التحكيم أو عملية التًجيح أو عملية موازنة أسعار الصرف يقصد بها شراء عملة في أخذ بؼراكز ابؼالية "
وبيعها في مركز مالر آخر بهدف برقيق ربح نتيجة فروق الأسعار وتتحقق ىذه العملية عندما تتفاوت أسعار عملة ما 

 .3"في عد من الأسواق ابؼختلفة في وقت واحد

 
                                                           

. 109نفس ابؼرجع، ص -  1
. 147، مرجع سابق، ص "سلسلة ملخصات شوم نظريات وسائل الاقتصاد الدولر"دومنيك يالفاتور، -  2
 .223، مرجع سابق، ص "النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي"مدحت صادق، . د-  3
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وذلك عن طريق شراء العملة التي يكون سعرىا في سوق ما منخفضا ثم بيعها في سوق آخر يكون سعرىا فيع 
 .مرتفعا وتؤدي ىذه العمليات في النهاية إلذ توحيد سعر العملة في بصيع الأسواق

ابعنيو الإستًليتٍ لو سعر في لندن غتَ سعره في نيويورك أو باريس فالإستًليتٍ وإن كان يتمتع بسعر واحد "مثلا 
في داخل ابقلتًا غتَ أن سعره بىتلف في خارج ابقلتًا من دولة إلذ أخرى تبعا لظروف معينة وعندئذ قد يكون سعره 

مرتفعا في باريس عنو في لندن ومنخفضا في نيويورك عن سعره في لندن، في ىذه الأحوال بيكن أن تقوم عمليات 
التحكيم فيشتًي الأشخاص ابعنيو الإستًليتٍ من السوق الذي يعرض فيو بسعر منخفض ويعيدون بيعو في السوق 

 .1"الذي يعرض فيو بسعر مرتفع

إن ىذا العمل يكون من نتيجتو القضاء على ذلك التفاوت أو على الأقل التقليل منو فشراء الإستًليتٍ من "
سوق نيويورك حيث يكون منخفضا يزيد الطلب عليو وينقص لعرض فيو فتَتفع سعره بعض الشيء، وبيع الإستًليتٍ 

في سوق باريس حيث يكون مرتفعا يزيد العرض فيو وقد لا يزيد الطلب أيضا وعندئذ ينخفض سعر الصرف 
الإستًليتٍ في باريس بعض الشيء وبذلك يقتًب سعر الإستًليتٍ في باريس من سعره في نيويورك ويقتًب السعران من 

 2"سعره الأصلي في لندن
وقد تشمل عملية التحكيم عمليتتُ فقط وتسمى عمليات ابؼوازنة الثنائية، وقد تشمل ثلاث عملات وتسمى 

 .عمليات ابؼوازنة الثلاثية أو ابؼركبة

 :ىناك ثلاث عملات بأسعارىا كما يلي: 3مثال

 6.4800= الفرنك الفرنسي / الدولار
 1.9200= ابؼارك الأبؼاني / الدولار
 3.3700= الفرنك الفرنسي / ابؼارك

  فرنك6.48 بـ $1بيع : إذن في البداية
 مارك 1.92بـ  $1               يشتًي 

 :ىاتتُ العمليتتُ تعتٍ بيع ابؼارك بالفرنك أي

 
3750.3 𝐹𝐹 =  

6.4800

1.9200
  للمارك الواحد

 

                                                           
. 246بؾدي بؿمود شهاب، الاقتصاد الدولر، مرجع سابق، ص . د-  1
 .247بؾدي بؿمود شهاب، الاقتصاد الدولر، مرجع سابق، ص . د-  2

3
 - XAVIER, DIBIER, DAHLIA, « le marché de change et la zone fronc », ref. op. cité, p38. 
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- 3.3750= وبوقق بذلك ربحا قدره 3.37إنو سيقوم في نفس الوقت بشراء مارك بالفرنك في السوق بـ 
3.3700 

  فرنك فرنسي للمارك0.0050= 

إن عمليات التحكيم تلعب دورا مهما في توظيف الأسواق فهي تعالج جزءا من اختلافات بتُ الأماكن "
والأسواق، التحكيم تسعى للتقليل من عدم التعادل وإعادة السوق متوازنا، ىذا ما بتُ أن التنظيمات الوطنية للصرف 

 . 1"تسمح بصفة عامة لوكلاء الصرف بالقيام بعمليات بركيم بحرية مطلقة وبدون برديد ابغجم

 La speculation: المضاربة- 3

ابؼضاربون ىم الذين بوققون الكسب من التنبؤ من التغتَات في أسعار صرف العملات ابؼختلفة في ابؼستقبل، 
وبهد ىؤلاء ابؼضاربون السوق الآجل وسيلة مناسبة لتحقيق عملياتهم، فهم يستطيعون بالطبع القيام بعمليات ابؼضاربة 

عن طريق شراء الصرف العاجل من العملة التي تنخفض أسعارىا والاحتفاظ بها لفتًة معينة، عندئذ إذا برققت 
 .تنبؤاتهم وارتفعت أسعار ىذه العملات يقومون ببيعها وبرقيق الربح

ولكن ابؼضاربون يتحملون في ىذه ابغالة تكلفة تتمثل في التضحية بإيرادات الفوائد التي كان بيكن ابغصول 
عليها، وبدلا من ذلك قد يتمكن ابؼضارب من شراء عقد آجل من البنك والذي لا يتطلب في ابغال مبالغ أو 

 .في قيمة العقد %10مصاريف سوى إيداع نسبة ضئيلة لا تزيد عن 

وعندما بوتُ وقت استحقاق العقد لأجل، سيأمل ابؼضارب في أن يكون السعر العاجل للصرف أعلى من 
السعر الذي اتفق دفعو في العقد لأجل، ويستطيع عندئذ بيع العملة التي يستلمها من البنك وبرقيق الربح، أما 

ابؼضارب الذي يتوقع ابلفاض أو تدىور، فيقوم ببيع آجل بؽذه العملة ويأمل عند انتهاء مدة العقد أن يكون السعر 
 .2"العاجل أقل من السعر لأجل في العقد وعندئذ بوقق ابؼضارب الربح

 1.7 يوما من 90إذا كان ىناك توقعات تشتَ إلذ ابلفاض سعر صرف ابعنيو بالنسبة للدولار خلال : 3مثال
 $1.735، فمن ابؼربح القيام ببيع ىذه العملة فالسوق الآجل وبفرضية أن سعر الصرف الآجل سيشكل $1.6 إلذ

 :للسعر ابغالر، بإمكانو أن بوتسب الربح من جراء ابؼضاربة كما يلي 1.6مقابل 

 

 

                                                           
1
 - DOMONIQUE PHIHON, « les taux de change », ref. op. cité, p37. 

. 138، مرجع سابق، ص "مقدمة في الاقتصاد الدولر"أبضد مندور، .د-  2
 .132، مرجع سابق، ص "العلاقات الاقتصادية الدولية"بسام ابغجار، . د-  3
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 سعر صرف الجنيه بالنسبة للدولار: (1-3-1)الجدول 
 $1.7350$ سعر صرف آجل لـ 

 $1.600 سعر الصرف مع التسليم الفوري
 $0.1350 الربح لكل جنيو

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

 

 فعالية سوق الصرف: المطلب السادس
 على أنها استعمال كل ابؼعلومات ابؼتوفرة سواء كانت عمومية أو خاصة أو famaتعرف الفعالية حسب 
 .تعتمد على معلومات ماضية

 .1"وتعرف بدقة نسبة إلذ الوحدات ابؼعلوماتية ابؼتاحة بؼوازن السوق"

 السوق الفعال ذلك السوق الذي يستجيب كليا للمعلومات ابؼتوفرة العامة وابػاصة بحيث famaويعتبر 
 .يصبح من ابؼستحيل على موازين السوق أن بهنوا فوائد غتَ عادية

 :2 أنواع3 فعالية السوق إلذ famaوقد قسم 

أي ىي السوق الذي يعتمد فقط على ابؼعلومات ابؼاضية أي أن سوق صرف ما : سوق ذو فعالية ضعيفة- 1
 .يوصف بضعف الفعالية عندما لا بيكن للتاجر فيو أن بهتٍ عائدات أو أرباح عادية حتُ استعمالو ابؼعلومات ابؼاضية

معناه أن ىذا السوق يعتمد على ابؼعلومات ابؼاضية زائد ابؼعلومات العمومية : سوق ذو فعالية نصف قوية- 2
 .ابؼتوفرة، ىذه ابؼعلومات تكون حول كميات العملات أو الصرف الاجنبي ابؼعروض ومعدلات الفائدة والدخل

أي أن ىذا السوق يعتمد على ابؼعلومات ابؼاضية زائد ابؼعلومات العمومية زائد : سوق ذو فعالية قوية -4
ابؼعلومات ابػاصة، وىذه القوة تتحقق عندما ما يكمن التاجر أن بهتٍ عائدات غتَ عادية باستعمال قوانتُ 

 .التجارة ابؼتعلقة إما بابؼعلومات ابػاصة أو العمومية

إن ابؼعلومات تبدو بدور كبتَ لتحديد أسعار الصرف الأجنبية فإذا كانت ىناك معلومات جديدة مهمة في "
 .3"بموذج نظرية المحفظة وابؼال: أسواق الصرف الأجنبية فإنو من ابؼمكن تنفيذ بماذج أسعار الصرف مثل

 

                                                           
1
 - PASCAL HALLOWOON AND RONALD MACDONALD, « international money”, oscford, 1986, p135- 136. 

2
 - PASCAL HALLOWOON AND RONALD MACDONALD, « international money”, ref. op. cite, p135- 136. 

3
 - PASCAL HALLOWOON AND RONALD MACDONALD, « international money”, ref. op. cite, p148. 
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 :خاتمة الفصل

إن أسعار الصرف بأنواعها وعملياتها تساىم كثتَا في توسيع الأسواق الدولية، فهي تعد كعنصر أساسي في 
تسيتَ التجارة ابػارجية بصفتها وسيلة ربط بتُ اقتصاديات بـتلف الدول، ويظهر ذلك باستخدامها الواسع لصادرات 

 .السلع وابػدمات وحركة رؤوس الأموال وحركات الذىب داخل الدولة

فسعر الصرف الأجنبي أداة ىامة في تسوية ابؼدفوعات الدولية وبتحدد معدلو من خلال تفاعل قوي العرض 
والطلب داخل سوق تسمى سوق الصرف، ىذه الأختَة بأنواعها وطريقة عملها وابؼشاركتُ فيها والعملات ابؼتداولة 
فيها بؽا فعالية كبتَة تزداد مع زيادة حركة الصادرات والواردات ورؤوس الأموال وبوفرة ابؼعلومات داخلها سواء كانت 

 .معلومات ماضية أو عمومية أو خاصة

فبمعرفة ماىية سعر الصرف ودوره في تسوية ابؼدفوعات الدولية ودراسة أسواقو سنتطرق إلذ برديد سعر 
الصرف في ظل نظمو حسب تطورىا التاربىي وبـتلف النظريات ابؼفسرة لسعر الصرف وأىم الانتقادات ابؼوجهة إليها 

 .وكذلك معرفة أىم الأزمات العابؼية التي سادت في العشرية الأختَة
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 مقدمة
تعتبر أنظمة الصرف عاملا مهما في التأثتَ على مسار النمو الإقتصادي للدول سواء بالإيجاب أو بالسلب 

 .حسب النظام الدتبع للدولة ووضعها الاقتصادي الكلي
فلقد شهدت التطورات الإقتصادية عدّة تحولات في أنظمة الصرف ،فمن نظام أسعار الصرف الذىبية إلى نظام استقرار 

ولذذا أصبح من الدهم اختيار نظام الصرف الأمثل و الأنسب للظروف .أسعار الصرف ،إلى نظام تعويم الصرف
الإقتصادية الداخلية و الخارجية و الذي في ظلو يدكن ا﵀افظة على استقرار الأسعار و العمل على جذب رؤوس الأموال 

الأجنبية ،وباختلاف نظم الصرف تختلف العوامل التي تتفاعل في تكييّف الطلب على الصرف وعرضو ، فتتحكم في 
 .تحديد سعره

اظافة إلى أهمية أنظمة الصرف تختلف تصنيفاتها من طرف دراسات صندوق النقد الدولي فبعدما كان ىناك 
،ظهرت أنظمة وسيطة معتًف بها كحل للدول النامية التي تحاول الانتقال من نظام  (الثابت و الدرن )نظامتُ قصوييـن 

صرف ثابت إلى نظام صرف مرن ، أو كوسيلة انتقالية بتُ ىذين النظامتُ لشـا يؤيّد فرضية الركّن لنظام سعر الصرف ، ولم 
 أن ىناك دولا أغلبها نامية من خلال قيامها بعملية إصلاح ىياكلها أنها تقوم FMIينتهي التصنيف ىنا فقط فقد وجد 

بالإعلان رسميـّا عن نظام صرف معتُ مثلا التعويم ، لكنها في الحقيقة فهي تقوم فعلا بتطبيق نظام التثبيت وصنّفها في 
  (.jure وfacto)ظل ىذا الدفهوم إلى دول تصنّف تصنيفا فعليا و أخرى قانونيا 

فلسعر الصرف و نظامو أهمية و تأثتَ كبتَين على النمو الإقتصادي و اختياره بشكل غتَ ملائم و صحيح يدكن أن 
تكون لو عواقب وخيمة على اقتصاد الدولة لشا يجعلها في صدد مواجهة بعض الصدمات و الأزمات ،كما حلّ في بعض 

 .فعلى الدولة اختيار نظام الصرف الدلائم لتحقيق النمو و مواجهة الأزمات العالدية .الدول 
من أجل ىذا اختًنا ىذا العنصر في دراستنا وىو أنظمة الصرف و تأثتَاتها من أجل الإلدام بهذا الجانب و توضيح أثاره 

 :وذلك بتقسيم ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث .على النمو الإقتصادي الدباشرة و الغتَ الدباشرة 
  ففي الدبحث الأول قدّمنا عرضا تاريخيا لأنظمة الصرف و ترتيباتها و أنواعها مع التعرّض لدزايا و عيوب كل نظام 
  أما في الدبحث الثاني حاولنا إيجاد حل وطريقة سليمة لاختيار نظام الصرف الدلائم و توضيح لستلف العوامل

 .الدؤثرة في اختياره و ما يدكن أن يتسبب عن سوء تسييـّره من أزمات و لساطر 

أما في الدبحث الثالث فقط إرتآينا إلى توضيح مدى تأثتَ أنظمة الصرف على النمو الإقتصادي بطبعها الدباشر و الغتَ 
 .مباشر لزاولتُ قياس أدائها الإقتصادي في آخر مطلب من ىذا الدبحث
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. تاريخ أنظمة الصرف،ترتيباته و أنواعه: المبحث الأول
المنظور التاريخي لأنظمة الصرف  : المطلب الأول

يعرف نظام الصرف على أنو لرموعة من القواعد التي تحدّد تدخل السلطة النقدية في سوق الصرف الأجنبي و "
".  بالتالي التأثتَ على سلوك سعـر الصرف

 بالظروف الاقتصادية و ارتبطت ىذه الأختَة التي .SMI تغتَ أنظمة الصرف بمراحل النظام النقدي الدولي ارتبط
: و يدكن ذكر أهمها كما يلي. السياسية التي ميزت ىذه الدراحل

 :قاعدة الذهب: المرحلة الأولى 

مند بداية القرن التاسع عشر ارتكزت الأنظمة النقدية في البلدان الصناعية على قاعدة الذىب و استمر العمل 
و كانت ىذه القاعدة تعمل عن طريق معادلة قيمة العملة مع قيمة  1914 غاية بداية الحرب العالدية الأولى سنة إلىبها 

 فما يفضي  إلى إيجاد سعر ثابت للذىب (1)(أمريكي $  20,67=  أوقيّة ذىب 01)وزن معتُ من الذىب الخالص 
و في ىذا  النظام  شكل الذىب الجزء الأكبر من احتياطات البنوك الدركزية ،وأستخدم كعملة للمدفوعات . بالنقد الوطتٍ

 الدولية من جهة، ووسيط للدفع في الأسواق ا﵀لية من جهة الالتزاماتو أصبح لو وظيفة مزدوجة فهو وسيلة لتسوية 
. أخرى

. و نتيجة للتطورات السريعة في الحياة الاقتصادية، تغتَ العمل من نظام قاعدة الذىب إلى نظام الصرف بالذىب
و لقد جاءت ىذه الأختَة من أجل تحقيق أىداف و مزايا قاعدة الذىب الدتمثلة في حل مشكلة ندرة الذىب و عدم 

. كفايتو من جهة و ضغط الطلب عليو من جهة أخرى
وتقوم ىذه الآلية على تحديد سعر صرف ثابت  للعملة الوطنية بعملة أجنبية  قابلة للصرف بالذىب حيث توفّر 

 بعملات أجنبية قابلة للتحويل الاحتفاظ من الذىب غطاء لعملتها، إذ يدكنها احتياطاتعلى السلطات النقدية تكوين 
. إلى ذىب

: ولكي يتحقق تشغيل نظام الذىب لابد من توافر شروط معينة نذكر منها
 "تحديد قيمة ثابتة للعملة الوطنية بوزن وعيار معتُ من الذىب .
 توفر حرية كاملة في صك وصرف الذىب دون تكلفة .
 ضمان قابلية العملة الوطنية للصرف بالذىب وبالعكس بلا قيد و لا شرط. 
  ُيشتًط عدم وجود قيود على تصدير و استتَاد الذىب من الخارج و ىذا الشرط ضروري لتحقيق التعادل بت

 .سعر الذىب في الداخل و سعره في الخارج

                                                   
 .13، مرجع سابق ص "النقود الدولية و عمليات الصرف الأجنبي"مدحت صادق، - (1)
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وبموجب ىذه العلاقة كانت تسهل "فمما سبق يتضح أن ىناك علاقة ثابتة بتُ الذىب و كل عملة وطنية 
أية عملة بعدد أوزان الذىب  تحتويها مقارنة قيم العملات الدختلفة  وذلك على أساس مقارنة عدد أوزان الذىب الذي

  (1."التي تحتويها أية عملة أخرى
: كما أن ثبات سعر الصرف وعدم تغيتَه لا يتحقق إلا إذا توفر شرطان هما

 أن يكون سعر شراء و بيع الذىب واحد في كل دولة  .
  الذىب عديدة النفقةانتقالاتأن تكون  .

و بما أن ىذان الشرطان لا يتحققان عمليا ، فإن سعر الصرف سوف يتغتَ بحرية في حدود ضيقة جدا ىي 
. دخول وخروج الذىب من دولة و إليها و ىذا بتفاعـل قوى العـرض و الطلب الخاص بكل عملة

وزنا  وزنا من الذىب بينما الدولار يحتوي على  113,006إذا كان الجنيو الإستًليتٍ مثلا يحتوي على " :مثال 
 4,8668=  :من الذىب، فإن ىذا يعتٍ أن العلاقة بتُ الإستًلينـي و الدولار ىي 

 و أن قيمة الإستًليتٍ في  4,8668$و ىذا يعتٍ أنو يدكن استبدال كل جنيو إستًليتٍ بعدد من الدولارات قدره
  (3). مرة4,8668ذاك الوقت كانت أكبر من الدولار بما يعادل 

فإذا حدث و إن كان ىناك عجز في الديزان التجاري البريطاني، فسوف يكون ىناك طلب على الدولارات 
الأمريكية أكثر من الكمية الدعروضة منو لشا يؤدي إلى ارتفاع سعره في أسواق لندن، و بذلك فإن الدستورد البريطاني حتُ 
يفاجأ بارتفاع سعر الدولار، فسوف يلجأ إلى شراء جنيهاتو ذىبا بسعره الرّسمي،  ويقوم بنقلو إلى أمريكا لشا يتًتب عليو 

تحمّل مصاريف إضافية ىي كلفة النقل و التأمتُ، و في ىذه الحالة يقال أن سعر الصرف الدولار قد ارتفع إلى حد 
خروج الذىب و العكس صحيح إذا حقق الديزان التجاري البريطاني فائضا، بمعتٌ الكمية الدعروضة من الدولارات تزيد عن 

الكمية الدطلوبة منو سيؤدي إلى انخفاض سعر الدولار في أسواق لندن و عندىا يبدأ الذىب بالانتقال من أمريكا إلى 
و منو فإن سعر الصرف لا يدكن أن . بريطانيا، و ىنا يقال أن سعر صرف الدولار قد انخفض إلى حد دخول الذىب

ينخفض أو يرتفع عن سعر التعادل بأكثر من نفقات نقل و تأمتُ الذىب، مع العلم أنو يدكنو أن يتقلب ضمن ىذين 
: الحدين وفقا لظروف العرض و الطلب في السوق الخارجي، و ىذا ما يتضح في الشكل التالي

 
 

 
 
 

                                                   
 .19، ص 1997، دار الكتاب الحديث، "مدخل إلى دراسة علم الاقتصاد"حستُ عمر، . د- (2)
 .97، ص "نفس الدرجع السابق"حستُ عمر، . د- (3)
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 الكميات المعروضة و المطلوبة في ظل قاعدة الذهب (1-1-2)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 .126عادل أحمد حشيش، العلاقات الاقتصادية الدولية، مرجع سابق، ص : المصدر
 

.  أطيب الأثر على العلاقات الاقتصادية الدولية20 و بداية ق 19و قد كان لتطبيق ىذه القاعدة في نهاية ق 
: قاعدة النقد الإلزامي: المرحلة الثانية

لقد حّدد سعر الصرف في ظل قاعدة النقد الإلزامي و ذلك من طرف الدول الرأسمالية الآخذة بشكل أو بآخر 
عقب خروج "من أشكال الفلسفة الاقتصادية الحرة، و قد ظهرت النقود الورقية الإلزامية الغتَ قابلة للتحويل إلى ذىب 

. 1" و تلاىا بعد ذلك كافة الدول حتى قيام الحرب العالدية الثانية1931 سبتمبر 21الصلتًا من قاعدة الذىب في 
 و كانت جميع الدول التي  تستَ على نظام الذىب قد خرجت عنو و يكون بذلك قد انهار إلا 1936و لم يأت عام 

 لا يرتبط بعلاقة مباشرة بالذىب إلزامياما تخرج الدولة عن قاعدة الذىب يصبح نقدىا ورقيا دىدا النظام انهيارا تاما و عن
و بالتالي يصبح النقد الوطتٍ في أسواق الصرف سلعة يخضع سعرىا لتفاعل قوى العرض و الطلب ،و يتًتب على ىده 

.  التوازن عند نقطة تقاطع العرض و الطلبإلىالآلية أن يديل سعر الصرف 
 الددين الذي يرغب في أن يدفع عندئذو معتٌ ىذا أن كل دولة تحدد لعملتها الورقية ما تساويو من العملات الأخرى و 

انقطعت كل  و ىكذا دينو للخارج يدفعو بالعملة الورقية كما أن الدائن يريد أن يحصل على حقو في صورة عملة ورقية،

                                                   
. 48، ص 2004، الإسكندرية الدولي ، دار الجامعة الجديدة، جامعة اقتصادزينب حستُ عوض ا﵁ ، .  د 1

 سعر انصرف

 نقطة خروج انذهب

 نقطة انتعادل

 نقطة دخول

 انكميات انمعروضة و انمطهوبة

 ط

 ع
 ط

 ع

حدود تقهب سعر انصرف في 

 ظم قاعدة انذهب
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الصلة بتُ سعر الصرف و الذىب فالددين ليس أمامو سوى أن يدفع بالورق و الدائن ليس لو إلا أن يتلقى حقو 
 "1بالورق

لكن كيف يدكن أن يتكون سعر الصرف في ظل قاعدة العملة الورقية ؟ 
 السويدي كوستاف كاسل التي عرفت الاقتصادي قد عرف منذ نهاية الحرب العالدية الأولى نظرية الاقتصادي الفكر إن

. الإلزامية نظرية تعادل القوى الشرائية التي حاولت أن تبتُ كيف يتكون سعر الصرف في ظل العملة الورقية باسم
وتذىب نظرية تعادل القوى الشرائية على أن ىناك مستوى تدور حولو تقلبات أسعار العملات الورقية الدستقلة ،فيحلّ "

لزل حد التعادل الذىبي الذي عرفناه عند الكلام عن قاعدة الذىب ، ويتوقف ذلك الدستوى فيما بتُ عملة و أخرى 
 . 2"على العلاقة بتُ الأسعار السائدة في كل من البلدين ويطلق عليها حد توافق القوى الشرائية

 إلى أضعفتها وأدت الانتقادات ىذه النظرية إلى أنها تعرضت لمجموعة من إليهاوعلى الرغم من النتائج التي يدكن أن تصل 
ننفي كون القوة الشرائية   الصرف وتحدد مستواىا وفي نفس الوقت لاأسعارإهمالذا والتخلي عنها كنظرية تفسر تغتَات 

 تحاول أن تفسر تكون ىذا أخرىللوحدة النقدية تؤثر في سعر الصرف وأنها تعتبر من بتُ لزدّداتو والواقع أنو توجد نظرية 
السعر وىي نظرية ميزان الددفوعات ، حيث أنها مبنية على فكرة أن سعر العملة يتوقف على مقدار عرضها ومقدار 

 يظهران في واقع ميزان الددفوعات ، فإن كانت حقوق البلد أكبر من ديونو كانت العملة الدطلوبة ناللذاالطلب عليها 
والعكس صحيح، فمهما كان التفستَ الصحيح لسعر الصرف فالواقع أن ىذا الأختَ   سعرىاارتفاعأكثر ما يؤدي إلى 

:  يتميّز في ظل ىذه القاعدة بصفات لم تكن فيو في ظل قاعدة الذىب وىي
، فقد اختفى الضبط الذي كان موجودا وصار الأمر بيد السلطات النقدية والدولة بعدما الاستقراريتّصف بعدم  -1

 .كان في يد الذىب وحدوده
ضخامة تقلباتو حيث أصبح من الصعب التنبؤ بحجم ارتفاعو أو انخفاضو بعدما كان تقلبو داخل حدي دخول  -2

  .وخروج الذىب

 :نظام الرقابة على الصرف: المرحلة الثالثة
-1929        لقد اضطر العديد من الدول خلال الفتًة مابتُ الحربتُ وخاصة بسبب النتائج الدتًتبة عن الأزمة العالدية 

 إلى إتباع نظام الرقابة على الصرف ، وقد انتشر العمل بهذا النظام في ألدانيا وبلدان أوربا الوسطى والشرقية وبلاد 1933
 .نية وذلك من اجل مواجهة العجز في موازين الددفوعات لديهايأمريكا اللات

 
 

                                                   
. 252 الدولي، مرجع سابق، ص الاقتصادلردي لزمود شهاب، .  د 1
 .97، ص 1995 الدولي ، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، الاقتصاد عادل احمد حشيش، لردي لزمود شهاب،  2
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وتتمثل عملية الرقابة على الصرف في لرموعة الأحكام التي تحصر القيام بتصرفات معينة كمنع التعامل بالعملات "
الأجنبية على الأفراد وقصره على الجهات الرسمية التي تتولى إدارة الرقابة على الصرف وتدلك في ظل الأحكام حق البث في 

 . 1"طلبات من يتقدم إليها راغبا في بيع أو شراء أو تحويل  العملات الأجنبية 
إن جوىر الرقابة على الصرف ىو توزيع الكمية ا﵀دودة التي تحصل عليها الدولة من الصرف الأجنبي على الطالبتُ عليها 
بما يتفق مع الأىداف السياسية و الاقتصادية للدولة ، وفي ىذا النظام لا تتًك السلطات النقدية أن يتحدّد سعر الصرف 

 دائما بتُ إيراداتها ومدفوعاتها وذلك حتى يتستٌ لذا التكافؤبتفاعل قوى العرض و الطلب وذلك بمحاولتها أن تحدث 
تحديد سعر صرف عملتها عند الدستوى الذي تريده وتحدده إداريا ويدكن ان نوضح كيفية تحديد سعر الصرف في ظل 

 :نظام الرقابة بالشكل التالي 
 الكميات المعروضة والمطلوبة في ظل الرقابة على الصرف: (2-1-2)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .107 مرجع سابق، ص 1995،دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، "اقتصاد دولي"عادل أحمد حشيش،.مجدي محمود شهاب،د.د: المصدر

 
﴾ ىو منحتٌ الطلب على الصرف الأجنبي و الدنحتٌ ﴿ع ع ﴾ ىو منحتٌ العرض من الصرف 'إن الدنحتٌ ﴿ ط ط "

. الأجنبي وتوازن عند مستوى ﴿ أ ن﴾ من السعر الكميات الدطلوبة مع الكميات الدعروضة من الصرف
لنفتًض أنو إذا بقي منحتٌ العرض ثابتا وزاد الطلب على الصرف الأجنبي فإن الدنحتٌ سوف يرتفع جهة اليمتُ لشثلا 

﴿ أ   سعر الصرف من الدستوى ﴿ أ ن﴾ إلى ارتفاع﴾ وبالتالي فإن ىذه الزيادة سوف تؤدي إلى 'بذلك الدنحتٌ ﴿ ط ط
 ﴿أ ب﴾    ﴾ ذلك ما يؤدي إلى حدوث فجوة ىي ﴿ ب ج﴾ بتُ الكميات الدعروضة من الصرف وتتمثل في البعد'ن

والكميات الدطلوبة من الصرف وتدثل ﴿ أ ج﴾ وىذا ما يحدث في ظل نظام العملات الورقية الدستقلة حيث يتًك تحديد 

                                                   
. 152، ص 1977لزمد الناشر، التجارة الداخلية والخارجية، منشورات جامعة حلب، -  د 1

 سعر العملت الأجنبيت بالنقود الوطنيت 
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             ج    بةالكمياث المعروضت والمطلوب  
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لكن لنفتًض أن السلطات العامة تتجو إلى ا﵀افظة على سعر الصرف . سعر الصرف لتقلبات العرض و الطلب عليو
 عليها سد الفجوة ﴿ ب ج﴾ عندئذ ستقوم السلطات بضغط يتعذرالسابق عند مستواه ﴿ أ ن﴾ وفي نفس الوقت 

الكميات الدطلوبة من الصرف الأجنبي غلى مستويات الكميات الدعروضة منو عند السعر الرسمي للعملة ، أو يدكنها أن 
تقوم بتحقيق الددفوعات الدراد تحويلها للخارج إلى مستوى الإيرادات التي تتحصل عليها من الصرف الأجنبي عند مستوى 

. 1"﴿ أ ن﴾ من السعر 
:  نظام استقرار أسعار الصرف:الرابعة المرحلة

 بريتن وودز خلال الحرب العالدية الثانية ليتولى وضع نظام نقدي دولي يؤدي أتفاق   بإنشاء صندوق النقد الدولي جاء 
إلى التخلص من عوائق التبادل العملة بتُ الدول ، فكانت أولى ا﵀اولات ىي وضع قاعدة لتثبيت سعر الصرف يتمّ على 

الدولار كمركز وأساس يتم بموجبو ربط وتحديد " أساسها تقييـّم العملات الوطنية في مواجهة كل العملات الأخرى فحدّد
وىو بدوره  2"سعر الصرف للعملات الأخرى وارتباط العملات بالدولار يجعل تحديد سعر الصرف بتُ أية عملتتُ معلوما

والدولار قابل للتحويل إلى ذىب ، وثاني ا﵀اولات ىي حرية الصرف بما  $ 35=  أوقية ذىب 1: يرتبط بالذىب حيث 
بالتوفيق بتُ ىذين الأمرين  ﴿ بريتن وودز﴾ يعنيو من استقلال الدولة عن تحديد سعر الصرف وحاول ىذا الاتفاق

. الدتناقضتُ 
 الصرف مستقرة عند أسعارفيتلخص في جوىره في جعل " أما ىذا النظام الذي أتبع أي نظام استقرار أسعار الصرف 

أسعار التعادل للعملات ، خلال فتًة زمنية غتَ لزدودة مع امكانية تعديل ىذه الأسعار إذا ما دعت إلى ىذا ضرورة 
 ومع ذلك فإن ىذا النظام لا يعتٍ جمود ىذا السعر وعدم قابليتو للتحويل إذ اقرّ 3" في ميزان الددفوعات الاختلالعلاج 

اتفاق بريتن وودز مبدأ تغييـّر سعر التعادل لعملات الدول الأعضاء في الصندوق ولكن وفقا لقواعد  لزدّدة بكل دقّة 
 . بالانخفاض أو بالارتفاعفيمكن تغيتَ سعر التعادل للعملة سواء 

 في الاجتماع السنوي ﵀افظي صندوق النقد الدولي بمدينة (DTS)و بإنشاء حقوق السحب الخاصة 
، ىذه الوحدة التي تعتبر وحدة حساب في 1970جانفي  01 الذي دخل حيز التنفيذ في 1967ريوديجانتَو في سبتمبر 

. الصندوق و في منظمات دولية و إقليمية أخرى
 عملات فقط عوض 05 تم تعديل لزتوى سلة حقوق السحب الخاصة ليصبح مكونا من 1980 سبتمبر 17في 

– الدارك الألداني – الدولار الأمريكي :" عملة، و تتحدد قيمتها الواحدة يوميا بناء على عملات السلة الدكونة من17
 4."الجنيو الإستًليتٍ– التُ الياباني – الفرنك الفرنسي 

                                                   
. 106، 105 لزمد زكي الشافعي، مقدمة في العلاقات الإقتصادية الدولية، مرجع سابق تلخيص لصفحتتُ  1
. 102 بسام الحجار، العلاقات الإقتصادية الدولية، مرجع سابق، ص  2
. 102 نفس الدرجع ، ص  3
، جامعة 2002/2003، علة لزمد، سنة "الدولرة و مشاكل عدم استقرار النقد و أثره على الاقتصاد الجزائري "مذكرة تخرج لنيل متطلبات شهادة ماجيستً،  4

 .33ص.الجزائر
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و تديل وحدة حقوق السحب الخاصة إلى الاستقرار أكثر من أية عملة أخرى من عملات السلة، لأن تغتَ سعر 
صرف إحدى العملات عادة ما توازنو جزئيا أو كليا تحركات أخرى في أسعار الصرف لباقي العملات، و يعاد النظر في 

. سنوات 05سلة العملات الدستخدمة للتقييم، مرة واحدة في كل 
و خلاصة القول أن حقوق السحب الخاصة قد استقرت في النظام الدولي كأحد عناصر السيولة الدولية الذامة 

 مقارنة بالأصول الاحتياطية الأخرى، و قد كان لإنشاء ىذه الحقوق حدث بارز في 1970على الرغم من حداثتها 
.  تاريخ العلاقات النقدية الدولية إلى درجة إطلاق اسم الذىب الورقي عليها

: تعويم أسعار الصرف: المرحلة الخامسة

في بداية السبعينات نتيجة لتباعد سياسات النقدية للدول والاختلافات في دورات نشاطها " وبانهيار نظام بريتن وودز 
والاختلافات في معدلات التضخم وسعر الفائدة ، إلى غتَ ذلك من أسباب التباين في ظروف الدول وسياساتها 

. 1"الاقتصادية 
فقد شكلت لجنة مؤقتة لإعداد دراسة حول نظام النقد العالدي ضمت لشثلتُ عن لستلف الدول الأعضاء في الصندوق 

في  1976وقد تم عرض ىذا الاتفاق في كانون الثاني عام ."1974وذلك في الدورة العادية لصندوق النقد الدولي عام 
من الحجم الإجمالي للحصص في % 78,52من الدول الأعضاء التي تتمتع بـ  %85جمايكا بعد الدصادقة عليو من قبل 

. 2"الصندوق وقد عرف بمؤتدر جمايكا وفيو تم تعديل الثاني لاتفاقية بريتن وودز 
: و أىم أحكامو ما يلي

 إلغاء السعر الرسمي للذىب و السماح للبنوك الدركزية للدول الأعضاء ببيع و شراء الذىب في الأسواق دون قيد .
  عدم اتخاذ الذىب كأساس لتقويم العملات الوطنية و إنهاء دوره في تقييمDTS. 
 إلغاء الأحكام الدنظمة لاستخدام الذىب في التعامل ما بتُ الصندوق و الدول الأعضاء .
 قيام الصندوق بالتصرف في جزء أو في كل الرصيد الدتبقي من الذىب .

 
بهذا التعديل خرج الذىب رسميا من إطار نظام النقد الدولي و أصبحت البنوك الدركزية حرة في استخدام 

احتياطاتها الذىبية، و بالرغم من ذلك تزايدت أهمية الذىب فقد استخدم كضمان للقروض التي تحصل عليها الدول، 
 من احتياطاتها من الذىب و العملات 20 %كما أن دول نظام النقد الأوروبي قررت أن تودع كل دولة ما يعادل 

. الأجنبية في الصندوق الأوروبي للتعاون النقدي مقابل إصدار وحدات النقد الأوروبية
وفي اتفاقية جمايكا تقرر تبتٍ نظام الصرف العائم وأعطت الاتفاقية للدول الأعضاء في الصندوق حرية اختيار ما تشاء من 

نظم الصرف سواء كانت نظم صرف ثابتة أو نظم صرف معومة أو الدمج بينهما، حيث تتميز أسعار الصرف الدعومة 

                                                   
. 34، ص 2004 عبد العزيز عبد الرحيم سليمان، التبادل التجاري، دار الحامد للنشر والتوزيع، ط  1
 .105 بسام الحجار، العلاقات إق الدولية، مرجع سابق ص  2
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بمرونتها وقابليتها للتعديل على أساس بعض الدعاييـّر كالدؤشرات الاقتصادية للبلد مثل سعر الصرف الحقيقي الفعال وعلى 
:  ضوئها تقوم السلطات النقدية بتعديل أسعار صرفها ، وينقسم التعويم إلى نوعان 

وضمن ىذا الدنظور تقوم السلطات بتعديل أسعار صرفها على أساس مستوى الإحتياطي لديها : التعويم الددار  -1
 .من العملات الأجنبية و الذىب وعلى أساس وضعية ميزان الددفوعات 

وىو وضع يسمح لقيمة العملة أن تتغتَ صعودا وىبوطا حسب قوى السوق ، ويسمح التعويم : التعويم الحر -2
وبالتالي فان تعويم العملات يسمح للسلطات بإعداد " للسياسات الاقتصادية بالتحرر من قيود سعر الصرف ،

السياسة الدلائمة ومثل ىذا الوضع يدفع بأسعار الصرف ذاتها أن تتكيف مع الأوضاع السائدة لا أن تشكل 
 ".قيدا 

ترتيبات أسعار الصرف الحديثة : المطلب الثاني
لقد تطورت قائمة نظم أسعار الصرف على امتداد القرن الداضي في الوقت نفسو مع التطورات الحاصلة في 

النظرية وبنفس السرعة و فيما يلي سنقدم قائمة حديثة لتًتيبات أسعار الصرف، و ىي مرتبة من الأعلى إلى الأسفل 
 .حسب درجة الثبات

 نظم أسعار الصرف الحديثة: (01)الجدول رقم 

، الاقتصاديةمايكل بوردو، نظم و سياسات أسعار الصرف، صندوق نقد دولي ،معهد السياسات . د: ورقة عمل: المصدر
 .25 – 24، ص 2003صندوق النقد العربي، ط

 
التًتيبات الثابتة بحق مثل منطقة الفرنك للجماعة الدالية الإفريقية، لرالس : و تتضمن التًتيبات الثابتة الحديثة

 من الاحتياطات بالعملة أجنبية مقابل القاعدة النقدية، و % 100العملة التي تستحوذ فيها السلطة النقدية على 
ينكمش فيها العرض من الأموال تلقائيا مع حالة ميزان الددفوعات و لا يكون فيها دور للسياسة النقدية إلا سياسة بما في 

ذلك الدقرض الأختَ، و الدولرة التي تذىب خطوة أخرى إلى الأمام، و تقضي على العملة الوطنية تداما، و اتحادات 
. العملة التي تأخذ فيها الدول الأعضاء بنفس العملة

و تتًاوح التًتيبات الوسيطة من الربط القابل للتعديل الذي يدكن في إطاره للبلدان أن  تعدل دوريا عمليات 
الربط الخاصة بها إلى الربط الدتحرك الذي يعدل فيو الربط بانتظام في لرموعة من عمليات تخفيض القيمة ،الى الربط بسلة 

الترتيبات العالمية الترتيبات الوسيطة الترتيبات الثابتة 
  اتحادات العملة

  (الدولرة)لرالس العملة 

 أسعار الصرف الثابتة بحق 

  الربط القابل للتعديل

  الربط الدتحرك

  الربط بسلة العملات

 الدناطق أو النطاقات الدستهدفة 

  أسعار صرف عامة موجهة

  أسعار صرف عامة حرة
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عملات الذي يحدد فيو سعر الصرف حسب سلة  مرجحة من العملات الأجنبية، إلى الدناطق أو النطاقات الدستهدفة 
التي تتدخل فيها السلطات عندما يصل سعر الصرف إلى ىوامش معلن عنها من قبل على أي من جانبي سعر التعادل 

. الدركزي
و تنقسم أسعار الصرف العائمة إلى أسعار صرف عائمة حرة التي لا تتدخل فيها السلطات و تسمح فيها لسعر 

. الصرف بأن تحدده قوى السوق، و أسعار الصرف العائمة الدوجهة التي يتم التدخل فيها للمساندة
انت السياسة الرامية إلى التثبيت تدثل كو الخط الفاصل بتُ التًتيبات الثابتة و التًتيبات الوسيطة ىو ما إذا " 

التزاما مؤسسيا، و الخط الفاصل بتُ التًتيبات الوسيطة و ترتيبات التعويم ما إذا كان ىناك نطاق مستهدف لزدد تتدخل 
. و كل ىذه التًتيبات سنتطرق لذا في الدطلب الدقبل بالتفصيل  FRANKLE) (2002السلطة في إطاره

: و يدكن أن تبتُ النطاق الحالي لفئات أنظمة سعر الصرف كالتالي
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:ويمكن تقسيمو بدوره إلى  
:تعويم مدار وتعويم حر، تم التطرق إليهما سابقا ويمكن أن نبين النطاق الحالي لفئات أنظمة سعر كالتالي  

النطاق الحالي لفئات أنظمة سعر الصرف: (1-1-2)الشكل                                                      
                                                                                                               

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  روبي، مارس–لأندريا بوبولا وآنسي أوتكر " لغز القطبية الثنائية المستمر: " مجلة التمويل والتنمية، تحت عنوان الصحة والثروة، المقال بعنوان: المصدر
.32، ص 2004             

 الأنظمة العائمة الأنظمة الوسيطة أنظمة الربط

:الرابط المحكم  
أنظمة يتم فيها دعم الربط الذي لا 
رجعة فيو بالتزامات مؤسسية وسياسية 

الدورة الرسمية واتحادات العملة )صارمة 
.(ومجالس العملة  

:الرابط المسير  
أنظمة تهدف فيها السلطات للدفاع عن قيمة 
محددة سلفا أو طريق محدد سلفا لسعر الصرف 
بدون التزام مؤسسي لتكريس السياسة النقدية 
كلية الهدف الوحيد وىو المحافظة على الربط 

الربط التقليدي الثابت اتجاه عملة واحدة أو )
سلة، أو الشرائم الأفقية ونظم سعر الصرف 

   (ونطاق سعر الصرف المتحرك

:تعويم موجو 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  

:أنظمة تعويم أخرى  
أنظمة تعويم حرا و 
أنظمة تعويم موجهة 
بدون تعويم موجو 

.صارم  
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أنواع أنظمة سعر الصرف : المطلب الثالث
: سنتناوؿ في ىذا ابؼطلب أنواع أنظمة الصرؼ و ىي

 أنظمة أسعار الصرؼ الثابتة .

 أنظمة أسعار الصرؼ الوسيطة. 

 أنظمة أسعار الصرؼ ابؼعومة. 

أنظمة أسعار الصرف الثابتة : الفرع الأول
: مفهومها -1

ىي أنظمة تكوف فيها معدلات الصرؼ ثابتة، أو تتحرؾ داخل ىامش ضيق، و عملية التبادؿ تتم بأسعار بؿددة 
 -  Par valueسعر التعادؿ - مسبقا من طرؼ السلطات النقدية التي تستند إلى معيار معتُ لتعريف سعر التدخل 

. بالنسبة لعملتها ابػاصة
إذ تثبت الدوؿ عملتها إلى عملة دولية رئيسية  paged amencyو يتم تثبيت سعر الصرؼ إما إلى عملة واحدة 

 (1).دوف تعديلبت إلا في حالات نادرة و تعلن مسبقا مقدار التعديل مقابل عملة الارتكاز
 التجاريتُ ء تعكس عملبت الشركاbasket curencyأو تثبت الدولة سعر صرؼ عملتها إلى سلة العملبت 

الرئيسيتُ مع مراعاة نسب الأوزاف في التجارة ابػارجية لأف السعر يتأثر بحجم ابؼبادلات و تدفقات رؤوس الأمواؿ، و من 
.  أو الوحدة الأوروبية(SDR) (2)بتُ السلبت ابؼشهورة سلة حقوؽ السحب ابػاصة

 في اتفاقية بريتن وودز، ثم 01 %و تاربىيا ساد نظاـ تثبيت العملبت مقابل بعضها البعض بهامش تغيتَ لا يتجاوز 
 صعودا و ىبوطا لتفادي انهيار النظاـ إلا أف ذلك لم يسعفو من 4,5 ليصبح 1971عدؿ ىامش التغيتَ في العاـ 

 (3).الاستمرار طويلب
 (4):و بيكن ترتيب أسعار الصرؼ الثابتة كذلك إلى

 
 
 

                                                   
العوامل ابؼؤثرة في انتقاؿ أثر أسعار صرؼ العملبت الأجنبية على مؤشر الأسعار في الأردف "أطروحة دكتوراه للطالب مشهور ىذلوؿ بربور بعنواف - (1)
. 37، ص 2008، (1985-2006)

، و أختَا ابعنيو الإستًليتٍ و الفرنك 15 % ثػػػػم التُ الياباني بنسبة 19 %، يليو ابؼارؾ الأبؼاني بنسبة 42 %الدولار الأمريكي أعلى وزف في السلة و بيثل - (2)
 . لكل منهما12 %الفرنسي بنسبة 

 .27، ص2004، دار حػػامػػػػد للنشر و التوزيع الأردف، 1شكري عوض مرواف، ماىر كنج، ابؼالية الدولية، العملبت الأجنبية و ابؼشتقات ابؼالية، ط- (3)
 .4ص.2006، قضايا اقتصادية، صندوؽ النقد الدولي،  ط "التحرؾ بكو مرونة سعر الصرؼ"وسيم كاراكاداغ، + غيلدا فرناندز + روبا دوتاغوبتا - (4)
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 تقتضي ىذه التًتيبات أف تكوف العملة القانونية ابؼتداولة الوحيدة :ترتيبات الصرف بغير عملة قانونية مستقلة .أ‌
، أو أف يكوف البلد عضوا في ابراد نقدي أو ابراد عملة يشتًؾ أعضاؤه في (الدولرة الربظية)ىي عملة بلد آخر 

عملة قانونية موحدة، و باعتماد ىذا النوع من النظم تتخلى السلطات النقدية عن كل حق في السيطرة ابؼستقلة 
. على السياسة النقدية ا﵀لية

 ىو نظاـ نقدي يقوـ على التزاـ قانوني صريح بصرؼ العملة ا﵀لية مقابل عملة أجنبية بؿددة :مجلس العملة .ب‌
بسعر صرؼ ثابت مع فرض قيود ملزمة على سلطة الإصدار لضماف وفائها بالتزاماتها القانونية و يعتٍ ذلك 
عدـ إصدار العملة ا﵀لية إلا مقابل النقد الأجنبي و أف تظل مكفولة بساما بالأصوؿ الأجنبية، بفا يتًتب عليو 

إلغاء وظائف البنك ابؼركزي التقليدية كالرقابة النقدية و ابؼقرض الأختَ، و ترؾ مساحة بؿدودة للسياسة النقدية 
الاستنسابية، غتَ أنو قد يظل من ابؼمكن الاحتفاظ بشيء من ابؼرونة في النظاـ النقدي حسب درجة صرامة 

. القواعد ابؼصرفية التي يفرضها ترتيب بؾلس العملة
على أساس سعر  (ربظيا أو بحكم الواقع) تنطوي ىذه التًتيبات على ربط العملة ا﵀لية :ترتيبات تقليدية أخرى .ج‌

ثابت بعملة بلد آخر أو بسلة تضم عملبت أىم شركائو التجاريتُ أو ابؼاليتُ، مع إعطائها أوزانا ترجيحية 
تعكس التوزيع ابعغرافي للتجارة أو ابػدمات أو التدفقات الرأبظالية، و في ىذه ابغالة يكوف السعر ابؼركزي قابلب 

حوؿ سعر الصرؼ ابؼركزي، أو  % 01 +للئلغاء، و يسمح لسعر الصرؼ بالتحرؾ في حدود ضفة تقل عن 
 بؼدة ثلبثة أشهر على الأقل، و 02 %تظل القيم القصوى و الدنيا لسعر الصرؼ ضمن ىامش ضيق مقداره 

تظل السلطة النقدية متأىبة للتدخل حسب الاقتضاء للحفاظ على سعر التعادؿ الثابت من خلبؿ التدخل 
 السياسة النقدية في ىذه التًتيبات برضيأو التدخل الغتَ مباشر، و  (شراء النقد الأجنبي في السوؽ/بيع)ابؼباشر 

بدرجة أكبر من الاستقلبلية، رغم بؿدوديتها مقارنة بتًتيبات أسعار الصرؼ بغتَ عملة قانونية مستقلة و ترتيبات 
بؾلس العملة لأنها تظل تسمح للبنك ابؼركزي بأداء وظائفو التقليدية و تتيح للسلطة النقدية تعديل مستوى سعر 

.  كاف بدعدؿ تواتر غتَ مرتفع نسبياإفالصرؼ، و 
: مزايا و عيوب أنظمة الصرف الثابتة .د‌

: لأنظمة أسعار الصرؼ الثابتة مزايا و عيوب بيكن ذكرىا كما يلي
: (1)مزايا نظام الصرف الثابت

إفّ مدى أبنية البنية لنظاـ دوف آخر من أنظمة الصرؼ الأجنبي موضوع مناظرات طيلة الفتًة ابؼاضية، وكثتَ من 
 :ابغجج قد طرحت في ىذا المجاؿ، وفيما يلي أىمّ مزايا نظاـ سعر الصرؼ ابؼستقر
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 ضرورة استقرار أسعار الصرؼ لإحداث تنمية اقتصادية وبمو منهجي للتجارة ابػارجية وعدـ وجود مثل ىذا 1-
الاستقرار بهعل ابؼصدرين غتَ متأكدين من ابؼبلغ الذي سيحصلوف عليو بينما بهعل ابؼوردين متأكدين من ابؼبلغ الذي 

. سيدفعونو، وىذه ابغالات من عدـ التأكد وما يرافقها من بـاطر سيكوف بؽا أثر غتَ ملبئم على التجارة ابػارجية
.  ومن مزايا أسعار الصرؼ ابؼستقرة أنّها تقضي على حالات عدـ التأكد ابؼشار إليها أعلبه

 نظاـ إتباع إفّ اتصاؼ الدولة النامية بأنّها غالبا ما تعاني من عجز مستمر في موازين مدفوعاتها يلزمها بالضرورة 2-
. صرؼ مستقر، وذلك لتجنب التخفيض ابؼستمر للقيمة ابػارجية لعملتها

 استقرار أسعار الصرؼ إلى جذب الاستثمارات ابػارجية حيث أف الأجانب لا يتجهوف للبستثمار في بلد تكوف 3-
. أسعاره غفتَ مستقرةّ، وعليو فإفّ استقرار الأسعار ضروري لزيادة ابؼوارد ابؼتاحة والتعجيل في النمو الاقتصادي

.  استقرار الصرؼ الأجنبي يؤدي إلى منع ابؼضاربة4-
.  يعتبر الاستقرار شرطا ضروريا لعمل المجموعات الإقليمية والتًكيبات بتُ الدوؿ5-
 بالنظر إلى أبنية التجارة الدولية في اقتصاديات الكثتَ من الدوؿ حيث تفوؽ قيمتها الناتج القومي الإبصالي في بعض 6-

 من قيمة الناتج القومي الإبصالي ، فإفّ استقرار أسعار الصرؼ يضمن 50%الدوؿ بينما تصل في دوؿ أخرى إلى نسبة 
. استمرار كل ىذه الاقتصاديات بصورة سليمة

.  وغياب ذلك يتًتب عليو إرباؾ قطاع التجارة ابػارجية وبالتالي اقتصاد البلد
 إفّ استقرار أسعار الصرؼ يعتبر عاملب مهما النمو سوؽ النقد الدولية وكذلك سوؽ رأس ابؼاؿ الدولي ، وتؤدي حالة 7-

عدـ التأكد عند تطبيق نظاـ أسعار الصرؼ غتَ ابؼستقرة إلى إحجاـ الأفراد وابؼؤسسات عن الاقتًاض من أو الاقتًاض 
 .إلى السوؽ العابؼي للنقود ورأس ابؼاؿ

 (1):عيوب أنظمة أسعار الصرف الثابتة     
: أما فيما بىص عيوب أنظمة أسعار الصرؼ الثابتة فيمكن ذكرىا فيما يلي

  مهما كاف ثبات سعر الصرؼ، فإنو يقلل من استقلبلية السياسة النقدية لأف تكوف أداة برقيق الاستقرار
. الداخلي أو إدارة نتائج تدفقات رؤوس الأمواؿ القصتَة الأجل

  في حالة الربط بعملة وحيدة، قد بودث بروؿ في ابػيارات من طرؼ الأجانب، الأمر الذي يؤدي إلى تدفقات
. رأبظالية كبتَة، و يضعف السلطات النقدية من عملة الرقابة على النقد

  في حالة الربط بسلة عملبت انعكاس درجة تقلب وزف إحدى عملبت السلة على سعر الصرؼ من خلبؿ
 .الظروؼ الاقتصادية و السياسات النقدية و ابؼالية لبلد ىذه العملة
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 كما تقع اختلبلات في ابؼدفوعات تؤدي إلى تغتَ الاحتياطات، و فػي الكتلة النقدية و الأسعار ا﵀لية .

  التغتَات في سعر الصرؼ بتُ البلداف الرئيسية سوؼ تؤثر على أسعار الػػػواردات و الصادرات التي يوجهها بلد
. الربط

  كما أف ربط الدولة لعملتها يعتٍ أف ابؼستثمرين يبحثوف عن الدولة ذات سعر الفائدة الأعلى للبستثمار، بفا
 .يعتٍ تقييد الدولة بغرية حركة رؤوس الأمواؿ و تعطيل فعالية السوؽ في حالة استخداـ أنظمة الصرؼ الثابتة

أنظمة سعر الصرف الوسيطة : الفرع الثاني
 سعر معتُ و دىذا النوع من الأنظمة بوتوي على درجات بـتلفة من ابؼرونة لسعر الصرؼ، فهي ليست ثابتة عن

لكن البنك ابؼركزي بيكنو التدخل لتحديد برركات أسعار الصرؼ بشكل مسبق، و ذلك للحد من تقلب أسعار الصرؼ 
: و من تلك الأنظمة

  الأنظمة الثابتة مع مجال أفقيwith in horizontal bands: ،و ىي تشبو الأنظمة التقليدية الثابتة 
و لكن ىناؾ إمكانية أكبر للتقلب بإضافة بعض ابؽوامش لزيادة التقلب الابظي أو ابغقيقي حوؿ ابؼركز، و 

يلتزـ البنك ابؼركزي بابغفاظ عليو، و تعتمد إمكانية استخداـ السياسة النقدية على حجم ذلك المجاؿ، و من 
و التي  (EMS) في النظاـ النقدي الأوروبػػي (ERM) سعر الصرؼ الأوروبية آليةأمثلة ىذا النوع من الربط 

 .1999 جانفي 01 في (ERMII)خلقتها إليو سعر الصرؼ الأوروبية الثابتة 

  الأنظمة الثابتة الزاحفةCrawling peg1: تستعمل في الدوؿ ذات التضخم ابؼرتفع، حيث بيكنها 
تعديل النسبة الثابتة لسعر الصرؼ بانتظاـ على شكل بزفيض صغتَ استجابة لتغتَ بعض ابؼؤشرات الكمية 

مثل فروؽ معدلات التضخم مقارنة بأىم الشركاء التجاريتُ في فتًة سابقة، و الفروؽ بتُ التضخم ابؼستهدؼ 
و ابؼتوقع مثلب لدى أىم الشركاء التجاريتُ، و غتَىا من ابؼؤشرات و بيكن برديد سعر الصرؼ الزاحف بحيث 
يتعدؿ تلقائيا لاستبعاد أثر التضخم، أو برديده بسعر صرؼ ثابت معلن سلفا أو عند مستوى أقل من فروؽ 

 .التضخم ابؼتوقعة، و يفرض الربط الزاحف نفس القيود التي يفرضها الربط الثابت على السياسة النقدية

 

 

 

 

                                                   
1
 Madura Jeff, international corporate finance, 8

th
 ed, Thomson south western, USA, 2006.p59. 
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 1:أسعار الصرف الثابتة ضمن نطاقات تقلب زاحفة 

حوؿ السعر ابؼركزي، أو يكوف  % 01 +تظل قيمة العملة وفقا بؽذا التًتيب ضمن ىوامش التقلب، لا تقل عن  
 مع تعديل السعر ابؼركزي أو ىوامش التقلب دوريا 02 %ابؽامش بتُ القيمة القصوى و الدنيا لسعر الصرؼ أكثر مػػػػػن 

. بدعدؿ ثابت أو استجابة للتغتَات في مؤشرات كمية بـتارة
و في ىذه ابغالة تكوف درجة ابؼرونة في سعر الصرؼ دالة لاتساع نطاؽ التقػػػلب، و تكوف النطاقات اما متسقة 

في حالة ابغد الأدنى، قد لا يكوف )حوؿ سعر مركزي زاحف أو تتسع تدربهيا بغتَ اتساؽ بتُ ابغدين الأقصى و الأدنى 
، و يفرض الالتزاـ بنطاؽ تقلب سعر الصرؼ قيودا على السياسة النقدية، حيث تكوف (ىناؾ سعر مركزي معلن سلفا

 .درجة استقلبلية السياسة النقدية دالة لاتساع نطاؽ التقلب
 :دوافع تبني الأنظمة الوسيطة *

بتٍ الأنظمة الوسيطة قد تكوف نتيجة بؿاولة الدولة ابؼبادلة بتُ فوائد أنظمة ع تدواؼ أف Glick (2000)يرى 
 Fear ofو بيكن أف تظهر تلك الدوافع من خلبؿ معرفة أسباب ظاىرة ابػوؼ من التعونً . الصرؼ ابؼرنة و الثابتة

Floating و فيما يلي دوافع تلك الظاىرة على ضوء اختلبؼ الاقتصاديات  ،و برديدا ابػوؼ من ابلفاض قيمة العمل
. النامية عن ابؼتقدمة 

  إف بزفيض قيمة العملة في الدوؿ النامية يؤدي إلى انكماش عاـ بينما في الدوؿ ابؼتقدمة يؤدي إلى طفرة يقودىا
قطاع التصدير ،كما أف التخفيض يؤدي إلى صعوبة تقدنً القطاع ابؼصرفي قروضا إذا لم بيتلك تغطية للدائنتُ 

 .الأجانب
  يصاحب التخفيض في الدوؿ النامية خسارة في تدفق رؤوس الأمواؿ نتيجة الضعف في ابؼصداقية، وبالتالي

 .التوقف عن عرض الائتماف الأجنبي بفا يعزز من الانكماش في الدوؿ النامية 
  تأرجح العملة لو تأثتَ كبتَ على التضخم ا﵀لي لاف التحركات السريعة لسعر الصرؼ الابظي ستنعكس على

 .الأسعار ا﵀لية بالارتفاع في سبيل التعديل و عندىا ستقل ميزة النظاـ ابؼرف 
  بالإضافة إلى ىذا ىناؾ سبب آخر يأتي نتيجة ابػوؼ من ارتفاع قيمة العملة و يتمثل بابػوؼ من التأثتَ على

 .ابؼركز التنافسي للدولة 
بأف العديد من الدوؿ النامية التي بذد في تبتٍ النظاـ  Calvos and  Reinhardtو للؤسباب السابقة بهادؿ 

الثابت خيارا أمثلب علبوة على رفضها تبتٍ النظاـ ابؼرف لذلك فهي براوؿ منع التحركات الكبتَة في سعر الصرؼ، و 
بذلك فهي تبتعد عن الالتزاـ بسعر الصرؼ الثابت و بالتالي سوؼ بسيل إلى تفضيل الوسطية أو التوسط بتُ النظامتُ 

. القصويتُ لسعر الصرؼ 
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و من الفرضيات التي تناىض الأنظمة الوسيطة فرضية الثالوث ابؼستحيل و ىي من ابؼبادئ الأساسية للبقتصاد 
 قابلية حركة رأس ابؼاؿ، و استقلبلية :النقدي الذي يقوـ على وجوب بزلي الدولة عن أحد الأىداؼ الثلبث التالية 

و الدولة ىنا بيكنها برقيق اثنتُ من الأىداؼ فقط . السياسة النقدية، و استقرار أسعار الصرؼ و تكامل التمويل الدولي
و ابؽدؼ الثاني و الثالث إذا كانت تتبع العملة . بحيث برقق ابؽدؼ الأوؿ و الثاني إذا كانت تسيطر على رأس ابؼاؿ

و لا بيكن للدولة إف بذمع كل . و ابؽدؼ الأوؿ و الثالث إذا كانت تتبع النظاـ ابؼرف ابغر (النظاـ الثابت)ابؼوحدة 
ابعوانب الثلبثة فيكوف الاختيار مقتصرا على أكثر الأنظمة ثباتا و أكثرىا مرونة بدعتٌ أف الأنظمة الوسيطة بهب أف 

 بزتفي في النهاية بينما في الواقع ىي مع قابلية حركة رأس ابؼاؿ فليس ىناؾ ما بينع الدوؿ من اختيار الأنظمة الوسيطة
Frankel1999-2000).) 

كما يقتًح مناىضي الأنظمة الوسيطة أف مراقبة النظامتُ القصويتُ أسهل من مراقبة الأنظمة الوسيطة من قبل 
تم مراقبة النظاـ الثابت ابؼعلن عنو بدقارنة سعر صرؼ اليوـ مع سعر الصرؼ تحيث أنو . ابؼستثمرين الدوليتُ و البنوؾ

بالأمس من حيث التشابو بفا يعتٍ الثبات، و إذا كاف النظاـ ابؼعلن عنو ىو النظاـ ابؼرف فسوؼ برتاج العملية لفحص 
الاحتياطي الدولي في كل شهر أي إذا كاف قد تغتَ عن ما ىو معلن، لكن مع الأنظمة الوسيطة فاف ذلك سيتطلب فتًة 

من  Fränkel et al2000طويلة قد بستد شهورا للتأكد بأف البنك ابؼركزي يتبع السياسة ابؼعلنػػة و ذلك وفق ما أثبتو 
. صعوبة التحقق من مصداقية الأنظمة الوسيطة للمستثمرين الدوليتُ 

و على خلبؼ الآراء السابقة ىناؾ من يؤيد فعالية اختيار الأنظمة الوسيطة خصوصا للدوؿ النامية حيث يعتقد 
Williamson (2000) ف ىذا النوع من الأنظمة مفيدة في الدوؿ التي تريد ابؼبادلة بتُ ابؼصداقية و ابؼرونة في اختيار أ

. النظاـ، أو الدوؿ التي تريد التحوؿ إلى الابراد النقدي أو النظاـ ابؼرف ابغر 
و يستند في ذلك . و خلبصة الأمر يفتًض اختفاء ىذا النوع من الأنظمة في ظل تزايد تدفقات رأس ابؼاؿ عابؼيا

إلى عدـ إمكانية ابعمع بتُ استقلبلية السياسة النقدية و استقرار أسعار الصرؼ مع تكامل أسواؽ رأس ابؼاؿ العابؼي، و 
على النقيض من ذلك ىناؾ من يعتقد أنها ستستمر لاف تكوف ابػيار الفعاؿ للدوؿ التي تريد ابؼبادلة بتُ ابؼصداقية و 

. مرونة في اختيار سعر الصرؼ و كذلك للدوؿ التي تريد التحوؿ إلى ابراد نقدي أو نظاـ صرؼ مرف 
أنظمة سعر الصرف المعومة : الفرع الثالث

: مفهومها -1
ىي تلك الأنظمة التي تتحدد وفقها القيمة ابغقيقية لسعر الصرؼ من خلبؿ ربط العملة ببعض العملبت مع تركها 

. معومة مع عملبت أخرى، و بزتلف أنظمة أسعار الصرؼ ابؼرنة في درجة مرونتها، و ىي أنواع
: أنواع أنظمة سعر الصرف المعومة -2

 Managed Floating:  نظام التعويم المدار-2-1
و ىو الذي يسمح بتقلب سعر الصرؼ وفق الطلب و العرض، و لكن السلطة النقدية تتدخل لإدارة سعر الصرؼ عند 

ابغاجة بؼنع التقلبات الشديدة و لتحفيز النمو و التدخل في ىذا النوع من الأنظمة لا بركمو قاعدة بكو بؾاؿ أو نسبة 
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معينة و لا بودده وقت أو آلية معينة، و من بتُ ابؼؤشرات ابؼستخدمة في توجيو سعر الصرؼ، مركز ميزاف ابؼدفوعات و 
مستوى الاحتياطات الدولية، و تطورات السوؽ ابؼوازية لسعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي، و لا بهوز فيو أف تكوف 

 .التعديلبت تلقائية، فقد يكوف التدخل بدقتضى ىذا النظاـ مباشر أو غتَ مباشر
 Free float: النظام التعويم الحر- 2-2

يتحدد سعر الصرؼ في ىذا النظاـ وفق قوى السوؽ أي بقوى العرض و الطلب و يكوف التدخل الربظي للبنك ابؼركزي 
ىنا نادرا جدا، لا بودث بشكل متكرر، حيث تطرأ عليو برركات واسعة تفوؽ التغتَ ابغاصل في مستويات الأسعار 

النسبية الوطنية، و التدخل النادر عادة ما يستهدؼ خفضا بؿدودا في معدؿ تغتَ سعر الصرؼ و ابغيلولة دوف تقلباتو 
. ابؼفرطة و ليس برديد مستوى معتُ لو

والآف وبعد بضعة سنوات من التجربة العملية لنظاـ تعونً العملبت فإنو يلبحظ أنو لم بودث إبطاء بغركة التبادؿ "
الاقتصادي الدولي ولا تشجع لنشاط ابؼضاربتُ على العملبت على النحو الذي كاف بىشاه خصوـ نظاـ حرية سعر 
الصرؼ ، لكنو يلبحظ من الناحية ابؼقابلة أنو لم يتحقق أيضا ما كاف يؤكده أنصار ىذا النظاـ من قدرتو على برقيق 
التوازف التلقائي في ميزاف ابؼدفوعات بؼختلف الدوؿ وضماف استقلبؿ الدولة في رسم سياستها الاقتصادية و النقدية 

مفر في الأجل الطويل من السماح بقدر كبتَ من مرونة سعر  ووضع حد للمضاربة ، ويبدو كما يرى ىابر لر أنو لا
" الصرؼ طابؼا ظل من العستَ برقيق قدر كاؼ من التناسق ما بتُ السياسات الاقتصادية و النقدية ابؼختلفة للدوؿ 

 : (1) مزايا وعيوب نظام أسعار الصرف المرنة 2
 الدوؿ لسياسة تعونً سعر صرفها ، وفيما بإتباع يشتَ بعض الاقتصاديتُ إلى بعض ابؼشاكل الاقتصادية ابؼرتبطة 

: ياي بعض مزايا وعيوب ىذه السياسة
 بيثل نظاـ أسعار الصرؼ ابؼتغتَة حالة من عدـ الاستقرار ، كما أنوّ بىلق حالة من عدـ التأكد والارتباؾ، ويبدي 1-

الاقتصادي فريدماف شكوكو حيث يشتَ إلى أفّ أسعار الصرؼ ابؼتغتَة ليست بالضرورة غتَ مستقرة وإذا كانت كذلك 
. فربدا يرجع ىذا إلى حالة عدـ الاستقرار في الشروط الاقتصادية التي بركم التجارة الدولية

 مستقرة ربدا ينجم عنها عدـ استقرار في الاقتصاد وابغقيقة الابظيةكما أفّ الأسعار ابعامدة بالرغم أنّها من الناحية 
المجردة التي تشتَ إلى أفّ سعر الصرؼ ابؼستقر لا يتغتَ بينما يتذبذب سعر الصرؼ ابؼتغتَ، وىذا ابغقيقة لا تعطي دليلب 

. أساسيا عل أفّ الأوّؿ أكثر استقرارا من الثاني
 إفّ سعر الصرؼ ابؼرف وما يرافقو من عدـ التأكد بذعل من ابؼستحيل بالنسبة للمصدرين وابؼوردين معرفة السعر الذي 2-

سوؼ بوصلوف عليو أو يقوموف بدفعو على التوالي بالنسبة للصرؼ الأجنبي ، وربدا يكوف لذلك آثارا سيئة على التجارة 
. ابػارجية

 وفي مقابل ىذا الانتقاد يشتَ فريدماف إلى أنوّ في ظل نظاـ أسعار الصرؼ ابؼتغتَة يستطيع ابؼتعاملوف في التجارة 
الدولية بضاية أنفسهم من تقلبات أسعار الصرؼ عن طريق أسلوب الوقاية ، وذلك بعقد صفقة تعويضية مقابلة ، ومثل 

                                                   
. 222 – 220 فرانسيس جتَونيلبـ ، الاقتصاد الدولي ، مرجع سابق ، ص ( 1)
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ىذه الأسواؽ تطورت في وجدود أسعار الصرؼ ابؼتغتَة ، ورغم ذلك فإنوّ لا يوجد في الوقت ابغاضر سوؽ للصرؼ بيكن 
. أف يقدـ ابغامية ضدّ كافة ابؼخاطر ابؼرتبطة بالصرؼ ابؼعوّـ

 في ظل ىذا النظاـ سوؼ يكوف ىناؾ بؾاؿ للمضاربة وما ينجم عن ذلك من عدـ استقرار في أسعار الصرؼ ، 3-
فتَى البعض أفّ ابؼضاربة تؤدي إلى إحداث استقرار في أماكن الصرؼ وليس العكس، وفي ىذا المجاؿ كذلك يلبحظ 
. فريدماف أنوّ إذا كانت ابؼضاربة تسبب عدـ الاستقرار فمعتٌ ذلك أفّ ابؼضاربتُ بوققوف خسارة في نشاطاتهم التجارية

ابذاىا تضخميا للبقتصاد وعندما تنخفض قيمة العملة بسبب العجز في  (ابؼرف) يسبب نظاـ أسعار الصرؼ ابؼتغتَ 4-
ميزاف ابؼدفوعات تكوف الواردات مكلفة ، فإنوّ سوؼ يسبب تضخما حلزونيا ، وفي مقابل ىذا يرى مؤيدو ىذا النظاـ 

أنوّ عندما تكوف الواردات مكلفة فإفّ الطلب عليها يقلّ ، بفاّ يرغم ابؼوردين الأجانب على خفض الأسعار ، فبالرغم من 
إمكانية ذلك من الناحية النظرية إلّا أنوّ ربدا لن يتحقق في الواقع والشعور العاـ ىو أفّ نظاـ أسعار الصرؼ ابؼتغتَ قد 

 .يسبب آثارا تضخمية في الاقتصاد
لك العملة وفق تو يتحدد سعر صرؼ العملة في نظاـ أسعار الصرؼ ابؼرنة بتفاعل قػػػػػوى العرض و الطلب على 

 :الآلية التالية بفثلة في الشكل التالي 
 
 
 

 
 
 
 
 

 تحديد أسعار الصرف في النظام المرن: (3-1-2)الشكل رقم 
 .مشهور ىدلول بربور،العوامل المؤثرة في انتقال أسعار الصرف للعملات الأجنبية على مؤشر الأسعار في الأردن:المصدر

:P’و ىو عدد الدولارات الأمريكية التي بيكن شراؤىا .  السعر التوازني
 : Q’الكمية التوازنية من الدنانتَ ابؼطلوبة و ابؼعروضة بالدينار .

وتؤثر بؾموعة من العوامل على أسعار الصرؼ التوازنية بحيث ينتقل منحتٌ العرض و الطلب نتيجة تغتَ و انتقاؿ 
ىذه العوامل، منها ما توثر عليو في ابؼدى الطويل و ىذا ما تناقشو نظرية تعادؿ القوى الشرائية، و منها ما تؤثر عليو في 

ابؼدى القصتَ مثل أسعار الفائدة على الودائع ا﵀لية و الأجنبية و ىذا ما ناقشتو نظرية تعادؿ سعر الفائدة  و بسثل 
الأشكاؿ التالية ضمن ىذا النموذج بؾموعة العوامل الكلية ابؼؤثرة على أسعار الصرؼ التوازنية في نظاـ أسعار الصرؼ 

 .ابغرة

$/ JD 
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 .مجموعة العوامل الكلية المؤثرة على أسعار الصرف التوازنية في نظام أسعار الصرف الحرة: جنموذ

التمثيل البياني 
رقم 

الشكل 
الاستجابة للتغير في 

أسعار الصرف 
التغير في 
العامل 

العوامل 

 
 

 
 

1 

  

أسعار الفائدة 

 
 
 
 

 

2 

  

أسعار الفائدة 
الأجنبية 

 
 
 

 
3 

مستويات أسعار   
ا﵀لية ابؼتوقعة 

مقارنة بالدوؿ )
 (أخرى

 
 
 

 
4 

  
ابغصص و التعرفة 
ابعمركية ابؼتوقعة 

 

 
 
 

 
5 

  

الطلب ابؼتوقع على 
الاستتَاد 
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6 

  

الطلب ابؼتوقع على 
التصدير 

 
 
 

 
7 

  

الإنتاجية ابؼتوقعة 

 Miskin, Fréderic the economics of money Banking: المصدر
RD : ،العائد ابؼتوقع على الودائع بالعملة ا﵀ليةRF : ،العائد متوقع على الودائع بالعملة الأجنبيةPt : سعر الصرؼ

.  عملة الأجنبيةمقابل اؿالكلي بالعملة ا﵀لية 
:  في ابعدوؿ التاليالنظامتُبيكن بصع مزايا و عيوب 

 .مزايا و عيوب نظام الصرف الثابت و المرن:(3-1-2)الجدول رقم 
سعر الصرف المرن سعر الصرف الثابت 

العيوب المزايا العيوب المزايا 
 بالاستمرارية فإنو اتسمإذا 

 الاقتصاديةيساعد الفعاليات 
على التخطيط و التسعتَ و 
بالتالي يساعد على تطوير 

الاستثمارات و التجارة الدولية 

إذا لم بوظ سعر الصرؼ 
الثابت بابؼصداقية الكاملة 

فانو بيكن أف يكوف 
عرضة للمضاربة و ىذا 

بيكن أف يكوف لو نتائج 
وخيمة على الاستقرار 

النقدي و على 
الاحتياطات العملة 

. الأجنبية

يقرر سعر الصرؼ بعوامل 
السوؽ و بالتالي فهو 

الأنسب في التوزيع الأمثل 
. للموارد

ناذرا ما تعمل قوى السوؽ 
بشكل كامل ،ىناؾ بـاطر 
من سوؽ التقييم و الذي 

قد يؤدي إلى أف يكوف 
سعر الصرؼ بدستوى لا 
 .تبرره الأوضاع الاقتصادية
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يضع سعر الصرؼ الثابت 
قيودا و بؿددات على السياسة 

. النقدية الداخلية

ليس بدقدور ابغكومة أو 
البنك  ابؼركزي الادعاء 

بدعرفة السعر التوازني 
. للعملة أكثر من السوؽ

لن يكوف ىناؾ فرصة 
للمضاربتُ لعمل أرباح على 
حساب البنك ابؼركزي ىدا 
ما يكوف فعالا للتعامل مع 

. الصدمات ابػارجية

إف مسار سعر الصرؼ 
ابؼستقبلي يكتنفو الغموض  

و بالتالي يؤدي إلى خلق 
مصاعب لعملية التخطيط 

. و النشاط الاقتصادي
 

سعر الصرؼ يكوف مفيدا إذا 
عرؼ بالضبط ما ىو سعر 

. التوازف بؽذه العملة

الإبقاء على سعر صرؼ 
ثابت يتطلب من البنك 

ابؼركزي ابعاىزية باستمرار 
. للتدخل

إف الطلب و العرض على  
العملة ا﵀لية يكوف متوازف 
في السوؽ ،لا يكوف البنك 

ابؼركزي ملتزـ بالتدخل 
يشكل عاـ ولا تتأثر 

العمولات النقدية 
. بالتدفقات ابػارجية

بيكن أف يسيء استخداـ 
استقلبلية السياسة النقدية 

فمثلب عدـ وجوب ابغكومة 
بدنع ابلفاض العملة بيكن 
أف يؤدي إلى سياسة مالية 

. و نقدية تضخمية
سعر الصرؼ يكوف مفضلب 

عندما يكوف النظاـ ابؼالي غتَ 
متطور إلى ابغد الذي لا 

. يسمح بدمارسة سياسة السوؽ

يتطلب حجم كاؼ من 
احتياطات العملة 

. الأجنبية

 
. 10، 09، ص 2007عمان .دورة البرمجة المالية و السياسيـة  و الاقتصادية الكلية " سياسة سعر الصرف"إبراىيم الكراشة : المصدر
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 اختيار نظام الصرف الملائم: المبحث الثاني
أي نظام من أجل أي ىدف؟ : المطلب الأول

تطور تاريخ اختيار نظاـ سعر الصرؼ تطورا كبتَا في القرف ابؼاضي فقد اتسع كثتَا من اختيار بسيط بتُ قاعدة 
، في ورقة صدرت مؤخرا،  Reinhardt and Roggoff (2002) نظاما حددىا 15الذىب و العملة الورقية إلى 

حيث وضعا فيها تصنيفا جديدا مستخدماف قاعدة جديدة للبيانات عن العملبت الثنائية و ابؼوازية، حيث أنهما بييزاف 
بتُ التعونً من جانب البلداف التي يرتفع فيها مستوى التضخم و التعونً من جانب بلداف أخرى، و بهداف مثلهما في 

 دليلب واسع النطاؽ على البلداف التي تأخذ بالربط ابؼرف و Levy-Yeyati and Strurzengger 2002ذلك مثل 
ذلك التي يصعب عليها التعونً، رغم ىذا فإف الاختيار الأساسي بتُ أسعار الصرؼ الثابتة و أسعار الصرؼ ابؼرنة مازاؿ 

 Tow extermelyفرغم انتشار ىذه الفكرة الشائعة ابػاصة بتفضيل النظامتُ القصويتُ .ىو لب ابؼسألة 
Régimesعدد كبتَ من الأنظمة الوسيطة  يقع بتُ ىذين النظامتُ يتم تبنيها  بشكل متزايد من قبل   أنو يوجدلا، ا
. الدوؿ النامية

العديد من النماذج النظرية ترى أف اختيار نظاـ الصرؼ يتم أساسا على الأىداؼ الاقتصادية للدولة إضافة و"
 (1).إلى طبيعة الصدمات التي تواجو الاقتصاد

  "كما أف التسيتَ ابعوىري لسعر الصرؼ يكوف لأجل برقيق الأىداؼ الاقتصادية لصانعي السياسات
ىدؼ الاستقرار، : و بيكن تقييم أىداؼ الدولة ابؼرجوة من خلبؿ تطبيق إحدى أنواع نظم الصرؼ إلى قسمتُ

. و برقيق النمو بأسرع ما بيكن، كما بيكنو أف بوقق استقػرار و تنافسية الاقتصاد
 بهنب الاقتصاد من التأثر بالصدمات ابػارجية، و فسعر الصرؼ ابؼثبت بيكنو برقيق عملية الاستقرار بسهولة"

 (2)."فهو بالأحرى يقتل الصدمة بتعديل سعر الصرؼ الابظي
فالدوؿ التي تسعى لتحقيق ىدؼ الاستقرار الاقتصادي الكلي من الأفضل بؽا انتهاج نظاـ الصرؼ الثابت 

ستثمارات و التجارة الدولية  كما أنو يضع قيودا و بؿددات الاالذي من ميزاتو برقيق الفعالية الاقتصادية عن طريق تطوير 
على السياسة النقدية  الداخلػػية و ذلك بالتصدي للؤزمات و الصدمات ابػارجية إضافة إلى أنو يساعد الدوؿ ذات 

. النظاـ ابؼالي الغتَ ابؼتطور على ضبط مؤشراتها ابؼالية بدا يساعد وضعيتها الاقتصادية 
ا لم بوظ إذرغم كل ىذه الامتيازات في نضاـ الصرؼ الثابت  ا﵀ققة للبستقرار من جهة ومن جهة أخرى فإنو 

و احتياطي   ،النقدي بابؼصداقية الكاملة فيمكنو التعرض للمضاربة بفا بيكنو أف يؤدى بنتائج غتَ مرضية على الاستقرار
.   العملة الأجنبية

 

                                                   
(1)

- Laetia Ripoll, choix du regimes de change : Quelles Nouvelles ?, Article publié par la META, université de 

Montpelier I, 22/02/01 cedex. P03 
(2)

- Amina Lahr èche-Revil-, «  Les regimes de change »,l’économie mondial ,éditions la decouverte,collection repères 

paris 1999, P 04. 
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كما أنو من أجل اختيار نظاـ الصرؼ الذي بوقق ابؽدفتُ ابؼرجوين السالفتُ الذكر في أي اقتصاد بهب مراعاة 
بؾموعة بـتلفة من ابؼعايتَ بخلبؼ تلك القائمة على مزايا التكامل مقابل مزايا الاستقلبؿ النقدي، و تقوـ على مفهوـ 

ففي بيئة يسودىا التضخم الشديد كاف ينظر إلى الربط بعملة بلد ينخفض فيو مستوى ىذه . بؿور الارتكاز الابظي
و في الاقتصاد ابؼفتوح قد يؤدي سعر الصرؼ ابؼربوط إلى تعزيز آلية الالتزاـ . "الظاىرة على أنو التزاـ بهب الارتكاز عليو

. 1"ابؼسبق ىذه على الأقل إذا كانت التكاليف السياسية لكسر الربط كبتَة بدا فيو الكفاية
كما لقيت قضية التعونً أيضا الدعم من الأعماؿ النظرية بشأف ابؼصداقية و الاتساؽ مع الوقت، فتصميم 

بؾموعة من السياسات ا﵀لية التي تؤدي إلى بزفيض التضخم و إلى توقعات طويلة الأجل بتضخم متدني ابؼستوى مع 
. الاستقلبؿ النقدي الذي يقتًف بأسعار الصرؼ العائمة

و ذلك بدحاولة تفادي أزمات صرفية و ذلك بتحاشي " الاستقرار و النمو"كما بيكن برقيق ىذين ابؽدفتُ 
 الذي  فالبلد ابؼتخلف ماليا و(Eichengreen and Hausman 1999)الوقوع في مشكلة ابػطيئة الأولى  كما بظاىا 

لو تاريخ من التضخم ابؼرتفع و الشبو ابؼالي لا بيكنو الاقتًاض في الأجل الطويل أو بيكنو ذلك على الصعيد ابػارجي 
لكن إلا بعملبت مثل الدولار، فهذا حسب ىذاف الاقتصاديتُ من شأنو أف يعرض البلداف إلى مشاكل خطتَة فيما 
يتعلق بآجاؿ الاستحقاؽ بفا يؤدي إلى بزفيض العملة و حالات إفلبس واسعة النطاؽ، و عجز في دفع الديوف كما 

. 2001حدث في شرؽ آسيا في التسعينات و ما حدث عندما خرجت الأرجنتتُ من بؾلس عملتها في 
و أختَا فإف اختيار نظاـ الصرؼ ابؼلبئم الذي بوقق الأىداؼ ابؼرجوة بىتلف باختلبؼ الأوضاع الاقتصادية 

. للبلداف و بتاريخ نظمها و بدرجة بموىا و إمكانيتها بؼواجهة الأزمات
 العوامل المؤثرة في اختيار نظام الصرف:المطلب الثاني

: طبيعة الصدمات و مصادرىا -1

 برليل فريدماف إلى عالم من حركة رأس ابؼاؿ وفقا لتحليلو و برليل فلمنغ 1963 (Mundell)لقد وسع ماندؿ 
(Fleming) ،فإف الاختيار بتُ سعر الصرؼ الثابت و سعر الصرؼ ابؼرف يرجع إلى مصادر الصدمات حقيقية أو ابظية 

و درجة حركة رأس ابؼاؿ، ففي الاقتصاد ابؼفتوح الذي يتسم بحركة رأس ابؼاؿ فإف سعر الصرؼ العائم يوفر ابغماية من 
مثل التغتَ في الطلب على الصادرات أو في  (الصدمات الناشئة عن جانب حقيقي في الاقتصاد)الصدمات ابغقيقية 

، و التغتَ في بمو الإنتاجية مقارنة (الفرؽ بتُ الزيادة في أسعار الصادرات و أسعار الواردات)معدلات التبادؿ التجاري 
 .بالشركاء التجاريػيػن و غتَىا

 

                                                   
صندوؽ النقد العربي، معهد السياسات ، "نظم و سياسات أسعار الصرؼ"، بؿمد مصطفى عمراف. د علي توفيق الصادؽ، د علي أبضد البلبل، د  1

 .28ص   ، 2003،الاقتصادية
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أما الصدمات الابظية تنشأ في الأساس عن عدـ استقرار الطلب على النقود و الذي يظهر على ىيئة تغتَات في 
، و ىذا النوع 1مدى إقباؿ الوكلبء الاقتصاديتُ على حيازة العملة ا﵀لية في ضوء الابتكارات ابؼستحدثة في الأدوات ابؼالية

من الصدمات يكوف بؿبذا في حالة تبتٍ الدولة سياسة و نظاـ سعر صرؼ ثابت، و ىذا في حالة صدمات ابظية بؿلية و 
 الذي من شأنو أف يلبءـ بتُ 2"العكس، فكلما شاعت الصدمات الابظية الأجنبية زاد الإقباؿ على سعر الصرؼ ابؼرف

الناتج ابغقيقي الإبصالي و الصدمات ابػارجية ، فتبتٌ سعر الصرؼ الثابت في حالة حدوث صدمات ابظية من شأنو أف 
. يسمح بتعديل الكميات ابؼطلوبة على النقد

:                                         درجة التكامل الدولي  و حركة  رؤوس الأموال .1

 و يعود أصل ىذا ا﵀دد إلى ما 3"إف اختيار نضاـ الصرؼ معدد بدرجة التكامل الاقتصادي و ابؼالي بتُ الػػدوؿ"
. ، التي  سنقوـ بشرحها في ابؼبحث ابؼقبلؿبؼا نديعرؼ بالثلبثية ابؼستحيلة 

فلقد وجد أنو من الضروري مناقشة درجة التكامل بتُ الأسواؽ في تأثتَ على اختيار نظاـ الصرؼ ابؼناسب، 
فعندما تكوف ىذه الأسواؽ ابؼالية ا﵀لية و الدولية شديدة التكامل فإف سياسة سعر الصرؼ و السياسة النقدية ستكوناف 

.   متلبزمتُ
اؽ العلبقة بتُ بلدين من الأرجح أف يوفر سعر الصرؼ العائم أمانا يويتوقف الكثتَ على درجة التكامل الدولة، ففي س

من الصدمات ابػارجية حيث تكوف حركة رأس ابؼاؿ منخفضة أكثر بفا لو كانت حركة مرتفعة، فكلما زادت حرية حركة 
 . رؤوس الأمواؿ زادت صعوبة الاحتفاظ  بنظاـ أسعار الصرؼ ابؼربوطة و القابلة للتعديل في نفس الوقت

 4 :حجم الاقتصاد .2

يلعب حجم الاقتصاد دورا مهما و مؤثرا في اختيار نظاـ الصرؼ، فالاقتصاديات الضخمة و ابؼتنوعة التي تتميز 
بوجود قطاعات بـتلفة يشكل أحدىا سوقا للآخر بفا يقلل الاعتماد على الأسواؽ ابػارجية، ىذه الأختَة يفضل بؽا 

الأخذ بنظاـ أسعار الصرؼ ابؼرنة أما الاقتصادات الصغتَة فإنها تكوف متجانسة أكثر و متنوعة بنسبة قليلة بفا يدفعها 
لاختيار نظم سعر الصرؼ الثابتة، فضلب عن ذلك بيكنها وضع سياسة اقتصادية كلية بيكن تنفيذىا بسهولة لأف 

الضغوط و القوى ابػارجية ابؼؤثرة في ىيكلها تكوف أقل ما يكوف بفا بيكنها من الابتعاد عن قوة السوؽ في برديد سعر 
 . الصرؼ الثابت

 
 

                                                   
 .137، ص 2010، مكتبة حسن العصرية، بتَوت لبناف، "سياسة الصرؼ الأجنبي و علبقتها بالسياسة النقدية"بغلو موسى بوخاري، -   1
، عماف الأردف، ص 2011، دار اليازوري، ط "العلبقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ و سعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف ابؼدفوعات "بظتَ فخري نعمت، . د  2

35. 
3
 Sfia Med. Daly Sfia Med.daly.«le choix du régime de change pour les économies émergentes ,MPRA,paper , 

N°4675,Munich personnel REPEC Archive,May2007., P 25. 
، 109،ص 2011طبعة - عماف- في ظل الصدمات ابغقيقية،دار صفاء للنشر و التوزيعإدارتو،سعر الصرؼ و ألغالبيعبد ابغستُ جليل،عبد ابغسن .د.  4
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: الانفتاح الاقتصادي .3

من ابعدير بالبياف و الذكر أف الانفتاح الاقتصادي بيكن معرفة درجة من خلبؿ معرفة نسبة الصادرات إلى 
الدخل القومي فارتفاعها دليل على تبعية الاقتصاد الوطتٍ إلى أسواؽ خارجية و البلداف التي ىي في ىدا الوضع يفضل بؽا 
أف تأخذ بسعر الصرؼ الثابت لأنو يتيح  بؽذه الدوؿ أف برقق الاستقرار في  حجم بذارىا ابػارجية نتيجة التقلبات التي 

بيكن أف بردث في أسعار الصرؼ الدولية،كما أف اختيار ىدا النظاـ الثابت في الدوؿ ذات الاقتصاديات ابؼفتوحة بهنبها 
التقلبات ابغادة في أسعار السلع فيما لو ابتعت نظاما مرنا ذلك لأف أسعار الصرؼ ابؼرنة لن تؤدى إلى تقلبات  فقط في 
سعر الصرؼ الابظي و لكن ستعمل إلى انتقابؽا إلى تكاليف بفا بودث خللب في توازف قطاع السلع ا﵀لية، كما أف الدوؿ 
ذات الاقتصاديات ابؼغلقة التي ينخفض فيها نصيب التجارة ابػارجية من  الناتج القومي الإبصالي من ابؼفضل بؽا أف تتبع 

و قد . نظم الصرؼ ابؼرنة التي تساعدىا في تصحيح الاختلبلات ابػارجية من خلبؿ سياسية تضخمية أو انكماشية بؿلية
 (1):تم احتساب مؤشر التجارة ابػارجية حسب ابؼعادلة التالية

 x 100 الصادرات و ابؼستوردات من السلع و ابػدمات
الناتج القومي الإبصالي 

 ىي مقياس للبنفتاح التجاري، في حتُ اعتبر آخروف أف درجة الانفتاح برددىا %40وقد اعتبر البعض أف شبو 
. حدا بؼقياس انفتاح الدولة بذاريا  %55معادلة الوسط ابؽندسي لنسب بؾموعة من الدوؿ ابؼقارنة و قد عدت نسبة 

: استقرار الأسعار .4

إف ما يعزز القدرة على برقيق استقرار الأسعار ىي القيود و الانضباط التي يفرضها سعر الصرؼ الثابت على 
السياسة النقدية و ابؼالية ا﵀لية، فالدوؿ ذات معدلات التضخم ابؼختلفة بسيل للؤخذ بأسعار الصرؼ ابؼرنة بؿاولة منها 
ابغصوؿ على القيمة ابغقيقية لعملبتها بينما الدوؿ ذات معدلات التضخم ابؼتشابهة بسيل للؤخذ بأسعار الصرؼ الثابتة 

إف معدلات التضخم بؽا تأثتَ مستمر على أسعار صرؼ العملبت ابذاه بعضها . بالنظر لتقارب مستويات الأسعار فيها
: البعض و ذلك من خلبؿ

  عند تباين معدلات التضخم الصعب على السلطات ا﵀لية ا﵀افظة على سعر  الصرؼ الثابت بفا يضطرىا
.  للتضحية بالتوازف الداخلي من أجل التوازف ابػارجي، و ىذا الوضع بوتم عليها التحوؿ إلى نظاـ صرؼ مرف

                                                   
 .53، مرجع سابق، ص "العوامل ابؼؤثرة في انتقاؿ أسعار الصرؼ العملبت أجنبية على مؤشر الأسعار في الأردف" بربور، مذلوؿمشهور - 1
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  إف تباين سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي عما تعكسو القوة الشرائية قد يعكس بداية تغتَات اقتصادية طويلة ومع
ارتفاع مستوى الأسعار ا﵀لية يصبح سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي مبالغا فيو بالنسبة لسعر الصرؼ الابظي الذي 

  (1).يبقى دوف تغتَ

من ىذا بيكن الاستخلبص و القوؿ أنو من الأفضل إتباع نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف في حالة ما كانت معدلات 
التضخم ا﵀لية أعلى من معدلات التضخم في البلداف الأخرى، و يكوف من الأمثل الأخذ بنظاـ الصرؼ الثابت عندما 

.  تكوف ابؼعدلات ا﵀لية للتضخم أقل من البلداف الأخرى
و بيكن تلخيص معايتَ اختتَ نظاـ الصرؼ الأمثل كما أشار إليها صندوؽ النقد الدولي من خلبؿ ابعدوؿ 

. التالي 
 (المناسب)معايير اختيار نضام الصرف الأمثل :  (1-2-2 )الجدول رقم

الأثر على الدرجة المرغوبة بمرونة سعر الصرف خصائص الاقتصاد 
. كلما زاد الاقتصاد أكثر انفتاحا قل التوجو بكو نظم الصرؼ ابؼرنةالانفتاح  - 1
حجم الاقتصاد و التنوع - 2

السلعي  
. كلما كبر حجم الاقتصاد و التنوع السلعي فيو زاد التوجو بكو نظم الصرؼ ابؼرف

كلما زادت سنة التجارة مع بلد واحد كبتَ زاد التوجو بكو تثبيت العملة ا﵀لية بعملة التًكيز ابعغرافي للتجارة  - 3
.  ىذا البلد

درجة التطوير - 4
الاقتصادي و ابؼالي  

كلما زادت درجة التطور الاقتصادي و ابؼالي أصبحت ىناؾ إمكانية أكبر لتطبيق نظم 
. الصرؼ ابؼرنة

. كلما زادت حرية حركة رأس ابؼاؿ زادت صعوبة الاحتفاظ بنظم الصرؼ ابؼرفحرية حركة رأس ابؼاؿ  - 5
كلما زادت حرية ابغركة في العمالة حيث تكوف الأجور و الأسعار ثابتة عند مستوى حرية حركة العمالة  - 6

.  منخفض ابلفضت صعوبة التعديل في ظل سعر صرؼ ثابت
اختلبؼ معدؿ التضخم - 7

ا﵀لى عن العالم  
كلما زاد اختلبؼ معدؿ التضخم في البلد ما عن معدؿ التضخم لدى شركائو 

. التجاريتُ الأساسيتُ زادت ابغجة إلى خلق تعديلبت في أسعار الصرؼ
الصدمات الابظية - 8

الأجنبية 
. كلما زادت الصدمات الابظية الأجنبية زاد الإقباؿ على سعر صرؼ ابؼرف

. كلما زادت الصدمات الابظية ا﵀لية زاد الإقباؿ على سعر الصرؼ الثابتالصدمات الابظية ا﵀لية  - 9

                                                   
 

كلية الإدارة )، النموذج السعودي، حالة دراسة رسالة دكتوراه، جامعة بغداد "نظاـ الصرؼ ابؼناسب لاقتصادات البلداف النامية النفطية"كارـ بؿمود التميمي،  1
 .75، ص 1998 (و الاقتصاد
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الصدمات الابظية - 10
ابغقيقية 

. كلما زادت الصدمات الابظية ابغقيقية في بلد ما كاف سعر صرؼ أكثر نفعا

مصداقية صناع - 11
السياسات  

كلما قلت مصداقية صناع السياسات من حيث مكافحة التضخم زاد الإقباؿ على 
. سعر صرؼ ثابت كأداة تثبيت ابظية

في حالة وجود أفكار تكاملية إقليمية تلجأ الدوؿ إلى تثبيت سعر صرفها و تعوبيها مشاريع التكامل  - 12
. كوحدة واحدة أماـ باقي العملبت  

، ص 1997المصدر صندوق النقد الدولي ،آفاق الاقتصاد العالمي ، دراسات  اقتصادية و مالية عالمية، أكتوبر
103 .

