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المرن یمكن اعتبار سعر الصرف كھدف وسیط للسیاسات الاقتصادیة للتأثیر على مجرى نظام الصرف 

 .النشاط الاقتصادي، لما لسعر الصرف من آثار مختلفة على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة

تھدف ھذه الدراسة إلى الوقوف على مدى استجابة النشاط الاقتصادي الكلي للتغیرات الحاصلة في      

بالتركیز على المتغیرات التي تعكس قیمتھا جانب كبیر من بلوغ  وھذا ،الدینار الجزائري فسعر الصر
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فقط یؤثر تغیر سعر صرف الدینار مقابل الدولار توصلنا إلى أن  الطرق القیاسیة الممكنة وبتطبیق     

أما بالنسبة للناتج الداخلي الخام  .على كل من الصادرات، رصید المیزان التجاري، ومعدل التضخم

ن تدھور قیمة الدینار لم أ نستنتج وبالتالي. أثر معتبرومعدل البطالة فلیس لتغیر سعر الصرف علیھما أي 

یساھم في تطور الجانب الحقیقي من الاقتصاد الوطني وإنما ساھم فقط في ارتفاع مستوى الأسعار 

 .المحلیة



  

  

  

  شـكـر
  

  

  

لئن و ״عظیم امتناني للمولى عز وجل مصدقا لقولھ نھائنا لھذا العمل أتقدم بشكري وعلى إثر إ      

  . ״شكرتم لأزیدنكم 
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  .نصائحھ القیمةتوجیھاتھ و
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       .مساعدتھم كل بإسمھ و على حلمھم یر بالبلیدة علوم التسیو الاقتصادیةعمال مكتبة كلیة العلوم و

 



  
  
  
  
  

  قائمة الجداول
  

  
  

  الصفحة    رقم ال

أثر السیاسة المالیة التوسعیة في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة على   01

  مستوى الناتج المحلي، أسعار الفائدة والاحتیاطات

79  

أثر السیاسة المالیة التوسعیة في ظل نظام أسعار الصرف المرنة على   02

  وسعر الصرف مستوى الناتج المحلي، أسعار الفائدة

80  

مزیج السیاسات النقدیة والمالیة وتحدید أسعار الصرف في ظل شروط   03

  السیولة الدولیة المرتفعة لرأس المال  

81  

مزیج السیاسات النقدیة والمالیة وتحدید أسعار الصرف في ظل شروط   04

  السیولة الدولیة المنخفضة لرأس المال

81  

  DF  122اختبار دیكي فولر البسیط   05

  123  )1الدرجة ( اختبار دیكي فولر الصاعد   06
   

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  
  

  قائمة الأشكال
  
  

  الصفحة    رقم ال

  22  السعر التوازني للیورو  01

  39  الصرف خطر ووضعیة للمصدر بالنسبة التجاریة الإجراءات  02

  39  الصرف خطر ووضعیة للمستورد بالنسبة التجاریة الإجراءات  03

  40  الصرف ومخاطر مالیةال الإجراءات  04

  IS(  56(اشتقاق منحنى   05

  LM(  58(اشتقاق منحنى   06

  60           التوازن في السوقین الحقیقیة والنقدیة  07

  73  أثر الانكماش النقدي في نموذج دورنبوش  08

  74 التوازن في نموذج دورنبوش  09

قیمة كیفیة تأثیر السیاسة المالیة على : فلمنج-حركیة نموذج ماندل 10

  .العملة

81 

 88  أثر التخفیض على میزان المدفوعات 11

 94  أثر تخفیض قیمة العملة على معدل البطالة 12

 95  الحلقة المفرغة لأثر تخفیض قیمة العملة 13

    



لال الفترة تطور سعر صرف الدینار الجزائري مقابل الدولار خ 14

1994-2010  

100 

 101  2010-1994تطور رصید المیزان التجاري خلال الفترة  15

 102  2010- 1994تطور الصادرات والواردات في الجزائر خلال الفترة  16

 103  2010-1994تطور تركیبة الصادرات الجزائریة للفترة  17

 104  2010- 1994تطور الناتج الداخلي الخام للفترة  18

 106  2010- 1994تطور مؤشر أسعار الإستھلاك في الجزائر للفترة  19

 107  2010- 1994تطور معدلات البطالة في الجزائر للفترة  20

 



  
  

  
  الفــــــــــھرس

  
  
  

    
    ملخص

  رـشك

  والأشكال الجداول قائمة

  

    الفھرس

  8  .....................................................................................................مقدمة

  12  .........................................................................الإطار العام لسعر الصرف .1

  12  ....................................................................................مفاھیم أساسیة .1.1

  13  ............................................................................سعر الصرف اھیةم 1.1.1

  15  ...........................................................................أنواع سعر الصرف. 2.1.1

  18  ........................................................................سوق الصرف الأجنبي .3.1.1

  21  .................................................................العملة صرف سعر محددات .4.1.1

  24  .........................................................................أنظمة الصرف المختلفة .2.1

  24 ...................................................................أنظمة سعر الصرف الثابت 1.2.1

  28  .........................................................)المرن(العائم  الصرفسعر أنظمة . 2.2.1

  31  ....................................................................نظام الرقابة على الصرف .3.2.1

  34  ................................................................محددات اختیار نظام الصرف .4.2.1

 37  ..................................................................................الصرف مخاطر .3.1

 37  ...............................................................نشأتھا وكیفیة الصرف مخاطر .1.3.1

 40  ................................................................الصرف أسعار مخاطر أنواع .2.3.1

 43  ........................................................الصرف مخاطر ضد التغطیة تقنیات .3.3.1

 50 ...............................................علاقة سعر الصرف بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة. 2

 50  .......................................................................التوازن الإقتصادي الكلي. 1.2

  



  ..........................................يتلفة المؤثرة في النشاط الإقتصادالقطاعات المخ .1.1.2
51 

 55  ..........................................................التوازن في سوق السلع و الخدمات .2.1.2

 57  ......................................................................التوازن في سوق النقود .3.1.2

  59  ....................................................................التوازن الإقتصادي الكلي .4.1.2

 63  ....................................................النظریات والنماذج المفسرة لسعر الصرف. 2.2

 64 ...........................................................النظریات المفسرة لسعر الصرف .1.2.2

 70  .....................................................النماذج القیاسیة المحددة لسعر الصرف .2.2.2

  77  .............................................فلمنج في تحدید أسعار الصرف - ماندلنموذج  .3.2.2

 82  ...................................................الصرف سعر تغیر عن المترتبة الآثار. 3.2

 82  .......................................................الصرف سعر لتغیر المختلفة الحالات .1.3.2

 85  ...............أسلوب المرونات كمدخل لأثر تغییر سعر الصرف على المیزان التجاري .2.3.2

  89  ....................منھج الاستیعاب كمدخل لأثر لتغیر سعر الصرف عل الدخل الوطني .3.3.2

  92  ........................المستوى العام للأسعار والبطالة على في سعر الصرفأثر التغیر  .4.3.2

 97  ....................دراسة العلاقة بین سعر الصرف والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر .3

 97  ..............................تطور سعر الصرف والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر. 1.3

 97  .......................................نظام الصرف في الجزائر وتطور الدینار الجزائري .1.1.3

 101  .............................................................تطور عناصر المیزان التجاري .2.1.3

 104  ....................................................................تطور المتغیرات الأخرى .3.1.3

 108  ...........................................عرض نظري للطرق القیاسیة المعتمدة في الدراسة .2.3

 108  ..............................................................نموذج الإنحدار الخطي البسیط .1.2.3

 113  ....................................................................السببیة والتكامل المشترك .2.2.3

 120  ...الدراسة القیاسیة لأثر تغیر سعر الصرف على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر .3.3

 120  ..............................................................................اختبار المتغیرات .1.3.3

 127  ......................................تقدیر أثر تغیر سعر الصرف على مختلف المتغیرات .2.3.3

 135  .....................................................................................................خاتمة

  139  ..................................................................................................الملاحق

 151  ............................................................................................قائمة المراجع

 



8 

 
  

  
  

  ةـدمـمق
  
  

  

قامت أغلبیة الدول النامیة باتخاذ جملة من الإصلاحات الاقتصادیة من أجل حل بعѧض المشѧاكل التѧي         

تعѧѧاني منھѧѧا، قصѧѧد مواكبѧѧة تطѧѧور الاقتصѧѧاد العѧѧالمي، وھѧѧذا بانتھاجھѧѧا سیاسѧѧة اقتصѧѧادیة تخѧѧدم مصѧѧالحھا       

إلѧى تحقیѧق الرفاھیѧة العامѧة، وفѧي       ومستقبلھا على حسب أولویات الإصلاح، من أجل الوصول في النھایѧة 

ھذا السیاق نجد أن أھداف السیاسѧة الاقتصѧادیة لخصѧھا العѧالم الاقتصѧادي كالѧدور فѧي أربعѧة نقѧاط سѧماھا            

البحѧث عѧن النمѧو الاقتصѧادي، البحѧث عѧن التشѧغیل        : بالمربع السحري لأھداف السیاسѧة الاقتصѧادیة وھѧي   

   .ن الخارجيالكامل، التحكم في التضخم، البحث عن التواز

وبمѧѧا أن سѧѧعر الصѧѧرف یعتبѧѧر متغیѧѧر شѧѧدید الحساسѧѧیة للمѧѧؤثرات الداخلیѧѧة والخارجیѧѧة، لا سѧѧیما أمѧѧام           

اتساع دور التجارة الخارجیة في التنمیة الاقتصادیة، وتطور أسواق المال الدولیة، لذلك یظھѧر ھѧذا السѧعر    

تصѧادیة الأخѧرى، باعتبѧاره صѧلة ربѧط بѧین       مختلفا اختلافا جذریا في مضمونھ ومدلولھ عن المتغیرات الاق

الاقتصادیات المختلفة ومقیاسا ھاما لحجم مبادلاتھا، لدرجة أن البعض یعتبره المѧرآة العاكسѧة التѧي تعكѧس     

  .حقیقة الاقتصاد

ذلك بالإضافة إلى أن سعر الصرف لھ أثر واسع على اقتصادیات الدول المفتوحة، مѧن خѧلال علاقتѧھ         

المسѧѧتوى العѧѧام  النѧѧاتج المحلѧѧي الخѧѧام،  كمختلѧѧف المتغیѧѧرات الاقتصѧѧادیة الكلیѧѧة   بمباشѧѧرة  الغیѧѧرالمباشѧѧرة و

  .معدل البطالةو ، میزان المدفوعاتللأسعار

 الاقتصѧاد ن الانتقѧال مѧ  الجزائر كغیرھا من الدول النامیة قامѧت بإصѧلاحات اقتصѧادیة كبیѧرة مѧن أجѧل            

 1994یل الھیكلي المبѧرم مѧع صѧندوق النقѧد الѧدولي سѧنة       أھمھا برنامج التعدالمخطط إلى اقتصاد السوق، 

مѧن قیمتѧھ قصѧد تشѧجیع الصѧادرات وتنشѧیط        %40تخفیض قیمة الدینار الجزائѧري بѧأكثر مѧن    والمتضمن 

   .الاقتصاد المحلي وجعل قیمة الدینار تتماشى مع طبیعة وحجم الاقتصاد الحقیقي

  :الإشكالیة
  :ھذا البحث كما یليل عامةال شكالیةالإمن خلال ما سبق تبزر      

علѧى مختلѧف المتغیѧرات الاقتصѧادیة      الѧدینار الجزائѧري   صѧرف تغیѧرات سѧعر   عѧن  ة ترتبѧ ما ھي الآثѧار الم 

  ؟ للجزائر الكلیة
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  :من خلال ھذه الإشكالیة یمكن طرح الأسئلة الفرعیة التالیة     

  الاقتصادیة الكلیة ؟ما ھي المقاربات النظریة للعلاقة بین سعر الصرف ومختلف المتغیرات  -

  كیف یمكن مواجھة التقلبات المختلفة لسعر الصرف ؟ -

  ؟ الجزائري ما ھي المتغیرات الاقتصادیة الكلیة التي تأثرت بتغیر سعر صرف الدینار -

مѧѧا ھѧѧي الطѧѧرق القیاسѧѧیة التѧѧي تمكننѧѧا مѧѧن قیѧѧاس أثѧѧر التغیѧѧر فѧѧي سѧѧعر الصѧѧرف علѧѧى مختلѧѧف المتغیѧѧرات    -

  الاقتصادیة الكلیة ؟

  :فرضیات الدراسة
  :بصیاغة الفرضیات التالیةمن أجل الإجابة على التساؤلات السابقة نقوم      

  .الصغیرة المفتوحة للاقتصادیاتلا یمكن مواجھة التقلبات في أسعار الصرف بالنسبة  -

  .سعر الصرف لھ أثر مباشر على كل المتغیرات الاقتصادیة الكلیة -

  .ي المساھم الرئیسي في ارتفاع معدلات التضخم، وتدھور القوة الشرائیةتدھور قیمة الدینار الجزائر -

  :دوافع اختیار الموضوع
  :لقد تم اختیارنا لھذا الموضوع لاعتبارات عدیدة أھمھا    

  .الاھتمام الشخصي بموضوع سعر الصرف -

  .أبرز المواضیع على الساحة الدولیةلأن سعر الصرف یعتبر من  -

  .ر لسعر صرف الدینار في السنوات الأخیرةالانخفاض المستم -

  :أھمیة الدراسة
كبیر على مختلف الأعوان الاقتصادیون وكذا في أن لسعر الصرف أثر تكمن أھمیة ھذه الدراسة      

 تصادي والاجتماعي للدول، بحكم أن، حیث ینعكس ذلك على الاستقرار الاقعلى قراراتھم المستقبلیة

  .یربط الاقتصادیات المحلیة بالاقتصاد العالمي سعر الصرف

  :أھداف الدراسة
تھدف ھذه الدراسة إلى الوقوف على مدى استجابة النشاط الاقتصادي الكلي للتغیرات الحاصلة في      

  .سعر الصرف، وذلك بالاعتماد على الطرق التقدیریة المختلفة

  :منھج الدراسة
ض المناھج المختلفة والتي تتماشى مع طبیعة الموضوع، ویتعلق اعتمدنا في ھذه الدراسة على بع     

  :الأمر بما یلي
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الذي یسمح باستیعاب الجانب النظري للبحث المتمثل في الدراسة النظریة  التحلیلي المنھج الوصفي -

  .لسعر الصرف وعلاقتھ بمختلف المتغیرات الاقتصادیة الكلیة

لعلاقة القائمة بین تطور سعر صرف الدینار ومختلف المتغیرات ا قیاسسمح لنا بیالمنھج القیاسي الذي  -

  .الاقتصادیة الكلیة للاقتصاد الجزائري

  :الدراسات السابقة
، في حین أغلبھا تبحث في مع تعدد جوانبھ صرفال سعرتعددت الدراسات المتعلقة بموضوع     

ي الآثار المترتبة عن تقلبات سعر الأسباب المؤثرة في تقلبات سعر الصرف، أما الدراسات التي تبحث ف

أثر تغیر سعر الصرف على میزان  ″تحت عنوان الصرف فنذكر منھا مذكرة االماجستیر لكمال العقریب 

المدفوعات تأثر سلبا نتیجة التقلبات  ، والتي خلصت إلى أن رصید میزان″) حالة الجزائر(المدفوعات 

دولار الأمریكي من خلال ارتفاع قیمة الواردات العالمیة في أسعار الصرف خاصة بین الیورو وال

  .وانخفاض القیمة الحقیقیة للصادرات

  :حدود الدراسة
نظرا لتعدد المتغیرات الاقتصادیة الكلیة وترابط العلاقات القائمة بینھا ستقتصر حدود الدراسة على      

  :ما یلي

على المتغیرات التي تعكس قیمتھا بالنسبة للمتغیرات سنقتصر على دراسة أثر تغیر سعر الصرف     

جانب كبیرر من بلوغ الأھداف الرئیسیة للسیاسة الاقتصادیة الكلیة والمتمثلة في الناتج المحلي الخام، 

  .المستوى العام للأسعار، عناصر المیزان التجاري ومعدل البطالة

صرف الدینار الجزائري على أما بالنسبة للحدود الزمانیة والمكانیة فسنقوم بتقدیر أثر تغیر سعر     

، ولضرورة إجراء اختبار التكامل المشترك واختبار )2010–1994(مختلف المتغیرات خلال الفترة 

  .حتى یتسنى لنا اختبار العلاقة على المدى الطویل 1974السببیة سنأخذ قیم المتغیرات ابتداءا من سنة 

  :أدوات الدراسة
  :دوات التالیةاعتمدنا في ھذه الدراسة على الأ     

  .أدوات التحلیل الاقتصادي الكلي -

 .أدوات الإحصاء التطبیقي والقیاسي -
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  : محتویات الدراسة

قمنا بعرض محتویات ھذه الدراسة في ثلاث فصول، فصلین للإحاطة بمختلف جوانب الموضوع      

  :نظریین وفصل تطبیقي

العام لسعر الصرف عن طریق توضیح بعض حاولنا من خلال الفصل الأول التطرق إلى الإطار      

المفاھیم الأساسیة حول سعر الصرف وسوق الصرف الأجنبي، إضافة إلى أنظمة الصرف المختلفة التي 

   .یمكن أن تتبعھا الدول لبلوغ أھدافھا الاقتصادیة المختلفة، وكذا مخاطر الصرف المختلفة وطرق تغطیتھا

المتغیرات الاقتصادیة  أھمفة التي تربط لا إبراز العلاقات المختأما من خلال الفصل الثاني فحاولن     

المتغیرات بعض و بالإضافة إلى العلاقة القائمة بین سعر الصرفالكلیة في إطار التوازن الكلي، 

  .الاقتصادیة الكلیة، والتي وضحتھا النظریة الاقتصادیة

ت سعر صرف الدینار ومختلف المتغیرافي حین خصصنا الفصل الأخیر لدراسة العلاقة بین تغیر      

والمتمثلة في اختبار التكامل المشترك،  قیاسیةالطرق ال بعض باستخدام في الجزائر الاقتصادیة الكلیة

     .اختبار السببیة ونموذج الانحدار الخطي البسیط
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  1الفصل 
  الإطار العام لسعر الصرف

  

  

 في الأجنبیة بالعملات تتم الأول تسویة أن ھو المحلي والتبادل الدولي التبادل بین الاختلافات أھم إن    

 یقود أن المستخدمة العملات أنواع في التباین ھذا شأن ومن المحلیة، بالعملة المحلي التبادل یسود حین

 معادلتھا یتم وكیف النقدیة، القیم ھذه قیاس كیفیةتكمن في  المختلفة دولال ىلد نقدیة مشكلة بروز إلى

 بتعدد المتعلقة المسائل لمعالجة وذلك الأجنبي الصرف دراسة أھمیة تأتي ھنا من. تسویتھا ثم ومن

 المالیة، الاقتصادیة المعاملات خضم في بینھا فیما تحویلھا وبالتالي عالمیا، قبولھا ومدى العملات،

 وتتعرض .الخ... بنوكو أ شركات، أفرادب تعلقت سواء العالم دول مختلف في تجري التي والتجاریة

 في ومخاطر تغیرات ذلك في سببةم مستمرة تقلبات إلى - عادة - المختلفة دولال عملات صرف أسعار

 العائمة الصرف رأسعا تبني بعد الدولي الاقتصاد في السائد الوضع وھو الدولیة، لاقتصادیةا تھامعاملا

  .الثابت الصرف لنظام البدیلة 1973 عام في

 توضیح یتم حتى الصرف بأسعار المتعلقة الجوانب معظمب الإلمام سنحاول الفصل ھذا خلال ومن    

  : التالیةثلاثة ال مباحثال خلال من وھذا الدراسة، لھذه والمصطلحات المفاھیم بعض

 .مفاھیم أساسیة .1

 .ةأنظمة الصرف المختلف .2

  .مخاطر الصرف الأجنبي .3

 مفاھیم أساسیة .1.1

تسنى لنا دراسة سعر الصرف ارتأینا أن نتطرق إلى مختلف المفاھیم الأساسیة من خلال ھذا تحتى     

ماھیة سعر الصرف، أنواع سعر الصرف، سوق الصرف الأجنبي، محددات سعر المبحث والمتمثلة في 

  .الصرف
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  سعر الصرف اھیةم 1.1.1

، الصرف تعریفسنقوم من خلال ھذا المطلب بالتطرق إلى  سعر الصرف اھیةمقوف على للو    

 .تعریف سعر الصرف، طرق التسعیر المختلفة، الوظائف المختلفة لسعر الصرف

  تعریف الصرف. 1.1.1.1

ھو العمل على إقامة تحصیل الأموال من الممولین لخزانة الدولة وھو ) بفتح الصاد(الصرف لغة     

 بدال النقود بنقد آخر، وشرعا ھو عقد بیع الأثمان بعضھا ببعض جنسا بجنس كبیع الذھب بالذھب  أواست

بغیر جنس كبیع ذھب بفضة، والصرف أیضا من الدراھم والدنانیر فھو فضل زیادة بعضھا على بعض 

عملات الدول المختلفة بعضھا  )تحویل( وما یھمنا حول الصرف، صرف .)26ص(] 1[ في القیمة

   .ببعض

  : ) 33- 30ص (] 2[ غلب وسائل الدفع للصرف فیما یليوتتمثل أ    

النقد  أوراقعتمادات الشخصیة، الحوالات الخارجیة، الشیكات المصرفیة، شیكات المسافرین، الإ

 الأوراقومختلف  الإیداع، القروض البنكیة، شھادات )تحت الطلب، لأجل(، الودائع البنكیة الأجنبي

  .الیةالتجاریة والم

   سعر الصرفتعریف . 2.1.1.1

بخلاف تسویة العملیات التجاریة التي تتم باستخدام العملة الوطنیة، تتطلب العملیات التجاریة مع     

الخارج استخدام علاقة تحدد الاختلاف بین قیمة العملة المحلیة وعملة البلد الأجنبي، ھذه العلاقة تعرف 

   . )58ص(] 3[بسعر الصرف

سعر الصرف على أنھ سعر الوحدة الواحدة من النقد الأجنبي بما تساویھ من عدد أو أجزاء یعرف     

  .)47ص(] 4[ من العملة المحلیة أو من عدد أو أجزاء من العملات الأجنبیة الأخرى

 العملتین تعتبر سلعة فإحدى ،ھو نسبة مبادلة عملتین أنھ سعر عملة بعملة أخرى، أوبویعرف أیضا  

فسعر الصرف عبارة عن عدد الوحدات التي یجب دفعھا من عملة  ،لأخرى تعتبر ثمنا لھاو العملة ا

فمثلا یحدد سعر الدولار الأمریكي في ). 176ص(] 5[معینة للحصول على وحدة من عملة أخرى

  .جنیھ 0.650السوق الإنجلیزي على أساس 

عتبر كمؤشر لقیمة عملة بلد ما مھما اختلفت التعریفات فیبقى مدلولھا واحد، أن سعر الصرف یو    

بنسا إنجلیزیا، وھذا  650 الدولار الأمریكي یساوي أنففي المثال السابق یعني  .بدلالة عملة بلد آخر

  .وھو ما یسمى بالسعر التبادلي ،دولارا 1.538أو  1/0.650یعني أیضا أن الجنیھ الإسترلیني یساوي 
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  طرق التسعیر. 1.1.13.

  :یر العملات مقابل بعضھا البعض توجد طریقتین لتسع    

وتبین عدد وحدات العملة الوطنیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة  :طریقة التسعیر المباشر   -

الأجنبیة، فالعملة الوطنیة ھي المبلغ المتغیر في طریقة التسعیر المباشر، أما العملة الأجنبیة فمبلغھا ثابت 

دینار جزائري مقابل  80فعندما یعلن بنك جزائري أنھ یستبدل  .)137ص(] 6[ الأساسو تسمى عملة 

  .ن البنك قد استخدم طریقة التسعیر المباشرإدولار أمریكي فھنا نقول  1

و تبین عدد وحدات العملة الأجنبیة التي تشترى مقابل وحدة واحدة من  :طریقة التسعیر غیر المباشر   -

الة أنھا ھي عملة الأساس ذات المبلغ الثابت، أما العملة الأجنبیة العملة الوطنیة التي تعتبر في ھذه الح

فعندما یعلن بنك أمریكي أنھ یستبدل مقابل الدولار الواحد  .)137ص(] 6[ متغیرافھي التي یكون مبلغھا 

  .ن البنك قد استخدم طریقة التسعیر غیر المباشرإدینار جزائري فھنا نقول  80

غیر المباشر ما ھو إلا مقلوب التسعیر المباشر فحاصل جداء السعرین ھو  من الواضح أن التسعیرو    

و یتوقف استعمال إحدى الطریقتین على الأخرى بحسب القوانین المعمول بھا في البلد . الواحد الصحیح

  .المعني، طبیعة العملة و قوتھا مقارنة بالعملة المراد احتسابھا

عین قد یكون سعر عملتین مقابل بعضھما البعض غیر متوفر، عند تبادل العملات في مركز مالي م    

یتم ذلك بناءا على علاقة العملتین بعملة ثالثة، وتسمى و ،ولضرورة التبادل یجب تحدید سعر تبادلھما

، حیث نطبق القاعدة الثلاثیة مع مراعاة نفس طریقة الأسعار المحسوبة بھذه الطریقة بالأسعار المتقاطعة

یمكننا أن  ةانطلاقا من سعر العملات في المراكز المالی إذا .ة للعملتین مع العملة الثالثةالتسعیر بالنسب

  .)98ص(] 7[نحسب سعر أي عملة بدلالة عملة أخرى

  الصرف سعر وظائف. 1.1.14.

  :)150- 149ص(] 8[كالآتي سنوجزھا وظائف بعدة الصرف سعر یقوم    

 الأسعار ومقارنة قیاس لغرض الصرف سعر على یونالمحل المنتجون یعتمد حیث :قیاسیة وظیفة - 

  .العالمیة السوق أسعار مع) معینة لسلعة(المحلیة 

خلال  من معینة مناطق إلى معینة صادرات تطویر في الصرف سعر یستخدم أي :تطویریة وظیفة - 

 تعطیلأو  الاستغناء إلى الصرف سعر یؤدي أن یمكن آخر جانب ومن. الصادرات تلك تشجیع في دوره

 یمكن في حین المحلیة، الأسعار من أقل أسعارھا تكون التي بالوارداتإحلالھا  أو معینة صناعیة فروع

                                                             
 یر غیر المباشر أیضا بالتسعیرة الأكیدةتسمى طریقة التسعیر المباشر أیضا بالتسعیرة غیر الأكیدة، و تسمى طریقة التسع. 
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 على التركیب الصرف سعر یؤثر وبالتالي معینة، واردات لتشجیع ملائم صرف سعر على الاعتماد

  .دوللل الخارجیة للتجارة الجغرافي السلعي

وذلك  الدولي، الاقتصاد مستوى على توزیعیة وظیفة یمارس الصرف سعر أن أي :توزیعیة وظیفة - 

 الوطنیة والثروات العالمي الدخل توزیع بإعادة الأخیرة ھذه تقوم حیث الخارجیة، بالتجارة ارتباطھ لبفع

  .العالم دول بین

  أنواع سعر الصرف. 2.1.1

عارف علیھا والمتمثلة في من خلال ھذا المطلب بالتطرق إلى مختلف أنواع سعر الصرف المتسنقوم     

  .الفعلي الحقیقي سعر الصرفالفعلي،  سعر الصرفالحقیقي،  الصرفر سع ،الاسميسعر الصرف 

 :الاسميسعر الصرف . 1.2.1.1

نھ سعر عملة أجنبیة بدلالة وحدات من العملة المحلیة، أسعر الصرف الاسمي الثنائي على یعرف     

والمقصود بسعر . عملة المحلیة بدلالة وحدات من العملة الأجنبیةویمكن أن یعكس ھذا التعریف لحساب ال

الصرف الاسمي سعر العملة الجاري والذي لا یأخذ بعین الاعتبار قوتھا الشرائیة من سلع وخدمات ما 

  .)4ص(] 9[بین البلدین

 :یة ونرمز لھ بعندما نستعمل التعریف الأول فإننا نعبر عن سعر العملة الأجنبیة بدلالة العملة المحل    

دینارات ( $/DA :حدات الدینار مقابل الدولار بوفمثلا في حالة الدینار والدولار یرمز لعدد . 

حیث   والعكس بالضرب في  ویشمل تحویل الدینارات للدولار بالتقسیم على  )للدولار الواحد

.   

لصرف الاسمي یومیا وھذه التغیرات تسمى تدھورا أو تحسنا، التحسن یعني ارتفاع سعر یتغیر سعر ا    

باستعمال التعریف . العملة المحلیة بالنسبة للعملة الأجنبیة أما التدھور فھو انخفاض سعر العملة المحلیة

  .  الأول فإن التحسن یعني انخفاض سعر الصرف والتدھور یعني ارتفاع سعر الصرف الاسمي

الجاریة  إلى سعر صرف رسمي أي المعمول بھ فیما یخص المبادلات الاسميوینقسم سعر الصرف     

و ھذا یعني إمكانیة وجود . وھو السعر المعمول بھ في الأسواق الموازیة الرسمیة، وسعر صرف مواز

 .)103ص(] 10[ في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد اسميأكثر من سعر صرف 
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 سعر الصرف الحقیقي. 2.1.12.

یعبر سعر الصرف الحقیقي عن عدد الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من     

. السلع المحلیة، وبالتالي یقیس القدرة على المنافسة وھو یفید المتعاملین الاقتصادیین في اتخاذ قراراتھم

امن مع ارتفاع تكالیف إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل لا یدفع فمثلا ارتفاع مداخیل الصادرات بالتز

إلى تغیر في أرباح المصدرین وإن  في العوائد لم یؤد الارتفاعن ھذا إلى التفكیر في زیادة الصادرات لأ

  .)104ص(] 10[ ارتفعت مداخلیھم الاسمیة بنسبة عالیة

  :كیة یكون سعر الصرف الحقیقي كالتاليفلو أخذنا بلدین كالجزائر والولایات المتحدة الأمری

                                                          

  :حیث

TCR :سعر الصرف الحقیقي.  

Pus :مؤشر الأسعار بأمریكا.  

Pdz :مؤشر الأسعار بالجزائر.  

فتعطینا القوة الشرائیة  TCN/Pdzیكا، أما القوة الشرائیة للدولار الأمریكي في أمر Pus/$1تعطینا 

وعلیھ فإن سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري مقابل الدولار یعكس الفرق بین . للدولار في الجزائر

القوة الشرائیة في أمریكا والقوة الشرائیة في الجزائر، وكلما ارتفع سعر الصرف الحقیقي كلما زادت 

  .)105ص(] 10[القدرة التنافسیة للجزائر

إن اختیار مؤشر الأسعار لحساب سعر الصرف الحقیقي یطرح إشكالیة كیفیة قیاس القوة الشرائیة     

مؤشر أسعار الاستھلاك یقیس القوة الشرائیة للسلع الاستھلاكیة فقط ولكن ھو أكثر توفرا وینشر  .للعملة

نھ ینشر بتأجیل معتبر بالإضافة بصفة عادیة، أما مخفض الناتج المحلي الإجمالي فیمكن أن یستعمل لك

  .)5ص(] 9[نھ لا یصلح لقیاس القوة الشرائیة لدول ذات معدلات تضخم عالیةأإلى 

  سعر الصرف الفعلي. 2.1.13.
یعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي یقیس متوسط التغیر في سعر صرف عملة ما بالنسبة     

ي مؤشر سعر الصرف الفعلي یساوي متوسط عدة أسعار وبالتال. لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة ما

وھو یدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة أو لسلة من العملات . صرف ثنائیة

 .)105ص(] 10[الأخرى، ویمكن قیاسھ باستخدام مؤشر لاسبیرز للأرقام القیاسیة
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  :حیث

  سعر صرف عملة البلد  وP بالعملة المحلیة في سنتي القیاس والأساس على التوالي.  

  ة الأساسني الاسمي في سنة القیاس مقارنة بسمؤشر سعر الصرف الثنائ.  

  سعر صرف عملة البلد و  P ارنة بالدولار قي سنة القیاس مقt  0أو سنة الأساس.  

  سعر صرف العملة المحلیة مقومة بالدولار في سنة القیاس  وt أو سنة الأساس.  

   قیمة الصادرات إلى الدولةP  في سنة الأساس ومقومة بعملتھا، وھي تستخدم كوزن ثابت

  .شر لاسبیرزفي حساب مؤ Pللدولة 

   حصة الدولةP ة نیة المعمن إجمالي صادرات الدولR  عملة ھذه الأخیرةبمقومة.  

سنة : بالنظر إلى إمكانیة اختلاف عدة عوامل مثل رف الفعلي أن یختلف من حیث قیمتھیمكن لسعر الص

فإذا كان ھدف المؤشر . ةن السلالأساس، قائمة عملات البلدان المتعامل معھا و الأوزان المعتمدة في تكوی

ثر تغیر سعر الصرف على عوائد الصادرات، فتستخدم الصادرات الثنائیة في تحدید أوزان أھو قیاس 

المؤشر، أما إذا كان الھدف ھو قیاس الأثر على میزان المدفوعات فتستخدم الواردات الثنائیة في تحدید 

سلعة أو عدد محدود من السلع بالنسبة لبلد ما إلى  الأوزان، وإذا كان الھدف ھو قیاس عوائد صادرات

ما أ .میة في تكوین الأوزان في المؤشرالعالم فتستخدم حصص البلدان المنافسة من الصادرات العال

  .بالنسبة لسنة الأساس فیتم اختیار سنة یكون فیھا اقتصاد البلد المعني قریبا من التوازن

  سعر الصرف الفعلي الحقیقي. 2.1.14.

الواقع أن سعر الصرف الفعلي ھو سعر اسمي لأنھ عبارة عن متوسط أسعار صرف ثنائیة، ومن     

جل أن یكون ھذا المؤشر ذا دلالة ملائمة على تنافسیة البلد تجاه الخارج، لا بد أن یخضع ھذا المعدل أ

  .ثر تغیرات الأسعار النسبیةأالاسمي إلى التصحیح بإزالة 

 :)107ص(] 10[معدل من خلال العلاقة التالیةویمكن التعبیر عن ھذا ال



18 
 

 
 






















p
PRp

p
rp

r
t

p
t

pr
t

pr

P

p
r
t

p
t

rp

prp
t

prP

IRERZTCRE

pp
pp

e
eZTCRE

pppp
eXeXTCRE

100

100
/(

)/(
)(
)(

100
)/()/(
)(/)(

000

00

000

 

  :حیث

   ،  : مؤشر أسعار الدولةP في سنتي القیاس والأساس على التوالي. 

   ،  :ساس على التواليسعار المحلیة في سنتي القیاس والأمؤشر الأ. 

   : مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقیقي، ویعكس سعر صرف عملة الشریك التجاري

  .بالعملة المحلیة، مع الأخذ بعین الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلیة

  سوق الصرف الأجنبي. 3.1.1
خلون في سوق من خلال ھذا المطلب بتوضیح كل من تعریف سوق الصرف الأجنبي، المتدسنقوم     

  .الصرف، العملیات المختلفة التي تجري في ھذا السوق

  تعریف سوق الصرف .1.3.1.1
وجب على  ر قابلة للتحویل إلا داخل الدولة،بما أن العملة المحلیة قد تكون غیر مقبولة أو غی    

ا، والوسیط المصدرین، الموردین والمستثمرین الأجانب تحویل عملاتھم إلى العملة التي یرغبون فیھ

  .الذي یمكنھم من بیع وشراء العملات المحلیة المختلفة ھو سوق الصرف الأجنبي

المكان الذي یتم فیھ تبادل العملات المختلفة، ولكن ھذا المكان لیس محدود یعرف سوق الصرف بأنھ     

وك المنتشرة في كل البن الجغرافي، وإنما یقصد بھ شبكة العلاقات الموجودة بین وكلاء الصرف الحیز

بالصرف  مختلف أنحاء العالم بالإضافة إلى اللقاءات الفعلیة بین وكلاء الصرف في غرفة خاصة عبر

الإطار التنظیمي الذي یقوم فیھ الأفراد،  كما یعرف بأنھ .)95ص(] 7[لبورصةاموجودة على مستوى 

دف تلبیة الشركات والبنوك بتبادل مختلف العملات من خلال عملیات العرض والطلب بھ

وقد نشأ ھذا النوع من الأسواق نتیجة لتطور المبادلات الدولیة، وما یمیزه عن . )5ص(] 11[احتیاجاتھم

الأسواق الأخرى ھو تطابق الأدوات المتداولة فیھ، اقترابھا من المنافسة، واعتمادھا على وسائل اتصال 

 .الخ...ك، طوكیو،  فرانكفورتریومتنوعة وجد متطورة خاصة في المراكز المالیة مثل لندن ونیو
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  المتدخلون في سوق الصرف.3.1.12.

من الأطراف المشاركة في نشاط سوق الصرف الأجنبي، فإنھ یمكن التمییز بین أربعة فئات رئیسیة    

  : من المشاركین

سعیا المستوردین، المصدرین، السیاح، المستثمرین الذین یتاجرون في العملات ( المستخدمین التقلیدین  -

، وھم الطالبون )وراء تحقیق أرباح قصیرة الأجل بالمراھنة على اتجاه التغیرات في سعرھا النسبي

والعارضون المباشرون للعملات الأجنبیة، وعادة لا یقومون مباشرة بشراء أو بیع العملات الأجنبیة 

] 12[ة أو سماسرة الصرفبیع إلى البنوك التجاری/ ذاتھا، بل إنھم یعملون عن طریق تقدیم أوامر شراء 

 .)311-310ص(

حیث تتدخل في السوق لتنفیذ أوامر زبائنھا ولحسابھا الخاص، : البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة -

فأعوان الصرف العاملون في البنوك یجمعون أوامر الزبائن، یقومون بالمقاصات ویحولون إلى السوق 

مة أعوان الصرف ھي معالجة الأوامر قصد تمكینھا الفائض من عرض أو طلب العملات الصعبة، ومھ

 .من الحصول على أفضل سعر وتحقیق مكاسب لصالح بنوكھم

وسطاء نشطین یقومون بتجمیع أوامر الشراء أو  یعتبر سماسرة الصرف: سماسرة الصرف الأجنبي -

بین البنوك  البیع للعملات الصعبة لصالح عدة بنوك أو متعاملین آخرین، ویقومون بضمان الاتصال

وإعطاء معلومات عن التسعیرة المعمول بھا في البیع والشراء بدون الكشف عن أسماء المؤسسات 

 .)109ص(] 10[ البائعة أو المشتریة لھذه العملات

جل تحقیق الأرباح، أتتدخل البنوك المركزیة في سوق الصرف الأجنبي لیس من : البنوك المركزیة -

، حیث تتدخل لتوجیھ سیاستھا النقدیة )100ص(]13[ زاولة نشاطھاكونھا لا تتوخى الربح من م

بائعة لعملتھا عندما یرتفع (والمحافظة على سعر صرف عملتھا عن طریق عملیات السوق المفتوحة 

  .)113ص(] 14[ )الطلب علیھا، ومشتریة لھا في حالة العكس

  عملیات سوق الصرف .3.1.13.

 النوع الأول یسمىیین من العملیات التي تجرى في سوق الصرف،یمكننا التمییز بین نوعین رئیس    

العاجلة والعملیات التقلیدیة والتي تجرى في إطار السوق ما بین البنوك وتشمل العملیات  العملیاتب

التغطیة ضد مخاطر  إلى، أما النوع الثاني فیشمل العملیات على المنتجات المشتقة والتي تھدف الآجلة

سنقتصر ھنا على عرض النوع الأول من العملیات ونترك النوع . )17ص(] 15[صرفتقلبات أسعار ال

 .الثاني للحدیث عنھ في المبحث الثالث من ھذا الفصل
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  والآجلة ةالعاجل الصرف عملیات3.1. 3.1.1

  :كما یلي عملیات الصرف العاجلة والآجلةیمكننا التمییز بین     

إذا كان تسلیم واستلام العملات یتمان ) نقدا(الصرف عاجلة تعتبر عملیة  :عملیات الصرف العاجلة -

ساعة كحد أقصى، حیث یتم تطبیق سعر الصرف السائد لحظة  48لحظة إبرام عقد الصرف أو خلال 

  . )97ص(] 7[ )نقدا(ویسمى بالسعر العاجل  عقدالإبرام 

واستلام العملات یتمان بعد تعتبر عملیة الصرف لأجل إذا كان تسلیم  :)لأجل(عملیات الصرف الآجلة  -

. فترة معینة من تاریخ إبرام العقد، بتطبیق سعر صرف یحسب بناءا على السعر السائد لحظة إبرام العقد

] 7[ساعة من لحظة إبرام العقد 48ونكون بصدد عملیة الصرف لأجل إذا كان تنفیذ العملیة یتم بعد 

  .)105ص(

قتھ بالسعر العاجل لتلك العملتین، من خلال إضافة علاوة إلى ویحدد السعر الآجل لعملتین بدلالة علا   

ثمن تأجیل  )الخصم( ، حیث تمثل ھذه الإضافةسعر الصرف العاجل أو طرح خصم من ھذا الأخیر

  .الدفع

  .علاوة+ السعر العاجل = السعر الآجل 

  .خصم –السعر العاجل = السعر الآجل 

سعر إلى الارتفاع في حین یتحمل المشتري قیمة الخصم، حیث یستفید البائع من العلاوة إذا اتجھ ال

  .ویحدث العكس في حالة انخفاض السعر الآجل على العاجل

مما سبق یتضح أن سعر الصرف الآجل یرتبط باحتمالات توقع انخفاض أو ارتفاع العملة الأجنبیة     

   .في المستقبل

  الآجلةمبررات اللجوء إلى عملیات الصرف العاجلة و 3.2. 3.1.1

لسوق الصرف الأجنبي  اللجوء إلىالاقتصادیین  الأعوانتدفع مختلف  التي الأسباب إلى بالإضافة    

نسبة كبیرة من  أننجد بغرض صرف العملات المختلفة لتمویل العملیات الاقتصادیة الدولیة المختلفة، 

 إلىصرف یھدفون من خلالھا حجم عملیات الصرف الآجلة والعاجلة التي یقوم بھا المتدخلون في سوق ال

   :القیام بالعملیات التالیة

وتعتبر من أبرز العملیات التي تُجرى في سوق الصرف العاجل والتي تُعنى  ):التحكیم( ةحالمراج -

بشراء العملات في الأسواق منخفضة السعر وإعادة بیعھا في الأسواق المرتفعة السعر، للحصول على 

المراجحة لا تلغي إمكانیة تغیر السعر وإنما تساعد في توحید السعر و. ربح في ظرف دقائق معدودة

بجمیع أسواق الصرف الدولیة، ومن ممیزاتھا أنھا لا تحتوي على مخاطر، لأن أسعار الصرف تكون 

  . معلنة ومعروفة من طرف المتعاملین
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یل الأرصدة السائلة من یؤدي اختلاف معدلات الفائدة بین الدول إلى تحو :في أسعار الفائدة ةالمراجح -

مركز نقدي ذو معدل فائدة منخفض، إلى آخر یطبق معدل الفائدة مرتفع ویستدعي ذلك تحویل العملة 

     .        )274-270ص(] 16[ المحلیة إلى عملة أجنبیة مع القیام بعملیة التغطیة الآجلة ضد مخاطر الصرف

تفادة من إمكانیة حدوث تذبذبات على مستوى سعر تھدف عملیة المضاربة إلى محاولة الاس: المضاربة -

الصرف العاجل المستقبلي لعملة من العملات، فالمضارب یتقبل المخاطر ویسعى إلیھا بترك وضعیتھ 

بالعملة الأجنبیة مكشوفة طالما أنھ یتوقع حدوث تباین بین أسعار الصرف الآجلة المتفق علیھا في 

خ الاستحقاق، الشيء الذي یمكنھ من تحقیق الربح، فیتقدم الحاضر، والأسعار العاجلة عند تواری

التي یتوقعون ارتفاع سعرھا وبیعھا عندما یتحقق ھذا  میات أكبر من العملةالمضاربون إلى شراء ك

الارتفاع، ویحدث العكس عندما یتوقعون انخفاض سعرھا، إذ یتم بیعھا في الحال وشراؤھا بعد أن یتحقق 

   .)71ص(] 15[الانخفاض

 العملة صرف سعر محددات. 1.14.

معینة  عملة صرف سعر تحدید في تؤثر التي العوامل من جملة والباحثین الكتاب من العدید یطرح    

 فإن ھناك للتداول، قابلة سلعة باعتبارھا للنقود الاقتصادیة النظرة من وانطلاقا الأخرى، بالعملات مقارنة

ات فرعیة مجموعنصنفھا ضمن ثلاث  أن الممكن ومن عملة أي قیمة تحدد التي محدداتال من ةمجموع

  :كالتالي

  )المباشرة(الأساسیة  الاقتصادیةمحددات ال1.14.1.

تؤثر  التي العوامل لأنھا ھي بالأساسیة تسمیتھا تم وقد والطلب، العرض عاملي ھذه المجموعة تضم    

 عن السعرعلى  تؤثر إنما الأخرى ملالعوا فكل الأخرى، العوامل ثبات ظل في سلعة أي سعر في أساسًا

] 17[السوق في الحر العملة صرف سعر یتحدد حیث كلیھما، أو والطلب العرضعلى  طریق تأثیرھا

 من علیھا والطلب ناحیة، من عرضھا أساس على الأخرى العملات تحویلھا إلى سعر ، أي)429ص(

 الدولار مقابل € ورویولتكن ال العملة سعر على العاملین ھذین ویمكن توضیح. الأخرى الناحیة

  :كالآتي $ الأمریكي

 معینة زمنیة لحظة في معینة عملة من المطلوبة الكمیة فإن السلع جمیع في الحال ھو كما :الطلب -

 منحنى فإن وبذلك). الدولار( الأخرى العملات مقابل قیمتھا بانخفاض أي السعر، تزداد بانخفاض سوف

  الدولار  مقابل ورویال سعر كان فلو العكسیة، العلاقة ھذه عن لیعبر سفلالأ نحو متجھًا الطلب سیكون

ضعف  شراء یمكن عندھا أخرى، زمنیة لحظة في وروی/ر دولا 0,5 لیصبح انخفض ثم ورو،ی/دولار 1

السابق،  العرض لسعر وفقا ورویال من الأولى الكمیة لشراء الدولار وحدات عدد بنفس ورویال كمیة
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ثبات  ظل في ھذا منھا، المطلوبة الوحدات وعدد العملة صرف سعر بین العكسیة علاقةال تظھر وبذلك

  .الأخرىالعوامل  باقي

 زادت كلما العملة أو السلعة سعر ازداد كلما بأنھ القائلة العامة القاعدة تنطبق أیضا وھنا :العرض -

 أمام ورویال قیمة تكون عندما بأنھ للعملة بالنسبة الحالة ھذه تفسیر ویمكن منھا، الكمیة المعروضة

 من وحدة كل مقابل الدولار من أكثر وحدات عدد لشراء أكبر قدرة ھناك سیكون فإنھ الدولار مرتفعة

المنخفضة،  القیمة ذي الدولار على الطلب لزیادة نتیجة ورویلل أكبر عرض ھناك ورو، وسیكونیال

  .والسعر المعروضة الكمیة بین طردیةال العلاقة لیوضح الأعلى نحو متجھ العرض ویكون منحنى

 سعر یعكس والذي التوازني، السعر على نحصل أن یمكن العرض منحنى مع منحنى الطلب التقاء وعند 

 :الحالة ھذه وضحی التالي لالشكو. العوامل بقیة بثبات معینة زمنیة في لحظة السوق في ورویال

  

  

                                            

         

  

  

                                                           

  

  )9ص(] 18[ السعر التوازني للیورو: 1الشكل رقم

  والنقدیة المالیة محدداتال 1.14.2.

 بصورة تؤثر لا أسلفنا كما والتي الصرف أسعار في المؤثرة العوامل من كبیرة مجموعة تضم    

 بدوره والذي العملة من والطلب العرض جانب في أساسًا تؤثر إنماو العملة صرف في سعر مباشرة

  :)10ص(] 18[ما یلي العوامل ھذه أھم ومن العملة، سعر صرف في یؤثر
 النشاط في یؤثر أن یمكن النسبیة التضخم معدلات في التغیر إن :النسبیة التضخم معدلات2.1. 1.14.

 في التأثیر وبالتالي المختلفة العملات على الطلبو العرض في سیؤثر بدوره والذي الدولي التجاري

 العملة، قیمة في انخفاض إلى المحلي التضخم یؤدي الأخرى، العوامل ثبات الصرف، فبافتراض أسعار

 ما بلد في التضخم معدلات زیادة فعند. )158ص(] 8[ العملة قیمة ارتفاع إلى حالة الركود تؤدي فیما

 وذلك البلد ھذا في یزداد سوف الأخرى البلدان منتجات على الطلب فإن ة،الأسعار ثابت مستویات بقاء مع

 یزداد سوف الأجنبیة، المنتجات على الطلب وبزیادة. المحلیة السلع بأسعار أسعارھا مقارنة لانخفاض

 المعروضة من الیوروالكمیة المطلوبة

 Oمنحنى العرض 

  D  منحنى الطلب

  سعر

€/$ 

 السعر التوازني

 المعروضة من الیوروالكمیة المطلوبة

  

  D  منحنى الطلب

  سعر

€/$ 

 السعر التوازني
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 المنتجات لشراء الأجنبیة العملات على الطلب یزداد سوف الوقت نفس المحلیة وفي البلد عملة عرض

 ارتفعت إذا أما .الأجنبیة بالعملات مقارنة المحلیة العملة قیمة انخفاض یؤدي إلى ما وھذا ،الأجنبیة

 الخارجیة القیمة ومنھ الأجنبي، الصرف سعر فإن الأجنبیة الأسعار النسبة مثل بنفس الوطنیة الأسعار

  . )267ص(] 19[ یتأثر بھذا العامل لن المحلیة، للعملة
 تتمتع التي الأقطار محددات أھم السائدة الفائدة معدلات تعد :النسبیة الفائدة معدلات 2.2. 1.14.

 معدل مع تتكیف التي المعدلات وھي(الحقیقیة  الفائدة معدلات في الزیادة أن إذ مرتفعة، بمعدلات فائدة

 مما البلدان، ھذه عملات على الطلب یزید ما وھذا الأجنبي المال رأس تجذب سوف) التضخم المتوقع

 مقارنة ورویال على الفائدة أسعار زیادة فعند. الأجنبي الصرف سوق في العملة قیمة إلى ارتفاع یؤدي

علیھ،  المتحققة العائد معدلات لارتفاع ورویال على الطلب زیادة إلى یؤدي سوف ذلك فإن بالدولار مثلا،

  .ورویال قیمة تزداد سوف وبالتالي

 ما بلد وصادرات واردات بین مقارنة التجاري المیزان یمثل :للبلد التجاري المیزان رصید 2.3. 1.14.

 أكبر ھي البلد واردات یعني ذلك فإن معین عجز وجود التجاري المیزان شھد ما فإذا معینة، فترة خلال

 البلدان قبل من المحلیة السلع على الطلب من أكبر الأجنبیة السلع على طلبا ھناك أن أي صادراتھ، من

 وبذلك. )428ص(] 17[ الأجنبي النقد على حصولھا لقاء عملتھا بعرض أنھا تقوم نيیع وھذا الأخرى،

 إلى یؤدي وھذا المحلیة، العملة على الطلب انخفاض مقابل الأجنبیة العملات الطلب على سیزداد

  .الأجنبیة العملة قیمة وارتفاع العملة المحلیة قیمة انخفاض

 سیؤدي ذلك فإن ما بلد في الأفراد دخول مستوى یرتفع اعندم :النسبیة الدخل مستویات 2.4. 1.14.

 الوقت نفس وفي المحلیة العملات من العرض زیادة وبالتالي الأفراد، ھؤلاء قبل من الإنفاق إلى زیادة

  .المحلیة العملات قیمة انخفاض إلى یؤدي مما الأجنبیة، العملات على سیزداد الطلب

  أخرى محددات 1.14.3.
  :ا یليوتتمثل فیم    

 عن سواء مختلفة طرق بعدة الصرف أسعار في الحكومة تؤثر أن یمكن :الحكومة تدخل 3.1. 1.14.

