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 ــــــداءالإهــــ
 
 

 روح أبي الطاىرة إلى ىذا العمل المتواضعأىدي 

 ونسأل الله أن يسكنو فسيح جنانو 

  إلى أمي الغالية أطال الله في عمرىا
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 كلمة شكر وتقدير

 
 ﴾مَا لََْ تَكُن تَ عْلَمُ وكََانَ فَضْلُ اللََِّّ عَلَيْكَ عَظِيمًا وَعَلَّمَكَ ﴿

 

أولا وقبل كل شيء أحمد الله عزّ وجلّ على توفيقو لي في إنجاز ىذا العمل حمدا يليق بجلالو     
 وعظمتو.

دكتور شكوري سيدي محمد على ما أعطا  إلى المشرف الأستاذوالامتنان أتقدم بجزيل الشكر     
من نصح وتوجيو ومساعدة لإتمام ىذا البحث ، كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر الجزيل إلى 
أستاذي وقدوتي الأستاذ الدكتور بن بوزيان محمد على ما قدمو لنا من مساعدة ودعم ونصح 

  وارشاد فجزاه الله خيرا. 

 ويم ومناقشة ىذه الرسالة، فاللهم أنفعهم وارفعهم بعلمهم.وأشكر أعضاء لجنة المناقشة لتق   

 كما أشكر كل من ساعدني وساىم في انجاز ىذه الرسالة من قريب أو بعيد.    
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‌المقدمة‌العامة‌‌‌

الدرآة التي تعكس مركز الدولة التجاري مع العالم الخارجي من خلال العلاقة بين يعتبر سعر الصرف    
الصادرات والواردات، إذ تعد أسعار الصرف أداة ربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالدي، فكل دولة 

مقياسا للتعبير عن قيمة كل سلعة من السلع المحلية من الدول لذا عملتها النقدية الخاصة بها تتخذىا 
الدعروضة فيها. إن استيراد السلع من أحد البلدان الأجنبية يزيد من الطلب على عملة ىذا البلد 

وعليو ، الأجنبي، وإن تصدير السلع للبلد الأجنبي يزيد من عرض عملة ىذا البلد في السوق المحلي
ت الاقتصادية الفعالة في التأثير على الدتغيرات الاقتصادية سعر الصرف من أىم السياسا يعتبر

ومع اختلاف تعاريف سعر الصرف إلا أنها تؤكد ، وتحسينها سواء في الدول الدتقدمة أو الدول النامية
عملية الدبادلة تتم وفق سعر معين، و مبادلة العملة الوطنية بالعملة الأجنبية والعكس،  عملية على أنو

ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي اقتصاديات العالم من خلال معرفة التكاليف والأسعار وتعد أداة 
  الدولية، وبذلك تقوم بتسهيل الدعاملات الدولية الدختلفة.

إن أىم الأىداف الاقتصادية الكلية التي يسعى سعر الصرف إلى تحقيقها ىو التوازنين الداخلي   
يزان الددفوعات، أما التوازن الداخلي يتمثل بتحقيق استقرار والخارجي، التوازن الخارجي ىو توازن م

الأسعار والأجور والعمالة الكاملة، وعليو ينحصر الذدف الرئيسي لسياسة سعر الصرف في تحقيق 
الاستقرار لسعر صرف عملة ما مقابل العملات الأجنبية إلا أنو بعيد الدنال لارتباط سعر الصرف 

الصرف يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب ونسضع ذلك لمجموعة من  بالعديد من المحددات، فسعر
العوامل منها ما يستند إلى تغيرات اقتصادية بحثة وىي ذات طبيعة متوسطة وطويلة الأجل وعوامل 

 فنية أو تغير الدواقف السياسية للدولة وىي ذات طبيعة قصيرة الأجل.

خاصتا في العقدين الأخيرين من القرن  العولدة الاقتصادية واتساعها وانتشارىا أنذية تبرز وقد   
، ولعل أىم ميزات التغيرات الاقتصادية الكبرى التي فرضتها العولدة ىي التحرير التجاري الداضي

والتحرير التدرنري لتدفقات رؤوس الأموال والتخفيف من الرقابة على الصرف وقابلية التحويل 
وعلى غرار الكثير من دول العالم الدتقدم انتهجت أغلب الدول النامية في منتصف  ،العملات
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الثمانينات سياسة التحرير التجاري والدالي متبعة لذلك الكثير من الوسائل كالانضمام للمنظمة العالدية 
للتجارة، إنشاء تكتلات اقتصادية وعقد اتفاقيات ثنائية فضلا عن اتخاذ إجراءات تخص تخفيض 

، والتحرير الرسوم الجمركية وتحويل الرسوم الغير جمركية إلى رسوم جمركية لأنها أكثر شفافية ووضوح
 .التدرنري لتحركات رأس الدال

في  ويعتبر سعر الصرف الحقيقي متغير رئيسي لإدارة السياسة الاقتصادية خاصتا في الدول النامية  
بين السياسة النقدية وسياسة الصرف والأداء فهذا الدتغير ىو وسيط  الاقتصادية، ظل العولدة

أىم وأحسن مؤشر لتحديد التوازن أو الاختلال الاقتصادي )النمو وميزان الددفوعات(، وىو 
الخارجي، فدوره مهم جدا في اقتصاد منفتح على العالم الخارجي فهو نشثل السعر النقدي المحلي نسبة 

القوة  ة، وىو مهم كمؤشر للتنافسية وىو الذي نزددللنقد الأجنبي الدستعمل في التجارة الخارجي
ويعد سعر الصرف الحقيقي مؤشرا نرمع بين كل من تقلبات سعر الصرف الحقيقية للاقتصاد الوطني. 

الاسمي وتفاضل معدلات التضخم، كما أن حدوث تغيير في سعر الصرف الاسمي لا يعطي صورة  
 .تنافسية الدولية للدولة موضع الاىتمامكاملة عن مدى التغير الذي نزدث في القدرة ال

بين الدول  لتدفقات لرؤوس الأموالأثر التوسع في التجارة وارتفاع وزنها بالاقتصاد الدولي وزيادة او      
الصرف الحقيقية لا سيما في الدول  أسعار تمعدلات التضخم وتقلبات واختلالاوكذلك تسارع 

على انتشار استخدام أسعار الصرف الحقيقية في التحليل الاقتصادي وفي الدراسات  النامية
الاقتصادية الدولية، فأصبحت الدراسات ترتكز على تحديد سعر الصرف الحقيقي وكذلك انحرافو 
على مستواه التوازني، لأن سعر الصرف الحقيقي ىو الدؤشر الأساسي لتحديد القدرة التنافسية للدولة، 

فالوصول إلى سعر صرف حقيقي يقترب ، غالاة في قيمتو لذا مساوئ وخيمة على الاقتصاد ككلالدو 
من السعر التوازني والابتعاد عن الدغالاة فيو غاية جميع دول العالم وقد اتخذت ىذه الدول من سياساتها 

التجارية وقد استبدلت كثير من دول العالم سياسة القيود  التجارية وسيلة لتحقيق تلك الغاية،
الدتشددة بسياسة التحرير التجاري بعد أن تولدت لديهم قناعة لدا لذذه السياسة من أثر كبير في 
خفض سعر الصرف الحقيقي لعملاتهم ولسياسة تحرير التجار ة، ناىيك عن الآثار الدباشرة في رفع 
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ختلفة. إلى جانب القدرة التنافسية للصادرات لدا تدارسو في خلق منافسة بين منتجات الدول الد
خفض أسعار الدنتجات وإمكانية الوصول إلى أسواق العالم ،ومما لاشك فيو أن القيمة الدغالى بها 

 للعملة مساوئ كثيرة على الاقتصاد المحلي والتجارة الخارجية للبلد.

صادية استخدام أسعار الصرف الحقيقية في التحليل الاقتصادي ومتابعة آثار السياسة الاقت وعليو تم  
 وقد شهدت ،على القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي فضلا عن أثره الكبير في التعبير عن قيمة العملة

ىذه الأسعار تغيرات ملحوظة بعد انتهاج معظم البلدان لسياسات التحرير التجاري فبدأ سلوكها 
ينخفض في الأعوام التي شهدت تلك البلدان تحريراً تجاريًا مقارنة بأعوام القيود الدتشددة إذ أثر 

عليها في الوقت  انسياب السلع الأجنبية )العالية الجودة والدنخفضة الثمن( على زيادة الطلب المحلي
لإحلال ا  الذي انخفض الطلب المحلي على السلع المحلية )السلع غير الدتاجر بها( والذي يدعى اثر

 مسببا انخفاضًا في أسعار الصرف الحقيقية.

نشثل الاقتصاد الجزائري ندوذجا لاقتصاد نام انتهجت فيو الدولة نظام التخطيط وذلك وفقا للخلفية و   
، ومع 2:73نمية الاقتصادية والاجتماعية التي جاءت بها نصوص ميثاق طرابلس الإيديولوجية للت

أواخر سنوات الثمانينات عانى الاقتصاد الجزائري من العديد من الدشاكل الاقتصادية التي وقفت أمام 
تقدمو في لرال التنمية الاقتصادية، ولعل أىم ىذه الدشاكل معدلات النمو الدنخفضة وزيادة حدة 

العملات الأجنبية بسبب تدىور أسعار المحروقات  احتياط م وارتفاع حجم البطالة ونقصالتضخ
بالإضافة إلى ارتفاع معدلات خدمة الدين وما تشكلو من ضغوط تعيق التقدم الاقتصادي، وعليو 
قامت الدولة بزيادة الاعتماد على الخارج بالاستدانة للحصول على الاحتياجات الأساسية من السلع 

 دمات وبالتالي زيادة التبعية الاقتصادية للخارج.والخ

وعلى أساس كل ىذه الصعوبات قامت الدولة الجزائرية بوضع استراتيجية شاملة للإصلاح     
الاقتصادي تهدف إلى تصحيح الاختلالات وإعادة توجيو الاقتصاد الوطني لقوى السوق وسياسات 

حات على نطاق واسع منذ بداية التسعينيات، التحرير، وقد بدأت السلطات بتطبيق ىذه الإصلا
وبالتالي التخلي عن السياسات  الاقتصادية التي كانت سائدة لددة ثلاث عقود والتي ركزت على أنذية 



 العــامــةقدمة  ـالم

 د‌
 

القطاع العام في عملية التنمية وإتباع سياسة حمائية موجهة للداخل بالإضافة إلى سياسة الدعم الواسع 
 ادية كبيرة. وىو ما نتج عنو اختلالات اقتص

واتخذت الحكومة عدة قرارات مهمة تدثلت في تخفيض عجز الديزانية والتحكم في السياسة الدالية     
وتحرير أسعار الفائدة، وإصلاح النظام الدصرفي وإنشاء نظام جديد لسعر الصرف حيث أصبحت 

وظروف تحدده قوى السوق، وكذلك إصدار قانون لإخضاع الشركات العمومية لقوى السوق 
الدنافسة، وبناءا على ذلك حصلت الجزائر على الدعم والدساندة من صندوق النقد الدولي والبنك 
الدولي بتطبيق ما عرف ببرامج التثبيت والتصحيح الذيكلي للنهوض بالاقتصاد الوطني، وقد لعبت 

ة واعتماد سياسة الصرف دورا مهما في ىذه الإصلاحات وذلك بتحرير الدينار من القيود الإداري
سياسة التخفيض لاسترجاع التوازن الخارجي في ظل اقتصاد ريعي يعتمد أساسا على المحروقات في 

 صادراتو.

ولعل أىم القطاعات التي خصت لذا الدولة العناية الفائقة ىي التجارة الخارجية باعتبارىا أحد    
والاحتكار عليو، وبعدىا مستها  الركائز الأساسية في الاقتصاد الوطني فخصتو بنظام يضمن الرقابة

إصلاحات وبدأت بوادر تحرير التجارة الخارجية وبشكل كبير على الرغم من بقاء الكثير من العوائق 
غير التعريفية مع ارتفاع الرسوم الجمركية على أغلب الواردات، وبرنامج التحرير التجاري بدأ بشكل 

مرونة أكثر في  لرال التجارة مع الخارج، وتبعتو والذي أعطى  99-:3تدرنري حيث جسده أولا قانون 
إجراءات إلغاء نظام الرقابة الثقيل، وإلغاء نظام العلاوات الإدارية  5::2عدة قوانين وإجراءات خاصة 

 وكذلك إعفاء نظام التجارة الخارجية من القيود الكمية.

‌إشكالية‌الدراسة:   

وأثر  ةلتجار اتكتسب الدراسة أنذيتها من عمق الجدل الذي يتمحور حول جدوى تأثير تحرير   
وكذلك  ،وارتفاع وزنها بالاقتصاد الدولي وزيادة التدفقات لرؤوس الأموال بين الدول هاالتوسع في

تقلبات واختلالات أسعار الصرف الحقيقية لا سيما في التي تؤدي إلى تسارع معدلات التضخم 
من الدغالاة في قيمتو أو انخفاضو سعر الصرف الحقيقي  تحركاتعلى  دراستنا  ترتكزف ،الدول النامية
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التي تتصدى  الإشكاليةتكمن ف في ظل التحرير التجاري والتكامل الدالي، انحرافو على مستواه التوازنيو 
  .لذا الدراسة في مناقشة

‌تأثير - ‌مدى ‌المالي‌ما ‌والتكامل ‌التجاري ‌الحقيقي‌الانفتاح ‌الصرف ‌سعر ‌تحركات في‌‌على
‌؟الجزائر

 الفرعية;  الأسئلةالرئيسية سنحاول صياغة لرموعة من  الإشكاليةولتوضيح    

 ؟الحقيقي سعر الصرف على تحرير التجارة الخارجيةما مدى تأثير  -
 على سعر الصرف الحقيقي ؟ كيف يؤثر التحرير الدالي  -
 ؟قبل وبعد التحرير التجاري والدالي سعر الصرف الحقيقيي تحركات ى ما -
  ؟في الجزائر سعر الصرف الحقيقيطبيعة العلاقة بين الدتغيرات الاقتصادية و ىي  ما  -
في  ما مدى تأثير الانفتاح التجاري والدالي وتحرير سعر الصرف الحقيقي على النمو الاقتصادي -

 ؟   الجزائر

‌فرضيات‌الدراسة:‌‌‌‌

تنطلق الدراسة من فرضية مفادىا أن تحرير الدول لتجارتها يساىم في التأثير على أسعار الصرف    
 الحقيقية لعملتها ويقربها من سعر الصرف التوازني.

 ; الدراسة مبنية على الفرضيات التالية، ستكون وقصد معالجة المحاور الواردة في الدوضوع

ائري بالعديد من الدتغيرات الاقتصادية من بينها سعر برميل يتأثر سعر الصرف الحقيقي لدينار الجز  -
في الددى  النفط في الددى القصير والدتوسط، وبمؤشر الانفتاح التجاري وبالإنفاق الحكومي

 .الطويل
قد يساىم الانفتاح التجاري والتحرير الدالي في تعديل قيمة سعر الصرف الحقيقي في الجزائر،  -

 .قبل التحرير وبعدما كان مغالى في قيمت



 العــامــةقدمة  ـالم

 و‌
 

بالرغم من أن سياسات الانفتاح وجهود الاصلاحات الاقتصادية واجراءات تهيئة الدناخ الدلائم  -
للاستثمارات المحلية والأجنبية الدباشرة وسياسة تحرير سعر الصرف في الجزائر، إلا أن الانفتاح 

لذي ينزف الايرادات التجاري والدالي لا يزال ضعيف وتم استغلالو إلا في جانب الاستيراد ا
 .البترولية

 الدراسات‌السابقة:

 Edwards, Sebastian, (1989), “Exchange Rate Misalignment in Developing 
Countries”, The World Bank Research Observer, vol. 4, number 1, January, 
Washington DC, pp. 3-21. 

 23بدراسة تجريبية لاختبار تأثير القيود التجارية على سعر الصرف الحقيقي لـــــ  Edwards (1989)قام    
أن و ، وأكد أن القيود التجارية تؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي 2:95-2:73دولة نامية للفترة 

 Edwardsأىم الدتغيرات الاقتصاد الكلي المحددة لسعر الصرف الحقيقي ىو الانفتاح التجاري، وأكد 
قد أثبت أن أثر درجة التقدم ، و أن ارتفاع التعريفات الجمركية ستؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي

التكنولوجي على سعر الصرف الحقيقي تكون حسب التأثير لدختلف القطاعات الاقتصادية، وعليو 
 .العرض على الطلب نخفاض لدا يؤثرفإن درجة التقدم التكنولوجي تأثر في سعر الصرف الحقيقي بالا

حسب وجود السلع الدتاجر بها والسلع الغير يكون أثار الانفاق العام على سعر الصرف الحقيقي وأن 
متاجر بها في الإنفاق، فإذا كان الاستهلاك العام يعتمد على السلع الغير متاجر بها، فارتفاعو سيؤثر 

 بب في ارتفاع سعر الصرف الحقيقي.سلبا على الطلب على السلع الغير متاجر بها، وىذا ما يتس

  Elbadawi, I  (1994), “ Estimating Long Run Real Exchange Rates ”, in Estimating‌
Equilibrium Exchange Rates, ed. by J. Williamson (Washington: Institute for‌
International Economics). 

‌

من خلال تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني على  Edwards  بتطوير ندوذج Elbadawi (1994)وقام    
الددى البعيد على أساس الدتغيرات الأساسية ودراسة تأثير السياسات الاقتصادية بما فيها السياسة 
التجارية، وأجرى تحليل باستخدام ندوذج التكامل الدتزامن لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني 
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أن سعر الصرف الحقيقي التوازني غير ثابت على واستخلص ٌ  2:99-2:76 لتشيلي وغانا خلال الفترة
الددى الطويل، وأن طريقتو تسمح بمعرفة الدسار الزمني لسعر الصرف الحقيقي وقياس انحراف سعر 

، واستخدم مؤشر الانفتاح وأظهرت النتائج أن الانفتاح التجاري لا يؤثر دائما على يالصرف الحقيق
 غير السلع على الطلب زيادة يؤدي إلى الحكومي الإنفاق في الزيادة ني، وأثبت أسعر الصرف الحقيق

 لتمويلو عالية بضرائب مصحوباً  الإنفاق يكون وقد(  الإحلال اثر) ا عليه والذي يطلق التجارية،
 والذي التجارية غير السلع على الطلب انخفاض إلى يؤدي المحلي الدخل في تسبب ىبوطا حيث

سعر  قيمة ترتفع فسوف الدخل تأثير من أعلى الإحلال تأثير كان إذا ( الدخل اثر) يطلق عليو
‌.الحقيقي الصرف

 Sorsa Piritta (1999) “Algeria—The Real Exchange Rate, Export Diversification, 
and Trade Protection” IMF Working Paper, Policy Development and Review 
DepartmentWP/99/49, April1999.    

من خلال ىذه الدراسة أراد الباحث إظهار دور التحرير التجاري في تحسين وتوجيو سعر الصرف   
 القيود وأكدت النتائج أن تخفيض(، 8::2-2:91) الفترة خلال الجزائر خصت والدراسةالحقيقي، 

الحقيقي، وتوصل أن سعر الصرف الحقيقي يتأثر بسعر  الصرف سعر قيمة انخفاض إلى تؤدي تجاريةال
  برميل البترول، القيود التجارية، التوسع النقدي وبتخفيض سعر الصرف.

  Ibrahim A. Elbadawi and Linda Kaltani (2014)  “ Real Exchange Rate and 
Export performance in Oil-Dependent Arab Economies “ Economic Research 
Forum, Working Paper N° 878, November 2014. 

أرادا أن يؤكدا أن تنويع الاقتصادات النفطية ىي واحدة من أكثر من خلال ىذه الدراسة   
التحديات على السياسة العامة التي تواجو ىذه الدول، وقدمت ىذه الدراسة أدلة جديدة حول 
تأثير الايرادات النفطية وسعر الصرف الحقيقي على التدابير الدختلفة من الصادرات، وتم استعمال 

، وتشير نتائج الدراسة أن سعر الصرف 3122-2:91فترة الدراسة من دولة و  61عينة مكونة من 
الحقيقي نسفف من الأثر السلبي للريع النفطي على الصادرات، وأنو ممكن أن يكون فعالا حالة 
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البلدان ذات الأسواق الدالية الدتخلفة، وتوضح النتائج أن استراتيجية خفض قيمة العملة الحقيقية 
ير انرابي وحيوي، وأن أفضل سياسة لتعزيز تنويع الصادرات ىي السياسة نشكن أن تكون لذا تأث

 الصناعية.
  Hadj Amor Thouraya, El Araj Rita‌  « Dynamique à long terme du taux de 

change réel, Libéralisation Commerciale et Intégration Financière: Cas des Pays du 
Sud et de l’Est Méditerranéen »  PANOECONOMICUS, SCIENTIFIC REVIEW  2009, 1, Str. 
73-93. 

التوازني لمجموعة من الدول كان الذدف من ىذه الدراسة ىو تحديد لزددات سعر الصرف الحقيقي     
، وتوضيح تأثيرات التكامل (3115-:2:8) )الجزائر، تونس، الدغرب، تركيا، مصر ولبنان( خلال الفترة

التجاري على سعر الصرف الحقيقي على الددى الطويل، وأكدت الدراسة أن ىذين  الدالي والتحرير
المحددين كان لذما التأثير على سعر الصرف الحقيقي وىو ما يبين انفتاح اقتصاديات ىذه الدول على 

، وأن سعر الصرف الحقيقي التوازني يتأثر حسب درجة الانفتاح التجاري والتكامل العالم الخارجي
، وأثبتت الدراسة أن الانفتاح التجاري والتكامل الدالي يؤديان إلى انخفاض سعر الصرف الحقيقي الدالي

 لأغلب دول الدراسة على الددى البعيد.

وأظهرت الدراسة  أن سعر الصرف الحقيقي كان مقوم أكثر من قيمتو الحقيقية قبل التحرير وراجع    
ونرب على ىذه الدول اتباع اصلاحات ىيكلية  ذلك إلى نظام صرف ثابت وتحديده كان اداريا،

 وتحرير أكثر لتجارتها وانفتاحها أكثر على العالم الخارجي.

 Calvo, Guillermo A. (2000) “ Capital Markets and the Exchange Rate, With 
Special Reference to the Dollarization Debate in Latin America”  University of 
Maryland, (April). 

وأكدت ىذه الدراسة أن ىشاشة النظام الاقتصادي يفرض الحد من نظام الصرف الدرن وارتفاع   
سعر الصرف الحقيقي نشكن تعويضو في الأسواق الدالية من خلال حركة رؤوس الأموال القوية التي 
تساعد على امتصاص الصدمات الخارجية، ومع ذلك فإنو ليس ضمان على الددى الطويل 

 سعار الصرف الناتجة عن سوء تخصيص الدوارد وعدم استقرار الاقتصاد الكلي.  لاختلالات أ
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 ‌‌Hau, H. (2002) “ Real Exchange Rate Volatility And Economic Openness: 
Theory And Evidence”  Journal Of Money, Credit And Banking, Vol. 34, (August). 

 
واستنتج أن سعر ، 9::2 -2:91دولة خلال الفترة  34أجريت الدراسة على دول التعاون والتنمية    

ن الدراقبة أو السيطرة الصرف الحقيقي أقل تقلبا للدول الأكثر انفتاحا ) الانفتاح الدالي والتجاري ( ، وأ
عن تحركات رأس  على حساب رأس الدال على الددى القصير ىو أفضل طريقة لكبح الضرر الناتج

الدال، وفي الواقع فإن تدفقات رأس الدال في الددى الطويل وخاصتا الاستثمار الأجنبي الدباشر ىي 
 مفيدة وتزيد في معدل النمو.

 
 Kose, M. A., Prasad, E. S., and Terrones, M. E. (2003a) “ Financial Integration 

and Macroeconomic Volatility” IMF‌Staff Papers, Vol. 50 (Special Issue), 
 أجل من الدالية التدفقات من بدلا الدال رأس قيود مقاييس باستخداملعدة دول  قياسية دراسة   

 ناتج ىو للاستهلاك النسبي التقلب زيادة أن الدراسة أثبتت الدالي، للتكامل الدختلفة الجوانب إظهار
وأنو بغض  ،الحقيقي الصرف سعر استقرار إلى يؤدي ما وىذا الدال، رأس على القيود تخفيف عن

  النظر عن الأنظمة الصرف فالتكامل الدالي نرعل الدولة عرضة للصدمات الخارجية.

 Calderón, C. (2004) “  Real Exchange Rates in the Long and Short Run: A Panel 
Co-integration Approach” ILADES-Georgetown Review of Economic Analysis, Vol 
19, N° (2), 40-83 

والتجاري على تقلبات سعر الصرف الحقيقي على عينة من  وتدثلت في دراسة تأثير الانفتاح الدالي   
وأثبتت الدراسة أن التحرير الدالي والتجاري يؤدي  3114 -2:85الدول الدتقدمة والنامية خلال الفترة 
خاصتا للدول النامية التي كان لذا مغالات في سعر صرفها  إلى استقرار سعر الصرف الحقيقي

وخلاصة الدراسة أكدت أن الانفتاح التجاري ىو الدرجح الذي يقلل من  تقلبات سعر ، الحقيقي
 .الصرف الحقيقي

‌

‌
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‌أهداف‌الدراسة:‌

سعى لتحقيق لرموعة من الأىداف سواء من الجانب النظري أو لاشك أن أي بحث علمي ي  
التطبيقي، وفيما نسص ىذه الدراسة حول تحركات سعر الصرف الحقيقي في ظل الانفتاح التجاري 

 والتكامل الدالي فهي تهدف إلى تحقيق لرموعة من الأىداف;

لزاولة إظهار تحركات سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري من خلال التطرق إلى أغلب مراحلو،  -
 غاية تخفيضو بعد الانفتاح التجاري.من مرحلة الدغالاة في قيمتو إلى 

ملأ الفجوة الدوجودة في الأدبيات التجريبية حول العلاقة الدوجودة بين سعر الصرف الحقيقي  -
 والانفتاح التجاري، وإبراز أنذية التحرير التدرنري الددروس لتحقيق النمو الاقتصادي.

، وإظهار للدينار الجزائري قيلزاولة توضيح أىم المحددات التي تؤثر على سعر الصرف الحقي  -
وتحليل العلاقة التي تجمع ما بين التحرير التجاري والدالي والمحددات الأخرى في الجزائر لفترة ممتدة 

مستعملين اختبار التكامل الدتزامن وندوذج  (سنة 56) 3126إلى غاية سنة  2:81ما بين سنة 
و من أجل إظهار الاستجابات الدفعية تصحيح الخطأ، نداذج أشعة الانحدار الذاتي ذات الدتج

 .واختبار السببية

‌:منهجية‌الدراسة  

ستقوم الدراسة على الدنهج الوصفي لدراسة الجانب النظري معتمدين في ذلك على أساليب   
التحليل الاقتصادي، وعلى الدنهج الكمي التحليلي لدراسة الأمور التطبيقية لدوضوع الدراسة 
بالاعتماد على أساليب الاقتصاد القياسي، من خلال اختبار التكامل الدتزامن لدراسة لزددات سعر 

ولتقدير النموذج الذي يضم أىم لزددات  النمو الاقتصادي نستخدم ندوذج ، لصرف الحقيقيا
 . (ARDL)الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة
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‌‌‌:أسباب‌اختيار‌الموضوع

 إن الأسباب والدوافع التي أدت بنا لدعالجة ىذا الدوضوع دون غيره نلخصها فيمايلي;

 اطار الدواضيع الدتجددة والتي تدور حولذا نقاشات مهمة وباستمرار. اندراج موضوع البحث في  -
باعتبار سعر الصرف الحقيقي متغير رئيسي لإدارة السياسة الاقتصادية خاصتا في الدول النامية،  -

فهو وسيط بين السياسة النقدية وسياسة الصرف والأداء الاقتصادي )النمو وميزان الددفوعات(، 
لتحديد التوازن أو الاختلال الخارجي، فدوره مهم جدا في اقتصاد منفتح  أىم وأحسن مؤشروىو 

 .على العالم الخارجي
الرغبة في تشجيع ىذا النوع من البحوث نتيجة ندرة الدراسات التحليلية والقياسية التي تناولت  -

  الدالي.التكامل إشكالية علاقة سعر الصرف الحقيقي والانفتاح التجاري و 

‌الدراسة:خطة‌

حاولنا من خلال ىذا البحث التطرق إلى أىم المحاور التي رأيناىا مهمة وضرورية للإلدام بالدوضوع،   
 وقد قسمنا دراستنا إلى أربع فصول.

مفاىيم، نظريات، ونظم سعر الصرف، وقد قسمنا ىذا  إلى الفصل‌الأولالتطرق في وعليو تم   
إلى الدفاىيم الأساسية لسعر الصرف من خلال أربع مباحث، الدبحث الأول تم التطرق  الفصل إلى 

التعريف وأنذية سعر الصرف وإظهار أشكال سعر الصرف من إسمية إلى حقيقية وفعلية وتبيين 
من أنذها العوامل الاقتصادية ميزان  العوامل الدؤثرة في سعر الصرفالاختلاف بينهم، وتوضيح أىم 

ة النقود، السياسة النقدية والدالية والدضاربة...إلخ.   الددفوعات، سعر الفائدة، التضخم والكساد، كمي
كز على رصيد توير الدبحث الثاني تطرقنا إلى نظريات ومناىج سعر الصرف من أنذها منهج الدرونات 

ري )سوق السلع( ويهمل سوق ذلك على الديزان التجاويركز ك، ثم منهج الاستيعاب الديزان التجاري
ويعتبر عرض النقود والطلب عليها من المحددات الرئيسية لسعر الصرف، كذلك ، الدنهج النقدي النقود

نظرية أثر فيشر ثم  ، يؤكد على الدور الرئيسي للسياسات النقدية في تحديد كل من سعر الصرف
‌‌Mundell-Flemingندوذج وفي الأخير ، الدولية وتقوم بدراسة العلاقة بين أسعار الفائدة والتضخم
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وفي الدبحث الثالث تطرقنا إلى أنظمة سعر الصرف من   .التوازن النقدي بالتوازن الخارجينسص علاقة 
وفي الدبحث الرابع تطرقنا ، خلال إظهار أنظمة الصرف الثابت، الأنظمة الوسيطة والأنظمة العائمة

إلى سياسات أسعار الصرف وسياسات الرقابة على أسعار الصرف ويتمثل في تدخل الدولة من أجل 
التأثير على العلاقة بين العملة المحلية والعملات الأجنبية، من خلال استخدام الإجراءات والأساليب 

   الإدارية لدراقبة التحويل الخارجي بما يضمن كبح الطلب المحلي على العملات الأجنبية.
تطرقنا إلى التحرير التجاري والتكامل الدالي، وقد قسمنا ىذا الفصل إلى أربعة  الفصل‌الثانيأما    

مباحث تطرقنا في الدبحث الأول إلى مفاىيم وأسس التجارة الدولية وأىم النظريات التي تفسرىا، ثم 
وضحنا أىم أىداف سياسة التجارة الخارجية وأىم الأدوات التي تستعملها لتحكم فيها، وتطرقنا إلى 
الرقابة وتحرير التجارة الخارجية وماىي الأفضل وماىي العواقب. أما في الدبحث الثاني أكدنا أن 
الانفتاح التجاري لو دور فعال ومؤثر على النمو الاقتصادي في حالة ما تم اتباع شروط نجاحو، وأن 

سسات الوطنية الانفتاح التجاري الكلي بدون دراسة لو عواقب وخيمة على الاقتصاد ككل وعلى الدؤ 
بصفة خاصة. أما في الجزء الثاني من الفصل فتطرقنا إلى التكامل والتحرير الدالي من خلال إظهار أىم 

 مفهوم التحرير الدالي ، وتوضيح ركائز النظام الاقتصادي الدولي  وأىمعوامل تطور التكامل الدالي
، وكذلك التحرير الدالي الدوليتقال إلى ثم الان سياسات التحرير الدالي المحلي و باتباع استراتيجياتو 

مكونات التكامل الدالي وتأثيره على النمو ، ثم تطرقنا إلى أىم عوامل نجاح التحرير الدالي تأكيد أىم
 .الاقتصادي

تطرقنا إلى سعر الصرف الحقيقي وتأثره بالتحرير التجاري والتكامل الدالي،  الفصل‌الثالثوفي     
وقد قسمنا ىذا الفصل إلى أربع مباحث، الدبحث الأول تطرقنا إلى أنذية سعر الصرف الحقيقي 
وإشكالية قياسو على أساس الدؤشرات، وأىم العوامل التي تؤثر فيو لتحديده، ثم وضحنا تأثيرات 

رف الحقيقي على الوضع الاقتصادي وتأثير السياسات الاقتصادية فيو. أما  الدبحث تحركات سعر الص
الثاني فركزنا على سعر الصرف الحقيقي التوازني باعتباره مرجع لتحديد القيمة التوازنية للاقتصاد ككل، 

الدستوى وتطرقنا إلى أىم النظريات والدناىج لتحديده وأكدنا أن اختلال سعر الصرف أو انحرافو على 
التوازني لو عدة تأثيرات سلبية خاصتا في حالة الدغالاة في قيمتو. في الدبحث الثالث وضحنا أثر 

 النمو إلى التجارة عبر الصرف سعر اثر انتقالالتحرير التجاري على سعر الصرف الحقيقي وكيفية 
التكامل الدالي، من خلال و العلاقة بين أسعار الصرف الحقيقية ‌، وفي الدبحث الر ابع أظهرنا الحقيقي



 العــامــةقدمة  ـالم

 م‌
 

لاستثمار تعلق باخاصتا بما  العلاقة بين أسعار الصرف الحقيقية وتحركات رؤوس الأموال التطرق إلى 
 .تحرير حساب رأس الدال وتأثيره على سعر الصرف الحقيقي وتوضيح،‌الأجنبي الدباشر

‌الرابعوفي الأخير ومن خلال     تطرقنا إلى واقع الاقتصاد الجزائري والتحرير التجاري  الفصل
وقد قسمنا ىذا الفصل إلى أربع مباحث، الدبحث وسياسات الصرف الدتبعة وأنهيناىا بدراسة قياسية 

لى الاستثمار الأجنبي الدباشر وكذلك إ الجزائر في التجاري والتحرير الاقتصادي الوضعطرقنا إلى تالأول 
الجزائر باعتباره أحد أىم مكونات التكامل الدالي. أما الدبحث الثاني فركزنا على سعر الصرف في 

الدينار الجزائري ونظام الصرف في الجزائر وسعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري وأىم مراحل تطوره. 
ينار الجزائري في الدبحث الثالث قمنا بدراسة قياسية لتحديد أىم لزددات سعر الصرف الحقيقي للد

، وفي الدبحث الر ابع وكخلاصة للدراسة أردنا إظهار مدى اختبار التكامل الدتزامنباستعمال ندوذج 
 تأثير سعر الصرف الحقيقي والانفتاح التجاري والتكامل الدالي على النمو الاقتصادي.

‌وفي الأخير خلصنا إلى لرموعة من النتائج والتوصيات لذذه الدراسة.  
‌
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 مقدمة الفصل:

تعد أسعار الصرؼ أداة ربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالدي، فكل دولة من الدوؿ لذا عملتها   
 ،فيهاالنقدية الخاصة بها تتخذىا مقياسا للتعبتَ عن قيمة كل سلعة من السلع المحلية الدعروضة 

ف تصدير أبي، و استتَاد السلع من أحد البلداف الأجنبية يزيد من الطلب على عملة ىذا البلد الأجنف
البلد في السوؽ المحلي، وعليو يعد سعر الصرؼ أداة السلع للبلد الأجنبي يزيد من عرض عملة ىذا 
 ربط بتُ اقتصاد مفتوح وباقي اقتصادات العالد.

أىم الأىداؼ الاقتصادية الكلية التي يسعى سعر الصرؼ إلذ تحقيقها ىو التوازنتُ الداخلي و   
أما التوازف الداخلي يتمثل بتحقيق استقرار  رجي ىو توازف ميزاف الددفوعات،لخاالتوازف افوالخارجي، 

الأسعار والأجور والعمالة الكاملة، وعليو ينحصر الذدؼ الرئيسي لسياسة سعر الصرؼ في تحقيق 
عملة ما مقابل العملبت الأجنبية إلا أنو بعيد الدناؿ لارتباط سعر الصرؼ  الاستقرار لسعر صرؼ

  .بالعديد من المحددات، فسعر الصرؼ يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب

وعليو تم تقسيم ىذا الفصل إلذ أربع مباحث، الدبحث الأوؿ تم التطرؽ إلذ الدفاىيم الأساسية    
سعر الصرؼ وإظهار أشكاؿ سعر الصرؼ من إسمية إلذ  لسعر الصرؼ من خلبؿ التعريف وألعية

من ألعها  العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ، وتوضيح أىم قية وفعلية وتبيتُ الاختلبؼ بينهمحقي
، السياسة النقدية كمية النقود،  التضخم والكساد ،سعر الفائدة ميزاف الددفوعات،العوامل الاقتصادية 

 والدضاربة...إلخ.  والدالية

كز على رصيد توير الدبحث الثاني تطرقنا إلذ نظريات ومناىج سعر الصرؼ من ألعها منهج الدرونات   
ثم ، ناتج الفرؽ بتُ الصادرات والوارداتىو  اعتبار أف رصيد ميزاف الددفوعات الديزاف التجاري على

تدفقات رأس ذلك على الديزاف التجاري )سوؽ السلع( ويهمل سوؽ النقود و ويركز كمنهج الاستيعاب 
،  Keynesالداؿ ويعتمد في منهجو على التحليل الاقتصادي الكلي للتوازف العاـ القائم على أفكار 

ويعتبر عرض النقود والطلب عليها من المحددات الرئيسية لسعر الصرؼ، كذلك يؤكد الدنهج النقدي 
 نظريةو  ومعدؿ التضخم، على الدور الرئيسي للسياسات النقدية في تحديد كل من سعر الصرؼ

تتمحور في التًابط الدوجود بتُ السوؽ النقدي المحلي وأسواؽ الصرؼ من و  الفائدة أسعار تكافؤ
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 ، خلبؿ الدبدأ الدتمثل في أف معدلات الفائدة في بلدين لابد أف تؤثر في نسبة تغتَ سعر الصرؼ الدنتظر
  Mundell-Flemingلظوذج ، ار الفائدة والتضخموتقوـ بدراسة العلبقة بتُ أسع نظرية أثر فيشر الدولية

لؼص علبقة التوازف النقدي بالتوازف الخارجي فيعتبر من الأبحاث الرائدة في لراؿ تحديد فاعلية 
، كما يرتكز  اقتصادالسياسات النقدية والدالية في  صغتَ مفتوح سواء في ظل نظاـ ثابت أو نظاـ معوـ

  على حساب رأس الداؿ وتأثتَه على طبيعة التحليل.

وفي الدبحث الثالث تطرقنا إلذ أنظمة سعر الصرؼ من خلبؿ إظهار أنظمة الصرؼ الثابت،   
 ات الحقيقية والنقديةأنظمة الصرؼ في ظل الصدمالأنظمة الوسيطة والأنظمة العائمة، ثم التطرؽ إلذ 

وىي تعتبر من أىم الدؤثرات على إدارة سياسة سعر الصرؼ وأنظمة الصرؼ، ويقصد بهذه الصدمات 
الأحداث التي تؤثر على الاقتصاد والتي يكوف مصدرىا داخلي أو خارجي، وتوضيح اختيارات نظم 

مة في لستلف الأدبيات والذي يقودنا إلذ دراسة لستلف لزددات اختيار نظاـ الصرؼ الدقدالصرؼ 
 .الاقتصادية

 سياسات الرقابة على أسعار الصرؼو  سياسات أسعار الصرؼتطرقنا إلذ وفي الدبحث الرابع    
يتمثل في تدخل الدولة من أجل التأثتَ على العلبقة بتُ العملة المحلية والعملبت الأجنبية، من خلبؿ و 

التحويل الخارجي بما يضمن كبح الطلب المحلي على استخداـ الإجراءات والأساليب الإدارية لدراقبة 
   .العملبت الأجنبية

 

 

 

 

 

 



  سعر الصرف ، نظريات ونظم  مف اهيم                                                                                                    الفصل الأول

3 
 

  والعوامل الدؤثرة فيو الدبحث الأول: سعر الصرف
 سعر الصرف  مفهومالدطلب الأول : 

الدرآة التي تعكس مركز الدولة التجاري مع العالد الخارجي وذلك من خلبؿ يعتبر سعر الصرؼ    
الصادرات والواردات، إذ تعد أسعار الصرؼ أداة ربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالدي، العلبقة بتُ 

فكل دولة من الدوؿ لذا عملتها النقدية الخاصة بها تتخذىا مقياسا للتعبتَ عن قيمة كل سلعة من 
على عملة السلع المحلية الدعروضة فيها. إف استتَاد السلع من أحد البلداف الأجنبية يزيد من الطلب 

ىذا البلد الأجنبي، وإف تصدير السلع للبلد الأجنبي يزيد من عرض عملة ىذا البلد في السوؽ المحلي 
) الواردات تزيد من الطلب على العملبت الأجنبية وتزيد من عرض العملة الوطنية في الأسواؽ 

د من عرض العملبت العالدية، بينما الصادرات تزيد من الطلب الأجنبي على العملة الوطنية وتزي
الأجنبية في السوؽ المحلي (، وعليو يعد سعر الصرؼ أداة ربط بتُ اقتصاد مفتوح وباقي اقتصادات 

 العالد.
إف أىم الصعوبات التي تثتَىا الدعاملبت والددفوعات الدولية بتُ الدوؿ، ليست فقط حساب     

ف التبادؿ الدولر يتطلب وجود نوع من قيمة ىذه الدعاملبت ولكن كيفية تسوية ىذه القيمة، وعليو فإ
الدقارنة بتُ عملبت الدوؿ، إذف عند مبادلة عملة دولة بعملة دولة أخرى يقتضي الأمر وجود نسبة 

 عملة الدولة الثانية ويطلق على ىذه النسبة بسعر الصرؼ.لدبادلة عملة الدولة الأولذ ب

ت التي لغب دفعها من عملة معينة لؽكن تعريف سعر الصرؼ على أنو عبارة عن عدد الوحداو   
، 2، كما لؽكن تعريفو نسبة أو سعر مبادلة عملة بعملة أخرى1للحصوؿ على وحدة من عملة أخرى

 إذ تعتبر إحدى العملتتُ سلعة في حتُ تعتبر الأخرى السعر النقدي لذا.

عملة من خلبؿ ما سبق لؽكن أف نستنتج أف سعر الصرؼ ىو عبارة عن عدد الوحدات من ال   
ىو أداة الربط المحلية التي لؽكن مبادلتها بوحدة واحدة من العملة الأجنبية ، وعليو فإف سعر الصرؼ 

بتُ الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات، فهو يربط بتُ أسعار السلع في الاقتصاد المحلي وأسعارىا في 

                                                             

  .671 ، ص3002د. عادؿ أتزد حشيش، د.لردي لزمود شهاب  " أساسيات الاقتصاد الدولر " منشورات الحبلي الحقوقية، بتَوت،  1
.641، ص3003أ. عرفات تقي الحستٍ  " التمويل الدولر" دار لردلاوي للنشر، الطبعة الثانية، عماف،  

2  
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خلبؿ سعر الصرؼ، ويسعى سعر السوؽ العالدية فالسعر العالدي والسعر المحلي للسلعة مرتبطاف من 
الصرؼ إلذ تحقيق الأىداؼ الاقتصادية الكلية الدتمثلة بالتوازف الداخلي والخارجي إذ أف التوازف 

فيقصد بو  والعمالة الكاملة، أما التوازف الخارجي والأجورالداخلي يتمثل بتحقيق استقرار الأسعار 
 توازف ميزاف الددفوعات.

 الثاني: أهمية سعر الصرف  الدطلب
يعتبر سعر الصرؼ كأداة ربط بتُ الاقتصاد المحلي والاقتصاد الدولر من خلبؿ معرفة التكاليف   

، ويلعب دورا مهما في 1والأسعار الدولية وبذلك يقوـ بتسهيل الدعاملبت الدولية الدختلفة وتسويتها
      واء كاف ذلك النشاط تجاري أو استثماري، النشاطات الاقتصادية الدولية التي يقوـ بها أي بلد س

ولػتل سعر الصرؼ مركز لزوريا في السياسة النقدية حيث لؽكن أف يستخدـ كهدؼ أو مؤشر، 
واستخدامو كهدؼ اتجاه العملبت الأخرى قد يكوف عاملب لتخفيض التضخم والذي يعتبر من 

 أىداؼ السياسة النقدية.
سعرا متميزا عن باقي الأسعار من خلبؿ الوظائف التي يقوـ بها، وتبرز ألعية سعر الصرؼ كونو    

فهو عبارة عن حلقة الوصل بتُ الأسعار الدولية والأسعار المحلية من خلبؿ ثلبث أسواؽ ىي ) سوؽ 
، ففي سوؽ السلع والخدمات يؤدي ارتفاع السلع والخدمات، سوؽ الأصوؿ الدالية، وسوؽ العمل (

عار السلع الأجنبية بالعملة المحلية في السوؽ المحلية وبالتالر لغعلها أقل سعر الصرؼ إلذ ارتفاع أس
 .2قدرة على الدنافسة في الأسواؽ المحلية، ويرفع القدرة التنافسية للسلع المحلية بالأسواؽ الدولية

ويقوـ سعر الصرؼ بوظيفة توزيعية على الدستويتُ الدولر والداخلي فعلى الدستوى الدولر يؤدي    
صادرات البلد وزيادة دخلو ارتفاع سعر الصرؼ ) الطفاض قيمة العملة المحلية ( إلذ ارتفاع قيمة 

والطفاض  والوطتٍ، أما في حالة الطفاضو ) ارتفاع قيمة العملة المحلية ( يؤدي إلذ الطفاض صادرات
، كذلك يدفع التغتَ في سعر الصرؼ إلذ تحويل الدوارد بتُ القطاعات، ففي حالة 3دخلو الوطتٍ

الطفاض سعر الصرؼ سيؤدي إلذ تعطيل فروع صناعية لستصة بالتصدير وتحويل الدوارد أو جذبها إلذ 
، أما في حالة ارتفاعو من أجل التصدير غتَ مربح الإنتاجالقطاع السلع الغتَ متاجر بها دوليا، ويصبح 

                                                             
1 David.N, Hyman Economics, fourth edition coralline, state university.1999,p812 

  .36-35الخامس، ص ، العدد1990ربي، بحوث ومناقشات، د. علي توفيق الصدؽ " القدرة التنافسية للبقتصاديات العربية في الأسواؽ العالدية " صندوؽ النقد الع  2
 . 205، ص1987د. أمتُ رشيد كنونة " الاقتصاد الدولر " دار النشر، بغداد، 3
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يؤدي إلذ تطوير الصناعات الدختصة للتصدير من خلبؿ تحويل الدوارد من بقية القطاعات وزيادة 
 1.في قطاع التصدير الإنتاجاستخداـ عوامل 

 : أشكال سعر الصرفالثالثالدطلب 
 إف لسعر الصرؼ عدة أشكاؿ وىي تنقسم حسب طبيعتها ووظيفتها. 

 الأول: سعر الصرف الاسمي الفرع
ىو مقياس لقيمة عملة إحدى البلداف التي لؽكن تبادلذا بقيمة عملة بلد آخر ويتم تبادؿ العملبت   

بية بدلالة عدد وحدات عملة ، فهو سعر عملة أجن2حسب أسعار ىذه العملبت بتُ بعضها البعض
 بدلالة وحدات عملة أجنبية.  لزلية، كما لؽكن أف يعكس التعريف على أنو سعر العملة المحلية

والدقصود من سعر الصرؼ الاسمي ىو سعر الصرؼ العملة الجاري، ويتم تحديد سعر الصرؼ الاسمي 
لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في سوؽ الصرؼ في لحظة زمنية معينة، ويتغتَ سعر الصرؼ 

ر العملة المحلية بالنسبة للعملة الاسمي يوميا إما بالتحسن أو التدىور، فالتحسن يعتٍ ارتفاع سع
 الأجنبية، والتدىور العكس.

وينقسم سعر الصرؼ الاسمي إلذ سعر صرؼ رسمي أي الدعموؿ بو فيما لؼص الدبادلات الجارية    
الرسمية، وسعر صرؼ موازي وىو السعر الدعموؿ بو في الأسواؽ الدوازية، وىذا ما يعتٍ وجود أكثر من 

 لوقت لنفس العملة والبلد.سعر صرؼ إسمي في نفس ا
 الفرع الثاني: سعر الصرف الحقيقي   
إف سعر الصرؼ الحقيقي يقوـ بتعديل سعر الصرؼ الاسمي طبقا للتغتَات في مستوى أسعار   

، 3للدوؿ، وبالتالر فهو يقيس القوة الشرائية للسلع والخدمات المحلية مقابل السلع والخدمات الأجنبية
، وبالتالر 4من السلع الأجنبية اللبزمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحليةفهو يعبر عن الوحدات 

                                                             

.95ص، 2003الطاىر لطرش " تقنيات البنوؾ " ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،  أ.    1  
.103، ص 2006د. قدي عبد المجيد " مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية " ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،   2  
.67، ص 2010الرياض،  " اقتصاديات النقود والتمويل الدولر" دار الدريخ للنشر، أ. جوزيف دانيالز، أ. ديفيد فانهوز  3  

.104د. قدي عبد المجيد " مدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية " مرجع سابق، ص   4  
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يقيس القدرة على الدنافسة وىو يفيد الدتعاملتُ الاقتصاديتُ في اتخاذ قراراتهم، ويتم حساب سعر 
 الصرؼ الحقيقي وفق الدعادلة التالية: 

سعر الصرؼ الاسمي فإف  Eو  *P جنبيوفي بلد أ   Pفإذا كاف الدستوى العاـ للؤسعار في بلد ما ىو  
 سعر الصرؼ الحقيقي:

    
    

 
 

الأسعار الأجنبية بدلالة الأسعار المحلية، فسعر الصرؼ الحقيقي يعكس الدقدار  TCR حيث يعكس  
 الحقيقي لالطفاض أو ارتفاع سعر الصرؼ لعملة ما أي القوة الشرائية لذا.

إف ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي يعكس معدلات التضخم  ويؤدي إلذ ارتفاع الأسعار النسبية    
للصادرات لشا لػد من القدرة التنافسية للدولة مسببا تدىورا في ميزاف الددفوعات واستنزاؼ احتياطات 

على العملة الصرؼ الأجنبي، وإلذ جانب ذلك فإنو يعد عاملب لزفزا للمضاربة وتوليد ضغطا إضافيا 
المحلية ولػدث انهيار في قيمتها، وكذلك يؤدي ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي إلذ زيادة معدلات البطالة 

وبالتالر الطفاض الطلب في قطاع التصدير وينجم عنو الطفاض كل من الدخل الكلي والطلب الكلي 
) سنتطرؽ لسعر 1،والذي يفاقم معدلات البطالة في الاقتصاد برمتو على السلع الغتَ متاجر بها

 الصرؼ الحقيقي بالتفصيل في الفصل الثالث (.
 الفرع الثالث: سعر الصرف الفعلي        
بتطوير فكرة سعر الصرؼ الفعلي الاسمي لأوؿ مرة ، من خلبؿ  Hirsch Higgins (1970)قاـ    

افتًاضو لتمثيل العلبقة الكلية الناشئة بتُ القيمة الفعلية للعملة المحلية معبرا عنها بمعدؿ معتُ والقيمة 
لسلة العملبت الأجنبية معبرا عنها بنفس الدعدؿ، وعليو  فهو السعر الفعلي الذي يدفعو المجمعة 

الصرؼ الأجنبي فهو الدعدؿ الدناسب لأسعار الصرؼ السوقية لعملة ما مقابل عملبت  التجار من
الشركاء أو الدنافستُ التجاريتُ، فهو الدتوسط الحسابي لسعر صرؼ عملة بلد ما مقابل العملبت 

 الأخرى نسبة إلذ سنة معينة مرجحة بحصة كل بلد شريك تجاري لذلك البلد

                                                             

 .  28ص ،2011والتوزيع، عماف،  أ.د عبد الحستُ جليل عبد الحسن الغالبي " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " دار صفاء للنشر 1 
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بأنو القيمة الاسمية لسلة عر الصرؼ الفعلي سيعرؼ  :NEERسعر الصرف الفعلي الاسمي  -1
لزددة من العملبت نتيجة لحركة أسعار الصرؼ الاسمية مقارنة بسنة الأساس، فهو متوسط لأسعار 

، وقد وضح ىذا الدفهوـ من قبل 1الصرؼ الاسمية الثنائية لزسوبا بالقياس إلذ فتًة أساس معينة
Rhomberg & Artus (1973) حتى إذا كاف الدعتٌ الاقتصادي لاختيار الدؤشرات كافي فإف  بحيث أكدا

، ولؽكن قياس سعر الصرؼ القيم المحتسبة ستختلف مع النظرة إلذ فتًة الأساس والشركاء التجاريتُ
 وباستخداـ الصادرات كأوزاف كالتالر: (Laspeyres)الفعلي الاسمي باستخداـ مؤشر لاسبتَز  

     { ∑    
 (   

 
   

 

 

 ) ∑  
 (   

 
   

 

 

 ) }     

    
 
   

 .0 أو سنة الأساس t مقومة بالدولار في سنة القياس p سعر صرؼ عملة البلد:  
   

    
 .0 أو سنة الأساس  t مقومة بالدولار في سنة القياسالمحلية عملة السعر صرؼ :  
   

سنة الأساس ومقومة بعملتها، وىي تستخدـ كوزف ثابت  في p قيمة الصادرات إلذ الدولة:   
 .في حساب مؤشر لاسبتَ p للدولة

إف مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الاسمي لؽكن أف لؼتلف من حيث القيمة والمحتوى نتيجة لاختلبؼ     
عدة عوامل مثل سنة الأساس، وأسلوب احتساب الدتوسط وقائمة بلداف الشركاء التجاريتُ والأوزاف 

إف مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الاسمي يعطي إشارة واضحة عن ف ، وعليوعتمدة في تكوين السلةالد
مع القيمة الإضافية لدتحصلبت البلد الدعتٍ بعملتو المحلية من الصادرات السلعية للفتًة الجارية بالدقارنة 

خدمة التي تعتمد على قيمتها لفتًة الأساس، ويعتمد ىذا الدؤشر على الاختيار الدناسب للؤوزاف الدست
دراسة تأثتَات حركات سعر الصرؼ على الذدؼ الأساسي للسياسة، فإذا كاف الذدؼ ىو 

متحصلبت البلد من الصادرات السلعية فإف مؤشر صادرات التجارة الثنائية سيكوف مناسبا لسعر 
وعات الصرؼ الفعلي الاسمي، وإذا كاف الذدؼ ىو دراسة تأثتَات حركات سعر الصرؼ على مدف

البلد للواردات السلعية فإف مؤشر وزف الواردات الثنائية ىو الدناسب لو، أما إذا كاف الذدؼ ىو دراسة 
تأثتَات حركات سعر الصرؼ على متحصلبت البلد في حساب لرموعة من السلع فإف بناء مؤشر 

 في فتًة أسعار الصرؼ الفعلية الاسمية على أساس توزيع حصص السوؽ على الدنافستُ الرئيسيتُ
 أساس لزددة يكوف ىو الدناسب.

                                                             
 .82ص، 2000تزيدات " مدخل للتحليل النقدي " ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، لزمود د.   1
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  نموذج سعر الصرف الدتعددMERM :  الاسمي، فهو يعتبر من أىم تطويرات سعر الصرؼ الفعلي
مؤشر اسمي يستخدـ لحساب تغتَ سعر الصرؼ الفعلي لبلد صناعي معتُ، ويعرؼ بأنو التغتَ في 
سعر الصرؼ الذي ينتج عنو نفس التغتَ في ميزاف التجاري للبلد وىذا الدؤشر يظهر في الددى 

ثة عناصر الدتوسط التأثتَ الصافي لتغتَات سعر الصرؼ لبلد معتُ على ميزاف تجارتو، وىناؾ ثلب
 يفتًض الاحاطة بها لتقدير تأثتَات سعر الصرؼ عليو وىي: 

 درجة التكيف في الكلف والأسعار المحلية لتغتَات سعر الصرؼ. -
 الأسعار لتدفقات التجارة الخارجية.مرونة  -
   سياسات إدارة الطلب الكلي الدتبعة من قبل السلطات. -

 1رئيسية ىي: ثلبث فرضياتالصرؼ الفعلي الدتعدد على  احتساب مؤشر سعرويرتكز 
 وجود مرونة نسبية في التكاليف والأسعار بالعملة المحلية. -
أف تكوف الأقطار الددروسة تنتج سلعا لستلفة مع وجود مرونة سعرية لزدودة للطلب في  -

 الأسواؽ العالدية.
 ي المحلي النهائي.أف تستطيع السلطات الدركزية التأثتَ على مستوى الطلب الكل -

إف مؤشرات سعر الصرؼ الدتعدد ىي أسعار صرؼ فعلية اسمية تحتسب على أساس لظاذج معدة    
على وجو التخصيص للتجارة الدتعددة الأطراؼ للبلداف الانتاجية الدتقدمة، وأنها تتميز بأخذىا كل 

 أسواؽ السلع الدتاجر بها وغتَ الدتاجر بها بعتُ الاعتبار.
 : REER (Real Effective Exchange Rate)   الفعلي الحقيقي سعر الصرف -2

زمن إف مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي يستخدـ لقياس تغتَ القوة الشرائية لعملة معينة عبر ال
مقارنة مع الشركاء التجاريتُ بمقارنة سنة الأساس، وبدأ استخداـ الدؤشرات الحقيقية عندما لوحظ أف 

رات النسبية راجع إلذ الاختلبفات التضخمية بتُ الدوؿ، ولذذا تم الاعتماد على الاختلبفات في الدؤش
مؤشر حقيقي يقيس بشكل ملبئم الأثر الحقيقي لتغتَات سعر الصرؼ على الظاىرة الحقيقية ) الديزاف 

 التجاري(.

                                                             
1 Maciejewski, E.B « Real Effective Exchange Rate Indices »IMF, Staff paper, Vol (30) N°3, 1983 pp 496-497 

   .31 صد عبد الحستُ جليل عبد الحسن الغالبي " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " مرجع سابق،  أ. :من مأخوذة
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وعليو فإف سعر الصرؼ الحقيقي ىو متوسط لأسعار صرؼ حقيقية ثنائية بتُ دولة وشركائها  
ما تستخدـ بيانات التجارة الخارجية في تكوين الأوزاف أف سعر الصرؼ الفعلي لتجاريتُ، ودائما ا

الحقيقي ىو سعر الصرؼ الاسمي معدلا بحركات الأسعار في البلد الدعتٍ وشركائو التجاريتُ، لأف سعر 
ات القوة الصرؼ الفعلي الاسمي لا يأخذ بعتُ الاعتبار تحركات الأسعار ولا تحتوي على معلوم

 .1الشرائية للعملة بالإضافة إلذ أنها لا تبتُ التطور في التنافسية للسلع التصديرية للبلد الدعتٍ
مدى تغتَ القوة الشرائية لعملة معينة سنعتمد على مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي  ولقياس 

بتعديل مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الاسمي بحركة الأسعار النسبية، ومن الدقاييس الشائعة لحساب 
REER ولؽكن صياغتها على النحو  ىو متوسط مرجح لأسعار الصرؼ الدخفضة للشريك التجاري
 التالر:

     ∑ 
 

  
 
    

   )     
 
    

   ) 

   
 
   

 )    
 
   

 )
     

     ∑   

 

            

 حيث لؽثل : 
  

    
 في سنتي القياس والأساس على التوالر.   مؤشر أسعار الدولة:   

  
    

 القياس والأساس على التوالر.: مؤشر الأسعار المحلية في سنتي   
مؤشر لسعر الصرؼ الثنائي الحقيقي، ويعكس سعر الصرؼ عملة الشريك التجاري :         

 بالعملة المحلية، مع الأخذ بعتُ الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلية.
إف الذدؼ من وراء ىذه الدؤشرات قد أصبح واضحا والدعتٌ الاقتصادي أكثر وضوحا، لأف  

مؤشرات سعر الصرؼ الحقيقي في صيغتها الدعيارية تقيس التغتَات في الدؤشر الناتجة من الأسعار 
المحلية الدكيفة للؤسعار الأجنبية وفقا لتحركات سعر الصرؼ التي تعطي قياسا لتنافسية الأسعار 

، ولغب أف تكوف 2الأساسية بتُ البلد والدنافستُ التجاريتُ وىذا الدؤشر يلخص تعادؿ القوة الشرائية
الأسعار النسبية وأسعار الصرؼ في حالة استقرار في فتًة الأساس الدختارة فضلب على أف الشروط 

                                                             
دوؽ النقد العربي، د. علي توفيق الصادؽ " الدنافسة في ظل العولدة القضايا والدضامتُ، القدرة التنافسية للبقتصاديات العربية في الأسواؽ العالدية " صن  1

 .47، ص 1999

  . 32د عبد الحستُ جليل عبد الحسن الغالبي " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " مرجع سابق، ص  أ. 2
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للسعر المحلي في  الخارجية تكوف معطاة حيث أف الدتوسط الدرجح للؤسعار الأجنبية يعطي سعرا مستقرا
، البلد الدعتٍ، إف بناء الدؤشر على وفق ىذه الأسس سيكوف لزكما ويعطي نتائج معنوية التفستَ

وعليو يعتبر مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي مقياسا للقدرة التنافسية أكثر من أنو مؤشر لسعر 
          الصرؼ. 

 : العوامل الدؤثرة في سعر الصرفالرابعالدطلب     
إف العوامل التي تؤثر في سعر الصرؼ تختلف من بلد إلذ أخر حسب درجة الانفتاح الاقتصادي     

والسياسات الاقتصادية التي تتبعها، فكلما كاف النشاط الاقتصادي يعمل ضمن آلية اقتصاد السوؽ 
لخارجية والتخفيض من تدخل الدولة فيف وفسح المجاؿ للقطاع الخاص وإلغاء القيود على التجارة ا

وتشجيع الاستثمارات الأجنبية فإف العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ سيكوف لذا تأثتَ مباشر، ولؽكن 
 : أف نوضح ألعها

 ميزان الددفوعاتالفرع الأول:   
يعد التوازف والاختلبؿ في ميزاف الددفوعات من بتُ أىم العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ كونو حلقة  

الوصل التي تعكس علبقة البلد بالعالد الخارجي، يعتبر ميزاف الددفوعات متغتَ مستقل وسعر الصرؼ 
جز والفائض( وتؤثر ىو الدتغتَ التابع، فميزاف الددفوعات يتخذ أحد الأوضاع الثلبث ) التوازف، الع

 ىذه الأوضاع على سعر الصرؼ كما يلي: 
في حالة التعادؿ بتُ جانبي ميزاف الددفوعات أي تساوي الطلب المحلي على العملبت الأجنبية مع  -

 عرض ىذه العملبت سيتجو سعر الصرؼ إلذ التوازف.
يتجو إلذ  في حالة العجز يكوف الطلب على الصرؼ الأجنبي يزيد عن عرضو فإف سعر الصرؼ -

 الارتفاع.
في حالة الفائض أي زيادة العرض الصرؼ الأجنبي عن طلب الصرؼ الأجنبي سيميل سعر  -

 الصرؼ إلذ الالطفاض.
 يلعب سعر الصرؼ دورا مهما في تحقيق التأثير الدتبادل بين ميزان الددفوعات وسعر الصرف :

اه زيادة الطلب على العمولات الأجنبية التوازف في ميزاف الددفوعات، في حالة العجز يندفع البلد باتج
مقابل الطفاض طلب الأجانب على عملتو وىذا يعتٍ الطفاض قيمة عملة ىذا البلد وبالتالر زيادة 
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سعر الصرؼ الأجنبي الذي يؤدي إلذ الطفاض قيمة السلع المحلية مقارنة بالسلع في الخارج لشا يشجع 
ستتَاد، وعليو فإف زيادة الصادرات وتخفيض الاستتَاد على زيادة التصدير وفي نفس الوقت الطفاض الا

وعليو فإف التأثتَ متبادؿ بتُ ميزاف الددفوعات وسعر  ،1يؤدي إلذ تحقيق التوازف في ميزاف الددفوعات
 الصرؼ إذ أف كل منهم يؤثر ويتأثر بالأخر.

 كمية النقودالفرع الثاني:     
أف حركات الأسعار تعكس بشكل أساسي التغتَات الدهمة في كمية النقود،  وقد  Friedmanيرى   

 أشار إلذ أف ما يفسر صحة العلبقة بتُ كمية النقود وتغتَات الأسعار ىو وجود عاملتُ لعا: 
تغتَات الإنتاج: والتي تعد متغتَا مستقلب ففي حالة ثبات كمية النقود وتضاعف حجم الإنتاج  -

 يل إلذ الالطفاض.فإف الأسعار ستم
تغتَات كمية النقود التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها نسبة إلذ دخولذم والتي تتوقف على مستوى  -

 .الدخل الحقيقي للفرد وتكلفة الاحتفاظ بالنقود والتي تتحدد بسعر الفائدة
أف أساس السياسة النقدية في علبقتها بالنمو والاستقرار الاقتصادي ىو ضرورة  Friedmanويرى    

التناسب بتُ معدؿ لظو كمية النقود الكلية  ومعدؿ لظو الإنتاج والسكاف للئبقاء على الأسعار 
 2مستقرة.

ى ولشا تقدـ يتضح أف الإفراط في الإصدار النقدي وتزايد كميات النقود تؤدي إلذ ارتفاع مستو    
الأسعار وبالتالر جعل سلع الدولة الدعنية لأقل قدرة على منافسة سلع الدوؿ الأخرى، لشا يتسبب في 
زيادة الاستتَاد والطفاض التصدير ويقابل ذلك زيادة في الطلب على عملبت تلك الدوؿ والطفاض 

، إف السياسة  3ةالطلب على العملة المحلية لشا ينتج عنها ارتفاع في أسعار الصرؼ العملبت الأجنبي
 النقدية الدتبعة باي من أدواتها تؤثر بشكل مباشر في سعر الصرؼ الأجنبي.

 

 

                                                             

.72 -71صد. عبد الحستُ جليل عبد الحسن " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " مرجع سابق،    1  
 .485ص، 1995 ،2،العدد2النامية في ظل أسعار الصرؼ العائمة " لرلة العلوـ الاقتصادية والإدارية، المجلدم الصرؼ في الأقطار عوض فاضل الدليمي " نظ أ. 2
  3 .80، ص 1992أ. مرواف عطوف " أسعار صرؼ العملبت " دار الذدى، عتُ مليلة،  
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 سعر الفائدةالفرع الثالث: 
أف تغتَات الطلب على الأصوؿ الدالية من أىم الأسباب التي تقف وراء التقلبات  الاقتصاديتُيعتبر    

قصتَة الأجل في أسعار صرؼ العملبت الدرتبط  بشكل كبتَ بسعر فائدتها ، ويتمثل ىدا الارتباط 
سعر صرفها مقابل العملبت الأخرى القابلة  لارتفاعسعر الفائدة يؤدي  ارتفاعالقائم بينهم على أف 

  1سعر صرفها مقابل العملبت الأجنبية الأخرى القابلة للتحويل. لالطفاضيؤدي  والطفاضهاويل، للتح
فتأثتَ سعر الفائدة على سعر الصرؼ يكوف من خلبؿ حركات الاستثمارات الدالية قصتَة الأجل    

ذ أف رؤوس الأمواؿ الدولية منتجة إلأف ىده الاستثمارات حساسة جدا للتغتَات في أسعار الفائدة، 
لضو الدناطق التي يكوف العائد الدتوقع لديها أعلى ، فالزيادة في أسعار الفائدة الحقيقية سوؼ تجدب 

قيمة عملة الدولة )أي الطفاض سعر الصرؼ الأجنبي ،ولػدث  ارتفاعرأس الداؿ الأجنبي مؤدية إلذ 
 2العكس في حالة الالطفاض(.

ص أف ىناؾ ارتباط قائم بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة، ففي حتُ يعتبر ارتفاع ومن ىنا نستخل   
سعر الفائدة سببا لقوة العملة حسب نظرية التدفقات النقدية ، يعتبر الطفاض السعر الفائدة سببا 

 لضعفها وذلك بافتًاض ثبات باقي العوامل الأخرى الدرتبطة بهما .  
 التضخم والكسادالفرع الرابع: 

التضخم يعد أحد العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ، بحيث عندما يكوف معدؿ التضخم المحلي  إف 
أعلى من معدلات التضخم في الدوؿ الأجنبية أي أف أسعار السلع والخدمات في الدولة اكبر من 
 أسعارىا في الدولة الأجنبية وينشأ عن ذلك زيادة الطلب على الواردات الذي لؽثل زيادة الطلب على

العملة الأجنبية وبالتالر ارتفاع أسعارىا من ناحية  ومن ناحية أخرى الطفاض الصادرات بسبب 
ارتفاع الأسعار المحلية لشا يعتٍ الطفاض الطلب على العملة المحلية وزيادة في عرضها لشا يتًتب عليو 

  3الطفاض في سعر صرفها مقابل العملة الأخرى.

                                                             
  1   93،ص2011أ. توفيق عبد الرحيم يوسف حسن "الإدارة الدالية الدولية والتعامل بالعملبت الأجنبية" دار صفاء للنشر والتوزيع ،عماف ، 
.88 -87،ص 2011عماف، د. سمتَ فخري نعمة "العلبقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف الددفوعات" دار اليازوري العلمية للنشر  2 
  3 .96 " مرجع السابق، ص الأجنبية بالعملبت والتعامل الدولية الدالية الإدارةحسن "  أ.  توفيق عبد الرحيم يوسف 
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 كمية الصرف الأجنبي

T1 

تصبح غتَ قادرة على الدنافسة في الأسواؽ الدولية لشا يقلل من قدرة وينشأ عن التضخم أف الدولة   
وتجدر الإشارة أف العلبقة بتُ سعر الصرؼ ومعدلات التضخم تسمى بمبدأ تعادؿ القوى   ،صادراتها

 الشرائية الدولية ولؽكن إيضاح تأثتَ التضخم على سعر الصرؼ بيانيا كالتالر :

 لى سعر الصرف الأجنبيتأثير التضخم ع(: 1-1)رقم الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

من خلبؿ الشكل يظهر انو مع زيادة معدلات التضخم المحلية وثبات معدلات التضخم الأجنبية     
وانتقاؿ منحتٌ العرض إلذ اليسار  2D2D إلذ  D1D1 منسيؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ الطلب إلذ اليمتُ 

من ما ينتج عن ىذه الدتطلبات   M2إلذ  M1  وتحرؾ نقطة التوازف من O2O2إلذ    O1O1من 
 .T2إلذ  T1السوقية إلذ زيادة سعر الصرؼ الأجنبي من 

وفي فتًة الكساد فمن الأجدر للدولة أف تجعل أسعارىا أكثر منافسة وىذا عن طريق تخفيض قيمة    
عملتها ،أي لابد أف تعدؿ قيمتها بتخفيض حاد لكي تصبح صادراتها رخيصة نسبيا ومنافسة في 

 اؽ الدولية .الأسو 

 

D1 

D2 

M1 

M2 
T2 

O2 D1 

 سعر صرف العملة

O6 

Q 

D2 

O2 O6 
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 الدخل وسعر الصرفالفرع الخامس:   
  1لعا: باتجاىتُالدهمة في سعر الصرؼ و يأتي أثره فيو  يعد الدخل من الدؤثرات  

   أف أي تغتَ في الناتج المحلي الإترالر يدفع إلذ تغتَ مشابو في الحساب الجاري فعند الزيادة
المحلية لضو الأماـ والذي يؤدي إلذ خفض سعر سينتعش الحساب الجاري دافعا الطلب على العملة 

 الصرؼ الأجنبي والعكس يؤدي إلذ رفعو .
   مع افتًاض تدتع رأس الداؿ بحرية الحركة فإف زيادة التدفق الرأسماؿ تؤدي إلذ زيادة الدخوؿ النقدية

ت من البلد في الدولة الدستقبلة لو لشا يدعو إلذ تنشيط طلبها الكلي بما فيو الطلب على الاستتَادا
الدصدر لو ،وفي نفس الوقت يتًتب على الطفاض الدخوؿ النقدية في البلد الدصدر لرأس الداؿ والذي 
يؤدي إلذ الطفاض الطلب الكلي الداخلي بما فيو الطلب على الاستتَاد . ونتيجة الحالتتُ أي زيادة 

تحقق فائض في الحساب الطلب على صادرات البلد الدعتٌ بتصدير رأس الداؿ والطفاض وارداتو ي
الجاري يعوض العجز في حساب رأس الداؿ طويل الأجل الناجم عن التدفق الرأسمالر الخارج مؤديا إلذ 

 رفع قيمة العملة المحلية وخفض سعر الصرؼ الأجنبي. 
 السياسة النقديةالفرع السادس:    
مسار معدؿ الفائدة ومسار تؤثر السياسة النقدية في أسعار الصرؼ من خلبؿ ثلبث مسارات :    

الدخل ومسار مستوى السعر إذ تقلل السياسة النقدية التوسعية معدؿ الفائدة الذي يقلل من تدفق 
رأس الداؿ الداخل ولشا يؤدي إلذ الطفاض الطلب على العملة المحلية وبالتالر الطفاض العملة المحلية ، و 

، إذ أنها ترفع معدؿ الفائدة الذي لغلب  تقوـ السياسة النقدية الدنكمشة على العكس من ذلك
 كما تؤثر السياسة النقدية عن طريق مسار الدخل في الدولة . التدفقات الدالية من الخارج،

ومع ازدياد عرض النقود يتوسع الدخل وترتفع الاستتَادات بينما لا تتأثر الصادرات بتخفيض سعر    
لنقدية التوسعية مستوى الأسعار المحلية بالنسبة الصرؼ في الأجل القصتَ وكذلك ترفع السياسة ا

للؤسعار الأجنبية وتصبح الصادرات أغلى بينما الاستتَادات أرخص ، وىذا يزيد من الطلب على 
 .العملبت الأجنبية ويقلل الطلب على العملة المحلية

                                                             
 .  75د. عبد الحستُ جليل عبد الحسن " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " مرجع سابق، ص  1
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ىناؾ العديد من الشروط للعلبقة بتُ السياسة النقدية وسعر الصرؼ وعندما ترتفع أسعار السلع و    
الارتفاع في الأسعار ومن ثم ضغط على مستوى خلبؿ الدستوردة يكوف ىناؾ ضغط تضخمي من 

السياسة التوسعية تخفض في حالة  إف السياسة النقدية تأثتَ على أسعار الصرؼ ،1السعر لكي يرتفع
 السياسة الانكماشية ترفع أسعار الصرؼ .  في حالة عار الصرؼ و أس
 السياسة الداليةالفرع السابع:    

تعتٍ السياسة الدالية كافة أوجو النشاط والدسائل الدالية الدتعلقة بالنشاط الحكومي  الدالر الذي  
وات ىذه السياسة التي يتجسد في الإنفاؽ الحكومي والإيراد والديزانية العامة للدولة ومن أبرز أد

 تستخدمها السلطات الدالية في التأثتَ على اقتصاد الدولة ىي الإنفاؽ الحكومي والسياسة الضريبية،
 وما يهمنا ىو أثر ىذه النشاطات على سعر الصرؼ.

السياسة الدالية تؤثر في أسعار الصرؼ عن طريق ثلبثة مسارات : الدخل، السعر ومعدؿ الفائدة،     
فالسياسة الدالية التوسعية تزيد السلع الدستوردة وبذلك تزيد العجز التجاري ومن ثم تخفض سعر 

تأثتَات السياسية الدالية التوسعية أو ف، الصرؼ ،وتعمل السياسة الانكماشية على عكس ذلك
يادة سعار فز الأالانكماشية عن طريق مسار الدخل مشابهة لتأثتَات السياسة النقدية، أما من خلبؿ 

السياسة الدالية التوسعية )الطلب الإترالر( زيادة أسعار الصادرات وبالتالر تقلل تنافس الصادرات التي 
 تخفض سعر الصرؼ.

إذ أف السياسة  ما تأثتَات معدؿ الفائدة في السياسة الدالية فهي تختلف عن السياسة النقدية،أ   
ويسبب معدؿ  ،ة ستبيع سندات لتمويل ذلك العجزالدالية التوسعية ترفع معدلات الفائدة لأف الحكوم

الفائدة الأعلى تدفق رأس الداؿ إلذ الداخل والذي يرفع سعر الصرؼ للعملة المحلية، لذلك فإف تأثتَ 
السياسة التوسعية في أسعار الصرؼ عن طريق معدؿ الفائدة ىو رفع سعر الصرؼ للدولة ومن بتُ 

فائدة والدخل تأثتَات قصتَة الددى، إذ يعملبف في الاتجاه الدعاكس التأثتَات الثلبثة يعد تأثتَ معدؿ ال
مع الأخذ بعتُ الاعتبار مدى استجابة التغيتَ في سعر الصرؼ لكلب الدتغتَين ، وتأثتَ السعر بعيد 
الددى وعليو فإف التأثتَ النهائي للسياسة الدالية في سعر الصرؼ يكوف أقل وضوحا من السياسة 

      النقدية .     

                                                             
 .142صمرجع سابق، أ. عوض فاضل "نظم الصرؼ في الاقطار النامية في ظل أسعار الصرؼ العائمة "  1
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 :تعتبر السياسة الضريبية أحد الوسائل في تحقيق الأىداؼ الاقتصادية وىي أداة  السياسة الضريبية
ووسيلة فاعلة لدواجهة الأزمات الاقتصادية، وتلعب الظروؼ والأوضاع الاقتصادية دورا كبتَا في تحديد 

 إلا انو لؽكن تحديد اتجاىات الضريبة وأثرىا على سعر الصرؼ كالتالر : السياسة الضريبية،
  أثر الزيادة في معدلات الضريبة على سعر الصرف: -

إف الزيادة في الضرائب تأثر على سعر الصرؼ بطريقة غتَ مباشرة أي من خلبؿ تأثتَىا على    
المجتمع على الإنفاؽ من خلبؿ أنشطة أخرى في الاقتصاد فزيادة الضرائب تأثر على  قدرة أفراد 

تأثتَىا على الطفاض دخولذم الدخصصة للئنفاؽ أي الطفاض الإنفاؽ بأشكالو الدختلفة )الاستهلبكي 
و الاستثماري ( لشا يؤدي إلذ الطفاض الدخل وكذلك الأجور فكل ذلك يؤدي إلذ الطفاض في 

لأجنبي على السلع المحلية بسبب عرض النقد وكذلك الطفاض الأسعار يتًتب عليو زيادة في الطلب ا
الطفاض أسعارىا لشا يتًتب عليو سعر الصرؼ العملة المحلية بالارتفاع ويقابل ذلك الطفاض سعر 

 .1صرؼ العملة الأجنبية
فإف الضرائب تأثر في سعر الصرؼ من خلبؿ تأثتَىا على الدخل، عرض النقود، الإنتاج،  وعليو   

 وبالتالر الأسعار والصادرات والديزاف التجاري 
 الدضاربة الفرع الثامن:

تؤدي الدضاربة في الأسواؽ الدولية للعملبت  إلذ التأثتَ في سعر الصرؼ وخاصة على الددى  
ة الحصوؿ على الربح من بيع وشراء إحدى العملبت نتيجة لحدوث القصتَ، فالدضاربة ىي عملي

تغتَات سعر العملة ، فإذا توقع الدضاربوف أف قيمة العملة النقدية لدولة ما ستًتفع في الدستقبل فإنهم 
ىذه العملة ومن ثم يزداد الطلب عليها ويرتفع سعر صرفا ،أما إذا توقع الدضاربوف  اقتناءسيلجئوف إلذ 

أف قيمة ىذه العملة ستنخفض في الدستقبل فإنهم سيلجئوف إلذ بيعها ومن ثم ينخفض سعر صرفها 
  2.مقابل العملبت النقدية

نظرا لتعدد وسائل والدلبحظ أف أسعار الصرؼ في الفتًة القصتَة تتجو للتقلب بشكل متكرر و    
 الحديثة فإف السرعة التي يتم بها إلصاز الصفقات بتُ لستلف الأسواؽ أصبحت عالية. الاتصاؿ

                                                             

.98" الإدارة الدالية الدولية "مرجع السابق،  ص  يوسف حسن أ. توفيق عبد الرحيم  1  
.150ص، 2008 د. سعود جايد مشكور العامري "الدالية الدولية نظرية وتطبيق "دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف،  2  
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وتظهر الدضاربة في صورة مضاربة مستقرة وغتَ مستقرة، فالدضاربة الدستقرة يلجأ الدضاربوف إلذ شراء   
ؤوف إلذ بيع العملبت عندما يرتفع العملبت عند الطفاض تذنها توقعا لارتفاع أسعارىا مستقبلب ويلج

تذنها توقعا لالطفاضها مستقبلب وىو ما يطلق عليو عدـ مرونة التوقعات ،أما الدضاربة الغتَ مستقرة 
أكبر وكذلك يقوموف ببيع العملبت  لارتفاعيلجأ الدضاربوف إلذ شراء العملبت عند ارتفاع تذنها توقعا 

ىو ما يطلق عليو مرونة التوقعات ،وتؤدي ىذه الحالة إلذ أكبر و  لالطفاضتذنها توقعا  الطفاضعند 
    1عدـ استقرار التوازف. 

والدتبع لتطور الأسواؽ النقدية في الدوؿ الدتقدمة يلبحظ الدور الكبتَ الذي لعبتو عمليات الدضاربة   
بها ،ولحل في خلق الأزمات الدتتالية والتي أدت في معظم الحالات إلذ التخلي عن القواعد الدعموؿ 

وخروج كل من الجنيو الإستًليتٍ واللتَة الايطالية والبيزيتا  1992أزمة النظاـ النقدي الأوربي عاـ 
 2الاسبانية من سلعة العملة الأوربية )الايكو( من الأزمات التي لازالت عالقة في الأذىاف.