الأزمات الصرفية  :  المطلب الثالث
 : تعريف الأزمة في النقد الأجنبي

حوب بفشل عدد كبتَ من ابؼنظمات ابؼالية وغتَ ابؼالية مع صبيكن تعريف الأزمة على أنها انهيار في الأسواؽ ابؼالية ـ"
 1" الكلي الاقتصاد أو تقلص في حالة نشاط انكماش

وبردث الأزمة في النقد الأجنبي عندما تؤدي إحدى ىجمات ابؼضاربة على عملة بلد ما إلى بزفيض قيمتها أو إلى ىبوط 
حاد فيها، أو ترغم البنك ابؼركزي على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتياطاتو أو رفع سعر الفائدة بنسبة 
كبتَة وبييّز بعض ا﵀للتُ بتُ أزمات العملة ذات الطابع القدنً أو ابغركة البطيئة و أزمات الطابع ابغديث إذ أف الأولى 

 ابغقيقي في قيمة العملة التي تؤدي إلى إضعاؼ ابغساب ابعاري، الارتفاعتبلغ ذروتها بعض فتًة من الإفراط في الإنفاؽ و 
غالبا في سياؽ من الضوابط ابؼتزايدة على رأس ابؼاؿ بدا يؤدي في النهاية إلى بزفيض قيمة العملة ، أما في ابغالة الأختَة 

بالثقة بيكن ( سواء كاف عاما أو خاصا) الاقتصادفإف القلق الذي ينتاب ابؼستثمرين بشأف جدارة ميزانيات جزء مهم من 
 . 2أف يؤدي في مناخ الأسواؽ ابؼالية و الرأس ابؼالية الأكثر بررر وتكاملب إلى الضغط سريعا على سعر الصرؼ 

بيكن برملو مثل عجز ضخم في ابغساب ابعاري أو عجز   أو مالي لااقتصادي اختلبؿ معظم الأزمات إلى أصلويرجع 
.  شديد في قيمة العملة ارتفاع شديد في أسعار الأصوؿ أو ارتفاعمالي وغتَىا ، وغالبا ما تؤدي ىذه الإختلبلات إلى 
فيو وقفا لطبيعة الإختلبلات ،لكن ىذه الفروؽ بتُ الأزمات ليست  فيمكن تقسيم الأزمات تبعا لقطاع ابؼالي الذي تنشأ

 ؿباختلب اقتصاديةواضحة بشكل قاطع نظرا لأنها عادة ما تتداخل مع بعضها البعض وغالبا ما تتأثر عدة قطاعات 
 ارتباطحاصل في قطاع آخر فبمجرد تفجّر أزمة في قطاع ما فإنها بيكن أف تنتقل إلى قطاعات أخرى بسرعة عن طريق 

 .ابؼيزانية ابؼتبادلة وعن طريق التعرض بؽبوط أسعار الأصوؿ

 

                                                   

   1 1993مرواف عطوف،الأسواؽ النقدية و ابؼالية البورصات و مشكلبتها في عالم النقد و ابؼاؿ،ابعزء الثاني،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،. د
2 .06: ، ص2002 بؾلة التمويل و التنمية ، مواجهة الأزمات ، مقاؿ بعنواف عتُ العاصفة، ديسمبر 
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  1995*1994أزمة المكسيك : الفرع الأول
 وذلك نتيجة إصلبحات ابؽيكلية التي تبنتها أواسط الانتعاش و بالاستقرار ابؼكسيكي يتميّز الاقتصاد  لقد كاف 

 ابؼكسيكي الذي أدى بدوره إلى بمو الاقتصادالثمانينات بعد أف عرفت بمو بطيء وتضخم مرتفع ، ما أدت إلى انتعاش 
 على زيادة العجز في استقرتبالغ السرعة لتدفقات رؤوس الأمواؿ بكو الداخل،إلا أنها أدت إلى حدوث أزمة ،إذ أنها 

 1994عاـ % 10وقفز معدؿ التضخم من "  قيمة العملة ا﵀لية البيزوابلفاضابغساب ابعاري ابؼكسيكي ما أدى إلى 
 للقروض ﴿ابؼبلغ الابظي، وزادت أسعار الفائدة  للؤجل القصتَ وزادت بسرعة الرصيد 1995من عاـ %40إلى أكثر من 

فقط وبدأت معدلات عالية جديدة % 17 بدوف فوائد﴾،ولم تزد الأجور لتتماشى مع التضخم إلا بنسبة اقتًاضوالذي تم 
  1" بؿافظ الرىوف العقاريةانهيارللتخلف عن سداد القروض وبالتبعية 

:   الأزمة على النحو التاليأسبابوبيكن تلخيص 
  ارتفاع أسعار الفائدة وحجم الديوف القصتَة الأجل أدى إلى إتباع سياسة نقدية مشدّدة وتوسيع نطاؽ التدخل

 . العملةاستقرارفي سعر الصرؼ للمحافظة على 
  حجم ارتفاع في تقييم سعر صرؼ البيزو أدى إلى ابؼغالاةتدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلى ابؼكسيك و 

 . وزيادة حجم الواردات في الشكل الكبتَالاستهلبؾ
  مالية شديدة وتقلبات في سعر العملة اضطراباتضعف ابؽيكل ابؼالي و النظاـ ابؼصرفي أدى إلى . 

 40 من الصندوؽ النقد الدولي حوالي الاقتًاضكل ىذه الأسباب أدت إلى حدوث الأزمة ودفعت بابؼكسيك إلى 
. مليار دولار 

 قامت ابؼكسيك ببعض التدابتَ الوقائية و التصحيحات ابؼتخذة من طرؼ : موقف المكسيك من الأزمة
 الأزمة أدركت ابغكومة ابؼكسيكية أنها أزمة مالية لم انفجارابغكومة ابؼكسيكية للتقليل من حدّة الأزمة ،فمنذ 

 ليس فقط لتخفيض العجز في استثنائييسبق بؽا مثيل وتتطلب عدد من التدابتَ الوقائية بعيدة ابؼدى ودعم مالي 
 :ابغساب ابعاري وإبما قامت بتدابتَ أخرى منها 

 القياـ بالتصحيح ابؼالي و النقدي. 
 1994 سياسة سعر الصرؼ العائم في ديسمبرإتباع. 
  بررير الأسواؽ . 
  تفاوض البلداف ابؼكسيكية حوؿ حزمة مادية طارئة مع حكومة  و ـ أ وFMI و BM وبنك التنمية ، 

 ابػارجية للبلبد ،كما كانت ىذه ابغزمة ابؼالية الالتزاماتللبلداف الأمريكية من أجل التوقف عن دفع 
 . البلداف الأخرىالامتدادضرورية بؼنع الأزمة ابؼكسيكية من 

                                                   

ww.islamonline.net  ، نقل من انتًنت في موضوع اقتصاد و أعماؿ2001 الشيلي و ابؼكسيك ،التمويل العقاري،سنة اقتصاديبؿمد فتحي،باحث 
1 
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أما داخليا فقد إبزدت تدابتَ وقائية حياؿ ألأسواؽ ابؼالية الداخلية بذنب للعدوى وبتقدنً الدّعم للبنوؾ و ابؼقتًضتُ ومنع 
:  واسع للمؤسسات ابؼالية ، وكانت ىذه التدابتَ كما يليانهيارحدوث 
  الالتزاماتتوفتَ البنك ابؼركزي السيولة من النقد الأجنبي للمصارؼ التجارية بؼنعها من التأخر عن سداد 

 .الأجنبية
 تنشيط برنامج لتوفتَ رؤوس الأمواؿ مؤقتة للبنوؾ وبرنامج لاحق لزيادة ابغوافز للمصارؼ التي تعاني العجز. 
 الإصلبحات القانونية للسماح بدشاركة أجنبية أكبر من أسهم رؤوس الأمواؿ بابؼصارؼ إجراء . 

إذ أنو قد أسفر سعر الصرؼ العائم  ومن ابؼؤكد أف ىذه التدابتَ كانت باىظة التكاليف إلى أف نتائجها كانت مشجعة،
 الأسعار ،إذ أنو حافظ من أجل ذلك استقرارعن نتيجة جيّدة حيث أف ابؽدؼ الأساسي لبنك ابؼكسيك ىو برقيق 

زيادة على ذلك فقد تم بزفيض العجز في ابغساب ابعاري الذي .على ضوابط نقدية صارمة تساندىا سياسة مالية سليمة
من نفس الناتج % 1إلى متوسط .1994إلى 1992من الناتج ا﵀لي الأجنبي في فتًة ما بتُ % 6,7كاف يبلغ في ابؼتوسط 

 فقد بردّث خوزيو 1998-1995  مليار دولار في فتًة20 الدولية بأكثر من الاحتياطاتوزادت  1997-1995في 
 في مؤبسر مركز ابؼشروعات الدولية الانتقالية العاـ في ابؼكسيك ورئيس بؾموعة ابغكومة الائتماف جوريا وزير ابؼالية و أبقل

يلي كلمتو ابػاصة  وفي ما"خطة عمل بؼراكز الفكر وبصعيات الأعماؿ"ابػاصة الذي انعقد في مدينة ابؼكسيك بعنواف 
: بتعونً سعر الصرؼ

 جديدة أثناء التحوّل إلى الحكومة الجديدة إلى مرونة نظام سعر اقتصاديةترجع ثقتنا في قدرتنا على تجنّب أزمة "
الصرف في المكسيك ،إن التحوّل من نسبة ثابتة إلى نسبة عائمة يسمح بالتأقلم مع المتغيّرات الخارجية كمل 

ولقد فمنا في الماضي وفي ظل سعر صرف ثابت للعملة .يعمل على تفادي تراكم الإختلالات الخارجية 
 الصرف الأجنبي حتى يتسنى لنا الحفاظ على النسبة الثابتة لكن السوق كان احتياطي من اجل تدعيم بالاقتراض

 في قيمة العملة ثم يلي ذلك حدوث ركود وتضخم ، وبذلك فقدنا ذلك انخفاضيهزمنا في كل مرّة ليفرض علينا 
المخزون وظل الدين قائم علينا تسديده،إن التعويم يدفع إلى التعامل الواقعي عند وضع سياسات كما يؤدي إلى 

 ."التروي و التدبرّ
 .1998-1997 :الأزمة الآسيوية

تيلوندا،كوريا وماليزيا تتمتع بسجل  ،اإندونيسيعلى مدى العقود الثلبثة السابقة للبزمة ابؼالية الآسيوية،كانت            "
 الكلي و ابؼراكز ابؼالية ابؼيتة و معدلات الاقتصاد النمو السريع و التضخم ابؼنخفض و استقرار الاقتصاديرائع في الأداء 

 ابؼفتوحة للقطاعات التصديرية ابؼزدىرة،وبهذا فقد كانت ىذه البلداف إلى حد كبتَ ضحية الاقتصاديات ابؼرتفعة و الادخار
 القوي خلبؿ أوائل التسعينات ابزذت موقف الإنكار عندما بدأت الاقتصاديبقاحها ذاتو،ذلك أنها و نتيجة لأدائها 

ابؼشكلبت تطفوا إلى السطح و اعتمادا منها أنها بؿصنة ضد بمط الأزمات التي تفجرت في الثمانينات ،لأف الدوؿ 
الآسيوية لم تكن تعاني من أوجو العجز ابؼالية الضخمة و أعباء الدين العاـ،الثقيلة و التوسع النقدي السريع و العوائق 
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 وبهذا لم نتعامل بجدية مع ابؼشكلبت الناشئة قبل فوات للؤزماتنية معرضة ي التي كانت قد جعلت أمريكا اللبتابؽيكلية
  1 "الأواف

فقد توقفت فجأة تدفقات رأس ابؼاؿ إلى البلداف شرؽ آسيا بفا جعل من ابؼستحيل على البلداف ابغفاظ على "
وفي تايلندا أدى التدىور في الصحة ابؼالية   شديد في قيمة عملبتها،ابلفاضنظمها ابؼتعلقة بسعر الصرؼ و أدى إلى 

 في بسويل عجز ابغساب ابعاري و جعل ابؼضاربتُ في الاستمرارلقطاع الشركات و في أداء التصدير إلى زيادة صعوبة 
العملة يراىنوف على سعر الصرؼ ابؼرتبط بعملة أخرى،وفي بلداف أخرى ساعدت الشكوؾ في قدرة البنوؾ و الشركات 

 تدفق رأس ابؼاؿ،وكانت ابغاجة إلى شراء ابذاه انعكاسعلى مد أجل السداد الدين ابػارجي قصتَ الأجل على إطلبؽ 
. 2"عملة أجنبية لسداد الدين القائمة السبب الأساسي في الضغط على العملة 

ومن بتُ الأسباب لوقوع الأزمة في آسيا كذلك ىو ضعف الصادرات في منتصف التسعينات في البلداف ابؼتأثرة 
 وفقداف بعض 1994  قيمة الدولار الأمريكي مقابل التُ وقيمة الصتُ بىفض قيمة اليواف فيارتفاع وىذا ناتج عن بالأزمة

 1997 الأزمة تايلندا في جويلية اندلعت التجارة ابغرة لأمريكا الشمالية وبدجرد أف اتفاقيةالأسواؽ في أعقاب عقد 
. للؤزمةأصبحت البلداف الآسيوية بصيعا معرضة 

: يلي وكانت من بتُ أىم برامج الإصلبح ابؼتخذة لعلبج الأزمة الآسيوية ما
  -كانت السياسة الأسيوية بسثل في انهيار عملبت البلداف للؤزمةنظرا لآف التجلي لأوؿ : السياسة النقدية،

النقدية عنصرا رئيسيا من عناصر برامج الإصلبح ومن ابؼفارقات أف ىذه البرامج كانت موضوع انتقاد في كل من 
 :طرفي وجهات النظر

يعتقد بعض النقاد أف ىذه البلداف كاف عليها أف ترفع أسعار الفائدة إلى درجة أعلى دفاعا عن عملبتها في حتُ 
 في أسعار الفائدة كاف ابؼصدر الرئيسي للمشكلبت اللبحقة،وطرح عدد من الآكادمييػن وجهة الارتفاعرأى الآخروف أف 

نظر تؤكد أنو في حالة الكساد تتمثل السياسة الارثودكسية في خفض أسعار الفائدة و السماح لسعر الصرؼ بالتناقض 
من : غتَ أف ابلفاض قيمة العملبت خلبؿ الأزمة كاف ىائلب،ابلفض الووف الكوري مثلب ،الاقتصادي النشاط لانتعاش
.  ووف مقابل الدولار خلبؿ شهر واحد2000 إلى حوالي 1000أقل من 

      وفي مثل ىذه ابؼواقف ابؼتطرفة ينبغي منح الأولوية لتثبيت سعر الصرؼ قبل أف تبدأ حلقة التضخم مفرغة،وإذا 
 استقرار الأسعار يبدو مكلفا لاستعادة فجأة فإف التضييق النقدي الذي يكوف مطلوبا بالارتفاعبظح للؤسعار ا﵀لية 

. للغاية 
وبسثلت الإستًاتيجية التي تبعتها البلداف الآسيوية في رفع أسعار الفائدة القصتَة الأجل لوقف تدىور أسعار صرفها 

. ثم خفض أسعار الفائدة تدربهيا مع استقرار أسعار الصرؼ

                                                   
. 1999الأزمة الآسيوية الأسباب و العلبج،جواف: مقاؿ بعنواف"،إبقازات و بردياتالانتقاؿ" بؾلة التمويل و التنمية ، 1
أبنية بياف ابؼيزانية في براشي الأزمات،لكريستياف كيلر،كريستوؼ روزينرج،نوربيل : مقاؿ بعنواف"،2002،ديسمبر الأزمات بؾلة التمويل و التنمية مواجهة  2

 .17روبيتٍ،ص
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الأزمة تعدت على نفسها حيث أدت أوجو الضعف في أحد القطاعات إلى "ومن كل ما سبق بيكننا القوؿ أف 
ما إلى تدفقات كبتَة لرأس ابؼاؿ إلى ابػارج و   بلدأصوؿأوجو ضعف في قطاعات أخرى و أدى اشتداد الطلب على 

 شديد في قيمة العملة و أختَا، أدى التصحيح ابغاد للحساب ابعاري و تقوية ابلفاض و الاحتياطاتاستنزاؼ 
 .1" في معظم البلدافاحتياطات الثقة و تثبيت العملة و إعادة تكوين استعادةالسياسات إلى 

 بسياسة مالية جديدة و برنامج الإصلبح ابؽيكلي التي الأزمةكما أف البلداف الآسيوية قامت كذلك بدعابعة ىذه 
 الكلي وحدىا،نظرا لأف الإصلبح ابؽيكلي الاقتصادحيث ركز اىتمامو على السياسات .يدعمها صندوؽ النقد الدولي

. عملية متوسطة الأجل
 .2001 سبتمبر 11أحداث - 

و  1/3كما ىو معروؼ أف و ـ أ ىي أقوى اقتصاديات العالم وذلك راجع لكوف أف إنتاجها القومي بيثل ما بتُ 
إلا أنو بحلوؿ  .من الإنتاج العابؼي ،ىذا من جهة و من جهة أخرى أقوى البورصات العابؼية و أنشطتها متواجدة فيها¼ 
.  سبتمبر غتَت العديد من ابؼفاىيم أثرت على بـتلف جوانب اقتصادياتها11أزمة 
    -إف أسباب ىذه الأزمة ترجع إلى الأوضاع قبلها،من بينها: أسباب الأزمة: 

 من سلسلة من التًاجعات في معدلات النمو فقاـ البنك 2000 معاناة الولايات ابؼتحدة الأمريكية منذ سنة -1
 . %1,75الفيدرالي بتخفيض سعر الفائدة لتصل إلى 

 .عجز ابؼيزاف التجاري تسبب في تراكم مديونيتها -2
 .قياـ شركة ا﵀اسبة بالتزويد من أجل أف يطوؿ بقائها -3
 .ارتفاع معدلات البطالة -4
 .ابلفاض مستوى الطلب الكلي -5
   -ىذا   قصف كل من برجي التجارة العابؼية ومقر البنتاغوف،2001 سبتمبر 11في يوـ الثلبثاء : حدوث الأزمة

 الأمريكي الاقتصاد و ابػوؼ و بالتالي ظهور مشاكل على ابؼستوى الاستقرارما أدى إلى خلق أجواء عدـ 
 .وكانت الأسواؽ ابؼاؿ أوؿ من تأثرت بنتَاف الأزمة

  -بؽا أثار داخلية و آثار خارجية:﴿ آثارىا﴾:نتائجها : 

 و الذعر التي خلفتها ىذه الأحداث أدت إلى ظهور مشاكل الاستقرارإف أجواء عدـ : الآثػار الداخلية -1
حيث بعأ إلى البحث عن الأسواؽ الأكثر ثقة و : كبرى وىذا لو تأثتَ سلبي على ابؼستثمر الأمريكي

 اسعار الأوراؽ ابلفاضاستقرار بفا أدى إلى كثرة العرض للؤوراؽ ابؼالية و قلة الطلب ىذا ما أدى إلى 
 .ابؼالية،وبالتالي ابؽبوط السريع و الزائػد في البورصات

                                                   
. 17، مرجع سابق،ص 2002،ديسمبر"مواجة الأزمات"بؾلة التمويل و التنمية  1
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أدت كذلك ىذه الأحداث إلى بمو الطلب العابؼي خاصة في السوؽ الأمريكية إلا أنو في ابؼقابل عدـ قدرت ىذه 
. السوؽ على تلبية ىذا الطلب بسبب ركود اقتصادىا الأمريكي وفساد شركائو

 الأمريكي كبتَا إذا انقلب الفائض ابؼالي السنوي عجزا الاقتصادسبتمبر على  11 وبغد الآف لازاؿ تأثتَ أحداث
فالنمو الذي من ابؼتوقع أف يشهده   ابعديدة و الضرائب و زيادة الإنفاؽ على التسلح،الاستثماراتبسبب تدني قيمة 

 ابػاصة أي عودة إلى السياسات الاستثمارات الأمريكي ىذه السنة نابع من زيادة الإنفاؽ العاـ و ليس من الاقتصاد
 تعمل العكس،كما أثرت ىذه الأزمة على العلبقات بأمريكا بدعظم فرة بصهورية كاف من ابؼتوقع بؽا أاالكينزية من قبل إد

من ليس " بالسياسة وىو ما كانت تتجنبو الإدارات الأمريكية السابقة   الاقتصاديةدوؿ العالم وسابنت في خلط ابؼصالح 
" . معنا ىو ضدنا 

 العابؼي مستمرة حكما بفضل غياب الاقتصادكما كررىا بوش في ندواتو الإعلبمية وخطبو السياسية ،سيطرة أمريكا على 
 العابؼي تبعا لطريقة احتساب الاقتصاد ابغالي الذي يعادؿ ما بتُ ربع و ثلث الاقتصادالبديل الواقعي،كما يفضل حجم 

" ابؼؤشرات الإحصائية 
 : الآثػار ابػارجية -2

 الأوروبيوف أنهم في معزؿ عما حدث في و ـ أ و ثبتت امتداد الأزمة إلى اعتقد لقد الأوروبيةعلى الدوؿ  - أ
باقي البورصات وذلك سبب أف البورصات العابؼية تتأثر بأحداث بورصة ووؿ ستًيت فينتشر الذعر و 

يؤدي إلى عمليات بيع كبتَة الأسهم فيها،ويعود السبب في ذلك ىو ارتباط البورصات العابؼية مع 
 .1986بعضها البعض تبعا للنظاـ الذي استخدمو العقل البريطاني بيغ بانغ الذي بدء العمل بو 

 . العابؼيالاقتصاديانكماش التجارة العابؼية بسبب تباطؤ النمو  -

 الدوؿ النامية بصورة أشد وذلك راجع الاقتصاديات سبتمبر أثرت سلبا على 11 أحداث إف: على الدوؿ النامية - ب
 . مع ابؼتغتَات السلبيةالاقتصاديات الدوؿ ابؼتقدمة وكذا ضعف وعدـ تكيف الاقتصاديةبحكم تبعية الدوؿ النامية 

 .ةر العابؼي أكثر من ـالاقتصاديكل ىذه الآثار أدت إلى قياـ صندوؽ النقد الدولي بتعديل توقعاتو بشأف النمو 
 
 
 
 
 



 الفصل الثاني أنظمة أسعار الصرؼ و تأثتَاتها                             في ابعزائر               وبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ

74 
 

 1 2002-2001  الأرجنتينأزمة 
، وأدت إلى إسقاط ابغكومة 2001 على بكو عنيف في شهر ديسمبر الأرجنتينية الاقتصاديةتفجرت الأزمة ابؼالية 

 10أي بدقدار % 20 أثر ابذاه ابغكومة الأرجنتينية بػفض الإنفاؽ العاـ بنسبة للؤزمة الانفجارو الرئيس، وجاء ذلك 
،وذلك لدعم مسعى %13مليارات دولار،من خلبؿ عدد الإجراءات على رأسها بزفيض أجور العاملتُ بابغكومة بنسبة 

 مليار دولار ،ونظرا للفحص 1,3تلك ابغكومة لدى صندوؽ النقد الدولي،من أجل الإفراج عن قرض بؽا قيمة 
 بؽذا القرار الذي كاف مطلبا للصندوؽ،فإف ابؼظاىرات الضخمة اندلعت ضد ىذا القرار و انفراط عقد الاجتماعي
 و عن برقيق مطالب ابعماىتَ،وبعد الاقتصادية ابؽش،وظهر واضحا أف ابغكومة عاجزة عن مواجهة الأزمة الاستمرار

د من الرؤساء على الأرجنتتُ في بؿاولة دمواجهات دامية سقط خلببؽا عدد من الضحايا استقلت ابغكومة و تعاقب ع
.  ابؼتفاقمة في البلبدالاقتصادية الشارع الأرجنتيتٍ قبل البدء في مواجهة الأزمة ابؼالية و الاستقرار لاستعادة

ويعتبر انفجار الأزمة بؿصلة للركود العميق الذي تعاني منو الأرجنتتُ حيث بلغ معدؿ النمو الناتج ا﵀لي الإبصالي 
على التوالي وكذلك  2002 -2001-2000-1999: في أعواـ   16 % -%4,40 % -1,8%  -3,4للؤرجنتتُ بكو 

من الناتج القومي الإبصالي بؽا  % 56 بدا يوازي 2000مليار دولار عاـ  146.2وصلت الديوف ابػارجية للؤرجنتتُ إلى 
. في العاـ نفسو
عاـ   15% ا﵀لي الذي بلغ الادخار نابصة عن عجز ميزاف ابغساب ابعاري و عن ضعف معدؿ الاستدانةىذه 

%  2,1 ،%3,1، ويعتبر انفجار الأزمة أيضا بؿصلة للعجز الكبتَ و ابؼتًاكم في ابغساب ابعاري و الذي بلغ بكو 2000
.  على التوالي 2001-2000من الناتج ا﵀لي الإبصالي للؤرجنتتُ في عامي 

وحتى انفجار أزمة في  1993وكانت النتيجة الأولى للؤزمة الأرجنتينية ىي تعرض العملة ا﵀لية ابؼستقرة منذ عاـ 
 لضغوط ىائلة وطلب صندوؽ النقد الدولي من الأرجنتتُ أف تقوـ بتخفيض قيمة عملتها لتحستُ القدرة 2001ديسمبر 

التنافسية لصادراتها من السلع و ابػدمات و لتقليص الواردات حتى تتمكن من إعادة التوازف بؼوازينها ابػارجية،وذلك 
 2001 الأزمة في ديسمبر انفجارنوقد تدىورت العملة الأرجنتينية منذ  كشرط لتقدنً الصندوؽ قروض بؼساندة الأرجنتتُ

دولار  0,2967 من دولار واحد لكل بيزو في ديسمبر إلى بكو ابلفضتبعد أف   70,3بنسبة  ،2002وحتى نهاية عاـ 
 .2002لكل بيزو في نهاية عاـ 
 لسعر العملة كاف من ابؼفتًض أف يؤدي لتحستُ صادرات سلع و ابػدمات على بكو الابلفاضورغم أف ىذا 

بفا أدى إلى بزفيض قدرة الأرجنتتُ على التصدير حتى لو تزايد الطلب ابػارجي على صادراتها لكن % 16درامي بنسبة 
انهيار القدرات الأرجنتينية ابؼالية في خضم الأزمة جعلها غتَ قادرة على بسويل الواردات وىو أمر بيكن أف يكوف السبب 

كما أف ابغصوؿ على القروض من ابػارج ساعدىا في معابعة ابػلل في موازينها . الرئيسي في برستُ موازينها ابػارجية
 .ابػارجية و لو بشكل مؤقت

                                                   
-1،ابعلبء القاىرة،ص "،استنهاض القوى الذاتية مفتاح خروج من الأزمة اللبتينيةالأرجنتتُ و القارة "" لمجموعة من الكتاب "الاقتصادية الابذاىات إستًاتيجية 1
  .:/www.Ahram.org.Eg/acpss الانتًنت في موقع 3

http://www.ahram.org.eg/acpss/
http://www.ahram.org.eg/acpss/
http://www.ahram.org.eg/acpss/
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تأثير أنظمة أسعار الصرف على   النمو الاقتصادي :  المبحث الثالث
لقد اىتمت النظرية الاقتصادية حديثا بددى تأثتَ نظاـ سعر الصرؼ على النتائج الاقتصادية بالرغم من أنها لم 

تقدـ تقديرات دقيقة في ىذا المجاؿ، حيث أف البحوث التجريبية في ىذا المجاؿ اىتمت و ركزت على برليل الآثار ابؼمكنة 
 استنتج انو 1997في CALL ET GHOS بها لأنظمة الصرؼ على تغتَات الإنتاج و التضخم، فمن خلبؿ دراسة قاـ 

و تم ابغصوؿ على نفس النتائج من خلبؿ . لا توجد علبقة واضحة بتُ معدؿ النمو الاقتصادي و أنظمة أسعار الصرؼ
.  1997الباحثتُ في صندوؽ النقد الدولي 

 أما الدراسات ابغديثة التي ارتكزت على طرؽ أخرى في التصنيف غتَ التصنيف الربظي في التحليل و البحث    
 (1).استنتجت إلى وجود علبقة بتُ نظاـ الصرؼ و النمو

فعملية اختيار نظاـ الصرؼ ابؼلبئػم لإقتصادات الدوؿ مهمة ومؤثرة بدرجة كبتَة على ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية 
خصوصا النمو الاقتصادي و من أجل ذلك سعت دراسات عديدة في برليل آثر تغتَات وسلوؾ سعر الصرؼ على 

 النمو الاقتصادي للدوؿ باختلبؼ درجة بموىا ونوع اقتصادياتها
لذا سنحاوؿ في ىذا ابؼبحث تقدنً معظم الأساسيات حوؿ علبقة نظم الصرؼ بالنمو الاقتصادي مقسمة إلى 

ابؼطلب الأوؿ سنحاوؿ فيو تقدنً و شرح بـتلف العوامل ابؼؤثرة في تتقدمها خلفية نظرية في ىدا المجاؿ ففي ثلبثة مطالب 
انتقاؿ  أسعار الصرؼ ، و في ابؼطلب الثاني و الثالث  حاولنا عرض كل التأثتَات سواء ابؼباشرة أو الغتَ ابؼباشرة لأنظمة 

. الصرؼ الثابتة و ابؼرنة على النمو الاقتصادي
 :الخلفية النظرية

 حيث حاولوا فيها شرح آثار  jean Bailliuو Robert Lanfranc و  jean François Perraultدراسة  -
-1973 دولة ناشئة في الفتًة ما بتُ 25اختيار نظاـ الصرؼ على النمو لاقتصادي في الآجاؿ ابؼتوسط ؿ 

 :حيث وجدوا أف لنظاـ سعر الصرؼ أثر على النمو وتوصلوا إلى النتيجتتُ أساسيتتُ بنا 1998
نظاـ سعر الصرؼ ابغر ساىم في النمو الاقتصادي بقوة في حالة الدوؿ ذات الاقتصاديات ابؼفتوحة على  -1

 .التجارة وعلى  التدفقات الرأبظالية الدولية
 .تقلب سعر الصرؼ يصاحبو ابلفاض في النمو الاقتصادي -2

 
 
 

                                                   
(1)

- Jean Bailliu, John  Murray, « les  régimes de change dans les économies émergentes », revue de la banque de canada 

2002, P 05.  
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 jean pierre Allégret ,Mohammed Ayad, Leila haouaouiوفي دراسة أخرى في ىذا المجاؿ لػ 
khouni   قاموا بدراسة اختيار نظاـ الصرؼ في الدوؿ النامية و الناشئة و العينة ابؼختارة كانت 20081 في جويلية ،

 دولة ناشئة ونامية،فوصلوا إلى أف نظاـ الصرؼ ابؼستقر بوقق ىدؼ إضافي لارتفاع الإنتاج ،كما أف النتائج النظرية 43
بؽذه الدراسات قالت أنو إذا وجدت في الدوؿ حساسية كبتَة لتحركات الأسعار ابؼتغتَة بسبب سعر الصرؼ فإف البلد 

وابغل الأمثل بؽذه الدوؿ .الذي يبحث عن الاستقرار وتفادي الصدمات بهب أف يعلم أف التعونً ابغر ليس حلّب جيدا
. بتُ ىذين النظامتُ ىو الأنظمة الوسيطة

لبلد نامي تونس  حاولا الإجابة  Salem Salah et Hanane hammas 22006وفي دراسة أخرى قاـ بها 
ىل أف برقيق سعر الصرؼ مثالي يسهّل ابغصوؿ على بمو اقتصادي مرتفع أـ أف ىدؼ ابغصوؿ على : على تساؤؿ ىو

النمو الاقتصادي يفرض  اختيار نضاـ الصرؼ الأمثل؟ وقد توصلب إلى النتائج التالية بعد دراستهما القياسية باستعماؿ 
 فوجدوا أف سعر الصرؼ الأمثل ابؼختار بوقق برسنا وارتفاعا في النمو الاقتصادي للبلد،و رلقراف جاختبار السببية 

العلبقة العكسية كذلك درست ونتج فعلب أف مستوى الإنتاجية يؤثر على اختيار سعر الصرؼ الأمثل للدولة في ظل 
. ظروفها الاقتصادية،بدعتٌ أف ىدؼ تعظيم النمو بيكنو أف يؤثر على اختيار نظاـ وطبيعة سعر الصرؼ الأمثل

. وبالتالي فإف النتيجة ابؼهمة التي توصل إليها  ىي أنو ىناؾ رابط قوي بتُ النمو الاقتصادي وسعر الصرؼ الأمثل
 Dieudonné Ella Oyono  2006 3: وفي دراسة أخرى لػ

فقد حاوؿ ىنا الكاتب الإجابة على السؤاؿ الذي يطرح إشكالية الانتقاؿ من نظاـ صرؼ لآخر وما آثره على 
 بلد من 32 بلدا ناميا منها 69ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية خصوصا على الإنتاج،وذلك بتطبيق ىذه الدراسة على 

بلد من أمريكا اللبتينية معتمدا  22 بلداف من آسيا و7بلداف من البحر ابؼتوسط وشماؿ أفريقيا و أوربا و 8جنوب إفريقيا،
 حيث قاـ بدراسة الأثر ابغقيقي لأنظمة الصرؼ على النمو مستعملب في ذلك بعض ابؼتغتَات LYSفي ذلك على دراسة 

الناتج الداخلي ابػاـ ابغقيقي،نسبة بمو السكاف،معدؿ الاستثمار،الاستهلبؾ ابغكومي، بدرجة انفتاح : الاقتصادية
  و النتائج ابؼتوصل Wald ونوع نظاـ سعر الصرؼ بعد تطبيق اختيار ىوبظاف وM²التجاري بكو ابػارج،الكتلة النقدية 

إليها ىي أف نظاـ الصرؼ لو  تأثتَ ابغقيقي و أيضا أف ضعف تدفقات الإنتاج يساىم في تكوف سعر صرؼ غتَ 
معتٌ ىذا أف نظاـ الصرؼ ابغر أكثر تفضيلب إذا كاف ىدؼ أصحاب القرار في الدولة ىو تقليص برركات .ثابت

 .ابؼتغتَات الاقتصادية خصوصا الناتج الداخلي ابػاـ
 

                                                   
1
 Jean pierre Allégret, Mohammed aya di, Leila haouaoui khouni, «le choix d’un régime de change dans les pays 

émergents  et en développement peu il être optimal en di ‘hors des solutions bipolaires ? GATE UMR 5824 du CNRS, 

document de travaille, w.p08-19, juillet 2008,  
2
 Salem Salah et Hanane hammas, choix d’un régime de change optimal et croissances économique : cas de la Tunisie, 

IXAISPEconference, 15-17juin2006-Italie. 
3
 Dieudonné elle oyono,effets réels des régimes de change dans les pays en devellopement,lactualite economic,vol82 

n°03,2006,érudit ,p319-340. 
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 اثر أنظمة  ?Dose the nominal Exchange rate régime master بعنواف7199كما اختبرت دراسة 
 دولة على 136واستخدـ لغرض برليلها عينة بيانات سنوية ؿ.الصرؼ على التضخم و النمو الاقتصادي وعلى تقلباتهما

وتتلخص أىم النتائج التي توصلت إليها الدراسة بوجود دليل ضعيف يدعم العلبقة بتُ الأنظمة و  1990-1960فتًة 
حيث ينخفض معدؿ النمو قليلب برت نظاـ الصرؼ الثابت بسبب زيادة معدؿ الاستثمار، إما نتائج .النمو الاقتصادي

 و العمل سيكوف أقل      كما تشتَ الدراسة إلى أف تقلب النتائج.بخصوص الأنظمة الصرؼ الوسيطة لم تظهرىا علبقة
. برت الأنظمة الأكثر مرونة

 العلبقة بتُ الأنظمة و النمو الاقتصادي ضمن كتابهم اختبار قاـ بإعادة 2002وفي دراسة أخرى بؽما في 
exchange rate régimes :choices and conséquences  على نفس طريقتهم السابقة مع اختلبؼ عينة  

وقد اختلفت نتائجهم عن ما توصلوا إليو في السابق،فقد أشارت نتائج الدراسة إلى ارتباط الأنظمة الثابتة و .الدراسة
. الوسيطة بدعدؿ بمو أعلى من الأنظمة ابؼرنة

 To f loat or to fix :Evidence بعنواف  Levy-yeyati and strurzengger 2002وتناولت دراسة 
on the Impact of exchange rate regimes on Grouth   العلبقة بتُ أنظمة سعر الصرؼ و النمو

الاقتصادي من خلبؿ التحقق من عدّة أمور منها دراسة العلبقة بتُ الناتج و الأنظمة،ثم اختبار العلبقة بتُ الأنظمة و 
. النمو

تبتُ أف تصنيف الواقعي لبيانات الأنظمة كاف ضروريا للحصوؿ على نتائج معنوية : وكانت نتائج الدراسة أوّلا 
استنتج الباحثاف : ،ثالثا أف الدوؿ ابؼتبعة للؤنظمة ابؼرنة برقق بمو أعلى من الدوؿ التي تتبع الأنظمة الثابتة: ثانيا.للعلبقة

إستنتجا من فحص العلبقة  كما.بأف الأثر السلبي للؤنظمة الثابتة على النمو ارتبط بالدوؿ النامية دوف الدوؿ الصناعية
بتُ نوع أنظمة الصرؼ وتقلب الناتج بأف تقلب الناتج كاف أعلى مع الأنظمة الثابتة في الدوؿ النامية  وىناؾ دراسات 

. أخرى عديدة في ىذا المجاؿ
العوامل المؤثرة في انتقال أسعار الصرف : الأولالمطلب 

إف  إحدى القضايا ابؼهمة و ابؼرتبطة بسلوؾ سعر الصرؼ ىي دراسة آلية  انتقاؿ أثار التحركات في أسعار صرؼ 
 في دولة  ما إلى أسعار السػلػع و ابػدمات  ا﵀لية  في تلك الدولة، أو ما يسمى  بانعكاس  أسعار نبيةالعملبت الأج

 1 .الصرؼ  الذي بيكن تعريفو على أنو العلبقة بتُ  برركات أسعار الصرؼ   و بتُ تعديل أسعار السلع ابؼتاجر بها
و بشكل عاـ فإف تأثتَ انتقاؿ أسعار الصرؼ يعتمد على عوامل اقتصادية جزئػػيػػػػة و عوامل اقتصادية كلية         

 . بىتلف باختلبؼ ظروؼ الدوؿ و اختلبؼ القطاعات الاقتصاديةسو ىذا يعتٍ أف آلية الانتقاؿ و مقدار تأثتَىا 
 
 
 

                                                   
1
 Eiteman  David  K, Stonehill arthuri and Moffet Michael, Multinational Business Finance 10

th
  ed  Pearson Addison 

Wesley, USA, 2004, P141. 
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ومن أمثلة الدراسات التي قامت بتحليل أثر انتقاؿ أسعار الصرؼ في ابؼستوى ابعزئي دراسة                     
(yang ,1998)(1)ودراسة  Campa  Goldberg and(2005)(2) حيث قاموا بتحليل أثر انتقاؿ أسعار الصرؼ في 

بيئة احتكارية إذ ركزوا على ىيكل السوؽ وسياسات التسعتَ للشركات الأجنبية، فقاموا بتحليل انعكاس الصرؼ على 
 .micro levelأسعار ابؼستوردات للسلع ابؼختلفة و للقطاعات ابؼختلفة على ابؼستوى ابعزئي 

دراسات أخرى درست ابذاىا أخر يتناوؿ  تأثتَ انعكاس أسعار الصرؼ على ابؼستوى الكلي باستخداـ   ؾو ىنا
مقاييس تسعتَ كلية إذ زاد الاىتماـ ضمن ىذه الدراسات   بتأثتَ  الظروؼ  الاقتصادية الكلية و التي أعطت مؤشرات 

و دلائل  على تأثتَ انعكاس أسعار الصرؼ على أسعار ابؼستوردات وابؼنتجتُ و أسعار ابؼستهلك  و من أمثلة ىذه 
الإضافة إلى ب (Faruqee 2004) ودراسة (Hahm.2003) ودراسة (McCarthy.2000)الدراسات دراسة 

. قامت بدراسة  العوامل التي تؤثر في انعكاس أسعار الصرؼ على أسعار السلع ا﵀لية .دراسات أخرى عديدة
مرونات الطلب : و بشكل عاـ فإف انعكاس أسعار الصرؼ يكوف مع  بؿكوما بثلبث بؾموعات من العوامل ىي

و العرض النسبية  للسلع ابؼتاجر بها ، وكذلك ابؼعروض من ىذه السلع و الظروؼ الاقتصادية الكلية و البيئة الاقتصادية 
. ابعزئية
 :العوامل الاقتصادية الكلية  .‌أ

: من أىم العوامل الاقتصادية الكلية  ابؼؤثرة في انتقاؿ أو انعكاس أسعار الصرؼ ما يلي
 مستويات التضخم inflation level: فكلما كانت مستويات التضخم مرتفعة في بلد مصدر للسلع زاد  

ذلك من تأثتَ انعكاس أسعار الصرؼ ،بفا يدفع الشركات  ابؼصدرة للمواظبة  على بزفيض تكاليف الإنتاج و 
كما أف ىناؾ عامل آخر لو ارتباط  بالبيئة . السيطرة عليها للمحافظة على استمراريتها  في السوؽ الدولي

التضخمية ىو استقرار السياسة  النقدية ، إذ وجد أف الدوؿ ذات النمو النقدي  ابؼنخفض يكوف   انعكاس 
 .أسعار  الصرؼ على عملتها قليل و العكس صحيح

  تذبذب أسعار الصرفexchange rate fluctuation : إف ىذا العامل لم  تثبت أثاره ما إذا كانت 
ابؼقدمة ، إلا أنها اتفقت على وجود علبقة بتُ ىذه الذبذبات و بتُ سلبية أو ابهابية  من خلبؿ الدراسات 

 أثبتت وجود علبقة سلبية بينهما بينما 2000 عاـ McCarthyفمنها مثل دراسة . انعكاس أسعار الصرؼ
.  وجود علبقة ابهابية2001  عاـ Chomdhri and Hakuraتوصلت دراسة   

                                                   
(1)

- YANG J.W “Pricing –to-Markets in US Imports and Export; Atime –Series and Cros –Sessional  Study “ the 

quarterly review of economics and finance 1998. 
(2)

- Campa J.M, Gold Berg, LS Exchange rate pass-Through  Into Import Price, The review of economics and 

statistics,2005.  
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   نسبة السلع المستوردةSize of imported goods :   كلما كانت حصة السلع  ابؼستوردة  في سلة
الاستهلبؾ مرتفعة كاف انعكاس أسعار الصرؼ مرتفعا،أي أنو كلما زاد الانفتاح الاقتصادي للدولة كاف معامل 

. وتقاس درجة الانفتاح  بابغصة التجارية إلى الناتج الكلي. انتقاؿ أثار أسعار الصرؼ مرتفعا

  تركيبة المستورداتImports combination: إف ىذا العامل معناه فئات السلع ابؼستوردة و ليس فقط 
ة عما ىي السلع التي تدخل في صنعحجم ابغصص ابؼستوردة ، فانعكاس أسعار الصرؼ يكوف أقل للسلع الم

 .الإنتاج أو سلع الطاقة

  حجم اقتصاد الدولةsize of economics : إف التأثتَات التضخمية في الدوؿ  الكبتَة التي بردث نتيجة 
يدىا بسبب ابلفاض  الطلب العابؼي من دابلفاض قيمة العملة ا﵀لية في ىذه الدوؿ على الأسعار ا﵀لية   يتم تح

الدولة التي ابلفضت قيمة عملتها بفا يؤدي إلى ابلفاض السعر العابؼي و يؤدي ذلك إلى  آثار معتدلة لانعكاس 
 (1).أسعار الصرؼ

  Micro économie variables: العوامل الاقتصادية الجزئية .‌ب

 :تؤثر بؾموعة العوامل  ابعزئية   التالية على انعكاس أسعار الصرؼ 
  أىداف الحصة السوقيةMarket share objectives : في ىذا العامل بىتلف تأثتَه حسب إستًاتيجية  وضع  

 فإذا كانت إستًاتيجية الشركة تركز على سيادة ابغصة السوقية و لو على حساب ابؽامش الربحي  فإف ارتفاع ،الأسعار
قيمة العملة للدولة ابؼستوردة سيدفع الشركة ابؼصدرة  إلى بزفيض  أسعار سلعها لزيادة حصتها   السوقية في ذلك 

وسيؤدي ذلك إلى زيادة ابؼبيعات للسلع ،عندىا لن يكوف ىناؾ انعكاس لأسعار الصرؼ على أسعار السلع  البلد
فإف ذلك سيولد أثارا تضخمية نتيجة  (ابلفاض قيمة عملة الدولة ابؼستوردة)و لكن في حاؿ العكس . ا﵀لية

 .  التخفيض بفا يؤدي  إلى ارتفاع أسعار السلع بشكل عاـ

 للشركات بالتوقعات عن حركة سعر العملة ابؼستقبلي  و طوؿ فتًات التسعتَةكما بيكن أف تتأثر الاستًابذيات 
.  التخطيط ابؼستخدـ في ىذه الشركات

  برويل الإنتاجProduction Switching  : و يقصد بذلك قياـ الشركات ابؼصدرة بالاختيار بتُ شراء
مدخلبت الإنتاج  و ابؼواد الأولية من السوؽ ا﵀لي  لديها أو استتَادىا  ، وابؼبادلة بينهما يكوف اعتمادا على 

 .سعر تلك ابؼدخلبت في السوؽ ا﵀لي  و الأجنبي 

 

                                                   
(1)

- Hooperp, Mam, CL «  Exchange Rate Pass – Through In the 1980 : The Case Of US Imports Of Manufactures’, 

Brooking  Papers  Of  Economic Activity, 1989, P 309. 
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التأثير المباشر لسعر الصرف على النمو الاقتصادي  : المطلب الثاني
 أف يكوف بشكل مباشر أو الاقتصادي إما أف تأثتَ أنظمة أسعار الصرؼ على النمو Bailliu et alلقد اقتًح 

غتَ مباشر فيحدث الأثر ابؼباشر من خلبؿ الآليات التي تعمل على التخفيف من أثر الصدمات على ابؼتغتَات 
أما الأثر غتَ ابؼباشر فيتم عن طريق تأثتَ الأنظمة على ا﵀ددات ." الاقتصادية الكلية وصولا للبستقرار الاقتصادي

 (1)".الأساسية للنمو كالتجارة الدولية، الاستثمار، تدفق رأس ابؼاؿ، تطور القطاع ابؼالي
ثر لأنظمة أسعار الصرؼ أفلقد ابذو عدد من اقتصادي الأدب التقليدي القدنً إلى تقدنً النظريات التي رأوا فيها 

ومن أبرز   على النمو الاقتصادي نتيجة اختلبؼ الآليات التي تعمل على تعديل  الاضطرابات الداخلية و ابػارجية، 
 Mundell and Mckinon  الذي دافع  بنظريتو عن النظاـ ابؼرف و  Friedman 1953منظري الأدب التقليدي 

ضحا من خلببؽا أىم مزايا وعيوب  ووoptimum curency area  قدما نظرية ابؼساحة النقدية اللذاف 1961في 
بتقدنً  بموذج يوضح مدى اختلبؼ النظامتُ القصويتُ عن  mundell and fleming1968كل نظاـ، كما قاـ 

  دراسة حدد فيها النظاـ POOL 1970و أختَا قدـ . بعضهما  البعض استجابة للتغتَات   النقدية و ابغقيقية
. الأفضل بناء على   تكرار نوع الصدمة

     كما اختلف ابعدؿ في الأدب ابغديث بتُ مؤيد و معارض للفكرة التقليدية، و من مؤيدي نظػػرية فتَدماف 
Broda2004وbstfeld and roggoff 1995  oوMussa1986 . عند  مقارنة برركات أسعار السلع الاستهلبكية و

 الابظي أكثر تقلبا من أسعار السلع الاستهلبكيػة وبالتالي  استنتجوا أف فأسعار الصرؼ حيث وجدوا أف سعر الصر
أف Ghosh et al  مصدر تقلب سعر الصرؼ ابغقيقي القصتَ الأجل ىو تقلب سعر الصرؼ الابظي، كما يقتًح 

. بنا الاستثمار و معدؿ الإنتاجية – علبقة الأنظمة  بالنمو بيكن  أف  بردث من خلبؿ   قناتتُ 
 Eichengreen andىذا من جهة مؤيدي الفكر التقليدي أما من جهة معارضي ىذا الأدب فتَى 

Hausman1999  أف النظاـ ابؼرف سوؼ لن يكوف فعالا إذا كاف القطاعاف العاـ  و ابػاص لديهما قروض كبتَة بؿددة 
. بالعملبت الأجنبية

فحسب النظرية الاقتصادية فإف نوع نظاـ سعر الصرؼ لا يكوف لو أثار على القيم التوازنية   للمتغتَات ابغقيقية 
لكن يؤثر على مسارات  التصحيح، إذ يؤثر نظاـ سعر الصرؼ على النمو الداخلي من جراء . على ابؼدى الطويل

 فإف الاقتصاد الذي يتصحح بسهولة أكبر في حالة الصدمة بهب أف يستفيد  Aizenman1994فحسب ،الصدمات 
. من بمو في الإنتاج أكثر ارتفاعا بفعل أنو بييل و يدور في متوسط أقرب أكثر في حدود قدراتو

 أف درجة  مرونة سعر الصرؼ تؤثر على النمو الاقتصادي   حيث Bailliu 2001و في ىذا الإطار و حسب 
نوع نظاـ سعر الصرؼ على تأثتَ  يشتَ إلى أف النظرية الاقتصادية توفر بعض ابؼؤشرات و القنوات التي من خلببؽا يتضح 

كما أف سعر الصرؼ العائم يسمح للبلد بقيادة سياسة نقدية مستقلة الأمر الذي يسمح بوجود الأداة لامتصاص .النمو
                                                   
(1)

- Shaker  Aloui, Haithem  Sassi.  « Régime  de change,  cadre de politique monétaire  et croissance économique a 
moyen terme : une investigation  empirique  «  faculté   des science   économique  et de gestion  de Tunis, université 

Tunis el Manar, IFGT, 2006, P 04. 
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الصدمات الداخلية و ابػارجية  و بالتالي يتصحح الاقتصاد بسهولة من الصدمات بؿققا بمو في الإنتاج كما أنو لا يوجد 
أي سند قائم يؤكد أف صدمات سعر الصرؼ ىي متكررة فيظل نظاـ سعر الصرؼ القائم الأمر الذي قد يلغي فكرة أف 

 (1).ىذا  النظاـ  يكبح عملية النمو الاقتصادي
ر ابؼباشر للعلبقة بأف أنظمة الصرؼ تعمل من خلبؿ الآلية التلقائية لقوؿ ثو تتمثل خلبصة القوؿ  للؤ

الاضطرابات ابػارجية من التأثتَ على الاقتصاد ا﵀لي فإذا كاف النظاـ مرنا فإف التعديل يتم من خلبؿ  تغتَ سعر الصرؼ  
الابظي الذي يعمل كمحقق لتأثتَ الصدمة ابغقيقية على الاقتصاد ا﵀لي و ذلك على عكس النظاـ الثابت الذي بذري 

بؽذا فإف سعر الصرؼ ابغقيقي سوؼ يتغتَ ببطء، والناتج  . عملية التعديل فيو عن طريق تغتَ الأسعار  ا﵀لية  و الأجور
 و بالتالي  ينتج عن التعديل برت سعر الصرؼ الثابت عدـ كفاءة الإنتاجية وعناصر الإنتاج بسبب  ا﵀لي سيزيد تقلبو

. ابكراؼ الأسعار ا﵀لية عن وضعها التوازني، وىكذا بزفق  الأنظمة الثابتة في تعديل الصدمات ابغقيقية
أما في حالة الصدمة النقدية فإف التعديل يكوف أفضل مع النظاـ  الثابت لأف أي تغيتَ خارجي  في عر ض النقود 

سيعدؿ أليا عن طريق تدخل البنك  ابؼركزي  من خلبؿ  الاحتياطات، بينما  برت  النظاـ ابؼرف  فإف التعديل  يتم عن 
. طريق  التغتَ في الدخل

بالرغم من ىذا إلا أنو لا بينع وجودىا ما يتناقض معها كحالات خاصة  مثل زيادة القروض الدولية  وعدـ  
الالتزاـ  بتطبيق النظاـ  ابؼتبع  وابؼعلن عنو في الواقع،  زد على ذلك  عدـ وجود قطاع  مالي متطور يفي باحتياجات  

. وكنتيجة بؽذه ابغالات فإف ميزة النظاـ ابؼرف ستقل أبنيتها. النظاـ  ، و توفر  مرونة  الأسعار ا﵀لية
كما بيكن أف  يظهر التأثتَ ابؼباشر  للؤنظمة على النمو  من خلبؿ  الأزمات  وابؼيزات  السياسية  لكل  نظاـ، 
فمن جانب  تكلفة الأزمات فإف النظاـ  الثابت  يزيد  من تكلفة  الأزمة النقدية، أما من جانب ابؼيزات   السياسية   
فإف   النظاـ  ابؼرف  يتميز بانتقاء التعارض  بتُ الأىداؼ ا﵀لية  و ابػارجية   بفا يسمح  باستخداـ  السياسة النقدية  
لتحقيق  الأىداؼ ا﵀لية  من تضخم  أو بطالة، أما النظاـ الثابت  فيتميز   بدصداقية   السياسة   النقدية  و التي  قد  

. تؤدي بشارىا  بتحقيق مستوى  منخفض من  التضخم
التأثير الغير مباشر لأنظمة الصرف على النمو الاقتصادي :المطلب الثالث

زيادة على أثار عمليات تصحيح الصدمات الاقتصادية، النظرية الاقتصادية تشتَ إلى تأثتَ طبيعة نظاـ سعر 
الصرؼ على النمو الاقتصادي من خلبؿ أثارىا على الاستثمار، الانفتاح، و من خلبؿ تدفق رأس ابؼاؿ ،التجارة الدولية 

 : و فيما يلي شرح بؽذه الآثار.و تطور القطاع ابؼالي
 
 

 

                                                   
(1)

- Jean  Baillui, Robert Lafrance et Jean François Perrault, « Régime de change et croissance économique dans les 

marches émergente, revue de la Banque du Canada, N°17, 2002, P 350. 
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: التأثير غير المباشر من خلال الاستثمار / 1
بيكن أف تؤثر الأنظمة على النمو من خلبؿ  تراكم  عناصر الإنتاج، كما أف     Ghosh 1997تبعا لرأي 

 بتُ نظاـ سعر الصػرؼ و معدؿ تراكم رأس ابؼاؿ ابؼادي أفرزت نتائج متعددة مثل ةالعلبؽالدراسات التي قامت بدراسة 
 استنتجت أف  ا  حيث أنوGoldberg 1963 ، Campa and Goldberg1999   ،Aizenman1994دراسة  

معدؿ الاستثمار يكوف مرتفعا  في ظل نظاـ الصرؼ الثابت بفضل تراجع حالة عدـ التأكد فيما بىص السياسات 
الصرؼ  الاقتصادية  وبدا يتسم بو ىذا النظاـ الثابت من توفتَ ابؼصداقية و ابلفاض معدؿ التضخم  وابغد من تقلب سعر

و تقلب سعر الفائدة ابغقيقي  فإف معدؿ الاستثمار سيكوف أعلى  نظرا لإمكانية نفي وجود بـاطرة أو لابلفاض تكلفة 
. التغطية

في حتُ بإبعاد ميكانيزـ التصحيح من الصدمات فإف أسعار الصرؼ الثابتة بيكن أف تعمل على تقليل فعالية 
بـزوف رأس ابؼاؿ ابؼعطى  و ىذا نتيجة اختلبؿ التوازف ابؼستمر لأسعار  الصرؼ  و الذي يؤدي إلى التأثتَ على بزصيص 

 (1).الاستثمار إلى بـتلف القطاعات
أف التضخم الأقل و ابلفاض  حالة  عدـ التأكد ابؼرتبطة بالنظاـ الثابت Dornbuch2001  اقتًح  كما

 Werner2001و  Huzinga1994معدؿ الاستثمار ويؤكد كل من سيخفض من خطر أزمات العملة بفا يزيد مػن
.  سعر الصرؼ و معدؿ الاستثماركدوجود علبقة سلبية بتُ عدـ تأ

: الأثر الغير مباشر من خلال مستوى الانفتاح التجاري/ 2
إلى جانب الأثر السابق  فبإمكاف أنظمة الصرؼ أف  تصيب النمو الاقتصادي بواسطة أثر كل نظاـ على حجم 

التجارة ابػارجية ، فوفقا للنظرية التقليدية  للتجارة فإف العلبقة السلبية بتُ تطاير أسعار الصرؼ و التبادلات التجارية 
ترتكز  أساسا  على مفهوـ كراىية ابؼخاطرة لآف ىذا التطاير في أسعار الصرؼ يزيد  احتماؿ ابػطر، في حتُ بعض 

النماذج  النظرية تبتُ أف تطاير أسعار الصرؼ بيكن أف يكوف في صالح التجارة ابػارجية بفعل وجود  تقنيات التغطية 
-Barro and Sala-iو Edward1993  التي تسمح  للمؤسسات بالتحوط من خطر الصرؼ ،حيث يرى 

Martin1995  الانفتاح يؤدي إلى زيادة معدؿ بمو الاقتصاديات خصوصا في الدوؿ النامية  فهو يزيد من قدرة أف
 Janson حووفقا لاقتًا.ات ابغجميستفادة من اقتصادلاامتصاص التقدـ التقتٍ،كما يفتح أسواقا جديدة بسكن من ا

and Wong  فإف الفوائد النابذة من زيادة الانفتاح تؤدي إلى تسربات إبهابية إلى القطاعات الغتَ 1997 في سنة 
 .مصدرة

 
 

 

                                                   
(1)

- Shaker Aloui, Haithem Sassi,  Ref, Op, Cite, P 09. 
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إف ابؼصداقية التي سيتم بها النظاـ الثابت  تقلل احتمالية حدوث أزمات اقتصادية مع الدوؿ الأكثر انفتاحا 
حيث أف تزايد الاستثمار في القطاعات ابؼصدرة سيجعل التسعتَ بالعملة الأجنبية و بالتالي يقلل النظاـ الثابت من 

احتمالية تأثر فاتورة عوائد ابؼصدرين لابلفاض العملة ، كما  أف الديوف بالعملبت الأجنبية ستكوف أقل عرضة للبرتفاع، 
 (1).الابلفاض على الفاتورة بدعتٌ أف النظاـ الثابت يعزؿ أثر

و على عكس ىذا ما يراه البعض أف الانفتاح يزداد مع النظاـ ابؼرف لأف الآثار السلبية لتحريف سعر الصرؼ 
.  ابغقيقي عن وضعو التوازني قد  تكوف أكبر من  تأثتَ تقلب سعر الصرؼ 

 :الأثر الغير مباشر من خلال التدفقات الداخلة لرأس  المال / 3
بأف التدفقات الداخلة لرأس ابؼاؿ قد تساىم في النمو الاقتصادي لانها قد تؤدي إلى  Baillui and al2000  يقتًح 

عدؿ الاستثمار ا﵀لي و التسربات الإبهابية النابذة عن تلك الاستثمارات كانتقاؿ التكنولوجيا وابؼهارات ، غتَ أف ـزيادة 
كالوساطة ابؼالية ا﵀لية ، ووساطة الأمواؿ الأجنبية و يظهر تطور ىذا . ذلك مرىوف بدستوى تطور القطاع ابؼالي ا﵀لي

. القطاع في تقدنً وظائف مهمة ، كتعبئة ابؼدخرات و ابؼساعدة في بزصيص رأس ابؼاؿ و تسهيل إدارة ابؼخاطر 
على أف تدفقات رؤؤس الأمواؿ برفز على بمو أكبر في ظل  Baillui, Lafranceكما يشتَ ويؤكد كل من 

في مثل ىذه  . عن غتَه في النظاـ الثابت ا﵀كم و ابعامد الذي يكوف بؿفزا لتدفقات رؤوس الأمواؿ ابؼضاربيةـعائالنظاـ اؿ
. ابغالات تدفقات رؤوس الأمواؿ ىي أقل دفعا للنمو إذا كانت موجهة بكو استخدامات غتَ إنتاجية

: الآثار الغير مباشر من خلال مستوى تطور القطاع المالي و الأسواق المالية/ 4
في ىذا المجاؿ فقد  اىتم العديد من الباحثتُ بالدور ابغيوي لدرجة تطور القطاع ابؼالي حيث يعتبروف أف قطاع 

مالي بؿكم و متطور بيثل أحد الشروط التي  تبتٍ نظاـ الصرؼ العائم لأف ىذا النظاـ عموما يتخللو تطاير في سعر 
 الذي من  شأنو أف يعيق الاقتصاد ابغقيقي إذا كاف القطاع ابؼالي غتَ قادر على امتصاص صدمات الابظيالصرؼ 

.  و لا يضع أماـ ابؼتعاملتُ أدوات  التغطية اللبزمة.أسعار الصرؼ 
 بأف العديد من الدوؿ التي لديها أنظمة مالية متطورة بسيل إلى  Bordo and Flandreau2001فقد أشار 

. تبتٍ نظاـ صرؼ مرف
ف الأرباح ابؼنتظرة من تبتٍ نظاـ سعر الصرؼ الثابت  أHizenman 2000و Hausmanو في حتُ يرى 

. بيكن أف تكوف أكبر بالنسبة للبقتصاديات الناشئة منو بالنسبة للدوؿ ابؼصنعة بسبب ابلفاض درجة تطور أسواقها ابؼالية
فحسب ابؼفكرين تبتٌ  ،  قد عارض فكرة تلبءـ  القطاع ابؼالي غتَ ابؼتطور  و نظاـ سعر الصرؼ الثابتValescoأما 

ىذا النظاـ يقلل احتمالية اختلبؿ توازف ميزاف ابؼدفوعػات و لكن يزيد احتماؿ حدوث أزمات بنكية ،وخلبفا لذلك نظاـ 
سعر الصرؼ العائم بيكن أف بهنب حدوث الأزمات بفعل أف الودائع البنكية ىي بؿررة بعملة البلد وأف البنك  ابؼركزي 

. بيكن أف يلعب دور ابؼقرض
                                                   

  ، مذكرة 2006-1974تأثتَ أنظمة أسعار الصرؼ على النمو الاقتصادي ، دراسة تطبيقية على بؾموعة الدوؿ النامية  من "ماجدة بنت مطيع عاشور - (1)
. 48 ص 2009بزرج للحصوؿ على ماجيستً في الاقتصاد ، جامعة ابؼلك سعود،العربية السعودية،
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 قياس الأداء الاقتصادي لنظام الصرف: المطلب الرابع
من ابؼهم جدا قبل القياـ بالاختيار السليم لنظاـ الصرؼ ابؼلبئم أف يكوف ىناؾ قدر من الدليل التجريبي على 

ما ىو النظاـ الذي بوقق أفضل أداء بهب معرفة ىذا يقوؿ الأداء الاقتصادي، فقبل بؿاولة الإجابة على السؤاؿ الذي 
 فالنظاـ الأوؿ يصنف البلداف وفقا بؼا تقوؿ أنها ،(FACTO)أـ نظاـ فعلي (JURE)النظاـ ابؼتبع ىل ىو نظاـ قانوني 

 فيفتًض أف Levy-yeyati andS2001وCalvo and R2000تفعلو أما النظاـ الثاني الذي يتبعو مؤلفوف مثل 
و بواوؿ ىذا . البلداف لا تفعل بالضبط ما تقوؿ أنها تفعلو ربدا بسبب انعداـ ابؼوثوقية  أو بسبب ابػوؼ من التعونً مثلب

استخدمت بـطط التصنيف على من أىم الدراسات التي  Fisher2001النهج علبج  ىذا ابؼشكل فقد كانت دراسة 
 FMI حصل ابلفاض في نسبة الدوؿ الأعضاء في 1999 و 1991أساس قانوني حيث وجدت أف في الفتًة ما بتُ 

و حصل ارتفاع في نسبة البلداف الأعضاء الآخذة بنظاـ . ( بلد63)  %43إلى  ( بلد98)  %62ابؼتبعة لنظاـ وسيط من 
 % 16و ارتفاع كذلك في البلداف الآخذة بنظم الربط ابعامد من . ( بلد77  )%42إلى  ( بلد36)%23التعونً من 

.   ( بلد45) % 24إلى  ( بلد28)
في حتُ أف النهج القائم على أساس فعلي يشكك في جدوى ىذه البيانات لأف الكثتَ من البلداف التي تتبع 

ىذا . Obtsfeld and Rogoff1995عمليات التعديل حتى يصبح نظامها ربطا مرنا كما رأى الربط تقوـ بإجراء نظم
و السبب في ذلك أنها . بع التعونً بزشاه و يصعب عليها ذلكتمن جهة و من جهة أخرى العديد من البلداف التي ت

توضيح أسباب ىذه   Levy –yeyati and S2000، و بواوؿ انكماشيةتنظر إلى بزفيضات قيمة العملة  على أنها 
ابؼشاكل بوضع بـطط  للتصنيف على أساس فعلي يستند إلى تقلب أسعار الصرؼ و الاحتياطات الدولية، فهما 

. بؾموعة ذات أسعار صرؼ مربوطة، مرنة، وسيطة:بؾموعات  03يصنفاف البلداف إلى 
بـططا جديدا للتصنيف، كما  Rindhart and Rogoff2002و في الأختَ و في ورقة صدرت مؤخرا ؿ 

ونً من جانب البلداف التي يرتفع فيها مستوى التضخم و التعونً من جانب بلداف أخرى و بهداف في عأنهما بييزاف بتُ الت
 دليل واسع النطاؽ على البلداف التي تأخذ بالربط ابؼرف و ذلك التي يصعب عليها  Levy-yeyati and S ذلك مثل 

من أسعار الصرؼ العائم على أساس قانوني أسعار صرؼ مربوطة  %50فمنذ الثمانينات كاف ما يزيد عن " التعونً، 
  (1)".مةئعلى أساس فعلي ، و ما يقرب من نصف أسعار الصرؼ ابؼربوطة على أساس قانوني أسعار صرؼ عا

و ابعدوؿ التالي أسفلو يقدـ دليلب على الأداء الاقتصادي الكلي فيما يتعلق بالتضخم و بمو نصيب الفرد من الدخل "
بالقيمة ابغقيقية لكل بلد التي يغطيها صندوؽ النقد الدولي للعقود الثلبثة الأختَة كما أنو يقارف بعض النتائج الرئيسية 

 .بؼخطط التصنيف على أساس قانونػػػي و ربظي و بـطط التصنيف على أساس فعلي 
 

 

                                                   
 .33-32، مرجع سبق ذكره، ص " نظم وسياسات أسعار الصرؼ"صادؽ و آخروف، - (1)
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 FMI مع التصنيف على أساس قانوني ابػاص ب  (LyS )البيانات ابؼستقاة من الدراسات التي أجراىا" أ"فيقارف ابعزء 
و وفقا للتصنيف على أساس قانوني توجد في البلداف التي تأخذ بالتعونً أعلى .  عائمة، وسيطة، مربوطة:لثلبثة أنظمة. 

تليها في ذلك البلداف التي تأخذ بنظاـ الربط التي يوجد فيها أدني معدلات . معدلات النمو و معدلات تضخم عالية
تليها في ذلك .  أف البلداف التي تأخذ بالنظاـ الوسيط يوجد بها أعلى معدلات التضخم(*) LYSالتضخػػػػػم و يرى 

. البلداف التي تأخذ بالتعونً ثم التي تأخذ بالربط 
 إلى أف البلداف التي FMI بػ و فيما يتعلق بنمو نصيب الفرد من الدخل بالقيمة ابغقيقية يشتَ التصنيف ابػاص 

 العكس في LYSبينما يرى .تأخذ بالنظاـ الوسيط بودث بها أعلى بمو و البلداف التي تأخذ بالتعونً بودث بها أقل بمو 
 للبلداف التي بزشى التعونً على أنها تأخذ LYSو من ا﵀تمل أف ىذه النتائج تبتُ إعادة التصنيف التي أجراىا . ذلك

 .بنظم وسيطة، و بهذا بقيت البلداف ابؼتقدمة بصفة أساسية ىي فئة البلداف التي تأخذ بالتعونً
 مع بـطط التصنيف على أساس (*) RRمن ابعدوؿ أسفلو الدليل الذي يأتي من دراسة " ب"و يقارف ابعزء 

تعونً :  فئات03 بوجود بطسة نظم حيث تقسم ىذه الدراسة التعونً إلى RRحيث يشتَ  FMIقانوني ابػاص ب 
 اختلبفا كبتَا عن نتائج RR، التعونً ابؼوجػػو، و بزتلف نتائج النظاـ القائم على أساس فعلي لدى (*)حر، السقوط ابغر

كما .  لأف ىذه النتائج تستبعد السقوط ابغر من التعونLYSًالنظاـ القائم على أساس قانوني و النتائج التي وصل إليها 
علبج  شاؼ  للتضخم، و أف أداء النمو يكوف أفضل بكثتَ لدى بلداف التعونً ابغر و ىذه أف الربط ابعامد لا يبدو أنو 
 ، و من ىذا كلو نستنتج أف الدليل القائم على أساس فعلي بشأف الأداء بىتلف LYSالنتيجة بساثل  ما توصل إليو 

اختلبفا كبتَا عن الأداء القائم على أساس قانوني ابؼأخوذ من صندوؽ النقد الدولي، فرغم اختلبؼ مناىج الدراسة عند 
ونً يقتًف بارتفاع معدؿ النمو و أنو لا يقتًف بارتفاع معدؿ التضخم الذي عإلا أنهما يروف أف التRR وLYSكل من 

حيث . فالطريقة التي يتم بها تصنيف النظم تأثر كثتَا على مسألة اختيار النظاـ. نلمسو في التصنيف على أساس قانوني
من ابؼهم جدا لدى الإقداـ على الاختيار السليم لنظم سعر الصرؼ أف يكوف ىناؾ قدر من الدليل التجريبي على الأداء 

 1".الاقتصادي
 LYS  و تظهر نتائج الأداء الاقتصادي لأنظمة أسعار الصرؼ وفق تصنيف صندوؽ النقد الدولي و تصنيف  

 : في ابعدوؿ التاليRRثم تصنيف 
 
 
 
 

                                                   
(
*
)-LYS : Levy – Yeyeti and Sturzenegger. 

(
*)

-RR : Rindhart and Roggoff. 
 ℅40في قيمة العملة يزيد عنالسقوط ابغر ابػاص بالبلداف التي يوجد بها معدؿ مرتفع من التضخم و معدؿ ابلفاض - (*)

. بتصرف37-36 صادق وآخرون،نظم وسياسات سعر الصرف،مرجع سابق ص
1
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تصنيف أسعار الصرف على أساس قانوني مقابل أساس فعلي   : (1-3-2) رقم الجدول
 

 بلدا 154و  LYS 1974 – 1999 (أ)
نمو دخل الفرد الحقيقي التضخم 

  مربوط وسيط عائم   مربوط وسيط عائم  
FMI 22,3 20,2 16,7   1 2 1,2   
LYS 14,2 38,3 9,7   1,9 0,8 1,5   

 بلدا 153 و RR (2002) 1970 – 2001 (ب)

 
تعويم 
حر 

سقوط 
حر 

تعويم 
موجو 

تعويم 
محدود 

ربط 
تعويم 
حر 

سقوط 
حر 

تعويم 
موجو 

تعويم 
محدود 

ربط 

FMI 174  غ
متوفر 

74,8 5,7 38,8 0,5 
غ 

متوفر 
1,9 2,2 1,4 

RR 9,4 443,3 16,5 10,1 15,9 2,3 2,4- 1,6 2,4 1,9 
 

 38صادق و آخرون،مرجع سابق،ص:المصدر
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 الخاتمة الفصل 

من خلبؿ تطرقنا في ىذا الفصل إلى بؿاولة التعرّؼ على بـتلف الأنظمة الصرفية و أنواعها بإبهابياتها و سلبياتها 
وكذا تأثتَاتها على اقتصاد الدولة ، وجدنا أنو من أحد القرارات ابؽامة التي تواجو البلداف ىي اختيار أنسب نظاـ 
لسعر الصرؼ أي الثابتة ، الوسيطة أـ ابؼعوّمة وذلك حسب ما يناسب الظروؼ الإقتصادية الداخلية و ابػارجية 

وىذا ما يتطلب ضرورة معرفة خصائص كل نظاـ وسياسات الإقتصادية التي .ا﵀يطة بكل دولة وكذا أىدافها ابؼرجوة
ومعتمدين في ذلك أيضا على تطوّر وسائل الاتصاؿ و أنظمة .تلبئمو بؿاولتُ بذلك بذنب أزمات مالية مرتقبة 

الإعلبف التي بؽا آثر كبتَ في طرح ابؼعلومة ابػاصة بتقلبات أسعار صرؼ بـتلف العملبت ابؼتداولة يوميا في أسواؽ 
 .الصرؼ العابؼية 

ىذه الأزمات التي تعتبر نتيجة حتمية لوجود تبادلات بذارية بعملبت بـتلفة تؤدي إلى وجود فتًات رواج وركود ، و 
ابؽدؼ من دراسة ىذه الأزمات ىو معرفة أسبابها وبؿاولة معابعتها بأنظمة وسياسات اقتصادية مناسبة و التقليل من 

 .بـاطرىا على البلد ابؼعتٍ وكذا بؿاولة تفاديها مستقبلب
وفي الأختَ فإف اختيار الصنف و النوع ابؼناسب من أنظمة الصرؼ من شأنو أف يواجو ىذه الأزمات ابؼرتقبة كما بيكن لو 

 .أف بوقق الاستقرار و النمو للدولة 
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 :مقدمة الفصل

إن تعدد النظريات الدفسرة لسعر الصرف يكمن في تعدد الأنظمة النقدية الدولية، وقد اتخذت مقاييس لستلفة حيث يتم 
على أساسها اختيار القاعدة النقدية، بالإضافة إلى دلك ىناك اختلاف في أثر الدؤشرات الاقتصادية في تحديد قيمة 

 .العملة 
كما أن النظريات التقليدية ترجع تحديد سعر الصرف إلى الفارق في التضخم و معدلات الفائدة ووضعية ميزان 

الددفوعات ،أما حديثا فهناك عوامل أخرى مثل الإعلام و التوقعات السياسية و الاقتصادية التي بإمكانها أن تؤثر بشكل 
في ىدا المجال لصد عدة لزاولات و لظاذج لتفستَ سعر الصرف في الدول الدتقدمة، رغم .أو بآخر في تحديد أسعار الصرف

بعض المحاولات من بعض الدول النامية التي تنتهج لظط الصرف الثابت و المحدد أداريا في ظل النظام الدخطط أو الدوجو و 
 . الرقابة على الصرف،لشا لغعل تحديد سعر الصرف من الأمور الطبيعية

و من أجل دلك قسمنا ىذا الفصل إلى مبحثتُ حيث أدرجنا في الدبحث الأول لستلف النظريات الدفسرة 
 .و في الدبحث الثاني تطرقنا إلى لستلف النظريات التي من شأنها تفستَ سعر الصرف الدوازي.لسعر الصرف الرسمي
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  النظريات المفسرة لسعر الصرف:المبحث الأول
 Le modèle d’approche monétaire نموذج التقارب النقدي :المطلب الأول

 :افتراضات النموذج
 :افتًاضات النموذج في شكلها البسيط ىي كالتالي

 .الأسعار ىي مرنة في كل الأسواق-1
 .(الاقتصاد يفتًض أنو في وضعية التشغيل الكامل للقدرات)العرض الكلي لا لؽكن أن يتطور بالإنتاجية -2
Mالطلب على العملة -3

d يوظف بانتظام الدخل الاسمي PY أين  Y   ،ىي الدخل الحقيقيP  ىي الدستوى
 .العام للأسعار

ىذه الافتًاضات تناسب نظرية الكمية للنقود التي تعود على افتًاض ثبات سرعة تداول النقود، وأختَا إن نظرية 
1.تعادل القوى الشرائية تعمل بشكل دائم

 

لكي يعيد تحديد ىدف العوامل   LA PPAالتقارب النقدي لسعر الصرف يستعمل نظرية تعادل القوى الشرائية
 .النقدية في التطور الطويل الددى لسعر الصرف

فسعر الصرف ىو السعر النسبي لعملة لزلية بالنسبة لعملة أجنبية وككل الأسعار النسبية فهو لػدد بعوامل موجهة 
 .للعرض والطلب على العملتتُ

وبذلك لؽكن تفستَ التقارب النقدي انطلاقا من التوازن بتُ العرض والطلب على الرصيد النقدي الحقيقي في 
 .الدولة وفي الخارج

= L(Y ,r) et = L* (Y* ,r*)………(1) 

الأسعار تفتًض أنها مرنة، كلا الاقتصاديتُ في مستوى التشغيل الكامل، ومن جهة أخرى فإن نظرية تعادل القوى 
الشرائية يفتًض أن تحقق في الددى الطويل لينشأ التوازن بتُ معدلات الصرف ومستوى الأسعار الأجنبية بالنسبة 

 .للمحلية
e= ……………(2) 

 تؤدي إلى توضيح أن سعر الصرف لػدد بالعرض النسبي والعرض النسبي (2) و (1 )بالربط بتُ العلاقتتُ
 : الحقيقيتُ لكلا العملتتُ

e  
 معدل الصرف : : مع
  الكتلة النقدية الأجنبية*الكتلة النقدية المحلية :  

 .الطلب على العملة: 
 مستوى الدخل الحقيقي المحلي : 

                                                   
1
 -RAPHAELLE BELLENDO, ARMAND COLINE, <<finance international>> paris, 1993. p101-102. 
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 مستوى الدخل الحقيقي الأجنبي : *
r  :معدل الفائدة المحلي 

r* :معدل الفائدة الأجنبي 
 

  :       أي 
 :الأساس في توظيف النموذج ىو بسيط

كل الاختلالات بتُ العرض والطلب على الرصيد النقدي الحقيقي تولد تغتَ الأسعار التي عن طريق تعادل - 
 .القوى الشرائية تثتَ التغتَ النسبي لسعر الصرف الاسمي

في الاقتصاد الوطتٍ تولد  Mمن أجل معدلات الفائدة والدخول الحقيقية الدعطاة، فإن ارتفاع الكتلة النقدية  - 
 . لػدث الالطفاض النسبي للعملة المحليةPPAارتفاعا نسبيا في مستوى الأسعار المحلي، وبفعل 

 e= M*-Mإن حرمة أسعار الصرف تكتب بمعدلات النمو للكتلة النقدية - 

بالنسبة لعرض العملة الأجنبية، فإن قيمة العملة الوطنية سوف تنخفض % 5 فإن ارتفع عرض العملة المحلية بـ -
 .بالنسبة للأسعار الأجنبية% 5 لأن الأسعار المحلية سوف ترتفع بـ %5 بـ

 .لظو الدخل الحقيقي المحلي يؤدي إلى تقدير العملة ارتفاع معدل الفائدة المحلي يتًجم بالالطفاض- 
 .إذا كانت كلها خلاف ما ندل فلمنج فإنها متماسكة تداما بأساسيات التقارب النقدي: ىذه النتائج

في الدنطق الكينيزي، ارتفاع الدخول الذي يؤدي إلى ارتفاع الواردات لؼلق ضغطا لتخفيض العملة، ىنا ارتفاع 
الدخل الحقيقي لا لؽكن إنشاؤه إلا باختلال العرض، وبالدثل إن ارتفاع الدوارد الإنتاجية أو لظو الإنتاج يرفع الطلب على 

 .العملة

من أجل لزاولة رفع الرصيد النقدي الحقيقي، الدتعاملون يقلصون التكاليف، والأسعار تنخفض إلى أن يسيطر 
التوازن النقدي وبطريقة غتَ مباشرة لتعادل القوى الشرائية، فإن الطفاض الأسعار يفسر تقدير العملة المحلية، وبالدثل ارتفاع 

معدلات الفائدة المحلية لأن تقليص طلب الرصيد النقدي الحقيقي يؤدي إلى ارتفاع الأسعار التي بدورىا تؤدي إلى 
 .تخفيض قيمة العملة

إذا كانت تعادل القوى الشرائية طريقة نقدية تستعمل يوميا لتضع الدعطيات الأساسية التي تدير التطورات الطويلة 
 .الددى لسعر الصرف، فإنها لا تسمح بإعادة حساب التغتَات القوية التي لؽكن أن يعرفها سعر الصرف في الددى القصتَ
إحدى التوجيهات التي تتبع لإعادة حساب ىذه القدرة تتكون من تقديم الاختلافات في سرعة تعديل أسواق 

 .السلع والأصول الدالية

-     +   -    +     +       - 
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النظرية النقدية لسعر الصرف تهتم أولا بأساسيات تعديل لسزون الأصول النقدية التي ينفتح على لظاذج التوازن 
1".الدخفضة أين سعر الصرف يفسر بمنطق مالي أكثر

 

 :نتائج ىذا التحليل تتعلق بتنبؤات النظرية"
 .في الددى الطويل سعر الصرف يصبح معدل النمو الاسمي في ميزان الدولة المحلية أقل منو في الخارج-1
ثانيها أن الطفاض الدخل الحقيقي الدائم للدولة لغب أن يولد الطفاضا في الطلب على العملة المحلية والطفاضا -2

 .في سعر الصرف
2"الالطفاض في معدل التضخم بسبب الطفاض في معدل الفائدة المحلي لشا لغب أن ينتج تقليل الدنافسة-3

. 