  :مثل طرق، بعدة الحكومي التدخل یكون أن ویمكن العرض، جانب أو الطلب جانب التأثیر في طریق

 .الخارجي التحویل على القیود فرض - أ

 . الخارجیة التجارة على القیود فرض - ب

 .الأجنبیة العرض أسواق في المالیة الأوراق وشراء بیع - ج

   .والضرائب الدخل مستویات التضخم، الفائدة، أسعار مثل العوامل من واسعة مجموعة في التأثیر  -د

 تستجیب المال أسواق أن إذ واضحة، بصورة الصرف أسعار في التوقعات تؤثر :التوقعات 3.2. 1.14.

 توقعات ھناك یكون فعندما المستقبلیة، الصرف أسعار في المؤثرة عواملبال تتعلق أخبار لأیة بسرعة
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 العملة، تلك على الطلب زیادة إلى سیؤدي ذلك فإن ما عملة على الفائدة أسعار رفع إمكانیة إلى تشیر

   .السوق في سعرھا زیادة وبالتالي

 الاقتصادیة والنشرات نباءبالأ عادة العوامل ھذه وترتبط :والعسكریة السیاسیة العوامل 3.3. 1.14.

 ما غالبًا الذین والأسھم العملات بأسواق المتعاملین على فتأثر المسؤولین، تصریحات عبر أو والمالیة

 التأثیر في خاصة أھمیة العسكریة للأحداث فإن كذلك ،الأخبار ھذه على بناءًا المالیة قراراتھم یتخذون

 العملات صرف سعر في ارتفاع إلى تؤدي والتي فیھا تجري التي الأقطار في الصرف سعر على

  .دولال ھذه لمثل المحلیة العملات مقابل الأمریكي الدولار القیادیة، وخاصة

 ھذه تتداخل إنما باقي العوامل عن منفصلا أعلاه العوامل من عامل أي تأثیر یكون لا الحال واقع في    

  .الأجنبیة من العملات عملة لكل التوازني لسعرا لتعطینا التعقید، وشدیدة متشابكة بصورة العوامل

  أنظمة الصرف المختلفة. 2.1

ارتبطѧت تطѧورات الأنظمѧة النقدیѧة الدولیѧة بمѧا عاشѧتھ اقتصѧادیات الѧدول مѧن اخѧتلالات وحѧالات عѧدم                  

 فقد عرفت الحیاة الاقتصѧادیة الدولیѧة خѧلال أكثѧر مѧن قѧرن مضѧى       . الاستقرار النقدي والمالي والاقتصادي

نظام سعر الصѧرف الثابѧت   مع  موازاة ، حیث ساد النظام النقدي المرتبط بقاعدة الذھبمختلفةظمة نقدیة أن

أمѧا نظѧام تعѧویم العمѧلات     . 1931-1925، ثѧم مѧرة أخѧرى خѧلال الفتѧرة      1914إلى سنة  1880من سنة 

خѧرى كانѧت   ، وأ1925إلѧى سѧنة    1918فقد شھدتھ الاقتصادیات خلال فترتین كذلك، فترة ممتدة من سنة 

حیѧѧث سѧѧنتطرق مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذا المبحѧѧث إلѧѧى كѧѧل مѧѧن ھѧѧذین    . إلѧѧى الوقѧѧت الحѧѧالي 1973بѧѧدایتھا مѧѧن سѧѧنة 

  .النظامین بالإضافة إلى نظام الرقابة على الصرف

  أنظمة سعر الصرف الثابت.1.2.1

نظمة سعر الصرف الثابت، الأنواع المختلفة لأ نظام من خلال ھذا المطلب بالتطرق إلى مفھوم سنقوم    

  .، تقییم ھذه الأنظمةسعر الصرف الثابت

  م سعر الصرف الثابتانظمفھوم  1.1.2.1

و إلى وقتنا الحالي عدة تطورات ، من حیث  19الصرف الثابت منذ أواخر القرن  سعر ماشھد نظ    

د آنذاك م على طبیعة النظام النقدي الدولي السائاالنظ اارتكز ھذ 1971وآلیات تطبیقھ، فإلى غایة  طبیعتھ

حیث أدى نظام  .والقائم على نظام الذھب ، و إن تباینت آلیات تطبیقھ في فترات مختلفة من ھذه المرحلة

الذھب وظیفتان أساسیتان، الأولى داخلیة و مھمتھا تحدید كمیة الإصدار النقدي، ففي ظل نظام الذھب 

البنك المركزي في إصدار النقود  ارتبط الإصدار النقدي برصید البلد من الذھب، و بالتالي فإن حریة
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تثبیت سعر  الذھب فھيأما الوظیفة الخارجیة لنظام  .مقیدة تقییدا تاما بكمیة الذھب الموجودة في التداول

الصرف، حیث ترتبط العملات بأسعار صرف ثابتة في إطار تحویل الواحدة منھا إلى الأخرى بلا قید 

    ي ھزت استقرار اقتصادیات اغلب الدول الصناعیة ونتیجة للمشاكل الت .)102ص(] 20[ ولا شرط

تم التخلي عن نظام الذھب لیتخذ نظام سعر الصرف الثابت أشكالا و أولھا الولایات المتحدة الأمریكیة ، 

  .أخرى

من واقع ) البنك المركزي(في ظل نظام سعر الصرف الثابت الیوم تقوم السلطات النقدیة في الدولة     

ادیة التي تواجھھا وعلاقاتھا الاقتصادیة مع العالم الخارجي، بتحدید أسعار العملات الظروف الاقتص

. )71ص(] 21[الأجنبیة مقابل عملتھا الوطنیة دون أن تعطي أھمیة كبرى لقوى العرض والطلب

وتتدخل السلطات النقدیة في سوق الصرف بائعة أو مشتریة لعملتھا من أجل الحفاظ على سعر التعادل 

  .تالثاب

توازن (ھذا النظام عندما لا یمكنھا الوصول إلى تحقیق التوازن الخارجي  تباعاوتلجا الدول إلى     

عن طریق تحریر أسعار الصرف، أو عندما تعطي الأولویة لأھداف السیاسة ) میزان المدفوعات

  . )305ص(] 22[الاقتصادیة الداخلیة

  سعر الصرف الثابتأنواع أنظمة . 2.1.2.1

ننا التمییز بین الأنواع المختلفة لأنظمة سعر الصرف الثابت على أساس حجم تدخل السلطات یمك    

النقدیة في سوق الصرف للتأثیر على سعر صرف عملتھا إلى أنظمة تقلیدیة، وأشكال أخرى یمكن أن 

  .یتخذھا سعر الصرف الثابت والتي یفرضھا الواقع الاقتصادي على الدول

  قلیدیة لسعر الصرف الثابتالأنظمة الت1 .2.1.2.1

بتحدید سعر عملتھا عن طریق تثبیت أو ربط عملتھا مع عملة أجنبیة  في ھذه الحالة تقوم الدولة    

حول السعر  %1±واحدة أو سلة من العملات، ویسمح بالتقلب في سعر الصرف ضمن ھامش محدد 

  .)20ص(] 15[ المركزي

  :جنبیة محل التثبیت على إحدى السببین التالیین أو كلیھمافي الحالة الأولى، یتوقف اختیار العملة الأ

ثانیا لكون أغلب . )115ص(] 10[أولا لامتیاز العملة الأجنبیة ببعض المواصفات كالقوة والاستقرار

 معمثلما ھو حاصل المعاملات التي تتم بین الدولة المتبنیة لھذا النظام مع الخارج تحرر بتلك العملة 

للبترول التي تفوتر صادراتھا بالدولار، أو نتیجة للترابط الاقتصادي الوثیق وھو ما  البلدان المصدرة

  . )22ص(] 3[یمیز العلاقات الاقتصادیة القائمة بین الولایات المتحدة الأمریكیة و بلدان أمریكا اللاتینیة
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مع ء التجاریین للبلد أما في الحالة الثانیة، فیتم اختیار العملات المشكلة للسلة من عملات أھم الشركا

أو یتم اختیار سلة حقوق السحب الخاصة التي ، للبلد التجارة الخارجیةحجم  وزن كل شریك في مراعاة 

  .)354ص(] 12[یحددھا صندوق النقد الدولي والمشكلة من الأربع عملات رئیسیة في العالم

 السلطة بقىلغاء، وتلإل قابلا المركزي السعر یكونتجدر الإشارة إلى انھ في ظل ھذه الأنظمة و    

 /بیع (المباشر التدخل خلال من الثابت التعادل سعر على للحفاظ الاقتضاء حسب للتدخل متأھبة النقدیة

 أو الفائدة، أسعار لسیاسة المكثف الاستخدام( المباشر غیر التدخل أو) السوق في الأجنبي النقد شراء

 المؤسسات تدخل أو المعنوي، الضغط استخدام أو ،نبيالأج النقد تعاملات على تنظیمیة قواعد ضرف

 رغم الاستقلالیة من أكبر بدرجة الأنظمة  ھذه ظل في النقدیة السیاسة وتحظى). الأخرى العامة

 سعر مستوى تعدیل النقدیة للسلطة وتتیح التقلیدیة، وظائفھ بأداء المركزي للبنك تسمح لأنھا محدودیتھا،

  .)8ص(] 23[ انسبی مرتفع غیر ترتوا بمعدل كان وإن الصرف،

  أشكال أخرى لنظام سعر الصرف الثابت 2 .2.1.2.1

وھنا نمیز بین الحالات المختلفة التي یتخذھا سعر الصرف الثابت بخلاف ما ھو علیھ في إطار      

 :الأنظمة التقلیدیة، والذي یمكن أن یأخذ أحد الأشكال التالیة

 المحلیة العملة بصرف صریح قانوني التزام على یقوم نقدي نظام ھو ):الربط المحكم(مجلس العملة  -

 وفائھا لضمان الإصدار سلطة على ملزمة قیود فرض مع ثابت، صرف بسعر محددة أجنبیة عملة مقابل

 مكفولة تظل أن و الأجنبي النقد مقابل إلا المحلیة العملة إصدار عدم ذلك ویعني .القانونیة بالتزاماتھا

 النقدیة كالرقابة التقلیدیة، المركزي البنك وظائف إلغاء علیھ یترتب مما ،ل الأجنبیةبالأصو تماما

 من بشيء الاحتفاظ الممكن من یظل قد أنھغیر .النقدیة للسیاسة محدودة مساحة وترك ،الأخیر والمُقْرِض

 العملة مجلس ترتیب یفرضھا التي المصرفیة القواعد صرامة درجة حسب النقدي، النظام في المرونة

  .)7ص(] 23[
الحالة الأولى عندما تظھر العملة الأجنبیة . ونمیز ھنا بین حالتین :حالة غیاب العملة القانونیة الخاصة -

العملة الوحیدة التي لھا سعر رسمي داخل البلد، حیث نجد كل من الإكوادور، باناما، سان سالفادور، 

ولقد اعتمدت مونتینیغرو و كوسوفو . یسمى بالدولرة تتبنى الدولار الأمریكي كعملة رسمیة في إطار ما

الحالة الثانیة عندما ینضم البلد كعضو في اتحاد . المارك الألماني قبل أن تبقي على الیورو كعملة رسمیة

أو في إطار تعاون نقدي حیث یتم اعتماد عملة مشتركة ذات سعر رسمي ) كمنطقة الیورو مثلا(نقدي 

  ).CFAة دول الكاراییب الشرقیة ومنطقة الفرنك حال(من طرف كل بلد عضو 
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ھنا یسمح لسعر الصرف بالتقلب  ):التقلب الثابت(سعر الصرف المربوط ضمن نطاقات تقلب أفقیة  -

تقلب الكورون (صعودا ونزولا حول السعر الرسمي الثابت، حالة الدانمرك  %1داخل حدود ثابتة تفوق 

  .)20ص(] 15[ ، قبرص ولیبیا)لى الیوروبالنسبة إ %2.25الدانمركیة ضمن ھامش 
 أو ثابت بمعدل طفیفا دوریا تعدیلا الترتیب لھذا وفقا العملة قیمة لتعد ):الزاحف(الربط المتحرك  -

 الشركاء بأھم مقارنة التضخم معدلات فروق مثل مختارة، كمیة شراتؤم في للتغیرات استجابة

 التجاریین، الشركاء أھم لدى والمتوقع المستھدف التضخم بین والفروق سابقة، فترة في التجاریین

 التضخم أثر لاستبعاد تلقائیا یتعدل بحیث الزاحف الصرف سعر تحدید ویمكن .ؤشراتلما من وغیرھا

 فروق من أقل مستوى عند أو /و سلفا معلن ثابت صرفر بسع تحدیده أو ،)استرجاعي أساس على(

ط الرب یفرضھا التي القیود نفس الزاحف الربط یفرضو .)على أساس استشرافي ( المتوقعة التضخم

 . )8ص(] 23[ النقدیة السیاسة على الثابت

  سعر الصرف الثابت  ةنظمأ تقییم 2.1.2.1.3

 الأنظمة، حیث یمكنوعیوب ھذه  مزایا أھملال حصر خمن  سعر الصرف الثابت أنظمةیمكن تقییم     

  :ا یليأھم مزایا أنظمة سعر الصرف الثابت فیم إجمال

  .تعمل على تحفیز التجارة والاستثمار وتدفقات رأس المال مع بلدان نفس منطقة العملة -

  .ضمان عدم تأثر الأرباح المحققة بأي تقلبات في سعر الصرف -

  .تساعد المصدرین في التعرف مقدما على حصیلة صادراتھم -

  .)22ص(] 24[یحقق واقعیة دراسات الجدوى الاقتصادیة -

فاعلیة من خلال تقلیلھ لأثر  أكثربالإیجاب، إذا كان اقتصاد البلد لا یتمیز بالكبر، حیث یكون تنعكس  -

  ).حالة الربط بعملة وحیدة(الصدمات الخارجیة 

  .تقلیل أثر الصدمات الخارجیة على الدخل المحلي والأسعار إلى الحد الأقصى -

تقرار، فإن عملیة الربط في ھذه الحالة تكسب إذا كانت العملات المكونة للسلة تتمیز بالثبات والاس -

  .سیاسات الحكومة الثقة القویة

  .)23ص(] 3[الربط بسلة عملات یستھوي البلدان التي تتمتع بنمط متـنوع للتجارة -

 :سعر الصرف الثابت، فیمكن ذكرھا فیما یلي ةنظمأأما فیما یخص عیوب     

حدث تحول في الخیارات من طرف الأجانب، الأمر الذي ، قد یظل الحركیة التامة لرؤوس الأموال في -

ویحد من قدرة السلطات النقدیة في الدفاع عن السعر الثابت یؤدي إلى تدفقات رأسمالیة كبیرة، 

   .)84ص(] 25[لعملتھا



28 
 

 
 

في حالة الربط بسلة عملات، انعكاس درجة تقلب وزن إحدى عملات السلة على سعر الصرف من  -

  . ادیة والسیاسات النقدیة والمالیة لبلد ھذه العملةخلال الظروف الاقتص

  .كما تقع اختلالات في المدفوعات تؤدي إلى تغیر الاحتیاطیات، وفي الكتلة النقدیة والأسعار المحلیة -

التغیرات في سعر الصرف بین البلدان الرئیسیة، سوف تؤثر على أسعار الواردات والصادرات التي  -

  .یوجھھا بلد الربط

رورة احتفاظ الدولة باحتیاطات كبیرة من العملة الأجنبیة للمحافظة على السعر الرسمي للعملة ض -

 .)46ص(] 2[المحلیة عن طریق دخولھا في سوق الصرف بائعة أو مشتریة لعملتھا

  ) المرن(العائم  الصرفر سعأنظمة . 2.2.1
نظمة سعر ، الأنواع المختلفة لأرنمسنقوم من خلال ھذا المطلب بالتطرق إلى مفھوم سعر الصرف ال    

  .، تقییم ھذه الأنظمةالمرنالصرف 

  )المرن(العائم  الصرفسعر  مانظ مفھوم. 1.2.2.1

یترك تحدید أسعار الصرف بین العملات إلى قوى السوق، وتتوقف مدى  -المرن- في النظام العائم     

ویكون حجم الطلب على . الأجنبيتقلبات سعر الصرف على الكمیات المطلوبة والمعروضة من الصرف 

العملة في علاقة عكسیة مع السعر، ینخفض الطلب على العملة إذا ما ارتفع سعرھا، وعلى العكس من 

ذلك یزداد الطلب على العملة إذا ما اتجھ السعر إلى الانخفاض، في الوقت الذي یتغیر فیھ العرض في 

  .)117ص(] 20[اتجاه طردي مع السعر

كل من السلطات النقدیة و المالیة عبئا معینا في مجال  -كقاعدة عامة- النظام لا تتحمل  وفي ظل ھذا    

علاج الخلل في میزان المدفوعات عن طریق اتخاذ السیاسات المناسبة في مجالات الحد من الواردات، 

ویرجع . إحداث تغیرات معینة في مستویات أسعار الفائدة، أو وضع قیود على انتقالات رؤوس الأموال

ذلك إلى أن جھاز الثمن یتكفل بإحداث التغییرات المناسبة في معدلات الصرف والتي تنعكس بدورھا في 

  . رؤوس الأموال تالتأثیر على قیمة كل من الصادرات و الواردات وانتقالا

وإذا كان الأصل في تطبیق ھذه القاعدة ھو ترك مصیر سعر الصرف لقوى السوق دون تدخل من     

فمن غیر المعقول أن تترك الدولة . السلطات النقدیة والمالیة، إلا أن الواقع العملي یثبت غیر ذلكجانب 

فسعر . مصیر استقرارھا الاقتصادي رھنا لتقلبات قوى العرض و الطلب في سوق الصرف الأجنبي

الخارج، الصرف یعتبر من الأسعار الھامة التي تنعكس تغیراتھا على مستویات الأسعار في الداخل و

ومن ھنا فإن الواقع العملي یؤكد أن السلطات النقدیة والمالیة . النشاط الاقتصادي توبالتالي على مستویا

تتخذ من الإجراءات المناسبة كأدوات للتأثیر على سعر الصرف تفادیا لحدوث مثل ھذه الآثار 

  . )156ص(] 26[الضارة
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  :سعر الصرف العائمأنظمة أنواع .2.2.12.

ف أنظمة سعر الصرف العائم حسب درجة التعویم فنمیز بین نظام التعویم الحر ونظام التعویم تختل    

  .الموجھ

  نظام التعویم الحر2.22.1..1

في ظل ھذا النظام تقوم السلطات النقدیة بترك سعر الصرف حرا یتحدد طبقا لقوى العرض والطلب     

ء ما یعرف باسم أموال موازنة الصرف عن في سوق الصرف الأجنبي، وفي الوقت ذاتھ تقوم بإنشا

طریق تخصیص أرصدة مناسبة من الذھب والاحتیاطات النقدیة التي یتسنى بمقتضاھا للسلطات النقدیة 

أن تتدخل في أسواق الصرف الأجنبي بائعة أو مشتریة بقصد حمایة قیمة العملة الخارجیة من التأثیرات 

ومن أمثلة التعویم الحر قیام العدید . یات المضاربة غیر الموازنةأو المؤقتة أو التي تسببھا عمل ةالعارض

بتعویم عملاتھا الوطنیة للحد من تدفق الكمیات  1971من الدول خلال أزمة النقد العالمیة في ماي 

وكانت ألمانیا . ملیار دولار 2.5الضخمة من الدولارات الأمریكیة والتي وصل حجمھا في تلك الفترة 

  . )156ص(] 26[1971ماي  9ن ھذه الدول حیث أعلنت تعویم المارك في الغربیة من بی

  )المدار(نظام التعویم الموجھ  2.22.2..1

یتمثل ھذا النظام في تدخل السلطات النقدیة في أسواق الصرف الأجنبي بائعة أو مشتریة بقصد     

یة كبائعة لعملتھا الوطنیة بھدف التأثیر على قیمة عملتھا لتحقیق أھداف معینة، فقد تدخل السلطات النقد

زیادة المعروض منھا وبالتالي تخفیض قیمتھا من أجل تخفیض أسعار صادراتھا لزیادة الطلب العالمي 

 وقد تدخل السلطات النقدیة كمشتریة لعملتھا الوطنیة بھدف زیادة الطلب علیھا وبالتالي رفع قیمتھا. علیھا

] 26[ج حتى ولو كان میزان مدفوعاتھا قد حقق فائضالمنع رؤوس الأموال من الھرب إلى الخار

ویمكن أن یتخذ التعویم الموجھ أحد الأشكال . رمباش غیرأو  مباشرا التدخل یكون وقد. )157ص(

   :التالیة

ویسمى أیضا بالتعویم غیر النظیف، حیث لا  :التعویم الموجھ بدون مسار معلن مسبقا لسعر الصرف -

بأي ھدف أو مسار معین لسعر الصرف، ولكنھ یمھد تأثیر تقلبات سعر یلتزم ھنا البنك المركزي 

الصرف عن طریق تدخلھ في سوق الصرف الأجنبي، وتقوم بعض البنوك المركزیة بتوجیھ سعر 

  .)5ص(] 27[الصرف لحمایة القدرة التنافسیة على المدى المتوسط

 العملة قیمة تظل ):ب متحركةالربط ضمن ھوامش تقل( زاحفة تقلب نطاقات ضمنربط سعر الصرف  -

 بین الھامش یكون أو المركزي، سعرال لحو %1± عن تقل لا للتقلب ھوامش ضمن الترتیب لھذا وفقا

 دوریا التقلب ھوامش أو المركزي السعر تعدیل مع، %2 من أكثر الصرف لسعر والدنیا القصوى القیمة
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 في المرونة درجة تكون الحالة، ھذه وفي .مختارة كمیة مؤشرات في للتغیرات استجابة أو ثابت بمعدل

 تتسع أو زاحف، مركزي سعر حول متسقة إما النطاقات وتكون التقلب، نطاق لاتساع دالة الصرف سعر

 مركزي سعر ھناك یكون لا قد ،الأدنى الحد حالة في(والأدنى الأقصى الحدین بین اتساق بغیر تدریجیا

 درجة تكون حیث النقدیة، السیاسة على قیودا الصرف سعر بلتقل بنطاق الالتزام ویفرض). سلفا معلن

  . )9ص(] 23[ التقلب نطاق لاتساع دالة النقدیة السیاسة استقلالیة

  :عائمسعر الصرف ال أنظمةتقییم  2.2.12.3.

مؤیدون ویبني ال. ینقسم فكر التجارة الخارجیة بین مؤیدین ومعارضین لنظام سعر الصرف العائم    

  :)164ص(] 26[، وجروبل وجھة نظرھم على الحجج التالیةملتن فریدمان، ھابرلار وفي طلیعتھم

إعفاء البنوك المركزیة من عبئ التدخل في أسواق الصرف للتأثیر على القیمة الخارجیة لعملاتھا  -

ولا شك . الوطنیة لرفع أسعار عملاتھا في حالة الانخفاض أو تخفیض أسعار عملاتھا في حالة الارتفاع

 . ھذا التدخل یكلف البنوك المركزیة مبالغ طائلة في ظل نظام تعویم العملات أن

عدم حاجة البنوك المركزیة للاحتفاظ باحتیاطات نقدیة في صورة ذھب وعملات أجنبیة لعدم تدخلھا  -

 .في سوق الصرف الأجنبي كعارضة أو طالبة لعملتھا

سیاساتھا النقدیة والمالیة لمتطلبات التوازن  عدم اضطرار الدول المطبقة لھذا النظام إلى تكییف -

الخارجي لمیزان المدفوعات، أو اللجوء إلى اتباع سیاسات تجاریة تقییدیة لتقیید واردات الدولة من 

من ھنا یمكن للسلطات النقدیة والمالیة توجیھ . الخارج أو تدفق رؤوس الأموال من والى الخارج

متطلبات التوازن الاقتصادي الداخلي المتمثل في تحقیق التوظیف  سیاساتھا النقدیة والمالیة لمواجھة

 .الكامل لعناصر الإنتاج

 ةتؤدي التغیرات في أسعار الصرف إلى تحقیق التوازن بین طلب وعرض الصرف الأجنبي في المد -

السلع القصیرة، كما یتحقق التوازن في العلاقات الدولیة في المدة الطویلة عن طریق التغیر في أسعار 

تؤدي إلى ) قیمة العملة الوطنیة ضانخفا(فزیادة سعر الصرف الأجنبي . الداخلة في التجارة الدولیة

لى الحد من الواردات نظرا لارتفاع قیمتھا، ویحدث العكس إقیمتھا و ضتشجیع الصادرات نظرا لانخفا

  .)388ص(] 28[في حالة انخفاض سعر الصرف الأجنبي

ؤیدة لنظام سعر الصرف العائم أو المرن طائفة أخرى تعارض ھذا النظام نظرا ویقابل ھذه الحجج الم    

  :)166ص(] 26[لوجود العدید من المساوئ التي یمكن تلخیصھا فیما یلي

تعرض الاستقرار الاقتصادي الداخلي لھزات عنیفة كرد فعل للتقلبات في أسعار الصرف بین عملات  -

نھ إذا كان من الضروري أن تتغیر أسعار ما أعن الفلسفة القائلة فھذا النظام یدافع . الدول المختلفة

وكذا یتبادل التوازن . حیة على مذابح الاستقرارضللمحافظة على التوازن فلتكن أسعار الصرف ھي ال
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الاقتصادي الداخلي والتوازن الخارجي مكانیھما، أو بعبارة أخرى یتبادل الاستقرار في الأسعار الداخلیة 

 .ر أسعار الصرف لكلیھمامع استقرا

تعرض عملیة التصدیر والاستیراد لمخاطر اقتصادیة نظرا لاحتمالات تغیر سعر الصرف بین وقت  -

 .التعاقد ووقت التسلیم، ویخلق ھذا الوضع حالة من عدم الثقة في المعاملات الاقتصادیة الخارجیة

موال طویلة الأجل بسبب وجود یؤدي الأخذ بنظام تعویم العملات إلى نقص في حركات رؤوس الأ -

فقد تؤدي . عنصر عدم التأكد من استقرار قیمة الأموال المستثمرة في الخارج وعائد ھذه الاستثمارات

الموجات التضخمیة والانكماشیة إلى إلغاء العائد الفعلي من استثمار رؤوس الأموال طویلة الأجل في 

 .الخارج

شجیع حركات المضاربة التي تؤدي إلى المبالغة في رفع أو تؤدي التقلبات في أسعار الصرف إلى ت -

نھ مقدمة لارتفاع جدید فیقبلون على أخفض قیمة العملة إذ یفسر المضاربین ارتفاع قیمة العملة على 

ومن ھنا تجد . شرائھا متجھین بذلك بسعرھا إلى الارتفاع، ویحدث العكس في حالة انخفاض قیمة العملة

على التدخل للحد من اتساع تقلبات أسعار الصرف وھو ما یحمل البنوك المركزیة الدولة نفسھا مجبرة 

   .عبئا مالیا لتدخلھا في أسواق صرف عملاتھا

  نظام الرقابة على الصرف. 3.2.1

نظام الرقابة على ھذا المطلب إلى تحدید مفھوم الرقابة على الصرف، أھداف سنتطرق من خلال     

  .نظام الرقابة على الصرف، الانتقادات الموجھة لالرقابة على الصرف، أسالیب الصرف

  مفھوم الرقابة على الصرف. 1.3.2.1

عندما تعجز السلطات النقدیة عن توفیر احتیاطات كافیة من النقد الأجنبي لتوفیر متطلبات دعم قیمة     

أن مستوى الأداء الاقتصادي  العملة في ظل آلیات نظام سعر الصرف الثابت، وعندما تجد ھذه السلطات

تكون مجبرة على تبني أسلوب الرقابة على ) العائم(في بلدانھا غیر مھیأ بعد لآلیة سعر الصرف المرن 

الصرف الأجنبي لمواجھة التدفق المتصاعد للنقد الأجنبي إلى الخارج الذي یؤدي إلى تفاقم حالة العجز 

دولة إلى استخدام سلطتھا السیادیة التي تتیح لھا استخدام أمام ھذا الوضع تلجا ال. في میزان المدفوعات

إجراءات إداریة تدخلیة للتأثیر على سعر الصرف ومن ثم تحدید أوجھ الإنفاق بالعملات الأجنبیة بما 

  . یضمن تحقیق الاستقرار في المتاح من احتیاطي النقد الأجنبي

لصرف الأجنبي ضمن مدخلین، الأول بالمعنى على ضوء ما سبق یمكن أن نحدد مفھوم الرقابة على ا    

جل التأثیر على العلاقة بین العملة المحلیة و العملات أالواسع والذي یشیر إلى حالة تدخل الدولة من 

الأجنبیة، وھذا المعنى یعطي توصیف البلد لنمط وأسلوب نظام الصرف المتبع وھو عادة توصیف لا 
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الصرف ولا تعویمھ فھو حالة قد تكون توفیقیة أو انتقالیة بین یمكن أن یصنف ضمن ترتیبات تثبیت سعر 

نظامین شاع تسمیتھا بنظام الرقابة على الصرف الأجنبي، والمدخل الثاني ھو مفھوم الرقابة بالمعنى 

الضیق والذي یشیر إلى استخدام الإجراءات والأسالیب الإداریة لمراقبة التحویل الخارجي بما یضمن 

ي على النقد الأجنبي بشكل یتواءم مع ما ھو متوفر منھ لدى البلد، وھذا یعني إدارة كبح الطلب المحل

  . )139ص(] 29[التحویل الخارجي من قبل السلطات النقدیة للسیطرة على النقد الأجنبي

إذن مضمون الرقابة على الصرف ھو توزیع الكمیة المحدودة التي تحصل علیھا الدولة من الصرف     

وتعمل السلطات النقدیة في . الطالبین بما یتفق مع الأھداف السیاسیة والاقتصادیة للدولة الأجنبي على

ظل ھذا النظام على أن لا تترك سعر الصرف یتقید بمسالة العرض والطلب عن طریق إحداث تكافؤ 

] 20[دائم بین الإیرادات والمدفوعات حتى یتسنى لھا تحدید سعر صرف عملتھا عند المستوى المقرر لھ

  .)115ص(

  :وتتلخص قواعد ھذا النظام فیما یلي    

أن تكون الدولة ممثلة بالبنك المركزي المحتكر الوحید للعملات الأجنبیة، وبالتالي تقع على البنك  -

 .)142ص(] 29[المركزي مھمة الإشراف المنظم لسوق الصرف

 في ظل القواعد المنظمة التي عدم السماح بحریة تحویل العملة الوطنیة إلى العملات الأخرى إلا -

 .تضعھا الدولة

 .إخضاع حركة تصدیر واستیراد الصرف الأجنبي لقواعد معینة -

ففي ظل نظام . اختفاء سوق الصرف الأجنبي بمعناه المعروف عند الحدیث عن نظام تعویم العملات -

] 26[الأجنبيالرقابة یوجد في الغالب أكثر من سعر للصرف، وبالتالي أكثر من سوق للصرف 

 .)167ص(

  أھداف نظام الرقابة على الصرف. 3.2.12.

  :یمكن تلخیص أھداف نظام الرقابة على الصرف فیما یلي    

معالجة الخلل في میزان المدفوعات عن طریق الحد من الواردات باستخدام الرقابة على الصرف  -

اءات اقتصادیة انكماشیة على الأجنبي بدلا من تخفیض سعر الصرف، ودون الحاجة إلى تطبیق إجر

 . المستوى المحلي

رغبة الدول في الحصول على إیرادات تساھم في تمویل الخزینة العامة عن طریق تحدید سعر  -

وھذا یحد من . )67ص(] 30[ منخفض للصرف الأجنبي في حالة الشراء وأخر مرتفع في حالة البیع

 .دیةاستقلالیة البنك المركزي في إدارة السیاسة النق
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الحفاظ على القیمة الخارجیة للعملة وتجنب اللجوء إلى تخفیض سعر الصرف في حالة التقییم المرتفع،  -

نظرا لما یمكن أن یسببھ التخفیض من تضخم و ما یتبع ذلك من متاعب وصعوبات اقتصادیة، خاصة إذا 

 .)357ص(] 16[كانت الدولة مثقلة بالدیون الخارجیة

بیة الناتجة عن عملیة المضاربة، منع ھروب رؤوس الأموال الوطنیة، والحد من الحد من الآثار السل -

 .)146ص(] 29[ممارسة غسیل الأموال غیر المشروعة

السیطرة على قطاع التجارة الخارجیة للدولة وحمایة الصناعة الوطنیة من المنافسة الأجنبیة سواء كان  -

دامھ في تمویل استیراد سلع ینتج مثلھا في ذلك عن طریق رفض الترخیص بالصرف حیث یراد استخ

 .الداخل أو عن طریق فرض سعر مرتفع للعملات الأجنبیة التي یراد الحصول علیھا لنفس الغرض

دعم خطط التنمیة الاقتصادیة للدولة عن طریق إعطاء معاملة تفضیلیة للواردات الأساسیة التي تخدم  -

 .البلد من الصرف الأجنبي يى احتیاطمشروعات التنمیة الاقتصادیة والمحافظة عل

تشجیع السیاحة في الدولة عن طریق شراء الصرف الأجنبي المتحصل من معاملات السیاحة بسعر  -

 .أعلى من متوسط الأسعار التي یشترى بمقتضاھا المتحصل من غیرھا

ت إلیھ ألمانیا ومن ابرز الأمثلة على ذلك ما عمد. تحقیق أھداف سیاسیة أو ممارسة ضغوط اقتصادیة -

خلال الثلاثینات من القرن الماضي لتعزیز استعدادھا للحرب بإنشاء منطقة اكتفاء ذاتي من الدول 

] 26[المجاورة لھا والتي توصلت للسیطرة علیھا عن طریق استخدام بعض أسالیب الرقابة على الصرف

 .)168ص(

دام الرقابة على الصرف الأجنبي نتیجة إلى جانب العوامل السابقة الذكر قد تلجا الدول إلى استخ   

  .لعوامل استثنائیة كظروف الحرب أو الكوارث الطبیعیة

  أسالیب الرقابة على الصرف الأجنبي. 3.2.13.

  : یمكن أن تلجا الدولة إلى تطبیق الرقابة على الصرف الأجنبي باستخدام الأسالیب التالیة    

اري رسمي یومیاً، ویكون موحداً لجمیع المعاملات یتم تحدید سعر صرف إد :صرف الموحدالسعر  -

مقابل العملات الأجنبیة، تحدده السلطات النقدیة على أساس السعر الحقیقي، لكن بالزیادة قصد تشجیع 

 .الصادرات ودخول رؤوس الأموال الأجنبیة والحد من الواردات

عر للعملة الوطنیة بالنسبة لكل عملة باعتماد ھذا الأسلوب یتم تحدید أكثر من س: سعر الصرف المُتعدد -

من العملات الأجنبیة، أو یتم تحدید سعر واحد للعملة الوطنیة تجاه كل عملة مع اختلاف العلاقة بین قیمة 

كل عملة أجنبیة مقومة بالعملة الوطنیة عن العلاقة المباشرة بین أسعار تعادل ھذه العملات والعملة 

بین السلع الداخلة في التجارة الخارجیة كالحد من استیراد بعض  لتفضیویستخدم ھذا الأسلوب لل.الوطنیة

 .)71- 70ص(] 30[السلع وتشجیع التصدیر بالنسبة لسلع أخرى
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بموجب ھذا الأسلوب یتم ربط الاستیراد بالحصول على موافقة من السلطات النقدیة، حیث  :الحصص -

المبالغ اللازمة لھا من الصرف الأجنبي، وأیة مادة التي ینبغي استیرادھا وتوفیر  عیتم تحدید كمیات السل

 . خارج ھذه الحصص لا یلتزم البنك المركزي بتوفیر الصرف الأجنبي لھا

یتم تخصیص إجمالي المبالغ من الصرف الأجنبي اللازم من وجھة نظر الحكومة  :التخصیص والتقدیر -

الحد الأعلى من المبلغ المخصص، وفي نفس  لتمویل الاستیراد على أن لا تتجاوز قیمة السلع المستوردة

وبھذا یتم السیطرة على الصرف . الوقت یتم تقدیر المبالغ المتوقع الحصول علیھا من إجمالي الصادرات

 . الأجنبي وترشید استخدامھ

یبرر ھذا الأسلوب ضمن إطار الاعتبارات السیاسیة أو الأمنیة أو تحقیق  :التحریم الكلي أو الجزئي -

اجتماعیة، حیث یتم إصدار قانون یتم فیھ التحریم والمنع الكلي أو الجزئي لمجموعة من السلع  أھداف

 .المستوردة

بموجب ھذه الاتفاقیات یوضع تنظیم لكیفیة تمویل العملیات المتبادلة بین دولتین  :اتفاقیات الدفع الثنائیة -

باسم البلد الأخر لتسویة المدفوعات  من خلال فتح حساب في كلا الدولتین بعملتھوتسویة مدفوعاتھا 

الدولیة بالعملة الوطنیة من خلال ھذه الحسابات دون الحاجة إلى اللجوء إلى الصرف الأجنبي وبھذا یتم 

 .)152-149ص(] 29[توفیر كمیة معتبرة من الصرف الأجنبي

  الصرف على الرقابة لنظام الموجھة الانتقادات. 3.2.14.

  : )384ص(] 12[ الموجھة لنظام الرقابة على الصرف فیما یلي اداتالانتق أھمیمكن حصر     

یدفع ھذا النظام إلى تعزیز الجھود للتھرب من قیود الصرف، وھذا عن طریق رشوة الموظفین  -

 . ، والذي یؤدي بدوره إلى تخفیض فعالیة القیود المفروضةالموازیة الصرف سوقالحكومیین وتطور 

 تفرض التي القیود خلال من الدول بین التجاریة المبادلات نمو أمام عائقا تقف الصرف على الرقابة -

 .، وبالتالي تحد من رفاھة المجتمعالواردات و الصادرات من كل على

  .التي یتطلبھا تطبیق ھذا النظام التكالیف الإداریة المرتفعة -

  محددات اختیار نظام الصرف .2.14.

على عدد من العوامل تتمثل في الأھداف الاقتصادیة التي یسعى یتوقف اختیار نظام سعر الصرف      

إلى تحقیقھا مصممو السیاسات الاقتصادیة، ومصدر الصدمات التي یتعرض لھا الاقتصاد، بالإضافة إلى 

وفي ضوء ذلك فإن تغیر الأھداف ومصادر الصدمات وھیكل الاقتصاد، كلھا أمور . سماتھ الھیكلیة

ومن جانب الممارسة العملیة فإن . المعني للاقتصادالصرف الأنسب أو الأمثل  تستدعي تغییراً في نظام

یركز على مقیاس ضیق ویتمثل في الاستقرار الاقتصادي الكلي، الذي یقصد بھ التقلیل من  الاختیار
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الحقیقي في ظل الصدمات العشوائیة  والاستھلاكالتباین في الناتج الحقیقي، مستوى الأسعار، 

  .  )53ص( ]31[العابرة
بتحدید عدة عوامل قد تساعد في اختیار الدول النامیة بین ترتیبات التثبیت  ھیلرلقد ساھم الاقتصادي     

 عوامل، والتي یمكن إدراجھا ضمن صنفین من العوامل؛ )387- 372ص(] 32[وترتیبات التعویم

  . ومالیة نقدیة الخارجیة، وعوامل التجارة ونمط بوضعیة متعلقة

  الخارجیة التجارة ونمط بوضعیة لعوامل المتعلقةا.2.14.1.
  :تتمثل ھذه العوامل فیما یلي    

یقاس ھذا المؤشر على أساس نسبة السلع الداخلة في التجارة  :درجة الانفتاح على العالم الخارجي -

زید فیھ إلى إجمالي الناتج الوطني، فبالنسبة للاقتصاد المفتوح الذي ت) الصادرات والواردات( ةالخارجی

الأھمیة النسبیة لقطاع التجارة الخارجیة بالنسبة لباقي القطاعات في تكوین الناتج الوطني، فإن اختیار 

الأمثل، خاصة إذا اتسمت كل من مستویات الأسعار والأجور بالجمود  الاختیارسیاسة التعویم لا یمثل 

احیة أخرى یتمیز الاقتصاد المفتوح ھذا من ناحیة، ومن ن. )74ص(] 33[سیاسة التثبیت تباعافھنا یجب 

بصفة عامة مما یجعل سیاسة تخفیض الطلب المحلي أقل عبئا من تعویم  للاستیرادبارتفاع المیل الحدي 

أسعار الصرف لتصحیح الاختلال في میزان المدفوعات، وعلى العكس فإن الاقتصاد الأقل انفتاحا قد 

النسبي لعبئ سیاسة تخفیض الطلب المحلي وانخفاض المیل  للارتفاعیلائمھ  إتباع سیاسة التعویم نظراً 

 .، إلى جانب تضاؤل تأثیر تغیرات سعر الصرف على المستوى العام للأسعار المحلیةللاستیرادالحدي 

كلما زادت ھذه الدرجة كلما قل تعرض الاقتصاد الوطني  :درجة تنوع ھیكل الإنتاج والتصدیر -

تباع لى إجراء تصحیح سعر الصرف ویفضل اذلك تقل الحاجة إلصعوبات في میزان المدفوعات، ل

أسعار الصرف الثابتة، وإذا كان ارتفاع درجة التركیز في ھیكل الإنتاج على عدد قلیل من السلع 

تباع سیاسة دول النامیة ، فیكون من الملائم االمعرضة باستمرار للتقلب كما ھو الحال بالنسبة لغالبیة ال

إعطاء قدر من المرونة لسعر الصرف لیسھل عملیة تصحیح الاختلال الذي قد ینتج التعویم على أساس 

  .عن النقص المفاجئ في حصیلة الصادرات

حینما تكون أغلب : الأھمیة النسبیة للمصادر الداخلیة والخارجیة للاختلال في میزان المدفوعات -

المفاجئ في الطلب الأجنبي على  مصادر اختلال میزان المدفوعات، ترجع لأسباب خارجیة كالانخفاض

الصادرات أو الارتفاع المفاجئ في أسعار السلع المستوردة، فإنھ یفضل اختیار سیاسة تعویم أسعار 

أما إذا كانت أغلب الصدمات التي . الصرف، وذلك لمحاولة عزل الاقتصاد عن تلك المؤثرات الخارجیة

ر المحاصیل الأساسیة، فإنھ نتاج المحلي أو تدھویتعرض لھا الاقتصاد من مصادر داخلیة كتقلبات الإ

  . تباع سیاسة التثبیتیفضل ا
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قد لا یكون ملائماً اختیار سیاسة الصرف المعومة أو المرنة إذا كانت  :قیمة مرونات التجارة الخارجیة -

مرونة الطلب الأجنبي على الصادرات والطلب المحلي على الواردات ومرونة العرض المحلي 

ت منخفضة، كما ھو الحال بالنسبة للغالبیة العظمى للدول النامیة، حیث یصبح تغیر سعر للصادرا

تباع سیاسة التثبیت والاعتماد ولذلك یفضل ا. في میزان المدفوعاتستعادة التوازن لاالصرف غیر فعال 

ذلك لتخفیض على السیاسات الأخرى البدیلة لتصحیح الاختلال كالسیاسة المالیة والنقدیة الانكماشیة، و

الطلب الكلي في حالة العجز في المیزان أو استعمال الاحتیاطي والاقتراض الخارجي لتمویل العجز في 

 .المیزان

  العوامل النقدیة والمالیة.2.14.2.

 :)387- 382ص(] 32[تتمثل ھذه العوامل فیما یلي    

اس ھذا المؤشر على أساس یق: درجة تكامل سوق رأس المال المحلي مع أسواق رأس المال الدولیة -

نسبة ما تحتفظ بھ البنوك من أصول مالیة أجنبیة إلى العرض النقدي المحلي وحریة انتقال رؤوس 

وكلما ارتفعت ھذه الدرجة كلما كان من الأفضل اختیار سیاسة التعویم، حیث تلعب التغیرات . الأموال

على تصحیح الاختلال في میزان  في سعر الصرف دوراً ھاماً في جذب رؤوس الأموال التي تعمل

المدفوعات عن طریق المعاملات الجاریة، ھذا إلى جانب التكالیف والصعوبات التي تتلقاھا السلطات 

أما في الحالة العكسیة حیث تقوم السلطات النقدیة . النقدیة من أجل الحفاظ على استقرار سعر الصرف

ى الدولي وتفرض رقابة شدیدة على المعاملات بمنع قابلیة العملة المحلیة للتحویل على المستو

 .الرأسمالیة، فإنھ یفضل اختیار سیاسة التثبیت

قي قد یكون من الملائم للدول التي تعاني من معدلات تضخم مرتفعة، بالنسبة لبا :معدل التضخم -

ت التضخم، تباع سیاسة التعویم التي تعمل على تعویض الفرق بین معدلاشركائھا في التجارة الدولیة، ا

تباع سیاسة تثبیت سعر الصرف بالنسبة للدول التي بینما یفضل ا. ى قدرتھا التنافسیةحتى تحافظ عل

 .تواجھ مستوى متواضع من التضخم المحلي، و التقلیل من آثار التضخم المستورد

إذا ما تبین  :درجة تأثیر تغیر سعر الصرف على كل من الاستیعاب والعرض النقدي المحلیین -

للسلطات الاقتصادیة أن سبب الاختلال الخارجي یرجع إلى فائض الاستیعاب المحلي بالنسبة للناتج 

المحلي أو یرجع إلى فائض العرض النقدي المحلي بالنسبة للطلب النقدي فإن اختیارھا للسیاسة الملائمة 

ض النقدي للتغیرات للصرف تتوقف على مدى استجابة كل من الاستیعاب المحلي والقیمة الحقیقیة للعر

في سعر الصرف، وكلما ارتفعت درجة استجابة تلك المتغیرات للتغیر في سعر الصرف، خلال الأجل 

تباع سیاسة التعویم، حیث أنھ ستكون أقل عبئاً من سیاسة مالیة أو نقدیة االقصیر والمتوسط، فإنھ یفضل 

أما إذا كانت . تضحیة بمعدل نمو الناتجانكماشیة قد تؤدي إلى تخفیض الاستثمار المحلي والتوظیف وال
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قدي فإنھ یفضل تثبیت التغیرات في سعر الصرف قلیلة التأثیر على الاستیعاب المحلي أو العرض الن

 . تجاه إلى تمویل العجزلسیاسات التصحیحیة البدیلة أو الإتباع اسعر الصرف وا

أیضا بمدى حجم الاحتیاطات الدولیة  تتحدد سیاسة الصرف الملائمة :حجم الأرصدة النقدیة الدولیة -

المتوفرة، مع افتراض ثبات العوامل المحددة الأخرى، فإنھ كلما زاد حجم تلك الاحتیاطات، كلما 

انخفضت الحاجة إلى اتخاذ إجراءات تصحیحیة لاختلال میزان المدفوعات، وأمكن الحفاظ على سعر 

أسواق رأس المال، ك الاحتیاطات أو الاقتراض من الصرف ثابتاً من خلال تمویل العجز اعتماداً على تل

ومن ناحیة أخرى فإن انخفاض حجم الأرصدة الدولیة . تباع سیاسة تثبیت سعر الصرفوبالتالي یفضل ا

تباع إجراءات تصحیحیة ة، سوف یجبر السلطة النقدیة على اوصعوبة الاقتراض الخارجي بشروط میسر

مفاجئة وجوھریة في سعر الصرف، بما لھا من آثار سلبیة تتضمن في أغلب الأحیان إجراء تغیرات 

تباع سیاسة تعویم ، ولذلك یفضل في ھذه الحالة اعلى النشاط الاقتصادي المحلي وارتفاع معدل التضخم

سعر الصرف، حیث تحل التغیرات الطفیفة والمستمرة في سعر الصرف في ظل ھذا النظام محل 

  .ظام أسعار الصرف الثابتةالتغیرات الحادة والمفاجئة في ظل ن

  الصرف مخاطر. 3.1
 نإف التغیرات ھذه عن الناجم التأكد وعدم الصرف أسعار تعرفھا التي المستمرة للتغیرات نظرا    

 وخطر الخارجیة، التجارة في المشاركة الأطراف على بعمق وتؤثر كبیر بشكل تتزاید مخاطر الصرف

 إن .العملات تعویم تعمیم مع أي العشرین القرن بعیناتس من ابتداء كبیرا تضخما عرف الصرف سعر

 مختلف في الدخول یجعل الیقین من معقول بمستوى العملة صرف بأسعار التنبؤ التمكن من عدم

   .المخاطر من العدید تكتنفھا مسألة الخارجي العالم مع الالتزامات

  ھانشأت كیفیةو الصرف مخاطر. 1.3.1
مفھوم مخاطر الصرف، ثم إلى كیفیة نشوئھا بالنسبة لمختلف العملیات تطرق أولا إلى تحدید سن    

   .الاقتصادیة الدولیة

   الصرف طراخم مفھوم. 1.1.3.1
 فھو احتمال خسارة، أو ضرر أو تلف أو أذى تكبد فرصة أنھ على العام بمفھومھ الخطر یعرف    

  .)325ص(] 34[منظورة غیر عوامل نتیجة والشخصیة المالیة الموارد في الخسارة

 ، یعرف..)مالیة عملیات تصدیر، استیراد،(دولیة  نشاطات ذات لمؤسسة بالنسبة الصرف خطرم أما    

 خطرمالعملة الوطنیة، و مقابل الفوترة عملات صرف أسعار لتقلبات حساسة معاملة بأي مرتبط خطرمك

   .لھا والتسویة النھائیة الطلبیة دإعدا بین الفاصلة للآجال بالنسبة أھمیة الأكثر ھو المحتملة الخسارة
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 التصدیر أو الاستیراد بعملیات أساسًا مرتبطة الصرف أسعار تغیرات مخاطر أو الصرف مخاطر    

 تواجھ مخاطر الأجنبیة، وھي بالعملة الاقتراض بعملیات مرتبطة المقیمة بالعملة الصعبة، وكذلك

  مھددة ثروتھا تكون عندما الصرف أسعار لباتلتق عرضة تكون المؤسسة دولیة النشاط، وأن المؤسسة

  .الخارج مع والمالیة التجاریة العلاقات ذات المؤسسات أساسًا یمس ، الذي)9ص(] 35[خطرمال بھذا

أسعار  تغیرات عن الناتج الوطني النقد قیمة في المتزاید الإجمالي التغیر ذلك ھو الصرف خطرم    

  . )142ص(] 36[الصعبة بالعملة الدیونو التحویلات القروض، یمس وھو الصرف،

 بالعملة المقومة المالیة أو التجاریة العملیة إتمام عند مباشرة ینشأ لا الصرف خطرم فإن وعلیھ    

 بشأن التفاوض عند الحال ھو كما ذلك، قبل ینشأ بل حینھا، محقق صرف خطرم یعتبر الأجنبیة الذي

 الصرف خطرمب یسمى ما وھو قرض عقد إبرام بشأن التفاوض أو معینة سلعة أو استیراد تصدیر

  .المتوقع أو المحتمل

  الصرف  مخاطر نشأة. 1.3.12.
العملیات  تشمل التي المخاطر ھاتھ نشأة تحدید من لابد الصرف لمخاطر الحسن التسییر نضمن لكي    

  :التالیة والمالیة التجاریة

  تجاریةال بالعملیات المرتبطة الصرف مخاطر نشأة .1.3.121.

