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 الصفحة الموضوع

 رـــــــــــــــــة شكــــــــــــــكلم

 داءـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالإه

 اتـــــــــــــــفهرس المحتوي

 والجداولقائمة الاشكال 

  عامة ةـــــــــــــــــــــــــــــمقدم

 01 ـ 10 مفاهيم حول سعر الصــــــــــــــــرف:  ل الأولــــــــــالفص

 10 دـــــــــــــــــتمهي

 10 يـــــــــــــــــسعر الصرف الأجنب: المبحث الاول

 10 أشكاله ووظائفه مفهوم سعر الصرف،:  المطلب الأول                 

 10 رفــــــماهية سعر الص: أ ولا                        

 10 ف اأ نبيص أ شكال ال: ثانيا                        

 17 رفـــوظائف سعر الص: ثالثا                        

 18 صيغ سعـــــر الصـــــــرف: المطلب الثاني                 

 18 (الحقيقي/ الاسمي)سعر الصف الثنائي : أ ولا                        

 05 (الحقيقي/ الاسمي)سعر الصف الفعلي : ثانيا                        

 01 أهميـــــة سعر الصــــــرف: المطلب الثالث                 

 00 يــــــــــــــــسوق الصرف الأجنب: ثانيالمبحث ال

 00 رف ـــــــــــتنظيم سوق الص :لمطلب الأولا                 

 00 لاثـــــــــــــــثالدات وحقاعدة ال: أ ولا                        

 05 الجهات الفاعلية في سوق الصف :ثانيا                        

 08 ـــــرفـــــــــوظائف سوق الصـــ: ثالثا                        

 09 آلية تحديد سعر الصرف: المطلب الثاني                 

 00 تصنيف العمليات التي تتم في سوق الصرف: المطلب الثالث                 

 00 المعاملات التقليديــــــــة: أ ولا                        

 05 ــةـالمعاملات المش تقــــــ :ثانيا                        

 07 أنظمة الصرف الأجنبــــــــــــــــي: المبحث الثالث

 08 رؤية تاريخية... النظام النقدي الدولي وتطور أنظمة الصرف:  ولالمطلب الأ                 

 08 (3791 قبلالنظام النقدي الدولي )أ سعار الصف  ثبيتنظام ت : أ ولا                        

 10 (3791النظام النقدي الدولي بعد )نظام تعويم أ سعار الصف : ثانيا                        
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 10 أ نظمة الصف في وقتنا الحاضر: ثالثا                        

 11 بين الأنظمةالترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف وآلية الانتقال : ثانيالمطلب ال                 

 11 الترتيبات الحديثة أ نظمة الصف اأ نبي: أ ولا                        

 50 أ لية الانتقال من التثبيت الى التعويم: ثانيا                        

 57 محددات اختيار نظام الصرف الأمثل :  ثالثالمطلب ال                 

 01 خاتمة الفصــــل الأول

 008 ـ 00 تطور نظرية تحديد سعر الصـــــــــــــــــــرف:  الثانيالفصـــــــل 

 00 تمهيــــــــــــد

 00 المقاربات النظرية لتحديد سعر الصرف على المدى الطويل :المبحث الاول

 00 المقاربة الحقيقية لتحديد سعر الصرف : المطلب الأول                 

 PPP 00الشرائية نظرية تعادل القوة : أ ولا                        

 75 نظرية اأ رصدة: ثانيا                        

 70 المقاربة النقدية لتحديد سعر الصرف: المطلب الثاني                 

 78 ذو اأ سعار المرنةالنموذج النقدي : أ ولا                        

 80 النموذج النقدي ذو اأ سعار غير المرنة: ثانيا                        

 90 نموذج توازن المحفظة على المدى الطويل: ثالثا                        

 95 المقاربات النظرية لتحديد سعر الصرف على المدى القصير: الثانيالمبحث 

 95 نظرية تعادل أسعار الفائدة  : ولالمطلب الأ                 

 90 تعادل أ سعار الفائدة المغطـــــــاة :أ ولا                        

 010 تعادل أ سعار الفائدة غير المغطاة: ثانيا                        

 015 نموذج توازن المحفظة على المدى القصير:  ثانيالمطلب ال                 

 015 الهيكل العام للنموذج :أ ولا                        

 018 ديناميكية سعر الصف في ظل نموذج توازن المحفظة: ثانيا                        

 000 المقاربة التوازنية لتحديد سعر الصرف ونماذج تفسير عدم استقراره:  الثالثالمبحث 

 000 نماذج التوازن الداخلي والخارجي لتحديد سعر الصرف :ولالمطلب الأ                 

 Mundell-Fleming 001نموذج  :أ ولا                        

 Swan 001نموذج : ثانيا                        

 000 النماذج المفسرة لعدم استقرار أسعار الصرف:  ثانيالمطلب ال                 

 000 نموذج التعديل الزائد: أ ولا                        

 000 نموذج فقاعات المضاربة العقلانية: ثانيا                        

 005 نموذج عدم تجانس اأ عوان: ثالثا                        
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 008 خاتمة الفصــــل الثاني

 008 ـ 009 (1100ـ0891)الحقيقي في الجزائر سياسة سعر الصرف ومحددات سعر الصرف : الفصل الثالث

 001 دـــــــــــــــــتمهي

 000 الصرف في الجزائر سياسةتطور : المبحث الاول

 000 تطورنظام تسعير الدينار الجزائري والصرف في الجزائر:  المطلب الأول                 

 000 (3771ـ3791)نظام ثبات سعر الصف  :أ ولا                        

 008 1131الى  3771نظام التعويم المدار من : ثانيا                        

 010 نظام الرقابة على الصرف في الجزائر : لثانيالمطلب ا                 

 010 3771قبل الرقابة على الصف س ياسة : أ ولا                        

 015 3771الرقابة على الصف بعد س ياسة : ثانيا                        

 019 (1100ـ0891)محددات سعر الصرف الحقيقي في الجزائر : المبحث الثاني

 019 لمحة عن أهم الدراسات القياسية السابقة في تحديد سعر الصرف الحقيقي: لمطلب الأولا                 

 050 النموذج تحديد: المطلب الثاني                 

 050 دراسة وصفية للمتغيرات محل الدراسة: أ ولا                        

 050 تحديد مجال الدراسة: ثانيا                        

 050 تقدير النموذج : المطلب الثالث                 

 050 أ سلوب وطريقة التقدير: أ ولا                        

 050 دراسة اس تقرارية السلاسل الزمبية: ثانيا                        

 001 طبيعة العلاقة المتوقعة والمقدرة بين المتغيرات المختارة وسعر الصف الحقيقي: ثالثا                        

 000 نتائج التقدير: رابعا                        

 007 خاتمة الفصل الثالث

 075ـ  071 خاتـمة عامـــــة

  قائمة المراجع

  الملاحـــــــــــــق
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 قائمة الأشكال: أولا

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل

 09 (الحقيقي الاسمي و)الارتفاع والانخفاض في سعر الصرف  1ـ  1الشكل 

 27 فيه نـــــــــفاعليالأ هم سوق الصرف و  عمليات مخطط لكافة 2ـ  1الشكل 

 13 د سعر الصرفــــــــتحديمنحنى  3ـ  1الشكل 

 David Eiteman 12  دـــــــــــأ هم محددات سعر الصرف عن 4ـ  1الشكل 

 31 رةــــــــــالحاجة الضرورية ل نظمة صرف مس تق 5ـ  1الشكل 

 37 س تو  الس تدد  حففه م  رييط لتففي  يمةة العمةال  6ـ  1الشكل 

 00 ال ثر الباري للتغير في عرض النقود في النموذج التقد  لل سعار الرنة على تحديد سعر الصرف 1ـ  2الشكل 

 300 منحنى تعادل معدل الفائدة 2ـ  2 الشكل

 307 المحفظة على الد  القصيرتواحن نموذج  3ـ  2الشكل 

 309 لرة واحدة ونهائية على سعر الفائدة المحلي ومعدل الصرف Mأ لية انتقال أ ثر حيادة  4ـ  2الشكل 

 330 التوس  النقد  في نموذج تواحن المحفظة على الد  القصير 5ـ  2الشكل 

 333 على سعر الفائدة المحلي ومعدل الصرف أ ثر حيادة عرض الس ندات المحلية 6ـ  2الشكل 

 337 (BP/IS LM)التواحن في الايتصاد الفتوح  7ـ  2الشكل 

 339 الس ياسة الالية في ظل سعر الصرف الثابت 8ـ  2الشكل 

 320 رنفي ظل سعر الصرف ال نقديةالس ياسة ال  9ـ  2الشكل 

 320 التواحن الداخلي والخارجي وتحديد حجم النفقات المحلية وسعر الصرف الحقيقي 11ـ  2الشكل 

 352 1100ـ0891تطور سعر الصرف الحقيقي الفعلي خلال الفترة  1ـ  3الشكل

 351 1100ـ0891تطور سعر الصرف الاسمي الفعلي خلال الفترة  2ـ  3الشكل 

 351 1100ـ0891تطور معدل الفروق الانتاجية خلال الفترة  3ـ  3الشكل 

 353 1100ـ0891تطور معدل التبادل الدولي خلال الفترة  4ـ  3الشكل 

 353 1100ـ0891تطور درجة الانفتاح التدار  خلال الفترة  5ـ  3الشكل 

 355 1100ـ0891تطور الانفاق الحكومي على السل  يابة للتداول وغير القابة للتداول خلال الفترة  6ـ  3الشكل 

 355 1100ـ0891تطور الاستثمار ال جنبي الباري خلال الفترة  7ـ  3الشكل 

 355 1100ـ0891تطور صافي ال صول ال جنبية خلال الفترة  8ـ  3الشكل 
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 قائمة الجداول: ثانيا

 الصفحة عنوان الجدول الجدول رقم

 21 ساعة في أ سواق الصرف ال جنبية العالية 12التداولات اليومية على مدار  1ـ  1 دولالج

نظمة الصرف ال جنبي 2ـ  1 دولالج  Frankel" 33"  الترتيبات الحديثة ل 

 330 فعالية الس ياسة الالية والنقدية في ظل نظامي الصرف الثابت والرن 1ـ  2لدوالج

 353 ملفص عن الدراسات القياس ية السابقة التي تناولت محددات سعر الصرف الحقيقي 1ـ  3ل دوالج

 TCRE 357الدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار  2ـ  3ل دوالج

 Prod 350الدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار  3ـ  3ل دوالج

 TOT 350الدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار  4ـ  3لدوالج

 OUVER 350الدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار  5ـ  3ل دوالج

 Dpub 359الدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار  6ـ  3ل دوالج

 IDE 359الدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار  7ـ  3ل دوالج

 NAE 359الدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار  8ـ  3لدوالج
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تتيح التجارة الخارجية الفرصة أ مام الدول لرفع مس تويات معيش تها من خلال التخصص في مجالات        

تتمتع فيها بالمزايا المقارنة، هذا ما يفسر دافع الدول في الاتجار بين بعضها البعض وهو الحصول على منافع 

نظوورة، بل تع  المنظفعة ننظ  ييام ل الم  فالدول مثلها مثل ال فراد لا يمكنها انتاج جميع السلع. التخصص

نتاج السلع التي تتميز بها، ومبادلة الفائض من السلع المنظتجة بالسلع المنظتجة في دول أ خرى ونفس . دولة باإ

نتاج، تبادل ننظاصر مر يخص يطاع السلع غير المنظوورة كالخ ماتال   ة الدولية، ت فقات العمل، الهجر  الاإ

ن أ ميية التجارة و العلايات الدولية في رفع مع لات انموو هنظا تكم.....ل،رؤوس ال موا و الاستثمارات

من الانتاج نن حاجة السوق المحلية، كما سمح بتفريغ الفائض ت لدخل الوطني، كما تصادي وزيادة االاي 

توفر انتمويل لكثير من المشروعات الهيكلية نن طريق الاستثمار وجلب رؤوس ال موال، وكذا الاس تعانة 

 .ات الدولية للصصول على التقنية التي تعمل على زيادة مع لات الانتاجيةبالخب 

في المقابل يتم تسوية المعاملات التي تتم داخل ح ود الدولة نن طريق وسائل الدفع المحلية وبنظفس       

وفي ظل الع د الكبير . الدولي لا توج  هنظاك عملة تسوية دولية عملة الدولة، ولكن على المس توى

عملات تقضي حتمية التبادل وضرورة تسوية المعاملات والم فوعات الدولية ايجاد أ داة نق ية مشتركة لل

من هنظا نشأ ت مشكلة تحويل العملات . ء بالتزامات الدول خارج ح ودهاللتسوية ومقياس للقيمة للوفا

سعر الصرف الذي لبعضها البعض، وتعرف القوى التي تتصكم في تح ي  نسب المبادلة بين عملة وأ خرى ب 

 و. عاملات المحلية وال جنبيةرى، وهو يعمل على انتمييز بين الميعرف على أ نه سعر عملة مقومة بعملة أ خ

نوام تتح د ييم الصرف ال جنبي في سوق الصرف أ ين تتم عمليات تبادل جميع أ نواع العملات تحت مولة 

 .سعر الصرف

طاره مختلف وليالد نظق يال  نظوامال شه  ي          ب اية التطورات من الع ي  تصويلاتال  الذي تتم في اإ

لى 0781 من  نن التخلي بع ها ليتم بالذهب، ال ساس ية العملات ل ييم تثبيت تم حيث 0101 غاية واإ

لز  و( 0107-0101) ال ولى العالمية الحرب غضون في النظوام هذا  و. هاصرف أ سعار  بمرايبة الدول اماإ

ميز الم الجامح التضخ  الذي رافق الصرف ل سعار الحر التعويم ظهر ،0111 اإلي 0107 من أ ي ا،هبع 

 سعر تثبيت مع ج ي ، من الذهب لقاع ة( 0111- 0112) ذلك بع  الرجوع ليتم ،الع ي  من الدول

ويية دولار 93 بـ 0191 س نظة في الذهب نيها التوصل تمالتي  Bretton Woods لاتفايية ووفقا  . لل   اإ
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ستب تم بل العملات، لقيمة ال ساسي المعيار هو يع  لم الذهب فاإن ،الثانية العالمية الحرب بع   بالدولار  الهاإ

 و ثابت سعر ننظ  بالدولار العملات، حيث تم ربط ل الح يث النظوام محور صبحلي  (USD) ال مريكي

 ع ة لدول كبيرة صعوبات من الج ي  النظوام هذا أ حاط لما نوراو . الذهب من بقيمة ربط ب وره هو الذي

س تلزمت حينما حتياطية أ صول وجود الاإس تقرار عملية اإ ضافة( ذهب) اإ لى اإ  يتميز جو في الدولارات اإ

 الم فوعات ميزان في متزامن عجز و( الدولية الس يولة في زيادة حصول ضرورة) الدولية التجارة بتوسع

 Bretton"نوام نن التخلي اإلى 0189في س نظة  بالضبطو  اتيالس بعين  ب اية في هذا ل أ دى ال مريكي،

Woods"، بين خليطا بكونه يتس  ج ي  دولي نق ي نوام اإطار في الحالية النظق  ترتيبات اإلى والتوصل 

 .الحرة و( ال وروبي النظق ي كالنظوام) الثابتة الصرف أ سعار

ونورا لحج  التعاملات الكبير للعملات في أ سواق الصرف، وكذا لتأ ثير أ سعار الصرف على      

مس تويات النشاط الايتصادي لاس يما أ مام اتساع دور التجارة الخارجية في التموية الايتصادية، وتطور 

ت الايتصادية لافا جذريا في م لوله نن المتغيراتأ سواق المالي الدولية يوهر هذا السعر مختلفا اخ 

ال خرى، حيث يعتب متغيرا ش ي  الحساس ية يس تجيب ل ي تغيرات على مس توى متغيرات الايتصاد 

رصي  موازين الم فوعات،  الدخل الحقيقي،مع لات التبادل الدولي، الانتاجية،)الكلي الآنية الحقيقية 

، وكذا التغيرات (أ سعار الفائ ة، مع لات التضخ ، )ق ية والنظ...( الكتلة النظق ية، الاستثمار ال جنبي،

س بة تتح د وفق منهج مر الذي جعل سعر الصرف ليس مجرد ن ال  . المتويعة لهذه المتغيرات في الايتصاد

 .معين بل تع دت مقاربات تح ي ه

 لها يتعرض التي التطورات و التغيرات تفسير نن الصرف سعر نوريات بصثت  الس ياق هذا في       

 الطويل الزمن في تكون ما أ يرب هي التي المرجعية النظورية نذكر النظوريات هذه بين من .الصرف سعر

المقاربة  تات ظهر يب اية الس بعين مع (. PPP) الشرائية القوة تعادل نورية هي و القصير الزمن في ننظه

نموذج السعر المرن الذي يعتب سعر الصرف ظاهرة : النظق ية لتح ي  سعر الصرف في اطار نموذجين

الذي ترتكز  ونموذج السعر غير المرن نق ية ويقوم على العرض والطلب النس بيين للعملة بين الدول،

في أ واسط و. يتصاديةين مختلف المتغيرات الادينظاميكية سعر الصرف فيه على سرعات تع يل مختلفة ب

ولق  يامت الع ي  من . ات سلط الضوء على نورية توازن المحفوة لتفسير تطور سعر الصرفيالس بعين 
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ق بين أ سعار الفائ ة بين النظوريات بتفسير تغيرات أ سعار الصرف استنادا الى متغيرات مالية مثل الفرو

يتح د سعر الصرف لمغطى وغير المغطى حيث مع لات الفائ ة في شكليها امن أ ميها نورية تعادل الدول، 

جاءت مجموعة فق  أ ما على الم ى القصير  .من خلالها بواسطة التصكيم بين أ سعار الفائ ة المحلية وال جنبية

تصف  حيثع م اس تقرار أ سعار الصرف في اطار نوعين من المقاربات،  ة ظاهر أ خرى من النماذج تفسر

على سرعات  تبني دينظاميكية تع يله ، التي تؤدي الىتق ير سعر الصرف المبالغة في المقاربة ال ولى ظاهرة

 الثانية ركزت في حين. والخ مات وأ سواق ال صول المالية مختلفة لتعويض هذا التجاوز بين أ سواق السلع

على الدور الفعال للشائعات وسلوك ال نوان في تفسير تقتصر  التي  دور العوامل النظفس ية والتويعاتعلى

 .ات المضاربةفقاع

براز مكانتها العلمية اخترنا حالة الجزائر كمووذج للدراسة، فبع        الجزائر مبادرة لت نيم هذه الدراسة واإ

يجاد عملة بكل أ شكالها وصورها من خلال استرجاع امتياز ا ااإلى تجس ي  س يادته لاإص ار النظق ي واإ

 00-21القانون رقم المجس ة بموجب , " DZDالدينظار الجزائري "ظهرت الوح ة النظق ية الوطنظية  ،وطنظية

يجادها ترتيبات نق ية ذات س يادة وجودها الفعلي , 0121فريل أ   01المؤرخ في  بذلك أ ك ت الجزائر باإ

ما يبر حاجة الايتصاد الوطني للتعامل بالنظق  ال جنبي مقابل النظق  المحلي ضمن , على الصعي  العالمي

مة تسعير الدينظار الجزائري والصرف ع ة تغيرات وتحولات هامة منذ ولق  نرفت أ نو. التعاملات الدولية

أ برزها التي جرت في أ واسط التسعينظات من القرن , ب اية الس نظوات ال ولى التي خلفت تاريخ الاس تقلال

أ ن ي رته الشرائية  فيخلصت اإلى حقيقة وضع ييمة الدينظار , اسة التع يل الهيكليبفعل تطبيق س ي 11

تنظافس ية الايتصاد لى  ا خاصة بالنس بة لتبادله مع العملات ال جنبية مما انعكس سلبا عأ صبصت ضعيفة ج

لى تبني وتطبيق  ،(Edwads 1988كما يعرفه )التي يقيسها سعر الصرف الحقيقي  مايبر السعي اإ

  .مس تقر على الم ى الطويل حقيقي اإصلاحات ايتصادية حقيقية تعين على تح ي  سعر صرف

المفسرة  ينظصرف موضوع بحثنظا الى دراسة متغير سعر الصرف وأ هم المقاربات النظورية والنماذجوهكذا     

للتغيرات التي يتعرض لها، مع التركيز على انطاء المتغيرات ال ساس ية للايتصاد الكلي الاميية في تفسير 

 . تغيرات سعر الصرف الحقيقي في الجزائر
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 :تبعا لما س بق ذكره فاإن الاشكالية التي نسعى لصياغتها يمكن حصرها في السؤال المحورري التالي    

لى أ ي م ى يمكن للمح دات الكليةلحقيقي في الجزائر؟ و ماهي العوامل المح دة لسعر الصرف ا"  اإ

يمكن اس تخ امه كمرجع لمتابعة تنظافس ية  ساس ية من بلورة سعر صرف حقيقي للدينظار الجزائريال  

 ."؟الايتصاد الوطني

 :موضوع بحثنظا في التساؤلات التاليةوللاجابة على هذه الاشكالية، فق  حصرنا 

 ما معنى سعر الصرف، وما مختلف عملياته، وكيف يتح د في ظل نومه؟ .0

 ما هي أ هم النظوريات التي تفسر تغيرات سعر الصرف؟ .1

 المتبعة في الجزائر؟ماهي س ياسة سعر الصرف  .9

على مس توى سعر ماهي الكيفية التي يتم بها تحليل وتضمين تأ ثير المتغيرات ال ساس ية الكلية  .1

 الصرف الحقيقي في الجزائر؟

 :كمايلي يمكن طرح ع د من الفرضياتالمتضمنظة للاشكالية المطروحة أ علاه، للقيام ب راستنا 

في الجزائر وأ ساس يات الايتصاد  (TCR) علاية س ببية بين سعر الصرف الحقيقيتوج  هنظاك  .0

نتاجية (TCN)سعر الصرف الاسمي  :والمحصورة فيمايلي الكلي ، مع ل (Prod)، مع ل الاإ

نفاق الحكومي (TOT)التبادل الدولي  ، (OPEN)درجة الانفتاح التجاري ، (Dpub)، والاإ

 ؛ (. NAE)، صافي ال صول ال جنبية (IDE)مع ل الاستثمار ال جنبي المباشر 

سعر الصرف الاسمي : علاية طردية بالمتغيرات التالية( TCR)تربط سعر الصرف الحقيقي  .1

(TCN) نتاجية ن أ ثر الدخل ننظ ما يهيم( TOT)، مع ل التبادل الدولي (Prod)، مع ل الاإ

نفاق الحكومي أ  والعكس ننظ ما يهيمن  لى السلع غير ننظ ما ( Dpub)ثر الاإحلال، والاإ ينظحاز اإ

نفاق على السلع يابلة للت اول؛  لى الاإ  يابلة للت اول والعكس ننظ ما ينظحاز اإ

درجة الانفتاح التجاري : علاية نكس ية بالمتغيرات التالية( TCR)تربط سعر الصرف الحقيقي  .9

(OPEN) مع ل الاستثمار ال جنبي المباشر ،(IDE) نفاق الاستثماري ، حيث يؤدي انحياز الاإ

لى الاس تهلاك القابل للت اول اإلى زيادة سعر الصرف الحقيقي، والعكس حين يس تخ م العائ  اإ 

 (. NAE)منه لشراء السلع غير القابلة للت اول؛ صافي ال صول ال جنبية 
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المؤسسات ة من خلال الدراسات والبصوث الح يثة التي يامت بها مختلف تهذا البصث أ ميي  يكتسي     

المالية ومراكز البصث العالمية التي تهتم بالبصوث النظق ية والمالية، حيث أ صبح الاهتمام البارز للخباء في 

مع التصولات النظق ية والمالية، البصث نن انمووذج ال كثر تلاؤما  مجال المالية الدولية وكذا صنظاع القرار

العالم من تزاي  الاتجاهات نحو التصرير الايتصادي ويضمن اس تقرار الايتصاد الكلي، في خض  ما يعرفه 

آليات السوق نمال أ  .والمالي على المس توى العالمي واإ

ثبات أ ن الدينظار الجزائري  ته ف هذه الدراسة      خلال مسار تطور س ياسة صرفه نرف ولا يزال الى اإ

وكذا  ،على الاس تقرار الكلي للبلاديعرف اختلالات عميقة وهيكلية تؤثر على دلالاته التأ ثيرية المعروفة 

محاولة فحص الق رات الكلية للايتصاد الجزائري من خلال وصف مختلف المح دات الكلية الحقيقية والمالية 

طاء البع  الاحصائي لها ما يساهم في تح ي  نموذج يياسي يبز دورها في ومن جهة ثانية ان, من جهة

تح ي  سعر الصرف الحقيقي للدينظار الجزائري وكذا تفسير العلايات الارتباطية في انمووذج بين المتغيرات 

 .رالكلية و سعر الصرف الحقيقي للدينظا

لمام بكل الجوانب المفاهيمية لسعر الصرف، نومه  المنهج في دراستنالق  اس تخ منا        الوصفي للاإ

ت والنماذج المفسرة وأ سوايه، الى جانب الاس تعانة بالمنهج التحليلي الاس تنباطي في بيان أ هم النظوريا

اإضافة الى ذلك اس تخ منا . ةسار لدعلاية بين متغيرات هذه اال لاس تخلاص طبيعة واتجاهلسعر الصرف 

الاحصائية والقياس ية المنظاس بة في الجانب التطبيقي للدراسة للوصول الى نموذج مفسر لتغيرات ال ساليب 

 :سعر الصرف الحقيقي في الجزائر وأ هم المتغيرات الكلية بالانتماد على مجموعة من ال دوات

 ؛الاحصائيات المتعلقة بالمتغيرات المكونة للمووذج 

 ؛راسةالتقارير والدوريات المتعلقة بموضوع الد 

  اس تخ ام برنامجيEviews 7  وSpss  والاإحصائيةوالمتخصصين في الدراسات القياس ية. 

للوصول الى تحقيق أ ه اف الدراسة  وبصث المطروحة واختبار الفرضيات، للاجابة على اشكالية ال     

يضاح أ مييتها  :، ايتضت الضرورة تنظاول الموضوع في ثلاثة فصولواإ

  يخصع وايه التي يتح د فيها وأ نومته التيالجوانب المفاهيمية لسعر الصرف، أ ستنظاول الفصل ال ول 

حيث تم القاء الضوء على مفردات الموضوع محل الدراسة، نن طريق تقس يم الفصل الى . لها
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ينا ثم تطر . غه وأ مييتهمفاهيمه، أ شكاله، صي: لسعر الصرف ساس يةة ننظاصر ب ءا بالمفاهيم ال  ثلاث

 .تصنظيفها، وظائفها، أ هم المتعاملين يفيها ومختلف المعاملات التي تجري بها: الى أ سواق الصرف

 فيتنظاول كيفية تح ي  سعر الصرف من تطور نورية تح ي  سعر الصرفالفصل الثاني المعنظون ب ـ ،

نظصر ال ول حيث يض  الع : ننظاصر ةضمن ثلاث  دة والنماذج المفسرة له،خلال النظوريات المح

طار المقاربتين الحقيقية والمتضمنظة لنظوريتي تعادل القوة الشرائية  المقاربات طويلة ال جل في اإ

وال رص ة، والنظق ية التي تتضمن انمووذج النظق ي في ظل ال سعار المرنة والجام ة، وكذا نموذج 

التي تتضمن الصرف ت يصيرة ال جل لتح ي  سعر في حين يتناول العنظصر الثاني المقاربا. المحفوة

نموذج توازن المحفوة على ا المغطى وغير المغطى، وكذا نرض نورية أ سعار الفائ ة في شكليه

خير للمقاربات التوازنية التي تعكس نماذج التوازن في حين تم تخصيص العنظصر ال  . قصيرالم ى ال

فسرة لع م ، وكذا النماذج الم Swanو  Mundell-Flemingالداخلي والخارجي لكل من 

التي تستن  الى نموذج التع يل الزائ ، نموذج الفقاعات العقلانية ونموذج اس تقرار أ سعار الصرف 

 .ع م تجانس الانوان

  وأ خيرا يأ تي الفصل الثالث المعنظون بس ياسة سعر الصرف ومح دات سعر الصرف الحقيقي في

يتناول ال ول : ل ننظصرين اساسين، من خلا(1100ـ0171)الجزائر خلال الفترة الممت ة مابين 

ومة تسعير الدينظار أ ن  الجزائر مع اس تعراض ل هم محطات تطورتطور س ياسة سعر الصرف في

وفي العنظصر الثاني وال خير حاولنظا اختبار المح دات الايتصادية الاساس ية . وس ياسة الريابة عليه

 ي  طبيعة علايتها به، وذلك والمفسرة لتطورات وتغيرات سعر الصرف الحقيقي في الجزائر وتح

 (MCO)باس تعمال مجموعة من الوسائل الاحصائية والقياس ية أ ميها طريقة المربعات الصغرى 

 .للوصول الى انمووذج ال مثل لتحليل الواهرة الم روسة
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 :تمهيــــــــــــد

تي تنطوي المفاهيم الاقتصادية الأساس ية على عنصرين في غاية الأهمية ضمن الروابط الاقتصادية ال       

فع أأمام الدول لر التجارة الدولية الفرصة  حيث تتيح. الدولية و التمويلجارة الت :وهي تجمع بين مختلف الدول

و في ظل العدد الكبير من  .ت تتمتع فهاا اللماايا الماارةةمن خلال التخصص في مجالامس تويات معيش تها، 

يجاد أأداة ةادية مشت تسوية ضرورة ضي حتمية التبادل تالعملات تا  كة المعاملات و المدفوعات الدولية، الإ

مشكلة تحويل العملات لبعضها أأ من هنا تنش .دولتهاو ماياس للايمة للوفاء اللتزاماتها خارج حدود للتسوية 

الأجنبي بسعر الصرف تعرف قوى التدخل في تحديد نسب المبادلة بين عملة و أأخرى  حيثالبعض، 

تحت مظلة ةظام  العملاتأأةواع تتم فيه عمليات تبادل جميع  حيثالذي يتحدد في سوق الصرف الأجنبي 

اهمية التي تخص سعر التطرق اإلى بعض الجواةب المف فصللذا س نحاول من خلال هذا ال .سعر الصرف

 :النااط التالية  فيالصرف 

 ؛ماهية سعر الصرف و أأهميته

 ؛سعر الصرفتحديد سوق الصرف و أ لية  .1

    .محددات اختيار النظام الأمثلهاا و الصرف المتعارف عل مةةظأأ  .2
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 (forgien exchange rate)  سعر الصرف الأجنبي:  ولالا بحثالم

عند سعر  قاةوني بعملة أأخرى قابلة للتحويلكن مبادلتها بشل يم ن العملة الاابلة للتحويلاإ        

 .قاةوني في السوق السوداءير لكن بشل غو  اابلة للتحويلير الغيمكن مبادلة العملات  كذلك. فالصر 

وقد تكون العملة قابلة للتحويل بشل جائي عندما يمكن اس تخدام العملة بشل قاةوني في شراء 

(dual) جادو المما يطلق عليه سعر الصرف  الصرف الأجنبي لتمويل عمليات معينة فاط
1
عملية  كما أأن .

قوى تؤثر في تحديد نسب مبادلات الدول المختلفة و اللتالي معرفة سعر العملة  تحكمها تحويل العملات

 .الوطنية بما تعادله من وحدات من العملات الأجنبية

 ووظائفه ، أشكالهسعر الصرفمفهوم : المطلب الأاول

 ماهية سعر الصرف: أولا 

معينة ماابل وحدة من عملة أأخرى ةه سعر وحدة من عملةأأ على  سعر الصرف عرفي       
2
 هوياصد ب .

تينبادلة عمل م أأيضا سعر 
3
يعتبر  و.الأخرى السعر النادي لهاو حدى العمليتين سلعة وهكذا تعد اإ  ،

 ادائنالحائا على العملة الأجنبية يعتبر  و ،المعنيالحصول على العملة الأجنبية بمثابة حيازة ائتمان تجاه البلد 

لذلك البلد بايمة ما لديه من وحدات ةادية
4
على هذا الأساس فان الصرف الأجنبي هو مجموعة الوسائل  .

. دولة أأخرىا في تسوية التزامات و مدفوعات التي يتم الحصول علهاا أأو حيازتها في دولة ما ليتم اس تخدامه

 الأجنبية بل تشمل كافة الودائع، حيازة الصرف الأجنبي في المفهوم الضيق للعملةلا تنحصر وبذلك 

لى الأوراق المالية التي تمثل   ،الحوالات) التزاما تجاه الدول الأجنبيةالمدفوعات المس تحاة بعملة ما اإضافة اإ

 .(الش يكات الس ياحية و الكمبيالات
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4 alain siaens" monnaie et finance", édition adeboeck , Bruxelles 1981 , p237. 
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  :تسعير العملات

، كما المباشرغير  التسعير  وعير المباشرالتس :لتسعير العملات بين الدول طرياتانالواقع هناك  في     

 عملتين بشل تااطع  استنادا الى عملة اللثةيريمكننا تسع
1
. 

 (direct quotation) : المؤكد/التسعير المباشر .1

دول من  والمملكة المتحدة،  ،ةيوزلندا ،ستالياأأ : من التسعير في دول قليله أأهمهاع عتمد هذا النو ي        

دل وحدة واحدة من عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي تعا يعنيو  ،1333قبل الاتحاد الأوروبي 

للجنيه الاإستليني سعر الصرف اللتسعير المباشر فاإن : مثلاالمملكة المتحدة فاإذا كنا في  .العملة الوطنية

GBP (العملة المحلية)   1..1يعادل EUR (لعملة الأجنبيةا.) 

 (indirect quotation) :المؤكد غير/غير المباشر التسعير .2

عدد المباشر لعملاتها والذي يعني  غيرعلى التسعير ( أأعلاهعدا المذكورة )عتمد معظم دول العالم ت       

فف  ةيويورك مثلا صرف  .ل وحدة واحدة من العملة الأجنبيةالتي تعادالوحدات من العملة الوطنية 

EUR  0.31 المباشر يعادل غير اللتسعير USD  يعادل صرف وGBP 1..2 USD. 

ن       ((ask price و سعر البيع( (bid priceكل التسعيرات تعط  سعر الشراء  اإ
2

، فسعر شراء 

ي يبيع به البنك العملة وسعر البيع هو السعر الذ ،عمله هو السعر الذي يشتي به البنك العملة الأجنبية

  .((spreadو يسمى الفرق بين سعر البيع و سعر الشراء هامش البنك ، الأجنبية

USD/EUR = 0.8450-0.8470               :في سوق الريس للعملات لدينا التسعيرة التالية مثلا
3
 

سعر ) EUR 0.0.20 ـب هو يبيع( سعر الشراء) EUR 0..0.0 ـب USDأأن البنك يشتي  نيعت 

 .(البيع

                                                             

1 Josette Peyrard, " gestion financière inter national ", 4eedition, Vuibert, 1999, p55-56. 
2 Michel jura, op cit, p 78 

 
3

وليحيث يسمى أأرقام بعد الفاصلة،  .0 ــيعبر عن تسعير العملة بـ خيرة تسمى ( Figure)ورة ــــــن الصيـــالرقمين الأ وهي البتة عبر الامن، والأ

 واللعودة للمثال السابق يمكن كتابة سعر شراء وسعر بيع . ر عملة عن أأخرىو لمعرفة عدد ةااط تحسن أأو تده (points beep)ة ـــــالناط

USD ماابلEUR يلي اللناطة كما :USD\EUR=0,8450-70 ويعبر عن سعر البيع اللناطة( 0..0,0)  حيث أأن سعر الشراء يعبر عنه كاملا 

(20) . 
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MXP/CHF = 1,4762- 96 

  (cross Price) : التقاطعيةالأسعار  .9

فيكون عدد أأسعار الصرف  - 01الملحق ةظر أأ  - عملة 1.0اارب عدد العملات في العالم حوالي ي     

لاوم له في  ولا (الباقية 1.3عملة لها سعر صرف مع  1.0فل ) 229.0طبيعية لل عملة حوالي ال 

ذا عرفنا سعر الصرف عملة  أأةه سوق الصرف بسبب ، كما Xماابل  Yيمكننا معرفة سعر  Yماابل  Xاإ

ذا أأعط  لنا سعر صرف X/Z  يمكننا حساب سعر الصرف بين في غياب  X/Yوسعر الصرف  Z/Yاإ

 .وتسمى الأسعار المحسوبة بهذه الطرياة اللأسعار التااطعية ،وجود فارق بين أأسعار البيع والشراء

ذن        مشتكة استنادا اإلى عملة اللثةعملتين  تسعيراتت تاارن بين ساالهي ح فالأسعار التااطعية اإ

ةكااعد
1
 Yماابل  Xوتعطى عادة أأسعار الشراء والبيع التااطعية للعملة  . USD،EUR بشل عام ،

في سوق مابين البنوك على الشل التالي USDلى ااستنادا 
2
: 

= X/USD(b)                                   X/Y(a)  = 
        

        
   

      

        
 

باشر للعملات في مركا ةيويورك المالي يمكننا أأن حسسب سعر أأي عملة الم غير اإذا اةطلانا من التسعير ف

                                               CHF/USD = 0,6810 - 15:ليكن المثال التاليالأخرى،  بدلالة

            

MXP/USD = 1,0060 - 76 

 :كما يلي  MXP/USDمن خلال هذه المعطيات يحسب سعر الصرف 

MXP/CHF(b) = 
           

          
 = 

      

      
 = 1,4762  

MXP/CHF(a) = 
          

          
 = 

      

      
 = 1,4796                          

 

 

 
                                                             

1 Laurence abadie, Catherine mercier-suissa, "finance international, marches des changes et gestion des risques 

financiers", Armand coin, paris 2011, p54. 
2 Michel jura, op cit, p 93, plus détails, p 92 au 94      
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 أشكال الصرف الأجنبي :  ثانيا

احتياجات مختلفة تلبي  يتميز كل منها بخصائص أأساس ية أأشكال ثلاثة يمكن أأن يكون لسعر الصرف    

  .(forward)ل ال ج و (spot)العاجل  ،(manual)سعر الصرف اليدوي  :وسنتطرق اإلى

 ( manual exchange rate) سعر الصرف اليدوي .1

بين  النادية أأثناء عملة المبادلة فيما الوجود الفعلي لواحدة من الأدواتيكون هناك صرف يدوي عند      

الش يكات  ر،مر مع التذاكيحدث في واقع الأ كما ( الشركات /فرادأأ )ي والمشت ( الصيارفة /البنوك)الصراف 

الس ياحية
1
،... 

 (spot exchange rate) سعر الصرف العاجل .2

ت المختلفة مع الثنين من العملاة تبادل الودائع المصرفية ماوميشير سعر الصرف ال ني اإلى عملية       

اليوم الذي تمت فيه  س تلام ثمن العمليتين فورية أأو خلال يومي عمل بعدوادفع عملية )التسليم الفوري 

ة الحاضر  جنبية في السوقعمليات البيع والشراء للعملات الأ كما أأن غياب الفارق الامني بين ، (المعاملة

تم الصرف العاجل بطرياتينيو  .اإلى غياب المخاطرةيؤدي 
2
 : 

 التثبيت(the fixing)  :ا على أأن يتم تنفيذها في ئهعملا( البيع/الشراء)ر لبنوك لأوامهو تلا  ا

 .التي تم عادها خلال اليومساس ية التداول التي تجمع بين البنوك الأ  جلسة

 التراضي (the OTC) :كل معاملة بشل مس تمر لحسابنفيذ مركاي يتم فيه ت  هو سوق لا 

وعادة ما يتم التعامل في هذا الشل من . د على حالة السوق في تك  اللحظةيعتمو المتعاقد بمعدل البت 

اء أأحد تمويل عمليات الاس تيراد وشر: العملات الأجنبية لعدة أأس باب مثلأأشكال الصرف عند شراء 

 . (رحلات العمل و اللاإجازاتالخاصة عاارات أأو تمويل المصاريف س ندات،)ل الأجنبية الأصو 

 

 

 

                                                             

1 Michel jura, op cit, plus détails,  p 79 au 81.   
2 Michel jura, op, plus détails, p 82 au 101. 
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 (rate forward exchange) لسعر الصرف الآج .9

أأسعار البيع أأو شراء )الصرف ال جل هو عملية مغلاة تتضمن خصائص يتم تحديدها في العاد      

ولكن التنفيذ الفعلي يتم تأأجيله الى تاريخ لاحق محدد في العاد( العملات
1

 وعادة ما يتم تحديد هذه. 

وعادة ما  .من مدة أأطول فيتم التفاوض بشأأنهاأأما المعاملات التي تتض ،لأسعار عن طريق البنوك التجاريةا

ذا كان تنفيذ العملية يتم بعد   .ساعة من تاريخ ابرام العاد 0.نكون بصدد عملية الصرف لأجل اإ

 وظائف سعر الصرف: لثااث

ياوم سعر الصرف بوظائف عدة، ةوجاها فيما يلي    
2
: 

حيث يعتمد المنتجون المحليون على سعر الصرف لغرض قياس وماارةة  :وظيفة قياسية .1

و هكذا فاإن سعر الصرف يمثل اللنس بة لهؤلاء . مع أأسعار الأسواق العالمية( لسلعة معينة)الأسعار المحلية 

 (.الصرفأأةظر المثال المذكور عند تحديد أأهمية سعر )حلاة الوصل بين الأسعار المحلية والعالمية 

يس تخدم سعر الصرف في تطوير صادرات بلد معين الى بلدان معينة  :وظيفة تطويرية .2

أأخرى من خلال دوره في تشجيع تك  الصادرات، ومن جاةب أ خر يمكن أأن يؤدي سعر الرصف الى 

الاس تغناء أأو تعطيل فروع صناعية معينة أأو الاس تعاضة عنها اللواردات التي تكون أأسعارها أأقل من 

واللتالي فاإن سعر . عار المحلية، في حين يمكن الاعتماد على سعر صرف ملائم لتشجيع واردات معينةالأس

 .الصرف يؤثر في التكيب السلع  والتكا الجغرافي للتجارة الخارجية للدول

وهنا يمكننا الاستشهاد بواقع التبادل التجاري بين الولايات المتحدة الامريكية والياالن، فاد أأحدث 

الى اقبال الأمريكيين على شراء الس يارات الياالةية التي تبدو لهم أأرخص  JPY ماابل USDرتفاع لسعر الا

من الس يارات الأمريكية، علاوة على ما تحتويه من جودة ودقة تانية، مما ادى الى اةتعاش الصادرات 

 .الياالةية من الس يارات عامة والى الولايات المتحدة خاصة

 

                                                             

1 Michel jura, op, plus détails, p 101 au 116. 
2
 .1.0ـ1.3 ص ،2002 ،2الطبعة ،عمان، دار مجدلاوي للنشر، "التمويل الدولي" عرفان تا  الحس ني،  
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ةه يمارس وظيفة توزيعية على  :وظيفة توزيعية .9 بفعل ارتباط سعر الصرف اللتجارة الخارجية فاإ

عادة توزيع الدخل الاوميمس توى الاقتصاد الدولي، حي . الم  والثروات الوطنية بين الدولالع ث ياوم الإ

في ظل افتاض أأن  USDولتوضيح أ لية ذلك ةعود الى المثال السابق، فف  حالة ارتفاع الايمة الخارجية لـ 

أأكثر على اس تيرادها  USDالياالن تس تورد الحبوب من الولايات المتحدة فهنا س تضطر الياالن الى دفع 

وينطبق ، USDمما س يؤثر على احتياطات الياالن من   JPYماابل  USDتعادل معدل الارتفاع في قيمة 

 عملية تخفيض أأو رفع الايمة الخارجية واللتالي فاإن . JPYماابل  USD ذلك أأيضا على حالة انخفاض قيمة 

الموجودة على هيئة رصيد لدى البنوك  الاحتياط حجم ؤثر على س ي( التغير في سعر الصرف)للعملة 

الى حالة التدفاات الدولية لرأأس المال  الأخرى، وتنسحب هذه ال لية لسعر الصرفول في الد المركاية

 .طلبا للاستثمارات والمضارالت في أأسواق الناد أأيضا

  صيغ سعر الصرف: نيالمطلب الثا

ة تحدد العلاقة بين عملة ني اليومية المعلن عنها في فتة مع  خارج التسعيرات تدخل عدة اعتبارات       

 .ومدلولها سعر الصرف صيغا عديدة لل منها اس تعمالها الخاص تكسب، خرىأأ دولة معينة وعملات 

أأسعار الصرف و ( ةالحاياية، الاسمي) ار الصرف الثنائيةأأسع: ساس يتينأأ ننا التمييز بين صيغتين ويمك 

 (.ةالحاياية، الاسمي) لفعليةا

 (bilateral exchange rate): ثنائيسعر الصرف ال: أولا

 ((NER: Nominal exchange rate سعر الصرف الاسمي .1

بين عمليتين عن سعر الصرف العاجل والذي لا يأأخذ  (NER)يعبر سعر الصرف الاسم  الثنائي      

  :، ويعرف على وجهينبلدينال بعين الاعتبار قوتها الشرائية من السلع والخدمات بين 

 ;(باشرةالم تسعيرة ال )جنبية لمحلية ماابل وحدات من العملة الأ سعر العملة ا -

 .(باشرةالم تسعيرة غير ال ) ملة المحلية اابل وحدات من العمسعر العملة الاجنبية  -
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 (.الحايا  الاسم  و)الارتفاع والانخفاض في سعر الصرف : (1ـ1)الشل 

لحظة زمنية  عندعلهاا في سوق الصرف  والطلب العرضلعملة ما تبعا لاوى  (NER)ويتم تحديد     

ةظر الشلـ  معينة ظروف العرض ولهذا يمكن لسعر الصرف أأن يتغير الس تمرار تبعا لتغير ، ـ(2) أأ

هذه التغيرات تدهورا أأو تحس نا اسمياوالطلب وبدلالة ةظام الصرف المعتمد في البلد المعني، وتسمى 
1

 ،

في قيمة العملة المحلية هو ارتفاع سعر العملة  بصيغته غير مباشرة فاإن التحسن (NER)فحسب تعريف 

فيعني ارتفاع سعر  أأما التدهور ،(NER) ةه انخفاض سعر الصرفأأ ماابل العملة الاجنبية ويعرف على 

فالصر 
2(NER) - (1)أأةظر الشل-. 

 

 

                                                             

1 Olivier Blanchard, Daniel Cohen, "macroeconomie", 4e edition, Pearson education, france2006  , p 340. 
2
يمكن الاول عند ، و (depreciation)ومصطلح انخفاض الايمة  (devaluation)هناك خطأأ شائع عادة ما ياع بين معنى مصطلح تخفيض الايمة   

في ( appreciation)العملة المحلية الأولى وارتفاع  (depreciation)أأةه قد حدث انخفاض في قيمة ، أأخرىانخفاض قيمة عملة دولة ما أأمام عملة دولة 

ارتفاع في قيمة العملة على اةه يعتبر  eبينما الارتفاع في سعر الصرف الاسم   ،e نكون أأمام انخفاض اسم  لسعر الصرفو . عملة الدولة الأخرىقيمة 

 .لة الدولة الأخرىالمحلية وانخفاض في قيمة عم

 سعر (أأو تثبيت) تاتصر على بعض الأوضاع التي تاوم فهاا الدولة بصفة رسمية بتحديد( devaluation)عملية تخفيض الايمة  ،اضافة الى ذلك    

من  (أأو الثابت)لمحدد تم عملية تخفيض قيمة سعر الصرف اتالصرف الخاص بها ماارةة بعملة واحدة أأو غيرها من العملات الأخرى وفي هذه الحالة 

 .السعر الرسم  أأو زيادته رفع فهو يظهر عند (revaluation)أأما مصطلح رفع الايمة  .خلال خفض سعر العملة

NER = e 

مريكيةEUR ـ ب USD سعر   أأوروال / ، الولايات المتحدة الأ

RER = E 

 السلع المحليةأأسعار السلع الأجنبية ماــــــابل 

 الارتفــــــــــــــــــــــاع الحايا  EURاع ـــــــــــــــارتف

 فضــــانخ                         EUR بـــ  USD سعر  

 عـــــارتف                          USD بـــ EUR سعر   

e                         انخفاض NER 

 ( pB)ماابل أأسعار السلع الأجنبية  (pA)أأسعار السلع المحلية   

 (pA)ماابل أأسعار السلع المحلية ( pB)أأسعار السلع الأجنبية   

         E         انخفــــــاض RER 

 الانخفـــــــــــــــــــــاض الحايا  EURانخفـــــــــــاض 

 ارتفـــــــــع                        EUR بـــ  USD سعر  

 نخفـــضا                         USD بـــ EUR سعر   

e                       ارتفــــاع  NER 

 ( pB)ماابل أأسعار السلع الأجنبية ( pA)أأسعار السلع المحلية   

 (pA)ماابل أأسعار السلع المحلية ( pB)أأسعار السلع الأجنبية   

E                  ارتفـــــــــــاع RER   

Source: Olivier Blanchard, Daniel Cohen, "macroeconomie", 4
e
 edition, Pearson education, france2006, p 340 

(nominal) et 344 (real). 
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 RER: (real exchange rate)  سعر الصرف الحقيقي .2

كم عدد وحدات : التالي النظري ليجيب عن السؤال مفهومه في( RER) يأأتي سعر الصرف الحايا       

في  (RER) عرفقد و . السلع الأجنبية التي يمكننا الحصول علهاا ماابل وحدة واحدة من سلعتنا المحلية؟

الأولى : مجموعتين رئيس يتين يز بيننممن خلالها أأن يمكن ، و قتصادية بعدد من الطرق البديلةالأدبيات الا

والثاةية تاوم على سعر الصرف الحايا   ،(RER external) الحايا  الخارجيتتعلق بسعر الصرف 

 .1300Edwardsـ   Hinkle et montiel 1999 (RER internal) الداخلي

 (RER external) سعر الصرف الحقيقي الخارجي 1.2

في  معدلا اللفروق (NER) على أأةه سعر الصرف الاسم  سعر الصرف الحايا  الخارجي يعرف

 *Pالأجنبية الأسعارمس توى 
أأي أأةه نس بة اجمالي مس توى  .P1الى مس توى الأسعار المحلية  

في بلد المنشأأ ماومة بعملة ( و التكلفةأأ )الأجنبية الى اجمالي مس توى الاسعار ( و التكلفةأأ )الاسعار 

 ppp)ةظرية تعادل الاوى الشرائية  مفهومه من( RERe)ويس تمد سعر الصرف الخارجي . مشتكة

approach ) كما  .فهاا( أأو المس تهلكة)التي تاارن بين دولتين والأسعار النسبية لسلال السلع المنتجة

هدف قياس قدرة الدولة على المنافسة الخارجية( RERe)يؤدي 
2
. 

ف في الفكرة الرئيس ية للتعري أأنقتصاديين ف الأكثر تاليدية وتداولا بين الاووفاا لمؤيدي هذا التعري    

وأأةه ينبغ  النظر  ،لسعر الصرف الاسم  أأي معنى واضح وبذلك لن يكون، التضخم في العالم يتغيرأأن 

ويمكن  . بشل صريح الى التغير المعطى في قيم العملات الأجنبية والمحلية قياسا منها الى معدلات التضخم

 :رياضيا على النحو التالي( RERe)أأن يعطى تعريف 

  RERe = e ( 
 

 

 
 ……………………….(1 ) 

 

                                                             

1Edward  ,“ introduction of real exchange rate, devaluation and adjustment: exchange rate policy in developing 

countries”, university of California at los Angeles and NBER, wp n516, sep 1988, P8 

2Fabien candau, Michael goujon et autres ,"taux de change réel et compétitivité de l’économie réunionnaise", 

CFRDI, Études et documents, F 2010, P7 
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RERe :ة حسب منه  تعادل الاوى الشرائيسعر الصرف الحايا  الثنائي; 

 e : ؛سعر الصرف الاسم 

p،p* : ذا كاةت) على التوالي جنبيةوالأ  ليةسعار المح مس توى الأ هي مؤشرات  *P،P اعتمادا على ما اإ

سوف يكون السعر ( RERe) فان (PPI)أأو مؤشرات أأسعار الاةتاج  (CPI)اسعار الاس تهلاك 

 (.النس بي الأجنبي اإلى المحلي لسلة الاس تهلاك أأو الاةتاج

ياارن بين الايمة النسبية للعملات من خلال  (RERe)واستنادا الى منه  تعادل الاوة الشرائية فان       

المحلي أأو الأجنبي مما يجعل الاةفاق أأساسا ( أأو الاةتاج)قياس الأسعار النسبية لسلال الاس تهلاك 

  .-hinkle and nsengiyumva 1999 -للتعريف 

(Edward1989) في تحديد سعر الصرف الحايا  مشكلتين رئيس يتين المنه ويواجه       
1
 : 

فيمكن اللتالي . السعر الواحد الارقام الاياس ية للأسعار بدليتطلب اس تخدام  RER تعريف .1

عديد من المؤشرات العامة الس تخدام هذا التطبيق في ظل وجود الRERe لـ  ول على قيم متعددةـــالحص

مكمش  ،CPIالرقم الاياسي لأسعار الاس تهلاك  ،WPIوتشمل الرقم الاياسي لأسعار الجملة ) للأسعار

هذا ياودنا للسؤال عن أأي الارقام الاياس ية للأسعار ينبغ  (. GDP deflatorالناتج المحلي الاجمالي 

 .؟RERe باس تخدامه في احتسا

في طرحها الأصلي تبين حاياة سعر الصرف الحايا  كمؤشر يعط  ( PPP)منه   لواقع، اإنافي  .2

ولا توضح في الماابل أأي تغيرات في الحوافا  ما،معلومات عن درجة الادرة التنافس ية الدولية لاقتصاد 

 .النسبية التي تدلنا على تخصيص الموارد بين الاطاعات الاابلة للتداول وغير الاابلة للتداول في الاقتصاد

  سعر الصرف الحقيقي الداخلي (RER internal) 

الاقتصاديات "dependent economy type" نموذج الى الأخيرة ال وةة في الحديثة الدراسات معظم استندت

 النامية البلدان لدراسة خصيصا تطويره تم والذي الحايا ، الصرف سعر تعريف في ةظري كأساس  التابعة

 الدول بين التكلفة اختلاف أأن الى الاشارة يمكن.  (salter 1959 swan 1960 aukrist 1977) الصغيرة

                                                             

1Lansana daboh, "real exchange rate misalignment in the west African monetary zone", journal of monetary 

and economic integration, vol 10 N°02, p4 
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 هذا وراء المنطا  الجوهر يعتبر الاقتصاديات هذه في النسبية الأسعار هيل مع الوثيق وارتباطها

 هيل اإن لاج، بالاةت في كامل بشل يتخصص المحلي الاقتصاد أأن يفتض لا النموذج هذا.  التعريف

 يتم حين، في (ولللتدا قابلة غير سلعة) محليا وتس تهك  تنت  منها واحدة سلعتين من يتكون المحلي الاةتاج

 (.سلعة قابلة للتداول) سواء حد على الخارج وفي محليا واس تهلاكها الأخرى السلعة اةتاج

أأسعار السلع الاابلة للتداول وغير  وفي ظل افتاض تساوي (swan and salter)وفي س ياق نموذج      

سعر  ينطوي تعريف وجود ضرائب على التجارة الدولية، في جميع أأحساء العالم، وعدم الاابلة للتداول

 (tradable goods)سعار المحلية للسلع الاابلة للتداول على أأةه نس بة الأ  (RERi) الصرف الحايا  الداخلي

داخل البلد الواحد( non- tradable goods) غير قابلة للتداولالى السلع 
1

سعر الصرف  eفاإذا كان ، 

ptالاسم ، 
* 

الأسعار المحلية للسلع الاابلة  ptالسعر الدولي للسلع الاابلة للتداول اللعملة الأجنبية، 

على النحو ( RERi)أأسعار السلع غير الاابلة للتداول، ويمكن التعبير رياضيا عن تعريف  pnللتداول، 

 :التالي

RERi  = (
  

  
) = (  

  

  

 
  ……….. (2) 

ن          ه فان مس توا ،1في س نة الأساس يساوي  سوب كمؤشر أأسعارالمح صرف الحايا  سعر الاإ

وتفاضل معدلات ( NER)يجمع بين كل من تالبات الذي و  اتجاه سعر الصرف الحايا  تغيريفسر عند 

سعار بمعنى انخفاض في الأ جنبية اللأسعار الأ فأأي ارتفاع في السعر النس بي للسلع المحلية ماارةة تضخم، ال 

سعار فهو يوافق الارتفاع في الأ ض الحايا  نخفاأأما الا ،نا حاياياس  بدلالة الأسعار المحلية يعتبر تح جنبية الأ 

جنبية بدلالة الأسعار المحلية ويعني انخفاض أأسعار السلع المحلية ماارةة بأأسعار السلع الأجنبيةالأ 
2
أأةظر  - 

 .-( 1)الشل

 

 

 

                                                             

1Edwards, “real exchange rate in the developing countries”, NBER, , Cambridge, MA 02138, April 1989, p3.  
2andrew B.abel - ben S.bernanke - deam croushare, "Macroeconomic" 6theedition, p 480 
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 :الطرياة بهذه RER تعريف وراء السبب ويكمن      

كمؤشر للادرة  للتداول الاابلة وغير للتداول الاابلة السلع نموذج س ياق في (RERi) تعريف يأأتي •

(لحوافا تخصيص الموارد المحلية في البلد الاصلي امؤشر ) التنافس ية الداخلية
1

 الحوافا لنا يلخص حيث، 

ةتاج اقتصاد أأي لدى الداخلية النسبية ل، للتداو  الاابلة غير السلع من بدلا للتداول الاابلة السلع لاإ

 الأمر نسبيا، ربحية أأكثر للتداول الاابل الاةتاج يجعل سوف  (RERi)الحايا  الصرف سعر في فالارتفاع

 .للتداول الاابل الاطاع الى للتداول الاابل غير الاطاع من الموارد خروج الى يؤدي الذي

 للتداول الاابلة للسلع المحليس بي الن  السعر على يعتمد المدفوعات لميزان التجاري الحساب أأن وكذا •

 الذي التجاري الحساب حاياة هذا يلي،  RERe تعريف على وليس للتداول الاابلة غير السلع الى

للتداول الاابلة السلع معروض من الفائض يساوي
2
 يعتمد للتداول الاابلة السلع عرض أأن فتاضوال ،

 الدخل على وايجاال النس بي السعر هذا على سلبا يعتمد والطلب  السلع لهذه النس بي السعر على ايجاال

 دالة س يكون (للتداول الاابلة السلع من المعروض في الفائض بأأةه يعرف الذي) الجاري فالحساب الحايا ،

  بـ يعرف ما أأو للتداول قابلة وغير للتداول الاابلة السلع لأسعار النس بي والسعر الحايا  الدخل في موجبة

RER .في الايادة الى س يؤدي للتداول الاابلة للسلع النس بي السعر في الارتفاع فان الاطار هذا في 

 تسجيل يتم ولينير مارشال شرط حصول الفتاض أأةه والنتيجة السلع، هذه على الطلب وانخفاض العرض

  .الجاري اللحساب تحسن

 التنافس ية الادرة لدرجة جيد مؤشر ذلك الى اضافة لنا يوفر الحايا  الصرف لسعر التعريف هذا •

تلاائيا الداخلية التنافس ية لادرةا التي تعبر عنها  للتداول الاابل الاطاع في للدولة الدولية
3
 كتب فاد ،

Williamson (1983)  :"البتة الأخرى الاش ياء بااء مع" يمكن ...لسلعنا، الدولية التنافس ية الادرة" 

 سعر لمؤشر قيم أأي ":Maciejewski(1309 )  كتب أأخرى جهة من، "الحايا  الصرف بسعر تعريفها

                                                             

1 Maxwell opoku -afari-,“measuring the real effective exchange rate in Ghana”, CREDIT research paper,dec 

2004, p3 
2Edwards(1989), op cit, p4. 
3 Yam belie.B, "measalignements et dynamique de convergence du taux de change réel en zone CFA", thèse pour 

obtenir le garde de docteur, université de paris1, 2007,p50. 
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( ... التكلفة) رالسع في الخسارة أأو الربح عن الواسعة المؤشرات بعض تعطينا نأأ  يمكن الحايا  الصرف

 الادرة تجس يد في دوره الكل  الاقتصاد لهيل اللنس بة أأهميته تبرز هنا من "...المنافسة على لادرةا أأي

للبلد الدولية التنافس ية
1
. 