 La parité de pouvoir d’achat(PPA)نظرية تعادل القوى الشرائية : المطلب الثاني

لنظرية تعادل القوى الشرائية تفستَان فهي من جهة الأصل ىي نظرية لتحديد سعر الصرف لكن الآن فهي "
3".تستعمل كثتَا للمقارنة بتُ مستويات العيش بتُ البلدان

 

 WHELTYإن الفكرة الأساسية لنظرية تعادل القوى الشرائية اقتًحت في كتابات الاقتصاديتُ ويلتي وريكاردو "

RICARDOU والتي قام بتطويرىا بعد ذلك الاقتصادي السويدي كوستاف كوسل 19 في العشرية الأختَة منذ القرن 
(1920)"4

 .بعد الحربتُ العالديتتُ ونسبتا إليو وقد درست بعد ذلك من طرف عدة اقتصاديتُ وبالأخص النقديتُ منهم 
نظرية تعادل القوى الشرائية ىي نظرية اقتصادية تسمح مباشرة بتقديم القيم التوازنية لأسعار الصرف في الددى 

 .الطويل
 : فرضيات النظرية

يسود سعر الصرف معتُ بتُ دولتتُ إذا سادت حرية التجارة : "عبر كوسل عن مضمونها في الشكل التالي- 1
بينهما وظل ثابتا مع استثناء تغتَات بسيطة طالدا لم يطرأ أي تغتَ على القوى الشرائية لإحدى العملتتُ أو طالدا لم توضع 

عقبات دون التبادل أما إذا أصيب اقتصاد الدولة الأولى بالتضخم ونقصت القوة الشرائية لنقدىا في قيمة نقد الدولة 
الثانية تنخفض أيضا بنفس النسبة وعلى ذلك فإن ارتفعت الأسعار في الدولتتُ فإن سعر الصرف الجديد الذي يسود 

     5" النسبة بتُ درجة ارتفاع الأسعار في الدولتتXُيكون مساويا للسعر الأصلي 

                                                   
1
  -BERNARD GUILOCHON, ANNVIE KAWECKI, « économie international (commerce et macro économie) » 4éme 

édition, dunod, paris, 2003, p293-294.  
2
 -ROBERT J.HODRICK, «an empirical analyses of the monetary approach to the determination of the exchange rate», 

graduate school industrial administration, p113-114. 
3
 -ROBERT LAFERNCE, LAWRENCE SCHEMBRE, Revue de la banque du canada, «parité du pouvoir d’achat 

(définition, interprétation)», octobre 2002, p29. 
4
 -JACOB A.FRENKEL, «journal of international economic, purchasing power parity (doctrinal perspectives and 

evidence from the 1920)» Chicago, USA, June 1977, p169.    
 .176، مرجع سابق، ص"التجارة الخارجية والداخلية"لزمد الناشر، .د-5
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إن معدل التبادل بتُ العملتتُ ينبغي أن يعتمد على العملة الشرائية المحلية لذاتتُ : "كما أنو عرفها كالآتي-2
 1"الدولتتُ

ىذه النظرية تفتًض أن أسعار السلع والخدمات تعدل حيث سعر الصرف في البلدين اللذين يتاجران فيما -3
 .بينهما يصبح متساويا

وتعتمد ىذه النظرية على أساس معقول ىو أن سعر الصرف وىو يؤدي إلى تحويل قدر من العملة الوطنية إلى -"4
قدر من العملة الأجنبية ينبغي أن يسمح بشراء نفس القدرة من السلع والخدمات في الدولتتُ أو بمعتٌ آخر أن القوة 

  2".الشرائية للنقود إذا تم التعبتَ عنها بعملات لستلفة ينبغي أن لا تتغتَ من دولة إلى أخرى
فإذا كان مستوى الأسعار منخفض جدا في دولة ما بالنسبة لدولة أخرى فإنو من الدربح شراء سلع من السوق 

الأول وإعادة بيعو في السوق الثاني بهذا الفعل فإن الطلب على سلع الدولة الأولى سوف يرتفع لشا يؤدي إلى ارتفاع سعر 
العملة لذذه الدولة مقارنة بسعر عملة الدولة الثانية ولتوازن مستوى الأسعار ومعدلات الصرف لذذين البلدين لغب أن 

 .تكون القدرة الشرائية لوحدة نقدية لزلية في بلد ىي نفسها القدرة الشرائية لعملة البلد الثاني في الخارج
بمعتٌ أنو عندما تكون للوحدتتُ النقديتتُ الدختلفتتُ نفس القدرة الشرائية أي لؽكننا الحصول بكليهما على نفس 
الكمية من السلع والخدمات في كلا البلدين فإن سعر الصرف بتُ ىذين البلدين سوف يتساوى، أما إذا اختلفت أسعار 

سعر الصرف يساوي سعر الشراء لسلعة ما عند بلد ما مقارنة مع سعر الشراء "الشراء لنفس السلع في بلدين لستلفتُ فإن 
 .لنفس السلعة عند الغتَ

في الولايات  $1000تكلف  (...سيارات، دراجات، سلع غذائية، بتًول)إذا كانت سلعة من السلع مثلا : مثال
ىذا يعتٍ أن ىذه السلع تكلف في  $1= بيزوس 100 بيزوس في الدكسيك، وكان سعر الصرف ىو 10000الدتحدة و 
في ىذه الحالة وإذا كان التبادل حرا سوف ترى أن الدؤسسات والدستهلكتُ الأمريكيتُ يتوجهون لشراء  $100الدكسيك 

ىذه السلع من الدكسيك بأسعار أكثر الطفاض، أين الواردات تعود في الأصل للمكسيك والطلب على ىذه السلع يرتفع 
لشا يؤدي إلى ارتفاع قيمة عملة الدكسيك بالنسبة للدولار وىذا ما يؤدي إلى دفع العديد من الدولارات للحصول على 

 .3"بيزوسات
تعادل القوى الشرائية المطلق وتعادل القوى الشرائية . ولؽكن التمييز بتُ نوعتُ من تعادل القوى الشرائية

. النسبي
 

                                                   
 .203، مرجع سابق، ص"الاقتصاد الدولي"فرانسيس جتَونيلام، - 1
 .128، مرجع سابق، ص"العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أتزد حشيش، .د- 2

3
 - PASCAL A.SAMULSON, WILLIAM D.NORDHAUS, «économie» 6ème édition, économica, Paris, 2000, p681. 
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 LA PPA ABSOLUT: تعادل القوى الشرائية المطلق (1

ىي عبارة عن نسبة السعر بالبلدين بمعتٌ أن سعر الصرف سوف يكون مساويا لنسبة مستوى الأسعار في الخارج 
 .ومستوى الأسعار في الداخل

 .مستوى الأسعار في الداخل/ مستوى الأسعار في الخارج= سعر الصرف
تعادل القوى الشرائية الدطلق يستعمل قانون السعر الدوحد لسلة من السلع في إطار الدقارنة الدولية ىذا القانون 
يتضمن أنو إذا غابت تكلفة تحويل الأسعار نفس السلعة تتساوى في لستلف البلدان بفعل الدضاربة عندما تكون على 

 .نفس السلعة
على أنها أسعار بالعملة الوطنية والعملة الأجنبية على التوالي  *Pi و Pi: ولتوضيح قانون السعر الدوحد نضع"

 LA LOI DU PRIX ىو سعر الصرف معرف كسعر العملة الأجنبية قانون السعر الدوحد Eو (سلعة أو خدمة) iلدادة 

UNIQUE يعرف إذن كالتالي :Pi = Epi*.1 

 *E = Pi / Pi: ومن ىذا فإن سعر الصرف يساوي

 .مستوى السعر المحلي/ مستوى السعر الأجنبي = بمعتٌ أن سعر الصرف 
من الدثال السبق وإذا افتًضنا أن قانون السعر الدوحد صحيح، سوف تكون في وضعية أين يكون فيها : "2مثال

 . بيزوس10=  $1 بيزوسات أي 10السعر يساوي 
 :بالقانون السابق

 مستوى السعر المحلي/ مستوى السعر الأجنبي = سعر الدولار 
 $1000/  بيزوس 10000             = 

  بيزوس 10=  1$         
وبهذا الدعدل سعر السلعتتُ سوف يكون متساويا في كلا البلدين وبذلك نستطيع القول أن العملتتُ لذما نفس 

 ".القدرة الشرائية
 .تطبيقا ليس عاما ما نلاحظو، فسعر الصرف لؼضع لعدة عوامل أخرى غتَ مستوى السعر

ولعدة أسباب نظرية تعادل القوى الشرائية الدطلق لا لؽكن مراقبتها عمليا لشا ينقص استعمالذا كنظرية لتحديد "
 :سعر الصرف وىذه الأسباب ىي كالتالي

 .تواجد السلع والخدمات غتَ متغتَة مهما كانت الدضاربة- 1
تكاليف النقل والحصول على الدعلومات، التعريفات، : تكاليف التحويل الذائلة التي ترافق تبادل السلع خاصة- 2

 .الضرائب ولستلف الحواجز التي تجعل الدضاربة مكلفة
 

                                                   
1
 -ROBERT LAFERNCE, LAWRENCE SCHEMBRE, Revue de la banque du canada, «parité du pouvoir d’achat 

(définition, interprétation)», réf. op. cité, p31. 
2
 - PASCAL A.SAMULSON, WILLIAM D.NORDHAUS, «économie» ref. op. cité, p681. 
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التًكيبة الدختلفة لسلة من السلع والخدمات من بلد لآخر تشتَ إلى حجم مستوى الأسعار المحلي خصوصا في - 3
 1"حالة الدؤشرات التي تنشأ عن وظيفة الإنتاج أكثر من الاستهلاك

 La ppa relative  ىذه الأسباب دفعت إلى تغيتَ نظرية تعادل القوى الشرائية الدطلق بتعادل القوى الشرائية النسبي

 LA PPA RELATIVE: تعادل القوى الشرائية النسبي (2
إن نظرية تعادل القوى الشرائية النسبي عموما لؽكن أن تطبيق لإعادة الحساب أين تكون الأسعار الأجنبية والمحلية "

 P* = Kep. غتَ متساوية لدنها ترتبط بعلاقة مستقرة
 التضخم الأجنبي: *P: أين

       K :الفرق الدستقر بتُ الأسعار السلع المحلية والأجنبية. 
       P :التضخم المحلي. 

 :لسعر الصرف أين (e)تغتَ نسبي : فكل التغتَات في الأسعار الأجنبية والمحلية لغب أن تعوض ب
e = p* - p                o u            er = e + p – p* = 0"2

 

لكن ليس بحاجة إلى : فهي ترى أن سعر الصرف يتطور بصفة تعكس التغتَات في مستويات الأسعار في زمن ما
 :إرجاع ىذه الدستويات للتساوي
 .التضخم في الداخل/ التضخم في الخارج = التغتَ في سعر الصرف 

ىذه العلاقة بتُ معدلات التضخم وقيمة التغتَات في معدلات الصرف تتضمن أن أسعار الصرف الحقيقية ىي 
ثابتة وتدعي الصيغة النسبية لتعادل القوى الشرائية وللتمييز بينها وبتُ الصيغة الدطلقة التي تهتم بمستويات الأسعار وأسعار 

 .الصرف
فبلد ما يعرف معدل تضخم مرتفع عن ما لغب أن يكون فإن عملتو لغب أن تخفض بقيمة تساوي الفرق في "
نفتًض أن سعر : عكسيا معدل التضخم لزلي أقل ارتفاعا من الخارج، لغب أن يرتفع تقدير العملة المحلية مثلا: التضخم
ا ىو .م.وفي الو %1.5 دولار في بداية السنة وأن معدل التضخم لذذه السنة في منطقة الأورو ىو 0.8=  أورو 1الصرف 

 بالنسبة للدولار %1: وإذا كان تعادل القوى الشرائية النسبي صحيحة فإن الأورو سوف يرتفع تقدير قيمتو ب 2.5%
 3"$0.88إلى  $0.8وبذلك يرتفع من 

أن تعادل القوى الشرائية النسبي ىم كذلك مثلو تعادل القوى الشرائية الدطلق لأنها لؽكن أن تكون صحيحة حتى 
 تغتَات في تعامل القوى الشرائية الدطلق أكثر أو أقل استقرارا  الدطلق غتَ ذلك فإذا كانت العوامل تسببppaإذا كانت 

                                                   
1
 -ROBERT LAFERNCE, LAWRENCE SCHEMBRE, Revue de la banque du canada, «parité du pouvoir d’achat, réf. 

op. cité, p30. 
2
 - BERNARD GHILOCHON, ANNVIE KAWECHI, « économie international (commerce et macroéconomie) »réf op 

cité, 2003, p281. 
3
 - BERNARD GHILOCHON, ANNVIE KAWECHI, « économie international (commerce et macroéconomie) » réf. 

op. cité, p281. 
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في زمن ما فإن التغتَات النسبية في مستويات الأسعار لؽكن أن تقرب من التغتَات النسبية في مستويات الأسعار لؽكن 
 .1"أن تقرب من التغتَات في أسعار الصرف

 -Hamburgerعن نظرية تعادل القوى الشرائية كمقياس : مثال

  دولة34نتائج قياس الذمبورغرل:(1-1-3):الجدول رقم
 

سعر الصرف  أسعار البيع ماك
للدولار 

(6/4/98) 

 (-)تحت 
 (-)فوق 

% التطور   الدولار العملة المحلية
ppa* 
 بالدولار

 - - - 2.56 $2.56    أ    .م.الو

 peso 2.50 0.98 1.00 -2 2.50    أرجنتتُ   

 a 1.75 1.04 1.51 -32 $2.65     أستًاليا   

 sch34.0             2.62 13.28 12.96 +2 النمسا

 bfr 109           2.87 42.58 38.00 +12بلجيكا

 real 3.10            2.72 1.21 1.14 +6برازيل

 19+ 1.66 1.39 3.05          1.84£بريطانيا

 c$2.79                1.97 1.09 1.42 -23كندا

 reso 1250            2.75 488 455 +7الشيلي

 yen 9.90            1.20 3.87 8.28 -53الصتُ

 ckr 540            1.57 21.1 34.4 -32التشيك

 dkr 32.8          3.39 9.28 7.02 +32دالظارك

 ffr 17.5             2.84 6.84 6.17 +11فرنسا

 dm 4.95             2.69 1.93 1.84 +5ألدانيا

 hk$ 10.2      1.32 3.98 7.75 -49ىونغ كونغ

 forint 259             1.22 101 213 -52المجر

 rupiah 9900        1.16 3867 8500 +55 اندونيسيا

                                                   
1
 - PAUL. R.KRUGMAN, MAURICE OBSFELD, « économie international », ref. op. cité, p453. 
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 sheke 12.50         3.38 4.88 3.70 +32إسرائيل

 lire 4500           2.47 1758 1818 -03ايطاليا

 19- 135 109 2.08           280اليابان

 m$4.30          1.16 1.68 3.72 -55ماليزيا

 peso 17.9       2.10 6.99 8.54 -18الدكسيك

 fi 5.45          2.63 2.13 2.07 +03ىولندا

 nz$3.45  1.90 1.35 1.82 -26زيلندا الجديدة

 zloty 5.30          1.53 2.07 3.46 -40بولونيا

 rouble 12000         2.00 4688 5999 -2روسيا

 28- 1.62 1.17 1.85           3.00$$سنغافورة

 rad 8.00     1.59 3.13 5.04 -38   جنوب إفريقيا

 won 2600   1.76 1016 1474 -31كوريا الجنوبية

 PTA 375              2.40 146 156 -6اسبانيا

 skr 24.0              3.00 9.38 8.00 +17السويد

 sfr 5.90           3.87 2.30 1.52 +51سويسرا

 nt$ 68.0             2.06 26.6 33.0 -20تايوان

 baht 52.0              1.30 20.3 40.0 -49تايلندا
 

SOURCE : PAUL. R. KRUGMAN, MAURICE OBSFELD, «économie international», 3éme 

édition, deboeck, 2001, p466. 

 لاختيار نظرية تعادل القوى الشرائية النتائج الدسجلة في الجدول أعلاه لعدد BIG MACلقد استعملنا مؤشر 
 .1998 أفريل 11من الدول في 

 . بالعملة المحليةBIG MACيعرف سعر : 01العمود
 .تغطية ىذه الأسعار بالدولار: 02العمود
 . حيث أننا نقوم بقسمة السعر بالعملة المحلية على السعر بالدولارppaيعرف سعر الصرف بالدولار القريب : 03العمود

 1 لـ ppaسعر الصرف لتعادل القوى الشرائية ( $2.56)على السعر الأمريكي  (ffr 17.5)نقسم سعر فرنسا : مثلا
 ffr 6.84 = 2.53/ 17.5= دولار 
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الدوافق . قسمة السعر المحلي على السعر بالدولار: ىو 6/4/98سعر الصرف الجاري الدلاحظ في السوق في : 04العمود
أختَا أرقام آخر عمود  فرنك فرنسي 6.17 = 17.5/2.84=سعر الصرف الجاري للدولار : لو بمعتٌ أنو في فرنسا دائما

الضراف أسعار الصرف الثنائية .  للدولار على سعر الصرف الجاري معرف بنسبة مئويةppaتتضمن قسمة سعر الصرف 
(= 100)[1(-6.84/6.17)]= مثلا الفرنك الفرنسي ىو دو تطور موجب : ppaبالنسبة لـ  (العملة المحلية، دولار)
+11% 

 .ىذه الدقارنة بتُ أسعار الصرف الجارية تبتُ أي العملات دو تطور موجب وأيها سالب
 :انتقادات نظرية تعادل القوى الشرائية (3

على الرغم من النتائج التي تستطيع أن تصل إليها ىذه النظرية إلا أنها قد تعرضت لعدد من الانتقادات أضعفت 
من قيمتها وأدت غلى إلعالذا والتخلي عنها كنظرية تفسر تغتَات سعر الصرف ومن أىم ىذه الانتقادات التي وجهت 

فأما عن الإحصائي، فهو متعلق بفكرة قياس القوة الشرائية أو مستوى "إليها نوعان الأول إحصائي والثاني اقتصادي 
الأتذان ذاتو فنحن نعرف أن الاقتصاديتُ يلجئون في ىذا الصدد إلى استخدام الأرقام القياسية ولكن فكرة الأرقام 

 .1"القياسية لا تخلو من صعوبات نظرية وعملية فمن الصعب الارتكاز على أساس مقبول لتكوين الأرقام القياسية
فالتضخم يقاس بمؤشر الأرقام القياسية عادة أو ىذا الدؤشر لغمع لرموعة من السلع ولػدد بعدة طرق حسب كل 
دولة على حدا مثلاك دولة الصتُ تعتمد كلية على مادة الأرز وبذلك فإن مؤشرىا ليس كمؤشر دولة تعتمد على البن أو 

 :غتَىا بالأحرى ليس ىناك اتفاق حول الأرقام القياسية، أما عن الانتقاد الاقتصادي فيتمثل فيما يلي
ىذه النظرية تعتبر أن الأشخاص يرغبون في الحصول على العملات فقط لشراء السلع والخدمات بينما أحيانا  -1

الرغبة في العملة تكون لأشياء أخرى كالسياحة وبالتالي فإن الطلب على العملة ليس فقط من جراء ما تشتًيو من سلع 
 .وخدمات

 .2"تعتبر النظرية غتَ واقعية لأنها لا تأخذ في الاعتبار تكاليف النقل الدتًتبة على التجارة الدولية" -2

كما أنها تتجاىل وجود بعض السلع والخدمات التي تتدخل ضمن نطاق التجارة الخارجية لعدة اعتبارات ومن تم  -3
 .لا توجد وسيلة لإقامة تعادل القوى الشرائية فيما بينها

ىذه النظرية كذلك تعتبر أن سعر الصرف لو علاقة مباشرة بالأسعار فإذا ارتفعت أو الطفضت يرتفع أو ينخفض  -4
 .بدورىا الرغبة في الحصول على سعر الصرف

بمعتٌ إذا كانت الأسعار عادية بتُ دولتتُ فإننا نشتًي السلع وإذا الطفضت كذلك أما إذا ارتفعت فإننا نقلل الطلب 
ومن ىذا فإن النظرية قد تجاىلت أن يكون الطلب غتَ مرن وبالتالي حتى لو ارتفعت الأسعار فإننا نشتًي الدواد 

. الأساسية
                                                   

 .128، مرجع سابق، ص "العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أتزد حشيش، . د- 1
 .205، مرجع سابق، ص "الاقتصاد الدولي"فرانسيس جتَونيلام، -  2
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 1"ىناك عوامل أخرى مؤثرة على تحديد سعر الصرف مثل تغيتَ أذواق الدستهلكتُ، وظهور منتجات بديلة" -5
فيمكن للمستهلكتُ تفضيل اقتناء سلع أجنبية ذات جودة على السلع المحلية رغم ارتفاع سعرىا فهذه النظرية قد تجاىلت 

 .الأذواق

فهذه النظرية تعكس قدرة "لا تقدم النظرية تفستَا مقنعا للتغتَات القصتَة الأجل التي تحدث في أسعار الصرف  -6
أسعار الصرف في الددى الطويل أن تعوض الاتجاىات الدختلفة بمستويات الأسعار في الدول الدختلفة عملة الدولة التي 

 . 2"تتمتع بمعدل تضخم أعلى عرضة للالطفاض في قيمتها بنفس الدعدل الذي يتساوى مع الفرق في معدلات التضخم

وأختَا نتائج ىذه النظرية تتعارض مع واقع التجارب العملية حيث أن الانتقادات وجهت إلى عدم وجود أي " -7
 .3"حالة يكون فيها سعر الصرف بتُ عملتتُ لشاثلا للنسبة بتُ القوى الشرائية لكل منهما

إن الانتقادات الدتقدمة لا تعتٍ أن النظرية لغو وخطا مطلق وإلظا نتجو بصفة خاصة إلى تلك المحاولة التي ترتبط 
بصورة ميكانيكية ومطلقة وسعر الصرف والقوة الشرائية للنقود ولكن ذلك لا ينفي وجود علاقة بتُ مستويات الأسعار 

المحلية وأسعار صرف العملات وأن القوة الشرائية تؤثر في سعر الصرف وأنها تعتبر من بتُ العناصر التي تتحكم في 
 .تحديده

 :ويتوقف لصاح نظرية تعادل القوى الشرائية على"
 .سيادة حرية تحويل النقود من دولة إلى أخرى وعدم إخضاع ذلك لنظم الدراقبة- 
 .4"سيادة حرية التجارة الدولية ذلك أن وجود القيود من شأنو تشويو الأسعار- 

 وبذلك فهي لا تستطيع أن تقدم أي تفستَ لسعر الصرف في حالة تدخل الدولة وفرض الرقابة على الصرف
 PTIنظرية تعادل أسعار الفائدة : المطلب الثالث

سعر الصرف الأجل يتبع التغتَات في )من خلال قولو  1923قام بصياغة ىذه النظرية الاقتصادي كينز عام "
 .5"(أسعار الفائدة

وقد وضع في تصوره الذدف الذي تلعبو حركات رؤوس الأموال في تحديد سعر الصرف، فهي ترتبط تغتَات سعر "
 ".الصرف بتغتَات معدلات الفائدة الدوجودة في لستلف العملات

 

                                                   
 .120، مرجع سابق، ص "مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، .د-  1
 .136، مرجع سابق، ص "العلاقات الاقتصادية الدولية"بسام الحجار، -  2
 .206، مرجع سابق، ص "الاقتصاد الدولي"فرانسيس جتَونيلام، -  3
 .120، مرجع سابق، ص "مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، .د-  4
 .65، ص 2003/ 2002،جامعة أبي بكر بلقا يد،الدفعة "تسيتَ خطر الصرف لظوذج التكامل الدتزامن: "جديدن لحسن، رسالة ماجستتَ-  5
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 :فرضيات النظرية
نظرية تعادل أسعار الفائدة تفرض أن عمليات الدضاربة لغب أن تؤدي إلى تساوي أسعار لستلف العملات - "

واختلاف معدل الفائدة بتُ عملتتُ لغب أن يعوض الاختلاف في الصرف ىذا ما يؤدي إلى تكوين ربحية أو وضعية 
(report or déport )1"بتُ سعر الصرف الآجل والعاجل. 

إن ارتفاع سعر الفائدة في دولة ما مقارنة بالدول الأخرى يؤدي إلى جدب رؤوس الأموال الأجنبية لاستثمارىا - "
في ىذه الدولة بهدف الحصول على أرباح وىذا ينتج عنو زيادة في الطلب على عملة ىذه الدولة وبالتالي ارتفاع قيمتها 

 .2"الخارجية
 :ولؽكن التمييز بتُ صيغتتُ لنظرية تعادل أسعار الفائدة لعا

 PTI couvertتعادل أسعار الفائدة الدغطاة - 1

 PTI nom couvertتعادل أسعار الفائدة الغتَ مغطاة - 2
 PTI couvert La: تعادل أسعار الفائدة الدغطاة- (1

إن تعادل أسعار الفائدة الدغطاة تنشأ علاقة بتُ سعر الصرف الآجل وسعر الصرف العاجل بواسطة أبعاد سعر 
 .الفائدة

 مثلا لػدد fفي حالة التحويلات الآجلة العقد ينشأ مسبقا شرط أن يكون التنفيذ في تاريخ لاحق، سعر معتُ "
:         مسبقا ويوفي عند استحقاق العقد ويظهر الاختلاف بتُ سعر الصرف العاجل والآجل بشكل فعلي كما يلي

 
 F :السعر الآجل 

e :  السعر العاجل 
 ".فإذا كان موجبا فهو ربح وإذا كان سالبا فهو وضيعة

 :إن نظرية تعادل أسعار الفائدة الدغطاة مراقبة إلى أن تحقيق التوازن بمعتٌ إذا حصل أن"

"3
 

 :أين
i
a معدل الفائدة خلال مدة معينة لعملة A 

i
b معدل الفائدة خلال مدة معينة لعملة B 

fb/a سعر الصرف الآجل الدعرف بعدد الوحدات اللازمة من عملة A للحصول على وحدة واحد من العملة B. 
sb/aالسعر العاجل . 

                                                   
1
 - XAVIER BRUCKERT, DIBIER MARTEAU, DAHLIA TANG, « le marché de change et la zone fronc ». réf. op. 

cité, p30. 
2
 -BERNARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international (commerce et macroéconomie) », réf op 

cité. P290. 
3
 - PAPHALLE BELLENDO, ARMANDE COLIME, « finance international », réf. op. cité, p98. 
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 .عن نظرية تعادل أسعار الفائدة الدغطاة: 1مثال

على التوالي وكان سعر الصرف العاجل  %4.76و  %10أ كانت .م.نفتًض أن أسعار الفائدة في فرنسا والو
 ffr/$5.20للفرنك الفرنسي وسعر الصرف الآجل كان  5.10$

 الذي نستطيع $1أ .م.ىذه الوضعية ليست متوازنة إذا كانت تكاليف التحويل مهملة تستطيع أن نقتًض في الو
 فرنكات وبتوظيفو لددة 5.10 كفائدة سنوية ىذا الدولار يغطي في السوق الصرف العاجل بما يعادل $4.76 تعويضو بـ

 :سنة يصبح
5.10x 1.10 =5.611+ 1= 1.10  فرنكات معx 10% 

 =                                                   1 +0.1 

 : نبيع ىذه القيمة في السوق الآجل، ولضدد قيمتها الدستقبلية بالدولار التي تعطينا
 .دولار 1.0788= فرنك/ $5.20/  فرنك5.61

 :إذن سعر العائد لتوظيف ىذه الفرنكات يقارب
 x 100(1- 1.0788= )%7.88مع  7.88%

 :لذذه العملية بدون خطر ىو موجب (report)سعر الربح 
(7.88% -4.76% =3.12% > 0) 

 لؼتفي بفعل ضرب مبيعات الفرنك في تإذا كان الدتعاملون في سوق الصرف عقلانيا فإن البعد بتُ الدرد وديا
 f وسعر آجل ffr/$5الآجل وشرائو في العاجل وضعية التوازن لؽكن أن تحدث مثلا سعر صرف في العاجل يساوي 

 . لزدد بتعادل أسعار الفائدة

 
ىناك عدة دراسات بينت أن تعادل سعر الفائدة الدغطاة تراقب إذا استعملوا معدلات فائدة على الأرو دوفيزا 

 تحسب على الأسعار الداخلية ما لم تكن مراقبة داما بدقة لأنو ptiومقاييس مراقبة الصرف واختلاف الأخطار تفسر أن 
الدغطاة لا تفسر أي شيء غتَ الحاجة للتلاحم بتُ السعر العاجل والآجل لأجل اختلاف أسعار  ptiوبصفة نهائية علاقة 

 :الفائدة الدعطاة
 في سوق منظم، الأسعار الآجلة تحسب مباشرة بهذه العلاقة العكسية

  
 
 
 

                                                   
1
 - PAPHALLE BELLENDO, ARMANDE COLIME, « finance international », réf. op. cité, p98. 
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 PTI non couvert La: تعادل أسعار الفائدة الغتَ مغطاة- (2

ىذه النظرية تقدم تنبؤات لقيم مستقبلية للصرف وتضع بوضوح وحتمية الذدف الأساسي للمضاربة في أسواق "
 1"الصرف

إن مصطلح غتَ مغطاة يستعمل لتبيتُ أن الدتعاملتُ في السوق الصرف لا يقومون بالتغطية ضد الأخطار التي "
 .2"تتولد بتغتَات فجائية لسعر الصرف وأنو لدن الدهم معرفة أن ىذه العلاقة تحدث فقط إذا كانوا لزايدين للأخطار

في ىذه الحالة لغب الأخذ بعتُ الاعتبار الاختلاف الدوجود في معدلات الفائدة فعليا حركة الدضاربة في سوق 
الصرف والتنبؤ بتغتَات الأسعار لا تعوض بفروق أسعار الفائدة ولظيز كذلك بتُ عمليات الدضاربة التي تدارس في السوق 

 .العاجل أو السوق الآجل
 .وفي كلا الحالتتُ نفتًض أن الدضاربة يتأثرون باختلاف أسعار الفائدة الذي يفسر غياب علاوة الخطر

من الدثال السابق معدل الفائدة لسنة في  PTI non couvertنظرية تعادل أسعار الفائدة الغتَ مغطاة : 3مثال
= الفرنك وسعر الصرف الآجل/  دولار5=على التوالي سعر الصرف العاجل  %4.76و  %10أ ىو .م.فرنسا وفي الو

5.25$/FRF الفرنك في السنة،  $4.90= تكاليف التحويلات مهملة نفتًض أن الدضاربتُ يدركون أن سعر الصرف
 :يأمل الربح سنقوم بالعمليات التاليةفالسوق ىنا غتَ متوازن وفي مقياس 

  :الدضاربة في السوق العاجل* 
كفائدة خلال سنة، ىذا الدولار يغطي في السوق  %4.76الذي يعوض بـ  $1أ .م.لؽكن أن نفتًض في الو

 فرنك فرنسي إذا تم يتبع ىذه القيمة خلال 5x 1.10 =5.50=  فرنكات وبتوظيف لددة سنة يصبح5الصرف بقيمة 
 .1.1224 =5.50/4.90: سنة في سوق الصرف فإن قيمتها الدستقبلية بالدولار يتنبأ لذا بـ

وسعر الربح الدنتظر من عملية الدضاربة ىذه  %12.24إذن السعر الناتج بالدولار عن توظيف بالفرنكات تقارب 
 :ىو

E(p)= 12.24 – 4.76 = 7.48% 
إذا كان الدضاربون متخوفون من النتائج فإن التباعد في الناتج لؼتفي إذا ما قاموا بضرب الفرنكات الدشتًاة 

بالدولار في العاجل فالسوق لا يتوازن إلا إذا روقبت تعادل أسعار الفائدة الغتَ الدغطاة بمعتٌ إذا كان السعر العاجل لزددا 
 : كالآتي

  
 : لا لؽكن أن تراقبPTINCإذا كانت الدضاربة لزدودة في السوق العاجل فإن 

F= 5.25>s (1+i
f
)/(1+i

us
)= 4.666(1.10/1.0476) = 4.90.frf 

 
                                                   
1
 - PAPHALLE BELLENDO, ARMANDE COLIME, « finance international », ref. op. cité, p98. 

2
 -BERBARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international» ref. op. cité, p 288.  

3
 - PAPHALLE BELLENDO, ARMANDE COLIME, « finance international », ref. op. cité, p 101-100  
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  :الدضاربة في السوق الآجل* 

 فرنكا وبما أنهم يدركون أنو لا لؽكن الحصول سوى على 5.25الدضاربون يريدون البيع في السوق الآجل لدولار واحد بـ 
  فرنك لإعادة شراء دولار في السنة سعر الربح الدنتظر للدولار 4.90

E(p) = 5.25 – 4.90/ 4.90 = 7.14% 

إذا كان الدضاربون متخوفتُ من النتائج الدختلفة فإن جداء الدولارات الدباعة بالفرنك في الأجل تصبح مسالعة في إحلال 
 .ىذا الدورد من النتائج بتوازن سوق الصرف الآجل إذا كان سعر الآجل يساوي القيمة الدستقبلية لسعر الصرف العاجل

  

 L’effet FISHER: 1أثر فيشر- (3
في بلد ما على  (i)ينسب ىذا الأثر إلى الاقتصادي ارفينغ فينشر ويفتًض ىذا الأثر أن معدل الفائدة الاسمي 

زائد معدل التضخم الدتوقع  (r)الفعلي للمستثمر  بمثابة لرموع الدعدل الحقيقي للفائدة أي الربح BONDأحد السندات 
f خلال مدة السند I= R+F  ويتوقع من استثمر بأوراق مالية أن لغتٍ أرباحا في حتُ لؽيل التضخم إلى خفض العائد

على ىذه الأصول وفي الدول التي يرتفع فيها معدل التضخم تكون ردات فعل الدستثمرين سريعة الاتجاه ىذه التغتَات 
: فيلجئون إلى رفع أسعار الأصول الدالية إلى ذلك الدستوى الذي لؼولذم الحصول على العائد الدرغوب فعلى سبيل الدثال

تقريبا وبذلك تعكس الفروق  %9 يقتًح تعديل أسعار الأصول الدالية إلى الدستوى الذي تصبح عنده الفائدة تساوي 4%
 .في معدلات الفائدة بتُ الدول التغتَات في معدل التضخم بينهما

 بأسعار الفائدة تويعبر ىذا الأثر على التساوي بتُ سعر الصرف الحالي والدتوقع مع الأخذ بعتُ الاعتبار للفر وقا
في كلا البلدين وتكون التعديلات في سعر الصرف بنفس القدر وباتجاه معاكس للفروقات في أسعار الفائدة مثلا مستثمر 

ألداني يريد استثمار في أمريكا وكانت التوقعات تشتَ إلى أن سعر الصرف الدولار الأمريكي سوف ينخفض بالنسبة 
 %6فيتوقع من الدستثمر الألداني أن يرفع معدل الفائدة على الأوراق الدالية ليس بأقل من  %6: للمارك في السنة القادمة بـ

أ لمجرد الاحتفاظ بهذه الأوراق لكن إذا لم يستطيع الدستثمر تحديد .م.وىو ما يتناسب مع معدل التضخم الدتوقع في الو
وجهة تغيتَ سعر الصرف في الدستقبل ىل ستَتفع أو سينخفض فيجب أن يتوقع سلوكو ليقرر إذا كان سيقوم بعملية 
الاستثمار في الداخل أو الخارج فمسألة توقع سعر الصرف تبدل من معادلة ميزان الددفوعات فحركة رؤوس الأموال 

 . تحكمها الفر وقات في أسعار الفائدة في الداخل وفي الخارج الدعدلة تبعا للتغتَ الدتوقع في سعر الصرف
i- if - ∆e/e 

i سعر الفائدة في الداخل  
ifأسعار الفائدة العالدية  

∆e/e التغتَات في سعر الصرف 

                                                   
. 135-132، مرجع سابق، ص "العلاقات الاقتصادية الدولية"بسام الحجار، -  1
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فيؤدي ارتفاع سعر الفائدة في الخارج أو توقع الطفاض سعر الصرف في الداخل وبافتًاض بقاء سعر الفائدة على 
حالة إلى خروج رؤوس الأموال وعلى عكس ذلك يؤدي ارتفاع سعر الفائدة في الداخل قياسا بمعدلاتها في الخارج أو توقع 

 :ارتفاع سعر الصرف إلى دخول رؤوس الأموال وعلى ىذا نعيد كتابة معادلة ميزان الددفوعات على النحو التالي
  

 رصيد ميزان الددفوعات : BP حيث
NX: (رصيد الديزان التجاري) صافي الصادرات 

CF : (وىو عبارة عن دالة للفروض في أسعار الفائدة)رصيد حساب رأس الدال 

فتوقعات سعر الصرف تساعدنا على فهم جوىر الفرو قات في أسعار الفائدة بتُ الدول ذات مستويات التضخم 
الدنخفضة والدرتفعة فحيث يكون معدل التضخم مرتفع لغب أن نتوقع الطفاض سعر الصرف عدا ذلك فإن معدلة فيشر 
تشتَ إلى أن الفروق في معدلات التضخم بتُ الدول تعوض عن طريق التغتَات في أسعار الصرف ولسوف تكون العلاقة 

 :على النحو التالي

 .معدل التغير في قيمة العملة= الفرو قات في أسعار الفائدة= الفر وقات في معدلات التضخم
ىذه الدساواة تقريبية لأن أسعار الصرف من الدمكن أن تتغتَ دولظا علاقة بتغتَ الأسعار ولأنو من جهة أخرى 

 .العوائق التي توضح أمام انسياب رؤوس الأموال من الدمكن أن تكون سببا في الفرو قات طويلة الأجل في أسعار الفائدة
 نظرية كمية النقود: المطلب الرابع

تتلخص ىذه النظرية في الزيادة في كمية النقود بمعتٌ زيادة البنكنوت والودائع أي النقود الورقية والودائع الدصرفية 
وكذلك الزيادة في سرعة تداول النقود كل ىذا يؤدي إلى ارتفاع الأسعار المحلية لشا يؤدي إلى تغيتَ كبتَ في معامل التبادل 

 .الدولي

فتتوقف بعض الدول عن شراء بعض السلع والخدمات من ىذه الدولة كما يتبتُ لرعايا ىذه الدولة أن أسعار "
السلع والخدمات الأجنبية أصبحت أقل من أسعارىا الداخلية فيقبلون على شراء عملات الدول الأجنبية لشا يؤدي إلى 

ارتفاع أسعار الصرف في حالة حرية تحديدىا أو يؤدي إلى خروج الذىب في حالة إتباع نضام الذىب فيتًتب على ارتفاع 
الأسعار العملات الأجنبية ارتفاع في أسعار السلع والخدمات الأجنبية فيقل الإقبال عليها كما يتًتب على انسياب 

الذىب إلى العالم الخارجي نقص في كمية النقود في الدولة لشا يؤدي في النهاية إلى الطفاض مستويات الأسعار للسلع 
 .1"والخدمات

 

                                                   
 .85- 84، ص 1977، دار الجامعات الدصرية، "الاقتصاد الدولي"لزمد عبد العزيز عجمية، -  1
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فهذه النظرية تفسر التغتَات في أسعار الصرف على أساس كمية النقود حيث أن الزيادة في كميتها تؤدي إلى "
ارتفاع مستوى الأسعار أي ارتفاع السعار الداخلية لشا يؤدي إلى نقص قدرتها على سلع الدول الأخرى وكنتيجة حتمية 

سوف تزداد الواردات وتقل الصادرات وىذا يقابلو زيادة في الطلب على العملات الأجنبية والطفاض في الطلب على 
العملة المحلية من قبل الدول الأخرى لشا يؤدي إلى ارتفاع أسعار صرف العملات الأجنبية مقارنة بالعملة المحلية إلى 

 .1"الطفاض سعر صرف العملة المحلية
  Le model d’équilibre de portefeuilleنموذج توازن المحفظة : المطلب الخامس

إن لظوذج المحفظة يكون اليوم الإطار النقدي الذي يرجع إليو معظم النظريتُ الصرفيتُ في الاقتصاد الدولي الذي 
 .يعد كمجموعة من أسواق الأصول خاصة النقدية والدالية

 . بمحافظهم الداليةةوالدتعاملون الاقتصاديون يفتًضون التبادل في ىذه الأسواق من أجل الحصول على أقصى مرد ودي
إذن سعر الصرف يرتفع ويتطور بمنطق الثروة التي تعبر عن الدضاربة الدائمة بتُ الأصول الدتداولة خصوصا في سوق 

ىذه النماذج تفسر التوزيع الأمثل  1950الصرف وقد نشأت ىذه النظرية على يد الاقتصاديتُ توبتُ ومركوينز سنة 
للمحافظ الفردية بتوظيف الإيرادات والدخاطر النسبية في كل نوع من التوظيفات، أولى النماذج لتوازن المحفظة طورت من 

 . 1976 وكوري 1975 نوبرانس و 1969طرف كيمون 
وفي صيغتها الجد بسيطة نطبق النموذج على دولة ما فيها أعوان اقتصاديتُ لا لؽكنهم البقاء دون الحصول على 

 :عملات أجنبية وىي كالتالي
M = a (i, i*, r, r*) w          (1) 

B = b (i, i*, r, r*) w          (2) 
EF = c (i, i*, r, r*) w          (3) 

W = M +B+ EF                   (4) 

M :لسزون العملة المحلية 
B :عرض الأصول المحلية 

F :ملكيات الأصول الصافية بالعملات الأجنبية 

W :الثروة الكلية 

E :سعر العملة الأجنبية مفسرا بالعملة المحلية  
i, i* :أسعار الفائدة للسندات المحلية والأجنبية. 
r, r* :الأخطار على السندات المحلية والأجنبية. 

تصف شروط التوازن في السوق وعوامل الطلب على العملة المحلية السند المحلي والسند الأجنبي الذين ىم  (3)إلى  (1)
 .الأصول الثلاث الدسموحة للأعوان

                                                   
 .63، مرجع سابق، ص "تسيتَ خطر الصرف لظوذج التكامل الدتزامن: "جديدن لحسن، رسالة ماجستتَ-  1
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الطلب على ىذه الأصول الثلاثة لذا وظيفة إلغابية على الثورة الدوجودة ومن جانب آخر فهو بغرض أن الطلب 
فينخفض بارتفاع معدلات الفائدة سواء المحلية أو الأجنبية الطلب على السندات المحلية  (1)على العملة المحلية يقدم بـ 

يرتفع بمعدل الفائدة المحلي والخطر على السندات الأجنبية وينخفض بمعدل الفائدة الأجنبي والخطر : (2)يقدم بالعلاقات 
 .على السندات المحلية

يرتفع بمعدلات الفائدة الأجنبية وأخطار السندات  (3)الطلب على السندات الأجنبية يقدم بالعلاقات : بالدثل
تعرف تكاليف الديزانية " 4"العلاقة المحاسبية . المحلية أو ينخفض بمعدلات الفائدة المحلية والأخطار على السندات الأجنبية

غتَ  3 ← 1التي تخرج أن الدعدلات من  C+B+A= 1: للمستثمرين مقاصة بثرواتها الكلية وبهذه العلاقة لؽكننا رؤية
 .Fمنتقلة من جهة أخرى 

لصد النموذج ( 4 )←( 1)ربما تكون موجبة أو سالبة فالدولة تعتبر مدينة ودائنة بالنسبة للخارج وبربط العلاقات من 
   :التالي

(5) EF= (1-a-b) W=f(i,i*,r,r*)W 

 : وىذه العلاقة لؽكن أن تكتب بالشكل التالي
(6) E= f(i,i*,r,r*)W/F

1
                   

 كسعر الذي يعادل فورا لتأمتُ دوام التوازن في  سعر الصرفapparaîtreالخاصية الأولى لذذا النموذج ىي قيام 
لرموعة من الأسواق الأصول النقدية والدالية كل التغتَات في العرض والطلب في سوق أو آخر من ىذه الأسواق تتلف 

 .2"التوازن في المحفظة
تقوم باعتبار سعر الصرف كمتغتَ لػدد بتطور اختيار المحفظة التي تسمح بتوزيع الثروة بتُ العملة  (10)العلاقة "

المحلية السندات المحلية والأجنبية بما يوافق رغبات الدستثمرين بمعتٌ آخر سعر الصرف ىو السعر الذي يؤمن التوازن في 
 .لستلف الأسواق السندات المحلية والأجنبية

 .في إطار لظوذج اختيار المحفظة إذن لػدد سعر الصرف بعوامل مؤثرة في الطلب والعرض للأصول النقدية والدالية
وتعد الدراقبة الفعلية لذذا النموذج صعبة لافتقاد الدعطيات الإحصائية ولو وجدت فهي قليلة الدتعلقة بتطور الثروة 

 .وبصفة خاصة ملكية الأصول الأجنبية
الفائدة الأساسية للتقارب في معتٌ اختيار المحفظة ىي إعطاء رؤيا ثرية وجد عامة لستَ لزددات سعر الصرف، 

 . وخصوصا بفضل الفرضيات كاستبدال ناقض للسندات لذذا السبب لظوذج اختيار المحفظة لؽثل اليوم إطار تحليلي

  Mandel- Flemingفلمنج - نموذج ماندل: المطلب السادس
بفضل أعمال التي قام بها  1963يستخدم ىذا النموذج للتنبؤ بقيمة العملات في الدستقبل ويعود ىذا إلى سنة "

. 3"1963 وروبرت ماندل 1962ماركوس فلمنج 
 

                                                   
1
 - DOMINIQUE PHILON, « les taux de change », ref. op. cité, p 55-56. 

2
 - BERBARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international» ref. op. cité, p 299. 

. 124، مرجع سابق، ص "مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، .د-  3
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وىذا النموذج ىو إطار نظري يسمح بتحليل أثر السياسات الاقتصادية والأزمات الخارجية في لستلف نظم وفي "
 . ويستعمل في بعض الأحيان كنظرية لتحديد سعر الصرف1"كل الحالات يهتم بحرية رؤوس الأموال الدولية

فهو يدرس أثر ميزان الددفوعات في تحديد سعر الصرف، فتوازن سوق الصرف يتحقق عندما يكون الطلب 
والعرض على العملة المحلية للعملة الأجنبية متساويا ولؽيز كذلك بتُ توازن الحساب الجاري وتوازن حساب رأس الدال في 

 .إطار ميزان الددفوعات
ويعتبر النموذج أن مستوى توازن الناتج مع سعر الفائدة الذي يتًتب عليو في الاقتصاد الدفتوح فائض أو عجز في 

ميزان الددفوعات توازنا مؤقتا وظاىريا وىو شبو توازن، وحتى يتحقق التوازن الكامل لابد من الاستجابة لشروط توازن 
 laىذا بالإضافة إلى تحقيق توازن ميزان الددفوعات  la courbe LMوتوازن سوق النقد  la courbe ISسوق السلع 

courbe CC  ويعرف التوازن في سوق السلع من أجل مستوى معطى لG الإنفاق و y* (الإنتاج الخارجي) ،
EP/P* (تغتَ سعر الصرف الحقيق بالنسبة للاسمي)  فارتفاع سعر الفائدة لؼفض الطلب الكلي وبالتالي لؼفض من

 .مستوى الإنتاج الوطتٍ
 ىو p الكتلة النقدية Ms حيث Ms/pأما عن التوازن في سوق النقد فهو يعرف من أجل مستوى معطى 

 .مستوى الأسعار
فارتفاع أسعار الفائدة لؼفض من حجم العملات التي يريدون التعامل بها ولتحقيق التوازن لغب أن يرتفع مستوى 

 .الإنتاج الداخلي ليشجع الدتعاملتُ للاحتفاظ أكثر بالعملات في نهاية التحويلات

 IS و LMوفي الشكل التالي يتوضح لظوذج 

 IS, LM نموذج: (1-1-3)الشكل 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Source : BERBARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international (commerce et 

macroéconomie) », 4éme édition, dunod, paris, 2003. P241. 

                                                   
1
 - BERBARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international» réf. op. cité, p 239. 

معدل الفائدة    r 

  LM (Ms/P) 

  IS(G, y*,e) Hausse de Ms/P 

Hausse de G on de Y* 

Baisse de e 
Y 

   الإنتاج المحلي
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أما عن التوازن في ميزان الددفوعات فهو يتًجم التوازن في سوق الصرف فتغتَات الإنتاج المحلي والخارجي وأسعار 
 سعر الفائدة e سعر الصرف *yالصرف تؤثر في الرصيد التجاري فهو يعرف من أجل مستوى معطى للإنتاج الخارجي 

 يرفع من حجم الواردات لشا يدىور الديزان التجاري فالزيادة في النشاط المحلي y مرتفع فارتفاع الدخل المحلي *rالخارجي 
وأسعار الفائدة الأجنبية والطفاض النشاط الاقتصادي الخارجي تؤدي إلى الطفاض قيمة العملة والعكس وىذا ما يتبتُ في 

 :الشكل التالي
 

 la courbe cc التوازن في ميزان المدفوعات: (2-1-3)الشكل 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

Source : BERBARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international (commerce et 

macroéconomie) », 4éme édition, dunod, paris, 2003. P243. 

في حالة تبتٍ نظام سعر الصرف الثابت تكون السلطات النقدية المحلية ملزمة بزيادة ما تحتفظ بو من احتياطي "
صرف أجنبي لامتصاص الزيادة في العرض العملات الأجنبية ولؽكن لذذه الزيادة في الاحتياط أن تؤدي إلى زيادة عرض 

النقود المحلية لشا يؤدي إلى اضطراب عملية توازن سوق النقود ولػدث التوازن الكامل فقط عندما تتدخل السلطات 
الدقابلة زيادة عرض النقود واستخدام آليات لزيادة الطلب على النقود وتعمل في ذات الوقت على تخفيض معدلات 

ىذا الخليط من التدىور الدقصود . الفائدة غالى الحد ألدى تؤدي إلى تدىور في الحساب الجاري وحساب رأس الدال
بنسب معينة لؽكن أن يؤدي إلى زيادة الفائض المحقق في ميزان الددفوعات ويعيد التوازن لسوق السلع وسوق النقود عند 

مستوى أعلى من الناتج، وفي حالة تعويم أسعار الصرف يكون الدستوى الناتج وسعر الفائدة الذي يؤدي إلى تحقيق 
فائض في ميزان الددفوعات، أثر على تحسن قيمة العملة المحلية التي يتًتب عنها تدىور في الديزان التجاري الأمر الذي 

 . 1"يؤدي إلى إعادة التوازن إلى ميزان الددفوعات

                                                   
 .125 ، مرجع سابق، ص"مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي، -  1

  r 

  Cc(Y*,e,r*) 

Hausse de Y* 

    Baisse de e 

         Baisse de r* 

Y 
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لشا سبق لؽكن الاستنتاج أن ىناك علاقة إلغابية من ميزان الددفوعات وسعر الصرف والنشاط الاقتصادي في الدول 
الأجنبية، ومستوى أسعار الفائدة المحلية كما أن ىناك علاقة عكسية بتُ ميزان الددفوعات ومستوى النشاط الاقتصادي 

 :فلمنج في الشكل التالي- المحلي ومستوى أسعار الفائدة الأجنبية ولػدث التوازن في لظوذج ماندل
 

 -فلمنج- التوازن في نموذج ماندل: (3-1-3)الشكل 

   
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

Source : BERNARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international 

(commerce et macroéconomie) », 4éme édition, dunod, paris, 2003. P246. 

 
  La sur ajustementنموذج التعديل الزائد : المطلب السابع

قدم لظوذج التعديل الزائد الذي يدور حول آجال  rédiger Dornbusch رودلغر دون بوش 1970في أواسط 
 .التعديل الدفتًضة الدختلفة في أسواق تختص بشرح الفروق بتُ أسعار الصرف الحقيقية وأسعار الصرف النظرية

 :تقديم النموذج
الآخذين بالتقارب النقدي يفتًض مرونة الأسعار في العكس، أعمال تطورت من طرف ماندل فلمنج في سنوات 

للأسعار الثابتة ىؤلاء الكتاب  IS-LMالستينات، كان ىناك تأثتَ كلي لتبادلات الخارجية في لظوذج نيو كينزي من لظط 
 .اىتموا بتأثتَ السياسات الاقتصادية على وظيفة نظام الصرف وحساسية معدل الفائدة لحركة رؤوس الأموال

أيضا في نظام الصرف الدرن بما أن رؤوس الأموال تتأثر بسرعة باختلاف معدلات الفائدة النموذج يعرف بأن عجز 
 .(ارتفاعها)الديزانية يؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة، إذن دخول رؤوس الأموال وبالتالي تقدير العملة 

  Taux d’interet 

  LM 

r1 

IS 

Y1 

E 

CC 

  Production national 

(1) 



   الدوازي و الرسمي الصرف سعر  نظريات: الثالث الفصل                  في الجزائر              وتحديده مذكرة سياسة سعر الصرف

109 
 

عكس ىذا، السياسة النقدية الدستمرة تتًجم بتخفيض قيمة العملة التقارب الدفتًض من طرف دورن بوش في 
بمحي السوابق لتقديم أبعاد ديناميكية في تشكيلة سعر الصرف، وبالفعل الأسعار في سوق السلع تعدل ببطء  1976

 .1"أكبر من أسعار السندات الدالية
لؽكن أن يتًجم كملخص لمجموع النماذج الأسعار الثابتة ولنمط ما ندل فلمنج وللتقارب النقدي،  ىذا التحليل

إذا كان سعر الصرف والأسعار الأخرى تحدد بالشروط النقدية أسعار تعدل ببطء، بمعتٌ أن التأثتَ على سعر الصرف 
 .مباشر وسريع على حركة رؤوس الأموال

في حالة تغيتَ رابط السياسات النقدية، سوف نستعتُ بالظواىر فوق التعديل لسعر الصرف التي ترجع التغيتَ 
 . وإبعاد قيمتو التوازنية في الأمد الطويل

 :2فرضيات النموذج
 :سوق النقود ىو دائما متوازن- 

Ms/p = L(y,r)                                    
شرط تعادل . لا يوجد أي عائق في حرية دوران الأموال والسندات المحلية والأجنبية: حركة رؤوس الأموال جيدة- 

 .التي تتًجم التوازن في السوق الدولي للأصول الدالية- أسعار الفائدة الغتَ مغطاة
 

          
ea= eمع فرضية التنبؤات الإلغابية 

 أين سعر الصرف يتوازن في الددى الطويل  -

 للسلع يوزع إلغابيا على YD السلع المحلية والسلع الأجنبية ىي مثلها في لظوذج ما ندل فلمنج فالطلب الكلي –
 .مستوى الدخل، وسلبيا على سعر الفائدة

YD= c(y) +I (r) + g+H (y,y*   ,ep/p*)    soit   YD= YD (y, ep/p*, r) 

 y = Ў الإنتاج المحلي ثابت ويساوي الإنتاج العمالة الكاملة – 

في الددى القصتَ تحديد الأسعار والإنتاج لا يسمح بتأمتُ التوازن في سوق السلع، كل التباعد بتُ الطلب والإنتاج 
 . يسبب ضغوطا تغيتَ الأسعار في الددى الطويل، مرونة الأسعار تؤمن التوازن بتُ الطلب والإنتاج في العمالة الكاملة

 productivité théorieنظرية الإنتاجية : المطلب الثامن
إن ىذه النظرية تفسر سعر صرف عملة دولة ما على أساس كفاءة وقدرة جهازىا الإنتاجي، فالزيادة في كمية 
الإنتاج سواء كان إنتاجا صناعيا أو زراعيا، ترفع من مستويات الدعيشة، وزيادة الإنتاجية تؤدي بطبيعة الحال إلى زيادة 
الصادرات وبالتالي ارتفاع القيمة الخارجية للعملة المحلية والعكس صحيح ويرى البعض أن مستويات الأسعار تستَ في 

                                                   
1
 - BERBARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international» réf. op. cité, p 102-103. 

2
 - BERBARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, « économie international» réf. op. cité, p 295 

  +    -     +      

  +      -       -      
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نفس الاتجاه مع زيادة الإنتاج وزيادة الكفاية الإنتاجية وارتفاع مستويات الدعيشة ولكن يرد على ذلك بأنو كثتَا ما تقوم 
 .الحكومات بتحديد الأسعار، وىنا يصبح الاعتماد على النظرية السابقة في تحديد سعر العملة خاطئ

فإذا فرضنا أن كانت معدلات الإنتاجية في إحدى الدول منخفضة لسبب ما بينما القيمة الخارجية لعملتها "
 حيث كان إنتاجها نتيجة لظروف الحرب 1924كانت مقومة بأكثر من قيمتها الحقيقية،كما حدث في ألدانيا سنة 

والتعويضات والقيود الدفروضة منخفضا، وكانت القيمة الخارجية للمارك الألداني مقدرة بأكثر من قيمتها الحقيقية، ىذا ما 
أدى إلى ارتفاع أسعار السلع والخدمات الألدانية لشا أدى إلى صعوبة التصدير، ومن ناحية أخرى زادت الواردات من 

وتلجأ الحكومة في مثل ىذه الحالات إلى تزاية الصناعات المحلية من الدنافسة الأجنبية بوسائل لستلفة . السلع والخدمات
من الرسوم الجمركية وتقييد وخطر الاستتَاد، كذلك يصعب الحصول على رؤوس أموال أجنبية حيث معدل الربح 

منخفض، كل ىذا يؤدي إلى انتشار الكساد وإلى انتشار البطالة والطفاض في الدخل القومي عامة، وقد لا تتمكن ىذه 
الدولة وأمثالذا من إصلاح شؤونها الاقتصادية إلا عن طريق تخفيض القيمة الخارجية للعملة وبذلك تقبل الدول الأخرى 

 .1"إلى شراء سلعها حتى تستعيد الدولة حالة التوازن النقدي والاقتصادي
كما لؽكن أن تقوم العملة بأقل قيمتها الحقيقية كما حدث في الذند أثناء الحرب العالدية الأختَة حيث زادت 

إنتاجيتها إلا أن قيمة الروبية الذندية إلى الجنيو الإستًليتٍ كانت مثبتة عن طريق القانون، فاختلاف القدرة الإنتاجية يؤدي 
إلى وجود فروق في الأسعار فقد ارتفع الطلب على السلع الذندية خلال تلك الفتًة لشا أدى إلى ارتفاع الأسعار مع بقاء 

 .العملة ثابتة
كانت حرة ونتيجة لزيادة الطلب عليها أثناء الحرب العالدية الثانية ارتفعت  (peso)كما أن عملة الأرجنتتُ 

 .قيمتها الخارجية بينما لم تتغتَ الأسعار الداخلية إلا في حدود ضيقة
ولقد قامت معظم دول العالم بتثبيت القيمة الخارجية لعملتها بعد الحرب العالدية الأختَة لشا أدى إلى عدم "

استقرار الأوضاع الاقتصادية فيها واقتضى ذلك بالتبعية تغيتَ سعر عملتها، فيجب أن يستَ سعر الصرف في نفس الاتجاه 
 . 2"مع القوى الإنتاجية في الدولة إذا كان ىدفنا الوصول إلى ميزان مدفوعات متوازن الطرفتُ

 (نظرية الأرصدة)نظرية ميزان المدفوعات : المطلب التاسع
يقصد بالأرصدة أرصدة الديزان الددفوعات وتسمى أيضا نظرية ميزان الددفوعات أو نظرية العرض والطلب في حتُ 

طرف الإيرادات يشمل في أغلبو طلبا على العملة الوطنية بالعملات الأجنبية على حتُ لؽثل جانب الددفوعات في "أن 
 فإذا كان رصيد ميزان الددفوعات موجبا بمعتٌ أن تكون قيمة 3"أغلبو عرضا للعملة الوطنية طلبا على العملات الأجنبية

الصادرات أكبر من قيمة الواردات أي أن طرف الإيرادات أكبر من طرف الددفوعات فهذا يدل على زيادة الطلب على 
 .العملة الوطنية بالعملات الأجنبية لشا يؤدي إلى ارتفاع القيمة الخارجية للعملة المحلية

                                                   
 .91، مرجع سابق، ص "الاقتصاد الدولي"لزمد عبد العزيز عجمية، -  1
 .92نفس الدرجع، ص -  2
 .173، مرجع سابق، ص "التجارة الداخلية والخارجية"لزمد الناشر، -  3
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بمعتٌ أن قيمة الصادرات أصغر من قيمة  (سالب)وإذا كان وضع ميزان الددفوعات لذلك البلد في حالة عجز 
الواردات أو بمعتٌ آخر أن طرف الإيرادات أصغر من طرف الددفوعات، وىذا يدل على أن الكمية الدعروضة تفوق 

 .الكمية الدطلوبة في ذلك البلد لشا يؤدي إلى الطفاض القيمة الخارجية للعملة المحلية
وإذا كان ميزان الددفوعات في حالة توازن فإن الطلب على العملة المحلية مع العرض منها يكون في حالة تساوي، 

وىذا ما يؤدي إلى ثبات القيمة الخارجية للعملة المحلية، كما حدث في ألدانيا خلال الحرب العالدية عندما لم تناثر قيمة 
الدارك الألداني رغم الزيادة الكبتَة في كمية النقود ومعدل دورانها وارتفاع الدستوى العام للأسعار وىذا راجع لتوازن الديزان 

 . ىذا ما اثبت صحة ىذه النظرية. الحسابي الألداني بالشكل الذي يسمح لذا بزيادة وارداتها عن صادراتها
 :تقييم نظرية ميزان المدفوعات

إن تفستَ سعر الصرف اعتمادا على نظرية ميزان الددفوعات تفستَ مقنع إلى حد ما، فهذه النظرية تعطي ألعية 
 .لجميع بنود ميزان الددفوعات في تحديد سعر الصرف

كما تتفق ىذه النظرية مع النظرية العامة للقيمة، حيث أن كلا منهما يعتمد على قوى العرض والطلب فكما ىو "
الحال بالنسبة لسعر أية سلعة في السوق الحرة، فأما سعر الصرف يتحدد بتفاعل قوى عرض للصرف الأجنبي والطلب 

 .1"عليو
بالإضافة إلى أنها تناقش تحديد أسعار الصرف في إطار النظرية العامة للتوازن ولذذا تسمى أيضا بنظرية التوازن العام 

 .في تحديد أسعار الصرف
وزيادة على ىذا كلو فإنها توضح أنو لؽكن تصحيح اختلال ميزان الددفوعات عن طريق إجراء تعديلات في سعر 

 .الصرف كتخفيض قيمة العملة أو إعادة تقييمها
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

                                                   
 .208، ص 1991، منشورات جامعية قار يونس، بتغاري، "الاقتصاد الدولي"لزمد غرير، لزمود سعيد الفافري، : فرانسيس جتَونيلام، ترترة-  1
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 :نظريات سعر الصرف الموازي:المبحث الثاني
 1:خلفية نظرية: المطلب الأول

 1980لقد ازدىرت البحوث وتواصلت حول الأسواق الدوازية للعملات الأجنبية في البلدان النامية منذ : الخلفية النظرية
فعلى العموم ىناك ثلاث مقاربات نظرية اعتمدت على تحليل السوق الدوازية الأولية، أولذا مقاربة السوق التجارية الحقيقية 

التي أكدت على حقيقة أن السوق الدوازية تقدم أغراضا تجارية أساسا، كما تم الإشارة في وقت سابق أن ىذا النوع من 
 .الأسواق الصرفية يظهر في ظل اقتصاد حكومتو تخصص حصصا للصرف الأجنبي وتراقب تدفقات التجارة الدولية

إن الطلب الدتبقي على العملات الأجنبية وعلى بعض السلع الدستوردة غتَ كاف بالنسبة لقنوات الحكومة في السوق 
 .الدوازية، أين العرض والطلب يتضحان بآلية السعر

وثاني الدقارنات ىي النهج النقدي الذي يركز على العوامل النقدية في شرح السوق الدوازية، ىذه الدقارنة تؤكد على دور 
الساسة النقدية في تدويل العجز الدالي الناتج عن خسائر في عائدات الضرائب بسبب التهرب من الضوابط الاقتصادية 
الدفرطة، حيث أن تدويل العجز عن طريق خلق النقود عادة ما يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم والطفاض معدلات 
الفائدة الحقيقية والتي غالبا ما تتم في سياق سياسة إلظائية غتَ لائقة وبالتالي فمزيج من ىذه العوامل يؤدي إلى ارتفاع 

 .أقساط التأمتُ في السوق الدوازية
ثالث النهج ىو توازن المحفظة واستبدال العملة على افتًاض أن وكلاء استخدام السوق الدوازية في تغيتَ تركيبة أصولذا بتُ 

 .العملة المحلية والأجنبية
ىذا ىو الحال في الاقتصاديات التي تعاني من ظاىرة ىروب رؤوس الأموال بكثرة الراجعة لعدم اليقتُ السياسي أو 

وىو أيضا حال الاقتصاديات ذات التضخم الدرتفع أو الاقتصاديات التي تعاني من عدم . الاقتصادي عادة في تلك الدول
الاستقرار الاقتصادي الكلي لشا يدفع باستعمال واستخدام العملات الأجنبية كأداة للتحوط ضد ضريبة التضخم 

 .والطفاض قيمة العملة المحلية
نلاحظ لشا سبق أن النهج الثاني والثالث مرتبطان فيما بينهما حيث أن كليهما يؤكد على استبدال العملة وإن كان ذلك 

 .لدوافع لستلفة
 فالضعف الأول ،(Agénor 1991أجينور )وقد تم انتقاد كلا النهجتُ على أساس ضعف الافتًاضات التي بنيت عليها 

ىو أن ىذه الأساليب تفتًض تقييما واضحا للمهام بتُ السوق الرسمية التي من الدفتًض أن تخدم أنشطة الحساب الجاري 
 .والسوق الدوازية التي يفتًض أن تستخدم فقط لدعاملات حساب رأس الدال

والضعف الثاني فيتعلق أساسا بنهج استبدال العملة الذي يفتًض أن وكلاء السوق الدوازية فقط ىم الذين يقومون بتغيتَ 
تركيبة أصول المحفظة وتجاىل استخدام السوق لدعاملات الحساب الجاري، ىذا الانتقاد الأختَ يأخذ بعتُ الاعتبار 

خصوصا عند تحليل اقتصاديات إفريقيا نسبة لأمريكا اللاتينية، أين استخدمت الأسواق الدوازية بكثرة لتلبية دوافع المحفظة 

                                                   
1
 JANVIER D N KHURUZIZA , Exchange rate Policy and the parallel market for foreign currency in burundi,AERC 

research paper 123,africain economic research consortium, nairobi,november 2002 p4-6. 
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في سياق فرط التضخم وتخفيض قيمة العملة، فالسوق الدوازية في إفريقيا خدمت معاملات الحساب الجاري والرأسمالي 
 .على حد سواء

Monteil( 1996 ) وAgénor، كما رأى 1980ومع ذلك، العديد من البلدان قامت بتخفيض قيمة العملة منذ عام 
أكدوا في دراسة لذم أن مراقبة رأس الدال بكثرة ىي السبب الرئيسي لظهور السوق الدوازية في الدول الدتوسطة الدخل أين 

 .مراقبة التجارة فيها ىي المحدد الرئيسي لذذه الأسواق في البلدان الدنخفضة الدخل
أنو في ضوء الإعلان عن العملات الأجنبية في السوق الرسمية في العديد من  (1990)وأجينور  (1990)كما ذكر بينتول 

 .الدول النامية، بما في ذلك تلك الدوجودة في إفريقيا والأسواق الدوازية اختفت كل الدعاملات التجارية والرأسمالية
من أوائل الكتاب الذين كيفوا الأسواق الدزدوجة إلى حالة الأسواق الدوازية للعملة  (1983)كما أن دور نبوش وآل 

الأجنبية، مقاربتهم كان لذا تأثتَ كبتَ على البحوث التجريبية اللاحقة بشأن ىذا الدوضوع لأن منهجهم ترع بتُ الحساب 
الجاري وعوامل المحفظة التي تم لظذجتها بشكل متواصل من قبل وذلك من أجل أن يكون لظوذجا يعكس واقع السوق 

 .الدوازية في معظم الدول النامية
 بتوسيع لظوذج النقدية للقسط باحتوائو للمعاملات التجارية وميزات تبديل العملة معا، Agénor( 1991)كما جاء 

 إطارا أكد فيو أن متغتَات سعر الصرف والتجارة ىي المحددات May( 1985)كما أنو في السياق الإفريقي وضع 
الرئيسية للنسبة الجزائية في السوق الدوازية وقد أظهرت لظاذج تجريبية أخرى إلى أنو ىناك رابط ضيق بتُ النسبة الجزائية أو 

، وىناك تأثتَ لشتاز للنسبة الجزائية على مؤشرات الاقتصاد (Pinto، 1990)القسط في السوق الدوازية والعجز الدالي 
 (.1989البداوي )الكلي الرئيسية مثل التضخم وتدفقات التجارة الخارجية وسعر الصرف الحقيقي 

 في أطار التوازن العام أن سوق العملات الأجنبية على علاقة موازية Azan( 1989) وBeslyوبالدثل أظهرت دراسة 
بالسلع، كما سلطت الضوء على بعض القنوات التي تؤثر من خلالذا السوق الدوازية للعملة الأجنبية على الاقتصاد 

 .الحقيقي
 لظوذج الاقتصاد الكلي حيث حللا تفاعلات السوق مع قطاعات Azan( 1991) وDedréeوفي نفس السياق طور 

 .أخرى وكشفت النتائج التجريبية في البلدان الإفريقية عددا من العلاقات بتُ الأسواق الدوازية ومتغتَات الاقتصاد الكلي
 .مستوى سعر الصرف: في غانا، على سبيل الدثال استنجد تحديد السعر الدوازي أساسا على أربعة أسس

 .مستوى أنشطة الشرطة الحكومية في السوق الدوازي -

 .الزيادة في عائدات التصدير -

 .(May 1985)الالطفاض في قيمة الواردات  -

 .وقد تم تطبيق الدراسة من طرف مايو باستخدام نضام الدعادلة
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 في دراسة لو حول السودان أن تحديد النسبة الجزائية يذىب إلى أبعد من Mbire( 1997)وعلاوة على ذلك أظهر 
ذلك وذلك لأن ىذه النسبة تحدد إلى حد كبتَ من تدفق التحويلات الدالية من العمال السودانيتُ في الدول الأجنبية 

 .وخاصة من الشرق الأوسط
 أن المحددات الرئيسية لسعر الصرف الدوازي في نيجتَيا، زايتَ وغانا، ىي الغرض Azan( 1991) وDebréeو استنتج 

 .من النقود، أسعار الدنتجتُ، حصص الاستتَاد، أسعار التصدير والاستتَاد
 وجدت أن سعر الصرف الدوازي كان مرتبطا بقوة بالدستوى العام لأسعار Azan( 1995)وفي دراسة أخرى لنيجتَيا، 

 .الدستهلكتُ أين لسعر الصرف الرسمي صلة واىية بو
كما أن حجم السوق الدوازية عادة ما يعتمد على لرموعة من الدعاملات في إطار الرقابة على الصرف، فضلا عن مستوى 

، كما أن حجم النسبة الجزائية في السوق الدوازية ىو أيضا مؤشر (Agénon Monteil 1996)سدة وتنفيذ الحكومة 
 .جيد لألعية السوق

 فإن ألعية السوق الدوازية وتأثتَىا على الأداء الاقتصادي الكلي عموما يعتمد O'comel( 1994) وKiguelووفقا لـ 
 كان متوسط 1970-1989على حجم القسط الدوازي الذي يتفاوت بتُ الإقتصادات، على سبيل الدثال، خلال الفتًة 

 في مصر، 96.77في السودان،  99.54 في تنزانيا، و150.65في الجزائر،  199.93، 437القسط في غانا حوالي 
في مالاوي،  52.47في إثيوبيا،  83.36 في زامبيا، 92.66 في نيجتَيا، 93.9 في ترهورية الكونغز الدلؽقراطية، 98.14

 .23بينما في بوروندي كانت 
وفي الأختَ نلاحظ أن لزددات القسط الدوازي في بوروندي منخفضة نسبة للدول الأخرى، يكشف ىذا الاختلاف 

الجوىري في إدارة سعر الصرف، حيث أن أغلب الدول تثبت سعر صرفها الرسمي لفتًة طويلة، في حتُ بوروندي 
 .استعرضت سياستها بانتظام من أجل تكوين عملة أكثر مرونة نسبيا

 1:نموذج التجارة الخارجية: المطلب الثاني
 .على مدى السنوات القليلة الداضية، تم تحليل الأسواق الدوازية الصرف العملات الأجنبية من عدة وجهات نظر لستلفة

في ىذا العنصر سنقوم بدراسة لظاذج التجارة الحقيقة من الأسواق الدوازية ومن ثم التًكيز على نهج المحفظة العمومية التي 
 .اجتذبت اىتماما كبتَا في الآونة الأختَة

 من سوق الاستهلاك سلعة تخضع 1954 ومايكل 1947فبعد تحليل توازن جزئي في وقت مبكر من قبل بولدينغ 
لدراقبة الأسعار وتقيتُ لظاذج التجارة الحقيقة لتحديد قسط السوق الدوازي تركز فقط على السوق الدوازية من إلعال النفس 

 .وتفاعلها مع بقية الاقتصاد
على وجو التحديد، على غرار السوق الدوازية لصرف العملات الأجنبية يعكس الطلب على العملات الأجنبية لشراء 

 .الواردات غتَ الدشروعة وتوفتَ العملة الأجنبية من مصادر غتَ مشروعة

                                                   
1
 Pierre Richard agénor,parallel currency markets in developing countries :theory, evidence and Policy implication, 

international finance section ,département of economics, essays in international finance n188,november1992, p 13-14-

15-16. 
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أكدوا على دور التهريب وتزويد  (1984)وبيت  (1976)، الشيخ (1989)، ماك دلؽورت (1984)مارتن ونبا غاريا 
 أكد على إعادة بيع العملات الأجنبية الدخصصة 1975الفواتتَ من الصادرات كأىم مصادر التوريد، أين كولبتَتسون 

ىذه الفئة من النماذج تؤكد على تأثتَ الضرائب التجارية العالدية في أنشطة التهريب والتحويلات الغتَ الدشروعة . رسميا
 .للعملة

 أن الدستورد يلجأ إلى التهريب عندما Branson( 1989)و de Macedo( 1987)كما تبتُ من قبل دي ماسدو 
 .تكون الرسوم الجمركية مرتفعة لدرجة أنو يدفع لشراء العملات الأجنبية بعلاوة في السوق الدوازية

 .حتى بعد السماح لوقوع ذلك من قبل وكالة الجمارك
يتم تحديد قسط السوق الدوازي في الددى الطويل عن طريق شروط توازن التجارة القانونية والغتَ قانونية، ففي حالة توازن 

طويل الددى أين الصادرات القانونية تساوي الواردات القانونية ولصاح تهريب الصادرات يدفع تذن تهريب الواردات الدخطط 
 .لذا، القسط الدوازي، وبالتالي لؽكن التعبتَ عن القسط نسبة التهريب من خلال ىيكل الحواجز الجمركية

في السوق  (على سبيل الدثال الرقابة على الصرف)لظاذج التجارة الحقيقة توفر إطارا مناسبا لتحليل اثر القيود التجارية 
 .الدوازي للعملة

والقيد الأساسي في نهجها ىو أن السبب الوحيد للتعامل في العملات الأجنبية ىو شراء البضائع الدستوردة، والغرض 
 .الوحيد من النشاط والتعامل في السوق السوداء ىو التمكن من التهريب

وعلاوة على ذلك فقد رأى ىذا النهج تحليلا مفيدا لمحددات الددى الطويل من القسط لأنها لا تحتوي على الآلية التي 
تشرح بصورة مرضية لسلوك القسط على الددى القصتَ الذي يؤخذ على النحو الوارد من قبل الدصدرين والدستوردين في 

 .معظم النماذج
 :نموذج توازن المحفظة: المطلب الثالث

  وdemancedo( 1987-1985)ولقد ركز الاىتمام في الآونة الأختَة على منهج توازن المحفظة التي وصفها 

Dornbuschو al(1983)  الذي يؤكد على دور تكوين الأصول في سعر السوق الدوازي وقد تم بالفعل تحديد تنويع
 .المحفظة بوصفها عنصرا حيويا من الطلب الغتَ رسمي للعملة الأجنبية في العديد من الدول النامية

والقاعدة العامة التي يقوم عليها ىذا النوع من النماذج ىو أن العملات الأجنبية ىو أحد الأصول الدالية، وفقدان الثقة 
بالعملة المحلية لؼلق لساوف بشأن التضخم وزيادة الضرائب، والطفاض أسعار الفائدة المحلية الحقيقة يؤدي إلى زيادة الطلب 

 .على العملة الأجنبية سواء كوسيلة للتحوط وملاذا للأموال أو كوسيلة لاكتساب واكتناز الواردات
في لظاذج المحفظة، التوقعات تلعب دورا مهما في تحديد التحويلات القصتَة الأجل في العرض والطلب والمحاسبة في تقلب 

والتغيتَ الدتوقع مستقبلا في كمية النقود المحلية سوف يبدأ في لشارسة آثاره مباشرة بعد الإعلان عن .أسعار الصرف الدوازية
تغتَ سيحدث، وسيتم إنشاء لزفظة تعديلات فضلا عن التغتَات الدصاحبة في سعر الصرف الدوازي، وذلك لتحقيق 

 .الدطلوب من طرف وكلاء المحافظ الخاصتُ
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يفتًض وجود أصول ذات فائدة لزلية وأجنبية، والسمات  (1983)على الرغم من صياغة توازن جزئي من دور بوش وآل 
الأساسية للنهج أنها من أفضل النماذج التي استولت عليها في عقود الوكلاء المحليتُ في لزافظتهم فقط غتَ الفائدة التي 

 .لػملها الدال المحلي والأجنبي
وتستند ىذه النماذج على فرضية استبدال العملة، حيث أن الأرصدة النقدية بالعملات الأجنبية يفتًض أن تدثل بديلا 

عن الدال المحلي كمخزون للقيمة ووحدة للحساب ووسيط للتبادل وىي تدنح نظرة بعيدة في الددى في الددى القصتَ 
 .والطويل لأسعار الصرف الدوازية

 Rodriger)في كل ىذه النماذج، النسبة الدطلوبة بتُ العملات المحلية والأجنبية تحصل عن راتب وظيفة تفضيل السيولة 

التي تعتمد على ما ىو متوقع على أفضل نظرة، الدعدل الفعلي الدنخفض في سوق الصرف الدوازي،  (Calvo 1977و
كما أن معاملات رأسمال الخاص من خلال السوق الرسمية عادة ما يتم تتجاىلها، حيث أن حساب الديزان التجاري 
يساوي التغيتَ في احتياطات الصرف بالبنك الدركزي، أين الكل مع معدل لزدد خارجيا لنمو الائتمان المحلي، تحدد 

التغتَات في كمية النقود المحلية والتوازن في الحساب الجاري لػدد التغيتَ في لسزون العملات الأجنبية الدوجود في لزفظة 
وكلاء القطاع الخاص، كما أن تدفقات العرض من العملة الأجنبية في السوق الدوازي مستمدة عادة من وكيل فواتتَ 
الصادرات والديل لوكيل الفاتورة بشكل ذاتي يكون عندما يعتمد إلغابا على مستوى قسط التأمتُ و يفتًض احتمال 

كشف أن يرتفع ذلك مع زيادة الدعاملات الاحتيالية وىذا يتًجم إلى ارتفاع ولكن في تناقض معدل حصة ىامشية لوكيل 
 .الفاتورة

توازن المحفظة يعتٍ أن قيمة العملة المحلية من لسزون الأصول الأجنبية يساوي في كل لحظة النسبة الدرجوة من الثروات 
الخاصة وفي الددى القصتَ، سعر السوق الدوازي يتحرك حسب لسزون العملة الأجنبية، لشا يعتٍ أن الطلب والعرض 

يتدفقان في أي لحظة وتحديد سعر الصرف الدوازي في أي وقت يكون باستخدام معادلة توازن المحفظة، مع لسزون من 
العملات الأجنبية يفتًض أن تكون ثابتا أما في الددى الطويل فإن الدعدل الدوازي وحيازات القطاع الخاص من العملات 

الأجنبية يتم تحديدا بالاشتًاك مع متطلبات كل لزفظة والتوازن في الحساب الجاري، على الرغم من أنو لا تزال ىناك 
اختلافات ىامة بتُ الصياغات الفردية، لؽكن أن نستمد بعض الاستنتاجات العامة من ىذه الفئة من النماذج، ففي ظل 

نظام سعر الصرف الثابت، السياسة الدالية التوسعية و الائتمان يولد الطفاض سعر الصرف الدوازي ارتفاعا في الأسعار، 
وتقدير سعر الصرف الرسمي الحقيقي، والطفاض في أسعار السلع أين حصيلة الصادرات يتم استلامها من خلال السوق 

 .الرسمية نسبة للسوق الدوازية
وكنتيجة لذلك، فإن نسبة من عائدات التصدير إلى الوطن في سعر الصرف الرسمي تنخفض نسبة إلى الطفاض 

الاحتياطات الرسمية، وفي نهاية الدطاف سيتم استعمال الاحتياطات من طرف البنك الدركزي لشا يؤدي إلى حدود أزمة 
لؽيزان الددفوعات، في ىذه النقطة بالذات، سوف لػدث التناقض بتُ سياسات الاقتصاد الكلي التوسعية وسعر الصرف 

 .الرسمي الدربوط، لشا يدفع باتخاذ تدابتَ تصحيحية تحتاج أن تكون نافذة ليحدث تغتَ متكافئ
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 :خاتدة الفصل
إن ألعية سعر الصرف تكمن في كيفية تحديده و معرفة تغتَاتو الدستقبلية و لقد اختلفت الآراء و النظريات في تفستَه و 

تحديد مؤثراتو على الددى الطويل و القصتَ كما أن تغتَات سعر الصرف و تقلباتو الكثتَة دفعت العديد من الاقتصاديتُ 
 .إلى البحث في لزدداتو عبر الزمن ودلك من أجل التنبؤ و الاحتياط ضد تقلباتو الغتَ متوقعة

ومن أجل ىدا تطرقنا لدراسة أىم النظريات الدفسرة لسعر الصرف بنوعيو الرسمي و الدوازي و أىم الانتقادات الدوجهة 
إليها،ودلك  في مبحثتُ فوجدنا أن ىناك بعض النماذج تدرس كلا النوعتُ معا مثل لظوذج توازن المحفظة ولظوذج التقارب 

 .النقدي،مع وجود عدة نظريات أخرى تفسر الجانب الرسمي من سعر الصرف 
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 :مقدمة

تعد سياسة الصرؼ من ضمن السياسات الدتعددة التي تلجأ إليها السلطات النقدية ببلداف العالد من أجل 
 .إدارة الاقتصاد الوطتٍ ودعم لظوّه والحدّ من اختلبؿ توازنو

فبعض الدّوؿ اتبّعت سياسة تثبيت سعر صرفها وربطو إلذ لستلف العملبت بعد بزليها عن الربط بالذىب، 
 .وبلداف أخرى فضلت تقولص سعر صرفها وترؾ مسألة برديده لعوامل العرض والطلب داخل السوؽ

و من أجل برقيق الأىداؼ التنموية لسياسة الصرؼ، تقوـ الدّوؿ بالاعتماد واستعماؿ لستلف الأدوات 
 .لتحقيق الاستقرار لسعر عملتها وتنمية مركزه بتُ العملبت الدولية

فالأزمات الدالية العالدية تؤدي معظمها إلذ مشاكل نقدية عامة، لشاّ يدفع بعض الدوؿ إلذ القياـ بتخفيض قيمة 
 بالإضافة إلذ ذلك ىناؾ من قاـ بإنشاء ماؿ موازنة ةعملتها، البعض الآخر قاـ بإخضاع عمليات الصرؼ الخارجي للرقاب

 .الصرؼ
إف التقلّبات الكثتَة لسعر الصرؼ الأجنبي تؤدي إلذ لساطر مالية، ولدواجهة خطر الصرؼ وتغطيتو وتسيتَه 

تقوـ الدؤسسات باستعماؿ تقنيات للتحكم في تغتَّاتو الدستقبلية، والتقليل من تكليف خطره إلذ أدلس حد حتى تتمكّن 
 .من الاستمرار والبقاء في ظل الانفتاح الدولر

لقد قسمنا ىذا الفصل إلذ ثلبث مباحث حيث أدرجنا في الدبحث الأوؿ أىداؼ سياسة سعر الصرؼ 
 .وأنواعها

و في الدبحث الثالش تطرقنا إلذ لستلف سياسات الصرؼ الدستعملة للمحافظة على استقرار العملة وبالتالر 
استقرار الاقتصاد الكلي، بدء بسياسة التخفيض إلذ سياسة الرقابة إلذ سياسة استخداـ احتياطات الصرؼ وسعر 

 .الفائدة، وأنهينا بإنشاء ماؿ موازنة الصرؼ
أما في الدبحث الثالث والأختَ تعرضنا إلذ ماىية خطر الصرؼ وأنواعو ومصادره وكيفية قياسو مع إدراج لستلف 

 .تقنيات التغطية الداخلية والخارجية، ثم وصف لستلف السياسات خطر الصرؼ من قبل الدؤسسة
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سياسات سعر الصرف وأدواتها : المبحث الأول
 أىداف سياسة سعر الصرف : المطلب الأول

إف سياسة الصرؼ تسعى إلذ فهم تغتَات سعر الصرؼ، لكي لا تكوف عاقبتها وخيمة على الأعواف "
 .(1)"الاقتصاديتُ

فالأعواف الاقتصاديوف خلبؿ قيامهم بعلبقاتهم الخارجية يتعرضوف لأخطار الصرؼ، ىذا ما يعرؼ وكأنو 
إمكانية برقيق خسارة في الصرؼ وأيضا السلطات النقدية بردد كهدؼ تأطتَ تقلبات سعر الصرؼ للحد من ىذا 

الخطر، زيادة على ىذا، سياسة الصرؼ تعد كأداة لتقوية الاقتصاد عندما سعر الصرؼ يبتعد عن تعادؿ القوى الشرائية، 
وبهذا تعتبر سياسة الصرؼ جزءا من السياسة الاقتصادية، يسمح بتحقيق أىداؼ التشغيل الكامل، النمو، استقرار 

 ."الأسعار والتوازف الخارجي
(2). 