فإنھا  الأجنبیة بالعملة محررة واردات أو صادرات سواء تجاریة عملیات تحقق التي المؤسسات كل    

 بالنسبة الصرف مخاطر و للمصدر بالنسبة الصرف مخاطر، وھنا نمیز بین الصرف لمخاطر تتعرض

  .للمستورد

  :للمصدر بالنسبة الصرف مخاطر نشأة -

مع  المحلیة، العملة غیر الصعبة بالعملة محددة عقوده كانت إذا الصرف لمخاطر المصدر یتعرض

على  یتحصل لا الأخیر ھذا بالمصدر، الخاصة الوطنیة للعملة بالنسبة الفاتورة عملة قیمة في انخفاض

   : التالي الشكل في المخاطر ھذه توضیح ویمكن. )62ص(] 38[ العقد في علیھ المتفق المقدار
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التوقعات   

  ةوالموازن

عرض 

  المصدر

استلام الطلبیة 

  وإمضاء العقد

إرسال الفاتورة 

  والبضائع

التسویة من 

طرف 

  المشتري

  

مخاطر 

  الصرف

  الفترة الخامسة  الفترة الرابعة  الفترة الثالثة  الفترة الثانیة  الفترة الأولى

  زوال المخاطر  حقیقیة   حقیقیة  احتمالیة   احتمالیة

  

  )243ص(] 37[الصرف خطر ووضعیة للمصدر بالنسبة ریةالتجا الإجراءات: 2الشكل رقم 

 

 العرض مرحلة وفي والموازنة التوقعات مرحلة في للمصدر بالنسبة محتملة الصرف مخاطر تكون    

 أین المشتري، طرف من التسویة غایة إلى العقد وإمضاء الطلبیة استقبال عند حقیقیة غیر أنھا تصبح

] 37[للمصدر المحلیة العملة مقابل الصعبة العملة تحویل عند بطوبالض التسویة المخاطر بعد تزول

  .)243ص(

   :للمستورد بالنسبة الصرف مخاطر نشأة -

لمخاطر  التعرض الأجنبي، فاحتمال المصدر عملة قبول على مجبرون المستوردون یكون ما غالبا

  :حھ الشكل التالي، كما یوض)63ص(] 38[ المصدرین عند منھ المستوردین عند كبرأ یكون الصرف

  

عرض المورد   

  الأجنبي

إرسال الطلبیة 

  وإمضاء العقد

التسویة من طرف   استلام الفاتورة

  المستورد

  

  

  مخاطر الصرف

  الفترة الرابعة  الفترة الثالثة  الفترة الثانیة  الفترة الأولى

  زوال المخاطر   حقیقیة   حقیقیة  احتمالیة 

  

  )243ص(] 37[ الصرف خطر ووضعیة للمستورد النسبةب التجاریة الإجراءات: 3الشكل رقم 

تصبح  ثم الأجنبي المورد عرض مرحلة في احتمالیة تكون الصرف مخاطر نإللمستورد، ف بالنسبة    

 عندھا تزول أین المستورد طرف من التسویة غایة إلى العقد وإمضاء الطلبیة إرسال عند حقیقیة

 المؤسسة تكون حیث الصعبة بالعملة الطلبیة استلام دعن الصرف مخاطر تنشأ المخاطر، وبالتالي

المصدرة،  المؤسسة من الصرف لمخاطر ةعرض أكثر المصدر، فھي عملة قبول مجبرة على المستوردة

 طالت كلما مخاطر عنھا یترتب مما الإستقرار مضمونة غیر الصرف أسعار المراحل فإن ھذه فخلال

 .العقد فترة
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  المالیة  بالعملیات المرتبطة صرفال مخاطر نشأة .1.3.122.

الأجل  في الصعبة بالعملة اقتراض أو إقراض سواء المالیة بالعملیات یقومون الذین المتعاملین كل    

أو  الإقراض عقد إبرام عند تنشأ التي الصرف لمخاطر معرضون الطویل، فإنھم أو والمتوسط القصیر

 :التالي الشكل في ذلك توضیح ة، ویمكنالخزین عملیات إجراء عند وبالتحدید الاقتراض

 

 )243ص(] 37[رفالص ومخاطر المالیة الإجراءات: 4الشكل رقم 

التعاقدیة  الاستحقاقات كانت إذا تتقلص أو تتمدد أن یمكن للمخاطر الأساسیة المدة أن الواضح من    

  .الإقراض وحالة الاقتراض حالة حالتین بین التمیز یمكن حیث المالیة العملیات في یحدث ما وھذا معدلة

 الصعبة، بالعملة قرض على لھحصو عند الصرف لمخاطر المقترض یتعرض :للمقترض بالنسبة -

  . الصعبة العملة قیمة ارتفاع حالة في اقترضھ الذي من أكبر مبلغ والتزامھ بدفع

 تم التي الصعبة العملة قیمة انخفاض حالة في الصرف لمخاطر المقرض یتعرض :بالنسبة للمقرض -

  .)66ص(] 38[إقراضھا للمقترض

 :الصرف كما یلي مخاطر زوال یكونو    

 .الاستحقاق آجال عند المحلیة العملة مقابل الصعبة العملة استلام عند لنسبة للمقرضبا  -

  .الاستحقاق آجال عند المحلیة العملة مقابل الصعبة العملة دفع عند بالنسبة للمقترض  -

   .الصرف أسعار مخاطر أنواع. 2.3.1
  :كما یلي ف الأجنبيالصر بعملیات ترتبط التي الصرف أسعار مخاطر أنواع تلخیص یمكن    

  عامةال الصرف مخاطر .1.2.3.1
الكلي ویتحملھا جمیع المتعاملین في سوق الصرف  الاقتصاديالمخاطر المرتبطة بالنشاط  وھي    

  :الأجنبي أو المبادلات الاقتصادیة الدولیة، ویمكن إیجازھا فیما یلي

 عملتین بین الصرف سعر تغیر لاحتما على تنطوي التي المخاطر ھي :المخاطر المالیة.1.2.3.11

. )276ص(] 39[الدفع موعد وحول ما بعملیة قرار اتخاذ بین الفاصلة الفترة خلال غیر متوقعة بصورة

    آجال الاستحقاق  آجال الاستحقاق  آجال الاستحقاق  إمضاء العقد  

  

  مخاطر الصرف

    الفترة الطویلة  الفترة المتوسطة  الفترة القصیرة

    احتمالیة  احتمالیة  احتمالیة

  حقیقیة  حقیقیة  حقیقیة
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الصرف،  أسعار تعویم نظام ظل في باستمرار تتكرر التقلبات المخاطر وضوحًا، وھذه أكثر من وھي

    .أكثر أو قیمتھا من  10% العملة تفقد فقط أن ساعات خلال ویمكن

 على الحصول في صعوبة یجد ما عند البنك لھا یتعرض التي وھي :التمویل مخاطر1.1.2.3.2

 النقدیة الودائع على باھظة فائدة أسعار سداد إلى ویضطر، المصرفي نشاطھ اللازمة لتمویل الأرصدة

  .)143ص(] 6[الصعبة بالعملة الحسابات أحد تمویل أجل ساعة من 24 لمدة المودعة

 للبنوك بالنسبة الخارج، سواء في الأجنبیة بالعملات بالتعامل تتعلق وھي :التنظیمیة المخاطر.2.313..1

 ھناك یكون مزدوج لعملتھا، كأن صرف نظام فجأة دولة وضعت التجاریة، فلو للمشروعات بالنسبة أو

 سعر ىأخر جھة ویوجد من التجاریة العملیات على یطبق والطلب العرض یحدده حر صرف سعر

للخارج،  رؤوس الأموال تحویل مثل المالیة العملیات على یطبق النقدیة السلطات تحدده موجھ صرف

 سعر بسبب اختلاف النظام ھذا تطبیق حالة في الأموال رؤوس تحویل على خسائر تترتب قد وھنا

  .الصرف

من  العدید قآخر، یخل صرف نظام إلى صرف نظام من المفاجئ الانتقال أن ھو بالذكر والجدیر

 من الانتقال یتم للدولة، كأن الاقتصادیة السیاسة في والثقة الیقین عدم درجة وزیادة والخسائر الصعوبات

  .)4ص(] 40[ المعوم الصرف نظام إلى الثابت الصرف سعر نظام

 زامالت على الأجنبیة بالعملة تمنح التي الائتمان عقود في عادة ینصب :الائتمانیة المخاطر .1.1.2.34

 وھناك. العقد في علیھ المتفق الموعد وفي بالسعر الآخر للطرف العقد موضوع العملة طرف بتسلیم كل

   :التالي المثال في الخطر ھذا نوضح سوف. بالتزامھ الطرفین من أي وفاء عدم احتمال تنشأ من مخاطر

دولار للیورو،  1,5200بسعر  سنة مدتھ آجلا بیعا الشركاء لإحدى یورو ملیون مبلغ باع البنوك أحد

 نفس التاریخ، وبعد وفي السعر بنفس المبلغ نفس شراء على بتعاقده همركز بموازنة الوقت نفس في وقام

 في البنك وھنا یقع دولار 1,1200الیورو  سعر أصبح كما إفلاسھا الشركة أعلنت ایوم 328 مضي

 1,5200بسعر  یورو ملیون بشراء وعلیھ بالتزامھا الوفاء المفلسة الشركة من یتوقع لن أنھ مأزق، إذ

 قدرھا  خسارة یحقق وبذلك $ 1,1200بسعر  وروالی ببیع آخر یورو، والتزام واحد لكل دولار

  .یورو ملیون قیمتھ ائتمان على دولار 400000

 النشاط خضم في الأخطاء بعض تقع قد :الیومي النشاط مجریات في تقع التي المخاطر .1.1.2.35

 الأرصدة ھتوج قد الخطأ، أو الصرف سعر یدرج أو المطلوبة غیر العملة تدرج كأن نكالجاري بالب

  .الصحیح الحساب غیر آخر حساب إلى الخطأ بطریق بالعملة الأجنبیة

 تقییم إعادة عند للبنك خسائر تتحقق قد :المفتوحة المراكز تقییم إعادة عن الناجمة المخاطر .1.1.2.36

التقییم،  إعادة أسالیب شھر، وتختلف كل مرة عادة تجري والتي لدیھ المفتوحة الأجنبیة مراكز العملات
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أعلى  أساس على الأجنبیة للعملات المفتوحة المراكز كافة تقییم یتم ھو أن إتباعا الأكثر الأسلوب نأ إلا

  .)136- 135ص(] 6[التقییم إعادة فیھ یتم الذي الیوم عمل نھایة في السوق في سعر معلن

  مخاطر الصرف الخاصة .2.3.12.
 الصرف مخاطر أھم من أنواع ثلاث بین التمییز یمكن ذكرناھا، التي الصرف مخاطر إلى بالإضافة    

 :وھي المرتبطة بنشاط المتعاملین

  :التالیة بالعملیات القیام جراء من تنشأ :لمعاملاتل صرفال مخاطر .2.3.121.

 .)وواردات صادرات(الأجنبیة  بالعملة رةمفوت تكون لما الخارج مع التجاریة الصفقات - 

  ).إقراض أو اقتراض(الصعبة  بالعملة تحدد التي والمالیة البنكیة الصفقات - 

 كل من الخزینة ومخرجات لمدخلات الصافي المبلغ بدراسة المعاملات صرف وضعیة تقدیر ویتم    

 والحقوق القروض بتجمیع نبیةأج عملة لكل الكلي الصرف سعر خطر تحدید صعبة، ویتم عملة أجنبیة

  . صعبة عملة كل وحسب الكفایة فیھ بما المتقاربة والآجال الاستحقاق تواریخ ذات نفس

] 41[الصرف بوضعیة یسمى ما الصعبة بالعملة المحررة والالتزامات الحقوق بین الفرق ویكون    

  :للصرف وضعیتین بین یتم التمییز ، كما)110ص(

  (+).الصعبة  بالعملة الالتزامات من أكبر الصعبة بالعملة وقالحق :طویلة وضعیة  -

  ).-( الصعبة بالعملة الالتزامات من أقل الصعبة بالعملة الحقوق: قصیرة وضعیة  -

 تحویل یتم عندما الصرف أسعار تغیرات من تنشأ :التجمیع أو التوحید صرف مخاطر .2.3.122.

 وضعیة الأم، وتسمى للشركة المالیة المیزانیة إلى فروعال طرف من المحققة الأجنبیة مبالغ الصفقات

 تربط التي التوحید صرف بوضعیة الأم الشركات لفروع المالیة الوضعیات تحویل عن الصرف الناجمة

  :)72،78،82ص(] 38[ یلي بما

 .الجنسیات متعددة للشركات الأجنبیة الفروع أھمیة  -

   .الأجنبیة الفروع موقع تحدید - 

أو  الغلق أسعار طریقة وفق تتم حیث الحسابات دمج عملیة إجراء أثناء المستعملة المحاسبیة الطرق  -

  .العامل المال رأس طریقة أو الوقتیة الطریقة

 المستقبلیة النقدیة التدفقات تغیرات عن الناتجة المخاطر ھي :الاقتصادیة الصرف مخاطر .2.3.123.

 اختلاف عند یحدث الاقتصادیة للمخاطر جنبیة، فالتعرضالأ العملات صرف أسعار المتأثرة بتقلبات

 قد الصرف أسعار في متوقع غیر تغییر أي فحدوث. المتوقعة النقدیة التدفقات مع المحققة التدفقات النقدیة

 عن فضلا الخارج، من النقدیة التدفقات عن المتولدة لاحتیاطات الصرف الحقیقیة القیمة تدني عنھ ینتج

 خدمة وأعباء الخارجیة الدیون قیمة ارتفاع اأیض عنھ ینتج قد كما. التدفقات لھذه الشرائیة القدرة انخفاض

  .العملة المقترضة قیمة ارتفاع حال في الدین
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التقنیات  اختیار قبل تحدیدھا یجب التي الصرف مخاطر أنواع مختلف إلى تطرقنا قد نكون وبھذا    

  .لتغطیتھا المناسبة والأسالیب

  الصرف مخاطر ضد التغطیة نیاتتق. 3.3.1
لذا تستعمل  لتغطیتھا طرق عن البحث الضروري من جعل وتنوعھا، الصرف مخاطر تعدد إن    

 مخاطر في للتحكم المستخدمة التقنیات نجد المجال ھذا وفي المخاطر، حجم لتقلیل مختلفة تقنیات

 خارجیة التقنیات ھذه تكون أن یمكن اكم للمؤسسة، الداخلي بالتنظیم مرتبطة أي داخلیة تكون الصرف قد

  .بالسوق أي مرتبطة

  الداخلیة التغطیة تقنیات. 1.3.3.1
   :تقنیات عدة بین التمییز ویمكن الصرف، مخاطر لمواجھة الداخلیة التغطیة تقنیات تعددت    

 أو بالتقدیم( خالتواری أو الآجال في التغییر مبدأ على التقنیة ھذه تعتمد :الدفع آجال تغییر .1.3.3.11 

 الإیجابیة التطورات من تستفید المؤسسات تجعل التي بالكیفیة) المقبوضات أو المدفوعات تأخیر آجال

 بھا القیام یمكن التي التعدیلات بین ومن. )195ص(] 6[ المحلیة بالعملة مقارنة المفوترة للعملة الأجنبیة

 النسبة یفوق لا للمستورد العاجل للدفع خصم حبمن المصدر قیام طریق عن أو تواریخ المعاملات، تعدیل

  .لصالحھ التسدید یتم بھا سوف التي العملة في الانخفاضالمتوقع بھا 

كانت  كلما كبیرة الصعبة العملات تقلبات درجة كانت كلما :الفوترة لعملة الحسن الاختیار .1.3.3.12

لتسویة  التقلب قلیلة صعبة عملات یاراخت بالإمكان منھا فإنھ نسبیا وللتقلیل كبیرة، مخاطر الصرف

قلیلة  بعملة الفوترة یمكنھا النشاط الدولیة فالمؤسسات. لذلك الفرصة توفرت إن تتم بھا التي المبادلات

  .العملات من سلة أو التقلب

 الصرف، مخاطر لتفادي بسیطة وسیلة الوطنیة بالعملة الفوترة تعتبر :الوطنیة بالعملة الفوترة -

 آجال في سیدفعھ الذي المبلغ بالضبط الوطنیة، سیعرف بالعملة الذي یفوتر المصدر أو فالمستورد

 یتعلق فیما التقنیة ھذه على التحفظات بعض وھناك الصرف مخاطر كلیا یتفادى ، وبالتاليالاستحقاق

  . العملة اختیار في بإمكانیة المؤسسة

 یتحملان مخاطر الطرفین من كل الحالة ھذه وفي :العملات من سلة أو التقلب قلیلة صعبة بعملة الفوترة-

 وروأو الی والبترول الأولیة المواد شراء في الأمریكي الدولار مثل المفوتر بھا، للعملة بالنسبة الصرف

 .نسبیا ااستقرار یعرف الذي
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  الخارجیة التغطیة تقنیات. 3.3.12.
التغطیة،  المالیة بھدف وللأسواق للبنوك عاملینالمت مختلف لجوء ھو التقنیات ھذه بھ تمتاز ما أھم إن    

  .الخارجیة التقنیات من نوعین بین نمیز وھنا

  تقلیدیةال الخارجیة التقنیات .3.3.121.
  :وتتمثل أساسا في    

 للمصدر بالنسبة سواء فھي تھدف استعمالا، الأكثر التقنیة ھذه تعد  :الآجلة عن طریق العقود التغطیة -

 من یمكن التي السلع من مالیة أو تجاریة عملیة في الانطلاق أنفسھم بمجرد تأمین ىإل المستورد أو

، )82،83ص(] 42[لأجل ادائن أو امدین إما سیكون بھا الأجنبیة والتي العملات بیع أو شراء خلالھا

  :المؤسسة لتواجد حالتین وھناك
 لھا لابد أجنبیة، عملة إلى سبةبالن قصیرة صرف وضعیة في المؤسسة كون حالة في :الأولى الحالة -

 بحیث العملة، لھذه الآجل بالشراء تقوم أن المحلیة، بالعملة مقارنة العملة ھذه سعر ارتفاع لتفادي مخاطر

 معین، أجل ویحتفظ بھا حتى العاجلة، السوق في العملات ھذه الفور على یشتري أن یمكن للمستورد

السعر  بتحدید للمستورد یسمح الآجل الشراء أن حین في ،لعملتھ خزینة من فوري سحب یلزمھ ولكن ھذا

  .الأجنبیة للعملة الآجل

 فلتفادي الأجنبیة، للعملة بالنسبة طویلة صرف وضعیة في المؤسسة كون حالة في :الثانیة الحالة -

 غطیةت إلى المصدر یلجأ حیث آجلا ببیعھا تقوم المحلیة، بالعملة مقارنة العملة ھذه قیمة مخاطر انخفاض

] 6[البنك إلى الدین ھذا لمبلغ الآجل بالبیع دینھ المحرر بھا الأجنبیة العملة انخفاض ضد مخاطر نفسھ

  .)191ص(

فحتى  مصاریف، المستوردة أو المصدرة المؤسسة تحمل عملیة الآجلة التغطیة ھذا، كل أساس وعلى

  .بالتغطیة المؤسسة تقم لم إذا المتوقعة الخسارة من أقل التكلفة تكون أن یجب فعالة التغطیة تكون

 تدفقات تصرفھا تحت یكون التي للمؤسسات بالنسبة میدانیة وأكثر بسیطة الطریقة ھذه :العاجلة التغطیة -

 مبدأین على التقنیة ھذه ، وتقوم*مفتوحة صرف وضعیة وأمام الصعبة بالعملة معتبرة منتظمة ومبالغ

 من أقل الحقوق أي (أ الصعبة بالعملة قصیرة صرف وضعیة یواجھ الذي للمستورد الأول بالنسبة

 مدة خلال العملة ھذه سوق في أ ویوظفھ الصعبة بالعملة لدینھ المستحدث المبلغ بشراء یقوم )الالتزامات

] 38[دینھ لدفع توظیفھ تم الذي المبلغ المستورد یسترجع أ بالعملة الدین تسویة أجل حلول الدین، وعند

  .)111ص(

                                                             
  بالعملة الالتزامات تساوي لا الصعبة بالعملة الحقوق بمعنى أي متوازن، غیر والخارج الداخل التدفق یكون عندما ھي :المفتوحة الصرف وضعیة *

 .التوازن یكون أین المغلقة الصرف وضعیة عكس على الصعبة،
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من  أكبر الحقوق أي (ب الصعبة بالعملة طویلة صرف وضعیة یواجھ الذي للمصدر بالنسبة أما

الدین،  مدة یعادل لأجل توظیفھ ثم المحلیة عملتھ إلى وتحویلھ لدینھ المستحدث المبلغ یقترض )الالتزامات

  . توظیفھا تم التي المحلیة عملتھ یسترجع ب بالعملة قرضھ المصدر یعوض الاستحقاق وعند

في  خبراء وجود تتطلب فھي وبشریا، مادیا مكلفة تعتبر كونھا العیوب بعض التقنیة ھذه رحوتط    

 ھذه التقنیة استعمال یمكن لا أنھ كما الصرف، قاعات مثل حدیثة بوسائل مجھزة وقاعات الصرف میدان

  .حر صرف نظام یوجد بھا التي البلدان في إلا

 مخاطر مواجھة تقنیات من بسیطة، تقنیة الصعبة بالعملة اتالتسبیق تعتبر :الصعبة بالعملة التسبیقات -

 من وسیلة اعتبارھا یمكن إذ الصعبة، بالعملة المؤسسة لخزینة الأجل قرض قصیر تمثل حیث الصرف،

   :المستوردین أو للمصدرین إما التسبیقات ھذه وتقدم .للعملیات التجاریة التمویل وسائل

 الأجنبیة لتمكین أو المحلیة البنوك طرف من مقدمة التسبیقات ھذه ونتك :للمصدرین المقدمة التسبیقات *

 بالخارج، وھذا زبونھ على حق ھو الذي المبلغ قیمة بنفس المحلیة بالعملة خزینة تشكیل من المصدر

  : ب التسبیقات ھذه وتمتاز الصعبة، بالعملة تسبیقات على بحصولھ

  .الفوائد تغطیة بغرض بقلیل أقل أو الزبون على الحقوق لقیمة مساویة تكون أن یمكن :التسبیق قیمة -

الفائدة  معدلات ارتفاع حالة في أخرى عملة بأي أو الفوترة بعملة تسبیق تقدیم یمكن :التسبیق عملة -

  .الفوترة عملة على

  .التنفیذ حیز التسبیق وضع لحظة العاجل السعر ھو :التحویل سعر -

 أكبر من ن تكو أن یمكن كما العقد، في الموقعة التصدیر عملیة تسویة لتاریخ موافقة عادة تكون :المدة -

  .التصدیر عملیة مدة

  .المصدر قبل من للبضاعة حقیقي إرسال حالة في إلا الصعبة بالعملة التسبیق تقدیم یتم لا :شروط -

 ینتھا بالعملةبخز المستوردة المؤسسات باحتفاظ التسبیقات ھذه تسمح :للمستوردین المقدمة التسبیقات *

الفوري  التمویل على الحصول خلال من الصعبة بالعملة للاستیراد الفعلي الدفع مدة وتمدید المحلیة

لا  العملات أن المورد، غیر لتسویة الاستحقاق آجال عند دفعھا الواجب القیمة بنفس الصعبة بالعملة

آجال  وصول وعند جنبي،الأ المورد حساب في مباشرة بل المستوردة المؤسسة تصرف تحت توضع

 سوق في عاجلا المحلیة العملة مقابل الصعبة العملة شراء المستورد على یجب التسبیق، استحقاق

  :ب التسبیقات من النوع ھذا ویتمیز. الصرف

  .المشتراة البضائع قیمة یساوي أن یمكن: التسبیق قیمة -

  .منخفضة فوائد ذات أخرى عملة أي أو الفوترة عملة: التسبیق عملة -

 المؤسسة من تتمكن حتى المستوردة، السلعة بیع إعادة لأجل متساویة تكون ما عادة التسبیق مدة: المدة -

  .الإستحقاق آجال عند التسبیق عملة شراء
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یبقیان  والمستورد المصدر من كلا أن في تتمثل العیوب بعض التقنیة ھذه طریق عن التغطیة تطرح    

 یحرر عندما اجدھام  التمویل من النوع ھذا، ولكن یبقى فائدة معدلات توىمس على المخاطر یواجھان

- 122ص(] 38[الاستحقاق عند ضعیفة المحتملة التكالیف یجعل مما المنخفضة الفوائد ذات بالعملة

124(.  

 :یلي فیما نلخصھا أن یمكن :الأخرى التقنیات بعض -

بموجب  المستوردة السلعة قیمة سداد یكون اعندم :الأجنبیة بالعملة المسحوبة الكمبیالات خصم -

تسھیلات  باسم والمعروفة (مختلفة آجلة لاستحقاقات المصدر لصالح المستورد یسحبھا كمبیالات

 بلد المستورد في أو بلده في البنوك أحد لدى الكمبیالات ھذه خصم على یعمل قد المصدر نإ، ف)الموردین

  .الخصم عملیة ىتول الذي للبنك یدفعھا عمولة مقابل فورا قیمتھا على والحصول

إحدى  إلى الأجنبیة بالعملة المالیة مستحقاتھا الشركة تبیع أن وھو :الدیون تحصیل لشركات اللجوء -

  .لھا المستحقات ھذه من نسبة عن التنازل مقابل الدیون تحصیل شركات

تشجیع  على البلدان نم كثیر في الحكومیة الوكالات بعض تعمل :حكومیة ضمانات على الحصول -

تقلبات  مخاطر لتغطیة وكذلك بالتصدیر المرتبطة الائتمانیة المخاطر لتغطیة ضمانات بتقدیم الصادرات

عن  تنجم التي الخسائر تتحمل لكي للوكالة بسیطة عمولة بسداد المصدر قیام مقابل وذلك الصرف سعر

  .المصدر صالح غیر في الصرف سعر تقلب أو الدفع عن التخلف

  الیةالتغطیة عن طریق المشتقات الم2. 3.3.12.

  :حیث نمیز بین ثلاثة أنواع من التغطیة عن طریق المشتقات التالیة    

  :للعملات المستقبلیة العقود طریق عن التغطیة -

عن  الناجمة المستقبلیة الخسارة مخاطر تخفیض أجل من وقائي كإجراء المستقبلیة العقود تستخدم    

أخذ  طریق عن وذلك الأسھم، أسعار أو الصرف أسعار الفائدة، أسعار في المعاكسة لسعریةا التقلبات

- 183ص(] 6[تغطیتھ یراد الذي الحالي للمركز تماما ومساو المستقبلیة العقود سوق في مضاد مركز

192( . 

لات في تاریخ تعرف العقود المستقبلیة للعملات على أنھا التزام بشراء أو بیع كمیة محددة من العم    

تسمح ھذه العقود بتبادل العملات  .)120ص(] 43[لاحق و بسعر محدد مسبقا أي لحظة إبرام العقد

  .من خلال أسواق منظمة في نطاق اتفاقات ذات قواعد محددة) شرائھا - بیعھا (

غیر أن  ي العقود الآجلة،تكون بنفس مبدأ التغطیة فالعقود المستقبلیة للعملات  عن طریقالتغطیة     

     : )121ص(] 43[أھمھا ة تجعلھا تتمیز عن العقود الآجلةالعقود المستقبلیة تتسم بخصائص معین

  :ما یليتتمیز ھذه العقود ب حیث) أو أمثلیة(أنھا عقود نمطیة  *
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  . كون محل العقد عملة من العملات المنصوص علیھا في السوق المعنيتأن  : البضاعة -

  . ف على نوع العملة محل العقدد العقود على حجم معین من العملات یتوقعد :الحجم أو الكمیة -

  .و یتحدد عادة في شكل استحقاقات دوریة ربع سنویة : تاریخ الاستحقاق -

    : أنھا تعمل على تحقیق الأمان لعملیات السوق وتجنب مخاطر الإفلاس من خلال *

إذ یقوم كل من البائع أو المشتري   "مش الأداءأو الھامش المبدئي أو ھا"إیداع ما یسمى بالضمان  -

لدى بیت السمسرة الذي یتعامل معھ ...) %10، %5(بمجرد إبرام العقد بإیداع نسبة معینة من قیمة العقد

  .و ذلك لضمان تنفیذ العقد

نظرا لتغیر أسعار العقود المستقبلیة من یوم لأخر، لذا تقوم ) أو ھامش یومي(إجراء ھامش تسویة  -

حسب اتجاھات أسعار عقود العملات ) صھانقإأو (وت السمسرة یومیا بزیادة الھامش المبدئي بی

الھامش المبدئي المحدد للعقد + الھامش المبدئي للعقود المستقبلیة = المستقبلیة أي الھامش الیومي 

  .الأصلي

) الیومي و المبدئي(امشین وبما أن الإیداع الیومي یمثل إرھاقا للمتعاملین خاصة إذا كان التغیر بین الھ

الذي یعد أدنى قیمة من الھامش  ضئیل جدا لذا الأسواق تلزم بضرورة تغطیة ھامش الوقایة الصیانة

  .الیومي، و بالتالي المتعاملون غیر مطالبین بالتغطیة إلا إذا كان الھامش المبدئي أقل من ھامش الصیانة

في تاریخ الاستحقاق ) أو الشراء(ویتھ بطریقتین،إما بالبیع فالعقد یتم تس: تتسم بسیولة عالیة دأنھا عقو *

بیوت التسویة  يفتجر) وھذا ھو الوضع الغالب( و إما عن طریق إبرام صفقة عكسیة، المحدد في العقد

مقاصة بین العقدین و الفارق بینھما یمثل حق أو التزام یؤدي إلى نشأة دین بالعملة، وھكذا یمكن حل ھذه 

لحظة من خلال إبرام صفقة عكسیة لصفقة العقد على عكس العقود الآجلة تتحقق فیھا العقود في أي 

  .الأرباح و الخسائر بصفة یومیة

أنھا عقود تتم في إطار أسواق منظمة تسمح بتحقیق العقلانیة و الشفافیة خاصة فیما یتعلق بالسعر الذي  *

   .یتحدد من خلال أسواق عامة أو مفتوحة

أو المقاصة تصبح بائعة لكل مشتري و مشتریة لكل بائع، مما یعني أن كل طرف لا  إن بیوت التسویة *

یلزمھ أن یعرف الطرف الأخر، كما یمكن تسویة الأوضاع قبل میعاد الاستحقاق من خلال الصفقات 

   .العكسیة

  :المبادلة عملیاتالتغطیة عن طریق  -
 والعكس، كما الوقت نفس في آجلا وبیعھا ما لةلعم الفوري الشراء بین العملات مبادلة عملیة تجمع    

 إلا العقدین واحد، من كل وقیمة بیع، عقد والآخر شراء عقد أحدھما متزامنین عقدین تحریر أنھا تتضمن

 الشراء سعر بین والفرق. )154ص(] 6[زمنیة فترة بینھما ویفصل مختلفین استحقاقھما تاریخي أن

 أي الصرف، سعر فرق ھو وإنما الصرف، سعر لیس ھو الأخیر اھذ المبادلة، بسعر یسمى وسعر البیع
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 للمقترضین یمكن الأساس ھذا وعلى. )83ص(] 42[للعملة الآجل والسعر الفوري بین السعر الفرق

 تغطیة وكذلك الصرف، مخاطر لتغطیة بینھما للعملات مبادلة عقد البنوك لإبرام أحد إلى اللجوء

  .للبنك تدفع ولةمقابل عم في الائتمانیة المخاطر

   :الصرف خیاراتالتغطیة عن طریق  -

خیار الصرف ھو عبارة عن سند یعطي لمشتریھ حقا ولیس التزاما شراء أو بیع لتاریخ معین یسمى     

تاریخ الاستحقاق كمیة محددة من العملات الصعبة، بسعر محدد كذلك من قبل ، یسمى سعر التنفیذ  من 

یار المشتري یدفع للبائع حالا مبلغا یتضمن العلاوة، بائع الخیار یتحمل أجل اكتساب ذلك الحق في الخ

في . التزاما لغایة تاریخ الاستحقاق، بشراء أو بیع العملات الصعبة بسعر التنفیذ عند طلب مشتري الخیار

  .خیارات الشراء وخیارات البیع ،الواقع یمكن الحدیث عن نوعین من خیارات الصرف

شراء عملات صعبة بسعر التنفیذ الخاص في اللحظة في اء لھ الحق ولیس التزاما مشتري خیار الشر* 

كما أن بائع خیار الشراء ھو خاضع لإرادة المشتري، علیھ التزام لبیع تلك العملات . التي تم فیھا الشراء

  .الصعبة بسعر التنفیذ، إذا أجبره مشتري الخیار على ذلك

التزاما بیع العملات الصعبة بسعر التنفیذ الخاص في اللحظة التي  مشتري خیار البیع لھ الحق و لیس*  

تم فیھا الشراء، كما أن بائع خیار البیع ھو خاضع لإرادة المشتري، علیھ التزام لشراء تلك العملات 

  .الصعبة بسعر التنفیذ ، إذا أجبره المشتري على ذلك

على  الصرف راطخم من للحد الصرف یاراتخ إلى اللجوء الخارجیة التجارة في للمتعاملین یمكن    

 ھذا وفي. الخارجیة التجارة عن الناتجة صفقاتھم من المتأتیة الصعبة بالعملة مدفوعاتھم أو عائداتھم قیمة

 ارتفع البیع، فإذا خیارات شراء إلى یلجؤا أن افور عائداتھم یحصلوا لم الذین للمصدرین یمكن المجال،

 من المعنیین لیس المصدرین فإن التحصیل، لحظة عند المعاملة بواسطتھا تمت التي الأجنبیة العملة سعر

 سوق الصرف في الصعبة العملة من العائدات مبلغ ببیع یقوموا أن علیھم بل الخیار، ممارسة مصلحتھم

 الذین للمستوردین یمكن كما. صحیح والعكس الخیار سعر من أعلى وھو مرتفع، العملة سعر حیث نقدًا

 الأجنبیة الدفع سعر عملة انخفض الشراء، فإذا خیارات شراء إلى یلجؤا أن افور وارداتھم قیمة وایسدد لم

 ممارسة مصلحتھم من لیس المستوردین المعنیین فإن بالدفع، القیام لحظة عند نقدًا الصرف سوق في

 من أقل العملة سعر یكون أین ا،الصرف نقد سوق في الصفقة مبلغ بشراء یقوموا أن علیھم بل الخیار،

 مصلحة فمن بالدفع، القیام لحظة الصرف نقدًا سوق في المعنیة العملة قیمة ارتفعت إذا أما .الخیار سعر

 .الخیار ممارسة الحالة ھذه في المستوردین

 على السواء والمستوردین للمصدرین أتاح قد الصرف خیارات إلى اللجوء أن نلاحظ الكیفیة، وبھذه    

 المستعملة في الصعبة بالعملات الخاص الصرف سعر تغیر عن الناجمة المحتملة لخسائرا تجنب إمكانیة

  .)110،111ص(] 7[الخارجیة التجارة في المشاركة الأطراف كل طرف من الدفع عملیات
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  :خلاصة الفصــل

 وقد التجاري، الدولة مركز علیھا ینعكس التي المرآة أنھ على الصرف سعر إلى النظر یمكن    

 سعر نظام یكون وقد. اقتصادیة مشاكل قیام إلى بدورھا أدت لتقلبات العملات صرف أسعار ضتتعر

 كفیل للعملة الخارجیة القیمة تقلب فإن الحر الصرف سعر نظام ظل ففي ثابتا، یكون قد كما ارح الصرف

 وقد. خلیةالدا الأسعار مستویات في تغیر ذلك یصاحب أن دون المدفوعات میزان إلى التوازن إعادةب

 من والجدوى ،الاقتصادیة المزایا بعض على الحصول أجل من تھاعملا قیم تغییر في الدول بعض تتعمد

 التي والخدمات السلع لمجموعة والخارج الداخل في الطلب مرونة على تتوقف الصرف سعر تغییرات

  .المنظورة وغیر المنظورة والواردات الصادرات منھا تتألف

 تخفیضھ استھدفت الصرف، بسعر المتعلقة السیاسات كافة أن إلى العربیة التقاریر ضبع أشارت وقد    

 فیما الإجمالي أثرھا كان الوقت نفس في نھأ إلا التجاري، الأداء وتحسین الاقتصادي التوازن أجل من

 یراداتالإ وتخفیض الواردات أعباء زیادة من بذلك یرتبط لما نظرا اسالب كان التجاري بالمیزان یتعلق

 الفصل في تغطیتھ نحاولس ما وھذا .الاقتصادي النشاط وتخفیض التضخم زیادة طریق عن الحكومیة

  .مختلف المتغیرات الاقتصادیة الكلیةوتغیر سعر الصرف  العلاقة بین، لمعرفة يناثال
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  2الفصل
  علاقة سعر الصرف بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة

  
  
  

یحتل سعر الصرف حیزا مھما في الفكر الاقتصادي خاصة مع اتساع دور التجارة الخارجیة في     

التنمیة الاقتصادیة، وتطور أسواق المال الدولیة، وھذا لارتباطھ الوثیق مع مختلف المتغیرات الاقتصادیة 

 یة بین مختلف المتغیراتلللعلاقات التبادونظرا . ج الداخلي الخام والمستوى العام للأسعارالكلیة كالنات

ظھرت عدة نظریات ونماذج، بعضھا یفسر التغیر  الاقتصادیة في إطار التوازن الاقتصادي الكلي

 ، والبعض الآخر یفسر استجابة المتغیراتالأخرىالحاصل في سعر الصرف كنتیجة لتطور المتغیرات 

  .الأخرى نتیجة لتطور سعر الصرف

  :ھذا الفصل سنحاول توضیح بعض ھذه العلاقات من خلال المباحث التالیةومن خلال     

  الكلي الاقتصاديالتوازن  .1

  النظریات والنماذج المفسرة لسعر الصرف .2

 الصرف سعر تغیر عن المترتبة الآثار .3

  التوازن الإقتصادي الكلي .1.2

صادي الكلي من أھم المواضیع التي تطرق لھا الفكر الاقتصادي على مر الزمن، یعتبر التوازن الاقت    

ولقد اختلفت المدارس الاقتصادیة في تحدید مدلولھ وتفسیره والعوامل المؤثرة فیھ، لكنھا أجمعت على أن 

 التوازن الاقتصادي الكلي لا یحدث إلا إذا تساوى الطلب الكلي مع العرض الكلي في مختلف الأسواق

 .التي یتوفر علیھا الاقتصاد

ونظرا لتشابك وترابط العلاقات القائمة بین مختلف المتغیرات الاقتصادیة الكلیة سعى الاقتصادیون     

 مثل  المدرسة الكلاسیكیة، مدارس عدة ظھرت ریاضیة، حیث نماذج في وصیاغتھا إلى تبسیطھا

 وحید اقتصادي نموذج على تتفق كنریة، غیر أنھا  لمالنقدیة، النیو أو الطبیعیة، الكیتریة، النیوكلاسیكیة

إلا أننا سنقتصر على دراسة النموذج الكینزي في ظل اقتصاد مفتوح . الكلي الاقتصاد مشاكل كل یحل

لأنھ یفسر جیدا العلاقة بین مختلف الأسواق، حیث سنتطرق أولا إلى مختلف القطاعات المؤثرة في 
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زن في كل من سوق السلع والخدمات وسوق النقود، وفي الأخیر إلى ، ثم إلى التواالاقتصاديالنشاط 

  .الكلي الاقتصاديالتوازن 

  القطاعات المختلفة المؤثرة في النشاط الإقتصادي. 1.1.2

 قومي معلوماتي نظام لھا یتواجد أن علیھا وجب الاقتصادیة السیاسات من سیاسة ما دولة تتبع حتى    

] 44[ .الوطنیة بالمحاسبة یعرف ما وھو للتحلیل اللازمة لإحصاءاتوا المعلومات بمختلف یزودھا

 الحیاة في كشركاء یعتبرون اقتصادیین أعوان وجود فكرة على الوطنیة المحاسبة ترتكز )15ص(

 القطاع الأعمال، قطاع العائلي، القطاع: أعوان أربع تمییز ویمكن فیھا قرار ومراكز الاقتصادیة

 .يالخارج القطاع الحكومي،

  العائلات قطاع. 1.1.1.2

 ویحصل الأخرى القطاعات من المختلفة والخدمات السلع بشراء یقومون الذین المستھلكون وھم    

 مساھمتھم طریق عن المختلفة والخدمات السلع شراء من یمكنھم الذي الدخل على العائلي القطاع

 توجھ كما الإنتاجیة، العملیة في) منظمال المال، رأس الأرض، العمل،(یملكونھا  التي الإنتاج بعناصر

  :یلي كما الكلیین والادخار الاستھلاك دالتي من كل بتحلیل وسنقوم .ادخار إلى المتاح دخلھا من جزءا

في   Ydالمتاح الكلي بالدخل مرتبط  Cالكلي الاستھلاك أن الكینزیة النظریة تعتبر :الاستھلاك دالة - 1

 ظھرت الثانیة العالمیة الحرب وبعد أنھ إلا الكلاسیك، ذلك في افقھویو C=ƒ (yd) بینھما خطیة علاقة

 : أھمھا الاستھلاكي بالطلب تھتم عدیدة نظریات

 ولیس(مباشرا  ارتباطا ترى التي الكینزیة النظریة في قصور ھناك أن ترى التي :المطلق الدخل نظریة

 ما وھذا السواء، على والطویل القصیر یینالمد على المتاح الكلي والدخل الكلي الاستھلاك بین) متناسبا

 في وموضوعیة ذاتیة أخرى متغیرات إدخال الاقتصادیون اقترح لذلك الطویل المدى في البیانات فندتھ

 .الدالة

 والادخاریة الاستھلاكیة القرارات أن ترى ، حیث 1949عام دیزنبري طورھا :النسبي الدخل نظریة

 بین یعیش كان إذا عما أغنیاء جیران بین عاش إذا أكثر یستھلك حیث الاجتماعیة بالبیئة تتأثر للفرد

 نھإف تم ومن معین، معیشي مستوى على الإبقاء تحاول العائلات أن دیزنبري وافترض فقراء، جیران

 الدخل Yc حیث ، C=ƒ ( Yc  Ypp ) الدالة في العائلات استھلاك دالة تمثل أن المعقول من نھأ ظن

 الاستھلاك فإن سابق دخل أعلى دائما یفوق الجاري الدخل كان وإذا .سابق دخل أعلى Ypp و الجاري

 فیرتبط سابق دخل أعلى عن الجاري الدخل انخفض وإذا معین، مجتمع في النسبي الفرد بدخل یرتبط
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 تغیر العائلات فان النظریة لھذه وفقا فإنھ ثم ومن الأعلى، الدخل حددھا التي المعیشة بمستویات الدخل

 .معین معیشة مستوى على تحافظ أن یمكن حتى الدخل ینخفض عندما الاستھلاكیة میولھا نم

 والدخل الاستھلاك بین التناسب مشكلة لتحل  1957عام فریدمان میلتون بھا جاء :الدائم الدخل نظریة

 :ثحی yt عابر ودخل yp دائم دخل من یتكون y المتاح الجاري الدخل فإن لفریدمان فوفقا المتاح،

 .السنوات من كبیر عدد خلال علیھ الحصول العائلات تتوقع الذي الدخل ھو:  (yp)الدائم الدخل -

 :فإن ثم ومن الدائم الدخل في نقص أو متوقعة غیر إضافة أي من ویتكون:  (yt)العابر الدخل -

y=yp+yt 

 للدخل تقدیرھم إعادة ىعل یعتمد yp السنة لھذه الدائم دخلھم حول الأفراد تقدیرات أن فریدمان ویرى    

 .yp- 1السابقة  السنة في

فالباقي  الاستھلاك نزع بعد العائلات دخل من ما تبقى ھو  Sالادخار أن كینز یعتبر :الادخار دالة - 2

  :أي S=ƒ (yd)  المتاح للدخل تابع ھو الادخار فإن ثم ومن للادخار یوجھونھ

St= Yt – Ct =Yt – ( C0 + ÇYdt ) = - C0 + ( 1- Ç ) Ydt= - C0 + s Ydt 

 أي الاستثمار سلع شراء على الإنفاق صور من صورة ھو الادخار أن یرون الكلاسیك أن حین في    

 طردیة علاقة في الفائدة لسعر تابع الادخار أن ویعتبرون استثمار، إلى بالضرورة یتحول ادخار كل أن

 الأصلي، مالھم إلى تضاف المستقبل في لھم افئةمك ھناك كان إذا إلا أموالھم یدخرون لا فالأفراد بینھما،

 .S=ƒ(i)  : فإن الاستثمار دالة في سعر الفائدة، أي ثم ومن الفائدة سعر ھي المكافئة ھذه

  المؤسسات قطاع. 1.1.22.

 والمعدات الآلات المخصصة لإنتاج الأموال الاستثمار یمثل الاستثمار، حیث بعملیة المؤسسات تقوم    

 معدل حسب یتغیر حسب كینز بذلك وھو. المخزون لزیادة المخصصة والأموال ذلك شابھ اوم والمباني

 بمبدأ تتعامل والتي والمصارف من البنوك تكون للاستثمار المخصصة الأموال على طلبنا لأن الفائدة

 الفائدة سعر انخفض والفائدة فكلما الاستثمار بین النظریة الناحیة من عكسیة علاقة فھناك وبالتالي الفائدة

  : الاستثمار أي على المستثمرین ذلك شجع

It= I0 – s i  

ویعبر  للاستثمار الحدي المیل مقلوب تمثل  sالفائدة،  تمثل معدل iالتلقائي،  الاستثمار تمثل I0:  حیث

  .عن مدى حساسیة الاستثمار للتغیرات الحاصلة في سعر الفائدة
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  الحكومي القطاع. 1.1.23.

  :أھمھا متعددة بأسالیب الاقتصادیة العملیة في تؤثر أن مةللحكو یمكن    

 تستعمل للصالح التي والخدمات السلع على الحصول لقاء الحكومة تنفقھ مما یتكون: الحكومي الإنفاق - 1

 التي والمنح الإعانات إلى إضافة وغیرھا، المستشفیات، المدارس، الجامعات، الطرق: بناء مثل العام

الخ،  ...والفیضانات كالزلازل الكوارث الخ، وفي... العجزة، المعوقین كالبطالة، عوزةللفئات الم تمنح

 فیھا تؤثر عوامل تحدید یمكن ولا واجتماعیة سیاسیة اعتبارات على تتوقف ، وھيGبالرمز  لھا ونرمز

  .G =G 0كمتغیر خارجي أي  اعتبارھا فیمكن ولذلك

 غیر و مباشرة وھي مقابل بدون والمؤسسات الأفراد من ةالحكوم تستلمھ ما كل في تتمثل :الضرائب - 2

 من الدخل تبقى ما یمثل المتاح الدخل أن حیث الاستھلاك دالة خلال من تدخل مباشرة، وبالتالي فھي

 أن نفترض ولذلك الدخل بمستوى ضرائبنا معظم ترتبط .Yd = Y – Tالضرائب  اقتطاع بعد الوطني

كما  كینز حسب للضرائب دالة لدینا خطیة، وبالتالي تكون ھي وطنيال والدخل الضرائب بین العلاقة

  : یلي

Tt = t0 + tYt           ( 0 < t < 1 )  

 الحدي المیل: tالمستقلة،  بالضرائب نسمیھا ما وھي بالدخل المرتبطة غیر الضرائب تمثلt0 : حیث

 .للضرائب

  الخارجي قطاع العالم .1.1.24.

التي تتم مع العالم الخارجي من خلال میزان المدفوعات، كونھ السجل یتم اختصار المعاملات     

الأساسي المنظم والموجز الذي تدون فیھ جمیع المعاملات الاقتصادیة التي تتم بین حكومات ومواطنین 

. )115ص(] 45[ومؤسسات محلیة لبلد ما، مع مثیلاتھا لبلد أجنبي خلال فترة معینة عادة سنة واحدة

ضا عن تقدیر مالي لجمیع المعاملات التجاریة والمالیة التي تتم بین الدولة والعالم الخارجي وھو عبارة أی

  .)182ص(] 46[خلال فترة زمنیة معینة غالبا ما تكون سنة

  :یتركب میزان المدفوعات من أربع حسابات وھي    

والخدمات والذي یتألف  مل ھذا الحساب على جمیع المبادلات من السلعتیش: میزان العملیات الجاریة - 1

  :من عنصرین 
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یتعلق بتجارة السلع أي صادرات السلع ووارداتھا خلال الفترة محل الحساب ،وھو : المیزان التجاري* 

  .الفرق بین قیمة الصادرات وقیمة الواردات وسمي أیضا میزان التجارة المنظورة 

ات النقل والتأمین والسیاحة والملاحة تسجل فیھ جمیع المعاملات الخدمیة مثل خدم: میزان الخدمات* 

  .الخ، ویسمى بمیزان التجارة الغیر منظورة...والخدمات المالیة 

  :وبدوره یتكون من عنصرین :میزان التحویلات - 2

یتعلق ھذا الحساب بمبادلات تمت بین الدولة والخارج بدون مقابل :  حساب التحویلات من طرف واحد*

، أي من جانب واحد وتشمل الھبات والمنح والھدایا والمساعدات وأیة  أي أنھا عملیات غیر تبادلیة

  .تحویلات أخرى لا ترد سواء كانت رسمیة أو خاصة

تقیم تسویة المدفوعات عن طریق العملات الأجنبیة أو : میزان حركة الذھب والنقد الأجنبي* 

اء بالالتزامات الدولیة، فتسوي ، والذي كان من وسائل الدفع الأكثر قبولا في الوف)184ص(] 45[الذھب

كما یمكنھا في حالة وجود فائض شراء كمیة من  الدولة میزان مدفوعاتھا بتصدیر الذھب إلى الخارج،

  .الذھب من الخارج وفقا لقیمة ھذا الفائض 

تدخل في ھذا الحساب جمیع العملیات التي تمثل تغیرا في ): العملیات الرأسمالیة (میزان رأس المال  - 3

راكز الدائنیة والمدیونیة للدولة لأن معاملات الدولة مع الخارج لا تقتصر على تجارة السلع والخدمات م

  :بل ھناك حركات رؤوس الأموال التي تنتقل من بلد إلى آخر، والتي تنقسم إلى نوعین فقط،

ستثمارات والا وھي التي تتجاوز السنة كالقروض الطویلة الأجل،: رؤوس الأموال الطویلة الأجل* 

  .، أي بیعھا وشراؤھا من وإلى الخارج)أسھم وسندات (المباشرة، والأوراق المالیة 

والتي لا تتجاوز السنة مثل الودائع المصرفیة والعملات الأجنبیة : رؤوس الأموال القصیرة الأجل* 

موال القصیرة وتتم حركة رؤوس الأ. الخ...والأوراق المالیة القصیرة الأجل، والقروض القصیرة الأجل 

الأجل لتسویة ما یحصل بین المقیمین من عملیات في حساب العملیات الجاریة وحساب رأس المال 

  .)104ص(] 47[طویل الأجل

تستعمل ھذه الفقرة من أجل موازنة میزان المدفوعات من الناحیة المحاسبیة : حساب السھو الخطأ - 4

جیل العملیات یكون تبعا لطریقة القید المزدوج، ، لأن تس)أي تساوي جانب المدین مع جانب الدائن(

  :وتستخدم ھذه الفقرة أیضا في الحالات التالیة 
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  .الخطأ في تقییم السلع والخدمات محل التبادل نتیجة اختلاف أسعار صرف العملات -

قد تؤدي ضروریات الأمن القومي للبلد إلى عدم الإفصاح عن مشتریاتھ العسكریة من أسلحة وعتاد  -

  .لذلك تم إدراجھا بفقرة السھو والخطأ

  :التالیةومما سبق ذكره یمكننا أن نستنتج المساواة     

+ میزان العملیات الرأسمالیة + میزان التحویلات + میزان العملیات الجاریة = میزان المدفوعات الكلي 

  . بند السھو والخطأ

 التوازن في سوق السلع و الخدمات .2.1.2

 الوضع حقیقة على للتعرف أداة یشكل كونھ الكلي أو الفعلي الطلب على الكینزي التحلیل منھج یرتكز    

 الكامل التشغیل مرحلة بلوغ دون إمكانیة حدوثھ الاستخدام في نظریتھ أثبتت والذي للاقتصاد، التوازني

  .الكامل التشغیل دون ما بتوازن یعرف ما وھو

، الاستثماري والطلب الاستھلاكي الطلب من قتصاد مغلقكینز في ظل ا عند الفعلي الطلب یتكون    

 الدخل في دالة اعتبره ولذا شخصیة، وأخرى موضوعیة بعوامل یتحدد الاستھلاكي الطلب أن وأوضح

 كینز قانون(الدخل  زیادة مع یتناقص الحدي میلھ القصیر وأن الزمن في الأقل على العوامل بقیة مھملا

 تغطیتھ ومدى المنتجین، قبل من المتوقع للعائد تبعا الاستثماري الطلب یتحدد حین ، في)السیكولوجي

 وسعر المال لرأس الحدیة الكفایة في دالة الاستثمار قرار أن یمكن الاعتبار الاستخدام، ولذا لتكالیف

 .)110ص(] 48[السوق في السائد الفائدة

 الطلب تعادل عند والخدمات لعالس سوق في التوازن یتحقق للأسعار العام المستوى ثبات فمع    

] 48[أو تعادل حجم الناتج الكلي مع حجم الإنفاق الكلي كما یلي السوق ھذه في الكلیین والعرض

    D=Y= C + I + G + (X – M)   (1):                   )117ص(

ن الدخل التوازني ، مما یسمح بالقول أ)i(یتأثر كل من الإنفاق الاستھلاكي والاستثماري بسعر الفائدة     

، وبالتالي یمكن القول أنھ لكل مستوى من مستویات الفائدة حجما یقابلھ )i(ھو الأخر یتأثر بسعر الفائدة 

من الطلب الكلي  یحدد حجم الدخل التوازني، أو بتعبیر آخر أنھ لكل سعر فائدة مستوى یقابلھ من الناتج، 

- المختلفة ومستویات الدخل  المقابلة لھا منحنى الادخارویشكل مجموع تلك التوفیقات بین أسعار الفائدة 

] 49[سوق السلع والخدمات في حالة توازنعندما تكون ) IS(الاستثمار، أو ما یسمى بمنحنى 

  .)214،215ص(

إن الشرط التوازن في سوق السلع والخدمات ھو أن یتساوى عرض الادخار مع الطلب على     

  .  = s(y) S :   دخار ھو دالة متزایدة في الدخل أيستثمار،  وحسب كینز فإن الاالإ
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  :وبما أن الادخار ھو الجزء المتبقي من الدخل بعد الاستھلاك یصبح لدینا

y = c + s     وC = c0 + by    ومنھ ،  s = y-c s = - c0 + (1-b) y   s = - c0 + 

s(y) .  