كالاضطرابات والحروب التي تؤثر وىناؾ عوامل أخرى غتَ اقتصادية مؤثرة في سعر الصرؼ تتمثل     
على أوضاع التجارة والصناعة والزراعة والداؿ التي من شأنها أف تغتَ الطلب على الصرؼ الأجنبي 
وبالتالر تغتَ سعر الصرؼ، الإشاعات والأخبار تعتبر من الدؤثرات السريعة على سعر الصرؼ ولكن 

 التأثتَ لػدث خلبؿ وقت قصتَ.

 :فسعر الصر ومناىج  نظريات الدبحث الثاني:

يعتبر سعر الصرؼ من أىم الأسعار في الاقتصاد الوطتٍ الدفتوح وذلك لدا لؽارسو من تأثتَ على    
ميزاف مستوى النشاط الاقتصادي ، وتتعدد الدناىج لتحديده فيوجد مناىج نظرية لتحليل التوازف في 

 أو تحقيق التوازف الخارجي .  الددفوعات

،  Elasticity Approachوتنقسم ىذه الدناىج إلذ ثلبث اتجاىات رئيسية ىي : منهج الدرونات    
ويتطلب استخداـ    Monetary Approachوالدنهج النقدي   Absorption Approachمنهج الاستيعاب 

 كل منهج لرموعة من الشروط والفرضيات.

                                                             

.98د. حازـ البيلبوي "نظرية التجارة الدولية " مرجع سابق، ص   1  
  2 .48-47ص ،2004 الاسكندرية، "سوؽ الصرؼ الأجنبي ص" منشأة الدعارؼ، محمد كماؿ الحمزاوي د. 
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ىدؼ الوصوؿ إلذ سعر الصرؼ توازني من أىم أىداؼ السياسة الاقتصادية، والتي لؽكن  ويعتبر   
  1 :وتتمثل في ،5E بػػػػػػػإترالذا ما يعرؼ 

 Efficiencyالكفاءة الاقتصادية  -
  Equilibriumالخارجي(  –التوازف الاقتصادي )الداخلي  -
  Equityالعدالة )توزيع الدخل( -
  Economic Stability)الدستوى العاـ للؤسعار(الاستقرار الاقتصادي  -
  Economic Development Or Growthالنمو أو التنمية الاقتصادية  -

 .وسنوضح الدناىج لتحديد سعر الصرؼ طبقا لظهورىا التارلؼي

 (Elasticity Approach) : منهج الدروناتالدطلب الأول

ويركز ىذا  .   Machlup Robinson(1937)وقاـ بتطويره  ، A.Lernerو A.Marshallقدـ من طرؼ    
رصيد  أي على ،التغيتَات في أسعار السلع والخدمات كمحدد لوضع ميزاف الددفوعات الدنهج على

الديزاف التجاري على اعتبار أف رصيد ميزاف الددفوعات ما ىو إلا ناتج الفرؽ بتُ الصادرات 
والواردات، وعليو فأي تغتَات تحدث في سعر الصرؼ سوؼ تدارس تأثتَا على الأسعار النسبية لكل 

 من الصادرات والواردات بما يؤدي إلذ تحسن وضع الديزاف التجاري .    

 فرضيات منهج الدرونات  الفرع الأول:

 2 :يقوـ ىذا الدنهج على أساس عدة فرضيات 
ومستمدة من فرضيات الكلبسيك لسيادة حالة التوظف الكامل  ثبات الدخل باعتباره معطى، -

 ، وبالتالر إلعاؿ أثر الدخل .
  .التوازف الدبدئي في الديزاف التجاري أي أف رصيده يساوي الصفر -

                                                             

" شركة ناس لطباعة ، القاىرة  التوازف النقدي ومعدؿ الصرؼ : دراسة تحليلية مقارنة لسوؽ النقود وسعر الصرؼ نشأت نبيل محمد الوكيل " د.1 
  .1، ص2006،

.4-3سابق، صالرجع نفس الدد. نشأت نبيل محمد الوكيل "التوازف النقدي ومعدؿ الصرؼ "   2  
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لا نهائية مرونات عرض الصادرات والواردات  وبالتالر تكوف أسعار السلع الدتاجر بها دوليا  -
  .)صادرات ،واردات ( وكذلك أسعار السلع الدنافسة

  .ثبات منحنيات الطلب على الصادرات والطلب على الواردات -

 رؼ على الديزاف التجاري. الدرونات السعرية ىي الدتغتَات القادرة على تفستَ أثر تغيتَ سعر الص -
 افتًاض حالة استقرار سوؽ الصرؼ الأجنبي )إلعاؿ الآثار النقدية لتغتَات سعر الصرؼ(. -
الدمكن حدوثها في سوؽ  الاختلبلاتويفسر ىذا الدنهج أنو ىناؾ قوة خفية تتكلف بتصحيح     

الصرؼ الأجنبي ،فإذا ارتفع سعر الصرؼ عن الدستوى التوازني لأي سبب فإف ذلك الارتفاع لن 
يستمر طويلب ، حيث أف ارتفاع سعر الصرؼ سوؼ يؤدي إلذ زيادة الكمية الدعروضة من الصرؼ 

لصرؼ الأجنبي وعليو الأجنبي والطفاض الكمية الدطلوبة منو، بما يؤدي إلذ حدوث فائض في عرض ا
    1.يعود سعر الصرؼ إلذ الوضع التوازني

قوى العرض من الصرؼ الأجنبي مع قوى  يتلبقبالصرؼ في سوؽ الصرؼ الأجنبي  سعرويتحدد    
 الطلب عليو، ويعكس الديزاف التجاري بشقيو الددين والدائن قوى سوؽ الصرؼ الأجنبي.

 روناتالصيغة الرياضية لدنهج الدالفرع الثاني: 

يستند منهج الدرونات في تحليلو لتأثتَ تغتَات سعر الصرؼ على الديزاف التجاري على لرموعة من  
 الدعادلات :

 : معادلة رصيد الديزان التجاري  -

B = EX ( Pp/Pf, ER) –ER IM (Pp/Pf, ER)…………  (1) 

B  :رصيد ميزاف التجاري    
EX                    .قيمة الصادرات مقدرة بالعملة المحلية :                             
IM: الواردات مقدرة بالعملة الأجنبية   قيمة 
Pp السعر المحلي للصادرات : 

                                                             
1 Subramanian.S «  survey of literature on demand of money »IMF working paper, 1999, wp/99/64, p6. 

IM:قيمة
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 Pf السعر الأجنبي للواردات: 
: ERسعر الصرؼ 

EX تعتبر دالة في السعر النسبي :Pf / Pp    سعر الصرؼ ER   
IM: تعتبر دالة في السعر النسبي Pf / Pp    سعر الصرؼ ER  
دالة عكسية  )سالبة( في سعر  IM)موجبة(، وأف  دالة طردية في سعر الصرؼ EXمع العلم أف    

لا  (SIM , SEX) الصرؼ ، وبما أف منهج الدرونات يفتًض أف مرونة عرض الصادرات والواردات 
ة والأسعار النسبية للواردات ثابتة، وبالتالر تفإف الأسعار النسبية للصادرات ثاب  ،(Sex=Sim)  نهائية

 تصبح الصيغة : 
B = EX(ER) – ER.IM (ER)…………………… (2) 

  : ER بالنسبة ؿ Bولتحديد أثر تغيتَ سعر الصرؼ على الديزاف التجاري ، لؽكن الغاد تفاضل 
  

   
 

  

   
    

   

   
    [

   

    
 
  

  
 

  

     
 

   

   
  ] ……….(3)  

ومرونة الطلب على      𝛿من خلبؿ الدعادلة الثالثة لصد أنها تضم مرونة الطلب على الصادرات  
 حيث أف    𝛿 .الواردات

     
   

   
 
  

  
                            

   

   
 
  

  
 

 لصذ :  3وبتعويض مرونات الطلب على الصادرات والواردات في الدعادلة  
  

   
   [

  

     
          ]………(4)  

وبما أف منهج الدرونات يفتًض حالة توازف الديزاف التجاري، بأف قيمة الصادرات تعادؿ قيمة الواردات  
 : (4)وتصبح الدعادلة 

  

   
   [         ]…………(5) 

، والذي يوضح أف تحسن الديزاف التجاري لدولة    Marchal – lirner شرط  (5)وتوضح الدعادلة   
ما يتحقق إذا كاف لرموع مرونة الطلب على الصادرات ومرونة الطلب على الواردات أكبر من 
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الشرط الضروري في منهج الدرونات  Marchal – lirnerلؽكن أف يعتبر شرط و ،  (Sex+Sim)1الوحدات
لكي تحقق سياسة سعر الصرؼ تأثتَاتها الدرجوة على الديزاف التجاري وبتوفر الشروط أو الفرضيات 
الأخرى مع وضع التوازف الدبدئي للميزاف التجاري، فإف تغيتَ سعر الصرؼ سوؼ يؤدي إلذ تغيتَ 

 ات.الأسعار النسبية لكل من الصادرات و الوارد

 الانتقادات الدوجهة لدنهج الدرونات  الفرع الثالث: 

 2ترتكز أىم الانتقادات لدنهج الدرونات على الفرضيات التي يعتمد عليها ولؽكن تلخيصها كالتالر:    
 افتًاض ثبات الدخل وثبات منحنيات الطلب على الصادرات والواردات وىو غتَ واقعي. -
 يهمل الآثار التضخمية الناتجة عن سياسة رفع سعر الصرؼ . -
افتًاض أف مرونات عرض الصادرات والواردات لا نهائية، وىي غتَ واقعية لا سيما في الدوؿ  -

النامية التي تتسم بجمود الجهاز الانتاجي فضلب عن ترود ىيكل الواردات وعليو فإف أسعار 
 ل ثابتة .الصادرات وأسعار السلع الدنافسة لا تظ

 إف منهج الدرونات يركز على رصيد الديزاف التجاري دوف باقي عناصر ميزاف الددفوعات . -
نستنتج في الأختَ أف منهج الدرونات لؽثل لظوذج التوازف الاقتصادي الجزئي الذي يركز على مدى   

قات رؤوس الداؿ استجابة الصادرات والواردات للتغيتَ في الأسعار النسبية ويهمل كل من الدخل وتدف
 وسوؽ النقود.

 ) Absorption Approach (الاستيعابالثاني: منهج  الدطلب

ىو أوؿ من تطرؽ إلذ منهج الاستيعاب، بينما ينسب استخداـ مصطلح  Meade (1951)  ويعتبر   
ذلك ىذا الدنهج على الديزاف التجاري ، ويركز كSidney Alexander (1952) الاستيعاب لأوؿ مرة إلذ 

)سوؽ السلع( ويهمل سوؽ النقود وتدفقات رأس الداؿ ويعتمد في منهجو على التحليل الاقتصادي 
 . Keynesالكلي للتوازف العاـ القائم على أفكار 

 

                                                             
1  Michkin.F «  The economics of money banking & financial markets » 6th edition, New york, p 538-540 

 .15-14" مرجع سابق، ص التوازف النقدي ومعدؿ الصرؼ  د. نشأت نبيل محمد الوكيل " للمزيد أنظر:   2



  سعر الصرف ، نظريات ونظم  مف اهيم                                                                                                    الفصل الأول

22 
 

  1ومن فرضيات منهج الاستيعاب لصد مايلي:فرضيات منهج الاستيعاب: الفرع الأول: 
 افتًاض سياسة حالة التوظيف غتَ الكامل )البطانة( على نطاؽ واسع يشمل تريع الدوؿ . -
 الاعتماد على بنود الديزاف الجاري في ميزاف الددفوعات واستبعاد كافة عناصر ميزاف رأس الداؿ . -
 بافتًاض ثبات أسعار السلع والأجور النقدية وسعر الفائدة  -
 الغلة( في العملية الإنتاجية. افتًاض سرياف قانوف ثبات النفقة ) -
 توافر قدر كاؼ لدى الدولة من الاحتياطيات الدولية. -
ويقوـ منهج الاستيعاب على الفصل بتُ القيم السوقية لبنود الإنفاؽ الوطتٍ على السلع والخدمات   

مستويات وىي : الإنفاؽ الاستهلبكي ، الإنفاؽ الاستثماري، الإنفاؽ الحكومي ،  4النهائية إلذ 
ثبات الأسعار تعتبر القيم الدوجودة في كل واحد من ىذه  افتًاضوبسبب  ،الإنفاؽ على الواردات

 الدستويات من الدقاييس الحقيقية.
الأربعة للئنفاؽ  يشتَ الاقتصاديتُ إلذ إترالر الدستوياتو   :Absorption   الاستيعاب - أ

 باصطلبح الاستيعاب المحلي.
A = C + I + G +IM 

C الإنفاؽ الاستهلبكي الحقيقي : 
I  الإنفاؽ الاستثماري الحقيقي : 

G  الإنفاؽ الحكومي الحقيقي : 
IM الإنفاؽ الحقيقي على السلع والخدمات الدستوردة : 

يعادؿ الإنفاؽ الحقيقي على الناتج من  لصذ الدخل الحقيقي لدولة ما ،  الدخل الحقيقي:  - ب
الإنفاؽ الاستهلبكي الحقيقي، الإنفاؽ  النهائية، وعليو فإف الدخل يعادؿالسلع والخدمات 

الاستثماري الحقيقي، والإنفاؽ الحكومي الحقيقي، والإنفاؽ الحقيقي للدوؿ الأخرى على ناتج الدولة 
  .الدعنية أي الصادرات

Y = C + I + G + IM 
Y      و : الدخل الحقيقي: X   الصادرات الحقيقية 

                                                             
1 Linder.D «  the demand for money » 6

th
 ed, Harper collins  college publishers, new york, 1993,p 52. 
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طبقا لدنهج الاستيعاب وبإلعاؿ أي تحويلبت من جانب واحد، يتم التعبتَ  الحساب الجاري :  -ج
المحلي  الإنفاؽالأجنبي الحقيقي على الصادرات وبتُ  الإنفاؽعن رصيد الحساب الجاري بالفرؽ بتُ 

   .الحقيقي على الواردات
CA = X – IM 

CA رصيد الحساب الجاري الحقيقي : 
طبقا لدنهج الاستيعاب، يتحدد رصيد الحساب الجاري لدولة ما  تحديد رصيد الحساب الجاري: -

  :بالفرؽ بتُ الدخل والاستيعاب
Y – A = ( C + I + G + X ) – (C +I + G + IM ) 

Y – A  = X – IM 

 وبذلك يصبح الرصيد:    X – IM ػػػػػب CAونقوـ باستبداؿ   
CA =  Y – A 

 فرصيد الحساب الجاري يتحدد بالفرؽ بتُ الدخل الحقيقي والاستيعاب الحقيقي.  
أنو إذا ارتفع الدخل الحقيقي بمعدؿ أسرع من ارتفاع الاستيعاب  وعليو يوضح منهج الاستيعاب  

ترتفع الصادرات قياسا إلذ الواردات وبتحسن وضع لديزاف الددفوعات، وبالتالر ترتفع قيمة العملة 
الوطنية. وإذا حدث أف ارتفع الاستيعاب بمعدؿ أسرع من ارتفاع الدخل الحقيقي تزداد الواردات 

ويتدىور وضع ميزاف الددفوعات، وبالتالر تنخفض قيمة العملة الوطنية، وىناؾ قياسا إلذ الصادرات، 
 .ينخفض الدخل الحقيقي والاستيعاب جدؿ لشاثل عندما

 الانتقادات الدوجهة لدنهج الاستيعابالفرع الثاني: 

على الديزاف التجاري )سوؽ السلع( ويهمل سوؽ النقود  يركز بالرغم من أف منهج الاستيعاب   
وتدفقات رأس الداؿ ويعتمد في منهجو على التحليل الاقتصادي الكلي للتوازف العاـ القائم على 

 ، إلا أنو واجو عدة انتقادات ألعها:Keynesأفكار 

تخفيض عدـ وضوح أثر رفع سعر الصرؼ على الاستيعاب: فأثر الأرصدة النقدية يعمل على  -
الاستيعاب، إلا أف أثار أخرى تقلل أو تزيد من الاستيعاب وعليو تزداد الأمور تعقيدا وعدـ 

 الوضوح.
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عدـ وضوح أثر رفع سعر الصرؼ على الدخل باعتبار أف الأثر مرتبط بمدى تحقق شرط مارشاؿ  -
وسيؤدي إلذ ، فإذا تحقق ىذا الشرط سينتج عنو أثر سلبي لدعدؿ التبادؿ الدولر ولتَنر من عدمو
 الطفاض الدخل.

عدـ وضوح أثر زيادة الدخل على الديزاف التجاري نظرا لاعتماده على الديل الحدي للبستيعاب،  -
 وعليو لا لؽكن معرفة إذا كانت  زيادة الدخل ستؤدي إلذ تحسن أـ تدىور ميزاف الددفوعات.

وعلى الدتغتَات الاقتصادية الكلية مثل الدخل  إف منهج الاستيعاب يركز على رصيد الديزاف التجاري  
ج يعتبر لظوذ والانفاؽ العاـ مع العاؿ دور الدتغتَات الاقتصادية الجزئية، وعليو فإف منهج الاستيعاب 

  التوازف الاقتصادي الكلي العاـ. 
    (Monetary Approach) الثالث: الدنهج النقدي الدطلب

، Nurkse (1945)تشتمل الإسهامات الدبكرة للمدخل النقدي في سعر الصرؼ أعماؿ كل من    
Freidman (1953)  ،وركزحيث اىتمت بدور الدضاربة في أسواؽ الصرؼ الأجنبيةNurkse   على

 .1لساطر انتقاؿ الأثر إذ يؤدي ذلك إلذ عدـ استقرار السوؽ وبالتالر عدـ استقرار سعر الصرؼ

ويعتبر عرض النقود والطلب عليها في الدنهج النقدي من المحددات الرئيسية لسعر الصرؼ، كذلك   
يؤكد على الدور الرئيسي للسياسات النقدية في تحديد كل من سعر الصرؼ ومعدؿ التضخم في 
الأجل القصتَ والطويل. غتَ أف ذلك لا يعتٍ عدـ تأثتَ الدتغتَات الحقيقية على سعر الصرؼ بل 

 ناؾ تأثتَ غتَ مباشر من خلبؿ تأثتَىا على طلب النقود. ى

 : PPAنظرية تعادل القوة الشرائية الفرع الأول: 
، وقاـ بدراسة حوؿ العلبقة Gustav Cassel2 ( 1923) ه النظرية إلذ الاقتصادي السويديتعود ىذ  

الشرائية لذذه العملة في بتُ القوة الشرائية وسعر الصرؼ، ويرى أف سعر أي عملة يتحدد وفقا للقوة 
السوؽ المحلية مقارنة بقوتها الشرائية الخارجية، أي أف العلبقة بتُ عملة دولة معينة وعملة دولة أخرى 

 3.يتحدد وفقا للعلبقة بتُ مستويات السعار السائدة في كل من الدولتتُ

                                                             
1 Macdonald.R & Taylor.M « exchange rate economics, asurvey »IMF , staff papers, 1992, vol39, p2 
2 William.J, Boumol  « economic s principles and policy » seventh edition, the pryden press, new york university, 1998, p 827. 

  3 .544ص، 2000خالد الراوي وأخروف " نظرية التمويل الدولر" دار الدناىج، عماف، أ.    
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 نظرية تعادل القوة الشرائية الدطلقة:  -1
 :فتعادؿ القوة الشرائية، بافتًاض أقة لحساب ولؽكن الحصوؿ على الصيغة الدطل   

 التجارة الدولية لا تخضع لأية قيود ) عدـ وجود تكاليف النقل أو التعريفات...(  -
 عمليات تحويل النقود من دولة إلذ أخرى لا تخضع لأية قيود، لغب أف تكوف حرة . -
 عدـ حدوث تغتَات ىيكلية. -
  السوؽ تامة وانتقاؿ الدعلومات بتُ الأسواؽ في شكل تاـ وأف السلع في الأسواؽ متجانسة. -

عليو فإف سعر الصرؼ لدولة ما يتحدد من خلبؿ النسبة بتُ مستوى الأسعار المحلية مقوما و    
 بالعملة المحلية ومستوى الأسعار الأجنبية مقدرا بالعملة الأجنبية،

 أف : افتًضنافإذا   
:R .) سعر الصرؼ )الذي لػدد على أساس عملة أجنبية بالنسبة للعملة المحلية 
:Pa  مستوى الأسعار المحلية 
:Pb  مستوى الأسعار  الأجنبية 

 وعليو لؽكن الحصوؿ على سعر الصرؼ حسب ىذه النظرية :         
R = Pa/Pb…………………..(1) 

ىذه الدعادلة إلذ نتيجة أخرى وىي توحيد أسعار السلع في لستلف البلداف بمعتٌ أف مستوى  وتقودنا   
 السعر المحلي يساوي ناتج سعر العملة الأجنبية مقوما بالعملة المحلية ومستوى السعر الأجنبي: 

 أي أف الدعادلة تصبح:   
Pa = R . Pb………………….(2) 

تطبيقها عمليات وىذا لوجود اختلبؼ بتُ أسعار  لقد عرفت ىذه الصيغة عدة صعوبات في    
السلع في لستلف الأسواؽ ويفسر بعض الاقتصاديتُ ىذا الاختلبؼ بصعوبة تحويل السلع الدتبادؿ بها 
دوليا بدوف تكلفة، بالإضافة إلذ صعوبة تحصيل الدعلومات من حركة الأسعار في السوؽ والقيود على 

 ية.التجارة التي تزيد من تكلفة العمل
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   تعادل القوة الشرائية النسبية: -2
انطلبقا من الصعوبات التي تواجهها الصيغة الدطلقة لتعادؿ القوة الشرائية بنيت الصيغة النسبية    

 على الفرضيات التالية:
 الأخذ بعتُ الاعتبار تكاليف النقل. -
 حرية انتقاؿ العملبت بتُ الدوؿ. -
 العوائق التجارية التي تحد من تكافؤ الأسعار. إزالة -
واىتمت الصيغة النسبية بتغتَ سعر الصرؼ لحظة إلذ أخرى، واتضح أنو يوجد علبقة بتُ تغتَ   

 .وسمى تعادؿ القوة الشرائية النسبية  P* , P معدلات سعر الصرؼ ومستوى الأسعار

(3)     
 

 
  

 
 

    

   
……….. 

الصيغة أف التغتَ في سعر الصرؼ التوازني بتُ دولتتُ يتحدد بنسبة الفرؽ بتُ مستويات وتقرر ىذه    
ويأخذ الدعامل التفاضلي الأوؿ سوؼ لضصل على التغتَ النسبي في سعر  ،1الأسعار في الدولتتُ

وذلك كدالة في الفرؽ بتُ التغتَات النسبية للؤسعار المحلية والأجنبية، لذلك لضصل      الصرؼ 
 لى:  ع

           
  

وعليو فإف معدؿ تغتَ سعر الصرؼ يساوي فروقات معدلات التضخم، فالحصوؿ على مقدار    
الارتفاع أو الالطفاض في قيمة عملة ما من خلبؿ الفرؽ بتُ معدلات التضخم في البلدين موضع 

  2الاىتماـ. 
إف الدلائل توضح أف الصيغة النسبية تؤدي بشكل أفضل من الصيغة الدطلقة لتعادؿ القوة     

الشرائية، إلا أنها تعتبر دليلب قاصرا على التغتَات قصتَة الأجل في سعر الصرؼ في الاقتصاديات 
الكبرى، ولكن وضعها يكوف أفضل قليلب كمرشد التعرؼ على ىذه التغيتَات في الأجل الطويل، 

تعمل بشكل أفضل خلبؿ الفتًات التي تشهد معدلات تضخم مرتفعة فخلبؿ ىذه الفتًات تكوف و 
 تغيتَات الأسعار ىي الدؤثر الرئيسي على قيمة عملة ما.

                                                             

.26، ص 1999" الذيئة العامة الدصرية للكتاب، القاىرة،  أ. محمد ناظم محمد حنفي " مشاكل تحديد سعر الصرؼ وتقييم العملبت 1  
2

 .49 -44، ص 3060جوزيف دانيالز، ديفيد فانهوز" اقتصاديات النقود والتمويل الدولر" مرجع سابق،  
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 : PPAالانتقادات الدوجهة لنظرية -3

في اعتبار أف تدىور القيمة  Casselبالرغم من أنو يوجد الكثتَ من الاقتصاديتُ يؤيدوف رأي   
الداخلية للعملة ىو السبب الرئيسي لتدىور قيمتها الخارجية وليس العكس، فإف نظرية تعادؿ القوة 

 الشرائية قد وجهت لذا عدة انتقادات ألعها: 

يقوـ تحليل نظرية القوة الشرائية على تطور ميزاف الدعاملبت الجارية وبتحديد الديزاف التجاري،  -
ىو إلا جزء من ميزاف الددفوعات، وبالتالر فإف سعر الصرؼ لؽكن أف يتأثر بباقي  التجاري ما والديزاف

البنود الأخرى لديزاف الددفوعات مثل تحركات رؤوس الأمواؿ فهو عنصر ىاـ من عناصر تحديد أسعار 
 الصرؼ.

فهناؾ متغتَات إف التغتَ في سعر الصرؼ لا يقتصر إحداثو فقط على تغتَ في مستويات الأسعار،  -
أخرى قد تكوف مهمة ومؤثرة في تحديد سعر الصرؼ مثل: الدخل وسعر الفائدة بتُ الدوؿ وأثر 
الدضاربة   ، إذ أف مستوى الدخل يعتبر من العوامل الدؤثرة على الاستتَاد ومن ثم يؤثر في الطلب على 

 1العملة الأجنبية في أسواؽ النقد.
عن تغتَ القوة الشرائية تعبتَا دقيقا، فمعظم ىذه الأرقاـ تحتوي صعوبة تركيب أرقاـ قياسية تعبر  -

على كثتَ من السلع التي تدخل نطاؽ التجارة الدولية وبالتالر لا تكوف لأسعارىا تأثتَ مباشر على 
 2سعر الصرؼ.

صعوبة تقدير الأرقاـ القياسية لددة قادمة في الدستقبل تزيد عن السنة وصعوبة اختيار سنة الأساس  -
 تحديد الأرقاـ القياسية للؤسعار، والتقدـ التكنولوجي.ل

إلعاؿ تغتَات أذواؽ الدستهلكتُ أو ظهور السلع البديلة في مستويات الأسعار المحلية ومن ثم  -
 3تأثتَىا في حساب سعر الصرؼ.

  4تفتًض النظرية حرية التجارة بتُ الدوؿ إلا أنها تتحقق في الواقع.  -

                                                             
  .22ص، مرجع سابقد. سمتَ فخري نعمة " العلبقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف الددفوعات " 1

.183 ، ص1984 ،د. لزمود يونس " نظرية التجارة الدولية " الدار الجامعية، بتَوت  2  
.167، ص مرجع سابقأ.عرفاف تقي الحستٍ " التمويل الدولر"    3  

.89، ص 2004د. فليح حسن خلف التمويل الدولر" الوراؽ للنشر، عماف،   4  
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ة لذذه النظرية إلا أنها تعتبر مرشدا لتحديد سعر الصرؼ ومعرفة إذا كانت ورغم الانتقادات الدوجه  
العملة مغالذ فيها أـ لا، وتبرز ألعيتها في الظروؼ التي يكوف فيها معدؿ للتضخم مرتفع لأنها تعتبر  

برزت ألعيتها في التنبؤ لدا لػدث من تحركات في  كدليل مناسب لتفستَ تحركات أسعار الصرؼ، كما
 الصرؼ في الأجل الطويل. أسعار

 الفرع الثاني: فرضيات الدنهج النقدي لسعر الصرف  

 1إف الدنهج النقدي لسعر الصرؼ يعتمد على عدة فرضيات أساسية والتي لؽكن إلغازىا فيمايلي:    
الرسمية  يفتًض الدنهج النقدي أف ميزاف الددفوعات أساسا ظاىرة نقدية وىو ميزاف التسويات -1

 ودوره حساب النقود.
غياب تأثتَ الأسعار النسبية وأنها تلعب دورا ثانويا، حيث يتجو تأثتَ تغتَات العرض النقدي  -2

إلذ الانفاؽ الكلي بما في ذلك الانفاؽ على السلع والخدمات والأصوؿ الدالية المحلية والأجنبية. ويبرر 
 الأسواؽ في الاقتصاد العالدي.النقديوف ىذا الفرض بفكرتهم الأساسية عن تكامل 

وجود تأثتَ للمتغتَات الحقيقية في الاقتصاد الوطتٍ مثل الدخل والاستثمار والاستهلبؾ على  -3
سعر الصرؼ، إلا أف ىذا التأثتَ لؽر من خلبؿ القنوات النقدية، بمعتٌ أف الدتغتَات الحقيقية تؤثر على 

، فإف لظو الدخل مثلب يؤدي إلذ زيادة الطلب سعر الصرؼالطلب والعرض النقدي وبالتالر تؤثر في 
 على النقود عن العرض منها بما يؤثر الغابا على وضع ميزاف الددفوعات وبالتالر سعر الصرؼ.

يفتًض الدنهج النقدي أف الأجل الطويل ىو الذي لػكم علبقة الدتغتَات النقدية بسعر  -4
التوازف النقدي وبالتالر التوازف الخارجي )سوؽ الصرؼ، ويعتٍ ذلك أف الأجل الطويل كفيل بتحقيق 

الصرؼ(، ومن ثم تتجو العلبقة مباشرة من التغتَ النقدي إلذ التغتَ في وضع التوازف الخارجي أو سعر 
 الصرؼ.

الدرونة الكاملة لتدفقات رؤوس الأمواؿ، ويعكس ذلك افتًاض حالة غياب كل أشكاؿ القيود  -5
رؤوس الأمواؿ طبقا للفروؽ ة والخارجة، ويتحدد اتجاه تدفقات على تدفقات رؤوس الأمواؿ الداخل

  بتُ معدلات الفائدة المحلية والأجنبية أخذا بعتُ الاعتبار مدى ثبات أسعار الصرؼ من عدمو.
يتحدد سعر الفائدة بتلبقي قوى العرض والطلب على الأرصدة النقدية، ويعكس ذلك عدـ  -6

 لفائدة أو تخصيص الائتماف المحلي.تدخل السلطات النقدية في تحديد سعر ا
                                                             

 .37-34ص،  مرجع سابقنشأت نبيل محمد  الوكيل " التوازف النقدي ومعدؿ الصرؼ : دراسة تحليلية مقارنة لسوؽ النقود وسعر الصرؼ"  د.  1
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 العرض النقدي متغتَ خارجي، أي تحديده يتم من قبل السلطة النقدية.  -7
السلع والأصوؿ الدالية المحلية بدائل كاملة للسلع والأصوؿ الدالية الأجنبية والعكس صحيح،  -8

 بتُ الأصوؿ المحلية والأجنبية.وبالتالر يفاضل الدقيموف 
تبر طلبا متجانسا ومن درجة واحدة عند كل الأسعار، ويعكس ذلك الطلب على النقود يع -9

افتًاض غياب حالة الخداع النقدي. وعليو يكوف الطلب على النقود على أساس القيم الحقيقية 
للمتغتَات الاقتصادية ذات العلبقة كالدخل الوطتٍ بالأسعار الثابتة وسعر الفائدة الحقيقتُ والطلب 

 الأرصدة النقدية. على النقود ىو طلب على
المحددات الأساسية لديزاف الددفوعات أو سعر الصرؼ تنبع في الأصل من سوؽ النقود، فوضع  -10

 العلبقة بتُ عرض النقود والطلب عليها لػدد حالة سعر الصرؼ.

   PTTالفائدة أسعارنظرية تكافؤ : الدطلب الرابع

تتمحور ىذه النظرية في التًابط الدوجود بتُ السوؽ النقدي المحلي وأسواؽ الصرؼ من خلبؿ     
الدبدأ الدتمثل في أف معدلات الفائدة في بلدين لابد أف تؤثر في نسبة تغتَ سعر الصرؼ الدنتظر، فإذا 

لفائدة في السوؽ النقدي المحلي وفق معدؿ ا Mقرر متعامل اقتصادي إيداع أصل نقدي مقداره 
 حيث أف الدتحصل عليو ىو الأصل زائد الفائدة:   السائد   فإف ما يتحصل عليو بعد سنة ىو 

         ) 
(1)...........          ) 

في بلد أجنبي أف لػوؿ استثماره إلذ ىذا  ieلكن قد يرى ىذا الدستثمر نتيجة معدؿ فائدة مغري   
 البلد فيقوـ بالخطوات التالية:

 ويكوف:  Ccإلذ العملة الأجنبية وفق سعر الصرؼ الفوري والذي يرمز لو  Mلػوؿ رأسمالو النقدي  -
 معبر عنو بالعملة الأجنبية . Mمقدار   Mحيث:   

 ̅=   ⁄ 

  IEينتظر عائد مقدار بالعملة الأجنبية  وبعد مدتو فإف  
  ̅̅ ̅̅ = ̅(1+iE) ….(2) 
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حسب نظرية تعادؿ معدلات للفائدة فإف الفوارؽ بتُ معدلات الفائدة لابد أف تنعكس على   
متساويتتُ نتيجة أف الدتعامل  (2)و (1)معدلات الصرؼ الأجل ويتم التعادؿ بينهما أي أف الدعادلة 

 وذلك كمايلي:      Ctوفق سعر الصرؼ الأجل  M إلذ  Mيقوـ بعد سنة بتحويل 

  = ̅(1+iE)               بالعملة الأجنبية 
  = ̅(1+iE).              بالعملة المحلية 

 بالعملة المحلية وفقا لسعر الصرؼ الآجل:  SEبعد تحويل  حيث  

                )   ̅(1+iE).   
 = :نعوض

  
  ̅ 

      )  
 

  
(1+iE).   

     )=      )   

  
 

     )

     )
 =   

  
 

  

  
 

  

  
 

     )

     )
 

     )

     )
 

     

  
 

      )

     )
 

 مقدار يقتًب من الواحد صحيح فتصبح:      ومع أف    

     

  
        ) 

حيث فوارؽ  PTIلنظرية تعادؿ معدلات الفائدة  الإحصائيةوتدثل ىذه الدساواة الصيغة التقريبية    
 تتعادؿ مع تقلبات معدلات الصرؼ. (      معدلات الفائدة 

ومن مزايا نظرية تعادؿ معدلات الفائدة أنها تقوـ بربط الأسواؽ النقدية بأسواؽ الصرؼ فعلى الرغم   
من أف ظروؼ الواقع تتسم بالتعقيد إلا أنها تحقق الارتباط بتُ معدلات الفائدة وأسعار الصرؼ 

ف أموالذم في توظي خاصة بالنسبة للنظم التي تطبق الرقابة على الصرؼ، بالإضافة إلذ فرض الدتعاملتُ
 .من خلبؿ دافع الدضاربة
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 1تقوـ ىذه النظرية على لرموعة من الافتًاضات وتتمثل فيمايلي:   
 في الدخاطر وأجل الاستحقاؽ.الدالية المحلية والأجنبية متكافئة تعتبر الأصوؿ  -
 لا توجد رقابة على حركة رؤوس الأمواؿ أو تكاليف الدعاملبت. -
 سعر الصرؼ الحالر وأسعار الفائدة قصتَة الأجل متغتَات مستقلة. -
 سعر الصرؼ الآجل ىو الذي يتغتَ نتيجة تدفق رؤوس الأمواؿ وليس السعر الحالر. -
معدؿ زيادة عوائد أسعار الفائدة المحلية عن عوائد الاستثمار الأجنبي، لا تشتمل على مكاسب  -

 ادؿ التجاري.أو خسائر رأسمالية ناتجة عن عملية التب
يتساوى معدؿ زيادة عوائد أسعار الفائدة المحلية عن عوائد الاستثمار الأجنبي، مع الفرؽ بتُ  -

أسعار الصرؼ الحالية والآجلة ولذلك فإف مكاسب أو خسائر رؤوس الأمواؿ الناتجة عن التبادؿ 
 التجاري تدثل بنسبة مئوية من سعر الصرؼ الحالر.

عن عوائد الاستثمار الأجنبي يطلق عليو كذلك )ىامش فائدة المحلية معدؿ زيادة عوائد أسعار ال -
تغطية الدراجحة( قد يكوف سالبا أو موجبا، ويتوقف ذلك على الدقادير النسبية لتفاضل أسعار 

 الفائدة ومدى انتظاـ أسعار الصرؼ.

الذي  إف علبقة تكافؤ معدلات الفائدة ترتكز على سببية دقيقة مفادىا أف ضعف النقد ىو  
يتسبب بارتفاع في معدؿ الفائدة، أي أف ىذا الارتفاع ىو بمثابة اجراء موجو الغاية منو ىو الدفاع عن 

أنو في بعض الظروؼ لؽكن أف تكوف ىذه العلبقة السببية في الاتجاه سعر العملة، وينبغي أف يشار إلذ 
ذاب التوظيفات الأجنبية وأف الدعاكس، أي أف معدلات الفائدة الحقيقية الدرتفعة باستطاعتها اجت

والديزة الأىم للعلبقة الخاصة بتكافؤ معدلات الفائدة تتمثل في عرضها  2تحدث ارتفاع في قيمة العملة.
  لعنصر أساسي لزدد لسعر الصرؼ وىو سعر الفائدة.

 

 

                                                             
تبة أ. لحلو موسى بوخاري " سياسة الصرؼ الأجنبي وعلبقتها بالسياسة النقدية: دراسة تحليلية للآثار الاقتصادية لسياسة الصرؼ الأجنبي" مك 1

    .175-174، ص 2010حستُ العصرية، بتَوت، 
  2 .216، ص 2001للبناني للطباعة والنشر، بتَوت، د. وساـ ملبؾ " الظواىر النقدية على الدستوى الدولر: قضايا نقدية ومالية " دار الدنهل ا 



  سعر الصرف ، نظريات ونظم  مف اهيم                                                                                                    الفصل الأول

32 
 

 نظرية أثر فيشر الدولية : الدطلب الخامس
على أف الفرؽ في سعر الفائدة بتُ البلد المحلي والبلد الأجنبي يؤدي إلذ تغيتَ  Fisherتنص نظرية    

سعر صرؼ ىذين البلدين بنفس الدقدار وتقوـ ىذه النظرية بدراسة العلبقة بتُ أسعار الفائدة 
 والتضخم .

 رمز معدؿ الفائدة الاسمي . Ij : فإذا كاف  
             ij .معدؿ الفائدة الحقيقي 
 .jمعدؿ التضخم في البلد (      :

 :معادلة فيشر لدعدؿ الفائدة الاسمي عبارة عن العلبقة الرياضية 
  

(1+Ij)=(1+ij)(1+     ) 

   :  Bو  A وفي حالة بلدين  

(1+IA)= (1+iA) (1+      )…..(1) 

(1+IB)=(1+iB) (1+      )…...(2) 

لضصل على : (2)( على 1للوصوؿ إلذ علبقة فيشر الدولية نقسم )    
     )

     )
 

     )

     )
.         )

         )
 

ومع افتًاض أف معدلات الفائدة متعادلة تتحقق الدساواة التالية :    

     )

     )
 

         )

         )
 

والتي لؽكن كتابتها بالشكل التالر:      
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( علبقة فيشر الدولية والتي تربط بتُ فوارؽ معدلات الفائدة وفوارؽ معدلات 3وتدثل العلبقة )    
التضخم، ويلبحظ أف الطرؼ الأوؿ ىو الطرؼ المحقق في نظرية تعادؿ القدرة الشرائية وبالتالر نستنتج 

 التًابط التالر: 
أي متغتَ لؽثل سعر إف الصيغة الرياضية لدعادلة فيشر الدولية لا تحتوي أو تشمل في أطرافها على    

القدرة الشرائية ونظرية  الصرؼ إلا أنها تدثل الأساس الدشتًؾ الذي يستند عليو كل من نظرية تعادؿ
 تعادؿ معدلات الفائدة. 

Mundell-Fleming  الدطلب السادس:  منهج 

فيما لؼص علبقة  j. Fleming 1962و   .Mundell 1963 Rلؽكن إلعاؿ إسهامات كل من  لا    
أحد أىم  Mundell-flemingالتوازف النقدي بالتوازف الخارجي أو سعر الصرؼ، حيث يعتبر لظوذج 

التطورات في الفكر الاقتصادي، فيعتبر من الأبحاث الرائدة في لراؿ تحديد فاعلية السياسات النقدية 
، كما يرتكز على حساب رأس صغتَ مفتوح سواء في ظل نظاـ ثابت أو نظاـ مع اقتصادوالدالية في  وـ

 الداؿ وتأثتَىا على طبيعة التحليل.

وتعتبر السيولة الدولية لرأس الداؿ عاملب ىاما في تحديد مدى فعالية السياسات النقدية والدالية في     
اقتصاد مفتوح،  كذلك تعتبر متغتَا أساسيا لػدد درجة استجابة سعر الصرؼ لتغتَات السياسة 

إلذ الطفاض قيمة العملة المحلية نتيجة اتجاه  توسعيةسياسة نقدية  إتباعحيث يؤدي  ليةالنقدية والدا
أسعار الفائدة المحلية للبلطفاض، وىو ما يؤدي إلذ تدفق رؤوس الأمواؿ إلذ الخارج وما يصاحب ذلك 

تدفقات  من الطفاض قيمة العملة المحلية، وعليو فكلما زادت درجة سيولة رأس الداؿ أو زيادة حساسية
رأس الداؿ لتغتَات سعر الفائدة، زادت تدفقات رأس الداؿ إلذ الخارج واتجهت قيمة العملة المحلية إلذ 
التدىور عند انتهاج سياسة نقدية توسعية. والعكس في حالة الطفاض درجة سيولة رأس الداؿ، تكوف 

 قيمة العملة المحلية أقل حساسية للتغتَ نتيجة زيادة الدعروض النقدي.

فيما يتعلق بالسياسة الدالية وعلبقتها بسعر الصرؼ يشتَ النموذج إلذ أف عجز الديزانية الدتعلق بزيادة   
الحكومي، غالبا ما يؤدي إلذ ارتفاع أسعار الفائدة المحلية وزيادة مستوى النشاط الاقتصادي،  الإنفاؽ

لاقتصاد المحلي، وىو ما يؤدي إلذ وتؤدي زيادة أسعار الفائدة المحلية إلذ تدفق رؤوس الأمواؿ إلذ ا
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 -تحسن قيمة العملة المحلية، ومن ثم فإف درجة سيولة رأس الداؿ ىي التي تحدد الأثر النهائي ) تحسن
 تدىور(للسياسة الدالية على معدؿ الصرؼ.

 على لزددات أساسية ىي: Mundell- Flemingويعتمد سعر الصرؼ طبقا لتحليل   

 .Yالمحليمستوى النشاط الاقتصادي  -
 *Yمستوى النشاط في الخارج  -
 rمستوى أسعار الفائدة المحلية  -
 *rمستوى أسعار الفائدة في الخارج  -

ط إلذ عدـ جدوى السياسة النقدية في التأثتَ على مستوى النشا Mundell-Flemingويشتَ لظوذج    
 .تالاقتصادي في ظل نظاـ صرؼ ثاب

لؽثل أساس جيد إذ انطلقت منو دراسات  Mundell- Flemingوأختَا لؽكن القوؿ أف لظوذج    
 لاحقة عديدة لتحديد ولظذجة سعر الصرؼ، ألعها النماذج النقدية لسعر الصرؼ. 

 الصرف أسعار : أنظمة الدبحث الثالث

عرؼ نظاـ الصرؼ عدة تطورات بدأت من قاعدة الذىب والتي يقصد بها أف كل دولة تقوـ     
  Bretton woodsبتغطية عملتها بقيمة ثابتة من الذىب وتصبح لذا قيمة تبادلية ثابتة ،مرورا بنظاـ 

، الذي يقوـ على أساس الدولار الدرتبط بالذىب بحيث ترتبط عملبت الدوؿ بسعر  (1944-1971)
ت مع الدولار وأصبح الدولار ىو عملة الاحتياط الدولية وبالتالر ثبات أسعار الصرؼ بتُ لستلف ثاب

العملبت ، لكن بمرور الوقت استعادة الدوؿ الأوربية قوتها وأصبحت تتمتع بفوائض مستمرة في 
و.ـ.أ وشكل ضغطا على احتياطاتها الموازين مدفوعاتها ، وىذا ما أدى إلذ زيادة الطلب على ذىب 

منع تحويل  1971الذىبية، ونظرا لرغبة الو.ـ.أ في عدـ فقداف ىذه الاحتياطات أعلن الرئيس نيكسوف 
الدولار إلذ الذىب ،وتدثل ىذه الخطوة البداية الحقيقية لنظاـ التعونً ، ومنذ ذلك الوقت عرؼ نظاـ 

 لتالر : الصرؼ  عدة ألظاط لشكن تلخيصها في الجدوؿ ا
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 : نظم أسعار الصرف الدختلفة(1-1) الجدول رقم

 

 الأنظمة الثابتة

 

 إتحادات العملة  -1
 لرالس العملة )الدولرة( -2
 أسعار الصرؼ الثابتة بحق  -3

 

 الأنظمة الوسيطة

 

 الربط القابل للتعديل  -1
 الربط الدتحرؾ  -2
 الربط بسلة العملبت  -3
 الدناطق أو النطاقات الدستهدفة   -4

 العائمة الأنظمة

 

 أسعار الصرؼ العائمة الدوجهة  -1
 أسعار الصرؼ العائمة الحرة  -2

 

من خلبؿ الجدوؿ نلبحظ تسع ترتيبات وىي مرتبة من الأعلى إلذ الأسفل حسب درجة الثبات   
 وتتضمن :

 الثابتة  سعر الصرف أنظمةالدطلب الأول:     
 الفرع الأول: مفهومها    

على تبتٍ قيمة ثابتة للعملة الوطنية اتجاه العملبت الأجنبية بالاعتماد تقوـ أنظمة الصرؼ الثابتة    
، ومن الدعروؼ أف ىذا النظاـ يتحقق في حالة الدوؿ التي تأخذ على أساس معدني أو نقدي معتُ

بقاعدة الذىب حيث ترتبط قيمة عملتها بوزف معتُ من الذىب، ويتًتب على احتفاظ كل دولة 
نظمة تفرض تدخلبت إلزامية من قبل البنك الدركزي في سوؽ الصرؼ أ ىيو  بسعر ثابت للذىب.

  .للحفاظ على ثبات سعر الصرؼ
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 أنواع أنظمة سعر الصرف الثابتة:الفرع الثاني: 

ويعرؼ بأنو لرموعة من الدوؿ الأعضاء التي ترتبط عملبتها بنظاـ صرؼ : العملة اتحادات -1
النقدي ىو أف كل دولة عضوة لا لؽكن أف تطبق ثابت، ومن أىم العيوب التي تنتج عن الاتحاد 

سياستها النقدية والدالية الدستقلة فيما لؼص الاستقرار والنمو التي تكوف الأكثر ملبئمة لظروفها.  
 .هي ترتيبات ثابتة بحق مثل منطقة الفرنك للجماعة الدالية الإفريقيةف
يح بصرؼ العملة المحلية مقابل عملة يقوـ على التزاـ قانوني صر ىو نظاـ نقدي   :مجالس العملة  -2

أجنبية لزددة بسعر صرؼ ثابت، مع فرض قيود ملزمة على سلطة الاصدار لضماف وفائها بالتزاماتها 
التي تستحوذ فيها السلطة النقدية على مائة في الدائة من الاحتياطات بالعملة الأجنبية و  القانونية،

ها العرض من الأمواؿ تلقائيا مع حالة ميزاف الددفوعات  مقابل القاعدة النقدية ، ويزداد وينكمش في
غتَ أنو قد يظل من الدمكن  ،النقدية بما في ذلك الدقرض الأختَولا يكوف فيها دور للسياسة 

الاحتفاظ بشيء من الدرونة في النظاـ  النقدي حسب درجة صرامة القواعد الدصرفية التي يفرضها 
   1ترتيب لرلس العملة .

تخلي البلد الدعتٍ بمقتضاىا رسميا عن عملتو ويعتمد على عملة أكثر  الدولرة ىيالدولرة:    -3
استخداـ عملة دولة  أياستقرار لبلد آخر كعملة قانونية لو ) وىي في الغالب الدولار الأمريكي(، 

لذ والحجة الرئيسية ىي تخفيض معدلات التضخيم وأسعار الفائدة إ أخرى كأداة وحيدة للوفاء،
الدستوى الذي يناظر ىذه الدعدلات في الدولة التي يتم استخداـ عملتها، وعلى الرغم من لزدودية 

إلا أنو يشار أف ىذه الدوؿ لديها  البراىتُ التطبيقية الدقارنة عن أداء الدوؿ التي تطبق نظاـ الدولرة،
 معدلات تضخم ولظو اقتصادي أقل عن مثيلتها في الدوؿ التي لا تطبقو.

 الأنظمة الوسيطةطلب الثاني: الد
يرتكز ىذا النظاـ على الاختيار بتُ النظاـ الثابت والنظاـ الدرف، نظرا  : مفهومهاالفرع الأول:     

النظاـ الثابت الجمع بتُ لانتشار فكرة الوسطية أو منتصف الجويف أو فرضية الركن، وتشتَ إلذ أف 
سيؤدي إلذ تحقيق النمو الأعلى في حالة تزايد حركة رؤوس الأمواؿ الدولية، وىذه  تداما والنظاـ الدرف

  الأنظمة الوسيطة يتزايد استعمالذا من طرؼ الدوؿ النامية.

                                                             

  1 .24-23،ص2003مايكل بوردو "الدنظور التارلؼي لاختيار نظاـ سعر الصرؼ " صندوؽ النقد العربي ، د. 
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هي الربط القابل للتعديل الذي لؽكن في إطاره للبلداف أف تعدؿ دوريا  عمليات الربط الخاص بها، ف   
في لرموعة من عمليات تخفيض القيمة إلذ الربط بسلة  بانتظاـوالربط الدتحرؾ الذي يعدؿ فيو الربط 

 عملبت الذي لػدد فيو سعر الصرؼ حسب سلة مرجحة من العملبت الأجنبية إلذ الدناطق
الدستهدفة التي تتدخل فيها السلطات عندما يصل سعر الصرؼ إلذ ىوامش معلن عنها من قبل ومن 

 جانبي سعر التعادؿ الدركزي.

 الفرع الثاني: أنواع الأنظمة الوسيطة

إف أساس ىذا النظاـ ىو جعل أسعار الصرؼ مستقرة عند أسعار : الربط القابل للتعديل -1
التعادؿ للعملبت، ويتم بموجبو تثبيت أسعار الصرؼ حوؿ قيمة تعادؿ معلنة مع السماح لذا بالتأرجح 
في مستويات لزددة، حيث يكوف التقلب داخل لراؿ معتُ، ويتم اللجوء إلذ السياسة النقدية لإجراء 

 ى سعر الصرؼ. التعديلبت الدناسبة عل
وأىم ما لؽيز ىذا النظاـ بأنو لغمع بتُ نظاـ ثبات الصرؼ من خلبؿ تثبيت العملة ونظاـ حرية   

 الصرؼ من خلبؿ تعديل الصرؼ وفق أوضاع ميزاف الددفوعات.
، فهو يتم تحديد سعر الصرؼ على القيمة الحالية أو الدتوقعة لفارؽ التضخمالربط الزاحف:    -2

نظاـ الربط القابل للتعديل من خلبؿ تغيتَ قيم التعادؿ في سعر الصرؼ، فهو يهدؼ أكثر مرونة من 
إلذ إدخاؿ الدزيد من الدرونة في سعر الصرؼ التعادؿ ونشر تعديل أسعار الصرؼ على مدى فتًات 

 طويلة من الزمن، وذلك لتفادي أزمات الصرؼ الدورية.
ختيار لرموعة من العملبت لتشكيل السلة، يقوـ البنك الدركزي با الربط بسلة من العملات:   -3

ويتم ربط العملة المحلية بهذه السلة على أساس عملبت الشركاء التجاريتُ الرئيسيتُ، ويساعد ىذا 
الاجراء إلذ تأمتُ الدولة ضد تقلبات أسعار الصرؼ، كما من شأنو عزؿ الدولة عن الاضطرابات التي 

م الناشئ من التقلبات العشوائية في أسعار صرؼ تحدث في التنافس التجاري والناتج والتضخ
أنو لػافظ على سعر الصرؼ الحقيقي بالإضافة إلذ تحقيق الاستقرار العملبت، ومن مزايا ىذا النظاـ 

 النسبي في سعر الصرؼ.
تقوـ السلطات النقدية بوضع ىوامش أو لراؿ يسمح فيو لسعر الصرؼ  الدناطق الدستهدفة: -4

، ويتم التدخل في حالة وصوؿ سعر الصرؼ إلذ القيمة العليا أو الدنيا للهامش وتحدد درجة بالتقلب
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بمدى اتساع ىذا الذامش. ويهدؼ ىذا النظاـ إلذ التأكد من أف السلطات لن مرونة سعر الصرؼ 
تلجأ إلذ لزاولة الدفاع عن سعر صرؼ غتَ توازني، وكذلك السماح بتصحيح سعر التعادؿ حسب 

لاقتصادي واتاحة المجاؿ لسياسة نقدية مستقلة، ومساعدة الدولة على مواجهة التدفقات الوضع ا
 الكبتَة لرؤوس الأمواؿ. 

لمحاولة الدبادلة بتُ فوائد أنظمة الصرؼ الدرنة ومن دوافع تبتٍ الأنظمة الوسيطة قد أتى نتيجة   
ماش واسع لشا ينتج عنو الطفاض في والثابتة، وأف تخفيض قيمة العملة في الدوؿ النامية يؤدي إلذ انك

الطلب الكلي كنتيجة لالطفاض الدخل، كما ينتج عن التخفيض صعوبة تقدنً القطاع الدصرفي قروضا 
 للبقتصاد.

 العائمة الصرف أنظمةالدطلب الثالث: 
أسعار الصرؼ العائمة ىي ترؾ سعر صرؼ عملة ما تحدد وفقا لقوى : الفرع الأول: مفهومها    

والطلب في السوؽ النقدي ، وتختلف سياسات الحكومات حياؿ تعونً عملبتها تبعا لدستوى العرض 
إف التعونً عمليا يؤدي إلذ رفع أو خفض قيمة  ،تحرر اقتصادىا الوطتٍ ومرونة جهازىا الإنتاجي

 والتجارة الخارجية وفي النمو الاقتصادي عامة. العملة، وكلتا الحالتتُ تؤثراف في الأسعار

  الفرع الثاني: أنواع أنظمة الصرف العائمة    
، ويقوـ على ويتحدد سعر الصرؼ وفق قوى السوؽ أي العرض والطلب :نظام التعويم الددار -1

در كبتَ من الدرونة لأسعار الصرؼ، وفي نفس الوقت تدخل البنوؾ الدركزية في أسواؽ أساس إعطاء ق
) كالحد     الصرؼ بيعا أو شراء للعملبت الأجنبية بقصد التأثتَ على عملتها لتحقيق أىداؼ معينة 

           من التقلبات أو لتمنع سعر الصرؼ عملتها من الزيادة أو النقصاف لدرجة غتَ مرغوب فيها.
وتسعى السلطة النقدية في ىذا النظاـ إلذ التأثتَ على سعر الصرؼ، ومن بتُ الدؤِشرات الدستخدمة    

في توجيو ميزاف الددفوعات، مستوى الاحتياطات  الدولية، وقد يكوف التدخل إما مباشر أو غتَ 
 مباشر .

 لا ،والطلب يتحدد سعر الصرؼ في سوؽ الصرؼ بتلبقي قوى العرض  :التعويم الحرنظام  -2
، كما أنو غالبا ما لا يتم الاحتفاظ بالاحتياطات إطلبقا في سوؽ الصرؼ تتدخل السلطات النقدية
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التموين والتزويد بالنقد الأجنبي لدن النقدية في ىذا النظاـ، ويضمن سوؽ الصرؼ في ظل ىذا النظاـ 
  .لػتاج إليو

والتًتيبات الوسيطة ىو ما إذا كانت السياسة ونلبحظ أف الخط الفاصل بتُ التًتيبات الثابتة     
الذادفة إلذ التثبيت تدثل إلزاما مؤسسا ، والخط الفاصل بتُ التًتيبات الوسيطة وترتيبات التعونً ىو إذا  

 . Frankel (2002) كاف ىناؾ نطاؽ مستهدؼ ولزدد تتدخل السلطة النقدية في إطار تحديده
سم في لرملها إلذ نظامتُ : نظاـ صرؼ ثابت ، ونظاـ في الأختَ لصد أف أنظمة الصرؼ تنق   

الصرؼ الدرف ، بحيث أف النظاـ الأوؿ يتم فيو تثبيت قيمة العملة إلذ قاعدة نقدية معينة، في حتُ أف 
 نالنظاـ الثاني يتًؾ قيمة العملة فيو تحددىا قوى السوؽ، مع أف النظامتُ يتعرضاف إلذ شيء م

دية لزدثة بذلك تغيتَا في ميكانيزـ النظامتُ ووجهة حركة قيمة العملة التعديل من قبل السلطات النق
 الوطنية، ىذا ما جعل النظاـ النقدي الدولر يعيش نوعا من الأنظمة الدختلفة سالفة الذكر .

 الاقتصاديةأنظمة الصرف في ظل الصدمات  الرابع:الدطلب 
تعتبر الصدمات الاقتصادية من أىم الدؤثرات على إدارة سياسة سعر الصرؼ وأنظمة الصرؼ،   

  .ويقصد بهذه الصدمات الأحداث التي تؤثر على الاقتصاد والتي يكوف مصدرىا داخلي أو خارجي
  :فالصدمات الداخلية تنقسم إلذ صدمات نقدية وحقيقية. الصدمات الداخلية 
تأخذ شكل زيادة أو نقصاف في الطلب على النقود نسبة إلذ الدعروض النقدية:  الصدماتأ/    

منها، ولؽكن الوصوؿ إلذ احتسابها عن طريق سلوؾ البنك الدركزي بالتدخل في الدعروض النقدي من 
 خلبؿ أدوات السياسة النقدية. 

ي يعبر عنها بالتذبذب وى في الناتج المحلي الاترالر التذبذبتأخذ شكل  الصدمات الحقيقية:ب/   
 في العلبقة بتُ أسعار الصرؼ الحقيقية والاسمية لعملة ما.

 :وتسلك الصدمات الخارجية طريق الدورات الاقتصادية فإنها تخلق  الصدمات الخارجية
تأثتَات لستلفة على أسعار الصرؼ اعتمادا على مصدرىا، فهي تعبر عنها عن طريق الأزمات 

 الاقتصاد المحلي. الاقتصادية العالدية لضو
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إف أىم الأمور في إدارة سعر الصرؼ ىي عملية تحديد النظاـ الذي سيتخذه البلد الاساس في   
تحديد القيمة الخارجية لعملتو ولا سيما في ظل الصدمات والاضطرابات الدختلفة وتحديد الدرجة الدثلى 

 يها الأدبيات الاقتصادية تدثلت في: للتدخل في أسواؽ الصرؼ، وعليو النتيجة الرئيسية التي توصلت إل

 .نظاـ سعر الصرؼ الثابت ىو الافضل عموما للبلد الذي يتعرض إلذ صدمات نقدية -
نظاـ سعر الصرؼ الدرف ىو الأفضل عندما تسيطر الصدمات الحقيقية على اقتصاده أو يكوف  -

 مصدر الصدمات خارجيا.

ويوجد العديد من النماذج التي تساعد صانعي القرارات في ميداف سياسات الصرؼ على اتخاذ أي    
 1من الأنظمة في ظل الصدمات الدختلفة ونستعرض لنموذجتُ لعا :

  Mundellنموذج روبرت مانديل  الفرع الأول: 

يؤكد ىذا النموذج الأمثلية في اتخاذ القرار لاختيار نظاـ الصرؼ الدناسب في ظل الصدمات التي    
يتعرض لذا البلد، ويعتمد بناء النموذج على توازف أسواؽ السلع والأوراؽ الدالية والاحتياطات الدولية، 

يا لحاصل ترع فسوؽ السلع والخدمات يتوازف عندما يكوف الفرؽ بتُ الاستثمار والادخار مساو 
 كما في الدعادلة التالية:فائض الديزانية وعجز الحساب الجاري  

    )=    ))+     )          ) 

 ولؽكن صياغتها بالشكل التالر:  
                     ) 

سوؽ رأس الداؿ عندما يكوف الأجانب والدصارؼ المحلية راغبة في تدويل الزيادة في صافي دين  ويتوازف 
 الحكومة والقطاع الخاص.

                         ) 

                                        ) 

                                                             
 .131 – 120د. عبد الحستُ جليل عبد الحسن " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " مرجع سابق، ص :  للمزيد أنظر  1
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   ىي الائتماف المحلي و   وىي دين القطاع الخاص      ىي صافي دين الحكومة و     أف  إذ   

 الخاص للقطاع المحلي الائتماف     و  صافي الائتماف المحلي للحكومة      و الائتماف الخارجي

 Iالخاص وأيضا فإف  للقطاع الأجنبي الائتماف صافي       و للحكومة الأجنبي الائتماف صافي     و
 الصادرات.  Xالواردات و Mالانفاؽ الحكومي و Gالضرائب وT الادخار و  Sالانفاؽ الاستثماري و

عندما يساوي التغتَ الفعلي في الاحتياطات إلذ الحجم الذي يرغب بو البنك الدركزي يكوف سوؽ   
قد، أو أف الصرؼ الأجنبي متوازنا، ويتوازف سوؽ النقد عندما يكوف الطلب الفعلي مساويا لعرض الن

 الزيادة في العرض تساوي الزيادة في الطلب.

لتحقيق لظوذج مندؿ يفتًض  فرضيات تحليل اثر الصدمات على اختيار نظام الصرف: -1
 الفرضيات التالية: 

 اقتصاد البلد صغتَ مقارنة بالاقتصاد العالدي. -
 سعر الفائدة المحلي والعالدي حتى التساوي. الحركية التامة لرأس الداؿ استجابة للفرؽ بتُ -
 يكوف مستوى التوظيف في البلد أقل من مستوى التوظيف الكامل. -
التغتَ في عرض النقد المحلي لا يؤثر على أسعار الفائدة في بقية العالد أي أف سعر الفائدة التوازني  -

 لزدد مسبقا.
 سوؽ السلع ثابت. يتسم منحتٌ العرض الاترالر بمرونة تامة وأف السعر في -

عرض الناتج المحلي تاـ الدرونة  وأف مستوى السعر ثابت وأف الادخار والضرائب تتحرؾ طرديا مع   
الدخل وأف الديزاف التجاري يعتمد على الدخل وسعر الصرؼ، والاستثمار على سعر الفائدة والطلب 

معا في ظل الحركية التامة  Bopو LMو ISالنقدي على سعر الفائدة والدخل، ولؽكن وضع منحنيات 
لرأس الداؿ لغرض توضيح الصدمات الحقيقية والنقدية وأثرلعا على استقرار الناتج وأسعار الفائدة بغية 

 اختيار نظاـ الصرؼ الأمثل كما في الشكل التالر:
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 LM, Bop, IS منحنيات(: 2-1) الشكل رقم

 

    

  

 

 

 

تؤدي السياسة النقدية التوسعية إلذ الطفاض سعر الفائدة  النقدية ونظام سعر الصرف:الصدمة  -2
وىذا سيؤدي إلذ تدفق رأس الداؿ لضو الخارج والذي يؤدي إلذ  (*r)ليصبح أقل من   ( r ) المحلي

 عجز في ميزاف الددفوعات كما في الشكل التالر:

 (: أثر التوسع النقدي في ظل نظام الصرف الثابت3-1الشكل رقم )
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على أساس ثبات سعر الصرؼ فالبنك الدركزي سيشتًي عملتو للحفاظ على سعر الصرؼ وبالتالر    
ستنخفض السيولة النقدية وتستمر ىذه العملية حتى يتساوى التدفق الرأسمالر الخارج مع حجم 

ويساوي سعر  LM0إلذ  LM1التوسع النقدي بحيث يعود مستوى عرض النقد إلذ ما كاف عليو، 
 .Y0إلذ  Y1ويتوقف الرأسمالر ويعود الدخل  *r إلذ سعر الفائدة العالدي rلي الفائدة المح

ومن خلبؿ ىذا التحليل يتضح أف أثر الصدمة النقدية المحلية على الدخل عابر وغتَ قابل    
للبستمرار في ظل ثبات سعر الصرؼ، وفي ظل سعر الصرؼ الدرف فإف الصدمة النقدية المحلية الدتمثلة 

 عجز في في التوسع النقدي إلذ الطفاض في سعر الفائدة يتبعو تدفق رأس الداؿ إلذ الخارج، ومن ثم
ميزاف الددفوعات يؤدي إلذ ارتفاع سعر الصرؼ والذي يؤدي إلذ تحستُ الحساب الجاري وتحفيز 

حتى يتحقق توازف جديد عند مستوى دخل يستوعب التوظيف والدخل وتظل ىذه العملية مستمرة 
 فإف الدخل *rالزيادة في العرض النقدي ولدا كاف سعر الفائدة لابد أف يعود إلذ مستواه التوازني عند 

 كما في الشكل التالر:  IS1إلذ  IS0 وينتقل منحتٌ Y2لغب أف يتوسع 

 (: أثر التوسع النقدي في ظل نظام الصرف الدرن4-1الشكل رقم )
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 الصدمة الحقيقية ونظام سعر الصرف: -3

إف السياسة الدالية التوسعية ينتج عنها ارتفاع سعر الفائدة المحلي عن مستواه التوازني كما في الشكل    
التالر، والذي يؤدي إلذ تدفق رأسمالر لضو الداخل ينتج عنو فائض في ميزاف الددفوعات في ظل نظاـ 

حفاظا على سعر الصرؼ ،  الصرؼ الثابت، وعليو سيبيع البنك الدركزي عملتو ويشتًي النقد الاجنبي
 *rلشا يؤدي إلذ زيادة السيولة النقدية إلذ أف يتساوى عرض النقد مع الطلب عليو عند سعر الفائدة 

 .cويعود التوازف في سوؽ النقد والسلع والقطاع الخارجي في النقطة 

لعا في ظل ثبات وعليو فإف الصدمة المحلية الحقيقية تؤدي إلذ زيادة الدخل والتوظيف وعدـ استقرار   
 سعر الصرؼ.

 أثر توسع السياسة الدالية في نظام الصرف الثابت(: 5 -1) رقم لشكلا

 

 

 

 

 

 

وفي ظل سعر صرؼ مرف فارتفاع سعر الفائدة سيؤدي إلذ تدفق رأس الداؿ إلذ الداخل وبالتالر     
الطفاض سعر الصرؼ والذي يؤدي إلذ عجز في الحساب الجاري وينتج عنو آثار سلبية على الدخل 

ف سعر والتوظيف، ويشتَ ىذا التحليل إلذ أف السياسة الدالية تفقد قوتها كعامل استقرار عندما يكو 
الحقيقية في ظل مرونة سعر الصرؼ سيكوف عابرا وغتَ قابل الصرؼ مرف، وعليو يكوف أثر الصدمة 

  للبستمرار.
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 الدرنأثر توسع السياسة الدالية في نظام الصرف (: 6 -1) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 فلود وأخرين: نموذج الثانيالفرع 

أكد النموذج على أف عملية تحديد العرض المحلي للنقد تعتمد على نظاـ الصرؼ، فإذا تبنت     
الدولة نظاـ صرؼ مرف فالعرض النقدي سيكوف تحديده خارجيا، أما إذا تبنت الدولة نظاـ صرؼ 

 ثابت فالعرض النقدي سيصبح متغتَا داخليا.

تكلفة ثابتة لكل تحوؿ في أنظمة الصرؼ خلبؿ الفتًات ولؽكن أف ينتج تًض النموذج وجود اف   
، وقد توسع النموذج لتَكز على العلبقة بتُ عنها تأجيل قرار التحويل إف كانت التكاليف كبتَة

سياسة الانفاؽ الحكومي ومعدلات التضخم واختيار نظاـ الصرؼ، وقد افتًض النموذج أف الخطوة 
وتكوف   ؽ الحكومي ىي خلق النقود وتعتبر أنها مؤثرة في اختيار نظاـ الصرؼالوحيدة لتمويل الانفا

 كالتالر:

في ظل نظاـ الصرؼ الثابتة يكوف التضخم المحلي وخلق النقود مقيدا بنظاـ لتضخم العالدي ولأف  -
 خلق النقود ىو الدصدر الوحيد للدخل الحكومي ويعتبر الانفاؽ الحكومي متغتَا داخليا.
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كثتَا بمعدؿ التضخم العالدي، الصرؼ الدرف لا يتقيد التضخم المحلي وخلق النقود  في ظل نظاـ  -
وعليو فإف الانفاؽ الحكومي سيكوف متغتَا خارجيا، وخلص النموذج في ظل ىذا النظاـ تبقى 

 لزتفظة بفائدة تغلبها على مشكلبت صدمات العرض.

  اختيار أنظمة أسعار الصرف :الخامسالدطلب 

الأزمات الدالية العنيفة التي عرفتها لستلف الدوؿ النامية نتيجة السياسات الاقتصادية الدتبعة بعد    
والاختيار غتَ الدناسب لأنظمة الصرؼ الدثالية التي تأخذ بحسبانها خصائص الأسواؽ الناشئة ودرجة 

صرؼ نتيجة التباين في الانفتاح الدالر الدولر وصلببة النظاـ الداخلي، واستمرارية التحوؿ في أنظمة ال
   Frankel (2002)ػػػػ  أدائها بتُ لستلف الدوؿ يضعنا أماـ مشكلة اختيار نظاـ الصرؼ الدثالر ، فتبعا ل

" لا يوجد نظاـ صرؼ مثالر مطلق لكن ىناؾ نظاـ صرؼ مثالر خاص بكل دولة " والذي يقودنا 
لستلف الأدبيات الاقتصادية التي تندرج إلذ دراسة لستلف لزددات اختيار نظاـ الصرؼ الدقدمة في 

  1ضمن لرموعة من النظريات منها :
   الدناطق النقدية الدثالية الفرع الأول:  

تعرؼ منطقة العملة الدثلى على أنها : " منطقة من الأمثل أف تكوف لذا عملة واحدة وسياسة    
ومضموف ىذه النظرية ىو متى يكوف في مصلحة لرموعة من الدوؿ ، Frankel (1999)نقدية واحدة " 

 تكوين إتحاد نقدي وتبتٍ عملة موحدة ؟ 
وتتصف منطقة النقد الدثالية بإمكانية تحقيق التوافق بتُ الدوؿ في المجاؿ السياسي والنقدي بإلغاد   

ىذه الدعايتَ من قبل  معايتَ خاصة تدكنها من تكوين وحدة نقدية مبنية على الثقة وضرورة احتًاـ
الدوؿ الدكونة للوحدة النقدية ، وتندرج معايتَ منطقة النقد الدثالية في ثلبثة خصائص منفصلة ىي 

 حجم الدولة ودرجة الانفتاح مع الخارج وميكانيزمات التسوية في الدنطقة والدبينة في النظريات التالية:
انتقاؿ عناصر الإنتاج وخاصة  أف الحرية Mundell (1961)يرى   :حرية انتقال عناصر الإنتاج  -1

أف حرية العوامل تعتبر كمؤشر لدرجة و  ،2النقدي الاتحادعنصر العمل ىو المحدد الأساسي لقياـ 
التكامل بتُ الدوؿ فكلما كانت مرتفعة زادت درجة التكامل بتُ الدوؿ ، فعند حدوث صدمة غتَ 

                                                             
دراسة حالة الجزائر، مصر وتونس" لرلة  –أ.جديدف لحسن، أ.د بن بوزياف محمد، أ. وافي ميلود " لزددات اختيار أنظمة سعر الصرؼ في الدوؿ النامية  1

  .488-477ص، القاىرة، 2009، جويلية 495مصر الدعاصرة، العدد 
2 Mundell robert « Atheory of optimun curency areas » american economic Review,  51/1961, pp112-117.  
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بدرجة تكامل مرتفعة تحدث التسوية عن طريق متماثلة داخلية أو خارجية في اقتصاديتُ مرتبطتُ 
حركة رؤوس الأمواؿ واليد العاملة بوجود مرونة قوية للؤجور والأسعار ، وفي حالة العكس أي ضعف 
حركة العوامل ستواجو الدولة صعوبة كبتَة على مستوى الاقتصاد الكلي وضياع أداة سعر الصرؼ  

    .كأداة تسوية نتيجة لذذه الوحدة النقدية
نقدي يعتمد على  اتحادأف قياـ أي   Mackinnon ( 1963)يرى  : درجة التكامل التجاري   -2

 للئلصازإلذ نسبة السلع الغتَ قابلة  للئلصازالاقتصادي الدعبر عنو بنسبة السلع القابلة  الانفتاحدرجة 
فالتكلفة الدرتبطة بالتخلي عن سعر الصرؼ كأداة تسوية للسياسة الاقتصادية تنخفض بدلالة درجة 

أنو من مصلحة البلد   Mackinnonوبتُ  للئلصاز،الانفتاح الاقتصادي وألعية الدبادلات للسلع القابلة 
الأسعار بتُ السلع نقدي لكي يتفادى تقلبات  اتحادالذي يتمتع بانفتاح اقتصادي كبتَ أف ينظم إلذ 

 وىذا راجع لسببتُ : للئلصازوالسلع غتَ قابلة  للئلصازالقابلة 
والغتَ  للئلصاز: أف تقلبات سعر الصرؼ تؤثر بقوى على العلبقة بتُ أسعار السلع القابلة الأول  

، فكلما كانت درجة الانفتاح الاقتصادي مرتفعة زاد أثر وتقلبات أسعار الصرؼ على  للئلصازقابلة 
الأسعار المحلية وثبات سعر الصرؼ بتُ العملبت يسمح بتخفيض أو إخفاء ما يسمى الخداع 

 النقدي.
: سياسة الصرؼ تتبع اتجاه فقداف فعاليتها مع درجة الانفتاح الاقتصادي، لأف أثر سياسة الثاني  
 لتخفيض جد لزدودة في الاقتصاديات الأكثر انفتاح ا

الدوؿ ذات الذياكل الصناعية والإنتاجية الدتنوعة  Kenen (1969)  اعتبرالإنتاجية الدتنوعة:    -3
نتجات كلما قل النقدي، فكلما كانت ىناؾ درجة كبتَة في تنوع الد الاتحادمقياس لتحديد لصاح 
، والدوؿ التي تتمتع بتنوع في الإنتاج لؽكن أف تتبتٌ نظاـ سعر صرؼ ثابت تخطر التعرض للصدما

النقدي، والدوؿ الأكثر تخصصا في الإنتاج يكوف من مصلحتها إتباع  الاتحادوبإمكانها الانضماـ إلذ 
 التعونً والقدرة على مواجهة الصدمات بالطلب الدرتبط  بالصادرات بتعديل سعر الصرؼ .

لقد اىتمت أغلبية الدراسات الاقتصادية بطبيعة الصدمات في الأبحاث : طبيعة الصدمات -4
الخاصة باختيار أنظمة الصرؼ الدثالية من خلبؿ التمييز بتُ الصدمات الحقيقية والصدمات الاسمية، 
فالصدمات الحقيقية تتضمن التغتَات في معدلات التبادؿ التجاري )الفرؽ بتُ الزيادة في أسعار 

الواردات (، والتباينات في الطلب الخارجي على صادرات السلع والخدمات والتغتَ  الصادرات وأسعار
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في لظو الإنتاجية مقارنة بالشركاء التجاريتُ وغتَىا ،أما الصدمات الاسمية تنشأ في الأساس عن عدـ 
 استقرار الطلب على النقود والذي يظهر على ىيأة تغتَات في مدى إقباؿ الوكلبء الاقتصاديتُ على

ولؽكن التمييز بتُ ثلبث ، 1حيازة العملة المحلية في ضوء الابتكارات الدستحدثة في الأدوات الدالية 
 اقتًاحات قائمة على العلبقة بتُ طبيعة الصدمة واختيار نظاـ الصرؼ الدثالر.

لقدرة ويستند إلذ مثالية التعونً في حالة الصدمات الخارجية الاسمية بحيث تكوف ا الاقتراح الأول:   
لية للمتغتَات في نظاـ للبقتصاد على الدقاومة السريعة والفعالة للآثار السلبية الخارجية، فالتسوية الآ

صرؼ عائم تضمن حركة الدبادلات التجارية وتخفيض مقدار الصدمات الدتسربة عكس حالة نظاـ 
 الصرؼ الثابت وصلببة كل من الأجور والأسعار.

يعتمد على مثالية اسعار الصرؼ الثابتة في حالة الصدمات المحلية الاسمية فالطلب  الاقتراح الثاني:   
على النقود لؽارس أثره على الدستوى العاـ للؤسعار، وبوجود أسعار صرؼ ثابتة فأي زيادة في الطلب 
على السيولة مع ثبات عرض النقود يؤدي إلذ الطفاض الأسعار الذي يسمح بتحقيق فائض في ميزاف 

ساب الجاري بزيادة القدرة التنافسية للسلع المحلية ودخوؿ رؤوس الأمواؿ الأجنبية التي تعمل على الح
 زيادة العرض النقدي وارتفاع الأسعار. 

،  Friedman , Mundell-fleming , S.Fisher منيتفق على ىذا الاقتًاح كل الاقتراح الثالث :    
ويستند إلذ أفضلية التعونً في حالة الصدمات الخارجية أو المحلية الحقيقية )التطور التكنولوجي 
والإنتاجية( التي تدارس أثرىا على الأسعار النسبية ،وأف الطفاض إنتاجية العوامل لؽكن تعويضها 

تتبتٌ نظاـ ثابت تكوف وتدعيمها بالطفاض العملة المحلية في نظاـ الصرؼ العائم ،أما إذا كانت الدولة 
مدة وتكلفة التسوية مرتفعة وعلى الحكومة تخفيض الأسعار المحلية والأجور الحقيقية لتعويض الطفاض 

أنو من العقلبنية تعديل نظاـ الصرؼ تبعا التغتَات   Mundell-flemingالإنتاجية، وحسب لظوذج   
نتيجة  مذكورةتأتي الصدمات الحقيقية  طبيعة الصدمات والذي يبتُ في نفس اللحظة وبالتتابع عن ما

قوة حركة رؤوس الأمواؿ والتكامل الدالر الزائد للبقتصاديات الناشئة وضرورة مساعدة ىذا النمو بنظاـ 
 صرؼ أكثر مرونة .

لدستحيلة أو مثلث يعود أصل ىذا الاتجاه إلذ ما يعرؼ بالثلبثية ا درجة التكامل الدالي:   -5
 ويقوـ على مبدأ تخلي الدولة على احد الذداؼ الثلبثة: .Mundell )1973(2 التعارض من طرؼ

                                                             

  1 5-4 ، ص2003عبد العلي جبيلي، فيتاليكو أمانكو "اختيار نظم الصرؼ في الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا" الصندوؽ النقدي الدولر، واشنطن،  
2 Mundell . R « un common arguments for common aorencies » ,london ,allen et un wind 1973, p7-15  
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الاستقلبلية النقدية، استقرار أسعار الصرؼ وتكامل التمويل الدولر ، ولا لؽكن تحقيقهما مع بعض 
نظرا للتعارض الدوجود بينهما، فالثلبثية الدستحيلة تفرض قيودا على السلطات النقدية للدولة في 

من بتُ الثلبثة حسب الأىداؼ الدسطرة، فالحاجة الداسة للبستقرار النسبي  اختيار أساسي فقط
للؤسعار تفرض ثبات سعر الصرؼ، والفعالية والدرونة في الأداء تتطلب الحركة الجيدة لرؤوس الأمواؿ ، 

 إضافة إلذ أف استقرار الاقتصاد الكلي يستوجب الاستقلبلية في توجيو السياسة النقدية.

 (: الثالوث الدستحيل7-1الشكل )

 

 

 

 

 
Source : Sfia Mohammed Dally «  le choix de régime de change pour les économies émergentes »Munich personal Repec archive, munich, 
2007, p 47. 

 .139لحلو موسى بوخاري " سياسة الصرؼ الأجنبي وعلبقتها بالسياسة النقدية " مرجع سابق، ص  .أ مأخوذة من :

   
ما يسمى بالدثلث الخالد  باستحداثبإعادة صياغة مثلث التعارض   ) 1999Krugman( 1قاـ و  

والازلر والثلبثية الدستحيلة متمثلة في التسوية ، الثقة والسيولة ، فالتسوية ىي قدرة السلطات على 
ة ىي القدرة متابعة السياسات الاقتصادية بالثبات وتوجيهها من أجل تنظيم الدورة الاقتصادية ف والثق

على تزاية سعر الصرؼ بالتصدي لذجمات الدضاربة على العملة ،أما السيولة فهي حركة رأس الداؿ 
الأجنبي في الفتًة القصتَة والقدرة على تدويل التجارة الدولية والاختلبؿ الظرفي لديزاف الددفوعات وفي 

عمل السلطات النقدية بصورة دائمة على ظل العولدة الدالية وتزايد قوة حركة رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿ ت
تحقيق الاستقرار الداخلي والخارجي ومواجهة التهديدات الدختلفة بهجمات الدضاربة على العملبت، 
                                                             
1 Krugman .p  « balance sheets ,the tran sfer problem, and financial crises,”( mimeo) cambridge , ma,mit ,clepartment of 
economics 1999,p113-126.  