 في فالانخفاض للتداول، الاابلة للسلع المحلي الاةتاج تكاليف لنا يايس النس بي السعر هذا الواقع في       

 في ارتفاع هناك أأن حاياية يعكس ، الحايا  الصرف سعر ارتفاع أأو الداخلية الحايا  الصرف سعر قيمة

ةتاج المحلية التكاليف ذا للتداول، الاابلة السلع لاإ ، العالم باية في النسبية الاسعار في تغيرات هناك يكن لم اإ

 ال ن فالبلد :للبلد الدولية التنافس ية الادرة درجة في تدهور يمثل الحايا ، الصرف سعر في الانخفاض ذا

  .قبل ذي من فعالية أأقل بطرياة (العالم لباية اللنس بة هذا)ا نسبي للتداول الاابلة السلع ينت 

 كماياس الحايا  الصرف سعر تعريف اس تخدام كيفية يظهر عددي مثال أأخذ المفيد من يكون وقد     

 :التنافس ية للادرة

أأسعار  الاابلة للتداولالسلع أأسعار اعطاء  يمكننا 1995 المثال سبيل على ،من الامن فتة أأي في     

ن الحالة هذه في ،(.، 1)على التوالي  السلع  غير الاابلة للتداول  الس نة لهذه الحايا  الصرف سعر فاإ

 للتداول قابل غير والسعر ةفسه، يباى للتداول الاابل السعر أأن ةفتض ال ن دعونا ..0،2  س يكون

 .0،20 الس نة لتك  الجديد الحايا  الصرف سعر فيصبح الموالية، الس نة في (.) واحدة بوحدة يرتفع

 للتداول الاابلة السلع من واحدة وحدة على للحصول للتداول قابلة غير السلع قيمة كاةت المثال هذا في     

 للسلع المحلي النس بي السعر ارتفاع يعني مما وحدات، 5 أأصبحت 1996 وفي ،1995 في وحدات 4 هي

 السعر فارتفاع تغير دون من الأجنبية الدول في الاسعار هيل أأن افتاض ظل وفي .للتداول الاابلة

 حاياة تعكسه والذي للبلاد التنافس ية الادرة مس توى تدهور الى يؤدي للتداول قابلة غير للسلع النس بي

ةتاج أأكبر حافا وجود  للتداول الاابلة السلع على (اةتاجها تكاليف انخفاض) للتداول قابلة غير السلع لاإ

ةتاج التصدير على الادرة تدهور ذلك يسبب ةتاجية الموارد ةال طريق عن الواردات بدائل سلع واإ  الاإ

                                                             

1Edwards (1988), op cit, p7. 
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 لسعر للتداول الاابلة للسلع النسبية الاسعار في الارتفاع تفسير أأما، ةالتنافس ي الادرة فادان وبذلك

  .الدولية التنافس ية الادرة درجة في تحس نا ويمثل تماما متناظر الحايا  الانخفاض أأو الحايا  الصرف

 (Multilateral/effective exchange rate): سعر الصرف الفعلي: ثانيا

د تعدد الشركاء التجاريين على العموم عن (EER) يتم اس تخدام مؤشر سعر الصرف الفعلي         

على سعر الصرف الفعلي حللاصطلا الاقتصادمتميزان في علم لكن هناك معنيان . للدولة
1
المفهوم الثنائي  :

 .والمتعدد الأطراف

  :الفعلية ر الصرفاسعالمفهوم الثنائي لأ .1

 اتلأةه يأأخذ في الحس بان تدابير الس ياس للناد الأجنبي" الحايا  السعر المحلي"يمثل هو مفهوم          

التي تؤثر تأأثيرا مباشرا على أأسعار الصادرات والواردات كالتعريفات والرسوم والدعوم، التجارية الأخرى
2
 .

ماابل ما قيمته ، المحلية التي تدفع أأو تحصل فعليا لةهو عدد وحدات العم:"  (EER)فاإن  بهذا الشلو 

ةظرا الى أأن مختلف المعاملات تخضع لضرائب وتدابير و . "الصادرات والوارداتدولارا واحدا مثلا من 

ويمكننا التمييز بين متوسط عر صرف فعلي واحد العموم أأةه لا يوجد س ةه من الواضح على وجهامختلفة ف

 :(EERM)ومتوسط أ خر للواردات (EERX)سعر الصرف الفعلي للصادرات 

هو عدد وحدات العملة المحلية التي يمكن أأن " :(EERX) سعر الصرف الفعلي للصادرات 1.1

دعوم ، ا يرتبط بهذه الصادرات من رسوممع مراعاة م، قيمة دولارا واحد من الصادرات تحصل ماابل

ضافية ةتاج الداخلية في الصادرات وغير ذلك من ، وأأسعار صرف خاصة، وجبايات اإ ودعوم عناصر الاإ

 ."الصادراتوالضريبة التي تؤثر في  التدابير المالية

هو عدد وحدات العملة المحلية التي تدفع " :(EERM) سعر الصرف الفعلي للواردات 2.1

 الرسوم، في الحس بان التعريفات الجمركية على أأن تؤخذ، قيمته دولار واحد من الواردات ماابل ما

 ."على سعر الوارداتابير التي تؤثر وغيرها من التد، ا الفوائد اإلى ودائع الاس تيرادوالجبايات الاإضافية وكذ

                                                             

1 Peter takaendesa, "the behavior and fundamental determinants of the real exchange rate in south africa", 

degree of masters in commerce, Rhodes University, 2006, p14. 
.21ـ22، ص2000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجاائر "مدخل للتحليل النادي"حميدات محمود،  
2
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لى التعبير عن تغير، (EERM)اإلى  (EERX)ترمي نس بة و        ل  الأسعار النسبية بين ما هو قاباإ

مدى ربحية  لىةه مؤشر عأأ الممكن النظر اإلى سعر الصرف على ومن ، للتصدير وماهو قابل للاس تيراد

ةتاج المنافس للواردات بسبب  فهومالاصطلاح بهذا الم اءل اس تخدام وقد تض. الصادرات اللنس بة للاإ

التعريفات والتي تتغير بشل ملحوظ خلال ، الدعوم و من هذه الرسومكلفة أأي تتادير متوسط صعوبة 

 .غير تعريفيةظم الحواجا عاتبسبب تشارها خلال الس نوات الاخيرة قلة اة وكذا  ،فتة قصيرة من الوقت

 :الفعلية ر الصرفاسعالمفهوم المتعدد الأطراف لأ .2

، مع شركائه التجاريين الرئيس يين صرف البلد المعنيسعار أأ المفهوم الثاني الى حساب متوسط  يشير   

ولمعرفة الايمة الخارجية للعملة ماارةة . مفهوم سعر الصرف الفعلي متعدد الأطرافبهذا المعنى يصبح 

ةنا نراع  التالي بمجموع شركائها الرئيس يين فاإ
1
: 

لها لذلك تشمل أأسعار الصرف الفعلية بنفس الأهمية، اللنس بة للدولة المعنية ليست كل العملات  -

 ;على أأساس كثافة حجم التبادل التجاري والمالي مع شركائها لسلة من العملات الأوزان التجيحية

ت عملا لال ةفس الفتة يمكن لعملة ما أأن تتدهور ماابل، فختواترأأسعار الصرف العائمة ب  تتغير -

ماابل كل  اباياس للتطور الكل  لهتطور سعر الصرف الفعلي ياودنا و أأخرى، أأن تتحسن ماابل  كما يمكن

العملات
2
. 

 (NEER)  سعر الصرف الفعلي الاسمي 1.2

لأسعار الصرف الاسمية محتس با  جحعلى أأةه متوسط مر (متعدد الاطراف) NEERيعرف مؤشر        

زاء ةظولا يؤخذ في الحس بان اتجاهات الأسعار . اللاياس اإلى فتة الأساس ها في اءر العامة في البلد المعني اإ

ن الغرض   ، مؤشر سعر الصرف الفعلي الاسمولذا يسمى المعنى بهذا الاسم، بلاد الشركاء التجاريين اإ

لنسبية لل عملة أأجنبية اللنس بة للبلد المحلي، ومع تواجد العديد من التجيحات هو التعبير عن الأهمية ا

                                                             

1 Henri bourguinat,"finance international", 4eedition revue et corrigée, Thémis économie, France 1992, p 247. 
2 Philippe d`arvisenet, "finance international", 2e edition, DUNOD paris 2008, p 197-198  
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له NEER ل حاسم على الغرض التي يتم حسابمن الأوزان فاإن الاختيار السليم لها يتوقف بش
1
 فاإذا. 

 سعر الصرف على الميزان التجاري للبلد المعني فان التجيحات الهدف الماصود هو تاييم أأثر تغير كان

المثالية عندئذ هي ال الر النسبية لتغيرات أأسعار العملات الأجنبية في الميزان التجاري للبلد الأصلي، ولا 

لا بواسطة الطرق الكمية، ومن الشائع أأيضا حساب مؤشرات   NEERيمكن تادير هذه التجيحات اإ

(هماالاس تيراد، التصدير أأو متوسط  حصص)التجارة الثنائية كتجيحات اس تخدام حصص 
2
. 

( t) سعر العملة المحلية في الامن(    )وليكن بلدان، من ال ( n)بلدا معينا يتعامل مع  نةفرض أأ         

، (i)البلد رقم يمثل وحدة واحدة من عملة (    )ولنفرض أأن (. i) بايم العملة الأجنبية التي يصدرها البلد

 .    و    وتربط المعادلة التالية سعر الصرف، ة العملة المحلية للبلد المعنيبايم. (t)في الامن 

     
 

   
         ……… (1)  

 :حيث أأن     و     اياس اإلى فتة أأساس بايمالتعبير عن مؤشرات سعر الصرف الل يمكن 

    
   

   
                                               

   

   
 

ومنه يمكن اش تااق وتعريف أأربعة مؤشرات محتملة لسعر الصرف الفعلي اللنس بة لمجموعة معينة من     

 .رياة اش تااق المتوسطات المس تخدمةوذلك يتوقف على ط( Wi)الأوزان التجيحية 

  الطريقة الحسابية                                   : 

                                            NEER1t         
 
      

                                            NEER2t  1           
 
     

 

 

                                                             

1Luci ellis, "measuring the real exchange rate pitfalls and practicalities", economic research department, reserve 

bank of australia, august 2001, p6. 
2

والذي يهدف الى تادير اس تجاالت انماط  NEERشرات ؤنموذج التوازن العام في التجارة العالمية لبناء م( IMF)الدولي يس تخدم الصندوق النادي 

لى السلع والخدمات التي يتم تداولها في الواقع وهذا لا يتوافق اللضرورة مع حصص الدول عوتاتصر هذه التجيحات . التجارة لتحركات أأسعار الصرف

 ، لهذا السبب من الافضل في بعض الاحيان اس تخدام حصص الدول من الناتج الاجمالي العالم  رم  ما يثيره من تعايدات اضافية في الاةتاج العالم

ومع ذلك قد يكون من الأفضل اس تخدام التجيحات التي تعتمد على خصائص . حساب الأوزان لأجللتحويل مختلف ناتج الدول بعملة مشتكة 

 .لمايد من الاضايا الاضافية حول الموضوع ـ Luci ellis ال مثل مواقفهم في الاستثمار العالم  ـأأةظر أأسواق الدول لرأأس الم
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  الطريقة الهندسية : 

                                           NEER9t    
   

   
   

                                          NEER.t  1   
   

   
  

                   
 
    1  

                             NEER9t   NEER.t        1                  :فان : أأن وبما      

 ةومنه فاإن ثلاث، دسي مس تالا عن تعريف سعر الصرفويعد مؤشر سعر الصرف الفعلي الهن    

المؤشر  ;NEER1المؤشر الحسابي : وزان التجيحية وهيالأ  من اللنس بة لمجموعة NEERتعريفات محتملة 

 .NEER4و  NEER3   لمؤشر الهندسيا ;NEER2  التوافا

وزان التجيحية التجارية ويمكن اش تااق هذه ويتطلب حساب مؤشر سعر       الصرف الفعلي تعريفا للأ

أأي ةصيب أأو حصة صادرات بلد معين في صادرات الاس تيراد، رها أأةصبة للتصدير أأو الأوزان العتبا

 :   ،i البلد

 (2.............. )                          
 
     

يرادات البلد و حصة  :رادات البلد محل الدراسة يمجموع اإ  في    ، i اإ

 (3.............. )                        
 
     

 .تايسان على التتيب سعر الصرف الفعلي المرجح اللصادرات والمرجح اللواردات( 9)، (2)المعادلة 

 :                                التاليو اللواردات على الشل أأ سعر الصرف الفعلي المرجح اللصادرات ة يمكن صياغو 

NEERx    
   

    
 

                   ……………  (.)   

NEERm    
   

    
 
                 ……………  (.)   

ويمكن اش تااق الأوزان التجيحية على أأنها متوسط حسابي بس يط لحصص الصادرات أأو الواردات، 

 =               NEER:            …………..(6)مؤشرين لـ  ولتجنب
       

 
         

 :في هذه الحالة يعرف سعر الصرف الفعلي المتعدد الأطراف

NEER (x+m) =     
  

        

  

 :كمايلي( 2)يمكن كتابة المعادلة ( .)، (.)ومن المعادلة 

NEER (x+m) = (NEERx + NEERm)/2 …..…….. (7) 
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 (REER) قيقي الصرف الفعلي الحسعر  2.2

مدى تغير الاوة الشرائية لعملة معينة عبر الامن قياسا  (REER)يايس سعر الصرف الفعلي الحايا       

شارة الى اتجاه تحركات أأسعار الصرف من الى شركائها التجاريين، اضافة الى اةه مؤشر اللغ الأهمية  للاإ

مؤشرات للربح او الخسارة في الأسعار، أأو التحسن الحايا ، كما يمكن أأن يوفر لنا حيث التدهور 

 .والتكلفة التنافس ية اللنس بة لفتة الأساس المحددة

خضاع سعر الصرف الفعلي الاسم  (REER)من الناحية النظرية يمكن حساب  لأةه عبارة  - (NEER) الإ

زالة أأثر تغيرات مس تويات الأسعار النسبية -عن متوسط لعدة أأسعار صرف ثنائية  أأما . الى التصحيح الإ

نهامعمليا هناك مجموعة من الاعتبارات يجب الأخذ بها لأغراض تحليلية 
1
المعدلات الثنائية التي يجب أأن  :

تجميع كيفية  ; ينبغ  اس تخدامهاوزان التيالأ  ;الأرقام الاياس ية التي ينبغ  اختيارها ;يشمل المعدل الفعلي

 .مختلف تحركات أأسعار الصرف الحاياية الثنائية

هو المتوسط المرجح لأسعار الصرف المنخفضة للشريك  (REER) لحسابومن المااييس الشائعة 

 :عر الصرف الفعلي الحايا  الهندسيالتجاري، والمعادلة التالية تمثل مؤشر س

REER =  
   

 
                  wi………..  8  

في ( i)نس بة مؤشر الأسعار في البلد محل الدراسة الى مؤشر الأسعار في البلد الأجنبي :         

 ؛(Ei)وس نة الأساس هي ةفسها س نة الأساس الخاصة ( t)الفتة 

Wi : الوزن التجيح  لعملة الشريك التجاري رقم(i). 

، عن (الحسابية والتوافاية)الأخرى  (REER)لمااييس المتوسط المرجح ويمكن بنفس الشل يمكن تعريف 

 .         : بــ  (REER)في صيغة  ( pi)طريق استبدال 

 

 

 

 

                                                             

1 More details: Luci ellis, "measuring the real exchange rate pitfalls and practicalities", op.cit, p7-14. 
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 أهمية سعر الصرف الأجنبي :ثالثالمطلب ال

حيث  ،يعتبر سعر الصرف مهما لأةه يؤثر في الاسعار النسبية للسلع المحلية ماارةة اللسلع الاجنبية      

سعر هذه : لسلعة صنعت في الولايات المتحدة الامريكية بواسطة عاملين اثنين EUR بـ يتحدد السعر

  .(EUR/USD)وسعر الصرف  USD ـالسلعة ب

ذا  ،في الولايات المتحدة الأمريكية USD 2000شراء حاسوب يباع بمبلغ  فرنس يا قرر ةفتض أأن        اإ

فاإن هذا الحاسوب ( 1333جاةف   . فيكما هو الحال ) EUR/USD=1,1789كان سعر الصرف 

) EUR 1131 س يكلفه بفرنسا
    

      
 21ةفتض مرة أأخرى أأن هذا الفرنسي س ينتظر اإلى غاية . (

في ةفس )  0,8252انخفض الى  EURفي حين أأن سعر الصرف ، لينفذ عملية الشراء 2000كتوبر أأ 

 EUR .2.2أأي ، أأكثر س يكلفه( ابتيباى ال USD ـمع افتاض أأن سعره ب)ةفس الحاسوب  :(التاريخ

(
    

      
الذي خفض سعر السلع  USDهو متوافق مع التحسن في  EURهذا التدهور في  (.

 .الأوروبية في الولايات المتحدة الأمريكية 

ةه س يدفع لذا ، في فرنسا EUR 1000قام بشراء قارورة عطر بمبلغ  اةفتض أأن أأمريكي        1120فاإ

USD  ذا اشتى في بداية س نة EUR (0,02.2×1000 ) .02ماابل فاط ( 1,1203×1000) 1333اإ

لى غاية أأكتوبر  ذا اةتظر اإ لى ي قد EURعاب تحسن  .2000اإ فاإن سعر الحاسوب لا  1,9121رتفع اإ

)  1.10EURيساوي 
    

      
، كثر لااء شراء السلع الأوروبيةواللعكس الأمريكيون س يدفعون أأ ( 

  .USD(1000×1,9121) 1921سعر قارورة العطر يرتفع اإلى ، (التاريخفي ةفس )

يعني قيمتها ترتفع ماارةة )عندما تتحسن عملة اقتصاد ما ":الخلاصة التالية هذا الاس تدلال ياودنا اإلى 

والسلع  غلاءا التي تباع الى الاجاةب س تصبح اكثرفاإن السلع المحلية لهذا الاقتصاد ( اللعملات الاخرى 

واللعكس عندما تتدهور عملة اقتصاد ما فان سعر صادراته . الاجنبية المس توردة س تصبح أأقل غلاء 

"فض في حين ان سعر وارداته سيرتفعسينخ
1
.  

                                                             

1 Frederic S.Mishkin « the economic of money, banking , and financial market", 4th edition , HarperCollins 

college publishers, 1994 ,P177.  
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حين أأن السلع الأجنبية في  ،للخارج س تصبح سهلة هيعاتن مب ان تدهور قيمة عملة اقتصاد ما فاإ      

بين بداية  USDماابل  EURلك فالتدهور العنيف الذي شهده لذ. س تصبح أأقل تنافس ية اللنس بة له

قد سهل المبيعات الى الخارج اللنس بة للمؤسسات الأوروبية ولكن قد  2000و أأكتوبر  1333س نة 

الذين س يدفعون أأكثر ماابل السلع المس توردة وكذا سيتحملون تكاليف  EURعاقب مس تهلكي منطاة 

 .USAفي  رقارورة عطأأكبر لااء قضائهم 

فضلا عن . قتصاد المحلي والي  الاقتصادياتداة الربط بين الاأأ سد بهذا كله فان سعر الصرف يج       

على ربحية الصناعات التصديرية كوةه وس يلة هامة للتأأثير على تخصيص الموارد بين الاطاعات الاقتصادية و 

 .مالةومن ذلك على التضخم والع -المثال أأعلاه-فه الموارد المس توردة تكلو 

مكاةية اس تخدامه كمؤشر للادرة التنافس ية للتجارة الخارجية        اضافة اإلى أأن أأهميته الحاياية تنبع من اإ

 ، ة عنه في ميزاةية البنك المركايالناجم ال الرالمركاي في اةه يربط بين وكذا اهميته اللنس بة للبنك ، للدولة

ن أأي تغيرات في . تبني س ياسة ةادية حكيمةفي  قدرتهواللتالي على  يؤدي اإلى  سعر الصرف الحايا واإ

صول هذه التالبات لها تأأثير بعد ذلك على صافي الا. تدفاات رؤوس الاموال قصيرة الأجلفي تالبات 

والتغيرات في حجم صافي الاصول الاجنبية يؤدي اإلى تغيرات في حجم الناد . الأجنبية في البنك المركاي

دارة تالبات اواللتالي ف ،يزاةيةلمتداول في ماابل خصوم الما ن التغيرات في حجم الناد المتداول يتطلب اإ

والذي يتمثل هدفه ، دوات الس ياسة الناديةأأ ركاي من اس تفادة البنك الم الس يولة في الاقتصاد من خلال

النهائي في اس تارار المس توى العام للأسعار
1
. 

 

 

 

 

 

 

                                                             

1 Central bank of the republic of turkey, "the real exchange rate definitions and calculations ", research 

department, publication no: 97-1, P2. 
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  الأجنبي الصرف وقس: الثاني  بحثالم

وفاا لاوى  فتة الى أأخرىتتفاوت أأسعار الصرف الأجنبي شأأنها شأأن جميع الأسعار الأخرى، من      

و تعد سوق الصرف المكان الذي يتم فيه بيع عملات الدول المختلفة . في السوق ةالسائد والطلب العرض

الضروري أأن يكون هناك فهم واضح لهذه السوق من أأجل تحديد و من . وتحديد أأسعار الصرفوشراءها 

مختلف العمليات التي تتم و لذا تتطلب الخطوة التالية تحليل تنظيم سوق الصرف . سلوك سعر الصرف

 .فيه، وأ لية تحديد سعر الصرف

                      الصرف الأجنبي تنظيم سوق :  المطلب الأاول

كما أأن لسوق الصرف الأجنبي مهمة أأساس ية في تسهيل المدفوعات عبر الحدود الدولية من خلال         

العتباره سوقا يتم في اطاره تحويل )توفير أأدوات وأ ليات لنال الأموال بين الأطراف في مختلف البلدان 

ةه يلعب دورا فاعلا في عالم الأسواق المالية لأ (العملات لبعضها البعض ةه يشل أأساسا لجميع الأسواق ، فاإ

المالية الأخرى
1
.            

على أأةه سوق محدد نسبيا من حيث عمله وفاا لااعدة  (FOREX)ويعرف سوق الصرف الأجنبي      

كما أأةه يضع في الخدمة أأيضا الجهات الفاعلة التي تؤدي وظائف ، (the three units) الوحدات الثلاث

محددة
2
. 

 الوحدات الثلاثقاعدة :  أولا

 :ة الزمنوحد .1

سوق الصرف اللسوق الذي لا تغيب عنه الشمس، حيث يتميز بخاصية العمل "krugman" يصف     

ساعة .2/.2على مدار  الس تمرار
3

ذ يبدأأ أأس بوعيا صباح  بتوقيت  00:.0يوم الاثنين في الساعة ، اإ

لا لفتات قصيرة خلال عطلة نهاية الأس بوع  . س يدني، فلا يتوقف تاريبا اإ

                                                             

1Peter takaendesa, op cit, p23, Quoted by FAURE, A.P, "The foreign exchange market", Cape Town: Quoin 

Institute, 2005, p10. 
2Henri bourguinat, op cit, p253, plus détails p 253 au 256. 
3Dominique Plihon, "Les taux de change", la découverte, Paris, 4èm,2006,  p 7. 
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لجمعية الدولية ا ACI (association cambiste international جمعية( code of conduct)ووفاا لمدوةة 

 (.1ـ1)في الجدول  الصرف سوقيتم تحديد التداول اليومي ل  .(مضاربينلل

 العالمية الأجنبية الصرف قاسو أأ  في ساعة .2 مدار على اليومية التداولات (:1ـ1)الجدول 
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 11:00الاثنين 

 10:00الاثنين 

 21:00الاثنين 

 00:00الثلاالء 

 00:00الثلاالء 

 13:00السبت 

 21:00السبت 

 02:00الاثنين 

 09:00الاثنين 

 09:00الاثنين 

 00:.0الاثنين 

 00:00الاثنين 

 11:00الاثنين 

 19:00الاثنين 

 11:00الاثنين 

 13:00الاثنين 

 13:00الاثنين 

 يبدأأ التداول في طوكيو

 تفتتح هوةغ كوةغ، س نغافورة

 يبدأأ التداول في أأوروال

 تغلق طوكيو

 تفتتح لندن

 تغلق هوةغ كوةغ

 تفتتح ةيويورك

 تفتتح سان فرانسيسكو

 تغلق لندن، أأوروال

 تغلق ةيويورك

 تغلق سان فرانسيسكو

 يبدأأ التداول في طوكيو

Source: SOUTH AFRICAN INSTITUTE OF FINANCIAL MARKETS (SAIFM), 2003. Introduction to the forex 

market:  a South African perspective.  Johannesburg: South African Institute of Financial Markets, p39.       

ن اةتشار أأسواق الصرف في أأماكن عديدة ومختلفة التوقيت، وفر خاصية التداول على مدار        .2/.2اإ

حظته من الجدول التي تسمح لأي متعامل بشراء وبيع العملات في أأي وقت، وهذا ما يمكن ملا ساعة

 :ساعة أأي يوم لل من .2يوم من في كل جلسات للتداول في أأن هناك ثلاث 

 تمتاز هذه المجموعة بأأنها أأول من يتيح أأبوابه للتعامل بسبب : المنطقة الزمنية الآسياوية

طلوع الشمس فهاا قبل أأي مجموعة
1

، وتضم أأسواق الشرق الأقصى ـ طوكيو، هوةغ كوةغ، س نغافورة ـ، 

ساعات من بدء العمل في أأسواق ـ البحرين، دبي، الرياض ـ بعد خمس وكذا أأسواق الشرق الأوسط 

 .الشرق الأقصى

 ثلاثة أأو ساعتينالتي يبدأأ العمل فهاا بعد  :المنطقة الزمنية الأوروبية
 

من بدأأ العمل في 

 (.سوق لندن، فرانكفورت، زيوريخ، الريس)أأسواق الشرق الأوسط وتضم 

                                                             
1
دارة العملات الأجنبية"اسماعيل ابراهيم الطرد،    .10، أأربد، الأردن، ص2001مطبعة الروزنا، الطبعة الأولى ،"اإ
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 ساعات من أأسواق تي تفتتح أأبوابها للتعامل بعد خمس ال :المنطقة الزمنية الأمريكية

 (. سوق ةيويورك، ش يكاغو، لوس أ نجلس،تورينتو)أأوروال وتضم 

ومن الملاحظ أأةه في المنطاة التي تنطلق فهاا المعاملات بداية اليوم العملي لتنتهي  نهاية اليوم، تبدأأ       

طيع كل سوق بدء العمل والاس تفادة من حينها تعاملات جديدة في منطاة توقيت أأخرى، وهكذا تس ت 

 .أأسعار اغلاق الأسواق التي أأغلات أأبوابها

 :وحدة المكان .2

ليس هناك في سوق الصرف التااء مادي بين طالبي وعارضي الصرف الأجنبي أأي لا يوجد له       

-OTC (over-theوينظم السوق في شل   .جغرافيا، كما لا يتم فيه التبادل الرسم  مكان محدد 

country) على أأةه سوق لا مركاي يتكون من أأسواق تتعاون فيما بينها تعاونا وثياا والذي يوصف
1

، كما 

يكوةون على اس تعداد لشراء وبيع الودائع اللعملات ( معظمهم من المصارف)أأن لها عدة متعاملين 

الأجنبية
2
 . 

لحظة، أأي لا يوجد أأسعار عالمية لل زوج تختلف أأسعار صرف العملات من الئع الى الئع في أأي       

لأن كل وكيل في سوق الصرف أأو وس يط حر في تحديد الأسعار . من العملات في لحظة زمنية معينة

التي يريد، والمتعامل حر أأيضا في قبول أأو رفض أأو التفاوض على السعر، ويستند التداول في السوق 

جراء عمليات ولضمان اتخا. على الثاة بين الأطراف المشاركة ذ المتعاملين في السوق الارارات المناس بة واإ

الصرف في الوقت الفعلي، تعرض شاشات غرف التعامل اللصرف الأجنبي والموجودة على مس توى 

البنوك العاملة في مختلف المراكا المالية التغيرات الفورية التي تطرأأ على أأسعار العملات المختلفة وكذا 

أأجهاة تداول الكتوةية أأو معلوماتية مرتبطة فيما بينها عن  المعلومات التي تنالهاأأسعار الفائدة من خلال 

جمعية الاتصالات )طريق ش بكات اتصال أأو أأقمار صناعية  تم انشاؤها من قبل شركات الخدمات المالية 

 (....،Reuters ،Telerateـ، swiftالسلكية واللاسلكية ـ

                                                             
1
حيان أأن تادم البورصة  ،لا يوجد لسوق الصرف موقع مركاي مثل البورصة حيث يتم تداول جميع العملات وتحديد أأسعار صرفها   ولكن يمكن في بعض الأ

وامر بيع وشراء العملات الأجنبية( فرانكفورت، الريس، ميلاةو، لندن، زيوريخ، ةيويورك)المنظمة للصرف  ومع ذلك فان سوق . الأسعار الرسمية والمرجعية لأ

تمر بعد اغلاق البورصةالصرف يمتد الى ابعد من البورصات المتخصصة فاكبر حجم للمعاملات يتم خارجها،   .كما أأن عمليات الصرف تس 

2Frederic S. Mishkin , op cit, p177. 
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 :وحدة العمليات .9

الطويلة و الاصيرة الأجل، )ياوم بنفس عمليات الصرف  (FOREX)نجد في كل مكان تاريبا أأن         

ـ التفاصيل لاحااـ، ويس تخدم ةفس المنتجات وأأدوات تسوية المدفوعات ....(   swapsالمضاربة، ،التحكيم

تندية، كمبيالات التحويلات البرقية والبريدية، الش يكات والحولات المصرفية، الاعتمادات المس ) الدولية

كما أأن الجواةب . ، ويحوي ةفس أأجهاة الكمبيوتر المتطورة والتانيات الالكتوةية.....(الصرف الاجنبي

 .(2ـ1)التانية والجهات الفاعلة في السوق تتعدى في كل مكان تاريبا ـ الشل 

يختلف في وظائفه تنافس يا لا ف جعلت من سوق الصر  هذه المميزات الى ان'' Mishkin'' يشير      

، حيث سجل أأول (BRI)عرف حجم التعامل فيه نموا متسارعا وفاا لاإحصائيات فاد . وق المركايعن الس

، ليتجاوز (2002أأفريل ) دولار مليار .992، ليافا الى (1303أأفريل ) دولار مليار 1.0بيان احصائي 

أأضعاف حجم التعامل في  عشرةالأخير ويعادل الرقم . في أ خر تارير له( 2010أأفريل ) دولارمليار  000.

 . أأضعاف في سوق الس ندات أأربعةسوق الأسهم و 

 :الجهات الفاعلية في سوق الصرف: ثانيا

، (مثل مؤسسات التجارة الدولية والمؤسسات المالية غير البنكية)تعتبر البنوك التجارية، العملاء      

البنوك المركاية والسماسرة من أأهم الفاعلين والمتعاملين في سوق الصرف
1
فراد التدخل في   . كما يمكن للأ

 تمثل اإلا جاء صغير من مجموع لكنها لا( كالسائح الذي يشتي عملات أأجنبية عند ش باك الفندق)السوق 

 .مبادلات العملات

 :البنوك المركزية .1

تلبية  (بطرياة مباشرة أأو غير مباشرة) بنك المركاي في سوق الصرفيتمثل الدور الأساسي لتدخل ال      

لاحتياجات س ياسة الدولة النادية والتي تهدف في جاةب منها الى ضمان اس تارار العملة الوطنية من 

كما يمكنها . خلال تعديل أأو تاليص تالبات أأسعار صرف العملات عند تجاوزها حدود الهوامش المحددة

 ويفرض اتجاه تدخلات .الأجنبيةالتدخل لاإدارة احتياطاتها الدولية وتغذية حساالتها المختلفة من العملات 

                                                             

1 Josette Peyrard, op cit, p52. 
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البنك المركاي حتمية متابعتها من قبل الفاعلين في السوق قصد معرفة أأهداف الس ياسة الاقتصادية الكلية 

وتؤثر البنوك المركاية على سعر الصرف من خلال قناتين .التي تؤثر على أأسعار الصرف
1
: 

  والأجنبية، حيث تاوم السلطات النادية بتعايم شراء قناة تغيير الأسعار النسبية للأصول المحلية

 .المواطنين للعملات الأجنبية، وذلك عن طريق قيامها بشراء الس ندات المحلية

  ،حيث يعتاد المتعاملون أأن السلطات النادية لديها معلومات أأكثر عن تك  التي قناة التوقعات

لها في الاسواق ياومون بتعديل توقعاتهم بحوزتهم حول سوق الصرف، فاإنهم مباشرة بعد شعورهم بتدخ 

حول سعر الصرف، وفاا لاتجاه تدخل الحكومة، فاإذا كان التدخل في شل شراء للعملة فاإن سعر 

 .ضااالصرف س يحاق انخف

 :البنوك التجارية .1

 بينها تاوم سوق الصرف الأجنبي قبل كل شيء بتحويل المخاطر بين البنوك، و يمثل التعامل فيما                  

تمثل الأسعار المنشورة في الجرائد والشاشات الأسعار التي تتعامل بها البنوك فيما )ثلثي حجم المبادلات 

%10المؤسسات المالية غير البنكية بحوالي الربع ثم المؤسسات بحوالي  ، وبعدها(بينها
2

وةظرا لكبر حجم . 

 Interbank)اعتباره سوقا بين البنوك معاملات البنوك فيما بينها داخل سوق الصرف، فاةه يمكن 

market)
3
. 

وتتدخل البنوك بطرياة منتظمة في سوق الصرف كوس يط لاالئنها من أأجل اش باع حاجاتهم         

لة وتاوية وتسوية التزاماتهم، كما يمكنها التدخل في السوق لصالحها الخاص كجاء من عمليات ادارة الس يو

شارة الى لبنوك بأأسعار الصرف المنشورة داخل غرف الصرف والتي هي على مختلف ا حسابها، أأو للاإ

كما يمكنها التدخل عن طريق سماسرة مختصين . اس تعداد بأأن تشتي أأو تبيع بها العملات الأجنبية

 .كوسطاء

 

                                                             
1
معهد الس ياسات الاقتصادية، صندوق الناد العربي، سلسلة بحوث  ،"ياسات النادية في الدول العربيةالس  "علي توفيق صادق وأ خرون،   

 .22، ص1331، 02ومناقشات،حلاات العمل، أأبو ظبي، العدد

2 Frederic S. Mishkin , op cit, p596. 
3 Dominique Plihon, op cit, p7. 
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 المضـــــــــــــاربين

 :السماسرة .2

بلاغ مختلف           يعتبر سماسرة الصرف وسطاء فاعلين لا يتدخلون لصالحهم الخاص، بل ياومون الإ

المتعاملين اللمعلومات عن التسعيرة المعمول بها في البيع والشراء دون اجبارهم على تنفيذ الارار، وكذا 

. م حول عمليات الناد الأجنبيلصالح مختلف العملاء والتفاوض بينه( بيع/شراء)العمل على تجميع الأوامر 

و في العادة هناك سماسرة معتمدين في مختلف الاسواق المالية ويحصلون على رواتبهم من عمولات 

السمسرة التي يتااضونها ماابل تسوية المعاملات والتي تعتمد على خبرتهم ومعرفتهم بظروف السوق وحجم 

 .المخاطر التي تنجم ربما عن عمليات الصرف

 
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :العملاء .9

 تأأتي مشاركة بعض المؤسسات التجارية في سوق الصرف ةتيجة نشاطها : المؤسسات التجارية

في كثير من الدول الأجنبية، والذي يفرض علهاا غالبا تلا  مابوضات من عملائها أأو تسديد التزاماتهم 

 .صارف أأو المؤسسات الماليةبعملات غير عملة بلدها الأصلي، وقد تاوم بذلك مباشرة أأو عبر الم

 الشل )1ـ2(: مخطط لكافة عمليات سوق الصرف و أأهم الفاعلين فيه
 

Source : Henri bourguinat,"finance international", op cit, p255. 

وق المش تااتــــــس  

 سوق المش تاــــــات

رفـــــــــــــــوق الصـــــس  
(أ جل، فوري)  

 

 

options 

swaps futures 

الخواص ،الادارات شركات التابعة ،ال  ،وكالاتال: أأوامر الاالئن  

تــجــاريةال نـوكالب  

 

ركايـــك المــــالبن اتـــالمجموع   

 السمـــــــــــــــــــــاسرة
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 نجد من بينها المؤسسات المالية غير البنكية، الفروع المالية : المؤسسات المالية غير المصرفية

التي ... لتأأمين، شركات تس يير الأصول،للمجموعات الصناعية، صناديق المعاشات والتااعد، شركات ا

كاةت تادمها البنوك، ويعود سبب اةتاال أأصبحت تادم خدمات متعلاة اللمعاملات بعملات أأجنبية 

هذا الدور الى ظهور الاختلال في الأسواق المالية خلال الس نوات الأخيرة في كل من الياالن، 

 .أأ .م.بريطاةيا، الو

 :وظائف سوق الصرف: ثالثا

المدفوعات  ، و توفير الائتمان لتسويةلعملة بلد معين الى بلد أ خر تعد عملية تحويل الادرة الشرائية       

الدولية وكذا تاديم التسهيلات لتغطية مخاطر الصرف من أأهم وظائف سوق الصرف الأجنبي
1
. 

 : تحويل القدرة الشرائية لعملة بلد معين الى بلد آخر .1

( المصدر)أأن شركة امريكية تبيع الكمبيوترات  تحويل الادرة الشرائية ةفتضلاستيضاح أ لية عملية      

بينما لدى ( عملة المصدر) USDلحصول على وترغب الشركة الامريكية في ا، (مس تورد)لشركة بريطاةية 

لتتم  USD بـ  GBPفاط، لذا يجب ان يتم استبدال ( عملة المس تورد) GBPالمس تورد الانكليزي 

وطلبا على  GBPالخدمات من امريكا الى انكلتا عرضا من  وتولد عملية تدفق السلع و. عملية التسوية

USD ، صادرات أأمريكا تتطلب تحويلأأي أأن GBP(أأو اي عملة أأخرى تاتن ببلد المس تورد ) الى

USD فتولد عرضا من ،GBP  وطلبا علىUSD . أأما الواردات الامريكية فتتطلب تحويلUSD  الى

GBP  (أأو عملات اجنبية أأخرى تاتن ببلد المصدر) فتولد طلبا على ،GBP  وعرضا لـUSD . 

 :توفير الائتمان لتسوية المدفوعات الدولية .2

تاتضي حتمية التبادل الدولي توفير الائتمان لتسوية المعاملات والمدفوعات الدولية      
2

، وهذا ما تاوم به 

ية بين البائع والمشتي تأأخذ مدة، لابد من جهة تمول عمل  وبما أأن عملية تدفق السلع. سوق الصرف

ان يطالع النشرات اليومية لسعر صرف عملة المس تورد ماابل العملة  التبادل، وما على المس تورد الا

فع الفوري للمصدر، واذا وفر المصدر حساال الدالمحلية وياوم اما بعملية التسوية المباشرة عن طريق 

                                                             

1 Alain siaens, op cit, p258. 
2
تمويل الدولي"،هااع مفلح    .209، 202، ص 2002والمطبوعات الجامعية، منشورات جامعة حلب كلية الاقتصاد ، مديرية الكتب "ال
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لكي يتمكن المس تورد ( غالبا ثلاثة اشهر)ابل اس تلام وعد اللدفع خلال مدة محددة مفتوحا للمس تورد ما

 .من بيع البضاعة ودفع قيمة المس توردات عند الاس تحااق، فان المصدر هو الذي ياوم بعملية التمويل

 :توفير التسهيلات لتغطية مخاطر الصرف .9

أأي توجد )لفوري بين الأعوان الاقتصادية ن ةدرة عملية تسوية المعاملات عن طريق الدفع ااإ          

و بوجود هذا الخطر هناك . ، وكذا عدم الاس تارار النادي، يتجم لنا التعرض لخطر الصرف(مهلة للدفع

ما بحث العون الاقتصادي عن التغطية من هذا الخطر، أأو التعرض له باصد تحايق ربح : موقفين محتملين اإ

 .الفارة المتعلاة بمختلف العمليات التي ياوم بها سوق الصرف أأي المضاربة والتي س ناوم بشرحها في

أأسعار السلع الياالةية ماارةة اللسلع الأمريكية، واللتالي رغبة الأمريكيين في شراء المايد من السلع الياالةية، 

 .، وهذا هو سبب ميل منحنى العرض الى أأعلىUSDوالذي س يؤدي بدوره الى زيادة عرض 

 الأجنبي آلية تحديد سعر الصرف :المطلب الثاني

. يتوقف سعر الصرف شأأةه شأأن أأثمان السلع المادية الأخرى على الاوى المتصلة اللعرض والطلب عليه

الذي يظهر في ـ و (.)ـالشل USDعلى  يي العرض و الطلبننح تحليل م وهنا يمكننا الاس تعاةة ب 

سواق بتحديد لتوضيح كيفية قيام الأ في المثال التالي ( تبادل تجاري ثنائي) المعاملات التجارية مع الياالن

 .جنبيةسعر صرف العملات الأ 

  :قوى العرض السوقيةـ تحليل 

 :للأغراض الرئيس ية التالية في سوق الصرف( JPYطلب على ) USDعملية عرض أأ أأساسا تنش      

المالية أأو لأغراض الاستثمار  صولالأ  الياالةية، وكذا سلع والخدماتء ال شرال   JPYين مريكيالأ حاجة  .1

 ;المباشر

 .وكذا تجنبا للخسارة أأو رغبة في تحايق الربح الذي يمكن أأن يحدث ةتيجة التغيرات في سعر الصرف .2

 /USDوالمااس اللتسعير المباشر ـ (e)  سي سعر الصرف المحددأأ يمثل المحور الر ( 9) في الشل       

JPYة أأخرى يوضح المحور الافا  كمية ومن ناحي. ـUSD  التي يتم بيعها وشراؤها في سوق الصرف

  .الأجنبي
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اةه كلما ارتفع سعر الصرف،  ، حيث يشير الميل الى اعلى الاUSDالمائل لأعلى عرض  SSويمثل منحنى 

الفتاض ثبات الي  )ويعني . واحد USDالتي يمكن شراؤها ماابل كل  JPYازداد عدد وحدات 

أأسعار السلع الياالةية ماارةة اللسلع الأمريكية، واللتالي رغبة الأمريكيين في شراء المايد  هبوط( المتغيرات

، وهذا هو سبب ميل منحنى العرض USDالذي س يؤدي بدوره الى زيادة عرض من السلع الياالةية، 

 .الى أأعلى

( 9)والممثل في الشل ( JPYعرض ) USDيحدث الطلب على  :تحليل قوى الطلب السوقيةـ 

 :لنفس الأس باب USDللصرف الأجنبي لـ  DDمن خلال منحنى الطلب 

رغبة الأجاةب في دفع التزاماتهم ماابل مشتياتهم من السلع والخدمات الأمريكية، الأصول المالية أأو  .1

 ;لأغراض الاستثمار الأجنبي في الولايات المتحدة

 .أأن توفر المضاربة ونشاطات التغطية مصدرا للعملات الأجنبية كما يمكن .2

أأي ارتفاع قيمة ) USDالى أأةه النخفاض قيمة ( 9)يشير منحنى الطلب المائل الى أأسفل في الشل     

JPY ) سيرغب الياالةيون في شراء المايد من السلع والخدمات و الاستثمارات الأمريكية، وهو ما يؤدي

 .في سوق الصرف الأجنبي USDلى لارتفاع الطلب ع

وهكذا ةفهم أأن قوى السوق هي المسؤولة عن تحرك سعر الصرف الأجنبي الى أأعلى أأو أأسفل لموازةة 

أأي المعدل الذي يتوازن عنده كم )العرض و الطلب، ويس تار السعر عند الوصول لمس توى التوازن 

USD سعر صرف عملة ما يتحدد وفاا لتوازن ويمكننا الاول أأن  (. المرغوب في شرائه مع الكم المراد بيعه

في  Eدون ميل الى أأعلى أأو أأسفل و الموضح في الناطة كل من العرض والطلب على الصرف الأجنبي لها 

 (.9ـ1)الشل 
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يتحتم علينا  ،واللنظر الى أأسواق الصرف الأجنبية الفعلية أأين توجد العديد من العملات المختلاة       

وفي ظل عالمنا الذي يضم دولا عديدة فان عمليات التجارة . ايجاد عرض وطلب كافة تك  العملات

والصرف متعددة الجواةب هي التي تحدد المنظومة المتكاملة لأسعار الصرف الأجنبي
1
. 

 تجعل من حالةالتي أأثر بتكيبة واسعة من المتغيرات ان تحديد سعر الصرف الأمثل لعملة ما يت       

ذا وضعنا (. لناد الأجنبياصة الدول التي تعاني مشاكل في توفير اخ)السوق الحرة حالة غير واقعية  واإ

 العرضسيرية والمؤثرة على جاةبي ، فان أأهم المتغيرات التف جاةبا العسكرية والطبيعيةو الأحداث الس ياس ية، 

للصرف الأجنبي يمكن تاس يمها الى مجموعتين والطلب
2
 :(2 فصلفاصيل لاحاا في الالت) 

تؤثر على أأسعار الصرف بين عملتين على المدى الطويل، وتعتبر ةظرية  :ة الأولىالمجموع .1

احدى النظريات التي ناقشت كيفية تحديد الأسعار على المدى الطويل ( ppp)تعادل الاوة الشرائية 

كما أأن . في مس تويات الأسعار بينهماوالتي تفتض أأن سعر العملة بين دولتين يتم تعديله ليعكس التغير 

مس تويات الاسعار : هناك عوامل أأخرى تؤثر في تحديد أأسعار الصرف على المدى البعيد والتي ةذكر منها

ةتاجية الدولة  .النسبية، التعريفات الجمركية، ةظام الحصص، تفضيلات السلع المحلية ماابل السلع الأجنبية واإ

                                                             

1 Paul A. samuelson ,william D .nordhaus, op cit, p 679. 
2 Frederic S. Mishkin , op cit, p180 to 183. 

تكمن المشتيات من السلع والخدمات 

والأصول المالية خلف العرض والطلب 

على العملة الأجنبية، حيث تحفا رغبة 

الياالةيين في شراء السلع والاستثمارات 

أأما . USDالأمريكية الطلب على 

فيأأتي ةتيجة رغبة  USDعرض 

الأمريكيين في شراء السلع والأصول 

ذا .  Eويتحاق التوازن عند. الياالةية واإ

، فينت   Eما ارتفع سعر الصرف عن

فاذا لم تام  .USDلـعرض زائد 

الحكومة بشراء فوائض العرض من 

س تدفع  خلال الاحتياط  الرسم ،

قوى السوق بسعر الصرف الأجنبي 

لعرض والطلب للخلف لموازةة كل من ا

 .عند

 الشل )1ـ9(: منحنى تحديــــــــد سعر الصرف
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لعوامل المؤثرة على أأسعار الصرف على المدى الاصير، واحدى هي مجموعة ا :الثانيةلمجموعة ا .2

النظريات التي ناقشت تحديد الأسعار على المدى الاصير هي ةظرية تعادل أأسعار الفائدة التي تفتض أأن 

جنبية، واللتالي فان أأي عامل يؤثر العائد المتوقع من الودائع المحلية يساوي العائد المتوقع على الودائع الأ 

عائد الودائع المحلية، س يؤدي الى تغيرات في أأسعار الصرف مثل أأسعار الفائدة على الودائع المحلية على 

 .والأجنبية

 ثلاثفي  "Eiteman"حددها  العوامل الكلية المؤثرة على اسعار الصرف التوازةية( .)الشل يمثل     

ذات العلاقة المباشرة بين الاقتصاد التي تدل على المتغيرات تركا الأولى على شروط التكافؤ : مجموعات

المحلي والأجنبي، والمجموعة الثاةية على العناصر المتعلاة بميزان المدفوعات في حين تشمل المجموعة الثالثة 

 .الي  المتغيرات الاقتصادية

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sourse: eiteman David et autres, "gestion et finance internationales", Pearson education, edition10, 2004, p106. 

   David eitemanدأأهم محددات سعر الصرف عن :(.ـ1)الشل 
 

هل يوجد ةظام بنكي ةطور وفعال 

يعالج جميع المعاملات والتحويلات 

 الخاصة اللعملات؟

هل تتوفر هذه العملة على 

مس توى ةادي ورؤوس أأموال 

 مطورة وس يولة؟

 شروط التكافؤ
 معدلات التضخم ختلافا. 

 أأسعار الفائدة ختلافا. 

 سعر الصرف ال جل. 

 تكافؤ أأسعار الفائدة. 

 المحددات الاقتصادية الأخرى

 أأسعار الفائدة ختلافا. 

 معدل النمو الاقتصادي. 

  صولطلب وعرض الأ. 

 الاجتماعية اس تارار الس ياسة. 

 الس يولة النادية 

 ميكاةيزمات الرقابة وادارة المخاطر 

 

 تتعلق بميزان المدفوعاتمحددات 

 ميزان المدفوعات الجارية. 

 تدفاات الاستثمارات المباشرة والمحافظ. 

 ةظام سعر الصرف. 

  مس توى الاحتياطات الرسمية في البنك

 .المركاي

 

 سعر الصرف الآني
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 الأجنبيتصنيف العمليات التي تتم  في سوق الصرف  :المطلب الثالث

نميز في أأسواق الصرف بين ةوعين من المعاملات      
1

المعاملات التاليدية في سوق ما بين البنوك و : 

من اجمالي معاملات الصرف الأجنبي  %92تشمل المعاملات الفورية وال جلة، والتي تس تحوذ على 

وفاا لاإحصاءات بنك التسويات الدولية  2010مليار دولار تم تسجيلها خلال س نة  000.والتي بلغت 

BRI  وماايضات  التي تضم كلا من العاود المس تابلية،عاود الخيار %19، في حين تغط  العاود المش تاة

 .العملة

 :المعاملات التقليدية : أولا

 (spot exchange market) الصرف الفوريةأسواق  .1

التي تلعب الدور الفاعل فهاا، حيث يتم تبادل عروض ثل في الأساس سوق مابين البنوك تم        

تحدد شروط التبادل من السعر والكمية يوم عاد )وطلبات العملات الأجنبية، وتسوية المعاملات 

فيه الصفاةمن اليوم الذي تمت  (j+2)بحدود يومين ( الصفاة
2
وعادة مايتم التعامل في الأسواق الحاضرة  .

 :لعدة أأس باب أأهمها

 الاس تيراد والتصدير من خلال تسوية المبالغ الدائنة  تتمويل عمليال البنوك  االتي تاوم به المااصة

 .وناللعملة التي يريدها المتعامل والمدينة

  احسرافات أأسعار الصرف بين مختلف من خلالها المراجحة الفورية التي يس تغل الأعوان الاقتصادية

فياومون بشراء العملة من المراكا المالية التي يكون فهاا  مكاسب، المراكا المالية من أأجل تحايق

السعر منخفضا قصد اعادة بيعها فورا في المركا الذي يكون فيه السعر أأكثر ارتفاعا وهكذا يباى 

 .لف المراكابين مخت متاارالسعر الصرف بين عملتين 

  المضاربة في السوق العاجل يمكن أأن توجد في السوق العاجل عندما ياوم الأشخاص بشراء

ولو كاةت العملة . العملات التي يتوقعون ارتفاع قيمتها، وبيع تك  التي يتوقعون انخفاض قيمتها

ضافيةضعيفة ومادرة الحكومة للدفاع عنها ضعيفة، يمكن أأن يتوقع المضاربون ضغوطا  ، وذلك من اإ

                                                             

1 Larbi Dohni, Carol Hainaut, "Les taux de change", de Boeck, Bruxelles, 2004, p 17. 
2 Laurence abadie, Catherine mercier-suissa, op cit, p39. 
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ويشار لرأأس المال قصير الأجل اللناود . خلال بيعهم للعملة بكميات كبيرة ومبادلتها بعملات أأخرى

والتي يمكن أأن تغادر الدولة لمراكا مالية أأخرى، ويعتاد أأنها تحتوى على ( hot mony)الساخنة 

ويتم شراء تك  العملات من قبل المضاربين. عملات قوية ومرغوب فهاا
1
. 

 (: forward market exchange) أسواق الصرف الآجلة .2

الصرف الأجنبي بناءا على شروط محددة ( بيع/شراء)يتم في الأسواق ال جلة الاتفاق الحالي على أأوامر     

يوم عاد ( أأشهر، س نة أأو لعدة س نواتالتسوية الذي يتاوح بين شهر الى س تة  السعر، الكمية وتاريخ)

التنفيذ بعد مرور يومي عمل بعد هذا اليومالصفاة، على أأن يتم 
2

ويسمى سعر الصرف في هذه الحالة . 

اللصرف ال جل والذي يختلف عن السعر العاجل عند اتمام عملية التبادل، فاذا تم الاتفاق على سعر أ جل 

خرى أأقل من العاجل ياال عن العملة الأجنبية أأنها عند خصم أ جل اللنس بة للعملة المحلية، ومن ناحية أأ 

ان كان السعر ال جل أأعلى من العاجل ياال أأن العملة الأجنبية عند علاوة أ جلة
3
ويعود سبب اس تخدام . 

في الحصول على ضمان اللعملة المحلية ( دائني العملة الأجنبية)العاود ال جلة الى مساعدة الجهة المصدرة 

مديني العملة )يضا للجهة المس توردة واللنظر للجهة الماابلة، يمكن أأ . ماابل تسوية عملائها للمس تحاات

الحصول على ضمان ماابل قيمة العملة المحلية من المبلغ المس تحق على دائنيه من العملات ( الأجنبية

الأجنبية
4
عمليات رئيس ية تس تخدم الأسواق ال جلة للايام بثلاثو . 

5
: 

   التغطية(hedging)  : الامنية تنشأأ مخاطر الصرف الأجنبي من وجود الفجوات(lags ) بين

تاريخ عاد الصفاة وتاريخ التسوية والتي تشل مصدرا لتالبات الصرف، وبسبب حالة عدم تأأكد 

يبحث عن ( اتخاذ الوضع المفتوح يعرض لخطر الصرف)العون الاقتصادي من التعرض للخطر 

 .التغطية

                                                             
1
، دار المريخ للنشر، الرياض، "الاقتصاد الدولي، مدخل الس ياسات"، علي مسعود عطية.محمد ابراهيم منصور، د.د: موردخاي كرياةين، تعريب  

 .229ص ،2002المملكة العربية السعودية، 
 

2 Henri bourguinat, op cit, p 263. 
3
 .0.9، ص 2002، دار النهضة العربية، الااهرة "الاقتصاد الدولي"سامي خليل،   

4 Philippe d`arvisenet, preface de michel pebereau, "finance internationale", 2e edition, DUNOD, paris 2008, 

p16. 
5
 .1.، مرجع س بق ذكره، ص لدناالد ماكدوــــــــروة، وودــــــسي بول هال 
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 المضاربة  (speculation) : تمثل المضاربة الموقف المحتمل الثاني للعون الاقتصادي في حالة عدم

التأأكد بسبب خطر الصرف، وةعرف على أأنها التعرض الارادي وعن قصد لخطر الصرف بهدف 

فالمضاربة اإذن عكس التغطية لأن المضارب يكون مابلا والحثا عن مخاطر الصرف . تحايق ربح

 متخذا بنفسه الوضع المفتوح اللنس بة للعملة التي يضارب الأجنبي على أأمل الحصول على الربح

علهاا
1
عندما ياومون ببيع ( short position)فاإن المضاربين يتخذون مواقف قصيرة  واللتحديد. 

، في ظل التوقع بشرائها العملة الأجنبية مس تابلا مع عدم امتلاكهم لتك  الكمية في ةفس الوقت

ن المضاربين اتخذوا موقفا طويلا . وقت تنفيذ العادعاجل أأقل عندما يحين بسعر صرف  وياال اإ

(long position ) عندما يشتون العملة الأجنبية مس تابلا من غير التزامهم بتوفير مبيعات

عاجلة عند وقت التسليم، وعند هذا الوقت سوف يحااون أأرالحا
2
. 

   المراجحة  الآجلة(arbitrage):  على صفة عدم الكمال التي تاوم عمليات التحكيم ال جلة

 لعملة الأجنبية في السوق الحاضرةم العون الاقتصادي بشراء اتتميز به أأسواق الصرف، حيث ياو 

والبيع في السوق الل جلة بشل متزامن، بهدف توزيع الأموال بين مختلف المراكا المالية من أأجل 

عملتين  لديناكون يندما فع  .تحايق أأعلى معدل عائد ممكن، وتجنب المخاطر في ةفس الوقت

ةنا أأمام عملية تحكيم ثنائي، وعندما يكون هناك  ومركاين ةاديين داخلين في عملية التحكيم فاإ

ةه يكون لدينا عملية تحكيم ثلاثية،  ثلاث عملات وثلاث مراكا ةادية داخلة في عملية التحكيم فاإ

ق سعر صرف تبادلي مناسب ورم  أأن هذه الأخيرة غير شائعة فاإنها تعمل بنفس الطرياة لتحاي

 .غير مباشر بين ثلاث عمليات في ثلاث مراكا ةادية

 (Derivative transactions)المعاملات المشتقة  : ثانيا

بدائل مش تاة حديثة تهدف الى التغطية من خطر ة الى عاود الصرف ال جل، هناك ثلاثة اضاف    

العاود المس تابلية، الخيارات وعاود المبادلات، ويتم تداولها اما في : الصرف والمضاربة فيه وتشمل

                                                             
1
  ..10عرفان تا  الحس ني، مرجع س بق ذكره، ص 
2
 .222، صمرجع س بق ذكره موردخاي كرياةين،  
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وفق  (OTC markets)البورصات المنظمة وفق شروط محددة أأو في الأسواق خارج البورصات 

 :شروط قابلة للتفاوض

ية يتم الاتفاق فهاا على شراء تش به العاود ال جلة، فهي  عاود نمط  (:futures)العقود المستقبلية  .1

لا أأن الاختلاف الجوهري بينهما  أأو بيع لكمية من أأصول الصرف الأجنبي وفق شروط محددة، اإ

في حين أأن تداول العاود المس تابلية يتم في  ،(OTC)يكمن في أأن تداول العاود ال جلة يتم اللتاضي 

 .وفق شروط تسوية محددة( open outcry)البورصات المنظمة من خلال مااد علني مفتوح 

أأو  (call option)في شراء  وليس التعهد هي عاود تعط  المشتي الحق (:options) الخيارات .2

عند الموعد المحدد ( سعر الممارسة)كمية محددة من أأصول الصرف بسعر معين  (put option) بيع

ضافة(. نمط أأمريكي)أأو قبل ذلك ( أأوروبينمط ) الى أأةواع الخيارات المذكورة يمكن أأن نميز كذلك  اإ

بين الخيار الاابل للتعامل الذي يكون فيه كل من المبلغ أأو كمية العملات المتداولة وتاريخ التنفيذ 

في السوق المنظم، على عكس الخيار غير كما أأن هذا النوع من المعاملات تتم  البت في كل العاود،

 .(OTC)اللتاضي سوق يكون فيه اجراء الصفاات  الاابل للتعامل الذي يتم في

هي عاود يتفق فهاا الطرفان اللتاضي لتبادل سلسة من الدفعات النادية  :(swaps)المبادلات  .9

لمدة معينة من الامن، ونميز ةوعين
1
: 

 مبادلة العملة (the currency swaps:)  تعتبر عملية مبادلة العملات كهندسة مالية جديدة

لايجاد تسهيلات للتسليف على الصعيد الدولي، و مارس تها البنوك المركاية التي تعاني من صعوالت 

للعملة عملية بيع فورية  ويمكن تعريفها على أأنها .أأصولها ضد تالبات اسعار الصرف مالية وذلك لضمان

يلتزمان ( البنوك، المؤسسات)، أأي أأن الطرفين تها ضمن عملية واحدةمرتبط مع شراء أ جل للعملة ذا

فف  بداية العاد ياوم الطرفان . بتبادل تدفاات مالية من عملتين مختلفتين وبأأسعار صرف البتة

المتعاقدان بتبادل المبلغ الخاص من كلا العملتين، وسعر الماايضة فاط هو الذي س يدفع نهاية مدة 

عر الماايضة الذي يحدد عادة على أأساس س نوي اللفرق بين السعر الفوري العاد، حيث يمثل س

                                                             

1 Laurence abadie, Catherine mercier-suissa, op cit, p40. 
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وال جل من خلال مبادلة العملة، وفي النهاية ياوم كلا الطرفين بتسديد أأصل المبلغ في نهاية مدة عاد 

 .الماايضة

تاوم عملية الماايضة بمجموعة من الفوائد من أأهمها
1

خطر تخفيض تكاليف الاس تداةة مع الحماية من : 

 .أأسواق ليست سهلة الوصلتمكن المؤسسات من دخول واس تعمال ، وكذا الصرف

 The swaps treasury: ،البنوك  حيث تتعامل بها تعتبر هذه العاود كعمليات على المدى الاصير

خاصة )كأداة للتغطية من خطر الصرف، حيث تتمثل هذه العاود في عملية التبادل بين طرفين 

جراء العملية المعاكسة ( البنوك لمبلغ معطى من الصرف الأجنبي وبسعر صرف فوري، مع الالتزام الإ

 .في تاريخ لاحق وبسعر صرف معروف من البداية

         الأجنبي الصرف أنظمة: الثالث  بحثالم

اللتمويل الدولي في مختلف أأرجاء  اقب العديد من الأزمات المتعلاةات تعيلاد شهدت حابة التسعين              

العالم
*

لا (الولايات المتحدة مثلا) ، ورم  النجاح النس بي لبعض الدول أأن  في تجنب معظم عواقبها، اإ

ت تك  الفتة قد سلطت الضوء بشل النادي والاقتصادي التي ميز حالات عدم الاس تارار المالي، 

فأأضحت . لافت على حتمية وجود ةظام ةادي دولي سليم الأداء يكون اطارا مؤسس يا للتبادل الدولي

 Robert"عملية اختياره تحتل اهتماما الرزا لدى الدول لما له من أأهمية تضمنتها دراسة قام بها الاقتصادي 

Solomon" ةوجاها فيما يلي: 

يعتبر ةظام الناد الدولي من الأمور المسلم بها، فاإذا اختل أأداؤه أأفسد على الناس حياتهم، فالنظام " 

أأما . النادي جيد الأداء يؤدي الى تيسير التجارة والاستثمار الدولي وسرعة التأأقلم مع التغيرات الطارئة

واإنما  فحسب،عمليات تطوير التجارة والاستثمارات بين الدول فهو لا يعرقل  الأداء، س يئالنظام النادي 

قد يعرض اقتصاديات الدول للصدمات العنيفة، ةتيجة تعطل عمليات الضبط الضرورية لاإحداث التغيرات 

 ."اللازمة أأو تالصها

الى المؤسسات التي يتم تحت مظلتها تحويل مدفوعات  النظام النادي الدوليويشير مصطلح        

العمليات التجارية التي تتخطى الاطار المحلي، فهو ياوم خصيصا بتحديد طرياة وضع أأسعار الصرف 

                                                             

1Dominique Plihon, op cit, p29. 
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تدخل الحكومات للتأأثير على أأسعار الصرفالأجنبي، وكيفية 
1
وقد عرف محطات عدة في تطوره، بدأأت  .