  .  I = I0 - Q(i)        :أما الاستثمار فھو دالة متناقصة لسعر الفائدة أي أن

  :وبما أن الشرط التوازن في السوق السلعیة ھو أن یتساوى الادخار مع الاستثمار فإن

–C0+s (Y) = I0-Q (i)…………… (2)  

عند ) y(ومستوى الدخل ) i(سعر الفائدة ح أنھ من الضروري أن یكون كل من یتض )2(من المعادلة 

وبارتباط . )88ص(] 50[ن العرض الكلي والطلب الكليمستوى المناسب الذي یحقق شرط التوازن بی

  .)111ص(] 51[الاستثمار عكسیا مع سعر الفائدة، یتغیر الدخل المتوازن عكسیا مع سعر الفائدة

بیانیا من خلال الشكل ) IS(ویمكن توضیح العلاقة بین الدخل وسعر الفائدة وكیفیة اشتقاق منحنى  

 :التالي

  

  )89صIS( ]50 [)(اشتقاق منحنى  ):5(الشكل 

الذي یبین منحنى الكفایة الحدیة لرأس المال، ) A(یتكون الشكل السابق من أربعة أجزاء، الجزء     

ستثمار دالة متناقصة في سعر الفائدة، أي أن العلاقة بینھما عكسیة فكلما انخفضت لاحیث یبین أن ا

S 

S1 

S0 

S=I 

I I0 I1 

I I0 I1 

S 

S1 

S0 

C0 
i 

i1 

i0 

IS 

(C) 

(D) (A) 

(B) 

i 

i1 

i0 
I 

y y0 y1 

y y0 y1 

S=- c0 + sy 
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) B(أما الجزء . مار والعكس، أي كلما ارتفع سعر الفائدة انخفض الاستثمارأسعار الفائدة كلما زاد الاستث

عن طریق  باعتبار أن كل ادخار یحول إلى استثمار )(والاستثمار )S(فیبین شرط التساوي بین الادخار

سعر الفائدة، حیث یمثل الاستثمار على المحور الأفقي، والادخار على المحور العمودي ویتحقق التساوي 

في حین یمثل الجزء ). الخط الاسترشادي(المنصف للزاویة ) ˚45(ینھما عند كل نقطة تقع على خط ب

)C ( ،منحنى الادخار والذي یوضح أن الادخار دالة متزایدة في الدخل، میلھا أقل من الواحد الصحیح

فیبین لنا ) D(أما الجزء الأخیر وھو الجزء . حیث أن ھذا المیل یمثل أثر زیادة الدخل على الادخار

والذي من خلالھ یتساوى  )IS(التوفیقات المختلفة بین أسعار الفائدة والدخل والتي نعبر عنھا بالمنحنى 

  .ستثمار ومن ثم التوازن العام في سوق السلعالاالادخار مع 

والسبب ھو ) 1(عادة سالب كما ھو مبین في الشكل ) IS( یعتبر منحنى التوازن في سوق الإنتاج    

وجود علاقة عكسیة بین أسعار الفائدة ومستوى الدخل حیث كلما خفضنا سعر الفائدة كلما زاد الطلب 

، وھو ما یدفع )مضاعف الاستثمار(مما یؤدي إلى زیادة الدخل عن طریق المضاعف  ،الاستثمارعلى 

یة الحدیة لرأس إلى مستوى توازن جدید بفعل زیادة الاستثمار، سوف یؤدي انتقال منحنى الكفا دخاربالا

المال نتیجة حدوث تقدم تكنولوجي مثلا أو انتقال دالة الادخار نتیجة التغیر في توقعات میول المستھلكین 

في الاتجاه نفسھ وبمقدار یعادل الانتقال في أي منھما، مضروبا في ) IS(إلى انتقال مماثل في المنحنى 

منحنى الكفایة الحدیة لرأس المال إلى الیمین  قیمة المضاعف، فإذا ما كانت التوقعات توحي بانتقال

مقدار الحجم الذي انتقل بھ منحنى الكفایة الحدیة سیؤدي إلى انتقال المنحنى بنفس فإن ھذا ) الزیادة(

  . )90ص(] 50[لرأس المال

اقتصاد مغلق ومیزانیة متوازنة، ولنقترب أكثر من الواقع أي عدم  ظل إن التحلیل السابق كان في    

فیكون   Xوالصادرات G، وكذلك یضاف إلى الاستثمار الإنفاق الحكومي  G ≠Tازن المیزانیة تو

)I+G+X( في حین تصبح دالة الادخار بعد إضافة الواردات ،)S+T+M( وإن ھذا التوسع في ،

معبرا عن مستوى أسعار الفائدة والمستویات المقابلة لھا من الدخل ) IS(المتغیرات یجعل المنحنى

قي والذي یؤدي إلى تحقیق التوازن بین الطلب والعرض الكلیین على السلع والخدمات في الاقتصاد الحقی

 .)119ص(] 48[الوطني

  التوازن في سوق النقود. 1.23.

وبالتالي یتحدد سعر الفائدة  ،یتحقق التوازن في سوق النقود عندما یتوازن الطلب والعرض الكلیین فیھ    

فیعتمد على مستوى الدخل النقدي وعلى سعر الفائدة، في حین ) MD( ى النقودأما الطلب عل. التوازني

حیث أن . )223ص(] 52[ )البنك المركزي(ثابتا تحدده السلطات النقدیة ) MS(یعتبر عرض النقود 

  :الطلب على النقود یكون لأحد الدوافع التالیة
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 .L1= L (y): دافع المعاملات والاحتیاط حیث یكون تابع للدخل أي -

  .L (i)  L2 =: دافع المضاربة و یكون تابع لسعر الفائدة أي -

  :كما یلي Mdومن خلال المعادلات السابقة یمكن كتابة الطلب الإجمالي على النقود 

Md = L1 +L2 = L (y.i) 

وبما أن شرط التوازن في سوق النقود ھو تساوي الكمیة المعروضة من النقود مع الكمیة المطلوبة     

  MS = Md = L (y.i):     ا فیمكن صیاغة شرط التوازن ریاضیا كما یليمنھ

ھناك علاقة محددة بین مستوى الدخل  إنتشیر العلاقة السابقة إلى أنھ في حالة ثبات عرض النقود، ف    

الموضح في ) LM( الحقیقي وسعر الفائدة تعبر عن شرط التوازن في سوق النقد، ویعبر عنھا بالمنحنى

 :لتاليالشكل ا

                                                                                                                                                           

                                                                                     

             B                                                       

  C  

             

                                     

        D                                                          A  

       

  

    

  )93صLM( ]50 [)(اشتقاق منحنى ): 6(الشكل 

من الشكل العلاقة العكسیة بین الطلب على النقود من أجل المضاربة وبین سعر   (A)یبین الجزء    

، ولما ینتقل  (M0)یكون الطلب على النقود من أجل المضاربة  (i0)عند مستوى سعر فائدة ، فالفائدة

MP MD 

M0 M2 

MP=f(y) 

  i2 

  i0 

  i1 
i0 

  i2 

i1 

i 
       i 

Y 

Y2 Y1 Y0 

Y1 Y2 Y0 

M2 M0 M1 

Y 

MD 

MD=F(R) 

M1 MP 
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أما إذا انتقل ، (M2)ربة إلى ینتقل الطلب على النقود من أجل المضا (i2)سعر الفائدة إلى المستوى 

ویكون عند ھذا الحد  ،(M1)یكون الطلب على النقود في المستوى  (i1)إلى المستوى الأدنى سعر فائدة 

. الطلب على النقود لأجل المضاربة مرن مرونة لا نھائیة لأسعار الفائدة وھو ما یعرف بمصیدة السیولة

المستثمرین یفضلون الاحتفاظ بالنقود بدلا من السندات  فإن (i1)حیث إذا كان سعر الفائدة الجاري ھو 

فیوضح عرض النقود وھو  (B)أما الجزء . )148ص(] 51[ویصبح الطلب على النقود للمضاربة أفقیا

مستوى یفترض أن یكون ثابت في الفترة القصیرة، فھو یتوزع بین أرصدة المضاربة أو تلك المخصصة 

فإنھ یمكن معرفة حجم الطلب  (Y0)تم التعرف على مستوى الدخل  والاحتیاط، فإذا لدافع المعاملات

على النقود لغرض المعاملات والاحتیاط ومنھ كذلك حجم النقود لغرض المضاربة باعتباره الجزء 

والطلب الكلي على  (Y)فیظھر العلاقة الطردیة بین الدخل  (C)أما الجزء . المتبقي من الكتلة النقدیة

في حین یمثل . ˚45التوازن یتطلب المساواة بینھما فیمثل بالخط منتصف الزاویة  النقود وبما أن شرط

  .(LM)التولیفات المختلفة من أسعار الفائدة والدخل والتي تمثل منحنى (D)الجزء 

أنھ یكون مرن تماما عند المستویات الدنیا لأسعار الفائدة نظرا لأثر  (LM)یلاحظ على ھذا المنحنى     

بینما یكون الجزء العلوي منھ مستقیما عمودیا حیث ینعدم الطلب على النقود لأجل  لة،مصیدة السیو

 (LM)المضاربة ویكون لأجل المعاملات فقط نظرا لارتفاع سعر الفائدة ویعرف ھذا الجزء من المنحنى 

] 49[ )قطنسبة إلى التقلیدین الذین یرون بأن الطلب على النقود إلا للمعاملات ف( بالمنطقة التقلیدیة

منحنى العلاقة الطردیة بین الدخل وأسعار الفائدة، وذلك أن انخفاض الدخل یؤدي كما یبین ال. )251ص(

إلى انخفاض الطلب على النقود لأجل المعاملات والاحتیاط، مما یؤدي إلى زیادة الطلب على النقود من 

العكس أي زیادة الدخل تؤدي إلى ، أو  (i)أجل المضاربة، مما یؤدي بدوره إلى انخفاض سعر الفائدة 

جل المعاملات والاحتیاط مما یؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود من أمن  زیادة الطلب على النقود

  .جل المضاربة، ومنھ إلى ارتفاع أسعار الفائدةأ

  التوازن الإقتصادي الكلي . 1.24.

 سوق السوق النقدي، الإنتاج، وقس وھي أساسیة أسواق أربعة إلى الوطني الاقتصاد تقسیم یمكن    

 تحقق إذا ككل الاقتصاد الوطني مستوى على العام التوازن ویتحقق المالیة، الأوراق العمل، سوق

 .)23ص(] 53[واحد آن وفي الأسواق جمیع في التوازن

فسوف نكتفي بدراسة  النقود وسوق سوق السلع والخدمات من كل بین الوثیق للارتباط ونظرا    

ج الكینزي للتوازن الاقتصادي الكلي في ظل اقتصاد مغلق، بحیث لا یتحقق التوازن الكلي إلا إذا النموذ

   .تحقق التوازن في كلا السوقین معا



60 
 

 
 

یمثل التولیفات المختلفة للدخل وسعر الفائدة التي تحقق التوازن في سوق النقود،  LMبما أن منحنى     

خل وسعر الفائدة التي تحقق التوازن في سوق السلع والخدمات یمثل التولیفات المختلفة للد ISومنحنى 

یمكن تمثیل . ، فإن التوازن الكلي یتحقق إذا تحقق التوازن في كلا السوقین في آن واحد)السوق الحقیقي(

  : ذلك بیانیا من خلال الشكل التالي

  

  )260ص(] 49[ لنقدیةالتوازن في السوقین الحقیقیة وا ):7(الشكل 

 سوق النقود و وسعر الفائدة اللذان یحققان التوازن في كل من) الناتج(حجم الدخل  Eتمثل النقطة     

ولكن مع ثبات العلاقة بین الدخل وسعر الفائدة في كلا . سوق السلع والخدمات، ومنھ التوازن الكلي

فمثلا یتأثر منحنى . أخرى تحدد وضعیتھمایتأثران بعوامل  LMومنحنى  ISالسوقین فإن كل من منحنى 

LM  بارتفاع حجم المعروض النقدي فیتحرك إلى جھة الیمین، ویتأثر منحنىIS  ،بحجم الإنفاق المستقل

فبارتفاع حجم الإنفاق الحكومي یتحرك المنحنى جھة الیمین وھذا مع ثبات العلاقة بین الدخل وسعر 

  .الفائدة

وذج عام للتوازن الكلي یحدد العلاقة بین الدخل التوازني وباقي المتغیرات لھذا توجب علینا إیجاد نم    

  .الأخرى

   :)124ص(] 48[ من علاقات السوق الحقیقیة نجد -

                           C= C0+CYd                    (1) >=دالة الاستھلاك  -

مضافا  )T(منقوص منھ الضرائب ) Y(الدخل المتاح، وھو عبارة عن الدخل الوطني  Ydحیث یمثل 

  : إلیھ التحویلات للأفراد أي

Yd= Y-T+R                           (2)                                                    

YE y 

LM i 

i E 

IS 

E 
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C0 :الاستھلاك الأولي عندما ینعدم الدخل .  

                          T= T* + t Y                          (3)> =دالة الضرائب  -

T0 : ،قیمة محددةt :معدل الضرائب .  

                        I= I0 –Vr                              (4)> =دالة الاستثمار   -

میل دالة الطلب على الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة،   : V–، )قیمة محددة( الاستثمار الأولي : I0: حیث

r :سعر الفائدة .  

نعلم أن شرط التوازن في سوق السلع والخدمات ھو تعادل بین العرض الكلي والمتمثل في  نحن    

الدخل من وجھة نظر العرض من جھة وبین مجموع كل من الاستھلاك، الاستثمار، الإنفاق الحكومي 

  : من جھة ثانیة ومنھ یكون شرط التوازن كما یلي

Y= C+I+G                  (5)                                                        

  : )124ص(] 48[ من علاقات سوق النقود نجد كذلك -

                 Md= L0+KY –mr       (6)> =دالة الطلب على النقود  -

، مضاف إلیھ میل دالة الطلب على L0یتكون من طلب على النقود أساسي  Mdالطلب على النقود     

مضروبة في الدخل، مطروحا منھ میل دالة الطلب على النقود بالنسبة لسعر  Kخل النقود بالنسبة للد

وھذا راجع إلى العلاقة الطردیة بین الطلب على النقود والدخل في .  rمضروبا بسعر الفائدة mالفائدة 

  . حین تكون العلاقة عكسیة مع سعر الفائدة

  : ركزي تغییرھاوبإمكان البنك الم *Mھو قیمة ثابتة  MSعرض النقود  -

MS= M*            (7)                                                       

  : التوازن في سوق النقود ھو التساوي بین الطلب على النقود وعرضھ أي    

Md= Ms            (8)                                                            

  ):ISمنحنى (التوازن  استنتاج معادلة -

  : نحصل على 1، في المعادلة 3و 2بتعویض المعادلتین 

C= C0+c(Y-(T*+t y))= C0- cT*+c(1-t)Y+cR                 (9)               
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  : نحصل على 5، في المعادلة 9و 4نعوض كذلك المعادلتین 

Y= C+I+G= C0- cT*+ c(1-t)Y+cR + I0-Vr+G                (10)                

  : لنحصل على معدل الفائدة بدلالة الدخل Vنقوم بقسمة الطرفین على 

Y/V= [ (C0-cT*+ c(1-t)Y+cR+I0+G) /V]-r  

  ): ISالمنحنى (معادلة التوازن في السوق الحقیقیة 

r =[(C0-cT*+cR +I0+G)/V]-[(1-c(1-t))/V]Y        (11)  

، Xلنفترض أن الاقتصاد مفتوح ومنھ إضافة الصادرات  المعادلة الأخیرة ھذه في اقتصاد مغلق،    

، نحصل على المعادلة الأشمل للتوازن في سوق السلع والخدمات  R، والتحویلات للأفرادMوالواردات 

  ). ISالمنحنى (

r = [(C0-cT*+cR+I0+G+X-M)/V]-[(1-c(1-t))/V]Y                               

عار الفائدة ومستویات الدخل المقابل لھا والتي تحقق التوازن في سوق السابقة تمثل أس ISإن معادلة 

السلع والخدمات، وكما ھو ملاحظ أن میلھ سالب بالنسبة للدخل، دلالة على العلاقة العكسیة بین سعر 

  . الفائدة وبین الإنفاق الاستثماري، ومنھ العلاقة العكسیة بین سعر الفائدة والدخل عن طریق المضاعف

-[(1-c(1-t))/V]                                          

   ):LM(إستنتاج معادلة التوازن في سوق النقود  -

  : نحصل على 6، في المعادلة 8و 7إذا قمنا بتعویض المعادلتین 

M*=L0+KY- Mr  

         mr= KY-M*+L0> =وحتى نحسب سعر الفائدة بدلالة الدخل 

  : ھي) LMالمنحنى (نقود ومنھ معادلة التوازن في سوق ال

r = (K/m)y+1/m(L0-M*)               (12)                               

  :استنتاج معادلة الدخل الوطني في التوازن بین السوقین الحقیقیة والنقدیة -

صل ، ولأجل ذلك نح12و 11لاستنتاج معادلة الدخل التوازني نقوم بالمساواة بین المعادلتین السابقتین 

  : )126ص(] 48[المعادلة التالیة  على
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Y= [[(C0-cT*+cR+I0+G+X-M)/V)]-[(1/m)(L0-M*)]] / [[(1-c(1-t))/V]+(K/m)]     

من النموذج الریاضي السابق نخلص إلى أن أدوات السیاسة الاقتصادیة المتاحة للدولة بھدف التدخل     

ھي ثلاثة، الأولى والثانیة تتعلق بالسیاسة  في النشاط الاقتصادي والمستوى التوازني للدخل الوطني

، أما الثالثة فھي من اختصاص السیاسة النقدیة حیث )T، أو حجم الضرائبGالإنفاق الحكومي (المالیة 

  . المتداولة) *M(حجم النقود من یمكن للبنك المركزي أن یغیّر 

الأسعار، ولكن ھذه الأخیرة إذا  إن التحلیل السابق لموضوع التوازن الاقتصادي الكلي افترض ثبات    

  : تغیر المستوى العام لھا، فإنھا تؤثر على مستوى التوازن الاقتصادي من خلال أثرین وھما

  :LMأثر سعر الفائدة على المنحنى  - 1

یؤدي إلى زیادة الكتلة النقدیة الحقیقیة للنقود مما یجعل ) P(إن انخفاض المستوى العام للأسعار     

، فإذا كان rوینخفض معدل الفائدة  Yتقل نحو الیمین، فعندھا یزداد الدخل الوطني ین LMمنحنى 

فیزداد وبالتالي یزداد الدخل الوطني، كما أن زیادة الاستثمار تؤدي إلى   rالاستثمار حساسا لسعر الفائدة

باتجاه  ديالاقتصازیادة الاستخدام والإنتاج بشكل إیجابي طالما ذلك یؤدي إلى تحسین وضع التوازن 

الاستخدام الكامل، وبعد ھذا المستوى فإن كل زیادة في النقد الحقیقي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار وبالتالي 

أما في حالة ارتفاع الأسعار فیكون العكس أي انخفاض الدخل الوطني مع الارتفاع في معدل . التضخم

  . )127ص(] 48[دامالذي ھو بدوره یقلل من الاستثمار وتراجع في الاستخ rالفائدة 

  :ISأثر النقد الحقیقي على منحنى  - 2

، وبالتالي C والاستھلاك  Iیؤدي إلى زیادة الاستثمارات  (P)إن انخفاض المستوى العام للأسعار     

أما في حالة . ینتقل نحو الیمین وبالتالي زیادة في الدخل الوطني ISزیادة الطلب مما یجعل منحنى 

  . للأسعار یحدث العكس تماما ارتفاع المستوى العام

من خلال الأثرین السابقین، في حالة  الاقتصاديإن تغیر المستوى العام للأسعار یؤثر على التوازن     

اتجاه المنحنى  ومنھنحو الیمین، وإلى زیادة الاستثمار  LMانخفاض الأسعار یؤدي إلى اتجاه المنحنى 

IS ى زیادة الدخل الوطني من جھة وثبات أو تغیر معدل الفائدة نحو الیمین، وإن تعاضد الأثرین یؤدي إل

 .من جھة أخرى

 النظریات والنماذج المفسرة لسعر الصرف. 2.2
ظھرت عدة نظریات  ،في ظل اختلاف المؤشرات الاقتصادیة والمالیة المقدمة في تحدید قیمة العملة   

بین الدول، وسنحاول من خلال ھذا ونماذج اقتصادیة كل منھا یعطي تفسیر لاختلاف أسعار الصرف 

  .المبحث التطرق إلى أھم ھذه النظریات والنماذج التي جاءت بھا النظریة الاقتصادیة
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  النظریات المفسرة لسعر الصرف. 1.2.2
مع تعدد الأنظمة النقدیة التي اتخذت مقاییس مختلفة، یتم على أساسھا اختیار القاعدة النقدیة، ھذا     

تلاف المؤشرات الاقتصادیة والمالیة المقدمة في تحدید قیمة العملة، أدى ذلك إلى تعدد بالإضافة إلى اخ

التطرق إلى مختلف ھذه  طلبوسنحاول من خلال ھذا الم. النظریات المفسرة لتكوین سعر الصرف

 .النظریات

  نظریة تعادل القوة الشرائیة. 1.1.2.2

كاسل     لات التي قام بھا العالم السویدي جوستافیرجع الفضل في صیاغة ھذه النظریة إلى المحاو    

مفاد ھذه النظریة أن القیمة الخارجیة لعملة دولة معینة، تتوقف على القدرة الشرائیة لتلك العملة  .1916

في السوق المحلیة بالنسبة لقدرتھا في الأسواق الخارجیة، أي على العلاقة القائمة بین الأسعار السائدة في 

وبمعنى آخر فإن سعر التعادل بین عملتین . )98ص(] 54[سبة للأسعار السائدة في دولة أخرىالدولة بالن

یتحدد عندما تتعادل القوة الشرائیة لعملة كل دولة في سوقھا الداخلیة مع قوتھا الشرائیة في سوق دولة 

] 6[ادلأخرى و ذلك بعد تحویلھا إلى عملة ھذه الأخیرة وفقا لسعر الصرف الذي یحقق ھذا التع

  . )129ص(

إذن سعر الصرف التوازني بین عملتین اثنتین عبر الزمن یبقى في مستوى یسمح بتساوي القوى     

یحل محل التعادل (الشرائیة في الدولتین، فكأنما ھناك مستوى تدور حولھ تقلبات أسعار العملات 

سعر التوازن الذي یستقر عنده أما . ، ویطلق على ھذا المستوى إسم حد تكافؤ القدرة الشرائیة)الذھبي

  . سعر الصرف في زمن معین، یعني تساوي القوة الشرائیة للعملتین

والصیغة  وسنتطرق إلى الصیغ المختلفة لنظریة تعادل القوة الشرائیة، والمتمثلة في الصیغة المطلقة،

 .النسبیة

  الصیغة المطلقة .1.1.2.21

الوحید، والتي تفترض أن السوق تامة، وغیاب الحواجز  تعتبر ھذه الصیغة امتدادا لقانون السعر    

الجمركیة أمام حركات السلع، إضافة إلى أن المعلومات تامة الانتقال، وتوافر سوق دولیة في ظل 

وتبین ھذه الصیغة أن سعر الصرف التوازني لعملتین . المنافسة، فضلا عن تجانس السلع في كل البلدان

مستویات الأسعار، أي أن القوة الشرائیة لعملة ما، ھي مماثلة لقوتھا  مختلفتین یساوي العلاقة بین

 .)111ص(] 55[الشرائیة في بلد آخر

 عندما :قائلا صورتھا المطلقة في الشرائیة القدرة تعادل نظریة عن كاسل جوستاف الاقتصادي یعبر    

 التي الشرائیة القوة نظر وجھة من لةالعم ھذه إلى تنظر فإنك الأجنبیة العملة من معینا ثمنا تدفع أن تقبل

 كمیة تعرض عندما فإنك أخرى ناحیة ومن العملة، ھذه دولة في والخدمات السلع إلى بالنسبة تمثلھا



65 
 

 
 

 معبر أجنبیة لعملة تقدیرك فإن لھذا ونتیجة وخدماتك، لسلعك الشراء قوة تعرض فإنك عملتك من معینة

] 56[بلدھا في كل لعملتین النسبیة الشرائیة القوة لىع یتوقف إنما عملتك من وحدات شكل في عنھا

  .)86ص(

)             1(              :ویعبر عن سعر الصرف وفق ھذه الصیغة كما یلي
t

t
t

P

Pe
*

 

سعار مستوى الأ:  tPسعر الصرف الذي یحدد عملة أجنبیة بالنسبة للعملة المحلیة، :   et: حیث أن

tPالمحلیة،
*

  .مستوى الأسعار الأجنبیة:  

:     علما أن itit PP .  ،  itit PP
**

.  

i : الوزن الترجیحي الخاص بالسلع المتبادلة بین البلدین)i.(  

لتجارة الخارجیة مثل التعریفات ومع وجود بعض تكالیف النقل، وبعض القیود المتعلقة با   

على النحو ) 1(الخ، وباعتبار ھذه العوامل ثابتة عبر الزمن، فإنھ یمكن صیاغة المعادلة ...الجمركیة

  :         )91ص(] 56[التالي

                                          
t

t
t

P

Pe
*



  
  الصیغة النسبیة .1.1.2.22

ذه الصیغة انطلاقاً من الصیغة المطلقة إذ لا یفترض في سعر الصرف تساوي الأرقام تم اشتقاق ھ    

بعین الاعتبار معدلات  تغیر نسبیا في نفس الفترة، أخذاالقیاسیة للأسعار في أي وقت، بل لھا أن ت

ن ارتفاع معدلات التضخم یعني انخفاض أأثیر مباشر على سعر الصرف، حیث التضخم التي لھا ت

ون معدلات على منتجات الدولة المعنیة، وبالمقابل ازدیاد الطلب على منتجات دول أخرى، وتكالطلب 

، وھذا یعني ارتفاع الطلب على عملات ھذه الدول، وبالتالي انخفاض سعر صرف التضخم فیھا أقل نسبیا

في  مضروبا مساویا للسعر القدیمالعملة المحلیة، وفي ھذه الحالة یكون سعر الصرف التوازني الجدید 

معامل التضخم في كل من البلدین، ویعتبر ھذا السعر بمثابة التعادل الجدید للعملتین، أي النقطة التي 

سعر الصرف، وذلك بالرغم من بعض التقلبات المؤقتة، وھو ما یسمیھ  یجب أن یتأرجح حولھا دائما

  : خلال ما یلي ، ویمكن التوضیح من)85ص(] 56[بتعادل القوة الشرائیة" جوستاف كاسل"

  .سعر الصرف القدیم× نسبة تغیر سعر الصرف = سعر الصرف التوازني الجدید

  .نسبة التضخم الأجنبي –نسبة التضخم المحلي = نسبة تغیر سعر الصرف :          علما أن

  :)96ص(] 56[كما یلي) 2(ویعبر عن سعر الصرف ریاضیا بعد إدخال اللوغاریتم على المعادلة     

)2( 
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    ttt PPe
*

logloglog   

  :بالتغیر نحصل على) 3(وإذا عبرنا عن المعادلة     

    ttt PPe
*

logloglog   

تبین أن انخفاض نسبة سعر الصرف الاسمي یساوي إلى فرق مستوى التضخم بین البلد ) 4(المعادلة     

  .محل الدراسة والبلد الأجنبي

 للتضخم عملتان تتعرض عندما أنھ النسبیة، الشرائیة قدرةال تعادل نظریة ذكر جوستاف كاسل في وقد    

 یحدد الذي المعامل في مضروبا القدیم الصرف لسعر معادلا سیكون بینھما التعادلي الصرف سعر نإف

 وتكون ن،تیالعمل بین ما الجدید التعادل بمثابة السعر ھذا اعتبار ویمكن. البلدین كلا في التضخم درجة

 بتعادل تسمى المؤقتة التقلبات بعض رغم وذلك سعر الصرف دائما حولھا یتأرجح أن یجب التي النقطة

مقارنة بالدول المتعاملة  البلدان صاحبة معدلات تضخم عالیةومنھ فإن  .)336ص(] 57[الشرائیة القوة

  .معھا تقبل بتدھور قیمة عملتھا مقابل عملات ھذه الدول، مما یؤثر على مبادلاتھا التجاریة

 الانتقادات الموجھة لنظریة تعادل القوة الشرائیة .1.1.2.23

تعرضت ھذه النظریة أكثر من غیرھا من النظریات المتعلقة بسعر الصرف للعدید من أوجھ النقد     

والتحلیل والمناقشة، باعتبارھا أول نظریة تضع الاقتصادیین الذین جاءوا بعد كاسل على طریق تحلیل 

سعر الصرف، ویمكن إبراز أھم الانتقادات الموجھة لنظریة تعادل القوة العوامل المؤثرة في تحدید 

  : )232ص(] 58[الشرائیة في النقاط التالیة

تفترض وجود حریة في المبادلات، والواقع عكس ذلك، حیث أن الرسوم الجمركیة ونظام الحصص  -

  .والرقابة على الصرف یؤثر على ھذه الحریة بوضوح

ن الإشكال في ذلك ھو صعوبة اختیار مؤشرات الأسعار بعض المؤشرات، ویكمھذه النظریة  تستعمل -

 .الداخلیة والخارجیة

صعوبة تحدید أرقام قیاسیة للأسعار بصفة دقیقة، باعتبار أنھا تأخذ بعین الاعتبار منتجات لا علاقة لھا  -

 .بالتجارة الخارجیة

 .لأسعارصعوبة اختیار فترة الأساس لتحدید الأرقام القیاسیة ل -

تھمل ھذه النظریة العوامل الأخرى المؤثرة على تحدید سعر الصرف، مثل تغیر أذواق المستھلكین  -

وظھور المنتجات البدیلة، مستوى الدخل وسعر الفائدة وأثر حركة رؤوس الأموال بغرض المضاربة، 

 .)49- 47ص(] 30[في حین أن سعر الصرف یمكنھ التأثر بذلك

)3( 

)4( 
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المتغیر التابع من المتغیر المستقل، ذلك أن النظریة تفترض مستوى الأسعار ھو  ھناك مشكل في تمییز -

إلا أنھ یمكن أن نلاحظ بأن التغیرات في أسعار . المتغیر المستقل وأن سعر الصرف ھو المتغیر التابع

 .الصرف تؤدي إلى إحداث تغیرات في مستوى الأسعار

لب استعمال مؤشرات عامة ومتشابھة لكل الدول، إن مؤشر الانحرافات بین مستویات التضخم یتط -

 .وھذا الذي لم یتحقق لحد الآن

رغم ھذه الانتقادات، فإن نظریة تعادل القوة الشرائیة أدت إلى تفسیر تحركات سعر الصرف في     

كما أدت دورا ھاما . الأجل الطویل  خاصة عند اختلاف معدلات التضخم السائدة في الدول بدرجة كبیرة

إبراز العلاقة بین مستویات الأسعار في مختلف الدول وأسعار الصرف ما بین عملاتھا في ظل نظام في 

 .حریة الصرف

  نظریة المرونات . 2.1.2.2

 تخفیض إلى، )أي ارتفاع قیمة الواردات على قیمة الصادرات(یؤدي العجز في المیزان التجاري     

 یجعل الذي مرن، الأمر صرف سعر نظام ظل في یةالأجنب تجاه العملات المحلیة صرف العملة سعر

 ذلك عن وینتجللمقیمین،  بالنسبة مرتفعة الواردات وأسعار الخارجي العالم ة تجاهنیمتد أسعار الصادرات

تعدیل  سرعة التجاري، وإن المیزان في التوازن مستوى حتى الواردات وانخفاض الصادرات ارتفاع

تفسر ھذه النظریة التغیر الكبیر في و. والواردات الصادرات استجابة مدى على الصرف تعتمد سعر

  .سعر الصرف على أنھ راجع إلى ضعف المرونات السعریة للتجارة الخارجیة

  النظریة الكمیة. 1.2.23.

إن ارتفاع المعروض النقدي وسرعة تداولھ في اقتصاد دولة ما، یؤثر في تحدید سعر الصرف من     

ر السلع والخدمات المحلیة، وبالتالي ارتفاع تكلفة الصادرات مما یجعلھا غیر خلال ارتفاع مستوى أسعا

باعتبار أن الطلب علیھا في . )60ص(] 59[قادرة على منافسة نظائرھا من سلع وخدمات الدول المنافسة

ادة الأسواق العالمیة قد انخفض، وزیادة إقبال المقیمین على اقتناء ھذه السلع من الخارج، وھذا یعني زی

الطلب على العملة الأجنبیة وبالتالي تدھور قیمة العملة الوطنیة، ویحدث العكس تماما في حالة نقص 

  .كمیة النقود، إذن تغیرات حجم الكتلة النقدیة ذات تأثیر كبیر على معدلات الصرف

رئیسي في وتجدر الإشارة إلى أن المبالغة في العرض النقدي، تؤدي إلى التضخم المحلي المتسبب ال    

إحداث الاختلال على مستوى میزان المدفوعات، ویتجلى ھذا التضخم من خلال زیادة في أسعار السلع 

] 60[والخدمات، مما یستدعي تغییر سعر الصرف بما یتوافق ومستوى الأسعار السائدة في الاقتصاد

  .)111ص(
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  النظریة الإنتاجیة. 1.2.24.

تحقیق التوازن الاقتصادي والاستقرار النقدي للدولة یجب أن  یرى أصحاب ھذه النظریة أنھ من أجل    

یسیر سعر الصرف في نفس اتجاه القوى الإنتاجیة لھذه الدولة، باعتبار أن لحجم وكفاءة الجھاز الإنتاجي 

  . )120ص(] 61[الأثر البالغ في تحدید سعر صرف العملة المحلیة

قتصاد الوطني، تزداد حركة رؤوس الأموال الأجنبیة إلى فكلما ازدادت إنتاجیة القطاعات المختلفة للا   

ر صرف العملة، الداخل قصد الاستثمار، ومنھ الطلب على العملة المحلیة یرتفع، وبالتالي تحسن سع

في حالة انخفاض مستوى الإنتاجیة، بحیث یؤدي ذلك إلى خروج رؤوس الأموال  ویحدث العكس تماما

اج، وبالتالي انخفاض القوة التنافسیة للدولة ومنھ انخفاض الطلب على الأجنبیة، وارتفاع تكالیف الإنت

  .)111ص(] 60[العملة المحلیة، مما یؤدي إلى انخفاض قیمة العملة

وتشیر ھذه النظریة إلى ضرورة تقویم العملة المحلیة بالشكل الذي یناسب مستوى إنتاجیة الاقتصاد    

ففي حالة انخفاض . أو اختل التوازن الاقتصادي المنشود الوطني في قطاعاتھ المختلفة، وإلا انعدم

مستوى الإنتاجیة مع تحدید سعر صرف العملة المحلیة بقیمة مبالغ فیھا، أي مقدرة بقیمة أكبر من قیمتھا 

الحقیقیة، فینشأ عن ذلك ارتفاع الأسعار المحلیة بسبب انخفاض الإنتاج وانخفاض الصادرات بسبب 

ھذا إلى جانب زیادة طلب المواطنین على السلع الأجنبیة مما یؤدي في نھایة الأمر ارتفاع قیمة العملة، 

 تقویم مع قوي الوطني الاقتصاد كون حالة في العكس ویحدثإلى تفاقم العجز في میزان المدفوعات 

  .)154ص(] 59[الحقیقیة قیمتھا من بأقل العملة

  نظریة تعادل أسعار الفائدة. 1.2.25.

لنظریة إلى الربط بین النظام النقدي لبلد ما وسوق الصرف، بحیث تظھر العلاقة تسعى ھذه ا    

الموجودة بین الفرق في أسعار الفائدة بین بلدین والعلاوة أو الخصم بسعر الصرف الآجل بین عملتي 

ة فأي اختلاف في معدلات الفائدة في بلدین اثنین، ینتج عنھ سواء تحسن أو تدھور للعمل. ھذین البلدین

  .المحلیة نسبة إلى العملة الأجنبیة

إذ أن الرفع من سعر الخصم في دولة ما، من شأنھ أن یدفع بسعر الفائدة إلى الزیادة، مما یؤدي إلى     

تنشیط حركة رؤوس الأموال نحو ھذه الدولة قصد الاستثمار باعتبار أن سعر الفائدة المطبق ھو أعلى 

زیادة الطلب الأجنبي على العملة المحلیة ومنھ ارتفاع قیمة عملة  منھ في الدول الأخرى، مما یؤدي إلى

وبدایة  1960ففي الربع الأخیر من سنة . ھذا البلد، ویحدث العكس في حالة انخفاض سعر الخصم

باتخاذ إجراءات عدة  1961عندما انخفضت قیمة الجنیھ الإسترلیني، قامت بریطانیا في جویلیة  1961

] 62[فنتج عن ذلك تحسن في قیمة الجنیھ% 7إلى % 5عر إعادة الخصم من من بینھا الرفع في س

  .)189ص(
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وحسب ھذه النظریة لا یمكن للمستثمرین الحصول على معدلات مردودیة مرتفعة في الخارج عن     

كبر من ذلك أتلك الممكن تحقیقھا في السوق المحلي، عند توظیفھم للأموال في دول أین معدل الفائدة 

ني  لآن الفارق بین معدلات الفائدة یتم تعویضھ بالفارق بین سعر الصرف الفي السوق المحلي، لأ السائد

یمكن للمستثمرین توظیف أموالھم : و یمكن أن تتم العملیات على النحو التالي. جللآوسعر الصرف ا

(M)  في أسواقھم المحلیة لمدة سنة مثلا، ویحصلون في نھایة التوظیف علىM(1-iD) )ث حیiD  معدل

یجب أن یكون ھذا المبلغ مساویا، حسب ھذه النظریة للمبلغ المحصل علیھ عند تحویل الأموال ) الفائدة

و  iEإلى عملات صعبة أجنبیة بسعر الصرف الآني نقدا وتوظیفھا في الأسواق الأجنبیة بمعدل فائدة 

ویمكن التعبیر عن ذلك . محلیةبشكل یمكن من الحصول مجددا على مبلغ بالعملة ال  إعادة بیعھا لأجل

  :)121ص(] 10[ریاضیاً كما یلي 

)1(   cti
cc
MiM ED )1()1(  

معدل الفائدة الخارجي : iEجل، لآسعر الصرف ا: ct، )نقدا( يالآنسعر الصرف :  Cc:حیث أن

  .معدل الفائدة الداخلي الاسمي: iD الاسمي،

        تؤدي إلى أن) 1(المعادلة 
E

D

i
i

cc
ct





1
1 ) ............2(  

  :من طرفي المعادلة أعلاه نتحصل على 1وبطرح 

1
1
11 




E

D

i
i

cc
ct  أو

E

ED

i
ii

cc
ccct







1
 ) ...........3(  

ED): 4(صغیرة جدا یمكن كتابة المعادلة  iEوإذا كانت  ii
cc

ccct


.  

  .)122ص(] 10[سواق الصرفومنھ تسمح ھذه النظریة بربط الأسواق النقدیة الوطنیة بأ

  :أھمھا الانتقاداترغم الإیجابیات التي تمتاز بھا ھذه النظریة إلا أنھا تعرضت لبعض ولكن 

 إن معدلات الفائدة لا تمثل عاملا مھما في توجیھ طریقة وسلوك المحكمین.  

 یمكن أن تحدث عملیة المضاربة آثار تذبذبیة.  

 الرقابة على الصرف(موال یمكن أن توجد حواجز تعیق تحركات رؤوس الأ(.  

 المحكمین لا یمكنھم القیام بعملیة التحكیم مثلما تفترضھ ھذه النظریة.  

  نظریة الأرصدة . 1.2.26.

ترى ھذه النظریة أن القیمة الخارجیة للعملة تتحدد على أساس ما یطرأ على أرصدة موازین     

حیث توجد علاقة . )337ص(] 63[داولھاالمدفوعات من تغییر ولیس على أساس كمیة النقود وسرعة ت
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في أسواق الصرف، فالفائض أو العجز في مختلف  يمباشرة بین حالة میزان المدفوعات وما یجر

أرصدة میزان المدفوعات یمكنھ تفسیر مستوى سعر الصرف، فالعجز في میزان المدفوعات یزید من 

عملة الوطنیة في السوق بینما الفائض فیھ الطلب على العملات الأجنبیة وھذا یؤدي إلى تخفیض قیمة ال

 سعر استقرار على كبیرة بصورة یؤثر المدفوعات میزان فاختلال.  یؤدي إلى رفع قیمة العملة المحلیة

 بالعملات مقارنة الوطنیة عملتھا قیمة تخفیض إلى الحكومات تلجأ وبھذا الوطنیة، العملة صرف

  .)341ص(] 57[الأجنبیة

صحة ھذه النظریة خلال الحرب العالمیة الأولى،  Diehlالاقتصادیین الألمان أمثال ولقد أثبت بعض     

فالأسعار الخارجیة للمارك الألماني حینذاك لم تتأثر بالرغم من الزیادة الكبیرة في كمیة النقود وسرعة 

یسمح لألمانیا فلم  ن متعادلاتداولھا وارتفاع الأسعار، ویرجع السبب في ذلك إلى أن المیزان الحسابي كا

تھا عن صادراتھا أي لم یكن ھناك أي رصید مدین أو دائن یؤثر على القیمة الخارجیة ابزیادة وارد

  .للعملة

  النماذج القیاسیة المحددة لسعر الصرف. 2.2.2

الصرف و التي حاولت إعطاء تفسیر لسلوك سعر الصرف  عرلقد تعددت النماذج القیاسیة المحددة لس    

طویل من خلال التفاعل بین معظم متغیرات الاقتصاد الكلي مثل سعر الفائدة، ثمن بعض في المدى ال

وسنحاول من خلال ھذا . الخ.......المواد الأولیة، الكتلة النقدیة، عرض النقود، الطلب على النقود

 .المطلب التطرق إلى بعض ھذه النماذج

 النماذج النقدیة. 1.2.2.2

ریفھ ھو سعر عملة محلیة بدلالة عملة أجنبیة، فإنھ من الضروري بما أن سعر الصرف حسب تع   

ونمیز ھنا . تحلیل محددات الطلب على كلا العملتین، وھذا ما ترتكز علیھ النماذج النقدیة لسعر الصرف

  :بین نوعین من النماذج

  .النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة  -

  .النموذج النقدي ذو الأسعار غیر المرنة -

  النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة 1.2.2.2.1

الفكرة الأساسیة للنموذج النقدي ذو الأسعار المرنة ھي أن أسعار الصرف تابعة للقیمة الجاریة     

، ولمحددات الطلب على النقود وبالخصوص للدخل، ولمعدل )المحلیة والأجنبیة(للاحتیاطات النقدیة 

  .)460ص(] 64[ )المحلیة والأجنبیة(الفائدة 

  :]65[ویرتكز النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة على الفرضیات التالیة
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  .الأسعار تامة المرونة -

  .الإنتاج في مستوى التشغیل الكامل -

  .تحقق نظریة تعادل القوة الشرائیة في كل وقت -

  .عرض النقود والدخل الحقیقي یتحددان بطریقة خارجیة -

  .قتصاد المحلي والأجنبياستقرار الطلب على النقود في الا  -

  : وبالتالي فإن سعر الصرف یعطي بالعلاقة التالیة

ttt SPP  *
  

  : حیث
*, tt PP :لوغاریتم مستوى الأسعار في كلا البلدین.  

tS :لوغاریتم سعر الصرف الاسمي.  

  .یرتفع) tS(سعر الصرف الاسمي  فإذا انخفضت عملة البلد الثاني فإن لوغاریتم

، )tm( ، الكتلة النقدیة)tY(، وعلى الدخل الحقیقي Pأما الطلب على النقود فیتوقف على مستوى الأسعار

  :التالیة ، وبالتالي فإن دالة الطلب على النقود تعطى بالعلاقة)i(سعر الفائدة الاسمي 

     0, B            itttt ByPm               02(بالنسبة للبلد الأول(  

                                  ***
tttt BiyPm                   03(بالنسبة للبلد الثاني(  

  :حیث

 tt mm* :لدینالكتلة النقدیة في الب ، tt yy نسبة الفائدة : ii* لوغاریتم الدخل الحقیقي للبلدین،:  *

  .الاسمیة في كلا البلدین

، وكاملة الإحلال )أي عدم وجود رقابة على الصرف(وبما أن رؤوس الأموال تتحرك بحریة تامة     

  .كون محققةفإن نظریة تعادل أسعار الفائدة غیر المغطاة ت

  .وعلیھ فإن اللاتوازنات الخارجیة تكون محولة تلقائیا بالحركات الدولیة لرؤوس الأموال

                                  a
ttt SII 1

*
   

a :حیث
tS 1 نسبة الانخفاض المتوقع للصرف، وتعطى بالعلاقة التالیة:  

                                                t
a
tm

a
t SSS 1   

  : تعطینا العلاقة التالیة) 03(، )02(، )01(المعادلات 

                          ***
Ttttttt IIByymmS     

  :نجد) 05(في المعادلة ) 04(وبتعویض المعادلة 

)01( 

)04( 

)05( 
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    a
tttttt SByymmS 1

**
      

لدین أو انخفض دخلھ، أو ارتفع سعر الفائدة فیھ بالنسبة لقیم ھذه فإذا ارتفعت الكتلة النقدیة لأحد الب    

  .خارج فإن قیمة سعر صرف عملتھ سوف ینخفضالالمتغیرات في 

وبتعویض قیمة  a
tS 1  نجد) 06(في المعادلة رقم:  

     a
tttttt SyymmS 1

**

11
1











  

  :قفإذا كانت توقعات الصرف عقلانیة فإن العلاقة التالیة تتحق

     a
t

a
t

a
t

a
t

a
t

a
t SyymmS 1

*
11

*
111 11

1
 










  

  :وبالتالي فإن الصیغة العامة لسعر الصرف تعطى بالعلاقة التالیة

      07.........
11

1 *
11

*
11

0

a
t

a
t

a
t

a
t

k

k

t yymmS 















  





 

بأن سعر الصرف مرتبط بنمو )) 07(العلاقة رقم (ونستنتج من الصیغة العامة لسعر الصرف     

  .مستقبلي للكتلة النقدیة و الدخل لكلا البلدین محل الدراسة

  النموذج النقدي ذو الأسعار غیر المرنة 2..21.2.2.

بعدما وجھت عدة انتقادات للنموذج النقدي ذو الأسعار المرنة، أھمھا عدم تحقق نظریة تعادل القوة     

في حین أثبتت التجارب الأولى لاعتماد أسعار الصرف المرنة تقلبات كبیرة في ). PPA(الشرائیة 

، قدم كل )1161ص(] 66[تقلبات في مستویات التنافسیة بین البلدانأسعار الصرف الحقیقیة،  صاحبتھا 

نموذجین یعتمدان على الأسعار غیر المرنة في المدى ) 1979(، وفرانكل ) 1978(من دورنبوش 

  .القصیر

النموذج بتوازن سوق النقد وتعادل أسعار الفائدة غیر المغطاة و اختلف  ھذا احتفظ: دورنبوشنموذج  - 1

  .النقدي ذو الأسعار المرنة في تحدید الأسعار وتوقعات الصرفمع النموذج 

  :)18،17ص(] 67[ویعطى النموذج بالشكل التالي

  :السوق النقدي* 
0,   iyPm  

  :حیث 

m :لوغاریتم عرض النقود،P : ،لوغاریتم مستوى الأسعار y :،لوغاریتم الدخل الحقیقيi : سعر

  . الفائدة الاسمي

)06( 
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aSii :        تعادل أسعار الفائدة غیر المغطاة *  **   

  .نسبة التغیر المتوقع للصرف: *aS سعر الفائدة الخارجي، :i*: حیث

  : عار تتطور تدریجیا لتوازن عرض و طلب السلع أيالأس: سوق السلع * 

 P d y


   

P :حیث
�

  .لوغاریتم الطلب على السلع: dنسبة التضخم، :

  :ویكون الطلب على السلع بدلالة الدخل الحقیقي، سعر الفائدة، سعر الصرف الحقیقي كالتالي    

 psiydd  ,,  

0,0,0 
psd
PSd

di
id

dy
yd



  

  .لوغاریتم سعر الصرف الاسمي: S: حیث

:                    یتوقع الأعوان تعدیلا تدریجیا لسعر الصرف إلى مستواه التوازني في المدى الطویل

  10,~
  SSS a   

S~ :سعر الصرف التوازني في المدى الطویل.  

فإذا انخفضت الكتلة النقدیة في المدى الطویل فإن الأسعار سوف تنخفض، أما قیمة سعر الصرف     

لأن الإنتاج ثابت، ولأن التوازن النقدي  ى القصیر فإن الأسعار تبقى ثابتةأما في المد. الاسمي فسترتفع

، مما یؤدي )ف ترتفعجذب رؤوس الأموال الأجنبیة وبالتالي قیمة سعر الصر(یمر بارتفاع سعر الفائدة 

  :  إلى انخفاض الطلب على النقود، كما یوضحھ الشكل التالي

 

  

  

 

 

 

 

  

  

  

  )272ص(] 68[أثر الانكماش النقدي في نموذج دورنبوش): 8(الشكل

        

              i 

              d                

i 

y 

Temps  

i  :سعر الفائدة.  
d :الطلب على السلع.  
y : الخارجي(الإنتاج.(  

              s                 

        

              p m 

Temps  

m. s. p  

m
  

m: الكتلة النقدیة.  
p :مستوى الأسعار.  
s :سعر الصرف الاسمي.  
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یظھر مسار مختلف المتغیرات أن التعدیل الفوقي لسعر الصرف قوي جدا، لدرجة أن الأسعار تتعدل     

 .قود فھو ضعیف المرونة بالنسبة لسعر الفائدةببطء، أما الطلب على الن

  :ویمكن أن نبین التوازن في نموذج دورنبوش في الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  )267ص(] 68[التوازن في نموذج دورنبوش): 9(الشكل 

  :حیث

 )BB ( یمثل مجموعة الثنائیات)C,P) (في سوق السلع)سعر الصرف، مستوى الأسعار ،.  

)AA (ثنائیات یمثل مجموعة ال)C,P) (في سوق النقود) سعر الصرف، مستوى الأسعار.  