م النمو يتم تخفيض من أجل دع
 أسعار الفائدة

لتفادي تخفيض العملة يجب اجتذاب 
رؤوس أموال من خلال العمل على رفع 

 معدلات الفائدة

 سعر صرف ثابت

 حرية حركة رؤوس الأموال سياسة نقدية مستقلة

 اتجاه رؤوس الأموال نحو التوظيفات الأكثر مردودية
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إلا أنو لا لؽكنها تحقيق العناصر الثلبثة نتيجة التعارض بينها والذي يفرض عليها اختيار عاملتُ 
وكنتيجة منطقية فإف أي اختيار سوؼ لػمل معو الغابيات وسلبيات للبقتصاد  ،والتخلي عن الثالث

  .لشا يستوجب على السلطات النقدية عملية التحكيم والدوازنة بينها
 عخصائص الاقتصاد والنظام الدتب :(2-1)رقم  دولالج

 .35-34، ص مرجع سابق د. سمتَ فخري نعمة " العلبقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف الددفوعات " الدصدر:

 
 

 الصرف الأثر على الدرجة الدرغوبة بمرونة  سعر خصائص الاقتصاد الترتيب

 كلما كبر حجم الاقتصاد قوي الدافع لتطبيق سعر الصرؼ الدرف الاقتصادحجم  .1

 كلما كاف الاقتصاد أكثر انفتاحا، أصبح سعر الصرؼ الثابت أكثر جدوى الانفتاح .2

 كلما زاد تنوع الاقتصاد أصبح سعر الصرؼ الدرف أكثر جدوى تنويع ىيكل الإنتاج، الصادرات. .3

 عملة ال هذبهد كبتَ، قوي الدافع لربط العملة كلما زادت نسبة التجارة مع بلد واح التركيز الجغرافي للتجارة   .4

 

5. 

 

عن الدعدل  اختلاف معدل التضخم المحلي
 العالدي. 

كلما زاد اختلبؼ معدؿ التضخم في بلد ما عن معدؿ التضخم لدى شركائو 
خلق تعديلبت في أسعار الصرؼ ) في التجاريتُ الأساسيتُ زادت الحجة إلذ 

حالة بلوغ معدلات التضخم معدلات شديدة الارتفاع، قد يفرض سعر الصرؼ 
الثابت انضباطا أكبر على السياسة ويضفي الدصداقية على برامج تحقيق الاستقرار 

 الاقتصادي(.
كلما زادت درجة التطور الاقتصادي والدالر أصبحت ىناؾ إمكانية أكبر لتطبيق  .الدالي درجة التطور الاقتصادي .6

 نظاـ سعر الصرؼ الدرف. 
كلما زاد مدى الحرية في حركة العمالة، حيث تكوف الأجور والأسعار ثابتة عند  حرية حركة العمالة. .7

 مستوى منخفض، الطفضت صعوبة التعديل في ظل سعر الصرؼ الثابت.

كلما زاد مدى الحرية في حركة رأس الداؿ، زادت صعوبة الاحتفاظ بنظاـ أسعار  حرية حركة رأس الدال  .8
 الصرؼ الدربوطة والقابلة للتعديل في نفس الوقت.

 كلما شاعت الصدمات الاسمية الأجنبية زاد الاقباؿ على سعر الصرؼ الدرف. الصدمات الاسمية الأجنبية .9

 كلما شاعت الصدمات الاسمية المحلية زاد الاقباؿ على سعر الصرؼ الثابت الاسمية المحلية  الصدمات .10
كلما كاف الاقتصاد أكثر تعرضا للصدمات الحقيقية سواء الأجنبية أو المحلية، كاف  الصدمات الحقيقية  .11

 سعر الصرؼ الدرف أكثر نفعا.
قلت مصداقية صناع السياسات من حيث مكافحة التضخم زاد الإقباؿ  كلما مصداقية صناع السياسات .12

 على سعر الصرؼ الثابت كأداة تثبيت اسمية.
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 أنظمة الصرف الرئيسية  وسلبياتايجابيات : السادسالدطلب 
إف لكل نظاـ صرؼ الغابيات وسلبيات، وقد تطرقت العديد من الدراسات إلذ ذلك من خلبؿ   

دراسة مدى قدرة كل من أسعار الصرؼ الثابتة والدعومة في تجنيب الاقتصاد صدمات قد يتعرض لذا 
 سواء كانت داخلية أو خارجية وحقيقية أو إسمية.

 نظام الصرف الثابتايجابيات وسلبيات الفرع الأول:   
 ولؽكن أف نستخلصها فيمايلي:: ايجابيات -1
  إذا اتسم نظاـ الصرؼ الثابت بالاستمرارية، فإنو يساعد السياسات الاقتصادية على التخطيط

 1والتسعتَ وبالتالر يساعد على تطوير الاستثمارات والتجارة الخارجية.
  يضع قيود أو لزددات على السياسة النقدية الداخلية، وبالتالر يكوف لذا إف نظاـ الصرؼ الثابت

 ومباشر خاصتا على الكتلة النقدية ومعدؿ التضخم. تأثتَ فعاؿ
  يسمح نظاـ الصرؼ الثابت بتفادي التقلبات الكبتَة لأسعار الصرؼ التي عادة ما تكوف لذا عواقب

 سلبية.
  فيما يتعلق بالعقود الدالية والتجارية، فهو يعطي نوعا من الضماف  إلذ الالطفاضالخطر تديل درجة

للمصدرين والدستوردين لإبراـ صفقات أو عقود على الددى الطويل والدتوسط ضد لساطر تقلبات 
 2أسعار الصرؼ.

    يكوف نظاـ الصرؼ الثابت مفيد إذا تم ضبط سعر الصرؼ التوازني، بحيث يسمح بتحقيق معدؿ
، وكذلك منخفض للتضخم خاصة إذا تم ربط العملة المحلية بعملة دولية لذا نسبة تضخم منخفضة

وعلى الدولة اتباع سياسات نقدية وضريبية  امكانية السيطرة على الدؤشرات الاقتصادية الأساسية،
 انكماشية.

  يؤدي عدـ يرى أنصار نظاـ سعر الصرؼ الثابت أف ىذا النظاـ يقلل من لساطر الدضاربة، إذ
العملة، ولشكن أف تؤدي الدضاربة إلذ استقرار سعر الصرؼ إلذ شيوع الدضاربة الدؤدية إلذ عدـ استقرار 

 3انهيار قيمة العملة.

                                                             
  .144ص، مرجع سابقأ. لحلو موسى بوخاري " سياسة الصرؼ الأجنبي وعلبقتها بالسياسة النقدية "    1
،  خيارات نظم سعر الصرؼ ومدى تأثتَىا على اقتصاديات الدوؿ: دراسة حالة الدوؿ العربية " لرلة اقتصاديات شماؿ افريقيا أ.برياطي حستُ، أ. زيداف محمد "  2

 . 39 ص

 .276، ص 2010د. ىجتَ عدناف زكي أمتُ " الاقتصاد الدولر " إثراء للنشر والتوزيع، الأردف،  3
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  اف الدستثمرين والدتعاملوف الاقتصاديوف ليسوا بحاجة إلذ التغطية ضد لساطر الصرؼ، وبالتالر
 للبستثمار والعمليات التجارية الخارجية.  الطفاض تكاليف الدبادلات أو التحويلبت بالنسبة

  نظاـ الصرؼ الثابت يكوف مفضل ومفيد عندما يكوف النظاـ الدالر غتَ متطور إلذ الحد الذي لا
  1يسمح بممارسة سياسة السوؽ.

  .لؽكن أف تخفض أسعار الفائدة وعدـ اليقتُ لرفع معدلات الاستثمار والنمو 
 ألعها:كذلك سلبيات   الثابت إف لنظاـ الصرؼ :السلبيات -2
 صاحبة الدولة الدرجعية،  عدـ استقلبلية السياسة النقدية تصبح الدولة تابعة للسياسة النقدية للدولة

 تفقد السلطات النقدية التحكم في أسعار الفائدة للتأثتَ على الاقتصاد الوطتٍ.وبالتالر 
  الأجنبية في ظل نظاـ صرؼ ثابت، لابد للبنك الدركزي أف لػتفظ باحتياطات كبتَ من العملبت

وذلك من أجل التدخل لحماية والحفاظ على قيمة تعادؿ العملة الدثبتة وقد لا يعكس في الغالب 
 2الواقع الاقتصادي، وعليو تكوف الدولة الدتبعة لذذا النظاـ عرضة لأزمات نقدية.

 والأجور. وفي ظل نظاـ ثابت الصدمات الخارجية تدتص عن طريق التغتَ في الأسعار 
  ،إذا لد لػظى نظاـ الصرؼ الثابت بالدصداقية الكاملة فإنو يكوف عرضة للمضاربة بالعملة المحلية

 ولشكن أف تؤدي إلذ اختلبؿ الاستقرار النقدي.
  في حالة اختلبؿ ميزاف الددفوعات تلجأ السلطات النقدية إلذ سياسة انكماشية أو تطبق سياسة

وبتأخر ىذه  ذه السياسات تلجأ إلذ تخفيض سعر صرؼ عملتهامراقبة الصرؼ، فإذا لد تنجح ى
السياسة سيزيد من حدة الاختلبؿ ويزيد من حدة التضخم، إلذ جانب أنها تؤثر على احتياطات 

 الصرؼ نتيجة زيادة الدبالغ الدخصصة للدفاع عن قيمة تعادؿ العملة.  

 الفرع الثاني: ايجابيات وسلبيات نظام الصرف العائم
 ولؽكن أف نستخلصها فيمايلي:ايجابيات:  -1
  يعتمد سعر الصرؼ العائم على عوامل السوؽ وبالتالر فهو الأنسب في التوزيع الأمثل للموارد ،

 .ويضمن سوؽ الصرؼ التزويد بالنقد الأجنبي لدن لػتاج إليو

                                                             
 . 144 أ. لحلو موسى بوخاري " سياسة الصرؼ الأجنبي وعلبقتها بالسياسة النقدية " مرجع سابق، ص  1
  .40صخيارات نظم سعر الصرؼ ومدى تأثتَىا على اقتصاديات الدوؿ: دراسة حالة الدوؿ العربية " مرجع سابق،  أ.برياطي حستُ، أ. زيداف محمد " 2 
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 لا  ، فالبنك الدركزيلن يكوف ىناؾ فرصة للمضاربتُ لعمل أرباح على حساب البنك الدركزي
يتدخل في سوؽ الصرؼ، وبالتالر أصبح الاحتفاظ باحتياطات الذىب والنقد الأجنبي أمر غتَ 

 ضروري.
  َإف الطلب والعرض على العملة المحلية يكوف متوازف في السوؽ، وبالتالر يكوف البنك الدركزي غت

 ملزـ بالتدخل من خلبؿ السياسة النقدية.
  مع الصدمات الخارجية دوف التدخل بالسياسة النقدية.يكوف فعاؿ للتعامل نظاـ الصرؼ العائم 
  ارتفاع معدلات النمو بسبب وجود وسائل امتصاص الصدمات والطفاض الأثار الناتجة أعقاب

 الصدمات الحقيقية.
 .الطفاض لساطر وقوع أزمات العملة والأزمات الدصرفية 

 
 لنظاـ الصرؼ العائم سلبيات كذلك ألعها: إفالسلبيات:  -2
  بشكل كامل، فهناؾ لساطر سوء التقييم والذي قد يؤدي إلذ أف يكوف نادرا ما تعمل قوى السوؽ

 سعر الصرؼ بمستوى لا تبرره الأوضاع الاقتصادية.
  إف أسعار الصرؼ الدرنة تتميز بعدـ الاستقرار وكثرة التذبذب، وبالتالر لا لؽكن اتخاذ قرارات

ؼ يكتنفو الغموض، وعليو سيؤدي إلذ خلق مصاعب لعملية مستقبلية، فالدسار الدستقبلي لسعر الصر 
 التخطيط والنشاط الاقتصادي.

 عائمة على الدستوى العاـ للؤسعار من خلبؿ الطفاض سعر الصرؼ الناتج تؤثر أسعار الصرؼ ال
عن عجز في ميزاف الددفوعات، وىذا ما يؤدي إلذ ارتفاع أسعار السلع الأجنبية مقارنة بأسعار السلع 

لية، وىذا ما يؤدي إلذ الطفاض القدرة الشرائية والدطالبة بالزيادة في الأجور والتي تؤدي إلذ زيادة المح
 .وربما تفوؽ زيادة أسعار السلع الدستوردة الأسعار المحلية

   إمكانية أف يساء استخداـ استقلبلية السياسة النقدية، مثلب عدـ منع الطفاض العملة قد يؤدي
 ونقدية تضخمية.إلذ سياسات مالية 
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 : سياسات أسعار الصرفالرابعالدبحث 

سياسة سعر الصرؼ ىي لرموعة من الاجراءات والأليات التي تستعملها السلطات النقدية في لراؿ   
 الصرؼ والغاية منها ىو تحقيق الأىداؼ الدسطرة وذلك حسب الأوضاع الاقتصادية للدولة.

 الأول: أىداف سياسات أسعار الصرف  الدطلب 
إف السلطات النقدية لأي دولة تنتهج سياسات صرؼ لستلفة على أساس تحقيق أىداؼ معينة   

 نذكر من ألعها:
من أىم أىداؼ سياسة الصرؼ ىو معالجة اختلبلات  معالجة اختلالات ميزان الددفوعات: -1

العملة لتشجيع الصادرات والحد من ميزاف الددفوعات، ففي حالة العجز نقوـ بتخفيض قيمة 
الواردات، وىذا ما يؤدي إلذ الطفاض أسعار السلع المحلية وزيادة الطلب عليها وارتفاع أسعار السلع 

 الأجنبية ونقصاف الطلب عليها، وبالتالر عودة التوازف إلذ ميزاف الددفوعات.
إف تحسن سعر الصرؼ سيؤدي إلذ الطفاض مستوى  محاربة التضخم واستقرار الأسعار: -2

في الددى القصتَ لذا تأثتَ على مستوى التضخم من التضخم، كما أف الطفاض تكاليف الاستتَاد 
خلبؿ ترشيد أداء الانتاج وبالتالر الحصوؿ على عوائد إنتاجية وبالتالر الحصوؿ على عوائد إنتاجية 

  1وىذا ما يؤدي إلذ رفع جودة الدنتجات.
إف لسعر الصرؼ دور في رفع تنافسية الاقتصاد من خلبؿ الزيادة في السلع  تخصيص الدوارد: -3

الدتاجر بها والتقليل من السلع الدستوردة من خلبؿ الاتجاه إلذ سياسة الاحلبؿ للواردات، كما ينعكس 
عنصر  إلذ إعادة تخصيص الدوارد، إذ يؤدي الطفاض سعر الصرؼ إلذ استعماؿأثر تغتَ سعر الصرؼ 

 العمل ورأس الداؿ في قطاع التصدير.
إف اعتماد البنك الدركزي على سياسة التخفيض لشكن أف تكوف من أجل  تنمية الصناعة المحلية: -4

 تشجيع الصناعات الوطنية والرقي بها إلذ التصدير.

                                                             
، 16، أ. عبد القادر شويرفات " أثر سياسات سعر الصرؼ على ميزاف الددفوعات الجزائري " لرلة الباحث، ورقلة، العدد أ. محمد الناصر تزيدات  1
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إف من أىداؼ سياسات الصرؼ وخاصتا سياسة الرقابة على  الحفاظ على قيمة العملة: -5
الصرؼ ىو المحافظة على القيمة الخارجية للعملة و الحد من ىروب رؤوس الأمواؿ ودعم خطط 

 التنمية الاقتصادية للدولة.
استخداـ التدخل الإداري للتأثتَ على سعر  سياسة الرقابة على الصرف لتحقيق الاستقرار: -6

طات النقدية من اللجوء إلذ لشارسة التخفيض في سعر الصرؼ عندما تواجهو الصرؼ لغنب السل
السلطات النقدية ظاىرة التقييم الدرتفع للعملة على اعتبار أف كبح الطلب على الصرؼ الأجنبي إداريا 
لؽكن أف يكوف بديلب عن التخفيض، ولو أف التجارب العلمية في كثتَ  من البلداف أثبتت أف الدعالجة 

 دارية غتَ قادرة على تجنب التخفيض في الددى البعيد.الإ
تلعب سياسات الصرؼ دور مهم في توزيع الدخل بتُ لستلف القطاعات خاصة  توزيع الدخل: -7

عند ارتفاع القدرة التنافسية نتيجة التخفيض في سعر الصرؼ، وىو ما لغعلو أكثر ربحية وبالتالر زيادة 
 عوائد أصحاب الأمواؿ.

 : سياسات الرقابة على أسعار الصرفالثانيالدطلب  
يتمثل في تدخل الدولة من أجل التأثتَ على العلبقة بتُ  إف مفهوـ الرقابة على الصرؼ الأجنبي   

العملة المحلية والعملبت الأجنبية، من خلبؿ استخداـ الإجراءات والأساليب الإدارية لدراقبة التحويل 
ي على العملبت الأجنبية بشكل يتلبءـ مع ما ىو متوفر لدى الخارجي بما يضمن كبح الطلب المحل

البلد، وبمعتٌ أوضح ىو إدارة التحويل الخارجي من قبل السلطات النقدية للسيطرة على النقد 
 الأجنبي.

 الفرع الأول: أىداف الرقابة على الصرف الأجنبي   
الاختلبؿ الدوجود في ميزاف الددفوعات إف الذدؼ الأساسي للرقابة على الصرؼ الأجنبي ىو معالجة    

  1من خلبؿ ترشيد استخداـ النقد الأجنبي وفي ضوء تحقيق ىذا الذدؼ لؽكن الصاز مايلي:

  استخداـ التدخل الإداري للتأثتَ على سعر الصرؼ لغنب السلطات النقدية من اللجوء إلذ لشارسة
رة التقييم الدرتفع للعملة على اعتبار ظاىالتخفيض في سعر الصرؼ عندما تواجهو السلطات النقدية 

أف كبح الطلب على الصرؼ الأجنبي إداريا لؽكن أف يكوف بديلب عن التخفيض، ولو أف التجارب 
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العلمية في كثتَ  من البلداف أثبتت أف الدعالجة الإدارية غتَ قادرة على تجنب التخفيض في الددى 
 البعيد.

  ات القيود التجارية لحماية الصناعات الوطنية من منافسة الرقابة على الصرؼ الأجنبي ىو أحد أدو
 السلع الدستوردة أو تحديد استتَاد السلع الغتَ ضرورية وىذا يصب في صالح الديزاف التجاري.

  على الصرؼ الأجنبي إلذ دعم خطط التنمية من خلبؿ إعطاء معاملة تفضيلية تعمل الرقابة
      1تنمية والمحافظة على احتياطي البلد من العملبت الأجنبية.للواردات الضرورية التي تخدـ مشاريع ال

  تؤدي الرقابة على الصرؼ الأجنبي إلذ منع ىروب رؤوس الأمواؿ الوطنية والحد من لشارسة غسيل
 ة.الأمواؿ غتَ الدشروع

  تهدؼ الرقابة على الصرؼ الأجنبي إلذ الحد من اتساع ظاىرة الدولرة والتي تعتٍ إزاحة العملة
 الوطنية من خلبؿ استخداـ الدولار في التعامل في الدعاملبت الداخلية.

  تستخدـ الرقابة على الصرؼ الأجنبي في أحياف كثتَة لتحقيق أىداؼ سياسية أو لشارسة ضغوط
 اقتصادية بتُ الدوؿ من خلبؿ تجميد الأرصدة الدصرفية.

 الأجنبيأشكال الرقابة على الصرف  الفرع الثاني: 

الدولة بتوزيع الكمية التي تتحصل عليها من النقد الأجنبي على حسب الطلب عليها، تقوـ     
فتستخدـ كل الأساليب والألظاط الدمكنة للتمييز سواء كاف على مستوى الدوؿ أو مستوى السلع، 

 وىو جوىر نظاـ الرقابة على الصرؼ الأجنبي.

نظاـ الرقابة على الصرؼ  يرى بعض الاقتصاديتُ أف نظاـ تخطيط التجارة الخارجية يقتًب جدا من   
الأجنبي، لأف أساليب الرقابة على الصرؼ الأجنبي وأساليب الرقابة على التجارة الخارجية متداخلة 

ثاني لػتكر التجارة من خلبؿ التًابط الوظيفي الدتبادؿ فيما بينهم، فالأوؿ لػتكر النقد الأجنبي وال
الخارجية، إلا أف الحصيلة النهائية تصب في اتجاه تحقيق ترشيد النقد الأجنبي لتحقيق أىداؼ 

 اقتصادية معينة.
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إف نظاـ الرقابة على الصرؼ ىو جزء من منظومة تشمل أساليب وألظاط معينة تهدؼ تريعها إلذ    
وأساليب متعددة لتحقيق ىدؼ واحد ىو السيطرة اط ، ويأخذ ىذا النظاـ ألظلتقييد النقد الأجنبي

على الطلب على العملة الأجنبية بما يؤدي إلذ ترشيد استخدامها، ومن أىم ىذه الأشكاؿ 
  1والأساليب لصذ:

إف الكتل والدناطق النقدية تفرض أسلوبا لنظاـ الرقابة على الصرؼ الكتل والدناطق النقدية:   -1
الدملكة الدتحدة في الدنطقة الإستًلينية سابقا، لتنظيم أسعار صرفها الأجنبي وقد تجسد ىذا في تجربة 

وقد بدأت بكتلة نقدية تضم كل من الدملكة الدتحدة، استًاليا، الذند نيوزيلندا، البرتغاؿ، النرويج، 
   السويد، فنلندا، مصر والعراؽ ودوؿ أخرى وكاف قبل اندلاع الحرب العالدية الثانية. 

تستطيع السلطات النقدية لشارسة الرقابة على الصرؼ الأجنبي من  الدتعدد:نظام سعر الصرف   -2
خلبؿ نظاـ سعر الصرؼ الدتعدد أي تحدد أسعار الصرؼ متعددة لعملتها تنطوي على التفاضل أو 
المحاباة، إلا أنو يؤخذ على ىذا الأسلوب صعوبة إدارتو لأنو يضع عدة أسعار صرؼ للعملة وىذا 

 ر صرؼ موحد. أصعب من اعتماد سع
الدولة بموجب وىو من الأساليب الشائعة في الرقابة على الصرؼ الأجنبي حيث تتولذ : الحصص -3

ىذا الأسلوب تحديد الكميات التي ينبغي استتَادىا وتحويل الدبالغ اللبزمة لذا من العملبت الأجنبية، 
الأسلوب من الأساليب  وبهذا يتم ربط الاستتَاد بالحصوؿ على موافقة من البنك الدركزي، وىذا

الواضحة التي يتم فيها التدخل الوظيفي بتُ أساليب الرقابة على التجارة الخارجية والنقد الأجنبي لأنو 
 يصب في مصلحة الذدفتُ.

لا يتم تحديد حصص السلع الدطلوب استتَادىا كما ىو الحاؿ في نظاـ  التخصيص والتخمين :  -4
من النقد الأجنبي اللبزـ من وجهة نظر الحكومة لتمويل الحصص بل يتم تخصيص إترالر الدبالغ 

الدخصص وفي نفس الوقت الاستتَاد، على أف لا تتجاوز قيمة السلع الدستوردة الحد الأعلى من الدبلغ 
يتم تخمتُ الدبالغ الدتوقع الحصوؿ عليها من إترالر الصادرات، وعلى ىذا الأساس يتم السيطرة على 

  ستخدامو.النقد الأجنبي وترشيد ا
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 الحكومات لؽكن, للتبادؿ الدتاحة الأجنبية العملبت كمية في التحكم :الأجنبية العملة تقنين -5
 السوؽ من أعلى معدؿ عند الصرؼ بسعر الاحتفاظ ثم ومن, والطلب العرض قوى على التأثتَ من

 .الحرة
 في المحلية العملة صرؼ سعر ربط إلذ الحكومات بعض تلجأ قد العملة: صرف سعر ربط -6

 منع على ظاىريا الوضع ىذا يساعد. السوؽ سعر دوف أو أعلى سواء, أخرى أجنبية عملة مقابل
 .المحلية العملة من الدعروض حجم على السيطرة خلبؿ من الصرؼ أسعار في التقلبات

 سحب من الأجانب لدنع قوانتُ سن إلذ الحكومات بعض تلجأ قد   الحسابات: تجميد -7
 التي الأمواؿ بإيداع مواطنيها الحكومات ىذه تلزـ قد كما. المحلية الدصرفية الحسابات من أموالذم

 الحكومية للسلطات لؽكن الطريقة وبهذه. معينة حسابات في الأجنبية بالعملبت عليها يتحصلوف
 1.البلبد مغادرة من الصعبة العملة ومنع الأمواؿ رؤوس تدفق على السيطرة

 
 سياسة تخفيض سعر الصرف لث:الدطلب الثا  

في سعر صرؼ العملة الوطنية يستخدـ تخفيض سعر الصرؼ للدلالة على ما لػدث من نقص     
، وىذا التخفيض ناتج عن قياـ السلطات النقدية من احداث تغيتَ في مقوما بالعملبت الأجنبية

صرؼ كافة  سعر الصرؼ، ومن الواضح أف الطفاض سعر صرؼ عملة معينة يعتٍ ارتفاع أسعار
 العملبت الأجنبية بالنسبة لذذه العملة.

لأخص بافي الغالب تقوـ الدوؿ بتخفيض عملتها كوسيلة للتغلب على مشاكلها الاقتصادية و و    
ميزاف الددفوعات، فتخفيض القيمة الخارجية للعملة يؤدي إلذ الطفاض أسعارىا مقومة  الاختلبؿ في

بوحدات النقد الأجنبية لشا يؤدي إلذ تنشيط الصادرات، كما أف أسعار السلع الأجنبية مقومة بعملة 
 2تلك الدولة تصبح مرتفعة لشا يؤدي إلذ الحد من الواردات.

 
 

                                                             

." استخداـ الرقابة على سوؽ الصرؼ الأجنبي لتعزيز الاستقرار الاقتصادي " مقالات الفوركس، سوؽ تبادؿ الصرؼ الاجنبي  1 
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إف لجوء الدولة إلذ سياسة تخفيض القيمة الخارجية  :ر الصرفالفرع الأول: أسباب تخفيض سع   
والسبب الرئيسي الذي يدفع الدولة إلذ تخفيض  تعود إلذ عدة أسباب،للعملة في الدعاملبت الدولية 

في النقاط  ىذه الأسباب لؽكن تلخيصعملتها ىو العجز في ميزاف الددفوعات أو إحدى مكوناتو، و 
 1التالية:

إف تحستُ ميزاف الحساب الجاري وإزالة الخلل الدوجود فيو يعتبر من أىم أسباب اتباع ىذه  -
السياسة، فمن خلبؿ تخفيض قيمة العملة تصبح السلع المحلية رخيصة بالدقارنة مع السلع 

الصادرات وفي الدقابل الأجنبية، لشا يؤدي إلذ تشجيع الأجانب على شراء السلع المحلية، فتًتفع 
 ض الواردات من السلع الأجنبية.تنخف

الغاد العلبقة بتُ تخفيض العملة ومستوى الأسعار المحلية والتي ستنعكس على القدرة الشرائية  -
المحلية للعملة، لذلك فإف سعر صرؼ عملة معينة إزاء عملة أخرى يعتمد على مقارنة التغتَات في 

 مستويات الأسعار المحلية في كلب البلدين.
عات التصديرية وبقية القطاعات التي تعتمد عليها الدولة، لأف تطوير القطاع تنشيط القطا -

التصديري يؤدي إلذ تطوير بقية القطاعات من ناحية استغلبؿ الطاقة الانتاجية أو استخداـ الدزيد 
 من اليد العاملة.

تحديدىا اداريا دوف تحديد القيمة الحقيقية للعملة المحلية خاصتا إذا كانت قيمتها مغالذ فيها ويتم  -
 .، وبالتالر تحقيق تصحيح الدستوى الشامل للؤسعاراللجوء إلذ قوى العرض وطلب سوؽ الصرؼ

الدساعدة على المحافظة على القدرة التنافسية لدنتجي السلع المحلية، وتوسيع أسواؽ الصادرات،  -
 2وبالتالر الزيادة في النمو الاقتصادي.

 الثاني: شروط نجاح سياسة تخفيض قيمة العملة  الفرع

 3حتى تتحقق أىداؼ تخفيض قيمة العملة المحلية لابد من توفر لرموعة من الشروط ألعها:  

 عدـ ارتفاع أسعار السلع والخدمات المحلية بالنسبة للبلد الذي قاـ بالتخفيض. -
                                                             

 د. صبحي حسوف الساعدي، أ.أياد تزاد عبد " أثر تخفيض سعر الصرؼ على بعض الدتغتَات الاقتصادية مع التًكيز على انتقاؿ رؤوس الأمواؿ في  1
 .91ص، 2011، 7، العدد4بلداف لستارة " لرلة جامعة الأنبار للعلوـ الاقتصادية والادارية، المجلد 

. 84ص، 1999 ،  قسنطينة،12العددآثار تخفيض العملة الوطنية " لرلة العلوـ الاقتصادية، أ. مبارؾ بوعشة  " السياسة النقدية و   2  
 .153 -152، ص مرجع سابقد. عرفاف تقي الحستٍ " التمويل الدولر "  3
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 ج.طلب على السلع والخدمات المحلية من الخار لغب أف يكوف ىناؾ   -
 وجود طاقة إنتاجية عالية بغية مواجهة الطلب الخارجي. -
 السلع الدصدرة لدعايتَ الجودة والصحة الضرورية للتصدير.استجابة  -
أف لا تعمل بالدثل أي لا تعتمد الدوؿ الأخرى سياسة تخفيض قيمة عملتها، وىذا ما قد يؤثر  -

 على تحقيق الأىداؼ الدرجوة من سياسة التخفيض.

النهائية لتخفيض قيمة عملة بلد ما يتوقف على مدى مرونة الطلب و العرض لصادراتو والنتيجة    
ووارداتو، إذا كانت مرونة الطلب الخارجي على صادرات الدولة التي قامت بالتخفيض مرنا وكاف 
العرض من منتجاتو الدعدة للتصدير مرنا كذلك فإف التخفيض في قيمة العملة سيؤدي إلذ زيادة 

وإذا كاف الطلب الداخلي على السلع الدستوردة مرنا وكاف الدعروض منها مرنا كذلك يؤدي الصادرات 
التخفيض في العملة إلذ الحد من الددفوعات الأجنبية نتيجة ارتفاع الأسعار بالعملة الأجنبية لشا يؤدي 

 إلذ إعادة التوازف لديزاف الددفوعات.

 قتصادية: أثر التخفيض على الدتغيرات الاالثالثالفرع 
إف للتخفيض أثر واضح على العديد من الدتغتَات الاقتصادية خاصتا على الصادرات والوردات،    

على الدستوى العاـ للؤسعار، على حركة رؤوس الأمواؿ...إلخ، ولؽكن توضيح أثر التخفيض في النقاط 
 التالية:

  َعلى الصادرات والواردات واضح من خلبؿ زيادة الصادرات عن طريق الطفاض أسعار  التأثت
السلع المحلية، والحد من الاستتَاد بعد ارتفاع أسعار السلع الأجنبية وعليو يتم معالجة عجز ميزاف 

 الددفوعات.
   الخارج إف  تخفيض قيمة العملة تعتبر من أىم الأسباب التي تدفع بتحريك رؤوس الأمواؿ لضو

 لتجنب الخسارة من جراء التخفيض.
  بر مصدر لارتفاع الأسعار المحلية، فارتفاع أسعار إف سياسة تخفيض قيمة العملة بحد ذاتها تعت

الواردات والطفاض أسعار الصادرات سيؤدي إلذ ارتفاع الطلب على الدنتجات المحلية وىذا الارتفاع 
 في الطلب سيؤدي إلذ ارتفاع الأسعار.
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 لنتائج الدهمة لزيادة الصادرات ونقص الواردات ىو زيادة الدخل الوطتٍ والتوظيف، من ومن ا
  خلبؿ زيادة الطلب على السلع المحلية.

  ينتج عن تخفيض العملة تأثتَا متناقصا على القدرة الشرائية، وعليو فإف الأثر سلبي بحيث تتدنى
صتا إذا كانت ضرورية، وكذلك سيؤدي زيادة القدرة الشرائية بفعل ارتفاع أسعار السلع الأجنبية خا

إما للتصدير أو لتعويض سلع أجنبية ارتفعت أسعارىا، وىذا ما ينتج عليو الطلب على السلع المحلية 
 بطريقة غتَ مباشرة زيادة أسعار السلع المحلية وبالتالر التأثتَ على القدرة الشرائية.

 
 : سياسة رفع سعر الصرفالرابعالدطلب 

سياسة تخفيضو، وتهدؼ أساسا إلذ  أو عكس إف سياسة  رفع سعر الصرؼ ىي بطبيعتها مقابلة    
بعد رفع سعر النواتج الدصدرة وتخفيض سعر النواتج الدستوردة، بحيث أف  تخفيض الفائض التجاري

فائض ميزاف الددفوعات الدستمر لأمد طويل نسبيا يسبب تدفقات للسيولة التي تعتبر من ضمن 
امل التضخمية، وكذلك الدخاطر تتفاقم عندما تقود الدضاربة في أسواؽ الصرؼ إلذ اجتذاب العو 

 1الحقيقية.رؤوس الأمواؿ القصتَة الأجل لضو الدوؿ ذات العملبت التي تقيم على أنها دوف قيمتها 
وعليو فسياسة رفع قيمة العملة تستهدؼ إحداث تدىور في ميزاف الددفوعات  من خلبؿ التقليل   

لة دمن الصادرات وزيادة الواردات حتى يعود التوازف ميزاف الددفوعات، وتلجأ إليو بعض الدوؿ لدعا
 ارتفاع الأسعار العالدية خاصتا للسلع الاستًاتيجية.

 الأول: أسباب رفع قيمة العملة  الفرع  
إف لجوء الدولة إلذ سياسة رفع القيمة الخارجية للعملة في الدعاملبت الدولية تعود إلذ عدة    

أسباب، والسبب الرئيسي الذي يدفع الدولة إلذ رفع عملتها ىو الفائض في ميزاف الددفوعات، 
 ولؽكن تلخيص ىذه الأسباب في النقاط التالية: 

يعتبر من أىم أسباب اتباع ىذه السياسة، فمن خلبؿ رفع و  ،ض في ميزاف الددفوعاتوجود فائ -
قيمة العملة تصبح السلع المحلية مرتفعة بالدقارنة مع السلع الأجنبية، لشا يؤدي إلذ تشجيع على 
شراء السلع الأجنبية، فتنخفض الصادرات وفي الدقابل ترتفع  الواردات من السلع الأجنبية، 

 لػصل التوازف في ميزاف الددفوعات.وىكذا 

                                                             

.293، ص 2001ملبؾ " الظواىر النقدية على الدستوى الدولر: قضايا نقدية ومالية " دار منهل اللبناني للطباعة والنشر، بتَوت،  د.وساـ  1  
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 لأجل معادلة الارتفاع الحاصل في الأسعار العالدية لسلع استًاتيجية كالنفط مثلب. -
سياسة رفع قيمة العملة تقوـ بها دوؿ لذا مواقع ىامة في الأسواؽ العالدية ولذا قدرات تنافسية كبتَة  -

 واحتياطات ضخمة من العملبت.
 

 سياسة رفع قيمة العملة الفرع الثاني: شروط نجاح
لابد أف تتوفر لرموعة إف لنجاح سياسة رفع قيمة العملة في تحقيق التوازف وتجنب الآثار السلبية لذا    

 من الشروط وألعها: 

ترتبط عملية رفع قيمة العملة بشكل أساسي بإمكانية تقليص أو إلغاء الفوارؽ مع الشركاء  -
 التي تجعل البلد المحقق للفائض أكثر قدرة على الدنافسة.التجاريتُ خاصتا على صعيد الانتاجية 

لابد أف تكوف لرموع مرونات السعر للطلب الخارجي على السلع المحلية والطلب الداخلي على  -
السلع الأجنبية أكبر من الواحد، وعليو فإف ارتفاع أسعار السلع المحلية يرافقو الطفاض الطلب 

 الأجنبية فهي عكس ذلك.الخارجي بنفس النسبة، أما السلع 
رفع قيمة العملة مؤكدة وناجحة، لابد من أف تكوف عملية التصحيح بواسطة لكي تكوف عملية  -

 الأسعار تتماشى مع عملية تخفيض الناتج الوطتٍ من خلبؿ تقليص الاستثمارات.
 

 الفرع الثالث: آثار رفع قيمة العملة  
 ولؽكن أف نلخص ألعها في مايلي: تتعدد أثار رفع قيمة العملة على الاقتصاد ككل   

عندما يكوف تقييم عملة بأعلى من قيمتها ستؤثر سلبا على قدرتها التنافسية، بحيث سيؤدي إلذ  -
ضعف الحافز الانتاجي من أجل التصدير، فستفقد الصادرات قدرتها على الدنافسة لأف الواردات 

 خص من إنتاج السلع المحلية.أصبحت أر 
إف الطفاض أسعار السلع الأجنبية سيزيد من تنافسيتها للسلع المحلية، وىذا ما يؤدي إلذ رفع  -

 تعريفات على السلع الأجنبية لشا يؤدي إلذ عزؿ الدولة والطفاض معدلات لظوىا.
ى مستويات زيادة الرقابة على الصرؼ، من خلبؿ تطبيق سياسة نقدية تقييدية للمحافظة عل -

 الصرؼ مرتفعة ما قد يتسبب في أزمة كساد حادة.
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إف تقييم العملة بأعلى من قيمتها الحقيقية ستؤدي إلذ الطفاض معدلات لظو الانتاجية من خلبؿ  -
 تخفيض الانتاج مبدئيا، فإذا استمر الرفع في العملة ستضطر إلذ توقيف الانتاج.

تأثتَ سلبي لرفع قيمة العملة على الأسواؽ الدالية والمحلية من خلبؿ تشجيع الدضاربة بالعملة  وىناؾ -
   المحلية لارتفاع ربحيتها.
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 خلاصة الفصل:  

من أىم السياسات الاقتصادية الفعالة في التأثتَ يعتبر سعر الصرؼ  فوفي الأختَ استخلصنا أ    
ومع اختلبؼ تعاريف ، الاقتصادية وتحسينها سواء في الدوؿ الدتقدمة أو الدوؿ الناميةعلى الدتغتَات 

ولؼضع مبادلة العملة الوطنية بالعملة الأجنبية والعكس،  عملية سعر الصرؼ إلا أنها تؤكد على أنو
طة سعر الصرؼ لمجموعة من العوامل منها ما يستند إلذ تغتَات اقتصادية بحثة وىي ذات طبيعة متوس

 وطويلة الأجل وعوامل فنية أو تغتَ الدواقف السياسية للدولة وىي ذات طبيعة قصتَة الأجل.

كز على رصيد الديزاف التجاري توير منهج الدرونات  لصذف أىم النظريات ومناىج سعر الصرؼ وأ    
لؽكن أف يعتبر و ، ناتج الفرؽ بتُ الصادرات والوارداتىو  اعتبار أف رصيد ميزاف الددفوعات على

الشرط الضروري في منهج الدرونات لكي تحقق سياسة سعر الصرؼ تأثتَاتها  Marchal – lirnerشرط 
الدرجوة على الديزاف التجاري وبتوفر الشروط أو الفرضيات الأخرى مع وضع التوازف الدبدئي للميزاف 

السلع( ويهمل سوؽ النقود ذلك على الديزاف التجاري )سوؽ ويركز كثم منهج الاستيعاب  التجاري.
نهج أنو إذا ارتفع الدخل الحقيقي بمعدؿ أسرع من ارتفاع ىذا الدعليو يوضح و  ،وتدفقات رأس الداؿ

الاستيعاب ترتفع الصادرات قياسا إلذ الواردات وبتحسن وضع لديزاف الددفوعات، وبالتالر ترتفع قيمة 
وإذا حدث أف ارتفع الاستيعاب بمعدؿ أسرع من ارتفاع الدخل الحقيقي تزداد الواردات قياسا  ،العملة

وىناؾ جدؿ لشاثل ، عات، وبالتالر تنخفض قيمة العملةإلذ الصادرات، ويتدىور وضع ميزاف الددفو 
ن ويعتبر عرض النقود والطلب عليها م. الدنهج النقدي ينخفض الدخل الحقيقي والاستيعاب عندما

المحددات الرئيسية لسعر الصرؼ، كذلك يؤكد على الدور الرئيسي للسياسات النقدية في تحديد كل 
تتمحور في التًابط الدوجود بتُ و  الفائدة أسعار تكافؤ نظريةومعدؿ التضخم، و  من سعر الصرؼ

دين لابد السوؽ النقدي المحلي وأسواؽ الصرؼ من خلبؿ الدبدأ الدتمثل في أف معدلات الفائدة في بل
وتقوـ بدراسة العلبقة بتُ  نظرية أثر فيشر الدوليةكذلك   ، أف تؤثر في نسبة تغتَ سعر الصرؼ الدنتظر

لؼص علبقة التوازف النقدي بالتوازف الخارجي   Mundell-Flemingلظوذج ثم ، أسعار الفائدة والتضخم
صغتَ مفتوح  اقتصادفيعتبر من الأبحاث الرائدة في لراؿ تحديد فاعلية السياسات النقدية والدالية في 

، كما يرتكز على حساب رأس الداؿ وتأثتَه على طبيعة  سواء في ظل نظاـ ثابت أو نظاـ معوـ
  .لذا همة إلا أف لكل نظرية لصذ منتقدين، وقد خلصت كل نظرية إلذ نتائج مالتحليل
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بقيمة  ةعملالعرؼ نظاـ الصرؼ عدة تطورات بدأت من قاعدة الذىب والتي يقصد بها تغطية و    
الذي يقوـ على أساس    Bretton woodsمرورا بنظاـ  ثابتة من الذىب وتصبح لذا قيمة تبادلية ثابتة،

لدولار ىو الدولار الدرتبط بالذىب بحيث ترتبط عملبت الدوؿ بسعر ثابت مع الدولار وأصبح ا
من خلبؿ تحرير العملبت  البداية الحقيقية لنظاـ التعونً وبعدىا جاءت ،عملة الاحتياط الدولية

لكاملة في اختيار نظاـ وتحدد قيمتها على أساس قوى العرض والطلب، وأف كل دولة لذا الحرية ا
 الصرؼ وذلك على حسب طبيعة اقتصادىا وقوتو.

سعر الصرؼ ىي لرموعة من الاجراءات والأليات التي تستعملها السلطات النقدية  اتوأف سياس  
وألعها سياسة الرقابة على الصرؼ، سياسة تخفيض قيمة العملة وسياسة رفع قيمة  في لراؿ الصرؼ

 والغاية منها ىو تحقيق الأىداؼ الدسطرة وذلك حسب الأوضاع الاقتصادية للدولة. العملة،
   



 

 الثانيالفصل  

 التحرير التجاري والتكامل المالي
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 مقدمة الفصل:

حيث أن التجارة ابػارجية برتل  ،إن التجارة ابػارجية تلعب دورا مهما وأساسيا في الاقتصاد الدولر   
وكذلك  أبنية كبتَة في اقتصاديات الدول ابؼتقدمة من خلال ارتفاع نسبتها إلذ الدخل الإبصالر،

هي امتداد لعمل الاقتصاد المحلي في توفتَ فاعتماد جزء ىام وأساسي من نشاطاتها على ىذه التجارة، 
يف فائض ىذا الإنتاج وبالشكل الذي يساعد على احتياجاتها التي لا يلبيها الإنتاج المحلي، وتصر 

وتبرز أبنية ، استمرار عمل النشاطات الاقتصادية عموما والإنتاجية خصوصا ويتيح بموىا وتطورىا
التجارة ابػارجية في الدول النامية بدرجة أكبر لأنها غتَ قادرة في بدايات تطورىا على تصنيع ما ىو 

راعية أو معدنية وبذلك فهي  بحاجة إلذ تصديرىا من خلال موجود لديها من مواد خام أولية ز 
كما أنها بحاجة  ها وىي في الغالب الدول الرأبظالية ابؼتقدمة،إلي التجارة ابػارجية إلذ الدول التي برتاج

إلذ بـتلف السلع الصناعية نتيجة عجز اقتصاداتها عن توفتَىا وتعتمد في ذلك على التجارة ابػارجية 
تياجاتها عن طريق الاستتَاد، إضافة إلذ حاجتها إلذ التجارة ابػارجية تزداد في إطار سعيها في تلبية اح

 للعمل من أجل برقيق التنمية فيها.

ابؼالية من أىم مظاىر العوبؼة الاقتصادية بسثلت بالتشابك والتًابط شبو الكامل بتُ  العوبؼة وتعتبر     
الأنظمة ابؼالية والنقدية بؼختلف الدول، بدأت بإجراءات التحرر ابؼالر وتدفقات الاستثمار الأجنبي 

حساب رأس زالة القيود أمام حركة رأس ابؼال عبر بررير إابؼباشر وحركة رؤوس الأموال قصتَة الأجل و 
ابؼال في ميزان ابؼدفوعات وىذا يعتٍ أن رأس ابؼال سوف ينتقل من البلدان ابؼرتفعة الدخل التي يكون 
فيها العائد منخفضا إلذ البلدان ذات الدخل ابؼنخفض التي يكون العائد مرتفعا لتوافر الفرص 

ا يؤدي إلذ ارتفاع معدلات الاستثمارية في ظل انفتاح الأسواق وابؼؤسسات ابؼالية وتكاملها، وىذا م
 .النمو الاقتصادي وبرسن فرص التشغيل وتنويع مصادر الدخل

وقد قسمنا ىذا الفصل إلذ أربعة مباحث تطرقنا في ابؼبحث الأول إلذ مفاىيم وأسس التجارة    
الدولية وأىم النظريات التي تفسرىا، ثم وضحنا أىم أىداف سياسة التجارة ابػارجية وأىم الأدوات 

لتي تستعملها لتحكم فيها، وتطرقنا إلذ الرقابة وبررير التجارة ابػارجية وماىي الأفضل وماىي ا
ومؤثر على النمو الاقتصادي العواقب. أما في ابؼبحث الثاني أكدنا أن الانفتاح التجاري لو دور فعال 

واقب وخيمة على في حالة ما تم اتباع شروط بقاحو، وأن الانفتاح التجاري الكلي بدون دراسة لو ع
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أما في ابعزء الثاني من الفصل فتطرقنا إلذ  وعلى ابؼؤسسات الوطنية بصفة خاصة.الاقتصاد ككل 
ركائز النظام   وأىمعوامل تطور التكامل ابؼالرمن خلال إظهار أىم  ابؼالرالتكامل والتحرير 
 سياسات التحرير ابؼالر المحلي و باتباع استًاتيجياتو  مفهوم التحرير ابؼالر ، وتوضيح الاقتصادي الدولر

، ثم تطرقنا إلذ أىم عوامل بقاح التحرير ابؼالر ، وكذلك تأكيد أىمالتحرير ابؼالر الدولرثم الانتقال إلذ 
 .مكونات التكامل ابؼالر وتأثتَه على النمو الاقتصادي
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 لتجهرة الخهرجمة لالأسهسمة فهيم  الد: الأولالدبحث 
 الدطلب الأول: مهيمة التجهرة الخهرجمة وأهممتهه

إن التجارة ابػارجية تلعب دورا مهما وأساسيا في الاقتصاد الدولر، وحركتو في الوقت ابغاضر    
وبذلك بحكم أبنية التجارة ابػارجية الكبتَة في اقتصاديات الدول  وبالذات في ظل العوبؼة الاقتصادية،

اقتصاديات الدول ابؼتقدمة من خلال ارتفاع نسبتها )استتَاد وتصدير( إلذ  عموما، برتل أبنية كبتَة في
هي إلا امتداد فوكذلك اعتماد جزء ىام وأساسي من نشاطاتها على ىذه التجارة،  الدخل الإبصالر،

لعمل الاقتصاد المحلي في توفتَ احتياجاتها التي لا يلبيها الإنتاج المحلي، وتصريف فائض ىذا الإنتاج 
وبالشكل الذي يساعد على استمرار عمل النشاطات الاقتصادية عموما والإنتاجية خصوصا ويتيح 

 بموىا وتطورىا.
وتبرز أبنية التجارة ابػارجية في الدول النامية بدرجة أكبر، لأنها غتَ قادرة في بدايات تطورىا على    

وبذلك فهي  بحاجة إلذ تصديرىا تصنيع ما ىو موجود لديها من مواد خام أولية زراعية أو معدنية 
من خلال التجارة ابػارجية إلذ الدول التي برتاجها وىي في الغالب الدول الرأبظالية ابؼتقدمة ،كما أنها 
بحاجة إلذ بـتلف السلع الصناعية نتيجة عجز اقتصاداتها عن توفتَىا وتعتمد في ذلك على التجارة 

ستتَاد ، إضافة إلذ حاجتها إلذ التجارة ابػارجية تزداد في ابػارجية في تلبية احتياجاتها عن طريق الا
 إطار سعيها للعمل من أجل برقيق التنمية فيها.

وتتأكد أبنية التجارة ابػارجية في الدول ابؼتقدمة من خلال ما بيكن أن برققو من منافع     
، رغم التباين في برقيق ومكاسب بؽذه الدولة وخصوصا عندما يتم برريرىا في إطار العوبؼة الاقتصادية

  1ابؼنافع وابؼكاسب ومن أىم ابؼكاسب التي برققها التجارة ابػارجية بقد :
زيادة الإنتاج ابؼتحقق في الاقتصاد من خلال ما بيكن أن نتيجة التجارة ابػارجية من قدرات أوسع  -

       وأكبر على الأخذ بالتخصص وتقسيم العمل على النطاق الدولر، واستغلال ابؼوارد 
أساس زيادة     Adam Smith  والإمكانات في زيادة إنتاجو، وزيادة درجة الكفاءة التي اعتبرىا

 الإنتاجية التي تتحقق نتيجة التخصص وتقسيم العمل.

                                                             

  1 .153-149ص ، 2009 أ. فليح حسن خلف "العوبؼة الاقتصادية " عالد الكتب ابغديثة ،عمان، 
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زيادة مستويات ابؼعيشة ورفع درجة الرفاىية إضافة إلذ توفتَ السلع وابػدمات التي يعجز النتاج  -
 المحلي عن توفتَىا.

ص الدول بإنتاج السلع وابػدمات التي تتمتع بقدرة على إنتاجها ينجم عنو ابلفاض إن بزص -
تكاليف الإنتاج فيها، وعليو برقيق مكاسب ومنافع أكبر نتيجة للتجارة ابػارجية اعتمادا على 

 التخصص وتقسيم العمل. 
بؼتوفرة لدى الاقتصاد إن التجارة ابػارجية تتيح الاستفادة من ابؼوارد وعوامل الإنتاج ومستلزماتو ا -

بشكل الكامل ،بصورة يتحقق عن طريقها برقق درجة استخدام أكبر بؽا ويضمن درجة انتفاع 
 اقتصادي أكبر.

توفر التجارة ابػارجية درجة منافسة أكبر بتُ ابؼنتجتُ ،تقود إلذ ضرورة العمل على توفتَ السلعة  -
 افسة تامة.بتكلفة منخفضة ونوعية أفصل خاصة عندما تكون ىذه ابؼن

 ربط الدول والمجتمعات مع بعضها البعض زيادة على اعتبارىا منفذا لتصريف فائض الإنتاج.  -
اعتبارىا مؤشرا جوىريا على قدرة الدول الإنتاجية والتنافسية في السوق الدولية وذلك الارتباط ىذا  -

يات الدخول فيها وقدرتها  ابؼؤشر بالإمكانيات الإنتاجية ابؼتاحة وقدرة الدولة على التصدير ، ومستو 
كذلك على الاستتَاد وانعكاس ذلك كلو على رصيد الدولة من العملة الأجنبية وما لو من آثار على 

 ابؼيزان التجاري.
نقل التكنولوجيا وابؼعلومات الأساسية التي تقيد في بناء الاقتصاديات ابؼتينة وتعزيز عملية التنمية  -

 الشاملة.
 الوطتٍ اعتمادا على التخصص وتقسيم العمل .تؤدي إلذ زيادة الدخل  -

 الدولمةالدطلب الثهني: نظريات التجهرة 

لقد ظهرت العديد من ابؼذاىب والنظريات التي تفسر التجارة الدولية وتطورىا ولعل من أبنها    
ابؼذىب التجاري الذي ظهر في القرن السابع عشر والتي تلخصت أىدافها في بصع ابؼعادن النفيسة 

وظل  مكانية تدخل الدولة في الشؤون الاقتصادية من خلال تشجيع الصادرات وتقييد الواردات،وإ
مدرسة الطبيعيتُ التي نادت بحرية النشاط الاقتصادي وفقا  ظهرت أنىذا ابؼذىب سائد إلذ غاية 

دو، وبعدىا للقوانتُ الطبيعية وفقا للقاعدة ابؼعروفة " دعو يعمل دعو بير " من أمثال آدم بظيث، ريكار 
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وغتَىا من  ظهرت النظريات ابغديثة مثل نظرية تكلفة الفرصة البديلة، نظرية ىيكشر وأولتُ
 النظريات.

  النظريات الكلاسمكمة الفرع الأول:   
      ( Adam Smithنظرية التكهلمف الدطلقة ) 1-1

أن التجارة الدولية تعتبر امتدادا طبيعيا للتخصص وتقسيم العمل وتتم على أساس  A. Smith 1 يرى   
الاختلاف ابؼطلق في التكاليف ابؼطلقة، بحيث أن الأساس الأول والعامل الفعال في وفرة الانتاج 

فالدول بزتلف فيما بينها من حيث كمية ما بسلكو من عناصر الانتاج من وزيادات ثروات الأمم، 
، فالدولة تقوم 2ومن طبيعة ىذه العناصر وابؼناخ الانتاجي وابؼستوى الفتٍ من ناحية أخرىناحية 

بالتخصص في إنتاج السلعة التي تستطيع إنتاجها بتكلفة أقل وتبادبؽا بسلعة أخرى كلفتها أقل في 
تصادية ابؼوارد الاق الدول الأخرى وىذا ما يؤدي إلذ التخصص وتقسيم العمل الدولر ومن ثم استغلال

لكل دولة بطريقة فعالة وزيادة الانتاج، واتساع نطاق السوق من سوق بؿلية إلذ سوق دولية واسعة في 
 ظل بذارة دولية حرة.

بإظهار أثر اختلاف النفقات ابؼطلقة على التجارة الدولية فحسب، حيث أن  A. Smith لد يكتفي    
من ابؼهارات وستؤدي في نهاية الأمر إلذ مزيد بزصص دولة ما في انتاج سلعة معينة سيكسبها ابؼزيد 

من الابلفاض في النفقات ابؼطلقة ومزيد من وفرة الانتاج. ويعتقد أن نفقة انتاج السلعة تتمثل في  
في برديد كمية العمل اللازمة لإنتاجها وأن عنصر العمل العنصر الوحيد الذي يؤخذ بعتُ الاعتبار 

    3الاقتصادية ابؼستخدمة في إنتاجها.تكلفة السلعة وقياس قيمة ابؼوارد 

بأبنية دور الدولة في التدخل في النشاط الاقتصادي، بل اعتقد بوجود يد  A. Smithولد يؤمن      
التي  قتصاديةخفية تسعى لتحقيق مصلحة المجتمع عندما تكون ىناك ابغرية في اختيار الأنشطة الا

فاظ على حقوق ابؼلكية ابػاصة، وربدا الدور الوحيد برقق مصلحتهم الشخصية في إطار القانون وابغ
الذي بيكن أن تلعبو ابغكومة من وجهة نظر بظيث يتلخص في ابغفاظ على كفاءة عمل الأسواق 

 دون احتكار.
                                                             
1 A.Smith “ an inquiry into the nature and causes of the wealth of nations” Modern library Edition House,  New york 1937. 

 .310ص، 2018د. سامي السيد " النقود والبنوك والتجارة الدولية " مطبوعة كلية العلوم الاقتصادية والسياسية جامعة القاىرة،   2
 .36، ص 2015أ. علي عبد الفتاح أبو شرار " الاقتصاد الدولر: نظريات وسياسات " دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان،   3
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 فيما بىص التجارة ابػارجية بسثلت في: A. Smithوبقذ أن أىم الفرضيات التي اعتمد عليها  

 .)سيادة ابغرية التجارية( التبادل الداخلي وابػارجي للسلع حرية -
 اعتبار العمل ىو مصدر الانتاج الوحيد. -
 سيادة ابؼنافسة الكاملة سواء في أسواق السلع أو أسواق ابػدمات عناصر الانتاج. -
 عدم وجود الرسوم ابعمركية وكل ابغواجز الأخرى، واعتبار مصاريف النقل معدومة. -
 اج ثابتة.مردودية الانت -

من خلال نظريتو أنو إذا اختلفت كفاءة إنتاج سلع معينة بتُ بلدين، فإن بزصص   A. Smithويشتَ   
كل منهما بإنتاج ما ىو كفء بإنتاجو وتصديره إلذ الآخر سيصل بهما إلذ مستوى أعلى من الكفاءة 

مشروطة بتحقيق فائض  ويؤكد أن التبادل ليس صفقة متساوية، ففائدة ابؼتعاملتُ ليست، 1والرفاىية
بنمو إنتاجية العمل في الصناعة وبزيادة وتتَة بمو رأس ابؼال، في ابؼيزان التجاري لكن التبادل يسمح 

واستنتج أن التبادل الدولر يؤدي إلذ بمو الإنتاجية وذلك بتحستُ تقسيم العمل وكذلك يؤدي إلذ 
 ياس التبادل الدولر. تطوير القطاع الصناعي، واعتبر أن التكلفة ابؼطلقة ىي مق

لقيام التجارة الدولية على أساس اختلاف التكاليف ابؼطلقة لا يغطي إلا بعض  A. Smithإن تفستَ   
ابغالات كالتجارة بتُ الدول ابؼتقدمة والدول النامية، وىذا الأساس غتَ واقعي بؼعظم التجارة الدولية، 

 صحيحة. مصاريف النقل وابغقوق ابعمركية معدومة فهي غتَأن 

 (    David Ricardo نظرية التكهلمف النسبمة ) 1-2

وأظهر فيو نظرية  1817بعنوان مبادئ في الاقتصاد السياسي سنة  كتاب D. Ricardo  نشرلقد    
النفقات النسبية التي تعتبر من أىم نظريات التجارة الدولية وىي من أىم ركائزىا، وطبقا بؽذه النظرية 

ابغرة ستتخصص كل دولة في إنتاج السلع التي بيكن إنتاجها بتكاليف وفي ظل ظروف التجارة 
أرخص نسبيا أي السلع التي لديها ميزة نسبية فيها، وستقوم باستتَاد السلع التي تتمتع دول أخرى 

 .2بديزة نسبية فيها

                                                             
 . 43ص، مرجع سابقد ىجتَ عدنان زكي أمتُ " الاقتصاد الدولر: النظرية والتطبيقات "  1
 . 12، ص 2004د. زينب حستُ عوض الله " الاقتصاد الدولر " دار ابعامعة ابعديدة للنشر، الاسكندرية،  2
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وعلى أساس ما تقدم فإن ىذه النظرية تؤكد أنو " إذا تفوق بلد ما تفوقا مطلقا في إنتاج كل    
السلع، فإن عليو أن يتخصص بإنتاج وتصدير ما يتفوق فيو تفوقا نسبيا أعلى ويتًك للبلدان الأخرى 

طراف التخصص بإنتاج وتصدير ما يتفوق فيو تفوقا نسبيا أقل، وبذلك تتحقق ابؼكاسب لكل الأ
أن نظرية التكاليف ابؼطلقة صحيحة بالنسبة للتجارة  D. Ricardoويرى  .1الداخلة في عملية ابؼتاجرة "

ويتم التبادل التجاري بتُ دولتتُ إذا اختلفت التكاليف النسبية بينهما وليس التكاليف الداخلية، 
 ابؼطلقة، وتستند نظرية التكاليف النسبية على بؾموعة من الفرضيات:

 رة حرة مع وجود ابؼنافسة التامة في الأسواق.بذا 
 .حرية تنقل عناصر الإنتاج داخل الدولة وعدم قدرتها على التنقل بتُ الدول 
 .وجود دولتتُ وسلعتتُ في التبادل التجاري 
 .) ثبات تكلفة وحدة السلعة ابؼنتجة ) لا تتغتَ مهما كانت الكميات ابؼنتجة 
 واجز الأخرى، واعتبار مصاريف النقل معدومة.عدم وجود الرسوم ابعمركية وكل ابغ 
 .ثبات التكنولوجيا ولكن ابؼستوى التكنولوجي بىتلف من دولة لأخرى 
 .قيمة أي سلعة بردد بكمية العمل التي تستخدم في إنتاجها 
 .التوظيف الكامل لعوامل الإنتاج 
 .بذانس العمل والأذواق في الدول ابؼختلفة 

من الزمن، إلا أنها بالرغم لاستخدام نظرية التكاليف النسبية كأساس للتجارة ابػارجية مدة طويلة   
 وجهت بؽا العديد من الانتقادات أبنها:

ابؼبالغة في التبسيط بحيث استندت إلذ بؾموعة من الفرضيات لتسهيل صياغة الاطار النظري من  -
 .لسكون بفا أبعدىا على الواقعخلال الاعتماد على سلعتتُ ودولتتُ وبيتاز با

ابنال مشاركة عناصر الانتاج في برديد تكلفة الإنتاج والاعتماد على نظرية العمل للقيمة، فلم يعد  -
وحيد الذي بردد على من السهل القبول بالفكرة الرئيسية التي تفيد بأن العمل ىو عنصر الإنتاج ال

 أساسو القيمة.

                                                             

 1 .47أ.د ىجتَ عدنان زكي أمتُ " الاقتصاد الدولر: النظرية والتطبيقات " مرجع سابق، ص  
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عيا غتَ متجانس وذلك لوجود أنواع بـتلفة منو بزتلف عن وكذلك فيما بىص بذانس العمل واق -
 بعضها في التدريب، الإنتاجية، الأجور وابؼهارة.

افتًاض عدم وجود تكلفة النقل والرسوم ابعمركية، إلا أنو في الواقع بيكن أن يؤثرا في التكلفة  -
حالة بعد ابؼسافة بتُ البلدين، النسبية للسلعة والتي تؤدي إلذ التقليل من ابؼيزة النسبية بؽا خاصتا في 

 أما بالنسبة للرسوم ابعمركية فيمكن أن تضاف إلذ التكلفة النسبية وتصبح ليست بؽا ابؼيزة النسبية.
إبنال جانب الطلب على السلعة والاىتمام بجانب العرض، بحيث يؤكدون أن العرض بىلق  -

 الطلب، لذلك جاءت نظرية القيم الدولية لتدخل جانب الطلب.
فهو مغاير للواقع، باعتبار أن معظم الدول تفرض بعض  فيما بىص حرية التجارة ابػارجيةأما  -

 بفا يقيد حرية التجارة.القيود على حركة الصادرات والواردات 
   (  J.S.Mill ( القم  الدولمةنظرية  1-3
دور كبتَ في برليل نظرية التكاليف النسبية في علاقتو بنسبة التبادل في التجارة   J.S.Mill كان لـــــــ   

الدولية من خلال ابراز أبنية طلب كل من البلدين في برديد النقطة التي تستقر عندىا نسبة التبادل 
التي ، ويقصد بدعدل التبادل الدولر عدد الوحدات من سلعة ما 1وبردد معدل التبادل الدولرالدولية 

تصدرىا لقاء ابغصول على وحدة واحدة من السلعة ابؼستوردة، فوفقا بؽذه النظرية فإن الطلب ابؼتبادل 
 من جانب كل دولة على ابؼنتجات الدولة الأخرى بودد معدل التبادل.

ىناك مكسب ينتج عن قيام التجارة الدولية وتوزيع ىذا ابؼكسب بىضع   J.S.Millوطبقا لنظرية   
العوامل الاقتصادية والسياسية، وعليو فكلما اقتًب معدل التبادل الدولر من معدل التبادل  للعديد من

، ويتحقق ابؼستوى لدولة ما كان نصيبها من مكسب التجارة الدولية ضئيلا والعكس صحيحالمحلي 
بقانون التوازني بؼعدل التبادل الدولر عندما تتداخل عوامل العرض والطلب في البلدين وىذا ما يعرف 

الطلب ابؼتقابل الذي يشتَ إلذ برقق نقطة توازن يتساوى فيها ما يرغب البلد الأول بتصديره من 
 السلعة مع ما يرغب البلد الثاني باستتَاده من ىذه السلعة.

ولعل أىم الانتقادات التي وجهت بؽذه النظرية بأنها ابتعدت عن الواقع حتُ افتًضت تكافؤ    
أطراف ابؼبادلة، فإذا ما كان التبادل الدولر يتم بتُ دول غتَ متكافئة فمن المحتمل أن لا يكون للطلب 

                                                             
 .15د. زينب حستُ عوض الله " الاقتصاد الدولر " مرجع سابق، ص 1
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يم الدولية أضافت ابؼتبادل أي دور في برديد نسبة التبادل الدولر، وبالرغم من ذلك إلا أن نظرية الق
 .على السلععنصر مهم جدا لتحديد معدل التبادل الدولر وىو الطلب 

 النظريات الحديثة: الثهنيالفرع 
 :نظرية تكلفة الفرصة البديلة  2-1
بررير نظرية ابؼيزة النسبية من القيود التي فرضتها عليو نظرية العمل  1G. Haberler (1936)استطاع   

ابؼتعلقة باستخدام كمية العمل في برديد تكلفة إنتاج السلعة واستبدابؽا بنظرية وخاصتا تلك للقيمة 
، ويرى أن تكلفة الفرصة البديلة تسمح بدقارنة ابؼزايا التي يتمتع بها بلد معتُ في تكلفة الفرصة البديلة

دال بصيع ، وعليو بيكن أن نقارن تكلفة استبإنتاج سلعة معينة بالنسبة بؼزاياه في إنتاج سلع أخرى
 . السلع بالنسبة لسلعة بموذجية

وتعود أسباب تكلفة الفرصة البديلة إلذ أن عوامل الإنتاج غتَ متجانسة بحيث أن بصيع الوحدات    
ابؼكونة لعنصر من عناصر الإنتاج ليست متماثلة، وكذلك إلذ مزج عناصر الإنتاج بنسب متغتَة 

أن الدولة عندما تريد إنتاج كميات كبتَة من سلعة ما وىذا يعتٍ وليست ثابتة في إنتاج بصيع السلع 
فإن الظروف المحيطة بالعملية الإنتاجية تفرض عليها أن تستخدم ابؼوارد الأقل فعالية وملاءمة في إنتاج 
تلك السلعة. وكنتيجة بؽذا فإن الدولة تضحي بكميات متزايدة من السلعة الثانية حتى بررر كميات  

   2تاج وحدة إضافية من السلعة الأولذ.كافية من ابؼوارد لإن

أن أبشان السلع في داخل كل دولة تتناسب مع تكاليف استبدال ىذه  G. Haberlerوينتهي     
السلع، فالبلد الذي يتمتع بديزة نسبية في إنتاج إحدى ىذه السلع يستطيع أن بوقق مكاسب من وراء 

بهيكل النظرية التقليدية وكل ما ىناك أنو يضع  بوتفظ G. Haberler، وابؼلاحظ أن 3التبادل الدولر
وىذا عن طريق ما يعرف بدنحنيات السواء،  فكرة تكلفة الاستبدال موضع فكرة التكلفة النسبية

 فمنحنيات السواء تعكس الأذواق ابؼتباينة في المجتمع وبسثل جانب الطلب في توازن التجارة الدولية.

                                                             
1 G. Haberler (1936) “ The theory of International Trade with its Application To Commercial Policy” William Hodge & 
Company limited, London , 1936. 

 .63صأ. علي عبد الفتاح أبو شرار " الاقتصاد الدولر: نظريات وسياسات " مرجع سابق،   2
.18صد. زينب حستُ عوض الله " الاقتصاد الدولر " مرجع سابق،   3 
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استطاع من إعادة صياغة قانون التكاليف النسبية وبرديد أبماط  G. Haberlerوعلى الرغم من أن   
التخصص والتبادل الدولر، إلا أنو لد يتمكن من تفستَ أسباب اختلاف التكاليف النسبية بتُ 

معدلات ابؼبادلة في شكل وحدات نظرية التجارة ابػارجية على أساس  الدول، بالإضافة أن برليل
اج ىو برليل بؿدود ابؼدى بالنظر إلذ أن ابؼبادلات التجارية بتُ الدول مادية للمنتجات ولعناصر الإنت

لسد ىذا   Heckcher & Ohlinلا تتم على أساس ابؼقايضة بل على أساس النقود، وقد جاءت نظرية 
 النقص.

 :Heckscher & Ohlin نظرية  2-2

ابػارجية راجع إلذ التجارة سبب قيام  نأ 1Heckscher & Ohlinظرية نمن أىم ما جاءت بو    
، وتقتًح أن التجارة الدولية تعزز رفاىية التفاوت بتُ الدول في مدى وفرة عناصر الإنتاج ابؼختلفة

قيام الدول، ولقد توصلت النظرية إلذ أن اختلاف ابؼوارد بتُ بلدان العالد ىو السبب الذي يقف وراء 
لبسيطة التي تساعد على عرض ابغقيقة ابؼراد نظرية تعتمد على العديد من الفرضيات ا، ابؼيزات النسبية

 2دراستها والتًكيز على العوامل الأكثر أبنية، ومن أىم ىذه الفرضيات بقذ:
 .وجود دولتتُ وسلعتتُ وعاملتُ من عوامل الإنتاج ) العمل ورأس ابؼال( -
نفس التكنولوجيا في الإنتاج بدعتٌ أن ىناك دالة إنتاج واحدة لكل سلعة ودالة الإنتاج  استخدام -

 لعوائد ابغجم الثابتة، وىذه الفرضية تهدف إلذ برييد التجارة.ىذه بزضع 
 تصنيف السلع على أساس كثافة استخدامها للموارد في عمية إنتاجها. -
 ر الإنتاج في كل من البلدين.وجود ابؼنافسة التامة في أسواق السلعتتُ وعناص -
 حرية حركة عوامل الإنتاج داخل البلد وعدم قدرتها على الانتقال والتحرك دوليا. -
لا توجد تكاليف النقل والتعريفات ابعمركية وأي عوائق أخرى تقف في طريق تدفق التجارة  -

 الدولية.

                                                             
1-  R. Heckscher (1966) “ The Effects of Foreign Trade on the distribution of Income, in the theory of International Trade ” 
1966, p 272-303. 
- B.Ohelin (1968) “ Interregional and International Trade “ 1933, reviser edition, Harvard University Press, Cambridge, 
Massachusette, 1968.       

  2 .97- 93أ.د ىجتَ عدنان زكي أمتُ " الاقتصاد الدولر: النظرية والتطبيقات " مرجع سابق، ص   - 
 . 105-102نظريات وسياسات " مرجع سابق، ص أ. علي عبد الفتاح أبو شرار " الاقتصاد الدولر:  -  
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 .من الدولتتُبسيز سلعة بكثافة العمل والسلعة الثانية بكثافة رأس ابؼال في كل  -
وبدا أن التفاوت في مدى وفرة عناصر الإنتاج سيؤدي إلذ تفاوت واختلاف أبشانها وأبشان ابؼنتجات   

والاختلاف في دالات والسلع، فالتبادل الدولر للمنتجات ىو تبادل لعناصر الإنتاج بتُ الدول، 
زج بتُ العناصر من أجل ابغصول الإنتاج من سلعة إلذ أخرى يرجع إلذ ابؼعاملات الفنية التي بركم ابؼ

على كمية من الناتج بأكفأ طريقة بفكنة، وبيكن تصنيف مكاسب التجارة الدولية إلذ تأثتَين مهمتُ: 
مكاسب كفاءة الإنتاج ومكاسب كفاءة الاستهلاك، وبهب أن نؤكد أن عملية الانتقال من مرحلة 

 .ادة التوزيعالاكتفاء الذاتي إلذ التجارة الدولية تتضمن تأثتَات إع

ومن أىم النتائج التي توصلت إليها النظرية أن التجارة ستؤدي إلذ رفع أسعار عناصر الوافرة في    
بلدانها وبزفض أسعار عناصر الإنتاج النادرة فيها، والسبب في ذلك ىو يكمن إلذ أن الطلب الأجنبي 

ب على العنصر الوافر الذي يستخدم على السلع ابؼصدرة يؤدي إلذ زيادة إنتاجها وبالتالر زيادة الطل
فيها بكثافة نسبية، وىذا سيؤدي على توزيع الدخل بتُ فئات المجتمع خاصتا أصحاب رؤوس الأموال 

تضفي على ابؼيزة النسبية طابع ابغركية على امتداد الزمن،  Heckscher & Ohlinأو العمال. إن نظرية 
الزمن، فالبلد الذي كان  ابؼوارد الإنتاجية وىذا يتغتَ بتغتَوذلك لأن ابؼيزة النسبية تعتمد على وفرة 

    وافرا نسبيا بالعمل قد يصبح بعد عقود وافرا نسبيا برأس ابؼال.
 إلذ العديد من الانتقادات وأبنها : Heckscher & Ohlinلقد تعرضت نظرية   
وأنها دوال إنتاج خطية متجانسة، تفتًض تشابو دوال الإنتاج للسلعة الواحدة في بصيع أبكاء العالد  -

فهي ألغت دور البحث والتطوير وما ينشأ عنو من تقدم تكنولوجي وىذا ما ينتج عنو مزايا نسبية 
 مكتسبة.

 إبنال انتقال عناصر الإنتاج دوليا وىذا ما تشتًك فيو مع نظرية التكاليف النسبية. -
 تكاليف النقل والرسوم ابعمركية التي بيكن أن تلغي ابؼيزة النسبية وميزة الوفرة لعوامل الإنتاج. إبنال -
من انتقادات فإن أبنيتها تتمثل في تطبيقها لنظرية Heckscher & Ohlin ورغم ما وجو إلذ نظرية   

تفاعل من أجل الثمن وبرليل التوازن الذي يستخدم في نظرية العرض والطلب لبيان القوى التي ت
 برديد بشن السلعة والكميات ابؼنتجة.
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 نموذج الفجوة التكنولوجمة:  2-3
تلعب التكنولوجيا دورا مهما في برديد التجارة الدولية وقيامها، ويؤثر التغتَ التكنولوجي على   

 النسبة في بصيع الصناعات معالتخصص التجاري، فإذا افتًضنا حدوث برسن في التكنولوجيا بنفس 
بقاء عرض ابؼوارد الإنتاجية على حالو، فإن ذلك سيؤدي إلذ انتقال منحتٌ امكانات الإنتاج مع 

 افتًاض ثبات أبماط الطلب وسيكون تأثتَ النمو بؿايد على التجارة.

وحسب بموذج الفجوة التكنولوجية، تعقد بتُ الدول الصناعية صفقات بذارية ضخمة على أساس     
الإنتاج أو طرق إنتاجية جديدة في الأسواق، وىذا ما يعطي الدولة ابؼختًعة  إدخال أنواع جديدة من

على السلع ابعديدة، وبعد فتًة من الزمن يتم دراسة ومعرفة تكنولوجيا  ابغق في الاحتكار ابؼؤقت
وتقوم بتصديره إلذ الدولة التي  إنتاجها ويتم برديد براءة الاختًاع وإنتاجها من طرف دول أخرى

وتعتبر الو.م.أ م الدول تطورا في المجال  .أول مرة بتكاليف أقل خاصة تكلفة عنصر العملصدرتها 
وتقوم بتصدير أنواع كثتَة من ابؼنتجات ابعديدة ذي ابؼستوى التكنولوجي الرفيع إلذ التكنولوجي 

الأسواق العابؼية وبوصل ابؼنتج الأجنبي على ىذه السلع  ويدرستها ثم بعد فتًة يقوم بإنتاجها وعرضها 
ابؼنتج في الأسواق الدولية وبفكن بأسعار أقل خاصتا ابلفاض اليد العاملة، وفي ىذه الفتًة يقوم 

 ذات التفوق تكنولوجي وبهذا تنشأ فجوة تكنولوجيا بتُ الدول الأمريكي بإنتاج أنواع جديدة، 
 .الأخرىوالدول 

وما يعيب بموذج الفجوة التكنولوجية لا يوضح حجم الفجوات التكنولوجية القائمة بتُ الدول، ولا    
لص من ىذه الفجوة مع مرور التخ يقوم باختبار الأسباب التي تؤدي إلذ ظهورىا ولا تبتُ كيفية

 الزمن.

 نظرية دورة حمهة الدنتج:  2-4     

يدرس بموذج دورة حياة ابؼنتج بصفة أساسية العلاقة بتُ ابؼبيعات من ابؼنتج كل فتًة، بالإضافة إلذ    
أبنية ىذا النموذج من الناحية العملية كطريقة للتنبؤ ولتقييم حجم ابؼبيعات والظروف التكنولوجية 

ويعد ىذا النموذج أعم ، 1وبزطيط استًاتيجيات السوق ابؼناسبةوالتنافسية التي توجو ابؼنتج لوضع 
                                                             

  1 .36 صد. زينب حستُ عوض الله " الاقتصاد الدولر " مرجع سابق،   
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  1R. Vernon ( 1966)وأوسع من بموذج الفجوة التكنولوجية ويرتكز ىذا النموذج على دراسة أجرىا 

ابؼنتج وسلسلة ابؼراحل التي بير بها ابؼنتج ابعديد في مسار تطوره والتغتَات حياة ويوضح فيها دورة 
 .التي بردث

يبدأ بإنتاجها وبيعها في الأسواق المحلية الأمريكية وبعد أن ويبتُ ىذا النموذج أن الإنتاج ابعديد     
ينتشر ويصبح كثتَ الاستعمال، وبعدىا بهلب انتباه البلدان الأخرى ويصبح ىذا ابؼنتج ابعديد يصدر 
إلذ ابػارج، وبعدما ينمو الطلب الأجنبي على ابؼنتج ابعديد وتصل ابؼبيعات إلذ مستوى عال تلجأ 

ية بإنتاج ىذا ابؼنتج وتصديره لسد حاجات بعض البلدان، وبالتالر تنخفض بعض الشركات الأجنب
، وبؼا تتمكن الشركات الأجنبية من فهم العملية الإنتاجية للمنتج صادرات ىذا ابؼنتج مبيعات أو

ابعديد ومع خفض تكلفة إنتاجو، ومن ابؼمكن أن تقوم ىذه الشركات بتصدير ىذا ابؼنتج إلذ الو.م.أ 
نهاية دورة ابؼنتج، ومن ما سبق بيكن أن نستخلص أن دورة ابؼنتج بسر بأربع مراحل ىي  وىنا تكون 

 2كالتالر:

 ومن ثم بيعو في الأسواق المحلية.وتطوير وتعديل ابؼنتج  اختًاع  -1
 زيادة الطلب الأجنبي على ابؼنتج ابعديد بفا يؤدي إلذ بمو الصادرات. -2
 بالإنتاج لأسواقها المحلية.ابلفاض الصادرات مع قيام الشركات الأجنبية  -3
 يصبح البلد ابؼصدر مستوردا للمنتج بعد ابلفاض الأسعار الأجنبية. -4

 : سمهسهت التجهرة الخهرجمة الثهلثالدطلب   

إن نشاط التجارة ابػارجية في بـتلف البلدان بزضع إلذ بؾموعة من القوانتُ واللوائح التي تصدر     
 تي تعمل على تنظيم حركة التجارة ابػارجية على ابؼستوى الدولر،من طرف أجهزة الدولة ابؼختصة، وال

فكل ىذه التشريعات واللوائح ابؼنظمة بغركة التبادل التجاري للدولة بغية برقيق أىداف معينة بيكن 
ىي الاختيار الذي تقوم   Maurice (1971) 4، وبيكن تعريفها حسب 3أن تسمى السياسة التجارية

بو السلطات العمومية لمجموعة متناسقة من الوسائل القادرة على التأثتَ في التجارة ابػارجية للدولة 
                                                             
1 R.Vernon  “ International Investment and International Trade in the product Cycle”  Quarterly Journal of economics, May 1966. 

  2 .125صىجتَ عدنان زكي أمتُ " الاقتصاد الدولر: النظرية والتطبيقات " مرجع سابق،  أ.د 
13ص، 2000رشاد العصار وأخرون " التجارة ابػارجية " دار ابؼستَة للنشر، عمان، أ.   .    3  

4 Maurice bye « relation économique  internationale » Dalloz,  paris, 1971, p341.  
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بغرض الوصول إلذ أىداف بؿددة وعادة ما يكون ابؽدف ابؼنشود ىو تطوير الاقتصاد الوطتٍ 
 والتوظيف التام واستقرار سعر الصرف.

 الأول: أيداف سمهسة التجهرة الخهرجمة  الفرع
بزتلف أىداف السياسة التجارية من بلد إلذ آخر وذلك راجع إلذ درجة النمو الاقتصادي لكل    

بلد، إذ يتمثل ابؽدف الرئيسي للسياسة التجارية في الدول ابؼتقدمة في برقيق التشغيل الكامل، بينما 
للدول النامية ىو برقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، بقد ابؽدف الرئيسي للسياسة التجارية 

 عام تسعى الدول من خلال تطبيقها لسياسة بذارية معينة إلذ برقيق أىداف بـتلفة :  لوبشك
  .زيادة موارد ابػزينة العامة للدولة واستخدامها في بسويل النفقات العامة بكافة أشكابؽا وأنواعها -
 ة الاقتصادية.ابؼسابنة في برقيق التنمي -
بضاية الصناعة الوطنية من ابؼنافسة الأجنبية، خصوصا الصناعات الناشئة من خلال توفتَ البيئة  -

 ابؼلائمة لنموىا وتطورىا. 
بضاية الاقتصاد الوطتٍ من التقلبات ابػارجية التي بردث خارج نطاق الاقتصاد الوطتٍ كحالات  -

 .1وبضايتو من سياسة الإغراق ،الانكماش والتضخم
 العمل على إصلاح العجز في ميزان ابؼدفوعات وإعادتو إلذ التوازن. -
 العمل على استقرار أسعار الصرف . -

 الفرع الثهني: أدوات السمهسهت التجهرية 
يتطلب لتحقيق أىداف السياسات التجارية بؾموعة من الإجراءات أو الأدوات التي تسمى   

بأدوات السياسة التجارية وىي كل الأساليب التي تستخدمها الدولة للتأثتَ على حركة التجارة 
 ابػارجية أو ابغجم ابؼتاح من الصرف الأجنبي وبيكن تقسيم ىذه الأدوات إلذ مايلي:

 رية:الوسهئل السع  -1
إن ىذه الوسائل تؤثر في التبادل التجاري الدولر عن طريق الـتأثتَ في أسعار الواردات والصادرات،   

 وىي تنقسم إلذ: رسوم بصركية، الإعانات، سياسة الإغراق، بزفيض سعر الصرف.