لا أأ . د أأساسا بتعدد أأةظمة الصرفالنظام العائم، ويرتبط هذا التعد الذهب وانتهت اليوم الى ةمن قاعد ن اإ

ويمكن بذلك تاس يم ةظم الصرف في العالم الى . جميعها يهدف في أأساسه الى تحديد سلوك أأسعار الصرف

الختلاف  أأساسا يرتبط هذا التعدد حيث ،عائمة، وتتوزع بينهما أأشكال وس يطةأأخرى  ةظم البتة و

 .(Standard monetary) ةالاواعد النادي

 رؤية تاريخية... النظام النقدي الدولي و تطور أنظمة الصرف: المطلب الأول

  (:1329النظام النقدي الدولي قبل   )نظام تثبيت أسعار الصرف  .1

 :1399حتى  1020مابين  قاعدة الذهب 1.1

التي تؤمن بكفاءة جهاز السوق في تحايق التوزيع  ةسادت خلال هذه الفتة فلسفة الحرية الاقتصادي     

(Humeأ لية الضبط الدولية )الأمثل للموارد وتصحيح الاختلالات 
2

وكاةت بريطاةيا أ ةذاك قوة . 

قاعدة الذهب التي اقتصادية في محيط العلاقات الاقتصادية الدولية ففرضت ةظامها النادي المرتكا على 

والتي تاوم على أأساس ربط قيمة عملة البلد بوزن محدد من الذهب أأرست قواعد ةظام الصرف الثابت، 

وقد عرفت هذه . والذي يحدد معدل صرف العملات لبعضها البعض على أأساس وزنها من الذهب

 :مختلفين الااعدة شكلين

 قاعدة الذهب التقليدية (gold standard):  يتم في اطار هذا التنظيم النادي تداول

على المس توى الداخلي، في حين يس تخدم ( قطعة لها شل وعيار معين)الناد في شل مسكوكات 

 .مدفوعات في تسوية مختلف الالتزاماتللالذهب على المس توى الخارجي كوس يلة 

   قاعدة الصرف بالحوالات الذهبية(Gold exchange standard ): ة الى تم العود

 "Genes 1922"، وكان ذلك في اطار مؤتمر1.ع.قاعــدة الذهب في صورة الحوالات الذهبية بعد ح

حتياطات ذهبية كافية السير على قاعدة الحوالات في التداول المحلي،  حيث تارر على البلدان التي تمك  اإ

                                                             
(.1330 ـ 1332)، شرق أ س يا وروس يا (.133 ـ .133)اللاتينية ، المكس يك وأأمريكا (1332 ـ 1331)أأوروال  * 

1 Paul A. samuelson ,william D .nordhaus, op cit, p679. 
2
بتوضيح كيف يمكن أأن يؤدي اختلال ميزان المدفوعات بصورة تلاائية الى تعديلات موازةة في ظل  David Humeدي الكلاس يكي اصقام الاقت  

ربع في أأن تحركات الذهب تؤدي الى تغير عرض الناود ومس توى السعر Humeوتمثلت ةتائج لـ . قاعدة الذهب  .ذات الخطوات الأ
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مناس بة تتبع قاعدة الصرف  أأما التي ليس لها احتياطات. واقتصار التعامل اللذهب على المس توى الخارجي

، (ارتباط غير مباشر اللذهب)مبادلة العملة الورقية بعملة أأجنبية قابلة للتحويل ذهبا  اللذهب بحيث يتم

انتهاء  و بعد .لأي قيدفتاوم العملة الاابلة للتحويل ذهبا بدور الوس يط الذي يشتط فيه عدم خضوعه 

جرى تغير محسوس في ةظام المدفوعات الدولية اللاةتاال الى ةظام معدل لااعدة الحوالات  2.ع.ح

ادية الدولية أأ كاوة اقتصادية من حيث وزنها في محيط العلاقات الاقتص. م.الذهبية، فبخروج الو

والاإستليني الى ذهب  ساس الذي تستند عليه هذه الااعدة باابلية تحويل الدولاربريطاةيا الأ  أأصبحت و

بناء على طلب الحكومات الأجنبية التي تمك  حوالات دولاريه أأو استلينية
1
. 

في شكلها التاليدي حيث تالصت العلاقات التجارية  1.ع.بوادر انهيار قاعدة الذهب كاةت بعد ح     

عملها  به في ورم  كل ما تميزت. الأموال بين الدول، وانخفضت صادرات الذهب وقيدت حركة رؤوس

على اس تارار الأسعار على المس تويين الداخلي و الخارجي، ومنح الثاة في الايمة الداخلية للعملة ةظرا 

للارتباط الوثيق بين قيمتها النادية وغطائها الذهبي، فاد تم التخلي عنها تماما تاامنا مع فوضى في المخطط 

كذا بداية التدخل المحسوس للدولة في النشاط النادي الدولي التي عرفتها فتة مابين الحربين، و 

أأعلنت بريطاةيا خروجها عن ةظام قاعدة  أأين) 1323الاقتصادي وتطور س ياسة الحمائية بعد أأزمة الكساد 

، فاامت العديد من الدول بوضع الس ياسات الاقتصادية والمالية (1391أأ بعد .م.وتبعتها الو الذهب

بغرض المنافسة التصديرية المعاملات الخارجية وكذا اعادة تاييم عملاتها لمواجهة الأزمات بفرض الايود على 

وعلاج العجا في موازين مدفوعاتها
2
 . 

 :1329وحتى  ..13مابين  وأسعار الصرف القابلة للتعديل Bretton woodsنظام    2.1

حيث  ،بعض الدول المتخلفة وفي أأووال التنمية بدأأت عمليات التعمير و حتى  2.ع,ح انتهت ما ان      

ن الاحتفاظ اللذهب والعملات الأجنبية ينطوي على ةفاة كبيرة للفرصة البديلة هذه الأخيرة أأ أأدركت 

(opportunity cost)،  عدات الاةتاجية يمكن اس تخدامها في تمويل شراء ال لات والم أأةهفبدا واضحا

في الواردات التي نشأأت الهاا الحاجة بسبب موجات  اللازمة لعمليات التعمير والتنمية أأو لتمويل الايادة

                                                             
1
 .1.، ص .133، دار المس تابل العربي، الااهرة "الدول الناميةالاحتياطات الدولية والازمة الاقتصادية في "رماي زكي،  

2 Josette Peyrard, op cit, p 6 7 ـ. 
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عااب الحربأأ م الدول في ظالتضخم التي سادت مع
1

وبدأأ عدد كبير من الدول يسحب من هذه . 

الاحتياطات لأغراض تمويلية، وجاء على اثرها خلل في حركات رؤوس الأموال وفوضى في المضارالت 

 .عات الدولية في ظل قاعدة الذهبأأخلت اللاواعد التي كان يمثلها توازن المدفو 

 J-M)في ظل الايادة الفكرية لل من  "Bretton woods"بدلا من النظام الاديم اس تحدث ةظام و      

Keynes)  و(H-D White) أأفرزتها  والتي عادت العام على تفادي تكرار حالة الفوضى الاقتصادية التي

طالة أأمدها الصرامة البالغة لااعدة الذهب بحيث أأدت الى تعميق الدورات الاقتصادية واإ
2

، واجتمعت 

في مدينة بريتن وودز عاصمة ةيوهامبشير حيث تم التوقيع على اتفاقية تمخضت عن  ..13الدول عام 

والتي ( للانشاء والتعمير الصندوق النادي الدولي، البنك الدولي)ظهور المؤسسات الاقتصادية الرائدة 

واصلت دورها الحيوي رم  التغيرات التي طرأأت على شروط تك  الاتفاقية، والاإجماع على ةظام ياوم 

 .بتوجيه العمليات المالية الدولية

والنظام الاديم لااعدة الذهب في وجود خاصية "Bretton woods"يتمثل الفرق الجوهري بين ةظام     

حيث ابتكر ةظام ثبات أأسعار . أأسعار الصرف عند حدوث اختلال في التوازن المروةة وقابلية ضبط

، (%1)الصرف مع مرونتها وقابليتها للضبط والتعديل والتالب في حدود ضياة على جاةببي قيمة التعادل 

لا أأن طرياة تحديد أأسعار صرف  ،فسعر التعادل لل عملة يتحدد وفاا لل من الدولار والذهب اإ

و عند احسراف العملات عن قيمتها الأساس ية . العملات فيما بينها اس تمرت كما كاةت في ظل قاعدة الذهب

 . يمكن تغيير سعر التعادل و ضبطه

 Bretton"مع ارساء قواعد الصرف الثابت الاابل للضبط، كان هدف صناع الارار في    

woods" ،من جهة يمكن الحفاظ على الاس تارار الذي تتمتع به قاعدة الوصول لأفضل حل لل الأطراف

الذهب حيث يمكن التنبؤ بأأسعار الصرف من فتة لأخرى وكذا تشجيع التجارة والتدفاات المالية عن 

بط طريق التوزيع السليم للس يولة ومنح قروض طويلة الأجل، ومن جهة أأخرى يمكن ادخال عمليات الض 

 .اللازمة من خلال مروةة أأسعار الصرف

                                                             
1
 .0.، مرجع س بق ذكره، ص رماي زكي 

2 Paul A. samuelson ,william D .nordhaus, op cit, p732. 
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ات كان ميزان مدفوعات يات وحتى النصف الأول من الس تين يوخلال النصف الثاني من الأربعين      

في مواجهة عجا موازين البلدان الأوروبية، وتدفات أأحجام كبيرة من رؤوس الأموال  اأأ يحاق فائض.م.الو

الأوروبية، فشهدت أ ةذاك فتات ازدهار واضحة في غمار  للدول( أأبرزها مشروع مارشال)الامريكية 

عادة البناء في س نوات ما بعد الحرب وسرعان ما استدت دول أأوروال قوتها الاقتصادية . التعمير واإ

واةتعشت
1

التي بدأأت تعاني من تالبات حادة أأبرزها العجا في ميزان أأ .م.ن النس بي للو، وتراجع الوز

يمة الدولار بصورة مبالغ فهاا، الى جاةب زيادة العجا في الميزاةية جراء تمويل المدفوعات ةتيجة ارتفاع ق 

 . الحروب الفيتنامية

تضخم مخاون الأرصدة الدولارية السائلة بصورة هائلة الى الحد الذي واجهت فيه  1321وبحلول       

فحلت نس بة العجا الى الحكومات صعوالت اللغة للحفاظ على أأسعار التعادل الرسمية و حمايتها، واس ت

ارتفاع قياسي لمعدلات التضخم، وأأعلن على اثرها  مليار دولار مع موجة واسعة من البطالة و 2أأكثر من 

الرئيس ةيكسون ايااف أأي التزام بتحويل احتياطات الدولار الخارجية الى ذهب حتى عند السعر 

الذهبرسميا ما كان يطلق علهاا نافذة أأغلق الرسم  وأأغلات اللتالي 
2
. 

هو العجا المهول في "Bretton woods " بصفة عامة يمكن الاول أأن السبب المباشر لانهيار ةظام      

، بينما السبب الجوهري والأساسي يرجع الى 1321الى س نة  1320أأ من س نة .م.ميزان مدفوعات الو

وجود مشاكل متصلة اللس يولة وفي تسوية المدفوعات والثاة
3
. 

 (:1329النظام النقدي الدولي ما بعد ) أسعار الصرفأنظمة تعويم  .2

لصندوق النادي الدولي بجمايكا، حيث أألغ  في اجتماع ل  1320المرن رسميا س نة أأقر ةظام الصرف     

الدور النادي للذهب وترك للمصارف المركاية المصدرة للعملات الرئيسة حرية التدخل في السوق 

لا أأن بوادر تبنيي النظام كاةت بعد ساوط . للمحافظة على اس تارار أأسعار صرف عملاتها  Bretton "اإ

woods" للاةتاال الى قاعدة الدولار 1329ـ  1321من خلال محاولات مابين"Dollar Standard"  ،

                                                             
1
وروبية المشتكة    مع تاايد الدور . 13.0، وفي تكوين الاتحاد الاقتصادي الأوروبي 13.2تبلورت قوة أأوروال الغربية أ ةذاك في تكوين السوق الأ

 .النس بي للين الياالني أأواخر الس تينات
2
 .01ص  مرجع س بق ذكره،، هااع مفلح  

3
 .1901ـ1909، مرجع س بق ذكره، ص "الدوليالاقتصاد "سامي خليل، : لمايد من التفصيل، أأةظر  
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اس تارار لأسعار صرف العملات  ةيان و التي تعرف التفاقية اعادةهذا المسعى الذي عرف التفاقية سميثو 

عادة تاييم العملات الأوروبية من خلال ربطها اللدولار مع السماح بحرية حركتها بمادار  و تاضي الإ

 .$ 90الى  .9عر أأوةصة الذهب من ، ورفع على اثرها س(%2.1ـ.)

عادة التاييم غير ضرورية بسبب تراكم العجا في الميزان التجاري للو 1329مع بداية       أأ .م.غدت اإ

في تك  و .1329ضغوط المضاربة اللدولار واللنتيجة تم التوجه حسو سعر صرف معوم منذ  تواس تمر 

 1323بدأأ العمل به في مارس  يةظام الناد الأوروبي الذالأثناء سارعت دو ل الجماعة الاوروبية البتكار 

من خلال اصدار عملة
 

ECU  التي تتكون من سلة من عملات هذه الدول مرجحة بأأوزان نسبية معينة

رار أأسعار صرف هذه اورم  النجاح النس بي الذي حااه في مجال اس ت. قتصادية لهاالاتحددها الاوة 

لا أأن تباين طبيعة وحدة المشكلات الاقتصادية والاجتماعية بينها و فيما العملات فيما بينها و  بين الدولار، اإ

و أأغسطس  1332فيما بينها قد عرض النظام الاقتصادي لاضطراالت شديدة بلغت ذروتها في سبتمبر 

حينما خرجت ايطاليا وبريطاةيا عن النظام 1339
1
.
 

لتجس يد ( أأ .م.لماةيا الغربية، الياالن، وبريطاةيا، فرنسا، أأ ) G5اجتمع رسميون من  .130وفي س نة     

بمدينة ةيويورك وأأصدروا اعلانا رسميا للتدخل المشتك  "بلازا"قاعدة الصرف المعوم اللدولار في فندق 

مما جعل الاوروبيين يخشون على تنافس ية  1302وقد هبط فعلا واس تمر حتى . ولارالدلتشجيع انخفاض 

تعديل العجا في الميزان التجاري الامريكي صعبة، فحاول صاةعوا صناعاتهم التصديرية، وأأضحت عملية 

للوصول الى سعر صرف تعاوني،  1302بباريس س نة  "لوفر"م بـ فة الى كندا في لاائهالس ياسات اضا

واتفاوا على تأأمين اس تارار سعر الصرف حول مس تواه أ ةذاك، كما تأأكدت في اللوفر فكرة ادارة الصرف 

عض اللتعويم غير النظيفالتي أأطلق علهاا الب
2
. 

 :أنظمة الصرف في وقتنا الحاضر  .9

من خلال العرض السابق لمحطات تطور ةظام الناد الدولي الرئيسة يمكن التمييز بين مختلف الاةظمة من 

، حيث يمثل المحور الأفا  درجة التعاون بين الدول، ويمثل المحور العمودي قواعد (1ـ1)خلال الشل 

                                                             
1
 .10،11رماي زكي، مرجع س بق ذكره، ص  

2
 .102 ص مرجع س بق ذكره،هااع مفلح،  
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لسعر الأةظمة المس تابلية 

 الصرف

 EMSالنظام النادي الأوروبي 

لعلوي وس ياسة عدم التمييز في جائه السفلي، مبرزا في جاةب منه شاكلة الأةظمة التدخل في جائه ا

 .المس تابلية للصرف كيف هي؟

 الحاجة الضرورية لأةظمة صرف مس تارة :(.ـ1)الشل 

 

 

 

 

 

  

 

 

       
 

        

 Brettonالموحد السابق في ظل قاعدة الذهب أأو ةظام النادي الدولي على خلاف النظام و        

woods لا يتخذ في وقتنا الحاضر شكلا معينا حيث يتجه العالم الى ةظام سعر صرف جديد تتمثل سماته ،

فيمايليالرئيسة 
1
: 

 وقد . عدم تدخل بعض الدول في ظل التعويم دون قيود بتحديد قيمة عملاتها اإلا في حدود ضياة

أأ هذا النموذج على مدى معظم العادين الساباين، وكذا أأوروال رم  حداثة نشأأة .م.طبات كــــل من الو

 .كعملة تداول (EUR)الأورو 

  ن (مثل الياالن، كندا)تاوم بعض الدول النامية و دول كبرى كان  في ظل الصرف الموجه واإ

ا لتاليص تأأثير تالبات العملة، اضافة الى التدخل بشل منظم لتوجهاها حسو مرن،ببيع عملتهــــا أأو شرائه

 .مس توى ملائم

  تاوم دول صغيرة اليوم بربط عملاتها بأأخرى رئيس ية أأو سلة من العملات في ظل الصرف

وهناك . بسلاسة في ظل الدفع الااحف لأعلى أأو أأسفل الثابــت، وفي بعض الأحيان تسمح اللانس ياب

                                                             

1Paul A. samuelson ,william D .nordhaus, Op Cit, p 682. 

 لـــــالتدخ قواعد 

 س ياسة عدم التمييز 

 التعاون بين الدولغياب  التعاون بين الدول

Sourse: Eiteman David et autres, "gestion et finance internationales", Op Cit, p.. 

 Bretton Woods ةظام

 1.ع.قاعدة الذهب قبل ح

USD  130 ـ 1301بين. 
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عدد قليل من الدول تمك  الادرة على التحديد الصارم لعملتها من خلال مجلس ادارة البنك المسؤول عن 

 .تحديد سعر الصرف

  اضافة الى ذلك تميل كافة الدول تاريبا لانتهاج س ياسة التدخل سواء عندما تعتي الاسواق

احسراف اسعار الصرف عن أأساس ياتها أأي عندما لا تتلاءم أأسعار الصرف مع مس تويات  فوضى أأو عنــــد

ويباى السؤال مطروحا كيف تختار الدول المختلفة بين هذا التعدد في  .السعر الاائمة وتدفاات التجارة

 .الأةظمة؟

 وآلية الانتقال بين الأنظمة الترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف : المطلب الثاني

 الترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف: أولا

لافتة في أأهمية  لأةظمة الصرف الدولية عديدة تصنيفاتالتي قامت بوضع  المختلفة سهاماتالااحتلت        

أأبرزهامن التي ةذكر  .الاقتصاد النادي الدولي
1
 "Hybride - Ghosh"، (1330ـ  13.0) IMFتصنيفات: 

1332 ،"Lys" 1333 الطبيعية، التصنيفات "Reinhart - Rogoff" 2002 ،فرضية الركن "Barry 

Eichengreen" ،"
2

Latter" 1331.  تعتبر تصنيفاتو"Frankel"1999 تداولا بين  الحديثة الأكثر

مرتبة من الأعلى ، ترتيبات سائدة اليوم تسعيتضمن قائمة تحوي الذي ( 2)لخصها في الجدول ، يينيم كادلأ ا

 .الثباتالى الأسفل حسب درجة 

ةظمة الصرف الأجنبي(:  2ـ 1)الجدول   "Frankel"  التتيبات الحديثة لأ

 الترتيبات الثابتة

 اتحادات العملة 

 العملةمجالس  

 الثابتة بحق 

 الترتيبات الوسيطة

 الربط الاابل للتعديل 

 الربط المتحرك 

 الربط بسلة من العملات 

 المس تهدفة المناطق  

 الترتيبات العائمة
 العائمة الموجهة أأسعار الصرف 

 أأسعار الصرف العائمة الحرة 

Source : Jeffrey A. Frankel, "no single currency regime is right for all countries or at all times", NBER, 

Cambridge, WP September 1999, p2 to 5. 

                                                             

1 Plus détails, Sfia Mohamed Daly, "le chois du régime de change pour les économies émergentes", MPRA, Tunis, 

May 2007. 
2 More details, Tony Latter, "the choice of exchange rate regime", issued the centre for central banking studies 

bank of England, 1996, p8 to 12. 
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 تتضمن التتيبات الثابتةو : الترتيبات الثابتة : 

أ خر أأو  لية على أأساس سعر البت بعملة بلدتنطوي على ربط العملة المح التي  :بحقابتة ـــــالث .1

مع اعطائها أأوزانا ترجيحية تعكس التوزيع الجغرافي ، سلة تضم عملات شركاء البلد التجاريين والماليين

لغاء مثل ما يتم العمل به بمنطاة الفرةك ل، لمختلف أأشكال التدفاات لجماعة فيكون السعر المركاي قابلا للاإ

حول سعر     %يسمح لسعر الصرف اللتحرك في حدود ضياة تال عن حيث . المالية الافرياية

لمدة ثلاثة  % 2ضمن هامش ضيق ماداره الصرف المركاي، أأو تظل الايم الاصوى والدةيا لسعر الصرف 

التعادل وتظل السلطة النادية متأأهبة للتدخل حسب الاقتضاء للحفاظ على سعر . أأشهر على الأقل

أأو التدخل غير المباشر ( من السوق/شراء الناد الأجنبي في/بيع)الثابت من حلال التدخل المباشر 

الاس تخدام المكثف لس ياسة أأسعار الفائدة، أأو فرض قواعد تنظيمية على تعاملات الناد الأجنبي، أأو )

ة النادية ضمن هذه وتحظى الس ياس. (اس تخدام الضغط المعنوي، أأو تدخل المؤسسات العامة الأخرى

التتيبات بدرجة أأكبر من الاس تالالية رم  محدوديتها ماارةة بتتيبات مجالس العملة واتحادات العملة، لأنها 

تس تمر اللسماح للبنك المركاي بأأداء وظائفه التاليدية، وتتيح للسلطة النادية تعديل مس توى سعر 

 .الصرف ضمن حدود التالب الضياة

العملة المحلية ماابل عملة هو ةظام ةادي ياوم على التزام قاةوني صريح بصرف  :مجالس العملة .2

ماتها أأجنبية محددة بسعر صرف البت، مع فرض قيود ملامة على سلطة الاصدار لضمان وفائها اللتزا

 رات خلال النصف الأول منويعود تبني هذا النوع من الأةظمة الى فتة اةتشار أأقاليم المس تعم. الااةوةية

وهو ةظام يجمع بين ثلاثة . ، حيث انتهيى العمل به عندما تم التخلي عن النظم الاس تعماريةالارن العشرين

عناصر
1
: 

  الدولار الأمريكي، فيتوقف اختيار العملة التي يتم التثبيت تكون عملة سعر الصرف المثبت غالبا ما

 ؛اس تخدامها على النطاق الدوليعلى أأساسها التثبيت على مدى قوة وضعف العملة المختارة ودرجة 

  لا ماابل الناد الأجنبي وأأن تظل مكفولة تماما اللأصول الأجنبية، حيث عدم اصدار العملة المحلية اإ

 ؛من الاحتياطات اللعملة الأجنبية ماابل الااعدة النادية %100تس تحوذ فهاا السلطات النادية على 

                                                             
1
تمويل والتنمية، ص ،"هل مجالس العملة علاج لل مشكلة ةادية؟"، ، وأ ن ماري جولديخو ناي تشالا     .0.، ص1330د، ديسمبر .ن.مجلة ال
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  كثيرا ما يتم تحديده بصورة مباشرة في قاةون البنك الذي ام طويل الأجل في هذا التتيب، الالتز

 .المركاي

يتداول فيه الدول  :(اسعار الصرف بغير عملة قانونية مستقلة) اتحادات العملة .9

ك الأعضاء النادي أأو يشت  أ خر أأو عملة بلد عضو في الاتحاد عملة بلدسواء ةفس العملة الااةوةية الأعضاء 

تتخلى السلطات النادية على كل حق في الس يطرة المس تالة على الس ياسة وبهذا في عملة قاةوةية موحدة، 

 .النادية المحلية

 تتضمن التتيبات العائمة: الترتيبات العائمة : 

يتك هذا النظام الحرية لاوى سوق الصرف في تحايق التوازن حيث  :لحرم اـــــــــالتعوي .1

لرسم  في سوق الناد معين له، ويكون التدخل االتلاائي الذي يحدد سعر الصرف دون تحديد مس توى 

ساس اس تنسابي ولا يحدث بشل متكرر وعادة ما يس تهدف خفضا محدودا في معدل تغير أأ الأجنبي على 

سعر الصرف والحيلولة دون الاحسرافات المفرطة التي تسببها المضارالت المبالغ فهاا بهدف تعايا قوى 

 .السوق في تحديد سعر الصرف

حيث تسعى السلطات النادية الى التأأثير بتواتر على سعر الصرف دون  :الموجهالتعويم  .2

مركا ميزان : ومن بين المؤشرات المس تخدمة في توجيه سعر الصرف. هدف معين سلفا لهذا التأأثير

المدفوعات، ومس توى الاحتياطات الدولية و تطورات السوق الموازية
1
يجوز أأن تكون التعديلات  لاو . 

دي التالبات التف ايتم تصميمهالصرف عند حدود مابولة  يرات سعرالحفاظ على تغهو هدف ال ف تلاائية،

الس ياسة النادية من خلال )أأو غير مباشر ( بيع العملات الأجنبية وشراءها) بشل مباشر الحادة فيه

 (.معدلات الفائدةتعديل 

 ن : الترتيبات الوسيطة والتي  التتيبات الوس يطةالحل الأوسط الذي ياع بين النايضين هو اإ

 :تشمل

                                                             
1
، 90،قضايا اقتصادية دولية " ي سرعة؟كيف، متى، وبأأ : التحرك حسو مروةة سعر الصرف" روال دوتاغوبتا، غيلدا فرناةديا، وس يم كاراكاداغ،   

IMF 2001 ص ،.. 
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 شريط التذبذب

 الأشهر

2،12 

2,04 

2,02 

2 

1,95 

   1                 2                          3                      4 

 .12.3ص بتصرف الطالبة، سامي خليل، مرجع س بق ذكره، :المصدر

 سعر صرف

£/$ 

 

 سعر صرف السوق

 مــــالحد الأعلى للدع

النس بة المركاية والمجال بشل دوري تعديل  من خلاله لبلدانيمكن ل  :القابل للتعديلط ــالرب .1

ما أأن يتماثل (التضخم مثلا)بنس بة البتة، أأو اس تجابة لتغير أأحد المؤشرات الكلية المهمة  ، كما أأن المجال اإ

حول المركا الااحف أأو أأن يختلف حول المركا حسب الاختيار وفي الحالة الأخيرة لا تعلن الدولة النس بة 

بااءفاإن الدولة تلتزم  ووفاا لهذا النظام. المركاية ذا فاإن درجة وبهتغير سعر الصرف داخل المجال،  الإ

 .اس تالالية الس ياسة النادية سوف تعتمد على حجم المجال المسموح لسعر الصرف فيه اللتالب

يطلق عليه أأيضا النظام المس تجدي زحفه، فف  ظل هذا  :(الزاحف) الربط المتحرك .2

ق اعلان في فتات متعددة دون ساب( هامش تالب ضيق)ضئيلة  ادل تتغير بنسبالنظام فاإن قيم التع

 (2ـ1)، وهذا موضح في الشل يمكننا الوصول الى سعر صرف التوازنلتكن مثلا شهر حتى محددة، 

لدولة تتطلب ظروفها الاقتصادية تخفيض قيمة عملتها المحلية، فبدلا من التخفيض دفعة واحدة في قيمة 

نهاية كل شهر لمدة ثلاثة  %2بعد ثلاثة أأشهر فاإن الدولة تلجأأ الى تخفيض عملتها بحوالي  %1العملة قدره 

وتس تطيع الدولة أأن تمنع المضارالت المؤدية لعدم الاس تارار الحداث التغييرات المطلوبة في سعر . أأشهر

مضاربين من الفائدة قصير الأجل حتى يتحاق الحياد في الأرالح التي كاةت من الممكن أأن تتحاق لل

المتغيرات المجدولة في سعر الصرف
1
.       

بعبارة أأخرى، تعتمد قيمة العملة على العلاقة بين سعر الصرف الفعلي والحدود المسموح بها للتالب      

فهاا خلال فتة زمنية ساباة
2

 :، ويمكن توضيح ماتح ةظام الصرف الااحف اللشل التالي

  

    

   

 

   

 

 

                                                             
1
 .12.0، مرجع س بق ذكره، ص سامي خليل  

2
 ..90س بق ذكره، صموردخاي كرياةين، مرجع   

 مــــالحد الأدنى للدع

 جدي زحفه مع شريط لتخفيض قيمة العملةس تالمس توى الم  :(1ـ1)الشل 



 مفاهيم حول سعر الصـــــــــــــــــــرف.................... ................. ل الأولــــــــــــــــــــالفص

 

 

48 

بشريط للتذبذب، ويجب على  حبعندما يص درجة أأكبر من المروةة يس تطيع النظام الااحف تحايق      

ومادار ( عرض شريط التذبذب)الدول التي تعتزم تطبيق النظام أأن تحدد مادار التكرار ومجال التالب 

اات حاياية ومعدلات تضخم ويبدو أأن هذا النظام يناسب الدول التي تواجه ه. التغيرات في قيم التعادل

( EMS)وهو يماثل ما فعله ةظام الناد الأوروبي التي تتيح حدودا أأوسع لتالب أأسعار الصرف، متغيرة 

 .1332عاب أأزمة 

يحتفظ هذا النظام مايتين أأساس يتين
1

، بأأةه يسمح اللتعديل التدريج  لأسعار الصرف قبل وصول الدولة 

 .الى ةاطة الغليان، كما أأةه يايل الحرج الس ياسي من التغيرات الكبيرة في أأسعار الصرف

حسب  يتحدد سعر الصرفهو ةظام يماثل النظم الثابتة بحق أأي أأن  :الربط بسلة العملات .9

ولكنه يتيح لسعر الصرف التذبذب حول سعر التعادل مع امكاةية ، سلة مرجحة من العملات الأجنبية

 .تعديله

وهي مشابهة لأةظمة التثبيت التاليدية، ولكن هناك امكاةية أأكبر  :لمنطقة المستهدفةا ..

ضافةللتالب  بحيث يكون . حول السعر المركاي( أأو الحايا )بعض الهوامش لايادة التالب الاسم   الإ

النادية بصلاحية  السلطات التالب داخل مجال معين ويلتزم البنك المركاي اللحفاظ عليه حيث تتدخل

أأي من  سعر الصرف الى هوامش معلن عنها من قبل علىعندما يصل  النادية س تهاس يا محدودة في تنفيذ

ومن أأمثلة هذا النوع من الربط أ لية سعر الصرف الأوروبية،  .، وتمتاز بضيق التالباةبي سعر التعادلج

حيث يتيح هذا النظام قدرا محدودا من الصلاحية الاس تنسابية في تنفيذ الس ياسة تبعا لمدى اتساع 

 .ةطاق التالب

ذا كاةت الس ياسة الاامية الى التثبيت اإ  تتيبات الثابتة والوس يطة هو ماالخط الفاصل بين اليعتبر و       

ذا كان هناك ةطا، والخط الفاصيتمثل التزام مؤسس   اق ل بين التتيبات الوس يطة و التعويم هو ما اإ

 . مس تهدف محدد تتدخل السلطة في اطاره

 

 

                                                             
1
  ..90مرجع س بق ذكره، ص  
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  :ةظاميينعلى العموم نجد أأن أأةظمة الصرف في مجملها تناسم الى       

البتة أأو تتحرك بهامش )عملية تبادل العملات بأأسعار محددة  تكون فيه :بتالنظام الثا .1

ذهب، عملات رئيس ية، سلة من )التي تستند الى معيار معين ة من طرف السلطة النادي( ضيق

اايا التي لمعرضا تاييما لةادم أأن  يلي فيما س نحاولو  .لتحديد سعر التعادل اللنس بة لعملتها المحلية( العملات

 :واجههاةظام التثبيت والتحديات التي ي تع بهايتم 

 :مزايا نظام التثبيت 1.1

 ب مسموح بها تجنب التذبذالت الكبرى، واللتالي بااء أأسعار العملة المحلية ضمن مجالات تال

 ؛المبادلات الدوليةختلالات الاقتصادية التي تعيق لتفادي العديد من الاإ 

  للأسعاريسعى هذا النظام لضمان الاس تارار الداخلي
1

 ؛، واللتالي تخفيض التوقعات التضخمية

 ،كما  يساعد هذا النظام على التكامل النادي بسبب الاختلافات الطفيفة في شروط التكافؤ

يسهل عملية تحايق التوازن في ميزان المدفوعات
2
 ؛

 لشل الذي يتماى  مع يلام هذا النظام السلطات الحكومية على اعداد س ياس تها النادية ال

الأسعار، عجا )، مع امكاةية التحكم الجيد في وضعية المؤشرات الاقتصادية الأخرى قتصاديةالس ياسة الاإ 

..(الميزاةية،
3
. 

 :كما أأن لنظام التثبيت ماايا فله مأ خذ ةوردها فيمايلي  :تحديات نظام التثبيت 1.2

 ؛عدم الادرة على مواجهة التالبات الاصيرة الأجل في أأسعار صرف العملات 

  ؛قدرة الدولة على التدخل في الكتلة النادية من أأجل اس تارار اقتصاد البلدعدم 

  حتياطات صرف كبيرة للتدخل في المحافظة يفرض هذا النظام على البنوك المركاية الاحتفاظ الإ

 ؛على اس تارار قيمة العملة المحلية حول سعر التعادل

                                                             

1Josette Peyrard, op.cit, p06. 
2 Mondher Chérif, "les taux de change", revue banque, les essentiels de la banque, juin, 2002, p87. 
3 Op.cit, p87. 
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 يث يعمل على حرمان الدولة من طة النادية، ح يعمل هذا النظام على تاييد اس تالالية السل

س تارار الخارجي على حساب الا الأولوية لتحايقاتباع س ياسة ةادية تتماى  وظروفها الداخلية ف

 الاس تارار الداخلي ؛

  لا يمكن اعتبار سعر صرف العملة المحلية والذي يعطيه النظام الثابت مؤشرا حايايا يعكس

 .وضعية الاقتصاد الوطني

الحاياية لسعر الصرف، الذي  لا يوجد فيه التزام معين فيما يخص تحديد الايمة :تعويمنظام ال .2

الأجنبي فتلغى بذلك كل أأشكال  ر للصرفالحسوق ال وفق تأأثير قاةون ( ةظيف)أأو يتغير بحرية يعوم 

طار أأةظمة التعويم خاصية تحكم في عملية تحويل العملات في اإ بة من قبل السلطات النادية، وبذلك ت اقالر 

لمرن كما أأن للنظام الثابت ماايا وتحديات، فللنظام ا .الحرية في التالب وعدم الارتباط بعملة قابلة للتحويل

تبرير تحليلاتهم وأأفكارهم، ومعارضون يادمون بعض ةااط الضعف مؤيدون يس تدلون ببعض ةااط الاوة ل 

 لتي يتمتع بها ةظام التعويماييما للماايا ايلي أأن ةادم عرضا ت  وس نحاول فيما. لدحض حج  معارضهام

 :والتحديات التي يواجهها

 :نظام التعويممزايا  1.2

  المتواصلة  ميزان المدفوعات من خلال التعديلات المس تمرةيضمن النظام العائم التوازن الدائم في

لأسعار الصرف
1

 يراها مناس بة دون قيدالتي لية المح نادية ال س ياسة ال  ، بما يضمن الحرية للبلد في اتباع

 ؛خارجي

 زاد الطلب على  يعمل النظام العائم على تثبيط نشاط المضارالت عوض تشجيعها، بحيث أأةه كلما

 ؛العملة ارتفع سعرها وقل شراؤها بغرض المضاربة

  حتياطات صرف ضخمة قصد التدخل في أأسواق لا يلام هذا النظام البنك المركاي الاحتفاظ الإ

 ؛لأن سعر الصرف يتحدد وفق قوى العرض والطلبالصرف للدفاع عن قيمة العملة المحلية، 

 مات المحلية، كما يسمح بنس بةيوفر النظام المرن مروةة أأكبر للس ياسة النادية في مواجهة الصد 

 .كبيرة في التعديل لمواجهة الأزمات الخارجية، فالتعديل في ظل هذا النظام مس تمر والبت

                                                             
1
 .922موردخاي كرياةين، مرجع س بق ذكره، ص 



 مفاهيم حول سعر الصـــــــــــــــــــرف.................... ................. ل الأولــــــــــــــــــــالفص

 

 

51 

 :نظام التعويمتحديات  2.2

 ن التذبذب الدائم لأسعار الصرف يولد الشك والمخاطرة في ةفوس المتعاملين فيما يخص قيم  اإ

 س يضر مماةه يمكن تغطية مخاطر الصرف لكن مع زيادة التكاليف ت التي تتم مس تابلا، اللرم  من أأ المبادلا

اللتجارة والاستثمار الدوليين
1
 ؛

 يايد الحاجة لتطبيق ركيزة  ، مماقلة الثاة اللعملة ماارةة اللثاة التي تحظى بها في ظل النظام الثابت

طارا ةاديا ملائما  ؛ةادية بديلة أأكثر اس تارار واإ

  اس تفحال ظاهرة التضخم العالم  بسبب عدم اس تارار أأسعار الصرف ةتيجة التدهور في قيم

 ؛العملات

  ،تأأثير أ لية التعديل في ميزان المدفوعات اللتضخم الناشئ من تطبيق الس ياسة  المالية التوسعية

ه كلما ارتفعت المداخيل الاسمية ومعها الطلب المحلي أأدى ذلك الى انخفاض سعر العملة المحلية في بحيث أأة

 ؛سوق الصرف مما يمنع تحايق التوازن في ميزان المدفوعات

  شاعات من يتأأثر سعر الصرف في ظل النظام العائم اللعامل النفسي، حيث أأةه حساس للاإ

 .اة الممنوحة للعملة المحلية على مس توى سوق الصرفخلال التنبؤات التي تؤثر في درجة الث

 الانتقال من التثبيت الى التعويم :ثانيا

أأن هناك الكثير من الدول التي ترفض تبني ةظام تعويم أأسعار صرف عملاتها، بسبب  من الملاحظ           

على ضبط ، وفي الماابل تتضاءل في ظل هذا النظام الادرة المخاطر التي تتكبدها ةتيجة التالب المفرط

طارا ب اإ التوقعات التضخمية، كما أأن الخروج المنظم والمدروس يتطل عداد مس بق وتوقيت مناسب واإ

النظام المرن  اةتالت لتبنيو  أأخرى تخلت عن ةظام الصرف الثابت أأن هناك دولا كما. س ياس يا قويا

لأس باب ترجع الى الماايا التي يتيحها في ظل اتساع حجم العلاقات الاقتصادية الدولية، والحركات الكبيرة 

الى الأةظمة المرةة جاءت عاب  أأثبت أأن أأغلب عمليات الاةتاال في حين أأن الواقع. لرؤوس الأموال

غير منظمة والتي كاةت أأكثر من عمليات  اضطراالت كبيرة في أأسواق الصرف الأجنبي، أأي عمليات اةتاال

 .الاةتاال المنظمة

                                                             
1
 .102ص  ،.130سلسلة ملخصات شوم، دار ماكجروهيل للنشر،، "وليالاقتصاد الد "، دومينيك سالفاتور  
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 :دواعي الانتقال  الى نظام التعويم .1

اإن الجدل الدائر حول ماايا ةظم التعويم ماارةة بنظم الصرف الأخرى لتحديد السعر أأو اتخاذ ركيزة       

النظام النادي الدولي ظاهرة التحرك حسو ةظام الصرف المرن  ليس بجديد، والملاحظ على مس توى

 والتي أأطلق علهاا صندوق النادبشل كبير عاب الأزمات المالية والمصرفية التي مست العديد من الدول 

"ظاهرة التفريغ"الدولي اسم 
1
أأهمها اعتباراتدواع  الاةتاال الى مجموعة  الاقتصاديينيرجع الكثير من و  .

2
: 

 بدون مس توى أ من وكاف من احتياطات  :حتياطات النقد الأجنبيكفاية إدم ع

الصرف الأجنبي لا يكون للدولة مصداقية في الالتزام اللدفاع عن سعر صرف عملتها الثابت أأو الواقع 

تريليون  .,2الى سواق الصرف الأجنبي التي تصل ، وهو ما أأبرزته حجم المعاملات في أأ ضمن مجال للتالب

، ما ...(المضاربة، المراجحة،)مر تعايدا مع كثافة نشاط السمسرة وياداد الأ  اليوم عبر أأحساء العالم،دولار في 

 .ةللحفاظ على اس تارار عملتها المحلي يلح على السلطات النادية التدخل المس تمر

 من الصعب على أأي بلد أأن يحدد سعر صرف متوازن مس تديم  :الحاجة الى المعلومات

صلاحات على المدى  الطويل في ظل أأةظمة الصرف الثابتة، ويش تد الأمر تعايدا عندما يضطلع البلد الإ

عادة  هيكلية عمياة، حيث أأن أأي احسراف لسعر الصرف عن مس تواه التوازني يلح على السلطات اإ

تحديده لاإصلاح الخلل، ومن شأأن هذا أأن ياوض الثاة ويالل وضوح الاشارات المتعلاة التجاه س ياسة 

 .ومة في المراحل المبكرة للاإصلاحالحك

 هذا الافتاار واضحا في كان  :الافتقار الى الاستقرار على صعيد الاقتصاد الكلي

، حيث كاةت تعاني من ارتفاع ...(البرازيل، البيرو، روماةيا، الاايير،: مثل)معظم الدول التي تبنت التعويم 

وفي . أأو عدم وجود برام  قوية اللادر الكافي ح،الاإصلاالضغوط التضخمية في المراحل الأولى من عملية 

لأسعار، أأو عة الكافية لتوائم اصرف المحددة اللسر ظل هذه الظروف لا يكون في الوسع تصحيح أأسعار ال

 .ت الكبيرة لعمليات المراجحة في مواجهة سعر الصرف الموازي في ظل ةظام التثبيتلتاوم بتحديد الاإمكانا

                                                             
1

، مجلة الباحث، دورية "دراسة حالة سعر صرف الدينار الجاائري: مبررات ودوافع التوجه الحديث حسو أأةظمة الصرف الدولية"بربري محمد أأمين، 

كاديمية محكمة، جامعة ورقلة،   .1.ـ0.، ص2002أأ
2
تمويل والتنمية، ص"ربة اس تخدام أأسعار الصرف العائمةتج"يرك، ر كبيت ، ، دوغلاسسكورتيهرنان     .23ـ20، ص1339د، جوان .ن.، مجلة ال
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 يمكن بحال من الأحوال الفصل بين اختيار ةظام الصرف وهذه  لا :الاعتبارات السياسية

وفي معظم الحالات كاةت البلدان التي تنتال الى التعويم على درجة من العسر المالي الشديد، عتبارات، الاإ 

أأسعار حيث بينت السلطات أأن هناك أأس باب قوية تدعو الى ترك السوق مسؤولا عن تصحيح 

القتصاديات التخطيط المركاي الساباة كان الاةتاال الى ترتيبات الصرف ما يتعلق اضافة الى . الصرف

التي تاررها السوق دليلا على اجراء تغيير جوهري في الس ياسة الاقتصادية
1
. 

 :من التثبيت الى التعويم المنظم آلية الانتقال .2

م الصرف المرةة جملة من العوامل من ةظم الصرف الثابتة الى ةظ المنظم وال من تحكم عملية الاةتاال     

التي ةذكر منها
2

الخطوات التي يمكن للدول اتخاذها للتاليل الى أأدنى حد من المخاطر المصاحبة لعملية : 

الاةتاال، الوتيرة التي ينبغ  الاةتاال بها، وكذا ترتيب الأولوية من خلال الخروج من ةظام التثبيت أأو 

التي سوف يتم  المنظمالأس ئلة المطروحة حول أ لية الاةتاال فاإن  عليهو . رأأس المال أأولاتحرير حساب 

الاجابة عنها ما يدور حول كيفية تمكن اقتصاد بلد ما من تاليص حجم التكاليف التي يتحملها عند مرحلة 

ةتاالية؟، وبأأي وتيرة تكون عملية الاةتاال؟، وفي أأي وقت يتم تحرير حساب رأأس المال، قبل أأو بع د الاإ

أأن هناك أ ليات  اإلاورم  ما يكتنف هذه العملية من مخاطر ومجازفات . عن ةظام الصرف الثابت؟التخلي 

 :كمة تحكم عملية الاةتاال ال من التي ةذكر منهامح

 ق اسو أأ تبنى ةظام التعويم أأن يكون لها تريد على الدولة التي يجب : سوق الصرف الأجنبي

سعار تغيرات كبيرة في أأ لأجل امتصاص الصدمات بدون  جدا متطورة وأأسواق مالية أأخرى صرف

المخاطر المرتبطة بتالبات أأسعار الصرف لتجنب حديثة الصرف، وكذا توفرها على أأدوات مالية
3
ولتفعيل . 

سواق اللشل المطلوب لا بد من توفر الشروط التاليةهذه الأ  داءأأ 
4
: 

 السوق؛الحد من دور البنوك المركاية في التأأثير على نشاط  -

                                                             
1

مرجع س بق ذكره،  ،"دراسة حالة سعر صرف الدينار الجاائري: مبررات ودوافع التوجه الحديث حسو أأةظمة الصرف الدولية"بربري محمد أأمين، 

 ...ص
2
تمويل والتنمية"من التثبيت الى التعويم، لا داع  للخوف ال ن"، س يم كاراكاداج وأ خرون    .20، ص.200، ديسمبر د.ن.، ص، مجلة ال

3 Mark stone, Harold Anderson, and Romain keyrune, "regimes de change: fixes ou flottants?", finances and 

development, mars 2008, p42. 
 .21، مرجع س بق ذكره، ص"من التثبيت الى التعويم، لا داع  للخوف ال ن"، س يم كاراكاداج وأ خرون  4
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تطوير المعلومات في السوق حول مصارد واس تخدامات الصرف الأجنبي، من خلال توفير  -

 ؛معلومات حول الوضعية الاقتصادية وتطور المؤشرات الكلية من أأجل المساعدة في عملية التنبؤ

 ؛التخلص التدريج  من الايود المفروضة على معاملات الناد الأجنبي -

الااةوةية المتعلاة بتنظيم الصرف، والعمل على تحديدها بشل محكم تنس يق وتبس يط التشريعات  -

 ؛لتفادي ادخال تعديلات دورية قصد تعايا الثاة والمصداقية في السوق

دارة مخاطر الصرف، وتوكيل المؤسسات المالية التي لها قدرة  - تطويل وتسهيل الأدوات الخاصة الإ

 .كافية على ادارة المخاطر على تس ييرها بشل جيد

 للدولة مسؤولية رسم س ياس تها بما يخدم أأهدافها مع مراعاة الوقت ودرجة  :التدخلات الرسمية

، فالدولة ذات ةظام الصرف الثابت يكون تدخل البنك المركاي فهاا حرا، أأما التدخل في سوق الصرف

سعر صرف تبني النظام المرن يفرض على البنك المركاي التدخل لأجل تعديل الاحسرافات الكبيرة في 

عملتها، يواجه هذا النوع من التدخل عدة صعوالت أأهمها
1
: 

لاامية التدخل الدائم، حيث لابد من معرفة  لا تعكس تالبات سعر الصرف - الاصيرة الأجل اإ

 ؛اةعكاسات التالب على مختلف المتغيرات الاقتصادية

 ؛التدخل لا يثبت دائما نجاعته كما حدث هذا مع الش يلي، المكس يك، وتركيا -

ن التدخلات الفعالة تختلف الختلاف ال الر التي يم - التي كن أأن تشكلها تالبات سعر الصرف، اإ

 ؛تهدف في مجملها الى تاوية الثاة في سوق الصرف

لا تمكننا التالبات الشديدة في سعر الصرف من التايد بطرياة واحدة في قياس سعر الصرف  -

 . ــــالتوازة

  أأساس يتين في منه   تعتبر هاتان الناطتان :والسياسة النقدية الضبطتطور نظام

 من ةظام التثبيت الى التعويم ةتاالالا تتطلب استاتيجيةالاةتاال المنظم لنظام الصرف المرن، حيث 

تصميم اطار جيد للضبط الاقتصادي وصياغة س ياسة ةادية جيدة تتضمن ةتائج تاديرية مس باة بما يتواءم 

                                                             
مرجع س بق ذكره،  ،"دراسة حالة سعر صرف الدينار الجاائري: مبررات ودوافع التوجه الحديث حسو أأةظمة الصرف الدولية"بربري محمد أأمين،  1

 .Paul r.krugman et Maurice obstfeld, "economie internationale", de boeck universite2003, p570: ةالا عن .2.ص
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ولأجل ايجاد طرياة مثلى للحد من الضغوط التضخمية، قامت العديد من الدول بتك . مع عملية التحول

للوصول الى  هيديةهذه المهمة لسعر الصرف، حيث كاةت البداية توس يع مجال تالب العملة كمرحلة تم 

 .التعويم

بطبيعة ودرجة هيكلة المؤسسات والاقتصاد الوطني كل، وقوة  اإن مدة الاةتاال تباى مرهوةة         

ة ياس تالال  جةدر ، وكذا الذي يعتبر هدفها الرئيسي اس تارار الأسعار على ضمانالس ياسة النادية  يةعل اوف

ظهار اإ عند  والخضوع للمساءلةفية االشف بنك المركاي الذي يعمل على تحايقال  دارة الس ياسة النادية واإ

الادرة الكافية على التنبؤ اللمس تويات المتوقعة للتضخم
1
. 

 جراء تحليل شامل لمخاطر الصرف المتوقعة في كافة الاطاعات  :دارة مخاطر الصرفإ ن اإ اإ

ه ورم  وجود مثل هذة اةتاال منظمة، الاقتصادية خطوة رئيس ية اللنس بة للدول التي تريد ضمان عملي

دارة المخاطر تكون مطلبا أأساس يا في ةظام التعويم لما يتميز  لا أأن عملية تنظيم واإ المخاطر في ةظام التثبيت، اإ

تالبات يومية في أأسعار الصرف، وياتضي ذلك تطوير الأساليب التانية والتحليلية الدقياة لاياس به من 

جراءات دارتها ومراقبتها قصد التخفيف من حدتها  المخاطر المس تابلية والعمل على وضع اإ داخلية كفيلة الإ

والتصدي ل الرها السلبية
2
عن كيفية اإالرة الاإدارة الضعيفة لس يولة  .133وقد كشفت الأزمة المكس يكية . 

كيف يمكن لاقتاض الناد الأجنبي غير  1332الناد الأجنبي أأزمة عملة، واللمثل أأظهرت الأزمة ال س ياوية 

لنس بة للبنوك الدائنة، ولهذا ينصح شركات أأن يتحول الى خسائر هائلة الاةب قطاع ال المغطى من ج

الدولة التي تريد مغادرة ةظام الصرف الثابت أأن تراع  أأصولها وخصومها من العملة الصعبة، عن طريق 

للتحكم في فر المعلومات، وتبني طرق ف المؤسسات المالية اللحماية من خلال الاهتمام أأكثر بدقة وتوايتكل 

 .الأخطار والاحتاز منها

  ذا كان :س المالأر ابتحرير حستوقيت على الدولة  يتعين يباى التحدي المطروح فيما اإ

ةظام التعويم، فتجربة الكثير من الدول النامية خلال  الايام بتحرير حساب رأأس المال قبل أأو بعد تبني

، تايلاةد .133المكس يك )عشر س نوات الأخيرة سجلت الأخطار التي يمكن أأن يشكلها الاختيار الأول 

                                                             
1
 .22، مرجع س بق ذكره، ص"من التثبيت الى التعويم، لا داع  للخوف ال ن"، س يم كاراكاداج وأ خرون 

2
 .22مرجع س بق ذكره، ص  
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، حيث أأن التدفاات الكبيرة لرؤوس الأموال سوف تجبر (1333، البرازيل بداية 1332في جويلية 

ل مروةة في سعر صرف عملتها لتفادي التوتر الذي يمكن أأن يحدث أأن تدخالسلطات النادية حتما على 

حتى اللنس بة للدول التي تاوم (. 1330مثل ما حدث في الش يلي وبولوةيا س نة )في الاقتصاد المحلي 

بتحرير تدفاات رؤوس الأموال قبل ضمان مروةة في سعر صرف العملة يمكن أأن تحدث حالة من 

لداخلية، والتدهور في وضعية الاقتصاد الكل ، مع امكاةية التعرض اللاتوازن في وضعية الس يولة ا

ذا كان الاةتاال الى ةظام الصرف المرن  مرفاا بتحرير حساب رأأس المال فلن لهجمات المضاربة، أأما اإ

يشل هذا خطرا على وضعية الاقتصاد المحلي، بشرط أأن تتمتع بمايلي
1
اس تالالية البنك المركاي، تطوير  :

وسائل التنبؤ اللتضخم، العمل على تجس يد الشفافية في الس ياسة النادية، تطوير ةظام المعلومات الخاصة 

بمخاطر الصرف، ثم الايام الدخال مروةة على ةظام الضبط قصد تفعيل نشاط سوق الصرف والعمل على 

 .تطوير ميكاةيزمات عملياته

 يتعين على الدول التي تارر مدى السرعة التي  :من التثبيت الى التعويمالانتقال  وتيرة

تباع خطوات محسوبة حسو التعويم الحر، ينبغ  أأن تأأخذ بها للتحول الى مروةة سعر الصرف، التدرج ال

الى ( حسب درجة المبادلات التجارية)كأن تاوم في البداية اللتحول من التثبيت ماابل عملة واحدة 

ةطاق لتالب أأسعار الصرف مع زيادة متتابعة في مدى  اابل سلة من العملات، وبعدها الىالتثبيت م

 .النطاق، وعلى النايض من ذلك يتضمن النه  السريع خطوات وس يطية أأقل

ن الوجهة التدريجية من دون شك هي أأحسن سبيل وأأنجع طرياة للوصول الى الهدف بأأقل        اإ

التكاليف، كما يشتط أأن يكون هذا الاةتاال التدريج  متماش يا مع الوضعية الاقتصادية للبلد محل 

لى المصداقية والثاة التي تؤثر عملة تفاديا للتعديلات المتوالية الدراسة، وكذا الايام بتش يد مجال تالب الع

بشرط أأن  من جهة أأخرى فاإن استاتيجية التحول السريع توفر ماايا مهمة. في الس ياسة النادية والعملة

 الالتزامتتوافر الدعائم المؤسس ية لاإدارة سعر الصرف العائم، فالنه  السريع يمكن أأن يكون مؤشرا على 

 .  التدريج والذي يحظى بمصداقية أأكثر من النه بمروةة سعر الصرف

 

                                                             
1
 .29مرجع س بق ذكره، ص  
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 (the optimal exchange system)  محددات اختيار نظام الصرف الأمثل :المطلب الثالث

في أأةه ليس هناك ةظام عملة "Frankel"تتفق مع ما يركا عليهن مسأألة اختيار ةظام الصرف الأمثل اإ      

قد لا يكون هناك ةظام واحد يمثل   يتعلق ببلد واحد معينيماحتى فحد يمثل أأفضل ةظام لل البلدان، وا

أأفضل ةظام في جميع الأوقات
1
ن المفاضلة في الاختيار بين مختلف التتيبات . ية في الاقتصاد يحتل أأهم  اإ

(optimal currency areas) ةظرية منطاة العملة المثلى "Mundell"الكل  منذ ان نشر
2
ويتصل  

تعكس  و، في ظلها الى محددات طويلة الأجل وهي مس تارة نسبيا مع مرور الوقت  مثلتيار الأ الاخ 

 .الصدمات في الدول الأعضاء ودرجة الاةفتاح وحركة اليد العاملة والادرة على اجراء التحويلات المالية

و  Dreyer (1978) ،Heller (1320) ،Holden أأما من جاةب الدراسات التجريبية التي قام بها كل من

Suss (1979) وبعض العوامل  الاقتصاد الكل  اس تارار فاد ركات على العوامل الهيكلية وس ياسات

  .كمحددات محتملة لاختيار ةظام الصرف الأنسب الس ياس ية والمؤسس ية مثل اس تالالية البنك المركاي

 التفسيرية المتغيراتمن  العديد على الصرف أأةظمة ياراتلاخت  المحتملة للمحددات تحليلناينطوي و      

:هي على النحو التاليو الساباة التجريبية الدراسات في المس تخدمةكذا و  النظرية قبل من اقتحت التي
3
 

 تسع الى تبني أأةظمة مرةة قادرة على التكيف مع الم جم الح قتصادياتاتميل  :حجم الاقتصاد

 .تالبات أأسعار الصرف

  التي تايد فهاا الأهمية النسبية لاطاع الصادرات )نفتحة تتميز الاقتصاديات الم  :الانفتاحدرجة

ر اسعأأ التغيرات في تأأثير درجة بتزايد  (في تكوين اجمالي الناتج الوطني ات اللنس بة لباي  الاطاعاتوالوارد

في  خاصة التي تعاني من جمود كل من مس توى الاسعار والأجور الأسعار المحلية الصرف على مس توى

من جهة  .للتاليل من تأأثير التالبات ختيار الأمثل اتباع س ياسة التثبيتالاإ  يكون، حيث الاتجاه التنازلي

                                                             

1 Jeffrey A. Frankel, "no single currency regime is right for all countries or at all times", NBER, Cambridge, WP 

Sept 1999, p2. 
2Robert A. Mundell, " a theory of optimum currency areas", the American economic review, vol 51 n4, Sept 

1961,p657,665. 
3Safia M. Daly and Mouly Sami, "determinants of exchange rate practices in the MENA countries: some further 

empirical results", the William Davidson institute, WP n 952, Jan 2009, P8  .9ـ
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مما يجعل س ياسة تخفيض الطلب المحلي دي للاس تيراد، المنفتحة الرتفاع الميل الح تأأخرى تتميز الاقتصاديا

ن أأقل عبئا من تعويم سعر الصرف لتصحيح الاختلال في ميزان  المدفوعات، وعلى العكس فاإ

س ياسة تخفيض  تعويم  ةظرا للارتفاع النس بي لعبءالاقتصاديات الأقل اةفتاحا قد يلائمها اتباع س ياسة ال 

الطلب المحلي، لانخفاض الميل الحدي للاس تيراد
1
. 