 ثبات یفترضبتعدیل نموذج دورنبوش، وفي ھذا النموذج  1979فرانكل سنة قام  :فراكل نموذج - 2

حیث احتفظ بنفس الفرضیات السابقة مع إلغاء . مرنا فیبقى الصرف سعر أما القصیر، المدى في الأسعار

] i( ]69(بدل معدلات الفائدة الاسمیة ) r(ستعمال معدلات الفائدة الحقیقیة فرضیة مرونة الأسعار، وا

  . )22،11ص(

  :كالآتيفرانكل  وبالتالي فإن فرضیات نموذج

الصرف یكون تابعا للأسعار  نظریة تعادل القوة الشرائیة محققة في المدى الطویل فقط، ومنھ فإن سعر* 

  : التالیةالمحلیة والأسعار الأجنبیة، حسب العلاقة 

                               * '1S P P   
    

       * * * 1S m m y y i i           
  

  .تمثل معادلة الطلب على النقود)  1(المعادلة  

  .ترمز للمدى الطویل  (): حیث 

  : توقع انخفاض سعر الصرف یكون كالآتي*  

BB2 
BB1 

P 

2P
P 

1P
P 

E2 
E1 

AA1 
AA2 

i = 0 

C2 C 1                C3  
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       *
1 2a a a

T t t t t tE S S S i i       
  

  >0<1: حیث

ET  : الشرطي للمعلومات المتوفرة في اللحظة التوقع الریاضيt .  
a

t
a
t ii *~  :التضخم المتوقع في المدى الطویل .  

             1 1 ( 3 )a a
T t t tE S S S  

  
 : تحقق شروط تعادل أسعار الفائدة* 

                                 *
1 4a

T t t tE S i i  
  

  :نجد  (2)في المعادلة  (3)بتعویض المعادلة 

                        
   a

t
a
ttttt iiiiSS ** 11~
















                                      

                           
   *1 5t t t tS S r r


     
 



  
: حیث *

tt rr  :سعر الفائدة الحقیقي المتوقع.  

  : لحقیقينحصل على سعر الصرف ا ‘)1(في المعادلة  (5)وبتعویض المعادلة 

                           
   *1 6t t tq r r


   
   

  .سعر الصرف الحقیقي:  qtحیث 

نحصل على سعر الصرف الاسمي بدلالة سعر الصرف ) 2(في المعادلة ) 4(وبتعویض المعادلة 

  : الحقیقي، بالإضافة إلى متغیرات النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة كالآتي

   
         * * * *1 '6t t t t t t t t tS m m y y i i r r 


         
   

فرضیة (یجب أن تكون القیم المتوقعة ھي نفسھا القیم الحقیقیة ) 6‘(و ) 6(ولتحقق كل من المعادلتین     

  .)المسار العشوائي

 (q)الشكل العام لنظریة تعادل القوة الشرائیة عندما یتوازن سعر الصرف الحقیقي  (6)دلة تبین المعا    

فتبین تمثیل النموذج النقدي ذو الأسعار  (6‘)أما المعادلة . بشرط أن تكون مستقرة ة الأجلطویلمع القیم 

ل في سوق دالمرنة بالرغم من كونھما متكافئین في المدى الطویل، ولأن الأسعار في المدى الطویل تتعا

  .السلع
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  نماذج الأسواق المالیة . 2.2.2.2

 عدم ارتفاع لوحظ أین البترولیة، الأزمة بعد الصرف رأسعا ملاحظة خلال من النماذج ھذه ظھرت   

 تابعا كان اقتصادھا والتي المصنعة، الدول عملات بعض صرف لسعر بالنسبة الدولار صرف سعر

الدول المنتمیة لمنظمة  معظم كون إلى إرجاعھ یمكن الارتفاع ھذا البترولیة، السوق أسعار لتقلبات

"O.P.E.C" ھذه خلال من تمخضت التي الدراسات أھم ومن. لار الأمریكيتتم صفقاتھا بعملة الدو 

، برونسن 1980، ألین وكانین 1976التي قام بھا كوري  الدراسة الملاحظات

 أثر على منصبة الدراسات ھذه ، وكانت1983وأزدار 1980، دورنبوش ) 1983،1984،1987(

  .سعر الصرف تحدید على المحفظة وتعظیم الثروة اختیار

  نموذج اختیار المحفظة.2.22.2.1.

مرین یقومون بتوزیع ثروتھم إلى أقسام متنوعة، حیث یحتفظ بقسم منھا ثوفق ھذا النموذج فإن المست    

  .)195ص(] 70[بالعملة المحلیة، والقسم الآخر یحول إلى العملة الأجنبیة، وذلك لأجل تعظیم الثروة

:        یكون تعظیم الثروة وفق المعادلة التالیة   



  wCwE var

2
max   

  : حیث

E : ،التوقع الریاضيW :الثروة ، C :معامل النفور من الخطر ،  wvar :تباین الثروة.  

  :ویقوم النموذج على الفرضیات التالیة    

  .خطر ثابتینالوالنفور من  اعتبار الخطر -

  .احیة تحدید سعر الفائدةالبلد محل الدراسة لا یؤثر على البلدان الأخرى من ن -

  .الأجانب لا یمتلكون أصول مالیة أو نقدیة خاصة بالبلد محل الدراسة -

وبما أن الأعوان الاقتصادیین العقلانیین، یتوقعون استقرار سعر الصرف فإن النموذج یكتب على الشكل 

  :          التالي

     (1)     11 *
0 SrFwrFW    

  :حیث

W : ،الثروة في آخر المرحلةF : ،قسط الثروة المخصص لاقتناء الأصول المحلیةr : سعر الفائدة

  .معدل نمو سعر الصرف: S الثروة في بدایة المرحلة، : 0W سعر الفائدة الخارجي، : r* ،المحلي

صول الأجنبیة في بدایة وتعطى العلاقة التي تمثل الأموال التي یشتري بھا العون الاقتصادي الأ    

  : المرحلة بالعملة المحلیة كالآتي

(2)        0 SFw   
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:      والعائد من ھذه العملة یعطى بالعلاقة     (3)        1 *
0 ZSrSFW    

  .سعر الصرف في نھایة المرحلة: ZS :حیث

  :  نجد) 1(في المعادلة ) 3(وبتعویض المعادلة 

    SrrFWrWW  *
00 1  

  .وتمثل معادلة الثروة في نھایة المرحلة والتي من خلالھا نحصل على تعظیم الثروة في بدایة المرحلة

  :وتعظیم الثروة یكون وفق النموذج التالي

                                   



 



SFWCSErrFWrWMax
FW

var
2

1 2
0

*
00

0

  

  :    ونحصل على المعادلة التالیة

 
 SC

SErrFW
var

*

0


  

إحداث التوازن في ھذه الأسواق الثلاثة عن طریق تعدیل سعر الصرف، وسعر الفائدة المحلیین، ویتم     

حیث أن ارتفاع سعر الفائدة یؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود المحلیة، ویوجھ الطلب إلى البحث عن 

الأجنبیة، ولكي أما ارتفاع قیمة العملة المحلیة فیؤدي إلى انخفاض قیمة الأصول . أصول مالیة محلیة

یحافظ المتعاملون على ثروتھم فإنھم یقومون برفع الطلب على ھذه الأصول، مما یؤدي إلى إحداث 

  .التوازن عن طریق ارتفاع سعر الفائدة

  نموذج ذو آثار الثروة.2.22.2.2.
 كنوسعر الصرف، ول الفائدة الدخل، سعر بدلالة فقط یكون لا السلع على الطلب النموذج ھذا في    

 المیزان التجاري، ھذا في فائض لوجود نتیجة ترتفع للأفراد، والتي الحقیقیة للثروة كذلك یخضع

 علاقة بإضافة النقدي النموذج 1980دورنبوش یستعمل. السلع استیراد طریق عن یوازن الاختلال

 سعر فاعارت إلى یؤدي التجاري الفائض التوقعات، فارتفاع فرضیة استقرار إضافة مع الأمد طویلة

 الطلب ترتفع لكبح محلیةال العملة الداخلي، قیمة الطلب ارتفاع إلى البلد یؤدي ثروة وارتفاع الصرف

 فإن النقود والأسعار عرض ثبات اعتبرنا الخارجیة، فإذا السلع على الطلب یحول إلى الذي الإضافي

   .)103ص(] 71[الارتفاع تؤول إلى المحلیة العملة

 فلمنج في تحدید أسعار الصرف -نموذج ماندل .2.23.

وروبرت  1962بفضل الأعمال التي قام بھا ماركوس فلمنج  1963یعود ھذا النموذج إلى سنة     

یتعرض النموذج إلى تحلیل أثر توازن میزان المدفوعات في تحدید سعر الصرف، . 1963ماندل 
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على اتجاه أسعار الفائدة في باقي دول الذي لا یؤثر  ى الاقتصاد المفتوح الصغیر نسبیاویركز النموذج عل

 .ار الفائدة، والذي یعتبره متغیرا خارجیاالعالم، ومن ثم یفترض النموذج ثبات مستوى أسع

كما یفترض النموذج أن صافي الصادرات سوف یزداد في المدى القصیر كاستجابة لانخفاض مستوى  

حساسیة للتغیرات في الفرق بین أسعار الفائدة قیمة العملة المحلیة، وأن تدفقات رأس المال تعتبر ذات 

التوازن الكامل لابد من الاستجابة لشروط توازن سوق السلع، وتوازن سوق  ولتحقق. المحلیة والخارجیة

  .النقود بالإضافة إلى تحقیق توازن میزان المدفوعات

 فلمنج في ظل نظام الصرف الثابت -حركیة نموذج ماندل. 2.23.1.

م الصرف الثابت، السلطات النقدیة مجبرة على الاحتفاظ باحتیاطي صرف قصد في ظل نظا    

امتصاص الزیادة في عرض العملات الأجنبیة، ویمكن لھذه الزیادة أن تساھم في اختلال توازن سوق 

النقود بسبب زیادة عرض النقود، ویحدث التوازن الكامل فقط عندما تتدخل السلطات النقدیة لمقابلة 

د واستخدام آلیات لزیادة الطلب على النقود وتعمل في ذات الوقت على تخفیض معدلات عرض النقو

ھذا الخلیط من التدھور . الفائدة إلى الحد الذي یؤدي إلى تدھور في الحساب الجاري وحساب رأس المال

 بنسب معینة، یمكن أن یؤدي إلى زیادة الفائض المحقق في میزان المدفوعات،)  المخطط(المقصود 

وفي حالة تعویم أسعار الصرف یكون . ویعید التوازن لسوق السلع والنقود عند مستوى أعلى من الناتج

لمستوى الناتج وسعر الفائدة الذي یؤدي إلى تحقیق فائض في میزان المدفوعات، أثر على تحسن قیمة 

ى إعادة التوازن إلى العملة المحلیة التي یترتب عنھا تدھور في المیزان التجاري الأمر الذي یؤدي إل

  .)125ص(] 10[میزان المدفوعات

مما سبق یمكن الإستنتاج أن ھناك علاقة موجبة بین میزان المدفوعات وسعر الصرف والنشاط     

الاقتصادي في الدول الأجنبیة، ومستوى أسعار الفائدة المحلیة، كما أن ھناك علاقة عكسیة بین میزان 

 .صادي المحلي ومستوى أسعار الفائدة الأجنبیةالمدفوعات ومستوى النشاط الاقت

مستوى النشاط المحلي؛ مستوى النشاط :  یعتمد سعر الصرف التوازني على العناصر التالیة    

  .الخارجي؛ مستوى أسعار الفائدة المحلیة؛ مستوى أسعار الفائدة الأجنبیة

 إلىض النشاط الاقتصادي الخارجي تؤدي الزیادة في النشاط المحلي وأسعار الفائدة الأجنبیة وانخفا

  . انخفاض قیمة العملة المحلیة

یؤدي اعتماد سیاسة نقدیة توسعیة إلى زیادة النشاط الاقتصادي المحلي نتیجة انخفاض أسعار الفائدة،     

وھو ما یؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج، ومن ثم التدھور في المیزان التجاري، یتبعھ 

كما یوضحھ الشكل  مة العملة المحلیة بافتراض درجة معینة للسیولة الدولیة لرأس المالانخفاض في قی

  .التالي
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  )127ص(] 10[ تأثیر السیاسة النقدیة على أسعار الصرف وفق نموذج ماندل فلمنج): 10(الشكل 

تماد سیاسة مالیة أما بالنسبة للسیاسة المالیة في ظل ثبات أسعار الصرف، فعندما تقرر الدولة اع   

من درجات سیولة مختلفة  ، انطلاقا)لزیادة الإنفاق العام الاقتراض(توسعیة بھدف زیادة الطلب الكلي 

  :والممثلة في الجدول التالي لرأس المال فإن ذلك یؤدي إلى النتائج التالیة

مستوى الناتج  أثر السیاسة المالیة التوسعیة في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة على): 1(الجدول 

  )127ص(] 10[المحلي، أسعار الفائدة والاحتیاطات

مستوى سیولة رأس 
  المال

سعر الفائدة   الناتج المحلي  الاحتیاطات النقدیة الأجنبیة
  المحلي

  زیادة كبیرة  لا تغییر   استنزاف كبیر للاحتیاطات  صفر 

  زیادة أصغر  زیادة قلیلة  استنزاف قلیل للاحتیاطات  منخفضة

  زیادة طفیفة  زیادة أكبر  تحقیق احتیاطات محدودة  مرتفعة

  لا تغییر  زیادة متعاظمة  تحقیق احتیاطات كبیرة  كاملة

وھذا ما یدفع السلطات إلى محاولة تحقیق مستوى معین لسعر الصرف مع السیطرة على النشاط     

ثبات أسعار الصرف تكون لأن السیاسة النقدیة في ظل ( الاقتصادي المحلي باعتماد على السیاسة المالیة

، ولزیادة تفعیل السیاسة المالیة یعمد أصحاب القرار إلى إزالة العوائق أمام حركة السیولة )قلیلة الفعالیة

  .الدولیة لرأس المال

  فلمنج في ظل نظام الصرف العائم -حركیة نموذج ماندل. 2.23.2.

الدولیة لرأس  شك، وتلعب درجة السیولة في ظل أسعار صرف عائمة تبقى فعالیة السیاسة المالیة محل  

وكلما كانت سیولة رأس المال أقل من . في تحدید الفعالیة الكلیة للسیاسة المالیة المال دورا محددا وحاسما

السیولة الكاملة فإن السیاسة المالیة التوسعیة تؤدي إلى تزاید الناتج المحلي الخام في الاقتصادیات 

تدهور الميزان 
 التجاري

زيادة النشاط 
 الاقتصاد المحلي

السياسة النقدية 
 التوسعية

انخفاض أسعار 
 الفائدة

تدفق رؤوس الأموال إلى 
 الخارج 

انخفاض قيمة 
 العملة المحلية
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ھ في المدى الطویل فإن السیاسة المالیة لا تستطیع تحقیق المستوى التوازني إلا أن. الصغیرة المفتوحة

للناتج بسبب زیادة الطلب وتدھور قیمة العملة والمیزان التجاري، فتحقیق عجز في میزان المدفوعات 

ویؤدي ھذا الانخفاض إلى تحسن المركز التنافسي للسلع المحلیة في . یؤدي إلى تدھور قیمة العملة

اق الخارجیة بمقدار ما یمكن أن یؤدي إلى تحسین المیزان التجاري بشكل یعادل العجز الذي سبق الأسو

  .وأن تحقق فیھ نتیجة السیاسات التي أدت إلى توسع الطلب

وفي ظل أسعار صرف عائمة یمكن تدعیم فعالیة السیاسة المالیة التوسعیة بانخفاض قیمة العملة    

وإذا تم السماح بدرجة معینة من سیولة رأس المال، فإن تدفق . الصادراتالمحلیة مما یؤدي إلى زیادة 

رؤوس الأموال إلى الداخل سوف یعدل بعض الآثار السلبیة التي تتولد عن زیادة الطلب وما ینتج عنھ 

من تدھور في المیزان التجاري، ومنھ التدھور في میزان المدفوعات، ومن ثم فإن التدھور في میزان 

  .سیكون أقل في حالة انخفاض سیولة رأس المال مقارنة بحالة انعدام السیولة المدفوعات

سوف " بھات المالیة المن"  وفي ظل السیولة العالیة والكاملة فإن ارتفاع أسعار الفائدة الناجم عن 

لرأس المال، بحیث أن التحسن في حساب رأس المال سوف یفوق العجز في المیزان  یستقطب تدفقا كبیرا

في میزان المدفوعات، الأمر الذي ینتج عنھ زیادة في قیمة  اري، ومثل ھذا الوضع سیحقق فائضاتجال

  .    )128ص(] 10[العملة المحلیة

أثر السیاسة المالیة التوسعیة في ظل نظام أسعار الصرف المرنة على مستوى الناتج ): 2(الجدول 

  )129ص(] 10[ المحلي، أسعار الفائدة وسعر الصرف

ى سیولة رأس مستو

  المال

سعر الفائدة   الناتج المحلي الخام

  المحلي

  قیمة العملة المحلیة

  انخفاض كبیر  زیادة كبیرة  زیادة قلیلة  صفر

  انخفاض قلیل  زیادة أصغر  زیادة أكبر  منخفضة

  تحسن قلیل  زیادة أقل  زیادة متعاظمة  مرتفعة

  تحسن كبیر  لا تغییر  لا تغییر  كاملة

  

لسیاسة المالیة التوسعیة في ظل نظام أسعار الصرف المرنة على سعر الصرف  ویمكن توضیح أثر ا

  :تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل في الشكل التاليحسب حجم 

  

  
  

  



81 
 

 
 

  

                                                                                        

                                                                            
  

    
                                                                                        

  

  )129ص(] 10[ قیمة العملةیفیة تأثیر السیاسة المالیة على ك: فلمنج-حركیة نموذج ماندل): 11(الشكل 

النقدیة تتمیز على السیاسة المالیة في تحقیق استقرار  ومن جھة أخرى یرى ماندل أن السیاسة    

والمشكل المطروح أمام . الأسعار، في حین تتمیز السیاسة المالیة بتفوقھا في تحقیق أھداف العمالة الكاملة

  .أصحاب القرار ھو كیفیة اختیار الأدوات المناسبة لتحقیق أھداف اقتصادیة معینة

ولدرجة السیولة . ت النقدیة والمالیة أثر واضح على سعر الصرفوللمزیج المختار من السیاسا    

دور في تحدید ما إذا كان مزیج معین من السیاستین یؤدي إلى تدھور أو تحسن  الأموالالدولیة لرؤوس 

والشكلان الموالیان یُظھران أثر مزیج السیاسات في ظل أوضاع مختلفة للسیولة . قیمة العملة المحلیة

  .رفعلى أسعار الص

  

  

مزیج السیاسات النقدیة والمالیة  ):3( الجدول   

وتحدید أسعار الصرف في ظل شروط السیولة 

      )130ص(] 10[الدولیة المرتفعة لرأس المال 

سیاسة مالیة 

  توسعیة

ارتفاع قیمة 

  العملة

غیر 

  )التباس(متسق

سیاسة مالیة 

  تقییدیة

غیر 

  )التباس(متسق

انخفاض قیمة 

  العملة

ة سیاسة نقدی  

  تقییدیة

سیاسة نقدیة 

  توسعیة
  

مزیج السیاسات النقدیة والمالیة  ):4( لجدولا

وتحدید أسعار الصرف في ظل شروط السیولة 

  )130ص(] 10[ الدولیة المنخفضة لرأس المال

سیاسة 

مالیة 

  توسعیة

غیر 

  )التباس(متسق
انخفاض قیمة 

  العملة

سیاسة 

مالیة 

  تقییدیة

ارتفاع قیمة 

  العملة

غیر 

  )التباس(متسق

سیاسة نقدیة   

  تقییدیة

سیاسة نقدیة 

  توسعیة
  

 تدهور الميزان التجاري

 السياسة المالية التوسعية
التوازن الكلي لميزان 

 المدفوعات؟ 

زيادة النشاط الاقتصادي 
 المحلي

تحسن في قيمة 
 العملة 

تدفق رؤوس الأموال إلى 
 الداخل

قيمة  انخفاض في
 العملة

زيادة أسعار الفائدة 
 المحلية

التدهور في الميزان 
تدفق  >التجاري 

 إلىرؤوس الأموال 

التدهور في الميزان 
تدفق  <التجاري 

 إلىرؤوس الأموال 
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  الصرف سعر تغیر عن المترتبة الآثار. 23.

سنتطرق من خلال ھذا المبحث إلى الحالات المختلفة التي یمكن أن یتخذھا التغیر في سعر الصرف     

، الاستیعابنات ومنھج أولا، ثم إلى تحلیل أثر التغیر في سعر الصرف وفق أسلوب المرو) قیمة العملة(

 .وفي الأخیر إلى الأثر على كل من المستوى العام للأسعار ومستوى التشغیل

 الصرف سعر لتغیر المختلفة الحالات .23.1.

 لظروفھا الملائم الصرف نظام لاختیار للبلد الحریة أعطت الراھنة الصرف نظم ترتیبات إن    

 أسلوب إلى النامیة الدول أغلب لجأت حین في عملاتھا، متعو أن الصناعیة الدول فارتأت الاقتصادیة،

 وعملات عملتھا بین الصرف سعر الدولة تغیر أن ویمكن .عملات سلة أو قیادیة بعملات عملاتھا تثبیت

 وفي. للاقتصاد الحقیقي الأداء مع یتناسب لا الرسمي السعر كان إذا اھبوط أو صعودا الأخرى الدول

 القیمة تخفیض إلى تلجأ ما كثیرا ولكنھا لعملاتھا الخارجیة القیمة برفع الدول ومتق قلما العملیة الحیاة

لذلك نمیز بین  .مدفوعاتھا میزان مشاكل الأخص وعلى الاقتصادیة مشاكلھا بعض على للتغلب كوسیلة

 .أربع حالات یمكن أن یتخذھا التغیر في سعر الصرف

 العملة قیمة وانخفاض تخفیض. 23.1.1.

 من وبالتالي المدفوعات، میزان في العجز من العالمي الكساد فترة في الدول من الكثیر عانت لقد    

 عن المشكلة ھذه علاج الدول ھذه بعض فرأت الأجنبیة، العملات وأرصدة الذھبیة الأرصدة في النقص

 نفرق أن ینبغي كما. مدفوعاتھا میزان على الضغط تخفف حتى الذھب إلى عملتھا قیمة تخفیض طریق

  .العملة قیمة وانخفاض العملة قیمة تخفیض بین

 

 العملة قیمة تخفیض 23.1.1.1.

] 25[الثابت الصرف سعر نظام إطار في النقدیة السلطات تتخذه قرار العملة قیمة تخفیض یعتبر    

 ارمعی إلى بالنسبة العملة قیمة تغییر إلى تھدف تقني طابع ذات عملیة العملة قیمة تخفیض إن. )92ص(

 ومنھ الخاصة، السحب حقوق أو العملات من سلة معینة، عملة ،ذھب المعیار ھذا كان سواء مرجعي،

 .)142ص(] 72[المختلفة العملات جمیع إلى

 :یلي ما في أھمھا نوجز أن فیمكن للعملة الخارجیة القیمة تخفیض إلى تدعو التي الأسباب عن أما    

 للعملة الخارجیة القیمة تخفیض فإن العجز، ھذا وجود حالة ففي  :المدفوعات میزان في العجز معالجة -

 من الواردات أسعار سترتفع وبالمقابل الأجانب، نظر وجھة من الصادرات أسعار تخفیض إلى یؤدي
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] 8[المدفوعات میزان إلى التوازن فیعود الصادرات تنشیط إلى یؤدي مما المواطن، نظر وجھة

 وتصبح المنافسة على قدرتھا الصادرات المحلیة یفقد العملة لقیمة فعالمرت التقییم أن ذلك .)151ص(

 بأمس ھي والتي النامیة البلدان في الحالة ھذه خطورة وتكمن .المحلیة السلع إنتاج من أرخص الواردات

 .)130ص(] 29[بھا المتاجر سلعھا ھیكل وتنویع لتطویر الحاجة

 الدولار منطقة مثل المختلفة النقدیة بالمناطق الدول عملات اطارتب أي :معینة نقدیة بكتلة العملة ارتباط -

 على سینعكس معینة نقدیة منطقة إطار ضمن القیادیة العملة قیمة في الحاصل فالتغیر. الفرنك ومنطقة

 والعملات الأمریكي الدولار قیمة لانخفاض بالنسبة حصل ما وھو العملات، لبقیة الخارجیة القیمة

 . )131ص(] 8[ بھ المرتبطة

 الرسمي، السوق في العملة قیمة تخفیض لأن ذلك :الموازي والسعر الرسمي السعر بین الفجوة تقلیص -

 العملات تعرض وبالتالي الأسعار، في تكافؤ ھناك دام ما الموازي السوق من علیھا الطلب من سیحد

 .العملات في ضاربةالم من یحد ما وھذا الموازي، السوق من بدلا الرسمي السوق إلى الأجنبیة

 العملة قیمة انخفاض .23.1.12.

 سوق في الأخرى الأجنبیة البلد مقارنة بالعملات عملة قیمة انخفاض العملة قیمة بانخفاض یقصد    

 في الانخفاض یحدث وإنما للعملة، الذھبي المحتوى بتغیر علاقة لذلك یكون أن دون الأجنبي الصرف

 في یحصل المذكور الانخفاض أن یعني وھذا والطلب، العرض من قالسو لعوامل نتیجة العملة قیمة

 .)92ص(] 25[ العائم الصرف نظام حالة

] 73[یلي فیما ما بلد لعملة الخارجیة القیمة انخفاض إلى المؤدیة العوامل حصر ویمكن

 :)398،399ص(

 ).المدفوعات میزان عجز(الصادرات وانخفاض الواردات زیادة -

 .التجاریین للشركاء المذكور بالمعدل مقارنة المحلي ضخمالت معدل ارتفاع -

 .المحلیة الفائدة أسعار انخفاض -

 .الخارج في الحقیقیة الفائدة أسعار ارتفاع -

  العملة ةقی وارتفاع رفع. 12..23.

كما ھناك اختلاف بین انخفاض وتخفیض قیمة العملة فھناك اختلاف أیضا بین رفع وارتفاع قیمة     

  .العملة
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  العملة قیمة رفع .121..23.

 زیادة إلى تشیر القیمة رفع فعملیة العملة، قیمة تخفیض لعملیة معاكسة العملة قیمة رفع عملیة إن    

 الأجنبیة العملات من الوحدات عدد زیادة یعني فھو وبالتالي النقدیة، للوحدة المحدد الذھبي المحتوى

 . )155،154ص(] 8[ المحلیة العملة من حدةالوا النقدیة الوحدة مقابل) القیادیة(

 :الخارجیة لعملتھا فتتمثل فیما یلي القیمة رفع إلى النقدیة السلطات تدعو التي الأسباب عن أما    

 بإصدار عملة السلطات تقوم الفائض ھذا من التخلص فلغرض المدفوعات، میزان في فائض وجود -

 انخفاض مقابل الواردات تزاید وبالتالي التضخم ارتفاع إلى بدوره ذلك مؤدیا الفائض، ھذا مقابل وطنیة

 .المدفوعات میزان في التوازن یحصل وھكذا الصادرات،

 ).مثلا النفط(إستراتیجیة  لسلعة العالمیة الأسعار في الحاصل الارتفاع لمعادلة -

 قیم رفعت حینما خرى،أ أوروبیة ودول وألمانیا الیابان فعلت كما الأخرى، الأجنبیة العملات لتدعیم -

 الدولار قیمة تخفیض عن الأمریكیة المتحدة الولایات امتنعت عندما الأمریكي الدولار لدعم عملاتھا

  .بسمعتھا تتعلق معنویة لأسباب

 بالآثار یتعلق فیما الشروط بعض تحققت إذا إلا التوازن إعادة من یمكن لا العملة قیمة رفع إن    

 على الداخلي والطلب الصادرات على الخارجي للطلب السعر مرونات مجموع ،الدخلیة والآثار السعریة

 أن یفترض الصادرات أسعار ترتفع الحالة عندما ھذه في. الواحد من أكبر یكون أن یجب الواردات

 نتیجة ترتفع أن یجب ذلك من العكس على فھي الواردات أما النسبة، بنفس الخارجي الطلب ینخفض

 للناتج تخفیض عملیة مع تترافق الأسعار بواسطة ھذه التصحیح عملیة كانت إذا .أسعارھا انخفاض

  .أكیدا یصبح العملة قیمة رفع عملیة نجاح فإن ،الاستثمارات تقلیص خلال من الوطني

 الفوارق إلغاء حتى أو تقلیص بإمكانیة أساسي، وبشكل أیضا یرتبط العملة، قیمة رفع عملیة نجاح إن    

 من المنافسة على قدرة أكثر للفائض المحقق البلد تجعل التي الإنتاجیة صعید على ارجالخ مع مقارنة

 .التجاریین شركائھ

 العملة قیمة ارتفاع .122..23.

 التعویم نظام ظل في ترتفع أن لھا یمكن الأخیرة ھذه أن غیر عملاتھا، قیمة برفع الدول تقوم قلما    

 الأجنبیة مقارنة بالعملات ما لبلد المحلیة العملة سعر ارتفاع إلى یشیر العملة قیمة ارتفاع أن إذ. الحر

  انخفاضھا إلى المؤدیة تلك ستعاكس ما عملة قیمة ارتفاع إلى المؤدیة العوامل أن شك ولا الأخرى،

 .سابقا إلیھا أشرنا والتي

  



85 
 

 
 

  أسلوب المرونات كمدخل لأثر تغییر سعر الصرف على المیزان التجاري .2..23

تطرق أولا إلѧى تحدیѧد مفھѧوم أسѧلوب المرونѧات، ثѧم إلѧى تحلیѧل أثѧر التغییѧر فѧي سѧعر الصѧرف مѧع                سن    

  . مختلف حالاتھ على رصید المیزان التجاري

  مفھوم أسلوب المرونات . 2.31.2.

روبنسون و قد تدعم بما .ثلاثینات من القرن العشرین وینسب إلى جالظھر ھذا الأسلوب خلال فترة     

حیث ینصب التحلیل وفق أسلوب المرونات على إعادة التوازن . لیرنر لاحقا- مارشال یسمى بشرط

لمیزان المدفوعات عن طریق التأثیر على رصید المیزان التجاري بتخفیض القیمة الخارجیة للعملة، 

فالغرض من تخفیض قیمة العملة . كون سعر الصرف لھ أثر مباشر على كل من الصادرات والواردات

ر الأسعار النسبیة لكل من الصادرات والواردات بما یحفز على زیادة حصیلة الصادرات ھو تغیی

وتخفیض حجم الواردات بالقدر الكافي لاستعادة التوازن بینھما، وبالتالي تحقیق التوازن في میزان 

  .المدفوعات

روبنسن .حددھا جولتحقق الأھداف المرجوة من عملیة التخفیض یجب توفر المرونات الأربعة والتي     

  :)297ص(] 12[ )1937(

م المرونة فإنھ لن یحدث نقص في یإذا كان الطلب المحلي عد :مرونة الطلب المحلي على الواردات - 1

الطلب على الواردات رغم ارتفاع أسعارھا بالعملة الوطنیة، أما إذا كانت المرونة محصورة ما بین 

ولكن انخفاض حجم الواردات یكون بنسبة أقل من  نسبیافإن الطلب یكون مرن ) 1(حد والوا) 0(الصفر 

نسبة التخفیض وبالتالي فعالیة التخفیض في ھذه الحالة تكون محدودة، أما إذا كان الطلب مرن بنسبة 

 .)213ص(] 54[أكبر من الواحد فإن حجم الواردات ینخفض بنسبة التخفیض

لب الأجنبي على الصادرات لھا علاقة درجة مرونة الط: مرونة الطلب الأجنبي على الصادرات - 2

مباشرة بالأسعار وبالتالي على استقرارھا وعلى فعالیة التخفیض، فإذا كان الطلب الأجنبي عدیم المرونة 

فلن تكون ھناك زیادة في الصادرات رغم انخفاض أسعارھا بالعملة الأجنبیة، أما إذا كانت المرونة غیر 

 .نسبة تغیر الأسعار مقارنة بنسبة التخفیض منعدمة فإن نسبة النجاح تتوقف على

یجب أن یكون للدولة طاقات وقدرات لزیادة صادراتھا وھذا  :مرونة العرض المحلي للصادرات - 3

لأجل مقابلة الزیادة في الطلب الأجنبي علیھا وبالتالي فھي بذلك تساھم في عدم زیادة أسعار الصادرات، 

حسب درجة المرونة، أما إذا كانت السلع المصدرة تدخل في مما یسمح بنجاح سیاسة التخفیض وھذا 

صناعتھا مواد مستوردة فإن ذلك قد ینقص من فعالیة التخفیض، كون أن ھذه المواد المستوردة قد تزید 

 .من تكلفة ھذه السلع وبالتالي في أسعارھا
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كلما قل تأثیر كلما قلت مرونة العرض الأجنبي للواردات  :مرونة العرض الأجنبي للواردات - 4

التخفیض على حجم الواردات أما إذا كانت ھذه المرونة أكبر من الواحد فإن ذلك یساعد على نجاح 

  .سیاسة التخفیض

ویتضح مما سبق أن التغیر في حجم الصادرات والواردات یتوقف على درجة مرونة كل من العرض     

  .والطلب المحلي والأجنبي لكلیھما

  لتغیر في سعر الصرف وفق أسلوب المروناتتحلیل أثر ا. 23.2.2.

یتم التأثیر على رصید المیزان التجاري عѧن طریѧق تغییѧر سѧعر الصѧرف فѧي حالѧة العجѧز أو الفѧائض              

  :كما یلي

أسѧعار كѧل    في بإحداث تخفیض في قیمة العملة الوطنیة فإن ذلك یؤدي إلى إحداث تغیر :في حالة العجز -

أن أسѧѧعار الصѧѧادرات تبѧѧدو منخفضѧѧة مѧѧن وجھѧѧة نظѧѧر غیѧѧر المقیمѧѧین     مѧѧن الصѧѧادرات والѧѧواردات، بحیѧѧث 

فیزداد الطلب علیھا وتزداد الصادرات نتیجة لذلك، في حین أن أسѧعار الѧواردات تبѧدو مرتفعѧة مѧن وجھѧة       

نظѧѧر المقیمѧѧین فیѧѧنخفض طلѧѧبھم علیھѧѧا وبالتѧѧالي فأسѧѧعار الѧѧواردات تبѧѧدو مرتفعѧѧة مѧѧن وجھѧѧة نظѧѧر المقیمѧѧین   

، ومنѧھ فѧإن تخفѧیض قیمѧة العملѧة یѧؤدي إلѧى زیѧادة الصѧادرات وانخفѧاض الѧواردات            فینخفض طلبھم علیھا

  .وھو ما ینجر عنھ تلاشي العجز في المیزان التجاري

بإحداث رفع في قیمة العملة الوطنیة فإن ذلك یؤدي إلى إحداث تغیرات منѧاظرة أیضѧا    :في حالة الفائض -

أسѧѧعار الصѧѧادرات تصѧѧبح مرتفعѧѧة بالنسѧѧبة لغیѧѧر   علѧѧى أسѧѧعار كѧѧل مѧѧن الصѧѧادرات والѧѧواردات، بحیѧѧث أن    

المقیمѧین فیѧѧنخفض طلѧبھم علیھѧѧا، بینمѧѧا أسѧعار الѧѧواردات تصѧبح منخفضѧѧة بالنسѧѧبة للمقیمѧین فیѧѧزداد طلѧѧبھم       

قیمѧة العملѧة یѧؤدي فѧي النھایѧة إلѧى زیѧادة الѧواردات وانخفѧاض الصѧادرات الشѧيء             منأي أن الرفع . علیھا

  . ئض في المیزان التجاريالذي یؤدي تدریجیا إلى تلاشي الفا

ولاشѧѧك أنѧѧھ فѧѧي الحѧѧالتین لا یѧѧؤدي تغییѧѧر سѧѧعر الصѧѧرف دوره إذا لѧѧم تتѧѧوفر المرونѧѧة الكافیѧѧة لكѧѧل مѧѧن         

الشѧѧѧرط الضѧѧѧروري لѧѧѧذلك ھѧѧѧو شѧѧѧرط   . )72ص(] 74[الصѧѧѧادرات و الѧѧѧواردات بالنسѧѧѧبة لسѧѧѧعر الصѧѧѧرف  

یѧزان المѧدفوعات، أن تكѧون    لیرنر، الذي یستوجب من أجل أن یكون للتخفیض أثر ایجابي علѧى م -مارشال

|القیمѧѧة المطلقѧѧة لمجمѧѧوع مرونѧѧات الطلѧѧب للصѧѧادرات والѧѧواردات أكبѧѧر مѧѧن الواحѧѧد    + | >1 ]26 [

 . )190ص(

  :لیرنر كما یلي-مارشال یمكن تفسیر أو اشتقاق شرط     

MXBc                                                                  :  توازن المیزان التجاري یكتب على الشكل    

  
M

e
pxpBc 










*

                   )قیمة الواردات بالأسعار الخارجیة(
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وھو یمثل  الاسميسعر الصرف : eمستوى الأسعار الأجنبیة، : *pمستوى الأسعار المحلیة، : p: حیث

    .لأجنبیةعدد الوحدات من العملة المحلیة المقابلة لوحدة واحدة من العملة ا

  :فنجد (e)بالنسبة لـ  Bcنأخذ الاشتقاق الجزئي لـ 

  

  
  .Bc=0: نضع
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        ѧѧرط مارشѧѧن شѧѧرة عѧѧة الأخیѧѧر المعادلѧѧادرات           -التعبѧѧي الصѧѧالات لمرونتѧѧة حѧѧاك ثلاثѧѧث ھنѧѧر بحیѧѧلیرن

  :والواردات تتحكم في وضعیة المیزان التجاري
  . ، فھذا یدل على تحسن في المیزان التجاري:                                 إذا كان 

  . تجاري ، فھذا یدل على تدھور في المیزان ال:                                إذا كان  

1 .  ، فھذا یدل على التوازن في المیزان التجاري :                                 إذا كان  MX 
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لیرنѧر شѧѧرطا كѧѧافي لكѧي یترتѧѧب علѧѧى تخفѧیض قیمѧѧة العملѧѧة المحلیѧة تحسѧѧن فѧѧي       -یعتبѧر شѧѧرط مارشѧѧال     

ویكѧون  . المѧدفوعات میزان مدفوعات الدولѧة لѧذا یعѧرف ھѧذا الشѧرط بأنѧھ الشѧرط الكѧافي لاسѧتقرار میѧزان           

میزان المدفوعات في حالة توازن مستقر عند إتباع نظام الصѧرف المتغیѧر و ھѧذه ھѧي الحجѧة العملیѧة مѧن        

 .وراء القول بضرورة تخفیض سعر العملة لإعادة التوازن في میزان المدفوعات

یؤدي وبإدخال عنصر الزمن على التحلیل السابق فإن التخفیض حتى وإن تحققت شروطھ، لا     

بالضرورة إلى التحسن الفوري في وضعیة میزان المدفوعات، حیث یكون ھناك تدھور في وضعیتھ 

  :والشكل التالي یبین ذلك) j(أولا، وبعد ذلك یبدأ في التحسن على صیغة الحرف اللاتیني 

  

  

 

  

  

  
  

  

  )93صj ( ]75 [)منحنى ( أثر التخفیض على میزان المدفوعات ): 11(المنحنى 

الذي یعبر عن مرحلتین، الأولى وھي في المدى ) J(ثر التخفیض یمكن ملاحظتھ في المنحنى إن أ    

ویكون للتخفیض فیھا أثر سلبي حیث یزید من حدة العجز التجاري لأن أسعار ) أقل من سنة( القصیر

ى أن الواردات مقومة بالعملة الوطنیة تزداد بسرعة بینما تبقى أسعار الصادرات ثابتة، بالإضافة إل

المتعاملین لا یزالون في فترة العقود تحت التنفیذ، حیث تتأثر قیم الصادرات والواردات بالعملة التي اتفق 

، ویكون )ما بین سنة وأربع سنوات(على التسویة بھا، أما المرحلة الثانیة وتظھر في المدى المتوسط 

بلد یستورد السلع الأجنبیة التي أصبح للتخفیض فیھا آثار إیجابیة على المیزان التجاري، حیث یصبح ال

سعرھا مرتفع بكمیات أقل، ھذا من جھة ومن جھة ثانیة، ترتفع صادراتھ كون أن أسعارھا بالعملة 

ومنھ یمكن القول أن لتخفیض القیمة الخارجیة للعملة الوطنیة . )80ص(] 76[الأجنبیة أصبحت منخفضة

رحلة الأولى لأثر التخفیض، في حین یفسر العامل عاملین أساسین، العامل السعري والذي یفسر الم

  . )19،18ص(] 77[ الكمي المرحلة الثانیة

وفي الأخیر یمكننا القѧول أنѧھ رغѧم أھمیѧة أسѧلوب المرونѧات فѧي تفسѧیر أثѧر تغیѧر سѧعر الصѧرف علѧى                  

ل الآثѧѧار أھمھѧѧا  إھمѧѧا الانتقѧѧاداترصѧѧید المیѧѧزان التجѧѧاري ومنѧѧھ میѧѧزان المѧѧدفوعات، إلا أنѧѧھ لا یخلѧѧو مѧѧن    

  2 المرحلة  

0 

 1المرحلة 

 الزمن

 رصيد الميزان التجاري



89 
 

 
 

التضخمیة الناتجة عن سیاسة رفع معدل الصرف، وما تمارسѧھ مѧن تѧأثیر علѧى طلѧب الأفѧراد للنقѧود ومѧن         

  .)15،14ص(] 68[ثم التأثیر على المیزان التجاري

  الدخل الوطني ىمنھج الاستیعاب كمدخل لأثر لتغیر سعر الصرف عل 23.3.

التخفیض على الѧدخل، حیѧث یركѧز ھѧذا النمѧوذج علѧى       في تفسیر أثر  یمكن الاستعانة بمنھج الاستیعاب    

ویھمѧل كѧل مѧن سѧوق النقѧود وتѧدفقات رأس المѧال، وھѧو بѧذلك یتشѧابھ مѧع             )سوق السѧلع (المیزان التجاري 

علѧѧى دور السیاسѧѧة المالیѧѧة فѧѧي التѧѧأثیر علѧѧى مكونѧѧات الѧѧدخل      یركѧѧز مѧѧنھج الاسѧѧتیعاب . أسѧѧلوب المرونѧѧات 

مѧѧن طѧѧرف  1952ویعѧѧود اسѧتخدام مصѧѧطلح الاسѧѧتیعاب إلѧѧى سѧѧنة  . الѧوطني انطلاقѧѧا مѧѧن التحلیѧѧل الكینѧѧزي 

  .)201ص(] 78[الاقتصادي ألكسندر 

  فرضیات منھج الإستیعاب. 23.3.1.

  :یستند منھج الاستیعاب على مجموعة من الفروض الأساسیة، والتي یمكن إیجازھا فیما یلي    

 .واسع لتشمل جمیع الدول تقریباعلى نطاق  )البطالة(افتراض سیادة حالة التوظیف غیر الكامل   -

اسѧتبعاد كافѧة عناصѧر میѧزان رؤوس الأمѧوال مѧن التحلیѧل فقѧط علѧى بنѧود المیѧزان التجѧاري فѧي میѧزان                -

 .المدفوعات 

 .الإنتاج الجاري ھو المصدر الوحید للصادرات  -

 .افتراض ثبات أسعار السلع والأجور النقدیة وسعر الفائدة -

  .الإنتاجیةلیة افتراض ثبات نفقات العم -

 .افتراض توفر قدر كاف من احتیاطات الصرف لدى الدولة  -

وفѧѧي ھѧѧذا الإطѧѧار مѧѧن الافتراضѧѧات بѧѧدأ ألكسѧѧندر تحلیلѧѧھ لمѧѧنھج الاسѧѧتیعاب باسѧѧتخدام مبѧѧادئ التحلیѧѧل             

  .الكینزي

  الصیاغة الریاضیة لمنھج الإستیعاب . 23.3.2.

  :دخل الوطنيیبدأ منھج الإستیعاب بالمطابقة الكینزیة لل    

Y=C+I+G+X-M                   (1)                                                

  :حیث أن

Y :الوطني،  الدخلC : ،الإنفاق على الاستھلاك الخاصI : ،الإنفاق الاستثماري الصافيG : الإنفاق

  .الواردات:  Mالصادرات، : Xالحكومي، 
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نجد أن الدخل الوطني یعѧادل الإنفѧاق علѧى السѧلع المنتجѧة محلیѧا،       ) M(وبافتراض عدم وجود واردات     

  :التالیة) 2( وھو ما تعبر عنھ المعادلة رقم

Y=Cd+Id+Gd+X         (2)                                       

+ اسѧتھلاك  (أن الѧدخل الѧوطني یتكѧون مѧن السѧلع التѧي تنѧتج وتسѧتوعب         ) 2(حیث توضح المعادلة رقم    

 ویقصѧد بالاسѧتیعاب المحلѧي   . )X( ، مضѧافا إلیھѧا الصѧادرات   )Gd+Id+Gd( محلیѧا  )إنفاق+ ستثمارات ا

)Ad (دا    مجموع الاستھلاكѧومي زائѧاص والحكѧاد        الخѧتوعبھ الاقتصѧھ أو اسѧا امتصѧل مѧتثمار، أي كѧالاس

 رقѧم  ویعبѧر عنѧھ بالمعادلѧة    .)203ص(] 79[الوطني من نفقات داخلیѧة بغѧض النظѧر عѧن العѧالم الخѧارجي      

      Ad=Cd+Id+Gd            (3)                      :  التالیة  )3(

   Yd=Ad+EX               (4):                        وبالتالي فإن

ویعبѧرعن   ،)M(مضѧافا إلیѧھ الѧواردات    ) Ad( الاستیعاب المحلي یشملفھو ) A( أما الاستیعاب الكلي   

  :التالیة ) 5( قمالاستیعاب الكلي بالمعادلة ر

A=Ad+X                    (5)                                          

   A-M                     (6) =Ad                        :ومن ثم فإن

            Y=A+X+M                   (7):   نجد (1) المعادلة رقم في تعویضالوب
  :لمعادلة الأساسیة في منھج الاستیعاب ومن ثم یمكن الحصول على ا

Y-A=X-M                  (8)                                       
بمقѧدار معѧین    Y أكبر مѧن  A حقائق أساسیة في منھج الاستیعاب، فإذا كان) 8( تعكس المعادلة رقم      

 M یجѧب أن تفѧѧوق  X فѧѧإن A أكبѧѧر مѧن  Y إذا كѧان  والعكѧѧس. بѧѧنفس المقѧدار  X یجѧѧب لأن تفѧوق  M فѧإن 
  .بنفس المقدار

 بأنѧѧѧھ الفѧѧѧرق بѧѧѧین الѧѧѧدخل الѧѧѧوطني ) 8( مѧѧѧن المعادلѧѧѧة رقѧѧѧم B ویمكѧѧѧن تحدیѧѧѧد رصѧѧѧید میѧѧѧزان التجѧѧѧارة     

   B=(Y-A)                 (9)              :والاستیعاب الكلي بمعنى

والاسѧѧتیعاب  Y الѧوطني  ھѧو دالѧة فѧي الفѧرق بѧین الѧدخل       B ومنѧھ نسѧتنتج أن رصѧید المیѧزان التجѧاري         

                            B=f(Y-A) (10)                                      :أي B المحلي
  :إمكانیة تحقق حالات ثلاثة ھي) 10(تعكس المعادلة     

فإن رصید المیزان التجѧاري سѧوف    ) Y>A (إذا كان الدخل الوطني أكبر من الاستیعاب الكلي : الأولى -

  .، بمعنى وجود فائض في المیزان التجاري) B>0 (كون موجبا ی

، فѧѧإن رصѧѧید المیѧѧزان التجѧѧاري  ) Y<A (إذا كѧѧان الѧѧدخل الѧѧوطني أقѧѧل مѧѧن الاسѧѧتیعاب الѧѧوطني   : الثانیѧѧة -

  .، بمعنى وجود عجز في المیزان التجاري) B<0 (سوف یكون سالبا 
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، فѧإن رصѧید المیѧزان التجѧاري سѧوف      ) Y=A (ي إذا كان الدخل الوطني یساوي الاستیعاب الكل: الثالثة -

  .)20،17ص(] 68[، بمعنى أن المیزان التجاري یشھد حالة توازن) B=0 (یساوي صفر 
یسجل المیزان التجاري عجزا في الحالة الثانیة، تخفیض سعر الصرف العملة یؤدي إلى سلسلتین من     

ج بین ھذه الآثار یسمح بقیاس الأثر الإجمالي والدم. الاستیعابالآثار، آثار على الدخل و آثار على 

وبالتالي یمكن صیاغة التغیر في رصید المیزان التجاري . لتخفیض قیمة العملة على میزان المدفوعات

  . :       )94ص(] 75[على الشكل التالي

أثѧѧر : أثѧѧرین ھمѧѧامѧѧن أجѧѧل إظھѧѧار أثѧѧر تخفѧѧیض سѧѧعر العملѧѧة علѧѧى الѧѧدخل الѧѧوطني، میѧѧز ألكسѧѧندر بѧѧین        

  .الموارد المعطلة أي الاستخدام غیر الكامل للموارد و أثر شروط التجارة

  أثر التشغیل غیر الكامل . 23.3.3.

، الاقتصѧادي إن الدراسة النظریة لتخفیض قیمة العملة تستنتج أن ھذه الأخیرة تؤدي إلى تفعیѧل النشѧاط       

ع الطلب على السلع المحلیة بمعنى ارتفاع الصѧادرات  الѧذي   فارتفاع أسعار السلع الأجنبیة یؤدي إلى ارتفا

یѧѧؤثر بѧѧدوره فѧѧي تحسѧѧین مسѧѧتوى الѧѧدخل الѧѧوطني، ممѧѧا یجبѧѧر الدولѧѧة علѧѧى البحѧѧث عѧѧن الطاقѧѧات الكامنѧѧة و    

  .     استعمال الموارد المعطلة غیر المستغلة في عملیة الإنتاج لاستیعاب الطلب الأجنبي

ثابة زیادة في مستوى الدخل والتشغیل في قطاع التصدیر، وسرعان ما یعتبر استعمال ھذه الموارد بم    

تتوسع رقعة الزیادة إلى القطاعات الأخرى والصناعات المحلیة الأخرى المكملة لقطاع التصدیر، وذلك 

طبقا لمضاعف التجارة الخارجیة، لكن ھذه الزیادة لا یمكن أن ینتج عنھا تدفقا حقیقیا إلا إذا كان ھناك 

في ظل الفرضیة الأخیرة، وحتى یتحسن رصید المیزان التجاري، . ام غیر كامل لعناصر الإنتاجاستخد

في ظل ھذه الشروط فإن تخفیض سعر . أقل من الواحد یقتضي أن یكون المیل الحدي للاستیعاب

  .الصرف یسمح بتحسین استخدام الموارد بزیادة الدخل الوطني، وبارتفاع رصید المیزان التجاري

على العكس إذا كان المیل . لك فإن تخفیض قیمة العملة تعید رسم كل من التوازن الداخلي والخارجيوبذ

الحدي للاستیعاب أكبر من الواحد، وبقي مضاعف التجارة الخارجیة إیجابیا، فإن تخفیض قیمة العملة 

ھ ینذر بزیادة العجز یسمح أیضا بزیادة استخدام عناصر الإنتاج وزیادة الدخل الوطني على حد سواء، لكن

  .الخارجي وذلك حسب مضاعف التجارة الخارجیة

  

  

           

                                                             
 . رعبارة عن مجموع الميول الحدية لكل من الاستهلاك، الاستثما *
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  )التبادل تمعدلا( أثر شروط التجارة.3.23.4.