و من الأساسي أف سياسة الصرؼ بتُ يدي الاقتصاديتُ النقديتُ تستقل وبسيل إلذ عدـ السعي إلذ أىداؼ "
 .(3) "أخرى للحصوؿ على عملة قوية

إف لزور سياسة الصرؼ حدد بالطبيعة النظامية النقدية الدولية وبالخصوص أنظمة الصرؼ فسعر الصرؼ ىو "
، لكن ىذا السلبح لؽكن أف (الدنفعة المحلية)سلبح السياسة الاقتصادية الدستعملة من طرؼ الدولة من أجل خدمة البلد 

 .(4)"يكوف صعبا بشكل ما في لب الدالية الكلية لشا يؤدي بالدولة إلذ ابزاذ استًاتيجيات جديدة كالوحدة النقدية
تعد سياسة أسعار الصرؼ من ضمن السياسات الدتعددة التي تلجأ إليها السلطات النقدية ببلداف العالد "

 .(5)"بهدؼ إدارة الاقتصاد الوطتٍ ودعم لظوه والحد من الخلل في توازناتو
، وىذا من خلبؿ لظيزىا  كما أنها سياسة اقتصادية تظهر استقلبليتها عن السياسة النقدية يوما بعد يوـ

. بأىدافها وأدواتها
 :6تسعى سياسة الصرؼ إلذ برقيق لرموعة من الأىداؼ أبرزىا

 

 

 

                                         
(1)  Jaques Muller, Pascal Vanhove, Christophe Viprey, économie(Manuel et application), 2ème 
édition, dunod, paris, p119. 
(2)  Jaques Longate, Pascal Vanhove, économie générale, référence précédent, p 384- 385. 
(3) Jean Pierre, Economie européenne, 2ème édition, Paris- Dalloz, Presse de science, 2002, p305. 
(4) Dominique Philon , le taux de change, référence précédent, p77 

 .105 لزمود بضيدات، مدخل للتحليل النقدي، مرجع سابق، ص ( 5)
. 131عبد المجيد قدي، مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية، مرجع سابق، ص  6
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 :مقاومة التضخّم 1-

يؤدي برسن سعر الصرؼ إلذ الطفاض في مستوى التضخّم الدستورد وبرسن في مستوى تنافسية الدؤسسات، 
ففي الددى القصتَ يكوف لالطفاض تكاليف الاستتَاد بدا لؽكنها من ترشيد أداة الإنتاج في الددى الدتوسط، وىكذا برقق 

 .الدؤسسات فوائد إنتاجية وتتمكن من إنتاج سلع ذات جودة عالية، بدا يعتٍ أحسّن تنافسيتها

للعملة القوية، وتم اعتمادىا كأساس للسياسة الدناىضة  (vertueux)و تسمى ىذه الظاىرة بالحلقة الفاضلة
 .ـ1983للتضخم التي بينتها فرنسا انطلبقا من سنة 

. مقاومة التضخم:(1-1-4)الشكل رقم
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 131 سابق صع إلى السياسات الاقتصادية الكلية، مرجلعبد المجيد قدي، مدخ:المصدر
 :تخصيص الموارد 2-

 )يؤدي سعر الصرؼ الحقيقي الذي لغعل الاقتصاد أكثر تنافسية إلذ برويل الدوارد إلذ قطاع السلع الدولية
وىذا ما يعمل على توسع قاعدة السلع الدولية بحيث يصبح عدد كبتَ من السلع قابلب للتصدير  (الدوجهة للتصدير

 .وبالتالر يقل عدد السلع التي يتم استتَادىا
والسلع التي لؽكن تصديرىا، كما ينعكس أثر  (إحلبؿ واردات)و يزيد إنتاج السلع التي كانت تستورد لزليا 

تغيتَ سعر الصرؼ الحقيقي في إعادة بزفيض الدوارد في أسواؽ عوامل الإنتاج إذ يؤدي الطفاضها إلذ زيادة استخداـ 
 .عنصري العمل ورأس الداؿ في قطاع التصدير وفي الصناعات الدنافسة للبستتَاد

التنافسية الذيكلية 
 (خارج الأسعار)

 المحافظة على حجم الصادرات
ارتفاع الأسعار عند 

 (بالعملة الصعبة)التصدير 

 برسن العملة

الطفاض من الأسعار عند 
 الاستتَاد

 المحافظة على حجم الواردات

 استمرار التضخم فائض
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 :توزيع الدّخل 3-

يؤدي سعر الصرؼ دورا ىاما في توزيع الدخل بتُ الفئات أو بتُ القطاعات المحلية، فعند ارتفاع القدرة 
نتيجة الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي، فإف ذلك لغعلو أكثر ربحية،  (مواد أولية، زراعة)التنافسية لقطاع التصدير التقليدي 

ويعود الربح من ىذا الوضع إلذ أصحاب رؤوس الأمواؿ في الوقت الذي تنخفض فيو القدرة الشرائية للعماؿ، وعند 
، فإف ذلك يؤدي إلذ (ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي)الطفاض القدرة التنافسية النابصة عن الطفاض سعر الصرؼ الاسمي 

ارتفاع القدرة الشرائية للؤجور في الوقت الذي تنخفض فيو ربحية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية، فتقلص 
استثمارىا وبهدؼ تقليص الآثار السلبية النابصة عن سعر الصرؼ التنافسي، يلجأ أصحاب القرار أحيانا إلذ اعتماد 

 .إلخ...أسعار صرؼ متعدّدة مثل سعر صرؼ للصادرات التقليدية، سعر صرؼ للواردات الغذائية
 :تنمية الصناعة المحلية 4-

لؽكن للبنك الدركزي اعتماد سياسة لتخفيض أسعار الصرؼ من أجل تشجيع الصناعة الوطنية، فلقد قاـ البنك 
 بتخفيض ىاـ للعملة لشا شجع الصادرات،وفي مرحلة ثانية قاـ باعتماد سياسة العملة القوية، 1948الفدرالر الألدالش عاـ 

كما اعتمدت السلطات النقدية اليابانية سياسة التخفيض لحماية السوؽ المحلي من الدنافسة الخارجية وتشجيع 
 وبرت ضغط الولايات الدتحدة الأمريكية غتَت ىذه السلطات سياستها بإعادة 1970-1990الصادرات، وما بتُ 

تقييم سعر التُ، إلا أف الفائضات التجارية استمرت في التزايد، وساىم ىذا التحسن للتُ في اعتبار الاستثمارات اليابانية 
 .ىي الأفضل في الخارج

 :و يوجد نوعاف من سياسة الصرؼ سنعرض لذما فيما يأتي
 سياسة التثبيت 
 سياسة التقولص 

 .سياسة تثبيت سعر الصرف: المطلب الثاني
إفّ لزور سياسة الصرؼ يشتًط بطبيعة الحاؿ نظاـ صرؼ معتُّ والذي لظيّز بالعادة نوعتُ لز أنظمة الصرؼ  "

: تهدؼ إلذ برقيق أىداؼ البنك الدركزي ىي
. البنك الدركزي ليس لو ىدؼ صرفي ، فهو يتًؾ سعر العملة مرنا بعوامل العرض والطلب في السوؽ:  الصرؼ العائم1-
 .(1)"ىنا البنك الدركزي يسعى لتحديد سعر لعملتو بقيمة ثابتة:  الصرؼ الثابت2-

 فإذا اختارت دولة ما سياسة الصرؼ الثابت، سوؼ تسطر سعر الصرؼ الذي تريده مع وجود بعض الدرونة في 
. حيز تفرضو ىي وتسمح بو

:  أسئلة مهمّة3 لكي يكوف اختيارىا لسعر الصرؼ الثابت عمليا، الدولة عليها أف بذيب على 
 بالنسبة إلذ ماذا تثبت الدولة سعر عملتها ؟ 1-

                                         
(1) Dominique plihon, Le taux de change, réf opcité, p 78. 
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 كيف تغتَ الدولة سعر صرفها الثابت ؟ 2-
 كيف برمي الدولة قيمة عملتها الثابتة من ضغوط السوؽ الذي لػاوؿ دوما إعطاء قيمة أخرى 3-

للعملة؟ 
 : بالنسبة لماذا تثبت سعر الصرف ؟ 1-

 السعر الثابت يعتٍ أفّ قيمة العملة لدولة ما لزدّدة بالنسبة لشيء آخر ، لكن ما ىو ؟ الإجابة كانت أفّ ىناؾ 
في عصر سابق تثبت سعر صرؼ العملبت بالنسبة للذىب، حيث أفّ معظم الدوؿ كانت بردّد عملتها بكميات من 

. الذىب، أين تصبح سعر الصرؼ بتُ العملبت أيضا ثابت
.  فالأسعار معرفة بقيمة من الذىب، وكل العملبت الدرتبطة بالذىب فهي مرتبطة فيما بينها

 ولؽكن للدوؿ أف بزتار تثبيت سعر علمتها بالنسبة لعملة أخرى يشتًط أف تكوف قوية، فبنهاية الحرب العالدية 
، ولد تكن أي عملة أخرى يثبت لذا سعر USDالثانية العديد من الدوؿ قامت بتثبيت علمتها بالنسبة للدولار الأمريكي 

. العملبت الأخرى العالدية
 :  لماذا تريد الدولة ربط سعر صرفها إلى سلّة من العملات؟

من الدنطقي أفّ الدولة عندما تربط علمتها إلذ عملة واحدة ، فإنّها ستتأثر بتأثر تلك العملة وبذلك فتغتَات 
. وبذلك فقد تؤدي إلذ تدىورىا. العملة الدربوط لذا تؤثر في قيمة العملة الدربوطة إليها

.  لكن الربط لسلة من العملبت يذىب ىذا الأثر، لأفّ القياس أو القيمة الدتوسطة ىي مستقرة
 : لأي سلة يمكن ربط العملة ؟

وىي سلة لخمس  (droit de tirage spécial DTS)تتواجد سلتاف ، الأولذ ىي حقوؽ السحب الخاصة  "
 تساوي أو تعادؿ DTSعملبت رئيسية في العالد ، وقد حدّدت من طرؼ صندوؽ النقد الدولر، فوحدة واحدة من 

. (1)"جنيو إستًليتٍ بريطالش FF ،0,0812 0,8 يابالش ، Yen 31,8 ألدالش ، DM 0,453دولار أمريكي ،  0,572
. ، لأي عملة خاصةDTS وبهذا لؽكن استعماؿ سعر الصرؼ في السوؽ لحساب 

 تتكوف من عملبت دوؿ ECU (L’européen Curency Unit)والسلة الثانية ىي الوحدة الأوروبية  "
. الوحدة الأوروبية

+  DM 0,6242 يعادؿ ECU 1 : 1989 والتًكيبة الدقيقة للئيكو ىي أيضا تتغتَ من وقت لآخر ، ففي 
1,332 FF + 0,08794  3,431+ وحدة إرلندية  0,2198+  لتَة إيطالية 151,8+ جنيو إستًليتٍ بريطالش F 

                                         
(1) Peter H. Lindert, Thomas. A. Qugel, Economie internationale, 10ème édition, ed économica 
1997. 
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+ دراشم قراسك  1,440+ بانت إيرلندي  0,008552+  كرنر دنواز 0,1976+  وحدة إسبانية 6,885+ بلجيكي 
. (1)" اسكودو البرتغالر1,393

لؽكن لدولة أف تهتمّ بتوفتَ الحماية لسعر صرؼ :  ومن جهة أخرى، لؽكن لدولة أف بزلق سلتها الخاصة بها، مثلب
في ىذه الحالة السلة تتضمن عملبت ىذه الشركات التجارية الرئيسية، وحجم . مستقر لتسهل عملياتها التجارية الدولية

. ىذه الدوؿ في السلة سوؼ يكوف حسب ألعية الدبادلات التجارية مع ىذه الدولة في التجارة الخارجية
 واليوـ لد تعد أي دولة تربط سعر عملتها بالنسبة للذىب فكل الدوؿ تقريبا اتبعت سياسة الربط بالنسبة لعملة 

. أخرى أو سلة من العملبت
  (2) كيف نغير سعر الصرف الثابت؟ 2-

.  عندما بزتار دولة إلذ ماذا تربط عملتها، سوؼ تقدـ قيمة لزدّدة لعملتها داخل النظاـ الدختار الدتبع
كيف :  وبدا أفّ الدولة تسعى دائما لجعل قيمة عملتها ثابتة في قوت معتُ، فإنّها سوؼ تتعرّض لتساؤؿ مهمّ ىو

لؽكنها تغيتَ قيمة ىذه العملة ؟ 
 ولؽكن للدولة أف تعلن عن عدـ تغتَ سعر الصرؼ مطلقا، فسعر الصرؼ الثابت دائما حالة قطبية مهمة 

لكن ىذا لا يتماشى مع كل الحالات فيمكن للدولة أف تغتَ سياستها، ولذا احتماؿ أف لد . عكسية لحالة التقولص الحرّ 
ولنفرض أفّ الدولة لذا قدرة . تثبت مطلقا، ىنا نتحدث غالبا عن سعر الصرؼ الدربوط أكثر من سعر الصرؼ الثابت

. نهائية لتغيتَ مستوى الربط ىنا
 إذا لد يستطع سعر الصرؼ الثابت البقاء مستقرا في مستواه، الدولة لؽكنها برويل قيمتو الثابتة خلبؿ مدّة طويلة 

على الأقل تواجو العجز الجوىري في الوضعية الخارجية للدولة، ولؽكنها كذلك أف تقوـ بتغيتَ تعادؿ سعر الصرؼ الثابت، 
. ىذه الطريقة تدعى تعادؿ المحكم

إذا كاف للدولة معدؿ تضخم مرتفع فإنّها براوؿ وضع تعادؿ العملة بعملة لدولة معدّؿ :  في وضعية أخرى، مثلب
. (بدعتٌ أنّها سوؼ تربط سعر صرفها مع ىذه الدولة وبردده بنظرية تعادؿ القوى الشرائية)تضخمها منخفض 

 فعلى الأقلّ الدوؿ تفضل بضاية شكل سعر صرفها الدربوط لأنّها تعرؼ أفّ سعر الصرؼ الدرف سيكوف كثتَ 
 .La parité glissanteوىناؾ وضعية أخرى تتبعها بعض الدوؿ عي التعادؿ الدرف . التقلب

بواسطة لرموعة من الدؤشرات أو القرارات  (مثلب كل شهر)فبتعادؿ مرف، سعر الصرؼ الدربوط، يتغتَ غالبا  
. الصادرة من السلطات النقدية

                                         
(1) Peter H. Lindert, Thomas. A. Qugel, Economie internationale, Référence précédent, p 566. 
(2) Peter H. Lindert, Thomas. A. Qugel, Economie internationale, Référence précédent, p 566 – 568. 
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 فإذا كاف فرؽ بتُ معدّؿ التضخم في دولة ما ومعدّؿ التضخم في دولة أخرى تربط سعر صرفها إلذ الأولذ 
مستعملب، فإفّ سعر الصرؼ الإسمي الدربوط يتبع تعادؿ القوى الشرائية كل الوقت وسعر الصرؼ الحقيقي الثنائي سوؼ 

. يستقر
الاحتياطات الرسمية من العملبت الدولية، وكذلك نو الكتلة النقدية للبلدة أين :  وىناؾ مؤشر آخر مستعمل ىو 

. مستوى سعر الصرؼ الحقيقي يتماشى مع التعادؿ الدركزي للسعر الدربوط
 لكن كيف لؽكن لدولة ما أف بزتار شكل سعر صرفها سواء مرنا أو ثابتا ؟ 

 سعر الصرؼ الدن يهدؼ تغيتَات وتقلبات كثتَة للسعر الحقيقي، إذف فإفّ سعر الصرؼ الثابت لو حدود صارمة 
فإذا كانت ىذه الفرضية حقيقية، فإفّ الواقع أكثر تعقيدا، في نظاـ صرؼ عائم حرّ ، . لذذه التغتَات أو لذذه الدرونة
. السعر لػدّد دائما بالسوؽ

. تتدخل في سوؽ الصرؼ بهدؼ التأثتَ على ىذه الدرونة:  ولكن في نظاـ تقولص مدار، الدولة تتصرّؼ، مثلب
 إفّ الحالات القطبية للتعولص الحر لسعر الصرؼ الثابت دائما تستعمل من أجل معارضة مفاىيم اختيار سياسة 

. صرؼ من طرؼ الدولة
.  فالدراسة الكلية لدولة ما ولأوضاعها الاقتصادية تسمح بتحديد طبيعة سياسة الصرؼ التي لؽكنها اتباعها

(1)كيف تحمي الدولة سعر صرفها الثابت؟ 3-
 

كيف برمي الدولة اختيارات سياسية تثبيتية لسعر صرفها؟   
:  ىناؾ وسائل للقياـ بهذا ىي

 الدولة لؽكنها أف تتدخل في سوؽ الصرؼ بشراء أو بيع العملة الأجنبية بالنسبة للعملة المحلية ، لكي يؤثر سعر 1-
. الصرؼ الحقيقي في السوؽ

 الدولة لؽكنها وضع شكل من أشكاؿ الدراقبة على الصرؼ من أجل تأثتَ سعر الصرؼ بتقليص العرض والطلب في 2-
. السوؽ

 الدولة لؽكنها تغيتَ أسعار الفائدة المحلية للتأثتَ على حركة رؤوس الأمواؿ في الددى القصتَ ، وكذا التأثتَ على وضعية 3-
. العرض والطلب في السوؽ

 الدولة لؽكنها تعديل الأوضاع الاقتصادية الكلية للدولة لتعلقها بقيمتها الدختارة لسعر الصرؼ الثابت ، فالتعديلبت 4-
الاقتصادية الكلية كتغتَات في السياسة الديزانية أو النقدية لؽكنها أف تغتَ من وضعية العرض والطلب في سوؽ الصرؼ 

 التعديلبت في حجم الصادرات ، الطلب على الواردات أو حركة رؤوس الأمواؿ الدولية: مثلب 

التغتَ في معدلات الفائدة بطريقة تضغط على حركة رؤوس : والدولة لؽكنها استعماؿ عدّة طرؽ في نفس الوقت ، مثلب 
. الأمواؿ في الددى القصتَ يرتبط بالتسيتَ الاقتصادي الكلي

                                         
(1) Peter H. Lindert, Thomas. A. Qugel, Economie internationale, Référence précédent, p 566 – 567. 
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أسعار الصرؼ تظهر أكثر ضعفا وأكثر صعوبة من السابق، فلقد أصبحت أكثر عرضة للمجموعات الدضاربة، "
. الأزمات الحقيقية التي تستدعي تعديلبت في سعر الصرؼ تعتبر صعبة

الدفاع ضدّ ىجمات الدضاربة تظهر صعبة جدا أكثر من الدشاركة فيها، لغب أف تطُبق بارتفاع أسعار الفائدة ، 
. (1)"ىذه الأختَة لؽكنها أف ترتفع وتكلف

. سياسة التعويم لسعر الصرف: المطلب الثالث
إذا كانت سياسة الدولة الدنتهجة ىي ترؾ السوؽ بردّد سعر الصرؼ، فإنوّ سيكوف حراّ في تطوّره ليصل إلذ "

التوازف ، ىذا الاختيار في السياسة ىو التعولص الحر، أين الطلب والعرض في السوؽ لا تتعلّق إلّا بالأعماؿ الخاصة، فعندما 
. يتغتَّ الطلب والعرض الخاصتُ في السوؽ ، فإفّ الصرؼ ىي قيمة مرنة

 إفّ التعولص الكلي ىو حالة قطبية أين تكوف الدرونة كلية، أيضا عندما سياسة الصرؼ تأذف بالتعولص نسمح سعر 
صرؼ مرف ، فالدولة لا تريد ترؾ السعر يتحدّد فقط بالعرض والطلب الخاصتُ ، فهي براوؿ معرفة ورؤية أثر مباشر على 

. السعر بالتدخلبت الرسمية
،  (تقوـ بتحويل العملة المحلية) السلطات النقدية تتدخل في سوؽ الصرؼ من أجل شراء أو بيع العملة الأجنبية 

 سعر –ىذه الطريقة . بهذا التدخل الدولة براوؿ تغيتَ شكل العرض والطلب وتؤثر كذلك على قيمة توازف سعر الصرؼ
 تقيم إلذ التعولص –ويتماشى مع إدارة الدولة تتدخل لكي تقوـ بالتأثتَ على سعر السوؽ  (عائم)الصرؼ عموما مرف 

. الددار ، أو التعولص غتَ تقتٍ
إذا ارتفعت قيمة سعر الصرؼ العملة للدولة :  غالبا الدولة تبحث إلذ غاية تهدئة حركات الأسعار العائمة مثلب 

. وإذا الطفضت قيمة العملة الأجنبية فإفّ السلطات تتدخل لشراء العملبت الأجنبية وبيع العملة المحلية
.  فهبي تأمل أف يوقف ىذا التدخل وزيادة العرض للعملة المحلية ارتفاع قيمة العملة الخاصة

 الفعالية الحقيقية لذذه التدخلبت متبادؿ فيها، فعلى الأقل أغلب الدوؿ التي بزتار سياسة تعولص سعر الصرؼ 
 .(2)"توجّو في مقاييس معينة ىذا التعولص

: (3)سياسة التعويم وأسباب عدم الاستقرار 1-
برركات واسعة على أسعار صرؼ  (1971-1973) طرأت منذ بداية الأزمة النقدية العالدية خلبؿ الفتًة 

خلبؿ فتًة سنتتُ أو ثلبث سنوات، وىو تغتَ أكبر  30%العملبت الدولية الدعوّمة ، فكثتَا ما بذاوزت ىذه التحركات 
بكثتَ من تغتَ مستويات الأسعار الوطنية النسبية، ومن شأف ىذا الأمر أف يثتَ القلق في الأوساط النقدية لأفّ لو آثارا 

. سلبية وطنية ودولية على حدّ سواء

                                         
(1) Gérard Duthil et William Marois, politiques économiques, Ellipses, Paris, 1997, 242 
(2) Peter H. Lindert, Thomas. A. Qugel, Economie internationale, Référence précédent, p 563-564,. 

 .117 – 115لزمود بضيدات، الددخل إلذ التحليل النقدي ، مرجع سابق ، ص  (3)
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:  وىناؾ ثلبثة أسباب رئيسية لعدـ الاستقرار في أسعار الصرؼ
ىو أفّ أي توتر غتَ متوقع على مستوى عرض أو طلب النقود ينتج عنو تأثتَ مباشر على سعر الصرؼ : السبب الأوّل

، يكوف في البداية بحجم أكبر لشاّ ىو لازـ في النهاية لدوازنة التأثتَ على مستويات الأسعار الوطنية النسبية، أي لؽكن 
القوؿ بأفّ لسعر الصرؼ قابلية مزعجة لتجاوز الحد ، فإذا افتًضنا مثلب حدوث بزفيض غتَ متوقع في لظو النقود في بلد 
ما فإفّ الأوضاع لابدّ وأف بسرّ من فتًة أولية تظل فيها الأسعار ترتفع بنفس السرعة السابقة بسبب أوجو الجمود الدتأصلة 

في أسواؽ السلع والعمل ، ومع الطفاض نسبة النقود الدتوافرة إلذ سوؽ الدّخل الإسمي يرتفع سعر الفائدة الحقيقي ، 
وعندئذ يرتفع سعر الصرؼ لدوازنة الفارؽ الدولر الجديد في أسعار الفائدة الحقيقية ، لكن الارتفاع ىنا كثتَا ما يتجاوز 

. مستوى الفارؽ الدلحوظ نتيجة التوقعات الدضاربية للفتًة التي يستمر فيها ىذا الفارؽ
ىو أفّ الاضطرابات الدفاجئة التي تؤثر على ميزاف الحساب الجاري غالبا ما تؤدي إلذ تأثتَ أولر على  : السبب الثاني

سعر الصرؼ يتجاوز الدستوى الضروري ، ومثل ذلك أفّ تغيتَا سلبيا في شروط التجارة ينعكس لا لزالة على وضع 
الحساب الجاري ، ومن ثّم تبتدئ فتًة من التكيف تنتقل أثناءىا الثورة الخاصة من الدقيمتُ بالبلد الدعتٍ إلذ غتَ الدقيمتُ 

وتعويضا لذؤلاء على لساطر سعر الصرؼ النابذة عن حيازتهم لعملة ضعيفة يندفع سعر الصرؼ إلذ الالطفاض إلذ مستوى 
. أدلس من مستوى التوازف التي يتوقع أف يسود في الأمد الطويل

ىو اختلبؼ التنبؤات حوؿ مستقبل غتَ مؤكد ، فمعلومات الدشاركة في أسواؽ الصرؼ لزدودة للغاية  : السبب الثالث
عن التطورات الدستقبلية للظروؼ الاقتصادية الكامنة، وكثتَا ما يعاد النظر في التنبؤات بسعر الصرؼ على أساس 

التطورات الجارية سعار الفائدة والحساب الجاري وغتَىا، لشا يؤدي إلذ عدـ ثبات توازف سعر الصرؼ في الأجل الطويل ، 
بالإضافة إلذ ذلك لصد أفّ السلطات النقدية للبلد الدعتٍ قد تكوف في بعض الأحياف لذا مسؤولية مباشرة في اضطرابات 
سعر الصرؼ لأنّها تتًؾ الظروؼ والتوقعات الاقتصادية تتدىور تدرلغيا إلذ حدّ يدفع سعر الصرؼ بعيدا بحيث تضطر 

. فجأة أف تتحوّؿ إلذ لشارسة سياسة التقييد النقدي الصارـ
: لقد بّست دراسة حجج كل من مؤيدي ومعارضي نظاـ سعر الصرؼ الثابت والعائم، ويبرز السؤاؿ التالر"

أي نظاـ من ىذين النظامتُ ينبغي لبلد ما اتباعو ؟ 
 إفّ الإجابة تعتمد على الظروؼ والخصائص الاقتصادية لكل بلد على حدي ويتغتَ بدرور الوقت كلما تغتَت 

 .(1)"ىذه الظروؼ، كما أفّ الأمر مرتبط بالقيم الذاتية وكذلك الأمر يعتمد على وجهات نظر وقيم ذات طبيعة سياسية

 

 

 

 

 

                                         
. 222فرانسيس جتَونيلبـ ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص   (1)
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. الانتقال من التثبيت إلى التعويم: المطلب الرابع
 على الرغم من أفّ أغلب بلداف العالد تتبع نظم أسعار الصرؼ الدرتبطة بعملبت ألأخرى ، فإفّ عددا متناسبا من 

 أخذ بنظم مرنة في خلبؿ العقد الداضي ، ومن الدرجح أف يستمر ىذا – مثل البرازيل وشيلي وإسرائيل –الاقتصادات 
الابذاه نظرا لأفّ تعمق الروابط عبر الحدود زاد تعرض بلداف نظم الربط لدخاطر التقلب في تدفقات رأس الداؿ وتوفر نظم 

. أسعار الصرؼ الدرنة عادة بضاية أفضل ضدّ الصدمات الخارجية، واستقلبلا أكبر في السياسات النقدية
 وحتى مع ذلك ، فإفّ كثتَا من البلداف ترفض تعولص أسعار الصرؼ خوفا من التقلب الدفرط وىو أحد دواعي 

القلق الرئيسية للبلداف التي تتعرّض ميزانيتها لدخاطر أسعار الصرؼ، وحيث ترتفع لساطر التمويل الفوري لآثار رفع سعر 
كما ينتابها القلق من ناحية برقيق خروج . الصرؼ إلذ التضخم والتي تتناقص قدرتها على ضبط التوقعات التضخمية

منتظم من ربط العملة، نظرا لدا يتطلبو ذلك من إعداد مسبق ، وتوقيت جيد، وإطار قوي للسياسة ، وبالفعل فالواقع ىو 
 :أفّ أغلب حالات الخروج إلذ النظم الدرنة حركّتها الأزمات، كما ىو مبتُّ في الشكل التالر

. الانتقال المنتظم مقال الانتقال غير المنتظم : (2-1-4)الشكل 
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 21،ص 2004،ديسمبر اسيم كاراكاداج،من التثبيت الى التعويم،مجلة التمويل و التنمية،تحت عنوان عملة موحدة لإفريقي:المصدر
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فما ىي الخطوات التي لؽكن للبلداف ابزاذىا للتقليل لأدلس حدّ من الدخاطر الدصاحبة للبنتقاؿ من سعر صرؼ ثابت إلذ 
سعر صرؼ مرف، وما ىو مدى السرعة التي ينبغي أف تتحرؾ بها؟ ىل ينبغي لذا الخروج من الربط قبل برديد حسابها 

الرأسمالر أـ بعده؟ 
 فيعتبر السماح بقدر من مرونة أسعار الصرؼ أىمّ خطوة ، إذ أفّ تقلبات سعر الصرؼ مهما تكن صغتَة 

سرعاف ما بزتلف الحوافز لدى الدشاركتُ في السوؽ لجمع الدعلومات ، وتكوين آراء ، وبرديد سعر صرؼ العملبت 
الأجنبية وإدارة لساطر سعر الصرؼ، ومن الأمور الأساسية أف تكوف الخطوة الأولذ في ابذاه الدرونة بغض النظر عن سرعة 

خطى الخروج من التثبيت كبتَة بدرجة تكفي لخلق إحساس بدخاطر الابذاىتُ في سعر الصرؼ، إذ برث لساطر الابذاىتُ 
الدشاركتُ في الأسواؽ على ابزاذ مواقف طويلة وقصتَة على حدّ سواء ، وتتضمن الخطوات الأخرى التي لؽكن للبلداف 

: ابزاذىا ما يلي 
 بزفيض دور البنك الدركزي في صناعة السوؽ، بدا في ذلك عرض أسعار البيع والشراء والذي لػدّ من دور صناع 1-

. السوؽ الآخرين ، وبدلا من ذلك لؽكن للبنك الدركزي أف يعزّز السوؽ عن طريق التقليل لأدلس حدّ من تداولو مع البنوؾ
 لشاّ أرغم 2001ففي تركيا على سبيل الدثاؿ انسحب السوؽ الدركزي تدرلغيا من السوؽ بعد تعولص اللتَة التًكية في عاـ 

. الدشاركتُ في السوؽ على التداوؿ والابذار فيما بينهم
 زيادة الدعلومات في السوؽ عن مصادر واستخدامات النقد الأجنبي وعن ابذاىات ميزاف الددفوعات بحيث لؽكن 2-

للمشاركتُ في السوؽ تكوين آراء موثوؽ بها عن سعر الصرؼ وعن السياسة النقدية وأسعار الصرؼ في الدستقبل بطريقة 
. تتسم بالكفاءة

 تسهيل وتطوير أدوات للبحتياط من الدخاطر عن طريق إلغاء القيود على نشاط السوؽ الآجلة بدجرد بلوغ 3-
. الدؤسسات الدالية قدرة كافية لإدارة الدخاطر

 كما يتعتُّ على البلداف أف تقرّر مدى السرعة التي ينبغي لذا أف تأخذ بها بدرونة سعر الصرؼ، ويقتضي التدرج 
. اتباع خطوات لزسوبة لضو التعولص الحر

 ودرجة تطور الدؤسسات والأسواؽ لزدّد أساسي لسرعة الخطى الدناسبة ، في ظل عدـ وجود الدؤسسات 
والأسواؽ الداعمة ، فإفّ إستًاتيجية التدرج في التحوؿ قد تكوف أكثر ملبءمة نظرا لتقليلها لدخاطر التذبذب الدفرط في 

سعر الصرؼ وتعلّل أثاره العكسية المحتملة على مصداقية السوؽ والتوقعات التضخمية والديزانيات ، كما أنّها تسمح أيضا 
. بتعميق سوؽ الصرؼ الأجنبي من خلبؿ علبقة التدعيم الدتبادؿ بتُ مرونة سعر الصرؼ ونشاط الصرؼ الأجنبي

إفّ .  إفّ إستًاتيجية التحوّؿ السريع توفر مزايا مهمة بشرط أف تتوفر الدعائم الدؤسسية لإدارة سعر الصرؼ العائم
نهجا سريعا إذا ما تّم الاضطلبع بو من وضع يتمتع فيو الاقتصاد الكلي بالقوة ومع وجود سياسة نقدية حكيمة لؽكن أف 

 يكوف مؤشرا على الالتزاـ بدرونة سعر صرؼ لػظى بدصداقية أكثر من النهج التدرلغي، كما أنوّ يقدـ أيضا 
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قدرا كبتَا من حرية الاختيار بشأف التدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي، إذ أفّ الافتقار إلذ الالتزاـ بدسار أو نطاؽ لزدّد 
. سلفا لسعر الصرؼ يتيح للبنك الدركزي أف لػدّ من تدخلبتو ولػافظ على احتياطاتو من النقد الأجنبي

 ولؽكن أف يعزّز الإعداد الدبكر فرص لصاح إستًاتيجية التحوّؿ سواء تدرلغية أو سريعة، ويتطلب تطور كثتَ من 
 .الخطوات العملية قدرا كبتَا من الوقت وينبغي على البلداف أف ترسي الأعماؿ والأسس قبل التحوّؿ على الربط

 وإذا ما التفتنا إلذ القضايا الحاسمة للسياسات ، فإفّ البلداف يتعتُّ عليها أف توازف بتُ ما إذا كاف ينبغي لذا أف 
بررّر حساب رأس الداؿ لديها قبل التحوّؿ إلذ درجة أكبر من مرونة سعر الصرؼ أـ بعده ، وتلقى بذارب الأسواؽ 

الصاعدة خلبؿ العقد الداضي الضوء على الدخاطر الدصاحبة لفتح حساب رأس الداؿ قبل الأخذ بسعر صرؼ مرف ، وقد 
اضطرت بلداف كثتَة للتخلي عن ربط العملة بعد الانقلبب الدفاجئ في ابذاه تدفقات رأس الداؿ في ظل حسابات رأس 

 وضغوطا الداخل إلذ ضخمة تدفقات واجهت أخرى بلداف على وكاف (1999 البرازيل ،1994الدكسيك )الداؿ الدفتوحة 
. الاقتصاد في التضخم زيادة لتجنب الصرؼ سعر بدرونة السماح أخرى، بعملبت الدرتبطة الصرؼ أسعار على صعودية
 سعر بدرونة الأخذ قبل الداؿ رأس حساب فتح يؤدي قد الدواتية الاقتصادية الظروؼ ظل في حتى فإنوّ ،  وىكذا
. الدضاربة بهجمات ويعجل الكلي، الاقتصاد توازف في اختلبلات ولؼلق المحلية، السيولة أحواؿ زعزعة إلذ الصرؼ
 في أسفل إلذ أو أعلى إلذ بريزا لؼلق قد الداؿ رأس حساب انفتاح في التناسق عدـ من كبتَا قدرا فإفّ  عامة،  وبصفة

. الطويل الأجل في بو الخاصة التوازف قيمة إلذ بالنسبة الصرؼ سعر قيمة
 عدـ لنواحي التدرلغي الإلغاء خلبؿ من بالتدعيم برظى أف ينبغي الصرؼ سعر مرونة لضو التحوّؿ فإفّ   وىكذا
. الصرؼ سعر تعادؿ في اختلبلات لأي منتظمة التصحيح عملية لتسهيل الداؿ رأس حراؾ في الدوجود التناسق
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. الصرف سياسة أدوات :الثاني المبحث
 كانت القاعدة ىذه أفّ  ذلك في والسبب التنظيم إلذ بحاجة الصرؼ سعر أصبح الذىب قاعدة عن العدوؿ منذ "

 كانت حيث .الصرؼ سوؽ عن أجنبية قوّة أي لتدخل فيها برتاج لا آلية بطريقة تلقائيا تنظيما الصرؼ سعر تنظيم تكفل
 فيو الدوؿ اتبعت الذي اليوـ منذ ولكن .أدلس وحدّ  أعلى حدّ  تتجاوزلعا لا حدّين بتُ فيما لزصورة الصرؼ سعر تقلبات
 ىنا ومن ، أوسع حدود في تتمّ  الحالة ىذه في التقلبات أفّ  رغم .(1)"التنظيم إلذ بحاجة الصرؼ وسعر الورقية العملة قاعدة

 نقدىا لتدعيم لستلفة وسائل اتبعت وبذلك .تقلباتو تنظيم أرادت بل السوؽ، لأوضاع تبعا صرفها سعر تقلب الدوؿ رفضت
: الوسائل تلك أىمّ  بتُ ومن اقتصادىا في الاستقرار وبرقيق

.  La dévaluation de la monnaieتخفيض قيمة العملة : المطلب الأوّل
يقصد بالتخفيض التقليل الدعتمد في قيمة العملة الوطنية بالنسبة لعملبت الدوؿ الأخرى، فالدولة التي تعالش من اختلبؿ "

ىيكلي في ميزاف مدفوعاتها قد تلجأ إلذ بزفيض قيمة عملتها لتحفيز الصادرات والحدّ من الواردات وذلك لتصحيح 
. (2)"الاختلبؿ

إفّ التخفيض ىو إجراء لؼفض سعر صرؼ العملة، بدعتٌ لؼفض قوتها الشرائية في الخارج، كأف تقرّر دولة  "
 جنيهات ونصف للدولار الواحد، 3كمصر مثلب أف بزفض سعر صرؼ الجنيو الدصري بالدولارات، فبدلا من أف يساوي 

. (3)" جنيهات تساوي دولارا واحدا 4تصبح 
.  لكن لد تلجأ الدوؿ إلذ القياـ بهذا الإجراء أي القياـ بتخفيض قيمة العملة بالنسبة للخارج

: لتخفيض العملة أسباب متنوعة تتجلى فيما يلي :  أسباب بزفيض قيمة العملة 1-
على اعتبار أفّ التخفيض لػفز ويشجع التصدير ويقيد الاستتَاد ، كما لػدّ من : علبج الاختلبؿ في ميزاف الددفوعات (أ

. تصدير رؤوس الأمواؿ إلذ الخارج ولػث على إعادتها
 وتفستَ ذلك أفّ مالك النقد الوطتٍ لػمل إذا حوّؿ أموالو إلذ الخارج على مقدار أقل نتيجة بزفيض سعر 

الصرؼ ، أمّا رؤوس الأمواؿ في الخارج فإنّها بذد في بزفيض سعر الصرؼ ما يدعوىا إلذ العودة بنية الحصوؿ على مقدار 
. أكبر من مقدارىا الأصلي

يكوف التخفيض بهدؼ زيادة دخل بعض الفئات الدنتجة وبزفيض عبء مديونيتها : ارتفاع دخوؿ الدنتجتُ المحليتُ (ب
خاصة إذا تدىورت أسعار منتجاتهم في الأسواؽ العالدية على اعتبار أفّ بزفيض سعر الصرؼ يرفع قيمة الصادرات مقوّمة 

 .بالعملة الوطنية أو لتسهيل تصريف ىذه الدنتجات في الخارج

 

                                         
. 257لردي لزمود شهاب ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص   (1)
. 175فرانسيس جتَونيلبـ ، الاقتصاد الدولر، مرجع سابق ، ص  (2)
 .259 – 2528لردي لزمود شهاب ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص  (3)
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.  (1)"معالجة شكل البطالة في الاقتصاد القومي حيث ينتج عن التخفيض تشجيع التوسع في الصناعات التصديرية "(ج
يعتبر بزفيض سعر الصرؼ بدثابة إجراء أولر لإنتاج سياسة نقدية تضخمية، حيث يعمد الدصرؼ الدركزي إلذ إعادة  (د

. تقولص رصيده الذىبي ويكوف لديو فرصة لشكنة للتوسع في الإقراض والإصدار
 إفّ إعادة التقولص وفق السعر الجديد تتيح للخزينة العامة الحصوؿ على فرؽ التقولص الذي يعتبر موردا يضعف 

. (2)"الخزينة ويعدؿ من اختلبؿ الديزانية
كما أفّ بعض الدوؿ تعمد إلذ بزفيض سعر الصرؼ عندما تقوـ بذلك دولة أخرى تربطها بها علبقات بذارية قوية  (ى

خوفا من أف يتحوؿ طلب ىذه الأختَة عن منتجات الدولة الأخرى ، أمّا الدوؿ النامية فهي تعدّ مضطرة لذذا التخفيض 
عندما الدوؿ الدتقدمة أسعار صرفها نظرا للمشاركة الضعيفة للدوؿ النامية في التجارة العالدية ولأفّ تصريف منتجاتها أمر 

. إلغابي على اقتصادىا
 : شروط نجاح سياسة التخفيض 2-

:  توجد عدّة عوامل يتوقف عليها لصاح عملية التخفيض منها
. (3)"عدـ قياـ الدولة الدنافسة الأخرى بإجراءات بزفيض لشاثلة لشا يزيل الأثر الدتًتب عن التخفيض "1-
إفّ بزفيض قيمة العملة المحلية سوؼ لن ينتج عنو زيادة في الصادرات والحدّ من الواردات إذا رافق ذلك ارتفاع في  "2-

أسعار السلع المحلية بدقدار أكبر من أو يساوي لدعدّؿ التخفيض أو قد يؤدي بزفيض قيمة العملة في بعض الأحياف إلذ 
مواد أولية مستوردة بعد عملية التخفيض ، فإفّ تكاليف إنتاج السلع )إذا تّم استعماؿ : ارتفاع الأسعار المحلية ، فمثلب 

. (4)"التي تستخدـ الدواد الأولية الدستوردة في إنتاجها سوؼ ترتفع وبالتالر تزداد أسعارىا
 اتساـ الطلب العالدي على منتجات الدولة بقدر كاؼ من الدرونة ، بحيث يؤدي بزفيض العملة إلذ زيادة أكبر في 3-

الطلب العالدي على الدنتجات الدصدرة من نسبة التخفيض ، وىذا أيضا بالنسبة للعرض المحلي لسلع التصدير حيث 
. يستجيب الجهاز الإنتاجي للبرتفاع في الطلب أو الطلب الجديد الناجم عن ارتفاع الصادرات

  ضرورة توفر الاستقرار في الأسعار المحلية ، وعدـ ارتفاعها بعد التخفيض حتى لا يؤدي ىذا الارتفاع إلذ ارتفاع 4-
. أسعار تكلفة الدنتجات المحلية

.  استجابة السلع الدصدرة للمواصفات الجودة والدعايتَ الصحية والأمنية الضرورية للتصدير5-
 أي لرموع مرونة الطلب على الواردات ومرونة ex+em>1 الاستجابة لشرط مارشاؿ لتَنر والقاضي بأف تكوف 6-

 .الطلب على الصادرات أكبر من الواحد الصحيح

                                         
. 293زينب حستُ عوض الله ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق، ص . د  (1)
. 247لزمد الناشر ، التجارة الخارجية والداخلية ، مرجع سابق ، ص . د (2)
. 134عبد المجيد قدي ، مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية، مرجع سابق ، ص  (3)
. 176فرانسيس جتَونيلبـ ، الاقتصاد الدولر، مرجع سابق ، ص  (4)
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إفّ لتخفيض سعر الصرؼ نتائج لستلفة تنعكس آثارىا على كثتَ من الظواىر :آثار ونتائج سياسة التخفيض 3-
: الاقتصادية على الدستويتُ الداخلي والخارجي ولعلّ من أبرز الآثار ما يتجلى فيما يلي

: أثر تخفيض سعر الصرف على قيمة الصادرات والواردات (أ
: (1)أثر التخفيض على الصادرات 1-

 إفّ أثر التخفيض على الصادرات سواء بالزيادة أو بالنقصاف يعتمد على درجة مرونة الطلب على صادرات ذلك 
. البلد، فيمكن أف يتكوف الدرونة أكبر من الوحدة أو أصغر من الوحدة أو مساوية للوحدة

. مرونة الطلب على الصادرات أكبر من الوحدة: 01الحالة 
أي الدرونة السعرية  ex>1 ىنا في ىذه الحالة يؤدي بزفيض قيمة العملة إلذ زيادة عائد الصادرات حيث أفّ 

، سوؼ ينتج عنو زيادة في %، في ىذه الحالة عند الطفاض أسعار السلع بنسبة أ1للطلب على الصادرات أكبر من 
. الكمية الدطلوبة من الصادرات بدقدار أكبر من أ بالقدر الذي يؤدي إلذ زيادة العائد الإبصالر للصادرات

 . وفي الشكل التالر يظهر أثر بزفيض العملة على الصادرات عندما تكوف الدرونة أكبر من الواحد

 

. أثر تخفيض قيمة العملة على الصادرات المرونة أكبر من الواحد: (1-2-4)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 178فرانسيس جيرونيلام،الاقتصاد الدولي،مرجع سابق،ص:المصدر
:  حيث

. سعر الصادرات بالعملة الأجنبية قبل بزفيض قيمة العملة المحلية : 0أ
. سعر الصادرات بالعملة الأجنبية بعد بزفيض قيمة العملة المحلية: 0أ1

                                         
. 180 – 177: فرانسيس جتَونيلبـ ، الاقتصاد الدولر، مرجع سابق ، ص من  (1)
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M0 :إبصالر الصادرات قبل بزفيض العملة .
0M2 :إبصالر الصادرات بعد بزفيض العملة  .

 يلبحظ من الشكل أفّ الطفاض الأسعار المحلية نتيجة بزفيض قيمة العملة يتًتب عليو خسارة في العملة الأجنبية 
 ومن PP1SP ىو 0M لكل وحدة مصدرة من السلعة وإبصالر الخسارة من العملة الأجنبية بالنسبة للكمية PP1مقداره 

 0M1 إلذ 0Mجهة أخرى الطفاض الأسعار المحلية الذي جاء نتيجة لتخفيض قيمة العملة أدّى إلذ زيادة الصادرات من 
، ويلبحظ  MM1 بسثل العائد الإضافي من العملة الأجنبية من جراء الزيادة الإضافية في الصادرات MM1TSوعليو فإفّ 

 النابصة عن PP1SR من جراء زيادة الصادرات أكبر من الخسارة MM1TSكذلك أفّ الزيادة في العملبت الأجنبية 
الطفاض الأسعار المحلية، ومنو فإفّ الأثر النهائي لتخفيض قيمة العملة في ىذه الحالة ىو زيادة في العائد الإبصالر 

. للصادرات
. مرونة الطلب على الصادرات أقل من الوحدة: 02الحالة 

 إذا كاف مرونة الصادرات أقل من الوحدة ، فإفّ بزفيض قيمة العملة سوؼ يؤدي إلذ إنقاص العائد الإبصالر 
. للصادرات

 ما يتًتب % سوؼ يؤدي إلذ زيادة في الكمية الدطلوبة بأقل من أ% في ىذه الحالة الطفاض الأسعار بنسبة أ
عليو الطفاض في إبصالر عائد الصادرات ، وفي الشكل التالر يتبتُ أثر بزفيض على الصادرات عندما تكوف الدرونة أقل 

. من الواحد
.  أثر تخفيض على الصادرات المرونة أقل من الواحد(:2-2-4)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 178فرانسيس جيرونيلام،الاقتصاد الدولي،مرجع سابق،ص:المصدر
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 أمّا الخسارة MM1TSىو  MM1من الشكل أعلبه يلبحظ أفّ العائد الناجم عن زيادة إضافية في الصادرات مقدارىا 
، فإفّ PP1SR أقل من MM1TS وبدا أفّ PP1SRالإبصالية في قيمة الوحدة  من الصادرات نتيجة للتخفيض فهي 

الأثر الصافي للتخفيض في ىذه الحالة ىو الطفاض في إبصالر العائد للصادرات المحلية، وعلى ىذا الأساس فإفّ بزفيض 
قيمة العملة سوؼ يؤدي إلذ نقص في إبصالر عائد الصادرات إذا كانت الدرونة السعرية لطلب الأجانب على صادرات 

. البلد أقل من الواحد
. المرونة تساوي الواحد: 03الحالة 

فإفّ بزفيض قيمة العملة لن يؤثر على  ex=1إذا كانت الدرونة السعرية للطلب على الصادرات تساوي الواحد 
 إلذ زيادة في الطلب بنفس النسبة لشا يتًتب %العائد للصادراتػ، حيث أنوّ في ىذه الحالة يؤدي الطفاض الأسعار بدقدار أ

. عليو عدـ تغيتَ العائد الإبصالر للصادرات
 .وفي الشكل التالر يظهر أثر بزفيض قيمة العملة على الصادرات عندما تكوف الدرونة مساوية للواحد

 

. أثر تخفيض قيمة العملة في الصادرات، المرونة تساوي الواحد: (3-2-4)الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 178فرانسيس جيرونيلام،الاقتصاد الدولي،مرجع سابق،ص:المصدر
، PP1SR في ىذا الشكل يلبحظ أفّ إبصالر الخسارة في عائد الصادرات للخسارة في سعر الوحدة منها ىو 

 .MM1ST=PP1SR:  ومن ىذا يتضح أفّ MM1TS ىو MM1بينما إبصالر العائد من الصادرات الإضافية 
 ومنو فإفّ بزفيض قيمة العملة لا يؤثر على العائد الإبصالر للصادرات في الحالة التي تكوف فيها الدرونة السعرية 

للطلب الأجنبي على صادرات البلد تساوي الوحدة ، وكاف عرض الصادرات مرنا بدرجة كافية بسكنو من تغطية الطلب 
 .الدتزايد
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إفّ بزفيض قيمة العملة سوؼ يؤدي إلذ ارتفاع أسعار الواردات بالنسبة للبلد :(1)أثر التخفيض على الواردات 2-
الدخفض لقيمة العملة، ويلبحظ أفّ ىذا الارتفاع في أسعار الواردات سيكوف بالعملة المحلية فقط دوف العملة الأجنبية ، 

. حيث أفّ بزفيض قيمة العملة لن يؤثر على أسعار عرض الواردات مقوّمة بالعملة الأجنبية
 إفّ مدى الطفاض في حجم الواردات والتوفتَ الدقابل لو في الصرؼ الأجنبي يعتمد على الدرونة السعرية للطلب 

 :كما ىو مبتُ في الأشكاؿ التالية . على الواردات

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 178 فرانسيس جيرونيلام،الاقتصاد الدولي،مرجع سابق،ص:كل الأشكال لها نفس المصدر

                                         
. 182فرانسيس جتَونيلبـ ، الاقتصاد الدولر، مرجع سابق ، ص  (1)
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 0 >المرونة : أثر التخفيض على الواردات  0= المرونة : أثر التخفيض على الواردات 

الطلب مرن : أثر التخفيض على الواردات 
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يوضح الحالة التي تكوف فيها الدرونة السعرية للواردات تساوي صفرا ، وفي ىذا الحالة يفشل  : 01الشكل            
مقومة بالعملة )بزفيض قيمة العملة في برقيق أي الطفاض في حجم الواردات، وعليو فإفّ قيمة الفاتورة الإبصالية للواردات 

. للبلد لن تتأثر بتخفيض قيمة العملة (المحلية
غتَ  DM1 وأقل من الواحد ، بدعتٌ آخر منحتٌ الطلب 0 >مرونة الطلب على الواردات  : 02 وفي الشكل 

مرف نسبيا، بالرغم من أفّ أسعار عرض الصادرات مقومة بالعملة الأجنبية لد تتغتَ نتيجة للتخفيض، فإنوّ يلبحظ أفّ 
 ، كما أفّ OQ1 إلذ OQالطفاض الأسعار المحلية الدتًتبة عن عملية التخفيض أدّى إلذ ىبوط حجم الواردات من 

. سوؼ تنخفض نتيجة للبلطفاض في حجم الواردات (مقومة بالعملة الأجنبية)الفاتورة الإبصالية لواردات للواردات 
مرف نسبيا ، ونظرا لأفّ برقيق قيمة العملة يؤدي في العادة إلذ  DM2يلبحظ الز لضتٌ الطلب  : 03 وفي الشكل 

، وتظهر ألعية الالطفاض في حجم OQ1 إلذ OQارتفاع أسعار الواردات ، فإنوّ يلبحظ الطفاض حجم الواردات من 
. مقارنتو بالوضع في الشكل السابق عند OQ1الواردات بدقدر 

 ويتضح لشاّ سبق أفّ مقدار التوفتَ من العملة الأجنبية الناجم عن تقليص الاستتَاد بسبب بزفيض قيمة العملة 
. يعتمد على الدرونة السعرية للطلب على الواردات

 : أثر التخفيض على وضعية ميزان المدفوعات (ب
 لتَنر، ؿ إفّ قرار بزفيض قيمة العملة سيؤدي إلذ برقيق نتائج جيدة في الحالة التي يتحقق فيها شرط مارشا

 سيؤدي إلذ برسن ونضع ميزاف Dévaluationويلبحظ أنوّ وفقا لشرطو الذي ينص على أفّ بزفيض قيمة العملة 
 سيؤدي إلذ تدىور ميزاف الددفوعات إذا كاف لرموع مرونة كل من Réévaluationالددفوعات وإعادة تقييم العملة 

  ex+em>1: الطلب على الصادرات لذلك البلد وطلب ذلك البلد على الواردات أكبر من الواحد
.  ، فإفّ بزفيض قيمة العملة سوؼ يؤدي إلذ تدىور ميزاف الددفوعاتex+em>1فإذا كاف 
.  ، فإفّ بزفيض قيمة العملة سوؼ لن يؤدي إلذ تدىور ميزاف الددفوعاتex+em<1فإذا كاف 
.  ، فإفّ بزفيض قيمة العملة لن يكوف لو أثر على ميزاف الددفوعاتex+em=1فإذا كاف 

 يعتمد شرط مارشاؿ لتَنر على تبسيط لرموع من الافتًاضات الذدؼ منها ىو تبسيط ما ىو موجود في الحياة 
العملية ، فهذا الشرط يفتًض بصفة عامة أف العرض ذو مرونة كبتَة جدا، تصل إلذ ما لانهاية ، وأنوّ عندما يتمّ بزفيض 

. قيمة العملة يكوف الديزاف التجاري في حالة توازف ، ىذا الافتًاضات ليست بالضرورة دائما صحيحة
ويلبحظ أفّ أيا من ىذا الافتًاضات لا يضعف جوىر شرط مارشاؿ لتَنر الذي ينصّ على أنوّ كلما كبر حجم  "

مرونة كل من الطلب على صادرات البلد وطلب البلد على الدوؿ كلما زاد التحسن في ميزاف الددفوعات نتيجة لتخفيض 
 .(1)"قيمة العملة

 

                                         
. 186 – 185فرانسيس جتَونيلبـ ، الاقتصاد الدولر، مرجع سابق ، ص (1)
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: (1)أثر التخفيض على مستوى الأسعار في الداخل (ج
 إذا كاف من آثار بزفيض سعر الصرؼ تشجيع التصدير بالنظر لالطفاض الأسعار بالنسبة للخارج، فإفّ ىذا 

الأثر سوؼ يتلبشى فيما إذا ارتفعت الأسعار في الداخل ، حيث لغد الدستورد الأجنبي أفّ ما يربحو من بزفيض سعر 
. الصرؼ يعود فيخسره من ارتفاع أسعار مشتًياتو

:  ومن الواضح أفّ الطفاض سعر الصرؼ سيقر عن زيادة مستوى الأسعار وذلك للؤسباب التالية
 عندما تضعف ثقة الدواطنتُ بالعملة الوطنية ، وخاصة إذا كانت السياسة الاقتصادية في الداضي وظروؼ عدـ 1-

الاستقرار قد عملت على إضعاؼ عوامل الثقة وعندىا إمّا أف يسارع إلذ التخلص منها بفعل نقص الديل لديو إلذ 
. السيولة باقتناء السلع الدادية أو تزداد سرعة تداوؿ النقود وترتفع الأسعار

 عندما يشكل استتَاد السلع الغذائية أو سواىا من السلع الضرورية الأخرى جانبا مهمّا من الاستتَاد الكلي ، فإفّ 2-
. بزفيض سعر الصرؼ يرفع نفقات الدعيشة ، وبالتالر تزداد نفقات الإنتاج نتيجة ارتفاع الأجور ، ومن ثّم ترتفع الأسعار

 إذا كاف بزفيض سعر الصرؼ ينشط الصادرات ، فإفّ أسعار ىذه الأختَة نتيجة زيادة الطلب عليها قد ترتفع إذا 3-
كاف إنتاجها غتَ مرف وخاصة بالنسبة للمنتجات الزراعية أو حتى الصناعة ، إذا كانت حالة الاقتصاد القومي ىي حالة 
التشغيل الكامل أو القريب من الكامل وإذا كانت زيادة الصادرات تنطوي على زيادة الدخل القومي والاستخداـ ، فإفّ 

. ارتفاع الأسعار يعتبر نتيجة مؤكدة إلذ حدّ كبتَ بسبب ارتفاع الأجور ونفقات الإنتاج وفقداف عناصر الإنتاج الدطلوبة
 والجدير بالذكر أنوّ إذا تبع بزفيض سعر الصرؼ ارتفاع في الأسعار فإفّ الصادرات لن تزداد ، وبالتالر فلن بذتٍ 

الدولة بشرة التخفيض برسنا في حالة الديزاف الخارجي ، فإذا عمدت إلذ بزفيض سعر الصرؼ مرة أخرى فإنوّ لؼشى أف 
. ترتفع الأسعار ثابتة فتأتي على ميزة التخفيض

 ومثل ىذا الوضع ينذر بدضاعفات خطتَة تتطلب اليقظة والحذر لسالفة الوقوع في حالة مفرغة، وينبغي أف لا 
نتصور بأفّ التخفيض يؤدي دائما ، وبصورة آلية إلذ برستُ ميزاف الددفوعات ، فهو لؽكنو أف لغعل السبيل لشهّدا لذلك ، 

ولكن فاعلية التخفيض تتوقف على السياسة الاقتصادية اللبحقة التي بزطط بذكاء للبئتماف والاستثمار والأجور 
. والدصاريف العامة

: (2)أثر التخفيض على القدرة الشرائية (د
 يتيح بزفيض العملة بالفعل تأثتَا متناقصا على القدرة الشرائية للوحدات الاقتصادية الداخلية، الأثر ىو قبل كل 

تتدلس القدرة الشرائية بفعل ارتفاع سعر الواردات فيما بعد يكوف الأثر إلغابيا حيث تزداد القدرة الشرائية : شيء سلبي 
بفعل انطلبؽ النشاط الاقتصادي الدتولد عن زيادة الصادرات مع ذلك فالأثر ليس متماثلب بالنسبة لدختلف الوحدات 

. الاقتصادية

                                         
. 251 – 249لزمد الناشر، التجارة الداخلية والخارجية، مرجع سابق، ص . د (1)
. 4258بن برنيو وإسيموف ، أصوؿ الاقتصاد الكلي ، مرجع سابق ، ص   (2)
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 تتأثر الأسر بالطفاض القدرة الشرائية إذ لد تكن الأجور مربوطة على الأسعار، أمّا في حالة ربط الأجور إلذ 
وإذا كانت الإجراءات الدقصودة لتجميد الأجور وبزفيض الدداخيل قليلة . الأسعار، لا لؼفض إنقاص النقد القدرة الشرائية

 .، فإفّ استهلبؾ الأسر في مثل ىذه الظروؼ لا يكوف متضررا من بزفيض العملة

: (1)موجز للآثار المتولدة من تخفيض العملة (ى
 من الناحية النظرية يقتضي أف لػتوي بزفيض العملة على أثر إلغابي ويعيد التوازف الخارجي للبلد قبل السبعينات 

، ظهرت ىذه الآثار الدواتية تقريبا بشرعة لكنها اليوـ تتًاءى بصعوبة لأفّ الآثار الضارة لكل بزفيض عملة بسيل لضو التفرز 
، لؽكن لددتها التي لا تقل عن سنة أف تولّد ىبوطا في الرصيد التجاري الذي يؤدي بدوره إلذ تدلش قيمة العملة الوطنية من 
جديد، ويضاؼ إلذ ذلك أنوّ قبل أف تعوض الآثار الإلغابية لتخفيض العملة عن الآثار السلبية أو تعيد التوازف التجاري ، 

. لؽكن أف يسرع التضخم ويزيل الآثار الأولذ الإلغابية لذذا التخفيض عندما تأتي حلقة مفرغة حقيقية فتأخذ مكانا لذا
 

. الحلقة المفرغة لتخفيض العملة(: 5-2-4 )الشكل رقم
  
 
 
 
 
 
 
 

 48ب برنيو وا سيمون،أصول الاقتصاد الكلي،مرجع سابق،ص : المصدر
 

 
 

 

 

 

 

 

                                         
. 429الدرجع نفسو ، ص   (1)
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. سياسة الرقابة على الصرف: المطلب الثاني
 يقصد بدراقة الصرؼ أو مراقبة النقد كل تدخل من جانب السلطات النقدية يرمي إلذ التأثتَ في سعر 

 إذ التجأت الدوؿ إلذ ابزاذ تدابتَ 1931وقد تعدّدت طرؽ التدخل في الصرؼ منذ بدء الأزمة النقدية ."الصرؼ
استثنائية الغرض منها إمّا منع الدضاربة أو منع تصدير رؤوس الأمواؿ إلذ الخارج أو مراقبة حيازة الأفراد للنقود الأجنبية أو 

.  (1)"منع نقل الديوف الأجنبية أو تقليل الواردات
فالرقابة على الصرؼ ىي إجراء تتخذه الدولة بغرض أف ترفع سعر صرؼ عملتها في أسواؽ الصرؼ ، ويتمّ  "

. (2)"ذلك بأفّ تقرّر الدولة سعر معينا لعملتها ، ثّم تضع نظاما كاملب لدراقبة ىذا السعر حتى لا ينخفض
 حيث تراقب الحكومة كل الدتحصلبت والددفوعات بالعملبت الأجنبية فتسلم كل العملبت الأجنبية الدكتسبة 

إلذ البنك الدركزي الذي يقوـ بدوره بتخصيص الددفوعات الأجنبية بالنسبة للعملبت الدختلفة ويقوـ البنك الدركزي كسلطة 
. رقابية بتنظيم الطلب والعرض من العملبت الأجنبية من أجل المحافظة على سعر الصرؼ الرسمي

: (3)أىداف الرقابة على الصرف 1-
تلجأ بعض الدوؿ إلذ الرقابة على الصرؼ الأجنبي لكي برافظ على قيمة  : زيادة القيمة الخارجية للعملة 1)

مرتفعة لعملتها حيث تثبت القيمة الخارجية للعملة عند مستوى أعلى من الذي بردّده قوى السوؽ، وعندما تصبح 
عملتها أعلى بالنسبة للعملبت الأجنبية الأخرى، ولذلك تدفع ىذه الدولة مبالغ أقل للدوؿ الأخرى من عملتها مقابل 

. استتَاد السلع أو تسديد ديونها الخارجية
يتبع بعض الدوؿ سياسة الرقابة على الصرؼ للمحافظة على قيمة لسفضة  : تخفيض القيمة الخارجية 2)

. لعملتها وذلك من أجل تشجيع الصادرات والتقليل من الواردات ورفع مستوى العاـ للؤسعار في ىذه الدولة
قد تستخدـ الرقابة على الصرؼ الأجنبي لتحقيق استقرار في أسعار الصرؼ التي  : استقرار أسعار الصرف 3)

. يؤدي تقبلها إلذ ضرر الصناعة والتجارة وذلك بدلا من دخوؿ الحكومة للسوؽ كبائع أو مشتًي للعملة
حيث أفّ تصدير الذىب ورؤوس الأمواؿ لا لؽكن أف يتمّ  : الحدّ من ىروب رؤوس الأموال للخارج 4)

بتًخيص من السلطة التي تقوـ بالرقابة على الصرؼ الأجنبي التي تستطيع منع مثل ىذا النوع من العمليات وبهذا الشكل 
. برافظ على العملبت الأجنبية النادرة

لؽكن بضاية الصناعات المحلية عن  : حماية الصناعات المحلية والحدّ من استيراد السلع غير الضرورية 5)
طريق مراقبة الصرؼ وذلك من خلبؿ التحكم في الواردات من السلع الدنافسة، كما لؽكنها أف تقيد الواردات من السلع 

. التًفيهية لتمنح تراخيص لاستتَاد السلع الضرورية فقط ، وىكذا لؽكن استخداـ العملبت الأجنبية بطريقة مفيدة

                                         
. 79، ص 1993أبضد بديع بليح ، الاقتصاد الدولر ، كلية الحقوؽ ، جامعة منصورة ، . د( 1)
 .261لردي لزمود شهاب ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د( 2)
 .142 – 139أبضد مندور ، مقدمة في الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د( 3)
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بسكن الرقابة على الصرؼ الأجنبي من زيادة دخل  : زيادة دخل الحكومة وتنمية مركزىا الاقتصادي 6)
الحكومة ، من خلبؿ قياـ البنك الدركزي بالدولة لبيع العملبت الأجنبية بدعدّلات أسعار أعلى من معدّلات شرائها من 
. الأسواؽ الدولية ويذىب ىذا الفرؽ إلذ الحكومة كما أنّها تساعد الدولة في ضماف مركزىا الاقتصادي مع الدوؿ الأخرى

أي الحصوؿ على العملبت الأجنبية والمحافظة عليها بغرض استخدامها في  : تسديد الدين الخارجي 7)
 .تسديد أقساط الدين الخارجي والفوائد الدستحقة عليو

ونضيف إلذ ما تقدّـ أفّ نظاـ الرقابة على الصرؼ يستخدـ على نطاؽ واسع في الدوؿ الاشتًاكية كجزء من  "
سياسة التخطيط الاقتصادي إذ أفّ ما يعرؼ في ىذه الدوؿ بتخطيط التجارة الخارجية يقتًب جدا من نظاـ الرقابة على 

. (1)"الصرؼ، فهذا التخطيط يقتضي احتكار التجارة الخارجية واحتكار الصرؼ الأجنبي
: (2)وسائل الرقابة على الصرف 2-

. وسائل مباشرة ووسائل غتَ مباشرة:  لؽكن التمييز بتُ نوعتُ من وسائل الرقابة على الصرؼ 
ىي وسائل يقوـ باستخدامها البنك الدركزي وىي تقيد من كميات واستخدامات الصرؼ الأجنبي : الوسائل المباشرة (أ

: ونذكر منها ما يلي 
يقصد بالتدخل الدباشر قياـ الحكومة بالتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي لتثبيت سعر الصرؼ  : التدخل المباشر -1-أ

عند مستوى أعلى أو أقل من سعر الصرؼ السائد في سوؽ الصرؼ الأجنبي ، وذلك ببيع أو شراء العملة المحلية مقابل 
العملبت الأجنبية عند الأسعار المحدّدة، فعندما بردّد الدولة سعر أعلى لعملتها سيكوف الطلب أقل من العرض، ولذلك 

يتدخل البنك الدركزي لشراء العملة المحلية مقابل العملبت الأجنبية على أساس سعر الصرؼ المحدّد، ومن ناحية أخرى 
. سيقوـ البنك الدركزي ببيع العملة المحلية في حالة برديد سعر أقل حيث يكوف الطلب أكبر من العرض عند ىذا السعر

طبقا لذذه الوسيلة يتمّ بذميع كل العملبت الأجنبية الدكتسبة في البنك الدركزي للدولة : تقييد الصرف الأجنبي -2-أ
والذي يقوـ بدوره بتخصيصها طبقا لقواعد معينة بردّدىا الحكومة ، ومن أىمّ الوسائل الدتبعة لتقييد الصرؼ الأجنبي ما 

: يلي 
فبمحدودية الكميات من الصرؼ الأجنبي الدتاحة للبنك الدركزي فإنّها ستخصص  : التخفيض طبقا للؤولويات -3-أ

لتمويل الواردات الضرورية مثل الغذاء ، الدواد الخاـ وغتَىا ، وتستعمل ىذه الوسيلة في نطاؽ واسع في العديد من الدوؿ 
. النامية

 

 

                                         
 228، ص 1998لردي لزمود شهاب ، أساسيات الاقتصاد الدولر، دار الجامعية الجديدة للنشر ، . أسامة لزمد الفولر، د. عادؿ أبضد حستُ ، د. د( 1)
-229 .
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: أسعار الصرف المتعدّدة (ب
 يسعى ىذا النظاـ للرقابة على الصرؼ إلذ تقليل قيمة الواردات وزيادة قيمة الصادرات بالعملبت الأجنبية، 

وذلك بغرض برقيق التوازف في ميزاف الددفوعات حيث لػدّد البنك الدركزي أسعار صرؼ منخفضة لشراء العملبت 
الأجنبية اللبزمة لدفع قيمة الواردات الضرورية بالدقارنة مع واردات السلع الكمالية أو التًفيهية ، وعلى جانب الصادرات 

. لػدّد البنك الدركزي أسعار صرؼ مرتفعة
: (1)الحسابات المجمّدة (ج

 تقوـ الدولة بتقييد الددفوعات على الواردات التي تستحق للدائنتُ الأجانب في شكل حسابات لرمّدة للبنك 
الدركزي ، حيث يقوـ الددينوف بدفع ما عليهم بالعملة المحلية لصالح الدائنتُ الأجانب ، ولا يسمح للدائنتُ الأجانب 

بالسحب من ىذه الحسابات أو التصرؼ فيها إلّا بشروط معينة كأف لؽضي وقت معتُ قبل عملية السحب أو السماع 
. باستخدامها في الاتفاؽ على مشاريع في الدوؿ النامية

يتمّ الاتفاؽ بتُ دولتتُ على فتح كل منهما حسابا للدولة الأخرى بعملتها المحلية ببنكها : (2)اتفاقيات المقاصة -1-ج
الدركزي ، حيث يتمّ إجراء تسوية الددفوعات عن الصادرات والواردات التي تتمّ بينهما على أف يتمّ الاتفاؽ على أسعار 

. صرؼ معينة ، وتعرؼ ىذه الاتفاقيات باسم الاتفاقيات الثنائية
ىي صورة أخرى للبتفاقيات الثنائية لكنها أكثر شمولا حيث أنّها تشمل إضافة للمعاملبت  : اتفاقيات الدفع -1-د

ومن الجدير بالذكر أفّ إلصلتًا عقدت سلسلة من اتفاقيات الدفع في . السلعية، معاملبت الخدمات، رسوـ الشحن وغتَىا
. مع الذند ، سيلبف ، مصر، البرازيل، والأرجنتتُ 1947عاـ 
: الوسائل غير المباشرة (ب

:  وسائل غتَ مباشرة للرقابة على الصرؼ ىي 3 لؽكن التمييز بتُ 
تشمل القيود الكمية تقييد وحظر الواردات، حصص الاستتَاد وسياسات الشراء التي تتبعها : القيود الكمية (أ

مؤسسات التجارة الحكومية، وتهدؼ كل ىذه القيود إلذ الحدّ من الواردات وتقليل الدنفق علليها بالعملبت الأجنبية للحدّ 
. من عجز ميزاف الددفوعات

. يكوف الذدؼ منها ىو تنشيط التصدير وزيادة القيمة الكلية للصادرات: تقديم إعانات التصدير (ب
لؽكن أف تؤثر التغتَات في أسعار الفائدة على سعر الصرؼ الأجنبي في دولة ما، عن : (3)رفع أسعار الفائدة (ج

 فعندما يزداد سعر الفائدة قد يزداد تدفق رؤوس الأمواؿ من . طريق تأثتَىا على برركات رؤوس الأمواؿ من وإلذ الدولة

                                         
 .160 – 157لزمد الناشر ، التجارة الخارجية والداخلية ماىيتها وبزطيطها ، مرجع سابق ، ص ( 1)
 .148أبضد مندور ، مقدمة في الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د( 2)
 .44جديدف لحسن ، تسيتَ خطر سعر الصرؼ باستعماؿ اختيار التكامل الدتزامن ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، حالة الجزائر ، مرجع سابق ، ص ( 3)



 سعر الصرؼ سياسات : الرابع           الفصل                      في الجزائر وبرديده                    مذكرة سياسة سعر الصرؼ
 

142 

 

الخارج كما يقلّ خروج رؤوس الأمواؿ من الدولة إلذ الخارج، ويتًتب على ذلك زيادة الطلب على العملة الوطنية 
 .وبالتالر زيادة قيمتها الخارجية ومن ثّم يصبح سعر الصرؼ الأجنبي في صالحها

: (1)آثار الرقابة على النقد ومستقبلها 3)
 : آثار الرقابة على النقد (أ

 تتعارض إجراءات الرقابة على النقد مع مبادئ النظاـ الرأسمالر الذي يقوـ على الدشروعات الخاصة وحرية 
الدعاملبت ، لذلك يرى مناصروىا أنّها لا لؽكن أف تكوف إلّا نظاما مؤقتا تبررّه ظروؼ معينة كحالة حرب مثلب وتزوؿ 

. بزوالذا
 والواقع أفّ النقد الذي تثتَه الرقابة يتجو خصوصا إلذ شكلها الدشدّد إذ من شأنو أف يؤدي إلذ تعقيد الدعاملبت 

: والرقابة على النقد تؤدي إلذ النتائج التالية . واتباع نظاـ التجارة الثنائية
.  التميز والتحيز في الدعاملة يبن الدوؿ بدعتٌ أفّ التعامل لا يتمّ على أساس أفضل الشروط1-
.  تضيق نطاؽ الدعاملبت لأفّ كل دولة سوؼ بردّد مقدار مبيعاتها لدولة معينة بدقدار ما تستطيع شراءه منها2-
.  لزاولة كل دولة الوصوؿ إلذ الاكتفاء الذاتي خوفا من الصعوبات التي تواجهها عندما تلجأ إلذ الشراء من الخارج3-
 إعادة التخصص وتقسيم العمل بن الدوؿ على أساس غر اقتصادي ، فالدولة التي لا تتوافر لذا الظروؼ الدلبئمة 4-

لإنتاج سلعة معينة سوؼ تقدـ على إنتاجها إذا تبتُّ أنّها تستطيع بيعها إلذ الدوؿ الأخرى بفضل نظاـ التجارة 
. وىذا يعتٍ نقص في كمية السلع التي لؽكن إنتاجها في العالد ونقص في الدنافع التي لػصل عليها الأفراد.الثنائية

 : مستقبل الرقابة على النقد (ب
 في الرقابة على النقد يتعهّد الأعضاء بإلغائها فيما لؼصّ العمليات الجارية بدجرّد أف تسمح بذلك ظروفهم 

. الخاصة، ولا لؽنع صندوؽ النقد استخداـ إجراءات الرقابة للحيلولة دوف تهرب رؤوس الأمواؿ
 وقد جاء في اتفاؽ برتتُ وونر أفّ من أىمّ الأغراض التي يرمي إلذ برقيقها صندوؽ النقد الدولر وضع نظاـ 

متعدّد الأطراؼ للمدفوعات الخاصة بالدعاملبت الجارية التي تتمّ بتُ الأعضاء والعمل على التخلص من القيود الدفروضة 
. على مبادلة النقد التي تعرقل التجارة العالدية

قابلة للتحويل إلذ  1958 إفّ عملبت الدوؿ الأوروبية وبالخصوص أوروبا الغربية أصبحت الآف ومنذ نهاية سنة 
. عملبت أخرى بالنسبة لغتَ الدقيمتُ ويعتبر ىذا الإجراء خطوة لضو نظاـ التجارة الدتعدّدة الأطراؼ بالنسبة لجميع الدوؿ

 
 

 

 

                                         
 .69 – 65منيس أسعد عبد الدلك ، الابذاىات الحديثة في الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د( 1)
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. سياسة استخدام احتياطات الصرف: الفرع الثالث
 في ظل نظاـ أسعار صرؼ ثابتة أو شبو مدارة تلجأ السلطات النقدية إلذ المحافظة على سعر صرؼ عملتها، 

فعند انهيار عملتها تقوـ ببيع العملبت الصعبة لديها مقابل العملة المحلية، وعندما تتحسن العملة تقوـ بشراء العملبت 
. الأجنبية مقابل العملبت المحلية، وعندما تكوف الاحتياطات غتَ كافية يقوـ البنك الدركزي بتخفيض العملة المحلية

 وفي ظل نظاـ الصرؼ العائم تقوّـ السلطات النقدية التقلبات الحادة في سعر عملتها ولؽكن أف لا تكفيها 
. احتياطاتها من الصرؼ الأجنبي للتصدي للآثار النابصة عن حركة رؤوس الأمواؿ الدضاربة

. سياسة استخدام سعر الفائدة: الفرع الرابع
.  عندما تكوف العملة ضعيفة يقوـ البنك الدركزي باعتماد سياسة سعر الفائدة الدرتفع لتعويض خطر انهيار العملة

. (1)"فالبنوؾ الدركزية لؽكنها باستخداـ سياسة سعر الفائدة برقيق أىداؼ الصرؼ "
فاستخداـ أسعار الفائدة أصبحت مهمّة من أجل جلب حركة رؤوس الأمواؿ التي تبحث عن توظيفات أكثر  "

. (2)"ربحا
فالدستثمروف الأجانب في الدنطقة النقدية لػوّلوف عملبتهم بالأورو مثلب الذي لػقق ارتفاع الطلب على ىذه  "

. (3)"الأختَة ومنو ارتفاع سعر الصرؼ
 فارتفاع سعر الفائدة يعود بعدد مهمّ من التوظيفات حيث أنوّ يقوـ بجلب رؤوس الأمواؿ الأجنبية ويقلّل من 

. خروج المحلية ، لشا يؤدي إلذ ارتفاع الطلب على العملة المحلية وبالتالر ارتفاع سعر صرفها
 وعلى أجل العملبت الضعيفة، فإفّ السلطات النقدية عليها أف تطبق بصفة عامة سياسة سعر الفائدة مرتفع إلذ 

. أف تعوّض خطر التخفيض الدستقبلي لعملتها
 ففي النظاـ النقدي الأوروبي عندما اعتبر الفرؾ أضعف من الدارؾ الألدالش، اعتمد بنك فرنسا إلذ برديد أسعار 

. فائدة أعلى من أسعار الفائدة الألدانية
.  فحاليا الرفع من سعر الفائدة يسمح بتكوين عملة قويةّ

 

. إقامة سعر صرف متعدّد: المطلب الخامس
يشتَ سعر الصرؼ والدتعدّد إلذ قياـ الدولة بتثبيت أسعار الصرؼ بزتلف باختلبؼ السلع التي يتمّ الابذار فيها  "

. وللمبادلات مع الدوؿ الدختلفة

                                         
(1) Dominique Philon, Le taux de change, réf opcité, p 96. 
(2) J. Longatte, P. Vanrove, C. Viprey, économie générale express, 3ème édition, Dunod, Paris, 2002, 
p 118. 
(3) J. Longatte, économie générale, Dunod, Paris, 2001, p 386. 
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 عن طريق – تعظيم العائد – والذدؼ الرئيسي من ذلك ىو الحصوؿ على أكبر عائد لشكن من الصرؼ الأجنبي 
. (1)"زيادة الصادرات والحدّ من الواردات

 1932وترجع فكرة تعدّد أسعار الصرؼ إلذ ألدانيا ، حيث اضطرت رغبة في بزفيف التزاماتها الدولية بعد عاـ  "
إلذ أف تسمح للؤجانب ببيع حقوقهم وفقا لأسعار صرؼ لستلفة بحسب الغرض الذي تستخدـ فيو ىذه الحقوؽ ولذلك 

. (2)"وجدت عدّة أنواع من الدارؾ الألدالش لذا أسعار لستلفة
والجدير بالذكر أفّ تطبيق نظاـ تعدد سعر بيع النقد الأجنبي إلظا يتمّ غالبا بنية الحدّ من الضغط على الديزاف  "

الخارجي ، فعلى الرغم من أفّ برستُ مركز الديزاف الخارجي من الدمكن أف يتمّ من خلبؿ بزفيض سعر الصرؼ أو 
بالاعتماد على القيود الدباشرة على الاستتَاد فإفّ الدولة تفضل تطبيق سياسة تعدّد سعر الصرؼ ابتغاء الحصوؿ على ما 

تراه ضرورة من الواردات من السلع الإستًاتيجية أو الإنتاجية بأسعار مناسبة دعما للبقتصاد القومي مع تقييد التحويلبت 
التي تتعلّق بواردات السلع الأقل ألعية حيث بزفض سعر النقد الأجنبي فيما يتعلّق بالواردات من سلع الزمرة الأولذ وترفعو 

. بالنسبة للزمرة الثانية
 ولدا كاف لتعدّد سعر الصرؼ آثار تنعكس على ىيكل الاقتصاد القومي فإنوّ لػسن أف تقوـ سياسة التعدّد لا 

على أساس ألعية السلع فحسب بل فلي ضوء الإمكانيات الإنتاجية الدتاحة في الاقتصاد القومي في الددى القصتَ 
والدتوسط والطويل وذلك لأفّ السلع من الدرتبة الأولذ ىي أقدر في منافسة الإنتاج الوطتٍ الدماثل كما أفّ السعر الخاص 

 3)"بسلع الدرتبة الثالثة قد يؤدي إلذ ظهور صناعات لشاثلة في الداخل لا تتمتع بعناصر النجاح الدتوفرة لدثيلبتها في الخارج
وأيا كاف الأمر حوؿ تعدّد أسعار الصرؼ فإفّ ذلك يعتبر مظهرا من مظاىر التميز في الأبشاف ويلزـ لنجاح ىذه  "

السياسة أف يتوافر للدولة نوع من الاحتكار في سوؽ الصرؼ وىو ما يتحقق بنظاـ الرقابة على الصرؼ وكذلك لغب أف 
. (4)"لؽكن الفصل بساما بتُ الأسواؽ الدختلفة التي يتمّ فيها تبادؿ الصرؼ بأسعار لستلفة

. سياسة إنشاء مال موازنة الصرف: المطلب السادس
عندما تركت بعض الدوؿ نظاـ عيار الذىب بدأت قيم عملبتها تتقلب في حدود واسعة لشاّ أدّى إلذ إقباؿ  "

الدضاربتُ على عمليات الدضاربة في الصرؼ الخارجي بقصد الربح ، كذلك أخذت رؤوس الأمواؿ تنتقل من دولة إلذ 
 وتلتها الولايات الدتحدة عاـ 1932أخرى سعيا وراء الأمن والطمأنينة واجتنابا لتقلب أسعار الصرؼ أنشأت إلصلتًا عاـ 

 ما يسمّى بداؿ موازنة الصرؼ، إذ أنشأت وزارة الدالية البريطانية حساب موازنة الصرؼ وعهدت بإدارتو إلذ البنك 1933
الدركزي على أف يكوف حسابا مستقلب عن حسابات البنك على لؽكن المحافظة على ستَتو ، ووضعت الحكومة البريطانية 

.  مليوف جنيو إستًليتٍ في صورة سندات خزينة وازداد الدبلغ تدرلغيا بنمو عمليات موازنة الصرؼ100برت تصرّؼ البنك 
                                         

. 214يروتيلبـ ، الاقتصاد الكلي ، مرجع سابق ، ص جفرانسيس  (1)
. 145عادؿ أبضد حشيش ، العلبقات الاقتصادية الدولية، مرجع سابق ، ص  (2)
 .163 – 162لزمد الناشر، التجارة الداخلية والخارجية ، مرجع سابق ، ص . د (3)
. 145عادؿ أبضد حشيش ، العلبقات الاقتصادية الدولية، مرجع سابق ، ص . د (4)
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وقد استخدـ ىذا الرصيد من الإستًليتٍ في شراء العملبت الأجنبية والتي أصبحت نواة الاحتياطي يستخدـ لوقف 
 بذمع لدى إلصلتًا رصيد كبتَ من العملبت الأجنبية وكاف من 1932وبزفيف حدّة تقلبات أسعار الصرؼ ، وفي عاـ 

. (1)"الدؤكد لولا وجود ماؿ موازنة الصرؼ أف لػدث ارتفاع كبتَ في أسعار الإستًليتٍ في سوؽ الصرؼ الخارجي
 ومع ذلك فإفّ سياسة برقيق التوازف في سعر الصرؼ وحل مشاكل ميزاف الددفوعات عن طريق ماؿ موازنة 

الصرؼ لد تنجح وذلك لعدـ قدرة الدوؿ الفقتَة على توفتَ احتياطي كاؼ لدقابلة التقلبات في الطلب والعرض للعملبت 
. الأجنبية

 لذلك يعتقد البعض أفّ لصاح سياسة ماؿ موازنة الصرؼ تستلزـ قياـ ىيئة دولية مثل صندوؽ النقد الدولر ذات 
إمكانيات مالية كبتَة وعلى أف تقوـ بتجميع رصيد ضخم من العملبت الأجنبية لدقابلة التقلبات الشديدة في أسعار 

. العملبت الدختلفة
 : ماىية مال موازنة الصرف 1-
موازنة الصرؼ عبارة عن احتياطي مكوّف من عملبت وموضوع برت يدي سلطة مركزية بغرض التدخل في  "

 .(2)"سوؽ الصرؼ لدنع التقلبات غتَ الدناسبة

فعمل ماؿ موازنة الصرؼ ىو التعامل في العملبت الأجنبية شراء وبيعا بقصد منع التقلبات العنيفة في سعر  "
. الصرؼ

 ولؽنع ماؿ موازنة الصرؼ التقلبات الدوسمية التي طرأت على قيمة العملة أمّا التغتَات الحقيقية والدستمرة فإنوّ لا 
يقوى على منعها، وحتى إذا بسكن فسيكوف ذلك لفتًة قصتَة، فالتقلبات في أسعار الصرؼ النابذة عن الطفاض موسمي في 

كمية الصادرات أو نقص أحد المحاصيل الذامة للبستهلبؾ المحلي أو التصدير بسبب عدـ ملبءمة العوامل الطبيعية لؽكن 
مقابلتها باستخداـ ماؿ موازنة الصرؼ ، أمّا العجز الدزمن في ميزاف الددفوعات الناتج عن عيب أصيل في اختصاصات 

. (3)"الدولة فلب يستطيع ماؿ موازنة الصرؼ من إصلبحو
 وىناؾ نوعاف من عمليات موازنة الصرؼ التي تعيد التوازف إلذ أسعار الصرؼ ويكوف الغرض منها برقيق ربح 

: من اختلبؼ أسعار الصرؼ في أسواؽ لستلفة في نفس الوقت، ولؽكن التمييز بتُ نوعتُ من تلك العمليات
ىي عمليات تتمّ بتُ سوقتُ كشراء عملية في فرنسا وبيعها في إيطاليا للبستفادة من : (4)عمليات الموازنة البسيطة 1-

 سنتا 40 دولار ، بينما كاف في لندف 2 سنتا و30فروؽ الأبشاف ، فإذا فرضنا أفّ سعر الصرؼ للئستًليتٍ في نيويورؾ كاف 
 دولار ، لا لؽكن في ظل الظروؼ العادية بقاء ىذا الفرؽ بتُ السوقتُ لددّة طويلة حيث أفّ فئة من الدشتغلتُ 2و

 دولارا فإنوّ 2400بعمليات الكمبيو يعملوف على موازنة الأسعار في السوقتُ ، فإذا فرضنا تاجرا في نيويورؾ كاف معو 
                                         

. 119لزمد عبد العزيز عجمية ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د (1)
. 266لردي لزمود شهاب ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د( 2)
 .122 – 121لزمد عبد العزيز عجمية ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د (3)
 .123لزمد عبد العزيز عجمية ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د (4)
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 جنيها إستًلينيا ولؽكنو بوسيلة ما 1000يستطيع عن طريق مصرفو أف لػصل على شيك على أحد بنوؾ إلصلتًا بدبلغ 
دولار  2300دولار في سوؽ لندف ، فكأف العملية بدأت بػ  2400 جنيو إلذ 1000بالتلغراؼ أو بالتليفوف أف لػوّؿ الػ 

دولار لؼصم منو نفقات التليفوف والعمولة وغتَىا من  100 دولار في لندف أي أفّ الربح ىو 2400في نيويورؾ وانتهت بػ 
. النفقات

 ففروؽ الأسعار في السوقتُ أدّت إلذ زيادة الطلب على الإستًليتٍ في نيويورؾ فيميل سعره إلذ الارتفاع ، أمّا في 
سوؽ لندف الدالر فزيادة العرض من الدولار تعمل على الطفاض سعره وىذا يؤدي إلذ أف لؽيل السعر في السوقتُ إلذ 

. التعادؿ
 ويبدو من ىذا الدثاؿ أفّ عمليات الدوازنة برتاج إلذ سرعة كبتَة في التنفيذ ولذا فهي كثتَا ما تتمّ على طريق 
. التليفوف والتلغراؼ الدستعجل والتلكس ومع ذلك فإفّ انقضاء فتًة بسيطة جدا قد تؤدي إلذ تغيتَ الأسعار

: (1)الموازنة المتعدّدة الجوانب أو المراكبة 2-
 بزتلف عن الحالة السابقة في وجود أكثر من عمليتتُ، فهي تتمّ بتُ ثلبثة أسواؽ أو أكثر كشراء عملة أجنبية في 

: سوؽ وبرويلها في سوؽ آخر إلذ عملة أخرى تباع في السوؽ الأولر، ولؽكن تفهمها من الدثاؿ الدبسط التالر
وفي نفس الوقت كاف الجنيو الإستًليتٍ يساوي  ( سنتا500) دولارات 5 نفرض أفّ الجنيو الإستًليتٍ كاف يساوي 

 فرنك ، ففي حالة التعادؿ لغب أف يكوف الفرنك مساويا لخمس سنتات ، فإذا فرضنا أفّ الجنيو الإستًليتٍ كاف لا 100
، فالدتعامل في إلصلتًا يفضل الحصوؿ على الدولارات بطريقة لستلفة  ( سنتا490) دولارات 4 سنتا و90يساوي إلّا 

جنيو إستًليتٍ فإنوّ لػصل في مقابلها على  1000وذلك عن طريق شرائو فرنكات برويلها إلذ الدولارات، فإذا كاف لديو 
 ألف 500.000فرنك ثّم يقوـ بتحويل تلك الفرنكات في سوؽ باريس الدالر إلذ دولارات فيحصل على  100.000
 دولار 100فحصولو على الدولارات بطريقة غتَ مباشرة، عن طريق التًجيح ، وفر عليو مبلغ .  دولار5000سانت أي 

 دولار في سوؽ لندف ، فنقص الطلب في لندف على الدولارات أدّى إلذ 4900حيث أفّ الألف جنيو لا تساوي إلّا 
. الطفاض قيمتو وىذا يؤدي إلذ أفّ الأسعار الثلبث بسيل إلذ التعادؿ

" سعر الصرؼ الدشتق: " ويطلق على سعر الصرؼ لعملة أجنبية في سوؽ أجنبي كسعر الإستًليتٍ في نيويورؾ مثلب
. وفي حالة إمكاف القياـ بعمليات الدوازنة لا لؽكن أف لؼتلف سعر الصرؼ الدشتق عن النسبة بتُ سعر الصرؼ للعملتتُ

                                         
 .124لزمد عبد العزيز عجمية ، الاقتصاد الدولر ، مرجع سابق ، ص . د (1)
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 خطر سعر الصرف وتسييره: المبحث الثالث
. تعريف خطر سعر الصرف وأنواعو: المطلب الأوّل

: تعريفو (أ
يعرّؼ خطر الصرؼ بدجموعة الأخطار النابصة عن العمليات الدرتبطة بالعملبت الأجنبية عند حدوث تغتَات  "

. (1)"سعر الصرؼ
.  ولؽكن أفّ يعرّؼ خطر سعر الصرؼ على أنوّ الخسارة المحتملة النابصة عن تقلبات سعر صرؼ العملبت الدختلفة

 : أنواع مخاطر الصرف (ب
:  لؽكن تلخيص أنواع لساطر الصرؼ كما يلي

. (2)"لػدث نتيجة التغتَات في أسعار الصرؼ الحقيقية: " خطر العملة الاقتصادي 1-
:  وىناؾ عوامل تقود إلذ خطر العملية ىي

عملة الدنافستُ والكلفة والأسعار النسبية،و ىياكل العمل في كل بلد وىي تتجلى من خلبؿ التغتَات في رقم الأعماؿ أو 
. ي ىامش الدؤسسة ، وىي تتأثر كلّها سعر الصرؼ في معظم الأسواؽ

خطر الصرؼ الاقتصادي ىو خطر غتَ مباشرة ولسادع لكنو لو نتائج مهمّة في بعض الأحياف وثابتة في الأجل  "
الطويل، وتكوف متكاملة مع سياسة عامة لشراء الدنتجات وبيعها لدؤسسة في وضعية منافسة ولا يتمّ تغطيتو بطرؽ مألوفة 

. (3)"ومستعملة
لػدث ىذا الخطر في حالة ارتفاع أو الطفاض في قيمة العملة التي يتمّ البيع أو الشراء بها فإذا ارتفعت قيمة  "

عملة البلد الدستوردة يعود ىذا على الدصدر بالربح ، وبردث لساطر التجارة إمّا بسبب أفّ العملة التي تّم بدوجبها تقدلص 
الأسعار ىي غتَ تلك التي تّم حساب التكلفة بها، أو لأفّ سعر الصرؼ الدستقبلي الذي استخدـ وقت ابزاذ قرار 
التسعتَة قد تغتَّ بسبب مرور الوقت بتُ قرار التسعتَ وقرار برويل عوائد البيع إلذ العملة التي حسبت التكلفة على 

. (4)"أساسها حيث لؽكن أف يكوف السعر الدتوقع لستلف عن السعر الحقيقي
عملية الصرؼ تتمّ في الغالب بعقود ينصّ فيها على تبيتُ العملة الدشتًاة والعملة الدباعة وسعر  : "الخطر الائتماني 3-

الصرؼ الذي تّم الاتفاؽ عليو وتاريخ التسليم والدخاطر تنشأ في ىذه الحالة من احتماؿ عدـ وفاء أي من الطرفتُ بالتزامو 
، فقد لػدث أف يفقد الدتعاقد قدرتو على الدّفع عند موعد الاستحقاؽ كما في حالات الإفلبس ، وأشهر  

                                         
(1) Taher Ben Marzouka, Monger Safra, Monnaie et finance international, p 254 – 255. 