  زادت درجة التنوع قل التعرض للاختلال كلما :والإنتاج التجارةتنوع هيكل درجة 

 ما يشجع على التوجه حسو سعر الصرف وتال الحاجة لاإجراء تصحيح في ميزان المدفوعات الهيكل 

 .التتيبات المرةة

 بادر ما تاداد حصة التجارة الخارجية لبلد ما مع بلد له أأهمية  :التركز الجغرافي للتجارة

 .نسبية في التجارة الخارجية، تاوى حوافا ربط العملة المحلية بعملة هذا البلد

 تيح الادرة على ي  التثبيتعندما يش تد ارتفاع معدلات التضخم المحلية فاإن   :فروق التضخم

 التحكم في 

 .الاس تارار الاقتصادي تحايق ، ما يضف  مصداقية أأكبر على برام هالس ياسة المعتمدة لضبط معدلات

 دوات أأ  الىالاطاعات المالية الأقل تطورا تختار التثبيت لافتاارها  :درجة التطور المالي

 .ورغبتها في حماية صناعاتها المصرفية الوليدة جراء عمليات السوق المفتوحاإ 

 تكييف التغيرات في سعر الصرف و تتيح س ياسة التعويم امكاةية  :درجة انتقال رأس المال

التي تعمل على تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات، كما أأن تبني  الأموال جذب رؤوسالادرة على 

 .ثابتةال تتيبات لالدولة لس ياسة التحرير المالي يصعب الاحتفاظ ال

 م كذلك بمدى كفاية حج اختيار ةظام الصرف الملائم يتحدد :كمية الأرصدة النقدية الدولية

 فتبني، ختلالاتلتصحيح الاإ  الدولية، فهي  بمثابة تأأمين ذاتي ضد الصدمات ومصدر تمويلي الاحتياطات

تخاذ اجراءات لايخفض الحاجة الذي لتاكم الاحتياطات الكبير  جمالحالصرف الثابت يلائم  ةظام 

 .خارج الاحتياطات موازين المدفوعات ختلالاتتصحيحية لاإ 

                                                             
1
 .10، ص2009، ةوفمبر 29، مجلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد "س ياسات سعر الصرف"، بلااسم العباس 
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 وتبني ترتيبات مرةة تسمح تتناسب ( والأسعارجور الأ مع ثبات )ركة الح حرية :حركة العمالة

 .، مع امكاةية استيعاب العمالة الفائضة في الوظائف الأخرىصعوبة التعديلتكلفة و الةعدام وجود 

 ذا كاةت الاضطراالت التي ال يعتبر  :الاستقرار الأمثل تعرض لها ي نظام الثابت الأمثل اإ

 عكس ت الاقتصاد

كما يفضل النظام المرن اذا الحاجة لتثبيت التوقعات التضخمية،  فتنشأأ وجود صدمات محلية اسمية 

 .كاةت الاضطراالت ترجع الى صدمات خارجية أأو محلية حاياية

 تالمتغيرااجمالا يمكن الاول أأن افضل ةظام لسعر الصرف هو الذي تتحاق عنده التوازنات في  و     

التوازن بين الادخار  و توازن في ميزان المدفواعات حايا ،الأساس ية، نمو اقتصادي قتصادية الا

والاستثمار وكذلك تنافس ية مابولة للاقتصاد في النظام التجاري والمالي الدولي
1
.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

1Eiteman David et autres, "gestion et finance internationales", Op Cit, p44. 
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 :خاتمة الفصل الأول

يتم تسوية مختلف أأشكال المعاملات داخل حدود الدولة بعملتها المحلية، في حين أأن الامر يختلف         

الذي يجعل مختلف أأشكال تدفاات الأمر . حيث لا توجد هناك عملة دولية للتسوية الدولية عاملاتالم مع 

تحديد نسب  أ ليةويل بين العملات، حيث تعرف تحال اتضي عملية ت بين الدول  التجارة ورؤوس الاموال

عملة ما ماومة بعملة سعر "، والذي يعرف على أأةه سعر الصرف الأجنبيبـ المبادلة بين عملة و أأخرى 

ة و الدولية، وكذا التأأثير في يأأهمية جوهرية في التفريق بين المعاملات المحل  سعر الصرف يكتسيو . "أ خرى

عتباره مؤشرا جيدا للتعبير عن الت اقتصادية له عدة دلالا، كما أأن مس تويات الاسعار المحلية والأجنبية

 .درجة الادرة التنافس ية للدولة

والطلب عليه، العرض ي سلعة أأخرى يتأأثر بعوامل ومما لا شك فيه أأن سعر الصرف شأأةه شأأن أأ       

العملات وتحديد نسب المبادلة بينها، حيث يعرف  تجارةالمكان الذي يتم فيه  سوق الصرف الأجنبيعد وي

الامن، المكان ) ةالاطار المحدد نسبيا من حيث عمله وفاا لااعدة الوحدات الثلاث"هذا السوق بأأةه 

ويضطلع سوق الصرف بمهمة أأساس ية في  ."كما تؤدي الجهات الفاعلة فيه وظائف محددة( والعمليات

من خلال توفير أأدوات وأ ليات لنال الأموال بين الأطراف  تلبي  تسهيل المدفوعات عبر الحدود الدولية

 .مختلف احتياجات الاعوان

الى المؤسسات التي يتم تحت مظلتها تحويل مدفوعات العمليات ةظام سعر الصرف ويشير مصطلح       

التجارية والمالية والتي تتخطى الاطار المحلي، حيث ياوم بتحديد طرياة وضع اسعار الصرف الأجنبي، 

والتي  1329وقد وجدت عدة أأةواع من الأةظمة قبل . وكيفية تدخل الحكومات للتأأثير على أأسعار الصرف

مشاكل النظام الذي س باه، اةطلاقا من ةظام الصرف الثابت في كل منها يتدارك جاءت متتابعة حيث 

أأما في . وتعويم العملات (ةظام بريتن وودز)ظل قاعدة الذهب الى غاية ةظام اس تارار أأسعار الصرف 

وةظرا . وقتنا الحاضر فيتم تصنيف أأةظمة الصرف الى أأةظمة البتة ومرةة تتوسطها أأةظمة صرف وس يطة

التي تشهدها الساحة الاقتصادية الدولية تباى اشكالية الاختيار بين مختلف الأةظمة واختيار  للفوضى

النظام الأمثل تحديا مطروحا تحكمه عدة متغيرات ترتبط اللعوامل الهيكلية وس ياسات اس تارار الاقتصاد 

 .الكل ، وبعض العوامل الس ياس ية والمؤسس ية
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 :تمهيد

لمفاهيم الأساس ية لسعر الصرف ظهر لنا أأن هذا السعر مختلف اختلافا من خلال دراستنا ل        

عن بقية المتغيرات الاقتصادية الأخرى، على اعتبار أأنه حلقة  الاقتصادي جوهريا في مضمونه ومدلوله

الوصل بين مختلف الاقتصاديات الدولية، ومقياسا هاما لحجم معاملاتها الدولية، اضافة الى أأثره الواسع 

عتبر سعر الصرف لذلك ي . على التوازنات الكلية بحكم ارتباطه بالعديد من المؤشرات الاقتصادية الكلية

س ية للمؤشرات الداخلية والخارجية لاس يما أأمام اتساع دور التجارة الخارجية في التنمية ديد الحسامتغيرا ش

 .لدوليةالاقتصادية، وتطور أأسواق المال ا

التي تعود بدورها الى تباين تبعا لنظم الصرف المتبع في الاقتصاد  سعر الصرف درجة تأأثير تختلف      

تمحورت نظريات الصرف حول المقارنة بين مختلف  5990ـ5910فخلال س نوات  .محددات كل نظام

وشهدت تطورا مس تمرا منذ س نوات  ،أأنظمة الصرف الثابتة والمرنة من وجهة نظر الس ياسة الاقتصادية

حيث شهدت أأسعار الصرف ظاهرة عدم الاس تقرار،  "Bretton Woods"ات بعد انهيار نظام يالس بعين 

ات يالهزات القوية التي رافقت أأسعار الصرف خلال س نوات الثمانين  اولات لتفسيرالمح العديد من وظهور

ومن هنا تبرز أأهمية هذا الفصل في دراسة تطور نظرية . ولكنها تميزت بعدم تطابق نتائجها النظرية مع الواقع

تحديد سعر الصرف، ومختلف الاسهامات التي قامت بتفسير ظاهرة عدم الاس تقرار في اطار العناصر 

 :التالية

 ؛المقاربة النظرية لتحديد سعر الصرف على المدى الطويل .5

 ؛المقاربة النظرية لتحديد سعر الصرف على المدى القصير .2

 .المقاربة التوازنية ونماذج تفسير عدم اس تقرار أأسعار الصرف .3
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 النظرية لتحديد سعر الصرف على المدى الطويل اتالمقارب :وللمبحث الأا

اهتمت الكثير من النظريات الاقتصادية بكيفية تحديد سعر صرف العملة، في ظل اختلاف        

تعدد الأنظمة النقدية التي اتخذت مقاييس مختلفة، يتم على  وكذاالمؤشرات الاقتصادية والمالية المقدمة، 

التي تولي اهتماما الى )المحددات الحقيقية  محل الدراسة عني هذه المقاربةتو . أأساسها اختيار القاعدة النقدية

في التي ساهمت لأسعار الصرف ( كات رؤوس الأموالالتي تهتم بتحر )، والنقدية (التبادلات التجارية

 .أأسعار الصرف وتوقع اتجاه تحركاتها على المدى الطويل تفسير تغيرات

 المقاربة الحقيقية لتحديد سعر الصرف : المطلب الأول

الأسعار النسبية للسلع والخدمات تهتم المقاربة الحقيقية لسعر الصرف بالمحددات الحقيقية والتي تشمل        

 .(نظرية الأرصدة)وميزان المدفوعات ( نظرية تعادل القوة الشرائية)المحلية 

 (purchasing power parity) نظرية تعادل القوة الشرائية :أولا

ت دراسة العوامل المحددة لتغيرافي  المس تخدمة ظرياتمن أأقدم الن الشرائيةتعادل القوة مبدأأ  يعتبر     

ق  قتصاديياعمال الى توليفة من أأ  نشأأتهان كانت جذور النظرية تعود وا   .هاسعار الصرف وتوقع اتجاه تحرك أأ 

 وبعدها بقرن ونصف،  Gerard de Malynes" (5905)" الانجليزي وNavarro""الاس باني مثالأأ  59

1قيمة العملة هي نفسها في كل مكان نأأ  مفادها فكرةعن  اافعمد "Ricardo " ظهر
 المعالجةن فضل فا  ، 

ها في في سلسلة مقالات نشر  "Gustav Cassel"دييرجع الى الاقتصادي السوي الحديثةالنظرية بصورتها 

 النقود"عنوانتحت  5923صدره عام تابه الذي أأ ليتم تجميعها وصياغتها في ك  5922ـ  5925الفترة مابين 

"وأأسعار الصرف
2

. 

جابة على العوامل المحددة لتغيرات لقوة الشرائية وفي محاولة منها للا  طبقا للصيغة العامة لمبدأأ تعادل ا       

قوتها ل اوفق ي عمله يتحددن سعر أأ أأ "G.Cassel" يتمثل الجوهر الفكري للنظرية كما يراهأأسعار الصرف، 

ثم فان العلاقة بين عمليتين تتحدد ، ومن لخارجيةالمحلية بالنس بة لمقدرتها في الأسواق ا في السوق الشرائية

ن التغيرات التي تحدث على ومنه فا كل من الدولتين،سعار السائدة في بين مس تويات الأ تبعا للعلاقة 

                                                             

1 Henri bourguinat, op cit, p417. 
2Larbi Dohni, Carol Hainaut, op cit, p351. 
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ي يس تقر الذ ما سعر التوازنأأ  ،سعار النسبية لكلا الدولتينالتباين في الأ سعار الصرف تعكس مس توى أأ 

 . عنده سعر الصرف في زمن معين يعني تساوي القوة الشرائية للعمليتين

أأسعار  فيبلدين والتطور الخاص  فيكما تؤسس النظرية للعلاقة بين الفروق في معدلات التضخم       

تؤكد  كما. قوة الشرائية الخاصة بالعملتينأأن سعر الصرف يتطور تبعا للتغيرات الحاصلة في ال أأيعملاتها، 

، فعلى ة عملاتهافعة هي أأكثر عرضة لانخفاض قيمالنظرية على أأن الدول التي تعاني من معدلات تضخم مرت

:سبيل المثال
1

ذا ما بلغ حجم التضخم في دولة   ، فا ن Bفي الدولة  %2في حين بلغ  %50معدلا قدره  Aا 

س نويا،  %8مقارنة بالعملة الثانية بفارق معدلات التضخم التي تبلغ  قيمة عملة الدولة الأولى ستنخفض

وحسب نظرية تعادل القوة الشرائية فا ن الفرق بين معدلات التضخم لبلدين اثنين يفسر التطور الحاصل 

التضخم الجامح قد أأدى الى ارتفاع الأسعار في روس يا بعشرة ولنفترض أأن . في أأسعار صرف عملاتها

وفقا لنظرية  أأ، و.م.ار عام واحد، في حين لم يطرأأ أأي تغير على مس توى الأسعار في الوأأضعاف على مد

نه تعادل القوة الشرائية  حتى يتس نى أأن يتحقق توازن  %99بحوالي  RUBينبغي أأن تنخفض قيمة فا 

 .الأسعار بين كل من السلع الأمريكية والروس ية

 (:the law of one price)  قانون السعر الواحد  5.5

فا ذا كنا أأمام دولتين تنتجان ، دادا لما يسمى قانون السعر الواحديعتبر مبدأأ تعادل القوة الشرائية امت       

دم وجود عو العوائق أأمام التجارة الدولية مثل العوائق الجمركية، سلعة متجانسة ومع افتراض عدم وجود 

، فا ن القانون ينص على أأن الاقتصاديين يعملان عند مس توى التوظيف الكامل تدفقات رأأسمالية، و

بذلك يكون سعر السلعة في  .التدفق الحر للتجارة الدولية س يؤدي الى تساوي أأسعار السلع بين الدول

 .نفسه عندما يعبر عنه بنفس العملة كلا البلدين هو

سعر سلة من السلع الاس تهلاكية المش تملة على نفترض أأن تكلفة  :التالي ثالولتبس يط المفهوم نأأخذ الم     

 MXN 50000بالولايات المتحدة، و  USD 5000تبلغ ... الس يارات، الأحجار الكريمة، النفط، الأغذية،

 USD 500، ستبلغ تكلفة هذه السلة من السلع USD/MXN=100فعند سعر صرف . بالمكس يك

وبافتراض هذه الأسعار النسبية وتوافر التجارة الحرة بين الدولتين، فمن المتوقع أأن تتهافت كل . بالمكس يك

                                                             

1 Paul A. samuelson ,william D .nordhaus, op cit, p678. 
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من الشركات الأمريكية والمس تهلكين خارج حدود الدولة للشراء بالأسعار المكس يكية المنخفضة، الأمر 

لك بدوره عن يفسر ذ .MXNالذي س يؤدي الى ارتفاع الواردات من المكس يك وزيادة في الطلب على 

لشراء  USDالأمر الذي يتطلب الحصول على المزيد من ، USDأأمام  MXNسعر صرف  ارتفاع قيمة

ونتيجة لذلك سترتفع أأسعار السلع المكس يكية وفقا للدولار، على الرغم من عدم . MXNنفس الكمية من 

 .تغير الأسعار وفقا للبيزو المكس يكي

 في كلا المحلية ارالأسعمتى تنتهيي تلك العملية؟ في ظل عدم تغير : لكن يبقى السؤال المطروح     

عند هذا السعر س يتساوى سعر سلة السلع ، USD/MXN=10  الدولتين، يتعين أأن يهبط سعر صرف

متساوية وفي ظل تلك النس بة يمكن القول بأأن للعملتين قوى شرائية . الاس تهلاكية في كل من السوقين

 .ومتعادلة وفقا للسلع المتبادلة

ذا قانون السعر الواحد ف     بين مختلف الدول، كما  نسة والمتبادلةتساوي أأسعار السلع المتجا يشترطا 

يجاد علاقة ما بين الأسعار الداخلية للسلع وأأسعار الصرف يسمح بالقانون يمكن التعبير عن هذا و . با 

:التالي
1

 

        
  

 ؛  السعر المحلي للسلعة:  

 ؛سعر الصرف:   

  
 .  السعر الأجنبي للسلعة : 

هو نفسه السعر  ( )من خلال هذه العلاقة يوضح قانون السعر الواحد أأن السعر المحلي للسلعة      

الأجنبي ومنه يمكننا اس تخراج سعر الصرف من الصيغة السابقة والمعبر عنه بالنس بة مابين الأسعار 

 :لين الدولة المحلية والأجنبية كالتافي كل م(  )النقدية للسلعة 

  
  

  
  

 

 

                                                             

1Henri bourguinat, op cit, p417. 
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 :مناهج نظرية تعادل القوة الشرائية   2.5

 .الصيغة المطلقة، النسبية والصيغة النقدية: صيغ ةضمن ثلاثنظرية تعادل القوة الشرائية  قدمت     

 (absolute purchasing power parity) طلق لنظرية تعادل القوة الشرائية المنهج الم  5.2.5

 مختلفتين طبقا للصيغة المطلقة لمبدأأ تعادل القوة الشرائية فان معدل سعر الصرف التوازني لعملتين

هي مماثلة لقوتها الشرائية في بلد  ،ماالشرائية لعملة  الأسعار، أأي أأن القوةيساوي العلاقة بين مس تويات 

أ خر
1

 :عن هذه الصيغة كمايلي ايرياض  ويمكن التعبير. 

  
  

  
                                                                                             

 ؛سعر الصرف بين عملة البلد المحلي والأجنبي:  

   ،  
 ؛ار لكل من البلد المحلي والأجنبيالتوالي الى مس توى الأسعتشير على :  

ومن ثم فا ن منطق النظرية هو أأن مس توى الأسعار المحلية يتكافأأ مع سعر الصرف مضروبا في       

أأن مس توى الأسعار المحلية في الجزائر يساوي ضعف رضنا مثلا ، فلو فسعار الأجنبيةالأ  مس توى

: فا ن سعر صرف التوازن يكون (05)بريطانيا، ووفقا للمعادلة رقم مس توى الأسعار الأجنبية في 

  
      

      
يتطلب وحدتين من العملة  (GBP)ن استبدال وحدة واحدة من العملة الأجنبية حيث أأ  ،

اجمالا يمكن  .DZDتساوي ضعف القوة الشرائية لـ  GBPذلك لأن القوة الشرائية لـ و( DZD)المحلية 

لا سعر الصرف الذي  القول أأن سعر الصرف وفق نظرية تعادل القوة الشرائية في صيغتها المطلقة ما هو ا 

يساوي بين القوة الشرائية للعملة الوطنية في كل من السوق المحلية والأجنبي
2

. 

شروطال وتستند نظرية تعادل القوة الشرائية في صيغتها المطلقة الى مجموعة من      
3

: 

 ؛عدم وجود تكاليف نقل 

  ؛(لا وجود لتعريفات وقيود تعيق حرية تدفق التجارة بين الدول)لا توجد عوائق للتبادل 

                                                             

1 Redriger  Dorunbush, "exchange rate and inflation", Cambridge, USA, 1994, p266. 
2 Larbi Dohni, Carol Hainaut, op cit, p 174. 
3 Henri bourguinat, op cit, p419-420. 
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  السعر، النوعية، )س يادة فرضية الاستبدال التام، في عدم وجود تجانس كامل من حيث

 ؛بين السلع المحلية والأجنبية( كلالجودة، الش

  تلاف أأسعار الذي يؤدي الى اخ ( التام، القلة)تطبيقات الاحتكار المنافسة التامة وعدم وجود

 ؛السلع في مختلف الدول

السلع  ث يجب أأن تكون أأسعارالأولى تتضمن قانون السعر الواحد، حي ةنلاحظ أأن الشروط الأربع     

نسجل اختلافا  ولكننا .واحدة في كلا الدوليتن عند التعبير عنها بنفس العملة المتجانسة والمتاجر بها دوليا

على  قانون السعر الواحدحيث يطبق  والي،من خلال الشرط الموقانون السعر الواحد  PPAبين نظرية 

على المس توى العام للأسعار الذي يعتبر كمؤشر يتكون من أأسعار كل  النظريةسلع فردية، في حين تطبق 

  .السلع الداخلة في السلة المرجعية

  ن الأرقام القياس ية  .للأسعار يجب أأن تكون لها ترجيحات متماثلة على السلع المكونة للسلاتا 

 (relative purchasing power parity)  ادل القوة الشرائيةالمنهج النسبي لنظرية تع 2.2.5

دراج مؤشر  لنظرية تعادل القوة الشرائية أأكثر تهذيبا تصور طرحاهتمت الصيغة النسبية ب        من خلال ا 

 فترة من برالتغير في سعر الصرف ع تحديد سعر الصرف التوازني، حيث  يجب أأن يتناسب التضخم في

الزمن مع التغيرات النسبية في الأسعار في كل من الدولتين عبر نفس الفترة من الزمن
1

. 

اعتمادا على شروط نظرية ( 0)معادلة الصرف المحلي مقارنة بالخارج عند اللحظة ذا قمنا بكتابة فا        

 :المطلقة بالشكل التالي تعادل القوة الشرائية

   
     

     
                                                                    

    و    يمكننا كتابةو     
في كل بلد على النحو ( 5)و ( 0)التغير في مس تويات الأسعار بين الفترتين   

 :التالي

    
        

        
                                                               

                                                             

1 Henri bourguinat, op cit, p420. 
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 :على النحو التالي( 5)بذلك يكون سعر الصرف حسب نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية في الفترة 

     

   
   

                                                                    

 :النسبية التغير في مؤشرات الأسعار (PPP)التغير في سعر الصرف حسب نظرية  يعكسعلى العموم 

 ((5الفترة )مؤشر الأسعار الأجنبية/(5الفترة )مؤشر الأسعار المحلية) (0)سعر الصرف =(5)سعر الصرف

 عندما تكون عملتين اثنتين معنيتين بالتضخم فان سعر الصرف يساوي سعر الصرف القديم أأي     

، فنظرية مضروبا في حاصل قسمة درجة معدل التضخم في بلد ما على درجة التضخم في البلد ال خر

العلاقة بين سعر الصرف ومؤشر الأسعار تتحقق على تعادل القوة الشرائية في صيغتها النسبية تقتضي أأن 

أأساس وجود تغير
1

. 

ذا افترضنا أأنه بين الفترتين     ارتفعت مؤشرات الأسعار الفرنس ية ( 5)و  (0) فعلى سبيل المثال ا 

 ا قدرهالتي سجلت نس بة ارتفاع( الأجنبية) ر البريطانيةمقارنة بمؤشرات الأسعا %10بنس بة ( المحلية)

سعر  فا ن (.0)خلال الفترة  GBP/EUR=4: كان EURمقابل  GBP فصر ن سعر أأ في حين . 20%

      :الصورة النسبية يكون كالتاليحسب  (5)في الفترة  الصرف
   

   
: أأي    

GBP/EUR=5. 

 :(PPP monetary approach)  المنهج النقدي لنظرية  تعادل القوة الشرائية 3.2.5

علاج  اولح وعميقمختلف قالب ب (PPPm) تعادل القوة الشرائية نظرية النقديون في ظهور ساهم     

من خلال مس توى الأسعار أأن معدل الصرف يتحدد و أأهمها ، الصيغتين السابقتين قصوروجه معظم أأ 

نقل ض عدم وجود تكاليف اافتر  معفقط  للسلع قابلة للتداول (*P)ومس توى الأسعار الأجنبية  (P)المحلية 

 :يمكن التعبير عنه كما يليالذي ب القيود الجمركية وغير جمركية، ياوغ 

  
  

  
                                                                                                                        

                                                             

1 Larbi Dohni, Carol Hainaut, op cit, p 151. 
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المس تخدمة في حساب سعر الصرف  الأرقام القياس يةوصف  كمن الاختلاف عند النقديين هوي     

بالاتساع
1

غير قابلة للتداولأأخرى ويس تهلك سلعا قابلة للتداول و كل بلد ينتج  ،حيث أأن
2

كل نوع و ، 

 جوهر التكوين النظري احتفاظمع  الأجنبي الاقتصاد المحلي وكل من يشكل الأسعار النسبية للسلع في 

 .قابلة للتداولالة للسلع بلنس  با بمبدأأ قانون السعر الواحد

 :الصيغة النقدية

يشمل على أأسعار  (P)أأن المس توى العام للأسعار المحلية  نعتبرلتحديد سعر الصرف عند النقديين      

 :3الصيغة التالية وفق (PN) وأأسعار السلع غير قابلة للتداول (PT)السلع قابلة للتداول دوليا 

                                                                                                       

 .من مجموع السلع المنتجة محليا المتداولةحصة السلع :  

P)كما يمكن التعبير عن مس توى الأسعار الأجنبية 
*

 :ينفس الشكل كما يلي( 

        
          

                                                                                 

 .دوليا من مجموع السلع المنتجة في البلد الأجنبي المتداولةحصة السلع  :  

ذا افترضنا أأن       تشير الى السعر النس بي التوازني للسلع المحلية غير قابلة للتداول الى السلع (  )ا 

الى السعر النس بي التوازني للسلع الأجنبية غير قابلة للتداول الى السلع (   )و  المحلية قابلة للتداول،

 :ينالتالي الصيغتين لدينا الأجنبية قابلة للتداول

  
  

  
                                                                                                                      

   
  

 

  
                                                                                                                     

      

                                                             
1
 .259سي بول هالــــــوود، رونــــــــالد ماكدونالد، مرجع س بق ذكره، ص   

2
قابلة للتداول هو وجوب اس تهلاكها مباشرة عند الشراء وهذا ما يفسر نفقة معاملات مرتفعة جدا اذا رغب  يكمن السبب وراء وجود سلع غير 

حد مواطن أأجنبي في الحصول على خدمة ما من دولة أأخرى، وتشمل اجمالا كل السلع التي تتميز بخصائص تتعلق بذوق المس تهلك وبطبيعة السلع في 

 .كما أأن أأهميتها النسبية تختلف في مس تويات أأسعار البلدان المتاجرة في السوق العالمية...،السكنات، تكاليف النقل: ذاتها مثل

3Ronald Macdonald, "what determines read exchange rates? The long and short of it". IMF department 

research, WP 1997, P 6-7. 
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للتعبير عن ( 50)السلع المحلية غير قابلة للتداول، و المعادلة للتعبير عن  (09)عادة صياغة المعادلة با      

 :السلع الأجنبية غير قابلة للتداول نحصل على

                                                                                                                      

  
       

                                                                                                               

ذن من       تحديد مس توى على التوالي  (08)و  (07)في  (52)و  (55)خلال تعويض المعادلة يمكن ا 

 :كما يلي الاسعار بدلالة أأسعار السلع قابلة للتداول فقط في كل من الاقتصاد المحلي والأجنبي

                                                                                                          

                                                                                                          

        
            

                                                                                     

         
                                                                                                

ذا  :رمزنا الى وا 

                                                                                                                  

                                                                                                               

على التوالي نحصل على مس توى الاسعار المحلية ( 51)و ( 53)المعادلتين في (   )و (  )بتعويض       

(P)  و مس توى الأسعار الأجنبية(P*): 

                                                                                                                         

        
                                                                                                                

 :يمكن اعادة صياغة معادلة سعر الصرف كما يلي( 09)في المعادلة ( 59)و ( 51)بتعويض المعادلتين     

  
 

  
 
  

 
                                                                                                               

(57)نحصل على المعادلة  تحليل الرياضيبعد سلسلة من ال      
1

أأن معدل الصرف يتحدد من  التي تبين 

الأجنبية، مع أأخذ اعتبار الأهمية النسبية للسلع سعار وى الأسعار المحلية الى مس توى الأ خلال نس بة مس ت

من اجمالي السلع المنتجة في الاقتصادين المحلي والأجنبي على التوالي، وكذا (   )،( ) قابلة للتداول

                                                             
1
سعار الصرف المحلية والأجنبية  والتي( 05)عن المعادلة ( 57)تختلف المعادلة    E=P/P)تحدد أأن معدل الصرف يساوي بين مس توى الأ

*
ومع (. 

سعار الأجنبية معطى، فا ن المعادلة  سعار، بل بعوامل أأخرى ( 57)افتراض أأن مس توى الأ توضح أأن معدل الصرف لا يتحدد فقط بمس تويات الأ

سعار في الاقتصادين ومن ثم لن يكون معدل الصرف مساويا لنس بة مس تويا. حقيقية p/p)ت الأ
*

ذا كانت (  لا ا  تساوي الواحد، بمعنى  (  )و (  )ا 

p/p)لن يساوي  Eالتماثل التام بينهما، وفي حالة عدم تساوي كل منهما مع الواحد فا ن 
*

.) 
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في الرقم القياسي لمس توى الاسعار في (    )،( )الأهمية النسبية لأسعار السلع غير قابلة للتداول 

 .لى التواليالأجنبي عالاقتصادين المحلي و 

 ثباتافتراض يقوم المنهج النقدي لمعدل الصرف على     
  

 
على الأقل في الأجل القصير، فيكون   

المحلي  الاقتصادالتحليل مركزا عند تحليل معدل الصرف على العلاقة بين مس تويات الاسعار في 

 :(58) يمكننا اش تقاق المعادلةوبذلك والأجنبي، 

  

 
 

  

 
 

   

                                                                                                       

أأساس ية فهيي تعكس التغير في معدل الصرف التوازني عندما تتباين معدلات ( 58)عتبر المعادلة ت        

التي تؤثر  (  )و (  )مع افتراض ثبات العوامل الحقيقية كذلك . بين الاقتصاد المحلي والأجنبي التضخم

نها  .الصرف التوازني في الأجل الطويل لن تؤثر على معدل على معدل الصرف فا 

 (RER)عرف العلاقة التي تربط بين معدل التضخم وتغير معدل الصرف بسعر الصرف الحقيقي ت      

 :كمايلي( 09)والذي يمكن الحصول عليه عن طريق اعادة صياغة المعادلة 

     
  

 

  
                                                                                                           

الصرف الحقيقي أأن معدل التضخم أأو الأسعار النسبية تؤثر على معدل  نلاحظ من المعادلة أأعلاه    

أأن معدل التضخم في الاقتصاد المحلي يفوق مثيله في الاقتصاد الأجنبي، فا ن السعر  التوازني، وبفرض

p/p)النس بي للسلع الأجنبية الى السلع المحلية 
*

لن ( 59)سوف ينخفض عن ذي قبل، وطبقا للمعادلة  (

ذا تم رفع معدل الصرف الاسمي  RERيظل  لا ا  p/p)بنفس مقدار انخفاض ( E)ثابتا ا 
*

ن  و(.  بالتالي فا 

شرط انطباق المنهج النقدي لتحديد معدل الصرف هو ثبات معدل الصرف الحقيقي، حيث تعكس 

 .تغيرات معدل الصرف التغيرات في معدلات التضخم لمختلف الدول عبر الزمن

أأن معدل الصرف الحقيقي يعكس مقدار ما يس تورده الاقتصاد  أأيضا( 59)د من خلال المعادلة نج     

المحلي مقابل ما يقوم بتصديره من السلع المحلية، بمعنى أأنه يقيس القوة الشرائية للسلع المحلية، وبالتالي فما 
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لا مقلوب معدل التبادل الدولي  )للاقتصاد المحلي  (terme of trade)هو ا 
  

    
، بصورة أأخرى فهو ( 

يعكس معدل التبادل الدولي للاقتصاد الأجنبي
1

. 

 :(أثر الانتاجية المتحيزة) لنظرية تعادل القوة الشرائيةالتطبيق العملي   3.5

قوة الشرائية في حساب سعر الصرف الثنائي مبدأأ تعادل ال من الناحية التجريبية وعند محاولة تطبيق      

سعار أأ  متقدمة وأأخرى متخلفة لوحظ وجود انحراف منتظم بين اسعار الصرف الثابتة الاسمية وبين دولة 

ـ (PPP)الصرف الحقيقية، وتعرف هذه المشكلة ـ عكس اس تنتاجات نظرية 
2

-Balassa"باسم فرضية  

Samuelson thesis"،  التي تحاول تفسير سبب تحسن سعر الصرف الحقيقي بالاقتصاديات التي تتميز

3بنمو في معدل الانتاجية الخاص بها
. 

لى خلفية ما لاحظاه عام ببناء نظرية ع "Paul Samuelsn - Bela Balassa"لقد قام كل من          

للتداول وغير قابلة للتداول في الدول سعار النسبية للسلع قابلة الأ في  امحسوس اانخفاض أأن هناك (5991)

. الدول المتقدمة، بينما تتعادل أأسعار السلع القابلة للتداول عند القياس بعملة مشتركة ىالمتخلفة عنها لد

الدول المتخلفة أأقل مقارنة بالدول المتقدمة وهذا  في أأن الانتاجية لدى ويكمن السبب وراء هذا التفاوت

ير القابلة عدل انتاجية بين الدول في السلع غبينما الاختلاف في مللتداول، في قطاعات السلع القابلة 

في الدول في كل الدول، فا ن الانتاجية الضعيفة  متماثلة فا ذا كانت أأسعار السلع المتبادلة. للتداول فهو مهمل

مقارنة بما هي عليه المتخلفة في القطاعات المنتجة للسلع القابلة للتداول يس تلزم تسجيل ضعف في الأجور 

الدول المتقدمة وكذلك ضعف تكاليف الانتاج بالنس بة للسلع غير القابلة للتداول وهذا ما يفسر انخفاض 

أأسعار هذه الأخيرة
4

ومع تواجد خاصية الانتاجية المرتفعة للعمل في ومن وجهة نظر الدول المتقدمة،  .

                                                             
1
 33، مرجع س بق ذكره، ص"التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل 

2
على أأساس سعر الصرف الاسمي لتعادل القوة الشرائية يجب أأن  (دولة متقدمةك عملة اليابان) JPY مبدأأ تعادل القوة الشرائية بأأن تحويل تضييق  

ن يقوم بشراء نفس المقدار من السلع والخدمات في كلا من اليابان وبلد  أ خر متخلف، هذا عكس ما تم ملاحظته من طرف بالاسا وسامويلسن في  أأ

كبر من السلع والخدمات قياسا  JPYل مقدار معين من تحوي الى العملة المحلية لدولة متخلفة طبقا لسعر الصرف الاسمي سوف يمكنه من شراء سلة أأ

سعار والمداخيل JPYالى ما يمكن أأن يشتريه مقدار   .في السوق المحلية اليابانية، وهذا ما ييفسر كذلك وجود علاقة طردية بين مس تويات الأ

3 Larbi Dohni, Carol Hainaut, op cit, p 160. 
4
ويلات سعر فرد من الدخل لا يكون من خلال تحمقارنة نصيب ال./ 221سي بول هالــــــوود، رونــــــــالد ماكدونالد، مرجع س بق ذكره، ص   

يجب أأن تكون مقارنة نصيب الفرد من الدخل  بين الصرف الاسمي حيث أأن هذا الاخير لا يعكس القوة الشرائية الحقيقية للعملات وبدلا من ذلك 

سعار الامريكية على أأساس الاس عار الدول المتخلفة باس تخدام سعر الصرف الحقيقي أأي حساب أأسعار سلع والخدمات الواردة في الرقم القياسي للأ

 .المحلية السائدة في الدول المتخلفة



 رفـــــــر الصــــسع تحديد ةريظتطـــــور ن ............................ي الثانل ــــــــــــــــــــالفص

 

 

73 

تفعة للسلع غير قابلة للتداول وبالتالي مس تويات قطاع السلع قابلة للتداول، فانه س يكون هناك أأسعار مر 

 .أأسعار اجمالية أأكثر ارتفاعا

سعر الصرف الاسمي يتحدد من خلال الأسعار النسبية للسلع قابلة للتداول وغير قابلة  بافتراض أأن    

أأسعار السلع غير قابلة للتداول لا تتعادل بواسطة أ لية التجارة الدولية ولكنها مرتفعة نسبيا في )للتداول 

ن ، ف(5USDدل مقارنة بالبرازيل الذي يعا 50USDأأ .م.الدول المتقدمة فقص الشعر مثلا يكلف في الو ا 

التي تكون ن قيمته بالنس بة للدول المتقدمة نظرية تعادل القوة الشرائية سوف تتنبأأ بسعر صرف أأقل م

عملتها ذات قوة شرائية أأكبر لسلة واسعة من سلع الدول المتخلفة التي تسجل سعر صرف أأعلى من 

تعادل القوة قيمته، ومع اتجاه المس توى العام للأسعار لأن يصبح أأكبر مما هو متوافق عليه مع نظرية 

الشرائية فان سعر الصرف الحقيقي سيتحسن
1

. 

ا اثبات عدم صحة افتراض نظرية تعادل القوة الشرائية القائم على عدم ثبات كنتيجة يمكن من خلاله       

الانتاجية بين الاقتصاديات  وجود اختلاف محسوس في مس تويات، فسعر الصرف الحقيقي عبر الزمن

، أأي أأن الصدمات الى تغيرات في سعر الصرف الحقيقي( بفعل تواجد السلع غير قابلة للتداول) س يؤدي

 .سر بشكل لافت التغيرات الحاصلة في أأسعار الصرف الحقيقيةالحقيقية تف 

 انتقادات النظرية  1.5

لتطور سعر الصرف في المدى المتوسط تعتبر نظرية تعادل القوة الشرائية من أأهم النظريات المفسرة      

لتحديد سعر  أأحد المدخلات الأساس ية في النماذج الأخرى نموذج تعادل القوة الشرائية عتبري والبعيد، كما 

لا أأنها لا من طرح بعض القضايا العالقة التي تبرز عند اجراء اختبارات واقعية للنظرية في  تخلو الصرف، ا 

 :شرح بعض تغيرات أأسعار الصرف ومن بينها

 :بثلاثة مكونات أأساس ية تتأأثر الاختبارات الواقعية لنظرية تعادل القوة الشرائية .5

 النواقص التي لكثير منحيث أأن نظرية تعادل القوة الشرائية تتعرض ل : المس توى العام للأسعار 

الكثير من السلع لا تدخل ضمن نطاق التجارة ، فمن حيث صعوبة تركيبها ه الأسعار،تكمن في حساب هذ

ضافة الى أأن تقدير نظرية تعادل القوة ا   .الصرفالدولية وبالتالي فا ن أأسعارها لا تؤثر على تحركات أأسعار 

                                                             

1 Larbi Dohni, Carol Hainaut, op cit, p 160. 
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يمكن أأن ينجر عنه اختلالات ( االأكثر اس تخداما بسبب توافره)الشرائية بواسطة أأسعار الاس تهلاك 

 ؛الموجودة بين مختلف القطاعات من حيث الانتاجية والتضخم تبسبب الفروقا

  يتساوى فهاا سعر صرف من الناحية النظرية يتم تحديد س نة الأساس التي :الأساسس نة 

نه من غير المؤكد أأن يكون سعر الصرف . (PPP) نظريةسوق مع قيمة السعر المس تنتج من ال  أأما عمليا فا 

المأأخوذ كأساس للانطلاق هو سعر التوازن، حيث يمكن أأن يكون مقوما أأعلى أأو أأقل بالنظر الى نظرية 

(PPP) كل الأخطاء الواردة في السعر القديم الى السعر ، ما يساهم في تغيير النتائج حيث تنقل النظرية

 ؛الجديد

 تتحقق فرضيات نظرية  :الدولPPP من حيث البنية الاقتصادية  المتماثلةو  المتقدمة مع الدول

 ؛ومس توى التقدم

تتعلق نظرية تعادل القوة الشرائية بجزء من ميزان المدفوعات وهو ميزان العمليات الجارية، في  .2

هذا ما يفسر  يتأأثر بمكونات الميزان الأخرى كالعمليات المتعلقة بالأصول المالية، الصرف حين أأن سعر

 ؛قصرها في تقديم توقعات قصيرة المدى حول تحركات أأسعار الصرف

خاصة مرونة فوعات بعناصر أأخرى غير الأسعار، أأهملت النظرية تأأثر الميزان التجاري وميزان المد .3

وكذا مرونة الصادرات والواردات لنفس المتغيرينالطلب بالنس بة للدخل والأسعار 
1

 ؛

لى تأأثير لا يقتصر تحديد سعر الصرف على التغير في القدرة الشرائية للعملة، بل يتجاوز ذلك ا .1

وفق معايير الأذواق، التقاليد، القيم ) المس تهلكين سلوك: منهاسعار الصرف عوامل أأخرى على تغيرات أأ 

 ؛السلع البديلةوكذا ظهور ، (والمس توى الثقافي

في أأنها تجاهلت نفقات نقل البضائع وشحنها من دولة  (PPP)في انتقاده لنظرية  "Keynes"أأشار  .1

لأخرى، وكذا وجود أأثر للرسوم الجمركية على سعر الصرف حيث أأن لها تأأثيرا مباشرا على حجم الصادرات 

والواردات
2

. 

                                                             
1
 .559، ص2001ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ٬"المدخل الى الس ياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي،  

 .535، ص5997، طبعة الأولى، ال ار غريب للطباعة والنشر والتوزيعد ٬"نقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيال  "، مدحت صادق  2
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تفترض أأن ( PPP)المس تقل، حيث أأن نظرية بين المتغير التابع من المتغير هناك مشكل التمييز  .9

مس توى الأسعار هو المتغير المس تقل، وأأن سعر الصرف هو المتغير التابع، في حين نلاحظ أأن التغيرات 

 .في أأسعار الصرف تحدث تغيرات في مس توى الأسعار

 (ميزان المدفوعاتمنهج ) نظرية الأرصدة :ثانيا

كل الصفقات الاقتصادية بين مقيمي دولة  التي تخصتمثل المعلومات المس تمرة عن ميزان المدفوعات         

يركز نموذج الأرصدة في أأساسه على  وما والدول الأخرى، فائدة مهمة في تفسير مس توى سعر الصرف، 

 .النتيجة النهائية لميزان المدفوعات في تحديد سعر الصرف

تتحدد على ( مس توى سعر الصرف)رية يقوم على أأساس أأن القيمة الخارجية للعملة مضمون النظ      

، فا ذا حقق ميزان مدفوعات دولة ما (عجز/فائض)أأساس ما يطرأأ على أأرصدة ميزان المدفوعات من تغير 

زيادة الطلب على العملات الأجنبية وهو ما يقود الى، مع ثبات بقية فا ن ذلك يعني  (رصيد سالب) عجزا

رصيد ) العوامل، انخفاض قيمة العملة المحلية في سوق الصرف، ويحدث العكس عند حدوث فائض

 .في ميزان الدفوعات أأي ارتفاع قيمة العملة الوطنية في سوق الصرف (موجب

ة أأولا بميزان العمليات الجارية وبالأخص أأرصدة التجار نهتم من أأجل تفسير تطور سعر الصرف       

ت العوامل الأخرى، فا ذا حقق هذا الأخير عجزا فا ن هذا يؤدي الى انخفاض العملة المحلية مع ثباالخارجية، 

بادلات، ويكون العكس عند حدوث الفائض، حيث تعرف مقارنة بالعملات الأخرى المس تخدمة في الم 

يصل سعر .  عن الصادرة عنهالعملة المحلية تحس نا نتيجة تفوق رصيد العملات الأجنبية الواردة الى البلد

الصرف الى المعدل الأمثل عندما يس تقر رصيد ميزان العمليات الجارية
1

. 

محققة  يزان العمليات الجارية، ا لا أأنها ليست بالضرورةالعلاقة بين سعر الصرف وم تطبيق رغم سهولة     

شريكه  ععجزا حادا م أأ .م.عرف الميزان التجاري للو 2005و 5998خلال س نوات دائما، فعلى سبيل المثال 

الأرصدة  نظريةنتائج ه الظاهر تنافي هذ. JPYمقارنة بـ  USDلكن في المقابل ارتفعت قيمة  اليابان التجاري

 ويعود السبب الى في تفسير هذا التناقض الى عدم .USDالتي تقضي بأأن يكون هناك انخفاض قي قيمة 

                                                             

1 Laurence abadie, Catherine mercier-suissa, "finance international, marches des changes et gestion des risques 

financiers", op cit, p77. 



 رفـــــــر الصــــسع تحديد ةريظتطـــــور ن ............................ي الثانل ــــــــــــــــــــالفص

 

 

76 

الأثر الايجابي أأو السلبي لرصيد العمليات خذ بعين الاعتبار التدفقات المالية التي تس تطيع أأن تعوض الأ 

أأ واليابان ساهمت في تعديل العجز في الميزان .م.فالفروقات التي سجلتها معدلات الفائدة بين الو. التجارية

وبذلك لا يمكن النظر الى رصيد العمليات  .التجاري الامريكي وارتفعت من خلاله قيمة العملة الأمريكية

 .فقات المالية التي يمكن أأن تعكس النتائج التي تم اس تنتاجهاالجارية بمعزل عن التد

ذ يضم الرصيد المالي كل أأرصدة العمليات الخارجية،        حساب رأأس المال، الاستثمارات المباشرة، ا 

داة لتفسير تطور سعر الصرف، فعندما يسجل هذا الحساب رصيدا كأ  كذلك يس تعمل هذا الرصيد

 .يرتفع، والعكس صحيحموجبا فا ن سعر الصرف سوف 

لأن قيمة المارك الألماني لم  كانت مؤشرا على صحة النظرية يعتبر الكتاب أأن فترة الحرب العالمية الأولى      

ثر رغم الزيادة الكبيرة في كمية النقود ومعدل دورانها وارتفاع مس تويات الأسعار، والسبب في ذلك هو تتأأ 

بالشكل الذي يسمح لها بزيادة وارداتها عن صادراتها، أأي لم يكن هناك توازن الميزان التجاري لألمانيا 

رصيد دائن أأو مدين في ميزان المدفوعات يؤثر على القيمة الخارجية للمارك
1

. 

 النقدية لتحديد سعر الصرفالمقاربة : المطلب الثاني

-Dالتي تنسب الى الاقتصادي  من نظرية ميزان المدفوعات منهجها النظريتس تمد المقاربة النقدية    

Hume  في تركيزهم على الفائض التجاري كهدف الثامن عشررن قالحين انتقد التجاريين خلال 

النظر في هذه الوجهة، حيث قام ( 5925)بداية العشرينيات  G-Casselأأعاد و . للاقتصاد الس ياسي

للتجاريين، على س ياس تهم  Humeبالربط بين نظرية تعادل القوة الشرائية والعلاقة التي انتقدها على 

الى حدوث التضخم الذي عتبر أأن الفائض التجاري الخارجي من الذهب يؤدي بالضرورة ت  التي التجارية

التجارية، وهذا الربط بين  بارتفاع الأسعار ومنه تعديل الموازينيؤدي بدوره الى تدني المنافسة بين الدول 

النظريتين كان على أأساس فرضية أأن تكون نظرية تساوي القدرة الشرائية ليست ناتجة عن قانون السعر 

، هذا يعني أأن الذي ينطبق على السلع فرديا بل هو راجع الى تساوي القدرة الشرائية بين عملتين الواحد

كونها تؤدي الى اقتناء سلع )خرى، يكون الطلب علهاا أأكثر العملة التي تكون أأقل قيمة مقارنة بالعملات الأ 

قوة رتفاع حتى تتحقق نظرية تعادل الوتؤول قيمة العملة تدريجيا الى الا. (اكثر من غيرها من العملات

                                                             
1
 .521ـ523مرجع س بق ذكره، ص ٬"المدخل الى الس ياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي،   



 رفـــــــر الصــــسع تحديد ةريظتطـــــور ن ............................ي الثانل ــــــــــــــــــــالفص

 

 

77 

 .الشرائية مع مرور الوقت

هو تبيان أأن ميزان المدفوعات هو ظاهرة نقدية في  لمقاربة النقديةبذلك يكون الهدف الأساسي ل      

 .يصبح كذلك سعر الصرف ظاهرة نقدية خالصةلذلك اقتصاد عالمي نقدي وكنتيجة 

 النموذج النقدي الأساسي 

خلال س نوات  تأأثيرا كبيرا على سعر الصرفمارست  قد الس ياسة النقدية الملاحظ أأنمن       

تباع س ياسات نقدية انكماش ية، في  5973س بعينيات، حيث ارتبطت القيمة المرتفعة للدولار بتعويمه في  وا 

أأ لس ياسة نقدية توسعية، ثم .م.يعزى الى تطبيق الو 5988ـ5978 ما بين في الفترة هحين أأن انخفاض

: والسؤال المطروح هنا. س ياسة نقدية مقيدةات نتيجة تبني يية الثمانين اعادت قيمة الدولار للارتفاع بقوة بد

تتم الا جابة على هذا السؤال  .كيف تمارس الس ياسة النقدية تأأثيرها على معدلات الصرف والى أأي مدى؟

في ظل المنهج النقدي الذي يؤكد على دور الس ياسة النقدية على مس توى الاقتصاد القومي في تحديد كل 

الطويل والقصير، ويعتبر كذلك أأن عرض النقود والطلب علهاا  من معدل التضخم والصرف في الأجلين

 .من المحددات الرئيس ية لسعر الصرف

  :وتنقسم النماذج النقدية الى صنفين

 لأسعار حيث يتم تعديل المتغيرات عندالأول له علاقة طويلة المدى، مع وجود مرونة تامة ل .5

 ؛مس توى قيمتها التوازنية بدون وجود مهلة لذلك

ائد الذي يعتبر أأن تعديل ووصول المتغيرات الى قيمتها التوازنية نموذج التعديل الز  الثاني فهوأأما  .2

 .يتأأخر قليلا لأن بعض الأسعار تعتبر ساكنة على المدى القصير

 :مجموعة من الافتراضات ويقوم المنهج النقدي الأساسي على

  أأي تحقق)قناة تعادل القوة الشرائية ينتقل تأأثير تغيرات الس ياسة النقدية الى معدل الصرف عبر 

(تعادل القوة الشرائية ةنظري
1

 ؛

 ؛تحكم السلطات في الكتلة النقدية 

 ؛حركة تامة لرؤوس الأموال 

                                                             
1

 .239ص، مرجع س بق ذكره، "التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل  
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  الأصول المالية المحلية والأجنبية ذات بدائل كاملة، في حين يكون غير ذلك بالنس بة للأصول

 .النقدية

 :النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة : أولا

تنطلق الفكرة الأساس ية للنموذج من أأن أأسعار الصرف تابعة للقيمة الجارية للاحتياطات النقدية        

المحلية )، ولمحددات الطلب على النقود وبالأخص للدخل ومعدلات الفائدة (الأجنبية والمحلية)

على أأسعار الصرف النقود و طلب عرض يان كيفية تأأثير التغير في كما أأنه يهدف الى تب  .(والأجنبية

بأأسلوب مباشر أأو غير مباشر
1

. 

 :النموذجمعادلات  بناء 5.5

 :2مايليك تنطلق عملية بناء النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة وفق الفرضيات التي يقوم علهاا النموذج       

  الفرضية الأولى(H1:) 

سعار في البلدين محل الدراسة، يتم الانتاج في حالة التشغيل التام، اضافة الى تحقق نظرية مرونة الأ      

 :، وبالتالي تعطى صيغة سعر الصرف بالعلاقة التاليةالقدرة الشرائية تعادل

        
                                                                                            

 :حيث

 ؛لوغاريتم سعر الصرف الأسمي:   

 ؛لوغاريتم مس توى الاسعار المحلية :  

  
 .لوغاريتم مس توى الأسعار الأجنبية:  

يؤدي الى ارتفاع  وبما أأن نظرية تعادل القدرة الشرائية محققة فا ن انخفاض مس توى الأسعار في الخارج      

 (.التعادل)سعر الصرف حتى نحافظ على المساواة 

 لفرضية الثانية ا(H2:) 

، حيث يتوقف الطلب على النقود عبارة عن دالة مس تقرة عبر الزمن في البلدين محل الدراسة          

معدل وعلى ( Mt)، الكتلة النقدية (Yt)، الدخل (P)حجم الطلب على النقود على مس توى الأسعار 
                                                             

1
 .531، ص5999، ، القاهرة، الهيئة المصرية العامة للكتاب"مشاكل تحديد سعر الصرف وتقييم العملات"محمد ناظم محمد حنفي،   

2Henri bourguinat, op cit, p643. 



 رفـــــــر الصــــسع تحديد ةريظتطـــــور ن ............................ي الثانل ــــــــــــــــــــالفص

 

 

79 

علاقة طردية مع الدخل الحقيقي، وعكس ية مع سعر يكون للطلب على النقود و  (.it)الفائدة الاسمي

 :الفائدة كما هو مبين في العلاقة الرياضية لدالة الطلب على النقود في البلدين

                                                                                           

  
    

     
     

                                                                               

 :حيث

   ،  
 ؛لوغاريتم الكتلة النقدية المحلية والأجنبية على التوالي:  

   ،  
 ؛لوغاريتم الدخل الحقيقي:  

   ،  
 .سعر الفائدة الاسميلوغاريتم :  

 :وتعطى المعادلة المحددة لسعر الصرف في كلا البلدين بالعلاقة التالية      

         
          

          
                                            

  الفرضية الثالثة(H3:) 

لا ) الأموالرؤوس في انتقال تتوازن أأسواق النقود عن طريق أأسعار الفائدة أأي أأنه توجد حرية تامة       

اضافة الى قابلية الا حلال بين رؤوس الأموال بين البلدين، الأمر الذي يسهل  (توجد رقابة على الصرف

اوي أأسعار الفائدة التوازن عند وجود الاختلالات في موازين المدفوعات، هذه الفرضيات تجعل من تس

 :لتالي نكون أأسعار الفائدة بين البلدين معطاة بالعلاقة التاليةغير المغطاة محققة وبا

     
    

                                                                                                    

     
 :والتي تعرف بالشكل التالي فنس بة الانخفاض المتوقع في للصر :  

     
      

                                                                                                

بعد التعديل نحصل على معادلة الصرف بدلالة الطلب ، (01)ضمن المعادلة       وبتعويض المعادلة      

 :الحقيقي ومعدل انخفاض سعر الصرف المتوقععلى النقود، الدخل 
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 سعر الصرفتحديد  2.5

 وحسب نظرية للأسعار،للنقود كمحدد للمس توى المحليى  في النموذج النقدي يعتبر العرض المحلي       

أأي عرض النقود في كلا )تعادل القوة الشرائية يتحدد سعر الصرف عن طريق العرض النس بي للنقود 

 (.5ـ2)كما هو موضح في الشكل ( البلدين

 

 

 

 

 

تبين أأن معدل الصرف التوازني  التي( 01)من خلال المعادلة النقدية الأساس ية لسعر الصرف        

قيقية وكذا معدلات مرتبط بالفوارق النسبية بين كميات النقود التي تدور في الاقتصادين، الدخول الح 

عرض النقود، الدخل )فتراض حدوث صدمة خارجية على مس توى المحددات الثلاث المذكورة وبا. الفائدة

ات الأجنبية ثابته، يمكننا أأن نس تنتج ثلاث خلاصات ، مع بقاء المتغير (الحقيقي ومعدل الفائدة المحلي

ة للنموذج النقدييأأساس  
1

: 

  يؤدي ارتفاع عرض النقود المحلي الى ارتفاع المؤشر العام للأسعار المحلية، وتدهور في قيمة العملة

الأخرى ثابتة، يتحدد سعر الصرف  عواملمع بقاء الو . (PPP)المحلية، وهذا ما تقوم عليه نظرية 

 ؛طريق كمية النقود المتداولة و المصدرة من قبل السلطات النقدية عن

  على  في مس توى الطلب( فائض)المحلي الى وجود ارتفاع ( الانتاج)يؤدي ارتفاع الدخل الحقيقي

الذي يتم امتصاصه عن طريق خفض المس توى العام للأسعار المحلية، الأرصدة النقدية الحقيقية، 

 ؛(PPP)ملة المحلية كما تقضي بذلك نظرية وبالتالي تتحسن قيمة الع

على أأن ارتفاع الدخل الحقيقي المحلي نتيجة حدوث صدمة خارجية  هذه يفسر النقديون نتيجتهم       

على  ،الى ارتفاع الطلب التي تؤدي حقيقية مثلا تتمثل في مكاسب الانتاجية في قطاع السلع قابلة للتداول

                                                             

1 Henri bourguinat, op cit, p662. 

سعار المرنة على تحديد سعر الصرف (:5ـ2)الشكل  الأثر المباشر للتغير في عرض النقود في النموذج التقدي للأ  

 

 

 

.531مرجع س بق ذكره، ص، مشاكل تحديد سعر الصرف وتقييم العملات"، يحنفمحمد ناظم محمد  :المصدر  

 

 التغير في مس توى الأسعار التغير في سعر الصرف التغير في عرض النقود

ودقنظرية كمية الن  تعادل القوة الشرائية 
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وجود عرض نقدي ثابت،يظهر أأنه  مع. صيل أأرصدة نقدية حقيقيةضرورة زيادة الصفقات لأجل تح 

س يكون هناك انخفاض مباشر في مس توى الأسعار من أأجل الدفع بارتفاع الأرصدة النقدية الحقيقية 

عادة التوازن لسوق الصرفالمحصلة وهذا  سيرافق هذا الانخفاض ال ني ( PPP)نظرية  كما تقضي. بهدف ا 

ربط  دمع ما نلاحظه عنيتناقض الاس تنتاج هذا . لمحليةسن أ ني في قيمة العملة اتح  في الأسعار المحلية،

يتولد عنه  تطور سعر الصرف مع دخول وخروج العملات الأجنبية، حيث أأن ارتفاع الدخل الحقيقي

 .ؤدي الى تدهور قيمة العملة المحليةيعجز تجاري س  ( عن طريق ارتفاع حجم السلع المس توردة)

  الى انخفاض الطلب على النقود، (ارتفاع تكلفة حيازة النقود) معدل الفائدة المحلييؤدي ارتفاع ،

الذي يتم امتصاصه عن طريق ارتفاع عرض الأرصدة النقدية الحقيقية،  ووجود فائض في

ما س يؤدي الى تدهور قيمة العملة المحلية، كما تقضي بذلك نظرية . المس توى العام للأسعار المحلية

(PPP )أأيضا. 