البلѧد مقابѧل    یعرف معدل التبادل الدولي لبلد معین بأنھ عدد من الوحدات المستوردة التي یحصل علیھѧا     

التبادل الѧدولي بقسѧمة ثمѧن     ل الإطار النقدي بأنھ معدلوحدة یصدرھا إلى العالم الخارجي ویعرف من خلا

  .)79ص(] 80[الوحدة من صادرات ذلك البلد على ثمن الوحدة من وارداتھ

الѧذي یترتѧب   ومعدلات التبادل، لوفقا لـ ألكسندر فإن عملیة تخفیض قیمة العملة تؤدي إلى تدھور حدي     

المیѧزان التجѧاري إذا كѧان المیѧل الحѧدي للاسѧتیعاب أكبѧر         یجابیѧا علѧى  إعلیھ تدنیا في الدخل الѧوطني وأثѧرا   

 للاسѧتیعاب أمѧا إذا كѧان المیѧل الحѧدي     . من الواحد، أي أن أثر حدي التبادل سیحسѧن مѧن المیѧزان التجѧاري    

  .أقل من الواحد فھذا یعني أن الرصید سوف یتدھور

الدخلیѧة أثѧرا إیجابیѧا علѧى المیѧزان       إن دمج ھذین النموذجین من الآثار یسمح بتحدید مѧا إذا كѧان للآثѧار       

  :التجاري

أقل من الواحد فھذا یعني أن ھناك میلا لإعادة التوازن عندما یكون أثѧر   للاستیعابإذا كان المیل الحدي  -

  .أما في الحالة المعاكسة فلا یوجد میل نحو إعادة التوازن. الموارد المعطلة أعلى من أثر شروط التجارة

أكبر من الواحد فھѧذا یعنѧي أن ھنѧاك مѧیلا لإعѧادة التѧوازن عنѧدما یكѧون          للاستیعابلحدي إذا كان المیل ا -

أثѧѧر المѧѧوارد المعطلѧѧة أقѧѧل مѧѧن أثѧѧر شѧѧروط التجѧѧارة، أمѧѧا فѧѧي حالѧѧة العكѧѧس فѧѧلا یوجѧѧد میѧѧل نحѧѧو إعѧѧادة               

 .  )95ص(] 80[التوازن
ثѧѧر التخفѧѧیض فѧѧي جلѧѧب  إضѧѧافة إلѧѧى أثѧѧر المѧѧوارد المعطلѧѧة وأثѧѧر شѧѧروط التجѧѧارة تجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى أ        

الاستثمار الأجنبي، وھذا نظرا لفوارق معدلات الفائدة الناتجة عن تخفیض قیمة العملة مما یعد مصѧدرا لا  

  .یستھان بھ في تحقیق قیمة إضافیة من طرف غیر المقیمین، وھذا استنادا لنظریة تعادل معدلات الفائدة

ذج فѧي توصѧیف الاقتصѧاد، فالمتعѧارف علیѧھ أن عملیѧة       وفي الأخیر یمكننا القول أنھ مѧع اخѧتلاف النمѧا       

       . )24ص(] 9[التخفیض تنتھي إلى نتیجة واحدة وھي ارتفاع الدخل

  المستوى العام للأسعار والبطالة على أثر التغیر في سعر الصرف.3.24.

سѧعار أو  سنقوم من خلال ھذا المطلب بإبراز أثر تغییر سعر الصرف علѧى كѧل مѧن المسѧتوى العѧام للأ         

  .التضخم، ومستوى التشغیل أو حجم البطالة

  الأثر على المستوى العام للأسعار.3.24.1.

یؤثر سعر صѧرف العملѧة المحلیѧة مباشѧرة علѧى أسѧعار الѧواردات مѧا یѧؤثر بѧدوره علѧى كلفѧة مѧدخلات                  

سѧѧیرفع  الإنتѧѧاج وبالتѧѧالي الأسѧѧعار النھائیѧѧة، وعلیѧѧھ فѧѧإن انخفѧѧاض سѧѧعر الصѧѧرف عѧѧن المسѧѧتوى المطلѧѧوب     
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فتحسѧѧین الثقѧة بالعملѧѧة المحلیѧѧة واعتمѧاد مقیѧѧاس دقیѧѧق لمعѧدل التضѧѧخم فѧѧي     . بالضѧرورة مѧѧن معѧدل التضѧѧخم  

الاقتصاد، والذي على أساسھ یجب أن تتمحور السیاسة النقدیة بحیث تھدف إلى التحكم الصارم بѧھ وإبقائѧھ   

ملѧة، لأن التضѧخم ھѧو مѧن أكثѧر      ضمن الحدود الآمنة اقتصادیا، سیمكن من إرساء ثقة كبیرة فѧي تѧداول الع  

  .للعملة الوطنیة) القوة الشرائیة(العوامل المؤثرة سلبا على القیمة الحقیقیة 

لقѧѧد لخѧѧص ألكسѧѧندر أثѧѧر تخفѧѧیض سѧѧعر الصѧѧرف علѧѧى الأسѧѧعار أو كمѧѧدخل لھѧѧذه العلاقѧѧة مѧѧن خѧѧلال               

  :  العناصر الثلاثة الآتیة 

  أثر الأرصدة النقدیة 3.24.1.1.
عر الصرف إلى ارتفѧاع المسѧتوى العѧام للأسѧعار الѧذي یخفѧض بѧدوره القیمѧة الحقیقیѧة          یؤدي تخفیض س    

 )احتیاطѧاتھم (للأرصدة النقدیة لدى لأعوان الاقتصادیین، وحتى یتمكن ھؤلاء من إعѧادة تكѧوین أرصѧدتھم    

لѧى رفѧع   وعلѧى بیѧع أوراقھѧم المالیѧة ممѧا یѧؤدي إ       )اسѧتھلاكھم (النقدیة، یقدمون على تقلیص إنفاقھم النھѧائي  

  .)232ص(] 79[سعر الفائدة وبالتالي انخفاض حجم الاستثمار الذي ینقص من مستوى الاستیعاب

  أثر الخداع النقدي  .3.24.12.

لنقود إلى على ا لتخفیض إذا توجھ اھتمام الحائزینیمكن للخداع النقدي أن یساھم في الأثر الإیجابي ل    

الدخول الاسمیة، حیث أن ارتفاع الأسعار قد یؤدي إلى  التغیرات في الأسعار أكثر من التغیرات في

في الأسعار، ولذلك أثره الإیجابي  الارتفاعارتفعت الدخول الاسمیة بنفس ولو  انخفاض الاستھلاك حتى

   .على المیزان التجاري لأنھ یعمل على تخفیض الاستیعاب

  أثر إعادة توزیع الدخل  .3.24.13.

ام للأسعار على إعادة توزیع الدخل من ذوي الدخول المتغیرة، ومن ذوي یعمل ارتفاع المستوى الع    

 الاستھلاكالمیل الحدي للإنفاق الكبیر إلى ذوي المیل الحدي للإنفاق الصغیر، وھنا ینتظر أن ینخفض 

 للاستھلاكانخفاضا جوھریا، ولكن لا یمكن تأكید ذلك بالنسبة للاستثمار، حیث أنھ من یكون میلھ 

  . )232ص(] 79[ن میلھ للاستثمار مرتفعمنخفض یكو

ومѧѧن أھѧѧم الأسѧѧباب التѧѧي تѧѧؤدي إلѧѧى ارتفѧѧاع المسѧѧتوى العѧѧام للأسѧѧعار نتیجѧѧة ارتفѧѧاع سѧѧعر الصѧѧرف أو         

   :قیمة العملة ما یلي انخفاض

ضعف ثقة الأفراد بالعملة الوطنیة وخاصة إذا كانت السیاسѧة الاقتصѧادیة غیѧر واضѧحة المعѧالم یسѧودھا        -

في القرارات، وبالتالي خلق عدم الیقѧین و الثقѧة وعنѧدھا إمѧا یبѧادر الأفѧراد لعѧدم المیѧل إلѧى           رارالاستقعدم 

 .السیولة في اقتناء السلع المادیة أو تزداد سرعة تداول النقود وترتفع الأسعار

لجانѧب الأكبѧر مѧن حجѧم الѧواردات، فѧإن رفѧع سѧعر الصѧرف          لفي حالة سیادة السلع الغذائیة والضروریة  -

 .فع نفقات المعیشة، وبالتالي تزداد نفقات الإنتاج نتیجة ارتفاع الأجور ومن ثم ترتفع الأسعاریر
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إذا كان رفع سعر الصرف یزید مرونة الطلب على الصادرات كمѧا أنѧھ نتیجѧة لارتفѧاع الطلѧب علیھѧا قѧد         -

اعیѧѧة، أو حتѧѧى تѧѧؤدي إلѧѧى زیѧѧادة أسѧѧعارھا فѧѧي حالѧѧة عѧѧدم مرونѧѧة الإنتѧѧاج وخاصѧѧة بالنسѧѧبة للمنتجѧѧات الزر    

الصѧѧѧناعیة إذا سѧѧѧادت حالѧѧѧة التشѧѧѧغیل الكامѧѧѧل فѧѧѧي الاقتصѧѧѧاد الѧѧѧوطني  أو اقتربѧѧѧت منѧѧѧھ، وإذا كانѧѧѧت زیѧѧѧادة  

الصادرات ینتج عنھا زیѧادة الѧدخل الѧوطني والاسѧتخدام فѧإن ارتفѧاع الأسѧعار یعتبѧر نتیجѧة مؤكѧدة إلѧى حѧد             

  .لمطلوبة كبیر بسبب ارتفاع الأجور ونفقات الإنتاج وفقدان عناصر الإنتاج ا

  أثر التخفیض على مستوى التشغیل .3.24.2.

من العلاقة العكسѧیة بѧین معѧدل التضѧخم ومعѧدل البطالѧة والتѧي تѧم صѧیاغتھا فѧي منحنѧى فیلیѧبس، وھѧو                  

تحكیم صѧعب فѧي إطѧار أھѧداف السیاسѧة النقدیѧة، حیѧث یمكننѧا الارتكѧاز علیѧھ فѧي تفسѧیر علاقѧة التخفѧیض               

وذلك أن ھѧذه العلاقѧة ثابتѧة علѧى المѧدى الطویѧل فѧي إطѧار النظریѧة          . لتضخمبمعدل البطالة مرورا بمعدل ا

فѧي حѧین   . عرض متراكم، الذي یحقق أكبر مستوى من تشѧغیل المѧوارد الإنتاجیѧة    -الكینزیة للطلب متراكم

یѧѧرى أصѧѧحاب المدرسѧѧة النقدیѧѧة أن ھѧѧذه العلاقѧѧة ثابتѧѧة علѧѧى المѧѧدى القصѧѧیر فقѧѧط وذلѧѧك مѧѧع ثبѧѧات العوامѧѧل    

وانطلاقا من شروط نجاح عملیة تخفیض قیمѧة العملѧة مѧع العلѧم أن زیѧادة حجѧم       . ام ھذه العلاقةالأخرى لقی

الصادرات كنتیجة لعملیة التخفیض طبقا لأثر العامل السعري، ھѧذا یѧؤدي إلѧى الرفѧع مѧن عوامѧل الإنتѧاج،        

مكѧن تقبلѧھ كعامѧل    التي مѧن بینھѧا الیѧد العاملѧة نظѧرا لارتفѧاع مرونѧة الطلѧب علѧى السѧلع المحلیѧة وھѧذا مѧا ی             

  .لامتصاص البطالة على المدى القصیر

لة مع بقѧاء العوامѧل الأخѧرى    وفقا لمنحنى فیلیبس یمكننا تمثیل العلاقة بین تخفیض العملة و معدل البطا    

  P1إلѧى    P0 ، حیѧث نلاحѧظ أنѧھ عنѧد التخفѧیض ترتفѧع الأسѧعار مѧن         )2(فѧي المنحنѧى البیѧاني رقѧم      ثابتѧة 

أي ارتفѧاع   T1إلѧى    T0یات منحنى فیلیبس إلى انتقال معدل البطالة مѧن المسѧتوى   مما یؤدي حسب فرض

  .حجم التشغیل

  

  

  

  

  

  

  
مѧѧن إعѧѧداد الطالѧѧب بالاعتمѧѧاد علѧѧى منحنѧѧى     البطالѧѧةأثѧѧر تخفѧѧیض قیمѧѧة العملѧѧة علѧѧى معѧѧدل    ): 2(المنحنѧѧى 

  .)245ص(] 81[فیلیبس

T0 

P0 

P1  

  %معدل التضخم 

  T1   %معدل البطالة 

التغير في معدل 
التضخم الناتج عن 

 تخفيض العملة

 زيادة التشغيل
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ف العملѧة أثѧرا ایجابیѧا یظھѧر علѧى      أخیرا وكاختصѧار لأثѧر التخفѧیض نظریѧا، یولѧد تخفѧیض سѧعر صѧر            

مسѧتوى الرصѧѧید الخѧѧارجي للبلѧѧد كمؤشѧر أساسѧѧي لتحسѧѧن الوضѧѧع الاقتصѧѧادي، وھѧذا فѧѧي ظѧѧل سѧѧیادة نظѧѧام     

الصرف الثابت، ولكن في ظل مرونة الصرف یمكن لعملیѧة التخفѧیض وفѧي مѧدة لا تقѧل عѧن سѧنة أن تولѧد         

إلیھѧا تѧدني قیمѧة العملѧة مѧن جدیѧѧد       آثѧار ضѧارة، ویظھѧر ذلѧك فѧي تѧدني مسѧتوى الرصѧید الخѧارجي یضѧاف          

وارتفѧاع فѧي معѧدل التضѧخم، وفѧي حالѧة محاولѧة تخفѧیض ثѧاني للعملѧة یѧؤدي إلѧى مضѧاعفة الآثѧار السѧѧلبیة               

ویزیѧѧل الآثѧѧار الایجابیѧѧة الناتجѧѧة عѧѧن المرحلѧѧة الأولѧѧى، ممѧѧا ینѧѧتج لѧѧدینا بصѧѧفة عامѧѧة حلقѧѧة مفرغѧѧة حقیقیѧѧة       

  :      شكل التاليلعملیات التخفیض المتوالیة  التي تظھر في ال

     

  
  
  

  

  

  

  

  

  

  
  

  الحلقة المفرغة لأثر تخفیض قیمة العملة): 1(الشكل 

  

  :  خلاصة الفصل

بعѧѧد تطرقنѧѧا لموضѧѧوع التѧѧوازن الاقتصѧѧادي الكلѧѧي ومختلѧѧف النظریѧѧات والنمѧѧاذج التѧѧي جѧѧاء بھѧѧا الفكѧѧر          

 ѧة       الاقتصادي، والتي حاولت إعطاء تفسیرات مختلفة لاختلافѧدول خاصѧین الѧلات بѧرف العمѧعار صѧات أس

مع تطور معدلات التبادل الدولي، بالإضѧافة إلѧى تحلیѧل الآثѧار المترتبѧة عѧن تقلبѧات أسѧعار الصѧرف علѧى           

یمكننѧѧا القѧѧول أن سѧѧعر الصѧѧرف یعتبѧر أداة فعالѧѧة فѧѧي یѧѧد السѧѧلطات الاقتصѧѧادیة للتѧѧأثیر   . مختلѧف المتغیѧѧرات 

حقیѧق الأھѧداف المسѧطرة، ففѧي ظѧل نظѧام الصѧرف الثابѧت یمكѧن          على النشاط الاقتصادي، وتوجیھѧھ إلѧى ت  

 العامل الكمي

 العامل السعري

 
  

  

  

  

 التضخم

  انخفاض أسعار
 الصادرات 

 ارتفاع أسعار الواردات

تخفيض سعر الصرف 
 العملة

توقعات تضخمية و 
 ارتفاعات في الأجور

ارتفاع النمو و زيادة 
 مستوى التشغيل

تحسن ميزان 
 المدفوعات
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تعѧѧدیل سѧѧعر الصѧѧرف للتѧѧأثیر علѧѧى بعѧѧض المتغیѧѧرات كالحѧѧد مѧѧن الѧѧواردات، والعمѧѧل علѧѧى إحѧѧلال الإنتѧѧاج     

الوطني محل الواردات مثلا، وفѧي ظѧل نظѧام الصѧرف المѧرن یمكѧن اعتبѧار سѧعر الصѧرف كھѧدف وسѧیط            

النشѧاط الاقتصѧادي، لمѧا لسѧعر الصѧرف مѧن آثѧار مختلفѧة علѧى           للسیاسات الاقتصادیة للتѧأثیر علѧى مجѧرى   

  .المتغیرات الاقتصادیة الكلیة
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  3 الفصل
  دراسة العلاقة بین سعر الصرف والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر

  
  

  

بعدما تطرقنا في الفصل الأول من ھذه الدراسة إلى مختلف المفاھیم الأساسیة المتعلقة بسعر     

الصرف، ومختلف أنظمة الصرف الممكن اعتمادھا للتأثیر على النشاط الاقتصادي وتوجیھھ نحو 

اولنا من خلال الفصل مستوى المرغوب، بالإضافة إلى مخاطر الصرف المختلفة وكیفیة تجنبھا، حال

نظرة على سلوك مختلف المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في إطار التوازن الكلي، وعلاقتھا  الثاني إعطاء

الصرف التغیر الحاصل في سعر  البعض یرجعبسعر الصرف من خلال ما جاء بھ الفكر الاقتصادي، 

إلى سلوك مختلف المتغیرات الأخرى، والبعض الآخر یرجع التغیر الحاصل في بعض المتغیرات إلى 

سنحاول من خلال ھذا الفصل دراسة العلاقة بین تغیر أو تطور سعر صرف  تقلب سعر الصرف،

لف الطرق وحتى یتسنى لنا ذلك سنستعین بمخت تلف المتغیرات الاقتصادیة الكلیة،الدینار الجزائري ومخ

  .القیاسیة المتعارف علیھا لإثبات صحة ھذه العلاقة أو رفضھا

  :وللإلمام بمختلف جوانب الموضوع قمنا بتقدیم ھذا الفصل من خلال المباحث التالیة    

 .تطور سعر الصرف والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر .1

 .عرض نظري للطرق القیاسیة المعتمدة في الدراسة .2

  .المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائربعلاقة سعر الصرف القیاسیة لالدراسة  .3

  تطور سعر الصرف والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر . 1.3

لفھم وتحلیل أثر تغیر سعر صرف الدینار الجزائري على مختلف المتغیرات الاقتصادیة الكلیة علینا     

وتطور الدینار الجزائري، ثم إلى تحلیل تطور المتغیرات  ائرنظام الصرف في الجزالتطرق أولا إلى 

  .الأخرى كل على حدا وإبراز العوامل المؤثرة فیھا، وھذا ما سنحاول توضیحھ من خلال ھذا المبحث

  وتطور الدینار الجزائري نظام الصرف في الجزائر .1.1.3

لجزائري إلى ھذا الشكل من أشكال لقد تبنت السلطة النقدیة خطوات تدریجیة للوصول بالدینار ا    

التعویم، فكانت البدایة الفعلیة لانطلاق خطوات تحریر سعر صرف الدینار مباشرة بعد الأزمة البترولیة 
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التي مست الاقتصاد الجزائري، وتركتھ في نفس الوقت یستفید من الأخطاء والفراغات الموجودة على 

بھ من مجمل الإصلاحات التي اتخذت في شأن الاقتصاد  فكان للدینار الجزائري نصیب لا بأس. مستواه

  . الوطني

  تطور نظام الصرف في الجزائر. 1.1.1.3

عملة رسمیة، واستمرت ك الفرنسيمن الفرنك  للتداول بدلا 1964طُرح الدینار الجزائري عام     

، أبقت 1971الأمریكي في عام  الدولار، وعند تعویم الفرنك الفرنسيعضوا في منطقة  الجزائر

ن صلة لك. ي للدینار مما رفع سعره مقابل الدولارالذھبالجزائر على صلتھا بالفرنك ولم یتغیر المحتوى 

ت مختلفة یختارھا البنك طعت، وحالیا یتحدد سعر الدینار بربطھ بسلة عملاالدینار بالفرنك الفرنسي ق

  :وقد مر نظام الصرف الجزائري بالمراحل التالیة. المركزي الجزائري

  مرحلة ثبات الدینار إلى الفرنك الفرنسي .1.1.1.31

للفرنك  مقابل الفرنك الفرنسي، تعویضا لذي كان ثابتااو 1964تم إنشاء الدینار الجزائري في أفریل     

فرنك  1= دینار جزائري 1، وھذا على أساس الاستقلالمباشرة بعد  الفرنسي الذي تم التعامل بھ

ملغ من الذھب الخالص، ویبرر ھذا التثبیت ضمن النظام السائد، الذي یقضي بتسخیر  180فرنسي، أي 

] 50[ لھدف تحقیق المخططات التنمویة من طرف السلطات المركزیة الاقتصادیةكل الأدوات 

ض قیمة الفرنك الفرنسي مقابل الدولار الأمریكي بعد تعرضھ لأحداث ، إلى غایة تاریخ تخفی)216ص(

، وتزامنت كذلك ھذه الفترة مع تطبیق مخطط ف فیھا الدینار الجزائري انخفاضا طفیفاالتي عر 1968

الذي تطلب استقرار سعر صرف الدینار، ھذا ما جعل الدینار لا یتبع ) 1969-1967(ول الأثلاثي ال

دیسمبر  -1969 رنسي رغم استمرار العلاقة بین العملتین خلال فترة ما بین أوتانخفاض الفرنك الف

1973.  

  مرحلة الربط إلى سلة من العملات .1.1.1.32

، لجأت السلطات النقدیة 1971أمام انھیار نظام بریتون وودز وإقرار مبدأ تعویم العملات في سنة      

نظام صرف یربط الدینار الجزائري بسلة مكونة من إلى استعمال  1974الجزائریة منذ بدایة جانفي 

، قصد الحفاظ على استقراره )244ص(] 82[عملة دولیة أھمھا الدولار الأمریكي والفرنك الفرنسي 14

 .1994وكذا استقلالیتھ عن أیة عملة من العملات القویة، واستمر ھذا النظام لفترة طویلة إلى غایة سنة 
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  ثبیت نظام جلسات الت .1.1.1.33

اعتبرت ھذه المرحلة بمثابة إعلان عن بدایة مرحلة التحریر الفعلي للدینار، التي تزامنت مع قرار     

على نظام الربط إلى سلة من العملات، لیعوض بنظام الاجتماعات  1994التخلي في أواخر سبتمبر 

رف التجاریة تحت تضم جلسات التثبیت ممثلي المصا. 01/10/1994بدایة من  "Fixing"الأسبوعیة 

ویتم من . )5ص(] 83[، لكن سرعان ما أصبحت یومیةالجزائر والتي كانت تنظم أسبوعیاإشراف بنك 

 )الدولار الأمریكي(عنھا بدلالة العملة المحوریة  المتاح من العملات الصعبة معبرا خلالھا عرض المبلغ

م تعدیل سعر الحصول علیھ، ویتعلى أساس سعر صرف أدنى، ثم تقوم المصارف بطلب المبلغ المراد 

من خلال عرض بنك الجزائر للعملات الصعبة وطلب المصارف التجاریة علیھا  صرف الدینار تدریجیا

عن طریق المناقصة، وبھذا یتم تحدید سعر صرف الدینار عند أقل عرض، وفي بدایة كل حصة للتثبیت 

وھكذا استمر ھذا . العالمي الاقتصادعیة الوطني وكذا وض الاقتصادوضعیة  الاعتباریتم الأخذ بعین 

وفي نفس الوقت تعتبر بمثابة . رة شھراأي دام ھذا النظام خمسة عش 31/12/1995النظام إلى غایة 

  .مرحلة انتقالیة قبل الوصول إلى وضع سوق ما بین البنوك أو السوق البینیة

   سوق الصرف البینیة .1.1.1.34

ة ھو بروز سعر صرف شبھ حقیقي ناتج عن تضارب قوى العرض كان من نتائج المرحلة السابق    

على بنك الجزائر فكان لابد من ترك المجال لسوق  ي حكراوالطلب الرسمیة، إلا أن عرض العملات بق

وینقسم ھذا السوق إلى سوق فوریة وأخرى آجلة، وانطلق نشاطھ . الصرف البینیة في تحدید قیمة الدینار

تتحدد أسعار الصرف فیھ وفق العرض والطلب، وأصبح من الممكن ، و02/01/1996رسمیا في 

   :]84[للبنوك والمؤسسات المالیة أن تقوم بما یلي

  .بیع العملة الوطنیة للبنوك غیر المقیمة مقابل العملات الأجنبیة القابلة للتحویل  -

 .حساب الدینارات المحولةبیع العملات الأجنبیة القابلة للتحویل مقابل العملة الوطنیة المودعة في   -

 .بیع وشراء العملات الأجنبیة القابلة للتحویل مقابل عملات أجنبیة أخرى قابلة للتحویل  -

بیع وشراء بین المتدخلین في سوق الصرف البینیة للعملات القابلة للتحویل بحریة مقابل العملة  -

  .الوطنیة

  1994تطور سعر صرف الدینار الجزائري منذ . 1.1.32.

الذي اقتضى تخفیضا لعملتھا  12/04/1994أبرمت الجزائر اتفاق مع صندوق النقد الدولي في     

، وذلك بغیة تقلیص الفجوة بین السعر الرسمي والسعر الموازي )333ص(] 85[% 40,17بمقدار 

دینار  36وكذا زیادة الصادرات، وقد وصلت عدد الوحدات المقابلة للدولار الأمریكي إلى غایة 
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لم یكن لھا أدنى تأثیر على زیادة الصادرات وبالتالي فان الحجة  وتخفیض قیمة الدینار ھذه. ائريجز

وقد عرف . ضعیفة نسبیا لأن الجزائر لا تزال تحت تأثیر ریع قطاع المحروقات والمتغیرات الخارجیة

دج 72دود في ح 2002إلى أن استقرت قیمتھ بعد سنة  1994سعر الصرف انخفاضا تدریجیا بعد سنة 

والشكل البیاني التالي یبین المراحل المختلفة لتطور سعر الصرف الرسمي . مقابل الدولار الأمریكي

  .2010-1994للفترة 
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من إعداد  2010-1994تطور سعر صرف الدینار الجزائري مقابل الدولار خلال الفترة ): 14(الشكل 

  .1الطالب بالاعتماد على بیانات الملحق رقم 

  :1994ین من خلال الجدول السابق أن الدینار الجزائري قد عرف ثلاث مراحل أساسیة بعد سنة یتب    

فبالرغم من التخفیض الكبیر الذي عرفھ الدینار الجزائري سنة ): 2002-1994(المرحلة الأولى  *

الدولار باتفاق مع صندوق النقد الدولي، فقد عرفت ھذه المرحلة انخفاضا تدریجیا للدینار أمام  1994

دج سنة   79.68إلى  1994دج مقابل واحد دولار أمریكي سنة  36الأمریكي، إذ انتقلت قیمتھ من 

  .في نھایة الفترة عن بدایتھا% 38، أي بانخفاض قدره 2002

النسبي للدینار الجزائري أمام  بالاستقرارتمیزت ھذه المرحلة ): 2007-2003(المرحلة الثانیة  *

 2002دج سنة  79.68دج مقابل واحد دولار بعدما انخفض سعر صرفھ من  72الدولار أي في حدود 

، ویرجع ذلك أساسا إلى عمل السلطات النقدیة للمحافظة على استقرار سعر 2003سنة  72.06إلى 

دج مقابل الدولار  64.54إلى  2008الصرف الحقیقي للدینار، لیبدأ بالانخفاض تدریجیا لیصل سنة 

  .2003مقارنة بسنة % 10رھا الواحد أي بنسبة قد

وشھدت عودة ارتفاع سعر صرف الدینار مقابل الدولار لیصل إلى ): 2010-2009(المرحلة الثالثة  *

 .2008مقارنة بسنة % 15دج للدولار الواحد أي بارتفاع قدره  74.04
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  عناصر المیزان التجاريتطور .2.1.3

ثم إلى تركیبة كل من الصادرات والواردات كل  سنتطرق أولا إلى تطور رصید المیزان التجاري    

  .على حدا

  رصید المیزان التجاري .1.2.1.3

ملیار دولار، أي بنسبة مرتفعة جدا مقارنة  18.2فائضا تجاریا بقیمة  2010حققت الجزائر سنة     

  .)15ص(] 86[ملیار دولار وفق معطیات بنك الجزائر 7.78حیث لم تتجاوز  2009مقارنة بسنة 

ملیار دولار، أي ارتفعت  57.09قیمة  2010أما فیما یتعلق بالصادرات الإجمالیة فقد بلغت سنة     

ملیار دولار أي بارتفاع  38.89، في حین وصلت الواردات إلى 2009مقارنة بسنة % 26.36بنسبة 

ترة والشكل البیاني التالي یوضح تطور رصید المیزان التجاري للف. 2009مقارنة بسنة % 4قارب 

 .  محل الدراسة
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من إعداد الطالب بالاعتماد  2010- 1994تطور رصید المیزان التجاري خلال الفترة ): 15(الشكل 

 ] 87[على معطیات بنك الجزائر

وھو تاریخ بدایة  95و 94أن المیزان التجاري قد عرف عجزا في سنتي  نلاحظ من الشكل أعلاه     

لاستقرار الكلي والذي مدتھ سنتین والذي كان الھدف منھ استعادة تطبیق برنامج صندوق النقد الدولي ل

ملیون دولار،  260قیمة  1994التوازن لمیزان المدفوعات، حیث بلغ العجز في المیزان التجاري سنة 

ملیون دولار أمریكي، ویرجع سبب  160یبلغ قیمة و 1995خفض ھذا العجز في السنة الموالیة نلی

الواردات من المواد الأولیة وسلع التجھیز الصناعي، نتیجة الانفتاح الاقتصادي العجز إلى ارتفاع حصة 

وتخفیض الرسوم الجمركیة، وھو ما دفع بوجود مؤسسات الاستیراد والتصدیر التابعة للخواص إلى 

تكثیف العملیات في مجال الاستیراد بھدف تعظیم الأرباح وبالمقابل لا یوجد نشاط للتصدیر، وھو ما أدى 



102 
 

تراجع الاستثمار مقارنة بالتجارة، إضافة إلى عامل آخر یتمثل في تراجع أسعار النفط الخام في السوق ل

، ویرجع السبب في ذلك إلى 2008عرف المیزان التجاري تحسنا حتى سنة  1996الدولي، وبعد سنة 

خارجیة وتدعیمھا ارتفاع أسعار النفط في السوق الدولي بالدرجة الأولى، إضافة إلى تنظیم التجارة ال

بقوانین وتشریعات جدیدة في مجال عملیات الاستیراد والتصدیر، وكذا تطویر نظام الجمارك وتحدیثھ 

ثم  2009وانخفض الرصید بعد ذلك سنة . )212ص(] 88[ للتحكم أكثر في عملیات التجارة الخارجیة

  .ملیار دولار 18.81لیقارب  2010في سنة  یعاود في الارتفاع

تطور العناصر المدینة والدائنة للمیزان التجاري سوف نقوم بالمقارنة بین حجم كل من ولتوضیح 

  :الصادرات وحجم الواردات لنفس الفترة من خلال الشكل التالي
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من إعداد الطالب  2010 - 1994تطور الصادرات والواردات في الجزائر خلال الفترة  ):16(الشكل 

  . بالاعتماد على معطیات بنك الجزائر

من خلال الشكل السابق نلاحظ أن كلا من الصادرات والواردات عرفت نموا مستمرا، غیر أن     

الفارق بینھما في اتساع مستمر، ما یجعل الفائض التجاري في ارتفاع مستمر ھو الآخر رغم تراجعھ 

  . 2009قلیلا سنة 

یرة، ویغلب علیھا منتوج واحد في وبما أن الجزائر لا تصدر سلعا مصنعة أو سلع زراعیة بنسبة كب     

التصدیر وھو النفط، بینما نجد في المقابل أنھا تستورد بكمیات كبیرة المواد الغذائیة والمواد الخام والسلع 

  .النصف مصنعة وسلع التجھیز، سوف نتطرق إلى التوزیع السلعي لكل من الصادرات الواردات

  التوزیع السلعي للصادرات. 2.2.1.3

من % 98صادرات المحروقات تمثل أھم مبیعات الجزائر نحو الخارج وذلك بنسبة تفوق بقیت     

، عززھا على الخصوص ارتفاع أسعار النفط الخام في 2010القیمة الإجمالیة للصادرات خلال سنة 

 :ولتوضیح تطور تركیبة الصادرات الجزائریة نستعین بالشكل التالي. الأسواق الدولیة
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بالاعتماد من إعداد الطالب  2010-1994ر تركیبة الصادرات الجزائریة للفترة تطو): 17(الشكل 

  .على معطیات بنك الجزائر

نلاحظ من خلال الشكل السابق سیطرة شبھ كلیة لقطاع المحروقات على مجمل الصادرات فنسبتھ     

التجارة  ، وھو ما یعني بأن الجزائر طیلة فترة تحریر%98و% 97تتراوح على العموم ما بین 

الخارجیة لم ترقى منتجاتھا الصناعیة على اختلافھا إلى مستوى التصدیر، بحیث نجد نسبتھا من إجمالي 

، وبقیت النسبة متقاربة لم 2010- 1994في المتوسط  على طول الفترة  %3الصادرات لا تتعدى 

إلى تدھور  ، حیث أن سبب ھذا الارتفاع یعود1996سنة  %6.59تتعدى في أحسن الأحوال نسبة 

، وھو ما یدل على أن )212ص(] 88[أسعار النفط وبالتالي تراجع القیمة النقدیة للصادرات النفطیة

الجزائر مازال اقتصادھا یعتمد على عائدات النفط دون مساھمة غیره من القطاعات الإنتاجیة لمختلف 

مخاطر عدیدة في حالة تدھور السلع في تمویل الاقتصاد، وھو ما من شأنھ أن یعرض الاقتصاد الوطني ل

  .أسعار النفط في السوق الدولي، وھو ما یطلق علیھ اقتصادیا حالة المرض الھولندي

 التوزیع السلعي للواردات. 2.1.33.

، نلاحظ أن تركیبة الواردات )2( بالنظر إلى تركیبة الواردات الجزائریة من خلال الملحق رقم     

متفاوتة، فنجد أن ھناك تطور مستمر في نسبة استیراد سلع التجھیز متنوعة مقارنة بالصادرات وبنسب 

، وشھدت ارتفاعا 1994ملیار دینار سنة  93الصناعي في المرتبة الأولى، حیث بلغت قیمتھا أكثر من 

من حجم الواردات الكلیة، حیث بلغ حجمھا أكثر من  1/3منتظما طیلة الفترة بنسبة متوسطة تقارب 

من حجم الواردات الكلیة، وھو ما یدل على وجود نمو مخزون % 38ي بنسبة تفوق ملیار دینار أ 619

  .    رأس المال ویأتي ذلك نتیجة اعتماد الدولة لقانون جدید للاستثمار فتح الباب واسعا أمام القطاع الخاص

 1994 في حین نجد في المرتبة الثانیة المواد الاستھلاكیة، حیث شھدت تطورا منتظما فبلغت سنة   

من حجم الواردات الكلیة، لكن نسبة تطورھا مقارنة % 30ملیار دینار أي بنسبة تقارب  102أكثر من 
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من الحجم الكلي % 18إلى أقل من  2006بحجم الواردات الكلیة في انخفاض مستمر لتصل سنة 

إضافة إلى  للواردات، وھذا راجع إلى تحسن الأوضاع الأمنیة وعودة الفلاحین إلى القرى والأریاف،

 . ومساھمة عامل المناخ الملائم لذلك) P.N.D.A(تطبیق الدولة للمخطط الوطني للتنمیة الفلاحة 

من % 21 1994وفي المرتبة الثالثة نجد المنتجات النصف المصنعة حیث لم تتجاوز نسبتھا سنة     

من حجم % 20إجمالي الواردات، وشھدت ھي الأخرى تطورا ملحوظا بصفة منتظمة وفي حدود 

ملیار دینار، وھذا یدل على النتائج السلبیة التي  358إلى أكثر من  2006الواردات الكلیة لتصل سنة 

ترتبت عن تحریر التجارة ودخول السلع الأجنبیة المنافسة للسلع الوطنیة وما صاحبھ من غلق للمؤسسات 

ده كذلك واردات المواد الخام والتي في قادرة على المنافسة، وھو ما تؤكغیر الالإنتاجیة العامة والخاصة 

ونجد في المراتب الأخیرة كل من السلع الاستھلاكیة، المواد الأولیة، المواد . الغالب تدخل في الصناعة

  .الخام، والتجھیزات الزراعیة

  تطور المتغیرات الأخرى .3.1.3

نتطرق من خلال ھذا التجاري، س نالمیزابعدما تطرقنا إلى تطور سعر الصرف وتطور عناصر     

لى تطور المتغیرات الأخرى محل الدراسة، والمتمثلة في الناتج الداخلي الخام، التضخم إالمطلب 

  .والمستوى العام للأسعار، والبطالة

  الناتج الداخلي الخام.3.1.3.1

عن % 13ملیار دولار أي بنسبة تفوق  159إلى أكثر من   2010ارتفع الناتج الداخلي الخام سنة     

  .والشكل البیاني التالي یوضح تطور الناتج الداخلي الخام للفترة محل الدراسة 2009سنة 

  

 
من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق  ،2010-1994تطور الناتج الداخلي الخام للفترة ): 18(الشكل 

  .1رقم 

PIB 
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طول الفترة ولكن على ثلاث نلاحظ من الشكل أعلاه أن الناتج الداخلي الخام عرف تطورا مستمرا خلال 

  :مراحل مختلفة

وھذا نتیجة سیاسة التثبیت التي  1995وشھدت انخفاضا سنة ): 2001-1994(المرحلة الأولى  -

وھي % 13و% 10صندوق النقد الدولي، ثم تطور بنسبة منخفضة تتراوح بین  عاعتمدتھا الجزائر م

 الانتقالیةرة، ویمكن إرجاع ذلك إلى المرحلة نسبة منخفضة مقارنة بتطور عدد السكان خلال نفس الفت

الأمني الذي أثر بشكل واضح  الاستقرارللجزائر من التسییر المخطط إلى اقتصاد السوق موازاة مع عدم 

  .، وخاصة الأجنبي منھالاستثمارعلى قرارات 

ة تتراوح وشھدت تطور الناتج الداخلي الخام بشكل ملحوظ وبنسب): 2008-2001(المرحلة الثانیة  -

ول في روھي نسبة مرتفعة نوعا ما، وسبب ذلك ارتفاع سعر البت% 30و% 19على العموم بین 

الدولیة، كون عائدات البترول تساھم بشكل كبیر في الناتج الداخلي الخام للجزائر وبنسبة  تفوق  الأسواق

ة حقیقیة عن تطور من حجم الناتج، مما یجعل القیمة الإجمالیة للناتج الوطني لا تعطي صور% 46

  .الاقتصاد الحقیقي

حیث بلغ  2008مقارنة بسنة % 17وشھد الناتج انخفاضا قدره ): 2010- 2009(المرحلة الثالثة  -

ملیار دولار، ویرجع السبب  170أین سجل أكثر من  2008ملیار دولار مقارنة بسنة  140قیمة تفوق 

الرھن العقاري في أمریكا، بما سببت تراجع في  في ذلك إلى أزمة السیولة العالمیة الناتجة عن أزمة

الطلب العالمي على المنتجات البترولیة، ومنھ عائدات الجزائر من قطاع المحروقات، لیرتفع الناتج بعد 

  .نتیجة ارتفاع سعر البترول في السوق العالمي ومنھ عائدات الجزائر من مبیعاتھ 2010ذلك سنة 

  للأسعارالتضخم والمستوى العام .3.1.3.2

على الرغم من الجھد المتواصل لبنك الجزائر في مجال استرجاع فائض السیولة البنكیة، یبقى     

إلى  ویعود سبب الضغوط التضخمیة في جزء كبیر منھا ،مستمر التضخم عن طریق التكالیف في ارتفاع

 كمتوسط سنوي من الاستھلاكارتفاع أسعار المنتجات الغذائیة المستوردة وقد انتقل مؤشر أسعار 

، ومن خلال الشكل التالي یمكن لنا أن نلاحظ مدى 2010سنة  %3.91إلى  2009سنة  5.73%

  .تطور معدلات التضخم اعتمادا على مؤشر أسعار المستھلكین للفترة محل الدراسة
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من إعداد الطالب ، 2010- 1994تطور مؤشر أسعار الإستھلاك في الجزائر للفترة ): 19(الشكل 

  . 1عتماد على الملحق رقم بالا

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن معدل التضخم في بدایة المرحلة كان في أعلى مستوى لھ أي في     

، وموازاة مع بدایة برنامج التثبیت الھیكلي الذي اعتمدتھ الجزائر انخفض مستوى %31.7حدود 

بدایة المرحلة، لیواصل عن % 63لیحقق انخفاض قدره  1997التضخم بنسبة جیدة إلى غایة 

، ثم واصل %0.6أین تراجع المستوى العام للأسعار بنسبة  2000الانخفاض بعد ذلك حتى سنة 

  %.3.91 ب 2010، لیسجل آخر مستوى لھ سنة %4.4بمعدل  2009التضخم في الارتفاع إلى غایة 

  :ویمكن إرجاع المستویات المرتفعة للتضخم إلى الأسباب التالیة    

  .فائض مھم في السیولة مقارنة بحجم الإنتاج الحقیقي وجود  -

  .فائض في الطلب الداخلي مقارنة بالعرض الداخلي للسلع  -

  .الكبیر الذي تشھده المنتجات الغذائیة التي تستوردھا الجزائر من السوق العالمیة الارتفاع -

  تطور البطالة في الجزائر.3.1.3.3

العربیة من ارتفاع غیر عادي في نسبة البطالة، وھو أمر یؤثر مباشرة تعاني الجزائر كبقیة البلدان     

لعل التعامل مع نسب بطالة مرتفعة یختلف كلیة و. لانفتاح في الاقتصاد الجزائريعلى جھود التنمیة وا

والشكل البیاني التالي . نوعا مامنخفضة عن ما ھو سائد في البلدان المتطورة أین تسود معدلات بطالة 

   .1994تطور معدلات البطالة في الجزائر ابتداء من سنة یوضح 
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من إعداد الطالب وفقا لبیانات ، 2010-1994تطور معدلات البطالة في الجزائر للفترة ): 20(الشكل 

 .1الملحق رقم 

نلاحظ من خلال الشكل السابق أن معدلات البطالة شھدت ارتفاعا شدیدا خلال سنوات التسعینیات      

 :، وھذا یمكن إرجاعھ إلى الأسباب التالیة%29و % 27وحت ما بین حیث ترا

 .ارتفاع معدلات النمو السكاني مقارنة مع معدلات النمو الاقتصادي -

 .الظروف السیاسیة والأمنیة التي عاشتھا الجزائر خلال مرحلة التسعینات -

یكن حجمھ كافي لامتصاص قدر  تحمل الحكومة على عاتقھا حل مشكلة البطالة، لأن القطاع الخاص لم -

  .من البطالة، خاصة مع التوجھ من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق كان في بدایتھ الأولى

% 10إلى  2010لتصل سنة  2000من سنة  اولقد انخفضت معدلات البطالة بشكل ملحوظ ابتداء     

طرف الدولة في مجال التشغیل والتي  من حجم السكان النشطین وھذا راجع إلى الإستراتیجیة المتبعة من

  :)17- 14ص(] 89[ یمكن إیجازھا في النقاط التالیة

دعم الاستثمار في القطاع الاقتصادي المولد لمناصب الشغل من خلال تنفیذ الإستراتیجیة الصناعیة،  -

ت الصغیرة تنفیذ كافة المخططات التوجیھیة لتنمیة القطاعات المختلفة، دعم تنمیة المؤسسات والصناعا

والمتوسطة، الإسراع في إصلاح نمط تنظیم الأراضي الفلاحیة العمومیة واستغلالھا، الإسراع في 

  .إصلاح العقار الصناعي

بغѧѧѧѧرض تیسѧѧѧیر الانѧѧѧѧدماج فѧѧѧѧي عѧѧѧѧالم الشѧѧѧѧغل  ) خاصѧѧѧѧة فѧѧѧي موقѧѧѧѧع العمѧѧѧѧل (ترقیѧѧѧة التكѧѧѧѧوین التѧѧѧѧأھیلي    -

ل دعѧѧѧم الدولѧѧѧة للمؤسسѧѧѧات   وذلѧѧѧك فѧѧѧي إطѧѧѧار تشѧѧѧجیع التكѧѧѧوین فѧѧѧي الوسѧѧѧط المھنѧѧѧي بѧѧѧالموقع مѧѧѧن خѧѧѧلا         

التѧѧѧي تشѧѧѧارك فѧѧѧي نشѧѧѧاطات التكѧѧѧوین لاسѧѧѧیما فѧѧѧي التخصصѧѧѧات والتѧѧѧأھیلات التѧѧѧي تعѧѧѧرف عجѧѧѧزا فѧѧѧي             

سѧѧѧѧوق العمѧѧѧѧѧل، تطبیѧѧѧѧѧق اتفاقیѧѧѧѧѧات التكѧѧѧѧѧوین فѧѧѧѧѧي الموقѧѧѧѧع مѧѧѧѧѧن أجѧѧѧѧѧل التشѧѧѧѧѧغیل مѧѧѧѧѧع مؤسسѧѧѧѧѧات إنجѧѧѧѧѧاز    

ملѧѧѧѧة  المشѧѧѧѧاریع الكبѧѧѧѧرى المھیكلѧѧѧѧة بغѧѧѧѧرض الاسѧѧѧѧتخلاف التѧѧѧѧدریجي للیѧѧѧѧد العاملѧѧѧѧة الأجنبیѧѧѧѧة بالیѧѧѧѧد العا         

الوطنیѧѧѧѧѧة بعѧѧѧѧѧد انتھѧѧѧѧѧاء المشѧѧѧѧѧاریع، تطبیѧѧѧѧѧق اتفاقیѧѧѧѧѧات الشѧѧѧѧѧراكة بѧѧѧѧѧین المؤسسѧѧѧѧѧات والمرفѧѧѧѧѧق العمѧѧѧѧѧومي   

للتشѧѧѧغیل ومنظومѧѧѧة التكѧѧѧوین المھنѧѧѧي مѧѧѧع مѧѧѧنح المؤسسѧѧѧات إمكانیѧѧѧة اسѧѧѧتعمال ھیاكѧѧѧل التكѧѧѧوین المھنѧѧѧي           
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مقابѧѧѧѧل الالتѧѧѧѧزام بتوظیѧѧѧѧف الأشѧѧѧѧخاص المسѧѧѧѧتفیدین مѧѧѧѧن التكѧѧѧѧوین، تكییѧѧѧѧف مخرجѧѧѧѧات التعلѧѧѧѧیم العѧѧѧѧالي          

ین المھنѧѧѧي مѧѧѧع احتیاجѧѧѧات سѧѧѧوق العمѧѧѧل، تشѧѧѧجیع التكѧѧѧوین فѧѧѧي الحѧѧѧرف الصѧѧѧغیرة والصѧѧѧناعات        والتكѧѧѧو

 .التقلیدیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلال دعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧم الدولѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة للحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرفیین المѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧؤطرین لطѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالبي العمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل     

تحسѧѧѧین مسѧѧѧتوى  : ترقیѧѧѧة سیاسѧѧѧة محفѧѧѧزة علѧѧѧى إنشѧѧѧاء مناصѧѧѧب الشѧѧѧغل باتجѧѧѧاه المؤسسѧѧѧات مѧѧѧن خѧѧѧلال     -

 .لجبѧѧѧѧائي وفѧѧѧѧي مجѧѧѧѧال تشѧѧѧѧجیع تنمیѧѧѧѧة الاسѧѧѧѧتثمارات المجѧѧѧѧال الجبѧѧѧѧائي وشѧѧѧѧبھ ا التحفیѧѧѧѧزات السѧѧѧѧاریة فѧѧѧѧي

تحسѧѧѧѧین وعصѧѧѧѧرنة تسѧѧѧѧییر سѧѧѧѧوق العمѧѧѧѧل عѧѧѧѧѧن طریѧѧѧѧق مواصѧѧѧѧلة برنѧѧѧѧامج إعѧѧѧѧادة تأھیѧѧѧѧل الوكالѧѧѧѧѧة             -

  .نجاز المخطط الثلاثي وإعادة تأھیل مدیریات التشغیل الولائیةإالوطنیة للتشغیل بفضل إتمام 

یѧѧѧѧة للتشѧѧѧѧغیل یرأسѧѧѧѧھا رئѧѧѧѧیس    وضѧѧѧѧع أجھѧѧѧѧزة للتنسѧѧѧѧیق مѧѧѧѧا بѧѧѧѧین القطاعѧѧѧѧات تتمثѧѧѧѧل فѧѧѧѧي لجنѧѧѧѧة وطن         -

الحكومѧѧѧѧѧة وتضѧѧѧѧѧم وزراء القطاعѧѧѧѧѧات المعنیѧѧѧѧѧة، ولجنѧѧѧѧѧة قطاعیѧѧѧѧѧة مشѧѧѧѧѧتركة لترقیѧѧѧѧѧة التشѧѧѧѧѧغیل یرأسѧѧѧѧѧھا     

 .الѧѧѧѧѧѧѧѧѧوزیر المكلѧѧѧѧѧѧѧѧѧف بالتشѧѧѧѧѧѧѧѧѧغیل ذات امتѧѧѧѧѧѧѧѧѧدادات علѧѧѧѧѧѧѧѧѧى مسѧѧѧѧѧѧѧѧѧتوى الولایѧѧѧѧѧѧѧѧѧات برئاسѧѧѧѧѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧѧѧѧѧوالي  

متابعѧѧѧѧѧة آلیѧѧѧѧѧات تسѧѧѧѧѧییر سѧѧѧѧѧوق العمѧѧѧѧѧل ومراقبتھѧѧѧѧѧا وتقییمھѧѧѧѧѧا بواسѧѧѧѧѧطة لجѧѧѧѧѧان مثѧѧѧѧѧل اللجنѧѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧѧѧة    -

 برئاسѧѧѧѧة رئѧѧѧѧیس الحكومѧѧѧѧة، اللجنѧѧѧѧة القطاعیѧѧѧѧة المشѧѧѧѧتركة لترقیѧѧѧѧة التشѧѧѧѧغیل    (C.N.E)  شѧѧѧѧغیلللت

(C.I.P.E) ،غیلѧѧѧѧѧѧف بالتشѧѧѧѧѧѧوزیر المكلѧѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧѧل   برئاسѧѧѧѧѧѧة بالعمѧѧѧѧѧѧوزارة المكلفѧѧѧѧѧѧطة الѧѧѧѧѧѧغیل بواسѧѧѧѧѧѧوالتش

 .للتشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧغیل مركѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧزة والمرفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧق العمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧومي  ھیاكلھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا غیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر الم 

  .عم تنمیة المقاولةترقیة تشغیل الشباب وذلك بدعم ترقیة التشغیل المأجور، د -

   عرض نظري للطرق القیاسیة المعتمدة في الدراسة.2.3

سوف نعتمد في دراستنا على نموذج الانحدار الخطي البسیط لأننا سوف ندرس العلاقة بین سعر    

الصرف والمتغیرات الأخرى كل على حدى، ونظرا لأن قیم المتغیرات المدروسة عبارة عن سلاسل 

حدار الخطي البسیط قد تكون مظللة أو غیر صحیحة، إذا كانت قیم المشاھدات أو زمنیة فنتائج الان

لذلك . أو تحتوي على مركبة الاتجاه العام، أو لیست متكاملة أصلا/السلاسل الزمنیة غیر مستقرة و

سنتطرق من خلال ھذا المبحث إلى كل من نموذج الانحدار الخطي البسیط، الإستقراریة، السببیة، 

  .ل المشتركوالتكام

  الخطي البسیط الانحدارنموذج . 1.2.3

الخطي البسیط على معادلة واحدة تشرح العلاقة الخطیة بین متغیرین فقط  الانحداریشمل نموذج     

 :ص ص(] 90[ویمكن وضع ھذه العلاقة الخطیة في الصورة التالیة أحدھما تابع والآخر مستقل،

105−240(:  

                                                ii xy   ..................1  
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إن ھذه العلاقة لا تعبر عن حقیقة العلاقة الموجودة بین المتغیر التابع والمستقل، وذلك بسبب وجود     

یر انحرافات في العلاقة الحقیقیة عن العلاقة أعلاه، لذلك یستعین الاقتصاد القیاسي بمتغیر آخر ھو المتغ

العشوائي أو ما یسمى كذلك بحد الخطأ الذي یرمز لھ عادة بالرمز  i وعلیھ تصبح  العلاقة الخطیة ،

  :       بالشكل التالي

                                          iii xy    ...............2   

ni:  مع ,......3,2,1   

  القیمة الفعلیة للمتغیر المستقل، : ixالقیمة الفعلیة للمتغیر التابع، : iyعدد المشاھدات، : n: حیث

   .   حد الخطأ: iالقیم الفعلیة لمعاملات الانحدار، : ,

ویرجع سبب الانحراف الموجود بین القیم الحقیقیة والقیم التقدیریة أو وجود المتغیر العشوائي إلى     

إھمال بعض المتغیرات من الدالة، السلوك العشوائي للجنس البشري، الصیاغة : عدة عوامل منھا

  .خطاء القیاسالریاضیة غیر سلیمة للنموذج، أخطاء التجمیع، أ

  فرضیات نموذج الانحدار الخطي البسیط. 1.1.2.3

  :تتلخص فرضیات نموذج الانحدار الخطي البسیط في    

إن كل قیمة للمتغیر العشوائي   - i  تعتمد على الصدفة، وقد تكون ھذه القیم سالبة أو موجبة أو

 .مساویة للصفر

: وائي تكون مساویة للصفرإن توقع قیم المتغیر العش  -  0 i. 