 .62جديدف لحسن ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، تسيتَ خطر الصرؼ ، مرجع سابق ، ص ( 2)
(3) Maurice Sebeauvais, Yvon Sinnah, la gestion globale du risque de change, 2ème édition, Dunod, 
Paris, 1992, p 135 – 136. 

 .63جديدف لحسن ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، تسيتَ خطر الصرؼ ، مرجع سابق ، ص ( 4)
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 في ألدانيا الغربية إفلبسو، Herstat Bankعندما أعلن أحد البنوؾ الخاصّة  1974عملية من ىذا النوع حدثت عاـ 
وىذا النوع من الخطر لؽاثل خطر التوقف عن الدّفع أو الخطر الرأسمالر، ويعتبر ىذا الخطر كبتَا بالنسبة لسوؽ رأس 

. (1)"الداؿ
تنشأ لساطر السيولة من عدـ القدرة على السداد بسبب عدـ توفر السيولة اللبزمة للوفاء بالالتزاـ في  : خطر السيولة 4-

: الوقت المحدّد وليس بعدـ القدرة الدطلقة على السداد وتنتج غالبا من عدـ توافق آجاؿ الاستحقاؽ وآجاؿ الدفع مثلب
لعدـ تنفيذ الأطراؼ الأخرى للعقود في مواعيدىا المحدّدة ، أو لسبب نقص عاـ للسيولة في السوؽ أو عن عدـ تنظيم 

. التدفقات النقدية
. مصادر مخاطر الصرف: المطلب الثاني

 من بتُ أىمّ مصادر لساطر الصرؼ ىي العمليات التجارية القائمة بتُ لستلف دوؿ العالد ومنها الدتعلقة بجانب 
. الواردات ومنها ما يتعلّق بالصادرات ، ومنها ما يكوف عند عرض مناقصة دولية

.  ومن مصادره أيضا ما يتعلّق بالعملبت الدالية
 : مخاطر الصرف على مستوى العمليات التجارية 1-

عند قياـ مستورد بعملية استتَاد عليو أف يدفع قيمة الصفقة التجارية عند موعد : فمثلب: خطر الصرف والواردات (أ
:  أسعار لتحديد مشتًياتو3لزدّد ومبلغ معتُ بالعملة الأجنبية وعليو أف يعتبر 

. سعر اليوـ الذي يعقد الدستورد فيو طلبيتو مع الدورد- 
. سعر يوـ بصركة السلعة- 
. السعر الذي يشتًي بو العملبت لدفع قيمة مشتًياتو- 

.  فعدـ التغطية للخطر تبقى العائد لرهولا بالنسبة للمستورد حتى وقت انتهاء عملية الاستتَاد
إفّ الدؤسسات قد تتعرّض لخطر الصرؼ من جراء تصدير منتجاتها، فهي تتعرّض إلذ  : خطر الصرف والصادرات (ب

. خسارة عند الطفاض قيمة النقود لتي بست الفوترة بها قبل تاريخ الدفع أو التسوية، كما أنوّ لػقق ربحا في حالة ارتفاعها
وللتقليل من ىذا الخطر على الدصدر التقليل في الوقت الذي يفصل بتُ الاتفاؽ على إبراـ العقد وتاريخ  "

. (2)"التسديد وإبساـ الصفقة أو اللجوء إلذ إحدى التقنيات التغطية الدعروفة
إفّ خطر الصرؼ في ىذا النوع من العمليات ىو عشوائي ويصعب : خطر الصرف عند عرض مناقصة دولية (ج

 .تسيتَه، وىو ناتج بتُ الفتًة التي تعرض فيها الدؤسسة الدناقصة الدولية، ولحظة إرساء الدناقصة على أحد الطالبتُ

 

 

                                         
 .61 – 59، ص 1984سيد عيسى ، أسواؽ وأسعار صرؼ العملبت الأجنبية ،مطبوعات معهد الدراسات الدصرفية بالقاىرة، ( 1)
. 61 – 59سيد عيسى ، نفس الدرجع ، ص ( 2)
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 : مخاطر الصرف على مستوى العمليات المالية 1-
:  إفّ العمليات الدالية التي تتمّ بتُ لستلف الدوؿ تتعرّض لدخاطر الصرؼ وندرجها فيما يلي 

في حالة الاقتًاض تقوـ الدؤسسة بتحويل القيمة الاسمية للقرض الأجنبي :  خطر صرؼ القروض بالعملبت الأجنبية1-
إفّ الدقتًض بالعملبت . المحصل عليو بالعملة المحلية وعند التسديد يقوـ بالدفع بالعملبت الأجنبية وكذلك بالنسبة للفوائد

الأجنبية يتعرّض إلذ خطر الصرؼ على الفوائد والأقساط الدسدّدة مع كل ارتفاع في قيمة العملة الدقتًض بها في فتًة 
. تسديد القرض وبذلك يتحمل الدقتًض خسارة في الصرؼ

إفّ عملية الاستثمار في الخارج عادة ما تكوف في شكل خلق فروع :  خطر صرؼ الاستثمار الدباشر في الخارج 2-
: جديدة أو شراء شركة في الخارج ويتولد عن ىذا خطر صرؼ يتمثل في 

. خطر صرؼ على قيمة الأصوؿ والخصوـ للفروع الدوجودة- 
. خطر صرؼ على التدفقات الدالية الحاصلة بتُ الشركة الأـ وفروعها بالخارج- 

. قياس خطر سعر الصرف : المطلب الثالث
:  إفّ ألعية تقدير خطر سعر الصرؼ لصم ف تقلباتها، ولو وضعيتاف

وىي تنتج كذلك عن القياـ بدبادلات بذارية مع الخارج مفوترة : Position transactionnelالوضعية التبادلية  1-
. بالعملبت الأجنبية وكذلك الدبادلات الدالية والبنكية التي تتمّ بالعملبت الأجنبية

:  ولؽكن حسابها كالتالر 
.  الديون بالعملات الأجنبية–الحقوق الأجنبية = وضعية الصرف التبادلية 

فيجب أف  "La monnaie de référence يتمّ حساب وضعية الصرؼ التبادلية أوّلا بالنسبة للنقود الدرجعية 
. وبالنسبة للمؤسسات (الأفراد)تعرؼ بالنسبة للخواص 

. فبالنسبة للؤفراد ، العملة الدرجعية ىي النقود التي يستهلكها- 
. وبالنسبة للمؤسسات ، النقود الدرجعية ىي النقود التي تشرح قيمة الدؤسسة- 

 وبالنسبة لدؤسسة مرغوب فيها بسوؽ واحد العملة الدرجعية الدفضلة ىي العملة الدسعّرة، وإذا كانت ىناؾ عدّة 
أسواؽ عدّة أسواؽ للتسعتَ ىنا الدشكل يتعقّد والقاعدة السابقة تصبح صعبة للتطبيق ، والقاعدة الأكثر دلالة ىي الأخذ 

. (1)"كعملة رئيسية الأصوؿ الدتداولة للمؤسسة
 فإذا كانت الحقوؽ بالعملبت الأجنبية أكبر من الديوف بالعملبت تكوف وضعية الصرؼ طويلة، أمّا إذا كانت 

الحقوؽ بالعملبت أؿ من الديوف بالعملبت تكوف وضعية الصرؼ قصتَة، وفي حالة الدساواة تكوف وضعية الصرؼ 
. مغلقة

 

                                         
(1) Patrice Fontaine, Réf opcité, gestion du risque de change, p 67. 
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Position de consolidationوضعية الصرف المدعّمة  2-
(1) :

 تنتج وضعية الصرؼ الددعمة عن التغتَات في سعر الصرؼ عندما يتمّ قياس العمليات الخارجية بعملة الشركة 
:  أنواع لطرؽ استبداؿ في الديزانية وىي 3القوية ، وىي ذات ألعية كبتَة بالنسبة لطرؽ استبداؿ الدستعملة ويوجد 

. طريقة سعر الإغلبؽ- 
. الطريقة التي تبتُّ الأماكن النقدية وغتَ النقدية- 
. الطريقة التي تبتُّ الأماكن الطويلة والأماكن القصتَة- 
عناصر الأصوؿ بروؿ سعر الإغلبؽ :  تعتبر طريقة سعر الإغلبؽ أكثر شيوعا واستعمالا وتعتمد على الدبادئ التالية1-

وعناصر الخصوـ بروؿ بسعر الإغلبؽ باستثناء الأمواؿ الخاصة، أمّا الأمواؿ الجماعية فيتمّ برويلها بالسعر التارلؼي 
. والاحتياطات بروؿ بالسعر الدتوسط لدختلف الفتًات والفرؽ بتُ الأصوؿ والخصوـ ىو ربح أو خسارة الصرؼ

 أمّا فيما لؼص الطريقة الثانية فتعتمد على برويل الأصوؿ النقدية والخصوـ النقدية سعر الإغلبؽ ، وبالباقي يتمّ برويلو 2-
. بالسعر التارلؼي

 طريقة الداؿ الدتداوؿ والتي تقوـ على أفّ الأصوؿ الدتداولة والديوف القصتَة الأجل بروؿ بسعر الإغلبؽ، بينما الأصوؿ 3-
". الأخرى والأمواؿ الطويلة الأجل والأمواؿ الخاصة والديوف الطويلة الأجل بروؿ بالسعر التارلؼي

إفّ خطر الصرؼ مهما كانت وضعيتو ىل تبادلية أو مدعمة، لؽكنو أفّ لؼتص بدجموع مهمّ يعود عليو  "
. (2)"بالربح

. تقنيات تغطية خطر الصرف: المطلب الرابع
 : ىدف التغطية ضدّ خطر الصرف 1-

إفّ ىدؼ التغطية ضدّ خطر الصرؼ ىو الحماية من التقلبات غتَ الدعاكسة للنقود الدرجعية للتدفقات بعملبت "
. (3)"مستقبلية

ويوجد نوعاف من طرؽ التغطية لخطر الصرؼ الأجنبي تتمثل في التغطية الداخلية، والتغطية الخارجية وكلها تهدؼ 
. إلذ الوقاية من الخسارة وبزفيف خطر العملة

 : تقنيات التغطية الداخلية 2-
.  إفّ التسيتَ الداخلي للصرؼ لو ىدؼ الحدّ من خطر الصرؼ لشاّ يسمح بتحقيق التغطية الكلية لخطر الصرؼ

 : وتوجد عدّة طرؽ لؽكن إتباعها في ىذا الدضموف

 

 
                                         

 .67 – 66 جديدف لحسن ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، تسيتَ خطر الصرؼ ، مرجع سابق ، ص (1)
(2)Michel Jura, référence précédent p 165, Techniques financière international. 
(3) Patrice Fontaine, gestion du risque de change, Référence précédent p 72. 
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 : اختيار العملة وسعر العملة 1-
 إفّ الدؤسسات أصبحت تواجو خطر الصرؼ كثتَا الناتج عن التقلبات في سعر الصرؼ، خاصة القائمة منها 

بنظاـ أسعار الصرؼ الدرنة ، ومن أجل ذلك أصبحت تبحث عن وسائل تبعدىا عن خطر الصرؼ والخسائر الدتًتبة عليو 
: وتتمثل ىذه الوسائل في

. اختيار عملة أقل تقلبا- أ
 .L’indexation Monétaireالتًتيبات النقدية - ب

إفّ الدتعامل في الصرؼ بريد الاحتفاظ بحقوقو وديونو بالعملة الأقل تقلبا بالنسبة لعملة : اختيار عملة أقل تقلبا (أ
. الحساب، ومنو فالدتعامل يعمل على تقليل خطر الصرؼ باختيار عملية قليلة التقلبات

إفّ إبعاد احتماؿ خطر سعر الصرؼ لػتمّ على الدؤسسة اختيار ترتيبات نقدية ثابتة حيث تعمل  : الترتيبات النقدية (ب
على برويل الدبلغ الدسدّد بالعملبت الأجنبية إلذ عملة أخرى اقل تقلبا أو لضو سلة من العملبت لضماف تقليل الأخطار 

باختلبؼ معدلات التضخم والفائدة ، الدؤسسة براوؿ الابتعاد عن خطر : مثلب . النابذة عن التقلبات في سعر الصرؼ
. الصرؼ إذا كانت تقلبات الصرؼ تتبع تطورات أسعار الفائدة أو معدلات التضخم

 : التأثير في الفترة 2-
 إفّ لرموع التدفقات الداخلة والتدفقات الخارجة تؤثر في فتًة التسديد، وىي تهدؼ إلذ اختيار مدّة التسديد التي 

: يكوف الخطر فيها في أدلس حدوده ، وىناؾ عدّة وسائل تساعد على اختيار ىذه الفتًة
. ومن وسائل التسديد: وسائل التسديد (أ

. فيجب اختيار أحسن لشر بنكي ، بدعتٌ وكالة بنكية فعّالة وسريعة وخدماتية:  البنك 1-
. (لو علبقات جيدة دولية) من الأحسن اختيار بنك دولر 2-
 SWIFT إجراء عادي ، نظاـ تلكس أو نظاـ SWIFT يكوف التسديد عن طريق طرد عادي أو عن طريق نظاـ 3-

. سريع
من أجل تقليل خطر الصرؼ يقوـ الدتعامل في التجارة الخارجية بالاتفاؽ على الخصم  : (1)الخصم لتسديد مسبق (ب

من أجل تسديد مسبق ، حيث يتمّ التسديد قبل تاريخ الاستحقاؽ ، وقيمة ىذا الخصم تتًكب من تكلفة التغطية 
: للمصدر والتكلفة الحقيقية لذذه الحقيقية لذذه التغطية يتمّ حسابها كما يلي

 .coût de convention( %)=  أ – eمعدؿ الفائدة السنوي في السوؽ : أ: مع 
e : معدّؿ الخصم السنوي .

إلغاء خطر القرض، بذنب خطر الصرؼ، تسمح بزيادة :  إفّ ىذه التغطية تعطي الدصدر عدّة إلغابيات منها 
. فورية للصندوؽ

                                         
 .71 جديدف لحسن ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، تسيتَ خطر الصرؼ ، مرجع سابق ، ص (1)
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  :Les comptes d’interceptionحسابات الاعتراض  (ج
 تستعمل ىذه التقنية في فرنسا ، فحساب الاعتًاض ىو حساب بنكي يقع خارج منطقة الفرنك ، ويتمّ 

حسابات الإعادة ، : بزصيصو لتحصيل التحويلبت الدسدّدة بعملبت زبائن ىذا البلد ويوجد نوعتُ من ىذا الحساب
فبواسطة حسابات الإعادة لؽكن لزبائن الدؤسسة الدصدرة الدقيمتُ في بلدىم بإرساؿ برويلبتهم مباشرة، . حسابات الدباشرة

 أفّ  النظاـ ىذا مزايا ومن أموالذم رؤوس برويلبت بتسريع البنوؾ ىذا يقوـ حيث ،إلذ ىذا البنك بدؿ إرسالذا إلذ فرنسا 
. أدلس مبلغ أي لذا يوجد لا أنوّ كما البلد، لذذا المحلية بالعملة إلاّ  تنقلها لؽكن لا التحويلبت

 ، الدركزي البنك من بطلب وذلك أخرى أجنبية بنوؾ في حسابات فتح للمصدر فيمكن الدباشرة الحسابات  أمّا
 مسدّدة نفقات عدّة تسوية وكذلك الصرفية الدخاطر وتقليل الأمواؿ رؤوس برويلبت بتسريع الإجراء ىذا يسمح حيث

. للخارج
  : Termaillage المؤاجلة (د

 أسعار حركات خلبؿ من أرباح على للحصوؿ والتسوية التسديد آجاؿ تغيتَ على العمل في تتمثل التقنية ىذه  إفّ 
. الصرؼ
:  مثلب ، العملة الطفاض أو ارتفاع خلبؿ من سواء ربح على الحصوؿ والدصدر الزبوف يريد  فدائما
 التخفيض، حدوث قبل حقوقو بتسديد يقوموف الدصدرين فإفّ  ، الأسبوع ىذا يرتقب الدولار الطفاض أفّ   لنفرض

 سعر تغتَ عن ناتج إلغابي ربح على الحصوؿ أجل من حقوقو قبض آجاؿ تأخر على يعمل فإنوّ الدولار بارتفاع تنبّأ إذا أمّا
. الصرؼ

:  الأجنبية بالعملات والديون الحقوق حجم تخفيض 3-
:  منها المجاؿ ىذا في تقنيات عدّة وتستعمل الصرؼ لخطر الخاضعة المجاميع قيم بزفيض على الطريقة ىذه  تعتمد

. المحلية للمؤسسات بالنسبة صرؼ خطر أي وجود تلغي أنّها حيث الوطنية بالعملة الفوترة 1-
 على الصرؼ أخطار حدوث نسبة كانت كلما كبتَة فوريا الددفوعة الحسابات نسبة كانت فكلما ، الحسابات تأدية 2-

. ضعيفة الدؤسسة
 الحقوؽ أو الديوف بقيمة الأجنبية بالعملبت الخصوـ أو الأصوؿ قيمة تعويض في تتمحور فهي : الحسابات في التغطية 3-

. الصرؼ خطر ضدّ  بالحماية يسمح التغطية ىذه فإجراء العملة، بنفس
 بالعملة والتسديد الدفع لإبساـ يستعملها التي بالعملة التصرؼ الدؤسسة أو للشرخ يسمح إجراء ىو : التطبيق أسواؽ 4-

. الأجنبية
 على تقوـ وىي ، الجنسيات الدتعدّدة الشركات داخل غالبا العملية ىذه إلذ تلجأ : التسديد جوانب متعدّدة الدقاصة 5-

 ىاتو بتُ بالعملبت التحويلبت وعدد الدبالغ لتقليص وىذا الدؤسسة شركات لستلف بتُ والحقوؽ الديوف بتُ الوازنة إجراء
. الشركات
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:  الخارجية التغطية تقنيات 4-
: أقساـ أربعة إلذ للتغطية الخارجية التقنيات وتتفرع للمؤسسة، الخارجية للمنظمات باللجوء بزتمّ  تقنيات  وىي

:  المالية والمؤسسات البنوك طريق عن 1-
 خطر لتغطية ذلك، وعكس الدنتظرة، العملة لأجل البيع لغب طويل، أجل في صرؼ وضعية تغطي لكي" :لأجل التغطية (أ

. (1)"العملة ىذه لأجل شراء لغب الأجل قصتَة صرؼ وضعية
.  فالتغطية لأجل تسمح بتفادي خطر الصرؼ للعملبت الأكثر نشاطا وتعاملب ولفتًات لشتدة حتى سنة أو أكثر

إفّ تكلفة التغطية لأجل تقلص الفرؽ بتُ تكاليف التحويل في عملية صرؼ في الأجل :  تكلفة التغطية لأجل
. تستحق اليوـ وبتُ عملية عاجلة تستحق عند فتًة تسديد العقد

ىذه التغطية واسعة الانتشار والاستعماؿ في : Option de devisesالتغطية لأجل في الأسواق الاختيارية  (ب
. سوؽ الدواد الأولية ، وىي تستعمل لتغطية الأخطار الدالية النابصة عن الصرؼ وسعر الفائدة

 ويتمّ استعماؿ العقود الاختيارية من قبل الدؤسسات من أجل تغطية الخطر الناتج عن العمليات الدالية والتجارية، 
لأنّها يتضمن تأمينا وسعر استخداـ مضموف ، وكذلك الدؤسسة ليست ملزمة بتنفيذ العملية وىي تستعملها لتغطية 

. صادراتها ووارداتها
 فيمكن شراء الصادرات بخيارات البيع من أجل الحماية ضدّ الطفاض العملة الأجنبية، فإذا حدث ارتفاع في سعر 

الصرؼ، الدصدر يتخلى عن الخيار ويبيع العملبت في السوؽ، أمّا في حالة الالطفاض فالدصدر لػتفظ بالخيار ويقوـ 
. بتنفيذ العملية وبذلك يلغي خطر الصرؼ

 ولؽكن شراء الواردات بخيار الشراء للحماية ضدّ ارتفاع قيمة العملة الأجنبية ففي حالة حدوث الارتفاع في قيمة 
العملة، فإفّ الدصدر ينفذ العملية ويلغي خطر الصرؼ أمّا في حالة الالطفاض فإفّ الدصدر يتخلى عن الخيار ويبيع 

. العملبت في السوؽ
: Les Swaps de devisesتقنيات التغطية التي تتمّ عن طريق أسواق المبادلات  2- 

 كما تعرّضنا لذا سابقا في الفصل الأوّؿ ، فإفّ عمليات السواب يعتبر من مبادلات العملبت بتُ مؤسستتُ لفتًة 
لزدّدة ، أسواؽ السواب العملبت يتكوف من شراء وبيع في وقت واحد حيث يتمّ شراء عملة في السوؽ الحالر وبيعها في 
نفس الوقت في سوؽ مستقبلي أو العكس، وىي تتًكب من تغطية أوتوماتيكية ضدّ خطر الصرؼ الددعم، وتكوف ىذه 

.  سنوات والدبالغ كبتَة10 إلذ 5العمليات عموما لفتًات طويلة من 
 إفّ عمليات السواب صارت أكثر تعقيدا ، حيث لؽكن أف يوجد جانب نشيط في سوؽ لو عدّة إلغابيات 

مقارنة بجانب آخر في سوؽ آخر، وىذه الديزة لؽكن أف تتمثل في معدؿ فائدة بعد الضريبة جددّ منخفض أو في 
تسهيلبت كبتَة جدا، فبالنسبة للمقرضتُ فإنّهم أحسن حالة من الدستثمرين في برقيق الأرباح ، فالدقرضوف لؼتاروف 

                                         
(1) Patrice Fontaine, gestion du risque de change, Réf opcité, p 74. 
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السوؽ الذين يوجد بو أحسن الشروط ويديرونو بناحية منفصلة طريقة مثلى للعملة ومعدؿ الفائدة ، أمّا الدستثمروف 
. فيستعملوف السواب لتبديل العملة ومعدؿ الفائدة

 : عن طريق اللجوء إلى منظمات التأمين 3-
 مع التقلبات الكبتَة للعملبت في عصرنا ىذا، أصبحت لدنظمات التأمتُ ألعية مضاعفة، فهي تسمح للمتعامل 

في التجارة الخارجية بتغطية خطر الصرؼ عن طريق دفع عملية توظيف كما أنّها تضمن الخطر السياسي، خطر التحويل، 
. خطر الكوارث الطبيعية

:  ومن أبرز ىذه الشركات التي تتعامل في لراؿ  الصرؼ 
Exim Bankأ   .ـ. في الوONDفي بلجيكا  .
Miti   في الياباف HERES في ألدانيا 

COFACEفي فرنسا .(compagnie française d’assurance pour le commerce extérieur .)
.  يغطي سعر الصرؼ من أجل كل السلع والخدماتCOFACE قاؿ 

 وكما تقوـ ىذه الشركة باقتًاح عدّة ضمانات مرتبطة بالتغطية لخطر سعر الصرؼ الذي تتحملو الدؤسسة في 
.  تقوـ بتقدلص أكبر فائدة لأنّها تقوـ بتسيتَ حادث غتَ مؤكدCOFACEحالة التصدير، قاؿ 

الضماف ) ىي الضمانات الدطبقة على لراؿ التصدير والاستتَاد 1993إفّ أنواع الضمانات الدوجودة في نهاية  "
CIME)(1)، وضمانات مطبقة على العمليات الفردية في شكل عقود ، وضمانات وصفية. 

 : ضمانات مطبقة على مجالي التصدير والاستيراد (أ
، فهو يتعلّق بكل عمليات البيع والشراء للمواد CIME في ىذا الإطار، فإفّ الضماف الدستعمل ىو ضماف 

. والدنتجات في لراؿ الأعماؿ القصتَة
 ىذا الضماف تعمل على رقم الأعماؿ التقديري أو المجموع التقديري للمشتًيات الدؤمن لؽكنو اختيار فتًة للتغطية 

.  أشهر8 إلذ 3تتًاوح ما بتُ 
من  1,90%و 0,09%فهي تتغتَ ما بتُ .  وتكلفة التغطية تتلبشى من قيمة العملة وخلبؿ فتًة استحقاقها

 .(2)لرموع التغطية

 يسمح بتغطية الخطر أو الخسارة COFACEأمّا عند إعادة العملة إلذ الوطن فإفّ الضماف الدكتتب من طرؼ  
. النابذة في حالة الطفاض الدعدؿ الفوري للعملة عند بررير عملية التصدير والفتًة القائمة في السوؽ لإعادتها إلذ الوطن

ىي إمّا لأخطار خاصة أو لقطاعات خاصة ، فالأخطار : COFACEوتوجد أنواع أخرى من الضمانات لػ  "
الخاصة مثلب خطر على برويل عملة في حالة برت الدعالجة لعقد تصدير ألصز وتّم بالخارج وكذلك أخطار صرؼ مشتبو 

                                         
(1) Patrice Fontaine, gestion du risque de change, Ré opcité, p 84. 
(2) Patrice Fontaine, gestion du risque de change, Ré opcité, p 84. 
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والدتعلقة بالقطاع الخاص فمثلب عند طلب بذهيزات بتًولية أو بحرية أو متعلقة بالطتَاف من الضروري بصع ووصل . بها
 .(1) لضماف أحسن استعماؿ للضمانات الدطلوبةCOFACEالدصالح الكفاءة لشركات التأمتُ 

. سياسات خطر الصرف: المطلب الخامس
 إفّ غاية الدؤسسة لا تكمن في التغطية ضدّ الأخطار فحسب، بل البحث عن أقل تكاليف التغطية ، وىذا ما 

يعرؼ بالإستًاتيجية الطويلة الأجل للشركات ، حيث أنّها تؤدي إلذ تطوير لستلف أنشطة الإنتاج في البلداف التي تصدر 
إليها ، وتتمّ إستًاتيجية البحث عن تقليل التكاليف التغطية إلذ الحدّ الأدلس على مستوى الدديرية العامة وترسل أىدافها 

. إلذ لستلف الدديريات والفروع
 : أىداف سياسات التغطية ضدّ خطر الصرف 1-

:  بردّد الأىداؼ من أجل التمكن من سهولة ابزاذ القرارات في لزيط متقلب، ومن أىمّ أىدافها
.  تقليل خسائر الصرؼ1-
.  بذنب كل خسائر الصرؼ2-
.  تعظيم الدداخيل بالنقود المحلية بالنسبة للدخل بالعملبت الأجنبية3-
.  إجراء تغطية لنخبة من العمليات4-
.  تقليل تدفقات خسائر الصرؼ5-

 وتعرؼ سياسة التغطية في الدؤسسة على أنّها لرموعة أفعاؿ دقيقة تقرر وتوضح روابط الإعلبف والدعاية خاصة 
. عند حدوث تعديل في سعر العملة

 : أنواع السياسات 2-
:  ىناؾ عدّة سياسات لتغطية خطر الصرؼ ألعها

. سياسات عدـ التغطية- 
. سياسات تغطية نظامية- 
. سياسات تغطية منتخبة- 

لؽكن أف تنتهج الدؤسسات سياسة عدـ التغطية ، وذلك لأنّها تتوقع أفّ الخسائر المحتملة في  : سياسات عدم التغطية (أ
فتًة معينة تعوضّها الأرباح المحتملة في فتًة طويلة ، وىذا ما يتًجم أفّ تدفقات العملبت ىي دائرة ، لكنها ليست حالة 

عامة ، خاصة عندما تواجو الدؤسسة الطفاضا طويل الأجل للعملة التي بررّر بها صادراتها ، وبالتالر تتحمل صعوبات 
. وخسائر مالية كبتَة وخطتَة قبل ارتفاع سعر العملة

 ىذه السياسة تتبع من قبل الدؤسسة إذا كانت صادراتها لضو بلداف لذا عملة ثابتة نسبيا، وكذلك إذا كانت 
. الصادرات إليها لا بسثل إلّا نسبة صغتَة من رقمك الأعماؿ العاـ

                                         
(1) www.eur-export-com/français/apptheo/Finance/rischange/assurancechange.htm 
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يوجد عدّة مؤسسات تقوـ بتغطية منتظمة لكل عملياتها ، فهي تعتبر تكلفة التغطية جزء  : سياسات تغطية نظامية (ب
من تكلفة التعامل بالخارج ، لكن ىذا الدفهوـ لؽكنو أف يؤدي بالدؤسسة إلذ تكلفة مفرطة خاصة إذا كاف خطر التقلب في 

. العملة ضعيف ، وكذلك عندما تكوف تكاليف التغطية تفوؽ معدؿ التضخم
إفّ ىذا الدفهوـ يقصد بو تغطية العمليات التي تعتبر ذات خطر كبتَ على مستوى تغتَات : سياسات تغطية منتخبة (ج

: وتندرج ىذه الطريقة في مفهومتُ. الصرؼ حسب ألعية العملة وحجم العمليات
 تيستَ خطر الصرؼ عملة بعملة ، وتستعمل ىذه التقنية في الدوؿ التي يتوفر فيها نظاـ صرؼ دقيق وصارـ ، يفرض 1-

 التي تفضل التغطية لأنّها لا بسلك PMEالقياـ بعملية التغطية وكذلك تستعمل من طرؼ الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة 
. نظاما كاملب بإمكانو تأمتُ كل أخطار الصرؼ ، وىذه التقنية ىي سهلة التنفيذ وبسيطة

لؽكن للمؤسسة اللجوء إلذ ىذا النوع من :  تيستَ خطر الصرؼ عن طريق تغطية الحقوؽ والديوف بالعملبت 2-
. السياسات حسب الحالة التي يكوف فيها تغطية الديوف وعدـ تغطية الحقوؽ والعكس

 SME وتستعمل ىذه الطريقة كذلك عندما تكوف النقود مرتبطة فيما بينها عن طريق نظاـ نقدي مثل 
(Système Monétaire Européenne) وعندما تكوف للمؤسسة دراية كافية حوؿ التدفقات الدمكنة للنقود ، .
 



 سعر الصرؼ سياسات : الرابع           الفصل                      في الجزائر وبرديده                    مذكرة سياسة سعر الصرؼ
 

157 

 

: خاتمة الفصل
  

 إفّ سياسات الصرؼ الدتبعة من طرؼ الدوؿ بزتلف باختلبؼ ظروؼ كل دولة على حدة، وكذا وضعية 
علبقاتها الدولية فمنها ما يتبع سياسة التنبيو لسعر الصرؼ وذلك بالتدخل الدباشر للسلطات النقدية الدتمثلة في البنك 

الدركزي في برديده ومراقبة تطوّره ومنها ما يتًؾ السوؽ لتحديده والتحكم فيو ، فهي بصدد تعولؽو بغض النظر عن نوع 
. التعولص الدتبع، ومنها من ىي في مرحلة انتقالية من التثبيت إلذ التعولص

 إفّ استعماؿ أدوات سياسة الصرؼ يكوف بغرض علبج مشكل في ميزاف الددفوعات، وتكوين عملة قوية عمّا 
. كانت عليو سابقا

 إفّ عملية تغطية خطر الصرؼ في العمليات التجارية والدالية بتُ لستلف البلداف تؤدي إلذ التقليل النهائي 
للخسائر النابصة عن تقلبات سعر الصرؼ ويتوقف الاختيار بينها على عامل التكلفة وحجم الدؤسسة السياسية الدتبعة من 

. قبلها
 إفّ خطر الصرؼ في بعض الأحياف يكوف إلغابيا للمؤسسة، كما عليها أف بسلك جهاز معلوماتي فعاؿ قادر على 

. بناء توقعات مستقبلية لسعر الصرؼ حتى تتمكن من ابزاذ القرار الرشيد فيما لؼص التغطية
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 :مقدمة الفصل

             بسيّزت الدرحلة الأولذ للاستقلاؿ باستقرار سعر الصرؼ ، وقد كاف ىذا الاستقرار ضروريا بالنسبة إلذ الدرحلة 
التي عرفها الاقتصاد و التي بسيّزت أساسا بنظاـ تسييػّر لسطط مركزيا و بتنمية كثيفة تتطلب استثمارات معتبرة تم الصازىا 

بوتتَة معتبرة و في ىذا السياؽ لد يكن سعر الصرؼ الدستقر يشكل عائقا ىاما لدا كاف من جهة مرفوقا بنظاـ صارـ 
للرقابة على الصرؼ ، أي السياسة التي اعتمدتها الجزائر في سعر الصرؼ ، و من جهة ثانية فإف ترقية و تشجيع 

الصادرات من غتَ المحروقات و السياحة كاف من الأولويات و يبرز الاىتماـ باستقرار سعر الصرؼ في أنظمة تسعتَه التي 
 : تم إتباعها و ىي 

  1969سعر الصرؼ الثابت مع الفرنك الفرنسي بعد الاستقلاؿ وىذا إلذ غاية.  
 وقد .سعر صرؼ مثبّت إلذ سلّة واسعة من العملات مع العملات الدرتبطة بالواردات أثناء تعونً أسعار الصرؼ

 ( .1979 – 1970 )تزامن ىذا الإجراء أساسا مع انطلاؽ الدخطط الرباعي 

أدى تسييػر سعر الصرؼ الدينار بهذه الكيفية بناءا على الدور الذي خوؿ لو تكلفة إدارية للعملات الصعبة  و انفصل 
لشا دفع بالسلطات النقدية إلذ إتباع سياسة .سعر صرؼ الدينار بهذه الكيفية بذلك شيئا فشيئا عن الواقع الاقتصادي

 1986الانزلاؽ و التخفيض لقيمة العملة و لذذا لد يكن من الدمكن مواجهة آثار نتائج الأزمة الاقتصادية البتًولية سنة 
التي أدت إلذ بداية تدىور قيمة الدينار الجزائري ، وىذا بالتزامن مع إجراءات إلزامية تؤدي إلذ اقتصاد مبتٌ على آليات 
السوؽ الحر ، و في مثل ىذه الظروؼ تتوافر فرص سالزة لازدىار أسواؽ الصرؼ الغتَ رسمية و التي تعمل بصورة موازية 

لأسواؽ الصرؼ الرسمية ، بهدؼ توفتَ النقد الأجنبي للمعاملات التي لا تسمح نظاـ الرقابة على الصرؼ بتمويلها غتَ أف 
السوؽ السوداء غالبا ما تعمل في إطار من الحرية فيما يتعلق بالطلب و العرض ، و لذلك ينظر البعض إلذ معدلات 

الصرؼ السائدة في السوؽ السوداء للنقد الأجنبي على أنها تعكس الدعدلات الحقيقية للصرؼ و التي لغب أف تسود في 
ظل غياب الرقابة على الصرؼ و قد تكوف أعلى من تلك الدستويات ، ذلك أف التعامل في السوؽ السوداء للنقد 

الأجنبي يعد لسالفة قانونية قد يتعرض بدقتضاىا الدتعاملوف للغرامة أو السجن أو مصادرة الكميات الدضبوطة من النقد 
الأجنبي او جميع ىذه الأمور معا  وىو ما يعتٍ أف الدتعاملتُ في السوؽ السوداء يعملوف في ظل ظروؼ للمخاطرة تعتمد 

درجتها على مدى حدّة عقوبات الدخالفة و في ظل ىذه الظروؼ لا بد من تعويض الدتعاملتُ عن ىذه الدخاطرة من 
خلاؿ إضافة علاوة لساطرة على معدّؿ الصرؼ في السوؽ السوداء حتى تبررّ برمّل الدخاطرة والالطراط في معاملات ىذه 

 .السوؽ واف ىذا النوع من الأسواؽ  يعد من لشيّزات أسواؽ الدوؿ النامية

وسنتطرؼ في فصلنا ىذا للتعرض لأىم تطورات سياسة الصرؼ في الجزائر منذ الاستقلاؿ إلذ غاية يومنا ىذا مرورا 
بتطبيقها لسياسة الرقابة و التخفيض للدينار الجزائر التي قامت يهما ،ىذا في الدبحث الأوؿ ثم انتقلنا في الدبحث الثاني 
لدراسة وضعية السوؽ الدوازية في الجزائر متعرضتُ لذم أسباب ظهورىا ولزدّدات سعر الصرؼ فيها و أىم تطوراتها منذ 

 .الاستقلاؿ مع تبياف أثرىا و نتائجها على تدىور قيمة الدينار الجزائري
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 .سياسة سعر الصرف في الجزائر:المبحث الأول
 :تطور أنظمة تسعير الدينار والصرف مند الاستقلال : المطلب الأول 

 :لقد عرفت أنظمة تسعتَ الدينار الجزائري والصرؼ عدة تغتَات لؽكن إدراجها فيما يلي

 :1970-1962من :المرحلة الأولى
 .في بداية الاستقلاؿ الوطتٍ أمّنت الجزائر لعملتها حرّية التبادؿ و التحويل داخل منطقة الفرنك

مستَّا باتفاقيات برتتُ ووذر، حيث كاف كل 1970ولقد كاف النظاـ النقدي في ىذه الدرحلة أو على الأقل حتى سنة "
بلد عضو في صندوؽ النقد الدولر ملزما بالتصريح عن تكافؤ عملتو بالنسبة إلذ وزف لزدد من الذىب الصافي أو بالنسبة 
للدولار الأمريكي الذي ىو نفسو في تكافؤ ثابت مع كمية لزددة من الذىب ، فحددت الجزائر سعر الصرؼ الدينار بدا 

 تاريخ إنشاء العملة الوطنية 1964 غ من الذىب أي بنفس التكافؤ مع الفرنك الفرنسي خلاؿ الفتًة 0,18يعادؿ 
 تاريخ بزفيض الفرنك الفرنسي ،لقد أدى ضعف العملة الفرنسية خلاؿ ىذه الددة إلذ الالطفاض الدستمر 1969و

للدينار الجزائري مقابل لستلف عملات تسديد الوردات الجزائرية وىو ماترتب عنو إعادة تقييم تكاليف مشاريع الاستثمار 
 ،أماـ ىذه الوضعية التي اقتًنت بالتخلي عن أسعار 1973-1970التي انطلقت في إطار الدخطط الرباعي الأوؿ 

 تم ابزاذ قرار تغيتَ نضاـ تسعتَ ( الدعومة)الصرؼ الثابتة والدثبتة عن اتفاقيات برتتُ ووذر وعن تعميم أسعار الصرؼ 
 ،وقد سعى ىذا النظاـ الجديد للتسعتَ إلذ برقيق 1977-1974الدينار الجزائري عشية انطلاؽ الدخطط الرباعي الثاني 

 .ىدؼ مزدوج 

 توفتَ دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة الدينار تفوؽ قيمتو الحقيقة، وىذا بغرض بزفيف عبء *  
 .تكلفة التجهيزات والدواد الأولية ولستلف الدداخلات الدستوردة من قبل ىذه الدؤسسات خاصة وأنها مؤسسات ناشئة

 )     السماح للمؤسسات الوطنية بالقياـ بتنبؤاتها على الددى الطويل دوف أف تتعرض لتغتَات عنيفة*    
 (1)". لسعر الصرؼ، وىذا عن طريق استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائري(تنازلية 

  .1987- 1971من : المرحلة الثانية  
 بستاز بداية ىذه الفتًة بألعية كبتَة ، فقد سجلت تطبيق نظاـ جديد لتستَ الدؤسسات العمومية وبالخصوص ’‘

 وانطلاؽ الدخطط الاقتصادي للتنمية ، وكاف الذدؼ  SGI ، الشكل العاـ للعماؿ GSE التسيتَ الاشتًاكي للمؤسسات
من ىذا النظاـ ىو تشجيع الاستثمار الإنتاجي وتشجيع عمليات التجارة الخارجية حيث خصصت عدة قوانتُ لتنظيم 

 .الاستثمار 

                                                           
 1 .154/156 ص مرجع سابق، ، مدخل لتحليل النقدي لزمود حميدات
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بسيػّزت  ىذه الفتًة باحتكار كامل للدولة على الاقتصاد الوطتٍ ، حيث كل عملية إنتاج أو بيع بّروؿ لصالح 
ديواف الدولة ، وقد سنت قوانتُ لتحدد طرؽ الدخوؿ إلذ سوؽ الصرؼ ، كما تم تسجيل كل عمليات الاستتَاد 

، أما السلع الغتَ موجودة في قائمة اختصاص AGI والتصدير في نطاؽ الاحتكار من اختصاص السلطة العامة للاستتَاد 
 (1)’‘الدولة فإنها لغب أف برصل على رخصة استتَاد 

     ىذا الجهاز العقد للتسيتَ العلاقات الاقتصادية والتجارية العالدية لبلدنا أعطى الدفهوـ السيئ للسوؽ 
عن التأثتَات الخارجية وبذلك لن يكوف لسعر صرؼ الدينار أي أثر على الداخلية، فاف ىذه الأختَة كانت معزولة كلية 

 .التطور الاقتصادي

 وظهور 1973ونظرا للتطورات الطارئة على النظاـ العالدي للصرؼ ،منها التخلي عن الحصص الثابتة في مارس 
معدؿ الصرؼ الدرف ، وقرار صندوؽ النقد الدولر ،بحرية كل عضو في اختيار نوع سياسة الصرؼ التي تليق بو، كاف على 

 : عملة والتي سنذكرىا كالتالر14الجزائر برديد قيمة الدينار على أساس سلة مكونة من 

الدولار الأمريكي ، الجنيو الإستًليتٍ ،الفرنك البلجيكي ،الدولار الكندي ، الكرونة الدالظاركية الدارؾ الألداني ، 
الفرنك الفرنسي ، اللتَة الايطالية ، الفلورين الايرلندي ، الكرولة النرولغية، اللتَة الإستًلينية ، اللتَة الاسبانية ، الكرونة 

 .السويدية و الفرنك السويسري 

حيث منحت لكل عملة من ىذه العملات ترجيحا لزددا أي أساس وزنها في التسديدات الخارجية بالنسبة "
، ولذلك كاف الدينار يتغتَ بالنسبة لذذه العملات بصفة طردية 2"إلذ العملات الدسعّرة من قبل البنك الدركزي الجزائري 

 .دوف مراعاة الوضعية الاقتصادية والدالية للبلد 

     وبارتباط الجزائر بهذه السلة من العملات سمح لذا بالخروج نهائيا من منطقة الفرنك حيث أف قيمتو 
 .أصبحت تتحدّد بالنسبة لذذه السلة الخاصة

 : ويتم حساب قيمة الدينار الجزائري بالنسبة لعملات السلة كالتالر 

 حيث لػسب :3ػ حساب التغتَات النسبة للعملات الدكونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي1
 $:التغتَ النسبة لكل عملة بالنسبة للدولار الأمريكي

 $\jio  −($\JIM )

$\JIO
JIO\$)   أو  )_($\JIN )

$/JIN
 

 

                                                           
1
 Abderazak benhabib .bouziane mohammed.ziani tahar,Etude Marche de change informel et mésaligenement  le cas de 

dinar Algérienne, Faculté des S .E.SG. SC, univ Tlemcen, P3. 
 .158-157 ، ص سابقالنقدي، مرجع لتحليل حميدات، مدخل لزمود  2
 .نفس الدرجع السابق 3
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 كمقاـ لحساب التغتَ النسبي وترمز JIN/$  أو   JIO/$ف على أف تأخذ القيمة الأكبر من بتُ قيم الدتغتَي
 :ىنا

 .دولار أمريكي:$       

         IJ  :كل عملة من العملات الصعبة الثلاثة عشر التي تكوف سلة الدينار الجزائري. 

        JIO/$  :  بالنسبة لكل عملة من العملات الأجنبية الأخرى الدكونة للسلة سنة الأساس $سعر 
1974.  

        JIN/$ :  بالنسبة لكل عملة من العملات الأجنبية الأخرى التي تتكوف منها سلة الدينار $سعر 
 .السائد يوـ التسعتَ  الجزائري

        O : 1974:سنة الأساس                                         . N : َيوـ التسعت.  

حساب الدتوسط الدرجع بالتغتَات النسبية للعملات التي تتكوف منها سلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي - 2
 .عملة في السلةكل  حيث لؽثل ىذا الدعامل وزف Ai مرجحة بالدعامل $/ JIأي لرموع التغتَات النسبية 

 :حساب سعر الصرؼ اليومي للدينار الجزائري، يتم ىذا الحساب يوميا وفق الطريقة التالية- 3

    (nDA/$)= O (DA/$)( 1 + لرموع التغتَات النسبةJI/$ مرجحة بالدعامل Ai ). 

    ( nDA/$)= سعر الصرؼ اليومي للدولار الأمريكي بالدينار الجزائري . 

0   (DA/$)=  (سنة الأساس) 1974سعر صرؼ الدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري في. 

يتم بعد ىذه العملية حساب أسعار صرؼ الدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى الدسعرة من طرؼ - 4
الدارؾ الألداني : الدركزي وبرسب ىذه الأسعار بطريقة أسعار الصرؼ الدتقاطعة ولنأخذ على سبيل الدثاؿ البنك

𝐷𝑀/𝐷𝐴 =
$/DA

$/DM
 1".وبهذه الطريقة لضصل على قيم الدينار الجزائري بالنسبة لجميع العملات التي تتضمنها السلة 

 .1994-1988:   المرحلة الثالثة
 وكذا تضخم مواعيد الاستحقاؽ للديوف الخارجية إلذ دخوؿ 1986أدى التدىور الدفاجئ لسعر البتًوؿ سنة  

 .الاقتصادي الجزائري في أزمة حادة بسيزت بعجز مزدوج في ميزانية الدولة وخاصة في ميزاف الددفوعات 

 

                                                           
1
 .158-157 لتحليل النقدي ، مرجع سابق، صحميدات، مدخللزمود  
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 والتي مست بالضرورة البلداف ذات 1988كما سالعت الاختلالات السياسية والاقتصادية العالدية لسنوات 
الاقتصاد الإداري في ظهور أثار مباشرة على الاقتصاد الجزائري وخصوصا على الوضعية الاجتماعية لشا أحدث مظاىرات 

 . والتي أعطت عهد جديد لتلاشي نظاـ التسيتَ الاشتًاكي 1988شعبية كبتَة في أكتوبر 

لشا استوجب إجراء إصلاحات جذرية على لستلف لرالات الاقتصاد الوطتٍ من حيث الدضموف والتسيتَ 
 . والتنظيم

ويتمثل الذدؼ الأساسي للإصلاح النقدي والدالر في إعادة الاعتبار لوظيفة بزصيص الدوارد وذلك على 
 .الصعيدين الداخلي والخارجي، ذلك لن يتحقق إلا باستعادة الدينار لقيمتو الحقيقة الداخلية والخارجية على السواء

ولذلك كاف لابد أف تتسع دائرة الإجراءات الدتخذة لتحقيق الاستقرار في الداخل والخارج مع بقاء الذدؼ 
 . النهائي ىو قابلية الدينار الجزائري للتحويل 

 :ولقد بست عملية تعديل معدؿ صرؼ الدينار وفق للطرؽ الآتي ذكرىا''

قامت ىذه الطريقة على تنظيم انزلاؽ تدرلغي ومراقب وطبق خلاؿ فتًة طويلة نوعا ما، : الانزلاؽ التدرلغي-1
 في نهاية $/دج  4.9 حيث انتقل معدؿ صرؼ الدينار من 1992 إلذ غاية سبتمبر 1987امتدت من نهاية سنة 

 1.''1991 في نهاية مارس $/ دح 17.7 إلذ 1987

استقر سعر صرؼ الدينار عند حدود ىذا الدستوى طيلة ستة أشهر الدوالية ليتم ابزاذ قرار التخفيض نسبة 
 معدؿ سعر الصرؼ الدينار  بتخفيض بلغ وىذاFMI وفقا لدا يتم الاتفاؽ عليو مع 30/09/91 بتاريخ 22%

 .1994 واستقر حوؿ ىذه القيمة إلذ غاية$/دج 22.5

  1994بعد :    المرحلة الرابعة 

لقد لجأت الجزائر في العديد من الدرات إلذ خيار خفض قيمة العملة الوطنية منذ اتفاؽ إعادة جدولة الدديونية 
أوؿ )  FMIحيث وقعت الجزائر أوؿ عقد مع 1994الخارجية واتفاؽ التمويل الدوسع ، حيث جاء أوؿ قرار في أفريل 

وكاف قبل ذلك قد فقد  % 40,17حيث خفضت قيمة الدينار بنسبة (اتفاقية حوؿ إعادة الجدولة لديونها  الخارجية 
 . 1993و1991مابتُ % 30و% 25 ومابتُ 1990 من قيمتو عاـ 50%

 ىذا %5و %2 قاـ بنك الجزائر بتخفيض قيمة الدينار الجزائري بنسبة تتًاوح مابتُ 2003 وفي جانفي 
الإجراء يهدؼ أساس للحد من تطور الكتلة النقدية الدتداولة في الأسواؽ الدوازية ،لاسيما بعد اتساع الفارؽ بتُ القيمة 

 .الاسمية للدينار الرسمي وقيمة العملة الوطنية في السوؽ السوداء مقابل أبرز العملات الأجنبية 
 

                                                           
 .218،ص 2004بلعزوز بن علي ، لزاظراات في النطريات والسياسات النقدية ، ديواف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ، 1
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 .تطور نظام الرقابة على الصرف في الجزائر: المطلب الثاني
 خرجت 1963إلذ غاية الاستقلاؿ ،والجزائر في منطقة الفرنك أين كانت رؤوس الأمواؿ بروؿ بحرية ، وفي أكتوبر "

الجزائر من ىذه الدنطقة واتبعت نظاـ الرقابة على الصرؼ الذي كاف مطبقا في كل دوؿ العالد الثالث ،ىذه الرقابة بسعر 
 1".صرؼ موحّد يسمح بإضعاؼ حركة خروج رؤوس الأمواؿ 

 الرقابة على الصرؼ تأمتُ استخداـ الدوارد من العملات الأجنبية الدتوفرة والدرتقبة طبقا للمصالح الوطنية نيوتع
،فإجراءات الرقابة ىي العمل على تقليص الفارؽ الكبتَ الذي قد يسجل بتُ الحاجة  إلذ الاستتَاد والدوارد التي تسمح 

 . بالدفع 

وبزص الرقابة على الصرؼ كل التدفقات الدالية بتُ البلد الدعتٍ وبقية العالد ،كما أنها تتطور وفقا للتغتَات "
الدالية والنقدية في ميزاف الددفوعات والاحتياطات من العملات الأجنبية ،القروض المحصل عليها من الذيئات الدولية 

 :ولشا سبق لؽكن طرح التساؤؿ التالر. والتنظيم الاقتصادي

 كيف تطور نظاـ الرقابة على الصرؼ في الجزائر ؟ ماىي طبيعة النظاـ الحالر ؟-

  :10- 90 تطور نظام الرقابة في الجزائر قبل قانون النقد والقرض (1
 : مراحل ىي4ىنا سنتناوؿ تطور نظاـ الرقابة على الصرؼ في الجزائر، منذ الاستقلاؿ وعليو سنمّيز بتُ 

 :1970-1962مرحلة حماية الاقتصاد الناشئ من المنافسة الأجنبية :  المرحلة الأولى 
بسيزت ىذه الدرحلة بابزاذ إجراءات برمي الاقتصاد الوطتٍ من الدنافسة الأجنبية وبررير البلاد من الوصاية 

الدفروضة عليها من طرؼ القوى الاستعمارية وذلك بتوسيع علاقات الدولية والتجارية وقد اعتمدت في ذلك على عدة 
 .الحرية ، نظاـ الحصص ، الاحتكار والاتفاقيات الثنائية :أدوات ألعها 

حيث لؼص نظاـ الحصص كل العمليات الدسدّدة بالعملات الأجنبية حيث أصبحت ىذه العمليات خاضعة "
إلذ ترخيص من قبل وزارة الدالية ،وبذلك أصبحت كل من الواردات والصادرات بزضع لسلة من الإجراءات الرقابة الدتمثلة  

 :خاصة في الحصوؿ على التًخيص الدسبق واحتًاـ الحصص الدقررة وتتمثل الأىداؼ الرئيسية لنظاـ الحصص فيما يلي 

 

 

 

 

                                                           
 
1
 Hocine Benissad , Algérie : Restructuration et Réformes Economiques (1979-1993) , office Publication universitaires , 

1994, P83. 
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  إعادة توجيو الواردات حسب قدرات كل منطقة. 

  الحد من السلع الكمالية واقتصاد العملات الأجنبية . 

 ٍحماية الإنتاج الوطت . 

  1".برستُ وضع الديزاف التجاري  

بالإضافة إلذ ىذا النظاـ ،تم إقامة رقابة على العمليات التجارية  مع الخارج بواسطة لرموعة من الذيئات 
 .الاحتكارية الدستَّة مباشرة من طرؼ الدولة 

وبدافع الرغبة في برقيق الدزيد من الاستقلالية ، قامت الجزائر بتوسيع لراؿ مبادلاتها منتهجة في ذلك سياسة 
 .تنويع العلاقات التجارية وإبراـ العديد من الاتفاقيات الثنائية مع لستلف البلداف 

  .1977 – 1971مرحلة الاحتكارات المسيرة من طرف الشركات الوطنية لحساب الدولة : المرحلة الثانية

بسيزت ىذه الدرحلة بالإنشاء الدكثف للاحتكار الدستَة من طرؼ الشركات الوطنية لحساب الدولة بالإضافة إلذ 
 .التسارع القوي في مستوى النشاط الاقتصادي الذي اقتًف بتنفيذ كل من الدخطط الرباعي الأوؿ والثاني

لقد جاءت ىذه الدرحلة في جو يسوده نظاـ قانوني مقيد للتجارة الخارجية لاسيما فيما لؼص الاستتَاد، 
 :وتتخلص ىذه القيود أساسا فيما يلي

  إقرار ترخيص إجمالر للواردات، يتمثل في غلاؼ مالر يرمي إلذ تلبية حاجيات الذيئة الدستفيدة من
 .الواردات

  تفويض إدارة ومتابعة ومراقبة العمليات التجارية الوطنية في إطار العلاقات الناشئة بتُ الدؤسسات الوطنية 
 .والدؤسسات الأجنبية

  التخلي عن العمل بكافة النصوص التي جاءت مباشرة بعد الاستقلاؿ وىذا عملا بالنصوص التنظيمية التي
 .صدرت بغية تغطية كافة الدبادلات في الإطار السياسية الاقتصادية الدنتهجة

لصد من بتُ القيود الأساسية التي ميزت ىذه الدرحلة إشعارات الصرؼ التي بركم الدؤسسات والإدارات العمومية "
 2"بالدؤسسات الأجنبية والدعائم الدالية لقانوف الاستثمارات وطبيعة كل من التمويل الخارجي والاستدانة الخارجية 

 

 

 

                                                           
 .174-173لزمود حميدات ،مدخل إلذ الاقتصاد النقدي ، مرجع سابق،ص.د 1
 المحدّدتتُ 17-16 مادتيو لاسيما.1970الدتضمن لقانوف الدالية سنة.30/12/1962 الدؤرخ في 07-69 و الأمر رقم الاستثمارأنظر في ىذا المجاؿ قانوف . 2

 . الخارجيةالاستدانةلطبيعة التمويل الخارجي و 
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  :1987-1978مرحلة احتكار الدولة للتجارة الخارجية :مرحلة الثالثة  
 شهدت ىذه الدرحلة مصادقة المجلس الشعبي الوطتٍ على القانوف الدتضمن احتكار الدولة للتجارة الخارجية "

 .والذي يعتٍ إقصاء الوسطاء الخواص في لراؿ التجارة الخارجية1"

كّرس إقصاء الوسطاء الذي ورد بصريح العبارة في القانوف الدشار إليو في الدرجع أدناه، خط العمل الثابت في 
لراؿ التجارة الخارجية للجزائر والدتمثل في إقامة علاقات مباشرة من الدنتجتُ أو الدصدرين الذين يزاولوف نشاطهم في 

البلداف الدمثلة لأطراؼ التعاقد في البلداف الأخرى، كما حدد القانوف فتًة انتقالية بسيزت بتوسيع النظاـ السابق للواردات 
، وبهذا الإجراء أصبحت كل السلع والخدمات التي لا تقع برت نظاـ الاحتكار خاضعة (....الاحتكار ،نظاـ الحصص)

 .للتًخيص الدسبق للتصدير، وىذا معناه الرقابة على لرموع النشاط التجاري مع بقية العالد

وقد سمح في إطار حماية البلاد من كل الثأتتَات السلبية التي تنتج عن علاقات القوى السائدة في لراؿ التجارة 
كما أسندت .الخارجية للأشخاص الطبيعيتُ الجزائريتُ الدقيمتُ في الخارج بفتح حسابات بالعملات الأجنبية في الجزائر 

 .مهمة التشريع والتنظيم الدتعلقتُ بالصرؼ في لراؿ التجارة الخارجية إلذ البنك الدركزي الجزائري 

  :1995-1988مرحلة استقلالية المؤسسات العمومية : مرحلة الرابعة
لقد صدرت خلاؿ ىذه الدرحلة العديد من النصوص والتشريعات التنظيمية الرامية إلذ توفتَ شروط استقلالية 

الدؤسسات العمومية الاقتصادية وتكريس الطابع التجاري لدعاملاتها بالإضافة إلذ الدشاركة الفعلية لدؤسسات القطاع 
 . الخاص في النشاط الاقتصادي للبلاد

فقد رفعت القيود التي كانت عائقا أماـ الدؤسسات في برقيق عملياتها مع الخارج فأصبحت بذلك مسؤولة عن 
 .الالتزامات التي تربطها بالخارج في إطار نشاطها الاقتصادي 

ونظرا للقيود الدالية الخارجية، تم إخضاع الدؤسسات الوطنية الجزائرية إلذ نظاـ آخر للرقابة والدتمثل في الدوازنات 
لغري تصحيح ىذه الدوازنات التي ىي أصلا متعددة السنوات بدراعاة احتياجات كل مؤسسة والدتوفر . بالعملات الأجنبية

 . أو الدرتقب من العملات الأجنبية، وبهذا تم إلغاء التًخيص الإجمالر للاستتَاد الذي كاف معمولا بو

أدى ىذا التطور في الإطار التنظيمي للصرؼ إف تكريس دور البنك الدركزي ودور الدصارؼ التجارية ، وعليو 
 . فاف الرقابة على الصرؼ لد تعد من صلاحيات وزارة الدالية فحسب ، بل تقتسم ىذه الصلاحيات مع البنك الدركزي

عرفت الإصلاحات الاقتصادية في ىذه الفتًة تسارعا معتبرا لشا حاؿ دوف تطبيق بعض النصوص القانونية 
 لينص على الدبادئ العامة للرقابة على الصرؼ وجعلها من 10-90الدرتبطة أساسا بالتعليمات التطبيقية ،ليأتي قانوف 

 .اختصاص البنك الدركزي 

                                                           
 . و الدتضمن احتكار الدولة للتجارة الخارجية11/02/1978 الصادر بتاريخ 78/02أنظر القانوف  1
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 قائما على مبدأ حرية الدعاملات، لشا استدعى 10-90فأصبح مبدأ الرقابة على الصرؼ بعد صدور قانوف 
إعداد لرموعة من التنظيمات من طرؼ البنك الدركزي تهدؼ في لرملها إلذ التخفيف من الكيفية التي تقوـ عليها الرقابة 

 1.على الصرؼ وبررير العديد من العمليات

  .10-90 نظام الرقابة في الجزائر بعد صدور قانون النقد والقرض (2
في ظل الانفتاح على اقتصاد السوؽ ،قدمت السلطات العمومية الجزائرية البنك الدركزي وظيفتتُ أساستُ لعا 

 .الرقابة على الصرؼ ،وتعديل الاقتصاد:

 في تدخلو وذلك بالاعتماد على أدوات بزص كافة المجالات، خصوصا 1990وقد شرع البنك الدركزي منذ 
عمليات الاستتَاد والتصدير والاستثمارات الأجنبية في الجزائر، الاستثمارات الجزائرية في الخارج وحسابات العملات 

 . الأجنبية والعمليات الجارية الأخرى

كما تم بسكتُ الدتعاملتُ الاقتصاديتُ من الصاز جميع عمليات التجارة الخارجية التي تتعلق بالسلع والخدمات 
وىذا عن طريق بنك وسط معتمد وبذدر الإشارة ىنا إلذ أف توظيف العملية التجارية بتُ الدتعامل الجزائري والدتعامل 

للمتعامل 2"الأجنبي لن يكوف مقبولا إلا بعد تأكد الدصرفي من أف كافة الشروط الفنية والتنظيمية قد تم استقاؤىا 
 .الاقتصادي حق الاستئناؼ أماـ البنك الجزائر فيما لؼص كل نزاع في ىذا المجاؿ 

 .كما لؽكن لعملية التسديد الدالر في أي عملية بذارية أف تتم نقدا أولأجل لردد مسبقا 

ففي حالة التسديد لأجل يستطيع الدتعامل الاقتصادي الاحتياط ضد لساطر الصرؼ وىذا بالالتزاـ مع مصرفو 
 3أجنبية لتغطية الددفوعات الخارجية بشراء عملة

 بالصرامة فيما يتعلق بالاستثمارات خاصة عدـ قبوؿ مشاركة 1990وقد بسيزت النصوص التنظيمية التي سبقت 
لرؤوس الأمواؿ الأجنبية إلا مع الدؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية ، وعلى ىذا  

. الأساس سمح بالاستثمار الأجنبي في الجزائر لغرض بسويل النشاطات الاقتصادية الغتَ لسصصة للدولة وىيئاتها

بالإضافة إلذ ىذا ، لصد أف دور الرقابة الذي لؽارسو لرلس النقد والقرض على العمليات الاستثمارية  ىو  " 
 دور مطلق ،حيث بإمكانو أف لؽنح التًخيص أو يرفضو ، وىذا بالنسبة للاستثمار الأجنبي في الجزائر أو استثمار

 

 

                                                           
 .181 د لزمود حميدات ،مدخل للتحليل النقدي ، مرجع سابق ، ص  1
 .و الدتعلق بالرقابة على الصرؼ.22/03/1992 الدؤرخ في 09-92أنظر قانوف   2
. أنظر  نفس القانوف 3
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 الدقيمتُ بالجزائر في الخارج ،إلا أنو بدجرد حصوؿ الدستثمر على الاعتماد تصبح عملية إعادة تصدير وبرويل 
 1.رؤوس الأمواؿ وؿ ما يلزمها عملية مضمونة 

إف حرية الدبادرة التي استفادة منها الأعواف الاقتصاديوف منذ الشروع في الإصلاحات الاقتصادية والدتطلبات 
الجديدة للمتعاملتُ الاقتصاديتُ ، واحتًاـ الجزائر لشروط صندوؽ النقد الدولر باعتبارىا عضو من أعضائو ،أدى 

بالسلطات العمومية إلذ إعداد وتطبيق سياسة اقتصادية جديدة ، ىذا من جهة ، ومن جهة أخرى إلذ تعميق وبررير 
. التجارة الخارجية والصرؼ 

وفي ىذا الصدد لصد أف السلطات العمومية حرصت على بزصيص الدوارد بعقلانية وعلى التحكم في التضخم 
من بغرض استقرار قيمة الدينار كما حاولت التخفيف من الفوارؽ التي يعاني منها الدينار الجزائري بتقريب قيمتو الرسمية 

. الحقيقةقيمتو 

: كما أف بزصيص الدوارد من العملات الأجنبية أخد الأولويات التالية " 

 للحفاظ على تنمية إنتاج المحروقات والإيرادات النابذة عن تصديرىا استتَاد الدنتجات الدخصصة *

 .استتَاد الدنتجات الدخصصة  لتلبية الحاجيات الأساسية * 

 .استتَاد الدواد والخدمات اللازمة لصيانة أداة الإنتاج*

 2.استتَاد الدتدخلات اللازمة لدعم الأنشطة الدصدرة* 

كما قامت السلطات العمومية بتحضتَات الإجراءات المحفزة والدنشطة للصادرات من غتَ المحروقات وتنويعها 
حتى يتستٌ للمنتجتُ والدتعاملتُ الاقتصاديتُ تغطية كافة احتياجاتهم من العملات الصعبة أو على الأقل شطرا ىاما منها 
بفضل صادراتها ،إلا أنو ترؾ الاختيار في لراؿ الاستثمارات الدباشرة أو الشركات الدختلطة مع الأطراؼ الجزائرية سواء كاف 

 3.ذلك ي القطاع العمومي أو القطاع الخاص 

 .سياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائري: المطلب الثالث
 :وضعية الدينار الجزائر قبل إجراءات التخفيض  _1

  كونت الوحدة النقدية الوطنية الدسماة بالدينار الجزائري ،وىذا القرار يعتبر متمم نقدي 10/04/1964في   

 قيمة الدينار 10/04/1964 في 111-64 من القانوف رقم 2ضروري في لشارسة السيادة الشاملة وطبقا للمادة 
 توضح أف الدينار الجزائري 03كلغ والدادة رقم 180 غ أي 0,18الجزائري حددت بوزف من الذىب الخالص مساويا 

                                                           
 .187-186 سابق، ص ، مرجع للتحليل النقديحميدات، مدخللزمود .د 1
 .01/08/1992 بتاريخ الاقتصاد الصادرة عن وزارة 625 التعليمة رقم  2
 .191-190 سابق، ص ، مرجع للتحليل النقديحميدات، مدخللزمود .د 3
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الوحدة فيما بتُ   فرنك فرنسي ،وىذه الازدواجية في1=  دج 1لو تعادؿ ثابت مع النقد الفرنسي في ذلك الوقت بحيث 
 ،وفي ىذا التاريخ قررت الحكومة الفرنسية بزفيض 08/08/1969سنوات أي حتى  5الدينار والفريك الجديد دامت 

=   دج1 وذلك لأسباب خاصة بها فالتعادؿ الجديد بتُ الدينار والفرنك استقر ب  %11,1قيمة الفرنك ب 
 دج وقيمة العملات الأخرى بالنسبة للدينار كانت بردد 0,88889=  فرنك فرنسي 1 فرنك فرنسي أو 1,12499

 ففي 20/01/1974باستناد تعادلذا مع الفرنك الفرنسي ،ىذا النظاـ التثبيتي الخاص بالدينار والفرنك انتهى في 
ـ الدينار ياتبعت طريقة جديدة في تقيحيث لصرؼ الجزائري ؿ مع إدخاؿ تغتَات في النظاـ العالدي 21/01/1974

معتمدة على تقنية السلة الخاصة التي لذا امتياز بحيث أنها تزّود باحتياطات ضد الآثار السلبية النابذة عن الربط بعملة 
.  صعبة واحدة وذلك لتقليصها خلاؿ فتًة واحدة 

 :أسباب تخفيض قيمة الدينار الجزائري- 2

 عقدت الجزائر اتفاقية مع صندوؽ النقد الدولر كاف ىدفها ىو إعادة جدولة جزء من الديوف 1994في عاـ 
 . (𝗣.𝗔.𝗦)الخارجية بشرط تطبيق برنامج ىيكلي 

 :برنامج ضبط ىيكلي بتٍ تطبيقو ولصاحو على عدة مقاييس نذكر من بينها
 إلا أف ىذا 1994التحويل الكلي للعملة وبالتالر أصبح الدينار قابل للتحويل بحرية ابتداء من سنة  -

 .التحويل بقي لزدودا أساسا إلا في الصفقات التجارية مع باقي دوؿ العالد

 . لؼص الطفاض العملة الوطنية 𝗣𝗔𝗦 الدعيار الثاني ؿ -

كما وضع بياف وزارة الاقتصاد بزفيض قيمة الدينار نتيجة للاتفاقيات الدبرمة مع صندوؽ النقد الدولر ،لكن 
ىذه الاتفاقيات ليست بالسبب الجوىري ،بل إف السبب الحقيقي للتخفيض معلن عنو في قوانتُ صندوؽ النقد الدولر في 

 : تعديل ازدواجية العملة وىي تنص على مايلي  :  برت عنواف – الفقرة الخامسة –الدادة الرابعة 

 َلا لؽكن للعضو اقتًاح تعديل ازدواجية عملة إلا من أجل تصحيح اختلاؿ كبت . 

  ٍبعد المحادثة مع وتعديل ازدواجية العملة للعضو لا لؽكن أف تكوف إلا على ضوء اقتًاح العضو الدعت
 .الصندوؽ

إف قراءة ىاتتُ الفقرتتُ نفسر الأسباب والأىداؼ الدافعة لتعديل الازدواجية وكذا الطريقة الواجب إتباعها إذ 
أف بزفيض قيمة الدينار ىو تصرؼ سياسي للاعتًاؼ الضمتٍ بالأزمة الاقتصادية وإفلاس التسيتَ والتنظيم السابق 

 .للاقتصاد 

 :وىناؾ ستة  أسباب رئيسية أدت إلذ بزفيض قيمة الدينار ىي 

إف أوؿ سبب ظاىري لتخفيض قيمة الدينار ىو العجز الذيكلي لديزاف : عجز ميزاف الددفوعات -1
 .الددفوعات الدعتٌ أخر أدؽ العجز في الحسابات الجارية التي سجلت منذ الثمانيات
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تعتبر الاحتياطات الدولية السبب الثاني لتخفيض قيمة الدينار ، كما تعتبر أيضا :  الاحتياطات الدولية -2
 سببا لاختلاؿ التوازف الأساسي الناتج من التقليص الدنتظم لذذه الاحتياطات الدولية المحجوزة من طرؼ البنك الدركزي 

السبب الثالث لعملية بزفيض قيمة الدينار واختلاؿ التوازف الأساسي ىو :  التدفق الوطتٍ لرؤوس الأمواؿ- 3
التمهل أو الحركة البطيئة لرؤوس الأمواؿ الدولية ، إف الجزائر ىو بلد لزضر لرؤوس الأمواؿ ،فاف بطء حركة رؤوس الأمواؿ 
قد تزيد من حدة عجز ميزاف الحسابات وإبطاء وتتَة النشاط الاقتصادي من طرؼ ضغط الواردات من الددخلات وىذا 

ما أسرع بظهور الأزمة الاقتصادية التي ترجمت وظهرت على شكل سقوط الإنتاج ،وىذا ما أدى بنشوء طلب جديد 
للاستتَاد الخاص برؤوس الأمواؿ ولكن الحاجة إلذ ىذه الأختَة لا لؽكن إشباعها من طرؼ السوؽ الدالر العالدي ، 

 .فالجزائر اضطرت من جديد إلذ الطلب على ديوف أخرى لتسديد الديوف 

السبب لعدـ توازف ميزاف الددفوعات مبتٌ على لظط خصوصية تسيتَ :  تستَ الاقتصاد الوطتٍ للدين-4
 – مبيع الدوارد –الاقتصاد الوطتٍ عموما والدين خصوصا، فالجزائر لا بسلك بعد القدرات التستَية الضرورية لزيادة قيمتو 

على سبيل الدثاؿ للازمة السياسية الخانقة وبدوف حل على الددى القصتَ وذلك لنقص الدستَيتُ السياسيتُ لوضع حد 
 .لعدـ الاستقرار الذي يؤدي إلذ عدـ التوازف السياسي

"  .مستوى الاستدانة للدوؿ تعدى قدرتهم على التسديد والدفع "-5

 %250 أمر بتخفيض الدينار ب 1994بزفيض الدينار ، مع ذلك في سنة ؿ نلاحظ وجود عدة أسباب 
 ،وصل 1993 دج في سنة 23,12بالنسبة للفرنك الفرنسي ،فسعر الدولار للولايات الدتحدة الأمريكية  ، قد تعدى 

 1". % 225,04 عرؼ بزفيض نسبة 1995دج وفي سنة  52,03إلذ 

  حيث سجلت احتياطات الصرؼ تراجعا كبتَا في معدلاتها ،1986بعدتدىور أسعار البتًوؿ خصوصا -6

 .كل ىذه الأسباب والإحصائيات الدقدمة ، ألزمت على الجزائر الشروع في عملية بزفيض الدينار

 :أهداف تخفيض الدينار-3
 ، بالاتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولر والتي كانت من ورائها 1994إف عملية بزفيض الدينار التي بست في سنة 

إعادة الجدولة من ديونها الخارجية ، وتطبيق برنامج التصحيح الذيكلي ، ىذا الأختَ الذي من أىم بنوده ىو التعونً 
 :الكلي للعملة الوطنية ، وكاف يرجي من ىذا التخفيض برقيق الأىداؼ التالية 

  تنخفض العملة بهدؼ تأسيس التوازف الدالر الخارجي للبلد ، حيث بذعل الصادرات أكثر تنافسا وتقليل
من عملية الاستتَاد ،فيجب أف يتوفر البلد على مواد قابلة للتصدير خارج قطاع المحروقات وأف تكوف الإنتاجية الوطنية 

 .كافية من ىذه الدواد لتغطية حاجيات الوطن الداخلية وذات جودة عالية كي بسكنو من التصدير 

                                                           
1
  Revue Algérienne d’économie et de gestion, les politique de change en Algérie de 1992-1995, n°1, Mai, 1997, univ-

Oran. 



   سياسة سعر الصرؼ في الجزائر: الفصل الخامس                  في الجزائر                      وبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ

170 
 

  بتخفيض قيمة العملة الوطنية تصبح الدواد الدستوردة ،أكثر غلاء بالنسبة للمصنعة لزليا ، وبهذا عملية
 .التخفيض تساعد على توجيو الدستهلك المحلي لضو منتوج بلاده 

  بنقص عمليات الاستتَاد وارتفاع عمليات الصادرات يعود الديزاف التجاري إلذ توازنو. 

  عن طريق عملية التخفيض يزيد رصيد البلد من العملات الأجنبية لكثرة الصادرات. 

  أختَا لؽكن بزفيض العملة باستمرار حتى نعيد التوازف الدالر الخارجي للبلاد دوف رؤية خطر انهيار
 الاقتصاد الوطتٍ 

 :ايجابيات وسلبيات تخفيض قيمة الدينار -4

 :الايجابيات - أ

 لؽكن تعريفو على أنو عبارة عن لرموعة من التعهدات 1991كاف أوؿ اتفاؽ شرطي أبرمتو الجزائر في 
والالتزامات التي لغب على الجزائر احتًامها نطر حصولذم على دعم مالر من الصندوؽ من جهة وبررير القروض الأخرى 

 .التي وعدت بها ىيئات مالية وبلداف غربية من جهة أخرى 
 .ولكن لداذا ىذه السنة بالضبط ؟% 40,17أولذ إجراءات الصندوؽ ىي بزفيض قيمة العملة بنسبة 

 أي دج36 الدختصوف في ىذا المجاؿ يرجعوف ذلك إلذ أف السلطات النقدية في البلاد قدرت قيمة الدولار بػ 
 دج ،لذا لغب بزفيض قيمة العملة للدولة ،وىذا قد لؽكن البلاد من مواجهة الدصاريف العمومية 36  =$ 1حتى يكوف 

 125 ،وقد بستص ىذه الدوارد الإضافية العجز الديزاني الدتوقع لذذه السنة والدقدر بنحو 1994كما جاء في قوانتُ الدالية 
مليار دج وقد برسب ىذه النقطة ضمن النتائج الالغابية وىناؾ نتيجة أخرى قد تبدر على الأقل من الجانب النظري 

 . الغابية وىي تشجيع الصادرات لضو الخارج 

 :ب ـ السلبيات

  إف التخفيض ليس إلا عاملا كاشفا للاقتصاد المحطم وىو سبب في انهيار النقد الجزائري. 
 – يفقد الثقة لنقود الوطنية. 

 :انعكاسات تخفيض الدينار على الاقتصاد الجزائري -5
     :انعكاسات بزفيض الدينار على الكتلة النقدية - أ 

 إلذ 1988 مليار دج سنة 292,97أولذ انعكاسات بزفيض الدينار على الكتلة النقدية ارتفعت من 
 30,66 أي إلذ معدؿ لضو سنوي يصل الذ275,9 ،ونسبة الارتفاع وصلت إلذ 1997  مليار دينار سنة 1101,4

وىي أكبر من نسبة لظو الاقتصاد وأقل من نسبة بزفيض الدينار لأف الكتلة النقدية لذا ثلاث مكونات وىي % 
 .الاحتياطات الدولة الصافية ،القروض الاقتصاد ،وقروض للدولة 
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       ارتفاع الكتلة النقدية جعل من الاقتصاد الوطتٍ اقتصادا نقديا لزضا فهناؾ الكثتَ من الناس لؽلكوف 
مزارع ،كما أف ىناؾ الدلايتُ من الدينارات الدتداولة في السوؽ للبيع  الدلايتُ من الدينارات لكن لا لؽلكوف لا مصانع ولا 

والشراء للمضاربة والدزايدة ، ولد تذىب إلذ الاستثمار لذذا أصبح الاقتصاد الجزائري نقديا ونتج عن ىذا التضخم وارتفاع 
 .متزايد في الأسعار 

 :انعكاساتو على الإفلاس والدديونية -               ب 

 الانعكاسات الثانية لتخفيض الدينار ىي الإفلاس الدالر للمؤسسات والدديونية الدرتفعة للخزينة العمومية، 
 :وعجز مالر في ميزانية الدولة ولدعرفة مدى تأثتَ الدينار على عدـ التوازف الدالر للمؤسسات نأخذ الدثاؿ التالر

 ، فما ىي القيمة التي 1996 سنة التسديد النهائي ىي 1988دولارات عاـ 10شركة برصلت على قرض بػ 
 سوؼ نسددىا ؟

 . دج673 تتطلب 1988دولارات عاـ 10   

 .  دج5619 وتتطلب 1996 دولارات عاـ 10  

فمن أين تأتي الدؤسسة بهذه القيمة النابذة عن ,  دج 4946خسارة الصرؼ الناتج عن بزفيض الدينار ىي 
 . بزفيض الدينار فمصتَ الدؤسسة إذف ىو الإفلاس 

وبهذا الشكل تم إفلاس معظم شركات ومؤسسات الجزائر العمومية وارتفعت مديونية البنوؾ والضماف 
 .الاجتماعي 

 :انعكاسات التخفيض على الاستثمار - ج  

إف ظاىرة البطالة وعدـ الاستثمار نابذة عن بزفيض الدينار الدشروع الذي لؽوؿ بالعملة الصعبة ،حيث كانت 
 مليوف دينار ،بعد بزفيض 48,2 يكلف الدستثمر 1986 ملايتُ  دولار سنة 10تكلفتو تساوي على سبيل الدثاؿ 

 مليوف دينار ،فلهذا نقص الاستثمار 57,17 =1997الدينار ،نفس الدشروع بنفس التكلفة بالدولار يكلف الدستثمر 
 ونقصت معو مناصب العمل ولذذا اختار الناس الدتاجرة والواردات والدزايدة عوض الاستثمار الدنتج 

 .أثار تخفيض العملة على الصادرات و الواردات- 6
أف عملية بزفيض العملة تؤثر على أسعار الدنتجات الأجنبية من خلاؿ بزفيض أسعار السلع و الخدمات الوطنية مقابل 
العملات الوطنية لشا يؤدي إلذ زيادة الطلب الخارجي على الدنتجات الوطنية و بالتالر زيادة الصادرات الوطنية ،كما لذا 

أف تؤثر عليها من خلاؿ ارتفاع أسعار السلع و الخدمات الأجنبية الدستوردة لشا يؤدي إلذ نقص الطلب الوطتٍ على ىذه 
السلع و الخدمات و بالتالر تقليص الواردات و برسن الديزاف التجاري ،ولؽكننا أف لضدّد أثار بزفيض العملة الوطنية على 

 :مستوى الصادرات و الواردات كما يلي
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 : على مستوى الواردات-      أ

آف أحد نتائج بزفيض العملة الوطنية ىي ارتفاع أسعار السلع الدستوردة ،ىذا ارتفاع يؤدي بطريقة أخرى لحدوث 
 : التضخم حيث أف بزفيض العملة لو أثر تضخمي واضح يولّد 

  أجور–لولب أسعار  

 حلقة مفرغة لتخفيض العملة الوطنية. 

إف ىذا الأثر واضح في الاقتصاد الجزائري حيث أنو بعد التخفيض في العملة الوطنية و إلغاء القيود على الأسعار "
 بتُ % 10 ،من حوالر 1"،انطلقت الضغوط الدكبوتة لسيولة الدفرطة،لشا أسهم في زيادة متوسط الدعدّؿ السنوي للتضخم

إلا أف الطفاض في .1995 في سنة % 30 و 1991 و 1990  خلاؿ % 25 إلذ حوالر 1988 و 1984
 يرجع حسب السلطات الدسؤولة إلذ عدـ قدرة الدؤسسات الوطنية على الإستًاد لتحقيق برنالرها 1996الواردات لسنة 

 مليار دج  الذي تواجهو خزينتها وبالتالر انتماء البنوؾ عن تزويدىا بالقروض اللازمة 122،وذلك نظرا للعجز الدقدّر بػ 
 . لتطهتَ الدؤسسات العمومية 1995 مليار دج سنة  148لذلك بالرغم من أف الحكومة خصصت 

  كل ىذه القيود أملت على الدؤسسات الوطنية سياسة إحلاؿ السلع الوطنية التي أصبحت أسعارىا نسبيا منخفضة لزل 
سلع مستوردة أصبحت أسعارىا نسبيا مرتفعة،ىذا السلوؾ الاقتصادي سيؤدي إلذ تشجيع الصادرات و بزفيض 

 .الواردات

،في حالة عدـ   % 100و % 25كما أف بزفيض في العملة الوطنية أدى إلذ ارتفاع في أسعار السلع الأساسية ما بتُ 
 بسكّن الدولة الحد من ىذا الارتفاع فإنو قد يلغي الفوائد الناجمة عن إجراءات بزفيض العملة الوطنية 

 :على مستوى الصادرات-      ب

مبدئيا فاف عملية بزفيض العملة الوطنية يؤدي إلذ زيادة الصادرات من السلع الوطنية  لشا لؼلق زيادة في لظو الطلب 
الخارجي عليها وبالتالر زيادة حجم و قيمة الصادرات ،كما يؤدي إلذ الطفاض في واردات الدولة من السلع و الخدمات 

 عجز بقيمة 1995،ىذه الآلية تؤدي إلذ بزفيض العجز في ميزاف التجاري،حيث سجل الديزاف التجاري الجزائري سنة 
  ارتفاع بنسبة 1995 كما أف صادرات الجزائرية عرفت سنة   1994 مليوف دولار سنة 864 مليوف دولار  مقابل 521
 : ويعود ىذا الارتفاع إلذ 1994مقارنة بػ % 21

  "برسن الذي عرفتو أسواؽ تصدير النفط. 

                                                           
 .45،ص92 لجعل العملات قابلة للتحويل،التمويل و التنمية ،ديسمبر إفريقيا جورجيو،جهد جاد في شماؿ أندرياسصالح ناصولر و بيتً كور نيليوس و   1
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  276 و 1995 مليوف دولار خلاؿ سنة 510القيمة الدرتفعة للصادرات خارج قطاع المحروقات حيث قدرت بػ 
، حيث تتشكل ىذه الصادرات من مواد نصف مصنّعة ومواد غذائية و بذهيزات 1994مليوف دولار سنة 

 1"صناعية

ويشتَ بعض الاقتصاديّتُ أف بزفيض العملة الوطنية نظريا يؤدي إلذ إعادة التوازف الخارجي للبلد ، فقبل السبعينات 
ظهرت ىذه الآثار مواتية تقريبا بسرعة،لكن من الدلاحظ اليوـ بأف الآثار السلبية لا تقوى حيث انو قبل أف تعوض الآثار 
الإلغابية لتخفيض العملة الآثار السلبية و تعيد التوازف الخارجي ، لؽكن أف يسرع التضخم و يػزيل الآثار  الأولذ الإلغابية 

 .لذذا التخفيض لشا يؤدي إلذ حلقة مفرغة حقيقية 

  :الأثر على الأجور و القدرة الشرائية- ج
بالنسبة للمؤسسات الوطنية يكوف بتخفيض العملة الوطنية أثر سلبي في بداية الأمر حيث يؤدي إلذ بزفيض القدرة     

الشرائية لذذه الدؤسسات نتيجة ارتفاع سعر الدواد الوسيطة الدستوردة لكن في مرحلة لا حقة ستًتفع القدرة الشرائية 
 .للمؤسسات الوطنية عن طريق الفعالية الاقتصادية في زيادة الإنتاج و بالتالر الزيادة في التصدير 

أما بالنسبة للأفراد، فإف الآثار تكوف سلبية و تؤدي إلذ الطفاض القدرة الشرائية للأسرة و بالتالر النقص في الطلب 
 :الفعّػاؿ ، لشا لػتّم على الفئات الاجتماعية ضعيفة الدخػل برمل عبئتُ 

 زيادة أسعار  السلع الدستوردة من الخارج. 

  ارتفاع أسعار السلع الوطنية الدرتبطة باستتَاد الدواد الوسيطة من الخارج. 