تسجل النتيجة الثالثة تناقضا أأيضا، بسبب أأن ارتفاع معدل الفائدة المحلي قد صاحب تدهور في قيمة      

الذي  "Mundell-Fleming"العملة المحلية، وهو ما يتناقض مع ما جاء به نموذج الكنيزيون الجدد لـ 

 .لتالي تحسن قيمة العملة المحليةيعتبر أأن ارتفاع أأسعار الفائدة المحلية هو حافز لدخول رؤوس الأموال وبا

 :عات الرشيدةالتوق النموذج النقدي في ظل  3.5

لا يتحدد فقط يتمثل اسهام النموذج النقدي في ظل التوقعات الرش يدة في توضيح أأن سعر الصرف      

العقلانية ا عن طريق التوقعات لكن أأيض، (لكتلة النقدية، الدخل الحقيقيا)بواسطة المتغيرات الأساس ية 

، فا ن ذلك يؤدي الى زيادة (X)بنس بة  زيادة العرض النقدي المحلي مثلا فا ذا افترضنا. ه المتغيراتلهذ

أأي أأن معدل الصرف ينخفض بنس بة . مس تقبلا (X)متوقعة في العرض النقدي المحلي بنس بة أأكبر من 

 ذلك طبقا للمنهج ويمكن تفسير(. X)في الفترة الأولى نتيجة زيادة عرض النقود بنس بة ( X)أأكبر من 

النقدي للسعر المرن من خلال أأثرين على معدل الصرف، حيث تؤثر الزيادة في عرض النقود بشكل 

     )مباشر على معدل الصرف نتيجة لاختلاف معدل التضخم المحلي عن الخارجي 
ويتأأثر . ( 

     )لا معدل الصرف بشكل غير مباشر من خلال توقعات نمو النقود مس تقب
خير ، ويؤثر الأ ( 
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الذي يؤثر بدوره على تغير أأسعار الفائدة في الأجل الطويل، بما يؤدي على توقعات التضخم مس تقبلا، 

 .الى تغير الطلب المحلي الحقيقي على النقود ويؤثر بالطبع على معدل الصرف

(01)لدينا المعادلة  ،في المنهج النقديومدى رشادتها نظرا لأهمية التوقعات 
1

: 

         
          

          
                                                     

 :بتعويض معادلة انخفاض سعر الصرف التالية

     
      

           /    
          

           

 :الصرف في النموذج النقدي كالتالييمة الأساس ية لسعر ق يمكننا تحديد ال 

         
          

         
                                               

عادة صياغة المعادلة   :لتأأخذ الشكل التالي( 07)ويمكننا ا 

                
                 

                
                        

في شكل الحل ال جل ( 08)ادلة التوقعات، فا ن مزيدا من التكرار يجعل وضع المع مع افتراض رشادة

 :يليكما

            
 

   
 

  

   

      
      

          
      

                

لدين محل أأن سعر الصرف مرتبط بنمو مس تقبلي للكتلة النقدية والدخل لكلا الب( 09)المعادلة  تشير

 .الدراسة

 :نقد النموذج 1.5

في تقدم شرحا جيدا للعوامل التي تتحكم  ةر المرناسعا ن النتائج التي توصل الهاا النموذج النقدي ذو الأ      

فقد أأثبتت الدراسة التي قام بها . مس توى الصرف في حالات خاصة مثل حالات التضخم الجامح

"Jacob frankel"  عن طور معدل صرف المارك الألماني خلال فترة التضخم الجامح التي شهدها

وجود علاقة قوية بين زيادة  (فيفري ـ نوفمبر)باس تخدام بيانات شهرية ( 5923ـ5920)الاقتصاد الألماني 

 .عرض النقود وتدهور قيمة المارك

 

                                                             
1
 .217،218 ، مرجع س بق ذكره، ص"التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل  
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 :1غير أأن هذا النموذج تعرض لعدة انتقادات أأهمها      

  القصير، )افتراض النموذج سريان نظرية تعادل القوة الشرائية على الدوام في مختلف ال جال

التي تشير الى عدم انطباق تؤيده معظم الدراسات التطبيقية، ، وهو مالم (المتوسط والطويل

ن أأيدت انطباقها في الأجل الطويل( PPP) نظرية  ؛في الأجلين القصير والمتوسط، وا 

 ؛افتراض مرونة الأسعار دائما، وهو ما يخالف الواقع أأيضا ولا يتحقق دائما 

 حين  اس تقرار دالة الطلب على النقود، وكذا الأهمية الكبيرة المقتصرة على المتغيرات النقدية، في

 .تبين الاختبارات التجريبية عكس ذلك

وتحليل محددات سعر الصرف في  من ثم يمكن القول أأن النموذج النقدي للسعر المرن يصلح لدراسة     

لا أأن  الأجل الطويل فقط، وفي الحالات التي تتسم بالتضخم الجامح، حيث ترتفع مرونة الأسعار فعليا، ا 

عن تحديد معدل الصرف في الأجل القصير، حيث تتقلب الأسعار  النموذج النقدي للسعر المرن يعجز

فلا يمكن . بشدة في المدى القصير، بمعنى دراسة تطورات معدل الصرف يوميا أأو أأس بوعيا أأو شهريا

ارجاع هذه التقلبات الى تغيرات مس تويات الأسعار أأو الى تغيرات كمية النقود المعروضة، لأنهما لا تتغيران 

 .بنفس السرعة

 النموذج النقدي ذو الأسعار غير المرنة: ثانيا

هو أأن نظرية تعادل القوة  وجهة للنموذج النقدي ذو الأسعار المرنةلقد كان من بين الانتقادات الم       

بادر كل من لذلك . في العشرية الأولى لنظام الصرف المرنالشرائية غير محققة بصفة دائمة، خاصة 

Dornbusch (1976)  وFrankel (1979)  أأكثر صلابة وثباتا في تعديل الى اس تحداث نموذجين

 .ةيعتمدان على الأسعار غير المرنالنظام الا قتصادي، 

 :Dornbusch نموذج .5

ن نموذج       اصلاح بين النموذج النقدي والملاحظات الواقعية، حيث  هو محاولة Dornbuschا 

يعرض ديناميكية لسعر الصرف لها خصائص التوازن في المدى الطويل للنموذج النقدي، بينما ينحرف في 

ومعدل  (وكذا سعر الصرف الحقيقي بفعل صلابة الأسعار)سعر الصرف الاسمي : المدى القصير كل من

                                                             
1
 .219، 218 ، مرجع س بق ذكره، ص  "التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل  
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بصيغة اخرى ينتج عن التغيير الحاصل  في مس توى العرض الاسمي . الطويلى دملالفائدة عن مس تواهم ل

مما يحدث أ ثارا حقيقية خاصة . للنقود، تغير على مس توى العرض الحقيقي بسبب صلابة بعض الأسعار

تبتعد بعض : من خلال هذا يقوم مفهوم التعديل الزائد على الفكرة التالية. على مس توى سعر الصرف

س تواها التوازني للمدى الطويل من أأجل تعويض بطء اس تجابة وتصحيح متغيرات أأخرى المتغيرات عن م 

 .خاصة أأسعار السلع

كما يعتبر معدل . يقوم النموذج على اقتصاد صغير مفتوح مع وجود حركة تامة لرؤوس الأموال       

وذج ونحتفظ بفرضية أأن ولأجل تبس يط الدراسة نهمل الجانب الحقيقي للنم. الفائدة الأجنبي متغيرا خارجيا

نتاج في مس توى التشغيل الكامل للعمالة  .الا 

 :معادلات النموذج 5.5

 :1النموذج وفق مايلييعمل       

  ينطلقDornbusch  في نموذجه من سوق الأوراق المالية، حيث أأوضح أأن سعر الفائدة المحليى

(i )عن سعر الفائدة الأجنبي ( ينخفض)سوف يزيد  على الأصول(i
*

بمقدار معدل الانخفاض ( 

 :أأي xالمتوقع لقيمة العملة ( الارتفاع)

                                                            

     
       

  
                                       

       )حيث يعكس المقدار        

  
، Dornbuschالمعدل المتوقع لتغير معدل الصرف في نموذج ( 

فهو يعكس المعدل المتوقع لارتفاع سعر الصرف، والعكس حينما يكون المقدار  ة موجبةجت النتيفا ذا كان

 .سالبا

شرط التوازن في سوق المال في حالة تجانس الأصول المحلية والأجنبية من ( 02)تعكس المعادلة         

كما تبين . حيث المخاطر وال جال من جهة، فضلا عن الحرية الكاملة لتنقل رؤوس الأموال من جهة أأخرى

ائدة المحليى عر الفكذلك مدى تباين مقدار معدل الصرف الحاضر عن المعدل المتوقع في حال اختلاف س

                                                             
1
 .295ـ213، مرجع س بق ذكره، ص"التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل 
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. التي يرتكز علهاا سعر الصرف الحاضر المتوقع يعتبر الدعامةيعني ذلك أأن معدل الصرف عن الأجنبي، 

 .ماهي محددات سعر الصرف المتوقع؟: والسؤال المطروح

  يبنيDornbusch جابته على أأن الأفراد يقومون بتكوين توقعاتهم حول معدل الصرف الحقيقي  ا 

بشكل عقلاني، وأأوضح أأن تكوين التوقعات يتمثل في أأن معدل الانخفاض المتوقع لمعدل الصرف 

هو نس بة الاختلاف بين السعرين، أأو ( eL)عن معدل الصرف طويل الأجل  (es)قصير الأجل 

 :اي أأن θمعامل تعديل يؤخذ كمعلمة 

                                              

  لا سعر الصرف طويل الأجل      على فرضيات النموذج فا ن سعر الصرف المتوقع بناءا ما هو ا 

( 02)، والذي يتحدد عن طريق نظرية تعادل القوة الشرائية، ومن ثم يمكن كتابة المعادلة   

 : كمايلي

     
     

  
                                       

  يس تكملDornbusch يفترض أأن معدل الفائدة  ه من خلال سوق النقود، حيثعرض نموذج

يتحدد بالتوازن في سوق النقد المحلي، وأأن الطلب على الأرصدة الحقيقية يعتمد على ( i)المحلي 

 خلال تساوي عرض النقود والطلبتحدد التوازن من سعر الفائدة المحلي والدخل الحقيقي، وي 

ويأأخذ النموذج الشكل اللوغاريتمي المأألوف لدالة الطلب على النقود كدالة خطية في لوغاريتم . علهاا

 :الدخل الحقيقي وسعر الفائدة كمايلي

 

 
                                                                             

دخ           :ال اللوغاريتم على طرفي المعادلة تصبحبا 

                                                                  

 .الدخل الحقيقي Y ،المس توى العام للأسعار P، كمية النقود الاسمية M حيث تمثل

نتحصل على العلاقة بين معدل الصرف ( 09)، (01)، (03)، (02)، (05)بتجميع المعادلات       

 :الحاضر، مس توى الأسعار ومعدل الصرف طويل الأجل في ظل افتراض توازن سوق النقود وفق مايلي
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على اعتبار أأن التوازن الساكن لعرض النقود يتضمن أأسعار الفائدة، ( 07)يمكن تبس يط المعادلة       

ويعزى هذا الأخير الى أأن أأسعار الصرف الجارية والمتوقعة تكون متساوية، ومن ثم يصبح المس توى العام 

 :كمايلي PLللأسعار للتوازن طويل الأجل 

                                                                      

 :نصل الى العلاقة بين معدل الصرف ومس توى الأسعار كمايلي( 07)في ( 08) وبتعويض المعادلة     

      
     

  
                                                          

وتقضي هذه المعادلة أأن معدل الصرف  Dornbuschأأساس ية في نموذج ( 09)تعتبر المعادلة        

في ظل مس توى معين للأسعار  Psهو دالة في المس توى العام للأسعار قصير الأجل  esقصير الأجل 

، حيث أأن حدوث زيادة في المس توى العام eLومس توى الصرف طويل الأجل  PLطويلة الأجل 

الى ارتفاع سعر الفائدة المحليى، مما يؤدي الى زيادة تدفقات رؤوس الأموال من الخارج، للأسعار يؤدي 

 .وما يؤدي بدوره الى ارتفاع معدل الصرف قصير الأجل

  يقرر وفيما يتعلق بسوق السلعDornbusch  أأن الناتج المحلي يعتمد على السعر النس بي للسلع

 :، وبالتالي تأأخذ دالة الطلب الشكل التاليyالحقيقي، الدخل (i)، أأسعار الفائدة (e-p)المحلية 

                                                                 

 .ثابت  عن الطلب على الناتج المحلي الاجمالي،     حيث تعبر 

يؤدي الى زيادة الطلب المحلية  أأن انخفاض السعر النس بي للسلع( 50)نلاحظ من خلال المعادلة        

تناسبيا  P∆تماما كتأأثير زيادة الدخل أأو انخفاض أأسعار الفائدة، ويكون معدل زيادة أأسعار السلع المحلية 

 :ذلك( 55)بالنس بة لزيادة الطلب، وتوضح المعادلة 

                                                                

 :حيث أأن( 55)يمكن ملاحظة أأن معدل الصرف طويل الأجل متضمن في المعادلة 

       
 

 
                                            

 الصرف طويل الأجل يعتمد أأساساأأن معدل ( 52)، وتظهر المعادلة (08)معرف في المعادلة  PLحيث أأن 

 .على المتغيرات الحقيقية وضحالنقدية، وبشكل أأ  على المتغيرات
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، (52)باس تخدام معدل الصرف طويل الأجل في المعادلة ( 55)كما أأنه يمكن تبس يط المعادلة        

              وبتطبيق التغير في أأسعار الفائدة يساوي الانخفاض المتوقع في قيمة العملة 

 :لتصبح كمايلي

      
      

    
                                  

      

    
               

 :كمايلي( 53)السعر بالنس بة للعائد في المعادلة ( تعديل)ويمكن حل معادلة تكييف 

                
                                 

بمعدل  PLسوف يقترب من مس تواه طويل الأجل  Ptالى أأن مس توى الأسعار المحلية  (51)المعادلة  تشير

 . vمحدد بـ 

 :نحصل على معادلة المسار الزمني لمعدل الصرف كمايلي( 09)في ( 51)وبتعويض المعادلة 

        
             

                            

              
                                                     

 :حيث أأن

 ؛   (الأولي)ومعدل الصرف قصير الأجل    نس بة الاختلاف بين معدل الصرف طويل الأجل :  

 ؛حساس ية الطلب على النقود بالنس بة لسعر الفائدة:  

 ؛حساس ية الطلب الكلي بالنس بة للسعر النس بي للسلع المحلية:  

 .حساس ية الطلب الكلي بالنس بة لسعر الفائدة:  

  بأأخذ فرضية عقلانية التوقعات أأوضح النموذج أأن معدل اقترابet  منeL ،Pt  منPL  يعتمد على

 :الذي يعتمد على كل المعلومات المتاحة أأي  معامل التوقعات 

     
      

      
                                                                  

يمكن الحصول على معامل التوقعات، وهو دالة في المعلمات الهيكلية في ( 59)عن طريق حل المعادلة 

 :الاقتصاد الوطني كمايلي
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الى معدل اقتراب الاقتصاد الوطني من المسار الزمني طويل الأجل ( 57)حيث تشير المعادلة       

، (   )للتوازن، ولكي تؤدي عملية تكوين التوقعات الى تنبؤ دقيق بمعدل الصرف يجب أأن يكون 

بشكل أأسرع يجب توافر عدة  eLو  PLولكي يقترب الاقتصاد من التوازن طويل الأجل عند كل من 

 :شروط

 ؛bانخفاض مرونة الطلب على النقود بالنس بة لسعر الفائدة  .5

 ؛ ارتفاع مرونة الطلب الكلي بالنس بة لسعر الفائدة  .2

 .  ارتفاع مرونة الطلب السعرية على الناتج .3

 لفروق معدلات الفائدة الحقيقية frankelنموذج  . 2

بناء نموذج نقدي أأكثر عمومية لتحديد سعر الصرف، حيث يش تمل على  Jeffrey Frankelاس تطاع      

وكذا النموذج النقدي للسعر ، (Jacob frankel, Bilson)مزيج من النموذج النقدي للسعر المرن 

أأطلق حيث قام بتطوير نموذج نقدي عام (. Dornbuschمايعرف بنموذج التعديل الزائد لـ )الجامد 

عدلات الفائدة الحقيقي، من أأجل تحليل أأثر تغيرات معدلات الفائدة على سعر النموذج النقدي لفروقم: عليه

 .الصرف

ذ يقومو "      نه  Dornbuschلفروق أأسعار الفائدة على نموذج  Frankelنموذج  ا  للسعر الجامد، فا 

. يانها على الأجل الطويل فحسبيقتصر سرلا في الأجل القصير، و (PPP)يفترض عدم سريان نظرية 

حيث . الاختلاف الأساسي بين النموذجين يتلخص في العوامل المؤثرة على توقعات معدل الصرفبل 

أأن توقعات معدل الصرف تتوقف على سرعة تجاوز الفجوة بين معدل الصرف  Dornbusch يرى 

زني طويل الأجل، فمع تلاشي هذه الفجوة يكون كل من التغير في الحاضر الجاري ومعدل الصرف التوا

بتأأثير هذه الفجوة ولكنه  Frankelيقر  بينما. معدل الصرف الجاري والتضخم المتوقع مساويا للصفر

 يقوم بالتوليف بين نموذج Frankelأأي أأن نموذج . يضيف تأأثير فروق مس تويات التضخم المتوقعة

Dornbusch والنموذج النقدي للسعر المرن"
1

. 

                                                             
1
 .295، صنفس المرجع  
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تنطلق نظرية فروق الفائدة الحقيقية من ثلاث فروض أأساس ية    
1

: 

  الفرضية الأولى(H1:) 

تقضي بتحقق نظرية تعادل القوة الشرائية في المدى الطويل فقط، فيكون بذلك سعر الصرف تابعا      

 :وتعطى بالعلاقة التالية. للأسعار المحلية والأجنبية

           
                                                                        

            
            

            
                 

 :حيث

 ؛تعبر عن معادلة الطلب على النقود :   

( :)يعبر الخط الموجود فوق كل متغير على المدى الطويل. 

  الثانية الفرضية(H2:) 

 :توقع انخفاض سعر الصرف يعطى بالعلاقة التالية    

        
                 

     
                                                  

                                                                                                               

 .tعبارة عن التوقع الرياضي الشرطي للمعلومات المتوفرة في الزمن :   

        
       

                                                                                

  
     

 .عبارة عن التضخم المتوقع على المدى البعيد:    

  الفرضية الثالثة(H3:) 

 :تحقق شروط تعادل أأسعار الفائدة غير المغطاة والمعبر عنها رياضيا بالعلاقة التالية    

        
        

                                                                                           

 :نتحصل بعد التعديل على المعادلة التالية (55)في (  52)بتعويض المعادلة     

         
 

 
       

    
 

 
    

     
      

 

 
       

            

                                                             
مذكرة ماجيس تير، جامعة الجزائر،  ،"اقتصاد الجزائردراسة حالة , سلوك بعض المتغيرات الكلية نتيجة تغير سعر الصرف"أ يت س يدهم جمال،    1

 :، نقلاعن52،53، ص2005ـ2000

J.Frankel, "on the market a theory  of floating exchange rates bassoon real interest differentials", American 

economic review, vol 09, 1979, pp610_622 

(50)  
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 :حيث

  ،  
 .يعبر عن سعر الفائدة الحقيقي المتوقع:  

ن الت"       حول قيمته التوازنية هو محدد عن طريق فرق  حرك الحاصل في سعر الصرف الفوريا 

 : يجب أأن تكون       ويلاحظ أأنه في الأجل الطويل وعندما . معدلات الفائدة الحقيقية النسبية

       
    

     
       )تشير حيث ،    

عادة . الى معدلات الفائدة طويلة الأجل(   لذلك يمكن ا 

       ) : كتابة ما بين قوسين بالشكل التالي
 )-(      

بأأنها ( 51)، ويمكن وصف المعادلة  ( 

حكام الس ياسة النقدية المحلية الى زيادة فروق الفائدة الاسمية       )بديهية، حيث يؤدي ا 
عن (  

       )مس تواها طويل الأجل
، وهو ما يؤدي الى (الذي يحصل عن طريق التضخم المتوقع النس بي( ) 

تدفق رؤوس الأموال الى الداخل، وتؤدي الأخيرة الى تحسن نس بي في قيمة العملة المحلية عن مس تواها 

"التوازني
1

. 

 :معبر عنه بالعلاقة التالية(  ) نتحصل على سعر الصرف الحقيقي( 50a)في ( 45)بتعويض المعادلة 

    
 

 
       

                                                                                          

ضافة ( 55)في (  53)بتعويض و  نحصل على معادلة لسعر الصرف الاسمي بدلالة سعر الصرف الحقيقي، ا 

 :كما يليو الأسعار المرنة ذالى متغيرات النموذج النقدي 

         
          

          
    

 

 
       

                    

الحقيقي مع الشكل الأعم لنظرية تعادل القدرة الشرائية عندما يتوازن سعر الصرف ( 51)تبين المعادلة      

تمثيلا أأشمل من النموذج النقدي ( 59)المعادلة في حين تعطي . التي تتميز بالاس تقرارالقيم الطويلة الأجل 

ذو الأسعار المرنة على الرغم من كونها متكافئتين على المدى الطويل، لكون الأسعار في هذا المدى يجب 

 .أأن تتعادل لا حداث التوازن في سوق السلع

 

 

                                                             
1
 .291، مرجع س بق ذكره، ص"النقدي ومعدل الصرفالتوازن "، نشأأت الوكيل  
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 نموذج توازن المحفظة على المدى الطويل:  لثاثا

حلال، وتأأخذ في حس بانها التفاعلات بين الرصيد       ن النماذج التي تس تخدم عدم القابلية التامة للا  ا 

لأدبيات نموذج توازن ، وترجع الجذور الأولى "نماذج توازن المحفظة "، تسمى(stock-flux)والتدفق 

ات في كل من الكتابات التي قام بهايالى س نوات الخمس ين المحفظة 
1

: Markowitz, Sharpe, Tobin . لا ا 

: ات على يد كل منيأأنه تم التوسع في مجال هذه النماذج انطلاقا من النصف الثاني لس نوات الس بعين 

McKinnon and Oates (1966) ،McKinnon(1969) ،Branson (1968-1975) . وقد تم تطبيق

 ،Branson ،Kouri :بواسطةة صغير ف لأول مرة بالنس بة لحالة دولة صر هذا النموذج لتحديد سعر ال

Dornbusch and Fisher،  Allen and Kenen . تتمثل احدى السمات الخاصة بنماذج توازن المحفظة

دراج الثروة كمتغير للقياس في معادلات الطلب على الأصول، وأأن  على تعتمد  الصرف عملية تحديد سعرا 

مايلي
2

: 

  على تفاعل قوى العرض والطلب في أأسواق يرتكز تحديد سعر الصرف في الأجل القصير

 ؛(النقود والس ندات)الأصول المالية 

  يرتكز تحديد سعر الصرف في الأجل الطويل على التفاعل بين أأسواق الأصول المالية والتدفقات

 (.stock-flux)أأي تفاعل من نوع  ؛(تدفقات الحساب الجاري)الحقيقية 

أأن نموذج توازن المحفظة يعتبر أأحد المداخل النقدية لتحديد سعر  Dornbusch (5980)يرى       

وعلى . ، حيث يقدم هذا المدخل أأبعادا أأكثر عمقا فيما يتعلق بالمتغيرات التي تحدد معدل الصرفالصرف

هذا النموذج يختلف عن النموذج النقدي الأساسي في عدة نقاط نوجزها فيمايلي  فا نالرغم من ذلك
3

: 

يفترض النموذج النقدي أأن معدل الصرف يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب على النقود، في  .5

نموذج توازن المحفظة أأن معدل الصرف يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب على الأصول حين يفترض 

                                                             

1Dominique Plihon, "Les taux de change", op cit, p55. 

2 Philippe d`arvisenet, "finance international", op cit, p290. 
3
 .351ـ353، مرجع س بق ذكره، ص "التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل  
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ة ومن ثم فا ن النموذج النقدي يعتبر أأكثر محدودية، على عكس ذلك يرتكز نموذج توازن المحفظ. المالية

 ؛على مجموعة أأكثر تنوعا من المتغيرات التي تسهم في تحديد سعر الصرف

يتمثل الفرق الأكثر أأهمية بين النموذج النقدي ونموذج توازن المحفظة في فروض كل منها حول  .2

مكانية . امكانية الا حلال بين الس ندات المحلية والس ندات الأجنبية حيث يفترض النموذج النقدي ا 

المحلية  أأن الس ندات على عكس افتراضات نموذج توازن المحفظة، (بدائل كاملة)الا حلال الكامل بينها 

حلال الكامل  ، حيث يأأخذ المستثمر في اعتباره العوائد (بدائل غير كاملة)والأجنبية ليست قابلة للا 

النسبية والمخاطر المحتملة للس ندات المحلية والأجنبية كل على حده، وهو ما يؤدي الى أأن يفضل 

كيز علىى نوع واحد فقط من المستثمرون تنويع المحفظة بين الس ندات المحلية والأجنبية بدلا من التر 

 ؛الس ندات

تغير الثروة لا يؤثر على معدل الصرف، وعلى العكس من ذلك يؤكد يقرر النموذج النقدي أأن  .3

عادة توزيع الثروة بين دول ( رصيد)نموذج توازن المحفظة على أأن تغير حالة  الميزان الجاري يؤدي الى ا 

 .الفائض( دول)الى دولة العجز ( دول)العالم، حيث تنتقل الثروة من دولة 

الأخير في شراء المزيد من الس ندات المحلية، فا ن تغير قيمون في دول الفائض باس تخدام فا ذا قام الم     

سوف يؤدي الى تغير الطلب النس بي على الس ندات، ( نتيجة الفائض المحقق في الميزان الجاري)الثروة 

وبهذه الطريقة ومن خلال ميكانيزم تحويل . الفائدةوهو ما يؤثر مباشرة على معدلات الصرف وأأسعار 

 .الثروة يلعب منهج توازن المحفظة دورا بارزا في تحديد معدل الصرف

في تحديد سعر  طويل على دور الحساب الجاري وأأثرهعلى المدى ال نموذج توازن المحفظة يلقي    

التجارية تأأثيرات متبادلة على الصرف، حيث تمارس تغيرات رصيد الثروة وكذلك تغييرات التدفقات 

ذا يمكن أأن يكون سعر الصرف ملائما لشروط توازن المحفظة على المدى القصير . معدل الصرف كما )ا 

لكن يولد التأأثير الذي يمارسه سعر الصرف على الميزان الجاري ( المبحث الثاني في س يأأتي تحليله لاحقا

فعدم توازن المحفظة يحدث بدوره تغير . عوان المقيمينالأ  توى حيازة الأصول الأجنبية منتغيرات على مس  

 .في سعر الصرف من أأجل اس تعادة وضع التوازن
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المدى الطويل على الشكل التالي فينموذج توازن المحفظة الشكل البس يط ل يمكن التعبير عن     
1

 

عنه بالعملة  بافتراض أأن مس توى الأسعار الأجنبية هو متغير خارجي ثابت، والميزان الجاري معبر)

 (:الأجنبية

              ................................................................................................ (01) 

 :حيث     

N :ذ هو دالة متزايدة مقارنة بـالميزان التجاري لتمث  ؛P ودالة متناقصة مقارنة بـ S ، ا 

i*F : الفائدة الصافية الناتجة عن حيازة المقيمين للأصول الأجنبيةتمثل دخول F. 

نه س يحصل تدفقات منظمة ( 05)تبين المعادلة      ذا كان الاقتصاد يعتبر مصدرا لرؤوس الأموال، فا  أأنه ا 

 تفسير وسيتم. للفوائد، وبالتالي يقتضي شرط توازن الميزان الجاري أأن يكون الميزان التجاري محققا لعجر

دخال سعر الصرف في التحليل المعادلة هذه   .با 

تطبيق س ياسة نقدية توسعية عن طريق شراء س ندات الدين  نفترض أأن السلطات النقدية قررت     

في التوازن الابتدائي، يكون الميزان التجاري متوازن . في السوق المفتوحة (       ) الحكومي

، وبالتالي يكون الميزان الجاري مساويا للصفر 0والحيازة الصافية للأصول الأجنبية تساوي ( 0رصيد )

 .P0=S0=0، مع وجود (1ـ2في الشكل  Aالنقطة )

ولكن . Cالى  A، أأي ينتقل التوازن من (Sيزيد )يولد التوسع النقدي تدهور مباشر للعملة المحلية      

تحسن في تنافس ية الاقتصاد، أأي يصبح الميزان التجاري موجب  S1الى   S0يولد كذلك الانتقال من 

وبالتالي يصبح الميزان الجاري في حالة فائض، مما يؤدي بالأعوان (. 1ـ2)في الشكل  FGعلى طول 

عندما يكون الحساب الجاري في حالة فائض، فا ن الاصول )المقيمين الى أأن يراكموا الس ندات الأجنبية 

لة المحلية ، مما ينتج عنه كذلك تحسن في قيمة العم(الأجنبية سوف تتراكم في محافظ المستثمرين المحليين

وبالفعل يظهر في سوق الصرف فائض عرض للصرف الأجنبي كما ان . CDعلى طول ( S1ينخفض )

ويجب أأن تس تمر هذه الصيرورة الى غاية . تنقص SFقيمة الس ندات الاجنبية والمعبر عنها بالعملة المحلية 

                                                             
 

1
نموذج النقدي في الجزائر: محددات سعر الصرف" صحراوي سعيد،   ، جامعة ماجس تير، مذكرة "دراسة قياس ية لنظرية تعادل القوة الشرائية وال

  :نقلا عن 550ـ508، ص2055ـ2009تلمسان، 

Jean-Pierre Allegret, "économie monétaire international", HACHETTE livre, 1997-43, p146-148. 
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كما أأن هذا . الابتدائية قيمته SFالرجوع الى توازن المحفظة، أأي الى غاية اللحظة التي يس تعيد فهاا 

 .GHالذي يتضاءل على طول لى تطور الميزان التجاري التحسن في قيمة العملة المحلية يضغط ع

ذ تؤكد هذه العملية على . ABعلى طول  P1الى  P0يحدث التوسع النقدي زيادة في الأسعار من       ا 

. التجاري في مس تواهما الابتدائيوالميزان  S/P، تجد النس بة Eوفي النقطة . الاضرار بتنافس ية الاقتصاد

ذ يجب الأخذ بعين الاعتبار أأن الأعوان . ، لم يصل الاقتصاد الى مس تواه التوازنيEمع ذلك في النقطة  ا 

F (iيحصلون على دخول من الفوائد على ما يحوزونه من 
*
F .) وبالتالي يقتضي شرط توازن الميزان الجاري

يكون  Eفي النقطة )الذي يجب أأن يصبح في حالة عجز  FGعلى طول  تدهور جديد للميزان التجاري

ضافي للصرف باتجاه . (الميزان التجاري مساويا للصفر من أأجل حصول هذا يجب أأن يحدث تحسن ا 

في هذا المس توى يبلغ الاقتصاد .         : هذا مع تحقق مايلي، S2مس تواه التوازني الجديد 

 :، ويكون الميزان الجاري في حالة توازن حسب التاليP1مس توى الأسعار طويلة الأجل 

    
 

 
      . 

نكون بذلك قد تحصلنا على تعديل زائد في سعر الصرف الذي ينتقل مباشرة من فوق مس تواه      

 .الحساب الجاري ةجل موازنازني ثم يتناقص بعد ذلك ببطئ من أأ التو 

وذج توازن المحفظة الحساب الجاري يلعب دورا مهما في نمنتيجة مفادها أأن  بذلك قد تم الوصول الى      

بالرغم من أأن سعر الصرف يتحدد عند أأي نقطة فه بشكل سليم بتحديد سعر الصرف، الذي تم توصي

لتحديد سعر الصرف من المرجح أأن زمنية تؤدي الى توازن سوق الأصول، فا ن مدى الأصول ملائمة 

 ري هو عبارة عن تدفق، فا نباعتبار أأن الحساب الجا. ساعا من المعروض النقدي النس بيتكون أأكثر ات 

قد سمح هذا . من، ومن ثم يؤثر على سعر الصرفالاختلال فيه سوف يؤثر على رصيد الأصول عبر الز 

قد عرف تحس نا في يات، يكي خلال س نوات الثمانين بتفسير جزء من مسار الدولار الأمر  النوع من التحليل

في جو من العجوزات الجارية ودخول مكثف وهائل لرؤوس الأموال مما يمنع  5981ـ5982الفترة ما بين 

من أأجل الحد من تزايد الالتزامات  5981كل تعديل في الحسابات الخارجية، ثم تدهور متسارع بعد 

 .الخارجية الأمريكية
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 المقاربة النظرية لتحديد سعر الصرف على المدى القصير: ثانيالمبحث ال

كمعدل الفائدة المحلي  هذه المقاربة بالنظريات التي تربط تحركات أأسعار الصرف بمتغيرات مالية تقترن       

 (.نظرية توازن المحفظة)على الأصول المالية  والطلب العرضوكذا ( تعادل معدل الفائدةنظرية )والأجنبي 

 نظرية تعادل أسعار الفائدة : الأول المطلب

يعتبر معدل الفائدة من بين المتغيرات المالية الهامة في تحديد سعر الصرف، حيث أأن وجود فارق        

في عوائد الاستثمارات بين المراكز المالية التي تتميز بأأسعار فائدة أأكثر ارتفاعا وأأخرى أأقل س ينتج عنه حتميا 

في أأسعار الصرف عن قيمتها التعادليةتحركات لرؤوس الأموال طلبا لعائد أأعلى، ومنها الى انحرافات 
1

. 

وعلى  %1أأن عوائد الاستثمار في أأذونات الخزانة الأمريكية هو  Tفلنفترض مثلا عند الزمن       

، عندها س يقوم المستثمرون الأمريكيون أأصحاب الأرصدة الدولارية %7أأذونات الخزانة البريطانية هو 

(USD )هذا التغير . راكز المالية التي تعرض أأذونات الخزانة البريطانيةبالتخلص منه لأجل الاستثمار في الم

في أأسواق الصرف من جانب حاملي  USDفي تشكيلة المحفظة المالية يؤدي الى ارتفاع في عرض 

من جانب المستثمرين الراغبين في امتلاك أأذونات  GBPالأرصدة الدولارية، وارتفاعا في الطلب على 

 .GBPالخزانة البريطانية، ما ينتج عنه تحس نا في قيمة 

القائم على أأن اختلاف معدلات )ا التي تربط في مبدئه( PTI)لكن نظرية تعادل معدل الفائدة       

بين السوق النقدي وسوق الصرف، ( الفائدة بين بلدين لا بد أأن يؤثر في نس بة تغير سعر الصرف ال جل

، أأثبتت عدم امكانية "tract on monetary reform": في مؤلفه "kyenes-1923" التي فسرها 

حصول المستثمرين على معدلات عائد مرتفعة عند توظيف أأموالهم في الدول التي يكون معدل الفائدة فهاا 

، لأن حركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل من المراكز المالية في السوق المحلياكبر من ذلك السائد 

الموجودة بين أأسعار الصرف الفورية وال جلة، فقيام المتعاملين في أأسواق تؤدي الى الحد من الفوارق 

.يف لعلاقات تعادل معدلات الفائدةالأصول بعمليات التحكيم ينتج عنه تعر 

                                                             

1 Olivier Blanchard, Daniel Cohen, op cit, p 388. 
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على صورتين تعادل أأسعار الفائدة وترتكز نظرية        
1

: 

 التي تقيم العلاقة بين سعر  (covered interest parity)ـ نظرية تعادل معدلات الفائدة المغطاة     

 .الصرف ال جل والعاجل، انطلاقا من الفرق بين معدلات الفائدة

التي تقدم التنبؤات ( uncovered interest parity)ـ نظرية تعادل معدلات الفائدة غير المغطاة     

الصرف، كما  بالقيمة المس تقبلية لسعر الصرف، كما توضح الدور الاساسي لعملية المضاربة في أأسواق

التي تستند الى من المهم تقديم فروضها( PTI)وقبل العرض التفصيلي لنظرية . س يأأتي تفصيله لاحقا
2

: 

 غياب تكاليف المعاملات; 

  تعتبر الأصول المعنية(titres ) المحلية والأجنبية متماثلة من حيث درجة المخاطرة وتاريخ

 ;الاس تحقاق

  ال، أأي حركة تامةعدم وجود رقابة على حركة رؤوس الأمو; 

 :تعادل أسعار الفائدة المغطاة: أولا

في صورتها المغطاة في أأن الامر س يان بالنس بة للمستثمرين المقيمين عند توظيف ( PTI)تتمحور نظرية     

 كبر من ذلك السائد فيالأجنبية التي تعطي معدل فائدة أأ  أأو نقدية في أأذونات  الخزانة المحليةأأرصدتهم ال 

، فالفوارق بين معدلات الفائدة لابد أأن تنعكس على معدلات الصرف (محفزمعدل فائدة )السوق المحلي 

ال جل ويتم التعادل بينهما
3

. 

نه عند استثمار أأرصدة الدولار الأمر        يكية في أأذونات الخزانة المحلية بالنظر الى المثال المذكور أأعلاه، فا 

عملة ) GBPبسعر الصرف الفوري الى  USDلحال عند تحويل سوف يعطي نفس العائد مثلما هو ا

+ أأصل المبلغ ) GBPوشراء أأذونات الخزانة البريطانية على أأن يتم الاتفاق على بيع حصيلة ( أأجنبية

يتم التسليم في تاريخ اس تحقاق و ( ونات الخزانة البريطانيةأأي نفس توقيت شراء أأذ)بشكل أ ني ( الفائدة

 .ال جلالأذون بسعر الصرف 

                                                             

1 1 Laurence abadie, Catherine mercier-suissa, "finance international, marches des changes et gestion des 

risques financiers", P79. 
2 Henri bourguinat, op cit, p380. 
3 Josette Peyrard, op cit, p 74. 
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ويمكن التعبير عن أ لية سير العملية بشكل رياضي مختصر ودقيق كالتالي
1

: 

في س ندات الخزينة المحلية  USDأأ يريدون استثمار أأرصدتهم النقدية الدولارية .م.نفترض أأن المقيمين بالو

 :، بعد س نة س يحصلون على عائد قدرهiالتي تمنحهم سعر فائدة قدره 

                                                                                                     

ن أأرادوا امتلاك أأذونات الخزانة البريطانية التي لها مميزات استثمارية محفزة فا ن العائد بعد س نة س يكون  :أأما ا 

                                                                                                     

ولكن بما أأن الأمريكيين لا يمكنهم بصفة أأكيدة معرفة سعر الصرف المس تقبلي الذي سيسمح لهم بتحويل 

التي تحصلوا علهاا جراء استثمارهم في أأذونات الخزانة البريطانية الى شكل نقدي مقوم  GBPأأرصدتهم من 

في ظل هذه الظروف فانه من الأفضل التغطية  .USDمقابل  GBP، فهم يخشون انخفاض قيمة USDبـ 

 :خطوات فق ثلاثضد هذا الخطر عن طريق عملية التحكيم و 

، عند GBPلى ما يعادله من ا USDيجب على الأمريكيين تحويل أأرصدتهم بـ : GBPالشراء الفوري لـ  .5

سعر الصرف العاجل 
 

 
  GBP  لكلUSD ، حيثs  لـ( تسعير غير مباشر)هو سعر الصرف العاجل  

GBPمقابل USD. 

يمكن لمستثمرين الأمريكيين توظيفه في أأذوانات الخزانة   GBP بعد تحصيل رصيد: GBPاستثمار رصيد  .2

 :البريطانية والتي س تمكنهم من الحصول بعد س نة اس تحقاق واحدة على عائد قدره

 

 
                                                                                                         

بعملية  الأمريكيون المستثمرون يقوم GBPفي نفس يوم ابرام عقد الشراء العاجل لـ  :GBPالبيع ال جل لـ  .3

بهدف تغطية مخاطر الصرف، حيث يمكنهم العقد من الالتزام ببيع قيمة  GBPأ جلة لـ بيع عكس ية 

يمثل سعر  F، حيث Fالصرف ال جل  وبسعر USDنهاية مدة اس تحقاقها مقابل  GBPاستثماراتهم بـ 

وس يحصلون وقت تصفية الأصول الاسترلينية بعد س نة ، USDمقابل  GBPالصرف ال جل لـ 

 :اس تحقاق على عائد قدره

 

 
                                                                                                       

                                                             

1Henri bourguinat, op cit, p372, 374. 
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نهاية مدة ( USAالعوائد بـ  GBP ،RUSالعوائد بـ  RUK)يقارن المستثمرون الأمريكيون بين العوائد 

 :الاس تحقاق

          
 

 
                                                                                   

                                                                                                               

 :أأصل مالي والمحقق لعائد أأكبر عندما يكونأأ نحو بريطانيا لأجل أأفضل .م.ويتوجه التحكيم الصادر من الو

         

    لتبيان الفروق الخاصة بالفائدة المغطاة ونرمز لها بالرمز ( 5)من المعادلة ( 1)نقوم بطرح المعادلة 

 :يلي لتصبح المعادلة كما

            
 

 
                                                   

ذا كانت(9)حسب المعادلة   :، ا 

سوف يكون هناك تدفق رأأسمالي الى (: coming out arbitrageالتحكيم الصادرـ )            

 .أأ .م.الخارج أأي بريطانيا حيث العائد فهاا متضمنا تكلفة التغطية أأكبر من العائد في الو

أأ، حيث العائد .م.رأأسمالي الى الوتدفق (: incoming arbitrageالتحكيم الوارد ـ )            

 .أأ .م.في بريطانيا متضمنا تكلفة التغطية أأقل من العائد في الو

المحفظة في حالة توازن، ولا يوجد اختلاف لدى المستثمرين الأمريكيين في حيازة أأذونات  :          

أأو  GBPخزانة بريطانية أأو أأمريكية طالما أأنهم س يحققون نفس العائد في كلا الاستثمارات سواء بـ 

USD. 

 :من خلال اعادة ترتيب رموزها لنحصل على( 9)يمكننا تطوير المعادلة 
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، (PTI)بالصيغة الاحصائية لشرط تعادل معدلات الفائدة المغطاة ( 08)تعرف المساواة التقريبية       

   )مع تقلبات معدلات الصرف (      )حيث يتعدل الفارق في معدلات الفائدة 

 
عند تحقق (. 

صل محلي او أأجنبي طالما أأنه س يحقق عموما لا اختلاف لديه في حيازة أأ هذا الشرط فا ن المستثمر المحلي 

نفس العائد في كلا الاستثمارين، وبتحقق الشرط فالمستثمر المحلي هنا مخير بين حيازة الأصول المحلية او 

 .الأجنبية حسب فارق العائد

 :دلالات العلاقة

  في  التي تعرف بشرط توازن معدلات الفائدة المغطاة عن التساوي بين الفوارق( 08)العلاقة تعبر

محفزون ومدفوعون لامتلاك أأكبر طالما أأن الشرط لم يتحقق فالمتعاملون معدلات الفائدة وسعر الصرف، 

ذا تحقق . أأصل مالي يحقق أأفضل عائد لا يوجد ف( مع تساوي درجة المخاطرة في الاسواق والس يولة)وا 

 ؛اختلاف لدى المتعاملين في حيازة الأصول المحلية أأو الأجنبية طالما أأنها س تحقق في النهاية نفس العائد

  تكون العملة المحلية محل خصم أ جل(déport) أأي أأن العملة المحلية تتدهور بين السعر الحاضر ،

ذا كان معدل الفائدة المحلي أأعلى من المعدل الأجنبي  (f > 0)والسعر ال جل   ؛(iD>iF)ا 

 علاوة أ جلة تكون العملة المحلية محل (Report) بين السعر الحاضر  تتحسن، أأي أأن العملة المحلية

ذا كان معدل الفائدة المحلي ( f < 0)والسعر ال جل   ؛(iD<iF)من المعدل الأجنبي  أأقلا 

التمثيل البياني لنظرية تعادل  دل معدل الفائدة المغطاة يشابهالتوضيحي لشرط تعا كما أأن التمثيل البياني    

القوة الشرائية السابقة الذكر مع اختلاف بس يط في أأن المحور الرأأسي يعبر عن معدل الخصم والعلاوة 

(  
   

 
الشكل  كما يوضحه(      )والمحور الأفقي يعبر عن الفارق النس بي لمعدلات الفائدة ( 

 (.2ـ2)
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     (+) 

 

  
   

 
 (+) 

   

 
 () 

 

     () 
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B A C 

 

 

  

 

 

    

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مثال

 :ادل معدل الفائدة المغطاة، لدينا المعطيات التاليةلتوضيح المحتوى النظري لشرط تع     

 (USD/EUR):        5,10 = ـ سعر الصرف العاجل

 (USD/EUR) :         5,20 = :الصرف ال جلـ سعر 

         iJPY = 4,76%(: USD)ـ معدل الفائدة الس نوي 

           iEUR = 10%(: EUR)معدل الفائدة الس نوي ـ 

 :، وأأمامه خيارينUSD 5نقترض في هذه الحالة وجود مستثمر أأمريكي يريد توظيف      

 :قدره مبلغحيث يحصل على  (الأمريكي)الاستثمار في السوق النقدي المحلي  :الخيار الأولـ      

Y(1+i) = 1 (1+0,0476) = 1,0476 USD 

 %1,79: على هذا الاستثمار USDحيث يكون معدل المردود بـ 

 ، حيث س يحول دولاره في(الفرنسي)وهو الاستثمار في السوق النقدي الأجنبي  :الخيار الثانيـ      

م باستثمار هذا الأخير لمدة يقو ، حيث  EUR 1,50: أأي EURعاجل الى ما يعادله بـ الصرف السوق 

 :ليحصل في أ خر المدة على مبلغ قدره % 50بمعدل فائدة س نة 

ل معدل الفائدةدمنحنى تعا(: 09)الشكل  
 

منحنى تعادل معدل الفائدة(: 2ـ2)الشكل  

 

Source : Henri bourguinat,"finance international", op cit, p371. 
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Y(1+i) = 1,50 (1+5,5) = 1,95 EUR 

نه س يقوم في بداية المدة ببيع هذا المبلغ        بافتراض أأن هذا المستثمر لا يريد التعرض لخطر الصرف، فا 

القيمة المس تقبلية من أأجل التغطية ضد هذا الخطر، وبالتالي فهو س يثبت ( بسعر الصرف ال جل)لأجل 

 :أأي USD لهذا المبلغ بـ

5,61/5,20= 1,0788 USD 

ومعدل الربح لهذه . %7,88: هو حوالي EURللاستثمار الذي تم بـ  USDيكون معدل المردود بـ      

 :موجب أأيالعملية التي تمت بدون خطر هو 

(7,88% - 4,76%) = 3,12% > 0 

هي أأكبر (  5,0788USD)في السوق النقدي الفرنسي  الاستثماريلاحظ كذلك أأن القيمة الناتجة عن     

وبالتالي يتوجه (. USD 1,0476)السوق النقدي الأمريكي من القيمة الناتجة عن الاستثمار في 

 .المستثمرون نحو شراء الأصول المالية الفرنس ية

ذا       لا بفعل كان المتعاملوا  ن في سوق الصرف عقلانيين، فا ن هذا الفارق الأكيد في المردود لا يزول ا 

مقابل  EURوكذا تزايد عمليات شراء ( ارتفاع سعر الصرف مس تقبلا)لأجل  USDتزايد عمليات بيع 

USD  في الحاضر( انخفاض قيمةUSD في الحاضر.) 

 :تعادل أسعار الفائدة غير المغطاة: ثانيا

التي تنص على أأن سعر  (PTI)من سابقتها  (UIP)تس تمد علاقة تعادل الفائدة في شكلها غير المغطى      

لا أأنه في نفس ، الصرف يجب أأن يعكس الاختلافات في معدل الفائدة على مختلف الأصول المالية ا 

الوقت يجب أأن تعامل بشكل مس تقل لأنها تبين الجانب المس تقبلي المتوقع لسعر الصرف عندما يعامل 

كمتغير عشوائي
1

ضد المخاطر التي تفرزها التغيرات ، فالمتعاملون في سوق الصرف لا يقومون بالتغطية 

الفجائية والعشوائية لسعر الصرف، لأنه لا اختلاف لديهم بين عائد مس تقبلي أأكيد خالي من 

الحياد ) - -the risk premiumأأو عائد غير أأكيد بأأكثر أأو أأقل من علاوة المخاطرة ( التغطية)المخاطر

دارة الأرصدة(. ضد الخطر ن ا  الصرف  تتم عن طريق التنبؤ بتغيرات سعر (UIP)المالية وفق هذا المسار  ا 

                                                             

1Henri bourguinat, op cit, p379. 
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المس تقبلية وكذا استنادا الى متوسط العائد المتوقع للمحفظة المالية دون أأن يكون هناك تردد أأو قلق 

 .يترجم الخطر الذي يمكن تكبده

ية والقيمة المس تقبلية لسعر الحال بين الس ياسة النقدية  توفر اتصالا مباشرا (UIP)كما أأن نظرية     

الصرف، مما يؤدي الى التوسع أأو الانكماش في مواقف الس ياسة النقدية في مختلف المناطق النقدية
1

. 

قياسا الى المثال المذكور أأعلاه نفترض هذه المرة أأن المستثمرين الأمريكيين عند اختيارهم للأصول     

البريطانية فأأنهم لا يقومون ببيعها، بل يبقون في وضعية صرف مفتوحة لأنهم يتوقعون أأن سعر الصرف 

ذا كان(. USDأأي انخفاض )سيرتفع  GBPالمس تقبلي لـ   :في هذه الحالة ا 

 ;(USA) سعر الفائدة على الأصول بالعملة المحلية:                     

 ;(GBP)سعر الفائدة على الأصول بالعملة الأجنبية :                     

اضافة الى معدل ارتفاع (   )نقوم بمقارنة العائد من الأصول الأجنبية الذي يجمع معدل الفائدة الأجنبي 

معدل تغير     ، حيث يمثل (  )مع العائد المحلي  ،        : العملة الأجنبية، أأي( أأو انخفاض)

تباع نفس التحليل الوارد أأعلاه، لدينا التوازن التالي(. %)سعر الصرف المس تقبلي   :وبا 

      
    

 
                                                                         

                            
    

 
                                          

 شروط تحقق العلاقة
2

: 

أأي غياب الرقابة على الصرف، عدم وجود تكاليف للمعاملات، عدم ) صلين متماثلينأأ عند وجود  .5

فا ن فروق الفائدة ينبغي أأن تكون مساوية لمعدل التغير في سعر الصرف  ،(وجود علاوة المخاطرة

 ;    المس تقبلي

طبيعة العلاقة بين فروق معدلات الفائدة ومعدل التغير في سعر الصرف هي علاقة عكس ية  .2

 :اليةحسب العلاقة الت

                                                             

1Ben Patterson et autres, "Taux de change et politique monétaire", parlement européen, direction général des 

études, Luxembourg, août 2000, p30. 
2 Henri bourguinat, op cit, p380, 381. 
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فا ن معدل الصرف المس تقلي (  أأعلىسعر الفائدة المحلي)عندما تكون فروق معدلات الفائدة موجبا 

 ؛سينخفض، والعكس صحيح عندما يكون الفرق سالبا فا ن سعر الصرف سيرتفع

لمختلف الأصول ( العائد المحليى معدلا بتغيرات سعر الصرف)ينبغي أأن يتعادل العائد المحلي الصافي  .3

 .بشكل متكافئ في مختلف الأسواق المحليةالمحلية 

 :مثال

نحتفظ بنفس المعطيات الواردة في المثال السابق حول معدلات الفائدة وأأسعار الصرف العاجلة      

أأن سعر  يتوقعون( مضاربين أأو مستثمرين)أأ، ونفترض أأن المتعاملين .م.والو وال جلة في كل من فرنسا

. مع العلم أأن السوق في هذه الحالة غير متوازن(. USD/EUR=4,90)الصرف س يقدر بعد س نة بـ 

فيوجد بذلك للمستثمر الأمريكي . USD 5ونفترض أأن هناك مستثمر أأمريكي يريد توظيف مبلغ قدره 

 :خيارين

 :(في السوق المحلي الأمريكي) ـ الخيار الأول    

 :بعد س نة س يحصل المستثمر الأمريكي على مبلغ مالي قدره

Y(1+i) = 1 (1+0,0476) = 1,0476 USD 

 .%1,79: حوالي USDللاستثمار بـ  USDمعدل المردود بـ 

 :(السوق الأجنبي الفرنسي) ـ الخيار الثاني    

س يقوم المستثمر بعملية المضاربة في سوق الصرف العاجل، حيث يقوم بتوظيف دولاره في السوق      

ذ يقوم المضارب . النقدي الفرنسي مع الأخذ بعين الاعتبار سعر الصرف المتوقع بتحويل هذا ( المستثمر)ا 

بلغ لمدة س نة ، ثم يستثمر هذا الم ( 1EUR)في سوق الصرف العاجل أأي  EURالمبلغ الى ما يعادله بـ 

 (.            )وبالتالي يحصل على مبلغ جديد قدره 

فالمبلغ المتوقع الذي س يحصل عليه  ،(USD/EUR=4,90) وحسب معطيات سعر الصرف المتوقع     

 :هو USDالمضارب بـ 
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Sو  Sتم قلب موضع : ملاحظة
a 

 .غير أأكيدة EURفي القانون أأعلاه بسبب أأن تسعيرة 

 .% 52,21: هو حوالي EURللاستثمار بـ  USDيكون معدل المردود بـ 

بذلك س يفضل المستثمر الخيار الثاني، حيث يكون معدل الربح المتوقع من عملية المضاربة هذه      

 %7,48 = %4,76 + %12,24   :موجب ويساوي

غياب علاوة )المضاربين درجة حساس ية كبيرة تجاه الفرق في معدلات الفائدة حيث كان لدى      

يجب أأن يزول بفعل تضاعف عمليات الشراء العاجل لـ ( % 7,18)، فا ن هذا الفرق في المردود (المخاطرة

EUR  مقابلUSD (انخفاض سعر الصرف العاجل .) ذا تحققت نظرية تعادل لا ا  لا يجد السوق توازنه ا 

ذا اس تقر سعر الصرف العاجل عند معدلات ا أأي تحقق ( USD/EUR=4,55)لفائدة غير المغطاة، أأي ا 

 :العلاقة

    
      

      
     

      

    
      

Sو  Sتم قلب موضع : ملاحظة
a 

 .غير أأكيدة EURفي القانون أأعلاه بسبب أأن تسعيرة 

 تقييم نظرية تعادل معدلات الفائدة: ثالثا

مهما ومفيدا في تفسير الفارق بين سعر الصرف  اطارا مرجعيا نظرية تعادل معدلات الفائدةتعتبر       

لا أأنها لا تتحقق بصفة تامة في الواقع، حيث . ال جل والعاجل، وكذا الحركات الدولية لرؤوس الأموال  ا 

الية والعمل فهاا بحرية ق المتقترن صحة نظرية تعادل معدلا الفائدة بفكرة المنافسة التامة التي تتميز بها الأسوا

 :لكن الواقع يظهر العديد من الخصائص المختلفةدون قيود، 

 تصطدم عمليات التحكيم التي تميز النظرية بعائقين أأساسين: 

ن توفرت (5  فا ن رؤوس الأموال محدودية توفر رؤوس الأموال القابلة للاس تعمال في عمليات التحكيم، وا 

 ؛أأهميتها ترتبط بالحرية الكبيرة في نشاط المتعاملين والمحكمين

لا أأنها لا عدلات الفائدة فقط، على ملا تقتصر حركة رؤوس الأموال  (2 ن كانت العامل الأبرز ا  حتى وا 

لا أأحد العوامل المفسرة لسلوك المحكمين فالس يولة تعتبر عامل مؤثر في استراتيجية المحكمين، . تشكل ا 

ذا لم يوفر سوق الصرف حيث لا ي دفعهم فارق مهم في معدلات الفائدة الى القيام بعمليات التحكيم ا 

 ؛درا ملائما من الس يولةقوكذا سوق الودائع 
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  نظرية تعادل معدلات الفائدة، حيث تقوم بحصر تحركات رؤوس تعيق عملية مراقبة الصرف

 ؛في الأجل القصير( بطريقة مباشرة أأو غير مباشرة)الأموال 

 على المدى القصير وتحديد سعر الصرف نموذج توازن المحفظة: نيلمطلب الثاا

أأشرنا سابقا الى أأن عملية تحديد سعر الصرف حسب نموذج توازن المحفظة تقوم في الأجل         

سواق الأصول المالية وتدفقات الحساب الجاري، في حين أأنها تعتمد في الأجل أأ الطويل على التفاعل بين 

هذا المطلب نموذج وس نتناول ضمن . العرض والطلب في أأسواق الأصول الماليةقوى القصير على تفاعل 

الذي يرتكز بشكل أأساسي على البحث في كيفية اس تجابة معدلات الصرف لتغيرات عرض توازن المحفظة 

 .القصير على المدىول المالية وطلب الأص

 :الهيكل العام للنموذج: أولا

  :افتراضات النموذج .5

 :ين أأساسينيقوم نموذج توازن المحفظة في المدى القصير على افتراض     

 أأن سعر الصرف يتحدد على أأساس تفاعل قوى العرض والطلب في أأسواق الأصول المالية؛ 

 مس توى الثروة المالية معطى وهو ثابت؛ 

معادلات النموذج .2
1

: 

يبدأأ منهج توازن المحفظة بنموذج بس يط لدولة واحدة في عالم يتكون من عدة دول، حيث يفترض أأن      

الاحتياطي : بين ثلاثة أأنواع من الأصول (W)مقيمي هذه الدولة من أأفراد ومؤسسات يوزعون ثروتهم 

التي تصدرها الحكومة ويقوم ، الس ندات المحلية ذات الفائدة (M)النقدي بدون فائدة لدى البنك المركزي 

، الس ندات الحكومية الأجنبية ذات الفائدة ويقوم بحيازتها القطاع الخاص (B)بحيازتها القطاع الخاص 

تمثل تراكم فائض الحساب الجاري الذي حققته الدولة خلال  (F)كما يفترض النموذج أأن . (F)المحلي 

حيث يعوض الفائض في الحساب الجاري بعجز حساب رأأس المال، أأي زيادة الس نوات السابقة، 

ثابتة في  (W٬M٬B٬F)يضاف الى ذلك افتراض أأن . الاس تدانة الأجنبية الصافية لدى الاقتصاد المحلي

 .الأجل القصير

                                                             

1 Henri bourguinat, ,"finance international", op cit, p473-474. 
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ة الثرو: دالة في كل من M, B, Fيتوقع أأن يكون الطلب المحلي على ـ بالنس بة لعرض ثابت من ـ      

. (     )، ومعدل العائد على الس ندات الأجنبية (i)ومعدل العائد على الس ندات المحلية  (W) الكلية

مضافا اليه المعدل المتوقع لتغير سعر الصرف  (  ) ويشير الأخير الى معادل العائد على الس ندات المحلية

(  ). 

 (Branson, Hallthunen et Masson 1977) تصميم نموذج توازن المحفظة البس يط بذلك يمكن    

الشكل  ومعادلات الطلب لكل عنصر من مكونات الثروة وفق (W)الذي يشمل معادلة الثروة الكلية 

  (:تعبر الحروف الكبيرة عن المتغيرات المعبر عنها بغير اللوغاريتم) التالي

         ................................................................................................ (01) 

        ......................................................................................................... (0 ) 

                                 ....................... (03) 

                                  ............................... (0 ) 

                                   ............................. (0 ) 

التي تتطابق مع مجموع الطلب على النقود  (W)مكونات الثروة الكلية  (05)حيث توضح المعادلة       

(M) الس ندات المحلية ،(B)  والأجنبية(F) . كذلك توضيح أأن مجموع الأنصبة النسبية للعناصر الثلاثة

كما يفترض أأن يتزايد . (02)يجب أأن يكون مساويا للواحد الصحيح ضمن المعادلة ( f,b,m)السابقة 

 .(W)مع تزايد الثروة ( f,b,m) الطلب على كل من

ذ تعكس المعادلات      شروط توازن سوق الأصول في نموذج توازن المحفظة البس يط ( 01( )01( )03)ا 

ن ( المحلية والأجنبية)حين يتساوى عرض احتياطي النقود والس ندات  مع القدر المرغوب في حيازته، فا 

وسعر  (i)وكل من سعر الفائدة المحلي  (M) توضح العلاقة العكس ية بين الطلب على النقود (03)المعادلة 

لى أأن ( 01)في حين تشير المعادلة . (     )الفائدة الأجنبي مضافا اليه التغير المتوقع في سعر الصرف  ا 

وعكس يا معدل ( i)يرتبط طرديا بمعدل العائد على الس ندات المحلية ( B)الطلب على الس ندات المحلية 

نه يرتبط  (01)أأما الطلب على الس ندات الأجنبية في المعادلة . (  )العائد على الس ندات الأجنبية  فا 

(i)وعكس يا بمعدل العائد على الس ندات المحلية  (  )طرديا بالعائد المتوقع على الس ندات الأجنبية 
1

. 

                                                             

1
 Dominique Plihon, "Les taux de change", op cit, p55-56.  



 رفـــــــر الصــــسع تحديد ةريظتطـــــور ن ............................ي الثانل ــــــــــــــــــــالفص

 

 

107 

Jean-pierre Allegret, "économie monétaire international", HACHETTE livre, 1997-43, p144. 

 

EM 

EF 

EB 

نموذج توازن المحفظة وتحديد سعر الصرف. 3     
1

: 

ول، يكمن دور سعر الصرف ضمن نموذج توازن المحفظة في تحقيق التوازن بين طلبات وعروض الأص     

ذا تسمح عملية  لتوضيح ذلك نفترض في البداية وضع التوازن على مس توى مكونات محفظة الأعوان، ا 

دخال حالة عدم التوازن في حيازة الثروة بمشاهدة كيف تكون اس تجابة سعر الصرف من أأجل عادة  ا  ا 

 .الذي يبين التوازن قصير الأجل لنموذج توازن المحفظة (3ـ2)وليكن الشكل . التوازن الى المحفظة

  

  

 

 

 

 

      

مع بقاء الأش ياء الأخرى )الذي من أأجله ، (s,i)الموقع الهندسي لنقاط المس توى  (EB)يمثل الخط     

الموقع الهندسي لنقاط  (EF)ويمثل الخط . يكون العرض والطلب على الأصول المحلية متساويا( ثابتة

يكون الطلب المحلي على الأصول ( مع بقاء الأش ياء الأخرى على حالها)الذي من أأجله  (s,i)المس توى 

الموقع الهندسي لنقاط المس توى  (EM)كما يمثل الخط . الاجنبية مساويا لعرضه الثابت على المدى القصير

(s,i)  نيكون السوق النقدي في حالة تواز ( مع بقاء الأش ياء الأخرى على حالها)الذي من أأجله. 

معبر  Fيؤدي الى زيادة قيمة ( Sأأي زيادة )تفسر ميول مختلف الخطوط على أأن تدهور العملة المحلية     

من أأجل  Bو  M، ويؤدي بدوره الى زيادة الطلب على Wينتج عن ذلك ارتفاع في . عنها بالعملة المحلية

عادة التوزان للمحفظة  :ويظهر من خلال ذلك أأثرين مباشرين. ا 

                                                             
1
نموذج النقدي في الجزائر: محددات سعر الصرف" صحراوي سعيد،    ،مرجع س بق ذكره، "دراسة قياس ية لنظرية تعادل القوة الشرائية وال

  :عننقلا  509ـ501ص

Jean-pierre Allegret, "économie monétaire international", HACHETTE livre, 1997-43, p144. 

S  توازن نموذج المحفظة على المدى القصير: (3ـ2)الشكل  

i 
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  ارتفاعi  من أأجل الحفاظ على توازن سوق النقود، هذا نظرا لزيادة الطلب على النقود، أأي

لهذا . من أأجل موازنة السوق النقدي( ضأأو ينخف)أأن ترتفع  i، يجب علىS( أأو ينخفض)عندما يزيد 

 .ميل موجب( EM)يوجد للخط 

  نظرا لزيادة الطلب على الس ندات المحلية فا نi توازن سوف ينخفض من أأجل الحفاظ على 

أأن  i، يجب على s( أأو ينخفض)عندما يزيد ( EBعلى مس توى الخط )أأي . سوق الس ندات المحلية

ميل ( EB)لهذا يوجد للمس تقيم . على توازن سوق الس ندات المحليةمن أأجل الحفاظ ( أأو تزيد)تنخفض 

 .سالب

، أأي وجود فائض عرض الصرف F، مما ينتج عنه بيع Fالى تخفيض الطلب على  iكما يؤدي ارتفاع    

 .ميل سالب( EF)لهذا يوجد للمس تقيم . sالأجنبي في سوق الصرف يقضي بانخفاض 

عنه  Bأأثر كبير على الس ندات المحلية  iيقيم النموذج فرضية معقولة مفادها أأنه يكون لتغير معطى في       

لهذا ميل الخط . والأجنبية ذات بدائل غير كاملةأأي أأن الس ندات المحلية . Fعلى الس ندات الأجنبية 

(EF) أأقل من من ميل الخط(EB.) 