 : إن تباین قیم المتغیر العشوائي تكون ثابتة في كل فترة زمنیة بالنسبة لجمیع القیم  -

    22
iiIVAR  ...................3  

 إن حد الخطأ لمشاھدة ما في أي فترة لا یرتبط بحد الخطأ لمشاھدة في فترة أخرى  -

  jiji  ,0..................4  

إن قیم المتغیر العشوائي   - iتكون مستقلة عن المتغیر المستقل أي : 

                          0 iijiCOV ...................5 

إن المتغیر العشوائي   - i نطبیعیا أي أ موزع توزیعا   : 2,0  ~i    

fdإن درجة الحریة   - (degree of freedom)   یجب أن تكون موجبة، حیث أن :k :

 .درجات الحریة: fdعدد المشاھدات، : Nعدد المتغیرات المستقلة، 



110 
 

، وھو أمر ieولیس على  xتعتمد فقط على  yن القیمة المتوسطة للمتغیر یتبین لنا من ھذه الفروض أ    

ارات غیر متحیزة لمعنویاتھا،          بمطلوب للحصول على تقدیرات كفوءة لمعاملات الانحدار واخت

: نقول أن متغیر عشوائي متحیز إذا كان    ؛  ˆ    :  ، مع العلم أنˆ 
n

x
x

n

i
i

 1  

ii:    ونستخلص في الأخیر أن المعادلة التقدیریة للانحدار الخطي البسیط ھي xy  ˆˆˆ .  

  تقدیر معاملات نموذج الانحدار الخطي البسیط. 2.1.2.3

كتابة الصیغة الخطیة یمكن . لتقدیر معاملات النموذج نستخدم طریقة المربعات الصغرى العادیة    

والتي تمثل العلاقة بین متغیر تابع . للنموذج بشكلھا القیاسي النظري iy ومتغیر مستقل ixكما یلي:  

iii xy  ...................6  

  .الحد الثابت للنموذج: : حیث أن

            :المیل الحدي للنموذج.  

           i :حد الخطأ للنموذج.  

iii:      والصیغة التقدیریة للنموذج النظري ھي exy   ˆˆˆ................7  

  :حیث

̂ : القیمة التقدیریة للحد الثابت.  

̂ : القیمة التقدیریة للمیل الحديأو معامل الانحدار.  

ie :القیمة التقدیریة للمتغیر العشوائي.  

,.: مع العلم أن متوسطاتھا ھي 11

n

y
y

n

x
x

n

i

n

i 
              ،

........,.........,
.,....,,,

21

321

ni

ni

YYYY
XXXXX


  

                      
.YYy

XXx

Ii

ii



            ،   .ˆˆ XY       ،



 n

i

i

n

i

x

xy

1

2

1̂  

إن معامل الارتباط البسیط یُستخدم كمقیاس لدرجة أو قوة العلاقة الخطیة  :(r)معامل الارتباط البسیط * 

11:  بینلھا بالشكل المماثل، والذي یكون محصور دبین المتغیرین، أي یعا  r. 

أي أن الزیادة  (y),(x)، معنى ذلك وجود علاقة خطیة تامة وموجبة بین المتغیرین 1rعندما یكون  -

  .بنفس القیمة (y)یترتب علیھ زیادة في قیمة المتغیر التابع  (x)في قیمة المتغیر 
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أي أن الزیادة  (y),(x)نى ذلك وجود علاقة خطیة تامة وسالبة بین المتغیرین، مع1rعندما یكون  -

  .بنفس القیمة  (y)یترتب علیھ انخفاض في قیمة التابع  (x)في قیمة المتغیر المستقل 

  .(y)و (x)، معنى ذلك لا یوجد ھناك علاقة بین المتغیرین0rعندما یكون  -

.:       مع العلم أن
1

)(,
1

)( 1

2

1

2








n

y
yse

n

x
xse

n

i

n

i

   ، 
)()(

,cov

1

2

1

2

1

ysexse
yx

yx

yx
r

n

i

n

i

n

ii

xy 








  

 
  

1
,cov 1








n

YYXX
yx

n

i
ii

  

د التحدی معامل*  2r : یكون من الضروري استخدام معامل التحدید 2r  لمعرفة مدى جودة توفیق خط

لذي من خلالھ یتضح لنا نسبة مساھمة الانحدار المقدر لكل من المتغیر التابع والمتغیر المستقل، وا

10: المتغیر المستقل في التغیر الحاصل في المتغیر التابع، وتنحصر قیمتھ بین 2  r بحیث ،:  

كلما كان التقدیر جید، وكلما زادت درجة الثقة في التقدیر،  من الواحد الصحیح 2rكلما اقتربت قیمة  -

12أي أن  r  یعني ذلك أنھ یوجد علاقة معنویة تامة بین المتغیر التابع والمتغیر المستقل، أي أن

من التغیر الحاصل في المتغیر التابع یعود إلى التغیر في المتغیر المستقل، وھذا یدل على أنھ %) 100(

 ).y(ع یؤثر على المتغیر التاب) x(لا یوجد متغیرات مستقلة أخرى خلاف 

  . من الصفر، معنى ذلك لا توجد علاقة بین المتغیر التابع والمتغیر المستقل 2rعندما تقترب قیمة  -

  اختبار النموذج. 1.2.33.

فلا ینبغي التسلیم بصحة نتائج ھذا  الانحدار بطریقة المربعات الصغرىبعد اشتقاق معاملات نموذج     

جراء تقییم لھذه النتائج من الناحیة الاقتصادیة والإحصائیة، ویتم ذلك باستخدام نتائج التقدیر، إلا بعد إ

  .التقدیر في اختبار الفرضیات أو اتخاذ القرارات

ولكي نتمكن من فھم الكیفیة التي یمكن على أساسھا اختبار الفروض، لا بد من فھم مجال الثقة الذي     

بأنھا عبارة عن تقدیر نقطة یقابلھا تقدیر  ̂ى ذلك یمكن وصف تأسیسا عل. یتم على أساسھ الاختبار

مجال ثقة، ویعطي ذلك مدى معین یتراوح فیھ قیمة   حد أدنى وحد أعلى، : الفعلیة بین حدیین

وبالإمكان زیادة احتمال وجود   أن زیادة طول المجال الذي یقدر وجود  بزیادة طول المجال، حیث

  فیھا یزید من الثقة بزیادة درجة الاحتمال في وجود القیمة الفعلیة في ذلك المجال، ولذلك یطلق علیھا

المجال الذي یوجد فیھ القیمة الفعلیة لـ: " وعلیھ فیمكن تعریف مجال الثقة بأنھ. مجال الثقة   بین

  ".معین وباحتمالحدیین أدنى وأعلى 
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 منطقة رفض فرضية العدم منطقة قبول فرضية العدم

2


 
2



 

2


dft
2



dft  

1
 

 المنطقة الحرجة

ویعتمد تحدید المجال على صیغة التوزیع التي تخضع لھ ھذه القیمة المقدرة، وھنا یمكن استخدام    

(student)توزیع ستودنت   t للبرھنة على مجال الثقة للمعامل  كما یلي   :  

 




  1

22
tttp  

p :تشیر إلى الاحتمال.  

2
t : یمكن الحصول علیھا من جدول توزیعstudent  t عند مستوى المعنویة ، 2

  وبدرجة

:   خذ الصیغة التالیةالمحسوبة التي تأ tوعند تعریف قیمة ) (n-kحریة
)ˆ(

ˆ




se
t 
    

)  =0.05معناه ( ، %)95(فیمكن وضع فترة الثقة بالصیغة العامة، والتي تكون في درجة الثقة     

:               كما یلي    1)ˆ(ˆ)ˆ(ˆ 025.0025.0 setsetp dfdf 

  أو                                                       

    1)ˆ(ˆ)ˆ(ˆ 025.0025.0 setsetp dfdf  

:      مع العلم أن
kn

e
n

i





1

2

2
    ،


 n

ix
se

1

2

2

)ˆ( 

   ،



 n

i

n

i

xn

x
se

1

2

1

22

)ˆ(


  

ولإجراء اختبار معنویة معاملات الانحدار المقدرة     ̂و ̂  باستخدام % 5عند مستوى معنویة

اختبار t (student)   یتم إتباع الخطوات التالیة :  

0:
0:







A

N

H
H              أو                   

0:
0:







A

N

H
H

  

 

  

  

  

  

 

 

 فرضية العدم
 الفرضية البديلة

 فرضية العدم
ديلةالفرضية الب  
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وبما أن فرضیة العدم تعني أن القیمة الفعلیة للمعامل      نعن الصفر أي أ لا تختلف معنویا: 

 0 .وبالتالي یصبح      :     





 ˆ
ˆ

,
)ˆ(

ˆ
ˆˆ se

t
se

t     

عند درجة  1الجدولیة ctالمحسوبة وقیمة  tفي ھذه المرحلة نقوم بإجراء عملیة المقارنة بین قیمة    

  : ، بحیث)05.0أي % (95ودرجة ثقة  dfحریة 

عندما تكون - tt c نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة. 

عندما تكون  - tt c نقبل فرضیة العدم ونرفض الفرضیة البدیلة. 

لعدم، ومن ثم یمكن القول أن تقع في المنطقة الحرجة نقرر رفض فرضیة ا tوبالتالي إذا كانت   

مھما في تفسیر التغیرات التي تحدث في المتغیر التابع، ویعني من جراء  لھ دورا) x( المتغیر المستقل

ذلك أن قیمة المعامل  لھا معنویة إحصائیا.  

  السببیة والتكامل المشترك .2.2.3 

، واعتبره 1987سنة  قرانجروأنجل و 1983 سنة انجرقرالمشترك من طرف  التكامل قدم تحلیل     

كمفھوم جدید، لھ أھمیة كبرى في مجال  القیاس الاقتصادي وتحلیل السلاسل  الاقتصادیینالعدید من 

 .الزمنیة

 السببیة. 1.2.2.3

البحث عن  یعتبر مشكل السببیة من أھم المحاور في تحدید صیغ النماذج الاقتصادیة، إذ یھدف إلى     

 .للتمییز بین الظاھرة التابعة من الظواھر المستقلة المفسرة لھا سباب الظواھر العلمیةأ

 تعریف السببیة حسب قرانجر .1.2.2.31

اقترح قرانجر معیار تحدید العلاقة السببیة التي ترتكز على العلاقة الدینامیكیة الموجودة بین السلاسل     

Xtالزمنیة، حیث إذا كان  tY و   سلسلتین زمنیتین تعبران عن تطور ظاھرتین اقتصادیتین مختلفتین   

تحتوي على المعلومات التي من خلالھا یمكن تحسین التوقعات بالنسبة  tY، وكانت السلسلة  tعبر الزمن

  .Xtیسبب  tYأن لة نقول ا، في ھذه الحXtللسلسلة 

إذن نقول عن متغیرة أنھا مسببة إذا كانت تحتوي على معلومات تساعد على تحسین التوقع لمتغیرة  

  .)118ص(] 91[أخرى

                                                             
2م أن مع العل .تؤخذ مباشرة من الجدول الخاص بتوزيع ستودنت 1



dft  هي التي نعني بهاct  الجدولية. 
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  أنواع السببیة .1.2.2.32

  :یمكننا التمییز بین أربع أنواع من السببیة     

   :السببیة في اتجاه واحد -

ونكتب . Xtإذا كان استعمال كل المعلومات المتوفرة یؤدي إلى تحسین توقعXtیسبب  tYنقول أن 

  :أي  

  

  .ھو التباین 2 ھي جزء من المعلومات الكلیة، تمثل كل المعلومات المتوفرة،  : حیث

  ): استرجاعیة(وجود ما یسمى بالتغذیة العكسیة  -

  :، أيtYیسبب Xt، وXtیسبب  tYوھذا في حالة ما إذا كان 

  

  :tYو Xtالسببیة اللحظیة بین  -

ھو أفضل توقع عندما تدخل  Xtلـإذا كان توقع القیمة الجاریة  نقول أن ھناك سببیة لحظیة  

  .في ھذا التوقع tYـل القیمة الحالیة 

  
  :السببیة بالتأخر -

  :حیث k ـھي أصغر قیمة ل mإذا كان  mبتأخر  Xtیسبب  tYنقول أن  

  

  اختبار السببیة لقرانجر .1.2.2.33

یستخدم اختبار قرانجر في التأكد من مدى وجود علاقة تغذیة مرتدة أو استرجاعیة أو علاقة تبادلیة     

ومن المشاكل التي توجد في ھذه الحالة أن . زمنیةبین متغیرین، وذلك في حالة وجود بیانات سلسلة 

بیانات السلسلة الزمنیة لمتغیر ما كثیرا ما تكون مرتبطة، أي یوجد ارتباط ذاتي بین قیم المتغیر الواحد 

عبر الزمن، ولاستبعاد أثر ھذا الارتباط الذاتي إن وجد، یتم إدراج قیم نفس المتغیر التابع لعدد من 

تغیرات تفسیریة في علاقة السببیة المراد قیاسھا، یضاف إلى ذلك إدراج قیم المتغیر الفجوات الزمنیة كم
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المفسر الآخر لعدد من الفجوات الزمنیة كمتغیرات تفسیریة أیضا، وذلك باعتبار أن السبب یسبق النتیجة 

  .في الزمن

Xوفي حالتنا ھذه إذا رمزنا إلى متغیر سعر الصرف بالرمز ، یتطلب Y، ولمتغیر الناتج المحلي بالرمز 

  :)759ص(] 92[ اختبار قرانجر للسببیة تقدیر العلاقتین التالیتین

 

 
ھي عدد الفجوات الزمنیة لكل متغیر مفسر، بحیث یمكن أن تكون  ویلاحظ أن 

  :وات اختبار قرانجر فیما یليمختلفة جمیعھا كما یمكن أن تكون متساویة، وتتمثل خط

 :ونقصد بھا المعادلة ،تقدیر الصیغة المقیدة -

 
، بمعنى أن سعر الصرف لا یؤثر على الناتج المحلي، ثم نحصل    :  والتي تفترض أن

  .على مجموع مربعات البواقي  

 :تقدیر الصیغة غیر المقیدة، والتي تتمثل في المعادلة -

  

  . من ثم نستطیع الحصول على مربعات البواقي  و

  وفي ھذه المرحلة نختبر الفرضیتین : اختبار الفروض -

  
  : رمن أجل ذلك یجب حساب إحصائیة فیش
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  :حیث

عدد المعالم المقدرة في  :kنة، حجم العی :X ،nعدد الفجوات الزمنیة في حالة المتغیر المفسر:   

  .درجات الحریة للصیغة غیر المقیدة :n-kالصیغة غیر المقیدة، 

 ، ودرجات حریة %5أو % 1عند مستوى معنویة معین ) الجدولیة( ثم نقوم بالحصول على 

  :للمقام، ویكون بذلك الحكم على الشكل التالي n-k للبسط و

، نرفض فرضیة العدم ونقبل بالفرضیة البدیلة، ونقول في ھذه الحالة أن أكبر من   إذا كانت -

  ).الناتج المحلي( yیسبب المتغیر ) سعر الصرف(x المتغیر 

الحالة أن  ، نقبل فرضیة العدم ونرفض الفرضیة البدیلة، ونقول في ھذهأصغر من  إذا كانت  -

  ).الناتج المحلي( yلا یسبب المتغیر ) سعر الصرف(x المتغیر 

  :نقوم بتكرار الخطوات السابقة بالنسبة للمعادلة -     

  
  :مع اختبار الفرضیتین 

  
  :بھذا یكون ھناك أربعة نتائج محتملة لاختبار السببیة لقرانجر، وھي على النحو التالي     

  .وقبول  ، وھذا في حالة رفض xلا یسبب المتغیر  y، والمتغیر y یسبب المتغیر xالمتغیر * 

  .ورفض  ، وھذا في حالة قبول xیسبب المتغیر  y، والمتغیر yلا یسبب المتغیر  xالمتغیر * 

  .رفضو  رفضفي حالة ، وھذا xیسبب المتغیر  y، والمتغیر yیسبب المتغیر  xالمتغیر * 

  .وقبول ، وھذا في حالة قبول xلا یسبب المتغیر  y، والمتغیر yلا یسبب المتغیر  xالمتغیر * 

  التكامل المشترك. 2.2.32.

  مفھوم التكامل المشترك 2.2.32.1.

وواضح للعلاقة بین متغیرین وھذا بالبحث عن وجود  جید یددحتحلیل التكامل المشترك یسمح بت    

  .شعاع إدماج مشترك ثم إزالة أثره
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مرة " d"إذا تطلب إجراء الفروقات علیھا   : ونكتب" d"تكون السلسلة متكاملة من الرتبة  

  .لجعلھا تستقر

  :"d=1"ن الرتبة سلسلة متكاملة م سلسلة مستقرة  و   لتكن-  

 
  .غیر مستقرة ومتكاملة من الرتبة الأولى السلسلة   

  "d"سلسلتین متكاملتین من الرتبة  لتكن  -

  
     :والتوفیقة الخطیة

لاتجاھات فإذا كانا من إشارتین مختلفتین فإن ا، βو  αة بالمعاملینطفإن الإجابة على ھذا الإشكال مرتب

وفي الحالة العكسیة تؤول  العامة قد تنعدم، وفي ھذه الحالة فإن السلسة الناتجة تؤول إلى 

  .إلى

  : حالة أخرى   -

  
  .فإنھ غیر ممكن جمع سلسلتین ذات مرتبتین مخلفتین في ھذه الحالة

  :مكاملتین إذا تحقق الشرطان y1و  x1ن  أما شروط التكامل المشترك فتتلخص في القول أن السلسلتی

 ".d"إذا خضعنا إلى اتجاه عام عشوائي لھ نفس رتبة الفرق - 1

 .التوافق الخطي لھاتین السلسلتین یسمح بالحصول على سلسلة ذات رتبة فرق أقل - 2

 :                              لیكن

  
  :  حیث

     مع                 

 . ھو شعاع الإدماج   :، حیث        :            نكتب

، ھو شعاع الإدماج مع   : ، حیث   :ندرس الحالة التالیة

ودة في ھذا النوع من التعیین، مجرد كون السلاسل مدمجة وغیر مستقرة یخلق مشكل في التقدیر والج
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 ـتتطلب استقراریة السلاسل في انحدار مباشر ل) كبیر و معاملات ذات مدلول R2(الإحصائیة للنموذج 

y1  علىx1   لما  .  

  x1  على y1  استعمال ھذا النموذج لأھداف تنبؤیة غیر مجد، لأن العلاقة الموضحة بانحدار فإن ومنھ 

  .ن الاتجاھینغیر حقیقیة وتنجم ببساطة عن علاقة بی

، ومن جھة أخرى البحث عن )الموحد الاتجاه(فالمشكل إذا ھو جھة استخراج علاقة موحدة للتكامل 

، ھذا النموذج ھو في نفس الوقت )ECM(العلاقة الحقیقیة بین المتغیرات، وھو الھدف من النموذج 

  .و نموذج دینامیكي    نموذج ساكن 

المدى القصیر، ) تقلبات(یسمح بدمج تغیرات ) ECM(علاقة المدى الطویل، النموذج ومن خلال 

  .والذي یعبر عن قوة الحشد نحو التوازن في المدى الطویل) الذي یجب أن یكون سالبا( 2β للمعامل

  اختبار علاقة التكامل المشترك 2. 2.2.32.

  :الاختبارات تبین أننا أمام وضعیتین مختلفتینمتغیرة، ف kلاختبار علاقة التكامل المشترك مع وجود     

  .وجود شعاع وحید المنتج من السلاسل الزمنیة المشتركة التكامل - 1

  .وجود عدة أشعة - 2

  :في ھذه الحالة یمكن تطبیق طریقة أنجل وقرانجر التي تتم على مرحلتین: حالة شعاع وحید - 1

لمتمثلة في شعاع التكامل المشترك والمبینة نقوم بتقدیر معاملات المدى الطویل، ا: المرحلة الأولى -

  :     ضمن العلاقة التالیة

  
  .تمثل البواقي وتتبع مسار الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى : حیث

  
  :ولتكون ھذه المتغیرة مستقرة یجب أن یكون معامل المتغیرة المؤخرة أقل من الواحد، ومنھ

   عدم وجود تكامل مشترك 

        وجود تكامل مشترك  

فإذا رفضنا فرضیة التكامل المشترك فإننا نتوقف عند ھذه المرحلة، ولا یمكننا صیاغة نموذج تصحیح 

الأخطاء ونقوم بتقدیر العلاقة بین المتغیرین بطریقة المربعات الصغرى العادیة، أما إذا تم قبول الفرضیة 

  .الثانیة فننتقل إلى المرحلة

تتمثل ھذه المرحلة في تقدیر نموذج تصحیح الأخطاء، بعد تعویض متغیرة البواقي : المرحلة الثانیة -

المقدرة في المرحلة الأولى واعتبارھا كمتغیرة معلومة في النموذج، وإعادة تقدیر معاملات النموذج، 
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واحد عوضا عن القیم الحالیة ومن بین ما اقترح أنجل وقرانجر ھو إدخال متغیرة البواقي بتأخیر 

  . ھي العلاقة المصححة في النموذج واعتبار العلاقة 

  .  : ومنھ نموذج تصحیح الأخطاء یكتب على الشكل التالي

ویقدر ھذا النموذج بطریقة المربعات الصغرى العادیة، التي تعطي مقدرات مكافئة لمقدرات أعظم 

  .أخذ القیم الحقیقیة للأخطاء أو البواقي، والتي تتبع التوزیع الطبیعيالتي تو ،احتمال

  : حالة وجود عدة أشعة - 2

في ھذه الحالة طریقة أنجل وقرانجر غیر فعالة، والتقدیر بطریقة المربعات الصغرى كذاك غیر فعال، 

  .(MVCE)طاء لتقدیر باستخدام طرق النموذج لإیجاد النموذج الشعاعي لتصحیح الأخلوعلیھ نلجأ 

  :في حالة وجود متغیرین، فإن تمثیل نموذج تصحیح الأخطاء یعطى بالشكل التالي

  
:  وعلیھ وبالرغم من وجود علاقة في المدى الطویل أي وتغیرات  یمكن وجود علاقة بین تغیرات 

  :في المدى القصیر أيفمن المحتمل وجود علاقة النموذج الدینامیكي    

 
وعلیھ وحسب نظریة قرانجر إذاكان لدینا متغیرین متكاملین من نفس الدرجة ومشتركي التكامل، فإنھ 

 :كما یلي MVCEیمكن تمثیل 

  

 
  .تمثل سرعة الإرجاع لحالة التوازن: λ،’ λ،  :  علما أن

 ـجود علاقة تكامل مشترك وتمثیل النموذج ب، في ھذه الحالة لا یمكن تقبل وλ،’ λ ( ≠0: (إذاكان

MVCE غیر ناجعة.  

متغیرة، على  kوفي حالة وجود التمثیل بتصحیح الأخطاء یمكن كتابة العلاقة السابقة مع التعمیم إلى 

  :شكل المصفوفات كما یلي

  
 .متغیرة k ـوالممثل ب (k*1)شعاع ببعد  : حیث

  



120 
 

ر تغیر سعر الصرف على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الدراسة القیاسیة لأث. 3.3

  الجزائر

قبل تطبیق نموذج الانحدار الخطي البسیط لدراسة أثر تغیر سعر الصرف على مختلف المتغیرات     

الاقتصادیة الكلیة، یجب علینا أولا إجراء اختبار الإستقراریة للسلاسل الزمنیة للمتغیرات المدروسة، ثم 

كامل المشترك والسببیة، حتى یتسنى لنا إثبات العلاقة القائمة بین سعر الصرف ومختلف اختبار الت

  .المتغیرات، وإمكانیة قیاسھا

  اختبار المتغیرات . 1.3.3

أو أي علاقة سواء كانت في المدى القصیر أو الطویل، فإنھ من  قبل دراسة أي نموذج قیاسي    

  . لمتغیرات المستعملة في التقدیرالضروري دراسة خصائص السلاسل الزمنیة ل

  اختبار استقراریة المتغیرات.1.3.3.1

إن أحد الشروط الضروریة لإجراء اختبار التكامل المتزامن، ھو أن تكون السلاسل الزمنیة مستقرة     

من نفس الدرجة، وإلا فإنھ لا یمكن أن تكون ھناك علاقة تكامل متزامن بین المتغیرات، نستعمل ھنا 

  .ر دیكي فولر للجذر الأحادياختبا

  :لسلسلة أحادیة، تكون لدینا فیھا ثلاثة حالات حسب قیم AR(1)نفترض نموذج من الشكل 

  : مستقرة، والمشاھدات الحالیة لھا وزن أكبر من المشاھدات الماضیة السلسلة. 

  : لمشاھدات الحالیة لھا نفس وزن المشاھدات الماضیة، غیر مستقرة، وا السلسلة

 .لتالي یجب تحدید درجة تكامل السلسلةاوب

  : غیر مستقرة وتباینھا یتزاید بشكل أسي مع الزمن، والمشاھدات الماضیة  السلسلة

  .لھا وزن كبیر مقارنة بالمشاھدات الحالیة

  : DFالبسیط  اختبار دیكي فولر .1.1.3.31.

 :یقترح دیكي وفولر اختبار الفرضیتین التالیتین

 
حیث تعني فرضیة العدم أن المتغیر لھ مسلك عشوائي، بینما الفرضیة الثانیة فتعني أنھ مستقر، ولاختبار 

  :ھذه الفرضیة نقوم بتقدیر النماذج الثلاثة التالیة باستعمال طریقة المربعات الصغرى

                                      :النموذج الأول
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                   :                     النموذج الثاني

                               :              النموذج الثالث

  .AR(1)ھذا الاختبار غیر صالح إلا في حالة نموذج من الشكل 

 : ADFر دیكي فولر الصاعد اختبا .1.1.3.32.

  :AR(P)لیكن لدینا نموذج من الشكل  

  :          حیث

 :فإنھ یكتب على الشكل التالي A(B)یمثل أكبر جذر لكثیر الحدود  فإذا كان 

  
 :وبعد إجراء عملیات حسابیة نجد

 

قة نتحصل على النماذج التالیة، وھذا بعد تقدیرھا وبإدخال الثابت ومركبة الاتجاه العام في العلاقة الساب

          .بواسطة طریقة المربعات الصغرى

  

  

  
، وبالتالي یمكننا الرجوع إلى نفس DFھي نفسھا الخاصة بنماذج  ADFتوزیعات قوانین مقدرات نماذج 

  .الجدول للحصول على القیم النظریة للإحصائیات المحسوبة

ي فولر لا بد من إیجاد درجة التأخیر للسلسلة وھذا من أجل تحدید نوع الاختبار قبل تطبیق اختبار دیك  

الذي یستعمل في الكشف عن الجذر الأحادي لمركبة الاتجاه العام في السلسلة، وبعد إیجاد درجة التأخیر 

  :نتبع الخطوات التالیة

رجة عن مجال الثقة لدالة الارتباط نقوم بملاحظة الأعمدة البیانیة للسلسلة، وذلك لتحدید الأعمدة الخا -

  .الذاتي البسیطة الجزئیة، ودوال الارتباط الذاتي
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من خلال ملاحظتنا للأعمدة البیانیة لمختلف السلاسل، تظھر لنا دوال الارتباط الذاتي الجزئیة ودوال  -

غیر مستقرة،  الارتباط الذاتي التي تخرج عن مجال الثقة حتى تأخیرات معتبرة، وبالتالي ھذه السلاسل

 .ولإثبات وجود الجذر الأحادي نقوم بتطبیق اختبار دیكي فولر البسیط ثم الصاعد على مختلف السلاسل

 :تطبیق اختبارات الجذور الأحادیة على المتغیرات المدروسة. 1.1.3.33.

متغیرات نقوم باختبار دیكي فولر الصاعد لاختبار الجذور الأحادیة، وتحدید درجة الإستقراریة لل    

  . المدروسة

ر جذر الوحدة للمتغیرات تحصلنا على نتائج اختبا EVIEWS 5.1باستعمال البرنامج الإحصائي     

  :والملخصة في الجدول التالي) 2الملحق (

  DFاختبار دیكي فولر البسیط ): 5(الجدول 

  القیمة المحسوبة   درجة التأخیر  المتغیرة

"ADF (t.øj)"  

احتمال وجود جذر 

  أحادي

TCNΔ  1  0.489929-  0.8815  

XΔ  0  -0.160278  0.9347  

mΔ 3  - 1.458218  0.5418  

PibΔ  0  0.750598  0.9917  

Déf PIB Δ 0  2.684113  1.0000  

ChomΔ 0  -1.073761  0.7155  

  :حیث تشیر الرموز إلى المتغیرات كما یلي 

، مكمش الناتج Pibخام ، الناتج المحلي الm، الواردات X ، الصادرات TCNسعر الصرف الاسمي 

  .إلى التغیر Δ، في حین تشیر Chom، معدل البطالة Déf PIB المحلي الخام 

المحسوبة أكبر من القیم الحرجة الجدولیة  "ADF (t.øj)"من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن القیمة     

مستویات  ، كما یظھر احتمال وجود جذر أحادي أكبر عند جمیع%10، %5، %1عند مستوى معنویة 

، وبالتالي كل المتغیرات المدروسة غیر مستقرة = 1H0 =øjالمعنویة، ومنھ قبول الفرضیة العدمیة  

  .ونطبق علیھا الفروق من الدرجة الأولى
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بعد تطبیق الفروق من الدرجة الأولى كانت نتائج اختبار جذر الوحدة للمتغیرات كما ھو مبین في     

  :لخیصھا في الجدول التاليوالتي یمكن ت) 4(الملحق رقم 

  )1الدرجة ( اختبار دیكي فولر الصاعد ): 6(الجدول 

  

القیمة المحسوبة   درجة التأخیر  المتغیرة

"ADF (t.øj)"  

احتمال وجود جذر 

  أحادي

.(Prob-RU)  

TCNΔ  0  - 3.480774  0.0146  

XΔ  0  - 5.719828  0.0000  

mΔ 2  -0.790535  0.8087  

PibΔ  0  -6.209432  0.0000  

Déf PIB Δ 0  -5.532520  0.0001  

ChomΔ 0  -6.421003  0.0000  

  

  %10%               5%               1:       القیم الحرجة

                 -3.632900      -2.948404       -2.612874   

للمتغیرات كما  والمتعلقة باختبار دیكي فولر للفرق الأول) 2(یمكن شرح النتائج المبینة في الجدول    

  :یلي

  : TCNبالنسبة لمتغیرة سعر الصرف الاسمي  -

ن القیمة المحسوبة فقط، لأ% 1قبول فرضیة العدم أي وجود جذر أحادي عند مستوى معنویة     

، أما عند مستوى %1، وكذلك باحتمال أكبر عند 3.632900أصغر من القیمة الجدولیة   3.480774

، وكذلك بالنسبة لمستوى 2.948404وبة أكبر من القیمة الجدولیة فإن القیمة المحس% 5معنویة 

% 5متكاملة من الرتبة الأولى عند مستوى معنویة  tcnومنھ فإن سلسلة المتغیر . %10المعنویة 

  : ، ومنھ فإن المتغیرة مستقرة عند ھذا الحد، أي0.0146 وباحتمال أصغر % 10و

                                                             
 نأخذ القيم بالقيمة المطلقة. 



124 
 

                                          10%      5%         TCN(1)             

  :Xبالنسبة لمتغیرة الصادرات  -

، %5، %1أكبر من القیم الجدولیة عند جمیع مستویات المعنویة  5.719828تبقى القیمة المحسوبة    

، وباحتمال معدوم، ومنھ فإن سلسلة المتغیرة مستقرة عند جمیع مستویات المعنویة، ومتكاملة من 10%

  :لرتبة الأولى، أيا

                                         10%      5%        1 %X(1)             

  :Mالواردات  بالنسبة لمتغیرة -

أصغر من القیم الجدولیة عند جمیع مستویات المعنویة وباحتمال أكبر  0.790535القیمة المحسوبة     

 .لة غیر مستقرة عند ھذا الحدلوجود جذر أحادي، ومنھ السلس 0.8087 

  :PIBبالنسبة لمتغیرة الناتج الداخلي الخام  -  

أكبر من القیم  6.209432نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة لأن القیمة المحسوبة     

، وباحتمال معدوم، ومنھ فإن سلسلة المتغیرة %10، %5، %1الجدولیة عند جمیع مستویات المعنویة 

  :د جمیع مستویات المعنویة، ومتكاملة من الرتبة الأولى، أيمستقرة عن

10%      5%        1        %M(1)  

  : Déf PIBبالنسبة لمتغیرة مكمش الناتج المحلي الخام  -

أكبر من القیم الجدولیة  5.53252نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة لأن القیمة المحسوبة     

، ومنھ فإن سلسلة 0.0001 ، وباحتمال أصغر %10، %5، %1المعنویة عند جمیع مستویات 

  :المتغیرة مستقرة عند جمیع مستویات المعنویة، ومتكاملة من الرتبة الأولى، أي

10%      5%        1        %Déf PIB (1)  

  :Chomبالنسبة لمتغیرة البطالة  -

أكبر من القیم  6.421003القیمة المحسوبة نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة لأن     

، وباحتمال معدوم، ومنھ فإن سلسلة المتغیرة %10، %5، %1الجدولیة عند جمیع مستویات المعنویة 

  :مستقرة عند جمیع مستویات المعنویة، ومتكاملة من الرتبة الأولى، أي

10%      5%        1        %Chom (1)  

  .جمیع المتغیرات مستقرة ومتكاملة من الدرجة الأولى ما عدا متغیرة البطالة وفي الأخیر نستنتج أن    
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  اختبار التكامل المشترك  .1.3.32

بعد أن قمنا بدراسة خصائص السلاسل الزمنیة، وتبین أن كل السلاسل مستقرة ومتكاملة من الرتبة     

د مسار مشترك بین سعر الصرف الأولى ما عدا سلسلة الواردات، سنقوم الآن باختبار إمكانیة وجو

  :ر على مرحلتینجوباقي المتغیرات مثنى مثنى، وھذا باستعمال طریقة أنجل وقران

نقوم بتقدیر علاقة التوازن طویلة الأجل باستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة  :المرحلة الأولى -

iii                :وفق المعادلة xy   
یر المستقل یشیر إلى سعر الصرف والمتغیر التابع یشیر إلى المتغیر محل الدراسة، ولا حرج حیث المتغ

  .إذا كان المتغیر التابع ھو سعر الصرف، لأننا سنقوم بتحلیل البواقي

نقوم باختبار وجود اتجاه عام على البواقي الناتجة عن التقدیر السابق، عن طریق  :المرحلة الثانیة -

  .وحدة لدیكي فولراختبار جذر ال

، لأن المتغیرات المستعملة في التقدیر 0إذا كانت سلسلة البواقي مستقرة أي متكاملة من الرتبة     

وإذا كانت . متكاملة من الرتبة الأولى، نستنتج أن ھناك علاقة تكامل مشترك بین المتغیرات المدروسة

  . غیراتالبواقي غیر مستقرة فلا یكون ھناك تكامل مشترك بین المت

  اختبار التكامل المشترك بین سعر الصرف الإسمي والصادرات.1..1.3.32

بعد تقدیر العلاقة بین سعر الصرف الاسمي والصادرات كانت نتیجة اختبار دیكي فولر لسلسلة     

  :البواقي كما یلي
   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.294129  0.6217 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  

نلاحظ أن القیمة المحسوبة لإحصائیة دیكي فولر أصغر من القیم الحرجة عند جمیع مستویات     

 الاسميرك بین سعر الصرف المعنویة، ومنھ عدم استقرار سلسلة البواقي، إذن لا یوجد تكامل مشت

  . والصادرات

  اختبار التكامل المشترك بین سعر الصرف الإسمي ومخفض الناتج المحلي الخام.2..1.3.32

بعد تقدیر العلاقة بین سعر الصرف الاسمي ومخفض الناتج المحلي الخام كانت نتیجة اختبار دیكي     

  :فولر لسلسلة البواقي كما یلي
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   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.731235  0.0083 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  

نلاحظ أن القیمة المحسوبة لإحصائیة دیكي فولر أكبر من القیم الحرجة عند جمیع مستویات     

ومخفض  الاسميعنویة، ومنھ استقرار سلسلة البواقي، إذن یوجد تكامل مشترك بین سعر الصرف الم

  .الناتج المحلي الخام

  اختبار التكامل المشترك بین سعر الصرف الإسمي والناتج الداخلي الخام.3..1.3.32

ختبار دیكي فولر بعد تقدیر العلاقة بین سعر الصرف الاسمي والناتج المحلي الخام كانت نتیجة ا    

  :لسلسلة البواقي كما یلي
   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.992452  0.7456 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  

     
  

حسوبة لإحصائیة دیكي فولر أصغر من القیم الحرجة عند جمیع مستویات نلاحظ أن القیمة الم    

 الاسميالمعنویة، ومنھ فإن سلسلة البواقي غیر مستقرة، إذن لا یوجد تكامل مشترك بین سعر الصرف 

  .والناتج المحلي الخام

  اختبار التكامل المشترك بین سعر الصرف الإسمي ومعدل البطالة.4..1.3.32

العلاقة بین سعر الصرف الاسمي ومعدل البطالة كانت نتیجة اختبار دیكي فولر لسلسلة  بعد تقدیر    

  :البواقي كما یلي
   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.510027  0.9848 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
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نلاحظ أن القیمة المحسوبة لإحصائیة دیكي فولر أصغر من القیم الحرجة عند جمیع مستویات      

 الاسميالمعنویة، ومنھ عدم استقرار سلسلة البواقي، إذن لا یوجد تكامل مشترك بین سعر الصرف 

  .والصادرات

  رات الأخرىاختبار السببیة بین سعر الصرف والمتغی.1.3.3.3

بعدما تطرقنا إلى كل من استقراریة المتغیرات، والتكامل المشترك بین سعر الصرف ومختلف  

  :كما یلي) 5(المتغیرات، كانت نتائج اختبار السببیة الموضحة في الملحق رقم 

سعر  بین تغیر الاتجاھیننرفض فرضیة العدم ونقبل بالفرضیة البدیلة، وبالتالي ھناك علاقة سببیة في  -

الصرف وتغیر قیمة مخفض الناتج المحلي الإجمالي، أي تغیر سعر الصرف یسبب تغیر في قیمة 

  .مخفض الناتج المحلي الإجمالي، وتغیر ھذا الأخیر یؤدي إلى تغیر سعر الصرف

نرفض فرضیة العدم ونقبل بالفرضیة البدیلة، وبالتالي ھناك علاقة سببیة في اتجاه واحد بین تغیر سعر  -

  .صرف وتغیر قیمة الواردات، أي تغیر سعر الصرف یسبب تغیر في قیمة الوارداتال

نرفض فرضیة العدم ونقبل بالفرضیة البدیلة، وبالتالي ھناك علاقة سببیة في اتجاه واحد بین تغیر سعر  -

  .الصرف وتغیر قیمة الصادرات، أي تغیر سعر الصرف یسبب تغیر في قیمة الصادرات

دم ونقبل بالفرضیة البدیلة، وبالتالي ھناك علاقة سببیة في اتجاه واحد بین تغیر سعر نرفض فرضیة الع -

الصرف وتغیر حجم الناتج المحلي الخام، أي تغیر سعر الصرف یسبب تغیر في حجم الناتج المحلي 

  .الخام

بین تغیر سعر نرفض فرضیة العدم ونقبل بالفرضیة البدیلة، وبالتالي ھناك علاقة سببیة في اتجاه واحد  -

الصرف وتغیر معدلات البطالة، أي تغیر معدلات البطالة یسبب تغیر سعر الصرف والعكس غیر 

  .صحیح

  تقدیر أثر تغیر سعر الصرف على مختلف المتغیرات. 2.3.3

سنقوم من خلال ھذا المطلب بتقدیر النموذج الخطي بین سعر الصرف ومختلف المتغیرات عن     

معالم نموذج الانحدار البسیط، ثم نقوم بعدھا باختبار صحة فرضیة طریق نموذج الانحدار , مع ،

لمتغیرات غیر متجانسة في الحجم ، وبما أن قیم ا05.0معناه % 95العلم أننا نأخذ درجة الثقة ھي 

  .سنأخذ قیم المتغیرات بإدخال اللوغاریتم
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 والمیزان التجاريسعر الصرف . 1.2.3.3

أولا نقوم بتقدیر العلاقة بین سعر الصرف والصادرات، ثم سعر الصرف والواردات، وبعدھا سعر     

  .الصرف ورصید المیزان التجاري

  سعر الصرف والصادرات .1.2.3.3.1

iEXi xy 98.181.6ˆ .   

یرات الحاصلة في سعر كما أن جانب النظریة الاقتصادیة تنص على وجود علاقة طردیة بین التغ   

الصرف وتطور مجموع قیمة الصادرات، وعلى ھذا الأساس نلاحظ أن معامل الارتباط یساوي 

وھي نسبة تثبت وجود علاقة خطیة ضعیفة نسبیا بین المتغیر التابع والمتغیر المستقل، إلا أن % 59.2

و راجع إلى التغیر من التغیر الحاصل في قیمة الصادرات ھ% 35معامل التحدید یكشف على أن 

الحاصل في سعر صرف الدینار الجزائري، وھذا دلیل على أن سعر الصرف لھ دور ضعیف في تفسیر 

التقلبات الحادثة في قیمة الصادرات، وھذا راجع إلى ارتفاع نسبة صادرات المحروقات إلى الصادرات 

مبینا  1.98للانحدار الذي یساوي إلى أما عن المیل الحدي . الكلیة، والتي تتحدد قیمتھا في السوق الدولي

تحقق مبدأ النظریة الاقتصادیة بین المتغیرین من جھة، والھزات التي تأثر بھا الدینار مقابل الدولار من 

  .جھة أخرى

  : وبافتراض أن

                         0:
0:






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:0                                         أ و                 
0:
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
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84.2026.2: نلاحظ أن      أي أن    ˆˆ  tt c0:، وعلیھ نرفض فرضیة العدم أي أن  ومنھ

ات، لھ دور مھم في تفسیر التغیرات التي تحدث في قیمة الصادر) سعر صرف الدینار(المتغیر المستقل 

القیمة الفعلیة لمعامل ( أما عن الحد الثابت . لھ معنویة إحصائیة في التفسیر ویعني ذلك أن قیمة 

37.5026.2: نلاحظ أن) ̂الانحدار المقدر  أي أن :    ˆˆ  tt cالثابت  ، معناه أن الحد  لھ

وبما أن . معنویة إحصائیة في تفسیر التغیر الحادث في قیمة المتغیر التابع نتیجة تغیر المتغیر المستقل

  .فإن النموذج لھ معنویة إحصائیة 4.45أكبر من القیمة الجدولیة  8.09قیمة فیشر المحسوبة 

  سعر الصرف والواردات ..1.2.3.32

  :التقدیر كما یلي كانت نتائج

iimpi xy 17.107.8ˆ .   

 فرضية العدم

 الفرضية البديلة

 فرضية العدم

بديلةالفرضية ال  
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r : 2، % 38معامل الارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المستقل ھوr : معامل التحدید یساوي

14.4%  

صرف من جانب النظریة الاقتصادیة تنص على وجود علاقة عكسیة بین التطور الحاصل في سعر     

الدینار الجزائري والتغیرات الحاصلة في القیمة الإجمالیة للواردات، فإن النموذج الخطي للانحدار بین 

  .ھذین المتغیرین غیر مقبول من الناحیة الاقتصادیة

وھي نسبة تثبت وجود علاقة خطیة ضعیفة جدا بین % 38ونلاحظ أن معامل الارتباط یساوي   

من التغیر الحاصل في قیمة الواردات یعود إلى التغیر % 14.4لتحدید أن المتغیرین، كما یبین معامل ا

الذي سجلھ سعر صرف الدینار الجزائري، وھذا دلیل من الناحیة الإحصائیة على أن سعر الصرف لھ 

نحدار الذي أما عن المیل الحدي للا. دور ضعیف جدا في تحدید التغیر الحاصل في قیمة الواردات

تحقق العلاقة الطردیة بین المتغیرین والتي تعاكس فیھا النظریة الاقتصادیة  بینام 1.17یساوي إلى 

 الإنتاجيفیمكننا القول أن حجم الواردات لا یتأثر بارتفاع سعر الصرف، وھذا لضعف مرونة الجھاز 

ویمكننا تأكید ذلك إحصائیا عن طریق اختبار معنویة . الواردات إحلال إمكانیةالمحلي، وعدم توفر 

  .المعالم

  : بافتراض
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: ، أي أن1.59>2.026: حیث أن       ˆˆ  tt c وعلیھ نقبل فرضیة العدم أي أن ، ختلف عن لا ت

لیس لھ دور في تفسیر التغیرات التي ) سعر الصرف(الصفر، ومن ثم یمكن القول أن المتغیر المستقل 

   .لیست لھا معنویة إحصائیة تحدث في قیمة الواردات، وھذا یعني أن قیمة المعامل 

: ، أي أن2.026<6.03: نلاحظ أن أما فیما یخص اختبار فرضیة        ˆˆ  tt c وعلیھ نرفض ،

لھ معنویة إحصائیة  تختلف عن الصفر، ومن ثم یمكن القول أن الحد الثابت  فرضیة العدم أي أن 

    .في التفسیر

  سعر الصرف ورصید المیزان التجاري .1.2.3.3.3

ف أن العلاقة الموجودة بین التغیرات الحاصلة في سعر الصرف ورصید المیزان من المعرو   

أي كلما انخفضت قیمة العملة المحلیة أدى ھذا من المفروض إلى تحسن  2التجاري، أنھا علاقة طردیة

ومن جھة أخرى إن نموذج الانحدار البسیط الذي یبین العلاقة . وضعیة رصید المیزان التجاري

ibci:       المتغیرین ممثلة في المعادلة التالیة الموجودة بین xy 76.427.1ˆ .      

                                                             
 .نأخذ بعین الاعتبار التسعیرة الغیر مباشرة 2

 فرضية العدم

 الفرضية البديلة

 فرضية العدم

 الفرضية البديلة
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bciy سعر صرف الفعلي للدینار الجزائري : ix،) التابع(قیمة رصید میزان التجاري المقدرة : ˆ.

  %.67.9معامل التحدید یساوي إلى : 2r، %82.4معامل الارتباط یساوي : r). المستقل(

وھي نسبة تثبت وجود علاقة خطیة جیدة بین المتغیر % 82.4نلاحظ أن معامل الارتباط یساوي إلى    

من التغیر الحاصل في رصید المیزان % 67.9المستقل والمتغیر التابع، كما یبین معامل التحدید أن 

لتغیر الحاصل في سعر الصرف، وھذا دلیل على أن سعر الصرف لھ دور في التجاري یعود إلى ا

أما عن المیل الحدي للانحدار الذي یساوي . التأثیر على التغیر الحاصل في رصید المیزان التجاري

والذي یقصد بھ أنھ إذا تغیر  لوغاریتم سعر الصرف بوحدة واحدة سوف یؤدي ھذا إلى تغیر ( 4.76

التابع (العلاقة الطردیة بین المتغیرین  مبینا) وحدة 4.76صید المیزان التجاري بـلوغاریتم قیمة ر

الذي بدوره یثبت تحقق النظریة الاقتصادیة في ھذا الأثر، ویمكن تأكید ذلك إحصائیا عن ) والمستقل

  .طریق اختبار معنویة المعالم
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أي أن  5.63<2.026: حیث أن    ˆˆ  tt c 0، وعلیھ نرفض فرضیة العدم، أي أن ومن ثم ،

رصید المیزان التجاري، یمكن القول أن المتغیر المستقل لھ دور في تفسیر التغیرات التي تحدث في قیمة 

  .لھ معنویة إحصائیة أي یعني ذلك أن قیمة المعامل 

أي أن  0.83>2.026: الاختبار التالي ومن جھة أخرى سجل الحد الثابت        ˆˆ  tt c وعلیھ ،

وبما أن قیمة . لیس لھ معنویة إحصائیة ، معناه أن الحد الثابت0فإننا نقبل فرضیة العدم أي أن 

  .ن النموذج على العموم مقبول إحصائیاإكبر من القیمة الجدولیة فأ 31.71فیشر المحسوبة 

  سعر الصرف والناتج المحلي الخام. 2.3.32.

 :كانت نتائج التقدیر كما یلي

ipibi xy 87.026.9ˆ .   

كما أن جانب النظریة الاقتصادیة تَنص على وجود علاقة طردیة بین التغیرات الحاصلة في سعر    

% 39.6الصرف وتطور الناتج المحلي الخام، وعلى ھذا الأساس نلاحظ أن معامل الارتباط یساوي 

إلا أن معامل وھي نسبة تثبت وجود علاقة خطیة ضعیفة نسبیا بین المتغیر التابع والمتغیر المستقل، 

من التغیر الحاصل في قیمة الناتج المحلي الخام ھو راجع إلى التغیر % 15.7التحدید یكشف على أن 

الحاصل في سعر صرف الدینار الجزائري، وھذا دلیل على أن سعر الصرف لھ دور ضعیف في تفسیر 

 فرضية العدم

الفرضية البديلة 

 فرضية العدم

 الفرضية البديلة



131 
 

مبینا  0.87حدار الذي یساوي إلى أما عن المیل الحدي للان. التقلبات الحادثة في قیمة الناتج المحلي الخام

ویمكن تأكید ذلك إحصائیا عن طریق اختبار معنویة . تحقق مبدأ النظریة الاقتصادیة بین المتغیرین

  .المعالم
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66.1026.2: نلاحظ أن     أي أن    ˆˆ  tt c0:، وعلیھ نقبل فرضیة العدم أي أن  ومنھ المتغیر

لیس لھ دور في تفسیر التغیرات التي تحدث في حجم الناتج المحلي الخام، ) سعر صرف الدینار(المستقل 

: نلاحظ أن أما عن الحد الثابت . حصائیة في التفسیرلیست لھا معنویة إ ویعني ذلك أن قیمة 

76.9026.2 أي أن :    ˆˆ  tt c معناه أن الحد الثابت ،  لھ معنویة إحصائیة في تفسیر التغیر

أقل من  2.78وبما أن قیمة فیشر المحسوبة . قلالحادث في قیمة المتغیر التابع نتیجة تغیر المتغیر المست

فإن النموذج لیست لھ معنویة إحصائیة، وبالتالي فإن التغیر في سعر الصرف لا  4.45القیمة الجدولیة 

والتنظیمیة التي  الإداریةیفسر التغیر الحاصل في الناتج المحلي الخام، ویمكن إرجاع ذلك إلى العراقیل 

وال من وإلى الداخل، وأكبر دلیل على ذلك عدم تأثر الجزائر بتداعیات أزمة تقف أمام حركة رؤوس الأم

  .السیولة العالمیة الراھنة

  سعر الصرف ومخفض الناتج المحلي الخام. 2.3.33.