                                                             

.57ص ، 2000 عمان، أ. رعد حسن الصرن "أساسيات التجارة الدولية ابؼعاصرة " ،دار النشر،  1  
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أو إن أكثر أنواع القيود التجارية أبنية ىي التعريفة ابعمركية، فهي ضريبة الرسوم الجمركمة :  1-1
. وىناك 1رسم يفرض على السلعة التي يتم الابذار بها وذلك عند اختًاقها ابغدود الوطنية لبلد ما

وفي الغالب تفرض الرسوم ابعمركية على  تعريفة على السلع ابؼستوردة وتعريفة على السلع ابؼصدرة،
ابؼتضمنة لكافة ، ويطلق على بؾموع النصوص الواردات كوسيلة أساسية لتطبيق سياسة ابغماية

، 2الرسوم ابعمركية السائدة في الدولة اسم التعريفة ابعمركية وىناك أنواع متعددة للتعريفات ابعمركية
 :إلذالرسوم ابعمركية  وبيكن تقسيم

وىي التي تفرض في شكل مبلغ ثابت أو قيمة نقدية ثابتة على الوحدة العينية  الرسوم النوعمة: .1
 للسلعة بالعدد أو الوزن.

 .: فهي بردد كنسبة مئوية من قيمة السلعةرسوم القمممةال .2
  : تتكون من مزيج بتُ الرسوم النوعية والقيمية.الرسوم الدركبة .3

إن فرض الرسوم ابعمركية ينتج عنو أثار ينعكس على مستوى الدخل الوطتٍ وعلى مستوى ميزان      
ابؼدفوعات، وتؤثر التعريفة كذلك على معدل التبادل، شروط التجارة بتُ الدول، وبرمي الصناعات 

ل بتُ المحلية، ما يؤدي إلذ بزفيض الاستهلاك على السلع ابؼستوردة وتعمل على إعادة توزيع الدخ
باعتبار أن الرسوم ابعمركية إيرادا خالصا، أما على  ، وتوفر إيرادات للحكومةابؼستهلكتُ وابؼنتجتُ

مستوى ميزان ابؼدفوعات فإن فرض الرسوم ابعمركية يؤدي إلذ برسينو عن طريق بزفيض الواردات مع 
 .بقاء الصادرات على ما ىي عليو

لات وابؼنح النقدية التي تعطى للمنتج الوطتٍ لكي ىي كافة ابؼزايا والتسهيإعهنات التصدير:  1-2
وتعرف الإعانة وىي عكس  ،3يكون في وضع تنافس أفضل سواء في السوق الداخلية وابػارجية

الضريبة بالفرق بتُ التكلفة الفعلية لإنتاج أو بيع السلعة والسعر الذي تباع بو ىذه السلعة في 
 .4الأسواق المحلية أو الأجنبية

                                                             

.262 صعلي عبد الفتاح أبو شرار "الاقتصاد الدولر" مرجع سابق،  أ.  1  
 .  682د. زينب حستُ عوض الله " الاقتصاد الدولر " مرجع سابق، ص  2

  3 155ص،  1999أ. أبضد عبد ابػالق "الاقتصاد الدولر والسياسات الاقتصادية الدولية "دار النشر ، 
4 Paul R.krugman, Maurice obstfeld « international economics » 6th edition ,world student series, Boston .2003.p197.  
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تسعى الدولة الوطنيتُ على التنافس في الأسواق الدولية، و الغرض منها ىو تدعيم قدرة ابؼنتجتُ و    
من خلال ىذا النظام إلذ كسب الأسواق ابػارجية وذلك بتمكتُ ابؼنتجتُ وابؼصدرين المحليتُ من 

فع مبلغ . والإعانة قد تكون مباشرة من خلال دابغصول على إعانات مقابل بيع منتجاتهم في ابػارج
 بودد على أساس قيمة أو نوعية، أو غتَ مباشرة وتتمثل في منح ابؼشروع امتيازات لتدعيم مركزه ابؼالر،    

ويقلل من أبنية ىذه الإعانات ما تفرضو الدول الأخرى من رسوم إضافية تعرف بالرسوم التعويضية 
 على دخول السلع ابؼعانة.

 Priceأنو شكل من أشكال التميز السعري رف عند الاقتصاديتُ يعسمهسة الإغراق :  1-3
discrimination  ويتمثل في بيع السلعة ابؼنتجة بؿليا في الأسواق ابػارجية بثمن يقل عن نفقة ،

إنتاجها أو يقل عن أبشان السلع ابؼماثلة والبديلة في تلك الأسواق أو يقل عن الثمن الذي تباع بو في 
، وىي أحد الوسائل التي تتبعها الدولة أو ابؼشروعات الاحتكارية للتمييز بتُ 1الأسواق الداخلية

ويرى أنصار مذىب ابغماية ضرورة مكافحة الأسعار السائدة في الداخل وتلك السائدة في ابػارج. 
 سياسة الإغراق الأجنبية خاصة إذا كان ىدفو القضاء على ابؼنافسة المحلية ثم استغلابؽا برفع الأسعار .

  2ويصنف نظام الإغراق إلذ ثلاث أنواع :   
يشتًط لقيامو أن يتمتع ابؼنتج باحتكار فعلي قوي نتيجة حصولو على  الإغراق الدائ  : 1-3-1  

ابؼنتجتُ الذي لو صبغة الاحتكار ،  ابرادامتياز إنتاج سلعة ما من ابغكومة أو تنتجو لكونو عضوا في 
ويعتمد ىذا الاحتكار على وجود بضاية للتخفيف من حدة ابؼنافسة الأجنبية، فالإغراق الدائم القائم 
على التمييز السعري يضر بابؼستهلك في بلد ابؼنتج أما بنسبة للبلدان الأخرى فإنو يضر بعض 

 الصناعات القائمة على أساس ابؼيزة النسبية .
ويطلق عليو بابؼؤقت ويهدف إلذ الوصول إلذ ىدف بؿدد بحيث  الإغراق الدتقطع الحدوث: 1-3-2 

في الأسواق ابػارجية   يزول مع زوال ابؽدف ابؼرجو، وبودث مثلا بؼا يباع الإنتاج الفائض من السلعة
في  دفعة واحدة أو على شكل دفعات كبتَة بأسعار منخفضة وذلك من أجل بقاء الأسعار مرتفعة

                                                             

. 151ص، 1997" مبادئ العلاقات الاقتصادية الدولية "،دار ابعامعة ابعديدة للنشر،  أ. بؾدي بؿمود شهاب، أسامة بؿمود الفولر  1  
354-353صأ. علي عبد الفتاح أبو شرار "الاقتصاد الدولر " ، مرجع سابق ،  2  
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البلد ابؼنتج، ويعتبر ىذا النوع من الإغراق ذا خطورة عالية وخاصة إذا كانت ىناك سلع مثيلة بؽذه 
 السلع بؽذه السلع في البلد ابؼصدر لو. 

ويطلق عليو أيضا بالإغراق ابؼدمر وبودث ىذا النوع عندما يقوم ابؼنتج الإغراق الشرس:  1-3-3 
جدا وذلك بهدف القضاء على ابؼنافسة الأجنبية التي تواجهو في الأجنبي ببيع سلعتو بأسعار منخفضة 

ىذه الأسواق أو القضاء على صناعة ناشئة من ابؼمكن أن تهدده في ابؼستقبل، وبعد برقيق ىدفو 
 يقوم برفع أسعار سلعتو.

ية ومن ىنا تتضح خطورة الأثر ابؽدام للإغراق على ىيكل ابعهاز الإنتاجي وابذاىات بذارة ابػارج   
فرض القيود على حركات من خلال  للبلاد، وعليو من الضرورة بضاية الاقتصاد الوطتٍ من بـاطره

 السلع التي يراد بها إغراق السوق الوطتٍ والقضاء على ابؼنافسة فيو.

يقصد بتخفيض سعر الصرف كل ابلفاض تقوم بو الدولة عمدا في  تخفمض سعر الصرف: 1-4
ومة بالوحدات النقدية الأجنبية سواء ابزذ ذلك مظهرا قانونيا أو فعليا قيمة الوحدة النقدية الوطنية مق

  1في نسبة الوحدة وبزفيضو بتًتب عليو بزفيض الأسعار المحلية ورفع الأسعار الأجنبية.

في الغالب تقوم الدول بتخفيض عملتها كوسيلة للتغلب على مشاكلها الاقتصادية وعلى الأخص  
ميزان ابؼدفوعات، فتخفيض القيمة ابػارجية للعملة يؤدي إلذ ابلفاض أسعارىا مقومة  الاختلال في

بوحدات النقد الأجنبية بفا يؤدي إلذ تنشيط الصادرات، كما أن أسعار السلع الأجنبية مقومة بعملة 
لة بلد والنتيجة النهائية لتخفيض قيمة عم 2تلك الدولة تصبح مرتفعة بفا يؤدي إلذ ابغد من الواردات.

ما يتوقف على مدى مرونة الطلب و العرض لصادراتو ووارداتو، إذا كانت مرونة الطلب ابػارجي على 
صادرات الدولة التي قامت بالتخفيض مرنا وكان العرض من منتجاتو ابؼعدة للتصدير مرنا كذلك فإن 

على السلع ابؼستوردة التخفيض في قيمة العملة سيؤدي إلذ زيادة الصادرات وإذا كان الطلب الداخلي 
مرنا وكان ابؼعروض منها مرنا كذلك يؤدي التخفيض في العملة إلذ ابغد من ابؼدفوعات الأجنبية 

 نتيجة ارتفاع الأسعار بالعملة الأجنبية بفا يؤدي إلذ إعادة التوازن بؼيزان ابؼدفوعات.

                                                             
  .292 زينب حستُ عوض الله "الاقتصاد الدولر " مرجع سابق، صد.   1

 .  100-99 ص، مرجع سابق" الإدارة ابؼالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية "  أ. توفيق عبد الرحيم يوسف حسن 2 
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 الوسهئل الكممة :   -2
ل في تنظيم التجارة ابػارجية بوسائل عديدة لاحظنا من ما سبق أن السلطة الاقتصادية تتدخ     

أبرزىا التعريفة ابعمركية وىي تعد وسيلة غتَ مباشرة لأنها تتوسط بالسوق لتحقيق أىدافها وتأثتَاتها، 
إلا أنو بودث أن تتدخل في تنظيم التجارة ابػارجية بشكل مباشر من خلال برديد الاستتَاد بقرارات 

صة الاستتَاد )ابغصص( كأحد أبرز الوسائل الكمية ابؼعروفة في إحداث تنفيذية مباشرة، ويبرز نظام ح
 التأثتَ ابؼباشر، وكذلك بقد تراخيص الاستتَاد.

قيود على الاستتَاد، ونادرا على التصدير خلال  يقصد بنظام ابغصص فرضنظهم الحصص:  2-1   
وقد يثتَ  1فتًة زمنية بؿددة بحيث تضع الدولة ابغد الأقصى للكميات و القيم ابؼسموح باستتَادىا.

توزيع ابغصص عدة مشاكل أبنها كيفية توزيعها بتُ الدول ابؼختلفة ثم كيفية توزيعها بتُ ابؼستوردين 
النظام ما يتضمنو من تدخل إداري كمي في العلاقات الاقتصادية، وقد الوطنيتُ، ويعيب الأخذ بهذا 

 ينجم عنو مساوئ ابعمود والتحكم البتَوقراطي فضلا عن ما بيكن أن يؤدي إلذ ظهور الاحتكار.
غالبا ما يصطحب نظام حصص الاستتَاد بنظام تراخيص الاستتَاد، تراخمص الاستيراد:  2-2  

لا بعد موافقة الدولة، وتعطى ىذه ابؼوافقة في صورة إذن أو ترخيص ومعناه لا بهوز الاستتَاد إ
بالاستتَاد، فحامل التًخيص ىو وحده الذي بوق لو أن يستورد السلعة، ونظام رخص الاستتَاد بودد 

 وتراخيص الاستتَاد ىي بؼنع الاندفاع على الواردات. ،2حصة كل مستورد من الكمية ابؼستوردة
 الوسهئل التنظمممة:   -3
بيكن التمييز بتُ الوسائل التنظيمية والتي تتعلق بتنظيم ابؽيكل الذي تتحقق في داخلو ابؼبادلات   

 الدولية بتُ : ابؼعاىدات والاتفاقات التجارية، اتفاقات الدفع، التكتلات الاقتصادية. 
 الدعهيدات والاتفهقهت التجهرية:  3-1   
ىي اتفاق تعقده الدولة مع غتَىا من الدول من خلال أجهزتها  الدعهيدة التجهرية: 3-1-1   

الدبلوماسية بغرض تنظيم العلاقات التجارية فيما بينها تنظيما عاما يشمل بجانب ابؼسائل التجارية 

                                                             

. 154، صمرجع سابقأ. ىجتَ عدنان زكي أمتُ "الاقتصاد الدولر "   1  
.162ص، 2003أ. عادل أبضد حشيش وبؾدي بؿمود شهاب "أساسيات الاقتصاد الدولر " منشورات ابغبلي ابغقوقية، بتَوت،   2  
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والاقتصادية أمور ذات طابع سياسي أو إداري، وعادة وتتضمن أحكام ابؼعاىدات التجارية النص 
 .1عاملة وأحيانا تتضمن مبدأ ابؼعاملة بابؼثلعلى مبدأ ابؼساواة في ابؼ

وأىم ما تتضمنو ابؼعاىدة التجارية من مبادئ وأكثرىا شهرة ىو مبدأ الدولة الأولذ بالرعاية    
وبدقتضاه تتعهد الدولة بأن بسنح الأخرى ابؼزايا ابؼمنوحة، وعليو فأن معاملة الدولة ابؼتمتعة بهذا النص 

 تتمتع بامتيازات عن غتَىا من الدول.
ىو تعاقد يتناول أمور تفصيلية تتعلق بالتبادل التجاري بتُ بلدين،  الاتفهق التجهري:  3-1-2   

 وتعقد الاتفاقات التجارية عن طريق وزارات الاقتصاد أو التجارة ابػارجية.
 وتتضمن الاتفاقات التجارية العناصر التالية:   
 ابؼنتجات التي تدخل في نطاق ابؼبادلة بتُ الدولتتُ. -
 التي تتطلبها العمليات التجارية بتُ البلدين. برديد الإجراءات وابؼستندات -
 تعهد كل من الدولتتُ بعدم إعاقة مبادلة السلع ابؼذكورة. -
 برديد مدة الاتفاق وكيفية التصديق عليو، وطريقة بسديد العمل بو. -

بتُ دولتتُ أو أكثر يتناول طرق تسوية ابؼدفوعات التجارية  وىو اتفاقاتفهقهت الدفع :  3-2   
وفقا للأسس التي يوافق عليها الطرفان، وينتشر أسلوب اتفاقات الدفع بتُ الدول الأخذة وغتَىا 

وتتضمن اتفاقات الدفع عادة  ،بنظام الرقابة على الصرف وتقييد برويل عملاتها إلذ عملات أجنبية
 العناصر التالية:

العملة التي تسوى بها ابؼعاملات الاقتصادية، وقد تكون عملة أحد البلدين أو عملة دولة  برديد -
 أخرى أكثر انتشارا.

 برديد سعر الصرف الذي تسوى بو ابؼعاملات الاقتصادية. -
 برديد العمليات التي تشملها الاتفاقية والفتًة الزمنية وأسلوب تعديلها. -
التبادل من الدولتتُ في قيود البنك ابؼركزي بغرض تسوية  تسجيل العمليات ابغسابية النابصة عن -

 ىذه ابغسابات في فتًات دورية أو مع نهاية الاتفاق.

                                                             

.297 صزينب حستُ عوض الله " الاقتصاد الدولر " مرجع سابق، د.   1  
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وتظهر التكتلات الاقتصادية كنتيجة للقيود في العلاقات الدولية التكتلات الاقتصهدية :  3-3  
ت عدة أشكال قد بزتلف وكمحاولة جزئية لتحرير التجارة بتُ عدد بؿدود من الدول وتتخذ التكتلا

فيما بينها من حيث الاندماج بتُ الأطراف ابؼنظمة وتهيئة الظروف بكو إبهاد الوحدة الاقتصادية بإزالة 
 بصيع العقبات التنظيمية، وبيكن التمييز بتُ عدة درجات من التقارب الاقتصادي من أبنها: 

 .منطقة التجارة ابغرة -
  .الابراد ابعمركي -
             .الاقتصادي الابراد -
 .الاندماج الاقتصادي -

  ت التجهرية بين الحمهية والتحرير: السمهسهالرابعالدطلب 
دورىا كمحرك    Adam Smithإن التجارة الدولية منافع كثتَة معروفة منذ زمن بعيد، وقد أبرز     

للتنمية الاقتصادية، غتَ أن التجارة الدولية شهدت موجات من النزعة ابغمائية خلال القرن العشرين، 
وقد اتبعت الدول النامية منذ ابػمسينات سياسات الإنتاج الصناعي لتغذية السوق المحلية 

                   لاقتصاديتُبابؼصنوعات بدلا من استتَادىا، وتعود ىذه السياسات إلذ أفكار عدد من ا
 Raul Prebish (1950), Singer (1950)  إحلال الواردات وتوقعوا حدوث  باستًاتيجيةوالتي عرفت

تدىور مزمن في الأسعار العابؼية بسبب اكتشاف سلع مصنعة وسيطة تنافس السلع الأولية الطبيعية، 
ذلك كانت الدعوة إلذ دفع عجلة التصنيع في الدول النامية في ظل بضاية بصركية مرتفعة وإقامة ول

 صناعات ناشئة وبؿمية لتحل بؿل الواردات. 
وقد شهدت اقتصاديات الدول النامية خلال عقد الثمانينات تدىور شديد في معدلات النمو      

ط التبادل التجاري، كل ذلك أدى إلذ إعادة النظر في نتيجة تفاقم ابؼديونية ابػارجية وتدىور في شرو 
  الآراء التي اعتمد على نظرية التنمية، خاصتا بوجود بذارب دول شرق آسيا خلال الثمانينات 

       التوجو إلذ التصدير واستطاعت بذلك أن تصل إلذ درجة عالية من  استًاتيجيةطبقت 
يلقى مزيدا من  لثمانينات أصبح مبدأ بررير التجارةالتنافسية وحققت معدلات بمو مرتفعة فمنذ ا

عن  إحدى الوسائل التي تساىم في برستُ كفاءة بزصيص ابؼوارد الإنتاجية فضلا  القبول، باعتباره
                        خاصتا  التي قام بها  الانفتاح على ابؼنافسة الأجنبية، وىذا ما أوصت بو العديد من الدراسات
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Balassa (1961)1, Scott & Little (1970)  وعلى صعيد ابؼؤسسات ابؼالية الدولية فقد أسهم صندوق
النقد الدولر والبنك الدولر في صياغة ومتابعة تنفيذ برامج الإصلاح ابؽيكلي التي يشكل بررير التجارة 
ابػارجية عنصرا أساسيا فيها، وىو أمر اكتسب أبنية باعتباره شرطا ضروريا للحصول على ابؼوارد 

 ياجات.ابؼطلوبة لتمويل الاحت

وقد ساىم انهيار النظام الاشتًاكي في بداية التسعينات في تسارع وتتَة الإصلاح ابؽيكلي    
للسياسات الاقتصادية، وأىم الإجراءات للإصلاح ابؽيكلي لتجارة ابػارجية تشمل بررير القيود على 

 ابؼدفوعات ابعارية والرأبظالية.
 التصدير:  نحوإحلال الواردات إلى التوجه  استراتمجمةالتحول من  :الخهمسالدطلب  
التوجو إلذ التصدير حسب بعض  استًاتيجيةإحلال الواردات إلذ  استًاتيجيةإن التحول من     

الاقتصاديتُ يعتٍ التوجو إلذ التحرير التجاري، ويعتٍ إزالة بصيع العوائق في التجارة بدا فيها إزالة 
التعريفة ابعمركية على الواردات والامتناع عن تقدنً الإعانات لتشجيع الصادرات، إلا أن بعض الآراء 

ارب دولية التي تطبق حرية كاملة للتجارة، لذلك بيكن الأخرى انتقدت ىذا ابؼفهوم لعدم وجود بذ
أخذ مفهوم التحول إلذ سياسات التوجو إلذ التصدير بوضع حد للتحيز للصادرات، وأن تكون 

التوجو لا تتعارض مع ابغماية ابعمركية لتحفيز الصناعات المحلية  واستًاتيجيةالسياسة التجارية بؿايدة، 
 السوق المحلي عن الدولر.مادامت ىذه ابغماية لا تعزل 

إن ابغماية التي لا تعزل السوق المحلية عن السوق العابؼية ىي أدوات التعريفة ابعمركية، وعدم    
استخدام القيود الغتَ بصركية والدعم المحدود للصناعات التصديرية، وكل ىذه السمات الأساسية 

مركية تشكل أداة سعرية وليست أداة تقييد لسياسة بذارية موجهة إلذ ابػارج، وذلك لأن التعريفة ابع
الكمية، وواضح أن الأدوات السعرية تتميز بالشفافية من حيث مقدار ابغماية، فمن جانب بذعل 
الأسعار المحلية تتأثر بالأسعار العابؼية ما يساعد ابؼنتجتُ المحليتُ في الاستجابة للسوق والتغتَات 

ر فإن فرض الأدوات السعرية للحماية بومي بدوره ابؼستهلك انب آخجالتقنية التي بوتاجونها أو من 
من برمل أعباء سوء جودة الإنتاج في حالة العزلة. كما أن فرض القيود غتَ ابعمركية يؤدي إلذ سوء 

 بزصيص ابؼوارد وابلفاض الكفاءة الاقتصادية. 

                                                             
1 Balassa. B (1961)  “ The Theory of  Economic Integration “ Homewood, 3, R.D. Irwin. 
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فأ في الإنتاج، قد لا يستلزم وعليو فإن برقيق ابؼنافسة الفاعلة التي تدفع ابؼنتجتُ إلذ مستويات أك  
وجود عدد كبتَ من ابؼتعاملتُ في السوق بقدر ما تكون السوق المحلية مفتوحة أمام ابؼنافسة، وبقدر ما 
تكون السوق المحلية مفتوحة أمام ابؼنافسة، وبقدر ما تكون ابغواجز منخفضة أمام دخول الشركات 

السلع في السوق بردد من خلال أدوات ابغماية ابعديدة في السوق، ذلك أن ابؼنافسة على متاجرة 
ابؼطبقة ومستوى ىذه ابغماية وطبيعة شبكة توزيع السلع القابلة للمتاجرة كل ذلك يشكل عوامل 

 أساسية للحكم على بقاح أداء السياسة التجارية ذات التوجو للتصدير.

 : تحرير التجهرة الخهرجمة الدبحث الثهني   
من كافة القيود التي تعيق حركة السلع وابػدمات بتُ الدول يعتبر ابؼبدأ الأساسي إن بررير التجارة     

بؼنظمة التجارة العابؼية، حيث تسعى ىذه الأختَة إلذ بؿاربة كافة أشكال القيود لتحقيق أىداف 
بـتلفة من بينها برقيق النمو الاقتصادي، وعليو فإن التحرير التجاري ىو " التخلي بشكل عام عن 

، وبيكن تعريفو بصلة من الإجراءات والتدابتَ ابؽادفة إلذ برويل نظام 1د التجارة وأسعار الصرف "قيو 
 التجارة ابػارجية بذاه ابغياد وعدم تدخل الدولة.

 الأول: أسبهب تحرير التجهرة الخهرجمة  الدطلب  
ا الدول بغية دفع إن بررير التجارة ابػارجية ىي جزء من برنامج الإصلاحات ابؽيكلية تنتهجه    

 عجلة النمو، ومن أىم أسباب التحرير بقد:
  2تزايد عدد التجارب الناجحة فيما بىص بررير التجارة ابػارجية حيث بقذ بعض الدراسات  -

 تؤكد بوجود علاقة قوية ابهابية بتُ بررير التجارة ابػارجية والنمو الاقتصادي.
ية حيث أبصعت أن بررير التجارة ابػارجية ىو الضغوط التي مارستها وبسارسها ابؼؤسسات الدول -

 عنصر أساسي لإنعاش الاقتصاد الدولر. ومارستها ابؼنظمات الدولية من خلال القروض الشرطية.
تدىور شروط التبادل التجاري خصوصا فيما يتعلق بزيادة أسعار البتًول، وابذاه أسعار ابؼواد  -

 الأولية الأخرى بكو ابلفاض مستمر 

                                                             

  1   .حسان خضر "برامج إصلاح التجارة ابػارجية وتقييمها " ابؼعهد العربي للتخطيطأ.  
2 Michaely (1977), Kormendi & Meguire (1985), Dollar (1992), Ben david (1993), Sachs & Worner (1995), Frankel & Romer (1995). 
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اسع في صادرات الدول ابؼتقدمة، وذلك نتيجة التنوع الواسع في نشاطاتها  الاقتصادية، التنوع الو  -
وكذلك التنوع الواسع في استتَاداتها نتيجة ارتفاع الدخل فيها والذي يتيح تنوع في الطلب على ىذه 

رجة الاستتَادات، مقابل ذلك ضعف درجة التنوع في صادرات الدول النامية ويزداد ىذا الضعف في د
 التنوع مع زيادة ابلفاض في درجة التقدم. 

إن التحرير التجاري يتم بدشاركة الدول ابؼتقدمة لأن بؽا ابؼنافع وابؼكاسب الكثتَة من خلال وجود  -
 أسواق جديدة وقيود بؿدودة.

 الثهني: منهفع ومزايا تحرير التجهرة الخهرجمة  الدطلب  
  العديد من ابؼنافع للدول النامية منها: إن عملية بررير التجارة ابػارجية تؤدي إلذ 
تشجيع ابؼنافسة في الأسواق المحلية، فيؤدي التحرير التجاري إلذ إزالة القيود في ابؼبادلات ابػارجية  -1

 .، ما يؤدي إلذ تنافسية السلع المحلية مع السلع الأجنبية
على عملية الاندماج الاقتصادي، فمختلف أشكال الاندماج تركز على مبدأ التبادل  ابؼساعدة -2

ابغر للمنتجات ذات ابؼنشأ وابؼصدر ابؼنتمي لدول منطقة الاندماج ابؼعينة، وىذا عن طريق إزالة 
 1ابغواجز ابعمركية والغتَ بصركية.

 والأىداف وأحيانا ابؼوقع إنشاء تكتلات اقتصادية تضم بؾموعة من الدول متقاربة في ابؼصالح -3
ابعغرافي لتتمكن من برقيق مكاسب لأعضائها من خلال برقيق وفورات ابغجم، وكذلك تصبح 
السلع ابؼستوردة من الشركاء بأدنى تكلفة من ابؼنتجة بؿليا وبؼواجهة ابؼنافسة ابؼتزايدة من الأسواق 

 العابؼية.
 وقد ابزذت ىذه التكتلات أشكال متعددة منها:     
 :ويتم بزفيض الرسوم ابعمركية والقيود الكمية بالتدريج حتى تزول بشكل تام  منطقة التجهرة الحرة

 وتتم فيها حرية انتقال السلع، وبرتفظ كل دولة عضوة بالتعريفات ابعمركية ابذاه الدول الأخرى.
 توحيد التعريفات ويتم فيو إلغاء بصيع ابؼعاملات التفضيلية وابغواجز ابعمركية و  :الجمركي الاتحهد

 ابعمركية للدول الأعضاء ابذاه العالد ابػارجي ولا يشتًط فيو حرية انتقال الأموال والأشخاص.

                                                             

.250-249 د. قدي عبد المجيد " ابؼدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية " مرجع سابق، ص  1  
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 تتضمن إزالة ابغواجز ابعمركية بتُ دول الأعضاء وإقامة جدار بصركي موحد  :الدشتركة السوق
 وحرية انتقال الأموال والأشخاص.

 التنسيق بتُ السياسات ابؼتبعة بتُ بلدان الأعضاء كالأسعار، الأجور ومعدل  :الاقتصهدية الوحدة
 الفائدة وذلك لتوحيد السياسات.

 :فيو توحيد السياسات النقدية وابؼالية والاجتماعية أي  ويفتًض الاندمهج الاقتصهدي الكهمل
 لأعضاء.وجود سلطة عليا تتمتع بصلاحية إصدار القرارات ابؼلزمة على بصيع البلدان ا

التقليص من التزامات ابغكومة: إذ أنها مسؤولة على إجراءات التجارة ابػارجية وبرملها لتكاليف  -4
نابصة عن التحديد الإداري لأسعار الصرف وعليو فإن بررير التجارة سيزيل ىذه ابؼهام من ابغكومة 

 1وتتوجو إلذ مهام أخرى.
فسها منافسة بؼؤسسات دولية وعليها أن زيادة الضغوط على ابؼؤسسات المحلية لأنها ستجد ن -5

 تتوجو إلذ الابتكار والإبداع وبرقيق الكفاءة الإنتاجية العالية.
 بسنح للمستهلك نطاق واسع لاختيار السلع. -6
 تسمح للشركات أن تستغل بشكل كامل ميزتها النسبية. -7
 الانفتاح التجاري يؤدي إلذ الزيادة في نقل التكنولوجيا العالية وابعديدة. -8
الغتَ  يؤدي التحرير التجاري إلذ ابلفاض أسعار السلع وذلك بإزالة قيود الاستتَاد ابعمركية أو -9

  2بصركية.
 الثهلث: شروط نجهح تحرير التجهرة الخهرجمة  الدطلب

إلذ التجارب السابقة التي عرفتها بـتلف دول العالد في سياساتها لتحرير بذارتها ابػارجية،  استنادا  
 فهناك عدة متطلبات بهب توفتَىا من أبنها: 

يتطلب بررير التجارة ابػارجية وجود سياسة اقتصادية كلية سليمة، وأسعار صرف واقعية تعكس  -
 3الواقع الاقتصادي.

 اصة ابؼتعلقة بالاستثمار والأسعار تعمل في ابذاه التحرير ودعمو.أن تكون السياسات الأخرى خ -

                                                             

4، ص2010جية قاطرة للنمو؟ " ندوة اقتصادية، بصعية العلوم الاقتصادية ، منتَ ابغمش " ىل حقا أن بررير التجارة ابػار  د.  1  
.مرجع سابقحسان خضر " برامج اصلاح التجارة ابػارجية وتقييمها " أ.   2  

 .250قدي عبد المجيد " ابؼدخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية " مرجع سابق، ص  د.  3
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من ابؼهم جدا الابتداء بإلغاء ابغصص والقيود الكمية ابؼماثلة والتي بيكن استبدابؽا بتعريفة بصركية،  -
  .لأن التعريفة تضفي نوعا من الشفافية على ابغماية، فهي تبتُ ابؼنتفعتُ من ابغماية وحجم الانتفاع

يتوقف بقاح واستمرار برامج بررير التجارة ابػارجية على توفر بيئة عابؼية تشجع برقيق ابؼزيد من  -
  .التحرير التجاري وتقوم فيها بـتلف الدول بالالتزام بقواعد التحرير

قبل الشروع في إجراء بزفيضات في مستويات التعريفة ابعمركية القيام بإجراءات لزيادة الصادرات  -
اء مع بزفيض سعر الصرف ليمكن من  برقيق مكاسب مبكرة من عملية التحرير عن ويتم الإجر 

 طريق زيادة الصادرات والإنتاج والعمالة والزيادة في الدخل الوطتٍ .
وبهب قبل التحرير التجاري أن تكون ىناك إصلاحات ىيكلية لكي يتأقلم الاقتصاد الوطتٍ مع   

 لاحات:ىذا التحرير التجاري ومن أىم ىذه الإص
 ..(مثل قيود الأسعار، سياسات الأجور..: بررير القطاعات ابغقيقية من القيود )أولا

 بررير الأسواق ابؼالية المحلية.ثانمه: 

الإلغاء التدربهي للقيود على حركة رؤوس الأموال، بدعتٌ أن دخول رأس ابؼال إلذ الدولة خلال ثالثه: 
ارتفاع أسعار الصرف والتي تعتبر عكس ما ىو مطلوب  فتًة بررير الاقتصاد من شأنو أن يؤدي إلذ

 لتحرير التجارة.
وتعتبر سرعة برنامج بررير التجارة ابػارجية أحد القضايا القابلة للنقاش، ويعتبر التحرير التدربهي    

للتجارة ابػارجية أفضل حل للأسباب التالية، لأن تعريض الصناعات المحلية للمنافسة ابػارجية فجأة 
تؤدي إلذ فشل أو اختفاء ىذه الصناعات، بفا ينعكس على زيادة نسبة البطالة والنشاط الاقتصادي  
ككل، وعليو فإن الطريقة التدربهية تغطي بؽذه الصناعات الفرصة الكافية للتعامل مع الظروف 

 ابعديدة، وىناك عدة دول اتبعت ىذه الطريقة وبقحت فيها.
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 الانفتهح التجهري قمهس الرابع: مؤشراتب لالدط  

آثار جدلا في اختيار واستخدام  الاقتصادي سياسة التجارة ابؼفتوحة على النمو أثرإن برليل   
 يتأثر الدخل أنأكدا على    Rodrik & Rodriguiz (1999) 1حسبفمؤشرات القياس القوية، 

قياس درجة الانفتاح التجاري التي قامت ببسبب الانفتاح التجاري، وبقذ كذلك بعض الدراسات 
لإنشاء قائمة    Edwards (1998) 2, Sachs & Warner (1995) 3, Doller (1992) 4ابؼقتًحة من طرف 

الدول ابؼصنفة ضمن " الاقتصاد ابؼفتوح " تشمل متغتَات الاقتصاد الكلي ابؼتعلقة بدستوى الأسعار 
 أو العجز في ابؼيزانية، وىي بسثل إلا درجة الانفتاح التجاري.

بؾموعة من ابؼؤشرات ابؼقتًحة لقياس درجة الانفتاح على بقذ الأدبيات الاقتصادية فمن خلال    
التجارة ابػارجية وابعزء الأكبر منها ترتكز على ابغواجز ابعمركية والغتَ بصركية، وبردد ىذه ابؼؤشرات 
مدى القيود التجارية ابؼوجودة في الدولة وأساسها فرضية بسيطة الانفتاح التجاري يؤدي إلذ تقارب 

وأن ىذا الانفتاح  الدوليةتاج، فمع الانفتاح التجاري تصبح الدولة تنتج بالأسعار أسعار عوامل الإن
بيكنها من ابغصول على ابؼزيد من التكنولوجيا ابؼتقدمة لتكون قادرة على ابؼنافسة أو إعادة توزيع 

 مواردىا واستغلال مزاياىا النسبية.

الأسعار ولكن في تعديل مستوى أسعار ن في تغتَ يكمأن ابؼشكل لا   Harrigan (2001) 5ويرى    
، والفرضية ىنا ىو في ظل الانفتاح بردد أسعار السلع حسب أسعار السلع مع عوامل الإنتاج

وبالرغم من مشاكل التعديل فإن العديد من الدراسات تقتًح بأن أسعار عوامل ، عوامل الإنتاج
 نفس التكنولوجيا حسب بموذج والتي تصبح بؽا الإنتاج تصبح نفسها في كل الدول ابؼنفتحة 

                                                             
1 Rodriguez, F., and D. Rodrik, 1999, ‘‘Trade policy and economic growth: a skeptic’s guide to the cross-national evidence’’, 
NBER Working Paper No. 7081.    
2 Dollar, D., 1992, ‘‘Outward-oriented Developing Economies really do grow more rapidly: evidence from 95 LDCs, 1976-
1985’’, Economic Development and Cultural Change, vol. 40. 
3 Sachs, J., et Warner, A., 1995, ‘‘Economic reform and the process of global integration’’, Brooking Paper on Economic 
Activity, 1: 1-95.p.36 
4 Edwards, S., 1998, ‘‘Openness, productivity and growth: what do we really know?’’, The Economic Journal, vol 108, pp 383-
398. 
5 James Harrigan, 2001. "Specialization and the Volume of Trade: Do the Data Obey the Laws?," NBER Working Papers 8675, 
National Bureau of Economic Research, Inc. 
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1HOSS ومن جانب آخر ىناك عدة مؤشرات تقاس بدستوى القيود التجارية بدقارنة مستوى ،
 الأسعار المحلية بدستوى الأسعار العابؼية.

برسب على أساس فهي من التعريفة ابعمركية وقيود بذارية أخرى التي بؽا قيمة التعادلية،  انطلاقاو    
الأسعار المحلية والأسعار الأجنبية ومستوى القيود التجارية معطى. وىنا يعطينا مستوى الفرق بتُ 

ابغماية للاقتصاد أو إلذ أحد القطاعات بدقارنة فروق الأسعار، وكما أن السوق لا يقيد إلا 
حسب  بالأسعار ولكن يأخذ بعتُ الاعتبار استجابة ابؼستهلك ومرونة الأسعار في كل السوق

 .Dollar (1992) حسب دراسة ، وكذلك تأثتَ الأسعار النسبية Anderson & Neary (1994)دراسة 

سياسات الانفتاح التجاري على النمو الاقتصادي يتمثل في إشكالية اختيار أثر إن برليل     
أثر  قاما بوضع مؤشر لدراسة   Rodrik et Rodriguez (1999) فنجذمؤشرات القياس ابؼستعملة، 

 لقياس الانفتاح التجاري  مقتًحةمؤشرات عدة كذلك الانفتاح التجاري على الدخل، وبقذ  
Edwards (1998), Sachs et Warner (1995), Doller (1992)  لتحديد قائمة الدول حسب مدى ،

انفتاحها الاقتصادي بؿددة بدتغتَات اقتصادية ومرتبطة بدستوى الأسعار وىي بردد إلا درجة 
الانفتاح التجاري، وعليو نتساءل ىل يوجد مؤشرات قادرة على قياس أثر سياسات الانفتاح على 

  ؟ الاقتصاد بدون المحددات الاقتصادية
وفي أدبيات الاقتصاد بقذ تنوع في ابؼؤشرات ابؼقتًحة لقياس درجة الانفتاح التجارة ابػارجية،    

الغتَ بصركية، وبقد أنها اعتمدت على الإنتاجية وأغلبها بؿددة أو مرتبطة بالقيود ابعمركية و 
بالأسعار العابؼية وأكدت أن أي دولة لكي تصبح تنتج بالأسعار العابؼية ويصبح بؽا عنصر التنافسية 

 الدولية بهب أن تعتمد على التطور التكنولوجي العالر.

ابؼوقع ابعغرافي مثل ابؼسافة حددت درجة الانفتاح التجاري الدولر على أساس  وىناك بماذج أخرى   
بينها وبتُ الأسواق، بحيث تم قياس التجارة الثنائية بتُ الدول ابؼتجاورة التي بؽا اتفاقيات جهوية بدون 

  .التسوية التجارية

 

                                                             
1  HOSS : model  Heckscher- ohlin - Stolper– sammeslon. 
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 الانفتهح الدطلقة  مؤشرات الفرع الأول:
ىذه ابؼؤشرات تعتبر الأكثر استعمالا، فهي تقيس مباشرتا درجة الانفتاح الاقتصادي على التجارة    

 ابػارجية إما عن طريق الانفتاح أو تقييم مقاييس ابغماية ابؼوجودة في الدولة ابؼدروسة.
 : التجهري معدل الانفتهح 1-1

يتمثل في بؾموع الصادرات  وىو ابؼعدل ابؼستعمل في أغلب الأدبيات الاقتصادية، وىو    
، فارتفاع معدل الانفتاح يؤكد على زيادة الانفتاح الناتج المحلي الابصالروالواردات مقسومة على 

وىو يعتبر من أسهل ابؼؤشرات لإظهار التجاري وابلفاضو يوضح مدى ضعف الانفتاح التجاري، 
  درجة الانفتاح.

                  

 الناتج المحلي الابصالر:          رداتا: الو       :الصادرات   

 مؤشرات الانفتهح النسبمة  الفرع الثهني:

مؤشر بسيط يرتكز على    Dollar (1992) 1يقتًح :Dollar (1992) مؤشر الأسعهر النسبمة  2-1
مستوى الأسعار النسبية لعدة دول، وىو لا يعتمد على مرونة الأسعار إبما يعتمد على عنصرين بنا 

 :تغتَ الأسعار وتغتَ سعر الصرف وبودد مستوى الأسعار النسبية حسب ابؼعادلة التالية

                 

 : مؤشر الأسعار النسبية   
 : سعر الصرف الابظي      

 : مؤشر أسعار الاستهلاك المحلية  
 : مؤشر أسعار الاستهلاك و.م.أ.    

ىذا ابؼؤشر بودد مستوى الأسعار النسبية بتُ بـتلف الدول وكذلك يستعمل بغساب سعر     
 الصرف ابغقيقي الثنائي بتُ الدول بؼا تكون بينهما شراكة بذارية.

                                                             
1 Dollar, D (1992) ‘‘Outward-oriented Developing Economies really do grow more rapidly: evidence from 95 LDCs, 1976-
1985’’opcit. 



 التحرير التجاري و التكامل المالي                                     الثاني                                                                       الفصل

94 
 

أنو بؼا يكون لدولة مستوى الأسعار قريب أو يساوي مستوى أسعار  Dollar (1992)واستنتج    
فهذا   %100من الو.م.أ تعتبر من الدول ابؼنفتحة على التجارة وعكس ذلك بؼا تكون ابؼؤشرات أكبر 

برليل العلاقة ابؼوجودة بتُ    Dollar (1992)واقتًح ، ؤكد على عدم وجود سياسة انفتاح بذاريي
فإن الدول ابؼتقدمة يكون بؽا سعر صرف مبالغ فيو  Balassa  النسبية والدخل .وحسب فرضيةالأسعار 

بؼا تكون بؽا إنتاجية عالية، وتكون أسعار السلع الغتَ متاجر بها في الدول ابؼتقدمة مرتفعة مقارنة 
ربط الأسعار أن الدول التي توجد فوق خط الابكدار ) ذا التحليل اعتبربالدول النامية، وعلى أساس ى

 النسبية بدتوسط الدخل(  واعتبارىا تتبع سياسات بضائية.
ونتائج ىذا التقدير أظهرت أن إفريقيا لديها أسعار مرتفعة أي تتبع سياسة بضائية عن طريق القيود    

ذلك بقذ في آسيا من (، وتتبعها أمريكا اللاتينية. وعلى عكس %160)متوسط ابعمركية والغتَ بصركية 
، والدول ابؼتقدمة %100دولة( فإنها تتبع سياسة انفتاح بذاري بدستوى أسعار أقل من  16)عينة مكونة 

 أغلبها توجد مع نفس مستوى الو.م.أ.
يسمح بتصنيف الدول التي تتبع سياسة  Dollar (1992) وفي الأختَ فإن ابؼؤشر ابؼقتًح من طرف  

 للدول ابؼدروسة.   الناتج المحلي الابصالر ومستوىده على سعر الصرف ي اعتمد في برديذبضائية وال
تم اقتًاح    Choksi, Mchaely & Papageogiou(1991) 1حسب   مؤشر التحرير التجهري العهم:  2-2

ليس برديد عتبة أو مستوى لكي يكون الاقتصاد  في البداية اسة الانفتاح التجاري، يمؤشر عام لس
مفتوح أم لا ولكن بهب برليل ابػطوات ابؼتبعة للتحرير التجاري، فهذه ابػطوات بهب أن يتم مراقبتها 
وكل عملية الإصلاح خاصتا بعض ابؼعايتَ مثل الاستقرار السياسي، نوعية ابؼؤسسات وابغلقات 

ال إلا إذا كان مصحوب بالإصلاحات وحسب نظام صرف بؼتابعة التحرير، والتحرير لا يصبح فع
 موثوق بو.

، وشكك في طبيعة بررير الاقتصاد  2Edwards (1998)من طرف  ةشدبو  ىذا ابؼؤشر تم انتقاده  
حسب ابؼعايتَ ابؼتبعة، ورغم ذلك يعتبر ىذا ابؼؤشر من ابؼؤشرات ابؼستعملة في تصنيف الاقتصاد 

 ابؼفتوح.

                                                             
1  Papageorgiou, Demetris, Michael Michaely, and Aremeane M. Choksi. (1991) “ Liberalizing foreign trade” Oxford: Basil 
Blackwell. 
2  Edwards.S (1998) ‘‘Openness, productivity and growth: what do we really know?’’, The Economic Journal, vol 108, pp 383-398. 
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   Sachs & Warner 1 من طرف إن ابؼؤشر ابؼقتًح : Sachs & Warner (1995) ـــالدؤشر الثنهئي ل 2-3

أن بهيب على الانتقادات السابقة بحيث بودد منهج بؿدد لسياسة الانفتاح التجاري  يستطيع  (1995)
للدول ابؼدروسة وتواريخ بداية الانفتاح، وابؼؤشر النهائي يصنف الدول إلذ صنفتُ دول منفتحة ودول 

 مغلقة للتجارة الدولية وذلك بالاعتماد على ابؼعايتَ التالية: 
 من القيمة الإبصالية. %40لا تتعدى قيمتها  القيود ابعمركية والغتَ بصركية -
 (. 80 أو  70 سنوات) %20قيمة التبادل في الأسواق ابؼوازية بهب أن لا تتعدى  -
 النظام السياسي لا بهب أن يكون اشتًاكي.  -
 الدولة لا بوق بؽا احتكار قطاع التصدير. -
فالدولة التي لا برقق ىذه ابؼعايتَ تنتمي إلذ بؾموعة الاقتصاديات ابؼغلقة، والدولة التي يتحقق فيها     

وحسب الدراسة ابؼكونة من عينة تتكون من ، ىذه الشروط تعتبر دولة منفتحة على التجارة الدولية
 كالتالر:النتائج  كانت و   (1995 -1970) خلال الفتًة دولة  117

 على التجارة الدولية  بانتظامدولة رتبت في صنف الدول ابؼفتوحة  15 -
 دولة رتبت في صنف الدول "ليست مفتوحة دائما". 74 -
 وأكدت الدراسة أن التصنيف الأول دولة رتبت في صنف الدول ابؼغلقة على التجارة الدولية 28  -
، أما %3تعدى معدل بموىا  دولة 15 من دولة 11ظهر أن بعض الدول عرفت معدلات بمو مرتفعة :أ

 %.3بمو أقل من  عرفت دولة 70 ـــــفالثاني التصنيف 
      ىو الأكثر استعمالا إلا انو عرف انتقادات من طرف Sachs & Warner (1995)رغم أن مؤشر    
2 (1999) Rodrik Rodriguez & بأن إلا معيارين من أصل  بطسة ابؼستعملة مرتبطة  ابحيث أكد

   .بالنمو الاقتصادي
بإنشاء  Pritchett et Sethi (1994) 3 قاما  :Pritchett et Sethi (1994) مؤشر التعريفة الفعلمة  2-4

وبوسب انطلاقا من مستوى الإيرادات   (Collected Tariff Rate) مؤشر التعريفة ابعمركية الفعال
وابؼعدل الربظي، وبست الدراسة على عينة تتكون من ثلاث دول )بصايكا، كينيا و باكستان ( فوجدوا 
                                                             
1  Sachs, J., et Warner, A. (1995) ‘‘Economic reform and the process of global integration’’, Brooking Paper on Economic Activity. 
2 Rodriguez, F., and D. Rodrik (1999) ‘‘Trade policy and economic growth: a skeptic’s guide to the cross-national evidence’’, 
NBER Working Paper No. 7081. 
3 Pritchett .L & Sethi.G (1994) "Tariff Rates, Tariff Revenue, and Tariff Reform: Some New Facts," World Bank Economic 
Review, World Bank Group, vol. 8(1), pages 1-16, January. 
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عدلات ابؼوىذا التحليل أظهر أن ، أن ابؼعدل الفعال مرتبط بابؼعدل الربظي وأن العلاقة بينهما عكسية
التحليل يبحث على قياس ابؼعدل الفعال ويكون ابؼعدل و ية، عدلات الابظية الربظابؼالفعالة بزتلف عن 

 الفعال مساوي للمعدل الابظي .
التعريفة ابعمركية الابظية التي تعتبر في الغالب مؤشر سياسة الانفتاح في الكثتَ من   وكاستنتاج   

الأحيان تكون منحازة، وابغساب ابؼعتمد على بؾموع الإيرادات ابعبائية  للتجارة الدولية تقيس 
 أحسن مدى ابغواجز ابعمركية بؽا.

بتعدد ابؼؤشرات ابؼستعملة لقياس درجة الانفتاح التجاري  :) Edwards  1998 (الدؤشر الدركب  2-5
سياسات الانفتاح تتماشى مع ارتفاع إنتاجية أن  من فرضية مؤشر انطلاقا Edwards (1998) 1 اقتًح

مؤشرات موجودة من قبل لتحديد درجة الانفتاح لكل دولة واقتًح بتصنيفهم واستعمل  ،العوامل
 ابؼؤشر من تسع مؤشرات كالتالر:لتشكيل مؤشر مركب ويتًكب ىذا 

 . Sachs & Warnerمؤشر  -1
  .مؤشر تقرير التنمية في العالد -2
 . leamer (1988) 2 ابؼؤشر ابؼتبقي -3
 .قسط ابؼبادلات في السوق ابؼوازي -4
  .متوسط التعريفة على الواردات -5
  .متوسط القيود الغتَ بصركية -6
 .مقاسة بتدخل الدولة(distorsion) مؤشر التشويو -7
 متوسط الضرائب للتجارة ابػارجية.مؤشر  -8
   .Wolf (1993)مؤشر التشويو للواردات المحسوب من طرف  -9

الآخرين تقيس  6تعتبر ابؼؤشرات الثلاث الأولذ ىي المحددة لوجود سياسة الانفتاح التجاري وو   
 وقام باختصار ىذا ابؼؤشر ليضم بطس متغتَات ىي:  ،القيود التجارية فقط

 
 

                                                             
1 Edwards, S (1998) ‘‘Openness, productivity and growth: what do we really know?’’, The Economic Journal, vol 108, pp 383-398. 
2 Leamer E.(1988) « Measures of openness » Trade Policy Issues and Empirical Analysis, Chicago, University of Chicago press. 
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 الدركب: الدؤشر
     Indice composite =( Sachs et Worner, prime de change, tarif moyen, 

quota Indice de Wolf) 

      
بع مؤشرات بـتلفة ابؼؤشر ابؼركب بهد متوسط حجم القيود التجارية المحددة من طرف أر  ىذا   

وانطلاقا من ، سياسة الانفتاحوالذي يركز أكثر على  Sachs et Warner (1995)الثنائي وابؼؤشر 
تم استنتاج أن غياب القيود  ،Edwards  ابؼؤشرات التسع ابؼستعملة في معادلة النمو وابؼؤشر ابؼركب

 يتبعها بمو اقتصادي ومستوى إنتاجية إبصالر أعلى.  
  الاقتصهديالدطلب الخهمس: الانفتهح التجهري والنمو   

 التجهري على النمو الاقتصهديتأثير الانفتهح الفرع الأول:   

إن الأدبيات النظرية وضعت عدة حجج لدعم الانفتاح التجاري وأن لو تأثتَ إبهابي على النمو    
كد أن الانفتاح التجاري يلعب دور مهم ؤ وحسب التطورات النظرية للنمو الاقتصادي ت الاقتصادي،

ادي والإنتاجية على ابؼدى الطويل، وأغلب ويعتبر من أىم العوامل ابؼؤثرة إبهابا على النمو الاقتص
    الدراسات التجريبية استنتجت وجود علاقة طردية بتُ الانفتاح التجاري والنمو الاقتصادي

Michaely (1977)1, Frankel & Romer (1999) 2 ،   كد أن تؤ بقذ النظريات النيوكلاسيكية للنمو و
العام للكفاءة ستوى ابؼسياسة التحرير التجاري تأثر على النمو الاقتصادي من خلال رفع 

التكنولوجية، فمكاسب الكفاءة تتًجم من خلال التقارب بتُ الأسعار المحلية والأسعار الأجنبية والتي 
رير يكمن في تؤدي إلذ إعادة بزصيص عوامل الإنتاج لصالح القطاعات الأكثر ربحية، فتأثتَ التح

 وبالتالر برستُ النمو الاقتصادي، ويتجلى ىذا برستُ التكنولوجيا التي تزيد من مستوى الإنتاج
التأثتَ في الفتًة الأولذ بالنمو ابؼتسارع ثم التباطؤ لدخل الفرد بعدىا ينتقل الاقتصاد إلذ مستوى جديد 

 أعلى كنتاج للتحرير ابؼالر. ويكون نصيب الفرد من الدخل 

                                                             
1 Michaely M. (1977) « Exports and Growth ; An Empiral Investigation » Journal of Development Economics, vol.4, n°1, 
pp.49-53, march.  
2 J. Frankel & D.Romer (1999) ”  Does Trade Cause Growth? ”  American Economic Review, vol. 89 (3), p.p379-399. 
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أما بالنسبة لنظريات النمو الداخلي، فأظهرت أن التحرير التجاري بيكن أن يؤثر على النمو    
الاقتصادي بشكل دائم، والنماذج ابؼستمدة من ىذه النظريات تهتم بشكل خاص بالتقدم 

ركزوا على  Grossman & Helpman (1991) 1, Young (1991) 2, Lee (1993) 3فنجذ  ،التكنولوجي
ر التجاري سيجلب لنا التكنولوجيا، وعليو بهب الاستثمار في ن التحريالتكنولوجي لأالتقدم 

التكنولوجيا لأنها ىي التي ستحفز الإنتاجية وستؤدي إلذ زيادة دائمة في معدلات النمو الاقتصادي 
 على ابؼدى البعيد. 

 الفرع الثهني: الدراسهت التجريبمة  
  ,Edwards (1998), Sachs et Warner(1995) التجريبية التي قام بهامن خلال العديد من الدراسات     

Onafowora &  Owoye (1998)4 ,Greenaway M & Wright (2002)5 ,Doller (1992)  ن أكدوا و وأخر
يشكك في ىذه النتيجة  الأخرالتأثتَ إبهابي بتُ التحرير التجاري والنمو الاقتصادي، والبعض  أن 

يرى أن دول شرق أسيا بقاحها وبمو اقتصادىا راجع بشكل كبتَ إلذ دور  Sachs (1987)فنجذ 
 تقييد ابعزئي للواردات. الابغكومات في تشجيع الصادرات و 

خاصتا عند فإن استًاتيجيات التحرير خسائرىا تكون أكبر من أرباحها  6Taylor (1991)وحسب    
التنمية الداخلية تكون أحسن من الانفتاح  اتيجيةاستً بداية التحرير التجاري وابؼالر ابؼتسرع، ويرى أن 

أن العلاقة الإبهابية بتُ التحرير   7Rodriguez & Rodrik (1999) ابؼباشر او الكلي، وكذلك أكدا
 التجاري والنمو الاقتصادي غتَ واضحة.

                                                             
1 Grossman, G. M & E. Helpman (1991) ‘‘ Innovation and growth in the global economy ’’ Cambridge, MA.: MIT Press. 
2 . Young, A (1991) ‘‘Learning by doing and the dynamic effects of international trade’’ The Quaterly Journal of Economics, 
vol. 106, Issue 2, 369-405. 
3 Lee. J-W . (1993) ‘‘International trade, distortions, and long-run economic growth’’, International Monetary Fund Staff 
Papers 40 (2): 299-328. 
4 Onafowora, O. A. and O. Owoye (1998) ‘‘Can trade liberalization stimulate economic growth in Africa?’’ World 
Development, vol. 26, n°3, 497-506. 
5 Greenaway, D., W. Morgan and P. Wright (2002) ‘‘Trade liberalisation and growth in Developing Countries’’, Journal of 
Development Economics, vol. 67, 229-244. 
6 Taylor, L., 1991, ‘‘Economic openness: problems to the century’s end’’ in Economic liberalization: no panacea. Ed. Tariq 
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أن وجود القيود لو تأثتَ إبهابي وىام على النمو وخاصتا بالنسبة للدول  Yanikkaya (2002) ويوضح  
النامية، وبؽذا الغرض قام بتقسيم مؤشرات الانفتاح التجاري إلذ نوعتُ : مؤشر حجم ابؼبادلات 

 . 1997-1970دولة متقدمة ونامية خلال فتًة  100ومؤشر قيود ابؼبادلات، وتضمنت العينة 
بدراسة ديناميكية للمدى القصتَ والبعيد بتُ درجة الانفتاح وبمو   Grie & Redlin (2012)وقام    

من خلال  2009-1970دولة خلال الفتًة  158لـــــــ  (PIB par habitant)الناتج المحلي ابػام للفرد 
نفتاح وبماذج تصحيح ابػطأ، واستنتج أن ىناك علاقة بتُ الا Panelاستعمال بموذج التكامل ابؼتزامن 

التجاري والنمو على ابؼدى البعيد، فابؼعاملات على ابؼدى البعيد أعطت علاقة طردية وإبهابية بتُ 
الانفتاح والنمو، ومعاملات على ابؼدى القصتَ سلبية، والتأثتَ كان حسب طبيعة ابؼبادلات 

 وحجمها.
قاما بتحليل الأثار ابؼتًتبة على سياسة الانفتاح التجاري   Caupin & Saadi Sedik (2000)وبقذ دراسة   

، واستنتجا 1999-1960على عدم استقرار النمو الاقتصادي لدول الشرق الأوسط وشمال افريقيا للفتًة 
أن التأثتَ إبهابي لسياسة الانفتاح ولكن سوف تتعرض ىذه الدول إلذ صدمات خارجية نابذة عن 

 ىذا الانفتاح.

 Winters(2004)1, Baldwin(2003)2, krueger (1998)3الأختَ يرى بعض الاقتصاديتُ مثلوفي     

Chang,Kaltani & loayza (2005)4,  ،أن التحرير التجاري وحده لا يكفي لتحفيز النمو الاقتصادي
يجب أن يكون مصحوبا بسياسات أخرى مثل تعزيز الاستثمار في الرأس ابؼال البشري وابؼادي، ف

    نوعية ابؼؤسسات الإنتاجية وابؼصرفية وابػدماتية، وابغفاظ على استقرار سعر الصرف. وبرستُ

 الدهلي والتحرير التكهمل  :الثهلثالدبحث 

التسعينات ىي من أىم مظاىر العوبؼة الاقتصادية بسثلت  ذابؼالية التي تنامت من إن العوبؼة     
بالتشابك والتًابط شبو الكامل بتُ الأنظمة ابؼالية والنقدية بؼختلف الدول، بدأت بإجراءات التحرر 

                                                             
1 Winters, L. A. (2004) ‘‘Trade liberalisation and economic performance: an overview’’, The Economic Journal, 114, F4-F21.  
2 Baldwin R. E (2003) ‘‘Openness and growth: what’s the empirical relationship?’’, NBER Working Paper 9578. 
3  Krueger , A. O. (1998) ‘‘Why trade liberalisation is good for growth?’’, The Economic Journal, 108, 1513 - 1522. 
4 Chang, R., L. Kaltani & N. Loayza (2005) ‘‘Openness can be good for growth: the role of policy complementarities’’, The 
World Bank Policy Research Working Paper3763. 
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زالة القيود أمام حركة إابؼالر وتدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وحركة رؤوس الأموال قصتَة الأجل و 
رير حساب رأس ابؼال في ميزان ابؼدفوعات وىذا يعتٍ أن رأس ابؼال سوف ينتقل من رأس ابؼال عبر بر

البلدان ابؼرتفعة الدخل التي يكون فيها العائد منخفضا إلذ البلدان ذات الدخل ابؼنخفض التي يكون 
ىذا ما العائد مرتفعا لتوافر الفرص الاستثمارية في ظل انفتاح الأسواق وابؼؤسسات ابؼالية وتكاملها، و 

يؤدي إلذ ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي وبرسن فرص التشغيل وتنويع مصادر الدخل، لذا عملت 
أغلب الدول خاصتا النامية منها إلذ خلق بيئة اقتصادية ملائمة فضلا عن إصلاح القطاع ابؼالر الذي 

وارد وتوسيع نطاق الادخارات يعد أحد العوامل الرئيسية في عملية التنمية الاقتصادية لدوره في تعبئة ابؼ
وجذب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وتسوية ابؼدفوعات وتقليل ابؼخاطر وتسيتَ تدفقات رؤوس الأموال 
في الوقت الذي أصبح فيو العالد ساحة للتنافس في اجتذاب عناصر العوبؼة ابؼالية من خلال خلق 

ثمارات على أساس وضع قوانتُ وتشريعات البيئة الاستثمارية التي تستطيع جذب أكبر قدر من الاست
 وتسهيلات اللازمة لذلك.

 الدطلب الأول: عوامل تطور التكهمل الدهلي 

ر ابؼالر وبدا تعنيو من برركات رؤوس الأموال عبر ابغدود والآليات  والشروط التي تتحرك يإن التحر    
بها بتُ الأسواق ابؼختلفة وما نتج عن ذلك من آثار سواء بالسلب أو الإبهاب فهي ظاىرة ليست 

ن حيث حديثة العهد لكنها اختلفت اليوم كثتَا عما كانت عليو في ابؼراحل التي مرت بها الرأبظالية م
فهي ظاىرة ملازمة لنشأت الرأبظالية نفسها مرورا بابؼرحلة التجارية  أدواتهاحجمها وسرعتها وتنويع 

التي أوجدت تراكم لرأس ابؼال )الذىب والفضة( والذي أسست عليو قاعدة الذىب وتكوين أول 
عبر ابغدود وزيادتها  نظام نقدي عابؼي في عهد الرأبظالية الصناعية، يسمح بحركة رأس ابؼال بدون قيود 

كما توفر لو تلك القاعدة من ثبات نسبي لأسعار الصرف علاوة على اتباع ابغرية الاقتصادية وقد 
وصفت تلك الفتًة بالفتًة الذىبية بالنسبة لتحركات رؤوس أموال لأنها امتازت بعدم وجود قيود 

 1وحواجز.

وفقدت الكثتَ من الدول ابؼصدرة لرأس  (1944-1914) ر ابؼالر تعطل خلال فتًة حربتُيغتَ أن التحر   
أما ابؼرحلة الثالثة للتحرر ابؼالر والتي  ،ابؼال )بريطانيا، فرنسا، أبؼانيا( بعزء كبتَ لاستثماراتها في ابػارج

                                                             

.68-67ص، 1999د. رمزي زكي "العوبؼة ابؼالية، الاقتصاد السياسي لرأس ابؼال ابؼالر " دار ابؼستقبل العربي ، القاىرة ،   1  
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كان لبعض العوامل دور واضح على عودة العلاقات والروابط بتُ  ،(1981-1945)امتدت للفتًة 
العابؼي وكان وقعها على عودة الانتعاش بغركة رؤوس الأموال عبر ابغدود مؤسسات النظام ابؼالر 

 ومنها:

 تشكمل ركهئز النظهم الاقتصهدي الدولي الفرع الأول: 

تقوية العلاقات  إلذ، والتي ىدفت   GAATوىي صندوق النقد الدولر، البنك العابؼي واتفاقية    
الاقتصادية بتُ دول العالد سواء في المجال التجاري أو ابؼالر، وابؼهم ىنا أن ابؼؤسسات ابؼالية سابنة في 
إعادة الثقة والروابط بتُ ابؼؤسسات ابؼالية وأسواق ابؼال من خلال إدارتها لنظام صرف ثابت والعمل 

ودعم  رات الأجنبية وتقدنً الدعم والضمان بؽا،على الاستقرار النقدي، ما أدى إلذ تشجيع الاستثما
الاستثمارات ابؼوجهة لتشجيع القطاع ابػاص واتساع نطاقو وكلها عوامل سابنت في عودة الانتعاش 

 بغركة رؤوس أموال.

 Euroنشوء وتطور سوق العملات الأوربية ولعل من أىم ركائز النظام الاقتصادي الدولر ىي    

Dollar Market ،  عرفت بداية الستينيات تغتَات ىيكلية وتطورات في النظم ابؼصرفية بحيث  بحيث
أصبحت تلك النظم بإنشاء شبكات بؽا فروع في خارج ابغدود والعمل في الأسواق الأجنبية، وقد 
تنمى ىذا السوق ليصبح سوق عابؼي، فتوسعت البنوك وابؼؤسسات العاملة فيو حتى وصل عددىا 

بلدا تعمل خارج البلد الرئيسي ، وأصبحت مصارف دولية مسؤولة  85بنك من  600بكو  1981عام 
   1عن تدوير رؤوس الأموال بتُ دول العالد.

  تطور ظهيرة التدويلالفرع الثهني: 

 Brettonوتعدد بداية السبعينات بدثابة نقطة برول للاقتصاد الدولر، والتحرر ابؼالر، فانهيار     
woods   والدخول بدرحلة تعونً أسعار الصرف، ووجود فوائض متجمعة لدى الدول الأوربية واليابان

والأسواق العابؼية كسوق العملات الأوربية مرحلة التضخم الركودي الذي أدى إلذ ارتفاع معدلات 
ىذه  النمو والاستثمار، كل ىذه العوامل أدت إلذ ظهور التحرر ابؼالر وابزذت حركة رؤوس الأموال في

ابؼرحلة الإقراض التجاري بشروط السوق وكان أعلى أشكال رأس ابؼال ابؼتجو بكو الدول النامية، وقد 
                                                             

. 76ص ، 1988حسن النجفي " النظام النقدي الدولر وأزمة الدول النامية " شركة أياد للطباعة، بغداد أ.   1  
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 430 إلذ  1970مليار عام  68قابل ارتفاع القروض ارتفاع الدين ابػارجي للدول النامية، إذ ازداد من 
مليار دولار  32.8إلذ  1970مليار دولار عام  2.6وازدادت خدمة الدين من  1980دولار عام  مليار
 1980.1عام 

وتشتَ الدراسات إلذ التحولات ابؽامة في النظام ابؼالر الدولر وبالتحديد في بمط التمويل الدولر      
والاستثمار   FDI، إذ ازدادت الأبنية للاستثمار ابؼباشر الأجنبي 1982بعد تفجر أزمة ابؼديونية عام 

مصادر التمويل الدولر الأخرى وخاصة ابؼوجهة إلذ الدول النامية  الأجنبي الغتَ مباشر من إبصالر
وأصبح الاستثمار الأجنبي ابؼباشر البديل الأساسي عن الديون ابػارجية بآثارىا في بؾال التمويل 

العابؼية فبعدما كان ابؼتوسط للفتًة  FDI ذ ارتفعت تدفقات ابػارجي لعملية التنمية في تلك البلدان، إ
-1986)مليار دولار ، كمتوسط للفتًة  153.5مليار دولار ارتفعت إلذ  75.8بدقدار  ( 1981-1985)

 . 2000دولار عام  مليار 1388، ثم ازدادت لتصل  (1990

بظهور كم ىائل من الأدوات ابؼالية ابعديدة  ارتبط التحرر ابؼالرتطور ابتكهرات الذندسة الدهلمة :   -1
التي أخذت بذتذب العديد من ابؼستثمرين ولد تقتصر على الأدوات ابؼالية التقليدية )الأسهم 
والسندات( بل على ابتكارات ابؽندسة ابؼالية تتعامل مع التوقعات ابؼستقبلية وتتيح للمستثمرين 

راتهم الاستثمارية والتي كانت استجابة بغدة ابؼنافسة بتُ مساحة واسعة من الاختيارات عند ابزاذ  قرا
ابؼؤسسات ابؼالية التي دخلت حديثا إلذ السوق ابؼالر وأىم تلك الأدوات ىي ابؼشتقات بأنواعها 

  2ابؼختلفة) ابػيارات، ابؼستقبلية ابؼبادلات( .
فسة القوية بتُ إذ انتشرت نتيجة للمنا انتشهر عملمهت الاندمهج بين الدؤسسهت الدهلمة : -2

ابؼؤسسات ابؼالية ابؼصرفية وغتَ مصرفية وفي بؾال ابػدمات ابؼالية، إذ قامت بالاندماج فيما بينها بؿليا 
في البداية وبرولت إلذ اندماجات دولية فيما بعد لغرض تقوية القوة التنافسية في سوق ابػدمات 

 ابؼالية.
العوامل الأساسية في برفيز تدفقات رأس إن برامج ابػوصصة تعتبر من أىم  عملمة الخوصصة: -3

التي طبقت تلك البرامج ولا سيما البلدان النامية وابؼتحولة، إذ  الدول FDIابؼال الأجنبية وخاصة 
يدعمها الصندوق الدولر والبنك من خلال الإصلاحات ابؽيكلية التي تشجع إشراك القطاع ابػاص 
                                                             

.39ص، 2011،  1حسن كرنً بضزة " العوبؼة ابؼالية والنمو الاقتصادي " دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان  طد.   1  
.8، ص1996 ابراد ابؼصارف العربية "ابؽندسة ابؼالية وأبنيتها "بتَوت،  2  
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ىذه البرامج على نقل واجتذاب تدفقات ضخمة بتملك جزئي أولر بؼشروعات ابغكومة ، وساعدت 
من    75مليار دولار منها  342حوالر ( 1997-1985)من الأموال بلغت في البلدان النامية وحدىا 

FDI.1  
بسثلت بالتطورات التكنولوجية في الاتصال وابؼعلومات، حيث تم بذاوز عقبة  العوامل الدسهعدة: -4

وانعكس ذلك على ابلفاض تكلفة  ابؼكان والزمان بتُ ابؼؤسسات والأسواق ابؼالية الدولية ابؼختلفة،
ابؼعاملات ابؼالية فضلا عن ابلفاض تكلفة الاتصالات نفسها، وتأثتَىا على تنويع ابػدمات ابؼصرفية 

خلال استخدام وحدات الصراف الآلر ونقاط البيع الالكتًونية وخدمات البنوك الالكتًونية من 
وتنامي عملية التجارة الالكتًونية، وكل ذلك ساىم في اندماج وتكامل الأسواق ابؼالية الدولية ولا 

 لية.سيما مع العديد من الأسواق الناشئة في أوائل التسعينيات وربطها بالأسواق ابؼالية الدو 

  الدطلب الثهني: مفهوم التحرير الدهلي

ستينات وفي العديد من الدول اليعد التحرير ابؼالر ظاىرة حديثة نسبيا وقد بدأت منذ بداية عقد    
ابؼتقدمة ثم تبعتها الدول النامية من خلال الإصلاحات والتحول الاقتصادي ويشتمل بؾموعة من 
الإجراءات التي تعمل على تطوير الأسواق ابؼالية، وتطبيق نظام غتَ مباشر للرقابة النقدية، وإنشاء 

ع ابػاص على إنشاء البنوك وبظاح للبنوك نظام إشراقي قوي وخوصصة البنوك العامة، وتشجيع القطا 
الأجنبية من الدخول إلذ السوق ابؼصرفية المحلية وبررير سعر الفائدة وأسعار الصرف وبررير حركة 

 رؤوس الأموال، وعليو بيكن أن نعرف التحرير ابؼالر من عدة جوانب: 

ضوابط على معاملاتو وعلى فيمكن تعريف التحرير ابؼالر بأنو بررير حساب رأس ابؼال وإلغاء ال   
 FDI بتحرير، ويشمل بررير حساب رأس ابؼال، 2ابغسابات ابؼالية الأخرى في ميزان   ابؼدفوعات 

الداخل وابػارج من القيود ابؼفروضة عليو، وكل ابؼعاملات ابؼتعلقة بالاستثمار داخل السوق ابؼالر، 
ابؼعاملات ابؼتعلقة بالائتمان التجاري ابؼالر  وابؼعاملات ابؼتعلقة بشراء أو بيع العقارات، إضافة إلذ

 ومعاملات حركة رؤوس الأموال.

                                                             

.2002قاعدة بيانات ابػوصصة لدى البنك الدولر وتقديرات صندوق النقد الدولر    1  
 . 83-82صد. رمزي زكي "العوبؼة ابؼالية، الاقتصاد السياسي لرأس ابؼال ابؼالر " مرجع سابق،   2
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وبأنو يقضي بالتخلي عن الأدوات ابؼباشرة للسياسة النقدية بدا فيها تثبيت أسعار الفائدة وتوجيو    
القروض إلذ قطاعات بؿددة التي ينجم عن ىذا التخصيص غتَ الكفء للموارد ابؼالية إلذ التأثتَ 

ى ابؼؤسسات ابؼالية ، وىو بؿاولة لتخفيف القيود ابغكومية عل1السلبي على النمو والاستثمار والادخار
، ويقصد بو كذلك بررير أسعار الفائدة وتركها إلذ عوامل العرض والطلب في السوق وعملها وأدواتها

وإلغاء السقوف الائتمانية وكفالة استقلالية البنك ابؼركزي، وبررير حساب رأس ابؼال في ميزان 
جوىر عملية التحرير ابؼالر ىو بررير حساب رأس ابؼال، أي إلغاء ابغظر على  إن. 2ابؼدفوعات

ابؼعاملات في حساب رأس ابؼال وابغسابات ابؼالية بؼيزان ابؼدفوعات والتي تشمل ابؼعاملات ابؼتعلقة 
بدختلف أشكال رأس ابؼال كالديون، أسهم المحافظ ابؼالية، الاستثمار ابؼباشر والعقاري والثروات 

 3شخصية.ال

التحرير ابؼالر ىو إلغاء القيود على ثلاث مستويات:    kaminsky & schmukler (2003) 4وحسب    
 القطاع ابؼالر المحلي، حساب رأس ابؼال والسوق ابؼالر.

: بهب أن يكون غتَ مقيد وخاصتا فيما يتعلق بتحرير أسعار الفائدة، وكذلك القطهع الدهلي المحلي -1
 القروض وإلغاء أسقف القروض.عدم الرقابة على 

: من خلال تنظيم الاقتًاض ابػارجي وأسواق الصرف وكذلك مراقبة تحرير حسهب رأس الدهل -2
 تدفقات رؤوس الأموال مع بررير كامل بغساب رأس ابؼال.

بررير كامل يسمح للمستثمرين الأجانب ابغصول على أوراق مالية  السوق الدهلي ) البورصة (: -3
 ، وحرية انتقال رؤوس الأموال والأرباح.بؿلية بدون قيود

ن ىذه ابؼستويات الثلاث تسمح بتحديد درجة التحرير، أ  kaminsky & schmukler (2003)وأكدا   
وأىم من كل ىذا أن التحرير . وأن بررير قطاعتُ من ثلاثة سيؤدي تلقائيا إلذ بررير القطاع الثالث

                                                             
ة  العابؼية"   عبدا لغتٍ حريري "" دور التحرير ابؼالر في الأزمات والتعثر ابؼصرفي"، ملتقى دولر حول "الأزمة ابؼالية والاقتصادية الدولية وابغوكمأ.    1

 .  2009سطيف، أكتوبر جامعة 
. 4، ص2010م الاقتصادية السورية، مارس د.منتَ ابغمش " ىل حقا ان بررير التجارة ابػارجية قاطرة للنمو؟ "ندوة اقتصادية، بصعية العلو   2  
.18ص، 1998ومايكل موسى " صندوق النقد الدولر وبررير رأس ابؼال " بؾلة التمويل والتنمية، واشنطن، ديسمبر  ماري تيشنجرين  3  

4 Kaminsky, G., Schmukler, S., (2003), “Short-Run Pain, Long-Run Gain: The Effects of Financial Liberalization,” NBER 
Working Paper 9787, June. 
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يرتكز على بررير القطاع البنكي ووجود بنوك أجنبية، وىذا ما بىلق جو للتنافسية مع توفر  ابؼالر
 .Saidane (2002) التكنولوجيا والشفافية في العمليات البنكية 

من خلال الدراسة التي قاما بها ابؼميزات الأساسية   1Williamson & Maher (1998) واستنتجا   
    أبعاد:للتحرير ابؼالر في ستة 

 إلغاء الرقابة على توزيع القروض. 

 بررير أسعار الفائدة. 

 بررير القطاع البنكي. 

 .استقلال القطاع البنكي 

  .خوصصة البنوك 
 .بررير التدفقات الدولية 
بؼعتٌ الواسع ىو "بؾموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذىا بار ابؼالر يالتحر بيكن استخلاص       

تعزيز مستوى كفاءتو  بهدفالدولة لإلغاء أو بزفيض درجة القيود ابؼفروضة على عمل النظام ابؼالر 
، وذلك بفتح الأسواق ابؼالية أمام الشركات الأجنبية في ميادين البنوك، التأمتُ 2وإصلاحو كليا"

عملية بررير عمليات السوق " وبابؼعتٌ الضيق فهو  ،ات الاستثمار وإدارة الصناديقالأوراق ابؼالية شرك
 3ابؼالية من القيود ابؼفروضة عليها والتي تعيق تداول الأوراق ابؼالية ضمن ابؼستويتُ المحلي والدولر.

  ر الدهلييالتحر  استراتمجمهتالدطلب الثهلث: 

ر ابؼالر تتطلب جهودا عملية لتكييف وإصلاح النظام ابؼالر، وىذه يإن عمليات التحر      
الإصلاحات بؽا آثارىا الابهابية على مسار ابؼؤسسة ابؼالية على الأصعدة التمويلية، وقد أصبحت 
التنمية ابؼالية ركنا أساسيا في إحداث عملية التنمية الاقتصادية ومن خلال تفاعلها مع بقية ابؼتغتَات 

ة الداخلية أو ابػارجية، فمن خلال وجود نظام مالر متطور بيكن تعبئة وبزصيص ابؼوارد الاقتصادي
ابؼالية بكفاءة وبرقيق بمو قابل للاستمرار،  بالإضافة إلذ كون التحرر ابؼالر أضحى من متطلبات 
                                                             
1 Williamson.j &M. Mahar (1998) « Asurvey of financial liberalization »,Essays in international finance, N° 211, november 
1998,p36-62. 
2 Robret bow thorn & Richard Kozul (1998) «  globalization and economic convergence an assessment” unctal, discussion 
papers,n°131, Geneva,1998, p1. 

.16ص،  1996، 1عدد  25ديلاتو فيلا توفيا "قضايا في الاصلاح ابؼالر "صندوق النقد الدولر، بؾلة التمويل والتنمية، بؾلد     3  
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اللحاق بركب التطور الاقتصادي العابؼي وتعرف ىذه الاستًاتيجيات مستويتُ من الإصلاحات: 
 سات التحرر ابؼالر الدولر.سيا

  ر الدهلي المحلييسمهسهت التحر الفرع الأول: 

يرى ابؼنادون للتحرير ابؼالر أن النظام ابؼالر شديد الرقابة أو ابؼنافسة المحدودة، تبقى البنوك في غتَ    
، خارات والقروض كامنة وغتَ مطلوبةحاجة إلذ زبائن جدد أو بالأحرى ودائع جديدة ما دامت الاد

بصلة من القيود التي من شأنها أن تعيق الستَ ابغسن للنظام  ويعد الكبح ابؼالر وضعية برتوي على
وعليو فيجب قبل التحرير ابؼالر الدولر أن يكون ىناك ، 1ابؼالر بفا يؤدي إلذ بذزئة الأسواق ابؼالية

   في:   سياسات بررير مالر تدربهي داخلي تتمثل

  2ويتضمن مايلي :  تأيمل النظهم الدصرفي: - أ
  إجراء مراجعة شاملة للتشريعات والقوانتُ ابؼعمول بها بهدف تعديلها وتطويرىا لتتماشى مع

 التوجهات ابغديثة للعمل ابؼصرفي.
  الابتعاد عن الائتمان ابؼوجو وإزالة الأسس وابؼعايتَ التي بردد ىيكل أصول ابؼصارف مثل نسبة

 مي لأدوات الدين...القروض إلذ الودائع، الشراء الإلزا
  إعادة ىيكلة ابؼؤسسات ابؼصرفية من خلال نقل ملكية جزء منها للقطاع ابػاص وإصلاح ابعزء

الآخر، وكل ذلك بهعلها تعمل في بيئة تنافسية تنعكس على برستُ فعالياتها ابؼختلفة وتوسع نطاق 
 أعمابؽا. 

  بهيا وإيقاف العمل بسياسات الكبح إزالة كافة الضوابط الإدارية على سعر الفائدة وبرريره تدر
 ابؼالر.

  إنشاء نظام واحد بؿدد ومبسط للتأمتُ على الودائع، وذلك يساعد على تقليل تكلفة فشل البنوك
 بالنسبة للحكومة وبذنب مشاكل ابػطر ابؼعنوي.

  تشجيع ابؼصارف على فتح فروع ومكاتب بؽا داخل البلد، وتواجدىا على الساحة الدولية من
 تح فروع بؽا في ابػارج.خلال ف

                                                             

.28، ص 2013بن قدور " تطور النظام ابؼالر والنمو الاقتصادي " دار الراية للنشر والتوزيع، عمان،  أ. أشواق  1  
.57-55ص" مرجع سابق،  الاقتصاديد. حسن كرنً بضزة "العوبؼة ابؼالية والنمو   2  
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  السماح للبنوك الأجنبية بالتواجد على الساحة المحلية من خلال التًخيص بؽا ، فمن خلال تزايد
 وجودىا والدور الذي تلعبو من خلال ابؼنافسة مع البنوك المحلية تؤدي إلذ زيادة الكفاءة.

  التحديث التقتٍ سواء فيما بىص تطوير كفاءة ابعهاز الإداري أو آلية العمل ابؼصرفي في بؾال
 نظام ابؼدفوعات والتسوية والإبداع ، واستخدام أحدث التقنيات ابغديثة.

  تشجيع الاندماج بتُ ابؼؤسسات ابؼالية ليس في الداخل فحسب بل حتى في ابػارج، إن ذلك فيو
 تقوية للنظام ككل.