ىذا العبء سيكوف ثقيلا في غياب سياسة اقتصادية بردّ من الأثر السلبي لتغيػّر الأسعار ،حيث بذدر الإشارة بأف " 
 كما % 24,5 معدّؿ تضخم سنوي قدره 1996 إلذ أفريل 1995مؤشر الأسعار عند الاستهلاؾ سجّػل من أفريل 

  .% 26,1سجّػلت الدواد الغذائية ارتفاع سنوي إجماليا عن نفس الفتًة بلغػت   

( 5) حالة من حالات التخفيض التدرلغي في قيمة العملات الوطنية ،لصحت خمس 28وبذدر الإشارة ىنا أنو من بتُ "
بالاقتًاف مع برامج اقتصادية أخرى في بزفيض العجز في ميزاف الددفوعات الخارجية ،وفي برقيق الاستقرار 2"حالات فقط

للأسعار  وتعرّضت جميع ىذه البلداف بعض بزفيض عملاتها إلذ معانات من ارتفاع أولر حاد في معدّؿ التضخم ،اقتضى 
 .استجابة انكماشية في لراؿ النقد و الضرائب أدت إلذ إضعاؼ معدّؿ النمو 

 

 

                                                           
 .90،ص12،99مبارؾ بوعشة، السياسة النقدية و أثار بزفيض العملة الوطنية ،جامعة منتوري قسنطينة ، الجزائر ،العدد . أ 1
 .44،ص1996بيتً كويرؾ،أنظمة سعر الصرؼ ودورىا في مكافحة التضخم،لرلة التمويل و التنمية،صندوؽ النقد الدولر، مارس   2
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 :1الدينار الجزائري و ظاهرة الخوف و التعويم: المطلب الرابع
لشا سبق عرؼ الدينار الجزائري خطوات تدرلغية في انتقالو من نظاـ صرؼ ثابت إلذ نظاـ صرؼ يقوؿ             

الدسؤولوف عن السلطات النقدية في الجزائر أنو نظاـ التعونً الددار و ىذا يؤكد أف نظاـ صرؼ الدينار الجزائري سلك ىو 
الآخر مسلك الظاىرة التي تكلم عنها صندوؽ النقد الدولر و أيضا الأرثوذكسية الجديدة وىي تدعيم الثنائية القطبية و 

التوجو لضو أحد القطبتُ و ىو قطب التعونً، كل ىذا يفتح المجاؿ للنقاش في ىذا الخصوص عن مدى مصداقية ىذه 
التصرلػات خاصة ما لؽكن استنتاجو بشأف الجزائر أنها كانت مرغمة على إتباع التوجو من النظاـ الثابت إلذ التعونً الددار 

برت شروط صندوؽ النقد الدولر في ظل ما يسمى بدخطط التعديل الذيكلي من جهة و رغبة في إعطاء نظاـ صرؼ 
 .جديد يتماشى و الابذاه الجديد للجزائر من الاقتصاد الدوجو إلذ اقتصاد السوؽ من جهة ثانية

 :في ىذا الشأف، لؽكن مناقشة مدى مطابقة ظاىرة الخوؼ من التعونً على الدينار الجزائري من ثلاث زوايا أجدىا مهمة

 :من زاوية ميزاف الددفوعات -1

 مقابل الطفاض في قيمة الدينار مقابل ℅ 41,8 بػ 2000 و 1999 كاف ميزاف الددفوعات بتُ سنتي 
،كما تواصل التزايد الدستمر للأرصدة الدوجبة لديزاف الددفوعات  ℅ 31,08الدولار خلاؿ نفس الفتًة بػ  

من صادرات ℅ 97الجزائري خلاؿ السنوات الدوالية نتيجة الإيرادات الدرتفعة لصادرات المحروقات التي بسثل 
/  دولار 25,24الجزائر ، و الدتأثرة ىي الأخرى بالزيادة الكبتَة في السعار العالدية للبتًوؿ التي انتقلت من 

أدى ذلك .أي بارتفاع  يقدر بأربعة أضعاؼ .2008برميل سنة/ دولار 99,97 إلذ 2002برميل سنة 
، ورغم 2002 أضعاؼ مقارنة برصيد خلاؿ 9 بأزيد من 2008إلذ ارتفاع رصيد ميزاف الددفوعات سنة 

ىذا التزايد الغتَ مسبوؽ في رصيد ميزاف الددفوعات الجزائري إلا أف قيمة الدينار الجزائري شهدت ارتفاع 
 72.61دينار لواحد دولار إلذ  79,68 منتقلا من 2004-2002طفيف أماـ الدولار خلاؿ الفتًة 

، 2008 سنة ℅ 6,9 ثم عرؼ ارتفاعا آخرا بػ2006دينار لواحد دولار ثم بقي ىذا السعر ثابتا إلذ غاية 
وىذا راجع للالطفاض الشديد لقيمة الدولار في أسواؽ الصرؼ العالدية متأثرا بالأزمة الدالية العالدية التي 

أما بالنسبة لليورو فقد شهد الدينار الجزائري على العموـ الطفاض شديد .2008بدأت حدّتها منذ أكتوبر 
 إلذ 2002 دينار لواحد يوروسنة 75,34و متواصل أماـ ىذه العملة خلاؿ الفتًة السابقة منتقلا من 

 أي الطفاض قدر 2009دينار لواحد يورو سنة  104,78 ثم إلذ 2008 دينار لواحد يوروسنة100,27
 وىي نسبة مرتفعة و متناقضة مع تطور ميزاف الددفوعات الجزائري لنفس 2002مقارنة سنة  ℅ 39بػ

فالنتائج السابقة تبتُ أف بنك الجزائر يعمل على .وىو ما لؼالف كليا منطق التعونً الددار للعملة.الفتًة
التدخل في سوؽ الصرؼ بكميات كبتَة و ىذا من أجل المحافظة دائما على القيمة للدينار الجزائري و 

تتحجج السلطات النقدية بأف ذلك يعمل على رفع القدرة التنافسية للمنتجات خارج المحروقات من خلاؿ 

                                                           
 .67.68.69، ص 2011، سنة 09أ بن لػي سمتَ، التعونً الددار للدينار الجزائري بتُ التصرلػات و الواقع، لرلة الباحث، عدد  1
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العمل على استقرار سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي للدينار، وىذه الحجة باطلة و لاتوافق مبدأ التعونً الددار 
الذي يتدخل فيو البنك الدركزي بشكل سري لكن من أجل العمل على بزفيض قيمة العملة بشكل مستمر 

 .و طويل الددى

 : من زاوية تسييػّر الاحتياطات -2

من حيث احتياطات الصرؼ الرسمية للجزائر ، فقد شهد تطور الاحتياطات الرسمية ارتفاعا مذىلا فاؽ 
 ،ثم واصل الارتفاع 2000 مليار دولار سنة 11,9 إلذ 1999 مليار دولار سنة 4,4التوقعات منتقلا من 

 مليار دولار 148,91 ما قيمتو 2009بوتتَة متسارعة و متزايدة خلاؿ السنوات الدوالية إلذ أف بلغ سنة 
، وىو الأمر الذي وضع الجزائر ضمن الدوؿ 1999 ضعف قيمتو مقارنة بسنة 34أي ما يعادؿ تقريبا 

الأساسية الأولذ في امتلاؾ احتياطات الصرؼ على الدستوى العالدي،و أصبح معدؿ تغطية واردات السلع و 
 شهر سنة 35 شهر مقابل 36 تقدر بأكثر من 2009الخدمات من طرؼ احتياطات الصرؼ سنة 

 .2004 شهر سنة 24 وما يقارب 2008

ىذه الزيادة كانت نتيجة  التحسن الدستمر في فائض الرصيد الإجمالر لديزاف الددفوعات خلاؿ العشرية 
و الوسيط القريب من  )السابقة، غتَ أف ىذا السلوؾ لاحتياطات الصرؼ يوافق نظاـ الصرؼ الثابت 

و ليس العائم،ذلك أف النظريات الإقتصادية وفي ظل نظاـ الصرؼ الدرف تقبل أف التغتَ في  (الثابت
  .(أو تغتَات طفيفة جدا )احتياطات الصرؼ تكوف معدومة 

بالتعريف ،فإف السلطات النقدية لا تتدخل في الأسواؽ لاستقرار سعر الصرؼ إلا وقت الضرورة ، ونتيجة لذلك ، لا 
يتغتَ الدخزوف الرسمي لاحتياطات الصرؼ، أي أف سعر الصرؼ في ظل العائم يكوف متغتَ داخلي ، و بالعكس ، في ظل 
نظاـ الصرؼ الثابت، فاف احتياطي الصرؼ يتغتَ بسبب تدخل السلطات النقدية في أسواؽ الصرؼ للحفاظ على ثبات 
سعر الصرؼ أو تغتَه بشكل طفيف وعليو يكوف التغتَ في احتياطي الصرؼ ىو الدتغتَ الداخلي ، وىي الحالة التي تنطبق 

على حالة الاحتياطات في الجزائر متمثلة في الارتفاع الدستمر لذذه الاحتياطات ويكوف ذلك على حساب ارتفاع قيمة 
الدينار الجزائري ، حيث نلاحظ أف الفائض الدوجود في ميزاف الددفوعات خلاؿ سنة معينة يتم إضافتو إلذ احتياطات 
الصرؼ ، الرسمية من جهة و التدخلات في سوؽ الصرؼ من جهة أخرى ، وىذا بعد إعادة تقييػم ىذه الاحتياطات 

 بقيم متفاوتة ، غتَ أف ىذه التدخلات 2009-2002بسعر الصرؼ الجديد ، وىو ما حدث للجزائر خلاؿ فتًة 
كانت بكميات و ليست طفيفة أفرزت النتائج السابقة ، وكلما كانت التدخلات في سوؽ الصرؼ كبتَة كلما ابذو نظاـ 

 .الصرؼ لضو الجمود وابتعد عن التعونً

 : من زاوية مقاومة الصدمات -3

تعرضت الجزائر كباقي معظم دوؿ العالد لآثار سلبية جراء الأزمة العالدية التي بلغت ذروتها في أكتوبر 
 (دخوؿ العالد الغربي حالة الركود ) ،حيث تعتبر ىذه الأزمة صدمة خارجية حقيقية بالنسبة للجزائر 2008

وىي صدمات مرتبطة بالدبادلات و التي تعود أساسا للتغتَات التي تصيب الحساب الجاري للدولة و التي 
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  من خلاؿ 2009بدورىا تكوف سبب في تقلب  الصادرات و الواردات و ىو ما حدث للجزائر سنة 
الالطفاض الشديد للصادرات الجزائرية ، و يعود السبب في ذلك إلذ التًاجع الكبتَ في متوسط سعر البتًوؿ 

فبعد القمة التارلؼية التي .الذي بدأ ينخفض بشكل كبتَ بسبب الطفاض الطلب عليو نتيجة الركود العالدي 
 سقط سعر البرنت إلذ أف 2008برميل خلاؿ الأسبوع الثاني من يوليو / دولار145وصل إليها بأكثر من 

 أماـ الاختلالات الدتواصلة للوضعية الإقتصادية 2008برميل نهاية ديسمبر / دولار 35بلغ نقطة أدنى من 
 2008 مليار دولار سنة 36,99العالدية ، فنتج عن ذلك أف انهار رصيد ميزاف الددفوعات الجزائري من 

، وأماـ ىذا الوضع وّجد تناقض كبتَ من التقرير السنوي لبنك  2009مليار دولار فقط سنة03,86إلذ 
 عندما يقوؿ أف الارتفاع الدتزايد في احتياطات الصرؼ عمل على حماية الاقتصاد 2009الجزائر سنة 

، غتَ أف ىذا التصريح  (وىنا الدقصود ىو الأزمة الدالية العالدية  )الجزائري من الصدمات الخارجية الحقيقية 
يؤكد مرة أخرى أف النظاـ الدتبع و الذي يتجاوب مع مثل ىذه الظروؼ ىو نظاـ الصرؼ الصرؼ الأقرب 

للتثبيت منو للتعونً ، ذلك أنو في ظل نظاـ الصرؼ العائم فإف الاقتصاد يقي نفسو من الصدمات الخارجية 
و ىو ما لد لػدث للدينار  (نتيجة الطفاض الطلب على الصادرات )بالطفاض معتبر في قيمة العملة المحلية 

 ، وليس بالتدخل بشكل معتبر في سوؽ الصرؼ من أجل حماية قيمة 2009 و 2008الجزائري بتُ سنتي 
وعليو فاف تقارير السلطات النقدية الجزائرية بستاز بتناقضات عميقة و .العملة المحلية مثلما حدث للجزائر

 .كبتَة تضعف من مصداقية نظاـ الصرؼ الدتبع

 1البعد الإقتصادي لتحرير سعر صرف الدينار الجزائري: المطلب الخامس 
إف لستلف التعديلات و الإجراءات الدتخذة من قبل السلطات النقدية ابذاه سعر صرؼ الدينار الجزائري و النظاـ  

 ، وفي إطار التًكيز على وضعية الدينار الجزائري كانت تهدؼ 1986الدصرفي والتي كانت بداية انطلاقها متزامنة مع أزمة 
في لرملها ىذه الإصلاحات إلذ استًجاع القيمة الحقيقية للعملة الوطنية بشكل تدرلغي وفي نفس الوقت إعطاء فرصة 

للحكومة و الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية بأف تتجاوب مع ىذا التغييػر بشكل تدرلغي كذلك طمعا في انتعاش و ضعية 
 .العديد من الدؤشرات الإقتصادية

مع العلم أف الخطوات التحريرية التي مسّت نظاـ صرؼ الدينار، انتهت بالتعونً الددار للدينار الجزائري و التي كانت ترمي 
 :إلذ عدّة أبعاد اقتصادية منها

 

 

                                                           
بربري لزمد الأمتُ، مبررات ودوافع التوجو الحديث لأنظمة الصرؼ الدولية، دراسة حالة سعر الصرؼ الدينار الجزائري، الأكادلؽية للدراسات الاجتماعية و   1

 .77.78،ص 2010-4-الإنسانية،



   سياسة سعر الصرؼ في الجزائر: الفصل الخامس                  في الجزائر                      وبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ

177 
 

  ىو تقريب قيمة الدينار الجزائري من قيمتو الحقيقية و تقليص الفارؽ الدوجود بتُ السعر الرسمي    و السعر
 .الدوازي

  الحد من نشاط و توسع سوؽ الصرؼ الدوازي و ىذا عن طريق برستُ و تكثيف العمليات التي بسارسها البنوؾ
الخاصة بالتحويل و الصرؼ بأقل تكلفة، ىذا ما يزيد بتشجيع الأعواف الاقتصاديتُ للتقرب أكثر إلذ ىذه 

 .السوؽ التي أصبح فيها سعر الصرؼ الرسمي غتَ بعيد عن سعر الصرؼ الدوازي

  يساىم في جلب الاستثمار الأجنبي الدباشر و أشكاؿ أخرى من الاستثمار إلذ الداخل بحكم الطفاض تكلفة
 .إقامة الدشاريع الاستثمارية بالنسبة للأجنبي مع مراعاة مناخ الاستثمار

  يساىم في تنشيط و تفعيل قطاع السياحة بحكم الطفاض تكلفتها مع الآخذ بعتُ الاعتبار برستُ  و ترقية
 .مناخ السياحة

  يعمل على ترشيد الاستهلاؾ نتيجة إسهامو في ارتفاع أسعار الدواد الدستوردة و عليو فهو ينمي جانب العقلانية
 .في الاستهلاؾ ومنو الطفاض الواردات غتَ الأساسية

 يعمل على بزفيض الواردات و زيادة الصادرات و منو برستُ وضعية ميزاف التجاري. 

  يساىم في تنشيط و تفعيل الجهاز الإنتاجي بسبب لظو الطلب الخارجي الدتزايد ومنو برستُ وضعية العديد من
 .(الخ...تقليص البطالة  )الدتغتَات الاقتصادية 

  يساىم في استقلالية البنك الدركزي و كذلك لظو حجم احتياطي الصرؼ بسبب تقلص تدخلات البنك الدركزي
في سوؽ الصرؼ و بالتالر يعطي فسحة للسلطات العمومية بأف تستغلها في إعادة بناء و ىيكلة نقص الدوجود 

 .في اقتصاد البلد

  من شأنو أف يكشف عن الوضعية الحقيقية للقدرة التنافسية و منطق تفضيل الدنتوج المحلي على بالأجنبي. 

  يساىم في تنشيط و تفعيل السوؽ النقدي الجزائري من خلاؿ الختَة و تعزيز الكفاءة التي يستفيد منها
 .الدتدخلتُ في ىذا السوؽ فيما لؼص شؤوف إدارة معرفة أسرار آليات السوؽ 

 لو دور كبتَ في بزفيض ضغوط التضخمية و تقليص ضغوط الدضاربة. 

 فسعر الصرؼ الدرف لؽكنو امتصاص بعض . يعزّز قدرة الدولة على التكيّف مع الصدمات و أف تتفاعل معها
 .آثار الصدمات الخارجية التي لولاه لانتقلت بكاملها إلذ الاقتصاد الحقيقي ا والذ بعض قطاعاتو 

  لػدّ من ىروب و برويل رؤوس الأمواؿ إلذ الخارج و بالتالر احتماؿ إعادة بسويل أشكاؿ لستلفة من
 .الاستثمارات بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة

  يساىم في تنشيط و تفعيل السوؽ الدالر و النهوض بو إلذ مستوى الأسواؽ الدولية. 

  من كل التغتَات التي بسس الاقتصاد الوطتٍ /تسمح للدينار الجزائري بأف يلعب دوره في التأثتَ و التأثر على. 

  يساىم في تقليص ىوامش الربح الكبتَة و الانتهازية التي لؽارسها بعض التجار و الدنتجتُ وعليو تنعكس
 .بالإلغاب على القدرة الشرائية للمواطن الجزائري
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  تعمل على تعزيز و تسهيل خطى و أشكاؿ الاندماج و الشراكة مع الأطراؼ الخارجية. 

  تساىم في برفيز الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة في النمو و تشجعها على تنمية قدرتها التنافسية و تشجيعها
 .على اللجوء إلذ الإنتاج الإجمالر للواردات

  تساىم في تغييػر نظرة الدستهلك غلى الدنتوج المحلي. 

  يلزـ الدؤسسات الاقتصادية و خاصة البنوؾ و الدؤسسات الدالية على ابزاذ تدابتَ في شأف تعزيز الرقابة الداخلية
 .(كمخاطر الصرؼ )و الخارجية ابذاه لستلف الدخاطر الدرتقبة 

 يشجع على الدنافسة بتُ البنوؾ من جانب برستُ و ترقية الجودة و سرعة أداء الخدمات. 

 .سوق الصرف الموازية في الجزائر: المبحث الثاني
 وىو التاريخ الدوافق لبداية الأزمة الاقتصادية الدعروفة بدؤشراتها 1985تعرؼ العملة الوطنية للجزائر منذ عاـ 

الاقتصادية والاجتماعية والدالية واقعا مريرا وغتَ سار ،فخلاؿ العديد من السنوات لد تتوقف ىذه العملة عن التدىور 
 .والانزلاؽ والتخفيض مع تباين ىذه الدصطلحات 

إف خلق الوحدة النقدية للجزائر والتي بست بعد سنتتُ من الاستقلاؿ كانت بدثابة بذسيد حقيقي للسيادة 
الوطنية بحيث أصبح للبلاد عملتها الخاصة وىي الدينار الجزائري ،وكانت ىذه الفتًة وما تلاىا في مرحلتي السبعينات 

والثمانيات ىي الدرحلة الدزدىرة للدينار الجزائري وصرفو مقارنة بالفرنك الفرنسي ، والدليل على ذلك أف الجزائر بدوجب 
 سنوات ثم حدث بروؿ نوعي 5اتفاقية أيفياف كانت تنتمي إلذ منطقة الفرنك الفرنسي ىذا الارتباط بالفرنك بقي مدة 

عند رفض البلاد إتباع فرنسا ولراراتها في بزفيض العملة وىنا بدأت مظاىر الريبة تطبع عملتنا التي لد تكن لتعكس واقعا 
اقتصاديا مزدىرا ولكن وعلى الرغم من ىذا فقد بقي الدينار ظاىريا لزافظا على قيمتو ،بقي ىذا الطابع لؽيز عملتنا منذ 

 1". غ من الذىب الخالص 0,18 وعلى أساس غطاء ذىبي بواقع 10/04/1964"بداية تداولذا بتاريخ 

إف الدينار الجزائري ليس سوى مرآة للنشاط الاقتصادي وعلاوة على ذلك فهو رمز من رموز السيادة الوطنية 
،لذلك لغب أف يعرؼ انتعاشا ، إلا أف الواقع يبتُ لنا أف الدينار الجزائري جد متدىور، وىذا لد يكن إلا نتيجة حتمية 

 :ولؽكن التميز بتُ سوؽ الصرؼ الرسمي وسوؽ الصرؼ الدوازية كالتالر. ومنطقية لظهور السوؽ الدوازية 

 

 

                                                           
1
 Revue Algérienne d’économie et de gestion, les politiques de change en Algérie de 1992-1995, réf op  cite. 
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أما سعر الثنائي،أو أىم سعر بذاري في النظاـ . الصرؼ الرسمي ىو السعر القانوني في سوؽ الصرؼفسعر"
والسعر الذي , الصرؼ الدوازي ىو السعر الدالر في النظاـ الثنائي أو ىو السعر السوؽ السوداء في نظاـ السوؽ السوداء 

 1 ."يتحدد في ىذه السوؽ لػمي السعر الدوازي 

 2 ."السوؽ الرسمي للعملة يتميز بسعر مفروض للعملة، أين ىذا السعر غتَ مفروض في النظاـ الدوازي" 

 الصرؼ الدوازية من لشيزات دوؿ العالد الثالث، وأصبح التبادؿ فيها يدخل ضمن العادات سوؽعتبر وت
 .أخرى وسعر صرؼ العملة الأجنبية فيها يتحدد حسب العرض والطلب أي مثل أي سوؽ حرة، سوؽ ، فهيوالتقاليد

سوؽ موازية للصرؼ ،حيث لا توجد أي بوالجزائر كأي بلد من بلداف العالد الثالث تتميز ىي الأخرى 
إحصائيات واضحة عنها فهي سوؽ غامضة والدتعاملتُ فيها غتَ معروفتُ ، كما أف الدراقبة الرسمية لا تستطيع أف تبتُ 

 .ألعيتها رغم أف عمليات الاستتَاد لشولة من ىذه السوؽ بالعملات الأجنبية تفوؽ الواقع إلذ حد كبتَ 

 .أسباب ظهور السوق الموازية في الجزائر:المطلب الأول
إف سوؽ الصرؼ الدوازي يتواجد في أغلب الدوؿ السائرة في طريق النمو وفي بعض ىذه الدوؿ ولدواجهة أزمات ميزاف 

 .( صرؼ ثنائي للتحويلات الدالية )الددفوعات تقوـ الحكومة بخلق سعر صرؼ موازي قانوني 

والذدؼ من تواجد ىذا السوؽ ىو برديد انعكاسات بزفيض سعر الصرؼ على الأسعار المحلية أين توجد يد "
 3 ".مراقبة لتدفقات رؤوس الأمواؿ والاحتياطات الدولية

 )أين تتواجو فيو بانتظاـ العرض والطالب على العملة الأجنبية    ،  وسوؽ الصرؼ الدوازي ىو سوؽ ىيكلي"
 4 ". للحصوؿ على سعر توازني ىو سعر الصرؼ الدوازي(وخصوصا الفرنك الفرنسي 

 :وتعود السوؽ الدوازية في ظهورىا إلذ عدة عوامل من الداضي ألعها

  فرض قيود في الدبادلات مع الخارج. 

  برديد حصص الاستتَاد ومنع استتَاد بعض الدنتجات ذات النوع الرفيع. 

  عدـ فعالية الجهاز الإنتاجي الذي بدأ بقطع الغيار،الأجهزة الالكتًونية مرورا سلسلة من الأشياء التي 
لا ينتجها الوطن إلا قليلا التي يرتفع الطلب عليها بنسبة فائقة ، وبهذا تظهر السوؽ الدوازية كحق من حقوؽ الدستهلك 

 .لتحقيق حاجياتو التي يعجز السوؽ الوطتٍ عن تلبيتها 

                                                           
1
 Miguel Kiguel,, Stephen O’Connell, parallel exchange rates in Developing countries , Research, The word, volume10 

observer Bank, Febreary1995, p22. 
2
 Ahmed Henni, Essai sur l’économie parallèle cas de l’Algérie, ENAG, Edition1991, Collection économique, p65, 

p66 ; 
3
 Abderazak Benhabib, Benbouziane Mohammed, Ziani Tahar, Marché de change et Mésaligenement le cas du Dinars 

algérienne, Ref.op.sité, p45 
4
 Ramadan Abdoun, économie générale du taux de change élément d’analyse macro-économique, Les cahier de la 

Reforme ENAG, 2éme Edition, 1990, p208. 



   سياسة سعر الصرؼ في الجزائر: الفصل الخامس                  في الجزائر                      وبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ

180 
 

كما تعتبر الدراقبة الصارمة التي كانت مفروضة على الاقتصاد الوطتٍ ،سببا أخر في توسع السوؽ الدوازية وىذا 
 .بدراقبة كمية ونوعية السلع الدستوردة ، وكذا مراقبة برركات رؤوس الأمواؿ مع الخارج 

 بتأزـ الوضعية الاقتصادية التي عرفتها الجزائر وبذلك نقص 1986كما ساعد تدىور أسعار البتًوؿ في سنة 
 لدى الدولة ولذذا توجو الأفراد وكذا الدؤسسات الخاصة باللجوء إلذ السوؽ %56,5 بػ الدداخيل من العملة الأجنبية

السوداء لتلبية حاجياتهم من العملة الأجنبية سوداء للقياـ بعمليات بذارية أو لتعزيز أصولذم النقدية بهذه العملات،نظرا 
 .لفقداف الثقة في العملة الوطنية 

 ومن بتُ الأسباب التي تؤدي إلذ ظهور سعر الصرؼ الدوازي أيضا ىي قلة وندرة العملة الصعبة، فيصبح "
البنك الدركزي عاجزا عن تلبية رغبات طالبي العملة الصعبة  الأمر الذي يدفع الراغبتُ في الحصوؿ عليها إلذ شرائها بأعلى 

 1 ".سعر لشكن الشيء الذي يشجّع مالكي ىذه العملة من بيعها في السوؽ الدوازي بدلا من السوؽ الرسمي 

 .ىذه ىي أىم الأسباب التي أدت وساعدت على ظهور سوؽ موازية بالجزائر

 مراحل تطور سوق الصرف الموازية في الجزائر: المطلب الثاني
 :          بعد ذكر أسباب ظهور السوؽ الدوازية في الجزائر سنحاوؿ سرد أىم مراحل تطورىا بإلغاز فيما يلي

 .نشأة سوق الصرف الموازية: المرحلة الأولى
                  بدأت منذ بداية إنشاء الدينار الجزائري حيث كاف الدينار مراقبا عن طريق قوانتُ صارمة خاصة فيما 

يتعلق بحيازة العملة الصعبة و إجراء التحويلات الدولية، حيث لد يكن الدينار قابل للتحويل ولد يكن ىناؾ سوؽ داخلي 
لصرؼ يتحدد عن طريقو سعر صرؼ الدينار ، ومع إدخاؿ نظاـ تعونً الصرؼ على الدستوى الدولر و إلغاء نظاـ 

 مثبتة على أساس سلّة تتكوف من 1974 ،فإف قيمة الدينار أصبحت إبتداءا من جانفي 1971الصرؼ الثابت سنة 
 عملة دولية والذدؼ من ىذا النظاـ ىو ضماف استقرار الدينار ،لكن نظرا لاحتكار الدولة للتجارة الخارجية بفعل 14

البرنامج العاـ للواردات ،وكذا نظرا للعوائد البتًولية الدعتبرة آنذاؾ ،فإف سعر صرؼ الدينار ظلّ أعلى من قيمتو الحقيقية 
مقارنة بالعملات الأجنبية و ىذا ما جعل بوادر السوؽ السوداء تظهر شيء فشيء بفعل الضراؼ أسعار الصرؼ عن 

أصبح الدقيموف يفضلوف استتَاد السلع الأجنبية بدؿ شراء السلع المحلية وذلك بسبب ارتفاع قيمة " سعرىا الرسمي،حيث
الدينار عن قيمتو الحقيقية الذي أدى إلذ ارتفاع أسعار السلع و الخدمات المحلية مقارنة بأسعار السلع الدستوردة وىذا ما 

 .2"يتنافى مع سياسة التصنيع التي كانت منتهجة

 

                                                           
الاقتصاد الجزائري : بودلاؿ علي ، إشكالية الاقتصاد الغتَ الرسمي والعوامل التي تساعد على توسيع رقعة وأثره على الاقتصاد الرسمي في الجزائر ، ملتقى دولر .د 1

 .170 ،ص2002ماي 21،22في الألفية الثالثة ،جامعة سعد دحلب 
2
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 .توسع سوق الصرف الموازية:المرحلة الثانية 
               لقد توسع و انتشر سوؽ الصرؼ السوداء الجزائرية مع بداية تدىور قيمة الدينار مع بداية الثمانينات ومع 

أف حق الصرؼ للمواطنتُ السياح كاف متكفّلا بو إلا أف تفتح الفرد الجزائري خاصة الشباب وفقدانو الكثتَ من 
الكماليات في السوؽ الجزائرية بفعل السياسة الاقتصادية الدنتهجة مع نهاية السبعينات و بداية الثمانينات من القرف 

 العشرين جعل الطلب على الصرؼ يتزايد وعظم ذلك الطلب على 

بشتى أنواعها خاصة الدرخّصة منها و أخص بالذكر تراخيص  (سيارات و شاحنات )     استتَاد الدركبات 
استتَاد السيارات الدمنوحة  لذوي الحقوؽ و الغتَ الدرفقة بحق الصرؼ حيث يكوف الحل الوحيد للمستفدين من ىذه 

التًاخيص ىو اللجوء إلذ سوؽ السوداء  وبدا أف الدهاجرين الجزائريتُ في الخارج أعدادىم كبتَة فإف حركة الصرؼ نشطت 
بشكل لد يسبق لو مثيل لشا أدى إلا بداية ارتفاع سعر الصرؼ في سوؽ الصرؼ السوداء ارتفاعا تدرلغيا بحكم تزيد 

الطلب لشا دفع بالعماؿ الدهاجرين في فرنسا خاصة بتحويل أموالذم إلذ الوطن عن طريق السوؽ السوداء بدؿ برويلها عن 
طريق البنوؾ، وأماـ تزايد الدستمر للطلب على العملة الصعبة في السوؽ السوداء تلاشت برويلات عماؿ الدهاجرين عن 

 .طريق السوؽ الرسمية 

 .مرحلة تطبيق برامج تعديل الهيكلي: المرحلة الثالثة
وىي الدرحلة الحاسمة و الأساسية في تاريخ الدينار الجزائري ،حيث تّم تطبيق لرموعة من الإجراءات أساسها 

 ومع الدخوؿ في مرحلة الإنفاقات مع الدؤسسات 1990بزفيض العملة ،حيث بعد صدور قانوف النقد و القرض سنة 
 ،ىذا البرنامج الذي 1995 و اتفاؽ برامج تعديل الذيكلي 1994النقدية الدولية خاصة بعد إبراـ اتفاؽ ستاند باي 

جاء بجملة إجراءات إصلاح ىيكلي متفق عليها،تنص على إقامة سوؽ صرؼ ما بتُ البنوؾ حيث أصبح لذا الحق في 
 كما نصت ىذه البرامج إلذ .1995-12-23  الدؤرخ في   08-95التعامل فيما بينها بالعملات الأجنبية وفق لقرار 

التحوؿ من نظاـ ربط الدينار بسلة من العملات إلذ نظاـ التعونً الدوجو قصد بزفيض قيمة الدين و برستُ وضعية ميزاف 
 :الددفوعات ،من بتُ ىذه الإجراءات مايلي 

  سنوات3 بساشيا مع اعتماد القرض القابل للتحويل خلاؿ مدّة 1991إقرار التحويل الجزئي للدينار ابتداء من . 

  الدكونة لدؤشر أسعار  من إجمالر السلع%  84 إلذ 94مواصلة بررير الأسعار حيث وصلت نسبة التحرير سنة
 .الاستهلاؾ
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  التي تنص على أف البنك الدركزي ينظم سوؽ الصرؼ صرحّ لزمد 10-90 من قانوف 188وطبقا لدادة 
  :1لكصاسي لزافظ بنك الجزائر أعلى سلطة نقدية في البلاد ،بابزاذ الإجراءات التالية

 
  مع بررير أسعار الواردات.1994 و تطبيقو فعليا سنة 1991اعتماد التحويل التجاري للدينار سنة. 

 اعتماد طريقة التسعيػر الػFixing لتحديد سعر الصرؼ وىي عبارة عن جلسات تسعتَ تتم بواسطة 
 .لجنة مشتًكة مكونة من البنك الدركزي و البنوؾ التجارية 

  تزامنا مع السماح بنفقات العلاج و الدراسة بالخارج1995اعتماد التحويل الجاري للدينار في جواف . 

  1996إنشاء سوؽ صرؼ ما بتُ البنوؾ في بداية.  

 .2(الرسمي و الموازي )تجاذب سعري الصرف: المرحلة الرابعة
بزفيض  قيمة الدينار  إف سياسة الصرؼ الدتبعة خاصة بعد تطبيق سياسات التعديل الذيكلي الدتظمنة ضمن بنودىا

الجزائري على مراحل،أدت إلذ تراجع سعر الصرؼ في السوؽ الدوازي ، كما أف إتاحة الصرؼ للمؤسسات الدختلفة بدا 
فيها الدؤسسات الخاصة عن طريق السوؽ النظامي لتمكينها من استتَاد حاجياتها وفق ضوابط لزدّدة ،و إعادة الدنحة 

السياحية السنوية للأشخاص الطبيعيتُ وذوي الدهمات المحدّدة، أدى إلذ تقلص الطلب على الصرؼ من السوؽ الدوازي 
بجزء معتبر وىذا ما سمح بالثبات النسبي لسعر الصرؼ في السوؽ الدوازي واقتًابو من السعر الرسمي ، خاصة بالنسبة 

 ، باعتباره العملة الأكثر طلبا شعبيا آنذاؾ ، وقد كاف  متوسط سعر الصرؼ في 2002للفرنك الفرنسي قبل سنة 
 دج للفرنك الفرنسي الواحد خاصة خلاؿ فتًة وسط التسعينات ، أي ما يقارب ضعف 16السوؽ الدوازي وصل حدود 

 :السعر الرسمي ، وىذا ما أدى إلذ أف 

  كتلة نقدية كبتَة من العملة الصعبة بحوزة الأشخاص وخاصة الدهاجرين الجزائريتُ تدور في فلك السوؽ الدوازي
دوف أف تتمكن البنوؾ التجارية من استيعابها في حسابات جارية بالعملة الصعبة أو بتحويلها إلذ الدينار، لكوف 

 .أسعار الصرؼ في البنوؾ منخفضة مقارنة بالسوؽ الدوازي

  تفضيل الأجانب القادمتُ إلذ الجانب من صرؼ عملاتهم في السوؽ الدوازي بدؿ السوؽ الرسمي بسبب فارؽ
 .السعر

  ىروب حجم غتَ معروؼ من الأمواؿ بالعملة الصعبة من الجهاز الدصرفي الحكومي بسبب التسهيلات التفضيلية
في التمويل بالعملة الصعبة الذي تستفيد منو بعض مؤسسات القطاع الخاص و الأشخاص الطبيعيتُ، و إعادة 

 .بيعها بالدينار في السوؽ الدوازي و برصيل الفارؽ بتُ سعر الاستلاـ و سعر البيع

                                                           
 شماؿ إفريقيا العدد اقتصاديات الداؿ الأجنبي للجزائر في ظل فرضية الركن لنظاـ سعر الصرؼ،لرلة رأس لاستقطابشارؼ عتو،دراسة قياسية .د  1

 .130السادس،ص
 التحولات الإقتصادية الجزائرية الدرونات ،ملتقى الدنظومة الدصرفية أسلوبلزمد راتوؿ، برولات الدينار الجزائري و إشكالية التخفيضات الدتتالية وفق نظرية .د  2
 .349-348ص - الواقع و التحديات.-
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  عدـ خضوع عمليات الصرؼ في السوؽ الدوازي للضريبة، وبالتالر حرماف الخزينة العمومية من مصدر دعم معتبر
 .ويعتٍ  ىذا أف الخسارة تكوف مزدوجة بالنسبة للنظاـ الدصرفي و بالنسبة لخزينة الدولة.لديزانية الدولة

غتَ أف سياسة الابذاه لضو بررير سعر الصرؼ التدرلغي الدنتهجة ، حتى و إف كانت آثارىا السلبية كبتَة و لد تؤدي 
إلذ خدمة الذدؼ الدتوخى منها و ىو تشجيع الصادرات و تقليص الواردات وفقا لأسلوب الدرونات الدعروؼ في 

تسوية موازين الددفوعات ف فإف آثارىا على حركة الأمواؿ كبتَة لتقلص الفارؽ بتُ السعر الرسمي و السعر الدوازي ، 
 دج أدى إلذ إلطفاض سعر 9وعلى سبيل الدثاؿ فإف انتقاؿ  سعر الصرؼ الفرنك الفرنسي بالنسبة للدينار إلذ 

 11 دج ، وصوؿ سعر الصرؼ إلذ حدود 16 دج للفرنك الواحد بعدما كاف 14الصرؼ في السوؽ الدوازي غلى 
 دج أي أدى إلذ تقلص 12,5دج في السوؽ الرسمي أدى إلذ إلطفاض سعر الصرؼ في السوؽ الدوازي إلذ حدود 

 دج فقط ، وىو فرؽ لزبذ و مشجع للمتعاملتُ على الإقباؿ على برويل أموالذم عبر فنوات 1,5الفارؽ إلذ حدود 
البنوؾ بدؿ السوؽ الدوازي لتميزىا بالضماف و الآماف ، وسوؼ يؤدي ذلك على الددى الدتوسط و الددى الطويل  
إلذ دخوؿ كتلة ىائلة من الأمواؿ الصعبة إلذ حلقة الادخار و الاستثمار     و الدورة النقدية ، وسوؼ يعزز ىذا 
الابذاه  الاستمرار في إصلاح النظاـ البنكي و عصرنتو و جعلو يندمج في تقنيات العولدة في التعامل عن بعد و في 

سرعة الخدمة و بساطتها و سريتها ، وىو مكسب جد لزبذ ينبغي على السلطة النقدية المحا فضة عليو  بل و العمل 
على تعزيزه ليقتًب السعر الدوازي أكثر فأكثر من السعر الرسمي ، وبالرغم من دخوؿ الأورو حيز الدعاملات التجارية 

 كاف لؽكن أف يضر بابذاه التقارب بتُ السعرين ، إلا أف جمهور الدتعاملتُ كاف سريع التعامل بو 2002منذ جانفي 
، ولد لػدث الالضراؼ إلا في حدود متوقعة بفعل مرونة الجهاز الدصرفي و استعداده لاحتواء طلبات التحويل الضخمة 
ف إذ أف عملية التحويل سمحت بتشغيل ملاييػن الحسابات الجارية بالعملة الصعبة ، فمعظم الأشخاص الطبيعييػن بدا 

فيهم بذار العملة الصعبة في السوؽ الدوازي ضخوا أموالذم في حساباتهم الجارية بالعملة الصعبة ، ولا شك أف ىذه 
العملية سمحت بدخوؿ كمية ىائلة من الأمواؿ بالعملات الأجنبية إلذ الدائرة الدصرفية في ظرؼ قياسي لغرض 

برويلها إلذ الأورو ، وىو ما عزّز الاحتياطي الرسمي ، غتَ أف ذلك قد لا يدوـ طويلا بسبب احتماؿ قياـ نسبة كبتَة 
من ىؤلاء بطلب أموالذم بالأورو لاستخدامها في اغراض لستلفة ف وىذا ما جعل السوؽ السوداء لد تتأثر بشكل كبتَ 

بعملية الانتقاؿ من نظاـ العملات الأوروبية الدتعدّدة إلذ نظاـ الأورو ، كما أف الاستمرار في بزفيض قيمة الدينار 
 . ساىم في الإبقاء على التقارب النسبي للسعرين2003 و جانفي 2002الجزائري خلاؿ شهري ديسمبر 
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 :محددات سعر الصرف في السوق الموازية: المطلب الثالث
إف السوؽ الدوازي للعملة الصعبة سوؽ حر أين يتحدد سعر العملة الأجنبية بحرية عن طريق القاعدة 

 .الكلاسيكية للعرض والطلب على العملة

لذلك السوؽ الدوازي مرتبط مع أي عملة أجنبية ، فللجزائر تربط عملتها الدينار بالفرنك الفرنسي ،ىذه 
العملة تلعب دورا في وحدة الحساب ،وبذلك كل عمليات التبادؿ تتم بالعملات الصعبة خارج الفرنك الفرنسي ،فإذا 

 أردنا أف نتقدـ عند عميل للسوؽ الدوازي قصد بيع الدولار الأمريكي مثلا 

 طبقا للسعر الدعلن عنو من طرؼ البنوؾ ، فهو مرتبط مع (الأورو حاليا (فعلينا برويلو إلذ الفرنك الفرنسي 
 .الفرنك كوحدة أساسية للحساب 

والسوؽ دائما يتكوف من عرض وطلب على سلعة مهما تكن ،وفيما لؼص السوؽ الدوازي فمجموعة القيود 
 .الدفروضة  من طرؼ سياسة الصرؼ بزلق الطلب على العملة بطريقة الدفع الخارجي فالطلب لؼلق العرض 

 : لزددات العرض- أ

 :إف عرض العملات الأجنبية لتمويل سوؽ الصرؼ الدوازية لؽكن أف يأتي من عدة مصادر
  برويلات العماؿ الدهاجرين. 

  التقييم الزائد لفواتتَ الاستتَاد وعمليات التهريب . 

  رصيد السياح الأجانب. 

 ُتوظيف الأمواؿ في الخارج للمقيمت . 

  عائدات التوظيف الإجبارية الدقيّمة بالعملات الأجنبية. 

  ُعائدات حسابات الودائع بالعملات الأجنبية للمقيمت. 

 التسعتَ بأكثر بالنسبة للوردات وبأقل بالنسبة للصادرات . 

 :وسائل الدفع الخارجية لسوؽ الصرؼ الدوازية بزدـ تغطية مايلي :  لزددات الطلب –ب 

  ( خاصة الدواد الاستهلاكية )الوردات الغتَ شرعية.  

 ُسياحة الدقيمت . 

  ُتنوع الأمواؿ النقدية للمقيمت. 

 " برويلات رؤوس الأمواؿ . 

 1".الددفوعات الغتَ متطورة 

                                                           
الاقتصاد الجزائري في الألفية الثالثة، : ،طاىر زياني، الأورو و سياسة سعر الصرؼ في الجزائر ،دراسة مقارنة مع تونس و الدغرب ،ملتقى دولر بن بوزياف لزمد. د 1

 .279ص .2002 ماي،سنة22-21جامعة سعد دحلب ،
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بحصص التثبيت أين البنك الدركزي يقوـ باحتكار العرض من ( يوميا )إف سعر الدينار الجزائري يتحدد بشكل يومي 
 . من العرض للعملة الأجنبية  %98العملة الأجنبية عن طريق الدداخيل البتًولية فهي برتكر 

أما عن علاقة السوؽ الصرؼ الدوازي بالفرنك الفرنسي خصوصا، فاف العرض من العملة الأجنبية يصدر خصوصا من 
 .العماؿ الدهاجرين

سياسة البنك الدركزي تقوـ على ترؾ العملة الأجنبية وتقتًب من سعرىا الدوازي، من أجل مساعدة إحلاؿ الإنتاج المحلي 
 .للوردات

الفواكو والخضر ، قررت في قانوف ؿ : إف الدقاييس الجديدة لتحطيم الحواجز الجمركية لأي منتوج عاؿ الاستهلاؾ مثلا "
أنها تؤدي من جهة إلذ الفصل بتُ سعر  : 2002 ويتبع في مشروع قانوف الدالية لسنة 2001الدالية التكميلي لسنة 

 .الرسمي للعملة وسعرىا الدوازي ، ومن جهة أخرى إحداث ضغط تضخمي

 بالنسبة %  92و من قيمتو الاسمية بالنسبة للدولار   %93 ب 1985الطفض الدينار منذ , ولذذا السبب 
 1". بالنسبة للأورو 2002واستقر في سنة .للفرنك الفرنسي 

وإذا ما نظرنا إلذ مصادر العرض الأجنبي في السوؽ الدوازية فإننا سنجده أف عمليات تزييّف فواتتَ التجارة 
سواء من خلاؿ الدغالاة في قيمة الوردات أو من خلاؿ إظهار الصادرات بأقل من قيمتها الحقيقة مصدر مستمر  

لتدفقات النقد الأجنبي في السوؽ السوداء واف تبتٍ سياسة الانفتاح الاقتصادي أدت إلذ إرخاء عملية احتكار الحكومة 
للمعاملات التجارية بصورة متتابعة لشا أدى إلذ عودة عمليات التزييّف بصورة أكبر عما سبق حتى أصبحت أحد أىم 

 .الدشاكل التي تواجهها ىيئة الرقابة على الصادرات والوردات

أما في لؼص مصادر الطلب على النقد الأجنبي في السوؽ السوداء ، فاف مصدر الطلب الرئيسي يتمثل في 
بسويل عمليات الاستتَاد السلعي من الخارج ، سواء لتمويل عمليات التهريب السلعي أو لتمويل عمليات الاستتَاد بدوف 

فوفقا لنضاـ الاستتَاد بدوف برويل للعملة يتم منح تراخيص الاستتَاد للمستوردين الذين يثبتوف أف لديهم , برويل العملة 
ولشا لا شك فيو أف عمليات بسويل , كميات كافية من النقد الأجنبي بدوف مساءلة جدية عن مصادر ىذه الأمواؿ 

التجارة الدخدرات تتم أساسا بالاعتماد على السوؽ السوداء للنقد الأجنبي كذلك فاف ىناؾ طلبا قويا على النقد الأجنبي 
 . من جانب الأفراد الذين يرغبوف في شراء أصوؿ مالية مقومة بالنقد الأجنبي

 

 
 

                                                           
1
 Article, Príncipe et caractéristiques d’évolution de l’économie Algérienne, Fiche de synthèse Mission économic et 

Financière, octobre, 2001. 
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 .1990تطور سعر الصرف في الجزائر منذ   : الرابعالمطلب 
 :نضاـ الصرؼ في الجزائر ودوؿ البحر الدتوسط  -1

لشا دفعها إلذ لزاولة , إف معظم الدوؿ التي كانت تتبع نضاـ صرؼ ثابت تعرضت لأزمات صرفية جزئية
التخلي عن ىذا النظاـ للتوجو إلذ تقونً أسعار صرفها تفاديا لذذه الأزمات الصرفية التي قد تكوف عواقبها مالية واقتصادية 

 .كلية

فمثلا دوؿ الدغرب العربي، خضعت أسعار صرفها لتغيتَات كثتَة كاف الذدؼ منها ىو توحيد وبررير ىذه 
إذ بدأت كل من الجزائر، تونس، الدغرب بالتحويل الجزئي لعملتها حسب اتفاقية صندوؽ النقد الدولر ولكنها , الأسعار

 .لد تصل بعد إلذ التحويل الكلي

  .2000أنظمة الصرؼ في الدوؿ العربية لعاـ : وفيما يلي
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 .2000أنظمة الدول العربية  في    ( 1-2-5 )الجدول  رقم 
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 .362 ، ص 2001صندوق النقد العربي ، التقرير الإقتصادي العربي الموحّد ، سبتمبر : المصدر                                                            
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 :وضعية سعر الصرف في الجزائر - -2

ستَ سعر الصرف إداريا وتديز بالاستقرار والتبات خلال مدة طويلة  , 1964منذ إصدار العملة الوطنية سنة 
وبرر ىذا التثبيت ضمن النظام السائد الذي يقضي بتسختَ الأدوات الاقتصادية لذدف تحقيق , تفوق العشرتتُ 

 . الدخططات التنموية من طرف السلطات الدركزية 

 ونظرا الاعتبارات سياسة خرجت ",  1FF = دج1فحلّ الدينار الجزائري لزل الفرنك الفرنسي الجديد بتعادل 
الجزائر من منطقة الفرنك الفرنسي وتم تثبيت سعر الصرف إلى سلة واسعة العملات مع معاملات ترجيح مرتبطة 

 1 ".بالوردات أثناء تقويم أسعار الصرف 

 .1988وتواصل تبات سعر صرف الدينار تقريبا إلى غاية سنة 

فمنذ الاستقلال لم تلقى سياسة الصرف في الجزائر اىتماما كبتَا وذلك لاحتكار الدولة كل شيء، وكان "
  2."الاستتَاد خاضع لدا يسمى بالتًخيص الإجمالي

وقد أدى تستَ سعر صرف الدينار بهذه الكيفية إلى تحديد تكلفة إدارية وليست اقتصادية للعملة الصعبة ، 
وىكذا , بمعتٌ أن سعر العملة الصعبة بالدينار لا تربطو أي علاقة كما يفتًض أن تكون بأداء وكفاءة الاقتصاد الوطتٍ 

انفصل سعر صرف الدينار عن الواقع الاقتصادي كما نتج عن ذلك سلوك غتَ عقلاني في استخدام الدوارد الأكثر ندرة 
الأولى تحددىا السلطات النقدية : والدتمثلة في العملة الصعبة ، كما أعطى ىذا الأسلوب قيمتتُ لسعر صرف الدينار 

 .إداريا والثانية تحدد في السوق الدوازية أو السوق السوداء 

       وكما سبق الذكر فان سياسة سعر الصرف في الجزائر لم تلقى اىتماما كبتَا إلا مع بداية التسعينات ومرحلة 
 :وذلك بالقيام بعدة إجراءات جديدة يمكن تلخيصها  في النقاط التالية ,الإصلاحات الاقتصادية 

 .قانون البنوك ودفاتر الإصلاح. - قانون استقلالية الدؤسسات .- قانون النقد والقرض 

 وىذا بإدراج قيمة القرض الدستندي القابل للتحويل 1991وقد قررت الجزائر التحويل الجزئي للدينار وكان ذلك عام 
 .      ولكن بالرغم من المجهودات إلا أن العملية لازالت بعيدة الدنال 1993الكلي للدينار في سنة 

تطور سعر الصرف للدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي بتُ السوق الرسمية والسوق    الدوازية مند :وفيما يلي
1990. 

 

 

                                                           
 .1997النقد العربي، سياسات و إدارات أسعار الصرف في الدول العربية، أبو ظبي، دار النشر، سبتمبر صندوق  .  1
 .169 الجزائري في الألفية الثالثة ،مرجع سابق ،ص الاقتصاد الغتَ رسمي،ملتقى الاقتصادالأستاذ بودلال علي،إشكالية    2
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 .1990تطور سعر صرف الدينار الجزائري مع الدولار أمريكي بين السوق الرسمية والموازية منذ  : (2-2-5 )الجدول رقم

 

 

 

 

 

 

 .217، ص 2004بلعزوز بن علي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية الديوان المطبوعات الجامعية، : المصدر

         إن قلة وندرة العملة الصعبة أدت بحدوث عجز في البنك الدركزي لتلبية رغبات طالبي العملة الصعبة ،الأمر 
الذي يدفع الراغبتُ في الحصول عليها بشرائها بأعلى سعر لشكن الشيء الذي يشجع مالكي ىذه العملة من بيعها 

 .في السوق الدوازي بدلا من السوق الرسمي 

 %40وذلك بتخفيض العملة  بـ 1994وقد عرف سعر الصرف الدوازي الطفاضا تدريجيا ابتداءا من سنة 
وذلك بإتباع البنوك التجارية سياسية تسمح للمتعاملتُ الاقتصاديتُ الحصول على العملة الصعبة باللجوء إلى مايسمى 

 الدستندية لتحويل التجارة الخارجية الأمر الذي أدى أنقص من الطلب عليها في السوق الدوازية ، وكذلك ظهور  بالقروض
 .بعض السلع التي كانت مفقودة في السوق الوطنية قلل من الطلب على العملة الصعبة

 تزامن مع التسارع الكبتَ الذي شهدتو ىذه السنة لرال %40 بنسبة 1994ىذا التخفيض الذي حصل في 
 . من إجمالي السلع الددرجة في مؤشر أسعار الدستهلك%84تحرير الأسعار، وقد وصلت في ىذه السنة نسبة التحرير إلى 

 Fiscingكما في نفس السنة بدأ البنك الدركزي بتحديد سعر الصرف عن طريق جلسات التسعتَ ،  

sessions   بواسطة لجنة مشتًكة من البنك الدركزي والبنوك التجارية وىذا كان تدهيدا لسوق الصرف مابتُ البنوك الذي
  positions de change، كما أصبح للبنوك التجارية إمكانية التمتع بوضعية للصرف 1996تم انشلوىا في جانفي 

 .تودع كودائع لدى بنك الجزائر ،كما تم السماح بالقيام بمكاتب صرافة للصرف الأجنبي 

 

 

 

 

 2001 2000 1999 1997 1996 1994 1991 1990السنة 

 77.3 75.3 66.6 57.6 54.7 36.0 17.7 10 (متوسط مرجح) السوق الرسمية

 32 32.5 (متوسط) السوق الموازية
 

55 85 90 100 100 90 

 12.7 24.7 33.4 32.4 30.3 19.0 14.3 22.5الفرق 



   سياسة سعر الصرف في الجزائر: الفصل الخامس                  في الجزائر                      وتحديده مذكرة سياسة سعر الصرف

189 
 

لاحظ أن سعر الصرف في تطور مستمر سواء كان السعر الرسمي أو السعر الدوازي ، نمن الجدول السابق ، 
 تتًجم تدىور قيمة العملة الوطنية سنة بعد سنة ، وكل سنة أكثر من $(/دج)ىذا الارتفاع الدتواصل في قيمة الصرف 

 .سابقتها 

 في السوق الدوازي ، بما يساوي 2000دج في سنة 100حيث وصلت قيمة الدولار الواحد بما يساوي 
 في السوق الرسمي وفيما يلي الدنحى الذي يتًجم الدعطيات السابقة الخاصة بقيمة سعر الصرف في الجزائر في $/دج75,3

 .2001 إلى غاية 1990كلا السوقيتُ الدوازي والرسمي منذ 

$ /تطور سعر الصرف الرسمي والدوازي في الجزائر دج (1-2-5 )الشكل رقم 

 

  Eviewsالمصدر من اعداد الطالبة اعتمادا على معطيات الجدول السابق باستعمال برنامج 

 ،كان سعر الصرف مستقرا تقربيا في الجزائر ، فالتغتَ السنوي لسعر الصرف 1997-1996خلال مدة "
 .( ىذه تقارير رسمية ) . 1995 في التي حصلت في سنة  %32,9 نسبة %12,6الاسمي الطفض بـ 

 .ىذه التغتَات الايجابية كانت نتيجة تحرير سوق الصرف في الجزائر والنتائج القياسية الجيدة في القطاع البتًول 

وبالفعل نرى تأثتَ صادرات البتًول في سوق الصرف الجزائري والحكومة يمكنها القيام بواسطة البنك الجزائر 
 1".بمراقبة احتكارية في سوق الصرف اليبرالي 

 
                                                           

1
 Article : étude des conditions économiques et sociales en Afrique du Nord ,Evolution Du taux de 

change,1997.www.elwatan.com/11-04-2005. 
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 .المساعرة النقدية لسعر صرف الدينار : المطلب الخامس 

وقبل التعرض , ىذه الدراسة، سوف نتطرق أولا للمساعدة النقدية نظرا لبعد أهميتها في سعر الصرف الدوازي
 .لذذا البعد ،فسوف نبدأ منهجيا بالتعرض لسعر الصرف الفعلي الحقيقي 

يعرف سعر الصرف الفعلي الحقيقي نظريا بأنو السعر النسبي للسلع الدتبادلة إلى : سعر الصرف الحقيقي -1
 .السلع الغتَ متبادلة ، فلا يوجد مقياس أو مؤشر موحد لكيفية حساب سعر الصرف الفعلي

 .فمعدل الصرف الحقيقي يأخذ بعتُ الاعتبار درجة الدنافسة للسلع في عدد من الدول

 :سعر الصرف الحقيقي وعدم الدساعدة النقدية  -2

, يمكن تعريف عدم الدساعدة النقدية في سعر الصرف الحقيقي أنها ابتعاد سعر الصرف الحقيقي الحالي عن سعره التوازني "
لذذا يجب معرفة سعر الصرف التوازني الذي يعتمد بدوره على عوامل ىيكلية واقتصادية كلية ، ويمكن ملاحظة ىذا 
الشكل من عدم الدساعدة النقدية عندما نقيم العملة المحلية بأعلى من قيمتها ،الشيء الذي يعيق النشاط التجاري 

 .والتنمية الاقتصادية ،لشا يدفعهم إلى تطبيق نوع من أنواع الرقابة على الصرف أو إلى سياسة حمائية أخرى
إن من بتُ الطرق التي يتم استعمالذا لتبيّتُ الدساعرة النقدية ىي حساب سعر الصرف الدوازي بتُ درجة "

الالضراف والابتعاد عن سعر الصرف الحقيقي ، فلما يقيّم سعر الصرف بأعلى من قيمتو، يعتٍ ىذا مراقبة أكثر بالنسبة 
 1".للبلد لشا ينتج عنو نسبة جزائية كبتَة في سعر الصرف الدوازي 

والجدول التالي يبتُ النسبة الجزائية للسوق الدوازي كنسبة من معدل الصرف الرسمي، فالجزائر تعتبر ذات نسبة 
 -1990ومرتتُ في الفتًة  .1989-1985  مرات لسعر الرسمي في الفتًة4جزائية كبتَة جدا ىذه النسبة كانت تدثل 

1997. 

 

 

 

 

 
                                                           

1 M.Benhabib, Benbouziane   mohammaed,Ref op. Site, p8, Marché de change informel et Mésaligenement le cas du 

dinars Algérienne,. 
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 .النسبة الجزائية للسوق الموازي كنسبة من سعر الصرف الرسمي :             الجدول

 
 
 
 
 
 
 

Source : k. Sokkat and achy lahcen .Juin 2000 

والجدول الدوالي بتُ معدل عدم الدساعدة النقدية مع الأورو ، بتُ النتائج أن سعر الصرف الحقيقي مقيم بأعلى 
 عندما يكون أصغر من قيمتو التوازنية والعكس صحيح ففي MIS⟩0من قيمتو أي أن درجة عدم الدساعرة النقدية تكون 

                                         .   كان الدينار الجزائري مقيما بأعلى من قيمتو 1997-1990الفتًة مابتُ 

 .درجة عدم المساعدة النقدية بالعلاقة مع العملات الأوربية: الجدول 

 

 

 

 

 

 

Source :
1
 k. Sokkat and achy lahcen .Juin 2000 

 
                                                           

1
 K.Sekkat and Lahcen Achy ,The European single currency and MENAS Manufactured export to 

Europe,Femise,juin,2000. 

 الجزائر الفترات 

1970-1974 51 

1974-1979 96 

1980-1984 242 

1985-1989 379 

1990-1997 194 

 الجزائر السنوات 

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 وتدهور قيمة الدينار: المطلب السادس 

 إن الشكل الغتَ الرسمي للاقتصاد الجزائري في تطور مستمر فقد ساد أغلب المجالات الاقتصادية وبسرعة ىائلة 
 .،فهي بداية الانكماش والتًاجع الاقتصادي الناتج عن الطفاض وتدىور العملية الإنتاجية كمّا وقيمة

ففي الآونة الأختَة اىتم الاقتصاد الجزائري بتحرير التجارة الخارجية والقيام بإجراءات تنموية وذلك بتنفيذ 
 .الدخططات التنموية واتخاذ قرارات اقتصادية ومالية سليمة من أجل إعادة تشكيل الكتلة النقدية والانتعاش الدينار

من النقود السائلة موجودة خارج قنوات % 70فالجزائر تعاني من مشكل السيولة حيث تبتُ أن ىناك 
 دينارات متداولة ىناك دينارين يتداولان في ىذه السوق التي تتم فيها صفقات 3الوساطة الدالية كما تبتُ أن بتُ كل 

كبتَة وبمبالغ خيالية تتطلب دوما وجود النقود على الشكل السائل ، كما أن ىذه السيولة تدويل كذلك باقي العمليات 
الدضاربة الأخرى ،حتى أصبحت ظاىرة السيولة ىذه بمثابة أمر واقع مقبول في ضل غياب آليات فعالة لاستقطاب ىذه 

 .السيولة

وقد أشار تحرير التجارة إلى أن الدينار لا يقتصر دوره كوحدة حساب فقط ، بموجب قانون الدالية التكميلي 
تعطينا فكرة أحباء الحساب العربية القائمة عن السوق الدوازية وكيف  43,42,41,40 وخصوصا الدواد 1990لعام 

  .1976-1973قنّنت، فقد حددت على أساس سعر البرميل الواحد ، وىذا مانادت بو الجزائر عام 

إن السوق الجزائرية تتميز بأنها سوق بدون معلومات أن العرض فيها عديم الددونة وكذا تتميز بالغموض فيما 
 .يخص حدود حرية السعر

 .إن عملية تهريب السلع ىي عملية تهريب للادخار وبالتالي لرؤوس الأموال

كما زيفّت الحقيقة السعرية بفعل أربعة أنواع من الأسعار، فسياسة التنمية الصناعية القوية ،وسياسة البحث عن التشغيل 
الكامل هما اللتان ساهمتان بقوة في خلق كتلة نقدية عائمة وسائلة على حساب وفرة ما يقابلها من التدفقات السلعية  

 .والخدمية وتوزيعها الجغرافي غتَ الدتوازن الغتَ متكافئ

إن انزلاق الدينار تدريجيا لضو القيمة الحقيقة مطابقة لحجم الدبادلات الداخلية والخارجية ، فقيمة الدينار لزددة 
 .من طرف السوق وليس من طرف الإدارة التي تؤطّر إداريا وقانوني بمعدل صرف الدينار أكثر تقيما وتقديرا لقيمتو
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% 22 بنسبة 1991الدرة الأولى خلال شهر سبتمبر : ثم إن عملية تخفيض الدينار الجزائري الذي تم مرتتُ 
 لايعكس حقيقة تدىور الدينار الجزائري الذي فقد أكثر من 1994خلال شهر أفريل  % 40,17والدرة الثانية بنسبة 

 على مستوى السوق الدوازية ، فوجود ىذه السوق ىو نتيجة حتمية لأحداث ولرريات اقتصادية 1993قيمتو خلال 
 .سابقة 

فتخفيض الدينار لا يعكس حقيقة تدىوره ،كون الطرح الأول ذي خلفيات سياسة مرتبطة بسياسة التعديل 
الذيكلي الذي يطالب بو صندوق النقد الدولي ، بينما التدىور فيعبر عن القيمة الحقيقة للدينار ، وىو يعود إلى أن القيمة 

 .النقدية لو لزددة على أساس منظومة الريوع ،وخاصة الربيع البتًولي والدنجمي 

إن ارتباط انزلاق الدينار بأسعار البرميل الواحد من البتًول وتبعا لذلك أسعار صرف الدولار الأمريكي أدى 
 .إلى تبعية الدينار إلى العملات الصعبة الخارجية

 .توصيات من أجل إنعاش الدينار وكبح السوق الموازية : المطلب السابع 

بعدما تعّرضنا لدعاجلة إشكالية تدىور الدينار، السوق الدوازية في الجزائر توصلنا إلى أن ىذه السوق تلعب دورا 
ولإزالة سوق الصرف الدوازي يجب أولا معرفة أسبابو الحقيقية حتى يمكننا معالجتها من الأصل،وعلينا في .مهما في تدىوره

البداية وكمرحلة أولى معرفة كل الدشاكل الاقتصادية الكبرى التي تخص المجتمع الذي يمكن الوصول إليو عن طريق 
الاحتكاك الأفكار والدنافسة بشتى صورىا ،و النظام الدولي في تغتَ مستمر ويخدم مصالح الدول القوية فهو يرتكز على 

 :أساستُ متعاملتُ

 " ربع يقوم على تجسيد الدولار كعملة دولية مهيمنة خاصة على البلاد الدعتمدة على الربوع البتًولي
 .كالجزائر 

  1" من الاحتياطات الطاقوية الدستغلة داخل فضاء مفتوح %60ربع يقوم على رقابة أكثر من 

 :ومن كل ما سبق فيجب القيام بحملة من الإجراءات التعديلية ، منها 

                                                           
،ص 95-94،جامعة الجزائر،سنةالاقتصادية،السوق الدوازية و تدىور قيمة الدينار،مذكرة ما جستتَ في العلوم  تحت إشراف  د شمعون شمعون لخضر عزي. 1
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يجب إنشاء صورة كاملة ومؤسسة للجزائر العميقة بعناصر إنتاجها وقيمها الحضارية ،ولزاولة توعية  -1
المجتمع بإمكانياتو وحاجياتو ، فالعيش وفقا للموارد البتًولية أمر قد ولى ويجب إن يضبط الإنتاج والاستهلاك ، وذلك 

 .بإتباع خطط إنتاجية لستلفة ، سواء غذائية أو صيدلانية ،وغتَىا من المجالات الدكلّفة الاستتَاد 
لا ينبغي لبلادنا أن تبقى لررد منظومة تنطوي بتُ جنابتها  العديد من الدعوقات الدديونية والايدولوجيا  -2

الثقافة كعنصر أساسي ،فالعصر الحالي ىو عصر التكتلات والتحالفات ، فإذا تأمّلنا الشمال لصد تركيبا وتكوينا 
السوق الأوربية من جهة والوم او كندا ،  الدكسيك من جهة أخرى ، وفي آسيا لصد اليابان والصتُ :استًاتيجيا واقتصاديا 

يمثلان عنصرا استقطاب في إطار الانتعاش ، فيجب الخروج من الطرح التقليدي القائم على الاستمرار كمنظومات 
 .لدواصلة البناء من أجل ترسيخ استمرار كيان الأمة الجزائري 

إفساح لرال الدنافسة السياسية والاقتصادية التي تعتبر كوسيلة لإظهار القدرات الشخصية والفطرية لكل  -3
 .الأشخاص الطبيعيتُ أو الدعنويتُ ، مع حرية الإبداع والابتكار ، والابتعاد عن الحلول السهلة 

 تغيتَ استًاتجيات إنعاش الدينار الجزائري لان التآكل الدستمر للقدرة الشرائية للدينار لم ينفع معو جل  -4
 ،فكل إستًاتيجية تتخذىا الدولة تنصف دوما 1988القوانتُ الدسطرة من قبل الحكومات الدتعاقبة بعد أحداث أكتوبر 
 .بطابع الدفاع في حتُ أن اليد الخفية تقابلها بإستًاتيجية ىجومية 

يجب الاىتمام بالدوارد البشري كما ونوعا ، فهو لزرك التنمية والنمو الاقتصاديتُ ، فالنقد في أوساط  -5
  أكبر 1993حتى أن بعض الدتخصصتُ يدون أن درجة النقد عام "المجتمع ىو في تزايد مستمر ،

 فلمواجهة $1900 إلى $2200 لأن نصيب الفرد من الدخل الوطتٍ الطفض من 1972من عام  -6
 : ىذا الأمر يجب 

  ترسيخ ثقافة وطنية بجانب إجراءات اقتصادية. 

  1". تحرير التجارة وفسح المجال للخواص بالاستثمار لخلق مناصب شغل جديدة 

وبهذا يمكن إنعاش الدينار الجزائري وتهميش ظاىرة السوق السوداء وبالتالي تحرير القدرة الدافعة ، فازدىار العملة الوطنية 
 .يعكس ازدىار النشاط الاقتصادي في بلادنا ، فالعملة ىي مؤشر رفاىية وتقدم الأمم 

 .منح الاستقلالية للمؤسسات العمومية يرفع الحواجز الاستثمارية الإستًاتيجية مع تنشيط الرقابة التجارية  -7
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 .استخدام منظومة الأسعار استخداما فعالا بدلا من تثبيتها إداريا وتحريرىا تحريرا غتَ مسؤول -8

تنشيط علاقات الدنافسة بتُ القطاع العام والقطاع الخاص بفضل تكييف معدلات وشروط القروض  -9
 .الدرتبطة بطابع الاستثمارات وتشجيع القطاعات ذات الأولوية مثل الدنتجات الإستًاتيجية كالحبوب و غتَىا 

فلإزالة السوق الدوازية للصرف ، يجب أولا معرفة الأسباب التي تحتل جانبا مهما في الاقتصاد الدوازي وظهوره ،فيوجد "
 1".تحرير التجارة الخارجية وإنشاء قيمة قوية للدينار :استًاتيجيان يمكن تطبيقها من أجل النجاح في ىذا الأمر هما 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 Hocine Benissad,La Réforme Economique en Algerie,univ-d’alger,2éme Edition 1991,p110. 
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 :الفصلخاتمة 
            يوجد في الجزائر سوق سوداء ، لكل شيء تقريبا ، ولعل أبرز ىذه الأشكال ىي السوق السوداء 
للنقد الأجنبي و التي ضمت عددا ضخما من الدتعاملتُ الذين انتشروا عبر أرجاء الجزائر و الذين كانوا يتعاملون في كافة 

أنواع العملات الأجنبية و بصفة خاصة الفرنك الفرنسي،ولقد كانت السوق السوداء للنقد الأجنبي أكبر أنشطة الأعمال 
في الجزائر و أكثرىا ربحية، و أكثر من ذلك فإنو على الرغم من الصفة الغتَ قانونية للسوق ، فإنها كانت تعمل في ظل 

 .ظروف معقولة من حيث درجة الأمان المحيطة بالدتعاملتُ في السوق
وذلك بسبب الطفاض درجة السيطرة و صعوبة الرقابة على مثل ىذه الدعاملات الغتَ قانونية من جانب 
السلطات لشا أدى إلى اتساع السوق بدرجة كبتَة إلى الددى الذي يمكن معو القول بأنو في كافة القرى كان يوجد 

 .الدتعاملون في النقد الأجنبي و خاصة الفرنك الفرنسي 
و استجابة لذذا النمو في حجم الدعاملات في ىذه السوق قامت الحكومة باتخاذ لرموعة من الإجراءات للحد 
من الدعاملات في السوق السوداء للنقد الأجنبي أولا من خلال إلغاء حرية التعامل في النقد الأجنبي ، و ثانيها من خلال 

زيادة حد العقوبات على التعامل في السوق السوداء و أختَا من خلال استخدام أدوات السياسة الدلائمة للحد من 
التعامل في ىذه السوق خصوصا و أن الجزائر تبنت التوجو إلى اقتصاد السوق أين تسود حرية التعامل و العمل بقوانتُ 

 .العرض و الطلب
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 مقدمة الفصل 
        يعد سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي مؤشرا من مؤشرات تنافسية الدكلة ، كما أف شرح سلوكو ك تطوراتو لا يزاؿ 

الشغل الشاغل لدعظم الاقتصاديات على مستول النظرية الاقتصادية الدكلية ،كما أف اختيار الدتغتَات الدفسّػرة لنموذجو 
 .يعد إشكالا جوىريا في حدّ ذاتو 

فهي متغتَات ليست متاحة دائما ك طرؽ حسابها بزتلف من اقتصاد لآخر ، فقد إنصبّت معظم الدراسات على 
الإقتصادات الدتطوّرة في لزاكلة إلغاد  مستول توازلش لسعر الصرؼ الحقيقي ، أما في الاقتصاديات النامية فنلاحظ قلّة 

 .ىذه الدراسات 
كفي الجزائر عرؼ مسار سعر الصرؼ تذبذب نتيجة ارتباطو بالتجارة الخارجية ك تأثرىا بالصدمات الخارجية ، فرغم ارتفاع 

أسعار النفط منذ  العشرية الداضية التي حقّقت فيها الجزائر بسبب ذلك فائض ك انتعاشا في ميزانها التجارم ف إلا أف 
قيمة سعر الصرؼ بقيت في الدستول الذم حدّده لذا بنك الجزائر لشا يدفعنا بالتساؤؿ حوؿ مدل ملائمة مستول ىذا 

 .السعر مع التغتَات الاقتصادية الدستجدّة الداخلية ك الخارجية 
كمن خلاؿ ىذا الفصل حاكلنا دراسة سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي التوازلش لزاكلتُ إنشاء رقم قياسي للقيمة التوازنية في 

 كذلك حتى نتمكن من اكتشاؼ ك برليل فتًات عدـ التوازف ،كما حاكلنا بناء 2010-1990الجزائر خلاؿ الفتًة 
لظوذج قياسي لسعر الصرؼ التوازلش يضم لستلف التغتَات الاقتصادية الدفسّػرة لو ، كما حاكلنا في مرحلة أختَة قياس 

درجة تأثتَ الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش على النمو الاقتصادم كذلك من خلاؿ تتبع الدراحل 
 : التالية 

درست في الدبحث الأكؿ لزاكلتُ في ذلك برديد كحساب سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي  :الدرحلة الأكلذ- 1
 .للدينار الجزائرم

درست في الدبحث الثالش لزاكلتُ في ذلك تقدير سعر الصرؼ التوازلش بالإعتماد على : الدرحلة الثانية - 2
 .الأدبيات الدفسّػرة لو

درست في الدبحث الثالث لزاكلتُ في ذلك تقييػمّ الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن : الدرحلة الثالثة - 3
 .مستواه التوازلش 

درست في الدبحث الرابع لزاكلتُ في ذلك قياس تأثتَ الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي عن : الدرحلة الرابعة- 4
 .مستواه التوازلش على النمو الاقتصادم في الجزائر 

كذلك من خلاؿ اختبار استقرارية السلاسل الزمنية   Eviews7كل ىذه الدراسات القياسية ستعالج باستعماؿ برنامج 
علما أف كل ىذه التقنيات القياسية ستدرس  .،اختبارات التكامل الدتزامن ك لظاذج تصحيح الخطأ ك اختبارات السببية

 .بصورة نظرية في أكؿ مبحث من ىذا الفصل
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 :التقنيات القياسية المستخدمة في تحليل الدراسة : المبحث الأول
 السلاسل الزمنية : المطلب الأول

 : تعريفها- 1
أم ىي . إف السلسلة الزمنية ىي سلسلة إحصائية تأتي بياناتها مرتبة مع الزمن كما ىو الحاؿ في البيانات الإقتصادية

 .لرموعة مشاىدات زمنية أخذت كفق ترتيب طبيعي
كمن أىم استعمالات السلاسل الزمنية، التنبؤ عن الدستقبل باستعماؿ البيانات الإحصائية الدتوفرة عن الداضي، كمن 

الاستعمالات الأخرل للسلاسل الزمنية ىو اكتشاؼ الدكرات التي تكرر في البيانات، كلإجراء ىذا التنبؤ أك لاكتشاؼ 
 .تلك الدكرات، لضتاج إلذ برليل السلسلة الزمنية الدعطاة إلذ مركباتها الأساسية، كىذا ما سنتعرؼ عليو الآف

كإحصائيات )فكل الدؤسسات لؽكنها بسهولة الوصوؿ إلذ عدد كبتَ من السلاسل الدهمة، سواء داخلية الأصل "
لكن ىذه ( إحصائيات حوؿ التعاكنيات الدهنية)أك خارجية الأصل . (الإنتاج، الطلبات، التوزيعات كأيضا الخزينة"

 .الدعطيات كالبيانات لا لؽكن استعمالذا إلا بعد معالجتها
 .1"تكوين السلاسل كمعالجتها لعا مرحلتاف لؽكن استعمالذا في لراؿ التنبؤ كالدراقبة

 :بدراسة العديد من السلاسل الزمنية لوحظ أنها تتكوف من أربع مركبات كلذا قواعد تركيب: تكوين السلسلة الزمنية- 2
 : تتطور ظاىرة عبر الزمن يتحدد عموـ بأربع مركبات: مركبات السلاسل الزمنية - أ

  la tendance (Tt)الابذاه العاـ  -1

  la conjoncture (Ct)الظركؼ  -2

  la saison (St)الدوسم  -3

  les résidus (Rt)الباقي  -4

  la tendance (Tt): مركبة الابذاه العاـ - أ

الابذاه العاـ لؽثل التطور الدتوسط في الددل الطويل الظاىرة الددركسة، فالابذاه العاـ يظهر النمو السريع أك البطيء، إف "
 .2"لظط تطور الابذاه العاـ لؽكنو أف يتغتَ عبر الزمن كمعرفة لظوذج دكرة حياة الإنتاج

 

 
 

 

                                                   
1
 JEAN PIERRE VERDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, «technique quantitative de gestion», 

librairie vilibert, Paris 1985, p17. 
2
 JEAN PIERRE VERDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, «technique quantitative de gestion», 

réf. op. cité, p17-18. 
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على شكل ". t على الزمن Xtفهي بسثل الابذاه الذم تنحو السلسلة لضوه على الددل البعيد كبسثل بخط الضدار البيانات "
 .1"خط مستقيم

كىي عنصر أساسي في حركة السلسلة الزمنية بحيث تتميز بالنمو البطيء الدضطر للظاىرة الددركسة كتأخذ شكلها بصفة "
 .2"تدرلغية حيث تستغرؽ كقتا طويلا

ىذا كلؽكن استعماؿ خط  (الزمن، الدشاىدات)كلؽكن تقدير مركبة الابذاه عن طريق إلغاد خط الالضدار للبيانات الدعطاة 
 . 3"الالضدار الناتج لتنبؤ عن القيمة الدستقبلية لسلسلة على أف يكوف الزمن بعيدا أكثر من نصف طوؿ الفتًة الدعطاة

 : كلؽكن بسثيل شكل ىذه الدركبة كالتالر
 مركبة الاتجاه: (2-3-4)الشكل 

           البيانات
 
 
 
 
 

    الزمن
 

 

 

 .275، ص 1984المصدر محمد صبحي أبو صالح، عدنان عوض مقدمة في الإحصاء، الجزائر 
  la conjoncture( Ct): الدركبة الظرفية- ب
ىذه حالة : ىي عامل يتواجد في الددل الدتوسط، كيظهر بحركات دكرية لعدة سنوات، فتًة ىذه الدكرات ىي غتَ ثابتة"

لكن الوضعية ىي لستلفة في  ( سنوات7حوالر ) أين الأزمات الاقتصادية بردث فجأة عمليا بفتًات منتظمة 20القرف 
 (الدركبة الظرفية)كل من ىذه الأزمات، عدة مستويات الدكرة لغب من جهة ثانية أف تأخذ بعتُ الاعتبار، مركبة الدكرة 

 . 4"ىي عامل معقد في إطار السلاسل الزمنية

                                                   
 .275، ص 1984ديواف الدطبوعات الجامعية، بن عكنوف الجزائر " مقدمة في الإحصاء"لزمد صبحي أبو صالح، عدناف لزمد عوض،  1
 .107، ص 2002ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، طبعة " الإحصاء"جلاطو جيلالر،  2
 .276، مرجع سابق ص "مقدمة في الإحصاء"لزمد صبحي أبو صالح، عدناف عوض،  3

4
  JEAN PIERRE VERDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, «technique quantitative de gestion», 

ref. op. cité, p18. 
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كىي تقيس فتًة أك دكرة التغتَ للبيانات، كىي تتكوف من دكاؿ تشبو الجيب كالجيب بساـ كلكنها بأطواؿ كسعات قد 
 .1"تكوف لستلفة

فهي تتمثل في التغتَات الدكرية التي تتميز بتدبدبات تشبو التغتَات الدوسمية إلا أنها تتم في فتًات أطوؿ من ىذه الأختَة، "
كما أنها تبتُ لنا أثر النشاط الاقتصادم في الددل الدتوسط، كتتميز بوجود تناسب في ما بتُ مراحلها كمراحل الدكرة 

 .2"(الخ...كالإنعاش، الكساد )الاقتصادية 
 المركبة الضرفية: (3-3-4)الشكل 

          البيانات
 
 
 
 
 

  الزمن
 

 

 

 

 .276، 1984محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد عوض، مقدمة في الإحصاء، الجزائر : المصدر
 

  la composante saisonnière: الدركبة الدوسمية- ج
كىي تشتَ إلذ التغتَات الدتشابهة التي تظهر في الفصوؿ الدتناظرة خلاؿ الأزمنة الدختلفة التي أخذت فيها مشاىدات "

 .    3"السلسلة
كالتي قد تغتَ الظاىرة الددركسة في الددل القصتَ علما أف ىذه التغتَات بردث إما في ساعة أك في شهر أك يوـ ما كىي "

 .4"متنقلة عن الابذاه العاـ

 

                                                   
 .276، مرجع سابق، ص "مقدمة في الإحصاء"لزمد صبحي أبو صالح، عدناف لزمد عوض،  1
 .168-167، مرجع سابق، ص "الإحصاء"جلاطو جيلالر،  2
 .275، مرجع سابق، ص "مقدمة في الإحصاء"لزمد صبحي أبو صالح، عدناف لزمد عوض،  3
 .168مرجع سابق، ص " الإحصاء"جلاطو جيلالر،  4
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كىناؾ عدة طرؽ لتقدير ىذه الدركبة، كلضن نعرض ىنا كاحدة منها تسمى ىذه الطريقة بطريقة النسبة إلذ الدتوسط "
 : كيتم ذلك حسب الخطوات التاليةratio to moving average)الدتحرؾ 
اجعل السلسلة ملساء كذلك عن طريق أخذ متوسط متحرؾ متناسب فإذا كانت البيانات في السنوات الدختلفة  -1

 .4معطاة الفصوؿ الأربعة تأخذ متوسطا مركزيا متحركا طولو 

أكجد حاصل ضرب مركبتي الفصل كالخطأ كذلك عن طريق قسمة البيانات الأساسية على الدعدؿ الدركزم الدتحرؾ  -2
 . 100الناتج كضرب الناتج في 

 .اعزؿ مركبة الفصل عن مركبة الخطأ كذلك بالتعديل على السنوات الدختلفة -3

 عدد A كالمجموع الأصلي للنسبة الدئوية ىو Bإذا كاف لرموع الدركبات النابذة في الخطوات الثالثة أعلاه ىو  -4
 .1" لنحصل على مركبات الفصوؿA/B فإننا نضرب كل من نواتج الخطوة الثالثة في x 100الفصوؿ 

 
 : كلؽكن بسثيل ىذه الدركبة كالتالر -5

 
 (الموسمية)المركبة الفصلية : (4-3-4)الشكل 

 
 البيانات

      
 
 
 
 
 

   الزمن
 

 

 .276محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد عوض، مقدمة في الإحصاء، ص : المصدر
 
 

                                                   
 .278مرجع سابق، ص " مقدمة في الإحصاء"لزمد صبحي أبو صالح، عدناف لزمد عوض،  1
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  le résidus: الدركبة العشوائية- د
الدركبة العشوائية تصف ما تبقى من العوامل التي لد تدخل في الدركبات الأخرل كتعزل عادة إلذ بعض الأخطاء التي لؽكن 

 .1تفستَىا
كما أنها بزص بعض الأخطاء التي لؽكن تفستَىا كبردث عادة نتيجة لعوامل غتَ متوقعة أم بردث فجأة كالكوارث 

 .2الطبيعية، ىذه التغتَات العشوائية ليس لذا علاقة بالزمن
 : كمن بتُ ىذه العوامل ما يلي

 كضعية الأعياد الدتقلبة  -1

 الحوادث الخاصة بالدؤسسة  -2

 حوادث الدركر  -3

 التقلبات الجوية -4

 .3(كالإضرابات، الألعاب الأكلدبية)الأحداث الاجتماعية، السياسية كالثقافية  -5

 :كلؽكن أف نوضح شكل ىذه الدركبة كالتالر
 المركبة العشوائية: (5-3-4)الشكل 

           البيانات
 
 
 
 
 

   الزمن
 

 

 .276محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد عوض، مقدمة في الإحصاء، ص : المصدر
 

 

 

 

                                                   
 .275مرجع سابق، ص " مقدمة في الإحصاء"لزمد صبحي أبو صالح، عدناف لزمد عوض،  1
 .168مرجع سابق، ص " الإحصاء"جلاطو جيلالر،  2

3
 JEAN PIERRE VERDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, «technique quantitative de gestion», 

réf. op. cité, p18. 
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 :كلذذا فإف النموذج الإحصائي الذم لؽثل السلسلة الزمنية ىو
(Tt X Ct x St x Rt)Y = ∫ 

 ىو مركبة الابذاه العاـ  : T: حيث
 C :الدركبة الظرفية 

 S :الدركبة الفصلية 
 R :الدركبة العشوائية 

 .كالدقصود بتحليل كدارسة السلاسل الزمنية ىو تقدير كل من ىذه الدركبات
إف السلاسل الزمنية التي على عنصر الزمن كمتغتَ مستقل : إف السلاسل الزمنية: قواعد تركيب السلاسل الزمنية- ب

 الشكل التجميعي كالشكل الدضاعف: تتخذ شكلاف لعا
 : ىي لرموع قيم مركبات السلسلة الزمنيةYtفي الشكل التجميعي القيمة : " الشكل التجميعي - أ

Yt = Tt + Ct + St + Rt  
 :  فتًة كفي ىذا النموذجm  إذا كانت الدكرة الدوسمية بسثل على St+m: أين

  Ytكل عنصر يقاس في نفس الوحدة لػ  -

  في مقياس أف يكوف الابذاه العاـ ىو معدؿ :  مدةmإذا أظهرت التغتَات الدوسمية فتًة لػ  -
 . فوؽ الابذاه العاـ، كيكوف معوضا بتقلبات الطويلة متساكيةYtالظاىرة، لغب على التغتَات الدوسمية أف بذدب 

بصفة عامة كلنفس الفكرة، إذا كاف حساب الابذاه العاـ صحيحا الأثر الدتوسط في الددل الطويل لكل عنصر  -
R,S,Cلغب أف يكوف معدكما . 

 مستقل عن القيمة النابذة عن الدركبات Ytنكتشف أنو في الشكل التجميعي لسلسلة أثر للتغتَ في أحد الدركبات على 
 .الأخرل

 مهما يكن كضعية m كحدات في كل الفتًات 10 بػ Yt أثر الدوسم يعرض ارتفاع القيمة Si = 10: إذا كاف: مثلا
 .1"الابذاه العاـ كالدكرة

 :كالشكل الخاص بهذا النوع من السلسلة الزمنية ىو كالتالر
 
 
 
 

                                                   
1 JEAN PIERRE VERDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, «technique quantitative de gestion», 

réf. op. cité, p19. 
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 الشكل التجميعي للسلسلة: (6-3-4)الشكل 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 .169، ص 2002جلاطو جيلالي، الإحصاء ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر : المصدر
 :ىو عبارة عن جداء مركبات السلسلة الزمنية- ب

Yt = Tt x Ct x St x Rt  
 : النموذج الدضاعف لؽكن أتن يتًجم برت شكل بذميعي إذا استعملنا اللوغاريتمات"

log Yt = log Tt + log Ct + log St + log Rt  
 فتًة في لظوذج بذميعي، لغب أف mفي مقياس أين لغب على التدفقات الدوسمية أف تعوض في 

  
الأثر الدوسمي سيكوف مهما بقيمتو الدطلقة، الإبذاه العاـ كالدكرة سوؼ : في النموذج الدضاعف الدركبات ىي غتَ مستقلة

 .1"يرتفعاف
 :كفيما لؼص الشكل البيالش الذم تتخذه العلاقة

Yt = Tt x Ct x St x Rt   
 : فهو متزايد بشكل متتالية ىندسية حسب التالر

 
 
 
 
 
 

                                                   
1 JEAN PIERRE VERDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, «technique quantitative de gestion», 

ref. op. cité, p19-20.  
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 الشكل المضاعف للسلسلة الزمنية: (7-3-4)الشكل 
          البيانات  

 
 
 
 

 الزمن
 
 
 

 .169، ص 2002جلاطو جيلالي، الإحصاء، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر : المصدر
 : 1معالجة السلاسل الزمنية- 3

 .معالجة سلسلة زمنية تهتم بوضع بشكل كاضح لستلف الدركبات بواسطة طريقة التحليلات الدقدمة
، C ك Tبدعتٌ العلاقة بتُ . من أجل نزع التطورات الدتوسطة الددل للظاىرةالمتوسطات المتحركة التقنية الأسرع تدعى 

 .عند برقق ىذه العملية يصبح من الدمكن برديد قيمة الدعاملات الدوسمية كأيضا معاملات الدركبة العشوائية
 : بالدتوسطات الدتحركةC x Tبرديد - أ

يكوف متوسط )في سلسلة زمنية معينة تكوف مثلا معطياتها لعدة سنوات، سوؼ نقوـ بحساب متوسط بياناتها لكل سنة 
 .( بيانا إذا كانت الدعطيات شهرية12أربع بيانات إذا كانت الدعطيات فصلية كيكوف متوسط 

سوؼ نقصي التدفقات الدوسمية التي تعوض خلاؿ سنة كبالدثل جزء كبتَ من التدفقات العشوائية، فالدعدؿ لا يتضمن إذا 
 .إذا استعملنا الشكل الدضاعفY = T * C  نفرض : إلا الابذاه العاـ كالدكرة

 2 فصوؿ الأكلذ ثم 4من أجل : تقنية الدتوسطات الدتحركة تهتم بإظهار حساب ىذا الدتوسط لكل المجموعات بدعتٌ مثلا
 .بدعتٌ الفصل الأكؿ من السنة الثانية إلذ غاية إبساـ كل السلسلة في حالة الدعطيات الفصلية كلعدة سنوات: 5إلذ 

 عليها من أجل كل حساب لذذه العمليات كتظهر في التاريخ الدتوسط مثلا في معطيات فصيلة نتحصل MMtالقيم 
MMt كىكذا دكاليو3.5 كالثانية 2.5 فصوؿ كتظهر في التاريخ 4 تكوف متوسط لرموع بيانات . 