 ومخفض الناتج المحليمن المعروف أن العلاقة الموجودة بین التغیرات الحاصلة في سعر الصرف    

، أنھا علاقة طردیة أي كلما انخفضت قیمة العملة المحلیة أدى عدل التضخمالخام باعتباره مؤشر لقیاس م

ومن جھة أخرى إن نموذج الانحدار البسیط الذي یبین . ھذا من المفروض إلى ارتفاع معدل التضخم

iidpib:       العلاقة الموجودة بین المتغیرین ممثلة في المعادلة التالیة xy 57.140.0ˆ      

dpibiy سعر صرف الاسمي للدینار الجزائري : ix،) التابع(المقدرة فض الناتج المحلي الخام قیمة مخ: ˆ.

  %.54.5معامل التحدید یساوي إلى : 2r، %73.8معامل الارتباط یساوي : r). المستقل(

وھي نسبة تثبت وجود علاقة خطیة جیدة بین المتغیر % 73.8رتباط یساوي إلى نلاحظ أن معامل الا   

من التغیر الحاصل في مخفض الناتج % 54.5المستقل والمتغیر التابع، كما یبین معامل التحدید أن 

المحلي الخام یعود إلى التغیر الحاصل في سعر الصرف، وھذا یبین المساھمة المھمة للتضخم المستورد 

والذي یقصد بھ أنھ إذا ( 1.57أما عن المیل الحدي للانحدار الذي یساوي . دل التضخم الكليعلى مع

تغیر  لوغاریتم سعر الصرف بوحدة واحدة سوف یؤدي ھذا إلى تغیر لوغاریتم مخفض الناتج المحلي 
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ثبت تحقق الذي بدوره ی) التابع والمستقل(العلاقة الطردیة بین المتغیرین  مبینا) وحدة 1.57الخام بـ

  .النظریة الاقتصادیة في ھذا الأثر، ویمكن تأكید ذلك إحصائیا عن طریق اختبار معنویة المعالم

  :     وبافتراض

0:
0:







A

N

H
H

:0أو                               
0:







A

N

H
H

  

أي أن  4.24<2.026: حیث أن    ˆˆ  tt c0ة العدم، أي أن ، وعلیھ نرفض فرضی ومن ثم ،

یمكن القول أن تغیر سعر الصرف لھ دور في تفسیر التغیرات التي تحدث في معدل التضخم الكلي، أي 

  .لھ معنویة إحصائیة یعني ذلك أن قیمة المعامل 

أي أن  0.60>2.026: الاختبار التالي ومن جھة أخرى سجل الحد الثابت        ˆˆ  tt c وعلیھ ،

وبما أن قیمة . لیس لھ معنویة إحصائیة ، معناه أن الحد الثابت0فإننا نقبل فرضیة العدم أي أن 

العموم مقبول إحصائیا، وبالتالي فإن  ن النموذج علىإكبر من القیمة الجدولیة فأ 17.99فیشر المحسوبة 

  .سعر الصرف لھ أثر مباشر على معدل التضخم في الجزائر

  سعر الصرف ومعدل البطالة. 2.3.34.

  :كانت نتائج التقدیر كما یلي

ici xy 58.035.2ˆ hom.   

r : 2 ،% 30.2معامل الارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المستقل ھوr : 3معامل التحدید یساوي%.  

من جانب النظریة الاقتصادیة التي تنص على وجود علاقة عكسیة بین التطور الحاصل في سعر   

صرف والتغیرات الحاصلة في معدل البطالة، فإن النموذج الخطي للانحدار بین ھذین المتغیرین غیر 

  .مقبول من الناحیة الاقتصادیة

وھي نسبة تثبت وجود علاقة خطیة ضعیفة جدا بین % 30.2حظ أن معامل الارتباط یساوي ونلا  

من التغیر الحاصل في معدل البطالة یعود إلى التغیر الذي % 3المتغیرین، كما یبین معامل التحدید أن 

ر سجلھ سعر صرف الدینار الجزائري، وھذا دلیل من الناحیة الإحصائیة على أن سعر الصرف لھ دو

أما عن المیل الحدي للانحدار الذي یساوي إلى . ضعیف جدا في تحدید التغیر الحاصل في معدل البطالة

ویمكننا تأكید . مبینا تحقق العلاقة العكسیة بین المتغیرین والتي تطابق فیھا النظریة الاقتصادیة 0.58-

  .ذلك إحصائیا عن طریق اختبار معنویة المعالم

  : بافتراض
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: ، أي أن|<1.222.026−|: حیث أن       ˆˆ  tt c وعلیھ نقبل فرضیة العدم أي أن ،  لا تختلف

لیس لھ دور في تفسیر التغیرات ) سعر الصرف(لقول أن المتغیر المستقل عن الصفر، ومن ثم یمكن ا

   .لیست لھا معنویة إحصائیة التي تحدث في قیمة الواردات، وھذا یعني أن قیمة المعامل 

: ، أي أن2.026<2.75: نلاحظ أن أما فیما یخص اختبار فرضیة        ˆˆ  tt c وعلیھ نرفض ،

لھ معنویة إحصائیة  تختلف عن الصفر، ومن ثم یمكن القول أن الحد الثابت  فرضیة العدم أي أن 

  .، ویقابلھ من الناحیة الاقتصادیة وجود بطالة ھیكلیة یعاني منھا الاقتصاد الجزائريفي التفسیر

 

  :الفصل خلاصة

وتطور نظام الصرف في  ،قمنا من خلال ھذا الفصل بالتطرق إلى تطور كل من سعر الصرف    

الجزائر، بالإضافة إلى ملاحظة تطور كل من المتغیرات المدروسة خلال فترة الدراسة، ثم إلى عرض 

ت الاقتصادیة نظري للطرق القیاسیة التي مكنتنا من اختبار العلاقة بین سعر الصرف ومختلف المتغیرا

المدروسة، وفي الأخیر قمنا بتطبیق ھذه الطرق لاختبار أثر التغیر في سعر صرف الدینار على مختلف 

  :المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، فكانت النتائج كما یلي

توصلنا إلى أن كل ات الاقتصادیة الكلیة المقترحة، بتطبیق طریقة التكامل المشترك على المتغیر    

سعر الصرف الاسمي، الناتج المحلي الخام، الصادرات، الواردات، مخفض الناتج المحلي (ت المتغیرا

متكاملة من الدرجة الأولى، وتوقفنا عند اختبار الفرق الأول لدیكي فولر بالنسبة لمتغیرة البطالة  )الخام

سلسلتین متكاملتین  لأنھ لا داعي لاختبار الفرق الثاني، لأنھ لا یمكن أن یكون ھناك تكامل مشترك بین

من رتبة مختلفة، ثم باستعمال اختبار جوھانسن للتكامل المشترك وجدنا فقط لسعر الصرف الاسمي 

  .ومخفض الناتج المحلي تكامل مشترك بینھما، أي أنھما یسیران باتجاه التوازن في المدى الطویل

  :وبإجراء اختبار السببیة توصلنا إلى    

لاتجاھین بین تغیر سعر الصرف وتغیر قیمة مخفض الناتج المحلي الإجمالي، وجود علاقة سببیة في ا -

 افي قیمة مخفض الناتج المحلي الإجمالي الذي بدوره یسبب تغیر اأي أن تغیر سعر الصرف یسبب تغیر

  .في سعر الصرف

سعر وجود علاقة سببیة في اتجاه واحد بین تغیر سعر الصرف وتغیر قیمة الواردات، أي أن تغیر  -

  .في قیمة الواردات االصرف یسبب تغیر

وجود علاقة سببیة في اتجاه واحد بین تغیر سعر الصرف وتغیر قیمة الصادرات، أي أن تغیر سعر  -

  .في قیمة الصادرات االصرف یسبب تغیر
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وجود علاقة سببیة في اتجاه واحد بین تغیر سعر الصرف وتغیر حجم الناتج المحلي الخام، أي تغیر  -

  .في حجم الناتج المحلي الخام االصرف یسبب تغیر سعر

وجود علاقة سببیة في اتجاه واحد بین تغیر سعر الصرف وتغیر معدلات البطالة، أي تغیر معدلات  -

   .سعر الصرف والعكس غیر صحیح االبطالة یسبب تغیر

  :استنتجنا ما یليوبعد تطبیق نموذج الانحدار الخطي البسیط بین سعر الصرف ومختلف المتغیرات     

یؤثر تغیر سعر صرف الدینار مقابل الدولار فقط على كل من الصادرات، رصید المیزان التجاري، 

أما بالنسبة للناتج الداخلي الخام ومعدل البطالة فلیس لتغیر سعر الصرف علیھما أي  .ومعدل التضخم

  . معنى
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  ةـاتمـخ

  
  

  

 وقد ،الاقتصادي للدول المركز علیھا ینعكس التي المرآة أنھ على الصرف سعر إلى النظر یمكن    

 سعر نظام یكون وقد. اقتصادیة مشاكل قیام إلى بدورھا أدت لتقلبات العملات صرف أسعار تعرضت

 للعملة الخارجیة قیمةال تقلب فإن الصرف سعر نظام حریة ظل ففي ثابتا، یكون قد كما حرا الصرف

. الداخلیة الأسعار مستویات في تغیر ذلك یصاحب أن دون المدفوعات میزان إلى التوازن بإعادة كفیل

 والجدوى ،الاقتصادیة المزایا بعض على الحصول أجل من عملاتھا قیم تغییر في الدول بعض وقد تتعمد

 والخدمات السلع الخارج لمجموعةو الداخل في الطلب مرونة على تتوقف الصرف سعر یراتمن تغ

  .المنظورة وغیر المنظورة والواردات الصادرات منھا التي تتألف

 استھدفت الصرف بسعر المتعلقة السیاسات كافة أن إلى مختلف الدراسات الاقتصادیة أشارت وقد    

 أثرھا نكا الوقت نفس في أنھ إلا التجاري، الأداء وتحسین الإقتصادي التوازن أجل تخفیضھ من

 وتخفیض الواردات أعباء زیادة من بذلك یرتبط لما نظرا سالبا التجاري بالمیزان فیما یتعلق الإجمالي

 .الإقتصادي النشاط وتخفیض التضخم زیادة طریق عن الإیرادات الحكومیة

 بعد تطرقنا لموضوع التوازن الاقتصادي الكلي ومختلف النظریات والنماذج التي جاء بھا الفكر    

خاصة  ،الاقتصادي، والتي حاولت إعطاء تفسیرات مختلفة لاختلافات أسعار صرف العملات بین الدول

مع تطور معدلات التبادل الدولي، بالإضافة إلى تحلیل الآثار المترتبة عن تقلبات أسعار الصرف على 

یة للتأثیر لاقتصادیمكننا القول أن سعر الصرف یعتبر أداة فعالة في ید السلطات ا ،مختلف المتغیرات

ففي ظل نظام الصرف الثابت یمكن  .وجیھھ إلى تحقیق الأھداف المسطرةوت على النشاط الاقتصادي

تعدیل سعر الصرف للتأثیر على بعض المتغیرات كالحد من الواردات، والعمل على إحلال الإنتاج 

الصرف كھدف وسیط الوطني محل الواردات مثلا، وفي ظل نظام الصرف المرن یمكن اعتبار سعر 

لما لسعر الصرف من آثار مختلفة على  تأثیر على مجرى النشاط الاقتصاديللسیاسات الاقتصادیة لل

  .المتغیرات الاقتصادیة الكلیة

تلف المتغیرات وبالاستعانة بالطرق القیاسیة الممكنة لاختبار أثر التغیر في سعر الصرف على مخ    

ریقة التكامل المشترك على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة المقترحة، بتطبیق ط قمنا الاقتصادیة الكلیة
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، أي أنھما الخام سعر الصرف الاسمي ومخفض الناتج المحليوجود تكامل مشترك بین فتوصلنا إلى 

وبعد تطبیق نموذج الانحدار الخطي البسیط بین سعر الصرف  .یسیران باتجاه التوازن في المدى الطویل

  :ت استنتجنا ما یليومختلف المتغیرا

یؤثر تغیر سعر صرف الدینار مقابل الدولار فقط على كل من الصادرات، رصید المیزان التجاري، 

تغیر سعر لأثر أما بالنسبة للناتج الداخلي الخام ومعدل البطالة فلیس  .بنسب متفاوتة ومعدل التضخم

  .الصرف علیھما أي معنى

  :اختبار الفرضیات
ار الفرضیات التي انطلق منھا البحث بعد محاولة الإحاطة بجوانب الموضوع كما یمكن إجراء اختب    

  :یلي

رض أنھ لا یمكن مواجھة التقلبات في أسعار الصرف بالنسبة تبالنسبة للفرضیة الأولى والتي تف    

جھة على أنھ لا یمكن موا ت دراسة حالة الجزائر كعینة منھافقد أثبت .الصغیرة المفتوحة للاقتصادیات

خاصة مع عدم تنوع الجھاز الإنتاجي، وعدم توفر البدائل المتاحة للحد من لصرف الارتفاع في سعر ا

ر الصرف، وفي نفس الوقت عدم الواردات، وھذا ما یبرره تطور حجم الواردات موازاة مع ارتفاع سع

تفاع سعر حجم الصادرات خارج قطاع المحروقات مقارنة بحجم الصادرات الكلیة نتیجة ارتطور 

  .وبالتالي عدم توفر المرونة الكافیة لكل من الصادرات والواردات .)انخفاض قیمة العملة(الصرف 

كل المتغیرات  أما فیما یخص الفرضیة الثانیة والتي تفترض الأثر المباشر لتغیر سعر الصرف على    

قط على كل من الصادرات، فقد أثبتت الدراسة أنھ یؤثر التغیر في سعر الصرف ف الاقتصادیة الكلیة

أي تغیر في  فإنالنظریة الاقتصادیة  علیھ فحسب ما تنص. ومعدل التضخم ،رصید المیزان التجاري

باعتماد طریقة التسعیر غیر (سعر الصرف یؤدي إلى تغیر المستوى العام للأسعار في نفس الاتجاه 

ختبار التكامل المشترك ودراسة السببیة، ا، فقد أثبتت الدراسة ذلك على حالة الجزائر من خلال )المباشر

حیث أظھرت أن ھناك علاقة سببیة في الاتجاھین بین سعر الصرف والمستوى العام للأسعار معبرا 

علیھ بمخفض الناتج المحلي الخام، حیث یؤدي ارتفاع سعر الصرف إلى انخفاض الإنفاق على 

لتالي انخفاض الطلب على المنتجات المحلیة الاستھلاك والاستثمار ومنھ ارتفاع مستوى الأسعار، وبا

المحدودة، ومنھ انخفاض قیمة العملة وارتفاع سعر الصرف مرة أخرى، وھذا معناه أن ھناك علاقة تأثر 

أما بالنسبة لأثر سعر الصرف على الناتج الداخلي . وتأثیر بین سعر الصرف والمستوى العام للأسعار

 .التغیر في الناتج الداخلي الخامیاسیة أن التغیر في سعر الصرف یسبب الخام فقد أثبتت نتائج الدراسة الق

ولكن تقدیر ھذا التغیر كان ضعیفا، وھذا راجع إلى إھمال مختلف العوامل التي تؤثر في الناتج المحلي 

أثر التغیر وعن . وبالتالي لا یعطي التغیر في سعر الصرف تفسیرا مناسبا عن التغیر في الناتجالخام، 
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فقد أكدت الدراسة النظریة الداعیة إلى تخفیض سعر  الصرف على عناصر المیزان التجاريفي سعر 

ولكن السبب الرئیسي المؤدي إلى  .بأخذ المجامیع الكلیة الصرف لتحسین وضعیة المیزان التجاري

تمرا خلال فترة ارتفاعا مسھو ارتفاع عائدات البترول حیث شھدت أسعاره تحسن المیزان التجاري 

الدراسة، وكان ھذا موازاة مع التدھور المستمر لسعر صرف الدینار الجزائري، وبالتالي لا یمكن إرجاع 

أما فیما یخص أثر التغیر في . التحسن في الرصید التجاري بصفة مطلقة إلى التغیر في سعر الصرف

ا الأثر، وھذا یرجع تطور معدلات فلم تثبت الدراسة حقیقة ھذ ر الصرف على تطور معدلات البطالةسع

البطالة إلى عوامل داخلیة محضة، وبالتالي لم یساھم تخفیض القیمة الخارجیة للدینار في إطار برنامج 

التثبیت الھیكلي، ثم الانخفاض المستمر لقیمة الدینار بعد ذلك في استقطاب رأس المال الأجنبي بصورة 

العوامل السیاسیة المختلفة ویمكن إرجاع ذلك إلى  .وق العملمن المیزة التنافسیة لس للاستفادةجیدة 

  .بالإضافة إلى العراقیل الإداریة التي تقف أمام حركة التجارة الخارجیة وسوق الصرف الأجنبي

تدھور القیمة الخارجیة للدینار ھي المساھم الرئیسي في  أنأما عن الفرضیة الثالثة والتي تفترض     

من صحة ھذه الفرضیة، حیث بینت دراسة  اكبیر افقد أثبتت الدراسة جزء .مارتفاع معدلات التضخ

معبرا عنھ بمخفض الناتج المحلي (السببیة أن ھناك علاقة سببیة بین تغیر سعر الصرف ومعدل التضخم 

التغیر دیر أن التغیر في سعر الصرف یفسر ، أي أن ھناك علاقة تبادلیة بینھما، وبینت نتائج التق)الخام

، وبالتالي مع بقاء العوامل الأخرى المحددة للتضخم على %54حاصل في معدل التضخم بأكثر من ال

أن تدھور القیمة الخارجیة للدینار الجزائري ھي المساھم الرئیسي في ارتفاع حالھا، فإنھ یمكن اعتبار 

  .لتضخم في الجزائرامعدلات 

  :نتائج البحث
  :تمكنا من الوصول إلى النتائج التالیة ومناقشة الفرضیاتلبحث بعد التطرق إلى مختلف مراحل ا    

إن تطور سعر صرف الدینار الجزائري یعتبر مؤثرا ضعیفا على عناصر المیزان التجاري، والذي  -

  .یرتبط مصیره بشكل أساسي بتطور أسعار البترول في السوق الدولیة

تاجي، وضعف مرونة كل من الصادرات یؤدي انخفاض القیمة الخارجیة للعملة مع ضعف الجھاز الإن -

  .والواردات، إلى الإرتفاع المباشر في مستوى الأسعار وبالتالي ارتفاع معدلات التضخم

وتخفیض معدلات التضخم، خاصة  الكلي عموما وتحقیق استقرار سعر الصرف بالاستقرار ھتمامالا -

لاتجاه نحو التعویم وھذا لتجنب في ظل الانفتاح التجاري والمالي، یفترض التخلي عن التثبیت وا

  .الأزمات المالیة

  .سعر الصرف كركیزة اسمیة ھي سیاسة مناسبة للبلدان الانتقالیة لضبط معدلات التضخم -
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  :الاقتراحات والتوصیات

الاقتراحات  عرض جملة منیمكننا دراسة ھذه ال على النتائج التي تم التوصل إلیھا من خلال بناءا     

والأوضاع الدولیة  للتماشي مع متطلبات الاقتصاد العالمينھا كفیلة إیمكن القول لتي وا اتالتوصیو

  :الراھنة

العمل على ترقیة وھیكلة كفاءة وخبرة رأس المال البشري قصد الوصول بھ إلى مستوى المورد  -

  .محاربة كل أشكال الفساد الإداري البشري العالمي، بالإضافة إلى

ة والقطاع الفلاحي، الصید كقطاع الصناع(ز الإنتاجي خارج قطاع المحروقات لا بد من ترقیة الجھا -

 .ى مستوى التطور والجودة العالمیةقصد الوصول بھ إل) وغیرھا السیاحةالبحري، 

وتسییر الأموال مع الإلحاح  ،إعادة النظر في طبیعة وكفاءة الإطارات الساھرة على تخصیص، توجیھ -

 .نون الاقتصادیوك بما فیھم الباحثص في ذلأھل الاختصاة على استشار

 .جیھھ نحو تلك القطاعات الإنتاجیةوتو) الأجنبي والمحلي(العمل على ترقیة مناخ الاستثمار  -

العمل على ترقیة وتطویر مستوى الأداء الخدماتي الخاص بالمنظومة المصرفیة والاجتھاد أكثر  -

 .اخللتشجیع المھاجرین على تحویل أموالھم إلى الد

العمل على تطویر وتحسین قطاع الخدمات بشكل عام، والنقل والاتصال بشكل خاص لما لھ من دور  -

  .كبیر في تطویر وتحسین قطاع التجارة الخارجیة

في سوق الصرف على المدى القصیر  استقرار ولو نسبیالاوضع آلیات حمایة من أجل تحقیق  -

 .ات الاقتصاد الكلي نحو المستوى المرغوب فیھوالطویل، وبالتالي التحكم في توجیھ متغیر

  : آفاق البحث
بعد دراستنا لموضوع ھذا البحث بصفة عامة، وعدم التطرق إلى مختلف العوامل المؤثرة على تطور     

  :یمكننا تصور آفاق ھذا البحث على الشكل التالي صادیة الكلیة باستثناء سعر الصرفالمتغیرات الاقت

 العلاقة التي تربط سعر الصرف بالتضخم في ظل توفر متغیرات اقتصادیة أخرىإعادة النظر في  -

  .ترابط الأسواق المالیة وغیرھاكالعولمة المالیة، التجارة الالكترونیة، 

  . انحرافات سعر الصرف الاسمي عن المستوى التوازني وآثاره على الاقتصاد الكلي والجزئي -

تقال أثر التغیر في سعر الصرف إلى مختلف المتغیرات البحث عن العوامل المساعدة على ان -

تطور مجرى النشاط بالاقتصادیة الكلیة، ومحاولة صیاغتھا في نماذج قیاسیة واستخدامھا في التنبؤ 

 .التأثیر علیھالاقتصادي عند استھداف سعر الصرف من أجل 
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تطور قيمة المتغيرات المدروسة : 1 الملحق رقم  

obs CHOM Déf PIB M PIB TCN X 
1974 22.70 48,18 7732304955 13209713770 4.180000 5118637751 
1975 21.00 51,03 7732304955 15557934473 3.940000 5241302610 
1976 21.60 56,56 7732304955 17728348385 4.160000 5860031790 
1977 20.70 63,31 7732304955 20971901063 4.140000 6414584553 
1978 19.00 69,70 9254645858 26364491675 3.960000 6732393557 
1979 16.40 79,45 10198878876 33243421339 3.850000 10354760667 
1980 15.75 100,0 12311300476 42345276288 3.830000 14540716384 
1981 15.60 114,4 12809651343 44348670724 4.310000 15338985947 
1982 15.30 116,6 12560015827 45207090668 4.590000 13980227832 
1983 14.90 124,5 11952890079 48801372228 4.780000 13635984799 
1984 15.00 135,0 11817894500 53698280323 4.980000 13805836561 
1985 17.40 141,7 11385098850 57937867717 5.020000 13664027829 
1986 18.20 145,1 9914687441 63696299985 4.700000 8188004804 
1987 26.20 157,9 8071151556 66742269090 4.840000 9525773489 
1988 16.00 172,3 8071151556 59089065517 5.910000 9163454213 
1989 16.90 199,9 9604841916 55631488294 7.600000 10369299603 
1990 19.80 260,3 10106493528 62045098370 8.950000 14545657473 
1991 20.60 400,4 8024901376 45715368144 18.47000 13311319600 
1992 23.00 488,1 8300000000 48003297249 21.83000 12154240105 
1993 23.20 554,6 7990000000 49946456681 23.34000 10880274688 
1994 24.40 715,9 9150000000 42542573602 35.05000 9585150371 
1995 27.90 920,5 10100000000 41764054035 47.66000 10940000394 
1996 28.50 1142, 9090000000 46941496308 54.74000 13969999752 
1997 25.40 1222, 8130000000 48177861891 57.70000 14890000012 
1998 28.02 1183, 8630000000 48187780126 58.73000 10880007586 
1999 29.29 1312, 8960000000 48640613515 66.57000 13040000840 
2000 29.80 1634, 9350000000 54790058957 75.25000 22560000190 
2001 27.30 1646, 9480000000 55180990396 77.21000 20002000640 
2002 25.90 1677, 12010000000 57053038888 79.68000 20012009401 
2003 23.70 1817, 13320000000 68018606041 77.38000 26028319365 
2004 20.10 2010, 17950000000 85013944728 72.06000 34066690140 
2005 15.30 2341, 24639000000 1.02339E+11 73.27000 48760848741 
2006 12.30 2605, 25357000000 1.17169E+11 72.64000 56953484924 
2007 13.80 2796, 33180000000 1.35804E+11 69.29000 63297350511 
2008 11.30 3205, 49152000000 1.70989E+11 64.58000 79122989022 
2009 10.20 2903, 49082000000 1.40577E+11 72.64000 56798000069 
2010 10.00 3272, 38380000000 1.59426E+11 74.38000 57190000000 

  

 :المصدر

خارج السلسلة، جوان  الإحصائیةالنشرة  /، بنك الجزائر2011، جوان 14النشرة الإحصائیة رقم 

  /2010- 2006،  بالنسبة للفترة 2011، ماي 13النشرة رقم / 2005-1994، بالنسبة للفترة 2006

 الدولي بالنسبة لباقي الفتراتلبنك الموقع الرسمي ل

http://donnees.banquemondiale.org/pays/algerie   2011 06 25بتاریخ.  
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تطور تركيبة واردات السلع الجزائرية: 2 الملحق رقم

  

  للمتغيرات اختبار ديكي فولر :3 الملحق رقم

 
Null Hypothesis : X has a unit root  
Exogenous : Constant   
Lag Length : 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.160278  0.9347 

Test critical values : 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable : D(X)   
Method : Least Squares   
Date : 12/12/11   Time : 18 :50   
Sample (adjusted) : 1975 2010   
Included observations : 36 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X(-1) -0.009296 0.058002 -0.160278 0.8736 

C 1.63E+09 1.55E+09 1.052887 0.2998 
     
     R-squared 0.000755     Mean dependent var 1.45E+09 

Adjusted R-squared -0.028635     S.D. dependent var 6.14E+09 
S.E. of regression 6.23E+09     Akaike info criterion 47.99560 
Sum squared resid 1.32E+21     Schwarz criterion 48.08357 
Log likelihood -861.9208     F-statistic 0.025689 
Durbin-Watson stat 1.971739     Prob(F-statistic) 0.873611 

     
      

 
Null Hypothesis : TCN has a unit root  
Exogenous : Constant   
Lag Length : 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.489929  0.8815 

Test critical values : 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable : D(TCN)   
Method : Least Squares   
Date : 12/12/11   Time : 18 :49   
Sample (adjusted) : 1976 2010   
Included observations : 35 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TCN(-1) -0.010535 0.021504 -0.489929 0.6275 

D(TCN(-1)) 0.478262 0.156666 3.052743 0.0045 
C 1.437600 0.994729 1.445218 0.1581 
     
     R-squared 0.225571     Mean dependent var 2.012571 

Adjusted R-squared 0.177169     S.D. dependent var 4.230655 
S.E. of regression 3.837628     Akaike info criterion 5.609403 
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Sum squared resid 471.2765     Schwarz criterion 5.742718 
Log likelihood -95.16454     F-statistic 4.660384 
Durbin-Watson stat 1.957307     Prob(F-statistic) 0.016738 

     
      

 
Null Hypothesis : PIB has a unit root  
Exogenous : Constant   
Lag Length : 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.750598  0.9917 

Test critical values : 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable : D(PIB)   
Method : Least Squares   
Date : 12/12/11   Time : 18 :48   
Sample (adjusted) : 1975 2010   
Included observations : 36 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PIB(-1) 0.039210 0.052239 0.750598 0.4581 

C 1.74E+09 3.58E+09 0.485828 0.6302 
     
     R-squared 0.016300     Mean dependent var 4.06E+09 

Adjusted R-squared -0.012632     S.D. dependent var 1.07E+10 
S.E. of regression 1.08E+10     Akaike info criterion 49.08852 
Sum squared resid 3.93E+21     Schwarz criterion 49.17650 
Log likelihood -881.5934     F-statistic 0.563397 
Durbin-Watson stat 2.264814     Prob(F-statistic) 0.458058 

     
      

 
Null Hypothesis : M has a unit root  
Exogenous : Constant   
Lag Length : 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.458218  0.5418 

Test critical values : 1% level  -3.646342  
 5% level  -2.954021  
 10% level  -2.615817  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable : D(M)   
Method : Least Squares   
Date : 12/12/11   Time : 18 :48   
Sample (adjusted) : 1978 2010   
Included observations : 33 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M(-1) -0.266096 0.182480 -1.458218 0.1559 

D(M(-1)) 0.976972 0.296863 3.290989 0.0027 
D(M(-2)) -0.660010 0.357910 -1.844068 0.0758 
D(M(-3)) 1.644918 0.382262 4.303112 0.0002 

C 3.04E+09 1.78E+09 1.704658 0.0993 
     
     R-squared 0.604909     Mean dependent var 9.29E+08 

Adjusted R-squared 0.548468     S.D. dependent var 3.97E+09 
S.E. of regression 2.66E+09     Akaike info criterion 46.38315 
Sum squared resid 1.99E+20     Schwarz criterion 46.60989 
Log likelihood -760.3219     F-statistic 10.71745 
Durbin-Watson stat 2.060009     Prob(F-statistic) 0.000021 

     
      

 
Null Hypothesis : DÉF PIB has a unit root  
Exogenous : Constant   
Lag Length : 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.684113  1.0000 

Test critical values : 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable : D(DÉF PIB)   
Method : Least Squares   
Date : 12/12/11   Time : 18 :47   
Sample (adjusted) : 1975 2010   
Included observations : 36 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DÉF PIB(-1) 0.059182 0.022049 2.684113 0.0112 

C 35.94922 29.07532 1.236417 0.2248 
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     R-squared 0.174847     Mean dependent var 89.55667 

Adjusted R-squared 0.150577     S.D. dependent var 137.5607 
S.E. of regression 126.7816     Akaike info criterion 12.57676 
Sum squared resid 546501.5     Schwarz criterion 12.66473 
Log likelihood -224.3817     F-statistic 7.204462 
Durbin-Watson stat 2.442209     Prob(F-statistic) 0.011155 

     
      

 
Null Hypothesis : CHOM has a unit root  
Exogenous : Constant   
Lag Length : 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.073761  0.7155 

Test critical values : 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable : D(CHOM)   
Method : Least Squares   
Date : 12/12/11   Time : 18 :46   
Sample (adjusted) : 1975 2010   
Included observations : 36 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHOM(-1) -0.096915 0.090258 -1.073761 0.2905 

C 1.619074 1.899894 0.852192 0.4001 
     
     R-squared 0.032798     Mean dependent var -0.352778 

Adjusted R-squared 0.004351     S.D. dependent var 2.928833 
S.E. of regression 2.922454     Akaike info criterion 5.036677 
Sum squared resid 290.3850     Schwarz criterion 5.124650 
Log likelihood -88.66018     F-statistic 1.152963 
Durbin-Watson stat 2.071904     Prob(F-statistic) 0.290492 

     
     

 ADF)1(اختبار ديكي فولر للفرق الأول : 4الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(X) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.719828  0.0000 
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Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(X,2)   
Method: Least Squares   
Date: 12/12/11   Time: 19:00   
Sample (adjusted): 1976 2010   
Included observations: 35 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(X(-1)) -0.995435 0.174032 -5.719828 0.0000 

C 1.48E+09 1.10E+09 1.345345 0.1877 
     
     R-squared 0.497842     Mean dependent var 7695288. 

Adjusted R-squared 0.482626     S.D. dependent var 8.78E+09 
S.E. of regression 6.32E+09     Akaike info criterion 48.02631 
Sum squared resid 1.32E+21     Schwarz criterion 48.11519 
Log likelihood -838.4604     F-statistic 32.71643 
Durbin-Watson stat 2.000865     Prob(F-statistic) 0.000002 

     
      

Null Hypothesis: D(TCN) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.480774  0.0146 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TCN,2)   
Method: Least Squares   
Date: 12/12/11   Time: 18:59   
Sample (adjusted): 1976 2010   
Included observations: 35 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TCN(-1)) -0.533083 0.153151 -3.480774 0.0014 

C 1.099283 0.707694 1.553331 0.1299 
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     R-squared 0.268549     Mean dependent var 0.056571 

Adjusted R-squared 0.246384     S.D. dependent var 4.369467 
S.E. of regression 3.793182     Akaike info criterion 5.559733 
Sum squared resid 474.8115     Schwarz criterion 5.648610 
Log likelihood -95.29532     F-statistic 12.11579 
Durbin-Watson stat 1.943087     Prob(F-statistic) 0.001428 

     
      

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.209432  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB,2)   
Method: Least Squares   
Date: 12/12/11   Time: 18:58   
Sample (adjusted): 1976 2010   
Included observations: 35 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PIB(-1)) -1.106321 0.178168 -6.209432 0.0000 

C 4.50E+09 1.96E+09 2.294994 0.0282 
     
     R-squared 0.538829     Mean dependent var 4.71E+08 

Adjusted R-squared 0.524855     S.D. dependent var 1.59E+10 
S.E. of regression 1.09E+10     Akaike info criterion 49.12481 
Sum squared resid 3.95E+21     Schwarz criterion 49.21369 
Log likelihood -857.6842     F-statistic 38.55704 
Durbin-Watson stat 1.923896     Prob(F-statistic) 0.000001 

     
      

Null Hypothesis: D(CHOM) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.421003  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
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 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CHOM,2)  
Method: Least Squares   
Date: 12/12/11   Time: 18:56   
Sample (adjusted): 1976 2010   
Included observations: 35 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHOM(-1)) -1.107785 0.172525 -6.421003 0.0000 

C -0.352780 0.509020 -0.693057 0.4931 
     
     R-squared 0.555431     Mean dependent var 0.042857 

Adjusted R-squared 0.541960     S.D. dependent var 4.416844 
S.E. of regression 2.989261     Akaike info criterion 5.083375 
Sum squared resid 294.8775     Schwarz criterion 5.172252 
Log likelihood -86.95906     F-statistic 41.22928 
Durbin-Watson stat 1.981699     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

Null Hypothesis: D(DÉF PIB) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.532520  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(DÉF PIB,2)   
Method: Least Squares   
Date: 12/12/11   Time: 18:56   
Sample (adjusted): 1976 2010   
Included observations: 35 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DÉF PIB(-1)) -1.021482 0.184632 -5.532520 0.0000 

C 93.78598 28.16434 3.329955 0.0021 
     
     R-squared 0.481204     Mean dependent var 10.47886 
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Adjusted R-squared 0.465483     S.D. dependent var 192.5977 
S.E. of regression 140.8095     Akaike info criterion 12.78814 
Sum squared resid 654301.7     Schwarz criterion 12.87702 
Log likelihood -221.7924     F-statistic 30.60878 
Durbin-Watson stat 1.889786     Prob(F-statistic) 0.000004 

     
      

 
Null Hypothesis: D(M) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.790535  0.8087 

Test critical values: 1% level  -3.646342  
 5% level  -2.954021  
 10% level  -2.615817  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(M,2)   
Method: Least Squares   
Date: 12/12/11   Time: 18:57   
Sample (adjusted): 1978 2010   
Included observations: 33 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(M(-1)) -0.196702 0.248822 -0.790535 0.4356 

D(M(-1),2) -0.200469 0.233956 -0.856867 0.3985 
D(M(-2),2) -1.298315 0.305138 -4.254840 0.0002 

C 5.50E+08 5.26E+08 1.046647 0.3039 
     
     R-squared 0.630265     Mean dependent var -3.24E+08 

Adjusted R-squared 0.592016     S.D. dependent var 4.25E+09 
S.E. of regression 2.72E+09     Akaike info criterion 46.39574 
Sum squared resid 2.14E+20     Schwarz criterion 46.57713 
Log likelihood -761.5297     F-statistic 16.47816 
Durbin-Watson stat 1.870797     Prob(F-statistic) 0.000002 

     
      

 اختبار السببية بين سعر الصرف ومختلف المتغيرات: 5الملحق رقم 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/13/11   Time: 12:49 
Sample: 1974 2010  
Lags: 1   
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      Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      DÉF PIB does not Granger Cause TCN 36  0.64439  0.42787 

  TCN does not Granger Cause DÉF PIB  2.89505  0.09826 
    
     

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/13/11   Time: 12:57 
Sample: 1974 2010  
Lags: 1   

    
      Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      M does not Granger Cause TCN 36  0.32456  0.57274 

  TCN does not Granger Cause M  3.10001  0.08756 
    
     

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/13/11   Time: 13:00 
Sample: 1974 2010  
Lags: 1   

    
      Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      X does not Granger Cause TCN 36  1.33565  0.25610 

  TCN does not Granger Cause X  4.75478  0.03645 
    
     

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/13/11   Time: 13:02 
Sample: 1974 2010  
Lags: 1   

    
      Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      PIB does not Granger Cause TCN 36  0.17159  0.68138 

  TCN does not Granger Cause PIB  3.42164  0.07332 
    
     

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/13/11   Time: 13:03 
Sample: 1974 2010  
Lags: 1   

    
      Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      CHOM does not Granger Cause TCN 36  4.41780  0.04328 

  TCN does not Granger Cause CHOM  1.24443  0.27268 
    
    

 



151 
 

  

  
  

  قائمة المراجع

  
  

  

رسالة بن حمودة فاطمة الزھراء، نظام الصرف في الجزائر في ظل التحولات الاقتصادیة والمالیة،  .1

 .2001مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة فرع نقود ومالیة، جامعة الجزائر 
 .2003عة الأولى، عمان، دار صفاء للنشر والتوزیع، الطب موسى مطر وآخرون، المالیة الدولیة، .2

ثر الدولار على الاقتصاد الجزائري، مذكرة أعلة محمد، الدولرة ومشاكل عدم استقرار النقد و .3

 .2003ماجستیر في العلوم الاقتصادیة فرع التحلیل الاقتصادي، جامعة الجزائر، 

 .2005انیة، عمان، اسماعیل الطراد، إدارة العملات الأجنبیة، دار وائل للنشر والتوزیع، الطبعة الث .4

أحمد حشیش عادل ومجدي محمود شھاب، أساسیات الاقتصاد الدولي، منشورات الحلبي الحقوقیة،  .5

 .2003بیروت، 

مدحت صادق، النقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبي، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع،  .6

 .1997ندریة، كالطبعة الأولى، الاس
 .2007، دیوان المطبوعات الجامعیة، الطبعة السادسة،  الجزائر، الطاھر لطرش، تقنیات البنوك .7

 .1999 عمان، للنشر، مجدلاويالدولي،  الحسیني، التمویل تقي عرفان .8

 الكویت، للتخطیط، العربي المعھد التنمیة، جسر مجلة ف، الصر أسعار العباس، سیاسات بلقاسم .9

 .2003 نوفمبر ،23 العدد

دیوان  ،- تقییمیة تحلیلیة دراسة- الكلیة  الاقتصادیة السیاسات إلى المدخل قدي، المجید عبد .10

 .2003الجزائر،  الجامعیة، المطبوعات

11. Cardinineau.G et Portier.G, comment comprendre et mieux utiliser les 

marches des changes, DUNOD, paris, 1987. 

  .2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة، -التجارة الخارجیة والتمویل-كامل بكري، الاقتصاد الدولي .12

بسام الحجار، العلاقات الاقتصادیة الدولیة، مجد المؤسسة الجامعیة للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى،  .13

2003.  

 .2008سعود جاید مشكوري العامري، المالیة الدولیة، دار زھراء للنشر والتوزیع، عمان،  .14



152 
 

15. Larbi Dohni et Carol Hainaut, Les taux de change, Déterminant, 

opportunités, et risques, édition de boeck université, Bbruxelles, 2004. 

النظریة (العملات الأجنبیة والمشتقات المالیة بین : ماھر كنج شكري ومروان عوض، المالیة الدولیة .16

 .2004، دار الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، )والتطبیق

 . 2007عمان، العالمي، كتاب الكلي، جدار خلف، الإقتصاد حسن یحفل .17
 مداخلة ،تحلیلیة دراسة، المصرفیة المخاطرة في الیورو صرف تقلب آثار، الفریجي نعمة حیدر .18

 جامعة -وتحدیات فرص-العربیة  الدول الیورو واقتصادیات حول الأول الدولي الملتقى في مقدمة

  . 2005 أفریل18-20  الأغواط، أیام

 الإسكندریة، الجامعیة، الدار الدولیة، زكري، الإقتصادیات محب أحمد وإیمان یسري الرحمن عبد .19

2007 .  

بسام الحجار، نظام النقد العالمي وأسعار الصرف، دار المنھل اللبناني، الطبعة الأولى، بیروت،  .20

2009. 

لات الأجنبیة، دار صفاء للنشر توفیق عبد الرحیم یوسف، الإدارة المالیة الدولیة والتعامل بالعم .21

 .2004والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، 

22. P.Prissert et A Piquemal, Stratégie et économie des échanges 

internationaux, Ed Economica, 1992. 

سرعة؟، قضایا  وبأي ومتى، كیف، :الصرف سعر مرونة نحو دوتاغوبتا وآخرون، التحرك روبا .23

 .2006، 38ة لصندوق النقد الدولي، العدد اقتصادیة، مجل

 .2004محمد كمال الحمزاوي، سوق الصرف الأجنبي، منشاة المعارف، الإسكندریة،  .24
25. Dominique Plihon, Les taux de change, Edition La découverte, 3eme 

édition, Paris 2001. 

اللبنانیة، الطبعة الرابعة ، القاھرة، سامي عفیفي حاتم، دراسات في الاقتصاد الدولي، الدار المصریة  .26

1995. 

عبد العلي جبیلي وفیتالي كرامارنكو، اختیار نظم الصرف في الشرق الأوسط وشمال إفریقیا،  .27

 .ISBN 1-58906-238-8  ،2003منشورة لصندوق النقد الدولي 

 .2009أحمد فرید مصطفى، الاقتصاد النقدي الدولي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،  .28

نواز عبد الرحمان الھیتي ومنجد عبد اللطیف الخشالي، مقدمة في المالیة الدولیة، دار المناھج للنشر  .29

 .2007والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، 



153 
 

حمدي عبد العظیم، الإصلاح الاقتصادي في الدول العربیة بین سعر الصرف والموازنة العامة، دار  .30

 .2003زھراء الشرق، القاھرة، 

القضایا، "نبیل عبد الوھاب لُطیفة، سیاسات وإدارة أسعار الصرف .فیق الصادق ودعلي تو .31

، سلسلة بحوث "معھد السیاسات الاقتصادیة"، صندوق النقد العربي "الخیارات، والمضامین

، العدد الثالث "سیاسات وإدارة أسعار الصرف في البلدان العربیة : "حلقات العمل بعنوان-  ومناقشات

 .، أبو ظبي1997بتمبر س 25-21من 

 .1999محمد سید عابد، التجارة الدولیة، مكتبة الإشعاع الفنیة، الطبعة الثانیة، الإسكندریة،  .32

33. Patrick Artus, économie des taux de change, économica, 1997. 
 . 2000مصر، للنشر، الأزراطیة المصرفیة، المعلومات ونظم البنوك طھ، إدارة طارق  .34

35. Xavier.B, Didier. M, Dahlia. T, le Marché des changes et la zone 

France, EDICEF, France, 1989. 
36. Michel Jura, Technique Financière internationale, Dunod, Paris, 1999. 

37. M. Maillard, O.Girand," la trésorerie de l’entreprise: Nouveau Enjeux ", 

la renoue Banque, Paris, 1989. 

38. J.Peyrard , risque de change,  vuibert gestion, Paris, 1986. 

 . 2002،عمان والتوزیع، للنشر صفاء والنقدیة، دار المالیة الجمل، الأسواق جویدان جمال  .39
 والتنمیة، التمویل مجلة الآن، للخوف داعي لا :التعویم إلى التثبیت كاراكاداج وآخرون، من سیم .40

 .2004دیسمبر ، 04 ، العدد41المجلد 

41. H.Bourginat, finance internationale, Dunod, 2éme édition, paris, 1996. 

42. YVES SIMON, Marché des changes et gestion du risque de change, 

Dalloz, Paris, 1995. 

43. Josette Peyrard, Gestion Financière Internationale, 5e édition, 

Vuibert, 1999. 

 .1997الجزائر،  والإحصاء، للتخطیط الوطني الكلي، المعھد الاقتصاد في محاضرات بالعید، محمد .44
  .2002، دار مجدلاوي للنشر، عمان، 2عرفات تقي الحسني، التمویل الدولي، الطبعة .45

 .1998طارق الحاج ، علم الإقتصاد ونظریاتھ ، دار الصفاء للنشر والتوزیع ،عمان،  .46
 .2003زینب حسین عوض، العلاقات الإقتصادیة الدولیة، دار القدح للطبع والنشر، الإسكندریة،  .47

 - 1990: دراوسي مسعود، السیاسة المالیة ودورھا في تحقیق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر .48

 .2005، أطروحة مقدمة لنیل درجة دكتوراه دولة، جامعة الجزائر،2004



154 
 

  .محمد فرحي، التحلیل الاقتصادي الكلي، الجزء الأول الأسس النظریة، بدون دار نشر، الجزائر .49

في النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة،  بلعزوز بن علي، محاضرات .50

  .2004الجزائر، 

یوجین أودولیو، ترجمة د محمد رضا العمل وآخرون، النظریة الاقتصادیة الكلیة، دیوان المطبوعات  .51

 .1993 ، الجزائر،2الجامعیة ط
ان المطبوعات الجامعیة ، دیو-التحلیل الاقتصادي الكلي - ضیاء مجید موسوي، النظریة الإقتصادیة .52

 .1994الجزائر، 

 .2004 الإسكندریة، الجامعیة، الدار الكلي، الإقتصاد في مقدمة السعود، أبو فوزي محمد .53
  .فرانسیس جیرونیلام، ترجمة محمد عزیز ومحمد سعد الفاخري، الاقتصاد الدولي، طرابلس .54

55. Loukas Stemitsiotis, Taux de change de référence et système 

monétaire international, ed Economica, 1992. 

56. Josette Peyrard, Risque de change, ed Vuibert, 1986. 

 المریخ، دار والاقتصاد، والبنوك النقود الخالق أحمد، عبد ترجمة كالیفورنیا، جامعة مایر، توماس .57

 .2002السعودیة، 

 .1971 ، بیروت،ر النھضة العربیةفؤاد ھاشم عوض، التجارة الخارجیة والدخل القومي، دا .58

 .1990مصر،  الشرق، النھضة مكتبة الدولیة، التجارة اقتصادیات منصور، حافظ علي .59
 .1991إبراھیم محمد الفار، سعر الصرف بین النظریة والتطبیق، دار النھضة العربیة، القاھرة ،  .60

 .1977خالد محمد الحریري، الاقتصاد الدولي، المطبعة الجدیدة، دمشق،  .61

62. Bernard.G, Économie international, édition Dunod, Paris 1981. 2eme 

édition. 

محمد عبد العزیز عجمیة ومدحت محمد العقاد، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادیة الدولیة، دار  .63

 .1979للطباعة و النشر و التوزیع، بیروت،  النھضة العربیة

64. Henri Bourgninat, Finance internationale, 4eme Edition, Presses  

Universitaires de France, 1999. 
65. Ronald MACDONALD and Mark.P. TAYLOR, exchange rate 

economics : a survey, IMF staff papers, vol 39, n° 1, (march 1992). 
66. Dornbush. R. (1976), exceptations and exchange rate dynamics, 

journal of political economy, vol 84. 



155 
 

، نمذجة قیاسیة لسلوك سعر الصرف في الجزائر منھج شعاع الانحدار الذاتي، رسالة قدار نعیمة  .67

 .1997ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 

، التوازن النقدي ومعدل الصرف، دار النھضة العربیة للطبع والنشر والتوزیع، بیروت، نشأة الوكیل .68

2006. 

69. JACOUB FRANKEL, On the market a theory of floating exchange 

rates, Baseson Real interest l’infferranals, American economie 

Reviw , Vol 69, 1979. 

70. Artus.P, Morin.P, Macro Economie appliquer, PU.F, 1991. 
71. MAXCORDEN.W, Exchange rate. Policies for developing countries, in 

economic, Journal. N°103.  

72. Gerard lelarge , Economie generale, editon dunod , paris , 1993. 

73. Gwartney Stroup, Macroeconomic, Private and Public choice, 2nd 

edition, Academic Press Inc, 1980. 

، -التجربة الجزائریة -الخارجي ختلالللاراتول محمد، سیاسات التعدیل الھیكلي ومدى معالجتھا  .74

 .2000- 1999أطروحة دكتوراة دولة في العلوم الإقتصادیة، فرع التخطیط، جامعة الجزائر، 

، دار المنھل اللبناني، " قضایا نقدیة و مالیة" الظواھر النقدیة على المستوى الدولي ،وسام ملاك .75

 .2001،الطبعة الأولى، لبنان

 .1987التخفیض على المیزان التجاري ، كلیة حلوان، القاھرة، محمود حسن حسني، أثار  .76

تخفیض سعر العملة والواردات، : جونسون، مجلة التمویل والتنمیة، مقال بعنوان.ج.أوموتوند إ .77

  .1987جویلیة  2، العدد 24المجلد 

78. Roger Dehem, Précis d'économie international, dunod , paris, 1982. 

  .1990دمة في الاقتصاد الدولي، الدار الجامعیة، بیروت، مندور أحمد ، مق .79

  .2000محمد عبد العزیز عجمیة، الاقتصاد الدولي، بدون دار النشر، الاسكندریة،  .80

81. Voir David Begg, Stanley Fisher, Rudiger Dornbush, Macro économie, 

Adaptation française : Bernard Bernier et autres, dunod, 2 ed, Paris, 

2002. 

محمد راتول، الدینار الجزائري بین نظریة أسلوب المرونات وإعادة التقویم، مجلة اقتصادیات شمال  .82

 .4إفریقیا، العدد 



156 
 

83. A. Hiouani, le marché interbancaire des changes en Algérie,  média-

bank, n°24 juin- juillet 1996. 

 .والمحددة لتنظیم سوق الصرف ما بین البنوك 1995دیسمبر  27المؤرخة في  95/79التعلیمة  .84
تحولات الدینار الجزائري وإشكالیة التخفیضات المتتالیة وفق نظریة : راتول محمد، مداخلة بعنوان .85

- الواقع  والتحدیات-أسلوب المرونات، ملتقى المنظومة المصرفیة الجزائریة والتحولات الاقتصادیة 

  .2004، ،جامعة الشلف

 .، بنك الجزائر2011، جوان 14حصائیة رقم النشرة الإ .86

، 13النشرة رقم / 2005-1994، بالنسبة للفترة 2006النشرة الاحصائیة خارج السلسلة، جوان  .87

 .2010- 2006،  بالنسبة للفترة 2011ماي 

الجزائر للمنظمة العالمیة للتجارة على قطاع صناعة  لانضمامالصادق بوشنافة، الآثار المحتملة  .88

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، فرع تخطیط، جامعة  -حالة مجمع صیدال –الأدویة 

 .2007-2006الجزائر، السنة الدراسیة 

مع الإشارة   الاقتصاديمشكلة البطالة  في الفكر : میلود زید الخیر، مداخلة بعنوانو  مقدم عبیرات .89

 .الأغواط ،یيثلجفي الجزائر، جامعة عمار  الاقتصاديإلى برامج الإصلاح 

، دار وائل  - النظریة والتطبیق -مجید علي حسین وعفاف عبد الجبار سعید،  الاقتصاد القیاسي .90

 .1998للنشر، 
91. Bernard Paulre, La causalité en économie, signification et portée de la 

modélisation structurelle, Press universitaire, 1985. 

،الدار الجامعیة، 2القادر عطیة، الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق، ط  عبد القادر محمد عبد .92

 .2000، الإسكندریة

  

  

 

 


	01.page de garde.pdf
	02.Resumé.pdf
	03.Remerciement.pdf
	04.Liste des tableaux et figures.pdf
	05.Sommaire.pdf
	06.Introduction.pdf
	07.Chapitre 01.pdf
	08.Chapitre 02.pdf
	09.Chapitre 03.pdf
	10.Conclusion.pdf
	11.Annexes.pdf
	12.Bibiographie.pdf