 طوير إدارة السياسة النقدية من خلال اعتماد السلطة النقدية بشكل أكبر على أسلوب الإدارة ت
 غتَ ابؼباشرة للسياسة النقدية لتحل بؿل أسلوب التدخل ابؼباشر.

  .تفعيل أسس ومعايتَ الرقابة والإشراف بدا ينسجم مع ابؼعايتَ الدولية 
 صناديق من خلال العمل على بزفيض القيود، العمل على تشجيع البنوك على إنشاء الشركات وال

 وزيادة تواجد ابؼؤسسات ابؼتخصصة.
  تنمية عناصر البنية التحتية للقطاع ابؼالر والتي تتمثل في شركات ابػدمات مثل السماسرة

 وابؼتعاملتُ بتجارة الأوراق ابؼالية ومكاتب بذميع الديون. 
 وتشمل: تنممة وتعممق السوق الدهلي: ب/ 
 دد الشركات العاملة داخل السوق ابؼالية من خلال توفتَ الظروف وابؼستلزمات والتشريعات زيادة ع

 بؽا من حيث إنشائها وحريتها في الدخول وابػروج من السوق.
  تنويع أدوات الاستثمار ابؼالر ذات ابؼزايا ابؼتنوعة والتي تضمن للسوق توسعا وفعالية وتشجيع

 ابؼتعاملتُ الفرص وتقليل ابؼخاطر أمام كافة 
  للادخارتفعيل العمل بأسواق السندات إلذ جانب أسواق الأسهم واعتبارىا قناة أساسية 

 والاستثمار.
  ث أنظمة العمل والتداول في السوق ابؼالية بؼتطلبات كفاءة وسرعة ابقاز الصفقات ابؼالية يبرد

 وتبسيط إجراءاتها.
  والإفصاح ابؼالر وبشفافية مطلقة في ابؼعلومات.العمل وفق ابؼعايتَ الدولية في بؾال المحاسبة 
  دعم عملية الإشراف والتنظيم ابؼالر وفصل الدور الرقابي عن التنفيذي في السوق ابؼالية من خلال

 تشكيل ىيئة مستقلة في السوق ابؼالر. 
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تتضمن سياسات التحرير ابؼالر على ابؼستوى  : ر الدهلي الدولييسمهسهت التحر  الفرع الثهني:   
  :كالتالرالدولر العديد من الإجراءات التي بيكن عرضها  

  لذ الأسواق ابؼالية، وىذه ابغرية إفتح حساب رأس ابؼال: ويعتٍ حرية انتقال الأموال وخاصتا من و
لغتَ ابؼقيمتُ بامتلاك تزيد من إمكانية امتلاك المحليتُ لأصول حقيقية ومالية ونقدية أجنبية، وتسمح 

الأصول المحلية، وىذا يتضمن إلغاء العقبات التي توقف البنوك وابؼؤسسات ابؼالية من الاقتًاض من 
ابػارج، وإزالة السيطرة على سعر الصرف ابؼطبق على الصفقات ابؼرتبطة بابغساب ابعاري وحساب 

 رير تدفقات رأس ابؼال.  رأس ابؼال، وتقليص الفجوة بتُ سعر الصرف الابظي وابغقيقي وبر
 .الفتح التدربهي بؼؤسسات النظام ابؼالر على النظام ابؼالر العابؼي وعلى أساس غتَ بسييزي 
  فتح أسواق الأوراق ابؼالية: بزفيض القيود ابؼفروضة على أسواق الأوراق ابؼالية، وىذا ما يؤدي إلذ

زيادة كفاءة الأسواق ابؼالية خاصتا مع إلغاء ابغواجز أمام ابؼستثمرين في السوق ابؼالر، والعمل على 
ء، مع السماسرة والوسطا نشاء شبكة للتعاملإبرستُ البنية الأساسية لتطوير الأسواق ابؼالية، مثل 

وىذا لتعزيز حالة ابؼنافسة في القطاع ابؼالر بالإضافة إلذ فتح المجال أمام الشركات الأجنبية للوساطة 
 ابؼالية وابؼضاربتُ وابؼتعاملتُ الأجانب للانضمام إلذ السوق ابؼالية. 

 .العمل على بررير بذارة ابػدمات ابؼالية 
  وفق آلية السوق، إذ أن سعر صرف العملة المحلية  دلها تتحدوجع :بررير أسعار صرف العملات

                                                              1يعكس ابؼستويات ابغقيقية لأسعار بـتلف ابؼوجودات المحلية.
 ر الدهلييالدطلب الرابع: عوامل نجهح التحر 

إن بقاح التحرير ابؼالر يقتضي التخلي عن الأدوات ابؼباشرة للسياسة النقدية بدا فيها تثبيت      
أسعار الفائدة وتوجيو القروض إلذ قطاعات بؿدودة، ويرتبط بقاح التحرير ابؼالر كذلك بخلق بيئة 

في بزصيص  ، أساسها استخدام الأدوات الغتَ مباشرة  والاعتماد أكثر على آليات السوقمناسبة لو
 2ر:يوبيكن برديد عدة عوامل لنجاح التحر ابؼوارد، 

ر ابؼالر الداخلي للقطاع ابؼالر قبل يوذلك من خلال البدء بإجراءات التحر   :لنظامالعقلانية وا -1
برريره خارجيا عبر سلسلة من الإصلاحات ابؼؤدية إلذ أداء أكثر حرية سواء للمؤسسات ابؼالية أو 
                                                             

. 4، ص 2005نعمة بخبت ، أ. نصر بضود مزنان  " سياسات التحرر ابؼالر في البلدان العربية "، بؾلة الكوفة،   أ.حيدر  1  
.142 -136 د. رمزي زكي "العوبؼة ابؼالية " مرجع سابق،  ص  2  
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للسوق ابؼالية أو للقطاع ابػاص ابؼالر وىذه الإصلاحات تقع على عاتق صناع السياسة ابؼالية 
والنقدية في بؾال التحرر الداخلي ومتمثلة في ببناء ابؼؤسسات ابؼالية من كافة ابعوانب التي بذعلها 

 قادرة على دخول ابؼنافسة ابػارجية ومواجهة كافة الصدمات المحتملة. 
سواء   :ل خاصة النامية باختيار سياساتها التحريرية من دون تسليط الضغوط عليهاالسماح للدو  -2

 كانت الصادرة من ابؼؤسسات الدولية أو دول أخرى.
لك بسبب ما حققو من نتائج ذو  :بررير التدفقات طويلة الآجل مثل التدفقات قصتَة الآجل -3

وكذلك جلب التكنولوجيا  الاستخراجيةوالصناعة  مرضية في قطاع الصناعة التحويلية وقطاع ابػدمات
 وابؼهارات.

وضع تدابتَ ابؼراقبة تدفقات رأس ابؼال قصتَ الأجل والتمييز ما بتُ الاستثمارات الشرعية   -4
بؼنع أو حظر أو التحكم بعمليات ابؼضاربة، علما بأن ذلك سيولد  إجرائيةوابؼضاربات، وابزاذ تدابتَ 

 شفافية أكبر في الأسواق وتعقيب برركات رأس ابؼال. 
ابزاذ تدابتَ تقلل من التعرض بؼخاطر التحرر ابؼالر وذلك بوضع حدود على مدى التحرر، وأن  -5

ر والصدمات المحتملة، بدعتٌ توضع قوانتُ بسرعة خصوصا عندما لا يكون البلد مهيأ بؼواجهة ابؼخاط
أن تكون عملية الانفتاح متدرجة ومتوافقة مع بمو ابؼعرفة أو ابؼقدرة المحلية بخصوص كيفية التعامل مع 

 العمليات ابعديدة والتحديات التي تأتي بأوجو بـتلفة للتحرر.
ــــــ لابد على النظام ابؼالر من -6  :أن يقوم بــ
 قصتَ الآجل وبالعملات الأجنبية.مراقبة الدين ابػارجي وخصوصا ال 
 .مراقبة احتياطاتو الدولية، بحيث تبقى كافية بؼواجهة سداد الدين ابػارجي 
  متابعة القطاع ابؼالر ابػاص وبرديد كفاءة الإطارات لفهم العمليات ابؼالية وقيادتها، عمليات إعادة

 1فعالية.تدوير الأموال إلذ القطاعات وابؼؤسسات الصحيحة لأجل استعمابؽا ب
 الدطلب الخهمس: التحرير الدهلي وعلاقته بتحرير حسهب رأس الدهل   
إن التحرير ابؼالر يعتبر من أىم معالد النظام ابؼالر ابغديث وأىم ملامح التطورات الاقتصادية البارزة،   

بررير البنوك ،  ويشمل التحرير ابؼالر كل ما يتعلق بتحرير أسواق صرف العملات، قطاع التأمتُ،
 حركة رؤوس الأموال وبررير البورصات.

                                                             
1 Economist Intelligence world investment prospects, The revival of globalization, the Economics, 2004, education. 
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ابؼتًتبة على  الآثاروبيثل بررير رؤوس الأموال وبررير أسواق رأس ابؼال من أىم ابعوانب التي توضح    
، وتعتبر الاتفاقية العامة لتحرير ابػدمات خاصتا ابػدمات ابؼالية من أىم بررير حساب رأس ابؼال

ووقعت  1993فعلية للتحرير ابؼالر وكان ذلك في جولة الأوروغواي الاتفاقيات التي أعطت انطلاقة 
 دولة. 132عليو 

 الفرع الأول: أسبهب تحرير رؤوس الأموال
من الدول ابؼتقدمة إلذ الدول النامية ىي  إن الأسباب التي تدفع إلذ بررير انتقال رؤوس الأموال     

السياسة الاقتصادية وبالشكل الذي بىدم كثتَة ولعل أبنها ىو برقيق الأرباح والسيطرة على 
مصابغها، أما فيما بىص انتقال رؤوس الأموال من الدول النامية إلذ الدول ابؼتقدمة فالسبب الرئيسي 

 ىو الأمان وبضاية الأموال.
 1وبيكن أن نذكر أىم الأسباب التي تؤدي إلذ انتقال رؤوس الأموال:   
بزتلف أسعار الفائدة بتُ الدول تبعا لدرجة وفرة أو ندرة  بحيث تفهوت أسعهر الفهئدة بين الدول: -1

في البلدان التي تشكو ندرة رأس ابؼال، رؤوس الأموال فيها، ومن الواضح أن سعر الفائدة يرتفع 
وينخفض في البلدان التي يتوفر فيها فائض منو، وعليو سينتقل رأس ابؼال من البلدان الوفتَة على رأس 

 ابؼال إلذ البلدان التي بؽا ندرة، وذلك على شكل قروض. 
ن مرىون بدوافع يكون انتقال رؤوس الأموال بتُ الدول في بعض الأحياتعزيز الروابط السمهسمة:  -2

وأىداف سياسية تتصل بتوجهات ابغكومة وتتخذ ىذه التحركات صورا بـتلفة منها القروض 
وابؼساعدات والإعانات، وقد يكون ابؽدف من إعطاء القروض لدولة ما ىو ابؼسابنة في برقيق تنمية 

كسب صداقة و  اقتصادية للدولة ابؼقتًضة، وكذلك في بعض الأحيان قد ترغب الدولة ابؼقرضة ضمان
 ذلك بفكن أن تتحول تلك القروض مستقبلا إلذ استثمارات.تأييد في ابؼنظمات الدولية، وك

ومن الأىداف ابؼهمة لانتقال رؤوس الأموال ىو ابغصول على الأمان إلذ  الحصول على الأمهن : -3
بلد إلذ  ، وىذا السبب بهعل رؤوس الأموال تتحرك منجانب برقيق الأرباح وولوج في أسواق جديدة

وىي الاضطرابات السياسية، تدىور قيمة العملة  بلد خوفا من الأخطار التي يتعرض بؽا رأس ابؼال
 وتزايد العبء الضريبي.

                                                             
ة د. صبحي حسون الساعدي، أ. أياد بضاد عبد " أثر بزفيض سعر الصرف على ابؼتغتَات الاقتصادية مع التًكيز على انتقال رؤوس الأموال" بؾل  1

 .94ص، 2011، 7، العدد4جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والادارية، المجلد 
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وتعتبر من أىم المحفزات لانتقال رؤوس الأموال بحيث الحصول على امتمهزات الاستثمهر:  -4
ضريبية تتمثل في اعفائها من بعض  ستمنح امتيازات للاستثمارات الأجنبية خاصتا، ومنها امتيازات

الضرائب، تسهيل عملية انتقال رؤوس الأموال والأرباح، توفتَ مناخ ملائم للعمل خاصتا في الدول 
 النامية وبالتالر الولوج في أسواق جديدة تكون مربحة أكثر.

 تحرير حسهب رأس الدهل الفرع الثهني:   
إلغاء ابغظر على ابؼعاملات في إن جوىر التحرير ابؼالر ىو بررير حساب رأس ابؼال عن طريق   

الاستثمار الأجنبي  ،حساب رأس ابؼال وابغسابات ابؼالية بؼيزان ابؼدفوعات، ابؼتمثلة في الديون والأسهم
خرى ابؼرتبطة بهذه ابؼباشر والعقاري، وكذلك إلغاء القيود على معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأ

، وإن كان ىذا لا يعتٍ انعدام الضوابط على ىذه ابغركة  فيوجد بعض القيود التي تنظم ابؼعاملات
ىذه ابغركة، فيمكن أن تكون على نطاق واسع وتشمل كافة ابؼعاملات ابؼرتبطة بحساب رأس ابؼال، 

حتفاظ بقيود على بعضها ابؼال والا رأسوقد تكون جزئية تقتصر على بررير بعض مكونات حساب 
 1الأخرى، وبيكن تلخيص أىم ابؼعاملات في حساب رأس ابؼال فيمايلي:

  التحرير من القيود ابؼفروضة على الاستثمار  :الدعهملات الدتعلقة بالاستثمهر الأجنبي الدبهشر
 الأجنبي ابؼباشر الوارد للداخل أو ابؼتجو للخارج، تصفية الاستثمار وبرويلات الأرباح عبر ابغدود.

   وتشمل عملية الشراء التي تتم بؿليا بالاستثمهر في سوق الأوراق الدهلمةالدعهملات الدتعلقة :
إلذ ابػارج (، أو عمليات البيع والإصدارات التي تتم بواسطة ويقوم بها غتَ ابؼقيمتُ ) تدفقات 

 .مقيمتُ )تدفقات إلذ الداخل (
  ابؼعاملات ابػاصة بشراء أو بيع العقارات التي تتم الدعهملات الدتعلقة بأصول الثروة العقهرية :

  بؿليا بواسطة غتَ مقيمتُ، أو شراء العقارات في ابػارج بواسطة مقيمتُ.
   الخهصة بالائتمهن التجهري والدهلي والضمهنات والكفهلات والتسهملات الدهلمةالدعهملات: 

 التي تشمل التدفقات إلذ الداخل.
  وىي ودائع غتَ ابؼقيمتُ واقتًاضات البنوك من ابػارج ة بالبنوك التجهريةقالدعهملات الدتعل :     

 (. ابػارج(، القروض والودائع الأجنبية )تدفقات إلذ تدفقات إلذ الداخل)

                                                             
 .32-31،ص2008الركيبي" العوبؼة ابؼالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس ابؼال "دار بؾدلاوي للنشر والتوزيع، عمان،  أ.شدا بصال خطيب، د. صعفق  1
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  وتشمل ابؽدايا، ابؼنح، ابؼتَاث، الدعهملات الدتعلقة بتحركهت رؤوس الأموال الشخصمة :
 التًكات أو تسوية الديون.

إن أىم مظاىر العوبؼة ابؼالية شيوعا في أواخر القرن ابؼاضي ىي زيادة انفتاح الأسواق على بعضها      
قطاعاتها ابؼالية وابغسابات ابعارية والرأبظالية في موازين البعض، وقيام العديد من الدول النامية بتحرير 

ا، الأمر الذي أدى إلذ زيادة حجم التدفقات الرأبظالية سواء كانت استثمارات قصتَة تهمدفوعا
 :من عاملتُ أساسيتُوتظهر ابؼنافع ابؼتًتبة عن التحرير ابؼالر  ،الأجل، أو استثمارات طويلة الأجل

  عملية النمو من خلال رفع مستوى الاستثمار، برستُ معدل العائد ورفع درجة كفاءة  دفع
 السوق نتيجة دخول التكنولوجيا ابؼتقدمة وابػبرات الأجنبية.

  تعد مصدر بسويليا لسد الفجوة بتُ الادخار المحلي وحجم الاستثمار ابؼطلوب لتحقيق معدلات
الأمر الذي يتًتب عليو خفض معدلات الاستدانة ابػارجية، النمو والتنمية الاقتصادية ابؼرجوة، وىو 

بالإضافة لذلك فتوفر التدفقات الرأبظالية من تدفقات للعملات الأجنبية يزيد من قدرة السلطات 
 .النقدية على تكوين مستويات مرتفعة من الاحتياطات الدولية

إلا أن ىناك سلبيات أيضا، وبقذ منها  ابؼالية فبالرغم من ابؼزايا الكثتَة التي برققها التدفقات   
، 1997، جنوب شرق أسيا 1994الأزمات ابؼالية التي مست اقتصاديات عدة دول ) ابؼكسيك 

...( وامتدت ىذه الأزمات لتلقي بظلابؽا على كل أسواق النقد وابؼال في 1999 و1998البرازيل 
 الدول ابؼذكورة.  

 ر الدهلي: يالتحر ايجهبمهت وسلبمهت : السهدسالدطلب      
 : الايجهبمهت: لو الفرع الأ   
 1من أىم الابهابيات التي تساىم في الإنعاش الاقتصادي والتنمية الاقتصادية بقذ :  
بزفيض تكلفة التمويل: إن ابؼنافسة بتُ الوكلاء الاقتصاديتُ العاملتُ والتنافس بتُ مصادر التمويل  -1

 التمويل للدول المحتاجة.الواسعة وابؼتنوعة بينح ميزة خفض تكلفة 

                                                             

62-60صد. حسن كرنً بضزة "العوبؼة ابؼالية والنمو الاقتصادية " مرجع سابق ،   1  
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ترشيد القرار التمويلي: إن إضفاء الصبغة العابؼية توفر خيارات وبدائل بيكن ابؼفاضلة فيما بينها من  -2
أجل ترشيد القرار التمويلي كونو يتيح التعامل مع أسواق متنوعة وواسعة النطاق برقق مزايا كبتَة 

 لطالبي التمويل.
كة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر تسمح بالتنويع وتوزيع أفضل إن حر  ابغد من زيادة ابؼديونية: -3

للمخاطر من خلال الابتعاد عن التمويل بالقروض ابؼصرفية والتجارية وبالتالر ابغد من ابؼديونية 
 ابػارجية وأعباءىا كون تلك ابؼصادر غتَ منشأة للديون.

ة بالوصول إلذ الأسواق ابؼالية سهولة الوصول إلذ مصادر التمويل: إن التحرر ابؼالر يسمح للدول -4
 بسهولة وييسر وابغصول على الأموال لسد فجوة ابؼوارد المحلية.

نقل التكنولوجيا ابؼتنوعة: يسمح الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بنقل التكنولوجيا والأساليب ابؼختلفة،  -5
ستحداث خدمات وإكساب الأيدي العاملة ابؼهارات وابػبرات والفنون الإدارية وخصوصا في بؾال ا

مالية ومصرفية حديثة سواء ما بىص نظام ابؼدفوعات أو استخدام النقود والبنوك الإلكتًونية، وتساىم 
 بصيعها في عمليات التمويل وتسوية ابؼدفوعات.

الوصول إلذ أسعار فائدة حقيقية: إن آليات النفاذ إلذ التحرر ابؼالر تؤدي إلذ الوصول إلذ أسعار  -6
ع الادخارات وتوجو مسارىا من السوق ابؼالية غتَ ربظية إلذ السوق الربظية، كما فائدة حقيقية تشج

تشجع تلك الفائدة ابؼقتًضتُ على الاستثمار في النشاط الإنتاجي والصناعي وخلق بيئة مواتية 
لنشاط القطاع ابػاص، بفا يستقطب رؤوس الأموال الأجنبية ويساىم في ابغد من ىروب الأموال 

 المحلية. 
فض أسعار الفائدة بؿليا: يسمح التحرر ابؼالر بزيادة تدفق رؤوس الأموال بفا يؤدي إلذ خفض خ -7

أسعار الفائدة بؿليا وبالتالر يشجع ابؼستثمرين على الاقتًاض المحلي ورفع مستويات الاستثمار وفتح 
 مشاريع جديدة بفا ينعكس على زيادة معدل النمو الاقتصادي .

خاطر: إن تنوع الأصول واختلاف ابؼوارد ابؼالية العابؼية وابغصول على توزيع الأصول وتقليل ابؼ -8
للحصول على مردود أعلى مع أقل بـاطرة بؿتملة  استًاتيجيةحافظة متنوعة من السندات تعد أفضل 

، وتشكل قفزة نوعية في بؾال العمل ابؼصرفي العابؼي، بفا أدى إلذ ابؼنافسة بتُ الدول وابؼؤسسات 
 .عابؼية ابؼختلفة، وبالتالر شجع على تطوير النظام ابؼصرفيابؼصرفية ال
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 : السلبمهت:ثهنيالفرع ال    
  1معارضي التحرير ابؼالر يرون فيو سلبيات كثتَة على الاقتصاد المحلي والعابؼي وىي:   
النظامي: وبودث عندما يتسبب عجز ىيئة عامة أو بؾموعة من ابؽيئات ابؼالية بإعلان  ابػطر  -1

 انعدام السيولة.و  ، عملية العدوى من سوق مالر إلذ آخربإفلاسها للهيئات الأخرى، وىو يرتبط 
ابؼال النابصة عن تدفقات رأس لات قصتَة الأجل : أي الاختلارؤوس الأموال بـاطر تقلبات  -2

ابؼالية مع تلك ابؼتجهة بكو الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، حيث   المحافظبكو الاستثمارات فيابؼتجو 
يتصف الأول بقصر أجلو وضخامة حركتو وبرقيقو الربح السريع، وبومل درجة تقلب عالية حيث 

فسية يدخل وبىرج بآماد قصتَة مؤديا إلذ كثتَ من ابؼشاكل، علاوة على تأثر الأول كثتَا بالعوامل الن
والشائعات والتصربوات وبذلك تتسم قرارات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بدرجة عالية من 

جل القصتَ وأن حركتو السريعة بتُ الأسواق قد بهعل تلك الأسواق في حالة اختلال ابغساسية في الأ
 مفاجئ.

حتُ وقوعها لأنها  بـاطر سهولة انتقال الأزمة : أي سرعة انتشار الأزمة بتُ ابؼؤسسات ابؼالية -3
 بذعل من تلك الأسواق في تكامل وبساثل وتبادل حر.

بـاطر ىروب الأموال الوطنية : ويعتٍ استخدام جزء ىام من ابؼدخرات المحلية خارج حدودىا  -4
وبإشكال استثمارية بـتلفة، وعلى الرغم من أن تلك الظاىرة ليست بابغديثة ولكنها تكاثرت في ظل 

 ( مليار دولار.800ابػليجية ابؼستثمرة بابػارج بنحو)  الأموال تقدر التحرر ابؼالر، فمثلا
بـاطر تراكم الأموال: أدى التحرر ابؼالر إلذ تراكم رأس ابؼال في دول متقدمة أو لدى مؤسسات  -5

مالية أو لدى أفراد معينتُ، أما الدول التي تتميز بالضعف في الفعالية الاقتصادية شهدت شحة 
أموابؽا، فالاستثمار الأجنبي ابؼباشر يتجو أغلبو إلذ الدول ابؼتقدمة، فضلا عن التوزيع غتَ وىجرة في 

 ابؼتكافئ داخل تلك الدول نفسها.
بـاطر عوبؼة ابؼديونية: لقد عمدت البنوك الغربية وبالتعاون مع بيوت السمسرة ابؼختصة إلذ برويل  -6

تتداول في الأسواق ابؼالية العابؼية، وىذا سيعرض تلك  الديون ابػارجية للبلدان النامية إلذ أوراق مالية
الدول إلذ حالة عدم التأكد من ديونها نتيجة التقلبات التي بردث في الأسواق ابؼالية وقد يعرضها 

 ذلك إلذ ارتفاع مديونيتها.
                                                             

.64-62صد. حسن كرنً بضزة "العوبؼة ابؼالية والنمو الاقتصادية " مرجع سابق ،   1  
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بـاطر غسل الأموال: إن عملية التحرر ابؼالر أدت إلذ صعوبة  تعقب مصادر الأموال كأنها  -7
برمل أرقام سرية ومشفرة وبإمكانها ابؼرور بعدد من الإجراءات قبل أن تدخل الدورة  أصبحت

الاقتصادية لبلد ما، وكلها عوامل ساعدت على توسيع أنشطة اقتصادية غتَ مشروعة والتي بسارس 
برت ما يسمى بالاقتصاد ابػفي ألا وىو غسل الأموال، وىي ظاىرة تهدد النمو والاستقرار 

ن خلال انعكاساتها على بؾمل النشاطات الاقتصادية والاجتماعية، وغسل الأموال ىي الاقتصادي م
عملية للمتحصلات النابصة عن الأنشطة غتَ ابؼشروعة لإخفاء مصدرىا الأصلي وبسكينهم من إبعاد 

  الأجهزة ابؼختصة عن مصادرىا والقائمتُ عليها.   

 ه  على النمو الاقتصهديوتأثير  : مكونات التكهمل الدهليالدبحث الرابع   
 الدطلب الأول: أيداف التكهمل الدهلي  

إن سياسات التكامل ابؼالر تهدف إلذ جعل السوق ابؼالية تعمل بكفاءة عالية وفعالية أكبر،    
تصبح بؽا القدرة على ابؼنافسة مع الأسواق ابؼالية الدولية، وكذلك من أىم الأىداف التي تستهدفها ل

 1ابؼالر بقذ:سياسات التكامل 
 إعطاء حرية أوسع لتحديد أسعار الفائدة والابذاه بكو السوق ابؼالر لتحديدىا. -1
الأدوات الكمية الغتَ مباشرة للسياسة النقدية بدلا  العمل على بزفيف الرقابة، وذلك باستخدام -2

 التحرير. استًاتيجيةمن الأدوات النوعية التي تعيق 
إلغاء السقوف الائتمانية ابؼفروضة على البنوك التجارية وإعطاء ابغرية في برديد ىيكل أسعار  -3

 الفائدة ابؼفروضة على الودائع أو على القروض.
تعزيز درجة ابؼنافسة فيما بتُ الأسواق ابؼالية للحصول على أكبر قدر بفكن من رؤوس الأموال  -4

 الدولية.
ع النزعة الشديدة بكو بررير التجارة الدولية، وبروز الطابع الدولر تتزامن سياسات التحرير ابؼالر م -5

  للمعاملات ابؼالية مثل ابؼعاملات التجارية وخاصتا بعد بررير بذارة ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية.  
 
 

                                                             
   .3-2، ص2005أ.حيدر نعمة بحيت، أ.نصر بضود مزنان " سياسات التحرر ابؼالر في البلدان العربية "، المجلة الاقتصادية، الكوفة،   1
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 الدطلب الثهني: الاستثمهر الأجنبي الدبهشر    
إن دول العالد تولر اىتمام واسع النطاق بالاستثمار الأجنبي ابؼباشر، وفي ظل العوبؼة ابؼالية أصبح   

للمنافسة على جذب من خلال سياساتها وبرابؾها التًوبهية وتوفتَ الوسائل العالد ساحة مفتوحة 
در لرؤوس الأموال للمستثمرين لتنفيذ ابؼشروعات ابؼختلفة على أراضيها بؼا بؽا من أبنية نسبية كمص

 الاستثمارية باعتباره بؿرك التنمية الاقتصادية فيها.
 الفرع الأول: مفهوم الاستثمهر الأجنبي الدبهشر   

الذي إن عوبؼة الاستثمار تتم في إطار العوبؼة الاقتصادية من خلال الاستثمار الأجنبي ابؼباشر،    
البلد ابؼصدر إلذ بلد آخر يسمى البلد ابؼستورد أو يعرف تاربىيا بتصدير رأس ابؼال من بلد ويسمى 

وكذلك ىو أن تقوم شركة أو شخص غتَ ، 1ابؼضيف إذ يتم الاستثمار في مشروعات وقطاعات معينة
فالاستثمار الأجنبي ابؼباشر ىو ، 2من رأبظال شركة بؿلية في دولة ما %10مقيم بتملك ما لا يقل على 

الح مستمرة في مشروع معتُ يعمل في اقتصاد غتَ اقتصاد الذي يتم ابغصول من خلالو على مص
، وما بييز الاستثمار الأجنبي ابؼباشر عن بقية الاستثمارات 3وتقوم بإدارتوابعهة التي تقوم بالاستثمار 

الأخرى بسيطرة ابؼستثمر الأجنبي على رأس ابؼال وتقنيات الإنتاج والإدارة وابؼهارات الأخرى وبزتلف 
التي بيتلكها ابؼستثمر الأجنبي في الشركات الأجنبية في ابػارج والتي تؤىلو لأن يكون نسبة ابؼلكية 

 .4خرآمستثمرا مباشرا من بلد إلذ 
يقوم على أساس تدويل الإنتاج  إن مفهوم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر يستند إلذ مفهوم اقتصادي   

والتوزيع في إطار التعاون الاقتصادي الدولر من خلال التجهيز ونقل التكنولوجيا وتقدنً ابػدمات، 
من خلال ابغركة التي بزص رؤوس الأموال بتُ  5وإلذ مفهوم مالر مبتٍ على فكرة تدويل رأس ابؼال
 ات اقتصادية.الدولة ابؼضيفة والدولة ابؼستثمرة بهدف بسويل نشاط

 

                                                             

.69صد. حسن كرنً بضزة " العوبؼة ابؼالية والنمو الاقتصادي " مرجع سابق،  
1  

.33، ص 2008" العوبؼة ابؼالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس ابؼال " دار بؾدلاوي للنشر والتوزيع، عمان،  أ. شدا بصال خطيب، د. صعفق الركيبي  2  

.87د. فليح حسن خلف " العوبؼة الاقتصادية " مرجع سابق، ص   3  

.222صأ. علي عبد الفتاح أبوشرار " الاقتصاد الدولر: نظريات وسياسات " مرجع سابق،  
4  

.383ص، 2006ابعيلالر " الكامل في القانون ابعزائري للاستثمار " دار ابػلدونية للنشر والتوزيع،  أ.عجة 
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 الفرع الثهني: أشكهل الاستثمهر الأجنبي الدبهشر   
أشكال الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بزتلف باختلاف خصائصها وبفيزاتها، وىناك تباين في عملية  إن   

اختيار تلك الأنواع من وجهة نظر ابؼستثمر أو البلد ابؼضيف من خلال وضعية البلد ابؼضيف ونظامو 
 السياسي ودرجة تقدمو الاقتصادي بإضافة إلذ ابؽدف الذي يسعى إلذ برقيقو.

 1إلذ:ديد أشكال الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من خلال دراسة الغرض وأسباب انتقابؽا وبيكن بر  
      تسعى الاستثمارات للاستفادة من مزايا الدولالاستثمهرات البهحثة على الدمزات النسبمة:  -1

) ابؼواد الأولية، رخص العمالة، توفر البتًول...الخ( ويشجع ىذا النوع من الاستثمار من زيادة 
 لصادرات وزيادة الواردات من السلع الرأبظالية ومدخلات الإنتاج الوسيطة.ا
يسعى وراء السوق ووفوراتو كمتوسط دخل الفرد وبموه وحجم  الاستثمهرات البهحثة عن الأسواق: -2

، لذلك ابذو الاستثمار بدرجة أكبر بكو السوق من حيث تعداد السكان ومناطق التجارة ابغرة
 .أسواق أوسع وارتباطا بدستويات تطورىا الأعلىالدول التي لديها 

وىي الاستثمارات التي تسعى وراء بزفيض كلفة عمليات الاستثمهرات البهحثة عن الكفهءة:  -3
إنتاجها وتعظيم ربحها من خلال الاستثمار في البحث والتطوير، وأغلبها تتم في الدول ابؼتقدمة 

ت الإنتاج كثيفة الأيدي العاملة إلذ الدول ابؼضيفة ل جزء من عمليايويأخذ أشكالا بـتلفة منها برو 
لتقوم بو شركات وطنية وفقا لتعاقد ثنائي، وىذا يؤدي إلذ تعزيز القدرات الإنتاجية للشركة في البلد 
ابؼضيف للاستثمار وأىم ما بييز ىذا النوع ىو أن صادرات الشركة المحلية إلذ الدول الصناعية ليست 

 ة باعتبارىا مرتبطة بالشركة الأم .معرضة للحواجز التجاري
يتعلق ىذا النوع بقيام الشركات بعمليات بسلك أو الاستثمهرات البهحثة عن أصول استراتمجمة:  -4

 شراكة بػدمة أىدافها الاستًاتيجية من البلد ابؼصدر للاستثمار.
يح اعفاءات ابذاه الاستثمار إلذ الدول التي تتالاستثمهرات البهحثة عن الاعفهءات والحوافز:  -5

 2وتسهيلات مالية.ومزايا وحوافز ضريبية وادارية 
ومن خلال دراسة دوافع ومبررات انتقال الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بيكن بسييز الأشكال التالية من    

 خلال ابعدول التالر:
                                                             

  1 .75-74 صد. حسن كرنً بضزة " العوبؼة ابؼالية والنمو الاقتصادي " مرجع سابق،  

.94د. فليح حسن خلف " العوبؼة الاقتصادية " مرجع سابق، ص   2  
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 (: أشكهل الاستثمهر الأجنبي الدبهشر1-2الجدول رق  )

 بالدلكمة الاستثمهر الذي لا يرتبط لدلكمةباالاستثمهر الدرتبط 

اتفاق مشتًك بتُ الطرف الاستثمهر الدشترك:  -1
لتنفيذ مشروع ، برأس مال مشتًك  المحلي والأجنبي

 وابؼشاركة في الادارة.
تقوم ابعهة الناقلة الاستثمهر الدملوك بالكهمل:  -2

للاستثمار بكامل العملية الاستثمارية في البلد 
 .ابؼضيف

ابؽدف منو تشجيع في الدنهطق الحرة:  الاستثمهر -3
دخول الاستثمار الأجنبي والاستفادة منو في خلق 

 .فرص عمل
اتفاق مبرم الاستثمهر في مشروعهت التجممع:  -4

بتُ طرف بؿلي وطرف أجنبي يتعهد الثاني بتزويد 
الأول بدكونات منتج معتُ لتجميعها لتصبح 

   منتجا نهائيا.

الشركة الأجنبية  وبدوجبو تصرحعقود التراخمص:  -1
للمستثمر المحلي باستخدام خبرة فنية، براءة اختًاع 

 نتائج أبحاث...الخ، مقابل عائد يتم الاتفاق عليو.
يتم بتُ وحدتتُ انتاجيتتُ يقوم التعهقد من البهطن:  -2

بإنتاج أو توريد أو تصدير  بدوجبها مقاول الباطن
ابؼكونات الأساسية ابػاصة بسلعة للطرف الآخر 

يل والذي يستخدمها في إنتاج السلعة في صورة الأص
 نهائية وبعلامتها التجارية.

بدوجبو تقوم الشركة الأجنبية عقود تسلم  الدفتهح:  -3
بتسليم ابؼشروع كاملا ووفقا للمعايتَ ابؼتفق عليها 
للطرف المحلي الذي يقوم بدفع أتعاب الأول، وقد 

إدارة بيتد العقد لفتًة حتى يتمكن الطرف المحلي من 
 ابؼشروع بشكل مستقل.

 عقود الدشهركة في الإنتهج: -4
 عقود الإدارة والتسويق: -5

 .76-75 صد. حسن كرنً بضزة " العوبؼة ابؼالية والنمو الاقتصادي " مرجع سابق، الدصدر: 

 الفرع الثهلث: مزايا وعموب الاستثمهر الأجنبي الدبهشر  
أن تساىم في برقيق العديد من ابؼزايا وابؼنافع إن مشروعات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بيكن   

كما بيكن أن تولد سلبيات عديدة قد تؤدي إلذ إعاقة تطور الدول   الاقتصادية للدول ابؼضيفة،
 النامية.

 :وبيكن أن نذكر أبنها: مزايا الاستثمهر الأجنبي الدبهشر 
الاختلال في ميزان ابؼدفوعات، من رأس ابؼال الأجنبي ابػاص بزفف من إن التدفقات الداخلة   -

من ايرادات  استطاعت ابؼشروعات ابػاصة الأجنبية أن تولد صافي تدفقات موجبة خاصتا إذا
  1الصادرات.

                                                             

. 216 الاقتصاد الدولر التجارة ابػارجية: النظرية والتطبيق" مرجع سابق، صد. بؿمود عبد الرازق "   1  
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بيكن أن يساىم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في توفتَ فرص عمل أكبر، وىو الأمر الذي برتاجو   -
قتصادية التي تعجز عن استيعاب فائض العمل، لتحقيقو نتيجة بؿدودية النشاطات الاالدول النامية 

 وبالتالر سيساىم في مكافحة البطالة.
تسهيل ابغصول على التقنيات ابغديثة والتكنولوجيا العالية وبالتالر ابؼسابنة في تطوير بؾالات   -

 ونشاطات ذات إنتاجية أكبر وكفاءات عالية.
وع الشركات الأجنبية واكتسابها ابؼهارات تدريب العمالة المحلية التي تتاح بؽا فرص عمل في فر   -

 التكنولوجية ابغديثة باستخدام أحسن وأحدث أساليب العمل والتدريب.
في توسيع قدرة وطاقة الاقتصاد الإنتاجي من خلال إعادة استثمار الأرباح التي برققها ابؼسابنة   -

  1ىذه ابؼشروعات، وذلك بإقامة مشروعات جديدة.
وبالتالر برستُ ابؼستوى ابؼعيشي زيادة الدخل وىو الأمر الذي سيؤدي إلذ برقيق بمو اقتصادي   -

    ودرجة رفاىية أعلى.
أما بالنسبة للدولة ابؼصدرة للاستثمار الأجنبي ابؼباشر فالعائد سيكون أكبر من الاستثمار المحلي،    -

 واحتكار التكنولوجيا، وكذلك البحث على أسواق جديدة.
   وبيكن ذكر أبنها:موب الاستثمهر الأجنبي الدبهشر: ع 
من خلال حصول ابؼستثمرين الأجانب على استغلال الدول النامية واستنزاف فائضها الاقتصادي   -

 أرباح مرتفعة وبرويل معظمها إلذ ابػارج، وبالتالر ابلفاض ابؼوارد واضعاف الاقتصاد ككل.
قد يؤدي الاستثمار الأجنبي ابؼباشر إلذ تناقص الاستثمار المحلي من خلال ابؼنافسة القوية وكذلك   -

 جودة السلع.
الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة قد تؤثر سلبا على ابؼوازنة العامة للدول ابؼضيفة، في ظل قيامها   -

 بتقدنً إعفاءات ضريبية.
مشروعات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر لد تساىم بدرجة ملموسة في توفتَ ابؼعرفة وابػبرة الفنية  إن  -

   للدول ابؼضيفة، وراجع ذلك أنها تعتبرىا من الأسرار الصناعية ابػاصة بها.

                                                             

.97د. فليح حسن خلف " العوبؼة الاقتصادية " مرجع سابق، ص   1  
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إن الأثار الذي ينتج عن السماح للشركات متعددة ابعنسيات بأن تنشأ فروع خلف غطاء التعريفة   -
تكون أسوأ على وضع ميزان ابؼدفوعات، حيث تزيد من واردات السلع الرأبظالية والسلع  ابعمركية

 الوسيطة.
ومن خلال الدراسات التجريبية حول الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وتأثتَه على معدل النمو    

الاقتصادي أثبتت أن الاستثمار الأجنبي ابؼباشر يرتبط بعلاقة سلبية مع معدل النمو الاقتصادي في 
ددة الشركات ابؼتعالأجل الطويل، وىو ما يوضح أن الاستثمار الأجنبي ابؼباشر التي تسيطر عليو 

، وسنتطرق إلذ تأثتَ الاستثمار الأجنبي ابعنسيات قد عرقلت عملية النمو والتطور للدول النامية
   . ابؼباشر على النمو الاقتصادي لاحقا من خلال الدراسات التجريبية

 (المحهفظ الدهلمة في )الاستثمهر الاستثمهر الأجنبي الغير مبهشر الدطلب الثهلث:
      الاستثمار الدولر العنصر الثاني من عناصر العوبؼة ابؼالية والتكامل ابؼالر،يشكل ىذا النوع من    

" وابغافز الرئيسي للاستثمارات في الأوراق ابؼالية الدولية ىو ابغصول على معدلات عوائد في البلدان 
الية يعتبر من أىم الذي يتم في المحافظ ابؼ، فالاستثمار الغتَ مباشر 1الأجنبية أعلى من العوائد المحلية "

أشكال استثمار الأموال والأكثر أبنية والأسرع في برقيق النمو ويتمثل بالاستثمار في شراء وبيع 
 من دولة أخرى.الأوراق ابؼالية من أسهم وسندات وغتَىا من الأدوات وابؼشتقات ابؼالية 

فيمكن تعريف الاستثمار في المحافظ ابؼالية بأنو " ابؼشاركة في توظيفات استثمارية خارجية من دون   
أن يكون للمستثمر ابغق في إدارة موجودات الشركة ابؼستثمر فيها ومن دون أن يكون لو ابغق في 

رين في بؿافظ الرقابة والسيطرة في إدارة أعمال ذلك ابؼشروع، وتكون الدوافع الرئيسية للمستثم
الأوراق ابؼالية ابغصول على الأرباح خلال الاستفادة من فروقات الأسعار وكذلك تقليل ابؼخاطر 
من خلال تنويع المحافظ الاستثمارية وعادة ما تقوم الأسواق ابؼالية بالوساطة في عمليات ذلك 

ية على الأسهم والسندات ، وتعتبر ىذه ابػطوة الطريق ابؼباشر لتعظيم العائدات ابؼال2الاستثمار "
 ومساواتها على ابؼستوى الدولر وىذا ما بيثل جزء من التكامل ابؼالر.

إن أبنية استثمار المحافظ ابؼالية يكمن في دعم ومساندة برقق الاستثمار العيتٍ بشكل خاص من     
التي تعاني من نقص خلال توفتَ رأس ابؼال اللازم لعملية التنمية الاقتصادية خاصتا في الدول النامية 

                                                             

.199ص أ. علي عبد الفتاح أبوشرار " الاقتصاد الدولر: نظريات وسياسات " مرجع سابق،   1  

. 111 و الاقتصادي " مرجع سابق، صد. حسن كرنً بضزة " العوبؼة ابؼالية والنم 
2  
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ابؼشروعات بحجوم كبتَة، وتتوفر لديها القدرات الادارية في ابؼوارد التمويلية لديها واللازمة لإقامة 
والتنظيمية وابؼهارات، والامكانات التي تتيح بؽا استخدام قدرات تكنولوجية متطورة حتى تستطيع 

ة، ونتيجة لكل ذلك يبرز الدور الكبتَ الاستمرار في السوق وكل ىذا يتطلب توفر قدرات مالية كبتَ 
للاستثمار ابؼالر في المحافظ ابؼالية كمصدر مهم لتوفتَ التمويل اللازم للاستثمار ابغقيقي، والذي يتم 

 من خلال إصدار ابؼشروعات الاستثمارية الأسهم والسندات وطرحها للتداول في الأسواق ابؼالية.
تدفع الأفراد والشركات بكو الاستثمار في المحافظ ابؼالية ىي  وبيكن أن نذكر أن أىم الأسباب التي  

امكانية برويل ىذه الأوراق ابؼالية بسرعة وسهولة إلذ سيولة وبتكلفة منخفضة، وكذلك إمكانية 
  برقيق عوائد قياسية ولا سيما ذات العوائد الثابتة.

واسعا ومتسارعا في إطار عملية العوبؼة قد شهد تطورا الأوراق ابؼالية  إن الاستثمار ابؼالر في بؿافظ  
الاقتصادية وبالارتباط مع عناصرىا وجوانبها وعواملها ابؼتعددة واسهمت في برقيق ىذا التطور من 
خلال التطور الواسع والسريع للأسواق ابؼالية والنقدية، التطور السريع لانتقال ابؼعلومات وتطور 

مها الأسواق ابؼالية في إطار عوبؼة نشاطاتها، زيادة درجة التكنولوجيا، ابػدمات ابؼتنوعة التي تقد
ترابط وتكامل اقتصاديات دول العالد، وتدويل ابؼؤسسات ابؼالية وعوبؼة نشاطاتها في إطار العوبؼة 

 ابؼالية وىو الأمر الذي أتاح قدر ضخم من ابؼوارد ابؼالية.  
التمويل اللازم للاستثمار ابغقيقي وخاصتا في في توفتَ لد يساىم بشكل فعال إن الاستثمار ابؼالر   

، وعمليات ابؼضاربة بالأوراق ابؼالية الدول النامية نتيجة ضعف درجة تطور الأسواق ابؼالية والنقدية
في ظل صيغ التحرر ابؼالر التي تغيب عنها الرقابة والقيود من قبل السلطات ابؼختصة وفي بؾال 

، وروسيا 1997ابؼالية، وأدى كل ىذا إلذ الانهيار ابؼالر الأسيوي في انتقال الأموال فيما بتُ الأسواق 
           . 1999، والاضطراب النقدي في البرازيل 1998

 : تأثير التكهمل الدهلي على النمو الاقتصهديالرابعالدطلب   
تأثتَ التكامل ابؼالر على النمو ىناك العديد من الدراسات التي كانت متباينة ومتضاربة فيما بىص   

التأثتَ الابهابي للتكامل والذي يؤدي إلذ الاقتصادي، بحيث بقذ بعض الاقتصاديتُ يؤكدون على 
زيادة النمو الاقتصادي، والبعض الأخر يرى أن التكامل ابؼالر يزيد من خطر التعرض بؽجمات 

 وس الأموال.ابؼضاربة ويرفع من تعرض البلد للصدمات الدولية وبؽروب رؤ 
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  الدهلي: للتكهمل الدؤيدةالفرع الأول: الدراسهت   
الكثتَ من النظريات أكدت أن التكامل ابؼالر يعزز النمو الاقتصادي، بحيث أن الانفتاح بوسن       

 Mackinnonكفاءة بزصيص ابؼوارد وتوفتَ فرص لتنويع ابؼخاطر وتعزيز التنمية ابؼالية، وىذا ما جاء بو 
من خلال التًكيز على دور القطاع ابؼالر في تعبئة الادخار وبالتالر   Shaw (1973) 2 و 1 (1973)

ىو إلا وسيلة بسيطة وفعالة لرفع معدل النمو  وأن التحرير ابؼالر ما ،برستُ النمو الاقتصادي
وأظهرت أن الكبح ابؼالر يؤدي إلذ عدم تشجيع الادخار الاقتصادي خاصتا في الدول النامية، 

نتُ الائتمان وسوء توزيع ابؼوارد، فالكبح ابؼالر ىو بزفيض  أسعار الفائدة ما يؤدي إلذ ابلفاض وتق
مستوى الادخار وبالتالر ابلفاض مستوى الاستثمار والتي من شأنها أن تضر النمو الاقتصادي، في 

 حتُ التحرير ابؼالر ستَفع من مستوى الاستثمار وىذا ما سيحفز النمو الاقتصادي. 
حيث استخلص  Kaphr (1976)كان  Shaw و Mackinnon ومن الأوائل الذين بادروا بإبسام أعمال   

أن الرفع من معدلات الفائدة الابظية أحسن من الرفع من مستوى الكتلة النقدية، وأن ابغل في 
 التخفيض من التضخم ىو تدنية الطلب على النقود والتشجيع ابؼباشر للادخار.

دراسة العلاقة بتُ التكامل ابؼالر والنمو الاقتصادي بحيث وضع مؤشر  Quinn (1997) 3 وأظهر     
بالاعتماد على معطيات  حسب درجة الانفتاح 4-0لتحرير رأس ابؼال يتًاوح ما بتُ ديناميكي 

مبادلات حساب رأس ابؼال ابؼنشورة من طرف صندوق النقد الدولر، ومن إبهابيات ىذا ابؼؤشر 
، واستنتج أن التكامل 1989-1960دولة للفتًة  66لعينة مكونة من بار كثافة القيود، االأخذ بعتُ الاعت

تأثتَ ابهابي على النمو الاقتصادي، وكانت ىناك انتقادات على ىذا ابؼؤشر من طرف ابؼالر لو 
4Edison et al (2002a)  إلا بحيث أكد أن ىذا ابؼؤشر لا يقيس التأثتَات ابؼرتبطة بتحرير رأس ابؼال

 للدول التي بؽا انفتاح كامل.

                                                             
1  Mac Kinnon RI. (1973), « Money and capital in economic development », Th e Brooking Institution, Washington.. 
2 Shaw E. (1973), « Financial Deepening in Economic Development », New York: Oxford University Press. 
3 Quinn D. (1997), « Th e Correlates of Changes in International Financial Regulation », American Political Science Review, 
vol. 91, pp. 531 - 551. 
4 Edison H. J., Klein M., Ricci L. & Slok T. (2002a), « Capital Account Liberalization and Economic Performance: Survey and 
Synthesis ». IMF Working Paper 02/120. 
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  Blomstrom3 (1991)و Markusen & Venables1 (1999)  ،Bailiu2 (2000)وبقذ كذلك دراسات     

التي أكدت أن التكامل ابؼالر من ابؼمكن أن يرفع من معدل النمو من خلال " التأثتَ ابعانبي "ابؼرتبط 
الإنتاج وبزصيص بالاستثمار الأجنبي ابؼباشر، وىذا ما يؤدي إلذ انتقال التكنولوجيا والتخصص في 

 .لنمو الاقتصاديرأس ابؼال، وبالتالر برفيز تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وىذا ما يدفع با
التكامل ابؼالر يعتمد على بؿددين أساسيتُ للأداء  أن  Bonfi Glioli (2008)  4ودراسة قام بها   

الاقتصادي بنا: الإنتاجية والاستثمار، وأكد أن التكامل ابؼالر لو تأثتَ مباشر وإبهابي على الإنتاجية 
لعينة  1999-1975عندما لا تأثر بشكل مباشر على تراكم رأس ابؼال وكانت الدراسة خلال الفتًة 

 دولة.   70تضم 
أن بررير رأس ابؼال بوفز النمو الاقتصادي   5Bekart et al (2005)تت الدراسة التي قام بها وأثب     

والعلاقة بينهما قوية ومباشرة وفورية، والدراسة ضمت بؾموعة من الدول النامية وابؼتقدمة خلال فتًة 
وقوية أكد أن ىناك علاقة طردية   6Fuchs & Funke (2001) ونفس النتيجة وصل إليها، 1980-1997

دولة خلال  27تدعم فرضية أن بررير حساب رأس ابؼال بوسن النمو الاقتصادي، العينة مكونة من 
ىذه الفرضية من خلال دراسة عينة   7Edison et al (2002b)وأكدت دراسة ، (2000-1975)الفتًة 

، أن التحرير ابؼالر يؤدي إلذ تسارع النمو الاقتصادي 1995-1976دولة خلال الفتًة  89مكونة من 
 وأن ىذه النتيجة قوية في الدول النامية مقارنة بالدول ابؼتقدمة. 

للتحرير لعينة مشكلة من الدول  * Share استخدم مؤشر  Klein & Olivie (2008) 8 وأظهرت دراسة   
وأثبتت أن بررير حساب رأس ابؼال يؤثر تأثتَ إبهابي  1995-1976الدول النامية وابؼتقدمة خلال الفتًة 

                                                             
1 Markusen, James R. & Venables, Anthony J. (1999), « Foreign direct investment as a catalyst for industrial development », European 
Economic Review, vol. 43(2), pp. 335-356 
2 Bailiu J. (2000), « Private Capital Flow, Financial Development, and Economic Growth in Developing Countries », Bank of Canada Working 
Paper n° 2000-15, July. 
3 Blomstrom M. (1991), « Host Country Benefits of Foreign Investment», edited by D. Mc Fetridge, The University of Calgary Press, Calgary. 
4 Bonfi glioli. Alessandra (2008) « Financial integration, productivity and capital accumulation » Journal of International Economics 76. p.337-
355. 
5 Bekaert, Geert & Harvey, Campbell R. & Lundblad, Christian, (2005), « Does fi nancial liberalization spur growth? », Journal of Financial 
Economics, vol. 77. N°.1, pp. 3-55. 
6 Fuchs-Schundeln N. and N.Funke (2001), « Stock Market Liberalizations: Financial and Macroeconomic Implications », IMF Working Paper, 
Paper, N°193. 
7 Edison H. J., Levine Ross, Ricci Luca, Slok Torsten (2002b), « International fi nancial integration and economic growth », Journal of 
international Money and Finance 21. p.749-776 

 لصندوق النقد الدولر ( AREAR: وىو عدد سنوات فتح حساب رأس ابؼال ) حسب  Shareمؤشر .*
8 Klein M. W. & Olivei G. P. (1999), « Capital Account Liberalization, Financial Depth and Economic Growth », Federal Reserve Bank of 
Boston Working Paper N°.99–6. 
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، وبزتلف ىذه الدراسة عن الدراسات الأخرى على على النمو الاقتصادي ولكن فقط للدول ابؼتقدمة
  1Bailiu (2000)أساس أنها تركز على أثر بررير حساب رأس ابؼال في التنمية ابؼالية، وكذلك دراسة 

ابؼال بوسن النمو من خلال تعزيز التنمية ابؼالية خلال الفتًة  أن بررير حساب رأسأثبتت أيضا 
على  دولة نامية، ويوضح دور تدفقات رؤوس الأموال ابػاصة 40والعينة مكونة من    1995 -1975

النمو الاقتصادي وبزتلف دراستو على الدراسات الأخرى من خلال دراسة أثار مؤشر برركات رأس 
ابؼال على النمو عن طريق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، والاستنتاج الذي وصل إليو ىو أن تدفقات 

  رأس ابؼال برفز النمو الاقتصادي إلا في الدول التي طورت وحسنت القطاع ابؼصرفي. 
أن بررير حساب رأس ابؼال بيكن من زيادة النمو الاقتصادي من خلال  Honig (2008) 2 وأثبت  

من استتَاد ابػدمات تطوير النظام ابؼالر، وأن برستُ أداء النظام ابؼالر سيزيد من ابؼنافسة ويسهل 
رؤوس الأموال أن بررير انتقال  Mathieson & Rojas-Suàrez (1992) 3 وأكدت دراسات أخرى، ابؼالية

يزيد من كفاءة القطاع ابؼالر وبرستُ أداء الوساطة ابؼالية من خلال التوجيو السليم للادخار بكو 
فإن التنويع ابعيد   Edison et al (2002b) الاستثمار الإنتاجي وبزفيض بـاطر الاستثمار ابؼالر، وحسب

  إلذ تعزيز النمو الاقتصادي. للمحافظ الاستثمارية والتوزيع الأفضل لرأس ابؼال سيؤدي حتما
مقاييس صندوق النقد الدولر ومقاييس كمية لتوضيح في دراستو   4O’donnell (2001)واستخدم    

أثر بررير حساب رأس ابؼال، فأكد أن ابؼقاييس النوعية تضعف مؤشر درجة بررير رأس ابؼال لأنها لا 
تأخذ بعتُ الاعتبار طبيعة القيود ابؼختلفة على حساب رأس ابؼال، أما ابؼقاييس الكمية فلها تأثتَ 

    إبهابي على النمو الاقتصادي.

أن ابؼناطق ابؼتكاملة ماليا تعرف تقلبات كبتَة وابهابية في الناتج المحلي   Imbs (2004) 5ويرى    
الإبصالر، وأثبتت أن العلاقة بتُ النمو والتكامل ابؼالر ابهابية، فالتكامل ابؼالر سيؤدي إلذ زيادة 

 .التي لديها ميزة نسبيةالتبادلات التجارية والتي ستسمح لكل بلد بالتخصص في أحد المجالات 
                                                             
1 Bailiu J. (2000), « Private Capital Flow, Financial Development, and Economic Growth in Developing Countries », Bank of 
Canada Working Paper n° 2000-15, July. 
2 Honig A. (2008), « Addressing Causality in the Eff ect of Capital Account Liberalization on Growth »,  Journal of 
Macroeconomics, mars, pp 1-15. 
3 Mathieson Donald J. et Rojas-Suàrez L. (1992), « Liberalisation of the capital Account : Experience and Issues », IMF 
WP/92/46, Washington, juin. 
4 O’Donnell, B. (2001) « Financial Openness and Economic Performance », Trinity College, Dublin, Ireland (non publiee). 
5 Imbs Jean (2004), « Trade, Finance, Specialization, and Synchronization », Th e Review of Economics and Statistics, MIT 
Press, vol. 86(3), pages 723-734. 
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 الدهلي  للتكهمل الدنتقدة: الدراسهت الثهنيالفرع     
ابؼالر بأنو يزيد من خطر التعرض بؽجمات ابؼضاربة ويرفع من  التكامل والتحريرويرى منتقدو    

، وأن الزيادة في تدفقات رؤوس الأموال الدولية تعرض البلد للصدمات الدولية وبؽروب رؤوس الأموال
إلذ الدول النامية أدى إلذ تسارع النمو الاقتصادي بالرغم من ضعف النظام ابؼالر وىشاشة النظام 

، أزمة جنوب شرق أسيا 1995-1994ابؼصرفي، ما أدى إلذ أزمات مالية من أبنها: أزمة ابؼكسيك 
، وأكدت عدة دراسات أن عملية التحرير قد تسببت 2000نتتُ ، أزمة الأرج1998، أزمة البرازيل 1997

من شأنها أن عدم بساثل ابؼعلومات وأن  عميقة داخل الأسواق الناشئة، في إحداث طفرات وانهيارات
 تضر بالتحرير ابؼالر.

أن القيود على رؤوس الأموال لا تؤثر في إصلاحات   1Rodrik (1998)وحسب دراسة قام بها     
ووضع مؤشر القيود  1989 -1975دولة ما بتُ  95من خلال دراسة قام بها على الاقتصاد الكلي 

 الذي كان واسع جدا لا يستطيع أن يراقب كل قيود رؤوس الأموال. 
بوضع مؤشر   Rodrik (1998)بتطوير ابؼؤشر الذي استعملو  Montiel & Reinhart (1999)   2وقاما    

بعتُ الاعتبار مراقبة حركات رؤوس الأموال واستنتجا أن مراقبة حركات رؤوس  الأخذلكل دولة مع 
الأموال أدت إلذ زيادة مستوى تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وابلفاض تدفقات استثمارات 

 تَ. المحافظ ابؼالية في ابؼدى القص
قاما بدراسة العلاقة بتُ بررير رأس ابؼال   3Alesina Grilli & Milesi Ferritti (1994)وبقذ دراسة     

بعدد اسو ، والانفتاح ابؼالر تم قي1990 -1950دولة صناعية خلال الفتًة  20والنمو الاقتصادي لــــ 
                      وكذلك أكدت دراسةسنوات بررير حساب رأس ابؼال، وأثبتت ضعف التأثتَ على النمو، 

 Grilli &Milesi Ferritti (1995) 4  دولة أن بررير رأس ابؼال لو تأثتَ سلبي على النمو  61على عينة من
   الاقتصادي.

                                                             
1 Rodrik D. (1998), « Who Needs Capital Account Convertibility ? » , in Peter Kenen,ed », Should the IMF Pursue Capital-
Account Convertibility ? », Princeton Essays in International Finance, N°.207. 
2  Montiel, Peter & Carmen M.  Reinhart (1999) “ Do Capital controls and macroeconomic policies Influence the volume and 
composition of capital flows ? Evidence from the 1990s” Journal of International Money and Finance 18(4), pp 619-635. 
3 Alesina. A, V. Grilli & G.M  Milesi- Ferritti (1994) “ The political Economy of capital controls” In, L.Leiderman, and A. 
Razin (eds), Capital Mobility: The Impact on Consumption, Investment and Growth, Cambredge, pp 329-347. 
4 Grilli V & Milesi-Ferretti G. (1995) « Economic Effects and Structural Determinants of Capital Controls » IMF StaffPapers,42. 
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( أنها ترتبط بشكل كبتَ مع Quinnوتباين  Quinn*مؤشر أن ابؼتغتَات )  1Edwards (2001)وأثبت    
بوفز النمو الاقتصادي دولة، واستنتج أن بررير حساب رأس ابؼال  60لـــــ  1980بمو دخل الفرد في عام 

للدولة التي بؽا مداخيل عالية، ويعيق النشاط الاقتصادي في الدول التي بؽا مداخيل ضعيفة، ويؤكد أن 
ساب رأس ابؼال وأن التأثتَ الابهابي على النمو الدول النامية غتَ مستعدة للتحرير الكامل بغ

 الاقتصادي يعتمد على مستوى التطور والتنمية في البلد.
استنتجوا أنو  ,Kose & al (2006) 2 Neto & Veiga (2008) 3ئة أخرى من الباحثتُ من بينهم ف وبقذ   

  من الصعب وجود علاقة أو تأثتَ إبهابي بتُ التكامل ابؼالر والنمو الاقتصادي، وكذلك بقذ دراسة
Edison & al (2002a)    أكدت أن العلاقة بتُ التكامل ابؼالر والنمو الاقتصادي ليست قوية، قاموا

(حساب رأس ابؼال  OECD 1986بتقسيم العينة إلذ فئتتُ: الفئة الأولذ الدول ابؼتقدمة ) العضوة في  
و للدول ابؼتقدمة  0.17الفئة الثانية الدول النامية، وأظهرت النتائج أن ابؼعامل التقديري لتحرير ىو 

للدول النامية، وخلاصة الدراسة أكدت أن تأثتَ فتح  حساب رأس ابؼال على النمو أكبر في   0.34
 الدول النامية. 

 الترابط بين تحرير رؤوس الأموال والنمو الاقتصهدي  الدطلب الخهمس:  
دراسة العلاقة ابؼوجودة بتُ بررير رؤوس الأموال من خلال الدراسات السابقة استخلصنا أن      

 شقتُ:تنقسم إلذ والنمو الاقتصادي 
حرية حركات رؤوس الأموال بىلق الكثتَ من ابؼكاسب للدولة ابؼستقبلة وللدولة ابؼصدرة لرأس  -1

ابؼال، فالدولة التي تسمح بتدفقات رؤوس الأموال بزلق مصادر أموال جديدة وىذا سيؤدي إلذ بمو 
ادي أحسن وأقوى، وكذلك إلذ انتقال التكنولوجيا وما يتبعها من ارتفاع حجم الاستثمارات اقتص

وتطوير وبرستُ الإنتاجية، ولكن كل ىذا يبقى متوقف على بؾهودات التكيف للسياسات الكلية 
 بؽذه التدفقات.

                                                             
1 Edwards S. (2001), « Capital Mobility and Economic Performance : Are Emerging Economies Different ? » NBER Working 
Paper n° 8076. 

 .  Cap Openكمؤشر لقياس درجة حركة رؤوس الأموال وبظي ىذا ابؼؤشر بـــ    Edwards استعملو  Quinn  1997 مؤشر  *
2 Kose M., Prasad E., Rogoff K. & Wei S.-J. (2006), « Financial Globalization: A Reappraisal », IMF Working Paper No.06/189. 
3 Neto D.G. et Veiga F.G. (2008), « Financial Globalization, Convergence and Growth », NIPE Working Paper n°7/2008. 
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اللاتينية على أساس الأزمات ابؼالية التي حصلت للدول الناشئة دول جنوب شرق أسيا والدول    -2
)ابؼكسيك، البرازيل والأرجنتتُ(، أكدوا الاقتصاديتُ ابؼنتقدين للتحرير ابؼالر أن أىم سبب للأزمات 
ابؼالية ىي فتح الأسواق ابؼالية لرؤوس أموال أجنبية، وأن التحرير ابؼالر كان متسرع وغتَ متدرج 

 وكذلك عدم تهيئة القطاع ابؼالر وابؼصرفي بؽذا التحرير.
تؤدي إلذ التوزيع الأمثل للادخار وعليو فإن دراسة بررير رؤوس الأموال من خلال الاقتصاد الكلي    

الدولر، ما يؤدي إلذ بزصيص الإنتاجية والنمو الاقتصادي، فحرية انتقال الادخار بتُ الدول يسمح 
أظهرت أن و  Robert lucas (1990) 1 قام بهاالتي دراسة ال وتؤكد ذلك ،بتحستُ فعالية الاقتصاد

مرة منها في ابؽند، فبافتًاض أن الإنتاج بتُ دولتتُ حسب معادلة  15الإنتاجية في الو.م.أ أكبر 
مع مرونة رأس ابؼال /العمل، فإن الإنتاج ابؽامشي لرأس ابؼال في  Cobb-Douglas الإنتاج من نوع
مرة أكبر من قيمتو في ابؽند، فتنقل رؤوس الأموال بتُ ىذين البلدين يعطي إنتاجية  58الو.م.أ يصبح 

لا تؤثر على عامل العمل ولكن تؤثر  مرتفعة للبلدين، ويرى البعض الأخر أن بررير رؤوس الأموال
 على عامل رأس ابؼال والإنتاجية الإبصالية للعوامل.

Rodrik Dani (1998) ،3 2دراسات  وضح لناتن جانب أخر وم   
 Jagdish Bhagwati & al (1998)   أنو

لا يوجد أي دليل يؤكد أن الانفتاح لتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول النامية بوسن مردودية 
ومن خلال  .رأس ابؼال خاصتا أو النمو الاقتصادي بصفة عامة، مع إعطاء أمثلة مهمة مثل الصتُ

إبهابي  أنو لا يوجد أي تأثتَ Rodrikاستخلص  1989-1975دولة في فتًة  100دراسة عينة من 
  لتدفقات رؤوس الأموال على النمو الاقتصادي.

 
 
 
 

                                                             
1 Robert lucas (1990)  « why doesn’t flow from rich to poor countries ? » the american Economic Review,Vol,80 N°2, Papers 
and proceedings of the hundred and second Annual of the american Economic Association (May,1990),p92-96. 
2 Rodrik Dani  (1998) « who needs capital Account convertibility ? »Essays in international finance.n° 207 ,1998(Prinston 
university). 
3  Jagdish Bhagwati, David Greenaway and Arvind Panagariya  (1998) « Trading Preferentially: Theory and Policy » The 
Economic Journal Vol. 108, No. 449 (Jul . 1998), pp. 1128-1148 
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 (: تأثير تحرير تدفقهت رؤوس الأموال على النمو الاقتصهدي 1 -2الشكل )
 

 

                                                                                          
  

 

 

 

 

 

        

    

 
 

 

 

 

 

Source : Nabil Malel, Zohair Kadhi « liberalisation des mouvements de capitaux » opcit, p17. 
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 مبهشر:الغير الـتأثير 

 .تقلبهت سعر الصرف الحقمقي -
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 تطور القطاع ابؼالر. -
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 سياسة اقتصادية مثلى.. -
تشجيع دخول تدفقات رؤوس الأموال  -

 من خلال سياسات اقتصادية برفيزية.

 تأثير إيجهبي ونمو قوي
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أي  الدراسهت حول تأثير تحرير رؤوس الأموال على النمو الاقتصهدي(: 2 -2لجدول رق )ا  

 الدراسهت عدد الدول الدرحلة التأثير على النمو
وجود تأثيرعدم   1989-1950 20 Alesina grilli & Milesi ferretti 1994 

1989-1966 عدم وجود تأثير  61 Alesina grilli & Milesi ferretti 1995 

 Quinn 1997 64 1989-1975 تأثير إيجهبي

1997-1985 عدم وجود تأثير  117 Kraay 1998 

1989-1975 عدم وجود تأثير  95 Rodrik1998 

إيجهبي تأثير  1986-1995  92 Klein & Olivei 2000 

1995-1976 تأثير إيجهبي  116 Chanda 2000 

1992-1973 تأثير مزدوج   59 Areteta,Eichengreen & Wyplosz 2001 

1997-1981 تأثير إيجهبي  30 Bekaert Harvey & lundblad 2001 

وسلبي تأثير إيجهبي  1980s 62 Edwards 2001 

تأثيرعدم وجود   1971-1994  94 O’Donnel 2001 

1997-1986 تأثير مزدوج  44 Riesen & soto 2001 

1995-1973 تأثير مزدوج  89 Edison & Klein & Ricci & Slok 2002 

2000-1980 عدم وجود تأثير  57 Edison & Levine & Ricci & Slok 2002 

1997-1982 تأثير إيجهبي  105 Chinn & Ito 2002 

ايجهبيتأثير   1975- 1995  40 Bailiu 2000 

2000 -  1975 تأثير ايجهبي  27 Fuchs & Funke 2001 

 Bekart et al 2005 95 1997 - 1980 تأثير ايجهبي

1999 - 1975 تأثير ايجهبي  70 Bonfi Glioli 2008 

 Klein & Olivie 2008 75 1995 - 1976 تأثير مزدوج
.سابقا بالاعتماد على الدراسات التجريبية ابؼذكورة الباحثمن إعداد  الدصدر :    
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 لاصة الفصل:خ

إن نشاط التجارة ابػارجية في بـتلف البلدان بزضع إلذ بؾموعة من القوانتُ واللوائح التي تصدر     
 من طرف أجهزة الدولة ابؼختصة، والتي تعمل على تنظيم حركة التجارة ابػارجية على ابؼستوى الدولر،

   ،ىذه التشريعات واللوائح ابؼنظمة بغركة التبادل التجاري للدولة بغية برقيق أىداف معينةفكل 
بزتلف أىداف السياسة التجارية من بلد إلذ آخر وذلك راجع إلذ درجة النمو الاقتصادي لكل و 

، بينما بلد، إذ يتمثل ابؽدف الرئيسي للسياسة التجارية في الدول ابؼتقدمة في برقيق التشغيل الكامل
  ، بقد ابؽدف الرئيسي للسياسة التجارية للدول النامية ىو برقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية

التوجو إلذ التصدير حسب بعض  استًاتيجيةإحلال الواردات إلذ  استًاتيجيةالتحول من و 
ا فيها إزالة التعريفة الاقتصاديتُ التوجو إلذ التحرير التجاري، ويعتٍ إزالة بصيع العوائق في التجارة بد

بررير التجارة  يعتبر، وعليو ابعمركية على الواردات والامتناع عن تقدنً الإعانات لتشجيع الصادرات
وبهب قبل  ،ابػارجية جزء من برنامج الإصلاحات ابؽيكلية تنتهجها الدول بغية دفع عجلة النمو

الاقتصاد الوطتٍ مع ىذا التحرير  التحرير التجاري أن تكون ىناك إصلاحات ىيكلية لكي يتأقلم
لصناعات الفرصة الكافية للتعامل مع الظروف ل طيعتل ويعتبر التحرير التدربهي أفضل حل، التجاري

 ابعديدة، وىناك عدة دول اتبعت ىذه الطريقة وبقحت فيها.

النمو إن الأدبيات النظرية وضعت عدة حجج لدعم الانفتاح التجاري وأن لو تأثتَ إبهابي على    
الاقتصادي، وحسب التطورات النظرية للنمو الاقتصادي تؤكد أن الانفتاح التجاري يلعب دور مهم 
ويعتبر من أىم العوامل ابؼؤثرة إبهابا على النمو الاقتصادي والإنتاجية على ابؼدى الطويل، وأغلب 

وأكدت  الاقتصادي، الدراسات التجريبية استنتجت وجود علاقة طردية بتُ الانفتاح التجاري والنمو
يجب أن يكون مصحوبا فأن التحرير التجاري وحده لا يكفي لتحفيز النمو الاقتصادي، الدراسات 

بسياسات أخرى مثل تعزيز الاستثمار في الرأس ابؼال البشري وابؼادي، وبرستُ نوعية ابؼؤسسات 
 الإنتاجية وابؼصرفية وابػدماتية، وابغفاظ على استقرار سعر الصرف.

ابؼالية من أىم مظاىر العوبؼة الاقتصادية بسثلت بالتشابك والتًابط شبو الكامل بتُ  العوبؼة وتعتبر  
الأنظمة ابؼالية والنقدية بؼختلف الدول، بدأت بإجراءات التحرر ابؼالر وتدفقات الاستثمار الأجنبي 

ابؼال عبر بررير حساب رأس زالة القيود أمام حركة رأس إابؼباشر وحركة رؤوس الأموال قصتَة الأجل و 
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ابؼال في ميزان ابؼدفوعات وىذا يعتٍ أن رأس ابؼال سوف ينتقل من البلدان ابؼرتفعة الدخل التي يكون 
فيها العائد منخفضا إلذ البلدان ذات الدخل ابؼنخفض التي يكون العائد مرتفعا لتوافر الفرص 

 ر ابؼالر ىويالتحر بيكن استخلاص ، وتكاملهاالاستثمارية في ظل انفتاح الأسواق وابؼؤسسات ابؼالية 
بؾموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذىا الدولة لإلغاء أو بزفيض درجة القيود ابؼفروضة على عمل 

، وذلك بفتح الأسواق ابؼالية أمام الشركات تعزيز مستوى كفاءتو وإصلاحو كليا بهدفالنظام ابؼالر 
تتطلب ، و  الأوراق ابؼالية شركات الاستثمار وإدارة الصناديقالأجنبية في ميادين البنوك، التأمتُ

بؽا آثارىا الابهابية على  بحيث جهودا عملية لتكييف وإصلاح النظام ابؼالرعمليات التحرير ابؼالر 
مسار ابؼؤسسة ابؼالية على الأصعدة التمويلية، وقد أصبحت التنمية ابؼالية ركنا أساسيا في إحداث 

 .لاقتصادية ومن خلال تفاعلها مع بقية ابؼتغتَات الاقتصادية الداخلية أو ابػارجيةعملية التنمية ا

ىناك العديد من الدراسات التي كانت متباينة ومتضاربة فيما بىص تأثتَ التكامل ابؼالر على النمو و   
لذ الاقتصادي، بحيث بقذ بعض الاقتصاديتُ يؤكدون على التأثتَ الابهابي للتكامل والذي يؤدي إ

زيادة النمو الاقتصادي، فالكثتَ من الدراسات أكدت أن التكامل ابؼالر يعزز النمو الاقتصادي، 
بحيث أن الانفتاح بوسن كفاءة بزصيص ابؼوارد وتوفتَ فرص لتنويع ابؼخاطر وتعزيز التنمية ابؼالية، 

فع من تعرض البلد والبعض الأخر يرى أن التكامل ابؼالر يزيد من خطر التعرض بؽجمات ابؼضاربة وير 
للصدمات الدولية وبؽروب رؤوس الأموال، وأن الزيادة في تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلذ الدول 
النامية أدى إلذ تسارع النمو الاقتصادي بالرغم من ضعف النظام ابؼالر وىشاشة النظام ابؼصرفي، ما 

 أدى إلذ أزمات مالية.

 
 



 

 الثالثالفصل  

الحقيقي وتأثره بالتحرير   الصرف سعر
 التجاري والتكامل المالي
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 مقدمة الفصل:

سعر الصرؼ اتضقيقي متغتَ رئيسي لإدارة السياسة الاقتصادية خاصتا في الدوؿ النامية، فهو  يعتبر    
وسيط بتُ السياسات )السياسة النقدية وسياسة الصرؼ( والأداء الاقتصادي )النمو وميزاف 

أىم وأحسن مؤشر لتحديد التوازف أو الاختلاؿ اتطارجي، فدوره مهم جدا في اتظدفوعات(، وىو 
منفتح على العالم اتطارجي فهو تنثل السعر النقدي المحلي نسبة للنقد الأجنبي اتظستعمل في اقتصاد 

ومؤشرا  التجارة اتطارجية، وىو مهم كمؤشر للتنافسية وىو الذي تلدد القوة اتضقيقية للاقتصاد الوطتٍ.
تَ في تكمع بتُ كل من تقلبات سعر الصرؼ الاتشي وتفاضل معدلات التضخم، كما أف حدوث تغي

سعر الصرؼ الاتشي لا يعطي صورة كاملة عن مدى التغتَ الذي تلدث في القدرة التنافسية الدولية 
للدولة موضع الاىتماـ، وعليو تم استخداـ سعر الصرؼ اتضقيقي بدؿ سعر الصرؼ الاتشي على 

تجة في أساس أثر تسارع معدلات التضخم في العالم ولتقلبات أسعار الصرؼ الاتشية باعتبارىا نا
معظمها من تقلبات الأسعار، وقد تم اللجوء إلى سعر الصرؼ اتضقيقي للتحليل الاقتصادي ومتابعة 

 .أثار السياسة الاقتصادية على القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي

تطرقنا إلى أتقية سعر الصرؼ اتضقيقي وقد قسمنا ىذا الفصل إلى أربع مباحث، اتظبحث الأوؿ   
و على أساس اتظؤشرات، وأىم العوامل التي تؤثر فيو لتحديده، ثم وضحنا تأثتَات وإشكالية قياس

تحركات سعر الصرؼ اتضقيقي على الوضع الاقتصادي وتأثتَ السياسات الاقتصادية فيو. أما  اتظبحث 
كل، الثاني فركزنا على سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني باعتباره مرجع لتحديد القيمة التوازنية للاقتصاد ك

وتطرقنا إلى أىم النظريات واتظناىج لتحديده وأكدنا أف اختلاؿ سعر الصرؼ أو اتؿرافو على اتظستوى 
تأثتَات سلبية خاصتا في حالة اتظغالاة في قيمتو. في اتظبحث الثالث وضحنا أثر التوازني لو عدة 

 النمو إلى التجارة عبر الصرؼ سعر اثر انتقاؿالتحرير التجاري على سعر الصرؼ اتضقيقي وكيفية 
والتكامل اتظالي، من خلاؿ العلاقة بتُ أسعار الصرؼ اتضقيقية  ، وفي اتظبحث الر ابع أظهرنا اتضقيقي

لاستثمار تعلق باخاصتا بما  العلاقة بتُ أسعار الصرؼ اتضقيقية وتحركات رؤوس الأمواؿ التطرؽ إلى 
  .على سعر الصرؼ اتضقيقي تحرير حساب رأس اتظاؿ وتأثتَه وتوضيح، الأجنبي اتظباشر
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 الدبحث الأول: محددات سعر الصرف الحقيقي
 الدطلب الأول: مفهوم سعر الصرف الحقيقي

إف سعر الصرؼ اتضقيقي يعتبر متغتَ رئيسي لإدارة السياسة الاقتصادية خاصتا في الدوؿ النامية،   
فهذا اتظتغتَ ىو وسيط بتُ السياسات )السياسة النقدية وسياسة الصرؼ( والأداء الاقتصادي )النمو 

ره مهم جدا أىم وأحسن مؤشر لتحديد التوازف أو الاختلاؿ اتطارجي، فدو وميزاف اتظدفوعات(، وىو 
في اقتصاد منفتح على العالم اتطارجي فهو تنثل السعر النقدي المحلي نسبة للنقد الأجنبي اتظستعمل في 

 التجارة اتطارجية، وىو مهم كمؤشر للتنافسية وىو الذي تلدد القوة اتضقيقية للاقتصاد الوطتٍ.
الصرؼ الاتشي وتفاضل ويعد سعر الصرؼ اتضقيقي مؤشرا تكمع بتُ كل من تقلبات سعر        

معدلات التضخم، كما أف حدوث تغيتَ في سعر الصرؼ الاتشي لا يعطي صورة كاملة عن مدى 
استخداـ سعر التغتَ الذي تلدث في القدرة التنافسية الدولية للدولة موضع الاىتماـ، وعليو تم 

 العالم الصرؼ اتضقيقي بدؿ سعر الصرؼ الاتشي على أساس أثر تسارع معدلات التضخم في
، وقد تم اللجوء إلى 1ولتقلبات أسعار الصرؼ الاتشية باعتبارىا ناتجة في معظمها من تقلبات الأسعار

سعر الصرؼ اتضقيقي للتحليل الاقتصادي ومتابعة أثار السياسة الاقتصادية على القدرة التنافسية 
أسواؽ الصرؼ وإتفا ىي مؤشرات قتصاد المحلي، فسسعار الصرؼ اتضقيقية لا يتم التعامل هاا في للا

 توجو السياسات الاقتصادية.

ويقوـ سعر الصرؼ اتضقيقي بتعديل سعر الصرؼ الاتشي طبقا للتغتَات في مستوى أسعار الدوؿ     
، فهو يعبر عن 2ة مقابل السلع واتطدمات الأجنبيةإذ يقيس القوة الشرائية للسلع واتطدمات المحلي

 ويعرؼ سعر الصرؼ، 3اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية الوحدات من السلع الأجنبية
نسبة الأسعار المحلية بالعملة المحلية إلى الأسعار الأجنبية بالعملة المحلية أو السلعة في  بأنواتضقيقي 

 4.الاقتصاد الوطتٍ بالعملة المحلية إلى سعر السلعة في السوؽ الدولي بالعملة المحلية

                                                             
1 Daniel Komlan Fiodendji (2001) « le taux de change réel et les performances macroéconomiques : une application à trois pays UEMOA » 
MPRA Paper : Munich Personal Repec Archive, N° 27480, posted16, December 2010. 

  2 .67، ص2010جوزيف دانيالز، ديفيد فانهوز " اقتصاديات النقود  والتمويل الدولي"، دار اتظريخ للنشر، الرياض،  
  3  .104، ص2006الثانية،  بعةطاتصزائر، القدي عبد المجيد " اتظدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية : دراسة تحليلية  تقييمية " ديواف اتظطبوعات اتصامعية، د.