 

                                                   
1
 JEAN PIERRE VERDRIME, ELISABETH BRINGUIER, ALAIN BRISARD, «technique quantitative de gestion», 

ref. op. cité, p20-23. 
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كيظهر في  moyenne mobile centrée( MMCt)متوسط معدلتُ متحركتُ يدعى أيضا معد متحرؾ مركزم 
 كبإجراء ىذه الحسابات MMC3 يعطي MM3.5 كالدعدؿ MM2.5التاريخ الدتوسط للمعدلتُ الدتحركتُ بدعتٌ الدعدؿ 

 : كترتيبها في جدكؿ خاص لؽكن إنشاء الدنحتٌ الدتعلق بتطورات الظاىرة كذلك برسم منحتٌ خاص بالدعادلة
Yt = T x C x S x R  

 . MMCtكمنحتٌ خاص بالدتغتَ 
 : برديد الدعاملات الدوسمية- ب

 :في مقياس نستعمل فيو لظوذج مضاعف كفي حالة تطور الدتوسطات الدتحركة الدركزية يصبح بالإمكاف كتابة

 
 كأيضا                              

  Yt = MMCt + St + Rt كفي لظوذج بذميعي 
Yt = MMCt + St + Rt                    

  لؽكن بذريد السلسلة الزمنية من العامل الدوسمي كذلك بحساب معامل التأثتَ الدوسمي كيتم الحصوؿ على الأرقاـ
 .المجردة من التأثتَ الدوسمي بقسمة أرقاـ الظاىرة على معامل التأثتَ الدوسمي

  التوفيق بتُ التدفقات الدوسمية كالعشوائية من أجل سنة مثلا معطاة بردد بناتج القيمة الدلاحظةYt للمتوسط 
 . الدتحرؾ الدركزم

  ُالتدفقات العشوائية تتعوض في الددل الطويل كمعدؿ التوفيق بت(St, Rt)  فصوؿ مثلا خلاؿ عدة 4الدوافق لػ 
 .سنوات يعطي على كجو التقريب الدعاملات الدوسمية

 : برديد الدعاملات العشوائية- ج
 .Stلػ  (St, Rt تقدير التغتَات العشوائية يظهر بأخذ نتيجة التوافق Stعندما تتحدد الدعاملات الدوسمية 

التغتَات العشوائية تتضمن بالدرة تدفقات احتمالية كآثار متماثلة لدختلف الأحداث التي من الدمكن إزالة بعضها فورا قبل 
 .حساب الدتوسط الدتحرؾ

امتحاف البواقي خلاؿ الفتًات العادية بدعتٌ الفتًات التي لا يطرأ فيها أم حادث استثنائي لكي لا لؼل بالنتائج يسمح 
 .بتحديد كسائط القانوف الذم يتبع التغتَات الاحتمالية

 فإنو من الدمكن برديد عدد الفوارؽ التي ليس لذا أم la loi normaleكعند قبوؿ التغتَات تتبع القانوف العادم 
احتماؿ تتعداه، كذلك الدقارنة بتُ البواقي العادية مع التي لوحظت نسبيا تعطي تقدير أثر الحوادث الاستثنائية بالخصوص 

 .الحوادث الخاصة بالدؤسسة كالدنافستُ
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 طريقة التكامل المتزامن: المطلب الثاني
 كقد لاؽ اىتماما كاسعا من طرؼ عدة اقتصاديتُ angel ك grangerقدـ من طرؼ . إف برليل التكامل الدتزامن"

 .1"كواحد من أىم الدفاىيم الجديدة في لراؿ الاقتصاد القياسي
ىذا المجاؿ الذم يهدؼ إلذ إعطاء مضموف بذريبيي أك تطبيقي لعملية التسبيب الدنطقي الذم تقدمو النظرية الاقتصادية 

عن العلاقات الابذاىية بتُ الدتغتَات الاقتصادية التي بزدـ الإطار العاـ للتحليل القياسي كالشرط الضركرم لذلك ىو أف 
تكوف ىذه الدتغتَات قابلة لصياغة رياضية كمن حسن الحظ فإف غالبية العلاقات التي تقدمها لنا النظرية الاقتصادية لؽكن 
صياغتها في صورة لظاذج رياضية بسهد للقياـ بعملية القياس الكمي، أم تقدير قيم معلمات كمعاملات تلك النماذج من 

كىذا ما لؽكننا من كضع تنبؤات عن آثار الكمية على أحد أك بعض الدتغتَات الاقتصادية التي . كاقع البيانات الفعلية
 .2"لؽكن أف تتًتب على التغتَ في أحد الدتغتَات الاقتصادية الأخرل

 :مفهوم التكامل المتزامن- 1
 .برليل التكامل الدتزامن يسمح بتعريف بوضوح العلاقة الحقيقة بتُ متغتَين للبحث عن شعاع للتكامل

 : خصائص درجة التكامل لمجموعة(- 1
 . مرة إلذ غاية استقرارىاdإذا تم اشتقاقها  ( → I Xt(d)معرفة ) dسلسلة تتفاضل عند درجة 

  متفاضلة مرة كاحدة  X2t ثابتة كالسلسلة X1tنفرض أف سلسلة 
X1t → I (0)                                                

X1t + X2t → I (1)         
X2t → I(1) 

 . ىي غتَ ثابتة، لأننا لصمع سلسلة متبوعة بديل كسلسلة مستقرةYt = X1t + X2tالسلسلة 
 : d تفاضليتاف لدرجة X2t ك X1tنفرض سلسلتتُ 
X1t → I (d) 

X1t + X2t → I (?)  
X2t → I (d) 
 إذا لد يكن لذما نفس الإشارة B ك α بالفعل النتيجة تتعلق بالدعاملتُ (?) α x1t + B X2t → Iالتوحيد الخطي 

   كفي الحالة الدعاكسة فإنها تؤكؿ إلذ I (0)في ىذه الحالة السلسلة المحصلة تؤكؿ إلذ . الأمياؿ تستطيع أف تكوف منعدمة

I (d). 
 
 
 
 

                                                   
1
 REGIS BOURBOUMAIS, «économétrie (manuel et exercice corrigé)», 2

ème
 édition, dunod, paris 1998, p267. 

 .1، ص2002مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، " مقدمة في الاقتصاد القياسي"نعمة الله، لصيب ابراىيم،  2
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  X1t → I (d)لظتحن حالة أخرل 
     

I    
 .يصبح من الدستحيل الختم لأننا لصمع سلسلتتُ بدرجتتُ لستلفتتُ

 نفرض سلسلتاف متبوعتاف بديل -

ىاتاف السلسلتاف . 02 تطور ميل متباعد في الدرحلة 01في الدرحلة . السلسلتاف لذما تطور ميل ثابت: في الحالة الأكلذ* 
 ( 9-3-4)غتَ متكاملتاف كما ىو مبتُ في الشكل رقم 

كما ىو مبتُ في الشكل . كلا السلسلتاف لذما تطورميل ثابت على طوؿ الفتًة السلسلتاف متكاملتاف: في الحالة الثانية* 
 يوجد تطور في الددل الطويل ثابت بتُ الأزمنة (8-3-4)رقم 

 
 

  متكاملة بالتزامنy وxالمتغيرات : (7-1-6)لشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 
 
 
 

Source: REGIS BOURBOUNAIS, «économétrie (manuel et exercice corrigé)», 2
ème

 édition, dunod, 

Paris, 1998, p 270.  
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  غير متكاملةYt وXtالمتغيرات : (8-1-6)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: REGIS BOURBOUNAIS, «économétrie (manuel et exercice corrigé)» 2
ème

 édition, dunod, 

Paris, 1998, p 270. 

 : شركط التكامل الدتزامن- 2
 :  نقوؿ أنهما متكاملتاف بالتزامن إذا برقق الشرطاف الآتيافYt كXtسلسلتاف 

  dمتبوعتاف بديل كمستقرتاف بنفس درجة التفاضل  -1

 التوحيد الخطتُ لذاتتُ السلسلتتُ يسمح بإلحاقو بسلسلة ذات درجة أصغر  -2

  I → Xt( d): نفرض
( d )I → Yt  

  1α Xt + α2 Yt → I (d): مع العلم أف
  d≥ b ≥ 0: مع

  Yt كCI → Xt( d, b): نعرؼ
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 ىو شعاع التكامل الدتزامن  [α2 ،α1]علما أف 
  Xtl → I (d): لدينا:  متغتَاتKفي الحالة 

   Xt2 → I (d)  
 
 

    
   Xtk → I (d)  

  Xt = [Xtl, Xt2, ……., Xtk]: نعرؼ
 مع العلم أف (K1) ببعد α = [α1 , α2 , …….αk]: إذا تواجد شعاع للتكامل

  α Xt → I (d-b) إذف الدتغتَاتK ىي متكاملة بالتزامن، كشعاع التكامل ىو α . 
 .B > 0 مع CI → Xt( d, b)نعرؼ أف 

  modèle à correction d'erreur( ECM)لظوذج تصحيح الأخطاء - 3
 :لظتحن الحالة التالية

Yt Xt → C I (1,1) et [B, -1]  
في ىذا النوع من الاختصاص الفعل ىو أف السلسلتاف .  ىو شعاع التكامل الدتزامنكعموما نضع )

 .مستقرتاف كليستا متكاملتاف لشا يرفع مشكل التقدير
 استعماؿ ىذا النموذج لو غايات تنبؤية، بالفعل Yt ك C I - →Xt( 1,1) بدا أف – Xt على Ytالتًاجع مباشر لػ 

 .بل ترجع إلذ العلاقة بتُ الديلتُ. العلاقة الدوجودة بهذا التًاجع ليست حقيقية
البحث عن الرابط الحقيقي : كمن جهة أخرل (الديل الدشتًؾ)الدشكل إذف من جهة ىو سحب العلاقة الدشتًكة للتكامل 

 Bt)، ىذا التقدلص ىو في نفس الوقت لظوذج ستاتيكي (ECM)ىذا ىو ىدؼ لظوذج تصحيح الأخطاء : بتُ الدتغتَات

∆ Xt)  كلظوذج ديناميكي كلظوذج تصحيح ديناميكي((Yt-1 – BXt-1 )B2) لؽكننا برديد العلاقة: 
 

                                            I(0)               I(0)       I(0)    
 B2الدعامل . كفي لزيط العلاقة في الددل الطويل، لظوذج تصحيح الأخطاء يسمح بتكامل التدفقات في الددل القصتَ

 .الذم لغب أف يكوف سالبا يعيد الحساب بقوة إلذ التوازف في الأمد الطويل
ىذه الدعادلة الخطية تقدـ التوازف في . (Yt – BXt = 0) مع Yt ك Xtكالشكل التالر يوضح العلاقة في الددل الطويل 

 .الددل الطويل
. Xt-1 كYt-1معرفة بالخطأ الدستقر بتُ  (ديناميكية في الددل القصتَ)منطقة التطور للنظاـ خارج التوازف 
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 تقديم تصحيح الأخطاء: (9-1-6)الشكل 

 
 
 

Source: REGIS BOURBOUNAIS, «économétrie (manuel et exercice corrigé)» ref. op.cité, p 272. 
 

 : التكامل المتزامن بين متغيرتين- 2
معالجة السلاسل الزمنية الطويلة يفرض اختبار التكامل المحتمل بتُ الدتغتَات، كبالفعل خطر تقدير العلاقات الخاطئة، 

 .كتفستَ النتائج بطريقة خاطئة ىو جد مرتفع
 .اختبار التكامل الدتزامن كتقديرات لظوذج تصحيح الأخطاء: سوؼ نبدأ أكلا باختبار حالة متغرين

 :اختبار التكامل الدتزامن بتُ متغتَين- 1
 ألصل كفرالصر : نأخذ ىنا الألغوريتم بتُ مرحلتتُ

 اختبار درجة التكامل بتُ الدتغتَات: 01الدرحلة 
ىناؾ شرط ضركرم للتكامل ىو أف السلاسل لغب أف تتفاضل بنفس الدرجة، فإذا لد تتفاضل السلاسل بنفس الدرجة 

 .لا لؽكنها أف تتكامل بالتزامن
 . للأزمنة الددركسةdلغب إذف برديد بعناية لظط ميل المحدد أك الاستقرار لكل متغتَ ثم درجة التفاضل 
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 :لا يوجد التكامل الدتزامن نفرض. إذا كانت السلاسل الإحصائية الددركسة غتَ متفاضلة بنفس الدرجة الطريقة تتوقف
Yt → I(d) , Xt → I (d)  

 تقدير العلاقة في الددل الطويل: 2الدرحلة 
 = yt العلاقة في الددل الطويل بتُ الدتغتَات MCOإذ برقق الشرط الأساسي، سوؼ نقدر بطريقة الدربعات الصغرل 

a1 xt + a0 + ξt لكي تقبل علاقة التكامل الدتزامن، الراسب et لذذا التًاجع لغب أف يكوف مستقرا et = yt – â 

xt – â0. 
  ADF أك DFاستقرار الراسب اختبر طريق 

teste de dickey-fuller. DF 
teste de dickey–fuller augmenté. ADF  

 .في ىذه الحالة لؽكننا تقدير لظوذج تصحيح الأخطاء
 :تقديرات لظوذج تصحيح الأخطاء- 2

بدا أف السلاسل ىي غتَ مستقرة كغتَ متكاملة بالتزامن، لغب تقدير علاقاتها باستعماؿ لظوذج تصحيح الأخطاء 
(ECM)ألصل كفرالصر برىنوا أف كل السلاسل الدتكاملة لؽكن تقدلؽها بنموذج تصحيح الأخطاء ،. 

سوؼ نعرض تقنيات الأكثر سهولة كبساطة كالأكثر الغابيا لتقديرات لظوذج تصحيح الأخطاء، سوؼ نتطرؽ لحالة كجود 
 طريقة الدربعات الصغرل MCO التقديرات بواسطة yt ك I xt( 1 )→: متغتَ كاحد مفسر، نفرض أف السلاسل

  CI (1.1):       ىي معرفة كما يليyt ،xtللعلاقة في الددل الطويل تعتُ استقرار الباقي السلاسل 
 :لؽكننا إذف تقدير بنموذج تصحيح الأخطاء كىناؾ كىناؾ طريقتاف لؽكن استعمالذا

 :تقدير لظوذج تصحيح الأخطاء كىناؾ طريقتاف لؽكن استعمالذا: الطريقة الأكلذ (1
  في الددل الطويل MCOالتقدير بػ : 01الدرحلة 

(1)                   Yt= â + BXt + et  
  (الددل القصتَ) للعلاقة في لظوذج ديناميكي MCOالتقدير بػ : 02الدرحلة 

(2)     ∆Yt = α1 ∆Xt + α2 et-1 + Ut  
     α2 < 0  

فعلا ميكانيزـ تصحيح الأخطاء . ECMلغب أف لػدد نوع .  لغب أف يكوف سالبا، في الحالة الدعاكسةα2الدعامل 
 .يذىب إذف إلذ الجهة الدعاكسة كيبتعد عن الذدؼ في الددل الطويل

ىذه الطريقة في مرحلتتُ تقود إلذ تقدير متقارب لدعاملات النموذج أين فوارؽ الدعاملات لؽكن تفسريها بطريقة 
 .كلاسيكية

 : النموذج التالرMCOالتقدير بواسطة  (2)
∆ Yt = α1∆ xt + α2 yt-1 – α2 Bxt-1 + α0 + Ut……….(3)  
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 إذف تقدر في مرحلة كاحدة لرموع et-1 = yt-1 – ά – B xt-1:  بػػػet-1( 2)ىنا قد قمنا بالتعويض في الدعادلة 
 . لغب أف يكوف سالبا2αالدعامل . الوسطاء

 Bىذه الطريقة في التقدير ىي ذات نتائج قياسية أقل من الطريقة السابقة، لأنو من جهة لا لؽكننا معرفة الدعامل الحقيقي 
 .لقد جمعنا بتُ متغتَات لستلفة بدرجة التفاضل (3)للعلاقة الطويلة الددل كمن جهة أخرل في الدعادلة 

كلذذا السبب ىذه الطريقة . Ut ىذا ما لؼفي درجة التكامل للخطأ I( 1) لعا yt-1 ك I( 0) لعا Xt∆ ك Yt∆كبالفعل 
 .لذا مرحلة كاحدة كنادرة الاستعماؿ

 .تقدير لظوذج تصحيح الأخطاء لا يضع أم مشكل خاص كيفتًض ببساطة ىو العودة إلذ تقنية الدربعات الصغرل
طريقة  (كمتغتَات خرساء مثلا)في حالة الدتغتَات التفستَية الإضافية في فرضيات التكامل الدتزامن لا لؽكن اعتبارىا 

 .التي تظهر فيو الدتغتَات التفستَية( الدعادلة في الددل الطويل )(1)التقدير ىي نفسها فقط من أجل تقدير لظوذج 
إف النظرية الاقتصادية تفتًض كجود علاقة طويلة الددل بتُ متغتَين أك أكثر كحتى لو ابتعدت ىذه الدتغتَات عن قيمها "

فإف ىناؾ قول تؤدم إلذ إعادة ىذه الدتغتَات عن قيمها التوازنية لشا برقق كجود علاقة طويلة . التوازنية في الددل القصتَ
 .الددل بتُ ىذه الدتغتَات

فالغاية من تقنية التكامل الدتزامن ىو معرفة إمكانية كجود أك عدـ كجود علاقة طويلة الددل بتُ الدتغتَات الاقتصادية، 
فمن أجل اختبار التكامل الدتزامن بتُ متغتَتتُ أك أكثر أك أكثر لغب أك أكثر لغب أك تكوف السلاسل الزمنية مستقرة، 

 .1"كمنو قبل إجراء ىذا الاختبار لغب الدركر باختبار استقرار السلاسل الزمنية
 .2فتستقر السلسلة الزمنية إذا ما حققت عملية ثابتة أم لا برتوم على ابذاه عاـ كلا على مركبة موسمية"

 الدوضح dickey Fuller (1970)كما ظهرت عدة اختبارات خاصة باستقرار السلاسل الزمنية كمن بينها اختبار 
لوجود أك عدـ كجود ابذاه عاـ للسلسلة من خلاؿ استعماؿ الجذكر الوحدية كالدبتُ لنا الطريقة الحسنة لجعل السلسلة 

 .الزمنية مستقرة
3 (dickey Fuller)اختبارات )اختبار الجذكر الوحدية - 1

1979: 
 تسمح بدعرفة استقرار أك عدـ استقرار السلاسل الزمنية من خلاؿ برديد الابذاه العاـ dickey Fullerإف اختبارات 

 .سواء كاف معركؼ أك عشوائيا
 :  تسمح ثلاث لظاذج، كمبدأ ىذه الاختبارات بسيط ىوdickey fullerكللقياـ بهذه الاختبارات صاغ 

 ( φ- 1 = )0 أك H0 :1 = φ1إذا كانت الفرضية العدلؽة 
  H1 :1 > φ1الفرضية البديلة 

 . تكوف السلسلة الزمنية مستقرةH1 إف السلسلة الزمنية تكوف غتَ مستقرة، كفي حالة رفضها كقبوؿ H0فعند قبوؿ 

                                                   
1
  S. LARDIC, V. MIGNON, «économétrie des séries temporelles», ed économica, 2002, p211-212. 

2
 REGIS BOURBOUMAIS, «économétrie (manuel et exercice corrigé)», réf. op cité, p225.   

3
 S. LARDIC, V. MIGNON, «économétrie des séries temporelles», r ef. Op. cité, p138. 
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 :  ىيdickey Fullerالنماذج الثلاث لػ 
(1)  Xt = φ1 Xt-1 + ξt  

(2) Xt = φ1 Xt-1 + B + ξt  
(3) Xt = φ1 Xt-1 + bt + C + ξt  
تقدير الدعاملات كالفوارؽ .  الدعرؼ في النماذج الثلاث السابقة الذكرφ1ستقدر بطريقة الدربعات الصغرل الوسيط 

 .student الخاضعة لتوزيع φ1 tللنموذج عن طريق الدربعات الصغرل سيعطي لنا القيمة الدقدرة 
كالعكس صحيح فإذا .  بدعتٌ كجود جذكر كحدية كمنو السلسة غتَ مستقرةH0 نقبل الفرضية t φ > ttabulé: فإذا كاف
 .أم كجود استقرار لسلسلة الزمنية (H1) فهذا يعتٍ قبوؿ الفرضية البلدية t φ < ttabuléكانت 

     (E. vieus) فيتم باستعماؿ برامج برليل السلاسل الزمنية كبنارمج t φ1كفيما لؼص تقدير قيمة 
(dickey Fuller augmenté)اختبار - 2

1: 
 البسيط ك DF) العادم، كىو مستعمل حاليا بكثرة كالفرؽ بتُ الاختبارين DF ىو توسيع لاختبار ADFإف اختبار 

ADFىو أف الاختبار  ( الدتوسع(DF)  البسيط يفتًض أنو ليس من الضركرم أف تكوف الأخطاء غتَ متًابطة أما فيما
 .الدتوسع يفتًض كجوب عدـ ترابط الأخطاء (ADF)لؼص 

 :  تقوـ على فرضيات العدلؽة كالبديلة كالتالرADFلاختبارات 
  H0 :1 = φ: الفرضية العدلؽة
  H1 :1 > |φ|j: الفرضية البديلة
 يتم باستعماؿ φjمع تقدير .  يعتٍ استقرارىاH1 يعتٍ عدـ استقرار السلسلة الزمنية أما رفضها كقبوؿ H0فقبوؿ الفرضية 

 :طريقة الدربعات الصغرل العادية للنماذج الجيدة الثلاث التالية
  

        
    

 .DF ىي نفسها الخطوات الدستعملة في ADFإف الخطوات الدتبعة لاختبار 
 . عدـ استقرار السلسلةH0  فإننا تقبل t φj > ttabuléفإذا كانت - 
 . على استقرار السلسلة الزمنيةH1  كنقبل H0 فإننا نرفض t φ < ttabuléإذا كانت - 

 
 

 
 
 

                                                   
1
 REGIS BOURBONNAIS, «économétrie (manuel et exercice corrigé)», ref. op. cité, p226.  
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 : 1ملاحظة
 أك عدـ استقرارىا كفي حالة ما استنتج عدـ Xtبعد القياـ بالخطوات السالفة الذكر التي بردد استقرار السلسة الزمنية - 

لابد من الانتقاؿ إلذ برديد درجة التفاضل لذذه السلسلة التي من الدمكن أف برقق استقرارىا كىذا باستعماؿ . استقرارىا
قد . DF أك ADF مثلا مع الاعتماد على اختبار Xtطريقة التفاضلات، فبعد استخداـ التفاضل الأكؿ على السلسلة 

 (.I( 1))نتوصل إلذ استقرار السلسلة الزمنية كنقوؿ عن ذلك أف ىذه السلسلة مستقرة من الدرجة الأكلذ 
لابد من استعماؿ التفاضل الثالش، أين لؼتبر استقرارىا عند الدرجة الثانية، . كفي حالة عدـ استقرارىا عند ىذه الدرجة

 .I( 2)نقوؿ أنها سلسلة زمنية مستقرة من الدرجة الثانية . فإف برقق استقرارىا
أنو  ADFمن النقائص التي ظهرت في اختبار :  1988 سنة Phillips et Perronاختبار الإستقرارية لـ -3
كىذا ما أذل إلذ ظهور اختبار  عبر الزمن تابت الحالة التي يكوف فيها تباين الخطأ العشوائي غتَ الاعتبار بعتُ يأخذلا 

Phillips-Perron الذم يأخػػذ في الحسباف  ىذه الدشكلة، كتتمثل خطوات ىذا الاختبار كما يلي : 

مع برديد سلسلة البواقي  Dickey-Fuller  تقدير بواسطة الدربعات الصغرل النماذج الثلاث لػ .أ 
te .

:  العلاقة باستخداـتقدير التباين في الددل القصتَ  .ب 





n

t

te
n 1

22 1
̂ 

:  العلاقةباستخداـتقدير التباين في الددل الطويل  .ج 
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: ، كالذم يساكم بالتقريبl كمن أجل تقدير ىذا التباين في الددل الطويل، من الدهم برديد رقم التأخر 
9/2)100(4 nl  

 
 .عدد الدشاىدات : n :    حيث 

حساب قيمة الإحصائية  .د 
calPP كما يلي : 
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 الفرضيتتُ كما في كاختبار Mackinnon جداكؿ باستخداـ ةالجندكلر tabppيتم برديد قيمة الإحصاءة  .ه 
  .ADF اختبار

 
                                                   
1
  S. LARDIC, V. MIGNON, «économétrie des séries temporelles», r ef. Op. cité, p225. 
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 :اكتشف ىدا الاختبار من طرؼ الباحثتُ:1992 لkpssاختبار -4 
Kwidtkowsti, philips, schmidt et slim 1992  ُالحالة التي يكوف فيها التباين الاعتبارإذ يأخذ بعت 

 الحالة التي يكوف يتواجد فيها أكثر من جذر للوحدة ك يكوف ذلك عن طريق ضاللبواقي غتَ ثابت عبر الزمن ك أم
  :تقدير النموذجتُ التاليتُ

 

 

 
 

  ثم حساب مربع البواقي Dickey Fullerاختبار الفرضيتتُ السابقتتُ كما في اختبار كىذا عن طريق 
 : كما يلي

 

 :ثم بعد ذلك يتم حساب التباين في الددل الطويل عن طريق العلاقة الآتية 

 
 

 :  كما يليLMليتم فيما بعد حساب الإحصاءة 

 
  . >  فهذا يعتٍ بأف السلسلة مستقرة ك العكس إذا كانت    <  فإذا كانت 
.  الحقيقي للدينار الجزائري الفعليحساب سعر الصرف: الثانيالمبحث 

. 1تحديد سعر الصرف الفعلي الحقيقي الداخلي: المطلب الأول
 Hinkle et )   إف أثار تغييػر سعر الصرؼ الحقيقي على النمو الاقتصادم غتَ كاضحة كما كرد في دراسة 

Montiel  1999)  ،فمن جهة لصد أف عملية بزفيض حقيقية لسعر الصرؼ تزيد من ربحية قطاع السلع الدتبادلة،
 ك من جهة أخرل ترفع من تكاليف السلع الدستوردة كما لذا أف بزفض  الاستثمار ك القطاع الخاص،أنها تطور كما

                                                   
1
 Mireille linjouom ,impact du taux de change réel sur la politique de change du Cameroun ,cahier de recherche 

EURISCE n°2004-04,univ paris dauphine, page69.  
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كمنو فإف سعر الصرؼ الحقيقي يعرّؼ على أنو السعر الحقيقي للسلع الغتَ . النموالاستثمار الخاص ك بالنتيجة بزفض
. متبادلة مقارنة مع السلع الدتاجر بها

E=  

لسلع الدتبادلة ك السلع الغتَ متبادلة، كفي غياب ؿ المحلي الاستهلاؾمؤشر أسعار : تدؿ على التوالر   ك  :أين
سعار للسلع الدتبادلة سوؼ لػدّد في السوؽ العالدي لأ، فإف مؤشر ا ()معطيات عن السعر المحلي للسلع الدتبادلة 

  .   باستعماؿ
 ) Edward 1989)كمن خلاؿ استنادنا للدّراسات النظرية لتقييػّم سعر الصرؼ الحقيقي في الدكؿ النامية مثل دراسة 

 المحلي الاستهلاؾمؤشر أسعار ىي  . ك  الدتغتَات التي تعوّض  فإف Grenes et Ghuma)  1993)ك
(IPC )  الأمريكية الجملة لأسعارك الرقم القياسي  .  

                    :كمن ثم                         

. الاسمي بسثل سعر الصرؼ e: أين
 على الرقم القياسي للاستهلاؾك بدعتٌ آخر فإف مؤشر سعر الصرؼ الحقيقي المحلي الدستخدـ ىو تطور الأسعار النسبية 

 .الأمريكية الجملة لأسعار
 2010-1999 حساب سعر الصرف الفعلي الحقيقي الخارجي للدينار الجزائري خلال الفترة :المطلب الثاني

 الدكلة ك سية يعتبر مؤشرا لتناؼ الذمTCER الحقيقيسوؼ نتبع عدّة خطوات من أجل حساب سعر الصرؼ الفعلي 
: الذم لػتوم على عنصرين

يتم الحصوؿ عليو بحساب معدّؿ مؤشرات أسعار الصرؼ لعملات :الصرؼلسعر  ( effective )العنصر الفعلي  - 1
ىذا الدعدؿ مرجّح نسبة لوزف الدعاملات التجارية مع الدكؿ .الدكؿ الدتعامل معها في التجارة الخارجية من طرؼ الجزائر

الذم يعطي سعر الوحدة النقدية مقارنة بسلة من العملات  TCENالشريكة ك النتيجة ىي سعر صرؼ اسمي فعلي 
. الأجنبية

سعار المحلية إلذ مؤشر لأيتم الحصوؿ عليو بنسبة مؤشر ا:الجزائرملسعر صرؼ الدينار  ( Réel) العنصر الحقيقي  - 2
. سعار الأجنبية للسلع الدتاجر بهاالأ

 تكاليف الدنتوجات الجزائرية أسعار الدعدّؿ بحركات الاسميكمنو فإف سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي ىو سعر الصرؼ الفعلي 
. بالنسبة للشركاء التجاريتُ

: كىناؾ ثلاث مؤشرات صرؼ فعلية حقيقية تستخدـ لقياس تنافسية البلد ىي
. مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي الدرجح بالصادرات- 
. مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي الدرجح بالواردات- 
. مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي الدرجح بالتجارة- 
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إف معدّؿ الصرؼ الحقيقي لؽثل نوعا من مؤشرات تنافسية الجزائر ك خصوصا بعد تبنيها نضاـ التعولص الددار لزاكلة بذلك 
 الأساستُالحفاظ على استقرار معدّؿ الصرؼ الفعلي الحقيقي للدينار في قيمتو التوازنية مقابل عملات الشركاء التجاريتُ 

 . الشركاءىؤلاء منتجات أماـككذا بغية الرّفع من تنافسية الدنتجات المحلية .للجزائر
:  ك لحساب سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي للدينار الجزائرم سوؼ نتبع عدّة خطوات ىي

  اختيار من أجل 1999 سالأسابرديد الوزف النسبي للشركاء التجاريتُ في التجارة الخارجية مع الجزائر في سنة 
. سلة العملات

  الفعلية للدينار الجزائرمالاسمية الصرؼ أسعارحساب  .
  للجزائر مع شركائها التجاريتُللاستهلاؾ النسبية الأسعارحساب  .
  الصرؼ الحقيقية الثنائية للجزائرأسعارحساب  .
   2010-1999 الصرؼ الفعلية الحقيقية للجزائر خلاؿ الفتًة أسعارحساب. 

 (:1999)الأساستحديد الوزن النسبي للشركاء التجاريين في التجارة الخارجية مع الجزائر في سنة : الفرع الأول

لوزف النسبي للشركاء التجاريتُ في التجارة الخارجية مع الجزائر سوؼ يتم اختيار ا             قبل الخوض في عملية برديد 
 :أف ك السبب في ذلك راجع إلذ 2010-1999 خلاؿ الفتًة الددركسة 1999سنة الأساس 

لشا يسهّل علينا الحساب ك التحليل بعد دمج عملات الدكؿ الشريكة .إف ىذه السنة ىي سنة انطلاؽ عملة اليورك-
 .الأكربية في عملة كاحدة

عكس الفتًة التي سبقتها " التوازف الاقتصادم الكلية سنة برسن الديزاف التجارم ك جعلو فائضا بعد برسّن مؤشرات -
فهنا سوؼ ،  FMI"1طبقت فيها الجزائر برامج التعديل الذيكلي الذم كاف مفركضا من طرؼ  التي 1994-1998

 .نقوـ بحساب سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي للدينار الجزائرم خلاؿ فتًة الفائض التجارم
 حيث ( n…….1,2,3= i.)في ىذه الدرحلة سوؼ يتم حساب الأكزاف الشريكة في التجارة الخارجية للجزائر

  . 
سوؼ نقوـ بحساب ترجيحات الدكؿ الشريكة للجزائر لأف حساب سعر الصرؼ الدرجح بالتجارة الخارجية يفرض من 

كبذلك سوؼ نتعرّؼ على ثلاث أصناؼ من التًجيحات ،حيث أنو إذا تعدّت نسبة  خلاؿ تعريفو معاملات التًجيح،
 من لرموع العملات التجارية فإنو يصبح من الضركرم عدـ إلعاؿ ىذا الجانب لأنو يصبح % 20الواردات أكثر من 

 في حالة أخرل لؽكن لذذا الدعدّؿ أف لايكوف مهما حيث يكوف الفرؽ كبتَ بتُ حجم الصادرات ك حجم ،مهما 
 ( Ondossa,1992 )الواردات  

 : إذف الطرؽ الثلاث للتًجيح ستكوف كالتالر
 :الأكزاف الدعرّفة بالواردات - 1

                                                   
 .51 ،ص11/2012لزعر علي ،أيت لػي سمتَ، معدّؿ الصرؼ الفعلي الحقيقي ك تنافسية الاقتصاد،لرلة الباحث،العدد.د.1
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.     ىي لرموع كاردات الدكؿ الشريكة  ،ك ىي كاردات كل دكلة   :مع
 : الأكزاف الدعرفة بالصادرات - 2

 .الشريكة الجزائرية لكل الدكؿ الصادرات لرموعىي   ،    كل دكلة شريكة  الذصادراتاؿ :xمع 
 : الدتوسط العادم لحصص الصادرات ك الواردات - 3

=   
.  معاملات التًجيح سوؼ يتم حسابها بفرضية التجارة الخارجية مع أىم الشركاء التجاريتُ:الآف

أما فيما لؼص اختيار الشركاء التجاريتُ الذين يشكلوف مؤشر سعر صرؼ الفعلي الحقيقي ،فقد تم تقليص عددىم إلذ 
لسنة الأساس  (من جهة الواردات )، ك الدمولتُ العشر الأكائل (من جهة الصادرات  )الزبائن العشر الأكائل للجزائر

 . ك الجدكؿ التالر يبتُ صادرات ككاردات الجزائر مع الدتعاملتُ الأكائل معها في ىذه السنة 1999
 .1999سنة الدوردكف ك الزبائن العشر الأكائل للجزائر للجزائر، ىيكل التجارة الخارجية (:1-2-6 )الجدكؿ رقم 

 الصادرات الوردات كردات+ صادرات 
 الدكؿ

 الحجم % الحجم % الحجم %

 ايطاليا 197437,30 23,50% 60468,10 %9,9 257905,4 21,53

14,11% 169047,2 %8,4 51290,8 %14 117756,40 USA 

 فرنسا 115318,9 %13,7 139144,60 %22,8 254463,5 21,24%

 اسبانيا 89178,80 %10,6 33824,40 %5,5 123003,2 10,27%

 ىولندا 68502,10 %8,2 _ _ 68502,10 5,72%

 برازيل 64719,8 %7,4 _ _ 64719,80 5,40%

 تركيا 40596,9 %4,8 22500,70 %3,7 63097,6 5,26%

 كندا 27148,70 %3,2 25712,10 %4,2 52860,8 4,41%

 بلجيكا 21937,50 %2,6 _ _ 21937,50 1,83%

 بريطانيا 15129,3 %1,8 _ _ 15129,30 1,26%

 ألدانيا _ _ 47226,7 7,4 47226,7 3,94%

 الياباف _ _ 23767,10 3,9 23767,10 1,98%

 كوريا الجنوبية _ _ 20579,40 3,4 20579,40 1,71%

 الصتُ _ _ 15292,10 2,5 15292,10 1,27%

100% 1197531,7 71,70%  %90,1   
  كحسابات الباحثة ons:الدصدر
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% = ) 80,9دكلة بسثل ما قيمتو 14من خلاؿ الجدكؿ أعلاه نستنتج أف العدد الإجمالر للشركاء التجاريتُ للجزائر ىو 
فرنسا، إيطاليا، : ، كىذه الدكؿ ىي 1999 من الدبادلات التجارية مع الجزائر لسنة الأساس 2 (% /90,1+71,7

إسبانيا،ألدانيا،ىولندا،بلجيكا،التي بسثل الإبراد الأكركبي بالإضافة إلذ الولايات الدتحدة الأمريكية ، بريطانيا ك الياباف ك 
. ك البرازيل تركيا، كوريا الجنوبية ، الصتُ : أما الدكؿ النامية فهي لشثلة في .كندا

:   الشركاء العشر الأكائل سواء للواردات أك الصادرات لسببتُ لعااختياركقد تم 
  كما بسثل صادرات الجزائر لذذه الدكؿ ما يناىز  % 71,7كاردات ىذه الدكؿ بسثل مع الجزائر ما يساكم،

من لرموع الدبادلات  % 80,9كبالتالر فإف معدّؿ الدبادلات التجارية مع ىذه الدكؿ بسثل تقريبا  % 90,1
 .التجارية الخارجية للجزائر كىي نسبة مقبولة إحصائيا

  ذات التًجيحات الضعيفة التي ليس لذا أم اثر إحصائي على النتائج  (الشركاء  )تم بذاىل عدد من الدكؿ
ك بذاىل عدد من  ،كالدعموؿ بو دائما ىو عدد لزدكد من العملات التي بسثل نسبة كبتَة من لرموع التًجيحات 

 .العملات الأخرل ذات التأثتَ الضعيف على السلة 

 تقليص عدد العملات الصعبة الداخلة في إنشاء الدؤشر إلذ للجزائر لؽكنالآف كبعد اختيار أىم الشركاء التجاريتُ 
 :التاليةالعملات 
 عملة) EUR)    ليها تركياإك برتوم على جميع دكؿ الإبراد النقدم الأكربي أضفنا. 
 عملة الدكلار:(USD)  ك برتوم على الولايات الدتحدة الأمريكية أضفنا إليها البرازيل. 
 ٍعملة الجنية الإستًليت :(GBP )ك برتوم على بريطانيا العظمى. 
 عملة التُ الياباف :(JPY )  ك برتوم على الياباف أضفنا إليها كل من الصتُ ككوريا الجنوبية 
 عملة الدكلار الكندم (:CAD)  :  ك برتوم على كندا. 

أما بالنسبة لتًجيحات ىذه العملات التي بسثل سلّة العملات الدشاركة في إنشاء معدّؿ الصرؼ الفعلي الحقيقي 
: للدينار الجزائرم فقد تّم الحصوؿ على النتائج التالية

  من لرموع التجارة الخارجية  % 69,8بسثل منطقة اليورك ما يعادؿ. 
  من لرموع التجارة الخارجية %19,53بسثل منطقة الدكلار ما يعادؿ. 
  من لرموع التجارة الخارجية %1,26بسثل منطقة الجنيو الإستًليتٍ ما يعادؿ. 
  من لرموع التجارة الخارجية % 5,8بسثل منطقة اللتُ اليابالش ما يعادؿ. 
  من لرموع التجارة الخارجية  % 4,41بسثل منطقة الدكلار الكندم ما يعادؿ. 

م ما يعادؿ أك من الدهم أف نذكر أف التجارة الخارجية تتًكز بصفة أساسية مع عدد مهم من دكؿ الإبراد الأكركبي 
 القدلص الددعّمة بقياـ ذكذلك راجع للعلاقات الاقتصادية ك التجارية بتُ الدنطقتتُ من.1999لسنة الأساس  % 69,8
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 لتأتي في الدر تبة الثانية الولايات الدتحدة الأمريكية بدا يقارب 2005الجزائر باتفاقيات الشراكة الأكركبية كذلك سنة 
ك بريطانيا بنسب ضعيفة ،كىذا  أم ما يقارب خمس لرموع التجارة الخارجية لتليها الدنطقة الآسيوية ككندا  % 19,53

: ما سيوضحو الشكل التالر
. 1999الوزف النسبي للشركاء التجاريتُ للجزائر خلاؿ سنة الأساس  :(1-2-6 )الشكل رقم

 
 (1-2-6)من إعداد الباحثة استنادا لاستنتاجات الجدكؿ رقم :الدصدر 

.  للدينار الجزائريالاسمية الصرف الفعلية أسعارحساب : الفرع الثاني
 تبعا 2010 -1999سوؼ نقوـ بحساب أسعار الصرؼ الفعلية الاسمية للجزائر للفتًة الثانية       في ىذه الدرحلة 

 : للعلاقة التالية

 

 

. سعر الصرؼ الثنائي :TCBأين 
ىو   مع  0للأساس لسنة  نسبة T تفسّػر علاقة ىذه الدؤشرات خلاؿ الفتًة الاسميةمعناه أف أسعار الصرؼ الفعلية 

كفيما يلي تطور .الاسميالفعلي الصرؼ ىو سعر  TCENما عرّفناه سابقا معاملات التًجيح الثلاث للتجارة الخارجية ك 
 مع ترجيحات الدكؿ الشريكة بقيم متوسطة 2010-1999 الثنائي للدينار الجزائرم خلاؿ الفتًة الاسميسعر الصرؼ 

 .خلاؿ الفتًة
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. 2010-1999( قيم متوسطة) تطور أسعار الصرف الإسمية الثنائية  (2-2-6):الجدول رقم
 التًجيح 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999السنوات 

USD 66.6412 75.3165 77.2694 79.6861 77.376 72.065 73.362 72.644 69.365 64.858 72.9231 74.404 19.53% 
EUR 70.9715 69.4307 69.2036 75.3484 87.472 89.642 91.301 91.244 94.997 94.862 101.298 99.192 69.8% 
CAD 44.8842 50.6977 49.9130 50.7663 55.309 55.501 60.589 64.068 64.787 60.839 63.9707 72.282 4.41% 
GBP 107.6113 113.9606 111.2767 119.7752 126.403 132.069 133.471 133.823 138.796 119.424 113.7714 114.979 1.26% 
JPY 58.8406 69.9044 63.6144 63.7481 66.783 66.688 66.719 62.497 68.941 62.793 77.7466 84.988 5% 

 (2007/2008/2009/2010/2011)بنك الجزائر ،النشرات الإحصائية الثلاثية:المصدر
 نستنتج أف تطورات أسعار الصرؼ الثنائية مع الدكؿ الشريكة تتفاكت فيما بينها فنجد مثلا أف سعر الجدكؿمن خلاؿ 

الصرؼ الثنائي للدينار الجزائرم مع الجنيو الإستًليتٍ يرتفع بسرعة حيث ك صل إلذ أعلى مستوياتو خلاؿ ىذه الفتًة في 
 ليحاكؿ 119,42 إلذ 2008 في الطفضلكن سرعاف ما .  1GPB/ دج138,7968 حيث قدر بػ2007سنة 

 في ىذا الدستول إلذ غاية نهاية الفتًة،أما سعر الصرؼ الثنائي مع اليورك فقد شهد تطوره ارتفاعا في بداية الفتًة الاستقرار
لكن سرعاف بدأ الطفاضو يتتالذ إلذ أف كصل إلذ أعلى مستوياتو في .2001ك2000 عند سنتي ؾضئيلة كذؿبنسبة 

 العملة الأكثر باعتبارىا الحاد للدينار الجزائرم ك أماـ اليورك الانزلاؽ  كذلك بسبب € دج101,2990: بػ2009
. ترجيحا في التجارة الخارجية للجزائر 

 الأمريكي فقد شهد أعلى كلاركما نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ أف سعر الصرؼ الثنائي للدينار الجزائرم مقابل الد
أماـ ىذه ية كذلك راجع لالطفاض قيمة الدينار الاسم$ /دج79,68 حيث كصل إلذ 2002مستوياتو في سنة 

. ككذلك أماـ كل من الدكلار الكندم ك التُ اليابالش.العملة
:  سيكوف تطورىا كالتالرالاسمية فإف أسعار الصرؼ الفعلية 100 =1999كمع أخذ سنة الأساس 

 .2010-1999تطور أسعار الصرف الفعلية الإسمية خلال  (3-2-6):الجدول رقم

 السنة 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

                        TCEN dz 

135,9 135,2 125 0.  126,72 124,17 124,45 121,92 121,27 109,25 102,3 102,60 100 
سعر لصرؼ الفعلي 

 الاسمي 

 التغتَ السنوم _ %2,6 %0,29 %6,79 %1,11 %0,53 %2,07 %0,22 %2,05 -%1,35 %8,16 -%0,07

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر:المصدر
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( 2010-1999)  الخاص بتطور سلسلة أسعار الصرؼ الفعلية الإسمية خلاؿ الفتًة (2-2-6 )كفيما يلي الشكل 
. 1999سنة الأساس 

 
 (3-2-6)من إعداد الباحثة استنادا لدعطيات الجدكؿ : الدصدر

 :التعليق
 أماـ الاسمية الفعلية قيمتو للدينار الجزائرم أنو عرؼ الطفاضا في الاسمي    نلاحظ من خلاؿ تطور سعر الصرؼ الفعلي 

 الاسميةقيمة اؿ ككاف ذلك نتيجة الطفاض 2001سنة  % 2,3 ثم 2000سنة  % 2,6عملات الشركاء التجاريتُ بػ
 % 11,3ك  % 7,5ك  % 8,7ك أماـ التُ اليابالش  ك الجنيو الإستًليتٍ ك الدكلار الكندم بػ  % 16أماـ الدكلار بػ

 . %2,5على التًتيب مقابل ارتفاع قيمتو أماـ الآكرك بػ
 التي شهدت 2003 ك 2002قد شهدت ىذه الدرحلة الطفاضا نسبيا على غرار الدرحلة الدوالية ما بتُ ؼ كعلى العموـ 

 أماـ سلّة عملات الشركاء التجاريتُ ىا للدينار الطفاضالاسمية للعملة حيث كاصلت القيمة الاسميةالطفاضا جارفا للقيمة 
 للدينار ك الاسمية مقارنة بنسبة الأساس أم ما يزيد عن خمس القيمة 2003سنة % 21,27لكن بشكل كبتَ بلغ 

ة بسنمقارنة  % 23,25 أماـ اليورك بػ الطفاضويعود ىذا الانزلاؽ الشديد في قيمة الدينار خلاؿ ىذه الفتًة أساسا إلذ 
 .% 16,22 بػ2003 كذلك أماـ الدكلار سنةالطفاضوالأساس ك 

 مقارنة 2003سنة %33,16ػب  خلاؿ ىذه الفتًة آثّر على الواردات بالارتفاع حيث ارتفعتالدلحوظىذا الالطفاض 
.   مليار دكلار13.53بنسبة الأساس ك بلغت ما قيمتو 

 حيث الطفض 2009 ليصل إلذ ذركتو في سنة2008 إلذ غاية سنة2004لكن سرعاف ما استقر عند بداية سنة 
مقارنة بسنة الأساس كذلك راجع لآثار الأزمة الدالية العالدية على الجزائر في ظل لزيط دكلر كاف يتميػّز بعدـ  % 35,2بػ

 ، كعلى العموـ لؽكن القوؿ أف 2010ليستقر عند ىذا الدستول في .اليقتُ فيما لؼص الآفاؽ الدستقبلية  للدكؿ الشريكة
  . الاسميةىذه الدرحلة ىي مرحلة لاستقرار أسعار الصرؼ الفعلية 
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: حساب مؤشرات أسعار الاستهلاك للجزائر نسبة لشركائها التجاريين: الفرع الثالث
              من أجل الحصوؿ على سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي الدعدّؿ بالأسعار النسبية للاستهلاؾ لغب أكلا حساب 

 .2010-1999 لشركائها التجاريتُ الأكائل خلاؿ الفتًة ةأسعار الاستهلاؾ بالجزائر نسب
 بقيم 2010 -1999ك الجدكؿ التالر يبتُ تطور مؤشرات أسعار الاستهلاؾ للجزائر ك الدكؿ الشريكة خلاؿ الفتًة 

. متوسطة خلاؿ الفتًة ك بنسب مئوية
 )%قيم متوسطة ك  ) 2010-199تطور مؤشرات أسعار الاستهلاؾ الجزائر ك لشركائها التجاريتُ من   ( 4-2-6 )الجدكؿ رقم 

 (. IFS )إحصائيات صندكؽ النقد الدكلر : الدصدر
 .2010-1999ك الشكل التالر يبتُ تطورات أسعار الاستهلاؾ بالجزائر خلاؿ 

 
 
 
 
 
 

 البلد 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 ألمانيا 0.59 1.46 1.98 1,40 1,04 1.67 1.56 1.57 2.29 2.63 0.31 1.14

 ايطاليا 1.66 2.54 2.79 2,47 2,67 2.21 1.99 2.09 2.06 3.12 0.77 1.51

 فرنسا 0.53 1.70 1.63 1.92 2,11 2.13 1.74 1.68 1.49 2.81 0.12 1.54

 بلجيكا 1.12 2.55 2.47 64 ,1 1,539 2.10 2.78 1.79 1.82 4.49 -0.06 2.19

 اسبانيا 2.31 3.44 3.59 3,07 3.04 3.04 3.37 3.52 2.79 4.07 -0.40 1.92

 هولندا 2.152 2,596 4,152 2,745 1,696 1.44 1.67 1.89 2.54 2.87 1.89 1.07

 تركيا 64.87 54.92 54.40 44.86 25.30 10.58 10.14 10.51 8.76 10.44 6.25 8.75

1.64 0.36- 3.84 2.85 3.23 3.39 2.68 2.27 1.59 2.83 3,387 2.19 
 تالولايا

 المتحدة

 البرازيل 2.70 7.04 6.84 8.45 14.71 6.60 6.87 4.18 3.64 5.66 4.89 5.04

 كندا 1.73 2.7 2.52 2.26 2,67 1,85 2,2 2,6 2,2 2,3 0,3 1,8

 بريطانيا 1,197 0.753 1,067 1,69 1,246 1.05 1.64 1.32 1.49 1.12 1.03 1.11

 اليابان -0.33 -0.71 -0.60 1.02- -0,28 0.01- -0.27 0.24 0.06 1.38 -1.35 -0.84

 كوريا جنوبية 1.81 2.26 4.03 2.80 3,518 3.59 2.75 2.24 2.53 4.67 2.76 2.88

 الصين -1.34 0.50- 0.48 -0,27 0.07 2.81 2.96 1.39 2.87 6.46 1.49 1.34

 الجزائر 2,6 0,3 4,2 1,4 2,6 3,6 1,6 2,5 3,5 4,5 5,7 3,9
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 .2010-1999تطور أسعار الاستهلاؾ بالجزائر  (3-2-6): الشكل رقم
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 (4-2-6)من معطيات الجدكؿ :الدصدر

نستنتج أف مستويات التضخم بالجزائر كانت منخفضة عند بداية الفتًة  (4-2-6) ك الجدكؿ  (3-2-6)من الشكل 
 :  كيعود ذلك إلذ ℅ 0.3 إلذ 2000حيث كصلت إلذ أدلس مستوياتها في سنة 

 التحكم الجيّد في السيولة الاقتصادية . 

 ارتفاع حجم القركض الدوجهة للاقتصاد بقوة. 

 ارتفاع نسبة الأصوؿ الخارجية الصافية في حجم الكتلة النقدية لشا أدل إلذ ارتفاع احتياطي الصرؼ. 

 استقرار مستول الطلب الكلي بسبب انتشار البطالة. 

 الطفاض حجم الائتماف المحلي. 

بسيّزت مستويات التضخم بالتدبدب الكبتَ فتَتفع سنة   ك ينخفض  (2010-2000 )كبحلوؿ العشرية الأختَة 
 ℅ 3,9 ليعاكد الطفاضو إلذ 2009 سنة ℅ 5,7أخرل ليصل إلذ أعلى مستوياتو خلاؿ ىذه الفتًة ك الدقدّرة بػ 

 كىذا نتيجة الجهود الدبذكلة من طرؼ بنك الجزائر ك الدتجسّدة في السياسة النقدية التي في نظره كانت 2010في 
 .ناجحة لحدّ الساعة

بعد حساب مؤشرات أسعار الاستهلاؾ للجزائر نسبة لشركائها التجاريتُ سوؼ نقوـ في خطوة موالية بحساب 
 . للجزائرTCBRأسعار الصرؼ الحقيقية الثنائية 

 .حساب أسعار الصرف الثنائية الحقيقية للجزائر: الفرع الرابع
 :             في ىذه الدرحلة سوؼ نقوـ بتحديد أسعار الصرؼ الثنائية الحقيقية للجزائر بالعلاقة التالية
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 .مؤشر أسعار استهلاؾ للدكلة الشريكة : مع
  مؤشر أسعار استهلاؾ بالجزائر     

TCBR : سعر الصرؼ الثنائي الحقيقي. 
ىذا النوع من أسعار الصرؼ لؽكنو أف يقيس تنافسية الأسعار التي تلعب دكرا مهما في برديد كضعية تنافسية البلد على 

مستول الأسواؽ الداخلية ك الخارجية ،كفيما يلي جدكؿ تطور سعر الصرؼ الحقيقي الثنائي للدينار الجزائرم أماـ 
 .1999 مع الآخذ دائما سنة الأساس 2010-1999عملات الشركاء التجاريتُ خلاؿ الفتًة 

معدلات الصرؼ الحقيقية الثنائية للدينار الجزائرم أماـ عملات الشركاء التجاريتُ  (5-2-6 )الجدكؿ رقم 
100=1999 

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 
  

 اليورو  100 100,85 99,47 108,38 124,09 134,05 126,9 127,331 130,52 129,47 131,91 127,11

 الدولار أمريكي 100 117,88 120,11 123,24 118,28 109,02 111,74 111,92 105,73 97,86 103,76 101,56

 الدولاركندي 100 117,14 114,16 116,16 125,5 122,81 134,43 142,42 141,68 130,39 130,87 144,85

 الين الياباني 100 119,64 104,46 97.82 102,57 103,83 98,95 84,8 81,34 104,4 97,37 100,45

 الجنية استرالي  100 107,54 106,82 109,4 113,09 121,18 110,04 121,98 114,68 94,77 96,67 94,29

  . IFS http/epp eurostat.ec.europa.eu ك المصدر حسابات الباحثة بالاعتماد على مصدر بنك الجزائر
كفيما يلي الشكل الذم يوضح تطور أسعار الصرؼ الثنائية الحقيقية للدينار الجزائرم أماـ سلّة عملات الدكؿ الشريكة 

.   2010-1999خلاؿ الفتًة 
 :تطور الأسعار الثنائية الحقيقية للدينار أمام عملات الدول الشريكة:(4-2-6)الشكل رقم 

 معطيات الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على مصدر بنك الجزائر: المصدر
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من الجدكؿ ك الشكل السابقتُ نستنتج أف سعر الصرؼ الحقيقي الدعدّؿ بدؤشرات الاستهلاؾ قد كاف مستقرا بتُ 
 % 23,8 حيث الطفض بػ2004 ك 2002 كذلك نسبة لليورك ليلحظ الطفاضا شديد ما بتُ 1999-2010

 . عند مستول لػاكؿ الاستقرار عنده2004   ليحاكؿ الارتفاع مرة أخرل بعد  سنة1999 مقارنة بػسنة 2003سنة
 ك أماـ % 18 بػ 2003كما نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ كذلك أف قيمة الدينار الحقيقية الطفضت أماـ الدكلار سنة 

ىذا .  على التًتيب% 2,28 ،% 25,21 ،% 12,8كل من الجنيو الإستًليتٍ ك الدكلار الكندم ك التُ اليابالش بػ
الالطفاض الذائل في القيمة الحقيقية للدينار لد ينتج عنو الارتفاع الدرتقب في الصادرات خارج قطاع المحركقات حيث 

لشا اضعف تنافسينها على الدستول .2003 مليوف دكلار سنة 673 إلذ 2002 مليوف دكلار سنة 743الطفض من 
 مقارنة بسنة الأساس ك بلغت ما 2003 سنة % 33,16العالدي،لشا دفع بالجزائر إلذ زيادة قيمة الواردات التي ارتفعت بػ

 . مليار دكلار13,53قيمتو 
كالآف ك بعد قيامنا بحساب أسعار الصرؼ الثنائية الحقيقية للدينار الجزائرم،لؽكننا في مرحلة موالية حساب سعر الصرؼ 

 .الفعلي الحقيقي للدينار الجزائرم الخارجي
 : حساب سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري: الفرع الخامس

بحساب سعر الصرؼ الحقيقي الثنائي للدينار الجزائرم نسبة لعملات الدكؿ الشريكة لؽكننا حساب سعر الصرؼ 
 : الفعلي الحقيقي بالعلاقة التالية

 

 . ترجيحات الدكؿ الشريكة مع الجزائر في التجارة الخارجية ك التي سبق حسابها:مع 
 :  سوؼ نقوـ بحساب ىذا الدؤشر ك النتائج ستظهر في الجدكؿ التالر(1)بتطبيق الدعادلة رقم 
  1999=100.      2010-1999أسعار الصرؼ الفعلية الحقيقية للدينار الجزائرم منذ  : (6-2-6)الجدكؿ رقم 

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 
  

121,13 124,17 121,64 123,48 122,77 122,63 126,97 121,78 111,04 104,47 105,9 100 

TCER 

سعر الصرف 
 الفعلي الحقيقي

  .حسابات الباحثة: المصدر 
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 2010-1999خلاؿ الفتًة  TCERك الشكل التالر يبتُ تطور 

 1999:    سنة الأساس2010-1999 للدينار الجزائري من TCERتطور : (5-2-6 )الشكل رقم 

 
 .Excelمن إعداد الطالبة اعتمادا على برنامج : المصدر 

 : إلذ ثلاث مراحل لؽكننا تقسيم مراحل تطور (5-2-6)من خلاؿ الجدكؿ ك الشكل السابقتُ رقم 
 :2001-1999مرحلة الانخفاض النسبي للقيمة الحقيقية للدينار  -1

مع استقرار  ℅ 19.8فنلاحظ في ىذه الدرحلة أف الدينار الجزائرم عرؼ الطفاضا في قيمتو الحقيقية أماـ الدكلار بػ 
 مقارنة مع سنة الأساس لكن 2001 في℅  4.47كما نلاحظ في ىذه الدرحلة أنو الطفض بػ .قيمتو أماـ اليورك

 .بالرغم من ىذا الالطفاض إلا أنو لد يستطع كبح الطلب المحلي على السلع الأجنبية لشثلة في الواردات
 :2003-2002مرحلة الانخفاض الجارف للقيمة الحقيقية للدينار  -2

مقارنة بسنة  2002 سنة ℅  26.97 في ىذه الدرحلة الطفض الطفاضا كبتَا كصل إلذ  TCER نلاحظ أف
الأساس أم الطفاض يفوؽ خمس قيمتو الحقيقية ىذا الالطفاض الشديد يعود إلذ الانزلاؽ الكبتَ الذم يشهده 

 .مقارنة بسنة الأساس ℅ 21.78 بػ2003 الدينار أماـ  اليورك ك الطفاضو الحقيقي أماـ ىذه العملة سنة
 : 2010-2004 :مرحلة استقرار  -3

 الدكلة بسياسة لاىتماـ خلاؿ ىذه الفتًة نلاحظ استقرار أسعار الصرؼ الفعلية للدينار الجزائرم ك ذلك راجع
الصرؼ ك العمل على استقراره في الددل الدتوسط ك الطويل ك ىذا ما يلاحظ أنو ستَ التحقيق ك ذلك عن 

طريق تدخل البنك الجزائر في سوؽ مابتُ البنوؾ من أجل الحدّ من تأثتَ حركات أسعار الصرؼ الاسمية على 
 .التوازف الطويل ك القصتَ الددل لدعدؿ الصرؼ الفعلي الحقيقي

 نلاحظ كجود فجوة ك تباعد كبتَين بتُ مساريهما كذلك بسبب TCER  ك TCENكبدقارنتنا لتطورات كل من 
 .2009الانزلاؽ الحاد للدينار الجزائرم أماـ العملات الأساسية لتبلغ ىذه الفجوة حدّتها سنة

حيث كصل معدؿ التضخم إلذ .كما أف لفركقات التضخم بتُ الجزائر ك شركائها التجاريتُ دكر في ىذا الانزلاؽ
 .2009 سنة ℅ 5.7ذركتو خلاؿ ىذه العشرية حيث كصل إلذ 
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 .   تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري: المبحث الثالث 
  .نظرة حول أدبيات سعر الصرف الحقيقي التوازني: المطلب الأول  

الخصوص أمر صعب بالنسبة للدكؿ التي ىي كجو      إف البحث عن مستول توازلش لسعر صرؼ الحقيقي على 
في طريق التحوؿ من نضاـ التخطيط إلذ اقتصاد السوؽ ، لأنو من جهة فاف التاريخ الاقتصادم لذذه الدكؿ القائم على 

 ىذا من جهة كمن "مراقبة الأسعار كالكميات لا يسمح لو  بتحمل الحكم الصادر بالتعامل بسعر الصرؼ الحقيقي ، 
 1"..جهة أخرل قلة الدراسات النظرية التي تقتًح لظاذج تقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازلش في ىذه الدكؿ 

كمن خلاؿ ىذا سنحاكؿ تسليط الضوء باختصار على أىم الأدبيات النظرية التي تناكلت موضوع سعر الصرؼ 
 :الحقيقي التوازلش بالتحليل كالدتمثلة في 

 .نظرية تعادؿ قول شرائية لكوسل  -

 .الدنهج النقدم في برديد أسعار الصرؼ التوازنية  -

 (Fränkel)النموذج النقدم لفركض أسعار الفائدة الحقيقية   -

 :فيككذا أىم النماذج القياسية الحديثة التي حاكلت برديد كتقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازلش كالدتمثلة 

 1964سنة (effet Balassa) بلاساأثر  -
 .1994   (model Edward) لظوذج ادكارد -

  Model de coudert  1999 لظوذج كودرت -

كقد تم شرحها بالتفصيل بأنواعها في الفصل الثالث من الباب الأكؿ من ىذه :  لكوسل PPAنظرية -1-1
 : الدذكرة ، لكن لابأس بتذكتَ أىم صيغها 

بتُ ىذه الصيغة أف سعر الصرؼ التوازلش لعملتتُ لستلفتتُ يساكم  : PPA الصيغة الدطلقة ؿ )        أ 
 .البلد الأخرمثيلتها في العلاقة بتُ مستويات الأسعار أم أف القوة الشرائية لعملة ما تساكم في 

                                     (1)                            

 .ىو سعر صرؼ عملة أج بعملة المحلية  : E   حيث 

 .ىي مستول الأسعار المحلية كالأجنبية على التوالر:    

 

                                                   
1
 Nathalie Avallon , Le taux de change réel d’équilibre dans pays en transition le cas de Hongrie  , document de travail 

TEANI – CESSEFI, ( univ de paris I) ,106-112, P03 
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 :لكن كنظرا للصعوبات التطبيقية كالحسابية التي تواجو ىذه الصيغة من النظرية يطرح التساؤؿ التالر 

  أم الأسعار تدخل في الحساب كأم كزف يعطى لكل سلعة ؟ ، فاف بعض الاقتصاديتُ يفسركف ىذا 
الاختلاؼ بصعوبة برويل السلع الدتبادؿ بها دكليا كبدكف تكلفة بتُ الأسواؽ الغتَ متجانسة الأسعار إضافة إلذ صعوبة 

 .برصل الدعلومات من حركة الأسعار في السوؽ كالقيود على التجارة التي تزيد من تكلفة العملية

  :APPالصيغة النسبية ؿ  (ب

 ركزت على مستول الأسعار ، فاف الصيغة النسبية ركزت على الفرؽ بتُ APPبدا أف الصيغة الدطلقة ؿ 
 1.مستويات الأسعار في الدكلتتُ 

 في صيغة لوغريتم طبيعي ، كأسقطتا الدؤشرات السفلية نصل الذ الصيغة (₁)فإذا قمنا بإعادة كتابة الدعادلة رقم 
 التالية 

               (2) 

كبأخذ الدعامل التفاضلي الأكؿ سوؼ لضصل على التغتَ النسبي كدالة في الفرؽ بتُ التغتَات النسبية للأسعار 
 :المحلية كالأجنبية ، فنجد 

(3)                                            
 . يعبر عن الدعامل التفاضلي الأكؿ Δ:حيث 

أف التغتَ في سعر الصرؼ يسمح بإزالة القركض التضخمية المحلية كالأجنبية ، كأنو إذا  (3)كمنو نتبع من خلاؿ الدعادلة 
 .تضاعفت الأسعار النسبية في الدكلة الدعنية بتُ سنة الأساس كسنة أخرل فاف سعر الصرؼ سيتغتَ بنفس النسبة

  :المنهج النقدي في تحديد أسعار الصرف التوازنية  ( - 2

القائمة على الاىتماـ .Friedman  (1953) و )Nurkse )1945    كيشمل ىذا الدنهج أعماؿ كل من 
 على لساطر انتقاؿ الأثر الذم قد يولد عدـ استقرار السوؽ Nurkseبدكر الدضاربة في سوؽ الصرؼ الأجنبي ،فقد ركز 

 2".كبالتالر عدـ استقرار معدؿ الصرؼ 

 :   كفيما يلي لؽكننا تقدلص عرض لستصر لأىم  أدبيات الخاصة بفركع الدنهج النقدم لسعر الصرؼ 

 1976كذلك عاـ Mussa ك Freke1976يقوـ ىذا الدنهج على أعماؿ  : الدنهج النقدم للأسعار الدرنة - أ
,Hohson 1973. 

                                                   
1
 CHRISTIAN Bialés,le taux de change, p09 sur site web/www.christian-bialés.net. 

2
 Mac donald R and Taylor , M, « Exchange rate Economics , Asurvey , IMF staf papers , vol 39,1992,p 2 
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يهدؼ ىذا النموذج إلذ تفستَ كبياف كيفية تأثتَ التغتَ في عرض كطلب النقود على معدلات الصرؼ ، سواء 
كاف التأثتَ مباشر أك غتَ مباشر كما أف الفكرة الأساسية التي ينطلق منها ىي أف أسعار الصرؼ تابعة للقيمة الجارية 

 المحلية (،كلمحددات الطلب على النقود كبالخصوص للدخل كلدعدؿ الفائدة)المحلية كالأجنبية (للاحتياطات النقدية 
 .)كالأجنبية 

  : النموذج النقدم في ظل صمود الأسعار )ب

لظوذج نقدم يشبو إلذ حد ما النموذج النقدم للأسعار الدرنة Dornbusch  (1976 )   شلقد اقتًح دكر نبو
  ،في الأجل القصتَ كاف كانت صحيحة كتسرم في الأجل الطويل ، كما قد PPAإلا أنو يستبعد افتًاض سرياف قاعدة 

تناكؿ دكر نبوش دكر التوقعات في أسواؽ الداؿ الدكلية في برديد معدؿ الصرؼ من خلاؿ لظوذج كلي يأخذ في اعتباره 
في (سوؽ السلع كسوؽ النقد كسوؽ الأكراؽ الدالية بهدؼ التعرؼ على الطريقة التي تتوازف بها الأسواؽ الثلاث عبر الزمن 

 1 ."العرض النقدم :   ، ككيفية انتقالذا إلذ توازف جديد طويل الأجل نتيجة زيادة )الأجل القصتَ ، الدتوسط كالطويل

بالإضافة إلذ الدقاربات السابقة الذكر تناكؿ موضوع سعر الصرؼ التوازلش :المقاربات الحديثة القياسية  )2
اىتماما أخر من جانب قياسي ، حيث قامت دراسات قياسية عديدة بدراسة العلاقة الطويلة الأجل الدوجودة بتُ سعر 

الصرؼ الحقيقي كلرموعة من الدتغتَات الاقتصادية الكلية التي بإمكانها برقيق التوازف الداخلي كالخارجي كالتأثتَ عليو 
نظريات التكامل الدتزامن لقرالصر : ،كذلك باستعماؿ كسائل كنظريات قياسية تساعد في حساب النتائج كبرليلها منها 

كلظاذج تصحيح الخطأ في تقدير العلاقة بتُ ىذه الدتغتَات ، انطلاؽ من فرضيات كجود علاقة طويلة الددل بتُ متغتَ 
 .سعر الصرؼ الحقيقي كالعوامل الاقتصادية الذيكلية ، لزل الدراسة التي بزتلف من دراسة إلذ أخرل كمن لظوذج إلذ آخر

 :كمن أىم ىذه النماذج لصد 

 . Balassa Samuelsson )1964 (لظوذج بلاسا سامويلسوف -

  coudert .1999 تلظوذج  كودر -

 .)1994 ( ك)1989(لظوذج  ادكارد  -

 

 

 
 

                                                   
87،ص10/2012،دراسة قياسية لالضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش في الجزائر،لرلة الباحث ،العددتعموف إلؽافعبد الرزاؽ بن زاكم ك  1  
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  :Balassa Samuelsson 1لظوذج -أ 

 ، فاف أسعار الصرؼ الحقيقية للدكؿ ذات مستويات لظو لستلفة لا لؽكنها )Balassa )1964تبعا لظوذج 
ية ، كبالتالر أصبح يوجد بالاقتصاد قطاعتُ الأكؿ مغلق ، كالثالش مفتوح للمنافسة الدكلية ، ئاحتًاـ تعادؿ القول الشرا

 .من خلاؿ الدنتجات 

سوؼ نعتبر اقتصاديتُ كاحد مغلق ، في طور النمو ، كالآخر يعبر عن باقي العالد ، كيتواجد في كل اقتصاد -
 كمنو يعبر عن (n)كسلع غتَ متداكلة بذاريا نرمز لذا ب ) (tقطاع للتبادؿ التجارم للسلع متداكلة بذاريا نرمز لذا  

،كما أف العمل يتحرؾ بشكل جيد بتُ قطاعات P على التوالر علما أف مؤشر الأسعار ىو nP كtPأسعارىا ب 
 ىو سعر الصرؼ الاسمي في صيغتو الغتَ S ، كعامل كحيد للإنتاج ، مع wمقيمة بدعدؿ الأجر الاقتصاد ،كالإنتاجية 

 .مؤكدة 
  

 Balassaسعر الصرؼ الحقيقي في مفهوـ  مع 

  

 :قانوف السعر الوحيد ينطبق على القطاع الدفتوح بالشكل التالر-

                               (1)           
 :  أسعار القطاع الدفتوح على الخارج تتبع تكاليف الوحدكية للعمل في باقي العالد الشكل التالر-

(2)                     
 .            (3)        : مع الأسعار الاسمية للأجر بردد كالتالر - 

قطاع الدغلق ينفق تكاليف كحدية للعمل معرفة بدستول الأسعار في اؿفي كلا البلدين، سعر الصرؼ 
 :كالتالر:النسبية

(4) ، 

 =  

 ( 5)               

                                                   
1
Nathalie avallone,amina lahrech revil,taux de change réel d’équilibre dans les pays en transition le cas de Hongrie, réf 

op cité, p3-4  
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  لكن الفرك قات في الانتاجبة لا تسمح  سنجد PPAنظرية تعادؿ القول التًاثية طبقت إذا 
           :      بذلك ، لأنها عامل مهم في قطاع الدفتوح أكثر من القطاع الدغلق ، كبالتالر لؽكن القوؿ أف 

   كمنو      
(6)    

 : ىو نصيب القطاع الدغلق في الاقتصاد فنجد كبالعلاقة الدعتادة لسعر الصرؼ الحقيقي ، سوؼ نسمي 

                                :مؤشر الأسعار العاـ -

      :سعر الصرؼ الاسمي ؿ  -

 :        سعر الصرؼ الحقيقي  -

 :  كباعتبار أف كلا الاقتصاديتُ لذما ىياكل اقتصادية متما ثلة فاف 

 :كمنو اثر بلاسا ربدا سيفسّر كعلاقة بسيطة بتُ فركقات الإنتاجية داخل القطاعات الدفتوحة بالشكل التالر 

     
كبالتالر في الصيغة البسيطة لظوذج بػلاسا يركّز على لزدّدات شركط العرض لسعر الصرؼ الحقيقي التوازلش ،ىذا النموذج 

 .لؽكنو أف يتكوف بشركط التوازف العاـ 

كالنتيجة العامة للنموذج فهي أف الدكؿ الدتقدمة لؽكنها الاعتماد على تعادؿ القول الشرائية كالعكس للدكؿ 
 .السائدة في طريق النمو

ىذا النموذج يسمح خصوصا بتفستَ سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي في الأجل الطويل بدلا من تطوره في الأجل 
 .القصتَ كالدتوسط 

ثرين مهمتُ لتفستَ سعر الصرؼ الحقيقي في أإف لظوذج كورت يدمج coudert   1999: 1لظوذج  2)
 كمن )اثر بلاسا(الدكؿ الناشئة ، فمن جهة ، يدمج تطور الأسعار النسبية للسلع الدتاجر بها نسبة للسلع الغتَ متاجر بها 

 .جهة أخرل ، استدامة الدديونية الخارجية الدرتبطة بددفوعات الفوائد 
 .ىذا النموذج يصف التوازف الخارجي شرط استقرار الدديونية الخارجية بنسبة مئوية للناتج الداخلي الخاـ 

، ىذا  من الدفتًض أف يعتمد سلبيا على سعر الصرؼ الحقيقي للسلع الدتاجر بهاBCOالديزاف التجارم
 .لينر صحيح - اؿشيفتًض أف شرط مار

=   
                                                   
1
  Virginie coudert , comment définir un taux de change d’équilibre pour les pays Emergent , Article pour dans        

internationale la revue    du CEPiI n =77 , 1er   trimestre 1999. 
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:  كما أف سعر الصرؼ الحقيقي للسلع الدتاجر بها يعرؼ بالعلاقة التالية 
=   

بالدثل في دكلة ناشئة ،فاف الدديونية الخارجية تتعلق أساسا بالعملة الصعبة ،كسنحاكؿ من أجل التبسيط تقولؽها 
مطركح منها رصيد ،iمضاؼ إليها الفوائد مدفوعة بسعر  كل سنة ، مع الدديونية بالدكلار تعرؼ .بساما بالدكلار

 :                 كذلك بالعلاقة التاليةالديزاف التجارم خارج الفوائد 
(1) 

 :سوؼ نركز على استقراية الدديونية نسبة للناتج الداخلي الخاـ فنجد 

=  =  ⇒  =  

 .tمعدؿ الدديونية الخارجية بنسبة للناتج الداخلي الخاـ في سنة  : : مع 

   . -1tمعدؿ الدديونية الخارجية بنسبة  للناتج الداخلي الخاـ في سنة  : 

 : بالدكلار فنجد  على  (1)سوؼ نقوـ الآف بقسمة 

        (2)    

 : بشكل أخر (2)كما لؽكننا كتابة الدعادلة  

(3)  

 :           مع افتًاض 

 :معدؿ الاسمي لتطور الإنتاج  : أين 

 :         لدينا 

 

 :فنجد )3(سوؼ نعوض الآف في الدعادلة رقم 

      

(5)     

  :أين 
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 : لصد 5سوؼ نقوـ بحساب درجة لظو الدديونية في معادلة 

                          

 : بالشكل التالر 6 ستصبح الدعادلة كبالحفاظ على شرط استقرار الدديونية 

(  )-  =0 

(  ) =               ⇒ 

(  )            (7) ⇒ 

 :كما نعرؼ إف سعر الصرؼ الحقيقي للسلع الدتاجر بها يكتب بالشكل التالر 
       (8)                                                      

 :كاستاذا لتعادؿ القول الشرائية فاف سعر الصرؼ الحقيقي التوازلش سيكتب بالشكل التالر 

            (9)                

  على أنو الفرؽ بتُ الأسعار النسبية كما لؽكن أف نشرح سعر الصرؼ الحقيقي على السلع الدتاجر بها 

 : للبلدين على لرموع السلع
( e + ) +e  -               

⇒    +              

        (10) 
 

 1:كمن خلاؿ ىذه الدعادلة نلاحظ أف سعر الصرؼ الحقيقي لؽكنو أف يرتفع لسببتُ 

 ، كبالتالر سيؤدم   ارتفاع الأسعار المحلية للسلع الدتاجر بها بالنسبة للعالد الخارجي ، أم ارتفاع ؿ  
 . ، لشا يزيد من صعوبة  التصديرةعموما إلذ فقداف القدرة التنافسي

 الأسعار النسبية المحلية للسلع الغتَ متاجر بها ترتفع بالنسبة للخارج بدعتٌ ارتفاع ،     
 ، كفي ىذه الحالة فاف ىذا الشكل من التقدير لؽكن القياـ بو دكف فقداف القدرة 

 . أثر بلاسا –ثابت ، سيظهر ىنا   على تنافسية الدنتجات الدتبادلة ، بدعتٌ أنو مع 

                                                   
1
Adouka lakhdar ,benbouzian mohamed,mésalignement du taux de change réel du dinar algerienne,international 

research journal of finance and economics,ISSN 1450-2887,issue49(2070),eurojournales 

publishing :www.eurojournals.com/finance.htm. 
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إف ارتفاع الأسعار النسبية للسلع الغتَ متاجر بها نسبة للأسعار النسبية للسلع الدتاجر بها لؽكنها تغطية عدة 
 .مشاكل ، أما بالنسبة لأثر بلاسا فكاف مطابقا لدكاسب إنتاجية مهمة في الصناعة التحويلية 

          : كالتالرcoudert لضصل على صيغة لظوذج كودرت    في الدعادلة رقم  ب07الدعادلة رقم  كبتعويض

            (11)   

  كبقيود الدديونية الخارجية ، كمن خلاؿ الدعادلة (Balassa)كنلاحظ أف سعر الصرؼ الحقيقي يكتب بأثر بلاسا 
  ، فاف سعر الصرؼ الحقيقي تنخفض قيمتو برت ىذين الأثرين التاليتُ نفتًض أف 

 .ارتفاع نسبة الدين الخارجي - 1

 .ارتفاع الالضراؼ الأسعار النسبية بتُ اقتصاد الدكلة الدتقدمة كاقتصاد الدكلة النامية -2

  : Edwardsلظوذج 3) 

 الذم قاـ بتقدير سعر إضافة إلذ النماذج القياسية الحديثة السابقة الشرح ، يوجد لظوذج ادكار 
الصرؼ الحقيقي التوازلش لمجموعة من الدكؿ النامية ، حيث افتًض كجود جملة من الدتغتَات المحددة لسعر الصرؼ الحقيقي 

التطور التكنولوجي ، تراكم رأس الداؿ ، مستول توزيع الإنفاؽ العاـ بتُ السلع القابلة للابذار كالسلع الغتَ : التوازلش مثل 
 .إلذ غتَ ذلك .... قابلة للابذار 

 بالتًكيز على دراسة لزددات سعر الصرؼ التوازلش في الددل الطويل مع افتًاض عدـ 1994كم قاـ في سنة 
كجود فرؽ بتُ سعر الفائدة بتُ البلد المحلي كالبلد الخارجي ، معتٌ ذلك تثبيت فرضية عدـ كجود تدفقات رأسمالية ، 

كبالتالر فاف المحددات النقدية الدساعدة على تسوية سعر الصرؼ الحقيقي كإرجاعو لدستواه التوازلش في الأجل الطويل ليس 
 .لذا دكر كىي مقصاة في التحليل 

   :   سعر الصرؼ الحقيقي التوازلش 

 على أنها توازف سوؽ السلع الغتَ متاجر بها كمنو لؽكن كتابة سعر الصرؼ التوازلش       أين سنأخذ 
 :بالشكل التالر

 )                           2( 
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في النموذج الدعرؼ أعلاه إشارة كل الدتغتَات تعرؼ الأثر النظرم للأساسيات المحددة لسعر الصرؼ الحقيقي 
 .فالإشارة السالبة تدؿ على كجود الطفاض في القيمة كالإشارة الدوجبة تدؿ على الارتفاع في القيمة, التوازلش 

بعض المحدكدية ، فأكلا فقد ركز خصوصا على عوامل الطلب ، كما ألعل متغتَا أساسيا  ىذا النموذج يسلك
 الإنتاجية النسبية ، فادكارد كالبداكم حاكلا تبسيط ىذه الإشكالية كذلك بدمج تلسعر الصرؼ الحقيقي كىو الفرك قا

أثر بلاسا في النماذج القياسية ، كثانيا فإشكاؿ إمكانية تأثتَ تدفقات رأس الداؿ  على سعر الصرؼ التوازلش ليست 
، ىذه النقطة الأختَة مهمة جدا ،بالنسبة للبلداف النامية الذين لػصلوف على تدفقات استثمارية مهمة ،  حتمية

 :كباختصار فاف ىذا النموذج سيحدد بالعلاقة التالية 

 

LTCR=  LA +  LG +  LTOT+  LPROD+ 

TCR=  

 

 : برمل الدتغتَات التاليةXمع 

LOPEN :   سياسة التجارية 

 نفقات عمومية  :    

 مؤشر النفقات الخاصة     :  

 فركقات الإنتاجية    :  

  مؤشر شركط التجارة    :
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 : بعض الدقاربات الخاصة بسعر الصرؼ التوازلشمكفيما يل 

Source : ULRICH GNAN sounouet Audrey Verdier – chouchane working paper séries , MesalignemtDu taux de 

change effectif réel : quand faudra –t-il de nouveau dévaluer le franc CFA ?Banque Africaine de Développement , N : 

166 décembre 2012 ,p 18 

الديزاف إف النماذج اقتصادية الكلية الدستعملة بزتلف حسب لزددات الدفع الدكلية التي تسمح بتعريف رصيد 
 فاف التوازف الخارجي يتبع الوضعية الخارجية الصافية ، الديزاف التجارم ، Monteil    (1999) التجارم ، فحسب

 .فبالنسبة للدكؿ النامية . التحويلات الصافية ، تكاليف التحويل للنفقات الاستهلاكية الخاصة كأسعار الفائدة الحقيقة

 يذكره أف تدفقات رؤكس الأمواؿ الأجنبية كشركط التجارة كالسياسة التجارية لشثلة في 1997(داكم كسوتو باؿ
  TCERانفتاح التجارم كالنفقات العمومية لؽكنها أف تكوف طرؼ في برقيق التوازف الخارجي كبالتالر تقدير 

                                                   
1
 Wrenluis,s,1992,on the analitycal foundations of the fundamental equilibrium exchange rate in Hargreaves(ed) 

macroeconomic modeling of long run 
2
 Setien1994,the Natural exchange rate of the us dollar and déterminants of capital flows, in j.williamson(ed).estimating 

equilibrium exchange rates,washington Institute for international économiques   pp-76-133 

 

الكاتب الملاحظات  النموذجالمقاربة 

 
 

مقاربة اقتصادية كلية 

سعر الصرؼ التوازلش الأساسي 
(FEER)  ، مقاربة في الددل الدتوسط كصفية

معيارية ، لكل فتًة زمنية ، بردد درجة الالضراؼ 

 1989ادكارد 
 1994كلياـ سوف  

 1992كرف لويس 1

سعر الصرؼ التوازلش الدطلوب 
(DEER) 

 

اعتمادا على الدستول الدطلوب من العمالة 
. كالحساب الجارم

 ARTIS  تيزأر
كتايلور 

Taylor1993  
 

 
 

مقاربة قياسية أك بذريبية 

. سعر الصرؼ التوازلش الأساسي
(BEER) 

كذج إحصائي لتصحيح الأخطاء ،علاقة لز
تكامل متزامن بتُ سعر الصرؼ كعدة متغتَات 

. أسياسية ، درجة الضراؼ

كماكدكنالد ؾ  كلار
Clark - Macdonald  

سعر الصرؼ الدائم 
(PEER) 

الدارسوف يستعملوف تقنيات قياسية من أجل 
التميز بتُ سعر الصرؼ التوازلش الدائم 

(PEER) كالجارم (BEER) ٌكلكن الدعت 
 الاقتصادم يبقى صعب التحرير 

 2000 كلارؾ كماكدكنالد 
 

 
 

مقاربة ديناميكية 
 
 
 

سعر الصرؼ الحقيقي الطبيعي 
(NATREX) 

لظوذج ديناميكي قصتَ ، متوسط كطويل الددل ،  
Natrex لػمي توازف ميزاف الددفوعات في 

غياب ابذاىات دكرية لتدفقات رؤكس الأمواؿ 
الدضاربة كتغتَ احتياطي الصرؼ 

كالتُ 2 (Stein)ستنتُ 
(ALLEN)  19973 

 .
 