عطاء بعض الديناميكيات القصيرة الأجل لنموذج توازن       انطلاقا من الملاحظات أأعلاه، نس تطيع ا 

 .المحفظة

 على المدى القصير ةديناميكية سعر الصرف في نموذج توازن المحفظ :ثانيا

 :السياسة النقدية .5

طار نموذج توازن       يتطلب بحث تأأثير الس ياسة النقدية على أأسعار الفائدة المحلية ومعدل الصرف في ا 

على سعر الفائدة ومعدل  (M)المحفظة ضرورة التعرف على أ لية انتقال أأثر تغير الاحتياطات النقدية 

الصرف
1

 :(M)، حيث يفترض أأن تكون أأمام السلطات النقدية طريقتين لزيادة 

  زيادة(M)  لمرة واحدة وغير مس تمرة(once and for all)  بسبب هبوط مفاجئ في مس توى

 ؛النشاط الاقتصادي مثلا

                                                             
1
 .321ـ325، مرجع س بق ذكره، ص "التوازن النقدي ومعدل الصرف"، الوكيل نشأأت  
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  التي البنك المركزي في السوق النقدي، س ياسة السوق المفتوحة التي تعتبر أأحد أأساليب تدخل

ويس تخدم (. الس يولة البنكية)تهدف الى زيادة أأو تخفيض حجم النقود المركزية المتاحة للمؤسسات البنكية 

 :البنك المركزي في أ ن واحد أأو بالتناوب أ ليتين لتفعيل هذه الس ياسة

                         : القطاع الخاص شراء س ندات الدين الحكومي الموجودة لدى .5

                                                :               شراء الصرف الأجنبي .2

أ لية انتقال أأثر زيادة عرض النقود لمرة واحدة وبشكل غير مس تمر على أأسعار  (1ـ2)ويعكس الشكل       

بافتراض أأن محافظ الأصول . (W)الى زيادة  (M)حيث تؤدي زيادة . الفائدة المحلية ومعدل الصرف

ن حائزي الأصول س عادة توازن ف يحاولون و كانت في حالة توازن قبل زيادة المعروض النقدي، فا  ا 

وفي ظل زيادة الثروة الصافية وزيادة . محافظهم مرة أأخرى في ظل الزيادة الحادثة في صافي الثروة

الاحتياطات النقدية كذلك عن ذي قبل، سوف يجد حائزو الأصول أأنفسهم في وضع يتسم بزيادة 

 .يةالمعروض النقدي وبالتالي زيادة في الطلب على كل من الس ندات المحلية والأجنب 

 

 

      

 

 

 

 

 

 

ل افتراض ثبات عرض الس ندات المحلية والأجنبية في الأجل القصير، يمكن خفض الطلب على في ظ     

الس ندات المحلية من خلال خفض أأسعار الفائدة المحلية، بينما خفض الطلب على الس ندات الأجنبية فقط 

احدة هي انخفاض النتيجة النهائية لزيادة مفاجئة في عرض النقود لمرة و . خلال خفض قيمة العملة المحليةمن 

 .قيمة العملة المحلية وكذلك انخفاض أأسعار الفائدة المحلية

 
 أأثر الاحلال 

 زيادة المعروض النقدي

 زيادة الثروة الصافية

W =M +  +E   

الطلب على    

 الس ندات الأجنبية

الطلب على   

 الس ندات المحلية

 المعروض النقدي  

الطلب على    قيمة العملة المحلية  

 الس ندات المحلية

 سعر الفائدة المحلي  

 .322، مرجع س بق ذكره، ص"التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل: المصدر

 لمرة واحدة ونهائية على سعر الفائدة المحلي ومعدل الصرف Mأ لية انتقال أأثر زيادة  (:1ـ2)الشكل 

 أأثر الثروة أأثر الثروة
 أأثر الثروة

 أأثر الاحلال
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Source : Jean-pierre Allegret, "économie monétaire international", OP CIT,  p145. 

S 

i i 

ذا قامت السلطات النقدية بشراء الس ندات المحلية فا ن ذلك في كل من سوق النقود        (M)لكن ا 

لا عن طريق تخفيض (B) وسوق الس ندات ، حيث أأن زيادة حيازة الجمهور للنقود لا يمكنه أأن يحدث ا 

. المعطى Sة حيازة النقود، اي عن طريق تخفيض معدل الفائدة المحلي في ظل سعر الصرف تكاليف فرص

ثر ذلك فا ن الخط   (EB)، وكذلك يتحرك الخط (1Aـ2)يتحرك باتجاه اليسار في الشكل ( EM)وعلى ا 

وما (. بسبب انخفاض معدل الفائدة المحلي)باتجاه اليسار مع انخفاض معدل مردود الس ندات المحلية 

ميلا سالبا أأقل ( EF)وبما أأن للخط (. EF)يلاحظ هو تحقق توازن جديد على المدى القصير مقابل ثبات 

ي فا ن التوازن الجديد يجب أأن يكون فوق التوازن الابتدائي وعلى جه ، (EB)من ميل  ته اليسرى، أأ

 (.Sزيادة )انخفاض معدل الفائدة وتدهور العملة المحلية 

            

 

        

 

 

 

 

 

  

ذ (1Bـ2الشكل )نفترض ال ن أأن س ياسة السوق المفتوحة ترتكز على تملك الصرف الأجنبي        ، ا 

باتجاه EM يتحرك )يؤدي هذا الأمر الى انخفاض معدل الفائدة المحلي بسبب فائض عرض النقود 

وينتقل ( Sزيادة )الى تدهور العملة المحلية ( العملات الأجنبية)كما يؤدي شراء الصرف الأجنبي (. اليسار

(EF )ذ يرتبط التوازن الجديد بالخط . باتجاه الأعلى الذي يبقى ثابتا، ومقارنة بالتوازن الابتدائي ( EB)ا 

نه يقع فوقه على الجهة اليسرى  .معدل الفائدة المحلي تتدهور العملة المحلية وينخفض قيمة: فا 

 غير المتغير، بينما في الحالة الثانية ارتبط بالخط( EF)ارتبط التوازن الجديد في الحالة الأولى بالخط      

(EB)  التي تعطي للخط تغير، وفي ظل المعطيات المذكورة غير الم(EF )ميل أأقل مقارنة بالخط (EB)، 

Source : Jean-pierre Allegret, op cit,  p 145. 

i1                    i0 

S1 

S0 

B 

A 

EB1 

EM1 

EM0 

EF0 

EB0 

S1 

S0 

i1     i0 

B 

A 

EF1 

EF0 

EB0 

S EM0 

EM1 

 التوسع النقدي في نموذج توازن المحفظة على المدى القصير (:1ـ2)الشكل 

B A 
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يجب أأن يكون أأقل في الحالة الأولى منه في الحالة الثانية، بينما  S1الى  S0فا ن تغير سعر الصرف من 

ينجم هذا  الاختلاف بسبب عمليات شراء الس ندات . فيما يخص معدل الفائدة المحلي يحدث العكس

المحلية عن طريق السوق المفتوحة تؤثر مباشرة في معدل الفائدة المحلي، بينما تؤثر عمليات الصرف الأجنبي 

 .Sلسوق المفتوحة مباشرة في عن طريق ا

نتيجة انخفاض أأسعار الفائدة المحلية فا ن أأثر الا حلال يتحقق في ظل الطريقتين من خلال تحفيز     

لا أأن الطريقة الأولى . حائزي الأصول للتحول الى الس ندات الأجنبية أأي زيادة المعروض النقدي دون )ا 

تزيد الثروة الصافية، وهو ما يؤدي الى زيادة  سوف( تدخل البنك المركزي لشراء الس ندات المحلية

الطلب على الس ندات الأجنبية، والذي يؤدي بدوره الى انخفاض قيمة العملة المحلية بشكل يفوق حالة 

 .لشراء الس ندات المحلية( الطريقة الثانية)تدخل البنك المركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة 

السياسة المالية .3
1

: 

طار نموذج توازن المحفظة        يعتبر الأثر التوجهايي لتغيرات الس ياسة النقدية على معدل الصرف في ا 

عدم وضوح النتيجة النهائية ل لية ( 9ـ2)يعكس الشكل . مثيله بالنس بة للس ياسة الماليةأأكثر وضوحا عن 

 .الس ياسة المالية على معدل الصرف انتقال أأثر تغير

  

 

      

 

 

 

 

 

    

                                                             
1
 .327ـ321 ، مرجع س بق ذكره، ص"التوازن النقدي ومعدل الصرف"، الوكيل نشأأت  

 .322، مرجع س بق ذكره، ص"التوازن النقدي ومعدل الصرف"، نشأأت الوكيل: المصدر

المحلية عرض الس نداتزيادة   

 زيادة الثروة الصافية

W =  +  +E   

الطلب على    

 الأجنبية الس ندات

 المحلية الس ندات عرض   النقودالطلب على   

الطلب على    قيمة العملة المحلية  

 الس ندات المحلية
 سعر الفائدة المحلي  

 على سعر الفائدة المحلي ومعدل الصرف أأثر زيادة عرض الس ندات المحلية (:9ـ2)الشكل 

 أأثر الثروة
 أأثر الثروة

 أأثر الثروة

 قيمة العملة المحلية  

 أأثر الاحلال غموض
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أأن انتهاج س ياسة مالية توسعية يولد زيادة في الثروة الصافية المحلية من خلال ( 9ـ2)يوضح الشكل       

وبافتراض أأن محافظ الأصول كانت في حالة توازن قبل حدوث . ذات الفائدة Bزيادة الس ندات الحكومية 

زيادة )، فا ن حائزي الأصول سوف يحاولون اس تعادة توازن محافظهم في ظل الوضع الجديد Bزيادة في 

في الثروة  Bوفي ظل زيادة الثروة الصافية فا ن النصيب النس بي للس ندات المحلية (. ثرواتهم الصافية

الصافية يكون أأكبر من ذي قبل، وسوف يجد حائزو الأصول المحليون أأنفسهم في مواجهة فائض عرض 

 .الس ندات المحلية، وفائض طلب على الس ندات الأجنية، وفائض طلب على النقود

ذا زادت أأسعار الفائدة المحليةيمك      وفي ظل . ن للزيادة في عرض الس ندات المحلية أأن تس توعب فقط ا 

افتراض ثبات عرض النقود في الأجل القصير، تصبح زيادة أأسعار الفائدة المحلية أأيضا أأمرا مطلوبا للحد 

دة عرض الس ندات أأسعار الفائدة المحلية، بعد زيايادة حين تكون زعلى . زيادة الطلب على النقودمن 

حيث تؤدي . المحلية أأمرا واضحا، فا ن الأمر يصبح أأقل وضوحا عندما يتجه التأأثير الى معدل الصرف

 :زيادة عرض الس ندات المحلية الى نوعين مختلفين من الضغوط على معدل الصرف

  ة المحلية الذي يتحقق عندما يؤدي ارتفاع أأسعار الفائدل الى تحسن قيمة العملة المحلية يؤدي الأو

الى تحفيز المستثمرين لحيازة الس ندات المحلية وتحويل الطلب على الس ندات الأجنبية الى المحلية، 

 .بما يؤدي الى توليد ضغوط تصاعدية على قيمة العملة المحلية

 ويتحقق عندما يزداد الطلب على الس ندات . بينما يؤدي النوع ال خر الى تدهور قيمة العملة المحلية

 . ة بسبب زيادة الثروة الصافية، بما يؤدي الى ضغوط هبوطية على قيمة العملة المحليةالأجنبي

ونظرا للالتباس حول أأي الأثرين سيتحقق، فالش يئ الوحيد الممكن قوله فقط عن الأثر المتوقع لتغير      

فا ذا أأدت زيادة الثروة الصافية الى س يطرة زيادة . الس ياسة المالية على معدلات الصرف هو الغموض

(  الس ندات الأجنبيةضعف تأأثير الفائدة المحلية على خفض الطلب على)الطلب على الس ندات الأجنبية 

 .فا ن الأثر المتوقع حينئذ هو تدهور قيمة العملة المحلية، والعكس صحيح
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 المقاربة التوازنية لتحديد سعر الصرف ونماذج تفسير عدم استقراره : لثالثالمبحث ا

الت والتطور الذي لاز مع اتساع دائرة تأأثير التجارة الخارجية على معدلات التنمية الاقتصادية المحلية،       

على اعتبار سعر الصرف حلقة ربط بين مختلف الاقتصاديات فهو متغير تشهده أأسواق المال الدولية، 

شديد الحساس ية للمؤثرات الداخلية والخارجية وله أأثر كبير على توازن الاقتصاد الكلي من خلال ارتباطه 

ظهرت . تلف باختلاف نظم الصرف المتبعةأأثير تخ بمختلف المتغيرات الاقتصادية الكلية، رغم أأن درجة الت

النظريات التي تبحث سعر الصرف التوازني انطلاقا من المتغيرات الكلية القرن العشرين خلال س تينيات 

" Bretton Woods" وفي العقود التي تلت انهيار نظام. بالتوازن ال ني داخل الاقتصاد وخارجهالمرتبطة 

الاس تقرار وظهرت اسهامات نظرية تخص محددات عدم ثبات أأسعار تميز سعر الصرف بظاهرة عدم 

 .الصرف

لتقديم أأهم النظريات التي ينبني تحليلها على التوازن  في عنصره الأول وقد خصصنا هذا المبحث      

 " نموذج: ، ومن أأشهر هذه النماذجال ني داخل الاقتصاد وخارجه في تحديد سعر الصرف التوازني

Mundell-fleming"  سوق السلع والخدمات، سوق لكل من الذي يحدد سعر الصرف التوازني ال ني

الذي يوضح التوازن ال ني "swan" نموذجكذا و ، النقد، وسوق الصرف أأو توازن ميزان المدفوعات

الصرف الداخلي والخارجي الذي يتحدد من خلاله المس توى الأمثل للنفقات المحلية وبالتالي يتحدد سعر 

س تقرار سعر الصرف في حين يتطرق العنصر الثاني الى أأهم النماذج المفسرة لعدم ا. قي التوازنيالحقي

نموذج التعديل الزائد، نموذج فقاعات المضاربة العقلانية ونموذج عدم تجانس : نماذج بالتركيز على ثلاثة

 .الأعوان والتوقعات الرش يدة

 الداخلي والخارجي لتحديد سعر الصرفنماذج التوازن : الأول المطلب 

الذي يعنى بتحديد سعر الصرف التوازني عند التوازن ال ني بين  Mundell-fleming يعد نموذج      

سوق السلع والخدمات، سوق النقود وسوق الصرف من أأشهر نماذج التوازن الداخلي : الأسواق الثلاث

فيدرس التوازن الداخلي المتمثل في المس توى الأمثل  Swanأأما نموذج . والخارجي في تحديد سعر الصرف

 .للتضخم، و التوازن الخارجي الذي يمثله توازن ميزان المدفوعات
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 "Mundell-fleming"  نموذج: أولا 

 R-Mundell           (1963)بفضل أأعمال كل من  العشرينرن عود هذا النموذج الى س تينيات القي     

جراء دراسات حول الأسواق الداخلية والخارجية في أ ن حيث  ،M-Fleming (1986-1962)و  قاما با 

سعر الصرف، سعر الفائدة، مس توى الانتاج من التوازن لسوق السلع وسوق النقود وسوق : واحد

س تقرار الاقتصادي في الاقتصاد الا وبالتالي يركز النموذج على تحليل فاعلية س ياسات. الأسواق المالية

لا أأنه يس تعم ل كنموذج وأأحيانا كنظرية لتحديد سعر الصرفالمفتوح، ا 
1

. 

ن الشكل الأساسي للنموذج هو عبارة عن نموذج لاقتصاد صغير مفتوح نسبيا يقوم على تحليل أأثر         ا 

توازن ميزان المدفوعات في تحديد سعر الصرف، حيث يفترض ثبات مس توى أأسعار الفائدة والذي يعتبر 

سوف يزداد في المدى القصير اس تجابة لانخفاض قيمة ( Nx)صادرات ، وكذا أأن صافي المتغيرا خارجيا

 .العملة المحلية، وأأن تدفقات رأأس المال تعتبر حساسة لتغيرات الفرق بين أأسعار الفائدة المحلية والأجنبية

معادلات النموذج .5
2

: 

 :(ISمنحنى )توازن سوق السلع والخدمات  5.5

ن الانفتاح على العالم الخارجي يفرض علينا اضافة       لنموذج ( قطاع الصادرات والواردات)مكون رابع ا 

والتي يكون ( i)و ( Y)في اقتصاد مفتوح التوليفات من ( IS)الاقتصاد المغلق، حيث يوضح منحنى 

والمتكون من )للطلب الكلي مساويا ( المتكون من الناتج المحلي الاجمالي والواردات)عندها العرض الكلي 

 :وفق المعادلة التالية (الطلب على الاس تهلاك، الطلب على الاستثمار، الانفاق الحكومي والصادرات

                                            

 :حيث

Y :؛الناتج المحلي الاجمالي 

 C :التالية تاح وفق العلاقة الذي يتأأثر بالدخل الم  الاس تهلاك(C=c(Y-T0)+C0)؛ 

                                                             
1
 .521مرجع س بق ذكره، ص ٬"المدخل الى الس ياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي،  
2

 .5199ـ5177، ص 5991، الكويت "الحديثة ، الكتاب الثاني، نظرية الاقتصاد الكليالاقتصاد الكلي ية نظر "سامي خليل،  
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I :الذي يتأأثر بسعر الفائدة وفق العلاقة التالية  الاستثمار(I=I0-si)/s  تمثل حساس ية الاستثمار لسعر

 ؛الفائدة

G :الانفاق الحكومي (G=G0)؛ 

(X-M) : صافي الصادرات Nxي الذي يتأأثر بسعر الفائدة الحقيقr وفق مايلي :Nx = X0(r) - m(r)Y 

- M0 

جراء مختلف العمليات الحسابية وفق ما س بق يمكن كتابة معادلة التوازن في سوق السلع  بعد     ( IS)ا 

 :كمايلي

     
 

     
                                    

 (:LMمنحنى )توازن سوق النقود  2.5

 :يحدث التوازن في سوق النقود عندما يتعادل عرض النقود مع الطلب علهاا، وفق المعادلات التالية    

     
    

                                                

  تعبر  الكلية حيث دالة الطلب على النقود( 03)تمثل المعادلة 
دالة الطلب على عن         

  ، وتعبر النقود بدافع المبادلات والاحتياط
 .دالة الطلب على النقود بدافع المضاربة عن        

 :التالية عرض النقود لدينا دالة

                                                                         

 :العلاقة التالية شرط التوازنومنه يحقق 

                                                                         

 (:BPمنحنى )توازن ميزان المدفوعات  3.5

الذي يعكس التوازن فيه التوازن ، في ظل الاقتصاد المفتوح نحتاج الى اضافة سوق للصرف الأجنبي    

و ( i)الأخير التجميعات من سعر الفائدة ونعني بهذا . BPالذي يعبر عنه بمنحنى  في ميزان المدفوعات

والتي تحقق التوازن في ميزان المدفوعات( Y)الدخل 
1

. 

 

                                                             
 .5193، ص مرجع س بق ذكره، "ـ الجزء الثاني نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة ـ"سامي خليل،   1
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 وحساب رأأس المال( BC)الحساب الجاري : من حسابين مهمين (BP) يتكون ميزان المدفوعات     

(BK )أأي: 

BP = BC + BK                              (06) 

تتركز معاملات الحساب الجاري في الميزان التجاري الذي يعطي لنا رصيده الفرق بين الصادرات     

الطلب المحلي على السلع والخدمات )والواردات ( التي تمثل طلبا خارجيا على السلع والخدمات المحلية)

 :أأي( الأجنبية

BC = X – M                                   (07) 

دخول الدول الأجنبية يمكن أأن تعطى معادلة الصادرات التي تعتمد على الدخول  فتراض ثباتمع ا    

Yالأجنبية 
* 

 :وفق الصيغة التالية e الحقيقي وسعر الصرف

                     
   

   
                            

للدولة وسعر الصرف الأجنبي، ويمكن يتأأثر مس توى الطلب على الواردات بالدخل المحلي  كذلك    

 :اعطاء دالة الواردات التي تعطي التغير في الواردات تبعا لتغير الدخل وسعر الصرف وفق الصيغة التالية

                                                           (09) 

 :كمايلي( 09)و ( 08)المعادلتين اعتمادا على ( 07)بالتالي يمكن اعادة صياغة     

                                                 

نه  الأموال التدفق الصافي لرؤوسأأما   ( *i)والأجنبي  (i) يتوقف على الفرق بين معدلي الفائدة المحليفا 

ea)وكذا سعر الصرف الأجنبي المتوقع 
 :رأأس المال وفق مايلي، ويمكن صياغة معادلة رصيد حساب (

                                                                      

وبافتراض أأن سعر الصرف وسعر الفائدة عبارة عن قيم ثابتة معطاة خارج النموذج، اضافة الى افتراض 

 :خطية دالة تدفق رأأس المال فاننا نسجل العلاقة التالية

                                         

 تدفق رأأس المال المس تقل عن سعر الفائدة F0حساس ية تدفق رأأس المال لسعر الفائدة،   حيث تمثل 

 .....(الذي يتأأثر مثلا بالضرائب، الاس تقرار الس ياسي الداخلي، النمو الاقتصادي،)

 :التالية BPيمكننا صياغة معادلة ( 52)و ( 50)من خلال المعادلتين 
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ذا كان رصيده مساويا للصفر أأي  :ويحقق ميزان المدفوعات التوازن ا 

                            

                                         
 

    
  

          

    
                               

 :التوازن في الاقتصاد المفتوح  وتحديد سعر الصرف 1.5

، ونقطة التقاطع بين (LM)ومنحنى ( IS)وبين منحنى  BPجمعنا بين خط ( 7ـ2)من خلال الشكل     

تعطينا مس توى الدخل والناتج ومس توى سعر الفائدة الذي يحقق التوازن في كل ( a)الثلاث المنحنيات 

 .سوق السلع والخدمات، سوق النقود وميزان المدفوعات: من الأسواق الثلاث

 

 

 

 

 

 

 

 

       

في غياب قوى التصحيح  والخارجي، هناك تعارض بين التوازن الداخليالمحتمل أأن يكون من          

وتتوقف . لتصحيح الاختلال في التوازن الخارجيالذاتي الفعالة، فا ن الس ياسة تكون مطلوبة وضرورية 

وبالتالي تؤثر على التوازن  (مرن/ثابت)على نظام الصرف المطبق ( نقدية/مالية)فعالية الس ياسة المطبقة 

 :حالات ةويمكننا أأن نسجل أأربع. الخارجي

 

 

 

 .5198، ص مرجع س بق ذكره، "، "الحديثة ، الكتاب الثاني، نظرية الاقتصاد الكليالاقتصاد الكلي ية نظر "سامي خليل، 

 

a 

IS 

BP 

LM 

y 

i 

 (BP/IS LM)التوازن في الاقتصاد المفتوح (: 7ـ2)الشكل 
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 والمرنفعالية الس ياسة المالية والنقدية في ظل نظامي الصرف الثابت  (:5ـ2)الجدول 

 أأنظمة الصرف 

 سعر الصرف الثابت سعر الصرف المرن

 الأدوات
 فعالة غير فعالة الس ياسة المالية

 غير فعالة فعالة الس ياسة النقدية

      .5192ـ5111، ص مرجع س بق ذكره، "الحديثة ، الكتاب الثاني، نظرية الاقتصاد الكليالاقتصاد الكلي ية نظر " سامي خليل، :المصدر            

الذي يعرض نتائج تطبيق الس ياس تين المالية والنقدية في ظل نظامي ( 5ـ2)اعتمادا على الجدول       

ننا سنركز فقط على تحليل الس ياسات الممكنة، أأي الس ياسة المالية في ظل  الصرف الثابت والمرن، فا 

نظام الصرف الثابت، والس ياسة النقدية في ظل نظام الصرف المرن
1

. 

 السياسة المالية في ظل ثبات اسعار الصرف: 

كيف أأن الاقتصاد المحلي يس تجيب لديناميكيات الس ياسة المالية في ظل نظام ( 8ـ2)يوضح الشكل      

الى الخارج ويؤدي الى زيادة كل ( IS)فالزيادة في الانفاق الحكومي سوف ينقل منحنى  .الصرف الثابت

لكنها أأيضا تؤدي لقومي سوف تحسن التوازن الداخلي، والزيادة في الناتج ا .من الناتج المحلي وسعر الفائدة

ولكن التدهور في التوازن الخارجي سوف يكون أأكثر من أأن يلغى بواسطة تدفق . الى زيادة الواردات

وس يؤدي ذلك الى رفع الاقتصاد بعيدا عن خط . رؤوس الأموال الأجنبية نتيجة لارتفاع أأسعار الفائدة

(BP )س تعداد وتس تمر هذه الحالة فقط طالما أأن الحكومة على ا. لى حالة فائض في ميزان المدفوعاتوا

 .أأن الأجانب على اس تعداد لتقديم القروض الى الخارجلبيع الاحتياطات أأو 

وهذا يحدث عندما يكون ( BP)تقع أأعلى منحنى  bأأن النقطة ( 8ـ2)من الملاحظ في الشكل      

ن ( LM)، ولو أأن هذا الأخير كان أأشد انحدارا من منحنى (BP)انحدارا من اكبر ( LM)منحنى  فا 

يعني ان الزيادة في الناتج س تؤدي الى زيادة . الس ياسة المالية التوسعية س تؤدي الى عجز ميزان المدفوعات

لات عدا حا. الواردات بمقدار أأكبر من تأأثير ارتفاع سعر الفائدة على تدفق رؤوس الأموال داخل البلد

 .(BP)عادة ما يكون أأكثر انحدارا من منحنى ( LM)الانكماش الشديدة فا ن منحنى 

 

                                                             
 .5175ـ5198، ص مرجع س بق ذكره، "الحديثة ، الكتاب الثاني، نظرية الاقتصاد الكليالاقتصاد الكلي ية نظر "سامي خليل،  1
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 :السياسة النقدية في ظل مرونة أسعار الصرف       

تكون الس ياسة النقدية أأكثر فعالية في ظل نظام الصرف المرن، ويمكننا أأن نوضح من خلال الشكل      

كلا من التوازن الداخلي والخارجي وذلك خلال فترات التوسع كيف يحقق سعر الصرف المرن ( 9ـ2)

الى اليمين،  فينتقل وضع التوازن من ( LM)فالأولى لس ياسة التوسع النقدي هو انتقال منحنى . النقدي

a  الىb . لكن عندb ويؤدي هذا . فا ن سعر الفائدة يكون قد انخفض مما يؤدي الى تدهور فيمة العملة

وينتهيي بالاقتصاد المحلي الى تصحيح وضع التوازن . الى اليمين( BP)و ( IS)منحنيي  الأخير الى انتقال

يتحقق عندها كل من التوازن الداخلي المحلي وانخفاض في سعر الفائدة  زيادة الناتج حيث أأن cعند 

 .والخارجي

 

 

 

 

 

 

 

 .5199، ص مرجع س بق ذكره، "، "الحديثة الكتاب الثاني، نظرية الاقتصاد الكلي، الاقتصاد الكلي ية نظر "سامي خليل، ، 

LM 

BP 

IS  G 

IS 

a 

b 

Y  y
* 

i 

   

   

 الس ياسة المالية في ظل سعر الصرف الثابت(: 8ـ2)الشكل 
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  "swan" نموذج : ثانيا 

نموذجا يربط بين كل من التوازن الداخلي والخارجي الذي يتحدد من  Trevor Swan (5911)قدم      

الذي يمكن التوازني، وعليه يتحدد مس توى الصرف الحقيقي خلاله المس توى الأمثل للنفقات المحلية 

والتوازن الخارجي ( IB)الذي يجمع بين منحنيي التوازن الداخلي ( 50ـ2)توضيحه من خلال الشكل 

(EB )بميلين متعاكسين ضمن محورين أأحدهما للنفقات المحلية وال خر لسعر الصرف الحقيقي كمايلي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التوازن الداخلي والخارجي وتحديد حجم النفقات المحلية وسعر الصرف الحقيقي(: 50ـ2)الشكل 

 تضخم وفائض

 النفقات المحلية

سعر الصرف 

 الحقيقي

E 

IB EB 

b 

c a 

   

   

IS1 

IS0 

Y           y
*
 

BP1 

BP0 

LM1 

LM0 

 .5170، ص مرجع س بق ذكره، "الحديثة ، الكتاب الثاني، نظرية الاقتصاد الكليالاقتصاد الكلي ية نظر "، سامي خليل،

 

 رنفي ظل سعر الصرف الم نقديةالس ياسة ال (: 9ـ2)الشكل 

i 

 التخفيض

 
 التوازن

 
 انكماش وعجز الرفع

 تضخم وعجز انكماش وفائض

595، ص 5993، ديوان المطبوعات الجامعية "ولينظريات ومسائل الاقتصاد الد"، دومينيك سالفاتور  
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 (:IB)عن التوازن الداخلي بالمنحنى  "swan"ويعبر نموذج       

 النفقات المحلية أأكبر من المس توى اللازم لتحقيق التشغيل الكاملهناك تضخم لأن  :في اليمين; 

 هناك انكماش لأن النفقات المحلية أأقل من المس توى اللازم لتحقيق التشغيل الكامل :في اليسار; 

 (:EB)كما يتم التعبير عن التوازن الخارجي بالمنحنى 

 المحلية أأكبر من المس توى اللازم لتحقيق توازن هناك عجز في ميزان المدفوعات لأن النفقات  :في اليمين

 ;الخارجي

 هناك فائض في ميزان المدفوعات لأن النفقات المحلية أأقل من المس توى اللازم لتحقيق توازن  :في اليسار

 ;الخارجي

الى التوازن الداخلي والخارجي ال ني، أأي نقطة أأخرى يحدث عندها اختلال داخلي أأو  Eوتشير النقطة 

 :ويمكننا التمييز بين أأربع حالات.خارجي

 عادة التوازن الى النقطة  :عجز مع انكماش س ياسة مالية  بعد هذا الوضع Eتتطلب عملية ا 

طريق سعر الصرف  تقتضي الزيادة في الانفاق الحكومي، وس ياسة نقدية عنتوسعيـــــة 

من أأهمية في زيادة الصادرات وخفض الواردات، فتكون  خفيض سعر العملة المحلية لما لهابت 

 .النتيجة توجه الاقتصاد الى التوازن الداخلي والخارجي

 زالة الفائض مع الانكماش والوصول الى النقطة : فائض مع انكماش س ياسة مالية  Eتتطلب ا 

نفاق الحكومي، وس ياسة نقدية برفع قيمة العملة المحليةعن طريق زيادة  توسعية انخفاض سعر ) الا 

لواردات، والنتيجة عودة الاقتصاد الى دور في انخفاض الصادرات وارتفاع االتي لها ( الصرف

 .وضع التوازن

 تتطلب العودة الى نقطة التوازن الداخلي والخارجي اتباع س ياسة مالية : فائض مع تضخم

 .تتضمن تقييد الانفاق الحكومي، وس ياسة نقدية برفع قيمة العملة الوطنيةانكماش ية 

 للوصول الى التوازن المحقق عند النقطة : عجز مع تضخمE  التي تعبر عن توازن  الاقتصاد

دية بتخفيض قيمة العملة المحلية والخارجي، لابد من س ياسة مالية انكماش ية، وس ياسة نقالداخلي 

 .زيادة الصادرات وتخفيض الوارداتالتي لها أأثر على 
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طار التحليل أأعلاه الى مجموعتين من الس ياساتيم       كن تلخيص مخرجات النموذج في ا 
1

، بنيت على 

الفرضية التي يقوم علهاا النموذج في أأن التوسع في كل من الناتج والتشغيل يزيد النفقات على الواردات 

 :كالتاليفيزيد العجز في الحساب الجاري، وهي 

 نفاق تلك الس ياسات النقدية والمالية التي  :سياسة تغيير الإنفاق تتضمن س ياسة تغييـــر الا 

التأأثير على مس تويات الطلب الكلي، حيث يمكن تصحيح الانكماش الداخلي عن تهدف الى 

طريق اتباع س ياسة مالية توسعية تتمثل في زيادة الانفاق أأو التخفيض في الضرائب، أأو س ياسة 

 .نقدية توسعية تؤدي الى التخفيض في أأسعار الفائدة المحلية لغرض تحفيز الاستثمارات

 التي تشير أأساسا الى تخفيض قيمة العملة أأو رفعها، حيث يشير  :سياسة تحويل الإنفاق

من قيمة اسمية الى أأخرى، ( أأي تخفيض القيمة الخارجية للعملة)الى رفع سعر الصرف التخفيض 

أأي أأن )هذا على خفض قيمة واردات البلد، ومن ثم يمكن تصحيح العجز وعادة ما يعمل 

أأي رفع )، ويشير خفض سعر الصرف (التزامات البلد تجاه العالم الخارجي أأكبر من حقوقه عليه

ذ يمكن اس تخدامه لتصحيح الفائض( قيمة العملة  .الى العكس ا 

 النماذج المفسرة لعدم استقرار أسعار الصرف: المطلب الثاني

الذي أأدى الى التخلي عن نظام الصرف  "Bretton Woods"تميز النظام النقدي العالمي بعد انهيار           

الثابت مع بداية الس بعينيات، بعدم الاس تقرار الحاد في أأسعار الصرف بسبب الفوضى في تبني أأنظمة 

وفي محاولة لتفسير حالة عدم (. المطلق/المدار)والتعويم ( الجزئي/التام)الصرف التي تراوحت بين التثبيت 

الاس تقرار سوف نتطرق الى عدة نماذج تم تصنيفها الى نوعين من المقاربات النظرية
2

: 

، التي تؤدي في تقدير سعر الصرف"  overreaction "المبالغة  تصف المقاربة الأولى ظاهرة حيثـ   

هذا التجاوز بين أأسواق السلع والخدمات وأأسواق على سرعات مختلفة لتعويض  تبني ديناميكية تعديله الى

 ;الأصول المالية

                                                             
1

 .590ـ589، ص 5993، ديوان المطبوعات الجامعية "ولينظريات ومسائل الاقتصاد الد"، دومينيك سالفاتور

2 Dominique Plihon, Op Cit, p62. 
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عدم الاس تقرار،  على دور العوامل النفس ية والتوقعات في تفسير حالة المقاربة الثانية ركزت في حينـ   

( news)للصرف على الدور الفعال للشائعات  "psychological"حيث تقتصر النظرية النفس ية 

 .سير فقاعات المضاربةوسلوك الأعوان في تف 

 (surréaction) نموذج التعديل الزائد: أولا

قام مسمى النموذج النقدي في ظل جمود الأسعار والذي لقد س بق التطرق الى هذا النموذج تحت      

على سرعات  من خلال هذا النموذج تعتمد ديناميكية سعر الصرف، حيث Dornbusch وتطويرهه بعرض

تعديل مختلفة ومتغايرة بين المتغيرات الاقتصادية فورية أأو أ نية بالنس بة للأصول النقدية والمالية، بطيئة أأو 

كسولة بالنس بة للسلع والأجور، ولهذا يكون لسعر الصرف تعديل زائد في المدى القصير من أأجل 

عدم اس تقرار لسعر ( ؤوس الأموالفي عالم يتميز بحرية انتقال ر )تعويض هذا الاختلاف، أأي ينتج 

كما أأن نتائج هذا النموذج تعتمد بشكل هام على الدور الذي يلعبه عنصر . الصرف في المدى القصير

 .التوقعات

 (bulles speculation rational) رشيدةنموذج فقاعات المضاربة ال: ثانيا

أأسعار الأصول  لتفسير سبب طول فترة تأأرجح بة الرش يدةلمضار غالبا ما يتم اس تخدام مفهوم فقاعة ا       

ات ي، حيث أأدت المغالاة في تقييم الدولار خلال فترة الثمانين عار الصرف بعيدا عن قيمتها الأساس يةمثل أأس

هذه المقاربة النظرية الحديثة،  الى ظهور 5987وكذا الانهيار المالي للبورصة في أأكتوبر ( 5981ـ  5980)

أأسعار الصرف أأساسا بسير أأسواق الأصول التي تعطي دورا هاما وجوهريا  التي قامت بشرح تغيرات

لعنصر التوقعات، الذي له تأأثير واضح وكبير لدرجة أأنه يس تطيع تغيير اتجاه سعر الصرف عن مساره 

 .الأساسي التوازني مما ينتج عنه ديناميكيات تعديل معقدة

جود فوارق بين القيمة الأساس ية لسعر الصرف والمحددة ا ن فكرة نظرية الفقاعة المضاربية تنبني عند و      

التي حيث يعرف الفارق باسم الفقاعة،  وفق أأساس نظري معين وسعر الصرف المطبق فعلا في السوق،

تماثل أ لية عمل فقاعة الصابون، فهذه الأخيرة لا يمكنها أأن تزيد في الحجم وقتا أأكبر دون أأن تنفجر وما يبقى 

التي مرتبطة ومتعلقة بحركة المضاربة  ةثل ففقاعة المضاربة عن بعض القطرات، وبالم في الأخير هو عبار 
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بين سعر الصرف السوقي وسعر الصرف الأساسي ( أأي بقيمة مضاعفة)تخلق فرق هام ذا طابع أأسي 

الذي يحدد على أأساس المتغيرات الكلية، وينتهيي بانقضاء فترة من الزمن بانهيار عنيف لسعر الصرف 

، ويعرف هذا السقوط بانفجار الفقاعة، وسوف يجد سعر الصرف بعدها مس توى مناسب يوافق السوقي

...(ميزان المدفوعات، معدل الفائدة، التضحم،)الأساس ية  المحددات
1

. 

يمكن التعبير عن النموذج رياضيا كمايلي
2

: 

                 

                   

E عن الفقاعة، وB حيث تعبر
*

كما تس تلزم . عن سعر الصرف السوقي Eعن سعر الصرف الأساسي، و 

متزايدة وبمعدل متزايد، حيث أأن سعر أأي أأصل من الأصول من  Bالشروط الرياضية أأن قيمة 

كما أأنه . المس تحيل أأن يأأخذ قيمة سالبة فلا يمكن أأن يكون لدينا فقاعات مضاربية سالبة على الاطلاق

 .ل الخاصة بالتوقعات الرش يدة لسعر الصرف الحاضريوجد عدد لانهائي من الحلو 

أأن وجود  Blanchard et Watson (1984)من بينها اسهامات وقد أأثبتت بعض الاعمال و      

الفقاعات المضاربية يتماشى بشكل منسجم مع فرضية كفاءة الاسواق المتعلقة بعقلانية المتعاملين وفق 

 :الميكانيزم التالي

المتعاملين تحسن قيمة عملة دون الأخذ بعين الاعتبار المتغيرات الأساس ية، فا نهم على حين يتوقع أأغلبية "

ذه العملة، وبالتالي تحسن سعر الصرف ينتج عن هذا فائض في الطلب على ه اس تعداد لدفع السعر مما

 نهلأ  ، ويبقى السوق كفء(auto realitrices)اذن فالتوقعات تتم ذاتيا . ويبتعد عن قيمته الأساس ية

لكن طالما أأن الاشاعات المتقلبة تتفوق على الحسابات العقلانية  فا ن يتوقع بصحة تطور سعر الصرف، 

"التوقعات ستنقلب وتنفجر الفقاعة
3

وخلاصة القول أأن الفقاعات أأكثر واقعية هي التي تسمح للفقاعات . 

 .بأأن ينمو ويتضخم ثم ينفجر

                                                             

1Larbi Dohni, Carol Hainaut, op cit, p358. 
لى 2  :للمزيد من التفاصيل يمكن الرجوع ا 

 .301ـ300ص  بول هالــــــوود، رونــــــــالد ماكدونالد، مرجع س بق ذكره، سي

3Larbi Dohni, Carol Hainaut, op cit, p358. 
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نظرية الفقاعة المضاربية لاقت قدرا من النجاح في تفسير عدم اس تقرار سعر الصرف حيث تطابقت      

نتائج ةمع التجربة الحديثة لأداء الأسواق من خلال ثلاث
1

: 

ل على المدى القصير، يمكن لسوق الصرف أأي يعرف عدة حلول توازنية ويمكن ملاحظته من خلا .5

ذن فنحن أأمام B منته من القيم لـ غير أأنه يوجد عدد( 05)المعادلة   ;توازن متعدد ا 

 ;يمكن للفارق الموجود بين سعر الصرف السوقي وقيمته الأساس ية أأن يصبح متزايد .2

ذا ارتبط سعر الصرف بقيمته الخاصة المتوقعة تصبح التوقعات ذاتية التحقق .3  .  ا 

لفقاعة، فهذه الأخيرة تتطور بشكل فعلي كان الانتقاد الأساسي الموجه لهذه النظرية متعلق بانفجار ا      

هذا يعني أأنهم يتنبؤون بسعر لا متناهي على المدى البعيد، توقعات الأعوان في نفس الا تجاه، حينما تسير 

: حيث يبقى السؤال المطروح. وبالتالي لا يمكن للفقاعة أأن تنفجر بدون اعادة الاعتبار لعقلانية الأعوان

 أأن سعر الصرف سيزح  عن قيمته التوازنية للدخول في فقاعة رغم علمهم أأن لماذا يفكر الأعوان فجأأة في

وتستند أأهم الاجابات الى حالة عدم التأأكد في .هذه اللعبة س تؤول في مجملها الى العدم في المدى الطويل

 .الاسواق والى وجود عدم تجانس الأعوان أأو قصر النظر لديهم وهو محور حديثنا الموالي

الأعوان تجانسعدم : ثالثا
2

 

من النماذج الاقتصادية أأين يتواجد عون اقتصادي نموذجي واحد، فا ن هذا على خلاف العديد        

وكذا  (fundamentalists)النظريين : النموذج يفترض وجود نوعين من الأعوان في سوق الصرف

(Chartists.) ( الماليةالاقتصاد الكلي و متغيرات )ساس ية بملاحظة المتغيرات الأ  حيث يقوم النظريون

 t+1من أأجل الفترة  tويعرف التغير المتوقع لسعر الصرف في الفترة  .التي تحكم تطور أأسعار الصرف

 :يليكما

       
                                                

أأن كل انحراف لسعر الصرف عن قيمته طويلة الأمد س تصحح، ويس توجب على  يعتبر النظريون      

 .سعر الصرف أأن يتأأرجح حول قيمته التوازنية

                                                             

1Dominique Plihon, Op Cit, p66. 
2 Michel Dupuy, Jean Marie Cardebat, Yves Jegourel : "finance internationale", Dunod, paris, 2006, p130-132. 
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أأي يتجه كل تغير ملاحظ في سعر ، توقعات امتدادية لسعر الصرف( Chartists)بالمقابل يشكل       

ذ يس تعمل. الصرف الى الاس تطالة أأو التمدد ليشمل الفترة اللاحقة من الأعوان طرق  صنفهذا ال  ا 

التي يفترض أأنها مناس بة لهذا الغرض وغير مرتبطة بتحليل  (chartists methods)التحليل البيانية 

ذ يس توجب على سعر الصرف استنادا الى التوقعات المشكلة من . الأساس يين لأجل تقديم تنبؤاتهم ا 

التغير المتوقع لسعر الصرف حسب هذا ويعرف  .أأن يبتعد عن قيمته طويلة الأجل( Chartists)طرف 

 :الصنف من الأعوان بالعلاقة التالية

       
                                       

 .للتوقعات الناتجة عن التحاليل البيانية( اس تطالة)الخاصية أأكثر أأو أأقل امتدادا   حيث تمثل 

ما يمكن اس تنتاجه مما س بق أأن النظريين يشكلون توقعات محققة للاس تقرار في سعر الصرف، على      

وبالتالي تعتبر نس بة تواجد كل . التي لا تحقق توقعاتهم الاس تقرار في سعر الصرف( Chartists)غرار 

ذ أأن سعر الصرف المتوقع . صنف من الأعوان في سوق الصرف محددة لدرجة تذبذب سعر الصرف ا 

وكذا  (fundamentalists)الذي يشكل في السوق يساوي المتوسط المرجح بين لتوقعات من 

(Chartists )أأي: 

       
            

               
                 

ذا افترضنا أأن سعر الصرف الملاحظ في السوق يتحدد عن طريق المتغيرات الأساس ية من جهة،       ا 

ننا نسجل العلاقة التالية وتوقعات الأعوان من جهة الأخرى  :فا 

            
                                                      

 :حيث

ذا كانت المتغيرات الأساس ية وحدها ساهمت في تحديد :     سعر الصرف النظري الذي يتنبأأ به فقط ا 

 ؛سعر الصرف

 .معلمة تشير الى وزن التوقعات في تكوين سعر صرف السوق:   
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 :لنحصل على( 01)في المعادلة ( 02)و ( 05)ثم ( 03)نقوم بتعويض المعادلة 

                
               

      

                                                                 

                                 
                        

            
                         

ذ يظهر من خلال المعادلة          أأن فرضية عدم تجانس الأعوان الموجودة في هذا النموذج تفسر ( 01)ا 

 .تغيرات أأسعار الصرف، وكذا امكانية تواجد توازنات متعددة في سوق الصرف
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 :خاتمة الفصل

ات يفالى غاية الس تين  وتباينت في مضمونها لتحديد سعر الصرف، القياس ية تنوعت النظريات والنماذج        

انطلاقا من نظرية تعادل القوة . كان الاهتمام مركزا على التدفقات التجارية كأساس لتحديد سعر الصرف

في صورها المتعددة والتي تحدد العلاقة بين سعر الصرف وتطور الأسعار في الدول محل ( PPP)الشرائية 

نه يعتمد على رصيد هذا الميزان . راسةالد في تفسير ديناميكية سعر ( عجز/فائض)أأما منهج ميزان المدفوعات فا 

 .ويطلق اجمالا على النظريتين بالمقاربة الحقيقية لتحديد سعر الصرف. الصرف

عر المرن نموذج الس: قاربة النقدية لتحديد سعر الصرف في اطار نموذجينالم تات ظهر يبداية الس بعين       

ر ، ونموذج السعالذي يعتبر سعر الصرف ظاهرة نقدية ويقوم على العرض والطلب النس بيين للعملة بين الدول

الذي ترتكز ديناميكية سعر الصرف فيه على سرعات تعديل مختلفة بين مختلف المتغيرات ( الجامد)غير المرن 

ذ ات سلط الضوء على نظرية يوفي أأواسط الس بعين . الاقتصادية توازن المحفظة لتفسير تطور سعر الصرف، ا 

أأظهرت النظرية أأنه على المدى الطويل تسمح التفاعلات بين مخزون الثروة وتدفقات الحساب الجاري بحصول 

من أأهم تقدير نظريات ونماذج تحديد سعر الصرف على المدى الطويل وعليه يعد  .تعديل زائد لسعر الصرف

متغيرات الاقتصاد الكلي مثل أأسعار من ين على اعتبار عدم اس تقرار العديد انشغالات الكثير من الاقتصادي

 .الفائدة وهو محور حديثنا في العنصر الثاني عن المقاربة النظرية لتحديد سعر الصرف على المدى القصير

الفروق ولقد قامت العديد من النظريات بتفسير تغيرات أأسعار الصرف استنادا الى متغيرات مالية مثل       

بين أأسعار الفائدة بين الدول، ومن أأهمها نظرية تعادل معدلات الفائدة في شكلهاا المغطاة وغير المغطاة حيث  

أأما نظرية توازن المحفظة . يتحدد سعر الصرف من خلالها بواسطة التحكيم بين أأسعار الفائدة المحلية والأجنبية

 .يتم بطريقة يحافظ بها على توازن محفظة ثروة الأعوان على المدى القصير فقد أأظهرت أأن تعديل سعر الصرف

عدم اس تقرار أأسعار  ة ظاهر جاءت مجموعة أأخرى من النماذج تفسرأأما على المدى القصير جدا فقد      

، التي المبالغة في تقدير سعر الصرف تصف المقاربة الأولى ظاهرة حيثفي اطار نوعين من المقاربات، الصرف 

على سرعات مختلفة لتعويض هذا التجاوز بين أأسواق السلع والخدمات  تبني ديناميكية تعديله تؤدي الى

على الدور تقتصر  التي على دور العوامل النفس ية والتوقعات الثانية ركزت في حين. وأأسواق الأصول المالية

 .الأعوان في تفسير فقاعات المضاربة للشائعات وسلوكالفعال 
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 :دـــــــــــتمهي

الفصل الثاني نتيجة هامة مفادها أ نه يوجد عدة نظريات ونماذج لتفسير تغيرات خلال تبين لنا من        

ا ومنها من اهتمت بالجانب المالي وأ خرى هالصرف، منها من اهتمت بالجانب الحقيقي في تفسير  سعر

ليه الإشارة س بق كماو . التذبذبات الشديدة لهذا المتغير فسرت لى الدراسة هذه المقدمة، تهدف في اإ  اإ

سعر الصرف الاسمي، معدل التبادل الدولي، : في تمثةوالم  الاساس ية الكلية  المتغيرات أ ثر تقدير محاولة

درجة الانفتاح التجاري، الانفاق الحكومي، صافي ال صول ال جنبية، الاستثمار ال جنبي المباشر، معدل 

 وقد .(1100ـ0891)قيقي في الجاارر خلال الفرةة المتتدة مابين الانتاجية، على سعر الصرف الح 

ظهـار بـدءا محاولين ،(MCO)طريقة المربعات الصغرى  هذه التقدير عملية في اس تعتلت الجانـب  باإ

في  تفيـد قـد نتائج اإعطاء ومحاولة اس تعمالها عن المتولدة المخرجات بتفسير نتهاءا اإ  النماذج لهذه الاقتصادي

 لدينارل الحقيقي الصرف سعر تغيرات تفسير في الداخة ساس يةال   العوامل أ هم بس يطة لمحة ولو توضيح

لى الفصل قسم وقد الدراسة، فرةة الجاائـري  :عنصرين أ ساسين اإ

 تطور س ياسة الصرف في الجاارر؛ .0

 (.1100ـ0891)محددات سعر الصرف الحقيقي في الجاارر خلال الفرةة  .1
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 الصرف في الجزائر تطور سياسة: ولالأ المبحث

ارتبط تطور نظام الصرف في الجاارر ارتباطا وثيقا بكل مرحة من مراحل التنمية الاقتصادية،        

حيث تميز في الكثير من ال حيان بالتس يير الاداري والبعد عن مؤشرات الواقع الاقتصادي، فقد مر 

ة التي تميزت أ ساسا بنظام تس يير مخطط مركاي يهدف الى تنمية الاقتصاد الجاارري في بدايته بمراحل التنمي

اقتصادية ذات استثمارات معتبرة يجب انجازها بوتيرة سريعة، ماساهم بشكل كبير في اس تقرار سعر صرف 

في اطار هذا الس ياق لم يكن سعر الصرف المس تقر يشكل عائقا هاما طالما كان مرفوقا . الدينار لمدة طوية

للتراقبة من جهة، ومن جهة ثانية لم يكن ترقية وتشجيع الصادرات خارج المحروقات والس ياحة  بنظام صارم

بسبب )أ دى تس يير سعر صرف الدينار بهذه الطريقة الى تكلفة ادارية للعتلات الصعبة . من أ ولوياته

واقع الاقتصادي، أ دت الى انفصاله شيئا فشيئا عن ال( عدم مواءمة قيمة الدينار للواقع الاقتصادي المحلي

مادفع صناع القرار الى اتباع س ياسة انالق وتخفيض لقيمة الدينار لم يكن من المتكن تفاديها لمواجهة ال زمة 

الاقتصادية الناجمة عن انخفاض أ سعار المحروقات، وكذا بالتزامن مع الاجراءات الرامية الى اقامة اقتصاد 

 .مبني على أ ليات السوق الحرة

 والصرف في الجزائرالجزائري  تطور نظام تسعير الدينار  : الاول المطلب

عرف الاقتصاد الجاارري تطبيق عدة نظم ل سعار الصرف حيث ارتبطت ارتباطا وثيقا بكل مرحة        

وس نحاول من خلال . من مراحل التنمية المحلية، بداية من نظام الصرف الثابت وصول الى الصرف المرن

رات س ياسة الصرف في الجاارر من خلال عرض مختلف أ نماط الصرف المتبعة هذا العنصر عرض تطو 

 :منذ الاس تقلال الى يومنا هذا عبر المراحل الرئيس ية التالية

 (0881ـ0891)نظام ثبات أسعار الصرف  :أولا

بيت الثابت، الذي تميز بالتث تبني نظام الصرف الى  (0881ـ0891)تتدة مابين الم تم في هذه المرحة       

د قف 0881الى س نة  0891، أ ما المرحة التي تلت (0891ـ0891)بالنس بة لعتة واحدة في الفرةة مابين 

 .تم تثبيت الدينار بالنس بة لسة من العتلات العالمية القوية
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 (0891ـ0891)نمط الثبات بالنسبة لعملة واحدة  .0

 (0891ـ0891)الانتماء لمنطقة الفرنك  0.0

فكان الدينار  كانت الجاارر منتدبة في منطقة الفرنك الفرنسيوبعد الاس تقلال مباشرة  ةفي هذه الفرة        

التي كانت تتميز بقواعد الصرف التاليةهذه المنطقة،  الجاارري قابلا للتحويل داخل
1
: 

  ؛مع الدول غير المنتمية لمنطقة الفرنكمراقبة الصرف أ ثناء العتليات الجارية 

 وحركة رؤوس ال موال داخل هذه المنطقة حرية التجارة الخارجية. 

نتيجة لتدني وضعية النظام الاقتصادي الجاارري الخارج حديثا من الاس تعمار ونظرا لقة الكفاءات      

لمنتجة، وخروج رؤوس ال موال من الجاارر نحو بلدان منطقة الفرنك أ دى الى حتمية مغادرة هذه المسيرة وا

 الذي خفض من امكانية تحويل الدينار 0891ومرسوم ديستبر  0891، فكان مرسوم مارس المنطقة

مع مختلف الدول للحد من اس تنزاف احتياطي الصرف، وكذا التخلي ومراقبة الصرف على كل العتليات 

 .عن منطقة الفرنك الفرنسي بقصد تس يير س ياس تها النقدية وسعر صرفها بصفة مس تقة

 (0891ـ0891)للفرنك الفرنسي  التثبيت بالنسبة 1.0

 Bretton Woodsبكون النظام النقدي الدولي السائد في تلك الفرةة هو نظام تميزت هذه الفرةة       

أ ين كان على كل بلد عضو في الصندوق التصريح بتكافؤ عملته بالنس بة لوزن معين من الذهب أ و الدولر 

 (. ـ وهو نفسه متكافئ مع كمية محددة من الذهب USD)ال مريكي 

نشاء عملتها الوطنية ـالدينار الجاارري       الذي  0891ـ في أ فريل (DZD)نتيجة لذلك قامت الجاارر باإ

أ ي بنفس التكافؤ مع الفرنك الفرنسي  غراما من الذهب 1.09يعادل ( DZD) 0تم تحديده على أ ساس 

(1DZD=1FRF)
2

تاريخ تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي 0898، واس تمر العتل به الى غاية 
3
. 

تعرض بنك فرنسا لهجمات مضاربة حادة اضطرته لتخفيض قيمة الفرنك  0899أ حداث  قبع      

الفرنسي بالتفاق مع صندوق النقد الدولي بعد اس تعماله طويل ال مد لحتياطاته قصد الحفاظ على 

                                                             
1
، مذكرة ماجيس تير، جامعة الجاارر، "محاولة محاكاة أ ثر تخفيض الدينار الجاارري على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية:"عبد العايا مقراني 

 .59، ص (1119ـ1119)

2 Journal officiel de la république algérienne 11 avril 1968. 
3
 .055، مرجع س بق ذكره، ص"مدخل للتحليل النقدي"محمود حميدات،   
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الى ( 1USD=4.9370FRE)من  0898أ وت  19هكذا انتقل التعادل الرسمي للفرنك في . التعادل

(1USD=5.5544FRE). 

هذه الفرةة الى الانخفاض المس تمر للدينار الجاارري مقابل عملات خلال تدهور الفرنك الفرنسي أ دى       

طار المخطط  عادة تقييم تكاليف المشاريع الاستثمارية التي انطلقت في اإ شركائها التجاريين، ما ترتب عنه اإ

مع التخلي عن أ سعار الصرف الثابتة التي أ قرها  في خضم ذلك وبالتزامن(. 0891ـ0891)الرباعي ال ول 

وتبني نظام التعويم، تم اتخاذ قرار تغيير نظام تسعير الدينار الجاارري عش ية  Bretton Woodsنظام 

الذي يسعى الى (0899ـ0891)انطلاق المخطط الرباعي الثاني 
1
: 

  وق قيمته الحقيقية نار تفتوفير الدعم اللازم للتؤسسات الجااررية الناش ئة بواسطة قيمة للدي

 ؛تكلفة مختلف مدخلات العتلية الانتاجية المس توردة لغرض تخفيف عبء

  السماح للتؤسسات الوطنية بالقيام بتنبؤاتها على المدى الطويل دون التعرض لتغيرات عنيفة

 .لسعر الصرف، عن طريق اس تقرار القيمة الخارجية للدينار( تنازلية)

 (0881ـ0891)ة من العملات نمط الثبات بالنسبة لسل .1

أ سعار الصرف العالمي حين تم التخلي عن نظرا لل حداث والتطورات الكبيرة التي طرأ ت على نظام      

قراروظهور الصرف العائم،  0891التعادل الثابتة بدية  ار يصندوق النقد الدولي بحرية كل عضو في اخت  واإ

عمة 01ديد قيمة عملتها على أ ساس سة مكونة من س ياسة الصرف المناس بة له، توجهت الجاارر الى تح
2
 

 . وذلك قصد الحفاظ على اس تقراره واس تقلالية عن أ ي عمة قوية أ و منطقة نقدية

خلال هذه المرحة تم تحديد قيمة الدينار الجاارري على أ ساس سة العتلات المذكورة من ضمنها الدولر    

ال مريكي الذي يعتبر عمة مرور
3
 (Passage money) السة نظرا  منح وزنا كبيرا نسبيا في هذه، و

ل هميته في حصية الصادرات ومدفوعات خدمة الدين
4
منحت لكل عمة ترجيحا محددا على أ ساس وزنها . 

                                                             
1
 .059نفس المرجع، ص 
2
ني، البس تا الاس بانية، اليرة الدولر ال مريكي، الش يلينغ النمساوي، الفرنك الفرنسي، الفرنك السويسري، الفرنك البلجيكي، الجنيه الاسرةلي: وهي  

لماني والفلورين الهولندي  .الايطالية، الدولر الكندي، الكورون الدنماركي، الكورون السويدي، الكورون النرويجي، المارك ال 
3
 .عني عمة المرور العتة التي يستند اليها تقييم باقي عملات السةت  

4 Ilmane M.C, "note de travail sur l´opportunité de dévaluer le dinar algérienne ", les cahiers de reforme, 

tome05, 2eme édition, ENAG 1990, P116. 
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على هذا ال ساس يتم حساب سعر صرف ة كما يظهر في ميزان المدفوعات، في التسديدات الخارجي

ت المسعرة من قبل البنك المركاي الجاارري وفق الطريقة التاليةالدينار الجاارري بالنس بة للعتلا
1
: 

النسبية للعتلات المكونة لسة الدينار الجاارري بالنس بة للدولر ال مريكي، حساب التغيرات  .0

 :حيث يحسب التغير النس بي لكل عمة بالنس بة للدولر ال مريكي كمايلي

                   

       
 أ و  
                   

       
 

كمقام لحساب التغير النس بي،  USD/jinأ و  USD/ji0على أ ن تؤخذ القيمة ال كبر من بين قيم المتغيرين 

 :رما هناون

Ji :؛لجاارريكل عمة من العتلات الصعبة الثلاثة عشر التي تكون سة الدينار ا 

USD/ji0 : سعرUSD  ؛0891بالنس بة لكل العتلات الصعبة ال خرى المكونة للسة في س نة ال ساس 

USD/jin : سعرUSD  منها سة الدينار الجاارري بالنس بة لكل عمة من العتلات ال خرى التي تتكون

 ؛السائد يوم التسعير

 ؛0891س نة ال ساس : 1

n :يوم التسعير. 

جح بالتغيرات النسبية للعتلات التي تتكون منها سة الدينار الجاارري حساب المتوسط المر .1

حيث يمثل  aiمرجحة بالمعامل  USD/jiأ ي مجموع التغيرات النسبية  بالنس بة للدولر ال مريكي

 .هذا المعامل وزن كل عمة في السة

ا الحساب يوميا يتم هذريكي بالنس بة للدينار الجاارري، حساب سعر الصرف اليومي للدولر ال م .1

 :وفق الطريقة التالية

n(USD/DZD = )1(USD/DZD( )0+ مجموع التغيرات النسبيةUSD/ji  مرجحة بالعاملai) 

 :حيث

n(USD/DZD = )؛سعر الصرف اليومي للدولر ال مريكي بالدينار الجاارري 

1(USD/DZD = )0895اس سعر صرف الدولر ال مريكي بالنس بة للدينار الجاارري في س نة ال س. 

                                                             
1
 .059مرجع س بق ذكره، ص ،"مدخل للتحليل النقدي"محمود حميدات،   
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يتم بعد هذه العتلية حساب أ سعار صرف الدينار الجاارري بالنس بة للعتلات ال خرى المسعرة  .1

 .من طرف البنك المركاي، وتحسب هذه ال سعار بطريقة أ سعار الصرف التقاطعية

مان اس تقرار كان الهدف من اتباع الجاارر لنظام ربط الدينار بالنس بة لسة من العتلات هو ض     

غير مرتبط بني على تس يير اداري لسعر الصرف لكنه اس تقرار اصطناعي م ر صرف الدينار، أ سعا

يدخل هذا التثبيت ضمن اطار تسخير كل ال دوات الاقتصادية ) بالوضعية الاقتصادية والمالية المحلية

وقد أ دى تس يير سعر صرف ، (لهدف تحقيق المخططات التنموية المفروضة من قبل السلطات المركاي

لدينار بهذه الكيفية الى تحديد تكلفة ادارية وليست اقتصادية للعتة الصعبة، فسعر صرف الدينار ل ا

أ ي أ نه يوجد انفصال بين سعر صرف الدينار والواقع . تربطه أ ي علاقة مع كفاءة الاقتصاد الوطني

الاقتصادي
1

لديون الخارجية بفعل البرنامج ونظرا للعوائد البرةولية المعتبرة والإمكانية المريحة للجوء الى ا. 