4  Xiangmingli  (2004) « trade libiralization and real exchange rate movement »,IMF, Working paper, Vol 51,  N° 3, 2004, p 556. 
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تعريفو بأنو سعر الصرؼ الذي يأخذ بعتُ الاعتبار الأسعار بتُ البلدين، فإذا كاف اتظستوى  وتنكن   
سعر الصرؼ الاتشي فإف سعر الصرؼ  Eو  *P وفي بلد أجنبي   Pفي بلد ما ىو العاـ للأسعار 

 1:اتضقيقي

    
    

 
 

الصرؼ اتضقيقي يعكس اتظقدار الأسعار الأجنبية بدلالة الأسعار المحلية، فسعر  TCR حيث يعكس   
 اتضقيقي لاتـفاض أو ارتفاع سعر الصرؼ لعملة ما أي القوة الشرائية تعا.

 2:وتنكن احتسابو بحسب الصيغة التالية  

    
  

    
 

 هاا في الاقتصاد المحلي. اتظتاجر سعر السلع:     
 سلع اتظتاجر هاا في السوؽ الدولي.سعر ال     

  سعر الصرؼ الاتشي:    

إلى   ،    وعليو فإف سعر الصرؼ اتضقيقي ىو نسبة الأسعار النسبية المحلية للسلع اتظتاجر هاا   
   .ا هاأسعار السلع الغتَ متاجر 

    
  

  
 

ىناؾ دافعا فإف   Edwards (1989) 3 وىي الأكثر شيوعا من حيث القبوؿ و الاستخداـ، وحسب  
 استخداـ ىذا التعريف: مزدوجا وراء

                                                             
. 02، ص2003بلقاسم العباس " سياسات أسعار الصرؼ " تغلة جسر التنمية، الكويت، أ.   1  
.53، ص 2001، 4د. عماد العاتي " دور سعر الصرؼ في تحديد القدرة التنافسية العاتظية" تغلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية، العدد   2  

3  Edwards, Sebastian, (1989), “Exchange Rate Misalignment in Developing Countries”, The World Bank Research Observer, 
vol. 4, number 1, January, Washington DC, pp. 3-21. 
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ثبات الأسعار  فبافتًاضمؤشر لقياس درجة تنافسية الدولة في الأسواؽ الدولية، أنو يقدـ  :أولا   
إلى اتـفاض الدولية سوؼ يعكس ارتفاع قيمة سعر الصرؼ أو تخفيض قيمة سعر الصرؼ اتضقيقي 

 التنافسية الدولية.التكلفة المحلية لإنتاج السلع اتظتاجر هاا ومن ثم تحسن القدرة 

يقدـ ىذا التعريف مؤشرا داخليا يقيس تغتَ اتضوافز بتُ القطاعات اتظختلفة للدولة، وعليو فإف  :ثانيا  
للارتفاع النسبي لأسعار السلع اتظتاجر هاا وبالتالي يصبح ىذا ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي يعد مؤشرا 

حافزا للمستثمرين لزيادة حجم استثماراتهم في ىذا القطاع أكثر ربحية من غتَه من القطاعات تؽا يعد 
القطاع، ومنو تلدث على اتظستوى الكلي تحوؿ للموارد من قطاع السلع الغتَ متاجر هاا إلى قطاع 

 السلع اتظتاجر هاا.

يفة مشكلة رئيسية في ىذا التعريف، وىي إتقاؿ مسسلة الضرائب أو التعر  Edwards (1989) وأظهر   
وقد حاوؿ بعض الاقتصاديتُ التغلب على ىذه اتظشكلة بإعادة صياغة اتصمركية في التجارة الدولية، 

 سعر الصرؼ اتضقيقي على النحو التالي:

    
     

  
 

 سعر الصرؼ الاتشي الثنائي.:   حيث أف:       

   السعر الأجنبي للسلع اتظتاجر هاا . :                                

 السعر المحلي للسلع الغتَ متاجر هاا.:            

                ونظرا للصعوبات التطبيقية تضساب ىذه الأسعار وتبعا للعديد من الدراسات اتضديثة     
  Ballaso.t (1990) , Cottani J.A., Cavallo D.F., Khan M.S. (1990) 1 ، أىم تعريف لسعر الصرؼ فإف

  التعريفات ملائمة وعملية تضسابو حسب الصيغة التالية: أكثر يعتبر من الذي اتضقيقي

    
    

    
 

 الرقم القياسي لأسعار اتصملة للشركاء التجاريتُ للدولة.:       حيث أف:
                                                             
1 Cottani J.A., Cavallo D.F., Khan M.S. (1990), “Real exchange rate behavior and economic performance in LDCs” Economic 
Development and Cultural Change, 39(1), October 1990, pp  61-76. 
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  الرقم القياسي المحلي لأسعار اتظستهلكتُ.:      

ويتم تطبيق ىذا التعريف بافتًاض دولة صغتَة اتضجم ومن ثم فهو يفتًض أف الأسعار الدولية تحدد     
 .Domaç & Shabsigh (1999) 1 خارج النموذج

 تحديد سعر الصرف الحقيقي بالسلع الدتاجر بها الفرع الأول:   

إف نظرية تعادؿ القوة الشرائية في شكلها النسبي أصبحت أكثر قبولا لدى الاقتصاديتُ بالرغم من    
وجود بعض القصور إذ مازلت تفتًض عدـ وجود تكاليف النقل والعوائق اتصمركية والغتَ ترركية، 

والسلع الغتَ والنقائص الأكثر أتقية ىي تجاىل أف مستويات الأسعار تشتمل على السلع اتظتاجر هاا 
أتقية في تحديد سعر متاجر هاا وىذه الأختَة لا يسري عليها قانوف السعر الواحد وبالتالي ليس تعا 

  الصرؼ.

وحاوؿ اتظنهج النقدي معاتصة معظم النقائص اتظوجودة في نظرية تعادؿ القوة الشرائية، فسوضح أف    
لا على السلع اتظتاجر هاا دوليا، بمعتٌ أف سعر قانوف السعر الواحد وتعادؿ القوة الشرائية لا ينطبق إ

       ومستوى الأسعار الأجنبية      الصرؼ اتضقيقي يتحدد من خلاؿ مستوى الأسعار المحلية

 للسلع اتظتاجر هاا دوليا: 

  
  

   
  ……………(1) 

وأسعار السلع       اأسعار السلع اتظتاجر هاا دوليعلى  يشتمل    واتظستوى العاـ للأسعار المحلية
 .   الغتَ متاجر هاا

  =α.    +(1-α).   ……………(2) 

إلى حصة السلع اتظتاجر هاا من تغموع السلع اتظنتجة داخل الاقتصاد الوطتٍ، وبنفس  α وتشتَ   
 الشكل في الاقتصاد الوطتٍ.

P* =α*.   * +(1-α*).   *……………(3) 

                                                             
1 Domaç .I, Shabsigh G. (1999), “Real exchange rate behavior and economic growth : Evidence from Egypt, Jordan, Morocco, 
and Tunisia”, IMF, Working Paper n° 99/40, March. 
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 الوطنية نستنتج:     الوطنية و     النسبي التوازني بتُ تشتَ إلى السعر β وبافتًاض أف

  
  

  
                   …………… (4) 

                             …………… (5)                           
    

     
                         

وعليو تنكن تعريف مستوى الأسعار بدلالة أسعار السلع اتظتاجر هاا دوليا فقط في كل من   
 الاقتصادين: 

  =α.    +(1-α).      

  = *α +(1-α)β+.    ……………(6) 

P* = [α*+(1-α*)   .   *……..……(7) 

𝛌ػػػػػػػب   α*+(1-α*)]  واتصزء، 𝛌بــ  +α +(1-α)β* وإذا رمزنا إلى اتصزء  
 

. 

 مستوى الأسعار الوطنية والأجنبية على الشكل التالي:  يصبح  

  =    ............(8) 

P* =   .   *……..……(9) 

 وعليو تصبح معادلة سعر الصرؼ اتضقيقي كما يلي:  

  
 

    
  

 
 ………….(10) 

وعليو يتحدد سعر الصرؼ اتضقيقي بنسبة مستوى الأسعار المحلية إلى مستوى الأسعار الأجنبية،    
إلى إترالي السلع اتظنتجة في الاقتصاد *α(،) (α) للإتجارأخذا بعتُ الاعتبار حصة السلع القابلة 

في الرقم    )) (β) دوليا للإتجارالقابلة الوطتٍ والأجنبي، وكذلك الأتقية النسبية لأسعار السلع 
 القياسي تظستوى الأسعار.
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توضح أف سعر الصرؼ اتضقيقي لا يتحدد فقط بمستوى ( 01) لاحظة تؾذ أف اتظعادلةومن خلاؿ اتظ   
لن يكوف مساويا لنسبة  اتضقيقي  الأسعار بل بعوامل أخرى حقيقية، وعليو فإف سعر الصرؼ

   مستويات الأسعار في الاقتصادين إلا إذا كانت

 
 . تساوي الواحد الصحيح 

 سعر الصرف الحقيقينذية أ الفرع الثاني: 
بتُ الاقتصاد المحلي والاقتصاد الدولي من خلاؿ معرفة التكاليف يعتبر سعر الصرؼ كسداة ربط     

، وتنكن توضيح ىذا الدور في ربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد 1والأسعار الدولية اتظختلفة وتسويتها
خلاؿ ثلاث أسواؽ وىي سوؽ الأصوؿ، سوؽ السلع وسوؽ عوامل الإنتاج وعلى الدولي من 

اتظستويتُ الكلي واتصزئي، حيث يربط سعر الصرؼ بتُ أسعار السلع في الاقتصاد المحلي وأسعارىا في 
السوؽ الدولي، وتلدد سعر الصرؼ اتضقيقي عدد وحدات السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة 

لية، ومن ىنا فإف سعر الصرؼ اتضقيقي يقيس القدرة على اتظنافسة، وتتضح العلاقة بتُ من السلع المح
 سية كما ىو موضح في الشكل التالي:سعر الصرؼ اتضقيقي والقدرة على اتظنافسة بعلاقة عك

 
   التنافسية وسعر الصرف الحقيقيالعلاقة بين القدرة (: 1-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

تغلة صندوؽ النقد د. علي توفيق الصادؽ، د. نبيل عبد الوىاب لطيفة " سياسات وإدارة أسعار الصرؼ: القضايا، اتطيارات واتظضامتُ" الدصدر: 
 .18، ص 1997العربي، أبوظبي، العدد الثالث، سبتمبر 

                                                             
1 David N, Hyman «Economics» Fourth edition coralline, State University, 1999, p 812.  

 سعر الصرف الحقيقي

 القدرة على الدنافسة
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عكسيا بتغتَ سعر الصرؼ الاتشي، فكلما ارتفع  وعلى ىذا الأساس فسعر الصرؼ اتضقيقي يتسثر  
سعر الصرؼ كلما اتـفض سعر الصرؼ اتضقيقي وبالتالي ارتفعت القدرة التنافسية، وبما أف سعر 
الصرؼ اتضقيقي لو تأثتَ طردي مع اتظستوى العاـ للأسعار المحلية خاصتا في ظل نظاـ صرؼ ثابت 

  1الصرؼ اتضقيقي وبالتالي اتـفاض القدرة التنافسية، فارتفاع السعر المحلي سيؤدي إلى ارتفاع سعر
  فمن خلاؿ ىذا التحليل فإف سياسة سعر الصرؼ ترتبط بشكل وثيق مع سياسة التضخم.  

تحقيق الأىداؼ الاقتصادية الكلية واتظتمثلة في التوازف الداخلي  ىو اتضقيقي سعر الصرؼ وىدؼ    
واتطارجي، وينحصر اتعدؼ الرئيسي لسياسة سعر الصرؼ في تحقيق الاستقرار لسعر صرؼ عملة ما 
مقابل العملات الأخرى، ولكن ىذا اتعدؼ يعتبر بعيد اتظناؿ نظرا تطضوع سعر الصرؼ للعديد من 

قوى العرض والطلب، وتخضع التغتَات في العرض والطلب لمجموعة من المحددات إذ تحدد بتفاعل 
العوامل منها ما يستند إلى تغتَات اقتصادية بحثة وىي ذات طبيعة متوسطة وطويلة الأجل، ومنها ما  

 يستند إلى عوامل ذات طبيعة قصتَة الأجل.

 شكالية قياس سعر الصرف الحقيقيالدطلب الثاني: إ   

تظطروح دائما على مستوى سعر الصرؼ اتضقيقي ىي قياسو، فإف أغلب أدبيات إف الإشكاؿ ا    
الاقتصاد أو الدراسات حوؿ تحديد مؤشرات سعر الصرؼ اتضقيقي اعتمدت في الغالب على منهج 
تعادؿ القدرة الشرائية، واستخلصت في الغالب إلى أربع مؤشرات تؼتلفة والتي تقيس سعر الصرؼ 

 اتضقيقي وىي: 

 . (IPC)مؤشر أسعار الاستهلاؾ المحلي والأجنبي -1
 .(IPG) مؤشر أسعار اتصملة -2
 .(DPIB)الإتراليتؼفض الناتج المحلي  -3
 مؤشر الأجور النسبية: والتي تتغتَ من دولة لأخرى. -4

المحلي لقياس سعر الصرؼ اتضقيقي تؾذ مؤشر أسعار الاستهلاؾ  إف أىم اتظؤشرات استعمالا    
والأجنبي، ويعتبر من اتظؤشرات الأكثر استعمالا تضساب سعر الصرؼ من ناحية تعادؿ القدرة 
                                                             

 .18-17مرجع سابق، ص  علي توفيق الصادؽ، د. نبيل عبد الوىاب لطيفة " سياسات وإدارة أسعار الصرؼ: القضايا، اتطيارات واتظضامتُ " د.  1
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بحيث يتضمن تغموعة واسعة من ، Vries (1968)  الشرائية وكذلك مؤشر لتحديد القدرة التنافسية
متوفرة في  IPC ومن اتكابيات استخداـ ىذا اتظؤشر أنو ينشر دوريا فمعطيات، 1السلع واتطدمات

لديو عوائق تكمن في أنو يتكوف  IPCالغالب تصميع الدوؿ، ولكن فيما تمص قياس القدرة التنافسية 
  من عدد مهم من السلع الغتَ متاجر هاا.

عديد من حسب التضساب سعر الصرؼ اتضقيقي  IPG استعماؿ مؤشر أسعار اتصملة إف       
وكذلك تؾذ عيوب في الاقتصاديتُ مهم جدا لأف تػتواه يتكوف في الغالب من السلع اتظتاجر هاا، 

استعماؿ ىذا اتظؤشر من بينها التجانس الكبتَ للسلع اتظتاجر هاا في السعر فتكوف نفسها بتُ الدوؿ 
 .بصفة كاملةسعر الصرؼ اتظشتًؾ ولا يقيس القدرة التنافسية التي تستعمل 

استعملوا تؼفض الناتج المحلي     Officer (1982) 2 , Barro (1983) 3 مثل الاقتصاديتُوتؾذ بعض     
تػليا وأجنبيا تضساب سعر الصرؼ اتضقيقي باعتباره مؤشر مهم لتحديد القدرة  DPIB الإترالي

وكذلك تلتوي التنافسية في الإنتاج، وإشكالية ىذا اتظؤشر يكمن في أنو ينشر سنويا لأغلب الدوؿ 
 .لا يقيس القدرة التنافسية بشكل جيد DPIB وعليو فإف مؤشر، IPC 4 على سلع تػلية كثتَة مثل مؤشر

تضساب  Artus, Jacques, (1978) 5 مثل ستعمل معدؿ الكلفة الوحدية للعملاوكذلك ىناؾ من     
التنافسية النسبية بتُ الدوؿ، سعر الصرؼ اتضقيقي وسبب استعماؿ ىذا اتظؤشر لأنو يقيس القدرة 

، وكذلك يعتبر ىذا اتظؤشر مثل اتظؤشرات الأخرى بعيد عن القياس الأمثل لسعر الصرؼ اتضقيقي
فحساب ىذا اتظؤشر يرتكز على حساسية التغتَات الدورية للإنتاجية، وتؾذ أف صندوؽ النقد الدولي 

وفيما ، 6تنافسية بتغتَات الإنتاجيةيقوـ بحساب مؤشرات كلفة العمل التي تصحح قياس القدرة ال

                                                             
1 Genberg, Hans, (1978) “Purchasing Power Parity under Fixed and Flexible Exchange Rates”, Journal of International 
Economics, 8 (May):247-276. 
2 Officer, Lawrence, (1982), “Purchasing Power Parity and Exchange Rates: Theory, Evidence and Relevance”. Contempory 
Studies in Economic and Financial Analysis, 35, Greenwich, Conn.: jAI Press. 
3 Barro, Robert, (1983). “Real Determinants of the real Exchange Rate”, University of Chicago. 
4 Harberger, Arnold, (1981a), “The Real Exchange Rate of Chile: A preliminary Survey”, Paper presented at a conference on 
Economic Policy, Vina del Mar, Chile, April1. 
5  Artus, Jacques, (1978), “Methods of Assessing the Long-Run Equilibrium Value of an Exchange Rate”, Journal of 
International Economics, 8 (May): 277-299. 
6 - Maciejewski, Peter, (1983), “Real Effective Exchange Rate Indices: A Re-Examination of the Major Conceptual and 
Methodological Issues”, IMF Staff Papers, 30 (September): 491-541. 
  - FMI (1984), ―‖Issues in the Assessment of the Exchange Rates of Industrial Countries‖‖, IMF Occasional Paper, no 29 . 
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تمص اتظعطيات تعذا اتظؤشر فإنها غتَ متوفرة في الغالب خاصتا للدوؿ النامية وىي متوفرة بالنسبة 
للدوؿ الصناعية، وما يعيب كذلك ىذا اتظؤشر أنو يستعمل إلا أحد عوامل الإنتاج بدوف الأخذ بعتُ 

ة اتظعطيات تعذا اتظؤشر في الدوؿ النامية تلدد من ، وعليو فإف تػدوديالاعتبار العوامل الأخرى
  استعمالو كمؤشر لقياس سعر الصرؼ اتضقيقي.

وتؾذ كذلك مؤشر مهم جدا يتم الاعتماد عليو واستعمالو على اتظستوى الدولي وىو سعر الصرؼ    
الوطتٍ بالعالم  الفعلي اتضقيقي الذي يقيس القدرة التنافسية، واتعدؼ منو ىو السماح بمقارنة الاقتصاد

اتطارجي والتًكيز على تنافسية  الأسعار للتجارة اتطارجية، وتقوـ السلطات النقدية بتكريس جهوده 
على العمل لاستقرار سعر الصرؼ الفعلي اتضقيقي كهدؼ أساسي لسياسة الصرؼ، وكذلك باعتباره 

 مؤشر شامل للاقتصاد الكلي وىو ما تكعلنا نركز على ىذا اتظؤشر.
مقياسا للقدرة التنافسية أكثر من أنو مؤشر    REERيعتبر مؤشر سعر الصرؼ الفعلي اتضقيقي و     

لسعر الصرؼ، وىو كذلك مؤشر للأسعار النسبية تؼفض بمؤشر سعر الصرؼ الفعلي الاتشي ويقيس 
 التغتَ في الأسعار النسبية للدولة مقارنة باتطارج. 

 كيفية إشكالية يطرح اتضقيقي الصرؼ سعر تضساب الأسعار مؤشرات اختيار إفوفي الأختَ، ف       
 فقط، الاستهلاكية للسلع الشرائية القوة يقيس الاستهلاؾ أسعار مؤشرف للعملة، الشرائية القدرة قياس

 ينشر لكنو يستعمل أف فيمكن اتطاـ الداخلي الناتج تؼفض أما. عادية بصفة وينشر توفرا أكثر هوف
، ومؤشر عالية تضخم معدلات ذات الشرائية القوة لقياس يصلح لا أنو بالإضافة معتبر، بتسجيل

، اتظعطيات تعذا اتظؤشر غتَ متوفرة في الغالب خاصتا للدوؿ الناميةمعدؿ الكلفة الوحدية للعمل ف
ولعل أىم اتظؤشرات التي تعا اتظصداقية ىو مؤشر سعر الصرؼ الفعلي اتضقيقي والذي يقيس القدرة 

 .اتظعطيات متوفرةكذلك و  التنافسية للبلد
 الدطلب الثالث: سعر الصرف الحقيقي وظاهرة التضخم 

إف التضخم يعد أحد العوامل اتظؤثرة في سعر الصرؼ، وأف العلاقة بينهما تأتي من عدة قنوات   
 1أتقها:

                                                             
 .69-68د عبد اتضستُ جليل عبد اتضسن الغالبي " سعر الصرؼ وادارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " مرجع سابق، ص أ.  1
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ل القناة التي تؤكد سرياف مفعوؿ نظرية تعادؿ القوة الشرائية بأف سعر الصرؼ للعملة المحلية مقاب -1
بنفس النسبة التي يرتفع هاا مستوى الأسعار، فإذا تضاعفت تعبوط  االعملات الأخرى تنيل إلى

الأسعار في دولة الدراسة بينما لم تتغتَ الأوضاع السعرية في غتَىا من البلداف فإف قيمة التعادؿ 
التوازف عند لعملتها سوؼ تصبح نصف ما كانت عليو من قبل، وتعمل اتظوازنة السلعية على إعادة 

 اختلالو.
القناة الأخرى التي توضح العلاقة بتُ سعر الصرؼ والتضخم ىي رفع سعر الصرؼ والذي يؤدي  -2

المحلية، ولا يقف عند ىذا اتضد بل يتعداه التسثتَ إلى الأجور والتي تؤثر على فعالية  إلى رفع الأسعار
 سياسة سعر الصرؼ من خلاؿ ترودىا.

إف أثار رفع سعر الصرؼ على اتظتغتَات الاقتصادية الكلية تتوقف بشكل كبتَ على كيفية استجابة    
الأجور الاتشية والأسعار، فكلما ارتفعت الزيادة في الأجور الاتشية كنتيجة لتخفيض قيمة العملة كلما 

لب مرونة في سعر قل التغتَ في الأجور اتضقيقية، وعليو فإف ربط الأجور بمؤشر السعر العاـ يتط
 الصرؼ.

وتؾذ أف ارتفاع مستوى الأسعار المحلية مقارنة بمستوى الأسعار الدولية قد يؤدي إلى زيادة كل من    
الاستتَاد والطلب على النقد الأجنبي واتـفاض كل من الصادرات وعرض النقد الاجنبي تؽا يدفع 

عاـ للأسعار من أىم العوامل التي تؤثر في بسعر الصرؼ إلى الارتفاع، وعليو تنكن اعتبار اتظستوى ال
 تحديد سعر الصرؼ وتقلباتو. 

معدلات التضخم ويفضي إلى ارتفاع  يؤثر علىوكذلك تؾذ أف ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي    
الأسعار النسبية للصادرات تؽا تلد من القدرة التنافسية للدولة مسببا تدىور في موقف ميزاف 

ياطات الصرؼ الأجنبي ، وإلى جانب ذلك فإنو يعد عاملا حافزا للمضاربة اتظدفوعات واستنزاؼ احت
يدفع  وىروب رؤوس الأمواؿ، فارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقيوتوليد ضغطا إضافيا على العملة الوطنية 

بزيادة معدلات البطالة من قطاع التصدير وينجم عنو اتـفاض كل من الدخل الكلي وحجم الطلب 
الكلي وبالتالي اتـفاض الطلب على السلع الغتَ متاجر هاا، واتظلاحظ أف سعر الصرؼ اتضقيقي يؤثر 

        على معدؿ التضخم ومعدؿ التضخم يؤثر على سعر الصرؼ اتضقيقي فالتسثتَ متبادؿ.
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ا سبق أف سياسة سعر الصرؼ ترتبط بشكل وثيق مع سياسة التضخم، وأف متخذو القرار تؽويبدو    
ومصممي السياسات أماـ خيارين لكل واحد منهما أثر سلبي على الاقتصاد الكلي، فإذا ارتفع سعر 

يؤدي سبية( نالصرؼ ) أي ارتفع عدد الوحدات من العملة المحلية مقابل وحدة واحدة من العملة الأج
ذلك إلى اتـفاض سعر الصرؼ اتضقيقي وعليو تزداد قدرة الاقتصاد المحلي على اتظنافسة، ولكن في ب

، وعليو تجدر لأسعار وبالتالي يزيد التضخم والعكس صحيحاتظستوى العاـ لزداد يالوقت نفسو 
يقي تنافسي الاشارة إلى امكانية تبتٍ سياسة تعدد أسعار الصرؼ لأف ذلك يسمح بسعر صرؼ حق

 .زيادة أسعار الواردات وبالتالي دوف تأثتَ تضخميلبعض السلع في قطاع التصدير دوف حدوث 

 الحقيقي الصرف سعر محددات: الرابع الدطلب    

 بعلاقة مالية المحلي الاقتصاد يرتبط إذ العالم دوؿ بتُ واتظالية الاقتصادية العلاقات تتشابك     
 وقد المحلي، مع الاقتصاد وسلعية مالية بعلاقات العاتظي الاقتصاد ويرتبط العاتظي الاقتصاد مع وسلعية
 الدوؿ بتُ الأمواؿ رؤوس حيث تدفقت العوتظة بوادر ظهور مع العلاقات ىذه صور وتغتَت تطورت

 التجاري الانفتاح خلاؿ من وتشجعت اتظنافسة اتطارجية التجارة لأنشطة الاقتصاديات وانفتحت
 في تغتَات من طرأ وما العامة اتظرافق اتظباشرة وخصخصة الأجنبية الاستثمارات ضد التمييز وإلغاء
 سعر أف وبما معينة، لاقتصاديات الإنتاجي الفن طبيعة في الذي اثر والعلمي التكنولوجي التقدـ تغاؿ

 .التجاري التبادؿ معدلات بتُ العنصر اتظتبادؿ ىو اتضقيقي الصرؼ

 بطبيعة والأخرى تتعلق بالأسعار يتعلق منها اتضقيقي الصرؼ سعر في تؤثر عدة عوامل فهنالك  
 اتطارج مع التجارية اتظالية وعلاقاتها اتضكومة ولسياسة الأمواؿ لرؤوس جذهاا ودرجة المحلي الاقتصاد
 .بالتفصيل وسنتناوتعا

 بالأسعار تتعلق التي العوامل الفرع الأول:
 إذ ،الاتشي الصرؼ سعر مع عكسية بعلاقة اتضقيقي الصرؼ سعر يرتبط: الاسمي ف الصر سعر  -1

، وأف اتـفاض سعر الصرؼ اتضقيقي الصرؼ سعر اتـفاض إلى يؤدي الاتشي الصرؼ سعر ارتفاع إف
     الاتشي يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي، وىذا ما تبينو اتظعادلة التالية:
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 الاسمي الصرف وسعر الحقيقي الصرف سعر بين : العلاقة (2-3) شكلال

  

 

 

    
 

   
 
  

  
 

 

 . 28 د. عبد اتضستُ جليل " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية " مرجع سابق، ص :الدصدر

وعادة ما تقوـ السلطات النقدية بإدارة سعر الصرؼ الاتشي دوف ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي      
بالنسبة للقيمة الأصلية تطط أساس معتُ، والعكس من ذلك أف وجود سعر صرؼ اتشي تػدد يعتٍ 

 وجود سعر صرؼ حقيقي مرف.

  سعر إذ اتـفاضف ،المحلي السعر مع طردية بعلاقة اتضقيقي الصرؼ سعر يرتبط: ةالمحلي راسعالأ  -2
، أما في حالة ارتفاع ويزيد من القدرة التنافسية  المحلي السعر اتـفاض إلى سيؤدي اتضقيقي لصرؼا

 .ويؤدي إلى تخفيض القدرة التنافسية سعر الصرؼ اتضقيقي سيؤدي إلى ارتفاع السعر المحلي

 المحلي والسعر الحقيقي الصرف سعر بين : العلاقة(3-3) شكلال

 

 

 

    
 

      
    

 

 . 28 سابق، صالرجع نفس اتظد. عبد اتضستُ جليل " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية "  :الدصدر
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 ارتفاع ف، فإالأسعار الأجنبية مع عكسية بعلاقة اتضقيقي الصرؼ سعر يرتبط :الأسعار الأجنبية -3
 الأسعار الأجنبية، أما إذا اتـفض اتضقيقي الصرؼ سعر اتـفاض إلى سيؤدي الأجنبيةالأسعار 

 .سيؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي

 الأسعار الأجنبية الحقيقي الصرف سعر بين العلاقة :(4-3) كلالش

  

 

  

    
  

   
 
 

  
 

 

 

 . 28 سابق، صالرجع نفس اتظد. عبد اتضستُ جليل " سعر الصرؼ وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية "  :الدصدر

 الداخلية الاقتصادية بالظروف تتعلق التي العوامل لفرع الثاني:ا    

 :الحكومي الإنفاق نسبة   -1
 والذي يطلق التجارية، غتَ السلع على الطلب زيادة يؤدي إلى اتضكومي الإنفاؽ في الزيادة إف    

 في تسبب ىبوطا حيث لتمويلو عالية بضرائب مصحوباً  الإنفاؽ يكوف وقد(  الإحلاؿ اثر) عليو
 إذا ( الدخل اثر) يطلق عليو والذي التجارية غتَ السلع على الطلب اتـفاض إلى يؤدي المحلي الدخل

وىذا ما أكده  اتضقيقي الصرؼسعر  قيمة ترتفع فسوؼ الدخل تأثتَ من أعلى الإحلاؿ تأثتَ كاف
Elbadawi (1994)1 ،  حسبو Edwards (1989)   أثار الانفاؽ العاـ على سعر الصرؼ اتضقيقي فإف

حسب وجود السلع اتظتاجر هاا والسلع الغتَ متاجر هاا في الإنفاؽ، فإذا كاف الاستهلاؾ العاـ يكوف 
على الطلب على السلع الغتَ متاجر هاا،  يعتمد على السلع الغتَ متاجر هاا، فارتفاعو سيؤثر سلبا

 وىذا ما يتسبب في ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي.
                                                             
1 Elbadawi, I., (1994), “Estimating Long Run Real Exchange Rates”, in Estimating Equilibrium Exchange Rates, ed. by J. 
Williamson (Washington: Institute for International Economics). 
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    :Balassa-Samuelson تأثير  -2
أف الإنتاجية العالية مرتبطة باتـفاض تكلفة الإنتاج النسبية ،  1Balassa-Samuelson (1964) فقد أظهر   

هاا ما يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي، والسعر النسبي للسلع مقارنة بالسلع الغتَ متاجر 
قد أثبت أف أثر درجة التقدـ التكنولوجي على سعر الصرؼ اتضقيقي   Edwards (1989) وحسب

تكوف حسب التسثتَ تظختلف القطاعات الاقتصادية، وعليو فإف درجة التقدـ التكنولوجي تأثر في سعر 
 .الطلبتـفاض تظا يؤثر العرض على الصرؼ اتضقيقي بالا

 الانفتاح التجاري: مؤشر -3
إف مؤشر  الانفتاح التجاري يقاس على أساس تغموع الصادرات والواردات مقسوـ على الناتج     

المحلي الإترالي، فارتفاع ىذا اتظؤشر يؤدي إلى اتـفاض سعر الصرؼ اتضقيقي خاصتا في الدوؿ النامية، 
 اتضقيقي، وعليو فإنو توجد علاقة عكسية بتُ مؤشروكذلك اتـفاضو يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ 

                     الانفتاح التجاري وسعر الصرؼ اتضقيقي وذلك كاف نتيجة عدة دراسات أتقها
Baffes J., Elbadawi I. and O‖Connell A. (1999) 2. 

وىناؾ  عدة تفاذج قامت بتحليل تأثتَ التحرير التجاري على سعر الصرؼ اتضقيقي، فالأدبيات     
الاقتصادية في ىذا المجاؿ أظهرت لنا أف من أىم اتظتغتَات الاقتصاد الكلي التي تحدد سلوؾ سعر 

        فحسب Edwards (1989)، Elbadawi (1994) الصرؼ اتضقيقي مرتبطة بالتحرير التجاري

Edwards (1989)    استنتج أف ارتفاع التعريفة اتصمركية تؤدي إلى ارتفاع حقيقي لسعر الصرؼ، وتؾذ
أنو طور تفوذج أثبت فيو أف ارتفاع التعريفة تؤدي إلى ارتفاع سعر  Dornbusch (1977) 3 كذلك

ينخفض باتـفاض  اتضقيقي أظهروا أف سعر الصرؼ Khan & Ostry (1992) 4 الصرؼ اتضقيقي،

                                                             
1 Balassa, Bela (1964) “ The purchasing power parity doctrine : A reappraisal” Journal of political Economy 72: 584-96.  
2 Baffes J., Elbadawi I. and O‖Connell A. (1999) “ Single-Equation Estimation of the Equilibrium Real Exchange Rate”. In 
Hinkle and Montiel eds “ Exchange Rate Misalignment. Concepts and Measurement for Developing Countries ”. The World 
Bank Research Publication. 
3
 Dornbusch, Rudiger.1977. “International Exchange Rate and Macroeconomic of Open Economies: Discussion.” American 

Economic Review,Vol 68:412-13. 
4
 Khan, Mohcin S & Ostry, Jonathan D, (1992) “ Response of the equilibrium real exchange rate to real disturbances in 

developing countries” World Development, Elesevier, vol 20(9), pages 1325-1334, September. 
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يروف أف تحرير اتظبادلات سيؤدي إلى  Calvo & Drazen (1998) 1 خر آومن جانب ، التعريفة اتصمركية
 .TCRارتفاع الاستهلاؾ ويؤدي إلى ارتفاع 

 :الإنتاجية ندو  -4
 في يرتفع اتضقيقي الصرؼ إف ارتفاع معدؿ النمو ناتج عن التحسن الإنتاجي في الدوؿ، فسعر   

 السريعة النمو معدلات ذات الدوؿ الإنتاجي في التحسن يكوف حيث سريع تفو لديها التي الدوؿ
 التقدـ أف إلى يرجع وىذا النمو الواطئة، معدلات ذات الدوؿ في الإنتاجي التحسن من اكبر

 التجارية واتـفاض أسعار غتَ السلع أسعار في زيادة مسببًا التجاري القطاع تؿو يتجو التكنولوجي
 2التجارية. السلع

 :(التكامل الدالي الدولي) الدال رأس تدفقات  -5
 تؽا يؤدي التجارية غتَ السلع على الطلب زيادة إلى تؤدي للدولة الداخلة اتظاؿ رأس إف تدفقات    
اتضقيقي، وتدفقات رأس اتظاؿ تأخذ في الغالب  الصرؼ لسعر ارتفاعًا مسببًا سعرىا ارتفاع إلى

والتي تدثل ، IP والثاني في شكل استثمار المحافظ اتظالية، IDE الاستثمار الأجنبي اتظباشرشكلتُ: الأوؿ 
، مؤشرات قياس التكامل اتظالي الدولي  Philip & Milesi - Ferretti (2006) 3حسب بعض الاقتصاديتُ

خلاؿ زيادة فالاستثمار الأجنبي اتظباشر سيؤدي على اتظدى البعيد إلى زيادة النمو الاقتصادي من 
 .القيمة اتظضافة وزيادة التشغيل وبالتالي سيؤدي حتما إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي

تعا  ANE وتأثتَ الأصوؿ الأجنبية الصافية، IFI لػ وتعتبر الوضعية اتطارجية اتظالية اتظؤشر الأساسي   
الأصوؿ الأجنبية الصافية تأثتَ مباشر على سعر الصرؼ اتضقيقي باعتبارىا الثروة اتصديدة، فارتفاع 

يؤدي إلى ارتفاع الطلب على السلع الغتَ متاجر هاا ما يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا، وبالعكس تنخفض 
 الأسعار النسبية للسلع اتظتاجر هاا وبالتالي ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي.

 

                                                             
1
 Calvo, Guillermo A. & Drazen, Allan (1998) “ Uncertain Duration Of Reform” Macroeconomic Dynamics, Cambridge 

University Press, vol 2(04), pp 443-455. 
2 Edwards, Sebastian, (1989), “Exchange Rate Misalignment in Developing Countries” Opcit. 
3
 Philip R. Lane & Gian Maria Milesi - Ferretti (2006) “ Capital flows to Central and Eastern Europe” International Monetary 

Fund, IMF Working Paper, WP/06/188, August 2006. 
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 :التجاري التبادل معدلات في النسبية التحركات -6
 تحسنف ،اتضقيقية الصرؼ أسعار على التجاري التبادؿ معدلات في النسبية التحركات تؤثر    

 كل على زيادة الطلب يسبب تؽا البلد في اتظتاح الدخل ارتفاع إلى يؤدي التجاري التبادؿ معدلات
 للسلع وبالنسبة التجارية، غتَ والسلع( العاتظية السوؽ في أسعارىا تتحدد التي) هاا رجتااتظ سلع من
 ارتفاع إلى يؤدي تؽا أسعارىا على تصعيدية ضغوطا تفرض عليها الطلب زيادة فإف التجارية غتَ

عدؿ التبادؿ على متأثتَ من خلاؿ اتصانب النظري ف، اتضقيقي الصرؼ لسعر ارتفاعًا مسببًا أسعارىا
 ,Edwards (1989) الدراسات التجريبية  سعر الصرؼ اتضقيقي ىو تأثتَ غامض غتَ واضح، وحسب

Elbadawi & Kaltani & Soto (2012)1 ,Bleaney & Greenaway (2001) 2  ىذا اتظتغتَ تؽكن أف يؤثر  فإف
  .على سعر الصرؼ اتضقيقي بالارتفاع والاتـفاض اعتمادا على تأثتَات الدخل وتأثتَات التبادؿ

 :التجاريين الشركاء تعدد -7
بشكل عاـ مؤشرات أسعار الصرؼ الفعلية اتضقيقية في قياس القدرة استخدـ الاقتصاديوف      

التنافسية بتُ الدوؿ وتقدير أسعار الصرؼ التوازنية، فهي عبارة عن متوسط مرجح لأسعار صرؼ 
حقيقية ثنائية بتُ دولة وشركائها التجاريتُ، وتدثل كذلك متوسط مرجح لنسب مؤشر الأسعار المحلية 

 اء التجاريتُ معبر عنها بنفس العملة.  إلى مؤشر أسعار الشرك
 عملية التبادؿ ،لاف اتضقيقي الصرؼ سعر عن كاملة صورة لا يعطي الثنائي الصرؼ سعر إف     

 صرؼ سعر هاا تعا خاصة عملة منها لكل الأخرى الدوؿ من وتغموعة ما دولة بتُ تتم عادة التجاري
 الدولة لتلك تجاري شريك أو منافس بلد كل تضصة مرجح حسابي متوسط اخذ تكب لذلك معتُ،
 الاتشي. الفعاؿ الصرؼ سعر عليو يطلق والذي

للقدرة التنافسية أكثر من أنو مؤشر  مقياسا   REERياتضقيقويعتبر مؤشر سعر الصرؼ الفعلي     
تؼفض بمؤشر سعر الصرؼ الفعلي الاتشي ويقيس لسعر الصرؼ، وىو كذلك مؤشر للأسعار النسبية 

 التغتَ في الأسعار النسبية للدولة مقارنة باتطارج. 

                                                             
1 Elbadawi, I., L. Kaltani, and R. Soto. (2012)  “ real exchange rate misalignment and economic growth in Sub-Saharan Africa” 
. World Development 40(4): 681–700. 
2 Michael Bleaney & David  Greenaway (2001) “ The impact of terms of trade and real exchange rate volatility on investment 
and growth in sub- Saharan Africa” Journal of  Development Economics, 65(2)M 491-500, August 2001. 
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 :لذا والشريكة الدنافسة والدول الدعنية الدولة في والتكاليف للأسعار النسبية التحركات  -8
 تكاليف الإنتاج في وكذلك النهائية واتطدمية السلعية اتظنتجات أسعار في التحركات ىذه تؤثر إذ    
 توفرىا وأسلوب ومدى العاملة القوى وكلفة واتطاـ الأولية اتظواد من الإنتاج مدخلات أسعار من

 .التضخم معدلات التحركات ىذه وتعكس أخرى، عوامل عن فضلا اتظستخدـ التكنولوجيا

 للدولة الاقتصادي الوضع على الحقيقي الصرف سعر تحركات تأثير :الخامسالدطلب 

النسبية  الأسعار ارتفاع إلى يؤدي تؽا التضخم معدلات اتضقيقي الصرؼ سعر ارتفاع يعكس    
 لاحتياطات النقد واستنزافاً اتطارجي لموقفل تدىوراً مسببًا للدولة التنافسية القدرة وتقليل للصادرات

 الصرؼ سعر ارتفاع إف وكذلك اتظدفوعات،  ميزاف في زمةلأ الاقتصاد يتعرض قد كما الأجنبي
 كبتَة لكميات وىروب الوطنية العملة إضافيًا على ضغطاً وتكوين للمضاربة تػفزاً عاملا يعد اتضقيقي

 إلى يؤدي اتضقيقي الصرؼ سعر ارتفاع، فاقتصادياً  تلدث انهياراً قد تؽا اتطارج إلى الأمواؿ رؤوس من
 التعبئة عدـ ظل في وخاصة التجارة في القطاعات الداخلة في البطالة معدلات في زيادة حدوث
 القطاعات في البطالة معدلات فارتفاع النامية، الدوؿ اتضاؿ في ىو كما الإنتاج عناصر وترود الأمثل

 الطلب اتـفاض وبالتالي الطلب وحجم الكلي الدخل من كل إلى اتـفاض يؤدي التجارة في الداخلة
 .ككل الاقتصاد في البطالة معدلات ارتفاع إلى يؤدي تؽا التجارة الداخلة في غتَ السلع على

 استقرار سعر على لتحافظ الصرؼ لسعر وملائمة دائمة سياسات تبتٍ إلى الدوؿ تلجس لذلك    
 وتحقيق الأجنبية اتظباشرة الاستثمارات جذب من لتتمكن التوازني السعر مع متوافقًا اتضقيقي الصرؼ

 الصادرات اتظدفوعات ولتشجيع ميزاف تدىور ولتجنب الاقتصادي، النمو من عالية معدلات
 .وتوسعها

               الخارجية والداخلية الأهداف ضوء في الصرف الحقيقي سعر إدارة الفرع الأول:

 البلداف الكثتَ من في اتطارجية التنافسية القدرة تزاية تؿو الصرؼ سعر سياسة لقد توجهت    
 عن ينحرؼ اتضقيقي الصرؼ سعر أف ملزماً، رغم قيداً  اتظدفوعات ميزاف فيها يشكل التي النامية

 المحلي التضخم معدلات ارتفاع ويشكل اتضقيقية، من الصدمات تؼتلفة تغموعة بسبب توازنو مستوى
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 القدرة تدىور وراء الرئيسية الأسباب أحد ثابت اتشي صرؼ سعر نفسو بنظاـ الوقت في الالتزاـ مع
 .النامية البلداف من في الكثتَ التنافسية

 الصرؼ سعر يتعدؿ بمقتضاىا اتضقيقي، الصرؼ سعر قاعدة إتباع تم التنافسية القدرة تدىور وتظنع   
 الأسعار مستوى إلى بالقياس المحلية مستوى الأسعار في تغتَ أي ضوء على وباستمرار آلياً  الاتشي

 الصرؼ سعر قاعدة من مزايا، و التوازني مستواه من الصرؼ اتضقيقي قريباً  سعر إبقاء بغرض الأجنبية
 ظهور من النسبية وبالتالي الأسعار في للاستمرار وقابلة كبتَة اتؿرافات ظهور من اتضد اتضقيقي تؾذ

 باتضفاظ الاتشي سعر الصرؼ في نسبياً  صغتَة وبنسب اتظستمر التعديل يسمحف اتطارجي، الاختلاؿ
 على تصحيح تكاليف فرض إلى اتضاجة دوف اتظستوى اتظناسب عند اتضقيقي الصرؼ سعر على

 سعر قاعدة تشكل قدو السياسية،  الساحة من الصرؼ سعر خفض قضية وبذلك تختفي الاقتصاد،
 عن اتظعلومات من السوؽ في اتظشاركتُ حيث استفادة من التوقعات لتثبيت أداة اتضقيقي الصرؼ

 في أسس سليمة إلى تستند لا قرارات اتخاذ تجنب من تنكنهم بما النسبية في الأسعار المحتملة التطورات
 مستوى تحديد في اتططس اتضقيقي، تؼاطرة الصرؼ سعر قاعدة وكذلك تؾذ مساوئ .الإنتاج تغاؿ

 عند اتضرص خطتَة، فينبغي من مشاكل كذل عن ينجم وما اتضقيقي، الصرؼ سعر في السليم التوازف
 على تؤثر التي أو اتطارجية الداخلية الصدمات أثر إغفاؿ عدـ على الصرؼ سعر قاعدة صياغة
 . اتضقيقي الصرؼ سعر توازف مستوى

 اتضقيقي، الصرؼ قاعدة سعر على كبتَاً  خطراً  تشكل اتظؤقتة  لا الطبيعة ذات وتعتبر الصدمات  
 آثار سلبية تعا التوازف مستوى عن اتضقيقي الصرؼ سعر اتؿراؼ إلى اتظؤدية الدائمة الصدمات بينما
 يصح الأسعار، باستقرار تخل أف اتضقيقي الصرؼ سعر لقواعد اتظمكن التنافسية، فمن البلد قدرة على
 .مستوى التوازف عن كبتَ بقدر يقل مستوى عند تػدداً  اتضقيقي الصرؼ سعر ىدؼ كاف إذا ىذا

إلى  بالإضافة النامية، البلداف تعا تتعرض التي والداخلية اتطارجية الصدمات وشدة لتوترات ونظراً   
اتضقيقية،  الصرؼ لأسعار التوازف مستويات بتحديد يتعلق فيما حالياً  اتظتاحة الكمية البيانات نقص
واختلاؿ  التضخم بارتفاع اتظخاطرة على اتضقيقي الصرؼ لسعر أىداؼ تحقيق تػاولة تنطوي فقد

 . الكلي الاقتصادي الاستقرار
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 دوف الإخلاؿ اتضقيقي الصرؼ سعر قواعد مزايا بعض على اتضفاظ فيو اتظرغوب من يكوف قد    
 للمستثمرين اتضقيقي الصرؼ سعر قواعد تقدمو ما تحديداً  اتظزايا هاذه ويقصد المحلية، الأسعار باستقرار

 لو بالاتؿراؼ يسمح لن اتضقيقي الصرؼ سعر بأف ضماف من للتجارة القابلة السلع قطاع المحتملتُ في
 .كبتَ بقدر

، وجو على     ىو انعكاس اتضقيقي الصرؼ سعر قواعد بفعل التضخم زيادة احتماؿ إف العموـ
 التضخم إرساء أداة يفقد الاقتصاد أف أي) نقصت قد للأسعار الاتشية التثبيت أدوات أف تضقيقة
، (اتظرجو التوازني الصرؼ سعر تحقيق على التًكيز واتظالية في النقدية السلطات جهود تنحصر حتُ

 الأقل على بتحميل جزء اتشية تثبيت كسداة الصرؼ لسعر ما دور على اتضفاظ اتظستحسن من ويبدو
 سياسات إتباع طريق عن الأسعار المحلية مستوى تغيتَ على اتضقيقي الصرؼ سعر تعديل عبء من

 الاتشي. الصرؼ سعر في الآلية على التعديلات الاعتماد من بدلاً  ومنضبطة، حذرة مالية

  الاقتصادية وأثرها على سعر الصرف الحقيقي الدطلب السادس: السياسة

أثبتت أف سياسات   Domaç & Shabsigh (1999) 1ىناؾ العديد من الدراسات الاقتصادية أمثاؿ     
الاقتصاد الكلي و الصرؼ تعتبر مصدر لعدـ توازف سعر الصرؼ اتضقيقي في حالة عدـ الاستقرار 

فإف أىم السياسات التي تؤثر على سعر الصرؼ  والتي تؤثر حتى على النمو الاقتصادي، وعليو
 نظاـ الصرؼ الثابت واتظرف.أساس على  اتضقيقي ىي السياسة النقدية واتظالية والصرؼ

فسعر الصرؼ اتضقيقي من جهة ىو وسيط بتُ السياسات الاقتصادية والإصلاحات الاقتصادية،    
يت سعر الصرؼ اتضقيقي قريبا من ومن جهة أخرى تقوـ السياسات الاقتصادية على تػاولة تثب

اتظستوى الذي تلقق تفوا اقتصاديا، وعليو فإف التسثتَ على سعر الصرؼ اتضقيقي يكوف مباشر أو غتَ 
 2.مباشر من خلاؿ التسثتَ على الإصلاحات الاقتصادية

                                                             
1 Domaç .I, Shabsigh G. (1999), “Real exchange rate behavior and economic growth : Evidence from Egypt, Jordan, Morocco, 
and Tunisia”, Opcit. 
2 Abdessatar ATI & Touraya Hadj Amor « Evaluation du Mésalignement du TCR et apport des politiques d‖accompagnement : 
Application de la technique coentégration pour le cas de la Tunisie » revue tunisienne d‖économie et de gestion,2009, N° 27,p 
38-85.  
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فإف السياسات الاقتصادية التي تفرض رسوـ   Grennes et Ghura( 1993)1   ومن خلاؿ دراسة  
ترركية على الواردات وتشجع الصادرات تعا تأثتَ إتكابي على سعر الصرؼ اتضقيقي، أما السياسات 

تؤدي إلى اتؿراؼ سعر الصرؼ اتضقيقي عن الاقتصادية التي تشجع اتظداخيل اتصبائية وتخزين النقود 
إف اتؿراؼ سعر الصرؼ اتضقيقي عن مستواه التوازني ناتج في  ،اقتصادي اختلاؿمستواه التوازني وإلى 

نقدية، السياسات اتصبائية الغتَ العن الاختلالات    Edwards (1989) الغالب حسب ما أكده
سعر الصرؼ مدروسة، عدـ مرونة نظاـ الصرؼ واتظراقبة الصارمة للدولة فهي تؤثر سلبا على توازف 

2 اتضقيقي
 Ikoba, Jonathan et al (1996) ،  إف كل دولة تعتمد على سياسة نقدية لتسثتَ على النشاط

الاقتصادي من خلاؿ التغيتَات في الكتلة النقدية، وسياسة مالية تتمثل في الإنفاؽ اتضكومي 
 والسياسة اتصبائية.

  (IS-LM)سعر الصرف الحقيقي ومنحنى الفرع الأول: 

إف العلاقة بتُ سعر الصرؼ والنقود تكمن من خلاؿ دراسة التًابط بتُ سعر الصرؼ وعرض    
، فارتفاع مستوى IS-LM من خلاؿ تفوذجالنقود وبالأخص معدؿ النمو النقدي، ىذه العلاقة تؾدىا 

عرض النقود لبلد ما يؤدي إلى اتـفاض قيمة النقود في سوؽ الصرؼ وبالتالي يؤدي إلى ارتفاع سعر 
تنثل تفوذج الاقتصاد العاـ اتظدعم بشروط التوازف اتطارجي والتوازف   (IS-LM)منحتٌ و  ،الصرؼ

بأف الاستثمار وبعض أشكاؿ اتظشتًيات الاستهلاكية ترتبط   (IS-LM)الداخلي، إذ يفتًض تفوذج 
ولكن استجابة الاستهلاؾ بمعدؿ الفائدة تكوف أضعف من  ،3بشكل سلبي بمعدؿ الفائدة اتضقيقي

  استجابة الاستثمار والطلب الكلي حسب اتظعادلة التالية:  
          ………………(1) 

 الاستهلاؾ ىو دالة في الدخل القابل للتصرؼ وسعر الفائدة اتضقيقي: 
   (         ………..……(2) 

 :سعر الفائدة اتضقيقي الاستثمار ىو دالة في
   (      ………..…..…(3) 

                                                             
1 Ghura  D., Grennes T.J. [1993], “The real exchange rate and macroeconomic performance in Sub-Saharan Africa”, Journal of Development 
Economics, 42, p. 74- 155. 
2 Ikoba, Jonathan, Nyatepe- coo, Akorlie, Awoye & Oluwole (1996) « The effects of policies and external factors in exchange rates » American 
Economist, march 1996. 

.88 د. تشتَ فخري نعمة " العلاقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف اتظدفوعات" مرجع سابق، ص 
3  
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 الانفاؽ اتضكومي ىو متغتَ خارجي لغرض التبسيط: 
    ………………..……(4) 

 اتضساب اتصاري دالة في سعر الصرؼ اتضقيقي:
     (

   

 
          ………..……(5) 

 معدؿ الفائدة اتضقيقي والدخل اتظخصص للإنفاؽ تصبح دالة الطلب الكلي كالتالي:  وبتعويض  
   (

   

 
          ………..……(5) 

فيصبح الطلب الكلي دالة في سعر الصرؼ اتضقيقي ومعدؿ الفائدة اتضقيقي والدخل اتظخصص  
: الفائدة اتضقيقي ويفتًض النموذج أفىو معدؿ       )ىو معدؿ التضخم وأف    للإنفاؽ وأف 

(P* ,T ,G, P)  :معطاة وتػددة، ومعادلة معدؿ الفائدة تكوف على النحو التالي 
     (        

 : معدؿ الفائدة الأجنبي.   
 : سعر الصرؼ اتظستقبلي.  

 وتصبح اتظعادلة على النحو التالي: 
     (        

 الطلب الاترالي في حالة التوازف في السوؽ السلعي وبالتعويض تصبح :وبالعودة إلى دالة 
   [

    

 (       
،    ،     ] 

إف الزيادة في معدؿ الفائدة يقلل من طلب النقود، وىذا ما يؤدي إلى زيادة عرض النقود تظستوى   
  Yينبغي أف تزداد  Rبعد ارتفاع  معتُ من الانتاج، ولغرض المحافظة على التوازف في السوؽ النقدي

ميلا موجبا وتلدد تقاطع  (LM)ومن ثم يكوف اتظنحتٌ الزيادة في الانتاج تحفز الطلب أيضا، لأف 
وضوح العلاقة بتُ اتظتغتَات النقدية والانفاؽ العاـ وشروط التوازنتُ الداخلي  (IS-LM)اتظنحنيات 

 (IS)سيتحرؾ إلى اليمتُ قاطعا اتظنحتٌ  (LM) اتظنحتٌواتطارجي، فعلى فرض زيادة كمية النقود فإف 
من   (Y2)، فعند مستوى (5-3)كما ىو موضح في الشكل   (2)عند مستوى دخل أعلى عند النقطة 

الدخل إذ تكوف الاستتَادات عند مستوى أعلى وفي حالة ثبات الصادرات تلصل عجز في اتظيزاف 
  1التجاري.

 
                                                             

.01 فوعات" مرجع سابق، صد. تشتَ فخري نعمة " العلاقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف اتظد 
1  
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 (: التوازن في السوق النقدي وسعر الصرف الحقيقي5-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 00 فخري نعمة " العلاقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف اتظدفوعات" مرجع سابق، ص د. تشتَ الدصدر:

الكتلة النقدية من خلاؿ القروض المحلية أو اتـفاض في مستوى الأسعار  زيادةف ومن جانب أخر    
ينخفض   i أف سعر الفائدةمعناه  (1) إلى الأسفل وإلى جهة اليمتُ LM يؤدي إلى انتقاؿ منحتٌ

يرتفع، وعلى العكس من ذلك فإف حدوث اتـفاض في الرصيد النقدي أو ارتفاع  y والدخل القومي
للتذكتَ فإف ، (2) إلى أعلى وإلى جهة اليسار LM في مستوى الأسعار سوؼ يؤدي إلى انتقاؿ منحتٌ

 BF اتظوجودة تحت أما النقاطتؤدي إلى وجود عجز في ميزاف اتظدفوعات  BF النقاط اتظوجودة فوؽ

  تؤدي إلى وجود فائض في ميزاف اتظدفوعات.

ذو ميل صاعد وىو يعبر عن الدخل اتضقيقي وسعر الفائدة الاتشي والتي  LM وعليو فإف منحتٌ    
 تحقق التوازف في السوؽ النقدية.
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 والكتلة النقدية  LM(: منحنى  6-3لشكل رقم)ا

                                       

                              

                                                                               

                                                     

                                                     

                                     

 

 

 قيقي والنوو الاقتصاديالدطلب السابع: العلاقة بين سعر الصرف الح

     التي درست العلاقة بتُ سعر الصرؼ والنمو الاقتصادي ركزت على إف أغلب الدراسات     
     جانب اختلالات وتقلبات سعر الصرؼ ومن جانب أخر على نظاـ الصرؼ، وأكدت
                                   الدراسات التجريبية أف العلاقة بتُ تقلبات سعر الصرؼ والنمو الاقتصادي تكوف سلبية

Bosworth, Collins & Chen (1995)1 وقد يكوف التسثتَ لو عواقب على اتظدى البعيد خاصتا على ،
القدرة التنافسية للسلع اتظتاجر هاا، وعليو فإف اتظغالاة في سعر الصرؼ اتضقيقي يؤدي إلى إبطاء النمو 

 الاقتصادي.

اتضقيقي مع اتظزيد من عدـ اليقتُ فيما يتعلق بالأسعار النسبية التي  وترتبط تحركات سعر الصرؼ   
بدورىا تؤدي إلى تؼاطر أكبر خاصتا للاستثمار قصتَ اتظدى، وىذا كلو يؤدي إلى تكاليف التكيف 

                                                             
1 Barry Bosworth, Susan M. Collins and Yu-chin Chen (1995) “Accounting for Differences in Economic Growth” Conference on "Structural 
Adjustment Policies in the 1990s: Experience and Prospects" organized by the Institute of Developing Economies, Tokyo, Japan. 
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مع الوضع من خلاؿ تراجع الإنتاج في السلع اتظتاجر هاا وزيادة الإنتاج في السلع الغتَ متاجر هاا، 
 فع من تقلبات أسعار الفائدة ويؤدي إلى عدـ الاستقرار اتظالي.وكل ىذا ستَ 

       إف اختلالات سعر الصرؼ اتضقيقي وخاصتا اتظغالاة في قيمتها تعا أضرار على القدرة     
 ,Edwards (1988) 1) أكدتو دراسات تجريبية ما التنافسية وعلى النمو الاقتصادي ككل، وىذا 

Cottani Cavallo & Khan (1990) 2 ,Ghura & Grennes (1993) ,Sekkat & Varoudakis (1998) 3، 

توزيع اتظوارد، إلى اتـفاض الكفاءة الاقتصادية وسوء  ؤديبحيث أف اتظغالاة في سعر الصرؼ اتضقيقي ي
رؤوس الأمواؿ وضعف الصناعة، وعليو فإف عامل تقلبات سعر الصرؼ يعتبر من أىم العوامل  ىروب

حستُ الأداء واتظصادر الرئيسية لاختلاؿ الاقتصاد ككل، وتصحيحو ىو أحد الشروط اتعامة لت
 .Domaç & Shabsigh (1999)والاستقرار الاقتصادي 

 التنافسية القدرة وتقليل النسبية للصادرات الأسعار ارتفاع إلى يؤدي اتضقيقي الصرؼ سعر ارتفاعف  
 الاقتصاد يتعرض قد كما الأجنبي لاحتياطات النقد واستنزافاً اتطارجي لموقفل تدىوراً مسببًا للدولة

 للمضاربة تػفزاً عاملا يعد اتضقيقي الصرؼ سعر ارتفاع إف وكذلك اتظدفوعات،  ميزاف في زمةلأ
 تؽا اتطارج إلى الأمواؿ رؤوس من كبتَة لكميات وىروب الوطنية العملة إضافيًا على ضغطاً وتكوين

 البطالة معدلات في زيادة حدوث إلى يؤدي اتضقيقي الصرؼ سعر ارتفاع، فاقتصادياً  تلدث انهياراً قد
 ىو كما الإنتاج عناصر وترود الأمثل التعبئة عدـ ظل في وخاصة التجارة في القطاعات الداخلة في

 إلى اتـفاض يؤدي التجارة في الداخلة القطاعات في البطالة معدلات فارتفاع النامية، الدوؿ اتضاؿ في
 تؽا التجارة الداخلة في غتَ السلع على الطلب اتـفاض وبالتالي الطلب وحجم الكلي الدخل من كل

 .ككل الاقتصاد في البطالة معدلات ارتفاع إلى يؤدي

ستقرار في سعر الصرؼ اتضقيقي ستؤدي إلى زيادة وتحستُ والسياسات التي تعمل على تحقيق الا   
النمو الاقتصادي، وأثبتت الدراسات أف تقلبات أسعار الصرؼ اتضقيقية أدت إلى اتـفاض تفو 

                                                             
1 Edwards. S. (1988), “ Exchange rate misalignment in developing countries”  Baltimore, Johns Hopkins University Press. 
2 Cottani   J.A., Cavallo  D.F., Khan  M.S. (1990), “Real exchange rate behavior and economic performance in LDCs”, 
Economic Development and Cultural Change, 39(1), October, p. 61-76. 
3 Sekkat  K., Varoudakis  A. (1998), “Politique de change et exportations de produits manufacturés en Afrique Subsaharienne”, 
Revue d‖Economie du Développement, 2, p. 55-89. 
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الصادرات في الدوؿ اللاتينية، كما أف استقرار سعر الصرؼ اتضقيقي أدى إلى تعزيز وتوسع الصادرات 
  في دوؿ شرؽ أسيا. 

 الثاني:  سعر الصرف الحقيقي التوازنيالدبحث 

أف سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني " ما ىو إلا فكرة خيالية، حيث لا   Robinson (1947)  وضح    
تنكن تحديد أي من سعر الصرؼ، سعر الفائدة، مستوى الطلب الفعاؿ ومستوى الأجور الاتشية 

على الأخر "، ونتيجة تعذه الطبيعة التحايلية بمنسى عن الآخر، حيث تتفاعل كل ىذه اتظتغتَات وتأثر 
لسعر الصرؼ التوازني فقد صممت العديد من اتظناىج هادؼ تقدنً قاعدة علمية دقيقة لتقدير ىذا 

 اتظفهوـ الغتَ مشاىد.

  الدطلب الأول: ماهية سعر الصرف الحقيقي التوازني   

سعر الصرؼ اتظتسق مع التوازف الاقتصادي  بأنو سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني فيمكن تعريف   
الكلي، أي أف سعر الصرؼ التوازني تنثل توازف مستدنً تظيزاف اتظدفوعات عندما يكوف الاقتصاد ينمو 

 بمعدؿ طبيعي، فهو سعر الصرؼ الذي يسود في بيئة اقتصادية غتَ تؼتلة .

 Robert Mundell أخر، فنجد وتمتلف التعريف لسعر الصرؼ اتضقيقي التوازني من اقتصادي إلى  
قاـ بوضع تفوذج لاقتصاد صغتَ عرؼ فيو سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني كسعر نسبي للسلع  (1971)

والذي تلقق التوازف لثلاث أسواؽ ) السوؽ النقدي، سوؽ السلع المحلية الأجنبية نسبة للسلع المحلية 
بتطوير تفوذج لاقتصاد مفتوح ومستقل وتلدد  1Dornbusch (1980) وسوؽ السلع الأجنبية (، وقاـ

ويعرؼ سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني بأنو السعر النسبي للسلع اتظتاجر هاا نسبة للسلع الغتَ متاجر هاا 
الذي تلقق التساوي بتُ الإيرادات والنفقات  وفي نفس الوقت توازف سوؽ السلع اتظتاجر هاا وسوؽ 

    السلع الغتَ متاجر هاا.

يعرؼ سعر الصرؼ التوازني باتظؤشر التنافسي، ويكوف توازنو متوافق مع التوازف ناؾ منهج وى   
فإف سعر الصرؼ التوازني يتمثل في نسبة سعر   السلع  Edwards (1989)فوفقا  ،واتطارجي الداخلي

                                                             
1 Dorbusch, R. (1980) «  Tow Notes on Exchange Rate Rules And on Real Value of External Debt »,NBER Working paper 
N° 1980 (567), Cambridge Mass.   
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اتظدى الطويل اتظتاجر هاا إلى سعر السلع الغتَ متاجر هاا، بحيث أنو في حالة وجود قيم توازنية مثلى في 
، لبعض اتظتغتَات مثل الأسعار الدولية، الضرائب، السياسة التجارية، تدفقات رؤوس الأمواؿ

فإف ذلك يؤدي إلى حدوث  (، التكنولوجياالاستهلاؾ العاـ للسلع الغتَ متاجر هاا، التطور التقتٍ )
سوؽ العمل والسوؽ كل من ت، ويتطلب التوازف الداخلي توازف  وخارجي في نفس الوقتوازف داخلي 

السلعية في الأجلتُ القصتَ والطويل) والذي يفتًض تواجده مع تحقيق معدؿ البطالة الغتَ مؤدي إلى 
تسارع التضخم أي العادي(، بينما يتطلب التوازف اتطارجي توافق القيمة اتظخصومة للحساب اتصاري 

 الطويل والقابلة للاستمرار.اتضالي واتظستقبلي مع تدفقات رؤوس الأمواؿ اتظتوقعة في الأجل 

ويسعى سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني إلى تحقيق الأىداؼ الاقتصادية الكلية اتظتمثلة بالتوازنتُ   
الداخلي واتطارجي، إذ أف التوازف الداخلي يتمثل بتحقيق استقرار الأسعار والأجور والعمالة الكاملة، 

ي التوازف بتُ اتظدفوعات أما التوازف اتطارجي فيقصد بو توازف ميزاف اتظدفوعات باتظعتٌ الاقتصادي أ
 1والايرادات اتطارجيتتُ.

تحدد على أساس اتظتغتَات المحددة  ف قيمتوالتوازني ىو غتَ قابل للتغيتَ لأ وسعر الصرؼ اتضقيقي   
للتوازف الداخلي واتطارجي والتي تسمى تػددات سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني ) تدفقات رؤوس 

ة التجارية، مستوى الإنفاؽ اتضكومي، فروؽ الإنتاجية ..(، فسعر الأمواؿ، معدلات التبادؿ، السياس
الصرؼ التوازني لا يتحدد إلا بمحدداتو ويستجيب تظتغتَات السياسة الاقتصادية في اتظدى القصتَ 

، بحيث تنكن لسعر الصرؼ أف ينحرؼ في اتظدى القصتَ نتيجة السياسة الاقتصادية التي واتظتوسط
  2.دية واتظالية للحكومةتتمثل في السياسة النق

قانوف تعادؿ القوة الشرائية  من ناحية أخرى فإف اتظنهج التقليدي تضساب سعر الصرؼ التوازني يتبع  
الصرؼ التوازني رقم ثابت يتم تحديده باختيار سنة الأساس معينة يتمتع فيها  أف سعروالذي يفتًض 

الاقتصاد الوطتٍ بتوازف خارجي يتضمن عادة توازف أو قيمة موجبة للحساب اتصاري، أو ينطوي في 
الب على فائض في ميزاف اتظدفوعات، وبناءا على ذلك فإف قيمة سعر الصرؼ اتضقيقي في ىذه الغ

                                                             

 .01 فخري نعمة " العلاقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزاف اتظدفوعات" مرجع سابق، ص د. تشتَ 
1  

2 Edwards, Sebastian, (1989), “Exchange Rate Misalignment in Developing Countries”  Opcit.  
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الصرؼ اتضقيقي التوازني تعذه الدولة فسي ارتفاع عن ىذه القيمة يعد تقديرا للعملة  السنة ىي سعر
  بأعلى من قيمتها اتضقيقية ويعتبر مغالاة في القيمة بحيث تعا تأثتَ سلبي على الأداء الاقتصادي. 

 : مناهج تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازنيالثانيالدطلب 

إف تحديد سعر الصرؼ التوازني يعتمد على معرفة كيفية تغتَ سعر الصرؼ اتضر مع تغتَات مؤشرات   
الوضع الاقتصادي، وبالتالي تحديد كيفية تأثتَ ىذه اتظؤشرات على سعر الصرؼ، وتنكن بياف كيفية 

بتٍ على تحديد سعر الصرؼ التوازني باستعماؿ عدة مناىج، وأبسط ىذه اتظناىج وأكثرىا شيوعا م
 .PPP نظرية تعادؿ القوة الشرائية

  لتحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني PPA ة نظرية تعادل القدرة الشرائيةمحدودي الفرع الأول:

إف نظرية تعادؿ القدرة الشرائية بالرغم من بساطتها إلا أنها تعتبر من أىم النظريات اتظستعملة    
أساس انطلاؽ بعض النظريات الأخرى، وتعذه النظرية  لتحديد سعر الصرؼ التوازني، وىي كذلك

صيغتتُ صيغة مطلقة وصيغة نسبية، فالصيغة اتظطلقة  تطبق على التجارة اتطارجية وأساسها إلغاء 
القيود اتصمركية والغتَ ترركية وأف السوؽ تامة وأف السلع في الأسواؽ متجانسة ، وقيمة سعر الصرؼ 

 Prix الأسعار بتُ البلدين وىو ما يعرؼ بقانوف السعر الوحدي الاتشي تحدد على أساس مستويات
unique  على أساس أف سعر السلع اتظتاجر هاا موحدة )القوة الشرائية لعملة ما تؽاثلة لقوتها الشرائية في

 ، وأف سعر الصرؼ اتضقيقي الثنائي ثابت ومساوي للوحدة. 1ولديها عملة مشتًكة بلد آخر(

وما يوضح تػدودية ىذه النظرية فهي لا تستطيع أف تربط بتُ سعر الصرؼ اتضقيقي ووضعية     
الاقتصاد لبلد ما  وخاصتا وضعيتو اتطارجية، وفي اتصانب التطبيقي أو الدراسات التجريبية فهناؾ عدة 

سعر  فإنها تعتقد أف سعر الصرؼ اتضقيقي ثابت وتحدد ثبات PPA صعوبات لتطبيقها، فحسب نظرية
الصرؼ اتضقيقي على اتظدى الطويل، وحسب عدة دراسات التي قامت باختبار استقرار سعر الصرؼ 
                  اتضقيقي وثبت عدـ استقراره حتى في اتظدى الطويل ومن بتُ ىذه الدراسات تؾذ

Roll (1979) 2, Adler & Lehmann (1983) 1 , Darby (1983) 2, Huizinga (1987) 3   حيث أكدوا  
                                                             
1 Dorbusch, R (1994) « Exchange Rate and Inflation », Cambridge, USA, 1994, p 266. 
2 Roll, Richard (1979) “ Violation of purchasing power parity and their implications for efficient international commodity 
markets, in Marshall Sarnat and giorgio szego, eds: International Finance and trade (Ballinger, Cambridge, MA).   
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  Corbae & Ouliaris ف آخروف مثلاقتصاديو سعر الصرؼ اتضقيقي يتبع سوؽ غتَ مستقرة، وأكد  أف

(1988) 4, Taylor  Mark P. (1988)   5,   فرضية عدـ وجود علاقة تكامل متزامن بتُ سعر الصرؼ
 Coudert كذلك دراسة، وحسب  PPA  الاتشي والأسعار النسبية، وأثبتوا وجود فرؽ دائم تعذه النظرية

and Al (1999) 6  لػ  للنظرية النسبية قاـ بدراسةالذيPPA  واستنتج استقرار أسعار الصرؼ اتضقيقية
 لعدة دوؿ مقارنة بالدولار و اتظارؾ على أساس شرطتُ:

تسكد من النظرية لضمن عدة دوؿ وعلى اتظدى الطويل جدا لت: استعماؿ عينة تالشرط الأول  
 .PPA   تعادؿ القدرة الشرائيةػػػػػالنسبية ل

    SME. الأخذ بعتُ الاعتبار في العينة السلاسل الاتشية لنقود الشرط الثاني:  

  وتنكن أف نستنتج عدة نقائص لنظرية تعادؿ القوة الشرائية ومن أتقها:

 السعر قانوف من التحقق يتم لم أنو حيث التجريبي، اتظستوى على اتظطروحة الفرضيات ضعف  -1
 البتًوؿ، الذىب،) عاتظيا تحديدىا يتم والتي اتطاصة، اتظنتجات بعض مستوى إلا على الوحيد،
 (.الخ... اتظنتجات الزراعية بعض اتظعادف،

 الذي  Balassa  بأثر عموما يعرؼ ما وظهور السلع سلة في اتظتبادلة وغتَ اتظتبادلة اتظنتجات وجود  -2
 مقارنة اتظتاجر هاا الاقتصادية باتظنتجات اتظتعلق السعر ىو اتضقيقي الصرؼ سعر أوضح أف
 .متاجر هاا غتَ باتظنتجات

 .الطويل اتظدى في إلا تتحقق لن النظرية ىذه أف التجريبية القياسية الدراسات أثبتت -3

                                                                                                                                                                                              
1 Adler, Michael & Bruce Lehmann (1983) “ Deviations from purchasing power parity in the long run “ Journal of finance 38, 
1471-1487. 
2  Michael R. Darby (1983) “ Movements in purchasing power parity: The short and long Runs” The international 
Transmission of inflation, university of Chicago press, 1983, p. 462-477. 
3 Huizinga, John (1987) “An empirical investigation of the long-run behaviour of real exchange rates” Carnegie-Rochester 
Conference on public policy 27, 149-214. 
4 Dean Corbae & Sam Ouliaris (1988) “ Cointegration And Tests of purchasing power parity” The MIT Press, The review of 
Economics and statistics, Vol 70, N° 3, Aug 1988, pp. 508-511. 
5 Taylor  Mark P. (1988)  “ An Empirical Examination of long- run  purchasing power parity using Cointegration Techniques ” 
Applied  Economics, pp. 369-381. 
6 Coudert .V, Aglietta . M, Baulant .C  (1999) «  Compétitivité et régime de change en Europe centrale »Revue 
Economique,Vol 50,N°6,1999,pp 1221-1236. 
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فهذه النقائص اتظرتبطة بتعادؿ القدرة الشرائية أدت إلى ظهور عدة مناىج لتحديد سعر الصرؼ    
 التوازني.

 التوازني  الحقيقي لتحديد سعر الصرف  الجزئي الدنهجالفرع الثاني: 

وىو منهج يعتمد على اتظدى الطويل لتحديد تػددات سعر الصرؼ اتضقيقي، ويرتكز في تحديده     
على السعر النسبي للسلع اتظتاجر هاا نسبة للسلع الغتَ متاجر هاا لكل دولة وتؾذ عدة دراسات في 

فقيمة التوازف لسعر ،  Neary (1988) 1 , Edwards (1989), Obstfeld & Rogoff (1996) 2ىذا اتظنهج
 الصرؼ تحدد على أساس توازنتُ: 

 أ/ توازف سوؽ السلع الغتَ متاجر هاا على أساس العرض والطلب المحلي أي تساوي العرض والطلب. 
  سوؽ السلع اتظتاجر هاا تظا يكوف اتضساب اتصاري في حالة توازف على اتظدى الطويل. ب/ توازف

إف الإطار التحليلي اتظتبع من طرؼ ىذا اتظنهج أف سعر الصرؼ اتضقيقي يتمثل في السعر النسبي   
 . Joly et al (1996) 3لنموذج توازني عاـ، وىنا نتبع النموذج اتظبسط الذي تم تطويره من طرؼ 

 
    الفرضيات:     -1

 نتبع اكبر قطاعتُ ىامتُ تقا قطاع اتظنتجتُ وقطاع اتظستهلكتُ، فاتظنتجتُ يريدوف تحقيق أكبر  ىنا
 الأرباح، واتظستهلكوف يريدوف تحقيق أكبر عدد من الرغبات. 

  :مع افتًاض وجود نوعتُ من السلع 

الدولية، فسوؽ السلع اتظتاجر هاا إف اتظنتجوف في مواجهة مع التنافسية : (e) الدتاجر بهاالسلع  -1
ليس دائما في حالة توازف في كل مرحلة، وفي بعض اتضالات يكوف فيها الطلب أكبر من العرض وىذا 
ما يؤدي إلى استًاد السلع اتظتاجر، والعكس سيؤدي إلى التصدير وتحويل اتظداخيل في كل مرحلة 

 يعتمد على رخصة التجارة اتطارجية.

                                                             
1 J. Peter  Neary (1988) «  Determinants of the Equilibrium Real Exchange Rate » American Economic Review, Vol 78, N°1, 
March, pp 210-70. 
2 Obstfeld , M & Rogoff .K (1996) « Foundations Of International Macroeconomics” Cambridge, MA, The MIT Press. 
3 Hervé Joly, Céline Prigent, et Nicolas Sobczak  (1996) « le taux de change réel d‖équilibre : une introduction » Economie et 
prévision, N° 123-124, 1996, pp 1-21.   
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فهي في حالة توازف عن كل مرحلة  متاجر هاافسوؽ السلع الغتَ  :(ne) ر بهامتاجالسلع الغير  -2
وكذلك في إطار فرضية البلد الصغتَ، شرط أف ، أين يكوف فيها الاستهلاؾ والإنتاج متساويا بالضرورة

 .  اتظتبادلةىذا البلد لا يؤثر على الأسعار العاتظية للسلع 

       
  

 
 التبادلية المحلية.أسعار السلع :    
 سعر الصرؼ الاتشي.:    

  
 أسعار السلع التبادلية الأجنبية.:   
 
مع وجود منافسة تامة وأف القيود التكنولوجية ىي انطلاقا من الفرضيات السابقة  برنامج الدنتج: - أ

ويقوـ اتظنتج بتعظيم الربح حسب الصيغة  الإنتاج وبرنامج اتظنتج ساكن ، إمكانياتتؽثلة بحدود 
 1التالية:

{

   [  
   (   

    
     

    
     

    
      

     
 (    

     
      

     
      

     
  

      
      

 

      
      

 

 

 i رأس اتظاؿ للمرحلةتؼزوف :    
 i كمية العمل لػػػ :   

 i تكلفة رأس اتظاؿ لػػػػػ:    
 i تكلفة العمل لػػػ:    

يقوـ على أساس تعظيم اتظداخيل   بما أف العمل ورأس اتظاؿ تقا متغتَات خارجية فإف برنامج اتظنتج  
 التي يعبر عنها بمجموع مداخيل السلع اتظتبادلة ومداخيل السلع الغتَ متبادلة.  

 اتظستهدؼ من خلاؿ العلاقة التالية:     وتنكن توضيح تعظيم الدخل   

   [   
  

  
 

   
 

    
 ] 

                                                             
1 Hervé Joly, Céline Prigent, et Nicolas Sobczak  (1996) « le taux de change réel d‖équilibre : une introduction » Opcit, p 4.   
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    بحيث   
 ،  

 .عند اتضدود اتظمكنة للإنتاج 

برنامج اتظنتجتُ لتحديد الدخل الوطتٍ على أساس مستوى السلع الغتَ متبادلة وتنكن توضيح  إف  
   ىذا البرنامج من خلاؿ شكل بياني للسلع اتظتبادلة والسلع الغتَ متبادلة باعتبار أف

 

   
 ثابت.   

 التوثيل البياني لنووذج الدنتجين: (7-3)الشكل رقم

 
 Source :  H. Joly, C.  Prigent, et N. Sobczak  (1996) « le taux de change réel d‖équilibre : une introduction »opcit, p 4.   

   إف ىذا اتظنحتٌ يبتُ اتضدود اتظمكنة للإنتاج في حدود السعر النسبي  
 

   
تعظيم فاتظنتج يبحث على   

 تنثل سعر الصرؼ اتضقيقي.  E ، فهذا السعر النسبيE الربح ويستقر في النقطة

 برنامج الدستهلك: - ب

إف اتظستهلك يرغب في تعظيم اتظنفعة اتظتزامنة وىو مستوفي للدخل الوطتٍ في فتًتتُ، وعليو فإف    
 برنامج اتظستهلك تنكن توضيحو في اتظعادلات التالية:

{

      
     

  [ (   
     

     (   
     

   

   
   

      
    

  
 

   
(   

   
      

    
      

 

   
  

          

    
 .iالسلع اتظتبادلة للفتًة  استهلاؾ:  

E Yne 

غير متبادلة سلع  

ةسلع متبادل  
Ye 



 قيقي وتأثره بالتحرير التجاري والتكامل الماليسعر الصرف الح                                الفصل الثالث                                     

164 
 

     
 .i للفتًة استهلاؾ السلع الغتَ متبادلة : 

 .iالدخل الوطتٍ للفتًة  :    
  r  :.سعر الفائدة الاتشي 
 النسبة اتظفضلة في اتظستقبل.    

فإف برنامج اتظستهلك تنر بفتًتتُ زمنيتتُ، فبالنسبة للفتًة الأولى اتظستهلك  joly et al (1996)حسب    
تلدد مستوى الادخار، أما الفتًة الثانية يصبح برنامج اتظستهلك برناتغا ثابتا لكل فتًة زمنية متطلبا 

 قيمة الاستهلاؾ، وتنكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل التالي: تخصيص

 البياني لنووذج الدستهلكينالتوثيل : (8-3) الشكل رقم

 

 

 

 
  

 
Source : Laurent Mathieu, Gilles Dufrenot ,Valérie Mignon « LA détermination des taux de change réels d’équilibre »une revue 
de littérature théorique et empirique fréquente, p15. 

واتظوجودة في من خلاؿ اتظنحتٌ البياني يتضح لنا أف اتظستهلك يبحث على تعظيم أكبر منفعة     
التي تدثل تساوي سعر الصرؼ اتضقيقي مع معدؿ اتعامشي للإحلاؿ بتُ السلع اتظتبادلة  Eالنقطة 

والسلع الغتَ متبادؿ، وبما أف سعر الصرؼ اتضقيقي ىو ميل قيود اتظيزانية فإف الاتـفاض اتضقيقي الذي 
 لع اتظتبادلة.يؤدي إلى الزيادة النسبية في أسعار السلع الغتَ متبادلة سيؤدي إلى ارتفاع استهلاؾ الس

 

 

E Cne 

 سلع غير متبادلة

Ce 
تبادلةالدسلع ال  
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  تحديد التوازن:  -ج

من خلاؿ ما سبق نستنتج أف تحويل اتظداخيل في كل مرحلة تتم عن طريق التجارة اتطارجية، وأف     
 joly et al (1996) الادخار مساوي للصادرات الصافية من السلع أي مساوي للرصيد اتصاري، وحسب

، وىذا ما 0فعلي للأرصدة اتصارية تساوي أف المجموع التؤدي إلى أف اختلالات اتظيزانية في كل فتًة 
 .2كليا خلاؿ الفتًة   1يفرض بتسديد الدين اتطارجي للفتًة 

أفضلية في الوقت اتضالي مرتفعة، فسيؤدي ذلك حتما إلى تراكم وبافتًاض أف اتظستهلك كاف تنتلك    
من لاحظو ن الإنتاج الوطتٍ وىو ما، وعليو سيتجاوز استهلاؾ السلع اتظتبادلة 1العجز في الفتًة 

تتموضع تؿو اتصهة اليمتٌ من اتظخطط والتي تحدد لنا منحتٌ   الإنتاج إمكانيةاتظنحتٌ أف تػدودية 
 ".1جديد ما تشي "حدود العرض للفتًة 

 : تحديد التوازن في الفترة الأولى(9-3)الشكل 

 

 

 

 

  
Source : Laurent mathieu,Gilles Dufrenot ,Valerie Mignon « LA détermination des taux de change réels d’équilibre » opcit, p16. 