     التوازلش كالحقيقي الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر برديد :السادسالفصل                في الجزائر   كبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ
 الاقتصادم النمو على الضرافو أثر ك الجزائرم للدينار                                                                                  

239 
 

  كمتغتَ يفسر تطور)صافي احتياطات الدكلية( بإضافة الإعانات الخارجية اقامو1 ) 2009(كما أف البداكم كاؿ .التوازلش

 .سعر الصرؼ التوازلش

 .تقدير سعر الصرف التوازني في الجزائر: المطلب الثاني 

  سنعتمد في تقدير لظوذج لتحديد سعر الصرؼ التوازلش في الجزائر على النموذج الذم تم تقديره من طرؼ  
Edwards )1994( الذم يفتًض أف الاقتصاد صغتَ كمفتوح يعتمد على إنتاج نوعتُ من السلع ، سلع موجهة 

 كسلع غتَ قابلة للتجارة ، يهدؼ ىذا النموذج إلذ البحث عن كيفية تأثتَ الدتغتَات ) النفط في حالة الجزائر(للتصدير
 .الأساسية على القيمة الحقيقة لسعر الصرؼ الحقيقي في الأجل الطويل

كبالتالر فاف الدعادلة التي تصف القيمة التوازنية لسعر الصرؼ الحقيقي في الددل الطويل باعتبارىا دالة في الدتغتَات 
Log: الأساسية لؽكن كصفها باستخداـ الدعادلة التالية   =  

كحتى يتم تقدير ىذه الدعادلة النظرية، مع الوضع في الاعتبار عدـ توافر سلسلة على الددل الطويل بامتداد بعض 
 . عوضا عن الدتغتَات التي لد يتوفر بيانات عنها(Proxy Variables)الدؤشرات الوكيلة   

  :  تقديم متغيرات النموذج ودراسة خصائصها:الفرع الأول 

 الخاصة بتقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازلش على الاقتصاد  Edwardحتى يتم تقدير الدعادلة النظرية ؿ 
 : تتكوف متغتَات النموذج كالتالر 2010-1990الجزائرم خلاؿ فتًة الدراسة 

TCER( 1  : ق السعر المحلي للسلع الدتاجر بها المحلية بالنسبة فالدعرؼ على أ: سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي
 .للسعر الأجنبي لسلة السلع الأجنبية

Drop(2 بتُ القطاع الدنتج للسلع الدتاجر بها، كالفركؽ الإنتاجية بتُ القطاعات الغتَ : أك الفركؽ الإنتاجية
 بالنسبة لكل فرد من RGDP سوؼ نستعمل إجمالر الناتج المحلي  فبذارية المحلية كالأجنبية ، ككتعويض لذذين الدتغتَم

 Effet) لبيبتُ أثر بلاسا سامويلسوف (Achy 2000)الشركاء التجاريتُ كبديل للتباينات الإنتاجية ، كىذا ما اقتًحو 

Balassa Samuelson)  
3-OPEN  :الصادرات (: مؤشر الانفتاح التجارم الذم يقيس درجة الانفتاح التجارم كذلك بالعلاقة التالية

 .(الناتج الداخلي الخاـ  / الوردات + 

التي من خلالذا يتم قياس الاستهلاؾ للسلع الغتَ متاجر بها كيكوف ىذا الدتغتَ  : G: النفقات الحكومية ) 4
 .BIPبنسبة ؿ 

                                                   
1
 Elbadawi ,I Lkaltani , et R,Soto (2009) ,” Aid ,Real exchange rate Misalignment and Economic Performance in Sub 

Saharan Africa ,Availalde at SSRN:http:// SSrn .com/abstract =1526569. 
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كالذم يقيس استهلاؾ القطاع الخاص، ككذلك نفس الشيء لذذا الدتغتَ فيقاس  : A: الاستهلاؾ الخاص )5
 .BIPبنسبة ؿ 

يعكس ىذا السعر أطراؼ التجارة الخارجية كباعتبار أف النفط ىو  : LioR: أسعار البتًكؿ الحقيقية )6
فانو يعتبر الطرؼ الأكثر فعالية في التجارة الخارجية ك لػسب % 97 في صادرات الجزائر لشثلا بنسبة )1 (السلعة رقم

السعر الحقيقي للنفط عن طريق لسفض مؤشر سعر البرنت البريطالش حسب مؤشر سعر كحدة الصادرات الدصنعة للدكؿ 
  سلسلة تطور ىذه الدتغتَاتمكفيما يل. الدتقدمة كىذا الدتغتَ لؽثل مؤشر شركط التجارة 

 :2010 اؿ غاية 1990سلسلة تطور كل من ىده الدتغتَات مند : (2-3-6)الجدكؿ رقم 
Année  RGDP LG  LA  ROIL Oen TCER  

1990 3800,43 25,637 56,57 23,71 38,08 223,25 

1991 3793,78 28,392 48,60 19,98 44,46 133,20 

1992 3851,54 28,72 51,02 19,41 45,09 136,70 

1993 3764,60 33,60 54,80 16,99 40,44 164,45 

1994 3725,92 31,40 56,10 15,82 48,70 141,75 

1995 3870,49 32,00 55,80 17,05 54,79 118,75 

1996 4021,56 29,20 52,20 20,45 53,70 121,125 

1997 4069,35 31,00 51,40 19,11 52,24 130,75 

1998 4257,53 31,20 55,00 12,71 45,09 137,15 

1999 4390,27 29,90 51,40 17,69 50,49 126,775 

2000 4513,81 28,90 41,80 26,20 62,55 120,875 

2001 4669,34 31,30 43,60 24,41 57,85 124,55 

2002 4892,23 35,00 43,80 24,99 60,58 115,05 

2003 5260,02 29,20 40,30 28,85 62,16 104,10 

2004 5622,54 29,30 38,50 38,29 65,51 104,45 

2005 6059,89 29,10 33,60 54,43 71,18 100,00 

2006 6213,61 29,20 31,60 65,39 70,52 99,775 

2007 6473,47 35,20 31,30 72,71 71,50 98,45 

2008 6761,89 39,50 30,20 97,66 76,57 103,225 

2009 6762,23 43,10 37,60 61,86 70,53 101,975 

2010 6949,60 38,80 34,50 79,63 70,25 102,425 

 International Financial statistiques:الدصدر

 :مع التأكيد أف كل القيم ستأخذ باللوغار يتم ليصبح النموذج من الشكل التالر 
LTCR=  LA +  LG +  LROIL+   



     التوازلش كالحقيقي الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر برديد :السادسالفصل                في الجزائر   كبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ
 الاقتصادم النمو على الضرافو أثر ك الجزائرم للدينار                                                                                  

241 
 

كمن أجل الحصوؿ على لظوذج قياسي لسعر صرؼ توازلش في الجزائر سنستخدـ سلسلة زمنية لدعطيات سنوية 
 كىذه الإحصائيات مستخرجة من إحصائيات الداؿ الدكلية لصندكؽ النقد الدكلر 2010-1990لفتًة الدراسة 

 : منحتٌ تطور سلاسل ىذه الدتغتَات م كفيما يل .
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 EVieus7 على برنامج باعتماد الباحثة إعدادمن : المصدر 

 .كفيما يلي سنقوـ بدراسة استقرارية ىذه الدتغتَات كالبحث في درجة تكاملها 
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 : دراسة استقرارية الدتغتَات الاقتصادية المحددة للنموذج – 1

  ،  ، فاف كل الدعطيات مستخرجة من نفس الدصدر 2010-1990في دراستنا ىذه التي تغطي الفتًة 
 )الداخلية كالخارجية( ، كما أف الدتغتَات الدفسرة لسعر الصرؼ الحقيقي التوازلش Edwardsكتستعملها لتطبيق لظوذج 

 :للدينار الجزائرم ىي 

 .مؤشر أسعار الصرؼ الفعلية الحقيقية  -
 .. مؤشر الانفتاح التجارم  -

 .أسعار البتًكؿ الحقيقية العالدية   -

 .مؤشر النفقات الحكومية  -

 .مؤشر الاستهلاؾ الخاصة  -

 .الناتج الداخلي الخاـ للفرد الدقيم ب  -

   :مؤشر أسعار الصرؼ الفعلية الحقيقية 1) 

 :                 المحدد بالعلاقة التالية 

 كىو مقيم بنسبة ااتاتج FMI:معطيات ىذا الدتغتَ من مصدر  : مؤشر انفتاح التجارم )2
 .الداخلي الخاـ 

 .أسعار البتًكؿ الحقيقية الدخفضة بالبرنت )3

 .     Per capita : الناتج الداخلي الخاـ للفرد مقيما بتعادؿ القول الشرائية)4

 .   كيوجد من خلاؿ إحصائيات صندكؽ النقد الدكلرىذا الدتغتَ بأخذ نسبة ؿ :  النفقات الحكومية5)

 .  كلو نفس مصدر النفقات الحكوميةكىذا كذلك يأخذ نسبة ؿ :  الاستهلاؾ الخاص)6

بعد التعرؼ على الدتغتَات الاقتصادية لزل الدراسة الدفسرة لسعر الصرؼ الحقيقي التوازلش سنقوـ بدراسة 
 :استقراريتها باختبارات متعددة منها 

 : اختبار ديكي فولر الدوسع  -

 : كفاختبار فليبس بتَ      -

 :  (1992)اختبار كيتاسكي ، فيليبس ، شميد كتتُ        -

 :كنتائج اختبار السلاسل الزمنية للمتغتَات الاقتصادية الكلية كانت كالتالر 1)
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 :لجميع الدتغتَات (Unit root test)نتائج اختبار جذر الوحدة : (3-3-6)الجدكؿ رقم 

  EVieus7من إعداد الباحثة باعتماد على برنامج : الدصدر 

 %1تشتَ إلذ استقرار الدراسة عند مستول معنوية       *

 .% 10ك% 5تشتَ إلذ استقرار متغتَات الدراسة عند مستول معنوية        **

  % .5ك% 1تشتَ إلذ استقرار متغتَات الدراسة عند مستول معنوية        ***

 من خلاؿ الجدكؿ السابق الدارس لاستقرار السلاسل الزمنية للمتغتَات الاقتصادية يلاحظ أف اختبار 
ADFكPPلذما نفس النتائج الدبنية لاستقرار السلاسل الزمنية عند الفركؽ الأكلذ لكل الدتغتَات ماعدا متغتَ الناتج كاف 

 فقد أعطى نتائج مغايرة، فقد استقرت جميع الدتغتَات أما اختبار  .الداخلي الخاـ للفرد استقر عند الفركؽ الثانية
، كباختلاؼ دمعند الفركؽ الأكلذ ماعدا متغتَ الاستهلاؾ الخاص كمتغتَ الانفتاح التجارم فقد استقرا عند الدستول العا

 .للاستقرارية . نتائج ىذه الاختبارات سنأخذ بنتائج الأغلبية كىي نتائج 

 RGDP   PPPكمن خلاؿ ىذه النتائج سوؼ نقوـ بتهميش كإزالة الدتغتَ الدستقر من الدرجة الثانية  كىو 

Per capita )لاف ليس لو نفس درجة الاستقرارية مع ) الناتج الداخلي الخاـ للفرد مقيما بتعادؿ القول الشرائية ،  
 .الدتغتَات الأخرل 

كبالتالر لؽكن القوؿ بدا أف الدتغتَات الدتبقية لذا نفس درجة الاستقرارية فيمكن القوؿ عنها أنها متكاملة بالتزامن ، 
 . ك بتُ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقيىاأم توجد علاقة تكامل متزامن بتُ

  ر كاختبار الصل قراف جس من ذلك سوؼ نقوـ بدراسة ىذا التكامل من خلاؿ اختبار جوىا فدكللتأؾ

 

  Test KPSS   Test PP Test ADF     

2dif  1dif level  2dif 1dif level 2dif 1dif Level المتغيرات 
       - 

     0,3567*** 0,6016* -6,59 -2,52 0,9906 -5,16 -2,5952 -1,4374 LRGDPPPP 

       - 
     0,3183 0,5161 - -4,42 

-
0,0905 - -4,3762 0,06625 LROIL 

       - 
     0,500* 0,6189 - -6,82 

-
3,8119 - -7,864 -2,1742 LTCER 

       - 
     0,1267 0,5499 - -4,77 

-
0,9408 - -4,7602 -0,9983 LA 

       - 
     - 0,3097 - -3,2142** 

-
1,6234 - 

-
3,137** -2,3669 LG 

       - 
     - 0,4611 - -9,1243 

-
1,9612 - -2,2653 -1,7695 LOPEN 
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 :اختبار التكامل الدتزامن  2)

 فانو لؽكن اختبار كجود علاقة طويلة كما تم الذكر بدا أف الدتغتَات السابقة متكاملة من نفس الدرجة 
مع العلم أف عدد التأخرات ثم  : Johannsenالددل بتُ ىذه الدتغتَات من خلاؿ إجراء اختبار التكامل الدتزامن ؿ 

  .2ىي Var في لظوذج Akiaki  كSawarzأخذىا كفق أصغر قيمة لدعيارم  

  .Johannsenاختبار التكامل الدتزامن لػ   (4-3-6 ): الجدكؿ رقم 
Hypothesized Eigen value Trace statistic 0,05 critical Prop** 

No of Ce( s)     Value   

None* 0,946101 117,7278 69,81889 0,000 

Atmost 1* 0,862134 62,23566 47,85613 0,0013 

Atmost 2 0,538945 24,58762 29,79707 0,1767 

Atmost 3 0,378763 9,877096 15,49471 0,2903 

Atmost 4 0,042858 0,832272 3,841466 0,3616 

test trace indicate 2 conterating equi (S) at the 0,05 level   
* derrots rejection of the hypothesis at the 0,05 

level 

 
  

** Mackinnon -harg - Michels (1999) ,P,Values,     

  EVieus7من إعداد الباحثة باعتماد على برنامج :     الدصدر 

 تدؿ على كجود علاقة تكامل متزامن بتُ سعر الصرؼ الفعلي    من الجدكؿ أعلاه يتضح أف  
 عند =2r ، مع كجود متجهتُ للتكامل الدتزامن  كالدتغتَات الأساسية الحقيقي 
   ة ىي أكبر من القيمة الجد كلرTrace ، كذلك لأف القيمة المحسوبة ؿ %5مستول 

. 

 فانو لؽكن تقدير علاقة الالضدار الدمثلة )Grange1987 (ك Engelكللقياـ باختبار التكامل الدتزامن ؿ 
 ىو اختبار ذك خطوتتُ للتأكد من برقق الشرط الثالش كىو Grange ك Engel  ، علما أف اختبار) 1(بالدعادلة 

أم كجود تكامل متزامن بتُ سعر الصرؼ الفعلي :استقرار سلسلة البواقي بدرجة أقل من استقرار الدتغتَات الأصلية
 :الجدكؿ التالر  الحقيقي كالدتغتَات الأخرل لزل النموذج ، كالنتائج تظهر في
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 Granger Engelاختبار التكامل الدتزامن لػ  (5-3-6 )الجدكؿ رقم 
Variable coefficient Std,Error T-statistic prob 

          

LA 0,680052 0,338484 2,009112 0,0617 

LG -0,244513 0,166582 -1,467824 0,0161 
LOPEN  -0,961245 0,179219 -5,363525 0,0001 

LROIL  0,252204 0,08422 2,994571 0,0086 

C 5,921139 1,845495 3,208429 0,0055 

R Square  0,900519 F-Statistic 36,20885 

Durbin waston  1,589974 Log like lihod 28,90348 

  EVieus7من إعداد الباحثة باعتماد على برنامج : الدصدر 

انطلاقا من الجدكؿ أعلاه نلاحظ بأف جميع الدتغتَات الدفسرة لسعر الصرؼ التوازلش ترتبط معو بعلاقة طردية 
 .باستثناء متغتَ النفقات الحكومية كالانفتاح التجارم اللذاف يرتبطاف مع سعر الصرؼ بعلاقة عكسية 

الذم لؼتبر جودة التوفيق أك الدقدرة التفستَية للنموذج أنها نسبية مع ملاحظة أف قيمة معامل التحديد 
 ، أما قيمة دارين كاستن فتبتُ عدـ كجود ارتباط ذاتي للأخطاء من خلاؿ  1الغابية كمقبولة فهي تقتًب من 

تقدير دكاؿ الالضدار لقيم البواقي ، كما أف سلاسل البواقي مستقرة في الدستول كبالتالر نستنج أنو من خلاؿ جميع ىذه 
كذلك لتحقق الشرط .الاختبارات أنو يوجد تكامل متزامن بتُ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي ككل من الدتغتَات الأخرل

كما ىو مبتُ .الثالش من شركط التكامل كىو استقرار سلسلة البواقي في درجة أقل من درجات تكامل متغتَات الدراسة
 :في الجدكؿ التالر

 اختبار استقرار سلسلة البواقي: (6-3-6):                 الجدكؿ رقم

  EVieus7من إعداد الباحثة باعتماد على برنامج : الدصدر 

 

 

Test KPSS Test PP Test ADF  المتغير 

0,117339 level  -4,279361 Level -4,287852 Level   

0,739 1% -3,8085 1% -3,808546 1%   
0,463 5% -3,0206 5% -3,020686 5% U 

0,347 10% -2,6504 10% -3,650413 10%   
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  :ECMلظوذج تصحيح الأخطاء  (3

من خلاؿ النتائج أعلاه لؽكننا تقدير العلاقة الحقيقية بتُ السلاسل الزمنية التي تربط بينها علاقة تكامل متزامن 
 :من خلاؿ بسثيلها بنموذج لتصحيح الخطأ ، كفي حالتنا ىذه سيأخذ ىذا النموذج الصيغة التالية 

=   + ∑    +  + 

 الدتغتَات الدفسرة ، كتقدير ىذه الدعادلة سيتم باستخداـ طريقة الدربعات الصغرل العادية من أجل Xحيث لؽثل 
 :تصحيح خطر التزامن الدوجود كتظهر نتائجو على لضو ما يوضحو الجدكؿ التالر 

 LTCER مع الدتغتَ التابع ىو ECM لظوذج تصحيح الخطأ ( 7-3-6 )الجدكؿ رقم 

Variable coefficient Std,Error T-statistic Prob 

U(-1)   -0.761443 0.251170  -3.031587  0.0090  

D(LA) 0.845337 0.285610 2.959886 0.0103 

D(LG) -0.253193 0.184932 -1.369117 0.0192 

D(LOPEN)  -1.016619 0.208088 -4.885534 0.002 

D(LROIL ) 0.377014 0.102013 3.695755 0.0024 

C -0.008081 0.015846 -0.509969 0.6180 

R Squared  0.8488 F-Statistic 15.72068 

Durbin waston  11.5562 Log like lihod 30.5972 

  EVieus7من إعداد الباحثة باعتماد على برنامج : الدصدر 

 كىو ما يدؿ على جودة توفيق 0.8488من خلاؿ الجدكؿ أعلاه يتضح أف قيمة معامل التحديد قد بلغت 
النموذج كمقدرتو على تفستَ التغتَات التي بردت في سعر الصرؼ، حيث أف التغتَات في الدتغتَات الدستقلة تفسر لناما 

لا توحي إلذ كجود ارتباط ذاتي مابتُ  DW من التقلبات في سعر الصرؼ ، كما أف إحصائية  %84.88يزيد عن 
 .الأخطاء

 كذات %5 جاءت معنوية عند مستول الدلالة كفي ىذا الصدد نلاحظ أف معلمة حد تصحيح الخطأ 
 سعر الصرؼ قد يستغرؽ عند حدكث أم صدمة أكثر من سبع ؾ تدؿ على أف سلوإشارة سالبة 

لغة سرعة التعديل  فنقوؿ بأنو يتم في كل فتًة بفتًات كنصف حتى يصل لوضع التوازف الطويل الأجل ، أما إذا بردثنا 
من اختلالات توازف سعر الصرؼ في الددل الطويل،كىدا ما يدعم فرضية التكامل % 76.14تعديل ما يزيد عن  (سنة)

 .الدتزامن

 كجدنا أنو توجد علاقة طويلة الددل كقصتَة الددل بتُ الدتغتَين سعر  ECMكتبعا لجدكؿ تصحيح الخطأ 
الصرؼ الحقيقي كأسعار النفط الحقيقية ك النفقات الحكومية رغم الغابية الدتغتَ الأكؿ كسلبية الدتغتَ الثالش ،بينما يقتصر 

 .تأثتَ باقي الدتغتَات على سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي في الددل الطويل فقط
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 : كالتالر ECMكمن الجدكؿ لؽكن استنتاج معادلة لظوذج تصحيح الخطأ   

0,761443U-(1) 

كبعد ىذا سننهي الدراسة الإحصائية لذذا النموذج بدراسة استقرار الدعلمات ، كمن أجل ىذا سنستعمل اختبار 
 . التاليتُ لؽكننا القوؿ أف معلمات النموذج مستقرة ين  ككوسوـ مربع كمن خلاؿ الشكلكوسوـ 
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أما فيما لؼص الناتج الداخلي الخاـ للفرد الدسعر بتعادؿ القول الشرائية ، فليس لو نفس درجة الاستقرارية مع سعر 
 ISLOالصرؼ كبالتالر سندرس أثره على ىذا الدتغتَ عن طريق معادلة الالضدار الخطي ، بتُ ىذين الدتغتَين عن طريق 

 :تاليةالتي أعطت النتائج اؿ

 
 %.68    أم أف ىذا الدتغتَ يفسر تغتَات سعر الصرؼ بمع كجود معامل ارتباط     
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 :كمن خلاؿ دراستنا برصلنا على النتائج التالية الخاصة بػ الدتغيػّرات المحدّدة للنموذج

 تظهر النتائج أف الدعلمة الدقدرة معنوية إحصائيا ك أنو إذا ارتفع سعر البتًكؿ الحقيقي : أسعار البتًكؿ
 كذلك لأف الجزائر بلد يرتبط اقتصاده بإنتاج ك % 37بوحدة كاحدة فاف سعر الصرؼ ستَتفع بػ 

تصدير الطاقة ، فأم ارتفاع في أسعار البتًكؿ يرفع من سعر الصرؼ الحقيقي ،كما تغييػر أسعار البتًكؿ 
أكؿ مصدر لتقلبات سعر الصرؼ الحقيقي في ىذه البلداف ،حيث أف ارتفاع أسعار البتًكؿ يؤدم إلذ 
ارتفاع مستول الأجور الحقيقية ك ارتفاع الإنفاؽ العاـ كىذا بدكره يؤدم إلذ ارتفاع أسعار السلع الغتَ 

 .قابلة للتبادؿ التجارم ، فينتج بذلك ارتفاع في سعر الصرؼ الحقيقي

  أما عن مؤشر النفقات العموميةG فإف لذا علاقة عكسية مع سعر الصرؼ كذات دلالة معنوية ،حيث 
،كذلك أف الدوازنة العامة % 25 يؤدم الذ الطفاض سعر الصرؼ بػ% 1أف ارتفاع النفقات الحكومية بػ 

للدكلة تلعب دكرا كبتَا في التأثتَ على سعر الصرؼ ،فإذا اتبعت الدكلة سياسة توسعية من خلاؿ زيادة 
حجم الإنفاؽ العاـ الحكومي كىذا ما حدث بالجزائر أدل إلذ زيادة حجم الطلب ك ارتفاع في مستول 

 .النشاط الإقتصادم ك ارتفاع في التضخم لشا يؤدم إلذ الطفاض سعر صرؼ العملة المحلية

  على النقيض من ذلك ،كاف لدرجة الانفتاح التجارم أثر كبتَ على سعر الصرؼ الحقيقي لكن
 كذلك لأف 1.01بالسلب ،فارتفاع درجة انفتاح بوحدة كاحدة تؤدم الذ الطفاض سعر الصرؼ بػ

الانفتاح التجارم يزيد من حدّة الدنافسة في قطاع السلع الدتاجرة بها ، كيؤدم ذلك الذ الطفاض أسعارىا 
لزليا ،ك بالتالر تنخفض أسعار الصرؼ الحقيقية للعملة المحلية ،ك بالدقابل بزفض القيود التجارية من 

التنافسية بتُ السلع المحلية ك الأجنبية  لشا يؤدم الذ ارتفاع الأسعار المحلية ،كينتج عن ذلك ارتفاع 
أسعار الصرؼ الحقيقية ،كتصبح العلاقة بتُ الانفتاح التجارم ك أسعار الصرؼ الحقيقية علاقة عكسية 

 .لأف الطفاض قيمة أسعار الصرؼ تزيد من انفتاح التجارم 

  أما بالنسبة لدؤشر الاستهلاؾ الخاص فتظهر النتائج أف الدعلمة الدقدرة معنوية إحصائيا حيث أف ارتفاع
 عند مستول معنوية 0.84نسبة الاستهلاؾ الخاص بوحدة كاحدة سيؤدم الذ ارتفاع سعر الصرؼ بػ 

 ،كذلك لأف ىذه النسبة لزسوبة على أساس الناتج الداخلي الخاـ فهي بسثل إجمالر الاستهلاؾ % 5
 ،فكلما ارتفع دؿّ ذلك على ارتفاع الإجمالر الذم يرتفع أساسا بسبب ارتفاع PIBالخاص على 

الصادرات التي تعتبر بدثابة عنصر إضافي للدخل القومي عادة ما يصاحبو زيادة في الإنفاؽ على 
الاستهلاؾ كالتي تكوف مسحوبة بزيادة في الاستتَاد طبقا للميل الحدّم للاستتَاد ك بالتالر زيادة الطلب 

 .على العملة الأجنبية كبالتالر ارتفاع أسعارىا
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  أما فيما لؼص متغيػّر الناتج الداخلي الخاـ للفرد الذم يذؿّ على الفركؽ الإنتاجية بتُ القطاع الدنتج
بلاسا سامويلسوف فقط تبيػّن أف لو علاقة للسلع الدتاجرة بها ك القطاع الغتَ بذارم ك الذم يبتُ اثر 

 للفرد بوحدة كاحدة يؤدم الذ RGDPطردية مع سعر الصرؼ الحقيقي للعملة المحلية حيث أف ارتفاع 
 مع كجود علاقة معنوية بتُ الدتغيػّرين كذلك يعتٍ أنو إذا زادت % 68ارتفاع سعر الصرؼ الذ 

الإنتاجية في قطاعات السلع الدتاجر بها أكثر من السلع الغتَ متاجر بها فإف الركاتب العالية لدوظفي 
القطاعات السلع الدتاجر بها ،ستؤدم الذ ضغطات على قطاعات السلع الغتَ متاجر بها لزيادة الركاتب 
لشا يؤدم الذ زيادة الأسعار المحلية ك بالتالر ارتفاع قيمة صرؼ العملة كىذا ما حدث في الجزائر خلاؿ 

 . Chomdhri and Khan 2004فتًة الدراسة ك ىو ما يتطابق مع استنتاجات دراسة 
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تحديد انحراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازني للدينار الجزائري خلال فترة : المبحث الرابع 
    إف برديد درجة الدساعرة النقدية لسعر الصرؼ الحقيقي لا تزاؿ لحد الساعة أىم الدوضوعات التي يقوـ الدراسة 

الاقتصاديوف بدراستها ، حيث إف أىم صعوبة يتلقونها ىي كيفية برديد سعر الصرؼ التوازلش الذم يعد من أىم 
.الإشكاليات الاقتصادية الكلية الدكلية   

كم لؽكننا تعريف درجة الدساعرة النقدية على أنها خركج أك الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش ، 
. كمن خلاؿ برديد الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي على مستواه التوازلش لؽكن برديد فتًات ارتفاع كالطفاض القيمة  

مع برديد فتًات ارتفاع القيمة . )   (1990-2010كفي ىذا الدبحث سنحاكؿ برديد ىذا الالضراؼ خلاؿ فتًة الدراسة 
 .كالطفاض القيمة للدينار الجزائرم 

  : Mésaligenement courantحساب درجة الانحراف : المطلب الأول
الذدؼ من ىذه الدراسة ىو أكلا حساب الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش ، كبعد ذلك سنقوـ 

 .بتحديد فتًات الارتفاع كالطفاض القيمة باستعماؿ مؤشر الالضراؼ 
كانطلاقا من العلاقة الطويلة الددل الدقدرة مسبقا كالخاصة بسعر الصرؼ الحقيقي التوازلش ، لؽكننا حساب الفرؽ النسبي 

الدوجود بتُ سعر الصرؼ الحقيقي الدلاحظ كالتوازلش كذلك بقياس درجة الدساعرة النقدية الحقيقة الجارية ، كالتي لؽكن 
 :                     حسابها بالعلامة التالية 

 .) الالضراؼ (مؤشر الدساعرة النقدية :𝒔𝒆𝑴:   مع 
     ϙ :  سعر الصرؼ الحقيقي الدلاحظ. 

                 * :ϙ سعر الصرؼ الحقيقي التوازلش. 
 :      كتبعا للقانوف أعلاه لؽكننا استنتاج ثلاثة حالات 

 . فاف سعر الصرؼ الحقيقي مرتفع عن قيمتو التوازنية )<es𝑴o (موجبة أم 𝒔e𝑴 إذا كانت  -1

 .فاف سعر الصرؼ الحقيقي منخفض عن قيمتو التوازنية  )>es𝑴o (سالبة أم  es𝑴 إذا كانت   -2

 . فاف سعر الصرؼ الحقيقي متوازف )es𝑴=o ( معدكمة es𝑴 إذا كانت  -3

 الحقيقي التوازلش الدقدر ، الالضراؼ ك كل من سعر الصرؼ الحقيقي الفعليفيو     كفي الجدكؿ التالر سنبتُ 
 .بينهما  ك مؤشر ىذا الالضراؼ

 
 
 
 

 



     التوازلش كالحقيقي الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر برديد :السادسالفصل                في الجزائر   كبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ
 الاقتصادم النمو على الضرافو أثر ك الجزائرم للدينار                                                                                  

251 
 

الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش في الجزائر خلاؿ الفتًة :(1-4-6)الجدكؿ رقم 
1990-2010 

Obs. Actuel Fitted Résiduel MES 

1990 5,40829 5,28372 0,12457 0,023576 

1991 4,89185 5,0101 -0,11825 -0,0236 

1992 4,91779 4,9867 -0,06892 -0,01382 

1993 5,10261 5,10338 -0,00077 -0,00015 

1994 4,95406 4,93125 0,02281 0,004626 

1995 4,77702 4,84978 -0,07276 -0,015 

1996 4,79682 4,85894 -0,06212 -0,01278 

1997 4,87329 4,85636 0,01693 0,003486 

1998 4,92108 4,92248 -0,0014 -0,00028 

1999 4,84241 4,86669 -0,02427 -0,00499 

2000 4,79476 4,66768 0,12708 0,027226 

2001 4,82471 4,73971 0,085 0,017934 

2002 4,74537 4,68969 0,05567 0,01187 

2003 4,64535 4,62326 0,02209 0,004778 

2004 4,64871 4,66122 -0,01251 -0,00268 

2005 4,60517 4,62214 -0,01697 -0,00367 

2006 4,60292 4,63992 -0,037 0,007974 

2007 4,58955 4,63427 -0,04472 -0,00965  

2008 4,63691 4,5934 0,04377 0,009528 

2009 4,62473 4,65293 -0,0282 -0,00606 

2010 4,62913 4,63917 -0,01003 -0,00126 

 Eviews 7من اعداد الباحثة باستعماؿ برنامج :الدصدر
 .سعر الصرؼ الحقيقي الدلاحظ  : :actuelTcer          حيث

FITTCER :  الصرؼ الحقيقي الدقدر سعر. 
RESTCER:  لضراؼ بتُ سعر الصرؼ الحقيقي كالدقدرالا. 

MISTCER               :مؤشر الالضراؼ. 
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 :تقييم درجة الانحراف:المطلب الثاني
  :قيمة الحقيقية للدينار الجزائرم كالتالراؿلؽكننا برديد فتًات ارتفاع كالطفاض  )es𝑴 (من خلاؿ 

  :فترات المغالاة في قيمة الدينار هي

 .2008 سنة 2003  2000 الفتًة _1997 سنة _1994 سنة _ 1990سنة 
  :لدينار بأقل من قيمة هيافترات تقيم  -

 .1993  1991:الفتًة   -

  .1996 1995:الفتًة   -

 .1999 1998: الفتًة  -

  .2007 2004: الفتًة  -

  .2010  2009: الفتًة  -

 : ين التالرينكلؽكننا توضيح ىده الفتًات بالشكل    
انحراف سعر الصرف الحقيقي     :  (1-4-6)الشكل رقم 
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 7Eviews من اعداد الطالبة باستعماؿ برنامج:الدصدر
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 انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني:(2-4-6)الشكل رقم 
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 eviews 7 من اعداد الطالبة باستعمال برنامج:المصدر 

  :التعليق على نتائج الانحراف
 كاف مقوما بأقل من قيمتو كذلك راجع 93 91      نلاحظ من خلاؿ الشكل أف الدينار الجزائرم خلاؿ الفتًة 

 تدرلغية للعملة  كبزفيضها في عدة مرات ككذا بسبب تقيد عملية شراء ت الصرؼ الدتبعة الخاصة بتطبيق انزلا قاةلسياسي
النقد الأجنبي ، بالإضافة إلذ إعادة جدكلة الديوف نتيجة لتطبيق برامج الإصلاح الاقتصادم الذم مس العديد من 

 .القطاعات كالذياكل الاقتصادية الكلية أدل بالنتيجة إلذ إنهاء التقدير الدبالغ في قيمة الدينار

 رغم تقيمو بأقل من قيمتو إلا أف الضرافو عن مستواه التوازلش قل 1996 ‒ 1995 ككذا نفس الشيء بالنسبة للفتًة _
  .1999كذلك راجع لارتفاع أسعار البتًكؿ العالدية ، كاستمر الطفاض ىذا الالضراؼ إلذ غاية 

 فقد شهدت مغالاة في قيمة العملة مفادىا التحسن الدلحوظ في ميزاف التجارم 2003 _ 2000 أما  الفتًة _
الجزائرم الناجم عن الفائض فيو الذم كاف سببو الارتفاع الدتواصل لأسعار البتًكؿ لشا أدل استقرار سعر الصرؼ خلاؿ 

 .IMFىذه الفتًة استقرارا ملحوظا ، أكد من طرؼ 
 فقد كاف سعر الصرؼ مقوما بأقل من قيمتو ، لكن الضرافو عن مستواه 2007 _ 2004 كفيما لؼص الفتًة _

 بسبب الطفاض قيمة الدكلار نتيجة الأزمة 2008التوازلش كاف في تناقص مستمر أدل إلذ ارتفاع قيمة العملة في سنة 
العالدية ، كلكن سرعاف ما عاكد الضرافو عن مستواه التوازلش لضو الأسفل بسبب ثأتره بخلفيات الأزمة ، كارتفاع اليورك، لكن 

 أنها فتًة الاستقرار أسعار الصرؼ الحقيقية للدينار الجزائرم 2010- 2003على العموـ لؽكن الحكم على ىذه الفتًة 
 .كىذا ما يظهر جليا في الشكل السابق 
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.أثر انحراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي:  الخامس لمبحثا  
: خلفية نظرية : المطلب الأول  

ك أثره الضرافو عن مستواه التوازلش على  النمو  من أىم الدراسات التي قامت بدراسة اثر سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي
:الاقتصادم ما يلي  

 Les Mesalignemt du taux de change et leurالدعنونة بػ (2012ابريل، ) Ferdinand Owomndi 1دراسة لػ    - 

Impact sur la croissance économique en zone Franc le cas du Cameroun    حاكؿ فيها تقييػم أثر الضراؼ اثر
 من أجل ىذا قاـ 2009، 1978سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي على النمو الاقتصادم على البلد الكامتَكف للفتًة 

باستخداـ لظوذج تصحيح الأخطاء لتقدير سعر الصرؼ التوازلش معتمدا على الدقاربة السلوكية لسعر الصرؼ التوازلش الذم 
سمح بتحديد الالضرافات ،كما استعمل كذلك طريقة الفتًات الدعمّمة لتقدير معادلة النمو الدفسّػرة بالدتغتَات التقليدية 
للنمو مضاؼ إليها مؤشر الالضرافات المحدّدة ، كنتائج الدراسة أثبتت أف الضرافات سعر الصرؼ الحقيقي على مستواه 

 .التوازلش تؤثر بالسلب على النمو الاقتصادم
2كفي دراسة أخرل لػ     - 

Nathalie Avallon et Amina lahrech-Revil برت عنواف Le taux de change réel 

d’équilibre dans les pays en transition –le cas de Hongrie  قاـ بتحديد سلوؾ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي
بواسطة استعماؿ لظوذجتُ لتقديره الأكؿ ىو لظوذج بلاسػا الذم يفسّػر سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي بتطورات النسبية 
للإنتاجية ك الثالش ىو الدقاربة السلوكية لسعر الصرؼ الحقيقي الدفسّػرة للتوازف الداخلي ك الخارجي كىو لظوذج إدكارد 

  تبتُ أف ىذا البلد يتبع سياسة صرؼ في الأساس 1997-1985 بتطبيق لظوذجي على حالة المجر خلاؿ الفتًة 1994
موجهة للحصوؿ على تنافسية الأسعار مقارنة بدكؿ الإبراد الأكربي لشا دفعهما لاستنتاج لأف كلا لظوذجتُ فعالتُ من 

 .اجل تقدير أسعار الصرؼ التوازنية للدكؿ السائرة في طريق التحوّؿ
إضافة إلذ ىذا فلسعر الصرؼ أثر غتَ مباشر على النمو الاقتصادم يظهر من خلاؿ آثره على المحددات الأساسية للنمو 
كالاستثمار ،الانفتاح التجارم ،من خلاؿ التدفقات الداخلية لرأس الداؿ، من خلاؿ تطور الأسواؽ الدالية ك الدؤسسات 

 .فتأثتَ سعر الصرؼ على كل متغتَ اقتصادم كلي من شأنو أف يؤثر على النمو بالإلغاب أك السلب.النقدية
 
 
 

 

                                                   
1
 -Ferdinand owound i, Les  Mes alignements du taux de change et leur Impact sur la croissance économique en zone 

Franc, le cas du Cameroun, centre de Recherche en Intégration économique et Financière (CRIEF),univ de poitiers,avril 

2012. 
2
 Nathalie Avallone,amina lahrech Réville taux de change réel d’équilibre dans les pays en transition de la Hongarie,ref 

op cite. 
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 :تقديم المتغيرات ودراسة خصائصها:المطلب الثاني
 :إف أىم الدتغتَات المحددة للنمو اقتصادم في الجزائر ىي

معدؿ التضخم  ، الضراؼ سعر   نسبة استثمار إلذ الناتج الداخلي الخاـ،نسبة الاستهلاؾ من الناتج الداخلي الخاـ ، -
 .الصرؼ الحقيقي عن مستواه التوازلش ، الصادرات، معدؿ النمو في الناتج الداخلي الخاـ

 . سنة الأساس 2000بحيث تكوف سنة  , SFIكقد تم الحصوؿ على البيانات  
 :يأخذ لظوذج الدراسة الشكل التالر 

 

 :نأخذ كل القيم باللوغاريتم يتم باستثناء الالضراؼ في سعر الصرؼ ليصبح النموذج بالشكل التالر
 

 – 1990 من 21كمن أجل الحصوؿ على لظوذج قياسي للنمو الاقتصادم في الجزائر استخدمنا سلسلة زمنية حجمها 
:كفيما يلي منحتٌ تطور سلاسل ىده الدتغتَات كوف من الدتغتَات السالفة الذكر تت2010  
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: سنقوـ بدراسة استقرارية ىده الدتغتَات ك البحث في درجة تكاملهامكفيما يل  
:اختبار استقرارية الدتغتَات:(1-5-6)الجدكؿ رقم   

 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 7من إعداد الطالبة باستعمال برنامج :المصدر 
   %5ك  % 1مستقرة عند  **                                            %.1عند مستقرة  *              

 % 10ك  % 5مستقرة عند  ****                              %10مستقرة عند  ***         
 

 : التعليق على استقرارية متغيرات النموذج
 أف ADFمن خلاؿ الجدكؿ السابق الدارس لإستقرارية السلاسل الزمنية للمتغتَات الاقتصادية نستنتج من خلاؿ اختبار 

الذم استقر في الدستول العادم كما أف الدتغتَ  ( Mis)الدتغتَات كلها مستقرة عند الفركؽ الأكلذ ماعدا متغتَ الالضراؼ 
 كمتغتَ الصادرات استقر كذلك في الفرؽ % 1الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي استقر في الفرؽ الأكؿ عند مستول معنوية 

  .% 10ك  % 5الأكؿ عند 
 فسنجد أف الدتغتَات أغلبها تستقر عند الدستول الأكؿ ماعدا مؤشر أسعار الاستهلاؾ PPأما إذا استندنا على اختبار 

     % 10 في الفرؽ الأكؿ عند مستول معنوية RGDP كذلك مع استقرار مؤشر Misالذم استقر عند الدستول ك مؤشر 

. 

 ( LBFF) أعطى نتائج أخرل حيث أستقر مؤشر تراكم رأس ماؿ الثابت KPSSكعلى غرار الاختبارين السابقتُ فإف 
       % 5 ك % 1 في الفرؽ الأكؿ عند مستول معنوية RGDP ك IPS  مع استقرار MISعند الدستول ككذا مؤشر 

 .فقط 
حيث أف السلاسل :  للإستقرارية من أجل مواصلة دراستنا ADFكباختلاؼ نتائج ىذه الاختبارات سنأخذ بنتائج 

الزمنية كلها مستقرة من الدرجة الأكلذ  ، الأمر الذم ينسجم مع نتائج النظرية القياسية التي تفتًض أف أغلب الدتغتَات 
الاقتصادية الكلية تكوف غتَ ساكنة في الدستول ك لكنها تصبح ساكنة في الفرؽ الأكؿ كىذا ما أستنتج عند اختبارنا 

                      للسلاسل الزمنية لزل الدراسة المحدّدة لنموذج النمو الاقتصادم في الجزائر ماعدا متغيػّر الضراؼ سعر

Test KPSS Test PP Test ADF VARIABLE 
1dif  level  1dif level 1dif level   

- 0,167598 -4,354096 -1,1182 -4,350089 -1,1182 LABEF 
0,1054 0,3641 -6,640186 -1,6865 -6,640186 -1,8479 LINF 

0,441955** 0,55409* - -6,207 -1,490911 -2,0956 LIPC 
0,358043** 0,6092* -2,9379*** 1,0696 -2,9897*** 1,4642 LRGDP 

0,2077 0,5560 -4,507 -0,1432 -3,7605**** -0,2891 LX 

- 0,113487 - 
-

3,72755**** - 
-

3,72755**** MIS  
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الصرؼ الحقيقي الدستقر عند الدستول ، لشا يشتَ إلذ إمكانية توليد مزيج خطي يتّصف بالاستقرار ، كبالتالر لؽكن 
 .استخداـ مستول الدتغتَات في الالضدار كلا يكوف الالضدار في ىذه الحالة زائفا 

كبالتالر فيمكن القوؿ أف الدتغتَات الاقتصادية لزل الدراسة متكاملة بالتزامن أم يوجد علاقة تكامل متزامن بينها ك بتُ 
الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي كلتأكد من ذلك سوؼ نقوـ باختبار ىذا التكامل من خلاؿ اختبارم جهانسن ك ألصل 

 .قرالصر 
 :اختبار التكامل المتزامن  - 2
 

فإنو لؽكن اختبار كجود علاقة طويلة الددل بتُ  (I¹)كما تم الذكػر بدا أف الدتغتَات السابقة متكاملة من نفس الدرجة 
  مع العلم أف عدد الدتأخرات تم أخذىا كفق أصغر Johannsenىذه الدتغتَات من خلاؿ إجراء اختبار التكامل الدتزامن لػ 

 .2 كىي Var في لظوذج Scwarzو Akaikeقيمة لدعيارم 
: للتكامل الدتزامن Johannsenك الجدكؿ التالر يبيػّن اختبار 

 
 اختبار جهانسن للتكامل الدتزامن:(2-5-6)الجدكؿ رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 Eviews 7من إعداد الطالبة باستعمال برنامج :المصدر 

 أم   كبالتالر نقبل الفرضية العدمية % 5 أكبر من القيم الحرجة عند مستول  من الجدكؿ أعلاه يتضح أف 
 % 5 عند مستول معنوية r=5كجود علاقة تكامل متزامن من جهة أخرل يتضح أف عدد متجهات التكامل الدتزامن ىو 

     كىذا يعتٍ أف الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي يتكامل تكاملا متزامنا مع بقية الدتغتَات الدفسّرة لو أم كجود توليفة 

Hypothesized Eigen value 

Trase 

statistic 0,05 critical Prop** 

No of Ce( s)     Value   

None* 0,988359 215,9528 89,7536 0,000 

Atmost 1* 0,884819 131,3414 69,8188 0,000 

Atmost 2* 0,856705 90,2776 47,8561 0,000 

Atmost 3* 0,755087 53,3634 29,7970 0,000 

Atmost 4* 0,717868 26,6332 15,4947 0,07 

Atmost 5 0,127479 2,5910 3,8414 0,1075 

test trace indicate 5 conterating equi (S) at. the 0,05 level   
* derrots rejection of the hypothesis at the 

0,05 level 

 
  

** Mackinon -harg - Michelis (1999) 

,P,Values,     



     التوازلش كالحقيقي الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر برديد :السادسالفصل                في الجزائر   كبرديده مذكرة سياسة سعر الصرؼ
 الاقتصادم النمو على الضرافو أثر ك الجزائرم للدينار                                                                                  

258 
 

خطية سليمة بتُ الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي كبقية لزدّداتو ، لشا يدؿ على كجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ 
 .الدتغتَات ،أم أنها لا تبتعد عن بعضها البعض في الددل الطويل بحيث يظهر سلوكها متشابها

فإنو لؽكن تقدير علاقة الالضدار الدشتًؾ الطويلة الددل  Granger( 1978)و  Engelكللقياـ باختبار التكامل الدتزامن لػ 
 :كالتالر

LRGDP= + Mis+ LINF+ LIPC+ LX+ LABFF 

 

 كينصب الاختبار على التحقق من أف ىذا الدزيج الخطي ساكن أم متكامل حيث يتم الحصوؿ على بواقي الالضدار 
 : على النتائج التاليةا كبتقدير لظوذج الالضدار الدشتًؾ، حصلن0من الدرجة 

 :نموذج الانحدار المشترك بين المتغيرات:(3-5-6)الجدول رقم
Variable coefficient Std,Error T-statistic Prob 

C 2,898731 0,224 12,903 0 

LINF -0,030731 0,015 -1,99182 0,0649 

LIPC -0,061869 0,028 -2,203723 0,0436 

LX 0,202303 0,017 11,85301 0 

LABFF 0,215315 0,07556 2,8493 0,0122 

MIS -1,123811 1,03954 -1,08106 0,02967 

R Squared  0,97 F-Statistic 105,3031 

Durbin waston  1,76 Log like lihod 42,4924 

 Eviews 7من أعداد الطالبة باستعمال برنامج :المصدر 
 

LRGDP = 2.8987+0.2153LABFF-0.0307LINF+0.061LIPC+0.2023LX-1.1238MIS. 
 (DW= 1.76)    (FS=105 ,30)     (LogLL =42 ,49)    (R²=0 97)  

 
انطلاقا من الجدكؿ أعلاه نلاحظ أف جميع الدتغتَات الدفسّػرة لناتج الداخلي الخاـ الحقيقي ترتبط معو في علاقة طردية 

باستثناء التضخم ك الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش الدقدّرة سابقا ،كما أف قيمة معامل 
أما قيمة   97, 0=( 1)الذم لؼتبر جودة الدقدرة التفستَية للنموذج أنها نسبة إلغابية ك تقتًب من الواحد  التحديد 

أما اختبار معنوية .داربن كاستن فتبتُ عدـ كجود ارتباط ذاتي للأخطاء من خلاؿ تقدير دكاؿ الالضدار لقيم البواقي 
الدعلمات الدقدرة فسيؤدم إلذ قبوؿ معنوية معاملات كل من مؤشر أسعار الاستهلاؾ ك تراكم رأس ماؿ الثابت ،الضراؼ 

 .%10 ،ك التضخم عند مستول معنوية %5سعر الصرؼ ك الصادرات عند مستول معنوية 
 .تقدير نموذج تصحيح الأخطاء – 3

من خلاؿ النتائج أعلاه لؽكننا تقدير العلاقة بتُ السلاسل الزمنية التي تربط بينها علاقة تكامل متزامن من خلاؿ بسثيلها 
 .لنموذج لتصحيح الأخطاء ك ذلك بعد اختبار إستقرارية سلسلة البواقي الذم يعتبر الشرط الثالش من شركط التكامل
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 :اختبار استقرارية سلسلة البواقي للنموذج* 
 

 
 
 
 
 
 

 Eviews 7من إعداد الطالبة باستعمال برنامج :المصدر 
نلاحظ أف الجدكؿ السابق أف سلسلة البواقي مستقرةّ في الدستول ك ىي درجة اقل من درجة استقرارية الدتغتَات الددركسة 

كمنو لؽكننا أف نستنتج من خلاؿ ىذه الاختبارات أنو يوجد تكامل متزامن بتُ الناتج الداخلي الخاـ ككل الدتغتَات 
 .الأخرل

ك الجدكؿ التالر يظهر نتائج لظوذج تصحيح الخطأ، كنشتَ إلذ أنو سيتم أدراج الدتغتَات التي لذا تأثتَ معنوم فقط أما 
 .الدتغتَات التي ليس لذا تأثتَ معنوم فقد تم استبعادىا

 :تقدير ىده الدعادلة بطريقة الدربعات الصغرل العادية كتظهر النتائج كالتالر
  هو المتغير التابعLRGDPنموذج تصحيح الخطأ مع (4-5-6 )جدول رقم 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 Eviews 7من اعداد الطالبة باستعمال برنامج :المصدر 

 
 

U ADF PP KPSS 

Test Level Level Level 

  -3,96 -3,96666 0,1299 

1% -3,8085 -3,8085 0,739000 
5% -3,0206 -3,82068 0,463000 

10% -2,6504 -2,6504 
         
0,347000    

Variable coefficient Std,Error T-statistic prob 

c 0,03769 0,008629 4,432982 0,0005 

D(LIPC) -0,12136 0,054434 -2,22957 0,0015 

D(LX) 0, 1835 0,035965 0,005087 0,0961 
D(LABFF) 

D(inf) 
D(mis) 

0,04439 
-0.00631 
-1.51292 

0,067579 
0.005678 
0.412318 

0,656239 
-1.118135 
-3.669429 

0,0295 
0.0288 
0.0285 

U(-1) 0,02483 0,179483 0,138366 0,1463 

      
  R Squared  0,6879   F-Statistic 4,7751 

Durbin waston  1,73   Log like lihod 59,81 
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 : التعليق
 كىو ما يدؿ على جودة توفيق النموذج ك 68 , 0من خلاؿ الجدكؿ أعلاه يتضح أف قيمة معامل التحديد قد بلغت

لا توحي إلذ كجود ارتباط ذاتي  DW أف إحصائية اعلى تفستَ التغتَات التي بردث في الناتج الداخلي الخاـ، كم مقدرتو
 .بتُ الأخطاء

 كذات أشاره %5كفي ىدا الصدد نلاحظ أف معلمة حد تصحيح الخطأ جاءت غتَ معنوية عند مستول الدلالة 
تدؿ على أف سلوؾ الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي قد يستغرؽ عند حدكث أم صدمة أقل من فتًة  (0,0248)موجبة

تعديل يزيد  (سنة)ليصل إلذ كضع التوازف الطويل الأجل،أما إذ ا بردثنا بلغة سرعة التعديل فنقوؿ بأنو سيتم في كل فتًة 
 .من اختلالات التوازف %2,48عن 

 :كمنو لؽكن كتابة لظوذج تصحيح الخطأ الدتحصل عليو كالتالر
 

D(LRGDP)=0,03769 – 0,1213D(LIPC) + 0,0018D(LX) + 0,044D(LABFF) -0.006D(LINF)-
1.5129D(MIS)+ 0,0248U (-1) 

 
عموما لقد بيّنت النتائج بأف ىناؾ تأثتَا لكل من مؤشر أسعار الاستهلاؾ ك الصادرات ك الضراؼ سعر الصرؼ عن 

مستواه التوازلش على النمو الاقتصادم في الأجلتُ الطويل ك القصتَ،بينما يقتصر تأثتَ التضخم كتراكم رأس الداؿ الخاص 
 :على الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي في الددل الطويل فقط

فإف النتائج أشارت إلذ كجود علاقة معنوية بتُ ىذا الدتغتَ   ك الناتج  (IPC)ففيما يتعلق بدؤشر أسعار الاستهلاؾ - 
الداخلي الخاـ الحقيقي  فالعلاقة السلبية بينهما التي تدؿ على كجود علاقة عكسية بتُ النمو الاقتصادم ك مؤشر أسعار 

 % 12يؤدم إلذ الطفاض الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي بػ  % 1الاستهلاؾ ،حيث أف ارتفاع مؤشر أسعار الاستهلاؾ بػ
حيث أف ارتفاع مستول الأسعار يساىم في الطفاض الطلب الخارجي على الدنتوج المحلي بسبب ارتفاع سعر الدنتوج المحلي 

من منظور الأجانب كفي الدقابل لػدث زيادة الطلب المحلي على الدنتوج الأجنبي من منظور الدتعامل المحلي ،كبالتالر يؤثر 
سلبا على الأداء التنافسي للمؤسسات الاقتصادية المحلية كتسجيل من جهة أخرل تدىور كضعية معدؿ النمو 

 .الاقتصادم
من جهة أخرل بيّنت النتائج كجود علاقة معنوية بتُ الصادرات ك النمو الاقتصادم ، فإلغابية معلمة ىذا الدتغيػّر تدؿ - 

  كذلك لأف % 18على كجود علاقة طردية بتُ الصادرات ك الناتج الداخلي الخاـ ،فهي تفسّػر تغتَات الناتج بػ 
 ،لأف زيادة الصادرات من شأنو أف يزيد الإنتاج PIBالصادرات ىي متغتَ تفستَم يلعب دكرا مهما في إحداث زيادة 

كقد ظهر ىدا التأثتَ لاعتماد الاقتصاد الجزائرم على .لسوؽ أكسع كبالتالر الاستفادة من كفرات الحجم كبرقيق تزايد الغلة
 .الصادرات الدتمثلة في المحركقات في عملية التمويل ،كما يشتَ إلذ درجة الانفتاح على اقتصاديات الأجنبية 
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 كما أثبتت النتائج ، % 3أما فيما يتعلق بدؤشر التضخم فالنتائج بيّنت أف ىذا الأختَ يفسّػر الناتج الداخلي الخاـ بػ - 

أف العلاقة بينهما معنوية ك سلبية ،أم ىناؾ علاقة عكسية بتُ التضخم ك الناتج الداخلي الخاـ ،حيث إذا ارتفع 
 ،كدلك لأف التضخم يولد ارتفاع الدستول العاـ للأسعار كبالتالر الطفاض % 3 الطفض الناتج بػ % 1التضخم بػ 

 .التضخم
من جهة أخرل بيّنت النتائج كجود علاقة معنوية  كطردية بتُ تراكم رأس الداؿ الثابت ك النمو الاقتصادم ،حيث أف - 

التي   كىذا راجع لنسبة الاستثمارات المحلية الدعتبرة،  % 4سيؤدم إلذ ارتفاع النمو الإقتصادم بػ   % 1 بػ ABFFارتفاع 
حيث أنو من الغابيات ارتفاع معدؿ الاستثمار ىو العمل على تعزيز الجهاز .من شأنها الرفع من رصيد ميزاف الددفوعات 

الإنتاجي ك امتصاص البطالة كزيادة دعم القدرة التنافسية للاقتصاد كالأداء التصديرم لو ك ىو الأمر الذم يعطي قيمة 
 .مضافة للاقتصاد كتسجيل معدؿ لظو اقتصادم مرغوب كمستداـ في حالة توفر ظركؼ مناسبة للاستثمار

أما فيما يتعلق بدؤشر الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش فقط كانت إشارتو سالبة ك معنوية تدؿ - 
على علاقة عكسية بتُ الضراؼ سعر الصرؼ ك النمو الإقتصادم كىو ما يتناسب مع فرضيات البحث ،فكلما زاد ىذا 

 .% 112  الطفض النمو الإقتصادم بػ%1بػ  (الالضراؼ)الأختَ 

 :  اختبار السببية بين مؤشر انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني و النمو الاقتصادي- 4
من اجل دراسة السببية بتُ الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي عن مستواه التوازلش ك النمو الاقتصادم سنستخدـ اختبار 

 :قرلصر الذم يقوـ على اختبار الفرضية 
 .الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي لا يتسبب في النمو الاقتصادم:                     

 .الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي يتسبب في النمو الاقتصادم  :               
 المحسوبة أكبر F المحسوبة ، فإذا كانت F مع قيمة ة الجندكلرFكلتحديد العلاقة السببية بتُ ىاذين الدتغتَّين يتم مقارنة 

 المحسوبة ك الجدكؿ F الجدكلية اصغر من F الجدكلية يعتٍ كجود علاقة سببية بتُ الدتغتَين ك العكس إذا كانت Fمن 
 :التالر يبتُ العلاقة السببية بينهما 
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 :اختبار السببية :(5-5-6)الجدول رقم
Direction of cansality  P,Values < 5 % Lags  Décision  

LRGDP →Mis 77,29% 2 LRGDP لا يسبب  Mis 

Mis→LRGDP 6,27% 2 Mis لا يسبب  LRGDP 

Mis→LRGDP 7,28% 3 Mis لا يسبب  LRGDP 

LRGDP →Mis 6,70% 3 LRGDP لا يسبب  Mis 

Mis →LRGDP 38,29% 4 Mis لا يسبب  LRGDP 

LRGDP →Mis 48% 4 LRGDP لا يسبب  Mis 

Mis →LRGDP 38,55% 5 Mis لا يسبب  LRGDP 

LRGDP →mis 52,67% 5 LRGDP لا يسبب  Mis 

Mis →LRGDP 5% 6 Mis  يسبب  LRGDP 

LRGDP →Mis 62,45% 6 LRGDP لا يسبب  Mis 

 Eviews 7من إعداد الطالبة باستعمال برنامج :المصدر 
 

 كمنو نستنتج Var  المحدّدة في لظوذج Mis ك  LRGDP بتُ الدتغتَين 6 ىي SC ك AICإف فتًة الإبطاء الدثلى عند 
أنو توجد علاقة سببية بتُ الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي عن مستواه التوازلش ك النمو الإقتصادم تشتَ إلذ التأثتَ السلبي 
لذذا الدتغتَ على الأداء الإقتصادم الكلي ، حيث أف برسن قيمة العملة الوطنية ك رفعها من شأنو أف يزيد من معدلات 

 . النمو الاقتصادم كلو بحجم صغتَ ك تدىورىا يؤدم إلذ تدىوره كذلك
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 الخاتمة 
    بعد قيامنا بهذه الدراسة القياسية في أربع مباحث تبيػّن لنا أنو لغب على السلطات النقدية مواصلة سياسة استهداؼ 

كما أف الدتغتَات الاقتصادية .استقرار معدّؿ الصرؼ الفعلي الحقيقي للدينار الجزائرم كأداة فعاؿ لتنافسية الاقتصاد
كذج ك مقدرتو على تفستَ ـكىو ما يدؿ على جودة توفيق الن % 84.88المحدّدة لسعر الصرؼ التوازلش فقد فسّرتو بنسبة 

،كما بيػّن جدكؿ تصحيح الخطأ أنو توجد علاقة طويلة الددل ك قصتَة الددل بتُ   التغتَات التي بردث في سعر الصرؼ
الدتغتَّين سعر الصرؼ الحقيقي ك أسعار النفط الحقيقية ك النفقات الحكومية رغم إلغابية الدتغتَ الأكؿ ك سلبية الدتغتَ الثالش 

 .،بينما يقتصر تأثتَ باقي الدتغتَات على سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي في الددل الطويل فقط 
كما أنو أمكننا أف نستنتج من خلاؿ تقيّمنا الضراؼ سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازلش أنو كاف متدبدبا في 

-2003 )بداية فتًة الدراسة لكن في سبع سنوات الأختَة استقر ك حاكؿ الاقتًاب قدر الإمكاف من مستواه التوازلش  
2010.) 

كىو ما يتناسب مع  (عكسيا )كبعد مواصلتنا لدراسة اثر ىذا الضراؼ على النمو الاقتصادم تبيػن أف لو أثر سلبي 
فرضيات البحث ك أدبيات النظرية في ىذا المجاؿ ، فكلّما زاد الضراؼ الطفض النمو مع كجود علاقة سببية بينهما كذلك 

 . ىي ستة فتًات SC ك AICعند فتًة إبطاء مثلى حسب 
كمنو فإف برسن قيمة العملة الوطنية ك رفعها من شأنو أف يزيد من معدلات النمو الاقتصادم ك لو بحجم صغتَ ك 

 .تدىورىا يؤدم إلذ تدىوره كذلك 
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 الخاتمة العامة
             لقد شهد العالم منذ انهيار نظام بريتن وودز تسارع في الأحداث وتزائد كبير في عزلؽة الدول على خلق نظام 

 بإحداث 2002جديد أو قوة منافسة تساىم في التقليل من قيمة الدولار ،وفعلا جاء تاريخ الفاتح جانفي من سنة 
 عشرة دولة آبت إلا ان تفرض نفسها على النظام النقدي فتنافس 12ميلاد عملة جديدة ألا وىي الأورو والتي تظم 

وبالتالي قيادة النظام . بستع بها ابعملتها ىذه الدولار الأمريكي ، وسعت الى إبعاده قدر الدستطاع من السلطة التي طالم
النقدي الدولي باعتبار أن الأورو منافس لا يستهان بو أمام الدولار نظرا لدا يتميـّز بو من قوة بسكنو من أن يكون عملة 

 .احتياطية و إرتكازية دولية ىامة
وىذا ما نلمسو يوما بعد يوم عن طريق ارتباط كامل لبعض اقتصاديات الدول بهذه العملة ،إلا أن الوضع الحالي للأورو 

وما يشهده من ارتفاع كبير مقابل الطفاض حاد للدولار وخاصة بعد حرب العراق كان لو خلفيات أبعاد لستلفة ومرتبطة 
بكل الإقتصاد العالدي ولصد الجزائر وسط ىذه الأحداث تتأثر و تتفاعل مباشرة لذذه التغيرات خاصة بالدولار باعتبار أن 

 .اقتصادىا يرتبط بو ارتباط وثيقا 
فنظرا للتطورات الاقتصادية نلمس يوم بعد يوم الألعية الكبيرة للعملة ودورىا الفعال في تسهيل وتطوير الدبادلات التجارية 

 .و تشجيعها لربط العلاقات فيما بين دول العالم كاملة و بين الأفراد و لستلف الدتعاملين الإقتصاديين 
فسعر الصرف الأجنبي أداة ىامة في تسوية الددفوعات الدولية و يتحدّد معدّلو من خلال تفاعل قوى العرض و الطلب 
عليو داخل سوق ىي سوق الصرف ، ىذه الأخيرة بأنواعها و طريقة عملها و الدشاركين فيها و العملات الدتداولة فيها 

لذا فعالية كبيرة تزداد مع زيادة حركة الصادرات و الواردات ورؤوس الأموال و بوفرة الدعلومات داخلها سواء كانت 
 .معلومات إضافية أو عمومية أو خاصة

وىكذا فقد تطرقنا في بحثنا ىذا لداىية ىذا الدتغير الإقتصادي أي سعر الصرف ، فقد قمنا بإعطاء توضيحات عن أنظمتو 
و برديد قيمتو في كل نظام مع عرض أىم النظريات الدفسّـرة لجانبيو الرسمي و الدوازي مع تبيـّن أىم سياساتو و أدواتو وفي 
الأخير قمنا بدحاولة برديده في الجزائر و إظهار مدى ألعية الضرافو عن سعره التوازني و أثر ذلك على النمو الإقتصادي 

وذلك بعد دراسة وضعية سوق الصرف الرسمية و الدوازية في الإقتصاد .2010 إلى 1990خلال الفترة الزمنية المحدّدة من 
 : الجزائري ومن نتائج بحثنا مايلي 

  ًان سياسة الصرف عرفت مرحلة انتقالية من سياسة التثبيت إلى سياسة التعون. 
  ان أداة بزفيض سعر الصرف مهمة جدا في تقليص درجة تدىور العملة وىذا ما استنتجناه من تطبيق الجزائر

 .1994لذذه الأداة سنة 
  عملة قوية و نظام 14برديد سعر صرف الدينار الجزائري مقابل العملات الأخرى و الدتمثلة في سلة تتكون من 

 .آخر يقوم على خمس عملات أكثر قوّة 
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  الدينار الجزائري في إطار برويلاتو لا يقتصر دوره كوحدة قياس فقط وبذدر الإشارة ىنا إلى أن بررير التجارة قد
فالقراءة . مع كل خلفياتو و معطياتو الدباشرة و غير الدباشرة 1990تّم بدوجب قانون الدالية التكميلي لعام 

 .، تعطينا فكرة عن السوق الدوازية وكيف قنّنت 40،41،42،43الدباشرة و البسيطة لذذا القانون وخاصة الدواد 
 واستجابة لذذا النمو قامت الحكومة بإبزاذ لرموعة من . توسـع سوق الصرف الدوازية و لظو حجم الدبادلات فيها

أولا من خلال إلغاء حرّيـة حيازة التعامل في النقد :الإجراءات في الحد من الدعاملات في السوق السوداء للصرف
وأخير من خلال استخدام .الأجنبي ،وثانيا من خلال زيادة حدّة العقوبات على الدتعاملين في السوق الدوازية 

 .أدوات السياسة الاقتصادية الدلائمة للحد من التعامل في النقد الأجنبي 
  تدىور قيمة الدينار الجزائري تعود إلى أن القيمة النقدية لو لزدّدة على أساس منظومة الريوع وخاصة الريع البترولي

 .و الدنجمي و قمع العمل الدنتج و الإبتكار 
  في ظل الإصلاحات الإقتصادية ذىبت الجزائر إلى تطبيق التحويل الكلي للدينار و الذي يعتبر أحد العوامل

الساسية لدرحلة الانتقال إلى اقتصاد السوق ،بغية الوصول الى ىذا التحويل قامت الجزائـر بدجهودات كبيرة تتمثل 
 :في 

  لزاولة الوصول إلى سعر صرف ملائـم ونقصد بو أن معدّل التبادل للسوق الدوازيـة يساوي معدّل التبادل
للسوق الرسميـة، حيث سلكت الجزائـر تعديلات مهمة للدينار وذلك لتخفيض قيمتو ،وفي ىذه النقطة 

 :سجّلت الجزائـر عدّة برسنات منها 
 .الطفاض نسبة التضخّـم- أ

 سنة % 5,9 ، و الطفض إلى 1993 سنة % 9,2الطفاض عجز الديزانية، حيث كان يقدٍّ بـ -ب
1994. 

  كما باشرت الجزائـر إصلاحات مهمة تتعلّق بخوصصة الدؤسسـات و تشجيع التجارة الخارجية بتخفيض
التعريفة الجمركية و بسويل الدستثمرين الخواص بالعملات الصعبة من طرف البنوك بحيث أصبح لذم مطلق 

 .الحرية لإستيراد الدواد الأولية لشا يعني تطبيق التحويل الجزئي 

               إذ لؽكن القول أن بزفيض العملة الوطنية لا يستطيع حل كل الدشاكل الإقتصادية ،لكن إذا قمنا 
بالتخفيض لغب ان ترافقو إجراءات قصد النهوض بالإقتصاد الوطني منها خوصصة الدؤسسـات ، بررير التجارة الخارجية ، 

 .بررير الدينار ،إحلال التوازن الإجتماعي
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فمن خلال كل ىذا توصّلنـا إلى أن جميع الإجراءات التي تقوم بها السلطات ىي بدثابة الخطوة الأولى للإقتصاد الوطني و 
 .التي تهدف إلى تطبيق التحويل الكلي إلا أنها تتماشى بخطوات متباطئة ولا يظهر ذلك على مستوى الدواطن 

  :ومن خلال دراستنا القياسية توصلنا الى النتائج التالية
 : وجدنا أنو لؽر بثلاث مراحل ىي2010-1999أنو من خلال دراستنا لسلوك سعر الصرف خلال الفترة -1

 :2001-1999مرحلة الانخفاض النسبي للقيمة الحقيقية للدينار * 

  مع ℅ 19.8فنلاحظ في ىذه الدرحلة أن الدينار الجزائري عرف الطفاضا في قيمتو الحقيقية أمام الدولار بـ 
 مقارنة مع سنة 2001 في℅  4.47كما نلاحظ في ىذه الدرحلة أنو الطفض بـ .استقرار قيمتو أمام اليورو

الأساس لكن بالرغم من ىذا الالطفاض إلا أنو لم يستطع كبح الطلب المحلي على السلع الأجنبية لشثلة في 
 .الواردات

 :2003-2002مرحلة الانخفاض الجارف للقيمة الحقيقية للدينار *

مقارنة بسنة  2002 سنة ℅  26.97 في ىذه الدرحلة الطفض الطفاضا كبيرا وصل إلى  TCER نلاحظ أن
الأساس أي الطفاض يفوق خمس قيمتو الحقيقية ىذا الالطفاض الشديد يعود إلى الانزلاق الكبير الذي يشهده 

 .مقارنة بسنة الأساس ℅ 21.78 بـ2003 الدينار أمام  اليورو و الطفاضو الحقيقي أمام ىذه العملة سنة

 : 2010-2004 :مرحلة استقرار *
 الدولة بسياسة لاىتمام خلال ىذه الفترة نلاحظ استقرار أسعار الصرف الفعلية للدينار الجزائري و ذلك راجع

الصرف و العمل على استقراره في الددى الدتوسط و الطويل و ىذا ما يلاحظ أنو سير التحقيق و ذلك عن 
طريق تدخل البنك الجزائر في سوق مابين البنوك من أجل الحدّ من تأثير حركات أسعار الصرف الاسمية على 

 .التوازن الطويل و القصير الددى لدعدل الصرف الفعلي الحقيقي
 نلاحظ وجود فجوة و تباعد كبيرين بين مساريهما وذلك بسبب TCER  و TCENوبدقارنتنا لتطورات كل من 

 .2009الانزلاق الحاد للدينار الجزائري أمام العملات الأساسية لتبلغ ىذه الفجوة حدّتها سنة
حيث وصل معدل التضخم إلى .كما أن لفروقات التضخم بين الجزائر و شركائها التجاريين دور في ىذا الانزلاق

 . 2009سنة ℅ 5.7ذروتو خلال ىذه العشرية حيث وصل إلى 

ومن خلال دراستنا التي حاولنا فيها برديد سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري برصلنا على النتائج التالية 
 :الخاصة بـ الدتغيـّرات المحدّدة للنموذج

 تظهر النتائج أن الدعلمة الدقدرة معنوية احصائيا و أنو إذا إرتفع سعر البترول الحقيقي : أسعار البترول
 وذلك لأن الجزائر بلد يرتبط إقتصاده بإنتاج و % 37بوحدة واحدة فان سعر الصرف سيرتفع بـ 

  تصدير الطاقة ، فأي إرتفاع في اسعار البترول يرفع من سعر الصرف الحقيقي ،كما تغييـر أسعار
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البترول أول مصدر لتقلبات سعر الصرف الحقيقي في ىذه البلدان ،حيث أن ارتفاع اسعار البترول 
يؤدي إلى أرتفاع مستوى الأجور الحقيقية و إرتفاع الإنفاق العام وىذا بدوره يؤدي إلى ارتفاع اسعار 

 .السلع الغير قابلة للتبادل التجاري ، فينتج بذلك ارتفاع في سعر الصرف الحقيقي

  أما عن مؤشر النفقات العموميةG فإن لذا علاقة عكسية مع سعر الصرف وذات دلالة معنوية ،حيث 
،وذلك أن الدوازنة العامة % 25 يؤدي الى الطفاض سعر الصرف بـ% 1أن ارتفاع النفقات الحكومية بـ 

للدولة تلعب دورا كبيرا في التأثير على سعر الصرف ،فإذا اتبعت الدولة سياسة توسعية من خلال زيادة 
حجم الإنفاق العام الحكومي وىذا ما حدث بالجزائر أدى إلى زيادة حجم الطلب و إرتفاع في مستوى 

 .النشاط الإقتصادي و إرتفاع في التضخم لشا يؤدي إلى الطفاض سعر صرف العملة المحلية

  على النقيد من ذلك ،كان لدرجة الإنفتاح التجاري أثر كبير على سعر الصرف الحقيقي لكن بالسلب
 وذلك لأن الإنفتاح 1.01،فارتفاع درجة انفتاح بوحدة واحدة تؤدي الى الطفاض سعر الصرف بـ

التجاري يزيد من حدّة الدنافسة في قطاع السلع الدتاجرة بها ، ويؤدي ذلك الى الطفاض اسعارىا لزليا ،و 
بالتالي تنخفض اسعار الصرف الحقيقية للعملة المحلية ،و بالدقابل بزفض القيود التجارية من التنافسية 

بين السلع المحلية و الأجنبية  لشا يؤدي الى ارتفاع الأسعار المحلية ،وينتج عن ذلك ارتفاع اسعار الصرف 
الحقيقية ،وتصبح العلاقة بين الإنفتاح التجاري و أسعار الصرف الحقيقية علاقة عكسية لأن الطفاض 

 .قيمة أسعار الصرف تزيد من انفتاح التجاري 

  أما بالنسبة لدؤشر الإستهلاك الخاص فتظهر النتائج أن الدعلمة الدقدرة معنوية احصائيا حيث أن ارتفاع
 عند مستوى معنوية 0.84نسبة الإستهلاك الخاص بوحدة واحدة سيؤدي الى ارتفاع سعر الصرف بـ 

 ،وذلك لأن ىذه النسبة لزسوبة على اساس الناتج الداخلي الخام فهي بسثل اجمالي الإستهلاك % 5
 ،فكلما ارتفع دلّ ذلك على ارتفاع الإجمالي الذي يرتفع أساسا بسبب ارتفاع PIBالخاص على 

الصادرات التي تعتبر بدثابة عنصر إظافي للدخل القومي عادة ما يصاحبو زيادة في الإنفاق على 
الإستهلاك والتي تكون مسحوبة بزيادة في الإستيراد طبقا للميل الحدّي للإستيراد و بالتالي زيادة الطلب 

 .على العملة الأجنبية وبالتالي ارتفاع اسعارىا

  أما فيما لؼص متغيـّر الناتج الداخلي الخام للفرد الذي يذلّ على الفروق الإنتاجية بين القطاع الدنتج
بلاسا سامويلسون فقط تبيـّن أن لو علاقة للسلع الدتاجرة بها و القطاع الغير بذاري و الذي يبين اثر 

 للفرد بوحدة واحدة يؤدي الى RGDPطردية مع سعر الصرف الحقيقي للعملة المحلية حيث أن ارتفاع 
 مع وجود علاقة معنوية بين الدتغيـّرين وذلك يعني أنو إذا زادت % 68ارتفاع سعر الصرف الى 

الإنتاجية في قطاعات السلع الدتاجر بها أكثر من السلع الغير متاجر بها فإن الرواتب العالية لدوظفي 
 القطاعات السلع الدتاجر بها ،ستؤدي الى ضغطات على قطاعات السلع الغير متاجر بها لزيادة 



                                                                   الخابسة العامة                                                                             في الجزائر   وبرديده مذكرة سياسة سعر الصرف

268 
 

الرواتب لشا يؤدي الى زيادة الأسعار المحلية و بالتالي ارتفاع قيمة صرف العملة وىذا ما حدث في الجزائر 
 . Chondhri and Khan 2004خلال فترة الدراسة و ىو ما يتطابق مع استنتاجات دراسة 

و في الخطوة الدوالية التي قمنا فيها بتقييم نتائج الضراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه 
  :التوازني لاحظنا

  ة كان مقوما بأقل من قيمتو وذلك راجع لسياسي93 91      أن الدينار الجزائري خلال الفترة 
 تدرلغية للعملة  وبزفيضها في عدة مرات وكذا بسبب تقيد تالصرف الدتبعة الخاصة بتطبيق انزلا قا

عملية شراء النقد الأجنبي ، بالإضافة إلى إعادة جدولة الديون نتيجة لتطبيق برامج الإصلاح 
الاقتصادي الذي مس العديد من القطاعات والذياكل الاقتصادية الكلية أدى بالنتيجة إلى إنهاء التقدير 

 .الدبالغ في قيمة الدينار

 _ رغم تقيمو بأقل من قيمتو إلا أن الضرافو عن 1996 ‒ 1995 وكذا نفس الشيء بالنسبة للفترة 
مستواه التوازني قل وذلك راجع لارتفاع أسعار البترول العالدية ، واستمر الطفاض ىذا الالضراف إلى غاية 

1999.  
 _ فقد شهدت مغالاة في قيمة العملة مفادىا التحسن الدلحوظ في 2003 _ 2000 أما  الفترة 

ميزان التجاري الجزائري الناجم عن الفائض فيو الذي كان سببو الارتفاع الدتواصل لأسعار البترول لشا 
 .IMFأدى استقرار سعر الصرف خلال ىذه الفترة استقرارا ملحوظا ، أكد من طرف 

 _ فقد كان سعر الصرف مقوما بأقل من قيمتو ، لكن الضرافو 2007 _ 2004 وفيما لؼص الفترة 
 بسبب 2008عن مستواه التوازني كان في تناقص مستمر أدى إلى ارتفاع قيمة العملة في سنة 

الطفاض قيمة الدولار نتيجة الأزمة العالدية ، ولكن سرعان ما عاود الضرافو عن مستواه التوازني لضو 
الأسفل بسبب ثأتره بخلفيات الأزمة ، وارتفاع اليورو، لكن على العموم لؽكن الحكم على ىذه الفترة 

 . أنها فترة الاستقرار أسعار الصرف الحقيقية للدينار الجزائري2010- 2003

وفي آخر مرحلة قمنا بدراسة أثر ىدا الالضراف على النمو الاقتصادي مستعملين في دلك لظودج النمو 
 :فوجدنا أنو

  - فيما يتعلق بدؤشر أسعار الاستهلاك(IPC)  فإن النتائج أشارت إلى وجود علاقة معنوية بين ىذا
الدتغير   و الناتج الداخلي الخام الحقيقي  فالعلاقة السلبية بينهما التي تدل على وجود علاقة عكسية 

 % 1بين النمو الاقتصادي و مؤشر أسعار الاستهلاك ،حيث أن ارتفاع مؤشر أسعار الإستهلاك بـ

   حيث أن ارتفاع مستوى الأسعار يساىم % 12يؤدي إلى الطفاض الناتج الداخلي الخام الحقيقي بـ 
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في الطفاض الطلب الخارجي على الدنتوج المحلي بسبب ارتفاع سعر الدنتوج المحلي من منظور الأجانب 
وفي الدقابل لػدث زيادة الطلب المحلي على الدنتوج الأجنبي من منظور الدتعامل المحلي ،وبالتالي يؤثر سلبا 

على الأداء التنافسي للمؤسسات الأقتصادية المحلية وتسجيل من جهة أخرى تدىور وضعية معدل 
 .النمو الأقتصادي

  - من جهة أخرى بيّنت النتائج وجود علاقة معنوية بين الصادرات و النمو الاقتصادي ، فإلغابية
معلمة ىذا الدتغيـّر تدل على وجود علاقة طردية بين الصادرات و الناتج الداخلي الخام ،فهي تفسّـر 

  وذلك لأن الصادرات ىي متغير تفسيري يلعب دورا مهما في احداث زيادة % 18تغيرات الناتج بـ 
PIB لأن زيادة الصادرات من شأنو أن يزيد الانتاج لسوق أوسع وبالتالي الاستفادة من وفرات، 

وقد ظهر ىدا التأثير لاعتماد الإقتصاد الجزائري على الصادرات الدتمثلة في .الحجم وبرقيق تزايد الغلة
 .المحروقات في عملية التمويل ،كما يشير إلى درجة الانفتاح على اقتصاديات الأجنبية 

  - 3أما فيما يتعلق بدؤشر التضخم فالنتائج بيّنت أن ىذا الأخير يفسّـر الناتج الداخلي الخام بـ % ، 
أن العلاقة بينهما معنوية و سلبية ،أي ىناك علاقة عكسية بين التضخم و الناتج  كما أثبتت النتائج

 ،ودلك لأن التضخم يولد % 3 الطفض الناتج بـ % 1الداخلي الخام ،حيث إذا إرتفع التضخم بـ 
 .ارتفاع الدستوى العام للأسعار وبالتالي الطفاض التضخم

  - من جهة أخرى بيّنت النتائج وجود علاقة معنوية  وطردية بين تراكم رأس الدال الثابت و النمو
وىذا ،  % 4سيؤدي إلى ارتفاع النمو الإقتصادي بـ   % 1 بـ ABFFالاقتصادي ،حيث أن ارتفاع 

حيث أنو من .التي من شأنها الرفع من رصيد ميزان الددفوعات   راجع لنسبة الإستثمارات المحلية الدعتبرة
الغابيات ارتفاع معدل الاستثمار ىو العمل على تعزيز الجهاز الانتاجي و امتصاص البطالة وزيادة دعم 

القدرة التنافسية للاقتصاد والأداء التصديري لو و ىو الأمر الدي يعطي قيمة مضافة للأقتصاد 
 .وتسجيل معدل لظو اقتصادي مرغوب ومستدام في حالة توفرظروف مناسبة للاستثمار

  - أما فيما يتعلق بدؤشر إلضراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازني فقط كانت إشارتو
سالبة و معنوية تدل على علاقة عكسية بين الضراف سعر الصرف و النمو الإقتصادي وىو ما يتناسب 

 .% 112  الطفض النمو الإقتصادي بـ%1بـ  (الإلضراف)مع فرضيات البحث ،فكلما زاد ىذا الأخير 
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: توصيات البحث
على ضوء النتائج التي توصلنا إليها من خلال ىذا البحث ،نقترح بعض التوصيـات التي نراىـا                  

مناسبة لدساعدة الإقتصاد الجزائري بطريقة فعـالة و سليمة من برسيـن مستوى سعر الصرف الفعلي الحقيقي وذلك عن 
: طريق الحد من الضرافـو عن مستواه التوازني لأدنى حدّ لشكن و لصمل أىم ىذه التوصيـات فيما يلي

  السعي لضو مرونة أكبر في سعر الصرف من خلال النماذج الكمية التي تعتمد على الدؤشرات
الاقتصادية ذات الأثر الدباشر عليو و الابتعـاد قدر الإمكان عن القرارات الإدارية لتحديد سعر 

 .الصـرف

  العمل على زيادة الطاقة الإنتاجية بلإقتصاد الجزائري في كل القطاعات وعدم الاعتماد على المحروقات
وذلك لتقدنً عملية تكوين احتياطي القد الأجنبي لدواجهة الواردات و إستخذامو في إدارة السياسة 

 .النقدية و المحافظة على استقـرار سعر الصرف وفق الدعطيات الاقتصادية

  الذي 2014-2010 الاقتصاديالتحلّي بالرشـادة و الصرامة في تطبيق و تنفيذ برنامج الإنعـاش 
جاء ليكمّـل ما حققتو البرامج السابقة أو ما ميّزه ىو الاىتمام أكثر بالإنتـاج و الإستثمتار المحلي 

 بزفيض عبالإضافة إلى بذسيـد آليـات و إجراءات لحماية الاقتصادي الوطني من الدنافسة العالدية م
 .إمكانيات ضخمة لتأىيل و ترقية رأس الدال البشري

  لدا لو  (وخاصة سوق الصرف الآجل  )ضرورة تكيّف إجراءات و آليات الرقابة على الصرف الأجنبي
من دور في استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية الدتوجّهـة إلى الصفقات التجارية و الدالية على الددى 
الدتوسط و الطويل ،مع الالتزام باستحداث آليات و سياسات لحماية الدتعاملين في سوق الصرف 

 .الأجنبي من لساطـر تقلبات العملة و الأزمات

  تكثـّيف الرقابة على الدؤسسات الإقتصادية PME التي تتعامل مع العالم الخارجي للعمل بالإعتماد 
 الدستندي للحد من تعاملها مع سوق الصرف الدوازي
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: آفاق البحث
نظر لألعية سعر الصرف لزل الدراسة ونظرا لتأثر العديد من الدتغيرات الإقتصادية الكلية بهذا            

الدتغيـّر ، إرتآينا إمكانية إمتداد ىذا البحث ليشمل لرالات أخرى أقرب للعلاقة ،كعلاقة سعر الصرف 
 الاقتصاديبالإنفتاح ،التضخم ، الإستثمار ، أسعار الفائـدة ،أو القيام بدراسة علاقة أنظمة الصرف بالنمو 

، أو ألعية إختيـار نظام الصرف الدناسب في ظل سياسة فعالة تربط الدؤسسات الإقتصادية مع العالم 
كما لؽكن البحث في اختيار سياسة صرف الفعالة للحد من الضـراف سعر الصرف الحقيقي عن .الخارجي

 .مستواه التوازني في الدول النامية

 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

وفي الأخير لا يسعىا إلا أن وسأل الله العظيم ، التىفيق و السّداد في إهجاز هذا 

 .البحث المتىاضـع ،راجيـا أن يفيد الباحثين و المهتمين

 ...........و سبحان من أبى أن يكىن الكمال إلا لكتابه

 تمت بحمد الله و عىهه 
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 حيث تسعى العديد من الدول النامية ومن بينها الجزائر التي تعاني من إختلالات حادة على مستوى الاقتصاد الاقتصاديةتحتل سياسة سعر الصرف مكانة ىامة بين السياسات .  الملخص
الكلي أي التوازنات الداخلية و الخارجية إلى إعادة النظر في تقييّـم عملاتها مقابل العملات الأخرى للحد من ىذه الإختلالات، ولحد الآن لا يزال  شرح سلوك سعر الصرف و تفسيره في 

كما أن أىم مؤشر يقيس تنافسية اقتصاد بلد . أحد أىم اىتمامات السلطات النقدية الجزائرية كونو أحد أىم مؤشرات التنافسية بالاقتصاد (قصير ،متوسط ، طويل الددى)مجالات زمنية مختلفة 
وعلى كيفية تحديده في ما  على الدستوى الدولي ىو معدل الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري  الذي يعتبر مؤشر شامل للاقتصاد الكلي مدا جعلنا نركّـز على ىذا الدؤشر في دراستنا ىذه 

و آثر ىذا الانحراف على النمو الاقتصادي لفترة الدراسة  (طبعا بعد تحديد ىذا الأخير كذلك  )ظل سياسة الصرف الحالية المتبعة محاولين معرفة درجة انحرافو عن سعره التوازني 
قمنا بمعالجة ىذه الإشكالية من خلال تقسيم عملنا ىذا إلى جزئين ، الجزء الأول حاولنا فيو عرض الإطار النظري لعملنا وىذا من خلال سرد أىـم الدفاىيم وقد .؟( 2010 - 1990) 

 الكلي ، أما الجزء الثاني فقد قمنا بمحاولة  تحليل سياسة الصرف في الجزائر منذ الاقتصاديالدفسّـرة لسعر الصرف وسوقو ، نظرياتو ، نظمو و سياساتو ومختلف أدواتها الدستعملة لتحقيق التوازن 
ما قمنا ك الجزائري مع عرض وضعية السوق الدوازية و اثرىا على تدىور قيمة الدينار ، الاقتصاد مع دراسة كل من سياستي الرقابة على الصرف و تخفيض قيمة العملة و أثرىا على الاستقلال

 مع تقييّـم الإنحراف بينهما و اثره على النمو 2010-1990كذلك بتحليل قياسي الغرض منو ىو تقدير سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري وكذا تحديد سعره التوازني خلال الفترة 
 من سياسة التثبيت إلى سياسة التعويم التي في ظلها ظهر الأثـر الإيجابي لتطبيق أذات تخفيض العملة الدتمثل انتقاليةوقد توصلنا إلى أن سياسة سعر الصرف في الجزائر عرفت مرحلة  .الاقتصادي

في تقليص تظهورىا الذي يعود إلى أن القيمة النقدية لو محدّدة على اساس منظومة الريوع وخاصة الريع البترولي و الدنجمي و قمع العمل الدنتج و الإبتكار ،وىذا ما اثبتتو الدراسة القياسية كون 
سعر صرف التوازني يتاثر مباشرة باسعار البترول و تقلباتها كما انو يتاثر بدرجة الإنفتاح التجاري و مؤشر النفقات العمومية ،وقد إستنتجنا أن إنحراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه 

. التوازني لو اثر سلبي على النمو الإقتصادي فكلما زاد ىذا الإنحراف إنخفض النمو وىذا ما يدعم فرضيات البحث

 . التوازني ،انحراف سعر الصرف ، نمو الإقتصادي ، الجزائـر الصرفسياسة سعر الصرف ، تحديد سعر الصرف الفعلي الحقيقي ، تقدير سعر: الكلمات المفتاحية

RÉSUMÉ :La politique du taux de change occupe une place prépondérante dans les politiques économiques. Ainsi plusieurs pays en voie de développement et 

notamment l’Algérie qui souffre d’un grand déséquilibre au niveau de samacro économie quant à l’équilibre intérieur ou extérieur, veut réévaluer sa monnaie par 

rapport autres devises afin de palier à ce déséquilibre. L’analyse du comportement du taux de change à travers le temps (court, moyen et long termes) reste l’une 

des préoccupations majeures des autorités monétaires algériennes puisque il compte parmi les indices fondamentaux de la compétitivité économique. Un autre 

indice essentiel  qui permet d’évaluer la compétitivité économique d’un pays à l’échelle internationale est le taux de change effectif réel du dinar algérien car il est 

considéré comme l’indice global de la macroéconomie.Notre étude porte sur cet indice ainsi que sur le procédé de son évaluation dans le contexte de la politique de 

change actuelle, nous avons tenté d’évaluerle degré de sa déviation du taux d’équilibre(après avoir défini cedernier) et la répercussion de cette déviation surla 

croissance économique durant la période 1990 - 2010. Nous avons traité cette problématique en répartissant notre travail en deux parties. La première partie est 

dédiée l’aspect théorique de notre étude, nous avons exposé les notions fondamentales du taux de change, du marché, des théories, des régimes et des politiques y 

afférents ainsi et les moyens déployés pour atteindre l’équilibre macroéconomique. À travers la seconde partie, nous avons essayé  d’analyser la politique de 

change en Algérie depuis son indépendance tout en examinant les politiques de contrôle du change et de la dévaluation de la monnaie qui influencent l’économie 

algérienne. Nous avons aussi fait état du marché parallèle et son effet sur l’effondrement du dinar algérien tout en procédant à une calcul analytique nous 

permettant de définir le taux de change effectif  réel du dinar algérienet son taux d’équilibre durant la période 1990-2010. Nous avons estimé l’écart entre les deux 

et sa répercussion sur la croissance économique. Nous avons conclus que la politique du taux de change en Algérie a connu une période de transition allant de 

l’ajustement vers la flottation ce qui a résulté en un impact positif ralentissant l’effondrement de la monnaie. En effet, cela est dû à la valeur monétaire qui est 

définie sur la base du régime des rentes notamment celles du pétrole et des mines et du travail productif et de l’innovation. Nos calculs nous ont menés à ces 

résultats puisque le taux de change d’équilibre est directement influencé par le prix du pétrole et ses fluctuations ainsi que par le degré d’ouverture commerciale et 

l’indice des dépenses publiques. Les résultats de notre étude démontrent aussi que la déviation du taux de change effectif réel par rapport à son niveau d’équilibre a 

un impact négatif sur le développement économique car à mesure que s’accroit cette déviation, le développement baisse et cela étayebien les hypothèses de notre 

recherche. 

Mots-clés : politique du taux de change, définir le taux de change réel effectif, évaluation du taux de change d’équilibre, déviation du taux de change, 

croissance économique, Algérie. 

SUMMARY :The exchange rate policy plays a key role in economic policies since many developing countries including Algeria who are experiencing a huge 

imbalance in macroeconomics either at the internal or the external levels are eager to review their currency evaluation in comparison with the other ones so as to 

remedy this problem. So far, the analysis of the behaviour of the rate exchange along different periods (short, medium and long terms) remains the primary concern 

of Algerian monetary authorities as it is a major index in economic competitiveness. Moreover, the best index to evaluate the country competitiveness at an 

international level is the real effective exchange rate of the Algerian Dinar since it represents the global index in macroeconomics. Indeed, our research focuses on 

this index and the way to define it in the frame of the current exchange policy for we have tried to determine the level of its deviation in comparison with the 

equilibrium rate(which we have also defined) and its impact on the economic growth during the period from 1990 to 2010. We have treated our research problem 

in two sections. The first part was dedicated to the theoretical aspect through which we explained the notions of the rate exchange, its market, its theories, its 

regimes and its policies as well as its different means to obtain macroeconomic equilibrium. Whereas in the second section, we were looking to analyse the 

exchange policy in Algeria since its independence by examining the control policy on the exchange rate, the devaluation and their impact on the Algeria economy. 

We have also stated the parallel trade condition and its influence on the value of the Dinar. Furthermore, we have given an item record in order to determine the 

real effective exchange rate of the Algerian Dinar and its equilibrium rate during the period from 1990 to 2010 by evaluating their deviation and its effect on the 

economic growth. We have concluded that exchange rate policy in Algeria had undergone a transition period moving from adjustment to floatation which had had 

a positive impact that acted as a remedy against devaluation.Certainly, the monetary value is related to the revenues regimes especially the oil and the mining ones 

as well as the work productivity and innovation. These are the fruits of our research knowing that the exchange equilibrium rate is influenced directly by the oil 

price and its fluctuations besides the level of the commercial opening and the public spending index. We have also found that the deviation in the real effective 

exchange rate from its equilibrium level has a negative impact on the economic growth and our hypothesis was backed up for as the deviation increases, the growth 

decreases accordingly. 

Key words: exchange rate policy, defining the real effective exchange rate, determining the equilibrium exchange rate, the deviation of the exchange rate, 

economic growth, Algeria. 

 