العام للواردات، فاإن سعر صرف الدينار ظل أ على من قيمته الحقيقية مقارنة بمختلف العتلات ال جنبية
2
. 

عدة الى اثر زيادة قيمة الدولر مقارنة ببقية عملات السة أ دى الى  ضافةس ياسة، اال اإن اعتماد هذه      

فيمايلي هاحصر  نتائج يمكن
3
: 

   أ ي اس تقرار القدرة الشرائية )ة التنافس ية للسلع والخدمات المحلية بالنس بة للسلع المس توردة الخسار

 ؛(للدينار في الخارج، وتراجعه بالنس بة للداخل

   ساهمت قيود الدخول في سوق الصرف المرفوقة بس ياسة تقنين الاس تيراد الى ظهور سوق الصرف

ت الاس تيراد ذو صيغة تضاربية للاس تهلاكات غير الموازية للعتلات الصعبة، الذي يغطي احتياجا

في  نظرا لثقل الدولر في السة المرجعية و زيادته مقارنة بباقي عملات السة( الكماليات)الضرورية 

للدينار الجاارري، ما أ دى الى تخفيض  %51، أ نتج زيادة حقيقيةبـ 0891النصف ال ول من س نة 

 .تنافس ية الصادرات خارج المحروقات

صلاحات جذرية علىتبين "      من خلال هذا الوضع الذي يعتبر مشكلة هيكلية، اجبارية قيام الجاارر باإ

بخطى سريعة من اقتصاد مخطط تي تساعد على الانتقال التدريجي المختلف مجالت الاقتصاد الوطني، 

                                                             
1
 .109ـ109، ص1111، ديوان المطبوعات الجامعية، "محاضرات في النظريات والس ياسة النقدية"بلعاوز بن علي،   

2
 .111، جامعة الشلف، ص 11مجة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد  ،"الدينار الجاارري بين نظرية أ سلوب المرونات واإعادة التقييم"محمد راتول،   

3
 .91ه، صمرجع س بق ذكر  ،"محاولة محاكاة أ ثر تخفيض الدينار الجاارري على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية:"عبد العايا مقراني  
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من هذه الاصلاحات  ويأ خذ الجانب النقدي والمالي. مسير مركايا الى اقتصاد توجهه أ ليات السوق الحرة

الى وظيفة تخصيص الموارد حيث تهدف الاصلاحات النقدية والمالية الى اعادة الاعتبار  .مكانة معتبرة

ويكون ذلك ممكنا من خلال اس تعادة الدينار لقيمته الحقيقية الداخلية والخارجية على . الداخلية والخارجية

اي . ت المالية والنقدية الكلية على هذين المس تويينيه امتصاص اختلالت التوازنامما يفرةض ف  حد سواء،

أ ن الاجراءات المتخدة اس تهدفت تحقيق الاس تقرار النقدي في الداخل، وكان ل بد أ ن تتبعها اجراءات 

"لتحقيق الاس تقرار على المس توى الخارجي، مع الاحتفاظ بقابلية تحويل الدينار الجاارري كهدف نهائي
1
. 

جعل الدينار الجاارري قابلا للتحويل في المعاملات الجارية مع الخارج، تم تعديل  وقبل البدء في      

مس توى توازن  تحافظ على اقصاء القيمة الاائدة والتقرب من قيمته التوازنية التي سعر الصرف الرسمي بغية

سعر الصرف  قد بدأ  تعديل. الطلب المحلي على السلع والخدمات ال جنبية مع المتاح من العتلات الصعبة

 :غير المعلن عنه ثم تلاه التخفيض الرسمي وفق مايلي( انحدار التعادل)بـ التخفيض الااحف 

 الانزلاق التدريجي (Crawling peg) 

حيث سمح بالقيام بتعديل تدريجي،  (0880ـ0899)طبق هذا النظام خلال الفرةة المتتدة مابين       

لسعر الصرفوغير معلن  مراقب 
2
دينار للدولر  1.95ل سعر صرف الدينار الجاارري من حيث انتق ،

مقارنة بعام  %091بتخفيض نسبته  0881لعام  01.08الى  0899الواحد في الثلاثي الثاني من عام 
3

 .0880دينار جاارري نهاية مارس  09.9، ليصل الى 0899

 نذكر من بينهالقد تولد عن س ياسة الانالق التدريجي جمة من ال ثار السلبية والتي      
4
: 

ال مر الذي  ،والاستثمارسارر معتبرة شلت نشاط الانتاج تكبد المتعاملون الاقتصاديون خ  .0

كما أ دت هذه الس ياسة الى  حدة الخسارر، خض عنه انشاء صندوق تثبيت الصرف لتخفيفتم

 ؛تياطات الدينار القابة للتحويلتأ كل اح 

                                                             
1
 .091ـ058مرجع س بق ذكره، ص ،"مدخل للتحليل النقدي"محمود حميدات،   

2
 .109، صمرجع س بق ذكره، "محاضرات في النظريات والس ياسة النقدية"بلعاوز بن علي،   

3
 .90ع س بق ذكره، صمرج ،"محاولة محاكاة أ ثر تخفيض الدينار الجاارري على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية:"عبد العايا مقراني  

4
، أ طروحة دكتوراه، "سلوك سعر الصرف الحقيقي وأ ثر انحرافه عن مس تواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجاارر"عبد الرزاق بن الااوي،   

 .011، ص1100ـ1101جامعة الجاارر، 
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، حيث تاايد من 0899ل سعار ابتداءا من تسارع حدة التضخم الناتج عن تحرير تدريجي ل .1

 .%91، أ ي سجل زيادة بنس بة 0881س نة  %09.9الى  0898في س نة  8.19%

تدهورا بسبب انخفاض أ سعار النفط  على المس توى الخارجي عرف ميزان العتليات الجارية .1

الدينار  تحويل وانخفاض مداخيل الصادرات، مما أ دى بالسلطات الى اعلان رغبتها في التوصل الى قابلية

 .بالنس بة للتعاملات الجارية، ثم تحقيق القابلية الكلية تدريجيا

 التخفيض الرسمي 

 0مقابل  %11، بتخفيض قيمة الدينار بنس بة 81ـ01قام مجلس النقد والقرض  0880نهاية أ كتوبر   

لنقد الدولي المبرم مع صندوق ا( accord de stand-by)دولر أ مريكي، وذلك بموجب التفاق الثاني 

مايليهذه العتلية ، وكان الهدف من 0880جوان  1في 
1
: 

خلال  %5، فالفارق الذي كان محاولة تقريب سعر الصرف الرسمي من سعر الصرف الموازي .0

 ؛0880س نة  %1ات انتقل الى يس نوات الثماني 

 ؛قابلية تحويل الدينار .1

 ؛لقوى السوقرفع الدعم على المنتجات المحلية وترك ال سعار تتحدد وفقا  .1

 ؛جعل الصادرات المحلية أ كثر تنافس ية في السوق العالمية .1

الواردة في اتفاق الاس تعداد  IMFجراء تطبيق شروط  الحصول على مساعدات مالية .5

 .الئتماني

وواصل اس تقراره حول هذه  بالنس بة للدولر الواحد، %11نس بة عند اس تمر سعر صرف الدينار      

جراء تعديل طفيف لم  IMFلكن قبل ابرام التفاق الجديد مع ، 0881الى غاية مارس  النس بة أ ين تم اإ

تهيئة لقرار التخفيض الصريح الذي اتخذه مجلس النقد والقرض بتاريخ  كان هذا القرار، %01يتعد نس بة 

دينار  19.911وعلى ضور هذا القرار أ صبح سعر الدينار  %11.09بتخفيض نسبته  0881أ فريل  01

لرالدو 0لكل 
2
. 

                                                             
1
، (1101ـ1101)، أ طروحة دكتوراه، جامعة تلتسان، "1101ـ0891دراسة قياس ية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجاارر "بن قدور علي،   

 .011ص
2
 .109، صمرجع س بق ذكره، "محاضرات في النظريات والس ياسة النقدية"بلعاوز بن علي،   
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 0881قامت السلطات النقدية في س نة ( 0881ـ0880)بعد التخفيض الرسمي ال ول والمتتد مابين       

يساوي  0881أ فريل  01، حيث أ صبح معدل صرف الدينار في %11.09بتخفيض ثاني بنس بة 

على دينار لكل دولر، حيث يمثل هذا التخفيض أ حد المعالم الرئيس ية لبرنامج الاس تقرار  19.1195

، وكان هذا منطلقا لتحويل IMFالمدرج من  0881في ماي ( برنامج التعديل الهيكلي)المس توى الكلي 

الدينار والتحرير الجائي للتجارة ونمط الصرف
1
. 

 الى يومنا هذا 0881من ( العائم المسير نمط الصرف )نظام التعويم المدار : ثانيا

 (0885 ديسمبر ـ  0881من سبتمبر )التثبيت  .0

نهاية الى وضع سوق صرف مابين في  تعتبر مرحة جلسات التثبيت بمثابة مرحة انتقالية للوصول      

أ سعارها ع سوق حقيقية كما أ ن ن تكون موضو يمكن أ  ذلك أ ن العتلات غير القابة للتحويل ل  البنوك،

 :حيث يستح هذا النظام بمايلي .تتحدد من طرف البنك المركاي

  فاإن سعر صرف الدينار يتحدد  0881سبتمبر  19الصادرة في  81ـ90بموجب التعليمة رقم

 ؛بالمناقصة

 ؛تعايا قابلية تحويل الدينار في اإطار سعره الرسمي 

 خفض الدينار عن مس توى السوق الموازية. 

لمتثلي البنوك التجارية المقيمة تحت اشراف يومية  عن طريق تنظيم جلسات يعتل نظام التثبيت       

، كانت في البداية أ س بوعية لتصبح يومية يقوم فيها البنك المركاي عند فتح الجلسة بعرض كايالبنك المر 

على أ ساس سعر صرف أ دنى ( USD)المبلغ المتاح من العتة الصعبة معبرا عنه بدللة العتة المحورية 

صرف سعر  تعديل لسعر الذي يناس بها، ليتمباعرض المبلغ المراد الحصول عليه  بعدها تقوم البنوك بعتلية

ر الصرف عند الدينار تدريجيا من خلال عرض البنك المركاي وطلب البنوك التجارية الى أ ن يتحدد سع

كاي بعين الاعتبار بعض المعايير في هذا الاطار يأ خذ البنك المر . أ قل سعر معروض من البنوك التجارية

 هذا ... ف، طلبات البنوك ال ولية،اطي الصر تحويل الموارد الناتجة عن تصدير المحروقات، احتي: من بينها

التي من خلالها يقبل التخلي عن العتة الصعبة لصالح البنوك ل تحديد معدلت الدينار القصوى، قب

                                                             
1

 .91مرجع س بق ذكره، ص ،"محاولة محاكاة أ ثر تخفيض الدينار الجاارري على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية:"عبد العايا مقراني 
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حسب تلبية عرض البنك  دورة واحدة أ و عدة دورات، التجارية، يمكن لجلسات التثبيت أ ن تتم في

تصدر أ وامر الشراء، سعر التوازن المحدد خلال ل ولي، بعدها عنه في السعر االمركاي أ ول للطلب المعبر 

 .الحصة هو صالح لكل الصفقات في ذلك اليوم

، وشهدت هذه المرحة التخلي 0885ديستبر  10الى غاية  0881اكتوبر  10امتد هذا النظام من        

داريا لقيمة الدينار، وكذلك عن نظام الصرف الثابت، وا لدخول في نظام التعويم، وسعر عن النظام المحدد اإ

الصرف الناتج عن حصص التثبيت هو ش به سعر صرف حقيقي محدد بأ ليات قوى السوق مما يستح 

 .بتوحيد سوق الصرف

 (0889منذ )الصرف مابين البنوك سوق  .1

في اطار برنامج برنامج التعديل  0881في اطار تحرير التجارة الخارجية ونظام الصرف المعتمد منذ       

التي الخاصة بسوق الصرف،  19ـ85لائحة ال 0885ديستبر  11الهيكلي، أ صدر بنك الجاارر بتاريخ 

والمؤسسات المالية ال خرى ( بنك الجاارر)تتضتن انشاء سوق مابين البنوك يتدخل فيها البنك المركاي 

على مايليل جل بيع وشراء العتلات ال جنبية القابة للتحويل مقابل الدينار الجاارري، وتنص 
1
: 

  ،حيث تتم العتليات فيه بالهاتف، التيلكس سوق الصرف مابين البنوك ليس له مكان معين

لمعالجة عمليات الصرف بالعتة الوطنية والعتلات ال جنبية القابة للتحويل  وال نظتة الالكرةونية ال خرى

تم التدخلات والتحويلات وهو يعتل بشكل مس تمر حيث ت .بكل حرية لحساب زبارنها أ و لحسابها الخاص

 ؛على مدى كل أ يام العتل

  نشاء سوق مصرفية مشرةكة للصرف، يتم تدخل البنوك والمؤسسات يقوم بنك الجاارر باإ

 ؛المالية في هذه السوق في اطار جهاز ل مركاي تحدد قواعد عمله بتعليمة من بنك الجاارر

 لمؤسسات المالية، ووسطاء معتمدين تعد السوق المصرفية المشرةكة للصرف سوقا بين البنوك وا

ال جنبية القابة للتحويل بحرية، تجتع كل عمليات الصرف الفورية أ و ل جل بين العتة الوطنية والعتلات 

الهيئات المالية غير ف بتعليمة من بنك الجاارر لتشتل ويمكن توس يع السوق المشرةكة المصرفية للصر 

                                                             
1
 .91، ص1111، دار هومة للطباعة والنشر، الطبعة ال ولى، الجاارر، "المديونية النقدية والمالية الجااررية"سين مبروك، ح   
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عتمد كل هيئة أ و عون للصرف للتعامل في عمليات الصرف بين المصرفية، كما يمكن لبنك الجاارر أ ن ي 

 ؛العتة الوطنية أ و العتلات ال جنبية القابة للتحويل بحرية

 بالمقابل أ صناف الموارد بالعتلات الصعبة  تحت تصرف الوسطاء المعتمدين بعض يرةك بنك الجاارر

ة الالتزامات التي يعقدونها وزبارنهم بانتظام يجب على الوسطاء المعتمدين أ ن يس تعتلوا هذه الموارد في تغطي

 ؛مع الخارج

  يقوم المتدخلون في سوق صرف مابين البنوك بتعليق وتسجيل فوري ومس تمر سعر الصرف نقدا

 .لشراء ولبيع العتلات الصعبة بالدينار الجاارري( فوري)

داريا أ صبح لعل أ هم ما يميز سوق الصرف مابين البنوك هو أ ن سعر صرف الدينار الذ      ي كان يحدد اإ

مكانه التخلي أ و  بفضل هذه السوق يتحدد وفق قوى العرض والطلب، فكل متدخل في السوق صار باإ

لهذه العتة، وأ صبح من المتكن للبنوك ال ولية ( الفائض أ و الحاجة)اكتساب عمة صعبة حسب وضعيته 

أ ن تقوم بمايلي والمؤسسات المالية
1
: 

 ؛المقيمة مقابل عملات أ جنبية قابة للتحويل بيع الدينار للبنوك غير .0

بيع العتلات ال جنبية القابة للتحويل مقابل الدينار الجاارري المودعة في حسابات العتة  .1

 ؛المحلية

 ؛بيع وشراء عملات صعبة قابة للتحويل مقابل عملات أ جنبية قابة للتحويل .1

لعتلات ال جنبية القابة للتحويل بيع وشراء بين المتدخلين في سوق صرف مابين البنوك، ا .1

 .بحرية مقابل العتة المحلية

عاد IMFكما يبدو أ ن الاصلاحات التي باشرتها الجاارر بمعية       ة أ ثرت بشكل ايجابي على مس توى اإ

ل أ ن هناك بعض النقائص بعضها راجع لح التي ل مبرر لها داثة الظاهرة هيكلة توازنات الاقتصاد الكلي، اإ

 :من بينها. قتالو مع مرور 

  البنك المركاي، الذي ضيق سوق صرف مابين البنوك، حيث يتأ تى العرض بشكل ش به كلي من

يتحكم في حصية العتلات ال جنبية، ل ن أ غلبها راجع الى عائدات المحروقات التي ل تاال تحت س يطرة 

                                                             
1
 .010، صمرجع س بق ذكره،"1101ـ0891دراسة قياس ية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجاارر "بن قدور علي،   
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ل الصرف التوازني لهذا فسعر . بنك الجاارر، اضافة الى ضعف حصية الصادرات خارج المحروقات

نما هو تلخيص لس ياسة سعر الصرف المعرفة من طرف بنك يلخص تفاعل قوى العرض والطلب  اإ

الجاارر
1

، وهكذا يبقى سوق صرف مابين البنوك محتكرا من طرف بنك الجاارر بصفته العارض الوحيد 

 ؛للعتلات الصعبة في هذه السوق

 ل يتم تحقيق عمليات الصرف ال جة، فكل من دونه ، و للعتلات الصعبة غياب السوق النقدي

لذلك من . ل يمكن أ ن تتحقق( للتوظيف أ و للقرض)العتليات التي تحتاج الى السوق النقدي للعتلات 

 .ال فضل التفكير في تدخل بعض المؤسسات والمنشأ ت كعارضة في سوق الصرف لتحضير المنافسة

ية التحويل الجاريةقابل "اس تكملت المرحة الثانية من اجراءات       
2
وتتعلق  0885في جوان  للدينار "

ويتم تحديدها بقيمة معينة خلال  "المعاملات الجارية غير المنظورة"بنفقات الصحة والتعليم وتستى بنفقات 

الس نة بالنس بة للترضى المحليين الذين يتابعون العلاج في الخارج وأ يضا بالنس بة للطلبة المحليين الذين 

حق صرف قيمة معينة لنفقات  0889كما أ عطى البنك س نة . اسة خارج الرةاب الوطنييااولون الدر 

سبتمبر  05السابقة وأ صبح هذا الحق قابلا للتنفيذ في السفر الى الخارج وكان تكمة لسلسة الاجراءات 

 .على مس توى ش بابيك التوزيع للبنوك والمؤسسات المالية الوس يطة المعتمدة 0889

جنبية لتحقيق المدفوعات أ و التحويلات الموجهة الجاارر الطلب على العتلات ال   بنكهكذا خص      

دخلت الجاارر مرحة وبالتالي . أ ساسا للتعاملات الجارية وليس لتحويلات رؤوس ال موال غير المرخصة

 يتعلق الرقابة على الصرف المطبق بصرامة خاصة فيماقابلية تحويل الدينار التي تبعتها في نفس وقت اجراء 

بالتوافق بين التدفقات المالية وتدفقات السلع والخدمات بين الجاارر وباقي دول العالم
3
. 

س ياسة سعر الصرف المتبعة خاصة بعد س ياسات التعديل الهيكلي والمتضتنة ضمن بنودها رغم أ ن     

ل أ نها لم تحقق الهدف المتوخى منها في  تشجيع الصادرات تخفيض قيمة الدينار الجاارري على مراحل، اإ

نها موازين المدفوعات اختلالوتقليص الواردات وفق أ سلوب المرونات المعروفة في تسوية  ، رغم ذلك فاإ

                                                             
1
مرجع س بق ذكره،  ، قيقي وأ ثر انحرافه عن مس تواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجااررسلوك سعر الصرف الح"عبد الرزاق بن الااوي،   

 .019ص
2
زالة جميع قيود الصرف المفروضة على كل المعاملات الد   ولية الجارية تختلف القابلية الجارية للتحويل عن القابلية الكامة للتحويل والتي من مؤداها اإ

 .وانتقال رؤوس ال موال
3
 .99، ص1100، جامعة ورقة، 18العدد، مجة الباحث، "التعويم المدار للدينار الجاارري بين تصريحات والواقع"أ يت يحي سمير،   
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ساهمت في تراجع سعر صرف السوق الموازي
1

ويمكن أ ن نبرز سلسة التخفيضات التي عرفتها قيمة . 

 :الدينار الجاارري كمايلي

  59الى حوالي  0881س نة  DZD/USD 19ي من انخفاض في سعر صرف الدينار الجاارر     

DZD/USD  99ليصل الى حوالي  %90بنس بة انخفاض قدرها  0889س نة DZD/USD  س نة

بتخفيض  1119قد قام بنك الجاارر في ديستبر  .1111ـ  1111، واس تمر هذا الانخفاض خلال 1110

قبل  DZD/USD 91من  USD قيمة الدينار أ مام العتلات العالمية الرئيس ية، حيث ارتفع سعر صرف

فيما سجل . 1119في تاريخ التخفيض ديستبر  DZD/USD 91حوالي شهرين من تاريخ التخفيض، الى 

خلال نفس الفرةة  DZD/EUR 011مس توى قياس يا جديدا، حيث ارتفع الى  EURسعر صرف 

زمة المالية وقد تم هذا الاجراء ل جل التخفيف من حدة تأ ثير ال  . DZD/EUR 98بعدما اس تقر عند 

 .العالمية على الاقتصاد الوطني

 نظام الرقابة على الصرف في الجزائر:  المطلب الثاني

تأ مين اس تخدام الموارد من العتلات ": يقصد بس ياسة الرقابة على الصرف في مفهومها الواسع      

لتنازل والحيازة على بعض كذلك بالسهر على عمليات اتوفرة والمرتقبة طبقا للتصالح الوطنية، ال جنبية الم 

"عناصر ال ملاك الوطنية من قبل ال شخاص المقيمين بالخارج
2

تخص الرقابة على الصرف كل التدفقات . 

التجارة الخارجية، حركة : المالية بين البلد المعني وبقية العالم، وتشتل الرقابة على الصرف مجالت مختلفة

أ نها تتطور وفقا للتغيرات المالية والنقدية في ميزان المدفوعات،  ، كما...ال موال، المدفوعات الجارية، رؤوس

الاحتياطات من العتلات ال جنبية، القروض المحصل عليها من الهيئات الدولية والتنظيم الاقتصادي 

 .والمؤسسي

المتعلق بالتعاون الاقتصادي والمالي مع الدول  0891ماي  08الذي كان في بموجب التصريح و        

المتعلق بالتعاون الاقتصاد و المالي مع  0891مارس  08الذي تجسد في المرسوم المؤرخ في )س تعترة الم 

الذي يقوم على حرية انتقال رؤوس ال موال، دفع بالقتصاد الجاارري الى تحتل عواقب وخيمة ، (فرنسا

يمة الصادرات من خلال انخفاض احتياطي الصرف وهروب رؤوس ال موال الى الخارج، والمبالغة في ق 

                                                             
1
عادة التقويم"محمد راتول،     .119ـ119مرجع س بق ذكره، ص ،"الدينار الجاارري بين نظرية أ سلوب المرونات واإ

2
 .090 مرجع س بق ذكره، ص ،"مدخل للتحليل النقدي"محمود حميدات،   
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التي أ لحقت العجا في الميزان التجاري، هذا ما دفع بالسلطات العتومية الى فرض رقابة على الصرف 

الفرنسي في  ال جنبي على كل عمليات التبادل المالية منها والنقدية، واتخاذ قرار الخروج من منطقة الفرنك

وقد انفردت س ياسة الرقابة  .اخل والخارجباتجاه الدقصد مراقبة حركة العتلات ال جنبية  0891أ كتوبر 

 :على الصرف في الجاارر بالخصائص التالية

  ؛فيما يخص حيازة العتلات الصعبة، والمبادلت الخارجيةصرامة القوانين 

 ؛عدم قابلية تحويل الدينار الجاارري باعتباره غير مسعر في سوق الصرف العالمية 

 ديد سعر الصرف التوازنيغياب سوق للصرف في الجاارر، أ ين يتم تح. 

 :وكان تطبيق هذه الس ياسة يهدف الى

  ؛سعر صرف الدينارالمحافظة على اس تقرار 

  ؛الصناعات الناش ئة من خلال الحد من اس تيراد السلع المنافسةحماية 

 اعادة ؛منع هروب رؤوس ال موال وذلك من خلال توجيه اس تعمال الموارد من العتة الصعبة

 ؛اارري وتوجيه وسائل الدفع الخارجية المتاحة الى النشاطات ذات ال ولويةهيكلة الاقتصاد الج

 والتقليل من فجوة العجا في ميزان المدفوعات تدعيم احتياطات الصرف بالعتلات ال جنبية. 

 81ـ01ويمكن تقس يم مراحل تطور س ياسة الرقابة على الصرف الى مرحلتين يفصل بينهما قانون       

 .0881أ فريل  01لقرض بتاريخ الخاص بالنقد وا

 0991الرقابة على الصرف قبل سنة سياسة : أولا

 :مراحل كالتالي ثلاثتنقسم بدورها الى       

 (0891ـ0891) المرحلة الأولى .0

كانت تهدف س ياسة الرقابة على الصرف المتبعة من طرف السلطات النقدية في هذه المرحة الى     

من المنافسة ال جنبية وتخليص البلاد من الوصاية المفروضة عليها من طرف  حماية الاقتصاد المحلي الناشئ

القوى الاس تعمارية
1
 :ل جل ذلك اس تخدمت جمة من ال دوات. 

                                                             
1
 .091نفس المرجع، ص  
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ـ نظام الحصص الذي قيد التجارة الخارجية، وكل العتليات المدفوعة بالعتلات ال جنبية من خلال       

عادة توجيه الواردات حسب قدرات كل منطقة، الحد من اإ : خضوعها لرةخيص من وزارة المالية، بهدف

 ؛ة، حماية الانتاج الوطني ومحاولة تحسين وضع الميزان التجاريالعتلات الصعبالسلع الكمالية واقتصاد 

الاحتكار المباشر للتجارة الخارجية، وابرام التفاقيات الثنائية قصد تنويع وتوس يع العلاقات ـ       

بدافع الرغبة في تحقيق المايد من الاس تقلالية قامت الجاارر بتوس يع مجال مبادلتها  .ارجالاقتصادية مع الخ

برام العديد من العقود الثنائية مع مختلف الدول  .منتهجة في ذلك س ياسة تنويع علاقاتها التجارية واإ

 (0899ـ0890) المرحلة الثانية .1

ت المسيرة من طرف الشركات الوطنية بتكثيف عملية انشاء الاحتكاراتميزت هذه المرحة      

تم اصدار سلسة من ال وامر تعطي لبعض الشركات  0890لحساب الدولة، حيث أ نه في جويلية 

لغاء حق احتكار الواردات من سلع الفرع الذي تنتمي اليه، المرسوم المتعلق بالتعاون المالي  واإ

( A.G.I)ص الاجمالي للواردات سمي بالرةخي اقرار غلاف مالي كما تم. والاقتصادي مع فرنسا

وقد نتج عن هذه الاجراءات جمة . اس تجابة لحتياجات الشركات في مجال مدخلاتها من الواردات

من ال ثار السلبية
1
: 

 ؛ـ تمركا الصلاحيات وبروز نااعات بين مؤسسات الدولة والوصاية     

 ؛وانتشار أ زمة الندرة ـ غياب برمجة صارمة فيما يخص واردات المؤسسات المحتكرة،     

 .التي مست المنتجات الصناعية المس توردةـ تدهور خدمات ما بعد البيع      

 (0899ـ0899) لمرحلة الثالثةا .1

التي كانت ترمي في مجملها التنظيمية و النصوص  دور العديد من التشريعاتتميزت هذه المرحة بص     

 :نذكر منها. ية بما في ذلك النظام النقديادالى تكريس تحكم الدولة في كل الشؤون الاقتص

والذي يتضتن تأ ميم جميع عمليات بيع وشراء السلع  0899بتاريخ فيفري  11ـ99قانون صدر ـ     

 والخدمات مع الخارج، ونص صراحة على اقتصاد الوسطاء الخواص في مجال التجارة الخارجية، اضافة

                                                             
1
 .011 ، صمرجع س بق ذكره،"1101ـ0891دراسة قياس ية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجاارر "بن قدور علي،   
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خص  ول وخروج السلع المتنوعة، كماهر على عدم دخالى اعطاء الجمارك حق التدخل والمراقبة والس 

 .الهيئة العتومية وحدها بمباشرة العلاقات الاقتصادية والمالية للجاارر مع بقية دول العالم

طارا لبنوك التجارية والبنك المركاي، المتعلق بتنظيم ا 01ـ99ـ بعد ذلك جاء قانون      الذي حدد اإ

ذ خول للبنك المركاي للتنظومة البنكية، ومكن البنوك من  اسرةجاع صلاحياتها في مجال الصرف، اإ

ل أ ن هذا النظام أ ظهر  صلاحية التشريع، والتنظيم المتعلقين بالصرف في مجال التجارة الخارجية اإ

، أ ين دخل الاقتصاد الوطني في دوامة حقيقية 0899حدوده في خضم أ زمة الديون الخارجية لس نة 

في أ سواق  %11بنس بة  USDلحاد ل سعار البرةول وتدهور قيمة مست بكيانه بسبب الانخفاض ا

 .مليار دولر 91قدرت بحوالي  OPECالصرف العالمية مما أ لحق خسارة بمنظتة 

القاضي باس تقلالية المؤسسات الاقتصادية  0899جانفي  01بتاريخ  10ـ99قانون صدر وأ خيرا ـ     

والمالي وص تنظيم وتحديد مهام النظام البنكي أ عطى هذا القانون نتائج ملتوسة بخص. العتومية

الجاارري، وذلك بالنظر الى المهام الجديدة التي أ وكلت الى مؤسسة بنك الجاارر والمتمثة في مشاركته 

المتعلقة بالصرف والتجارة الخارجية، كما تم أ يضا الغاء الرةخيص الاجمالي للاس تيراد  في تحضير القوانين

(A.G.I)نية العتلات الصعبة، وأ صبحت البنوك ال ولية بالتعاون مع لجنة الاقرةاض وتعويضه بميزا

التي أ نشئت لمتابعة القروض الخارجية، ومنح الموافقة على تقديم القروض الخارجية، التي  الخارجي

ل واردات المؤسسات في اطار يتمو ل  ، واتخذت البنك المركاي مقرا لهامليون دولر 11تفوق 

 .بين الحكوماتالقروض التي تتم 

 0991سنة  بعدسياسة الرقابة على الصرف : ثانيا

 ات منعرجا كبيرا من حيث التوجه الاقتصادي، وذلك من خلال قانونيعرفت مرحة التسعين       

الى المتعلق بالنقد والقرض، حيث أ نه منح صلاحيات مطلقة  0881أ فريل  01الصادر بتاريخ  81ـ01

الطاقات شروط أ فضل لنمو منتظم للاقتصاد والحفاظ عليه بتفعيل جميع  جانب اصدار النقود في توفير

الداخلي والخارجي للنقد من خلال تنظيم وتوجيه ومراقبة ، مع السهر على الاس تقرار الانتاجية المحلية

الحركة النقدية وتوزيع القرض، والسهر على حسن ادارة الالتزامات المالية تجاه الخارج واس تقرار سعر 

كما تم ادخال تغييرات عميقة على نظام الرقابة على الصرف عن طريق استبعاد الحظر المفروض . فالصر 
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عليه سابقا، ولقد استندت هذه العتلية الى مجلس النقد والقرض باعتباره مجلس ادارة بنك الجاارر، كما 

لرخص له تمويل نشاطات اقتصادية عن طريق تحويل رؤوس ال موال ال جنبية الى الداخ
1

كما سمح في . 

جااررية، و خاصة مع مؤسسة عمومية أ   اطار هذا القانون للاستثمار ال جنبي أ ن يكون فرديا أ و بالشرةاك

عادة تصدير رؤوس الاستثمارات ال جنبية وعائداته  أ و يأ خذ أ ي شكل من أ شكال الشركة، كما رخص باإ

ر المطلق الذي يمارسه مجلس النقد من أ رباح وفوائد و ريوع و ما شابهها، اضافة الى ذلك فاإن الدو 

والقرض على العتليات الاستثمارية مكنه من منح تراخيص أ و رفضها بالنس بة للاستثمار ال جنبي بالجاارر 

عادة  ل أ نه بمجرد حصول المستثمر على الاعتماد تصبح عملية اإ أ و الاستثمار المقيم بالجاارر في الخارج، اإ

من )المرحة الانتقالية من أ جل تعايا . ا يلامها عملية مضتونةال وكل متصدير وتحويل رؤوس الامو 

ثلاث تم تبني س ياسة سعر الصرف المتعدد بشكل مؤقت خلال ( اقتصاد موجه الى اقتصاد السوق

بالنس بة لبعض عمليات  %1أ ن الفرق الموجود بين سعر البيع وسعر الشراء تجاوز نس بة  س نوات حيث

عادة هيكلة التجارة الخارجية  الصرف الجارية، وكان الهدف من خاصة جانب وراء هذه الس ياسة هو اإ

التي يمكن أ ن تشكل انعكاسات ( من الواردات غير ال ساس ية يقصد منها المساهمة في الحد)الواردات 

سلبية على الجهاز الانتاجي، وبالتالي التأ ثير على تنافس ية المنتجات المحلية وكذلك التخفيف من حدة 

 .في ميزان المدفوعات العجا الجاري

التجارة الخارجية، تم اصدار عدة نصوص تشريعية وتنظيمية تهدف في مجملها الى تمكين  في اطار تحرير      

وكانت . ع والخدماتالمتعاملين الاقتصاديين من انجاز جميع عمليات التجارة الخارجية التي تتعلق بالسل

الجاارري الحق في عمليات مدرج في السجل التجاري ، حيث أ صبح لكل كيان 0880البداية منذ أ فريل 

 بذلك أ زيلتف. لرسميو كذا الحصول على ائتمان كامل بالنقد ال جنبي بشروط ملائمة بالسعر ا الاس تيراد

وزارة التجارةيراد، باس تثناء قائمة المحظورات المقررة كل القيود على تراخيص الاس ت
2

، في حين ظلت 

 التسديد لعتلية يمكن كما. ـالس ياحة والمصاريف الصحية والتعليميةـ خارج القائمة القيود على تجارة الخدمات

 شروط وهي الجاارر بنك من المحددة طبقا  للشروط حالة، كل حسب محددة ل جل أ و نقدا   تتم أ ن المالي

                                                             
1
 .من قانون النقد والقرض، ويقصد بها رؤوس أ موال غير المقيمين 091ـ090تم تحديد ذلك في المادة   

2
 .المتعلق بالتجارة الخارجية 0880فيفري  01المؤرخ في  19ـ80ي المرسوم التنفيذ  
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المنتوج وطبيعة مبلغ العتوم على تراعي
1
 حةالمتا الصرف احتياطات لضعف نتيجة الشروط فُرضت هذه ،

 الواردات تمويل على الشروط هذه أ ن الواضح ومن خدمة المديونية، ثقل زيادة تجنب وكذلك جهة، من

ذا منطقية الكنه الخارجية التجارة تحرير أ مام قيد تمثل  . انتقالية طبيعة ذات تكان اإ

لاام نظام دون حر نظام من التصدير عمليات تس تفيد كما       ترخيص على بالحصول المصدر اإ
2
 وفي ،

 مع باللتزام هذا الصرف، مخاطر ضد الاقتصادي الاحتياط المتعامل يس تطيع ال جل التسديد حالة

الخارجية المدفوعات لتغطية صعبة عملات بشراء مصرفه
3
التصدير  عملية على يرةتب أ ن القانون يجبر كما ،

لى العتلية هذه عن الناتج الإيراد تحويل أ و اسرةجاع  المفتوحة لدى الحسابات ابأ صح ويس تطيع الوطن، اإ

 الخارج التجارية مع عملياتها وتسديد لها وبالتحويل بتحويلها وال مر أ موالهم بسحب القيام المعتمدة المصارف

 .حرية بكل

لى هذا المالية، أ دى الإختلالت وتجدد التجاري التحرير عقب الواردات حجم في ارتفاع حدوث نتيجة       اإ

 الواردات، تم اس تحداث نظام يجر حظر نطاق وتوس يع ال جنبي النقد على قيودال  بتشديد السلطات قيام

فيه المس توفاة الشروط اس تكمال كافة على الاقتصادي المتعامل
4
تمام ،  بين الخارجية التجارية العتليات واإ

طار فيو. ضمانات وكفالت وفق كونت المتعاملين  تالاس تخداما نحو وتوجيهها المالية القدرات ترش يد اإ

نشاء 0881 س نة أ واخر في تم الطابع الدائم، ذات وال نشطة الإنتاجية  والإشراف بالقيادة مكلفة وزارية لجنة اإ

المركاي  البنك مع بالتعاون التجارية البنوك عاتق على ويكون محدودة، لمدة تمويلها وأ ليات التجارة الخارجية على

 09مابين  يرةاوح س تحقاقا وأ جل أ مريكي دولر أ لف 011على مبالغها ايدلت التي التجارية العتليات تمويل

 فقد السلع الوس يطة، واردات حالة في متاح غير الشروط بهذه التجاري التمويل كان ولما شهرا ، 19 اإلى شهرا  

لى منحازة الواردات كانت  الواردات بحرمان السلطات تعليمات أ صدرت التحيز هذا ولإزالة النهائية، المنتجات اإ

 بتحضير العتومية السلطات ال ساس قامت هذا على ال جنبي، النقد تسهيلات من"أ ولوية لها ليس التي" 

لى حاله على واس تمر الوضع المحروقات، خارج للصادرات والمنشطة المحفاة الإجراءات  وفي .0881 س نة غاية اإ

 التجارة، لتحرير واسعة ابيرتد تنفيذ IMF الهيكلي بقيادة للتعديل برنامج بداية مع تاامنت التي 0881 س نة
                                                             

1
المؤرخ  80ـ19والمتعلق بكيفية تطبيق المرسوم التنفيذي  والصادر عن مجلس النقد والقرض 0880فيفري  11المؤرخ في  11ـ80المرسوم التنفيذي   

 .والمتعلق بشروط التدخل في مجال التجارة الخارجية 0880فيفري  01في 
2
 .0880أ وت  01المؤرخ في  80-01النظام رقم   

3
 . والمتضتن قواعد الصرف ال جل 0880أ وت  01في  80-19النظام رقم   

4
 .والمتعلق بالرقابة على الصرف 0881مارس  11والمؤرخ في  81ـ18النظام رقم   



 محددات سعر الصرف الحقيقي في الجزائرسياسة سعر الصرف و  ..................ثالث ل الــالفص

 

 
 

148 

زالة عملية نفذت وقد لى ال سعار تحرير نس بة وصلت كما تدريجي، بشكل 0881 من أ فريل بداية القيود اإ  اإ

المس تهلك أ سعار في مؤشر المدرجة السلع اإجمالي من% 91
1
 النقدية السلطات انتهاج مع بالتزامن هذا ،

 كما. المحروقات غير من الجااررية للصادرات التنافسي ضعالو  على اس تهدفت المحافظة مرنة صرف سعر لس ياسة

 أ سعار على الضوابط كل أ زيلت 0885 عام منتصف بحلول و. (ةالوزاري اللجنة)الخاصة  اللجنة كذلك حل تم

لغاء السلع تجارة في الصرف  الصرف بمراقبة المتعلق بالقانون ذلك تعايا وتم. مراحل عبر الخدمات على القيود واإ

الجاارر بنك اإلى كلي بشكل المهتة وكلتالتي أ  
2

 تقديم النقد حرية تملك البنوك أ صبحت ذلك، اإلى بالإضافة. 

 النقد ال جنبي على ال جل الغطاء توفير الجاارر بنك ىىنه أ   بينما موثوقة طلبات على بناءا   للتس توردين ال جنبي

 بين الثقة للحفاظ على ال جنبية العتة حسابات نظام في الاس تمرار تم أ نه غير للتؤسسات، يمنح كان الذي

نشاء تم ثم الخارج، من التحويلات واس تقطاب ال جنبي النقد على الحاراين  أ واخر في الصرف البينية سوق اإ

 التجارية البنوك من حق أ صبح حيث ،0889 س نة بداية في كان الذي المدار التعويم نظام وتبني 0885 س نة

 للتؤسسات الصادرات من عائدات% 51 نسبته ما وتس تلم وشراءا ، بيعا   ل جنبيةا بالعتلات بينهم فيما التعامل

مكا أ صبح التي المحروقات، خارج  تلك مع تتطابق فوائد مقابل بنك الجاارر لدى ودائع شكل في وضعها منهباإ

 للنقد صرافة تبمكا بقيام الس نة نفس في فقد سمح ذلك اإلى بالإضافة الدولية، المالية السوق في السائدة الفوائد

مكانية للبنوك فوض ،0889 عام ايةنه في. ال جنبي  الصحة بنفقات الخاصة المدفوعات بصرف القيام التجارية اإ

 على الحصول يتطلب تجاوزه وما معين سقف حدود في هذاالخارج،  في النفقات من ذلك وغير والتعليم

 .0889 عام في الس ياحة ل غراض وعاتالمدف على القيود المفروضة وأ لغيت الجاارر، بنك من ترخيص

تعتبر كل هذه التشريعات والإجراءات التنظيمية أ داة من أ دوات الرقابة على الصرف في يد الجهاز المصرفي      

بشكل يتماشى مع  ةكان له أ همية بالغة في تنظيم الشؤون النقدي 81ـ01بصفة عامة، كما أ ن قانون النقد والقرض 

 .دية الملائمةمتطلبات الس ياسة النق

 

 

 

                                                             
1
سبتمبر  15الى  10، 11، صندوق النقد العربي، العدد "س ياسات واإدار أ سعار الصرف في الجاارر "  محمود حميدات وخليلي كريم زين الدين، 

 .091ظبي، ص و، أ ب0889
2
 .والمتعلق بالنقد والقرض 0881أ فريل  01المؤرخ في  81ـ01بنك الجاارر هو التستية الجديدة للبنك المركاي الجاارري بموجب القانون   
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 (1100ـ0891) محددات سعر الصرف الحقيقي في الجزائر: نيثالمبحث الا

من بينها المقاربة المقرةحة من طرف ، ناج  لتحديد سعر الصرف الحقيقيالم  العديد منلقد تم اس تخدام      

Edward´s (08980881ـ)
1
Elbadawi (0881)الذي طوره ـ  

2
 التي،  Mentiel (0888)، وكذا ـ

التي تؤثر على سعر الصرف الحقيقي في المدى   (المتغيرات ال ساس ية) نمذجة الوضع الاقتصادي تقوم على

 .ومنه س نقوم بمحاولة تطبيق هذه المقاربة على حالة الجاارر. الطويل

 لمحة عن أهم  الدراسات القياسية السابقة في تحديد سعر الصرف الحقيقي:  ولالاالمطلب 

سعر الصرف الحقيقي للدول رائدا في تقدير النماذج ال ساس ية لتحديد   Edwards(1989)يعتبر     

قتصاد على في الاسعر الصرف الحقيقي فقد طور نموذجا نظريا حقيقيا عبر الامن يلتقط سلوك  ،النامية

 كما يعطينا سعر الصرف الحقيقي،وضع معادلة تجريبية لكيفية تقدير من خلال  ،المدى القصير والطويل

طارا للبحث عن المتغيرات ال ساس ية التي ترتبط به الذي تم تعديله في وقت لحق  Edwardsنموذج . اإ

يحلل ال همية النسبية للتتغيرات النقدية والحقيقية في ( Edwards 81/Williamson 94)من قبل 

الميزات  التقاطذا وك ،الطويل والقصير على حد سواءعلى المدى  سعر الصرف الحقيقيعملية تحديد 

تحديد سعر صرف  ،الحواجا التجارية, ابة على الصرفوجود الرق: الكلية للاقتصاديات النامية مثل

 .السوق الموازي للتعاملات المالية

ويمكن تصنيف المتغيرات ال ساس ية في هذا النموذج الى أ ساس يات خارجية وداخلية لسعر الصرف        

معدلت التجارة الخارجية، : ة لسعر الصرف الحقيقي تتضتنالمتغيرات ال ساس ية الخارجي .الحقيقي

في المقابل . ، ومعدلت أ سعار الفائدة الحقيقية العالمية(بما فيها الاعانات ال جنبية) التحويلات الدولية

الرسوم : مثل اتال ساس يات المحلية تتضتن المتغيرات التي لها تأ ثير مباشر على س ياسة اتخاذ القرار 

 الواردات، تحصيص الصادرات والضرائب على الصادرات، الرقابة على الصرف ورأ س المال، الجمركية على

 . التقدم التكنولوجي: مكونات الانفاق الحكومي، والمس تقة عن س ياسة اتخاذ القرار على سبيل المثال

                                                             

1  Edwards,S, - M.A.Savastano(1994),"Exchange Rates in Emerging Economies:What Do WeKnow?",NBER 

Working paper 7228,National Bureau of Economic Research,INC. 
2 Elbadawi,A,(1997),"Real Exchange Rates and macroeconomic adjustment in Subsaharian Africa and other 

developing " Journal of African Economies;Vol 6,no3. 
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 ففكرة أ ن سعر الصر على ( Mentiel`s 0888المس تمد من ) Mentiel`s 1111نموذج  يقومكما      

أ نواع من  ثلاثةالحقيقي هو متغير داخلي، ويمكن تحديد المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر فيه من خلال 

 :المتغيرات

يرات التي تتغير ببطء عبر هي المتغ(: Predetermined variables)المتغيرات المحددة سابقا  .0

ال جر , صافي الاقراض الدولي, رصيد رأ س المال في الاقتصاد، التكنولوجيا: مثل الامن،

 .الاسمي

 تتضتن الس ياس تين المالية(: Exogenous policy variables)متغيرات الس ياسة الخارجية  .1

 .والنقدية، الس ياسات التجارية، وباقي المتغيرات الخاضعة لس يطرة السلطات المحلية

 تتضتن المتغيرات التي يمكن(: Other exogenous variables)الاخرى المتغيرات الخارجية  .1

والمتغيرات التي ل يمكن ملاحظتها ... معدلت التبادل، معدلت الفائدة العالمية،: ملاحظتها مثل

التي تؤثر على الاقتصاد عن , وفقاعة المتغيرات( _random shocks _الصدمات العشوائية )

 (.sentiment) طريق تأ ثيرها على الثقة

جميع هذه العوامل تمثل مجموعة من ال ساس يات التي لها صة بالتوازن الطويل ال جل وتشتل هذه       

:Mentiel`s العوامل في نموذج
1
، التحويلات الدوليةالتغيرات في قيمة ، التغيرات في الس ياسة المالية 

ية في قطاع السلع فرق نمو الانتاج ) Balassa_Samuelsonأ ثر ، لتغيرات في شروط المالية الدوليةا

التغيرات في ، التغيرات في الس ياسة التجارية، تغيرات في معدلت التبادل الدوليال ، (قابة للتداول

 .التغيرات في س ياسة سعر الصرف الاسمي، التغيرات في احتياطات النقد الاجنبي، الس ياسة النقدية

راسات التي أ ولت اهتماما للتتغيرات ال ساس ية الكلية في مختلف الد( 0ـ1)ويضم الجدول التالي       

 .تحديد سعر الصرف الحقيقي

 

 

 

                                                             

1 Mentiel´s 1999, op cit, p264-281. 
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 التي تناولت محددات سعر الصرف الحقيقي السابقة ملخص عن الدراسات القياس ية:  (0ـ1) الجدول

 حدداتــــــالم المنهج القياسي دولــــــال ةــــــالدراس

Kampa                

(2005) 

أ ، .م.انيا، الوبريط

 أ لمانيا، اليابان
 .صدمات العرض والطلب, (صدمات ال سواق المالية)الصمات الاسمية  التكامل المتزامن

Goricelli, jazbec  

(2004) 

الاقتصاديات 

(08)الانتقالية   

الانحدار 

 الكلاس يكي

حصة الاس تهلاك غير القابل للتداول من اجمالي , فروق الانتاجية

 .الاس تهلاك الحكومي, صالاس تهلاك الخا

Miyakoshi           

(2003) 

 شرقمن دول  19

 أ س يا
 .فروق الانتاجية, فروق معدلت الفائدة الحقيقية التكامل المتزامن

Jocyce and kamas  

(2003) 

ال رجنتين، كلومبيا، 

 المكس يك
 التكامل المتزامن

نفاق الحكومي الا, الانتاجية، التدفقات المالية ،معدل التبادل الدولي

 (M2)عروض النقدي سعر الصرف الاسمي، الم, GDPكحصة من 

MacDonald, Ricci 

(2003) 
 التكامل المتزامن جنوب افريقيا

الانفتاح , معدل التبادل الدولي, الانتاجية, فروق معدل الفائدة الحقيقية

 صافي ال صول ال جنبية, رصيد الميزان الرأ سمالي, التجاري

Mkend                

(2001) 
 التكامل المتزامن زامبيا

معدل التبادل الدولي، الاس تهلاك الحكومي، الاستثمار ال جنبي كنس بة 

، احتياطات البنك المركاي، التعريفات على الواردات، التقدم GDPمن 

 .التكنولوجي، الانفتاح التجاري، المساعدات الرسمية

Aron et al.           

(2000) 
 التكامل المتزامن اجنوب افريقي

معدل التبادل الدولي، سعر الذهب، التعريفات على الواردات، التدفقات 

المالية، احتياطي البنك المركاي، الانفتاح التجاري، سعرالصرف الاسمي، 

 .القرض المحلي، التقدم التكنولوجي، الانفاق الحكومي

Antonopoulos      

(1999) 
 .الانتاجية، التدفقات الرأ سمالية فروق التكامل المتزامن اليونان

Mac donald         

(1998) 
 التكامل المتزامن أ ، أ لمانيا، اليابان.م.الو

معدلت الانتاجية، معدلت التبادل الدولي، رصيد الحساب الرأ سمالي، 

 .صافي ال صول ال جنبية، فروق معدلت الفائدة الحقيقية

Elbadawi             

(1994) 
 التكامل المتزامن غانا، الهندالش يلي، 

معدلت التبادل الدولي، الانفتاح التجاري، نس بة صافي التدفقات 

، الانتاجية GDP، حصة الانفاق الحكومي من GDPالنقدي الى 

 (.معدل نمو الصادرات)

Obadan              

(1994) 
 المربعات الصغرى نيجيريا

أ سمالية، س ياسة سعر معدلت التبادل الدولي، صافي التدفقات الر 

 .الصرف الاسمي، الس ياسة النقدية

Ghura, grennes   

(1993) 

دولة من جنوب  11

 افريقيا

الانحدار 

 الكلاس يكي

معدلت التبادل الدولي، التدفقات الرأ سمالية، الانفتاح التجاري، القرض 

 .سعر الصرف الاسميالمحلي، التقدم التكنولوجي، 

Edwards              

(1989) 
 التكامل المتزامن دولة نامية 01

معدلت التبادل الدولي، مس توى ومكونات الانفاق الحكومي، التدفقات 

الرأ سمالية، درجة الانفتاح التجاري، الرقابة على الصرف، التقدم 

 .التكنولوجي، ا انخفاض الاسمي

 من اعداد الطالبة: المصدر
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 تحديد النموذج: المطلب الثاني

 :باعتبارها دالة في المتغيرات ال ساس ية كمايلي قيمة سعر الصرف الحقيقيعادلة التي تصف يمكن وصف الم  

                                       

التي حددتها ال دبيات ( TCR)فيمايلي س نحاول تقديم دراسة وصفية لمحددات سعر الصرف الحقيقي      

 .أ ساس يات الاقتصاد ، وذلك من خلال عرض أ هم الخصائص للتتغيرات المدروسةوالمتمثة في 

 محل الدراسةدراسة وصفية للمتغيرات : ولاا

المعرف على أ نه السعر المحلي ، TCREرمانا له بالرما  :سعر الصرف الفعلي الحقيقي. 0

 سعار ال جنبية، ويمكن حسابهلس تهلاك السلع ال جنبية بالنس بة الى السة ال جنبية لس تهلاك السلع بال  

خضاع TCNE (1115)ساس أ  فرةة نفس الى  قياسا زالةالتصحيح هذا ال خير الى  باإ أ ثر التغيرات في  باإ

خلال الفرةة محل للجاارر  TCREتطور  (10)ويوضح الشكل . أ هم الشركاء التجاريين سعارأ  مس تويات 

 .الدراسة

 

المعرف على أ نه المتوسط ، TCNE بالرما مانا لهر  :مؤشر سعر الصرف الفعلي الاسمي .1

 تغيروقد تم اس تخدام هذا الم . (1115)المرجح ل سعار الصرف الاسمية محتس با بالقياس الى س نة ال ساس 

التي لها  أ ي كمؤشر بديل عن س ياسة سعر الصرف الاسمي للتعبير عن الانخفاض أ و الارتفاع الاسمي

خلال  في الجاارر تطور مؤشر سعر الصرف الفعلي( 11)كل ويوضح الش .علاقة مع سعر الصرف الحقيقي

 .الفرةة محل الدراسة

0 
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تطور سعر الصرف الحقيقي الفعلي خلال الفترة  (:1ـ3) الشكل 

 2011ـ1980
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تم التعبير عن هذا المتغير بمعدل نمو اجمالي ي، و Prodله بالرما  رمانا :الانتاجيةالفروق في معدل . 1

شير الى أ ن الذي ي  Balassa-Samuelsonوقد تم اقتباسه من أ ثر  كمؤشر بديل عنه،الناتج المحلي للفرد 

بفعل تواجد السلع غير قابة )وجود اختلاف محسوس في مس تويات الانتاجية بين الاقتصاديات س يولد 

خلال الفرةة  في الجاارر Prodتطور ( 11)ويوضح الشكل  .تغيرات في سعر الصرف الحقيقي( للتداول

 .محل الدراسة

 

 

 

 

 

أ نه نس بة اجمالي مؤشر ال سعار  على رفالمع، TOTرمانا له بالرما  :معدل التبادل الدولي. 1

تأ ثير معدلت التبادل ، وهكذا فاإن لوارداتل العالمية صادرات على مؤشر الاسعار النسبيةللالنسبية 

و قد تم اختيار  .الدولي على سعر الصرف الحقيقي تعتل من خلال تقلبات أ سعار التصدير والاس تيراد

وتحديد  (DZD) عدل التبادل الدولي وسعر الصرف الحقيقيللتأ كد من وجود علاقة بين م هذا المتغير

 .خلال الفرةة محل الدراسةاارر في الج TOTتطور  (11)ويوضح الشكل  .طبيعة العلاقة
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النس بة  وتس تخدم، OUVERرمانا لها بالرما  :(السياسة التجارية) درجة الانفتاح التجاري. 5

لقياس درجة الانفتاح التجاري وكذا  ل الناتج المحلي الاجماليالى معدبين مجموع الصادرات والواردات 

تعكس كل من التغيرات في اعانات الصادرات أ و التعريفات الجمركية حيث ، مؤشرا على حرية تجارة البلد

و قد تم اختيار هذا المتغير للتأ كد من  (.درجة تحرير التجارة)الس ياسة التجارية المحلية ت على الواردا

ويوضح وتحديد طبيعة العلاقة،  (DZD) وسعر الصرف الحقيقي قة بين درجة الانفتاح التجاريود علاوج

 .خلال الفرةة محل الدراسةفي الجاارر  OUVERتطور  (15)الشكل 

 

 

 

 

وتس تخدم عادة نس بة الانفاق الحكومي الى الناتج  ، Dpubرمانا لها بالرما :الإنفاق الحكومي. 9

الذي لتداول وغير القابة للتداول ع القابة ل ير الانفاق الحكومي على السلالمحلي الاجمالي لتعويض متغ

و قد تم اختيار هذا المتغير للتأ كد من وجود علاقة . للبلد يعتبر بدوره مؤشرا بديلا عن الس ياسة المالية

عر الصرف وس بين السلع القابة للتداول والسلع غير القابة للتداول الانفاق الحكومي التغيرات في بين

خلال الفرةة محل في الجاارر  Dpubتطور  (19)ويوضح الشكل . وتحديد طبيعة العلاقة (DZD) الحقيقي

 .الدراسة
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على طول  IDEتطور  (15)يوضح الشكل  ،IDEبالرما  رمانا له:الاستثمار الأجنبي المباشر .9

وجود علاقة بين الاستثمار الاجنبي المباشر و قد تم اختيار هذا المتغير للتأ كد من . السلسة الامنية

 . وتحديد طبيعة العلاقة (DZD) وسعر الصرف الحقيقي

           

 

 

 

 

على طول  NAEتطور  (15)يوضح الشكل  ،NAEرمانا لها بالرما  :صافي الأصول الأجنبية .9     

ين صافي ال صول ال جنبية وسعر و قد تم اختيار هذا المتغير للتأ كد من وجود علاقة ب. السلسة الامنية

 . وتحديد طبيعة العلاقة (DZD) الصرف الحقيقي
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 تحديد مجال الدراسة : ثانيا

ن بيانات السلسة الامنية ل       أ ي ( 1100ـ0891)س نوية و تغطي الفرةة مابين  لتتغيرات المدروسةاإ

يانات مختلف المؤشرات التي يصدرها ب من قاعدة حيث تم الحصول عليها . مشاهدة 10بحجم عينة قدرها 

 (.WDI)البنك العالمي 

 ونتائج التقدير تقدير النموذج:  الثالثالمطلب 

ن المعادلة التي تصف سعر الصرف الحقيقي باعتب      اره دالة في المتغيرات ال ساس ية التي حددتها اإ

 :التي تتمثل في أ ساس يات الاقتصادمختلف ال دبيات 

                                                                      

 أسلوب وطريقة التقدير: أولا

جراء التقدير، واس تخدمت طريقة المربعات  Spssو  Eviews يلقد تم اس تخدام برنامج        في اإ

 .، بعد دراسة اس تقرارية المتغيرات المدروسةلذلك( MCO)الصغرى العادية 

 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية: ثانيا

 اتجاه على ل تحتوي ل التي الامنية السلسة تلك أ نها على المس تقرة الامنية السلسة تعريف يمكن       

موسمية تقلبات على عام ول
1
أ ن  مفاده الذي لاس تقراريةل التقني المدلول أ و المعنى نذكر أ ن يمكن كما .

ذ مس تقرةتكون  الامنية السلسة  .الامن مع منهجيا وتباينها متوسطها يتغير لم اإ

 السلسة تكون حيث الامنية، السلسة اس تقرار خصائص نذكر أ ن يمكن ريفالتع هذا خلال من      

ذا مس تقرة الامنية ر مايليتوف اإ
2
: 

 (:لامنا عن مس تقل) الامن عبر القيم متوسط ثبات .0

                           

 :الامن عبر التباين ثبات .1

                             

 المتغير لنفس قيمتين بين التغاير يكون أ ن أ ي: الامن عن مس تقل (covariance)يرالتغا .1

                                                             

1 Bourbnnais, Règis, "èconomètrie", ed, DUNOD,Paris, 2005, p226. 
2
 .091، ص0888، ديوان المطبوعات الجامعية، الجاارر، "مدخل لنظرية القياس الاقتصادي"تومي صالح،   
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 :التغاير عنده يحسب الذي للامن الفعلية القيمة على وليس القيمتين بين الامنية الفجوة على معتمدا

                                  

ذن       ذ يس تلام هذا أ ن السلسة  اإ ذا كانت تحقق مسار مس تقر، اإ تكون سلسة زمنية مس تقرة فقط اإ

ة، وبصفة أ كثر عمومية ل يكون اي عامل متطورا عبر ل تحتوي ل على اتجاه عام ول على تقلبات موسمي

الامن
1
. 