 

نستنتج من خلاؿ اتظنحتٌ أف سعر الصرؼ اتضقيقي ىو السعر النسبي الذي يتحدد عند التقاء    
تحديد سعر الصرؼ  ة، فالرسم اتظوجود على اليمتُ يوضح كيفيحدود العرض مع منحتٌ عدـ التحيز

ف السعر يكوف سوؽ السلع اتظتبادلة والغتَ متبادلة في حالة توازف، إذ Eاتضقيقي التوازني عند النقطة 
 النسبي الذي يلاءـ ىذا التوازف ىو سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني.

 منحنى عدم التحيز

 حدود إمكانية الإنتاج

 حدود العرض

Yne=Cne 

Ce 

E 

 سلع غير متبادلة

متبادلة سلع  
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فيما تمص الفتًة الثانية، فإف حدود إمكانية الإنتاج موجودة في اتصهة اليسرى بحيث يكوف السعر   
 في حدود تعويض عجز الفتًة الأوؿ بتحقيق زيادة حالية. 

 الثانيةتحديد التوازن في الفترة  (:11-3)لشكل ا

 

 

 

 

 
 

Source : Laurent mathieu,Gilles Dufrenot ,Valerie Mignon « LA détermination des taux de change réels d’équilibre » opcit, p18. 

وىي نقطة  Eتػدد بالنقطة  التوازني من خلاؿ اتظنحتٌ يتضح لنا كذلك أف سعر الصرؼ اتضقيقي  
 .تداس بتُ حدود العرض ومنحتٌ عدـ التحيز

يقتًح عدة طرؽ لبلوغ ىذا النموذج البسيط، فسكد على التمييز في السلع  Edwards(1989)فحسب    
اتظتبادلة بتُ السلع اتظستوردة والسلع اتظصدرة، من خلاؿ التفريق بتُ معدلات التبادؿ وسعر الصرؼ 

وإدخاؿ الدولة كعنصر مهم التي تستمد مداخيلها من الرسوـ اتصمركية، وىذا ما يعطي أتقية اتضقيقي 
 العمومية للتمويل وتحديد سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني.   للنفقات

نستنتج أف ىناؾ تػددين أساسيتُ لتحديد    microéconomiqueمن خلاؿ ىذه اتظقاربة اتصزئية    
سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني في تفوذج مبسط وىي تكنولوجيا الإنتاج اتظتاحة وكذلك البنية اتظتبعة 

مقارنة يو فسعر الصرؼ اتضقيقي التوازني فهو السعر النسبي للسلع اتظتبادلة لرغبات اتظستهلكتُ، وعل
 بالسلع الغتَ متبادلة.

E 

 حدود العرض
Ce 

إمكانية الإنتاجحدود   

Yne=Cne 

 سلع غير متبادلة

 سلع متبادلة

 منحنى عدم التحيز

Ye 
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ىناؾ مناىج أخرى تختلف في نظرتها لسعر الصرؼ اتضقيقي التوازني فهي تعتبره مؤشر للتنافسية و    
 وىذا ما سنتطرؽ إليو لاحقا.  ليس اتصزئية  macroéconomiqueمن خلاؿ اتظقاربة الكلية 

 التوازني الحقيقي الصرف سعر لتحديدالكلي  نهجالد: لثالفرع الثا 

كما ىو معروؼ فإف نظرية الاقتصاد الكلي تعرؼ سعر الصرؼ اتضقيقي بأنو النسبة بتُ اتظؤشر   
 : العاـ للأسعار الأجنبية ومؤشر الأسعار المحلية وكلهما يتحدداف بعملة مشتًكة

         

P* :مؤشر الأسعار الأجنبية  
P :مؤشر الأسعار المحلية 
e :سعر الصرؼ الاتشي 
ىي نسبة  α ، فباعتبار أفمتبادلةوالغتَ  اتظتبادلةومؤشرات الأسعار متكونة من عدة سلع منها   

في سلة السلع الأجنبية تصبح  متبادلةنسبة السلع الغتَ  βو في سلة السلع المحلية متبادلةالسلع الغتَ 
 اتظعادلة واتظؤشر المحلي:  

      
𝛂 

   
(  𝛂   

      
  

   
 (     

  وعليو يعتبر سعر الصرؼ اتضقيقي مقاربة بتُ سعرين نسبيتُ: 

، وىو لتوجيو عوامل الإنتاج حسب القطاعات متبادلةوالغتَ  اتظتبادلةالسعر النسبي المحلي للسلع  -1
 والاحتياجات.

 المحلية والأجنبية والتي تحدد القدرة التنافسية ومعدلات التبادؿ. اتظتبادلةالسعر النسبي للسلع  -2

    وعلى أساس ىذه التطورات تنكن تحديد منهجتُ لتحديد سعر الصرؼ التوازني: منهج داخلي   
نسبة اتظتبادلة بية للسلع ) جزئي( والذي تلدد سعر الصرؼ التوازني على أساس تحركات الأسعار النس

، ومنهج يرتكز على تحركات سعر الصرؼ اتضقيقي اتظرتبط بالقدرة التنافسية متبادلةللسلع الغتَ 
 اتطارجية.
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  : FEERالأساسي  ندوذج سعر الصرف الحقيقي التوازني -1
في بداية الثمانينات كانت ىناؾ اختلالات جد ىامة في أسعار العملات، ما أدى إلى ظهور بوادر   

من  Williamson (1983) 1فكر جديد حوؿ مبادئ التوازف الكلي على اتظدى اتظتوسط، وتعتبر نظرية 
ح السعي لسعر ويقتً  أىم ىذه النظريات فاقتًح طريقة تحليلية لتقييم وتقدير مناطق الصرؼ التوازني،

والذي يضمن اتظساواة بتُ اتضساب  FEERصرؼ حقيقي يسمى سعر الصرؼ التوازف الأساسي 
في ظل شروط عدـ الاستقرار أو اتظعاملات في الأصوؿ طويلة الأجل،  اتصاري وتدفقات رأس اتظاؿ

التوازف )   في حالة تشغيل كامل النقدي مع تذبذبات قوية لسعر الصرؼ مع افتًاض أف الاقتصاد
مرتبط بتدفقات مالية مستهدفة ) التوازف اتطارجي(، وعليو تحتاج وأف اتضساب اتصاري ، الداخلي(

في الدولة تػل الدراسة  الكامن ) مستوى التشغيل الكامل( الإنتاجىذه اتظقاربة إلى تحديد مستوى 
ؼ وتقدير معادلة وكذلك تحديد اتضساب اتصاري اتظستهد الشركاء التجاريتُبالإضافة إلى الدوؿ 

   2اتظيزاف التجاري.
           (        

 ىو: والتوازف على اتظدى اتظتوسط 

       
         (  

  
         

s  : الاتشيسعر الصرؼ (   فكل ارتفاع فيS  والفرؽ ،) تنثل اتـفاض في سعر الصرؼ لبلد الدراسة
 بتُ سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني وسعر الصرؼ اتضقيقي اتصاري ىو:

         

مرغوب فيها ومثالية للتوازف الداخلي والتوازف اتطارجي، فهذا  يضمن شروط FEERإف منهج   
التوازنتُ تكب أف تلققاف من خلاؿ سعر صرؼ حقيقي ميزاف حساب جاري في مستواه اتظقبوؿ 

ىو الذي تلقق مستوى معدؿ  واتظرغوب فيو من جهة، ومن جهة أخرى نعتبر أف التوازف الداخلي

                                                             
1 Williamson .J (1983) « The Exchange Rate System » Cambridge, MA, The MIT Press. 
2 Antoine Bouveret, Henri Sterdyniak (2005)  « Les modèles de taux de change. Équilibre de long terme, dynamique et 
hystérèse », Revue de l'OFCE 2005/2 (no 93), p. 248. 
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يتماشى أو  إف سعر الصرؼ الفعلي اتضقيقيوعليو ف. Williamson (1994)التضخم اتظرغوب فيو 
  1يتناسق مع توازف الاقتصاد الكلي إذا حقق النتائج التالية:

  كلما كاف النمو قوي كلما كانت فروؽ الإنتاجية بتُ قطاعات السلع اتظتاجر هاا والغتَ متاجر هاا
 .لسعر الصرؼ(، ما يؤدي إلى ارتفاع حقيقي B/Sمرتفعة )أثار 

   كلما ارتفعت التزامات الدوؿ اتظتعاملة مع ىذه الدولة، وىذا ما كلما زاد عجز اتضساب اتصاري
 يؤدي إلى اتـفاض حقيقي للعملة، وىذا لتغطية خدمات الدين.

  إذا كاف الإنتاج بتُ مرونة الدخل الواردات ومعدؿ النمو المحلي يتجاوز الإنتاج بتُ مرونة الدخل
اتضساب اتصاري إلى التدىور، تؽا يؤدي إلى مو الأجنبي سيميل رصيد لطلب الصادرات ومعدؿ الن

 اتـفاض قيمة سعر الصرؼ اتضقيقي.
فاتعدؼ ىو ليس اتضصوؿ على ميزاف حساب جاري متوازف، ولكن رصيد حساب جاري مقبوؿ   

 وىذا ما يعاب على ىذا النموذج بحيث أنو والذي يكوف تؽوؿ من تدفقات رأس اتظاؿ طويلة الأجل،
وىو رصيد حساب جاري مقبوؿ، والذي تلدد من خلالو تفوذج ثابت من خلاؿ تحديد ىدفا مسبقا 

سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني، فهو لا يأخذ بعتُ الاعتبار ديناميكية اتضساب اتصاري: فقد يعاني بلد 
تلدد سعر  FEERما من عجز إذا قاـ باجتذاب تدفقات الاستثمار الأجنبي اتظباشر، وعليو فإف منهج 

، ويتجاىل شروط عودة سعر الصرؼ إلى مستواه الصرؼ اتضقيقي التوازني فقط في تضظة تػددة
      التوازني.

 :BEER سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي ندوذج  -2

 BEERتفوذج عاـ لسعر الصرؼ اتضقيقي التوازني السلوكي    Clarck Macdonald (1997) 2 اقتًح   
تفذجة تغموعة من اتظتغتَات الأساسية التي تؤثر على سعر الصرؼ اتضقيقي في اتظدى يكمن في إعادة 

اتطارجية الصافية، معدؿ  الطويل ) إنتاجية العمل، أسعار البتًوؿ، معدؿ التبادؿ، تؼزوف الأصوؿ
وأف شرط التوازف  ،3بتُ سعر الصرؼ واتظتغتَات اتظتزامنثم البحث عن علاقة التكامل  البطالة...(

                                                             
1 Serge Rey (2009) «  L‖apport du NATREX à la modélisation des taux de change d‖équilibre : théorie et application au Dollar 
canadien » L‖Actualité Economique, Vol 85, N°2,Juin 2009, pp 142. . 
2 Clarck P.B Macdonald R (1999) « « Exchange rates and economic fundamentals : a méthodogical comparison of beers and 
feers  » in macdonald R and Stein J.L, Equilibrium Exchange rates, kluwer Academic publishers, p 285. 
3 Antoine Bouveret, Henri Sterdyniak (2005)  « Les modèles de taux de change. Équilibre de long terme, dynamique et 
hystérèse »Opcit, p 255. 
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نقطة انطلاؽ لنمذجة سعر الغتَ مغطاة، وتعتبر ىي تكافؤ أسعار الفائدة  تظالي تلدد على أساسا
 الصرؼ التوازني.

       
        

         
           (1) 

 

        
  t+k و  tيقيس الفرؽ بتُ سعر الصرؼ اتضقيقي اتظتوقع لػػػ:  

       
 t: سعر الصرؼ اتضقيقي اتظلاحظ لفتًة   

        
 ،       

 .تناسبية أسعار الفائدة المحلية و الأجنبية:    
       تدثل علاوة اتططر.:  

                    :لدينا
           

                   و     
            

   

 :كالتالي (1)تصبح اتظعادلة 

    
        

  (       
        

  )     

ومتغتَ على  ωإف سعر الصرؼ تنكن كتابتو بدالة الأساسيات )على اتظدى الطويل واتظتوسط(    
 :   اتظدى القصتَ 

    
   (  ̅̅̅̅    ̅  

    Balazs, Laszlo, Macdonald (2005)1حسب وعليو فإف تقدير سعر الصرؼ اتضقيقي السلوكي يعتمد   

 على تسسة مراحل:

 تقدير العلاقة بتُ سعر الصرؼ اتضقيقي والأساسيات للمتغتَات على اتظدى القصتَ.  -1
باحتماؿ أف اتظتغتَات على اتظدى القصتَ منعدمة،  الآنيتلسب الاختلاؿ لسعر الصرؼ اتضقيقي  -2

وأف الاختلاؿ اتضقيقي متعلق بالفرؽ بتُ القيمة وأف القيم الأساسية مرتبطة بالقيم اتظشاىدة 
 اتضقيقية لسعر الصرؼ اتضقيقي والقيمة التوازنية.

 إف القيمة اتظدعمة للأساسيات على اتظدى الطويل تػصلة بتقييم سلسلة دائمة ومرحلية.  -3

                                                             
1 Balazs, Laszlo, Macdonald (2005) «  Equilibrium Exchange Rates in Transition Economies » taking stock of the Issues, William 
Davidson Institute Working Papers series wp 793, October 2005.    
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اتظتغتَات على اتظدى القصتَ منعدمة وقيم الأساسيات تصل إلى  بافتًاضحساب الاختلاؿ الكلي  -4
حدود درجة الدعم على اتظدى الطويل، ومنو فإف الاختلاؿ الكلي متعلق بالفرؽ بتُ القيمة 

 اتضقيقية لسعر الصرؼ اتضقيقي والقيمة اتظدعمة على اتظدى الطويل.
  قيم سعر الصرؼ الاتشي التوازني.تنكن تخفيض انطلاقا من قيم سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني  -5

 وتنكن استخلاص سعر الصرؼ اتضقيقي من اتظعادلة التالية:

         (         (     
      

، t+kعتمد سعر الصرؼ اتضقيقي على عنصرين: توقعات لوغاريتم سعر الصرؼ اتضقيقي للفتًة في   
واعتبر أف سعر الصرؼ اتضقيقي سيتسثر باتظتغتَات الأساسية والفرؽ بتُ أسعار الفائدة اتضقيقية، 

والتي تعكس التوازف بتُ الاستثمار والادخار، (%PIBالتالية: الوضعية اتطارجية الصافية كنسبة مئوية )
، معدؿ  Balassa, Samwilsonالفروؽ الإنتاجية النسبية تظختلف القطاعات )الاقتصاد ككل( أثار

 :  أف نستخلص سعر الصرؼ اتضقيقي ) لوغاريتم (التوازني اتصاري  ، وتنكن(TOT)التبادؿ 

  
    

  (     
   

 بحيث أف:

    { 
  

 

  
  

     } 

تنكن أف يكوف إتكابيا أو سلبيا، وىذا يعتمد على الفتًة الزمنية  fمن الناحية النظرية تأثتَ      
تج عن اتـفاض الإنفاؽ العاـ، وىذا ولإظهار ىذا التسثتَ نفتًض تحسن في الوضع اتظالي للدولة نا

سيؤدي إلى ارتفاع الادخار المحلي وتحسن وضعية اتضساب اتصاري وكذلك تحسن الوضع اتطارجي 
(، ومع اتـفاض الإنفاؽ العاـ سيؤدي إلى اتـفاض الأسعار اتضقيقية على اتظدى  fالصافي )ارتفاع 

الطويل، وعليو فاتـفاض الطلب الداخلي سيؤدي إلى اتـفاض الأسعار النسبية للسلع اتظتاجر هاا 
، فهذين والغتَ متاجر هاا ومن جانب أخر اتـفاض أسعار الفائدة ستؤدي إلى ىروب رؤوس الأمواؿ

، وعلى طلمحلية على اتظدى القصتَ واتظتوسسيؤدياف حتما إلى اتـفاض حقيقي لقيمة العملة االتسثتَين 
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سيكوف تعا تأثتَ إتكابي على سعر الصرؼ اتظدى الطويل الزيادة الأولية للموجودات اتطارجية الصافية 
 اتضقيقي.

نبية تولد مصادر دخل في الواقع فإف تحسن اتضساب اتصاري وتراكم الأصوؿ اتظقومة بالعملات الأج   
الأمر الذي يزيد من فائض اتضساب اتصاري إلى أف يرتفع سعر الصرؼ اتضقيقي  ذات أتقية متزايدة،

الفعلي ويؤدي إلى استقرار التوازف اتطارجي، سيؤدي ىذا الوضع إلى زيادة الإنتاجية بالنسبية المحلية في 
 ارتفاع هاا، ومن شسنها أف تؤدي إلى قطاع السلع اتظتاجر هاا على حساب السلع الغتَ متاجر 

وسينتج عنها التبادؿ التجاري ، وزيادة في معدلات B/Sت الإنتاجية اتضقيقية حسب تأثتَ معدلا
 ارتفاع حقيقي للعملة المحلية.

يسمح بتقدير سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني على أساس تكافؤ أسعار الفائدة  BEERإف تفوذج      
 الغتَ مغطاة، ولكن عرؼ ىذا النموذج العديد من الانتقادات تدثلت:

 إف تكافؤ أسعار الفائدة الغتَ مغطاة مراقبتها غامضة وليست فعالة عند استعماتعا في التقدير  
Isard (2006)لتوقعات العقلانية تدثل مشكل في تقدير سعر الصرؼ ، من جهة أخرى فإف فرضية ا

اتظتوقع وينحرؼ إلى قيمة بعيدة عن القيمة اتظعطاة لسعر الصرؼ الأجل) رفض فرضية الكفاءة (، 
ومن جانب أخر وجود علاوة اتظخاطر على نطاؽ واسع وعليو تبقى النمذجة مشكوؾ فيها، واقتًح 

د لتحديد سعر الصرؼ اتضقيقي وتقاس بنسبة الدين كمحدبعض الباحثتُ بإضافة علاوة اتظخاطر  
 1.اتطارجي والمحلي كنسبة للناتج المحلي الإترالي

  خلاؿ معادلتو في تحديد المحددات الأساسية لسعر الصرؼ اتضقيقي تؾذ تػددات قصتَة اتظدى  من
مثل الأسعار الفائدة اتضقيقية، والوضعية الصافية اتطارجية تعتبر تػدد متوسط اتظدى، والمحددين فروؽ 

ف بصورة لم تلدد التواز  BEERطويلة اتظدى، وعليو فإف النموذج  TOT الإنتاجية ومعدؿ التبادؿ
 صحيحة.

                                                             
1 Serge Rey (2009) «  des insuffisances de la PPA   à l‖apport du NATREX : une revenue critique des théories du taux de change 
réel d‖équilibre » centre d‖analyse théorique et de traitement des données économiques, Grenoble, mai 2009, p14. 
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  وكذلك تؾذ من خلاؿ الدراسة التجريبية علاقة التكامل اتظتزامن بتُ سعر الصرؼ اتضقيقي
، وأف التقديرات لعلاقة التكامل اتظتزامن على الفتًات الطويلة وتػدداتو الأساسية غتَ مستقرة

     ستؤدي إلى علاقات خاطئة.

 : NATREX سعر الصرف الحقيقي التوازني الطبيعي الديناميكي نهجالد  -3

 Jerome L. Stein تم اقتًاحو من طرؼ  NATREX  إف منهج سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني الطبيعي    

ىو سعر الصرؼ اتضقيقي الذي يضمن التوازف في ميزاف اتظدفوعات في غياب العوامل ، 1 (1994 )
 2:وما تنيزه على اتظناىج الأخرى أف دراستو اعتمدت على اتظدى القصتَ، اتظتوسط والطويل  الدورية،

- NATREX على اتظدى القصتَ يعتمد سعر الصرؼ اتضقيقي على المحددات الأساسية ( f )  وتؼزوف
 .(c) الأجل، وعلى العوامل الدورية واتظضاربة القصتَة (a)صافي الأصوؿ

  =  (       

 :(a)وتؼزوف صافي الأصوؿ ( f )على اتظدى اتظتوسط يعتمد على المحددات الأساسية          -

   =  (     

 :( f )على اتظدى الطويل يعتمد على المحددات الأساسية          -

  =  (   

 وتستند ديناميكيات النموذج قصتَ الأجل إلى تقارب سعر الصرؼ اتضقيقي تؿو قيمة توازف   
وعلى  من خلاؿ تحقيق التوازف في العوائد اتظالية وعدـ وجود تدفقات رأتشالية مضاربة، منتصف اتظدة

. اتظدى اتظتوسط متغتَين غتَ مستقرين تقا: نصيب الفرد من رأس اتظاؿ والوضعية الصافية اتطارجية
وعدـ التوازف اتصاري يتسبب في تغيتَ الوضعية اتطارجية فالاستثمار يستمر في زيادة رأس اتظاؿ 

 فية  ىي متغتَات ثابتة.الصافية. وعلى اتظدى الطويل فإف رأس اتظاؿ اتظستثمر والوضعية اتطارجية الصا

                                                             
1 Stein, J. L. (1994) “ The Natural Real Exchange Rate of the United States Dollar and Determinants of Capital Flows” in J. 
Williamson, Institute for international Economics, Washington, DC, p p  133-175.  
2 Antoine Bouveret, Henri Sterdyniak (2005) «  les modèles de taux de change réel d‖équilibre de long terme et 
hystérèse »Revue de l‖ OFCE 93, Avril 2005, p 253.   
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على الادخار والاستثمار          ومثل معظم تفاذج سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني يعتمد    
كمحددات رئيسية لتحديد سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني من خلاؿ تعديلات على ميزاف اتضساب 

ؤدي إلى توازف سوؽ السلع وميزاف ىو سعر الصرؼ اتضقيقي للتوازف الذي ي        اتصاري، فػػػ 
اتظدفوعات عندما يكوف الإنتاج عند مستواه الكامن، وفي غياب تدفقات رأس اتظاؿ اتظضاربة والعوامل 

التغتَات في احتياطات الصرؼ، ووفقا لافتًاض حياد العملة، فإف اتظتغتَات اتضقيقية الدورية و 
وبالتالي تؤثر على سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني  )الأساسية( ىي التي تؤثر على الاستثمار والادخار

  .  Rey, S. (2009) 1   الفعاؿ

ىو منهج ديناميكي يعتمد على المحددات طويلة الأجل لسعر الصرؼ         إف منهج    
متوسط الأجل على  توازففهو يسمح بحساب مسار ، FEERاتضقيقي التوازني، على عكس منهج 
بحيث أف الفرضيات موضوعة على  FEERيعاني مثل         طويل الأجل، ومع ذلك فإف منهج 

: فمن اتظفتًض أف يكوف سوؽ العمل في حالة توازف ويتم تجاىل تعديلات أساس التوازف الداخلي
              الأسعار والأجور.

 (Mésalignement) الحقيقياختلال سعر الصرف : الثالثالدطلب    

يشتَ مفهوـ اختلاؿ أو عدـ توازف سعر الصرؼ اتضقيقي إلى عدـ توافق للقيمة الفعلية لسعر       
، أو ىو اتؿراؼ سعر الصرؼ اتضقيقي عن 2الصرؼ اتضقيقي عن قيمتو التوازنية في الأجل الطويل

سعر الصرؼ عن قيمتو التوازنية يصنف قيمتو التوازنية، وفي ىذه اتضالة فإف ارتفاع ) اتـفاض( قيمة 
، ويلاحظ أنو دائما كاف يصب على أساس أنو مقدر بأعلى من قيمتو ) مقدر بأقل من قيمتو (

سعر الصرؼ اتظقدر بأعلى من قيمتو اتضقيقية بدلا من سعر الصرؼ اتظقدر بأقل الاىتماـ بعدـ توازف 
احية النظرية قطاعات تجارية قوية وفائض من قيمتو اتضقيقية حيث أف ىذا الأختَ تصاحبو من الن

 تجاري ضخم، وعليو لا تنثل خطرا حقيقيا على اقتصاد الدولة على الأقل في اتظدى القصتَ.

                                                             
1 Serge Rey (2009) «  L‖apport du NATREX à la modélisation des taux de change d‖équilibre : théorie et application au Dollar 
canadien » Opcit, p 144. 
2 Rudiger Dornbusch (1988) « Real Exchange Rates and Macroeconomics : A Selective Survey” NBER Working Paper, N° 
2775, November 1988. 
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إف اختلاؿ سعر الصرؼ اتضقيقي عن مستواه التوازني خاصتا عند تقييم سعر الصرؼ بأعلى من    
 1:بر القنوات التاليةقيمتو اتضقيقية لو تأثتَ سلبي على الأداء الاقتصادي ع

التسثتَ سلبا على التنافسية: عن طريق رفع أسعار الصادرات ويؤدي إلى تدىور اتظيزاف التجاري  -
 وىدر للموارد اتطارجية، وقد يؤدي إلى انهيار أسعار الصرؼ عقب أزمة في ميزاف اتظدفوعات.

والمحلية تؽا يؤدي إلى التخصيص السيئ للموارد: عن طريق إحداث فجوة بتُ الأسعار الدولية  -
 خفض الاستثمار ورفع خسائر الإنتاج عن طريق اتـفاض الفعالية.

التسثتَ السلبي على الأسواؽ اتظالية: عن طريق رفع اتظخاطرة في ىذه الأسواؽ وتشجيع اتظضاربة  -
 على العملة، تؽا يزيد من خطر الأزمة اتظالية.

ة من رؤوس الأمواؿ وبالتالي انهيار الاقتصاد التعرض لتهريب كمية كبتَ  إمكانيةبالإضافة إلى  -
 2الوطتٍ.

حدوث زيادة في معدلات البطالة في القطاعات الداخلة في التجارة الدولية، خاصة في ظل عدـ  -
التعبئة الأمثل وترود عناصر الإنتاج كما ىو اتضاؿ في الدوؿ النامية، ويؤدي ارتفاع البطالة إلى 

الطلب وبالتالي اتـفاض الطلب على السلع الغتَ متاجر  اتـفاض كل من الدخل الكلي وحجم
 هاا، تؽا يؤدي بدوره إلى ارتفاع معدؿ البطالة في الاقتصاد ككل.

إف اتظغالاة في سعر الصرؼ يؤدي إلى ظهور سوؽ غتَ رتشية ويرتفع فيها  ظهور سوؽ موازية:  -
خاصتا للمستوردين لانتعاش سلعهم في  ها،إعادة بيع سعر العملات الأجنبية وىذا ما يؤدي إلى

  3السوؽ المحلية.

وتدعم النظريات اتضديثة والدراسات التجريبية على الدوؿ النامية الأثر العكسي لعدـ توازف سعر    
 Keller et al (2000) 4  يرىللدولة. وعلى العكس من ذلك  رؼ اتضقيقي على الأداء الاقتصاديالص

على توازف سعر  الإبقاءأف الدوؿ التي تبنت سياسات دائمة وملائمة لسعر الصرؼ من شسنها 

                                                             

  1 . 25 ص مرجع سابق،د.بلقاسم العباس " سياسات أسعار الصرؼ "  
2 Domaç .I, Shabsigh G. (1999), “Real exchange rate behavior and economic growth : Evidence from Egypt, Jordan, Morocco, 
and Tunisia”, Opcit. 

جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد الثالث والعشروف،  "، تغلة العلوـ الانسانية،-حالة اتصزائر -د. عبد الرزاؽ بن الزاوي" أثار اتؿراؼ سعر الصرؼ اتضقيقي عن مستواه التوازني  3
 .358، ص2011نوفمبر 

4 Keller, J. M.A Veganzonnes, M. Nabil, D. Dasgupta and P. Alba (2000) “ The choice of Exchange Rate Regimes in The 
MENA Region : The Economic Cost of Lobby Groups”, Washington : The world Bank. 
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كانت أكثر قدرة على جذب الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة، والتي  الصرؼ اتضقيقي مع قيمتو التوازنية 
  .بالإضافة إلى تحقيق معدلات أعلى للنمو الاقتصادي

على من قيمتو اتضقيقية يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم المحلية، وعليو فإف سعر الصرؼ اتظقوـ بأ    
ومن تم ارتفاع الأسعار النسبية للصادرات تؽا يؤدي إلى تقليل القدرة التنافسية للدولة، وبالتالي فإف 
ذلك قد يؤدي إلى تدىور اتظوقف اتطارجي واستنزاؼ احتياطات النقد الأجنبي أو خطر التعرض إلى 

 اتظدفوعات في النهاية.أزمة ميزاف 

الثمانينات والتسعينات التي أثبتت أف  أزماتذلك على أساس وفي الأختَ تنكن أف نؤكد   
أي سعر الصرؼ مقوـ بأعلى من الإجراءات اتظطولة لسعر الصرؼ الثابت اتظصحوبة بعدـ التوازف 

مصداقية السياسات الكلية قيمتو اتضقيقية قد أفضت إلى وجود أزمة حادة متزامنة أثرت عكسيا على 
 للدولة.

 اختلال سعر الصرف الحقيقي قياس  الفرع الأول:

اختلاؿ أسعار الصرؼ وتأثتَىا على النمو، إلا أف ىناؾ دراسات قليلة في ىذا  أتقيةبالرغم من   
المجاؿ، وىذا راجع إلى صعوبة حساب سعر الصرؼ التوازني وكذلك كيفية تحديد اختلاؿ سعر 
الصرؼ اتضقيقي، وقد ركزت اغلب الدراسات على عدة مقاييس تضساب الاختلاؿ ومن أتقها نظرية 

 .PPAsتكافئة اتظالقوة  الشرائية 

  وحسب النظرية تنكن قياس اختلاؿ سعر الصرؼ اتضقيقي كالتالي:   

    
  

 
   

سعر الصرؼ اتضقيقي، وتظا يكوف سعر الصرؼ اتضقيقي  ε سعر الصرؼ التوازني و    حيث أف   
.  ىو نفسو سعر الصرؼ التوازني يكوف الاختلاؿ معدوـ
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إف النقائص في استعماؿ نظرية القوة الشرائية اتظتعادلة لقياس سعر الصرؼ التوازني ىو عدـ مقدرتها   
التغتَات اتضاصلة في سعر الصرؼ التوازني الناتجة عن تغتَات حدود تدفقات رأس اتظاؿ و  التقاطعلى 

 التكنولوجيا والسياسات التجارية والأساسيات الأخرى.

 لقياس الاختلاؿ في سعر الصرؼ فيعتمد على الاختلاؿ في سوؽ الصرؼ أما اتظعيار الثاني  
 .Et تشيوسعر الصرؼ الر  Bt بتُ سعر الصرؼ اتظوازي ويستعمل الفرؽ ما

   [
  

  
    

لى التقاط الاختلاؿ في سعر الصرؼ اتضقيقي والتشوىات في سوؽ الصرؼ إىذا اتظؤشر يهدؼ       
أما اتظؤشر الثالث لقياس الاختلاؿ سعر الصرؼ اتضقيقي  ،رداتاو الودرجة مراقبة الصرؼ وتوزيع 

 .فيعتمد على صياغة تفوذج ىيكلي لسعر الصرؼ التوازني

 انحراف سعر الصرف الحقيقي آثار :  الرابعالدطلب 

إف لاتؿراؼ سعر الصرؼ عن مستواه التوازني في حالتي التقييم اتظرتفع أو اتظنخفض لو آثار سلبية    
بشكل جدي الصرؼ  اتظهمة واتظلاحظة في أسعارعلى الأداء الاقتصادي، وعليو فإف الاختلالات 

 فرض الاىتماـ بموضوع تحديد مستوى مرجعي لتوازف سعر الصرؼ مستواه ، وباعتبار أف سعر
الصرؼ أداة من أدوات السياسة الاقتصادية يرتبط ارتباطا كبتَا بمعرفة  مستواه التوازني. وقد اىتمت 

ستوى عدة دراسات في البحث على اتظستوى اتظرجعي طويل الأجل للمتغتَات الأساسية التي تفسر م
الصرؼ يصبح تصحيح اتؿراؼ سعر سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني، وبتحديد اتظستوى التوازني 

اتضقيقي سهل من خلاؿ الامور اتظتفق عليها بتُ الاقتصاديتُ اتظهتمتُ بقضايا الصرؼ الأجنبي، 
وباعتبار سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني من أحد الشروط الأساسية لتحستُ الأداء والاستقرار 

 الاقتصاديتُ.

 الفرع الأول:  الدغالاة في تحديد سعر الصرف   

إذا كاف سعر الصرؼ الرتشي يفوؽ سعرىا في السوؽ اتضر الذي يتحدد على أساس اتظضاربة أي   
قيمتو مقيم أكبر من قيمتو اتضقيقية، وىذا ما يسمى باتظغالاة في تحديد سعر الصرؼ عن مستوى 
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وؿ اتضقيقية وىي من اتظشاكل اتططتَة خاصة إذا كانت ىذه اتظغالاة تظدة طويلة خاصتا ما حصل للد
النامية، فالتسثتَ لا يكوف على مستوى أسعار الواردات والصادرات بل ينتقل ىذا التسثتَ إلى الأداء 

 الاقتصادي والنمو، فستخفض من معدؿ تفو الانتاجية، إضعاؼ مركز الدولة التنافسي الدولي.

 1زني كالتالي:وتنكن ذكر أىم الآثار الناتجة عن ارتفاع قيمة العملة عن اتظستوى اتضقيقي التوا  

إف اتظغالاة في سعر الصرؼ لو آثار سلبية على  انخفاض معدلات ندو الانتاجية في الاقتصاد: -1
السلع التجارية مع سلع الواردات بحيث السلع المحلية ترتفع أسعارىا وفي اتظقابل تنافسية قطاعات 

الطلب على السلع  تنخفض أسعار السلع اتظستوردة ويزيد عليها الطلب أما في اتظقابل سينخفض
 المحلية، وىذا كلو سيؤدي إلى تخفيض الانتاج وباستمرارية اتظغالاة تؽكن أف يؤدي إلى ايقاؼ الانتاج.

أف اتؿراؼ سعر الصرؼ اتضقيقي  Edwards (1989) دراسة  وأتقها  وأكدت العديد من الدراسات  
المحلي الاترالي للفرد ومعدلات تفو مرتبط بتباطؤ الانتاجية، وتباطؤ معدلات النمو في الناتج 

 الصادرات.

تلدث التسثتَ السلبي على الصادرات عندما يكوف تقييم ردات: االتأثير على الصادرات والو  -2
العملة أعلى من قيمتها مقارنة بعملات منافسيهم فالتقييم اتظرتفع لسعر الصرؼ يؤدي إلى ضعف 

ث أف السلع اتظصدرة سوؼ تفقد قدرتها التنافسية اتضافز لإنتاج الصادرات وبدائل الاستتَاد، بحي
 وتصبح السلع اتظستوردة أرخص من إنتاج السلع المحلية.

وكذلك اتظغالاة في سعر الصرؼ تؤثر سلبا على تػصلات العملة الأجنبية، وذلك من خلاؿ    
التصدير، وعليو اتظغالاة يتم جراء تسديد تكاليف الانتاج بالعملة المحلية، بينما تحصيل العملة الاجنبية 

ستقلل من قدرة اتظصدرين على اتظنافسة والاستمرار في الانتاج للتصدير من جهة ومن جهة أخرى 
 تؤدي اتظغالاة إلى تخفيض أسعار الواردات تؽا يزيد في تنافسيتها في السوؽ المحلي.

دات سينتج عنو إف تأثتَ اتظغالاة على الصادرات والوار ضعف التنافس على الصعيد الدولي:  -3
تأثتَ على اتظستهلك الذي سيعمل على اتضصوؿ على السلع اتظستوردة الرخيصة بدلا من السلع المحلية 

                                                             
  359-355، ص مرجع سابقد. عبد الرزاؽ بن الزاوي " آثار اتؿراؼ سعر الصرؼ اتضقيقي عن مستواه التوازني حالة اتصزائر"   1
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 تَاتظرتفعة الثمن، ما ينتج عنو تأثتَ على ميزاف اتظدفوعات ومعدؿ التبادؿ التجاري، وبالتالي تأث
يؤدي إلى اتـفاض الكفاءة الاقتصادية  الايرادات اتضكومية تؽا يؤثر على اتظركز التنافسي للدولة، كما

 وتشتيت اتظوارد وىروب رؤوس الأمواؿ والتسثتَ سلبا على الاستثمار والأسواؽ اتظالية المحلية.

إف تأثر ميزاف اتظدفوعات بالعجز سيؤدي إلى تغطية العجز عن طريق القروض والتسهيلات   
 الائتمانية لتمويل الاستتَاد خاصتا تؽا يزيد من أعباء خدمة الدين.

إف اتظغالاة في سعر الصرؼ سيؤدي إلى زيادة درجة  التأثير على الاستثوار الأجنبي الدباشر: -4
عدـ التسكد بشسف الربحية الاستثمار الأجنبي وبالتالي الزيادة في درجة اتظخاطرة، وعليو فاتظستثمرين 
اتصدد تكوف تعم اتضيطة في الاستثمار خاصتا في حالة استمرار اتظغالاة في سعر الصرؼ، وكذلك 

 .ستثمرين سيؤدي إلى ىروب رؤوس أمواؿ اتظ
غتَ رتشية( الصرؼ للعملات ظهور سوؽ موازية )يرافق التقييم اتظرتفع لسعر ظهور سوق موازية:  -5

أكثر ارتفاع من الأسعار الرتشية، وعليو سيكوف الاتجاه إلى بيع العملات الأجنبية في السوؽ اتظوازي 
 ى حالو.تؽا يؤدي إلى اتـفاض فعلي في سعر الصرؼ رغم بقاء سعر الصرؼ اتظعلن عل

إف التقييم اتظرتفع لسعر الصرؼ تنثل التزامات مالية على فاقم أعباء الدين العام الداخلي: ت -6
فالكتلة النقدية اتظوجودة الدولة سدادىا أو أداؤىا كشرط لاستعادة سعر الصرؼ إلى وضعو الطبيعي، 

رتفع تجاه العالم اتطارجي لا في التداوؿ والتي تدثل دينا داخليا على الدولة اتظقيمة وحدتها بسعر صرؼ م
بتُ السعر الرتشي والسعر اتضقيقي، إلا بقياـ الدولة تنكن أف تنخفض كميتها إلى اتظستوى يعيد التوازف 

تسديد قيمة التزاماتها بالنقد الأجنبي وىذا يتطلب مبالغ كبتَة من العملات الأجنبية، وىذا ما يبتُ أف 
 ء الدين العاـ الداخلي.اتظغالاة في سعر الصرؼ يضاعف من أعبا

 الفرع الثاني: التخفيض في قيوة العولة  

إف سياسة التخفيض في قيمة العملة تعتبر من إحدى أىم السياسات التي يفرضها صندوؽ النقد     
الدولي خاصتا على الدوؿ النامية التي يكوف تعا اتظغالاة في سعر الصرؼ والتي تعاني من ميزاف 

إعطاء اتظدفوعات من اختلالات عارضة أو ىيكلية مزمنة، والغرض من ىذا التخفيض أساسو ىو 
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لقيمة اتضقيقية للعملة المحلية وكذلك تسوية الاختلالات و إعطاء تنافسية للسلع المحلية في الأسواؽ ا
 الدولية.

وتتمثل ىذه السياسة في قياـ الدولة بتخفيض قيمة عملتها الوطنية مع العملات الأجنبية هادؼ    
 سا باتظبادلات اتطارجية.إعادة التوازف في ميزاف اتظدفوعات والتخفيض من الآثار اتظرتبطة أسا

 آثار التخفيض على الصادرات والواردات: -1

 1إف تخفيض قيمة العملة الوطنية سيؤثر على أسعار اتظنتجات الأجنبية بإحدى الطريقتتُ:  

تخفيض أسعار السلع واتطدمات الوطنية مقابل العملات الوطنية، تؽا يؤدي إلى زيادة الطلب  - أ
 وبالتالي زيادة الصادرات.اتطارجي على اتظنتجات الوطنية 

ارتفاع أسعار السلع واتطدمات الأجنبية اتظستوردة، سيؤدي إلى نقص الطلب الوطتٍ عليها،  - ب
 وبالتالي تقليص الواردات وتحستُ اتظيزاف التجاري.

يكوف للتخفيض تأثتَ واضح على الصادرات من خلاؿ زيادة قيمتها عن طريق جعلها  وعليو  
 وبالتالي معاتصة عجز اتظيزاف التجاري. أرخص، واتضد والتقليص من الواردات بعد ارتفاع أسعارىا

 آثار التخفيض على الأسعار: -2

 2وقد تعود ىذه السياسة بنتائج أو آثار سلبية من أتقها:  

    لموارد من جهة، ومن جهة أخرى قيمة العملة سيؤثر على الاستخداـ الغتَ كامل لإف تخفيض
إلى نقص الدخل الذي يعود إلى أثر حدي التبادؿ. فتغيتَ رصيد اتظيزاف التجاري يرتبط هاذين 

 الأثرين.

ارتفاع قيمة الصادرات الناترة عن تخفيض قيمة  بحيث أف ثر الاستخداـ الغتَ كامل للموارد،أ - أ
، ىذا ة سيؤدي إلى ارتفاع الدخل القومي وذلك حسب نظرية مضاعف التجارة اتطارجيةالعمل

                                                             
  .85،ص1999، جامعة منتوري، قسنطينة، 12، العدد ةأ. مبارؾ بوعشة " السياسة النقدية وآثار تخفيض العملة الوطنية " تغلة كلية العلوـ الاقتصادي  1
  361-360د. عبد الرزاؽ بن الزاوي " آثار اتؿراؼ سعر الصرؼ اتضقيقي عن مستواه التوازني حالة اتصزائر" مرجع سابق، ص   2
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إلا إذا كاف ىناؾ استخداـ غتَ كامل لعناصر  الارتفاع لا تنكن أف ينشس عنو تدفق حقيقي
الإنتاج، إف تخفيض قيمة العملة تؤدي إلى زيادة استخداـ عناصر الإنتاج وزيادة الدخل الوطتٍ 

 زيادة العجز اتطارجي. وىذا يؤدي إلى
الأثار الناجم عن حدي التبادؿ، بحيث التخفيض في قيمة العملة تؤدي إلى تدىور حدي   - ب

التبادؿ وينتج عنو تدني الدخل الوطتٍ ويشكل أثر اتكابيا على اتظيزاف التجاري إذا كاف اتظيل 
   للامتصاص أكبر من الواحد.اتضدي 

، على حركة رؤوس الأمواؿ الأخرى إف للتخفيض أثر واضح على العديد من اتظتغتَات الاقتصادية   
 في النقاط التالية:القدرة الشرائية...إلخ، وتنكن توضيحها 

  إف  تخفيض قيمة العملة تعتبر من أىم الأسباب التي تدفع بتحريك رؤوس الأمواؿ تؿو اتطارج
 لتجنب اتطسارة من جراء التخفيض.

  إف سياسة تخفيض قيمة العملة بحد ذاتها تعتبر مصدر لارتفاع الأسعار المحلية، فارتفاع أسعار
الواردات واتـفاض أسعار الصادرات سيؤدي إلى ارتفاع الطلب على اتظنتجات المحلية وىذا 

 الارتفاع في الطلب سيؤدي إلى ارتفاع الأسعار.
 درة الشرائية، وعليو فإف الأثر سلبي بحيث تتدنى ينتج عن تخفيض العملة تأثتَا متناقصا على الق

القدرة الشرائية بفعل ارتفاع أسعار السلع الأجنبية خاصتا إذا كانت ضرورية، وكذلك سيؤدي 
زيادة الطلب على السلع المحلية إما للتصدير أو لتعويض سلع أجنبية ارتفعت أسعارىا، وىذا ما 

 السلع المحلية وبالتالي التسثتَ على القدرة الشرائية. ينتج عليو بطريقة غتَ مباشرة زيادة أسعار

 : الصدمات الاسمية والحقيقية وتأثيرها على سعر الصرف الحقيقي التوازني: الخامسالدطلب   

إف الصدمات الاتشية النقدية اتظؤقتة تؤثر على سعر صرؼ اتضقيقي وتبعده عن مستواه التوازني      
حيث تنشس الصدمات الاتشية في الأساس عن عدـ استقرار الطلب على النقود، والذي يظهر على 

ات ىيئة تغتَات في مدى إقباؿ الوكلاء الاقتصاديتُ على حيازة العملة المحلية في ضوء الابتكار 
 اتظستحدثة في الأدوات اتظالية أو التذبذبات في مستوى الثقة بالعملة.
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بينما تؤثر الصدمات اتضقيقية على اتظستوى التوازني والتي تنشس عن اتصانب اتضقيقي للاقتصاد وقد     
تتضمن التغتَات في معدلات التبادؿ التجاري ) الفرؽ بتُ الزيادة في أسعار الصادرات وأسعار 

تفو الإنتاجية  الواردات(، والتباينات في الطلب اتطارجي على صادرات السلع واتطدمات والتغتَات في
مقارنة بالشركاء التجاريتُ، وآثار الأحواؿ اتصوية على الإنتاج الزراعي، تأثتَ تدفقات رؤوس الأمواؿ 
الأجنبية الداخلة على جانب العرض في الاقتصاد، وتداعيات تحويلات العمالة من اتطارج على 

كن للاقتصاد أف يتكيف مع الطلب المحلي، وفي ظل ثبات أسعار الصرؼ ومرونة الأجور والأسعار تن
الصدمات اتضقيقية والاتشية دوف تكلفة كبتَة من حيث الناتج، فحتُ تتكيف الأسعار والأجور مع 

 مستويات التوازف السوقية اتصديدة تنتفي اتضاجة إلى تحرؾ سعر الصرؼ لتعديل الأسعار النسبية.

  1صدمات ىي كالتالي: وفي اقتصاديات الدوؿ التي تعرؼ تحوؿ اقتصادي تنكن إتظاـ   

 الصدمة الدوجبة في نسبة السلع القابلة للوتاجرة:     -1

فانتهاج سياسات التحوؿ سوؼ تؤدي إلى زيادة نسبة السلع القابلة للمتاجرة في الإنتاج، وبالتالي    
تلدث تحسن في اتظيزاف التجاري، ىذا ما يؤدي إلى حدوث ارتفاع في مستوى السعر المحلي نتيجة 

 زيادة في الطلب على السلع الغتَ قابلة للمتاجرة وارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي.  وجود 

 استهداف السياسة الاقتصادية لسعر الصرف الحقيقي التوازني:  -2

في ظل  للإتجارإف سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني يتحدد من خلاؿ الوفرة النسبية للسلع القابلة     
التوازف الاقتصادي الكلي لذلك فإف استهداؼ مستواه يعادؿ قياـ اتضكومة بمحاولات تثبيت 
الأسعار، وتعتبر تػاولة تثبيت سعر الصرؼ اتضقيقي فوؽ مستواه التوازني عن طريق السماح لسعر 

كن الصرؼ الاتشي بالاتـفاض بمعدؿ أسرع من التضخم فإذا كانت كمحاولة لتنشيط الصادرات تؽ
إف استهداؼ مستوى سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني تكبر على اتضكومة  ،أف تؤدي إلى تسريع التضخم

 القياـ بمحاولات تثبيت الأسعار. 

 
                                                             

، تؼبر البحث  إدارة اتظؤسسات وتسيتَ رأس اتظاؿ MECASحالة الدينار اتصزائري" دفاتر  –أ. بلحرش عائشة " سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني   1 
 .156-154، 2011الاجتماعي، العدد السابع، ديسمبر 
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  الحقيقي : تأثير التحرير التجاري على سعر الصرفالدبحث الثالث

 الطلب اتظدفوعات تدثل ميزاف في اتظدين اتصانب تلتويها التي واتظالية التجارية اتظعاملات تريع إف    
 اتظدفوعات ميزاف في اتصانب الدائن تلتويها التي واتظالية التجارية اتظعاملات وتريع الأجنبية العملة على
 توازف تلقق الذي السعر ذلك التوازني ىو الصرؼ ،وعليو فإف سعر الأجنبية العملات عرض تدثل

 إلا منو، اتظعروضة الكمية مع الأجنبي من الصرؼ وبةاتظطل الكمية عندىا تتساوى إذ اتظدفوعات ميزاف
 ارتفاعًا مسببًا التوازني السعر عن الأجنبي الصرؼ سعر (ينخفض) فتَتفع تمتل قد التوازف ىذا أف
 .اتظدين اتصانب في عنو اتصانب الدائن في البنود قيمة( اتـفاض)

 فالتغتَات والاستتَاداتالصادرات  على وركزنا جانب والتحويلات الأمواؿ رؤوس حركة وضعنا ولو   
 وأسعار دوليًا اتظتبادلة أسعار السلع بتُ العلاقة تغتَ خلاؿ من عليها مهمة آثار الصرؼ سعر في

 من الدولية التجارة تدخل لا تػليا والتي اتظنتجة السلع وأسعار ناحية من للاستتَادات اتظنافسة السلع
 الصادرات سلع إنتاج زيادة إلى يؤدي اتظتبادلة دوليا السلع أسعار في النسبي ،فالارتفاع أخرى ناحية

 اتظتبادلة السلع أسعار اتـفاض أما الاستتَادات الإنفاؽ على من وتمفض للاستتَادات اتظنافسة والسلع
 اتـفاض إلى بالإضافة للاستتَادات اتظنافسة السلع إنتاج ونقص الاستتَادات،  زيادة إلى فيؤدي دوليا
 . الصادرات سلع إنتاج

 والتجارة الدولية الحقيقية الصرف أسعار :الدطلب الأول

واتظنافع  الفائدة العائدة للدولة من خلاؿ زيادة التجارة اتطارجية ترتبط مباشرة بالتخصص إف    
 ،للموارد الأفضلالتوزيع  إعادةالتخصص يؤثر في النمو من خلاؿ  ، والناتجة من اتظيزة النسبية لبلد ما

الاستفادة ، فستحقق معدلات تفو أعلى حتُ تستخدـ في القطاعات ذات اتظيزة النسبية والتي بدورىا
الفائدة الناتجة عن انتقاؿ  وكذلك كبرأ لتوجو تؿو أسواؽمن العائد القطاعي اتظتزايد اتظرتبط با

زيادة الاستثمار في لى اتطارجية إ زيادة التجارة، وتؤدي من خلاؿ انتقاؿ السلع واتطدمات االتكنولوجي
 . سلع جديدة لإنتاج الأبحاث
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 النوو الحقيقي إلىانتقال اثر سعر الصرف عبر التجارة  الفرع الأول:

  :والواردات الصادرات على الصرف سعر تغيرات ثرأ   -1

سعر الصرؼ تعا آثار مهمة على الصادرات والواردات من خلاؿ تغتَ العلاقة بتُ  تقلباتإف      
أسعار السلع اتظتاجر هاا دوليا وأسعار السلع اتظنافسة للاستتَاد من ناحية وأسعار السلع اتظنتجة تػليا 

تظتاجر هاا والتي تعتبر غتَ قابلة للمتاجرة دوليا من ناحية أخرى، فالارتفاع النسبي في أسعار السلع ا
يؤدي إلى زيادة إنتاج سلع الصادرات والسلع اتظنافسة للاستتَاد وتمفض من الإنفاؽ على الاستتَاد، 
أما اتـفاض أسعار السلع اتظتاجر هاا فيؤدي إلى زيادة الاستتَاد ونقص إنتاج السلع اتظنافسة بالإضافة 

 إلى اتـفاض إنتاج سلع الصادرات. 

 دات:الوار  على الصرف سعر تغيرات اثر 1-1

الواردات  ، فسسعارالسلع البديلة للواردات إنتاجتخفيض سعر الصرؼ يكوف لو اثر اتكابي على إف     
من السلع  الإنتاجتلفز زيادة  السلع المحلية البديلة وىذا بدوره أسعارمن ارتفاع  أعلىترتفع بنسبة 

السلع البديلة  إنتاجمدى تجاوب ، و الواردات البديلة للواردات لتلبية زيادة الطلب المحلي على بدائل
استعماؿ اتظوارد اتظتاحة وزيادة الاستثمار في ىذه ف للواردات سيتسثر بقدرة القطاعات على تكثي

 اف اثركلما  ، كالمحلية بتغيتَ سعر الصرؼ الأسعارتتسثر بدورىا بمدى تأثر  كذلكو ، القطاعات
 .قلأالمحلي  الإنتاجتجاوب  افكلما  كالمحلية   الأسعارالتخفيض اقل على 

 الأسعارالتخفيض على  لأثربتَ كبعض الدراسات على الدوؿ الصناعية وجدت تفاوت  وتؾذ    
 %2 اثر يكوف لو % 8.4 تخفيض بمقدار أفأي  %24 تقدر بنحو أتظانيا، في أخرى إلىالمحلية من دولة 

 يكوف أف الأثر %. 16 بنحو التخفيض اثر قدر فقد اتظتحدة الولايات اقتصاد في الأسعار، أمازيادة في 
 % 80 تؿو التُ سعر تغتَ اثر بلغ وفي الياباف.  اتطارجية التجارة على البلد اعتماد ارتفع اكبر كلما

 المحلية. الأسعار على
 وإتفا المحلي، للاستثمار ليس فقط جذابة اتظصدرة القطاعات الصرؼ سعرفي  التخفيض تكعل  

وخاصة  الأجنبي اتظباشر الاستثمار في اتكابيا يؤثر الصرؼ سعر خفيضأيضا، فتالأجنبي  للاستثمار
 اتظتاح اتظاؿ رأس من يزيد بدوره للواردات، ىذا البديلة والسلع اتظصدرة إنتاج السلع في النامية الدوؿ في
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ميزاف  وضع تحستُ والى الإنتاج زيادة إلى بدوره ويؤدي أسعار الصرؼ تخفض التي الدوؿ في
 اتكابية على آثار لو يكوف اتطارجية التجارة قطاع في الأجنبي الاستثمار اتظدفوعات، إف زيادة

 الاقتصاد. في الأخرى القطاعات
 على الطلب يزداد( المحلية العملة قيمة رفع) لأجنبي ا الصرؼ سعر اتـفاض حالة فيوكذلك     

على أساس اتـفاض أسعار ىذه السلع ما يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة  اتظستوردة السلع
الأجنبية، فالطلب على العملة الأجنبية يتناسب طرديا مع مرونة الطلب على الواردات، حيث يزداد 

أما إذا ارتفع   ،1الطلب على العملة الأجنبية إذا كانت مرونة الطلب على الواردات أكبر من الصفر
) اتـفاض قيمة العملة المحلية( فيؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع الأجنبية اتظستوردة  الأجنبي سعر الصرؼ

منها، ويتوقف مقدار الاتـفاض في مقدرة بالعملة المحلية، تؽا يؤدي إلى اتـفاض الكميات اتظطلوبة 
ت، فكلما كانت مرونة الطلب كبتَة كلما  الطلب على العملة الأجنبية على مرونة الطلب على الواردا

 2 منخفضا وبالعكس. الأجنبيةكاف الطلب على العملة 
وكما تؤثر مرونة الطلب على الواردات تؤثر عليها مرونة العرض، فإذا كاف العرض الأجنبي للواردات   

لسوؽ المحلية لا نهائي اتظرونة فاتظصدروف الأجانب سيقللوف من الكمية اتظعروضة من منتجاتهم في ا
تؽا يبقي أسعارىا ثابتة أي غتَ للبلد الذي تمفض عملتو ) وذلك تظواجهة اتـفاض الطلب عليها( 

مضطرين إلى تخفيض أسعارىا، أما إذا كانت مرونة العرض أقل فإف اتظصدرين الأجانب سيخفضوف 
ي إلى ارتفاع من أسعار السلع كي تلافظوا على حصصهم في السوؽ المحلي للبلد اتظخفض تؽا يؤد

أسعار الاستتَادات بالعملة الوطنية بأقل من نسبة التخفيض حيث كلما صغرت مرونة العرض 
  .3الأجنبي للاستتَاد كلما قل تأثتَ تخفيض قيمة العملة على حجم الاستتَاد

  :الصادرات على الصرف سعر تغيرات ثرأ 1-2

تخفيض سعر الصرؼ ، فالتجارة اتطارجيةات التي تدارس كتغتَ سعر الصرؼ يؤثر في ربحية الشر إف    
تغيتَ الأسعار النسبية  إلىيؤدي بدوره و  تخفيض سعر الصرؼ الفعلي اتضقيقي إلىالاتشي يؤدي 

                                                             
على     علما أنو ترتفع الزيادة في الطلب على العملة الأجنبية إذا كانت مرونة الطلب على الواردات أكبر من الواحد، وتنخفض الزيادة في الطلب 1

  ردات أقل من الواحد.الطلب على الو ا نةالعملة الأجنبية إذا كانت مرو 
158، ص1987 ، جامعة الاسكندرية، الطبعة الثانية،دار النشر والتوزيع عبد الرتزن يسري أتزد " الاقتصاديات الدولية" د.  2  
.197ص ،2003الدار اتصامعية، الاسكندرية،  " كامل بكري " الاقتصاد الدولي د.  3  



 قيقي وتأثره بالتحرير التجاري والتكامل الماليسعر الصرف الح                                الفصل الثالث                                     

186 
 

تخفيض سعر الصرؼ يزيد من ربحية الشركات اتظصدرة حيث دخل  ، إفللصادرات والواردات
رفع درجة استغلاؿ الطاقة اتظتاحة  إلىىذا تلث الشركات و  ،اتظصدرة بالعملات المحلية يرتفع الشركات

ذلك ارتفاع سعر الصرؼ الفعلي قد يكوف لو اثر معاكس ، وكاتظدى اتظتوسط والى زيادة الاستثمار في
الشائعة ىو ما واجو الاقتصاد  الأمثلةومن  ، اتظوارد وتقليص الاستثمار ويقلل من درجة استغلاؿ

 % 20 تؿو إقفاؿ إلى أدياة اتصنيو الاتشي واتضقيقي، واللذين على اثر ارتفاع قيم البريطاني في السبعينات
 .قطاع التجارة اتطارجية في بريطانيا من

كانت   إذا ، العاتظية الأسواؽتجاوب العرض مع تخفيض سعر الصرؼ يتسثر بمدى اتظنافسة في  إف  
زيادة عدد  إلىستؤدي  الأولىاتظتحصلة في اتظرحلة   الأرباح أفترتفع الصادرات حيث  كاملة اتظنافسة

ينخفض سعر السلع  أفمن اتظتوقع كذلك ، و الشركات( التي تنتج السلع اتظصدرة إنتاج أوالشركات )
من  الإنتاجزيادة   أففمن اتظتوقع  في حالة اتظنافسة غتَ الكاملة أما الأجنبية، اتظصدرة بالعملات 

تجاوب العرض للتغتَ في  أفلكاملة حيث السلعة اتظصدرة سيكوف اقل باتظقارنة مع حالة اتظنافسة ا
لتغتَ سعر الصرؼ سيكوف اقل كلما  والأسعار الإنتاجوىكذا فاف تجاوب ، قلأسيكوف الأسعار 

 العاتظية. الأسواؽاتـفضت اتظنافسة في 

 أسعار السلع ارتفاع إلى( المحلية العملة قيمة رفع) الأجنبي الصرؼ سعر اتـفاضوكذلك يؤدي     
 وفقا السلع من ىذه الأجانب يطلبها التي الكميات اتـفاض إلى يؤدي تؽا الأجنبية الأسواؽ في المحلية
 تعتمد الأجنبية العملة من اتظعروضة الكميات إذا كانت المحلية السلع على الأجنبي الطلب منحتٌ تظيل
 عرض يكوف المحلية، السلع على اتضصوؿ مقابل دفعها في يرغب الأجانب التي النقد كميات على

 الطلب مرونة كانت إذا الأجنبي الصرؼ سعر اتـفاض سبق الذي لعرضها مساوياً  الأجنبية العملات
 اكبر العرض فيكوف واحد من قلأ الطلب مرونة كانت إذا أما. واحد تساويالاستتَادات  على

 .وبالعكس

 أسعار اتـفاض إلى يؤدي( المحلية العملة قيمة اتـفاض) الأجنبي الصرؼ سعر ارتفاع حالة في أما   
 عرضو  السلع، ىذه منالأجانب  يطلبها التي الكميات زيادة وبالتالي الأجنبية السوؽ في المحلية السلع

 بالاعتماد ينخفض أو فتَتفع السلع ىذه على الأجنبي الطلب مرونة على يعتمد الأجنبية العملات
 .الواحد من اقل أو اكبر كانت إذا الأجنبي الطلب مرونة على
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 :لسببتُ الصادرات دعم من أفضل الصادرات لتشجيع أداة العملة سعر تخفيض سياسة وتعد  

 .للدولة اتضكومية اتظوازنة على يؤثر وبالتالي تدويلية موارد ويتطلب السلع بتُ تنيز الدعم فلأ -1
 الدوؿ جانب من تزائية إجراءات اتخاذ إلى يؤدي أف تنكن للصادرات إعانات استعماؿ -2

 .التصدير قطاع تطوير في الإخفاؽ إمكانية وبالتالي اتظستوردة

 لا حيث للعملة، اتطارجية القيمة تخفيض تأثتَ درجة تحديد في مهم اثر الصادرات عرض وتظرونة   
     بزيادة يتمثل الذي التصدير سلع من إضافي عرض ىنالك يكن لم ما الصادرات كمية زيادة تنكن

 العرض مرونة وتساىم اتطارجية، السوؽ في لتباع المحلية السوؽ من السلع تحويل طريق عن أو الإنتاج
 كاف فإذا الأجنبية، بالعملة مقومة الصادرات أسعار على سيطرأ الذي الاتـفاض مدى تحديد في

 يزداد أف دوف من اتطارجي للطلب وفقا التصدير سلع إنتاج تنكن بحيث اتظرونة لانهائي المحلي العرض
 ستؤدي عندئذ اللانهائي من اقل للصادرات المحلي العرض مرونة كانتإذا   أما المحلية، بالعملة سعرىا
 اثر من جزء تػو إلى يؤدي تؽا المحلية بالعملة سعرىا رفع إلى التصدير سلع على الطلب زيادة

 قل كلما للصادرات المحلي العرض مرونة صغرت كلما أي الأجنبية بالعملة سعرىا على التخفيض
  .الصادرات حجم على العملة قيمة تخفيض تأثتَ

 العلاقة بين أسعار الصرف الحقيقي والتجارةالفرع الثاني:     

إف مقدار سعر الصرؼ اتضقيقي تنثل القدرة التنافسية للدولة فحركات سعر الصرؼ اتضقيقي تعكس   
تطور القدرة التنافسية للاقتصاد فعند ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي سيؤدي إلى اتـفاض قدرة السلع 

وحدة واحدة من المحلية على اتظنافسة لأنو ستًتفع عدد وحدات السلعة الأجنبية اللازمة لاستبداتعا ب
 السلع المحلية، وعليو فإف العلاقة بتُ سعر الصرؼ اتضقيقي والقدرة التنافسية ىي علاقة عكسية.
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 العلاقة بين القدرة التنافسية وسعر الصرف الحقيقي(: 11-3) الشكل رقم

 

    

 

 

 

  .18د. علي توفيق الصادؽ، د. نبيل عبد الوىاب لطيفة " سياسات وإدارة أسعار الصرؼ: القضايا، اتطيارات واتظضامتُ" مرجع سابق، ص لدصدر: ا

وعليو فإنو كلما اتـفض سعر الصرؼ اتضقيقي ارتفعت القدرة التنافسية لسلع البلد اتظصدر، وكلما   
 فسية للسلع. ارتفع سعر الصرؼ اتضقيقي اتـفضت القدرة التنا

 سعر الصرف الحقيقي والدستوى العام للأسعار  الدطلب الثاني:

إف الأساس في سياسة التخفيض ىو تخفيض سعر الصرؼ اتضقيقي أي خفض سعر السلع المحلية     
توازف ميزاف مقارنة بالأسعار الأجنبية، فلنفرض حدوث اتـفاض في مداخيل الصادرات فإف 

في  طريق تخفيض العملة، ولكن ىذا لا يتحقق إلا إذا ارتفع السعر المحلي عناتظدفوعات لا يتحقق إلا 
نفس الوقت، إذ يؤدي ذلك إلى أزمة تخفيض نتيجة عدـ كفاية سعر الصرؼ اتضقيقي لتخفيض 

 العجز ومنو تدىور القدرة التنافسية وارتفاع التضخم.

  :الربط الانزلاقي  

في حالة ارتفاع الأسعار المحلية وعدـ إمكانية التخفيض في تحستُ سعر الصرؼ اتضقيقي، فإف   
تثبيت سعر الصرؼ يؤدي إلى فقداف القدرة التنافسية للبلد، ولتفادي توسع العجز تتبع العديد من 

ئها والذي ينص على تخفيض العملة بنفس فروؽ التضخم بتُ الدولة وعملاالدوؿ نظاـ ربط العملة 
التجاريتُ واتعدؼ من الربط الانزلاقي ىو إبقاء سعر الصرؼ اتضقيقي ثابت أي رفع سعر الصرؼ 

 الاتشي بنفس ارتفاع الأسعار النسبية.

 سعر الصرف الحقيقي

 القدرة على الدنافسة
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إف استعماؿ سعر الصرؼ تظراقبة التضخم يؤثر عكسيا على القدرة التنافسية ويؤدي إلى  أزمة صرؼ   
إف الأسعار في ، التضخم بالسياسات النقدية واتصبائية أف تعالج مراقبة على اتظدى الطويل، فلا بد

الواقع تتحدد بتكاليف العمل والأجور وكذلك الأجور تحدد عبر اتظفاوضات ويتم ربطها بتدىور 
القدرة الشرائية لدخل العماؿ تؽا تملق حلقة مفرغة ما بتُ الأجور والأسعار أو ما يعرؼ بالتغذية 

ر، وعليو تتعدؿ الأسعار والأجور حتى يصل الاقتصاد إلى مرحلة بتُ الأجور والأسعا العكسية ما
 للدخل.  الشرائية، لكن الأجور تتميز بعدـ مرونتها وتربط في الغالب بالقوة الكاملالتشغيل 

 التجاري التبادل ومعدلات الحقيقية الصرف أسعارالدطلب الثالث: 

الوحدات اتظستوردة التي تلصل عليها البلد يعرؼ معدؿ التبادؿ الدولي لبلد معتُ بأنو عدد       
مقابل وحدة يصدرىا إلى العالم اتطارجي ويعرؼ من خلاؿ الإطار النقدي بأنو معدؿ التبادؿ الدولي 

 1.بقسمة تذن الوحدة من صادرات ذلك البلد على تذن الوحدة من استتَاداتو

إلى  للتصدير القابلة للسلع الأسعار نسبة) التجاري التبادؿ معدلات في النسبية التحركات      
  الدخل والإحلاؿ اثري خلاؿ من اتضقيقي الصرؼ سعر حركة على تؤثر( للاستتَاد القابلة السلع
 إلى البلاد اتظتاح في الدخل ارتفاع خلاؿ من تؤدي إذ التجاري التبادؿ معدلات تحستُ حالة ففي
 غتَ والسلع( الأسواؽ العاتظية في أسعارىا تتحدد التي) التجارة سلع من كل على الطلب زيادة

 تؽا أسعارىا على  تفرض ضغوطاً عليها الطلب زيادة فإف التجارية، غتَ للسلع وبالنسبة التجارية،
 .اتضقيقي الفعاؿ الصرؼ سعر ارتفاع إلى يؤدي

 ىذه فقط، ففي الاستتَاد أسعار اتـفاض عن ناتراً التجاري التبادؿ معدلات تحسن يكوف وقد   
 اثر الإحلاؿ على( ع السل تريع على الطلب ارتفاع إلى يؤدي الذي) الدخل اثر تغلب إذا اتضالة

 اتضقيقي سعر الصرؼ فإف( ا أسعاره اتـفاض بسبب التجارة سلع على الطلب زيادة إلى يؤدي الذي)
 زيادة) الدخل على اثر( ة التجاري السلع على الطلب زيادة) الإحلاؿ اثر تغلب إذا أما ستَتفع،
 الصرؼ سعر ىبوط يؤدي إلى( ة التجاري غتَ السلع على الطلب وزيادة التجارية السلع على الطلب

                                                             

79، ص1980دار اتصامعة اتظصرية ، الاسكندرية،  " الاقتصاد الدولي"د. عجمية محمد عبد  العزيز   1  
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 اثر فيكوف الصادرات ارتفاع أسعار بسبب التجاري التبادؿ معدلات تحستُ يكوف قد أو اتضقيقي
 اتضقيقي(. الصرؼ سعر ارتفاع) إلى يؤدي تؽا للإحلاؿ اثر أي وجود وعدـ اتظسيطر ىو الدخل

 في ثم ىبوط ومن الدخل تقليل عن يسفر فإنو ي التجار التبادؿ معدلات في ىبوط حالة في أما    
 ،(مباشر غتَ) غتَ واضح فيكوف الإحلاؿ اثر أما للمتاجرة، القابلة غتَ للسلع النسبي والسعر الطلب

 للمتاجرة القابلة السلع غتَ كانت إذا أما .اتضقيقي الصرؼ سعر اتـفاض إلى ؾ ذؿ كل ي فيؤد
 السلعة سعر ىبوط إلى التجاري سيؤدي التبادؿ معدلات تدىور فإف بدائل، ىي هاا اتظتاجر والسلع

 القابلة غتَ للسلع النسبي السعر في تغتَاً غامضا تاركة للتصدير القابلة للسلع نسبة للمبادلة القابلة غتَ
 في حقيقيًا ىبوطاً فيتوقع اتظسيطر ىو اثر الدخل كاف إذا .ككل هاا اتظتاجر للسلع نسبة للمتاجرة

 التجاري. التبادؿ شروط لتدىور وفقا العملة قيمة

 الدطلب الرابع: تأثير الانفتاح التجاري على سعر الصرف الحقيقي

من اتصانب النظري أثبتت العديد من الدراسات أف الانفتاح التجاري لو تأثتَ على سعر الصرؼ     
أف أىم اتظتغتَات الاقتصاد الكلي المحددة لسعر  Edwards (1989), Elbadawi (1994)اتضقيقي، فحسب 

أف ارتفاع التعريفات اتصمركية ستؤدي إلى  Edwardsالصرؼ اتضقيقي ىو الانفتاح التجاري، وأكد 
أف التعريفات  وىي  Dornbusch (1977)ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي، ونفس النتيجة توصل إليها 
 اتصمركية تعا تأثتَ مباشر على تقلبات سعر الصرؼ اتضقيقي.

الصرؼ اتضقيقي لػػػػػ تأثتَ القيود التجارية على سعر  لاختباربدراسة تجريبية  Edwards (1989)قاـ     
، وأكد أف القيود التجارية تؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي، 1984-1962دولة نامية للفتًة  12

من خلاؿ تحديد سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني على  Edwards  بتطوير تفوذج Elbadawi (1994)وقاـ  
اتظدى البعيد على أساس اتظتغتَات الأساسية ودراسة تأثتَ السياسات الاقتصادية بما فيها السياسة 

تفوذج التكامل اتظتزامن لتقدير سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني  باستخداـالتجارية، وأجرى تحليل 
أف سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني غتَ ثابت على واستخلص ٌ  1988-1965 لتشيلي وغانا خلاؿ الفتًة

اتؿراؼ سعر  اتظدى البعيد، وأف طريقتو تسمح بمعرفة اتظسار الزمتٍ لسعر الصرؼ اتضقيقي وقياس
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، واستخدـ مؤشر الانفتاح ) تغموع الصادرات وتغموع الواردات إلى الناتج المحلي يالصرؼ اتضقيق
    أف الانفتاح التجاري لا يؤثر دائما على سعر الصرؼ اتضقيقي.الإترالي(، وأظهرت النتائج 

أف اتـفاض سعر الصرؼ اتضقيقي ناتج عن تخفيض   1Khan & Ostry (1992)وأظهرت دراسة   
أف تحرير اتظبادلات سيؤدي إلى ارتفاع  Calvo & Drazon (1998) 2التعريفات، وفي جانب أخر أكد 

 الاستهلاؾ، وىذا سيؤدي حتما إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي. 

قاـ بتقدير سعر الصرؼ اتضقيقي التوازني تظصر والأردف  Alper & Erzan (1999) 3وكذلك دراسة     
وتركيا، وأثبتت الدراسة أف الانفتاح التجاري لو تأثتَ كبتَ على اتـفاض سعر الصرؼ اتضقيقي، وبرىن 

Sorsa (1999) 4  أف تخفيض القيود التجارية تؤدي إلى اتـفاض قيمة سعر الصرؼ اتضقيقي خلاؿ الفتًة
 ت اتصزائر .والدراسة خص 1980-1997

 الدبحث الرابع: تأثير التكامل الدالي على سعر الصرف الحقيقي     

ليس فقط بتعونً العملات ولكن أيضا بالتحرير اتظالي   Bretton Woodsلقد تديزت الفتًة بعد      
        الدولي، وبشكل أوسع إلغاء القيود على رأس اتظاؿ ورفع القيود على الأسواؽ اتظالية المحلية

Mussa & Goldstein (1993) 5  وكل ىذا أدى إلى تخفيض القيود أماـ الاستثمار الأجنبي اتظباشر
وسة أدت إلى ، ولكن ىذه اتضرية الغتَ مدر Obstfeld (1998) 6, Baldwin & Martin (1999) 7  والتجارة

الأزمات اتظالية وتقلبات كبتَة في سعر الصرؼ اتضقيقي و  عواقب عدـ الاستقرار، الاختلاؿ التجاري

                                                             
1 Khan, Mohsin S. &  Ostry, Jonathan D. (1992) “ Response of the equilibrium real exchange rate to real disturbances in 
developing countries” World Development, Elsevier, Vol 20 (9), September 1992? pp 1325-1334.  
2 Calvo, G. A,  & Drazon, A. (1998) “ Uncertain Duration of Reform: Dynamic Implication, Macroeconomic Dynamics, 2,  
pp 443-455.  
3 Alper .C. Emre & R. Erzan (1999) “ The Equilibrium Level of the Real Exchange Rate: An Application To The Middle 
East” ERF Sixth  Annual Conference Proceedings, Paper 125-150.    
4 Sorsa Piritta (1999) “Algeria—The Real Exchange Rate, Export Diversification, and Trade Protection” IMF Working Paper, 
Policy Development and Review DepartmentWP/99/49, April1999.    
5 Mussa M. and Goldstein, M., (1993), "The integration of world capital markets," Proceedings, Federal Reserve Bank of Kansas 
City, pages 245-330. 
6 Obstfeld, M., (1998), “The Global Capital Market: Benefactor or Menace?” Journal of Economic Perspectives, Vol. 12 (fall), 
pp. 9–30. 
7 Baldwin R. and Martin, P., (1999), Two Waves of Globalization, Superficial similarities, fundamental Differences, NBER 
Working paper, n° 6904, January. 
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، Krugman & Obstfeld (2003) 1, Stiglitz (2002) 2, Frankel & Rose (1996)3 )والاتؿرافات اتظستمرة 
 لذلك كاف الاىتماـ متجدد لمحددات سعر الصرؼ اتضقيقي وتقييم اختلالاتها المحتملة.

  العلاقة بين أسعار الصرف الحقيقية وتحركات رؤوس الأموال  : الأول الدطلب

 تكذب الفائدة فارتفاع سعر اتظاؿ، رأس بتدفقات الصرؼ سعر تغتَات تربط متبادلة علاقة تذة     
 النقد عرض إلى نسبة الأجنبي النقد من عرض يزيد تؽا الدولة، داخل إلى الأجنبي اتظاؿ رأس تدفقات
...  الإستًليتٍ اتصنيو الدولار،) الأجنبية نظتَتها لقاء المحلية اتضقيقية للعملة القيمة تزداد تذة ومن المحلي،
 أف إلا عرض النقود، بواسطة الصرؼ سعر في يؤثر من ىي اتظاؿ رأس تدفقات فإف ، وهاذا(وغتَىا
 رؤوس بمالكي تدفع عالية تخلق تؼاطر اتظفرطة الصرؼ سعر تغتَات بأف يؤكد معاكساً  تحليلياً  عرضاً 

 وىنا عملاتها، صرؼ أسعار في مفرطة تغتَات من التي تعاني الدوؿ في الاستثمار تجنب إلى الأمواؿ
عرض  في تؤثر الأختَة إف إذ الصرؼ، سعر بتغتَات الفائدة سعر وكذلك رأس اتظاؿ تدفقات ستتسثر
 ،4الفائدة سعر في مباشرة سينعكس وىذا ،(للأسعار العاـ اتظستوى/  النقد عرض) اتضقيقي النقد

 فإف( الكامل أو اتصزئي التثبيت) أشكاتعا باختلاؼ الثابتة الصرؼ أسعار نظم ظل في بأنو ىنا ونذكر
 سعر على تغتَات للسيطرة الدولة تتدخل إذ المحلية، العملة قيمة في كثتَاً  تؤثر لن اتظاؿ تدفقات رأس

 تدفقات وتمفض اتظخاطر من وىذا سيزيد المحلية، العملة قيمة في واسعة تغتَات تضدوث تجنباً  الصرؼ
 نتيجة بوصفو التوازنية مستوياتها إلى صرفها وصلت بأسعار الدوؿ ىذه أف ولاسيما اتظاؿ، رأس

 .الُأولى تطورىا مراحل في حصلت عليها التي الكبتَة للتدفقات

 وغتَىا( وماليزيا واندونيسيا اتصنوبية كوريا) مثل دولاً  فإف واتظتشعبة اتظعقدة العلاقة ىذه ظل وفي      
 عبر الصرؼ سعر على اتصديدة اتظاؿ رأس تدفقات جذب في اىتمامها ركزت آسيا شرؽ دوؿ من

 حتُ في إليها، أمواتعم رؤوس لتوجيو الأماف من قدراً  الأجانب للمستثمرين لتعطي تغتَاتو تقييد
 أصبح وبذلك الصرؼ، سعر تغتَات حجم لتخفيض مساعدة أداةً  بوصفها الفائدة أسعار استخدمت

                                                             
1  Krugman, Paul R. and Maurice Obstfeld (2003), « Économie internationale », 4e édition, De Boek éditeurs, 2003. ISBN: 2-
8041-4359-7 
2 Stiglitz, Joseph, E., (2002), “Globalization and Its Discontents”, New York: Norton. Wasteland. 
3 Frankel, J.A. and Rose, A.K, (1996), “Currency crashes in emerging markets: An empirical treatment”, Journal of 
International Economics 41(3-4), 351-366. 
4 Athukorala & Rajapatirana, Prema- Chandra & Sarath (2002) “ Capital inflows & the real exchange rate: A comparative Study 
Study of Asia & Latin America” 2002, pp 3-7. 
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 أصبح الذي الفائدة سعر متضمنة الدوؿ ىذه في اتظاؿ رأس تدفقات تصذب رئيسة أداة الصرؼ سعر
 تايلاند مثل) دولاً  فإف ،1997 عاـ أسيا شرؽ دوؿ شهدتها التي العملات أزمة وبعد ثانوية، أداة

 الثابت الصرؼ سعر نظاـ تؿو مؤخراً  عادت أنها إلا اتظدار التعونً نظاـ لاعتماد توجهت( واندونيسيا
 Akyama (2000)   أمثاؿ الاقتصاديتُ من العديد قبل من واسع جدؿ أثتَ وىنا، 1(بالدولار الربط)

kaway (2000) ،Mackinnon (2000) فهذه أساساً، معومة تكن لم أسيا شرؽ في التعونً نظم أف في 
 .(1997 عاـ العملات أزمة بعد حتى) 2بالدولار عملاتها ربط عن تبتعد لم الدوؿ

 الأختَة السنوات في انتقل اتظاؿ رأس وتدفقات الصرؼ سعر تغتَات بتُ العلاقة حوؿ النقاش إف     
 إمكانية حوؿ التساؤؿ ىذا ويدور الدولي بالتمويل اتظهتمتُ على طرح تساؤؿ عن الإجابة تؿو

 اتظثلث نظرية فمؤيدو الثابت، الصرؼ سعر بنظاـ والتمسك الدولي اتظاؿ رأس سوؽ على الانفتاح
 أف على نفسو الوقت في أكدوا أنهم إلا اتعدفتُ، ىذين تحقيق إمكانية على أكدوا ما غالباً  الصعب
الدفاع  صوب بشدة سيوجو الدوؿ اىتماـ أف عن فضلاً  النقدية، سياستها استقلالية ستفقد الدولة

  3.اتظثبتات نع

 والانفتاح الثابت الصرؼ سعر نظاـ بتُ اتصمعاستحالة  كشفت أسيا شرؽ في العملات أزمة إف   
 أف الواقع يؤكد حتُ في بحتة، نظرية الصعب اتظثلث فكرة وأضحت الدولي اتظاؿ رأس سوؽ على

 يدعي كما وليس متضاداف ىدفاف تقا اتظاؿ رأس سوؽ على والانفتاح الصرؼ سعر استقرار ىدؼ
 .معاً  تحقيقهما بإمكانية الصعب اتظثلث نظرية أنصار

  الدالي و تقلبات سعر الصرف الحقيقي التكاملالدطلب الثاني: 

إف التسثتَ النظري لزيادة التدفقات اتظالية الدولية على تقلبات أسعار الصرؼ يعتمد على عدة     
عوامل أتقها: أف ىذه التدفقات اتظالية تتجو تؿو التخصص والإنتاجية والاستثمار وكذلك فيما تمص 

النظاـ اتظالي مع نوعية اتعياكل الاقتصادية وخاصتا أف يكوف النظاـ اتظالي فعاؿ ومتطور، وبتًابط 
 .الانفتاح اتظالي سيؤدي إلى اتـفاض سعر الصرؼ اتضقيقي

                                                             
1 Cavoli & S.Rajan Tony & Ramkishe (2005) “  The Capital in Flows problem in selected Asian economics in the 1990s 
Revisited” , 2005,pp5-8. 
2 Fukuda, Shin & Ichi, Post (2004) “Crisis Exchange Rate Regime in East Asia” Working paper, 2004 , pp71-75. 
3 Joshi, Vijan, Financial Globali- sation(2003) “ Exchange Rates & Capital controls in Developing countries” 2003. 
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الاقتصادي  نتائج الأبحاث متقاربة فيما تمص تأثتَ تحرير رأس اتظاؿ على النموومن اتظلاحظ أف   
            وكذلك أكدت دراسات أخرى أف تحرير الأسواؽ اتظالية لو تأثتَ اتكابي على النمو الاقتصادي

  Romer (1993) 1, Bekaert, Harvey, Campbell and Lundblad (2004) 2 ، واتطلاصة التي وصلت إليها
أف التحرير الدولي مرتبط باتـفاض معدؿ التضخم والذي بدوره تنكن من التقليل من تقلبات سعر 

 الصرؼ اتضقيقي.