وبقية المتغيرات ( سعر الصرف الحقيقي)اجراء اختبارات السلاسل الامنية الخاصة بالمتغير التابع بعد      

المس تقة توصلنا الى النتائج التالية
2
: 

 :TCRE سلسلة. 0

 TCREلسلسة  الدرجة ال ولى ADFاختبار (: 1ـ1)الجدول 

 الاحتمال %01 %5 %0     درجة التأ خير المتغير

TCRE 1 -3.990694 4.309824 -3.574244 -3.221728 -0.0206 

، 0هو  modified AICتبين أ ن عدد التأ خرات المحددة من معامل  Eviewsباس تعمال برنامج       

من القيم الحرجة عند مس توى معنوية المحسوبة أ كبر     أ ن قيمة ( 1ـ1)كما تظهر النتائج في الجدول 

ومنه . فاإن القيمة المحسوبة أ صغر من القيم الحرجة الجدولية %01و  %5، أ ما عند مس توى معنوية 0%

، وباحتمال %01و  %5مكامة من الدرجة ال ولى عند مس توى معنوية  TCREفاإن سلسة المتغير 

 .أ صغر، أ ي أ ن المتغيرة مس تقرة عند هذا الحد

 

 

 

 

 

                                                             

1 Bourbnnais, Règis, "èconomètrie", op cit, p224. 
2
كبر من القيم الحرجة الجدولية عند مس توى معنوية "           "ظهرت النتائج في أ ن قيمة  Eviewsج باس تعمال برنام   ، %0المحسوبة أ 

كبر عند جميع مس تويات المعنوية، ومنه قبول فرضية العدم % 01، 5% ، وبالتالي كل 0      كما يظهر احتمال وجود جذر أ حادي، أ 

 .أ علاه في النتائج ولرجاعها مس تقرة نطبق عليها الفروق من الدرجة ال ولى، وهي المذكورة المتغيرات غير مس تقرة،
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 :Prod سلسة. 1

 Prodالدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار (: 3ـ1)الجدول 

 الاحتمال %01 %5 %0     درجة التأ خير المتغير

Prod 0 -3.283329 3.670170 -2.963972 -2.621007 -0.0248 

، كما 0هو  modified AICتبين أ ن عدد التأ خرات المحددة من معامل  Eviewsباس تعمال برنامج       

، %0المحسوبة أ كبر من القيم الحرجة عند مس توى معنوية     أ ن قيمة ( 3ـ1)ظهر النتائج في الجدول ت 

ومنه فاإن . فاإن القيمة المحسوبة أ صغر من القيم الحرجة الجدولية %01و  %5أ ما عند مس توى معنوية 

وباحتمال أ صغر، ، %01و  %5مكامة من الدرجة ال ولى عند مس توى معنوية  Prodسلسة المتغير 

 .مس تقرة عند هذا الحد اأ ي أ نه

 :TOT سلسلة. 1

 TOTالدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار (: 4ـ1)الجدول 

 الاحتمال %01 %5 %0     درجة التأ خير المتغير

TOT 0 -4.954069 4.296729 -3.568379 -3.218382 -0.0021 

، 1هو  modified AICات المحددة من معامل تبين أ ن عدد التأ خر  Eviewsباس تعمال برنامج       

المحسوبة أ صغر من القيم الحرجة عند مس توى معنوية     أ ن قيمة ( 4ـ1)كما تظهر النتائج في الجدول 

مس تقرة و مكامة من الدرجة   TOTومنه فاإن سلسة المتغير . وباحتمال أ صغر %01و  5%، 0%

 .ال ولى

 :OUVER سلسلة. 1

 OUVERالدرجة ال ولى لسلسة  ADFبار اخت (: 5ـ1)الجدول 

 الاحتمال %01 %5 %0     درجة التأ خير المتغير

OUVER 0 -4.275392 2.644302 -1.952473 -1.610211 -0.0001 

. وباحتمال أ قل %01و  %5، %0القيمة المحسوبة أ قل من القيم الحرجة عند مس توى معنوية      

 .لتجاري مس تقرة ومكامة من الدرجة ال ولىوبالتالي فاإن متغيرة الانفتاح ا
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 :Dpub سلسلة. 5

 Dpubالدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار (: 6ـ1)الجدول 

 الاحتمال %01 %5 %0     درجة التأ خير المتغير

Dpub 0 -3.210432 3.670170 -2.963972 -2.621007 -0.0292 

، كما تظهر النتائج في الجدول 0هو  modified AICتبين أ ن عدد التأ خرات المحددة من معامل      

، أ ما عند مس توى معنوية %0المحسوبة أ كبر من القيم الحرجة عند مس توى معنوية     أ ن قيمة ( 6ـ1)

 Dpubومنه فاإن سلسة المتغير . فاإن القيمة المحسوبة أ صغر من القيم الحرجة الجدولية %01و  5%

 .، أ ي أ نها مس تقرة عند هذا الحد%01و  %5ى معنوية مكامة من الدرجة ال ولى عند مس تو 

 :IDE سلسلة. 9

 IDEالدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار (: 7ـ1)الجدول 

 الاحتمال %01 %5 %0     درجة التأ خير المتغير

IDE 0 -4.885380 4.284580 -3.562882 -3.215267 -0.0023 

. وباحتمال أ قل %01و  %5، %0د مس توى معنوية القيمة المحسوبة أ قل من القيم الحرجة عن     

 .وبالتالي فاإن متغيرة الاستثمار ال جنبي مس تقرة و مكامة من الدرجة ال ولى

 :NAE سلسلة. 9

 NAEالدرجة ال ولى لسلسة  ADFاختبار (: 8ـ1)الجدول 

 الاحتمال %01 %5 %0     درجة التأ خير المتغير

NAE 1 -5.721396 4.309824 -3.574244 -3.221728 -0.0003 

 .وباحتمال أ صغر %01و  %5، %0القيمة المحسوبة أ قل من القيم الحرجة عند مس توى معنوية      
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 بين المتغيرات وسعر الصرف الحقيقي العلاقة المتوقعة والمقدر طبيعة :ثالثا

 الاسمي  الفعليومؤشر سعر الصرف  الفعلي سعر الصرف الحقيقي .0

(   1)
1
:      

في  المدى القصير تقلبات بتضتين هذا المتغير في اطار نموذجه للتقاط Edwards (0881) لقد قام      

أ شار  فقد يمكن أ ن يكون في الواقع أ داة قوية لإدارة سعر الصرف الحقيقيحيث  ،سعر الصرف الحقيقي

المتوقع أ ن سعر  فكلما انخفضت قيمة المؤشر فمن TCREله تأ ثير كبير على  TCNEأ ن التغير في  الى

ومن ثم فمن المتوقع أ ن  .(Joyce, Kamas 2003)الصرف الحقيقي الفعلي سينخفض، والعكس صحيح 

 .طردية الحقيقي ومعدل الصرف لصرف الاسميموجبة، فالعلاقة بين معدل ا   المعلتة اشارة تكون 

 ومؤشر الصرف الفعلي الاسمي الفعلي تقدير معادلة الانحدار بين سعر الصرف الحقيقي لقد أ دى     

 :الى الحصول على النتائج التالية (OLS) بطريقة المربعات الصغرى العادية

                         

                        

                                         

                                                

ذات    أ ن قيمة المعلتة ( t)توضح نتائج التقدير باس تخدام بيانات الجاارر و في ظل اختبار        

، كما أ ن لهذا القيمة المتوقعة اشارة جاءت اشارتها موجبة بما يتفق مع، (t(0,05)TCNE ˃ ttab) معنوية

ذ يدل معامل التحديد النموذج مقدرة تفسيرية عالية جدا،   R2اإ
من التغير في سعر  %     على أ ن

 .الصرف الحقيقي يرجع الى التغير في سعر الصرف الاسمي مع ثبات بقية العوامل

 (:1   )عدل الانتاجية سعر الصرف الحقيقي الفعلي وفروق م .1

القابة للتداول وغير قابة )لية يتعلق هذا المتغير بفروق معدل الانتاجية في مختلف القطاعات المح       

يميل الى الرةكا في القطاعات قابة  الذي في مس تويات الانتاجية اتحس نفاإذا كان البلد يواجه ، (للتداول

، فاإن الطلب على العمالة سيزداد نحو القطاعات القابة ومحدوديته في القطاعات غير قابة للتداول للتداول

                                                             
1
ربما ل تعبر عن حقيقة وقوة ارتباط سعر الصرف ( أ س باب احصائية) تم حذف متغير سعر الصرف الاسمي من النموذج ل ن له مقدرة تفسيرية عالية 

، وكذا ارتباط تغيره بال جل القصير مقارنة بالمتغيرات ال خرى التي تفسير تقلبات سعر الصرف الحقيقي دالحقيقي ببقية المتغيرات في اطار نموذج واح

 .على الامد الطويل
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يها مما سيسبب ضغوطات على القطاعات غير قابة للتداول التي يقل للتداول بسبب ارتفاع ال جور ف

ونتيجة لرتفاع انتاج السلع قابة للتداول . انتاجها، مما يخلق زيادة في الطلب وبالتالي ارتفاعا في ال سعار

هذا . سعر الصرف الحقيقي للعتة المحليةمس توى في  يعكس ارتفاعاالى فائض في التجارة،  ذلك يؤديس  

ومن ،Montiel (0888) و Edwards لمتغير له نفس ال ثار على سعر الصرف الحقيقي في كل من نموذجيا

ومعدل  الفروق في معدل الانتاجيةموجبة، فالعلاقة بين    المعلتة اشارة ثم فمن المتوقع أ ن تكون 

 .طردية الحقيقي الصرف

قيقي الفعلي ومعدل فروق الانتاجية بطريقة لقد أ دى تقدير معادلة الانحدار بين سعر الصرف الح      

 :الى الحصول على النتائج التالية( OLS)المربعات الصغرى العادية 

                       

                        

                                         

                                                

ذات معنوية    أ ن قيمة المعلتة ( t)في ظل اختبار تقدير باس تخدام بيانات الجاارر توضح نتائج ال      

(t(0,05)      ˃ ttab) ، جاءت اشارتها موجبة بما يتفق مع اشارة القيمة المتوقعة، كما أ ن لهذا النموذج

ذ يدل معامل التحديد مقدرة تفسيرية عالي  R2ة جدا، اإ
لصرف من التغير في سعر ا %     على أ ن

 .المؤثرة ثبات بقية العوامل في ظل الحقيقي يرجع الى التغير في معدل فروق الانتاجية

 (:  ) ومعدل التبادل الدولي الفعلي سعر الصرف الحقيقي .1

يرات معدل التبادل الدولي على سعر الصرف الحقيقي لفهم تأ ثير تغو Edwards (0898 ) وفقا لـ       

نه ينبغي تحليل كل من  نبثق من ي ي الذالدخل والإحلال  تأ ثيرالتي تعتبر غامضة من الناحية النظرية فاإ

ارتفاع أ سعار ) تتحسن معدلت التبادل الدوليفعندما  التغيرات في أ سعار كل من الواردات والصادرات،

على  فاإن الطلب المحلي سيتأ ثر بالايادة( الوطني الدخلارتفاع )ثرها القوة الشرائية وترتفع على ا (الصادرات

ويوصف بأ نه تأ ثير  سعر الصرف الحقيقي يرتفع في مثل هذه الحالة سوف، السلع غير القابة للتداول

ثر أ  ن من ناحية أ خرى عندما يهيم، يتوقع أ ن تكون ذات قيمة موجبة   ومن ثم فاإن المعلتة الدخل،

تحدث هناك زيادة في  أ ي عندما يتحول الطلب المحلي الى اس تهلاك السلع قابة للاس تيراد الإحلال،
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، يؤدي الى عكس مفعول معدل التبادلانخفاض في أ سعار السلع غير قابة للتداول مما  يقابله الواردات

يتوقع أ ن تكون    ةومن ثم فاإن المعلت يؤدي التحسن فيه الى انخفاض سعر الصرف الحقيقي،حيث 

 .(-Montiel-0888) سالبةذات قيمة 

بطريقة  التبادل الدوليلقد أ دى تقدير معادلة الانحدار بين سعر الصرف الحقيقي الفعلي ومعدل       

 :الى الحصول على النتائج التالية( OLS)المربعات الصغرى العادية 

                               

                       

                                         

                                                

ذات معنوية    أ ن قيمة المعلتة ( t)توضح نتائج التقدير باس تخدام بيانات الجاارر و في ظل اختبار      

(t(0,05)     ˃ ttab) ،كما في الافرةاض ال ول جاءت اشارتها موجبة بما يتفق مع اشارة القيمة المتوقعة ،

ذ يدل معامل التحديد أ ن  Rلهذا النموذج مقدرة تفسيرية عالية جدا، اإ
2 

من التغير في  %94,2 على أ ن

 .ت بقية العوامل المؤثرةفي ظل ثبا لصرف الحقيقي يرجع الى التغير في معدلت التبادل الدوليسعر ا

 :  1    الانفتاح التجاريدرجة  و الفعلي سعر الصرف الحقيقي .1

( درجة الانفتاح)فاإن الس ياسة التجارية  Edwards (0898 )Montiel  (0888) كل من نموذجوفقا لـ     

عانات الصا،على معدل الصرف الحقيقي مباشر ثيرا تأ  له درجة انفتاح )درات فالايادة على سبيل المثال في اإ

تصدير، حيث يخلق معدل الدعم يوجه العتل من قطاع السلع القابة للاس تيراد الى القطاع القابل لل ( أ قل

، وبالتالي ارتفاع حقيقي تحس نا رصيد الميزان التجاريفيسجل المرتفع توسعا في انتاج السلع القابة للتداول 

ة في تعريفات الاس تيراد يايد من الاسعار المحلية للواردات وهي وبالمثل فاإن الاياد. في قيمة العتة المحلية

جاء من السلع القابة للتداول، وهذا بدوره يؤدي الى تحويل الطلب المحلي الى السلع غير قابة للتداول 

ارية خلاصة فاإن القيود التجك .مما يسهم في ارتفاع أ سعارها مما يؤدي الى ارتفاع حقيقي في قيمة العتة المحلية

تخفض التنافس ية بين السلع المحلية وال جنبية مما يؤدي الى ارتفاع ال سعار المحلية وينتج عنه ارتفاع سعر 

الصرف الحقيقي، أ ما ارتفاع معدل الانفتاح فانه يايد من حدة المنافسة في قطاع السلع القابة للتداول مما 

يتوقع     ومن ثم فاإن المعلتة .صرف الحقيقييؤدي الى انخفاض اسعارها محليا وبالتالي ينخفض سعر ال
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سالبةأ ن تكون ذات قيمة 
1
. 

بطريقة  ودرجة الانفتاح التجاريلقد أ دى تقدير معادلة الانحدار بين سعر الصرف الحقيقي الفعلي      

 :الى الحصول على النتائج التالية( OLS)المربعات الصغرى العادية 

                               

                         

                                        

                                                

ذات معنوية    أ ن قيمة المعلتة ( t)توضح نتائج التقدير باس تخدام بيانات الجاارر و في ظل اختبار     

(t(0,05)       ˃ ttab) ، ،للنموذج  رغم ذلك فاإنجاءت اشارتها سالبة بما يتفق مع اشارة القيمة المتوقعة

ذ يدل معامل التحديد   R2مقدرة تفسيرية ضعيفة، اإ
من التغير في سعر الصرف الحقيقي  %31 على أ ن

 .بقية العوامل المؤثرةيرجع الى التغير في درجة الانفتاح التجاري في ظل ثبات 

 (:  ) والانفاق الحكوميالفعلي سعر الصرف الحقيقي . 5        

ن تأ ثير الانفاق الحكومي على سعر الصرف الحقيقي يعتمد      ذا أ نفق في الغالب على السلع  اإ على ما اإ

ابة للتداول يخلق عجاا في فايادة الانفاق الحكومي على السلع القالقابة للتداول أ و غير القابة للتداول، 

تخفيضا في معدل الصرف الحقيقي للحفاظ على التوازن الميزان التجاري، ال مر الذي يتطلب 

الانخفاض الحقيقي في أ سعار الصرف يؤدي الى زيادة انتاج السلع القابة  Montiel (0888.)الخارجي

فاإن زيادة الانفاق الحكومي على السلع غير في المقابل . للتداول، مما يستح بايادة اجمالي الانفاق عليها

القابة للتداول س يؤدي الى زيادة أ سعارها النسبية، الايادة بدورها تؤدي الى ارتفاع سعر الصرف 

العلاقة العكس ية بين معدل الصرف الحقيقي وانحياز  السالبة   ومن ثم تعكس اشارة المعلتة . الحقيقي

شارة    لى اس تهلاك السلع القابة للتداول، في حين أ ن المعلتة الايادة في الانفاق الحكومي ا ذا حققت اإ اإ

موجبة فاإن ذلك يعني أ ن التغيرات في الانفاق الحكومي انحازت الى الاس تهلاك غير القابل للتداول ومن 

 .ثم ارتفاع سعر الصرف الحقيقي

                                                             
1
 (التعريفات الجمركية) على اس تخدام القيود على التجارة الخارجية Montiel (0888)و Edwards (0898) نموذجيينصب الرةكيز في   

 .بين القطاعات على المدى الطويل وليس اعتبارها وس ية لمواجهة العجا في ميزان المدفوعاتكمؤشر على تخصيص الموارد 
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والتغير في الانفاق الحكومي بين لفعلي لقد أ دى تقدير معادلة الانحدار بين سعر الصرف الحقيقي ا     

الى الحصول على ( OLS)بطريقة المربعات الصغرى العادية  السلع القابة للتداول وغير القابة للتداول

 :النتائج التالية

                               

                      

                                       

                                                

ذات معنوية    أ ن قيمة المعلتة ( t)توضح نتائج التقدير باس تخدام بيانات الجاارر و في ظل اختبار     

(t(0,05)      ˃ ttab) ، المتوقعة في ظل الافرةاض  بما يتفق مع اشارة القيمة موجبةجاءت اشارتها

ذ يدل معامل التحديد جدا ، رغم ذلك فاإن للنموذج مقدرة تفسيرية ضعيفةثانيال   R2، اإ
 %18,4 على أ ن

في  لصرف الحقيقي يرجع الى التغير في الانفاق الحكومي على السلع غير قابة للتداولمن التغير في سعر ا

 .ظل ثبات بقية العوامل المؤثرة

 (:  )المباشر  الاستثمار الأجنبيتدفقات و الفعلي لحقيقي سعر الصرف ا. 9

على أ ن الايادة في مختلف أ شكال التدفقات  Edwards (0898 )Montiel  (0888) يتفق كل من      

نطاق الاستيعاب الذي يعتمد على طبيعة الانفاق الاس تهلاكي في التأ ثير على سعر الصرف يستح باتساع 

شكلا من أ شكال تدفقات رؤوس ال موال ال جنبيىة فاإن  ةالاستثمار ال جنبي المباشر بار وعلى اعت . الحقيقي

ذا اس تخدمت العائدات منه لشراء السلع القابة للتداول  تأ ثيره على سعر الصرف الحقيقي يعتمد على ما اإ

الحساب التي سوف تخفض القيمة الحقيقية للعتة من خلال العجا في ...( اس تيراد أ لت ومواد خام)

أ و العكس، ان كان الانفاق على شراء السلع غير القابة للتداول فعندها سيرتفع سعر الصرف الجاري، 

نحياز االعكس ية بين معدل الصرف الحقيقي في العلاقة  السالبة   ومن ثم تعكس اشارة المعلتة . الحقيقي

شارة موجبة    حين أ ن المعلتة لى اس تهلاك السلع القابة للتداول، في الانفاق الاستثماري ع ذا حققت اإ اإ

الى الاس تهلاك غير القابل للتداول ومن ثم ارتفاع سعر   أ ن الانفاق الاستثماري انحازفاإن ذلك يعني

 .الصرف الحقيقي
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والتغير في تدفقات الاستثمار قد أ دى تقدير معادلة الانحدار بين سعر الصرف الحقيقي الفعلي        

 :الى الحصول على النتائج التالية( OLS)بطريقة المربعات الصغرى العادية  اشرال جنبي المب

                               

                     

                                         

                                                

ذات    أ ن قيمة المعلتة ( t)توضح نتائج التقدير باس تخدام بيانات الجاارر و في ظل اختبار        

ة المتوقعة في ظل الافرةاض جاءت اشارتها موجبة بما يتفق مع اشارة القيم، (t(0,05)     ˃ ttab)معنوية 

Rذ يدل معامل التحديد ، اإ عالية كما أ ن لهذا النموذج مقدرة تفسيرية، ال ول
2 

من التغير  %62,8 على أ ن

في ظل ثبات بقية  الاستثمار ال جنبي المباشر تدفقات لصرف الحقيقي يرجع الى التغير فيفي سعر ا

 .العوامل المؤثرة

 (:1   ) وصافي الأصول الاجنبية الفعلي سعر الصرف الحقيقي. 9         

سعر الصرف الحقيقي الفعلي والتغير في صافي ال صول ال جنبية  قد أ دى تقدير معادلة الانحدار بين

 :الى الحصول على النتائج التالية( OLS)بطريقة المربعات الصغرى العادية 

                               

                     

                                         

                                                

ذات    أ ن قيمة المعلتة ( t)توضح نتائج التقدير باس تخدام بيانات الجاارر و في ظل اختبار      

جاءت اشارتها موجبة بما يتفق مع اشارة القيمة المتوقعة في ظل ، (t(0,05)     ˃ ttab)معنوية 

ذ يدل معامل التحديد الافرة   R2اض ال ول، كما أ ن لهذا النموذج مقدرة تفسيرية عالية، اإ
 على أ ن

في ظل ثبات بقية  ال صول ال جنبية من التغير في سعر الصرف الحقيقي يرجع الى التغير في 52%

 .العوامل المؤثرة
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 رتقدينتائج : رابعا

زالة المتغيرات ( MCO)الصغرى العادية لقد أ دى تقدير النموذج النهائي بطريقة المربعات        بعد اإ

نموذج مقبول  لإيجادوبعد عدة محاولت . التي ليس لها معنوية في النموذج وذات مقدرة تفسيرية ضعيفة

 :على الشكل التالي لمحددات سعر الصرف الحقيقي في الجاارر تم تصتيم النموذج النهائي

                                                                                                  

                                         

                                                                        

                                                

،   أ ن قيمة المعلمات ( t)باس تخدام بيانات الجاارر وفي ظل اختبار نتائج التقدير النهائي للنموذج  توضح  

شارتها جاءت متفقة هي معنوية،   ،    يتضح كذلك أ ن لهذا . مع توقعات النظرية الاقتصادية كما أ ن اإ

ذ يدل معامل التحديد ال  Rنموذج في ظل الاختبارات القياس ية والاحصائية مقدرة تفسيرية عالية، اإ
2 

على 

معدل الانتاجية، : من التغير في سعر الصرف الحقيقي يرجع الى المتغيرات التفسيرية التالية %89,9أ ن 

 .معدل التبادل الدولي، وصافي ال صول ال جنبية

ن اتجاه العلاقة بين        :يمكن تلخيصه فيمايلي المتغيرات المفسرة ومتغيرة سعر الصرف الحقيقياإ

  توجد علاقة طردية بين سعر الصرف الحقيقي ومعدل الانتاجية، فارتفاع هذا ال خير(Prod )

عن  ناجم هذا الامر طبيعي .% 1.11سيرفع مس توى الصرف الحقيقي بحوالي  %0بنس بة 

يرة نتيجة ارتفاع أ سعار البرةول في السوق العالمية مداخيل الجاارر في الس نوات ال ختحسن 

 ؛ماساهم في رفع قدرتها التنافس ية مع شركائها التجاريين

  توجد كذلك علاقة طردية بين معدل التبادل الدولي وسعر الصرف الحقيقي، حيث أ ن ارتفاع

(TOT ) مايؤكد. %1.50يؤدي الى ارتفاع في مس توى الصرف الحقيقي بحوالي  %0بنس بة 

 .على فرضية هيمنة قطاع المحروقات على ايرادات الجاارر طية فرةة الدراسة

  توجد علاقة عكس ية بين سعر الصرف الحقيقي وصافي ال صول ال جنبية، حيث أ ن ارتفاع هذا

 .%1.119يؤدي الى انخفاض الصرف الحقيقي بنس بة  (NAE)ال خير 
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 :خلاصة الفصل

الجاارري تطبيق العديد من أ نظتة الصرف بداية من سعر الصرف الثابت الى سعر  عرف الاقتصاد     

تم تس يير سعر الصرف اداريا والذي  0891عام ( DZD)فمنذ اصدار العتة الوطنية . الصرف المرن

اتبعت الجاارر س ياسة ( 0899ـ0891)وفي الفرةة مابين  .0891ارتبط بالفرنك الفرنسي الى غاية س نة 

عمة أ هم الشركاء  01أ ين كانت القيمة الخارجية للدينار تتحدد على أ ساس سة مكونة من ثابت الصرف ال 

بما يلائم المرحة التي عرفها الاقتصاد ا بالس تقرار والثبات مدة طوية حينهوتميز . التجاريين للجاارر

تطور سعر صرف  ، غير أ ن س ياسة التحديد بهذه الطريقة جعلت(التخطيط المركاي)الجاارري أ نذاك 

 .الدينار ليس له علاقة مع سة العتلات

اتبعت بعدها السلطات الجااررية س ياسة تسعير الدينار بأ كثر من قيمته الحقيقية ل جل عدة أ هداف       

وبعد تأ زم ال وضاع الاقتصادية والمالية أ نذاك خاصة مع انهيار . تتعلق بالتنمية الاقتصادية في تلك المرحة

، وبعد تجربة فاشة تحت مظة النظام الاشرةاكي، بدأ ت مرحة جديدة مع 0899رةول س نة أ سعار الب

 .ات تراهن على المنهج الليبرالي في علاج ال زمات الهيكلية للاقتصاد الجااررييبداية الثمانين 

ية في الجاارر تمضي في عمل بدأ ت المساعي الاصلاحية ( IMF)صندوق النقد الدولي وبالتعاون مع      

بيئة تمكن من اتخاذ القرار على أ ساس المسؤولية المالية  مركاية الاقتصادية تدريجيا، والعتل على ايجاداللا

ورغم . يد ال سعار، بما في ذلك سعر الصرفوالربحية، والاعتماد الكبير على ميكانيزم السوق في تحد

لالمجهودات المبذولة  ، فكان من لتوازنات الداخلية والخارجيةأ ن الاقتصاد الوطني لم يعرف رجوعا الى ا اإ

غير أ ن هذه الس ياسات لم تس توعب . اتيالواجب اللجوء الى سلسة تصحيحات بداية س نوات التسعين 

فقدان الدينار و لقطاع المحروقات،  يطرالاختلالت التي كانت ولزالت قائمة، فبسبب تعاظم الدور المس  

الخارجية، كما عجل تصاعد خدمة  راكمت الديوند غير المدفوعة تلقدرته الشرائية وتنامي فاتورة الاس تيرا

وكان ذلك أ حد اهم . 0881الديون الى سحب التمويل الخارجي لمواجهة أ زمة ميزان المدفوعات س نة 

وكان الهدف . 0881الاس باب التي كانت وراء قرار السلطة بتنفيذ برنامج جذري للاصلاح س نة 

عادة أ سعار الصرف الى مس توى التوازنات الاقتصادية والمالية من جهة، ال ساسي من هذا البرنامج هو اإ 

في هذا القرار تم تخفيض قيمة الدينار في أ فريل . وبعث البيئة الملائمة للنعاش الاقتصادي من جهة أ خرى
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تم التوجه الى نظام الصرف المرن أ ين اتبعت  0885ومنذ . ثم انالقه وانخفاض قدرتها الشرائية 0881

 .اارر نظام الصرف مابين البنوكالج

وقد تبين لنا من خلال وجود أ و عدم وجود علاقة بين سعر الصرف الحقيقي في الجاارر والمتغيرات      

، معدل TOT ، معدل التبادل الدوليTCN سعر الصرف الاسمي)الاقتصادية ال ساس ية 

، الاستثمار ال جنبي  NAE، صافي ال صول ال جنبية Dpub، الانفاق الحكومي Prodالانتاجية

باس تخدام طريقة ( 1101ـ0891)خلال الفرةة (  OUVER، درجة الانفتاح التجاريIDEالمباشر

علاقة طردية مع سعر الصرف ) معدل التبادل الدولي: ، أ ن المتغيرات(MCO)المربعات الصغرى 

علاقة عكس ية ) جنبيةوصافي ال صول ال   (علاقة طردية مع سعر الصرف الحقيقي) ، الانتاجية(الحقيقي

 .لها مقدرة تفسيرية عالية في تفسير سلوك سعر الصرف الحقيقي في الجاارر (مع سعر الصرف الحقيقي
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 ملخص: أولا

يتم تسوية مختلف أ شكال المعاملات داخل حدود الدولة بعملتها المحلية، في حين أ ن الامر يختلف        

ال مر الذي يجعل مختلف أ شكال تدفقات . حيث لا توجد هناك عملة دولية للتسوية الدولية عاملاتالم مع 

تحديد نسب  التجارة ورؤوس الاموال بين الدول تقتضي عملية التحويل بين العملات، حيث تعرف أ لية

 ."سعر عملة ما مقومة بعملة أ خرى"، والذي يعرف على أ نه سعر الصرفب ـالمبادلة بين عملة و أ خرى 

ويكتسي أ همية جوهرية في التفريق بين المعاملات المحلية و الدولية، وكذا التأ ثير في مس تويات الاسعار 

المحلية وال جنبية، كما أ ن له عدة دلالات اقتصادية باعتباره مؤشرا جيدا للتعبير عن درجة القدرة 

سوق ، وتعد والطلب العرضبعوامل  سعر الصرف شأ نه شأ ن أ ي سلعة أ خرى يتأ ثر .التنافس ية للدولة

الاطار "، حيث يعرف هذا السوق بأ نه تحديد نسب المبادلة بين العملاتالذي يتم فيه  المكان الصرف

كما تؤدي الجهات ( الزمن، المكان والعمليات) ةالمحدد نسبيا من حيث عمله وفقا لقاعدة الوحدات الثلاث

ة أ ساس ية في تسهيل المدفوعات عبر الحدود ويضطلع سوق الصرف بمهم. "الفاعلة فيه وظائف محددة

كما  .الدولية من خلال توفير أ دوات وأ ليات لنقل ال موال بين ال طراف  تلبي مختلف احتياجات الاعوان

عات العمليات التجارية الى المؤسسات التي يتم تحت مظلتها تحويل مدفو  الصرفنظام  يشير مصطلح

حيث يقوم بتحديد طريقة وضع اسعار الصرف ال جنبي، وكيفية التي تتخطى الاطار المحلي، الية والم

التي جاءت  3791عدة أ نواع من ال نظمة قبل  وقد وجدت. تدخل الحكومات للتأ ثير على أ سعار الصرف

متتابعة حيث يتدارك كل منها مشاكل النظام الذي س بقه، انطلاقا من نظام الصرف الثابت في ظل 

أ ما في وقتنا . وتعويم العملات( نظام بريتن وودز)س تقرار أ سعار الصرف قاعدة الذهب الى غاية نظام ا

ونظرا للفوضى . الحاضر فيتم تصنيف أ نظمة الصرف الى أ نظمة ثابتة ومرنة تتوسطها أ نظمة صرف وس يطة

التي تشهدها الساحة الاقتصادية الدولية تبقى اشكالية الاختيار بين مختلف ال نظمة واختيار النظام 

تحديا مطروحا تحكمه عدة متغيرات ترتبط بالعوامل الهيكلية وس ياسات اس تقرار الاقتصاد الكلي، ال مثل 

 .وبعض العوامل الس ياس ية والمؤسس ية

فالى غاية  ياس ية وتباينت في مضمونها لتحديد سعر الصرف،ق تنوعت النظريات والنماذج ال         

من نظرية  بداية. ك ساس لتحديد سعر الصرف ات كان الاهتمام مركزا على التدفقات التجاريةيالس تين 
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التي تحدد العلاقة بين سعر الصرف وتطور ال سعار في في صورها المتعددة ( PPP)تعادل القوة الشرائية 

نه يعتمد على رص . الدول محل الدراسة في تفسير ( عجز/فائض)يد هذا الميزان أ ما منهج ميزان المدفوعات فا 

 .ويطلق اجمالا على النظريتين بالمقاربة الحقيقية لتحديد سعر الصرف. ديناميكية سعر الصرف

نموذج السعر : المقاربة النقدية لتحديد سعر الصرف في اطار نموذجين تات ظهر يبداية الس بعين       

لى العرض والطلب النس بيين للعملة بين الدول، المرن الذي يعتبر سعر الصرف ظاهرة نقدية ويقوم ع

بين الذي ترتكز ديناميكية سعر الصرف فيه على سرعات تعديل مختلفة ( الجامد)ونموذج السعر غير المرن 

ضافة" Jeffrey Frankel" أ دخل كما. مختلف المتغيرات الاقتصادية  لسعر النقدي للنموذج جديدة ا 

 نموذج عليه يطلق ما وهو الجامد، السعر نموذج مع المرن للسعر النقدي النموذج مزج طريق عن الصرف،

                                                                             . الصرف لسعر الحقيقية الفائدة معدلات فروق

ذ ات سلط الضوء على نظرية توازن المحفظة لتفسير تطور سيفي أ واسط الس بعين و       عر الصرف، ا 

أ ظهرت النظرية أ نه على المدى الطويل تسمح التفاعلات بين مخزون الثروة وتدفقات الحساب الجاري 

أ ما على المدى القصير فقد أ ظهرت أ ن تعديل سعر الصرف يتم . بحصول تعديل زائد لسعر الصرف

ولقد قامت العديد من النظريات بتفسير تغيرات . بطريقة يحافظ بها على توازن محفظة ثروة ال عوان

من أ همها نظرية ق بين أ سعار الفائدة بين الدول، أ سعار الصرف استنادا الى متغيرات مالية مثل الفرو

تعادل معدلات الفائدة في شكليها المغطاة وغير المغطاة حيث  يتحدد سعر الصرف من خلالها بواسطة 

 .جنبيةلية وال  التحكيم بين أ سعار الفائدة المح 

 رغم الكلي، الا قتصاد بمتغيرات الصرف سعر تحركات ربط في الذكر السابقة النظريات شتركتا     

 المتوسط المدى أ فق نحو الصرف سعر تحليل في تجهتا كما المأ خوذ، المتغير نوع في منها كل ختلافا

 والقصير القصير المدى في الصرف سعر س تقرارا عدم لتفسير النماذج من مجموعة جاءت ولهذا .والطويل

( والمال النقد السلع، أ سواق) ال سواق س تجابةا سرعة الا عتبار بعين أ خذة  ( يوم أ س بوع، شهر،) جدا

 تغيرات على قتصاديينالا ال عوان تجانس وعدم( المقلدة التوقعات) العقلانية المضاربة فقاعات أ ثر وكذا

 . الصرف أ سعار
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 في الصرف لس ياسة تطرقنا فقد الجزائري، الا قتصاد في النظريات هذه بعض بواقع دراستنا هتمتا لما     

ذ .الجزائري الدينار صرف سعر تغيرات واقع على أ ساس يات الاقتصاد الكلي ختبارا و الجزائر  لنا تبين ا 

 من مرحلة بكل وثيقا   رتباطا  ا رتبطتاو  الصرف لسعر نظم عدة تطبيق عرف قد الجزائري قتصادالا أ ن

الذي تم تس يير سعر الصرف اداريا  3791عام ( DZD)فمنذ اصدار العملة الوطنية . التنمية مراحل

اتبعت الجزائر س ياسة  (3711ـ3791)وفي الفترة مابين . 3791ارتبط بالفرنك الفرنسي الى غاية س نة 

عملة أ هم الشركاء  31الصرف الثابت أ ين كانت القيمة الخارجية للدينار تتحدد على أ ساس سلة مكونة من 

وتميز حينها بالاس تقرار والثبات مدة طويلة بما يلائم المرحلة التي عرفها الاقتصاد . التجاريين للجزائر

اسة التحديد بهذه الطريقة جعلت تطور سعر صرف ، غير أ ن س ي(التخطيط المركزي)الجزائري أ نذاك 

 .الدينار ليس له علاقة مع سلة العملات

اتبعت بعدها السلطات الجزائرية س ياسة تسعير الدينار بأ كثر من قيمته الحقيقية ل جل عدة أ هداف       

نذاك خاصة مع انهيار وبعد تأ زم ال وضاع الاقتصادية والمالية أ  . تتعلق بالتنمية الاقتصادية في تلك المرحلة

، وبعد تجربة فاشلة تحت مظلة النظام الاشتراكي، بدأ ت مرحلة جديدة مع 3719أ سعار البترول س نة 

 .بداية الثمانينات تراهن على المنهج الليبرالي في علاج ال زمات الهيكلية للاقتصاد الجزائري

لاحية في الجزائر تمضي في عملية بدأ ت المساعي الاص( IMF)صندوق النقد الدولي وبالتعاون مع      

بيئة تمكن من اتخاذ القرار على أ ساس المسؤولية المالية والربحية،  ايجادمركزية الاقتصادية تدريجيا، و اللا

ورغم المجهودات . فيد ال سعار، بما في ذلك سعر الصر والاعتماد الكبير على ميكانيزم السوق في تحد

لا أ ن الاقتصاد الوطني لم  يعرف رجوعا الى التوازنات الداخلية والخارجية، فكان من الواجب المبذولة ا 

غير أ ن هذه الس ياسات لم تس توعب . اتياللجوء الى سلسلة تصحيحات بداية س نوات التسعين 

الدينار  فقدو لقطاع المحروقات،  يطرالدور المس  قائمة، فبسبب تعاظم  الاختلالات التي كانت ولازالت

تراكمت الديوم الخارجية، كما عجل تصاعد خدمة و ورة الاس تيراد غير المدفوعة قدرته الشرائية وتنامي فات

وكان ذلك أ حد اهم . 3771الديون الى سحب التمويل الخارجي لمواجهة أ زمة ميزان المدفوعات س نة 

وكان الهدف . 3771الاس باب التي كانت وراء قرار السلطة بتنفيذ برنامج جذري للاصلاح س نة 

عادة أ سعار الصرف الى مس توى التوازنات الاقتصادية والمالية من جهة، ال ساسي من هذا ا لبرنامج هو ا 
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في هذا القرار تم تخفيض قيمة الدينار في أ فريل . وبعث البيئة الملائمة للنعاش الاقتصادي من جهة أ خرى

ين اتبعت تم التوجه الى نظام الصرف المرن أ   3771ومنذ . ثم انزلاقه وانخفاض قدرتها الشرائية 3771

 .الجزائر نظام الصرف مابين البنوك

، معدل التبادل TCNسعر الصرف الاسمي )الاقتصاد الكلي تختبار أ ساس يابا قمنا ال خير، في و      

،  NAE، صافي ال صول ال جنبية Dpub، الانفاق الحكومي Prod، معدل الانتاجيةTOTالدولي 

في الجزائر خلال الفترة (  OUVERدرجة الانفتاح التجاري ،IDEالاستثمار ال جنبي المباشر

 سعر مس توى بين العلاقة لتوضيح وهذا (MCO)وباس تخدام طريقة المربعات الصغرى ( 0131ـ3711)

ليها الوصول تم التي النتائج أ برز ومن .الكلي الا قتصاد ومتغيرات الحقيقي الصرف  مع الدراسة هذه في ا 

 :الموالية النقاط وفق الرسالة لهذه العامة المقدمة في الموضوعة الجزئية الفرضيات تحقق بمدى التذكير

 نتائج الدراسة: ثانيا

 عن طريق تفاعل قوى (مبادلة عملة دولة ببقية عملات الدول ال خرىسعر )يتحدد سعر الصرف . 3

على النظام المتبع وفي  ايتحدد بناء، كما العرض والطلب أ و عن طريق تدخل السلطات النقدية في الدولة

 .الدول بين الصرف أ سعار بين الاختلافات تفسر التي ضوء النظرية المطبقة

 يتأ ثر سعر الصرف بعدة عوامل اقتصادية كعرض النقود وأ سعار الفائدة ومعدلات التضخم وحالة ميزان. 0

 الس ياسي والا شاعاتالمدفوعات وحالة الموازنة العامة، وهناك عوامل غير اقتصادية كعدم الاس تقرار 

 .وعدم تجانس ال عوان

 بداية في يحدد كان الذي الصرف أ سعار ثبات نظام 3791-3711 بين الممتدة الفترة في الجزائر عرفت. 1

لى ثم للذهب بالنس بة ال مر لى بالنس بة وأ خيرا الفرنسي الفرنك ا   هذه أ دت عملة، 31 من مكونة سلة ا 

لى المطبقة الس ياسة لى نظرا. والخارجية الداخلية ختلالاتالا بوادر ظهور ا   الخارجية التجارة طبيعة ا 

ن لم ال ساسي المورد كان المحروقات تصدير فا ن للجزائر  جعلها الذي الشيء الصعبة للعملة الوحيد نقل ا 

 ناجعة كوس يلة  التصنيع س ياسةتبنت  قتصاديةالا السلطات نأ   كما البترول، بأ سعار خطيرة بصفة مرتبطة

نتاجي، تطوير قطاعهال   أ مام، القطاع ذابه الخاصة والخدمات السلع معظم س تيرادا الى كذلك فاضطرت الا 

 .المس توردة المواد وتعدد المصدرة المواد أ مام وحدوية نفسها الجزائر وجدت الوضع هذا
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لى البترول لسعر المفاجئ التدهور أ دى. 1 لى أ دت حادة أ زمة في الوطني الاقتصاد دخول ا   تباطؤ ا 

 . الصرف تكاليف وارتفاع الاقتصادي النشاط

 التعويم نظام نحو الاتجاه وبداية الجزائري الدينار صرف سعر تعديل على الهيكلي التصحيح برنامج ركز. 1

 .3771مع بداية  الصرف لسعر المدار

أ نه سعر الصرف الاسمي معدلا بالفروق في مس توى أ ثر سعر الصرف الحقيقي الذي يعرف على يت. 9

أ نه نس بة ال سعار  ، كما(سعر الصرف الحقيقي الخارجي)ال سعار ال جنبية الى مساوى ال سعار المحلية 

 ، (سعر الصرف الداخلي)المحلية للسلع القابلة للتداول الى السلع غير قابلة للتداول داخل البلد الواحد 

، معدل التبادل TCNسعر الصرف الاسمي : )نهامالتي نذكر ةالاقتصادية ال ساس يبمجموعة من المتغيرات 

،  NAE، صافي ال صول ال جنبية Dpub، الانفاق الحكومي Prod، معدل الانتاجيةTOTالدولي 

 (. OUVER، درجة الانفتاح التجاريIDEالاستثمار ال جنبي المباشر

الصرف  تحديد ضعف ظهر الاقتصاد الكلي أ ساس يات في كدالة الحقيقي الصرف سعر تقدير خلال من. 9

، درجة الانفتاح IDE، الاستثمار ال جنبي المباشر Dpubالانفاق الحكومي)مع  الحقيقي في الجزائر

، معدل TOT، معدل التبادل الدولي TCNسعر الصرف الاسمي )بـ  مقارنة (OUVERالتجاري

 .%7979التي سجلت نس بة  ( NAE، صافي ال صول ال جنبية Prodالانتاجية

توجد علاقة طردية بين سعر حيث بينت الدراسة التطبيقية ارتباط سعر الصرف الحقيقي في الجزائر . 1

 .معدل التبادل الدولي وصافي ال صول ال جنبيةمعدل الانتاجية، كل من الصرف الحقيقي و 

وهو العامل )مع معدل التبادل الدولي  علاقة طردية الىر سعر الصرف الحقيقي في الجزائ يعود ارتباط. 7

ي عرف تحس نا خلال الس نوات ال خيرة  الذ( الوحيد الذي يسبب ارتفاعا في سعر الصرف الحقيقي

ا أ دى الى ارتفاع الطلب المحلي على مم( القطاع المهيمن على الصادرات)بسبب ارتفاع أ سعار المحروقات 

 (.أ ثر الدخل)السلع ال جنبية بسبب زيادة المداخيل الوطنية 

تحسن الى كما يعود ارتباط سعر الصرف الحقيقي في الجزائر في علاقة طردية مع معدل الانتاجية . 31

ة مما زاد في قدرتها مداخيل الجزائر في الس نوات ال خيرة نتيجة ارتفاع أ سعار البترول في السوق العالمي

 .الانتاجية وتسجيل فوائض تجارية
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  الحقيقي في الجزائر في علاقة عكس ية مع صافي ال صول ال جنبيةكما يعود ارتباط سعر الصرف . 33

الحاجة لتخفيض أ سعار صرف عملتها الحقيقية وهذا لتحقيق الفوائض الى ( احتياطات النقد ال جنبي)

فالدول التي (. اتيخلال التسعين  الجزائر االتي كانت تعاني منه)التجارية اللازمة لخدمة المديونة الخارجية 

ياطات أ جنبية صافية مرتفعة تس تطيع  موقتا تحقيق ارتفاع في أ سعار صرف عملاتها الحقيقية، تملك احت 

 .عن طريق تمويل العجز التجاري

 الاقتراحات والتوصيات: ثالثا

عادة النظر في العلاقة التي تربط سعر الصرف الحقيقي . 3 والمتغيرات الاقتصادية ال ساس ية في ظل ا 

اس تخدام : مثلا)واستبدال المتغيرات السابقة الذكر بمتغيرات حقيقية  ،وجود متغيرات أ خرى جديدة

 (.مؤشر فروق الانتاجية خارج قطاع المحروقات

التأ كيد على تنويع مصادر الدخل والثروة في الجزائر من خلال تشجيع قطاع التصدير خارج المحروقات . 0

ال جنبية المحصلة من قطاع المحروقات في  لتأ مين الاقتصاد من الصدمات الخارجية والتبعية لموارد العملة

ظل ما يعرفة هذا القطاع من عدم اس تقرار بالاضافة الى أ ن أ سعاره تتحدد خارج سلطة الدول المصدرة 

 .له

تعتبر س ياسة سعر الصرف مهمة في تحقيق الاس تقرار الاقتصادي، لو تم تطبيقها بالتوازي مع س ياسة . 1

 .يجب على السلطات الجزائرية أ ن توليه الاهتمام الكبيراقتصادية هيكلية تكميلية، وهذا ما 

سي لسعر الصرف الحقيقي التوازني، يقيس تطور النمذجة القياس ية لصياغة نموذج حقيقي هيكلي قيا. 1

انحرافاته عن مس تواه التوازني وتأ ثير ذلك على مختلف المؤشرات الاقتصادية والوصول الى سعر صرف 

 .ييعكس الواقع الاقتصاد

 .............ى المجال مفتوحا لدراسات أ خرىويبق





 .......................................................................................................قائمة المراجــــــــــــــــع 

 

 
 

 ـ قائمة المراجع ـ

 :تبالك

دارة العملات الأجنبية"اسماعيل ابراهيم الطرد،  .1  .، أأربد، الأردن1001،مطبعة الروزنا، الطبعة الأولى "ا 

 .1002، ديوان المطبوعات الجامعية، "محاضرات في النظريات والس ياسة النقدية"بلعزوز بن علي،  .1

 .1111، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "مدخل لنظرية القياس الاقتصادي"تومي صالح،  .3

 .1002، دار هومة للطباعة والنشر، الطبعة الأولى، الجزائر، "الجزائريةالمديونية النقدية والمالية "حسين مبروك،  .2

 .1000ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر  ،"مدخل للتحليل النقدي"حميدات محمود،  .5

 .1192سلسلة ملخصات شوم، دار ماكجروهيل للنشر،، "ويالاقتصاد الد" دومينيك سالفاتور،  .6

 .1112اهرة ق، دار المس تقبل العربي، ال"الاحتياطات الدولية والازمة الاقتصادية في الدول النامية"رمزي زكي،  .7

 .1112، الكويت "نظرية الاقتصاد الكلي الحديثة: الثاني، الكتاب الاقتصاد الكلي ةنظري"سامي خليل،  .9

 ود والتمويلــــــالنق" :محمد حسن حسـني، وسين فرج عبد العال: تعريبلد ناالد ماكدوــــــــرون، وودــــــ بول هالسي .1

 .1007، الريا  ، دار المريخ للنشر"الدوي

 .1005ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ٬"المدخل الى الس ياسات الاقتصادية الكلية" عبد المجيد قدي، .10

 .1001 ،1الطبعة ،عمان، دار مجدلاوي للنشر، "التمويل الدوي" عرفان تقي الحس ني، .11

، معهد الس ياسات الاقتصادية، صندوق النقد العربي، "العربيةالس ياسات النقدية في الدول "علي توفيق صادق وأ خرون،  .11

  .1116، 01سلسلة بحوث ومناقشات،حلقات العمل، أأبو ظبي، العدد

 .1117، طبعة الأولى، ال ار غريب للطباعة والنشر والتوزيعد ٬"نقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيال " ، مدحت صادق  .13

 .1111، ، القاهرةالهيئة المصرية العامة للكتاب ،"مشاكل تحديد سعر الصرف وتقييم العملات"محمد ناظم محمد حنفي،  .12

، دار "الاقتصاد الدوي، مدخل الس ياسات"علي مسعود عطية، .محمد ابراهيم منصور، د.د: موردخاي كريانين، تعريب .15

 .1007، سعوديةالمريخ للنشر، الريا ، المملكة العربية ال 

 .1006، شركة ناس للطباعة، القاهرة، "دراسة تحليلية قياس ية: التوازن النقدي ومعدل الصرف"الوكيل،  نبيل محمد نشأأت .16

 .1007، مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، منشورات جامعة حلب كلية الاقتصاد "التمويل الدوي"،هزاع مفلح  .17

 :الأطروحات والمذكرات

، أأطروحة دكتوراه، جامعة "1010ـ1170دراسة قياس ية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر "بن قدور علي،  .1

 .)1013ـ1011)تلمسان، 

 المراجع باللغة العربية



 .......................................................................................................قائمة المراجــــــــــــــــع 

 

 
 

، "سلوك سعر الصرف الحقيقي وأأثر انحرافه عن مس تواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجزائر"عبد الرزاق بن الزاوي،  .1

 .1011ـ1010أأطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، 

، مذكرة "دراسة حالة اقتصاد الجزائر, سلوك بعض المتغيرات الكلية نتيجة تغير سعر الصرف"أ يت س يدهم جمال،  .3

 .1001ـ1000ماجيس تير، جامعة الجزائر، 

، مذكرة "نقدي في الجزائردراسة قياس ية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج ال : محددات سعر الصرف"صحراوي سعيد،  .2

 .1011ـ1001، جامعة تلمسان، ماجس تير

، مذكرة ماجيس تير، "محاولة محاكاة أأثر تخفيض الدينار الجزائري على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية:"عبد العزيز مقراني .5

 .)1009ـ1007)جامعة الجزائر، 

 :المجلات والدوريات

 .1011، جامعة ورقلة، 01العدد، مجلة الباحث، "التعويم المدار للدينار الجزائري بين تصريحات والواقع"أ يت يحي سمير،  .1

د، ديسمبر .ن.، مجلة التمويل والتنمية، ص"هل مجالس العملة علاج لكل مشكلة نقدية؟" ، وأ ن ماري جولدي،خو نتشالز اي  .1

1119. 

، "دراسة حالة سعر صرف الدينار الجزائري :مبررات ودوافع التوجه الحديث نحو أأنظمة الصرف الدولية"بربري محمد أأمين،  .3

 .1001مجلة الباحث، دورية أأكاديمية محكمة، جامعة ورقلة، 

،قضايا " كيف، متى، وبأأي سرعة؟: التحرك نحو مرونة سعر الصرف" وس يم كاراكاداغ،  روبا دوتاغوبتا، غيلدا فرنانديز، .2

 .IMF 1006، 39اقتصادية دولية 

نمية"من التثبيت الى التعويم، لا داعي للخوف ال ن"س يم كاراكاداج وأ خرون،  .5 تمويل والت   .1002، ديسمبر د.ن.، ص، مجلة ال

، 03، صندوق النقد العربي، العدد "س ياسات وا دار أأسعار الصرف في الجزائر " محمود حميدات وخليلي كريم زين الدين،  .6

تمبر  15الى  11  .ظبي و، أأب1117سب

، جامعة 02، مجلة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد "الدينار الجزائري بين نظرية أأسلوب المرونات وا عادة التقييم"محمد راتول،  .7

 .الشلف

د، جوان .ن.، مجلة التمويل والتنمية، ص"بة اس تخدام أأسعار الصرف العائمةر تج"يرك، ر بيتر ك، ، دوغلاسسهرنان كورتي .9

1113. 

 

 

 



 .......................................................................................................قائمة المراجــــــــــــــــع 

 

 
 

Les ouvrages: 

1. Alain siaens" monnaie et finance", édition adeboeck , Bruxelles 1981 . 

2. andrew B.abel - ben S.bernanke - deam croushare, "Macroeconomic" 6theedition. 

3. Bourbnnais, Règis, "èconomètrie", ed, DUNOD,Paris, 2005. 

4. Central bank of the republic of turkey, "the real exchange rate definitions and calculations ", 

research department, publication no: 97-1. 

5. Dominique Plihon, "Les taux de change", la découverte, Paris, 4èm,2006. 

6. Eiteman David et autres, "gestion et finance internationales", Pearson éducation, edition10, 2004. 

7. Frederic S. Mishkin « the economic of money, banking, and financial market", 4th edition, 

HarperCollins college publishers, 1994. 

8. Henri bourguinat,"finance international", 4eedition revue et corrigée, Thémis économie, 

France 1992. 

9. Ilmane M.C, "note de travail sur l´opportunité de dévaluer le dinar algérienne ", les cahiers de 

reforme, tome05, 2eme édition, ENAG 1990 

10. Josette Peyrard, " gestion financière inter national ", 5eedition, Vuibert, 1999. 

11. Larbi Dohni, Carol Hainaut, "Les taux de change", de Boeck, Bruxelles, 2004. 

12. Laurence abadie, Catherine mercier-suissa, "finance international, marches des changes et gestion 

des risques financiers", Armand coin, paris 2011. 

13. Michel Dupuy, Jean Marie Cardebat, Yves Jegourel : "finance internationale", Dunod, paris, 2006 

14. Michel jura: "technique financière international", 2 e éditions, DUNOD paris 2003. 

15. Mondher Chérif, "les taux de change", revue banque, les essentiels de la banque, juin, 2002. 

16. Olivier Blanchard, Daniel Cohen, "macroeconomie", 4e edition, Pearson education, France 2006. 

17. Paul A. samuelson , william D. nordhaus: "economics", 16thedition, McGraw-Hill Companies USA 

1988. 

18. Philippe d`arvisenet, "finance international", 2e edition, DUNOD paris 2008. 

 المراجع باللغات الأجنبية



 .......................................................................................................قائمة المراجــــــــــــــــع 

 

 
 

19. Philippe d`arvisenet, preface de michel pebereau, "finance internationale", 2e édition, DUNOD, 

paris 2008. 

Les thèses : 

1. Peter takaendesa, "the behavior and fundamental determinants of the real exchange rate in south 

Africa", degree of masters in commerce, Rhodes University, 2006. 

2. Yam belie.B, "measalignements et dynamique de convergence du taux de change réel en zone CFA", 

thèse pour obtenir le garde de docteur, université de paris1, 2007. 

Les revues et les périodiques : 

1. Ben Patterson et autres, "Taux de change et politique monétaire", parlement européen, direction 

général des études, Luxembourg, août 2000. 

2. Ben Patterson et autres, "Taux de change et politique monétaire", parlement européen, direction 

général des études, Luxembourg, août 2000. 

3. Edward,“ introduction of real exchange rate, devaluation and adjustment: exchange rate policy in 

developing countries”, university of California at los Angeles and NBER, WP n516, sep 1988. 

4. Edwards, “real exchange rate in the developing countries”, NBER, , Cambridge, MA 02138, April 

1989. 

5. Edwards,S, - M.A.Savastano(1994),"Exchange Rates in Emerging Economies:What Do 

WeKnow?",NBER Working paper 7228,National Bureau of Economic Research,INC. 

6. Elbadawi,A,(1997),"Real Exchange Rates and macroeconomic adjustment in Subsaharian Africa 

and other developing " Journal of African Economies;Vol 6. 

7. Fabien candau, Michael goujon et autres,"taux de change réel et compétitivité de l’économie 

réunionnaise", CFRDI, Études et documents, F 2010. 

8. Jeffrey A. Frankel, "no single currency regime is right for all countries or at all times", NBER, 

Cambridge, WP September 1999. 

9. Lansana daboh, "real exchange rate misalignment in the west African monetary zone", journal of 

monetary and economic integration, vol 10 N°02. 



 .......................................................................................................قائمة المراجــــــــــــــــع 

 

 
 

10. Luci ellis, "measuring the real exchange rate pitfalls and practicalities", economic research 

department, reserve bank of Australia, august 2001. 

11. Maxwell opoku -afari-,“measuring the real effective exchange rate in Ghana”, CREDIT research 

paper, dec 2004. 

12. Redriger  Dorunbush, "exchange rate and inflation", Cambridge, USA, 1994. 

13. Robert A. Mundell, " a theory of optimum currency areas", the American economic review, vol 51 

n4, Sept 1961. 

14. Ronald Macdonald, "what determines read exchange rates? The long and short of it". IMF 

department research, WP 1997. 

15. Safia M. Daly and Mouly Sami, "determinants of exchange rate practices in the MENA countries: 

some further empirical results", the William Davidson institute, WP n 952, Jan 2009. 

16. Sfia Mohamed Daly, "le chois du régime de change pour les économies émergentes", MPRA, Tunis, 

May 2007. 

17. Tony Latter, "the choice of exchange rate regime", issued the centre for central banking studies 

bank of England, 1996. 

Les rapports: 

1. Journal officiel de la république algérienne 11 avril 

2. World bank data base 2010. 

 





 ............................................................................................................الملاحـــــــــــــــق 

 

  
 

 ملاتجدول تسمية الع: 10ق الملح

 

Entité Monnaie 
Code 

alphabétique 

Code 

numérique 

ARGENTINE Peso argentin ARS 032 

AUSTRALIE Dollar australien AUD 036 

BRESIL Real de brésil BRL 9986 

CANADA Dollar canadien CAD 124 

CHINE Yuan Ren-Min-Bi CNY 156 

DANEMARK Couronne danoise DKK 208 

EGYPTE Livre égyptienne EGP 818 

ETATS-UNIS 
Dollar des Etats-

Unis 
USD 840 

HONG KONG 
Dollar de Hong 

Kong 
HKD 344 

INDE Roupie indienne INR 356 

JAPON Yen JPY 392 

LIBAN Livre libanaise LBP 422 

MALAISE 
Ringgit de 

Malaisie 
MYR 458 

Mexique 
Peso mexicain 

(Nouveau peso) 
MXN 484 

NORVEGUE 
Couronne 

norvégienne 
NOK 578 

NOUVELLE 
Dollar néo-

zélandais 
NZD 554 

POLOGNE Zloty PLN 985 

Royaume-Uni Livre sterling GBP 826 

RUSSIE, 

Fédération DE 
Rouble russe RUB 643 

SUEDE 
Couronne 

suédoise 
SEK 752 

SUISSE Franc Suisse CHF 756 

TUNISIE Dinar tunisien TND 788 

VIETNAM Dong VND 704 

                  Source : organisation internationale de normalisation (http ://www.iso.org/) 
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 ADFنتائج اختبار : 10الملحق 

 :Dpub سلسلة

 

 

 :IDE سلسلة
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 :NAE سلسلة

 

 :OUVER سلسلة
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 :TCRE سلسلة 

 

 :Prod سلسة
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 :TOT سلسلة

 

  سعر الصرف الحقيقي الفعليالعلاقة الارتباطية بين  رنتائج تقدي:10الملحق 

 محل الدراسة والمتغيرات الكلية

 

نتائج تقدير العلاقة الارتباطية بين سعر الصرف الحقيقي الفعلي ومعدل الصرف الاسمي  .0

 فعليال

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,982
a
 ,965 ,964 ,10340 ,466 

a. Valeurs prédites : (constantes), TCNE 

b. Variable dépendante : TCRE 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 2,672 ,087  30,550 ,000 

TCNE ,428 ,015 ,982 28,759 ,000 

a. Variable dépendante : TCRE 
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 ومعدل الانتاجية الفعلي نتائج تقدير العلاقة الارتباطية بين سعر الصرف الحقيقي .0

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,952
a
 ,905 ,902 ,16992 ,633 

a. Valeurs prédites : (constantes), prd 

b. Variable dépendante : TCRE 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 3,968 ,075  52,922 ,000 

prd ,525 ,031 ,952 16,952 ,000 

a. Variable dépendante : TCRE 

 

 

 يومعدل التبادل الدول الفعلي نتائج تقدير العلاقة الارتباطية بين سعر الصرف الحقيقي .0

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,970
a
 ,942 ,940 ,13340 ,467 

a. Valeurs prédites : (constantes), TOT 

b. Variable dépendante : TCRE 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 4,307 ,044  97,219 ,000 

TOT 1,066 ,048 ,970 22,022 ,000 

a. Variable dépendante : TCRE 
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 ودرجة الانفتاح التجاريالفعلي ئج تقدير العلاقة الارتباطية بين سعر الصرف الحقيقي نتا .4

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,557
a
 ,310 ,287 ,45917 ,124 

a. Valeurs prédites : (constantes), OUVER 

b. Variable dépendante : TCRE 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 10,903 1,575  6,923 ,000 

OUVER -1,437 ,392 -,557 -3,669 ,001 

a. Variable dépendante : TCRE 

 

 و الانفاق الحكومي الفعلي نتائج تقدير العلاقة الارتباطية بين سعر الصرف الحقيقي .5

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,429
a
 ,184 ,156 ,49935 ,112 

a. Valeurs prédites : (constantes), Dpub 

b. Variable dépendante : TCR 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) ,826 1,660  ,497 ,622 

Dpub 1,560 ,600 ,429 2,598 ,014 

a. Variable dépendante : TCR 
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 و صافي الأصول الأجنبية الفعلي ر العلاقة الارتباطية بين سعر الصرف الحقيقينتائج تقدي .6

 

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,721
a
 ,520 ,504 ,38277 ,187 

a. Valeurs prédites : (constantes), NAE 

b. Variable dépendante : TCR 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 5,402 ,083  65,465 ,000 

NAE -,180 ,032 -,721 -5,704 ,000 

a. Variable dépendante : TCR 

 

 والاستثمار الأجنبي الفغعلي تقدير العلاقة الارتباطية بين سعر الصرف الحقيقي نتائج .7

 المباشر

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,792
a
 ,628 ,615 ,33728 ,610 

a. Valeurs prédites : (constantes), IDE 

b. Variable dépendante : TCR 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 4,800 ,076  63,372 ,000 

IDE -,163 ,023 -,792 -7,110 ,000 

a. Variable dépendante : TCR 
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نتائج تقدير نموذج تحديد سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري :14الملحق 

 0100ـ0891خلال الفترة 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,977
a
 ,955 ,950 ,12151 

a. Valeurs prédites : (constantes), NAE, prd, TOT 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 

(Constante) 4,280 ,078  54,687 ,000 

prd ,231 ,091 ,420 2,557 ,016 

TOT ,509 ,206 ,463 2,474 ,020 

NAE -,037 ,016 -,147 -2,305 ,029 

a. Variable dépendante : TCR 

 

 
 

 

 