بأف الرفع اتظبكر لقيود وضوابط حساب رأس اتظاؿ قد يزعزع   3Mackinnon (1973),(1993)يرى و     
الاستقرار الاقتصادي، وأوضح أف إزالة القيود على رأس اتظاؿ ينبغي أف يأتي في نهاية الإصلاحات أي 
بعد التحرير على اتظستوى المحلي اتظالي، إصلاح البنوؾ وخوصصتها وتحرير التجارة على وجو 

سعر الصرؼ  ةف التدفق السريع لرأس اتظاؿ سيتسبب في مغالاأ Mackinnonاتطصوص، وأكد 
اتضقيقي ) ارتفاع (، وبالتالي اتظنتجتُ المحليتُ ليست لديهم القدرة على اتظنافسة والتكيف مع إزالة 

 القيود.

أف الأثر اتظتوقع من التكامل اتظالي على تقلبات سعر  Le Fort (2000) 4 وحسب دراسة قاـ هاا     
إف لم نقل معدومة خاصتا إذا كاف نظاـ الصرؼ أكثر مرونة، وفي الواقع إف الصرؼ اتضقيقي منخفضة 

تقلبات أسعار الصرؼ العائمة يقابلها وجود حركة عالية من حركة رؤوس الأمواؿ، والتي تنكن أف 
 رجية على الرغم من أنها غتَ مضمونة على اتظدى الطويل. تساعد على امتصاص الصدمات اتطا

بتحليل أثار الضرائب على تدفقات رأس اتظاؿ   واقام   5Frankel & Rose (1996)وتؾذ دراسة    
النموذج النقدي البسيط، حيث تبتُ أف القيود على رأس اتظاؿ تقلل من تأثتَ اتظضاربتُ  باستخداـ

ويسلط الضوء على عيوب التحرير اتظالي الدولي وتكاثر الأزمات  على سعر الصرؼ في اتظدى القصتَ،
                                                             
1 Romer .P (1993) “ Idea Gaps and Object Gaps In Economic Development “ Journal Of  Monetary Economics Elsevier, Vol 
32 (3), pp 543-573. 
2 Bekaert . G, Harvey Campbell R. and  Lundblad, C (2004) “ Growth Volatility and Financial Liberalization” NBER, working 
papers10560, National Bureau of Economic Research, INC.   
3 -  MacKinnon RI. (1973), « Money and capital in economic development », Th e Brooking Institution, Washington. 
  - MacKinnon RI. (1993), “ The Order of Economic liberalization : Financial control In the Transition to a market  
Economy, 2nd edition, Johns Hopkins University Press.   
4  Le Fort, G. (2000) “ The  Chilean Experience in Capital Account Regulation” Conference On Developing Countries and 
the Global  Financial Architecture, Lancaster House, London, June 23, 2000.    
5 Frankel, G.A and Rose, A.K (1996), “Currency crashes in emerging markets: An empirical Treatment” Journal of 
International Economics, 41 (3-4),pp 351-366. 
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ة على تحركات اتظالية في الدوؿ النامية ويؤكد اتظخاطر الفورية والغتَ مشروطة، وعليو فإف القيود اتظفروض
  1Buch, Dopke & Pierdzioch (2002)وكذلك رأس اتظاؿ تحد من تقلبات سعر الصرؼ اتضقيقي، 

 .يقلل من تقلبات أسعار الصرؼ Dornbusch (1976)في تفوذج  Tobinأثبت أف إدخاؿ ضريبة 

يرى أف القيود اتظفروضة على تحركات رأس اتظاؿ في  1998وحسب تقرير صندوؽ النقد الدولي      
          بعض الأحياف ضرورية للحد من تقلبات سعر الصرؼ اتضقيقي، وأثبتت دراسة 

Degregorio, Eichengreen, Ito and Wyplosz (2000) 2    أف وضع القيود على رأس اتظاؿ على اتظدى
أف   3Edwards & Rigobon (2005)، وكذلك تؾذ دراسة اتظالية القصتَ سيحد من التعرض للازمات

ضوابط وقيود رأس اتظاؿ تقلل من ضعف سعر الصرؼ الاتشي للصدمات اتطارجية وتؤدي إلى 
أف التحكم في تدفقات رأس اتظاؿ   4Jongwanich (2006)اتـفاض سعر الصرؼ اتضقيقي، ويرى 

 .وتقلباتها في اتظدى القصتَ ىو مفيد لتجنب ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي

أف قيود رأس اتظاؿ بالإضافة إلى اتضد من تقلبات أسعار  Frankel et al (2001) 5ومع ىذا يرى    
ة المحلية اتطاصة الصرؼ، وزيادة اتظخاطر على الأصوؿ المحلية ستؤدي إلى زيادة أسعار الفائد

   لاستثمار ما يؤدي إلى اتضد من النمو والاستثمار.  با

 الدطلب الثالث: الاستثوار الأجنبي الدباشر وسعر الصرف الحقيقي

إف تأثتَ تقلبات سعر الصرؼ على الاستثمار الأجنبي اتظباشر تنكن أف يكوف العكس، فحسب    
Dornbusch (1973)   تنكن أف ترفع أو تخفض من سعر الصرؼ اتضقيقي، التدفقات لرؤوس الأمواؿ

قطاع السلع  وبحيث تستعمل لتمويل الانفاؽ الداخلي أو الاستثمار في قطاع السلع القابلة للتداوؿ أ

                                                             
1 Buch, C.M,  Dopke, J & Pierdzioch, C (2002) “ Financial Openness And Business Cycle Volatility” Working Paper, Kiel 
Institute  for World Economics.    
2 Degregorio,J., Eichengreen, B.,  Ito,T. and Wyplosz, C. (2000) “ An Independent And Accountable IMF, CPER, London.  
3 Edwards, S & Rigobon, R (2005) “ Capital Controls, Exchange Rate Volatility and External Vulnerability” NBER, Working 
paper 11434, National Bureau of Economic Research.  
4 Jongwanich, J.(2006) “ Exchange Rate regimes, Capital Account  Opening and Real Exchange Rate: Evidence from 
Thailand” Economics, RSPAS,ANU.    
5 Frankel, J., Eduardo F., Sergio L.Schmukler and Servén, L., (2001) “ Verifying Exchange Rate Regimes” Journal of 
Development Economics, Vol 66, N°2, pp 351-386. 
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من خلاؿ دراسة الاقتصاد الكلي  Corbo (1985) 1 ت ذلك دراسةالغتَ قابلة للتداوؿ، وأكد
 .1984 – 1974والاصلاحات لاقتصاد الشيلي فتًة 

صرؼ ثابت التدفقات لرؤوس اتظاؿ ستؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة اتضقيقية نو في ظل نظاـ أو    
وارتفاع معدلات الفائدة المحلية والتي من شسنها أف تعزيز تدفقات رأس اتظاؿ، وبارتفاع سعر الصرؼ 

نبية بالاستثمار اتضقيقي سيؤدي إلى عجز كبتَ في اتضساب اتصاري وبالتالي يشجع الشركات الأج
الشركات الأجنبية تختار الاستثمار اتظباشر في اتطارج أحسن من التصدير لأف ىناؾ العديد من ، فتػليا

وجود العوامل التي تحفزىا وأتقها تؾذ اتـفاض تكاليف الإنتاج ووجود حوافز من الدوؿ اتظضيفة، 
 أسواؽ جديدة ...إلخ.

 تؽا يؤدي التجارية غتَ السلع على الطلب زيادة إلى تؤدي للدولة الداخلة اتظاؿ رأس إف تدفقات    
اتضقيقي، وتدفقات رأس اتظاؿ تأخذ في الغالب  الصرؼ لسعر ارتفاعًا مسببًا سعرىا ارتفاع إلى

والتي تدثل ، IP والثاني في شكل استثمار المحافظ اتظالية، IDE شكلتُ: الأوؿ الاستثمار الأجنبي اتظباشر
، مؤشرات قياس التكامل اتظالي الدولي  Philip & Milesi - Ferretti (2006)الاقتصاديتُحسب بعض 

فالاستثمار الأجنبي اتظباشر سيؤدي على اتظدى البعيد إلى زيادة النمو الاقتصادي من خلاؿ زيادة 
 .القيمة اتظضافة وزيادة التشغيل وبالتالي سيؤدي حتما إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي

تعا  ANE وتأثتَ الأصوؿ الأجنبية الصافية، IFI لػ وتعتبر الوضعية اتطارجية اتظالية اتظؤشر الأساسي   
تأثتَ مباشر على سعر الصرؼ اتضقيقي باعتبارىا الثروة اتصديدة، فارتفاع الأصوؿ الأجنبية الصافية 

ارىا، وبالعكس تنخفض يؤدي إلى ارتفاع الطلب على السلع الغتَ متاجر هاا ما يؤدي إلى ارتفاع أسع
 الأسعار النسبية للسلع اتظتاجر هاا وبالتالي ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي.

 : تأثير التكامل الدالي على سعر الصرف الحقيقيالرابعالدطلب 

تؽكن ىناؾ العديد من الدراسات التي أكدت أف أثار التكامل اتظالي على سعر الصرؼ اتضقيقي    
 التي أكدت على Hooper & Morton (1982) 1، وأىم الدراسات تؾذ دراسة أو سلبي إتكابيأف يكوف 

                                                             
1 Corbo, Vittorio (1985) “ Reforms and Macroeconomic Adjustments in Chile during 1974-1984” World Development, Vol 
13, Issue 8, pp 893-916. 
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  2Obstfeld (1984)وجود علاقة إتكابية بتُ صافي اتظوجودات الأجنبية وسعر الصرؼ اتضقيقي، وأظهر 
 أدى إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي في أمريكا اللاتينية.  أف تحرير انتقاؿ رؤوس الأمواؿ

وجود علاقة بتُ  Vahid and Engleأسلوب  باستخداـ Basurto & Ghosh (2000)3وأثبتت دراسة     
وأسعار الفائدة في حالة عملات التُ والدوتش الأتظاني مقابل الدولار الأمريكي،  الاتشيسعر الصرؼ 

ر الفائدة في حتُ كانت العلاقة أقل وضوحا للدولار الكندي، واستنتجت ىذه الدراسة أف زيادة أسعا
 المحلية تؤدي إلى تدفقات رأس اتظاؿ وبالتالي ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي.

دولة  21قاـ بتقييم تػددات سعر الصرؼ اتضقيقي لػػػػػ   4Calderon (2003)ومن خلاؿ دراسة    
، وخلاصة الدراسة أكدت أف الانفتاح التجاري ىو اتظرجح صناعية وباستخداـ بيانات ربع سنوية

وتدثلت في  Calderon (2004) 5 الذي يقلل من  تقلبات سعر الصرؼ اتضقيقي، ودراسة أخرى لػػػػ 
والتجاري على تقلبات سعر الصرؼ اتضقيقي على عينة من الدوؿ اتظتقدمة  دراسة تأثتَ الانفتاح اتظالي

وأثبتت الدراسة أف التحرير اتظالي والتجاري يؤدي إلى استقرار سعر  2003 -1974والنامية خلاؿ الفتًة 
 .  الصرؼ اتضقيقي

دراسة قياسية   Kose, Presad and Terrones (2003a) 6الدراسة الأكثر حسما من قبل  وتؾذ   
اتظختلفة باستخداـ مقاييس قيود رأس اتظاؿ بدلا من التدفقات اتظالية من أجل إظهار اتصوانب 

للتكامل اتظالي، أثبتت الدراسة أف زيادة التقلب النسبي للاستهلاؾ ىو ناتج عن تخفيف القيود على 
 .رأس اتظاؿ، وىذا ما يؤدي إلى استقرار سعر الصرؼ اتضقيقي

أنو بغض النظر عن   7Dornbusch,Gold fajn and Valde‖s (1995)وتشتَ الدراسة التي قاـ هاا    
 ,Calvoفالتكامل اتظالي تكعل الدولة عرضة للصدمات اتطارجية ، ولكن يرى  الأنظمة الصرؼ

                                                                                                                                                                                              
1 Hooper, P., and J. Morton, (1982), “Fluctuations In the Dollar: A Model Of Nominal And Real Exchange Rate 
Determination,” Journal Of International Money And Finance 1, 39- 56. 
2 Obstfeld, M., (1984). "Balance-of-Payments Crises and Devaluation," Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell 
Publishing, vol. 16(2), pages 208-17, May. 
3 Basurto, Gabriela & Atish, Ghosh (2000) “ The Interest Rate-Exchange Rate Nexus in the Asian Crisis Countries “ IMF 
Working Paper, N°. WP/00/19, Washington.    
4 Calderón, C., (2003). “ What Drives Volatility in Real Exchange Rates? Evidence from Industrial Countries”  Central  
Bank of Chile,Mimeo. 
5 Calderón, C. (2004) “  Real Exchange Rates in the Long and Short Run: A Panel Co-integration Approach” ILADES-
Georgetown Review of Economic Analysis, Vol 19, N° (2), 40-83. 
6 Kose, M. A., Prasad, E. S., and Terrones, M. E. (2003a) “ Financial Integration and Macroeconomic Volatility” IMF  
Staff Papers, Vol. 50 (Special Issue), pp. 119– 42. 
7 Dornbusch, R., Goldfajn, I., and Valdés, R.. (1995) “ Currency Crises and Collapses”  Brookings Paper on Economic  
Activity. Vol. 1995, No. 2, pp. 219-293. 
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Guillermo A. (2000)1  أف ىشاشة النظاـ الاقتصادي يفرض اتضد من نظاـ الصرؼ اتظرف وارتفاع سعر
الصرؼ اتضقيقي تنكن تعويضو في الأسواؽ اتظالية من خلاؿ حركة رؤوس الأمواؿ القوية التي تساعد 
على امتصاص الصدمات اتطارجية، ومع ذلك فإنو ليس ضماف على اتظدى الطويل لاختلالات 

   وعدـ استقرار الاقتصاد الكلي.ن سوء تخصيص اتظوارد أسعار الصرؼ الناتجة ع
فإف اتظراقبة أو السيطرة على   2Degregorio, Eichengreen, Ito and Wyplosz (2000)حسب    

حساب رأس اتظاؿ على اتظدى القصتَ ىو أفضل طريقة لكبح الضرر الناتج عن تحركات رأس اتظاؿ، 
اتظدى الطويل وخاصتا الاستثمار الأجنبي اتظباشر ىي مفيدة وفي الواقع فإف تدفقات رأس اتظاؿ في 

أف الزيادة اتعامة في حركة رأس اتظاؿ ونظاـ الصرؼ عائم  Ferrari (2000) 3وتزيد في معدؿ النمو، ويرى 
  يرافقو اختلالات قوية لسعر الصرؼ على اتظدى القصتَ.عائم 

أف العوتظة وتحرير رؤوس الأمواؿ يؤدي إلى  Krugman & Obstfeld (2003) 4وأظهرت دراسة    
يستنتج أف سعر الصرؼ اتضقيقي أقل تقلبا   5Hau (2002)اختلالات سعر الصرؼ اتضقيقي، وحسب 

دوؿ التعاوف والتنمية تقلبا للدوؿ الأكثر انفتاحا ) الانفتاح اتظالي والتجاري (وقد أجريت الدراسة على 
 .1998 -1980دولة خلاؿ الفتًة  23

من خلاؿ الدراسات التجريبية السابقة حوؿ أثار التكامل اتظالي على سعر الصرؼ اتضقيقي       
كانت غامضة وغتَ قاطعة خاصتا الدوؿ النامية، وأكدت الدراسات أف الرفع اتظبكر لقيود وضوابط 

نبغي حساب رأس اتظاؿ قد يزعزع الاستقرار الاقتصادي، وأوضحت أف إزالة القيود على رأس اتظاؿ ي
إصلاح البنوؾ من خلاؿ  أف يأتي في نهاية الإصلاحات أي بعد التحرير على اتظستوى المحلي اتظالي

 وخوصصتها وتحرير التجارة على وجو اتطصوص.
 

 

                                                             
1 Calvo, Guillermo A. (2000) “ Capital Markets and the Exchange Rate, With Special Reference to the Dollarization Debate in 
Latin America”  University of Maryland, (April). 
2 Degregorio,J., Eichengreen, B.,  Ito,T. and Wyplosz, C. (2000) “ An Independent And Accountable” Opcit. 
3 Ferrari, J. (2000). « Economie Financière internationale »  Collection Amphi, Bréal 2000,pp 12-179. 
4 Krugman, P. and Obstfeld, M. (2003) “ Économie internationale » 4e, De Boek éditeurs, 2003. ISBN : 2-8041-4359-7. 
5 Hau, H. (2002) “ Real Exchange Rate Volatility And Economic Openness: Theory And Evidence”  Journal Of Money, 
Credit And Banking, Vol. 34, (August), pp. 611– 30. 
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 خلاصة الفصل:

تم استخداـ سعر الصرؼ اتضقيقي بدؿ سعر الصرؼ الاتشي على أساس أثر تسارع معدلات ي   
أسعار الصرؼ الاتشية باعتبارىا ناتجة في معظمها من تقلبات الأسعار، التضخم في العالم ولتقلبات 

وقد تم اللجوء إلى سعر الصرؼ اتضقيقي للتحليل الاقتصادي ومتابعة أثار السياسة الاقتصادية على 
القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي، فسسعار الصرؼ اتضقيقية لا يتم التعامل هاا في أسواؽ الصرؼ وإتفا 

تحقيق الأىداؼ  ىو اتضقيقي سعر الصرؼ هدؼف ،شرات توجو السياسات الاقتصاديةىي مؤ 
الاقتصادية الكلية واتظتمثلة في التوازف الداخلي واتطارجي، وينحصر اتعدؼ الرئيسي لسياسة سعر 

 تؤثر عدة عوامل فهنالكالصرؼ في تحقيق الاستقرار لسعر صرؼ عملة ما مقابل العملات الأخرى، 
 جذهاا ودرجة المحلي الاقتصاد بطبيعة والأخرى تتعلق بالأسعار يتعلق منها اتضقيقي الصرؼ سعر في

 .اتطارج مع التجارية اتظالية وعلاقاتها اتضكومة ولسياسة الأمواؿ لرؤوس

إف اختلالات سعر الصرؼ اتضقيقي وخاصتا اتظغالاة في قيمتها تعا أضرار على القدرة          
إلى اتـفاض الكفاءة الاقتصادية  ؤديت بحيث أف اتظغالاة ، و الاقتصادي ككلالتنافسية وعلى النم
رؤوس الأمواؿ وضعف الصناعة، وعليو فإف تقلبات سعر الصرؼ اتضقيقي  ىروبوسوء توزيع اتظوارد، 

عتبر من أىم العوامل واتظصادر الرئيسية لاختلاؿ الاقتصاد ككل، وتصحيحو ىو أحد الشروط اتعامة ت
 الأداء والاستقرار الاقتصادي.لتحستُ 

من اتصانب النظري أثبتت العديد من الدراسات أف الانفتاح التجاري لو تأثتَ على سعر الصرؼ و   
لاقتصاد الكلي المحددة لسعر أف أىم اتظتغتَات ل Edwards (1989), Elbadawi (1994)اتضقيقي، فحسب 

أف ارتفاع التعريفات اتصمركية ستؤدي إلى  Edwardsالصرؼ اتضقيقي ىو الانفتاح التجاري، وأكد 
وىي  أف التعريفات  Dornbusch (1977)ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي، ونفس النتيجة توصل إليها 
 اتصمركية تعا تأثتَ مباشر على تقلبات سعر الصرؼ اتضقيقي.

العديد من الدراسات التي أكدت أف أثار التكامل اتظالي على سعر الصرؼ اتضقيقي  كذلك تؾدو    
التي أكدت   Hooper & Morton (1982)تؽكن أف يكوف إتكابي أو سلبي، وأىم الدراسات تؾذ دراسة 

 Obstfeldعلى وجود علاقة إتكابية بتُ صافي اتظوجودات الأجنبية وسعر الصرؼ اتضقيقي، وأظهر 
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أدى إلى ارتفاع سعر الصرؼ اتضقيقي في أمريكا اللاتينية،   أف تحرير انتقاؿ رؤوس الأمواؿ  (1984)
والتجاري على تقلبات سعر  وتدثلت في دراسة تأثتَ الانفتاح اتظالي  Calderon (2004) ودراسة أخرى لػػػػ 

وأثبتت الدراسة أف  2003 -1974الصرؼ اتضقيقي على عينة من الدوؿ اتظتقدمة والنامية خلاؿ الفتًة 
 .  التحرير اتظالي والتجاري يؤدي إلى استقرار سعر الصرؼ اتضقيقي

وأكدت دراسات أخرى أف أثار التكامل اتظالي على سعر الصرؼ اتضقيقي كانت غامضة وغتَ   
قاطعة خاصتا للدوؿ النامية، وبينت أف الرفع اتظبكر لقيود وضوابط حساب رأس اتظاؿ قد يزعزع 

ر الاقتصادي، وأوضحت أف إزالة القيود على رأس اتظاؿ ينبغي أف يأتي في نهاية الإصلاحات الاستقرا
أي بعد التحرير على اتظستوى المحلي اتظالي من خلاؿ إصلاح البنوؾ وخوصصتها وتحرير التجارة على 

 وجو اتطصوص.

 

 

 

 



 

 الرابعالفصل  

 الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة
التحرير ظل في الجزائري للدينار  
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 :    الفصل مقدمة   
بيثل الاقتصاد ابعزائري بموذجا لاقتصاد نام انتهجت فيو الدولة نظام التخطيط وذلك وفقا للخلفية    

، ومع 1962الإيديولوجية للتنمية الاقتصادية والاجتماعية التي جاءت بها نصوص ميثاق طرابلس 
لتي وقفت أمام أواخر سنوات الثمانينات عانى الاقتصاد ابعزائري من العديد من ابؼشاكل الاقتصادية ا

تقدمو في بؾال التنمية الاقتصادية، ولعل أىم ىذه ابؼشاكل معدلات النمو ابؼنخفضة وزيادة حدة 
العملبت الأجنبية بسبب تدىور أسعار المحروقات  احتياط التضخم وارتفاع حجم البطالة ونقص

قتصادي، وعليو بالإضافة إفُ ارتفاع معدلات خدمة الدين وما تشكلو من ضغوط تعيق التقدم الا
قامت الدولة بزيادة الاعتماد على ابػارج بالاستدانة للحصول على الاحتياجات الأساسية من السلع 

 وابػدمات وبالتافِ زيادة التبعية الاقتصادية للخارج.
وعلى أساس كل ىذه الصعوبات قامت الدولة ابعزائرية بوضع استًاتيجية شاملة للئصلبح     

تصحيح الاختلبلات وإعادة توجيو الاقتصاد الوطتٍ لقوى السوق وسياسات الاقتصادي تهدف إفُ 
التحرير، وقد بدأت السلطات بتطبيق ىذه الإصلبحات على نطاق واسع منذ بداية التسعينيات، 
وبالتافِ التخلي عن السياسات  الاقتصادية التي كانت سائدة بؼدة ثلبث عقود والتي ركزت على أبنية 

عملية التنمية وإتباع سياسة بضائية موجهة للداخل بالإضافة إفُ سياسة الدعم الواسع القطاع العام في 
 وىو ما نتج عنو اختلبلات اقتصادية كبتَة. 

وابزذت ابغكومة عدة قرارات مهمة بسثلت في بزفيض عجز ابؼيزانية والتحكم في السياسة ابؼالية     
إنشاء نظام جديد لسعر الصرف حيث أصبحت وبررير أسعار الفائدة، وإصلبح النظام ابؼصرفي و 

بردده قوى السوق، وكذلك إصدار قانون لإخضاع الشركات العمومية لقوى السوق وظروف 
ابؼنافسة، وبناءا على ذلك حصلت ابعزائر على الدعم وابؼساندة من صندوق النقد الدوفِ والبنك 

هوض بالاقتصاد الوطتٍ، وقد لعبت الدوفِ بتطبيق ما عرف ببرامج التثبيت والتصحيح ابؽيكلي للن
سياسة الصرف دورا مهما في ىذه الإصلبحات وذلك بتحرير الدينار من القيود الإدارية واعتماد 
سياسة التخفيض لاستًجاع التوازن ابػارجي في ظل اقتصاد ريعي يعتمد أساسا على المحروقات في 

 صادراتو.
ناية الفائقة ىي التجارة ابػارجية باعتبارىا أحد ولعل أىم القطاعات التي خصت بؽا الدولة الع   

الركائز الأساسية في الاقتصاد الوطتٍ فخصتو بنظام يضمن الرقابة والاحتكار عليو، وبعدىا مستها 
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إصلبحات وبدأت بوادر بررير التجارة ابػارجية وبشكل كبتَ على الرغم من بقاء الكثتَ من العوائق 
م ابعمركية على أغلب الواردات، وبرنامج التحرير التجاري بدأ بشكل غتَ التعريفية مع ارتفاع الرسو 

والذي أعطى مرونة أكثر في  بؾال التجارة مع ابػارج، وتبعتو  88-29تدربهي حيث جسده أولا قانون 
إجراءات إلغاء نظام الرقابة الثقيل، وإلغاء نظام العلبوات الإدارية  1994عدة قوانتُ وإجراءات خاصة 

 فاء نظام التجارة ابػارجية من القيود الكمية.  وكذلك إع
 والتحرير الاقتصادي الوضعوقد قسمنا ىذا الفصل إفُ أربع مباحث، ابؼبحث الأول تطرقنا إفُ   

وكذلك إفُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في ابعزائر باعتباره أحد أىم مكونات  ابعزائر في التجاري
ابؼبحث الثاني فركزنا على سعر الصرف الدينار ابعزائري ونظام الصرف في ابعزائر  التكامل ابؼافِ. أما

وسعر الصرف ابغقيقي للدينار ابعزائري وأىم مراحل تطوره. في ابؼبحث الثالث قمنا بدراسة قياسية 
اختبار التكامل  لتحديد أىم بؿددات سعر الصرف ابغقيقي للدينار ابعزائري باستعمال بموذج

وكخلبصة للدراسة أردنا إظهار مدى تأثتَ سعر الصرف ابغقيقي وفي ابؼبحث الر ابع ، نالدتزام
 والانفتاح التجاري والتكامل ابؼافِ على النمو الاقتصادي.
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 في الجزائر  والتحرير التجاري الدبحث الأول: الوضع الاقتصادي
  (2001-1962) : الوضع الاقتصادي في الجزائرالدطلب الأول

لقد عرف الاقتصاد ابعزائري عدة مراحل وتطورات، إذ بعد الاستقلبل ابذهت إفُ مرحلة التخطيط    
ابؼركزي والذي كان يعتمد على التدخل الواسع للدولة من خلبل الاعتماد على الاقتصاد الإداري 

ئري من ابؼخطط، وبعدىا انتقل إفُ مرحلة الإصلبحات بعد الصعوبات التي واجهت الاقتصاد ابعزا
شاملة للئصلبح الاقتصادي يهدف إفُ إقامة نظام اقتصادي مستَ بقواعد  استًاتيجيةخلبل وضع 

، ويهدف إفُ تدعيم انتقال من اقتصاد بـطط إداري إفُ اقتصاد السوق، 1988السوق بداية من سنة 
، و بعد وبعدىا قامت بتطبيق برامج التعديل ابؽيكلي التي تهدف إفُ إصلبحات ىيكلية للمؤسسات

، فعمدت إفُ 2014-2001ىذه الإصلبحات ابذهت ابعزائر إفُ برامج الإنعاش الاقتصادي من 
 مواصلة مستَة التنمية الاقتصادية والانتعاش الاقتصادي. 

    (1986-1962)الأول: مرحلة بعد الاستقلال  الفرع
 (1966 -1962) مرحلة الانتظار   -1

لقد مر الاقتصاد ابعزائري بعد الاستقلبل بعدة مراحل، وبسيزت بداية ىذه الفتًة بوضعية صعبة نظرا   
لغياب شبو تام للصناعات الأساسية، قطاع زراعي مهجور من مالكيو الأوروبيتُ، قطاع مصرفي 

شتًاكية إذ متكون من فروع بنكية أجنبية...إفٍ، فاتبعت ابعزائر بعد استقلببؽا سياسة اقتصادية ا
ىيمنت الدولة على كل المجالات الاقتصادية باستعمابؽا ابؼؤسسات العمومية كأداة لتنفيذ سياستها، 
وقامت بإنشاء مزارع ضخمة بعد تأميمها، واعتمدت على ايرادات نابصة من قطاع المحروقات التي 

ى معيشة الأفراد وبرقيق بسيزت بالارتفاع في تلك الفتًة، واجتهدت ابغكومة ابعزائرية بتحستُ مستو 
 1مكانة للدولة ابعزائرية ضمن دول العافَ، ولتحقيق تلك الأىداف اتبعت عدة إجراءات مهمة منها: 

الاعتماد على سياسة التصنيع كأساس لتحقيق النمو الاقتصادي، وجعل وسائل الإنتاج ملكية  -
 عامة. 

 ية كهدف أختَ.الاىتمام بالسوق الوطنية أولا والانضمام إفُ السوق الدول -
 .1966، وتأميم ابؼناجم 1963تأميم الأراضي الزراعية سنة  -

                                                             
 .2، ص2005انفي أ. كربافِ بغداد " نظرة عامة على التحولات الاقتصادية في ابعزائر "بؾلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد الثامن، ج 1
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تأسيس بعان التسيتَ في ابؼستغلبت الفلبحية وابؼؤسسات الصناعية والتجارية التي تركها ملبكها  -
 الأجانب.

إنشاء دواوين وطنية وشركات وطنية وىذا من أجل مراقبة القطاعات ابغيوية للبقتصاد مثل شركة  -
الكهرباء والغاز، ديوان التجارة مكلف باستتَاد ابؼنتجات الغذائية، الشركة الوطنية ابؼكلفة بالنقل، 

الشركة ، 1964، الشركة الوطنية للتبغ والكبريت سنة 1963لبيع المحروقات  كسوناطراشركة 
    1، شركة الصناعة ابؼيكانيكية والطائرات.(SNS)ابؼتخصصة في قطاع صناعة ابغديد 

ديسمبر  12وضع ىياكل مالية تتلبءم مع الظروف في تلك الفتًة مع إنشاء البنك ابؼركزي بتاريخ   -
تأميم البنوك الأجنبية ابؼوجودة في  1964أوت  10الصندوق الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط  ، 1962

 13بتاريخ  BNA، وإنشاء أول بنك بذاري عمومي وىو البنك الوطتٍ ابعزائري 1966ابعزائر سنة 

 1966.2أوت 
من ىذه السياسة التنموية ىو استكمال الاستقلبل الاقتصادي، وبناء  الاستًاتيجيوكان ابؽدف    -

 بؾتمع متحرر من كل القيود، والاىتمام بتًقية الفرد وتفتحو بحرية.
 :مرحلة الاقتصاد الإداري الدخطط  -2
اتصفت ىذه ابؼرحلة بقيام الدولة بعدة بـططات تنموية تعتمد على التخطيط ابؼوجو وبقطاع عام   

التنمية الاقتصادية والاجتماعية دورا مركزيا في بصيع ابؼيادين، وبسثلت  استًاتيجيةمسيطر، ومنحت 
 ىذه ابؼخططات فيما يلي: 

ابؽدف منو ىو برضتَ الوسائل ابؼادية والبشرية،   :(1969-1967)الدخطط الثلاثي الأول  1-1
وأعطيت الأفضلية في ىذه ابؼرحلة إفُ ابؽياكل القاعدية للصناعات والمحروقات، ىذه الأفضلية 

لقطاع  1963سنة  %13مقابل  1967من ابصافِ الاستثمارات سنة  %18.2بظحت بتخصيص 
 . 1963سنة  %17.5مقابل  1967سنة  %12.5الصناعة والمحروقات، ولقطاع الزراعة 

ويظهر من خلبل ىذا  ابؼخطط قيام ابؼؤسسات  (1973-1970) الدخطط الرباعي الأول:  1-2
العمومية وابعماعات المحلية والوزارات الوصية بتطوير ابؼشاريع الاستثمارية، وكان ابؽدف ابؼرجو من 
ىذا ابؼخطط ىو إنشاء صناعات داعمة لإنشاء الصناعات ابػفيفة فيما بعد، وقد برصلت صناعة 

                                                             
1
 Ammour Benhlima « l’économie Algérienne et ses prespectives de développement »polycopie, p 4.  

 . 2010تطور الاقتصاد ابعزائري وبظاتو منذ الاستقلبل إفُ إصلبحات التحول بكو اقتصاد السوق" مداخلة ليوم دراسي، جامعة بسكرة،  د. صافٌ مفتاح "  2
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تثمار، وقد تم إدخال إصلبحات عميقة على شكل وسائل الإنتاج على أكبر قدر من حجم الاس
التمويل القدنً وأجبرت ابؼؤسسات العمومية على فتح حسابتُ: حساب للبستغلبل وحساب 

 للبستثمار مع منع التداخل بينهما.   
ىو عبارة عن استمرار وتكملة للمخطط السابق،  (1977-1974) الدخطط الرباعي الثاني:  1-3

ويل ابؼشاريع الاقتصادية الضخمة خاصتا المحروقات وابغديد، مواد البناء، بحيث ابذهت ابعهود إفُ بس
الكهرباء والإلكتًونيك، وكان ابؽدف لإعطاء الأولية للصناعات الثقيلة ىو إنتاج بذهيزات الإنتاج 

 بؼختلف القطاعات بغية برقيق الاستقلبل الاقتصادي على ابؼدى الطويل.
 الاستثماري حسب الدخططات: حجم الإنفاق (1-4) الجدول رقم

 الدخطط الرباعي الثاني الدخطط الرباعي الأول الدخطط الثلاثي القطاعات 
 17.5 16.5 24 صناعة المحروقات 

 21 22.5 15 صناعة وسائل الانتاج

 5 5.5 10 صناعة السلع الاستهلاكية

 15 14.5 17 الزراعة والري

 14 12 10 البنية التحتية

 7.5 5 3.5 السكن

 9 12.5 9.5 التكوين

 6 3.5 2.5 الصحة

 5 8 8.5 التجهيز الجماعي

 100 100 100 المجموع

Source : Temmar.H  « Stratégie de développement indépendant : le cas d’Algérie un billan »O.P.U, Alger,1983,P30 

وبسيزت ىذه ابؼرحلة على العموم بالتخطيط التوجيهي للبستثمارات والتنظيم التسابني، وكان    
ابؽدف من ابؼخططات ىو بناء الاقتصاد الوطتٍ على أساس إنشاء شركات وطنية كبرى برتكر السوق 

ة ابؼفرطة في عدد الوطنية، وأدى ىذا التسيتَ ابؼركزي إفُ ظهور البتَوقراطية وتبذير ابؼال العام، والزياد
العمال والذي تولدت عنو اختلبلات عميقة على مستوى الاقتصاد الداخلي أكبر منو على ابؼستوى 

 .ابػارجي
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    :( 1986 – 1980) مرحلة التصحيح الذيكلي الأول   -3
خلبل ىذه ابؼرحلة قامت السلطات ابعزائرية بعدة إجراءات بسثلت في تقسيم ابؼؤسسات العمومية      

 300مؤسسة عمومية كبتَة إفُ  50كبتَة ابغجم  إفُ مؤسسات  جديدة ) بحيث قامت بتقسيم 

الصادر  242-80مؤسسة (، من أجل ضمان التسيتَ الفعال للمؤسسات العمومية ومن خلبل ابؼرسوم 
قامت بإعادة ىيكلة العضوية، وقامت بعملية التنازل عن ابؼمتلكات العمومية من  04/10/1980تاريخ ب

ابؼتعلق بإصلبح القطاع الفلبحي الذي من خلبلو قسمت الأراضي  84-81خلبل إصدار القانون 
 الفلبحية إفُ مزارع فردية ومستثمرات فلبحية بصاعية، وكان ابؽدف من ىذه العملية ىو تشجيع

 .1983، وقامت السلطات ابعزائرية بإعادة ىيكلة النظام ابؼافِ وابؼصرفي ابتداءا من 1القطاع الفلبحي
وكان ابؽدف من ىذه الإجراءات ىو الانفتاح التدربهي للسوق الوطنية، وإعطاء ابؼكانة للقطاع    

عة، وإعطاء ابػاص في التنمية الاقتصادية، وكذلك جعل النظام الاقتصادي أكثر فعالية وبقا
 ابؼؤسسات العمومية وظيفتها الأساسية. 

لقد عانى الاقتصاد ابعزائري من مشاكل اقتصادية وقفت أمام تقدمو في بؾال التنمية الاقتصادية،    
وأىم ىذه ابؼشاكل بقذ معدلات النمو ابؼنخفضة، زيادة حدة التضخم، ارتفاع حجم البطالة ويعود  

دولار  30عرفت بسقوط أسعار البتًول فابلفض سعر برميل البتًول من  التي 1986كل ىذا إفُ أزمة 
، وبابلفاض سعر صرف الدولار أمام العملبت الأخرى 1986دولار في سنة  14.4إفُ  1985في سنة 

عمق مشكلة أخرى وىي تقليص ايرادات الصادرات من جهة، ومن جهة أخرى تضخيم حجم 
ن مديونية ابعزائر ابػارجية ىي بعملبت غتَ الدولار( في حتُ مديونية ابعزائر ) أي أن نسبة كبتَة م

ر لاالقسم الأعظم من صادرات ابعزائر ىو بالدولار الأمريكي، وعليو فإن أي ابلفاض في قيمة الدو 
  2أمام العملبت الأخرى سيؤثر سلبا في ديون ابعزائر ويؤدي إفُ تضخيمها.

زائر سياسة الإصلبحات وبظيت " استقلبلية وفي ظل الظروف الاقتصادية الصعبة تبنت ابع   
ابؼؤسسات العامة الاقتصادية " والتي تزامنت مع شح ابؼوارد ابؼالية للبقتصاد ابعزائري، وابلفاض 

 معدلات ابؼردودية الاقتصادية في ابؼؤسسات العامة.

                                                             
 5أ. كربافِ بغداد " نظرة عامة على التحولات الاقتصادية في ابعزائر " مرجع سابق، ص  1
ية د. الداوي الشيخ " الإصلبحات الاقتصادية في ابعزائر وإشكالية البحث عن كفاءة ابؼؤسسات العمومية " بؾلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصاد  2

  .259، ص 2009، العدد الثاني، 25والقانونية، المجلد 
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 (1994-1988)الثاني: مرحلة الإصلاحات الاقتصادية والانتقال إلى اقتصاد السوق  الفرع     

شاملة  استًاتيجيةإن ابؼشاكل والصعوبات التي واجهت الاقتصاد ابعزائري دفعت بالدولة إفُ وضع    
للئصلبح الاقتصادي تهدف إفُ إقامة نظام اقتصادي مستَ بقواعد السوق، وقامت بعدة إجراءات 

 أبنها:
   بدنح ابغرية التامة في ابزاذ القرارات، وبسيز  وذلك 1(01-88استقلبلية ابؼؤسسات العمومية )قانون

ىذا الإجراء بكونو أداة لإعادة تنظيم ابؼؤسسات العامة تبعا لقواعد جديدة وبزلي الدولة عن أداء 
 وظيفة التسيتَ الإداري. 

  2(02-88الإصلبح ابؼؤسساتي لنظام التخطيط لتسهيل عملية الانتقال إفُ اقتصاد السوق )قانون    . 
 193-87ة القانون الأساسي لنظام الإنتاج الفلبحي بدقتضى القانون مراجع. 
  منح مكانة للقطاع ابػاص وعدم التمييز بتُ القطاع العام والقطاع ابػاص حسب نصوص قانون

 وتشجيع الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في كل القطاعات غتَ التابعة للدولة.، 4 (85 -88)رقم 
  ضبط جديدة، إعادة تنظيم التجارة ابػارجية والداخلية وإعادة ىيكلة إعادة تأطتَ الأسعار بآليات

 الدين ابػارجي.
 ( 1990 -1988 )الدرحلة الأولى من الإصلاحات   -1

كانت كافية لإبراز كل نقاط الضعف في النظام ابؼخطط ابؼركزي، فبابلفاض مداخيل  1986إن أزمة    
العديد من الإجراءات لتحقيق الاستقرار الاقتصادي شرعت السلطات في تنفيذ  %50 الصادرات إفُ

  5والإصلبحات ابؽيكلية ومن أبنها:
جانفي  12الصادر بتاريخ  (01-88)بدقتضى القانون رقم   استقلالية الدؤسسات العمومية: 1-1

ابؼتعلق باستقلبلية ابؼؤسسات الاقتصادية الذي بينح ابغرية في التسيتَ فقط، وابؼلكية تبقى تابعة  1988
للدولة، ويقوم مبدأ الاستقلبلية على إعطاء ابؼؤسسة قانونا أساسيا ووسائل عمل بهعلها تأخذ حرية 

                                                             
 ابؼتعلق بقانون توجيو ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية. 1988جانفي  12الصادر بتاريخ  01-88القانون رقم  1
 ابؼتعلق بنظام التخطيط.  1988جانفي  12الصادر بتاريخ  02-88القانون رقم   2
 ية التابعة للممتلكات الوطنية والضابط بغقوق وواجبات ابؼنتجتُ.المحدد لكيفية استغلبل الأراضي الزراع 1987ديسمبر  18الصادر بتاريخ  19-87القانون رقم  3
 .ابؼتعلق بالقطاع ابػاص 1988جويلية  12الصادر بتاريخ  85-88القانون رقم  4
 .7 -5ص ،  د. صافٌ مفتاح " تطور الاقتصاد ابعزائري وبظاتو منذ الاستقلبل إفُ إصلبحات التحول بكو اقتصاد السوق" مرجع سابق 5
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قلبلية ابؼالية للمؤسسات ، وكذلك بينح مبدأ الاست1ابؼبادرة والتسيتَ من أجل استغلبل طاقاتها الذاتية
العامة لكي بوفز مستَىا وعمابؽا، ويدفعهم إفُ زيادة الإنتاجية وابؼردودية، وبهذه الاستقلبلية تصبح 
ابؼؤسسات العامة ىي التي بردد مستقبلها وتأخذ عامل الكفاءة بابغسبان عند ابزاذ قراراتها 

 الاستثمارية. 
جانفي  12الصادر بتاريخ  02-88انون رقم حسب القالإصلاح الدؤسسي لنظام التخطيط:  1-2

" فإن ابؼخطط يتضمن وينظم تنشيط البرامج بهدف التكفل بتطلعات الأمة وتلبية مقتضيات  1988
البناء الوطتٍ ودعم الاستقلبل الاقتصادي للبلبد " فهذا القانون متعلق بنظام التخطيط مع الالتزام 

ىذا القانون ىو تسهيل عملية الانتقال إفُ اقتصاد بإجراء التخطيط اللبمركزي، وكان ابؽدف من 
 السوق وبذنب عراقيل التوجو للبقتصاد البتَوقراطي.

وابؽدف من مراجعة قانون النظام الفلبحي ىو مراجعة القانون الأساسي للنظام الفلاحي:  1-3
إعادة تنظيم القطاع الفلبحي العام والاستثمارات الفلبحية ابؼتعلقة بو، وتقسيمها وبزصيصها  وكان 

 1987، فقامت ابغكومة سنة 1987ديسمبر  8ابؼؤرخ بتاريخ  19-87ذلك بدقتضى نصوص القانون 
تعاونيات خاصة صغتَة ومزارع فردية تتمتع بحقوق مزرعة حكومية كبتَة إفُ  3500بتقسيم حوافِ 

 استغلبل طويلة الأجل.
 حسب ابؼادة الأوفُ إفُ:  19-87وكان يهدف القانون    
 ضمان استغلبل الأراضي الفلبحية استغلبل أمثل. -
 رفع الإنتاجية بهدف تلبية ابغاجيات الغذائية. -
 ضي.بسكتُ ابؼنتجتُ من بفارسة مسؤوليتهم في استغلبل الأرا -
 ضمان الاستقلبلية الفعلية للمستثمرات الفلبحية.     -

 1988جويلية  12ابؼؤرخ بتاريخ  (25-88)بدقتضى القانون رقم  منح مكانة للقطاع الخاص: 1-4
 يوضح مهام القطاع ابػاص في مايلي:

 إنشاء مناصب الشغل. -
 إبقاز التكامل الاقتصادي الوطتٍ. -

                                                             
  .58، ابعزائر، ص 1989دليل ابعزائر الاقتصادي والاجتماعي، ابؼؤسسة الوطنية للنشر والإشهار، طبعة  1
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 الوطتٍ. ابؼسابنة في استبدال الاستتَاد بالإنتاج -
 مضاعفة أنشطة التحويل من أجل التصدير. -
 تعبئة الكفاءات الوطنية في بؾال التحكم في التقنيات. -
 توفتَ العملة الصعبة -
إن تطور القطاع ابػاص الوطتٍ بهب أن يدمج ويستَ في إطار بـطط التنمية ويلتزم بالأولويات   

الأنشطة الصناعية وابػدماتية ذات أولوية، وبؽا فإن  25-88المحددة، وحسب ابؼادة الثالثة من القانون 
 مزايا جبائية ومالية وتسهيلبت في التموين وكذلك إعطاء الأسبقية في ابغصول على قطعة أرض.

أفريل  14بدقتضى نصوص قانون النقد والقرض ابؼؤرخ في تشجيع الاستثمار الأجنبي الدباشر:  1-5
، فإنو يرخص لغتَ ابؼقيمتُ بتحويل أموابؽم إفُ ابعزائر لتمويل كل الأنشطة الاقتصادية الغتَ 1990

بـصصة للدولة أو بؼؤسساتها أو لأي شخص معنوي مشار إليو صراحة بدوجب نص قانوني حسب 
 .1990أفريل  14من قانون النقد والقرض  183ابؼادة 

ابؼتعلق  1989جويلية  05ابؼؤرخ في  12-89وحسب القانون رقم تأطير جديد للأسعار:  1-6
بالأسعار التي مستها الإصلبحات الاقتصادية وقد تم التفرقة بتُ نظامتُ للؤسعار: الأسعار القانونية 
الإدارية ابؼوجهة أساسا لتدعيم القدرة الشرائية بشكل مباشر أو غتَ مباشر للؤفراد أو النشاط 

عرض السلع، وكذلك تشجيع مباشر للئنتاج عن طريق الإنتاجي، الأسعار ابغرة ابؼوجهة لتحستُ 
 بفارسة سياسة حقيقية للؤسعار.  

ابؼؤرخ  63وابؼنشور رقم  1990بدقتضى قانون ابؼالية التكميلي  إعادة تنظيم التجارة الخارجية: 1-7
فُ بوزارة الاقتصاد يتم إلغاء احتكار الدولة للتجارة ابػارجية  ويسمح باللجوء إ 1990أوت  20بتاريخ 

الوسطاء من أجل إبقاز ابؼعاملبت مع ابػارج ورفع القيود ابؼتعلقة بدخول العملبت الأجنبية، وفيما 
أن أي شخص مادي أو  1991لبنك ابعزائر في ماي  91-03 بىص الاستتَاد وحسب التعليمة رقم

 معنوي لو صفة التاجر بيكن أن يقوم بالاستتَاد في كل السلع.
 (1994-1991صلاحات ) الدرحلة الثانية من الإ  -2
يتزايد في توجيو الاقتصاد ابعزائري في نهاية بشانينيات القرن  FMIلقد بدأ دور صندوق النقد الدوفِ   

بعد تعهد ابغكومة ابعزائرية بالالتزام بالابلراط في اقتصاد السوق من  1989ابؼاضي وبالتحديد مارس 
خلبل العملية اللبمركزية للبقتصاد تدربهيا، خلق البيئة التي بسكن من ابزاذ القرار على أساس ابؼسؤولية 
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صر ، وأىم عن1ابؼالية والربحية والاعتماد الكبتَ على ميكانيزم الأسعار بدا في ذلك سياسة سعر الصرف
في الإصلبحات الاقتصادية بسثل في توسيع دور القطاع ابػاص، وكذلك تعهدت بتنفيذ برامج 

، والاتفاقيات 1989التكييف والاستقرار في الاتفاقية ابؼبرمة مع صندوق النقد الدوفِ لأول مرة في ماي 
 .1989مع البنك الدوفِ سبتمبر 

صندوق النقد الدوفِ والبنك الدوفِ ىي بررير ومن أىم الإجراءات التي كانت مهمة ومطلوبة من    
التجارة ابػارجية بإلغاء التخصيص ابؼركزي للنقد الأجنبي، إنهاء احتكار الدولة للتجارة ابػارجية، كما 

 بدأت خطوات الاعتماد على آليات العرض والطلب لتحديد أسعار الفائدة وسعر الصرف.
في برنامج التثبيت والتكييف ابؽيكلي ابؼدعمة من قبل وكانت تهدف السياسات الإصلبحية ابؼتمثلة   

صندوق النقد الدوفِ والبنك الدوفِ إفُ استعادة التوازن ابؼافِ الداخلي وابػارجي، وذلك للحد من 
التضخم وبرستُ ميزان ابؼدفوعات، ورفع القدرة التنافسية للبقتصاد وبالتافِ برقيق النمو الاقتصادي 

ل ابعزائر إفُ ىذا ابؼشروع ىو إحداث تغيتَات جذرية في ابؼنظومة وكان ابؽدف كذلك من دخو 
   2الاقتصادية.

( ليستكمل تطبيق برنامج 1991جاء الاتفاق الثاني مع صندوق النقد الدوفِ والبنك الدوفِ ) جوان    
 التعديل في معظم المجالات وأبنها : 

إعطاء الاستقلبلية الكاملة للمؤسسات في ابزاذ القرارات الإدارية وابؼالية على أساس قواعد  -
 السوق .

 حرية بررير الأسعار وتقليص دور خزينة الدولة في بسويل عجز ابؼؤسسات. -
 إصلبح الأجور وتغيتَ سياسات الإعانات ونظم الدعم. -
 يتعلق  بالقروض وأسعار الفائدة. إلغاء التمييز بتُ القطاع العام وابػاص خاصتا فيما -

 وعلى أساس الاتفاق الثاني تم إصدار نصيتُ أساسيتُ بنا:
ابؼتعلق بدراجعة القانون التجاري وإدخال  1993أفريل  25ابؼؤرخ في  08 -93ابؼرسوم التشريعي رقم  -1

 أدوات جديدة في التجارة مثل التوريق والإبهار التمويلي.    

                                                             
 . 182، ص 2001 أ.بطاىر علي " سياسات التحرير والإصلبح الاقتصادي في ابعزائر " بؾلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد الأول،  1
 .8ت الاقتصادية في ابعزائر " مرجع سابق، ص أ. كربافِ بغداد " نظرة عامة على التحولا 2
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ابؼتعلق بتًقية الاستثمارات وإلغاء النظرة  1993ابؼؤرخ في أكتوبر  12 -93ابؼشروع التشريعي رقم   -2
القدبية التمييزية بتُ الاستثمار العام وابػاص، وعليو تم إنشاء نظام تشجيعي للبستثمار وحرية 

 الاستثمار في بصيع المجالات.
 (1998 – 1994الثالث: مرحلة التصحيح الذيكلي )  الفرع
ومع تراكم أعباء خدمات الدين ابػارجي،  1993بسبب حدوث تدىور أخر في أسعار البتًول سنة    

ومع مرور الوقت بدأت الأزمة ابؼالية الاقتصادية تظهر وبرزت معها عدة ضغوطات مالية وأخرى 
 خارجية، ومن أىم ىذه الضغوطات ابؼالية :

 ركون النشاط الاقتصادي وابلفاض معدل النمو. -
 ز الإبصافِ للمالية العمومية.العج -
 .1993سنة  %30وارتفاع معدل التضخم إفُ  %10.3بمو الكتلة النقدية بذاوزت  -
 1أما الضغوطات ابػارجية بسثلت :  
ــ  - -1991مليار دولار خلبل الفتًة  28خدمات الدين ابػارجي، تسديد خدمات الدين ابػارجي بــ

1993. 
 بسبب أزمة السكن والبطالة. %6.4 -في الاستهلبك الفردي بــــــ  ابلفاض -
 .1993-1992 تقليص كبتَ في الواردات خلبل الفتًة -

وعليو كان ىدف السلطات ابعزائرية من تطبيق الإصلبحات من خلبل برامج التصحيح ابؽيكلي ىي 
سياسات معينةّ، تهدف إحداث برولات جذرية في ابعانب الاقتصادي والاجتماعي عن طريق تطبيق 

 إفُ برقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي.
ولرفع الضغوطات ابؼالية وابػارجية قامت  :( 1995 – 1994برنامج الاستقرار الاقتصادي )   -1

، والذي انبثق عليو 1994السلطات ابعزائرية بالاتفاق مع صندوق النقد الدوفِ بإبرام اتفاقية بداية 
مارس  31إفُ  1994أفريل  1برنامج الاستقرار الاقتصادي القصتَ ابؼدى الذي يغطي الفتًة من 

 ، وأىم الإجراءات ابؼتخذة في ىذه ابؼرحلة ىي:1995

                                                             
أكتوبر  29/30أ. عبد الله بلوناس " برامج التثبيت والتعديل ابؽيكلي " ملتقى دوفِ حول تأىيل ابؼؤسسة الاقتصادية وتعظيم مكاسب الاندماج،  1

2001 . 
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ضبط الإنفاق العام وتشديد السياسة النقدية لاحتواء الطلب الكلي وبرقيق التوازن الداخلي  -
 من.وابػارجي مع مرور الز 

 17بزفيف الضغوطات الفورية النابذة عن ارتفاع الدين ابػارجي وذلك بإعادة جدولة ما يزيد عن  -

 مليار دولار  على مدى سنوات البرنامج.
 .%45إفُ أقل  %60تعديل الأسعار النسبية وبررير التجارة ابػارجية وبزفيض الرسوم ابعمركية من  -
وتعديل قيمة الدينار القابل للتحويل  1994في أفريل  % 40.17بزفيض قيمة الدينار ابعزائري بنسبة  -

 إفُ عملبت أجنبية.
 إزالة سقوف أسعار الفائدة على القروض. -
 إلغاء الدعم بؼعظم السلع وتوسيع ذلك على ابؼواد الأساسية. -
 تثبيت كتلة أجور عمال الوظيف العمومي وضبط التحويلبت ابغكومية. -
اقتصاد السوق والشروع في الإصلبحات ابؽيكلية  استعمال آليات تسمح بالانتقال إفُ -

 للمؤسسات.
 إصلبح شبكة الضمان الاجتماعي وإنشاء صندوق تأمتُ نظام التقاعد ابؼسبق.    -

إن ابؽدف من الاتفاق الثاني ىو الالتزام  :(1998 – 1995برنامج التعديل الذيكلي )  -2
والعمل على  1998ماي  -1995ببرنامج التكييف ابؽيكلي ابؼتوسط ابؼدى الذي يغطي الفتًة ماي 

بضاية الفئات ابؼتضررة من ىذه الإصلبحات وبعث النمو الاقتصادي، وحسب صندوق النقد 
   1:الدوفِ فإن الأىداف ابؼسطرة بؽذا البرنامج كانت كالتافِ

 من الناتج الداخلي الإبصافِ خارج قطاع المحروقات. % 5برقيق بمو متوسط ابؼستوى  -
 .% 10.3بزفيض التضخم إفُ  -
 .1994سنة  % 2.8 مقابل 1995 سنة   %1.3التخفيض في عجز ابؼيزانية إفُ  -
 التحرير التدربهي للتجارة ابػارجية. -
 .1996قبل نهاية الإلغاء الكلي للقيود ابؼفروضة على الأسعار وىذا  -
 وضع إطار تشريعي للخوصصة. -

                                                             
مداخلة ابؼلتقى الدوفِ حول تأىيل ابؼؤسسة الاقتصادية،  " الإصلبحات الاقتصادية، نتائج وانعكاسات  دراسة حالة ابعزائر" أ. حاكمي بوحفص 1

 . 2001أكتوبر  29/30جامعة سطيف، 
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 .1995حتى نهاية   % 50إفُ  % 45خدمة الدين تبقى  -
أشهر من الواردات ابتداءا من  3وابؽدف بالنسبة لاحتياطات الصرف ىو الوصول إفُ ما يعادل  -

1997. 
 تنمية الادخار الوطتٍ لتمويل الاستثمارات وخلق مناصب شغل. -
 التحكم في الإنفاق ابغكومي، وتشجيع القطاع الإنتاجي. -
وعلى أساس ىذه الإصلبحات للتعديل ابؽيكلي تم الوصول إفُ نتائج مقبولة من خلبل تطبيق   

   1البرنامج وكانت النتائج كالتافِ:
 سياسة مالية تتميز بالصرامة فيما بىص ميزانية الدولة، خصوصا فيما بىص النفقات العمومية. -
معدلات فائدة حقيقية موجبة دائنة من أجل برفيز الادخار ابؼافِ بالدينار، ورفع  1995وز نهاية بر  -

 فعالية الاستثمار ابؼنتج.
مواصلة التحول بكو نظام الصرف ابؼرن من خلبل إنشاء سوق مشتًكة بتُ البنوك لتداول  -

 .1995العملبت الصعبة نهاية 
 .1995بررير التجارة ابػارجية بشكل متنامي بواسطة كسر بصيع القيود في منتصف  -
 .1995مواصلة بررير إجراءات الصرف خصوصا من خلبل حرية التحويل منتصف  -
 تقليص ابغماية ابعمركية عن طريق بزفيض ابؼعدل الأعلى. -
 فقا للهوامش القصوى.مواصلة بررير الأسعار، باستثناء أسعار الأدوية وابؼنتوجات ابؼستَة و  -
مواصلة الإصلبح ابعبائي فيما بىص الرسم على القيمة ابؼضافة وابغقوق ابعمركية بهدف إجراء  -

 عملية إعادة ىيكلة بؿتملة بؽذه ابؼعدلات.
 التطبيق ابغذر لسياسة نقدية غتَ مباشرة بواسطة أدوات السياسة النقدية.  -
مع دبؾو في ابؼنظومة البنكية وتنمية  (CNEP)اط إعادة ىيكلة الصندوق الوطتٍ للبدخار والاحتي -

 سوق مالية من أجل برفيز ابؼدخرين.
 بناء مساكن مدعمة من خلبل إعادة النظر في منظومة التمويل وبرريك سوق العرض للسكن. -
 .1995إعادة ىيكلة ابؼؤسسات العمومية وتبتٍ مشروع أمر يتعلق بابػوصصة في منتصف ماي  -

                                                             
1

 .236، ص 2013دار الكتاب ابغديثة، القاىرة،  أ.د سعدون بوكابوس " الاقتصاد ابعزائري"  
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ة الاجتماعية من أجل مضاعفة فعاليتها الشاملة، وتسهيل إعادة ابؽيكلة تقوية منظومة ابغماي -
 الصناعية.

القيام بإصلبح عقاري من شأنو أن بينح للفلبحتُ إمكانية التمتع بحق الانتفاع على ابؼدى  -
 الطويل بالأراضي التي يستغلونها.

شركات جهوية قابضة،  5تسارعت وتتَة حل الشركات وخوصصتها بعد إنشاء  1996في نهاية   
، أما القانون ابػاص 199مؤسسة بؿلية وىذا في شهر أفريل  800وتواصلت خوصصة أكثر من 
، 1999-1998مؤسسة كبرى خلبل الفتًة  250كان يهدف إفُ بيع  1997بابػوصصة ابؼعدل في مارس 

رة إفُ قطاع الصناعة إفُ إدخال رأس ابؼال والتكنولوجيا ابؼتطو  1995وقد ساىم برنامج ابػوصصة لسنة 
. وقد كلفت عملية تطهتَ ابؼؤسسات 1لإعطائو ديناميكية والرفع من قدراتو الإنتاجية والتنافسية

من أجل إعادة تنظيم القطاع العام، غتَ أنها فَ  1999 – 1994مليار دولار خلبل الفتًة  13الاقتصادية 
 .1996مؤسسة في نهاية  23هتَ برقق الأىداف ابؼسطرة كما ىو مطلوب، وقد مست عملية التط

لقد حققت عملية الإصلبح الاقتصادي في ىذه ابؼرحلة معدلات بمو مرتفعة نوعا ما على حسب     
الأىداف ابؼسطرة ونتائج مقبولة أدت إفُ برقيق استقرار اقتصادي كلي بدرجة نسبية، إلا أنها أبنلت 

 ىذه الإصلبحات بعض ابعوانب الاجتماعية أبنها:
 نتيجة عملية تصفية ابؼؤسسات وخوصصة البعض منها. 1998سنة  % 28ة التي ارتفعت إفُ البطال -
بررير أسعار السلع الاستهلبكية الذي انعكس سلبا على مستوى ابؼعيشة لأغلبية ابؼواطنتُ، نتيجة  -

 وساىم إفُ حد ما في اتساع رقعة الفقر. 1997 – 1994ابلفاض الأجور ابغقيقية خاصة في الفتًة 
 (   2001 – 1998 : الوضعية الاقتصادية والتعديلات ) الرابعالفرع 

إن برقيق الاستقرار الأمتٍ والسياسي في نهاية التسعينيات وضبط التوازنات ابؼالية والنقدية على    
 6.2إفُ  1999و 1998في سنتي  % 4.5ابؼستوى الكلي، وكذلك ارتفاع الناتج الإبصافِ ابػام من معدل 

أدى إفُ برستُ الوضعية الاقتصادية في معظم القطاعات الاقتصادية، وىذا التحسن  2000سنة  %
من بؾموع الإيرادات،  % 95والاستقرار ناتج كذلك على ارتفاع أسعار المحروقات التي بسثل أكثر من 

يلية، أما نسبة الصادرات خارج المحروقات بسثلت في ابؼنتجات الزراعية والفوسفات  وابؼنتجات التحو 

                                                             
 .13امة على التحولات الاقتصادية في ابعزائر " مرجع سابق، ص أ. كربافِ بغداد " نظرة ع 1
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حيث تصدرت ابؼعدات الصناعية قائمة  2000سنة  % 16وفي ابؼقابل ارتفعت قيمة الواردات نسبة 
مليارات  6، وكذلك ارتفع الاحتياطي من الصرف من % 25.8ثم ابؼواد الغذائية  % 33الواردات بنسبة 

مقارنة بسنة  2001سنة  % 10، وابلفضت مديونية ابعزائر بنسبة 2001نهايةمليار دولار في  12دولار إفُ 
      2001.1سنة  % 1، كما ابلفض معدل التضخم إفُ 2000

لتعديلبت بالنهوض بالاقتصاد الوطتٍ انطلبقا للقد قامت ابغكومة ابعزائرية بإعداد برنامج طموح    
الاقتصادية بساشيا مع ابؼستجدات الدولية والوطنية، ومن أبنها قانون  اتتشريعالالتي بذرى في 

، ويتمحور قانون الاستثمار 04-01و 03-01بأمر  2001الاستثمار وقانون ابػوصصة ابؼعدلتُ في أوت 
حول توفتَ مناخ ملبئم مع وجود آليات أكثر فعالية لتطوير الاستثمار ورفع القدرات التنافسية 

 ية، أما قانون ابػوصصة يهدف إفُ تنظيم وتسيتَ ابؼؤسسات العمومية وخوصصتها.للمؤسسات الوطن
بشراء مستحقات البنوك   2001أما فيما بىص القطاع ابؼصرفي فقد قامت ابغكومة ابعزائرية سنة   

مليار دج، كما قامت بإعادة بسويل البنك ابػارجي والقرض  344على ابؼؤسسات العمومية ابؼقدرة بـــــ 
شعبي الوطتٍ، ومع التطورات ابغاصلة في المحيط الدوفِ من خلبل جلب ابؼستثمر الأجنبي ابزذت ال

عدة إجراءات بغية إعطاء ديناميكية وفعالية للجهاز ابؼصرفي العمومي، إذ بإمكان القطاع ابػاص 
بنوك  ابؼشاركة في ابعهاز ابؼصرفي، وبادرت ابغكومة بالسماح للخواص المحليتُ والأجانب بإنشاء

 .  2001بنك خاص سنة  26، ووصل عددىا إفُ 1998خاصة ابتداءا من سنة 
 ( 2014 – 2001الإنعاش الاقتصادي ) سياسة :  الثانيالدطلب   
إن الأوضاع الاقتصادية التي شهدتها ابعزائر منذ بداية القرن ابغافِ ىي بذربة تنموية جديدة،   

وظهرت معابؼها من خلبل شروع ابغكومة في تنفيذ سياسة اقتصادية جديدة والتي بظيت بسياسة 
الإنعاش الاقتصادي الذي يهدف أساسا إفُ رفع معدل النمو الاقتصادي عن طريق زيادة حجم 

نفاق ابغكومي الاستثماري، وانتهاج ىذه السياسة جاء جراء الوضعية الاجتماعية الصعبة ابؼتميزة الإ
    2 بانتشار الفقر والبطالة، وقد تم بذسيد ىذه السياسة من خلبل تنفيذ ثلبثة برامج تنموية:

                                                             
 .15-14أ. كربافِ بغداد " نظرة عامة على التحولات الاقتصادية في ابعزائر " نفس ابؼرجع سابق، ص  1
" بؾلة الأبحاث الاقتصادية والإدارية،  2010 – 2000" دراسة تقييمية لسياسة الإنعاش الاقتصادي ابؼطبقة في ابعزائر في الفتًة  أ. نبيل بوفليح 2

 .  243ص، بسكرة، 2012العدد الثاني عشر، ديسمبر 
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  مليار دج  525خصص لو مبلغ  ( 2004 – 2001) البرنامج الأول: برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي
 مليار دولار. 7أي حوافِ 

  خصص لو مبلغ  ( 2009 – 2005) البرنامج الثاني: البرنامج التكميلي لدعم الإنعاش الاقتصادي
 مليار دولار. 150يفوق 

  ويعد أضخم برنامج تنموي يطبق في (  2014 – 2010) البرنامج الثالث: البرنامج التنموي ابػماسي
 مليار دولار. 286لغ ابعزائر منذ الاستقلبل بدب

        ( 2004 – 2001) الفرع الأول: برنامج الإنعاش الاقتصادي   
إن برنامج الإنعاش الاقتصادي يتمحور حول الأنشطة ابؼوجهة لدعم ابؼؤسسات والإنتاج الفلبحي،     

 كما خصص لتعزيز ابؼصلحة العامة في ميدان الري، النقل، ابؼنشآت ولتحستُ الظروف ابؼعيشية
والتنمية المحلية ولتنمية ابؼوارد البشرية، ويهدف ىذا البرنامج إفُ خلق مناصب الشغل وبرستُ القدرة 

 الشرائية.
    ٍإن تنفيذ ىذا البرنامج تم في ظل ظروف اقتصادية ملبئمة بسيزت باستعادة الاقتصاد الوطت

نتيجة للبرتفاع ابؼعتبر لأسعار للتوازنات الاقتصادية الكلية ابؼتمثلة في برقيق فوائض مالية معتبرة 
، بالإضافة إفُ ابلفاض بؿسوس في حجم ابؼديونية ابػارجية، 2000المحروقات ابتداء من سنة 

ارتفاع في احتياطات الصرف الأجنبية، ابلفاض معدل التضخم بالتزامن مع استقرار نسبي لسعر 
 .2004  – 2000صرف الدينار ابعزائري خلبل الفتًة 

حسب الوثيقة الربظية التي أصدرتها رئاسة ابغكومة فإن  الإنعاش الاقتصادي:أهداف سياسة  -1
 أىداف سياسة الإنعاش الاقتصادي بسثلت فيمايلي: 

دعم النشاطات ابؼنتجة للقيمة ابؼضافة ومناصب الشغل عن طريق رفع مستوى الاستغلبل في  -
 ة.القطاع الفلبحي وفي ابؼؤسسات ابؼنتجة المحلية الصغتَة وابؼتوسط

 تنشيط الطلب الكلي. -
تهيئة وابقاز ىياكل قاعدية تسمح بإعادة بعث النشاطات الاقتصادية وتغطية الاحتياجات  -

 الضرورية للسكان فيما بىص تنمية ابؼوارد البشرية.
أما ابؽدف الرئيسي لسياسة الإنعاش الاقتصادي تتمثل في رفع معدل النمو الاقتصادي وبزفيض    

معدلات البطالة، ويرتكز على إعادة تنشيط ابعهاز الوطتٍ للئنتاج، وتطهتَ بؿيط ابؼؤسسة وإعادة 
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ذا ، وكذلك أوفُ ى1تنشيطها، وسياسة رشيدة للئنفاق ابغكومي تسمح بتحستُ القدرة الشرائية
 البرنامج أبنية بارزة فيما بىص الظروف ابؼعيشية والتنمية المحلية وابؼوارد البشرية.

وعليو فإن السلطات توصلت إفُ نتيجة تؤكد أن بدون برضتَ فضاء اقتصادي ودون تعزيز قدرات   
الإنعاش القائمة على  استًاتيجيةالإنتاج المحلية وإنعاشها ودون تعبئة ابؼدخرات المحلية، فإن 

الإصلبحات ابؽيكلية ستصطدم بعراقيل في التطبيق وتزيد من حدة تفكك الاقتصاد الوطتٍ، فمن 
 الضروري القيام بعمل واسع النطاق لتصحيح أثار التفكيك وتهيئة البلبد إفُ إنعاش أفضل.

ليار دج م 525لقد خصص لبرنامج الإنعاش الاقتصادي مبلغ  مضمون الإنعاش الاقتصادي: -2
وجو أساسا للعمليات وابؼشاريع ابػاصة بدعم ابؼؤسسات والنشاطات الإنتاجية الفلبحية وتقوية 
ابػدمات العمومية مثل النقل، الري، ابؽياكل القاعدية، دعم التنمية المحلية وتنمية ابؼوارد البشرية، 

 وبيكن تقسيم برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي إفُ بطسة برامج رئيسية:
 مليار دج. 210.5شغال كبرى وىياكل قاعدية : أ  -1
 دج. 114تنمية بؿلية   -2
 مليار دج. 90.2موارد بشرية  -3
 مليار دج. 65.4قطاع الفلبحة والصيد البحري  -4
 مليار دج. 45دعم الإصلبحات  -5
 
 
 
 
 
 

                                                             
مو " مؤبسر دوفِ حول " تقييم أثار برامج الاستثمارات أ. صابغي بقية، أ. بـناش فتيحة " أثر برنامج الانعاش الاقتصادي والبرنامج التكميلي لدعم الن 1

 .4، جامعة سطيف، ص 2013مارس  11/12"، 2014 -2001العامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي 
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 عرض قيمة القطاعات لبرنامج الإنعاش الاقتصادي (: 2 – 4) الجدول رقم
 مليار دج.الوحدة (   2004 – 2001) 

 السنوات                   
 القطاع

 المجموع 2004 2003 2002 2001
 الدبالغ

المجموع 
  % النسب

 40.1 210.4 2.0 37.6 77.8 93.0 أشغال كبرى

 21.7 114 3.0 35.7 42.9 32.4 تنمية محلية

 17.2 90.2 3.5 17.4 29.9 39.4 موارد بشرية 

 12.4 65.4 12.0 22.5 20.3 10.6 قطاع الفلاحة والصيد البحري

 8.6 45 - - 15.0 30.0 دعم الإصلاحات

 100 525 20.5 113.2 185.9 205.4 الدـــــــــجــــــمــــــوع  
 .123، ص 2001المجلس الوطتٍ الاقتصادي والاجتماعي " تقرير حول الظرف الاقتصادي والاجتماعي للسداسي الثاني سنة الدصدر: 

 

ح  من ابعدول أن قطاع الأشغال الكبرى خصص لو أكبر نسبة من إبصافِ ابؼبالغ بنسبة ابؼلب   
ويدل ذلك على عزم ابغكومة على تدارك التأخر ابغاصل في ىذا القطاع، أما قطاع التنمية ،  40.1%

 من إبصافِ ابؼبلغ وىو مؤشر لسعي ابغكومة لتحقيق ىدف التوازن ابعهوي % 21.7المحلية بلغت نسبة 
ــ  من  %17.2بتُ مناطق الوطن وبرستُ الإطار ابؼعيشي، أما فيما بىص تنمية ابؼوارد البشرية فقدرت بـــ

إبصافِ ابؼبلغ ابؼخصص للبرنامج، حيث تم اختيار ابؼشاريع وفقا لانعكاسها ابؼباشر على حاجيات 
 والتًبوية السكان، وكذلك لتقييم الإمكانيات والقدرات ابؼوجودة خاصتا ابؼنشآت الصحية 

أما القطاع الفلبحي فيندرج في إطار ابؼخطط الوطتٍ للتنمية الفلبحية ويهدف إفُ تكثيف الإنتاج    
ــ  مليار  9.5الفلبحي وترقية الصادرات من ابؼنتجات الزراعية، وقطاع الصيد خصص لو مبلغ قدر بــ

 ائري.دج وىذا القطاع فَ بزصص لو العناية الكافية نظرا لطول الساحل ابعز 
 نتائج برنامج الإنعاش الاقتصادي:  -3
بيكن إظهار نتائج برنامج الإنعاش الاقتصادي من خلبل مؤشرات عديدة تظهر التحسن في      

معدل النمو وكذلك تقليص معدلات البطالة، وابلفاض الدين ابػارجي، وبيكن أن نوضح أىم ىذه 
 النتائج التي حققتها سياسة الإنعاش الاقتصادي.
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        ( 1002 – 1002)  للفترةالدؤشرات الاقتصادية (: 3-4)الجدول 

 2004 2003 2002 2001 الدؤشرات 

 82.5 66.5 55.9 54.9 الناتج المحلي الإجمالي )مليار دولار ( 

 5.5 6.9 4.0 2.6 (%معدل النمو الحقيقي )

 2553 2088 1783 1779 نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي )دولار (

 3.60 2.60 1.40 4.2 (%التضخم )

 9-6.5 9-6.5 9-6.5 11-8 (%سعر الفائدة )

 36.66 28.89 25.31 24.90 متوسط سعر البرميل )دولار( 

 43.11 32.94 23.11 17.96 احتياطات الصرف ) مليار دولار (

 17.7 23.7 25.7 27.3 (%معدل البطالة )

 21.82 23.35 22.64 22.57 الدين الخارجي )مليار دولار(
Source :-  les annexes des rapports de banque de l’Algérie  www.bank-of-algeria.dz  

- Les rapports de ONS  «  emploi et chômage »des années 2001 – 2004  www.ons.dz  
 . FMIصندوق النقد الدوفِل  IFSقاعدة البيانات الاحصائية الدولية  -

سنة   %5.5من خلبل ابعدول بيكن أن نستنتج أن الناتج المحلي الإبصافِ وبدعدل بمو حقيقي بلغ     
وىذا ما يفسر خروج الاقتصاد ابعزائري من حالة الانكماش   2001سنة  %2.6 بعدما كان 2004

وبداية النمو والتوسع، وابؼهم حقا ىو التطور الذي حصل في القيمة ابؼضافة خارج المحروقات، وىذا 
، وبمو قطاع الأشغال العمومية، وبمو   %14.7النمو كذلك يعود إفُ ارتفاع مداخيل المحروقات بنسبة 

تا خدمات النقل والتوزيع(، وىذا ما انعكس على مؤشر متوسط نصيب الفرد قطاع ابػدمات ) خاص
 .2004دولار سنة  2553إفُ  2001دولار سنة  1779من الناتج المحلي الإبصافِ حيث ارتفع من 

خلبل ىذه الفتًة معدلات النمو المحققة ىي بعيدة عن تأثتَ برنامج الإنعاش الاقتصادي نظرا    
من نسبة  %60نفاق ابغكومي في القطاعات ابؼنتجة والتي تشكل تقريبا لغياب أثر مضاعف الإ

        2001سنة  % 27.3، أما فيما بىص معدل البطالة فابؼلبح  من ابعدول أنو ابلفض من 1النمو

                                                             
الوطتٍ حول " السياسات الاقتصادية الراىنة ابؼلتقى   أ.ىواري عامر، أ. قاسم حيزية " السياسات الاقتصادية في ابعزائر بتُ خلق البطالة ومكافحتها" 1

 .9ص، 2013في ابعزائر الواقع والتحديات" جامعة سوق أىراس، 

http://www.bank-of-algeria.dz/
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، وىذا ما يوضح الأثر الابهابي لبرنامج الإنعاش الاقتصادي ومسابنة كل 2004سنة  % 17.7 إفُ
مناصب الشغل، أما فيما بىص العمالة فارتكزت بالدرجة الأوفُ في قطاع التجارة  القطاعات في توفتَ
 ويليو قطاع البناء والأشغال العمومية نظرا للمشاريع الضخمة. % 50 وابػدمات بنسبة

 ( 2009 – 2005) الفرع الثاني: البرنامج التكميلي لدعم الإنعاش الاقتصادي    
لقد دعمت الدولة الاقتصاد ابعزائري بعد الانتهاء من برنامج الإنعاش الاقتصادي ببرنامج تكميلي   

ــــ  مليار دج، وما  4203ليواصل الإبقازات التي حققها البرنامج الأول، وخصص لو غلبف مافِ قدر ب
وبآجال ترتبط بعمر  بييز برنامج دعم النمو على برنامج الإنعاش الاقتصادي كونو مقيد بأرقام بؿددة

 البرنامج، بفا يضفي نوع من الالتزام والشفافية وابغوكمة.
 أهداف البرنامج التكميلي: -1
  1ووضع البرنامج التكميلي لدعم النمو لتحقيق الأىداف التالية:   
 برستُ مستوى معيشة الفرد ) ابعانب الصحي، الأمتٍ والتعليمي (. -

التحتية باعتباربنا عنصران مهمان في تطوير النشاط الاقتصادي، تطوير ابؼوارد البشرية والبتٌ  -
فابؼوارد البشرية تعتبر من أىم ابؼوارد الاقتصادية والبتٌ التحتية بؽا دور ىام في تطوير النشاط 

 الإنتاجي.
طوال ابؼرحلة، ويعتبر التزام يأخذ بعتُ  %5ضمان ابغفاظ على نسبة بمو اقتصادي لا تقل عن  -

 الاعتبار الاختلبلات العديدة ابؼمكنة.
 مؤسسة اقتصادية جديدة) من ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة (. 100000إنشاء  -

توفتَ مليوني منصب شغل جديد، نصفو عبر التوظيف في بصيع القطاعات أو الاستثمار الذاتي،  -
 ومية ابؼستهلكة لليد العاملة.والنصف الأخر عبر البرامج العم

يوميا من ابؼياه الصابغة للشرب عن طريق التحلية، ويضاف إفُ ذلك أصناف  3توفتَ مليون م -
 التعبئة الأخرى للمياه.

إبقاز الآلاف من ابؼنشآت ابعديدة في المجالات التًبوية، الاجتماعية، الثقافية، الطاقية وابؽياكل  -
  برستُ رفاىية ابؼواطن.القاعدية التي تساىم بدون شك في

                                                             
  .246-245ص، 2011د. عبد الربضن تومي " الإصلبحات الاقتصادية في ابعزائر الواقع والأفاق " دار ابػلدونية، ابعزائر،  1
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ترقية قطاع الأشغال العمومية وبرديثو، والقيام بابؼشاريع ابؼرتبطة بالطريق السريع والطرق الولائية،  -
 برستُ العلبج الاستشفائي.

 دعم النشاطات الإنتاجية والنهوض بقطاع الاتصالات. -

ضخم في مضمونو يشمل ىذا البرنامج ال مضمون البرنامج التكميلي للإنعاش الاقتصادي: -2
 بطسة برامج رئيسية كبرى: 

 من إبصافِ قيمة البرنامج، ويعتبر برستُ ظروف  % 45.5بنسبة  : تحسين ظروف معيشة السكان
ابؼعيشة عامل مهم في تطوير الأداء الاقتصادي من خلبل انعكاساتو على حركية النشاط 

 الاقتصادي.

 لدعم النمو، وىذه النسبة تعكس  % 40.5احتل ابؼرتبة الثانية بنسبة  :تطوير الدنشآت الأساسية
الأبنية التي توليها الدولة لقطاع البتٌ التحتية وابؼنشآت الأساسية، وقطاع النقل تصدر قائمة 

 اىتمامات برنامج تطوير ابؼنشآت الأساسية.

 اع الفلبحة والتنمية الريفية، ويتضمن برنامج دعم التنمية الاقتصادية قط :دعم التنمية الاقتصادية
 قطاع الصناعة، قطاع ترقية الاستثمار، قطاع الصيد البحري والقطاع السياحي.

 ابؽدف ىو برستُ ابػدمة العمومية وجعلها في مستوى التطلعات  تطوير الخدمة العمومية :
 والتطورات الاقتصادية والاجتماعية.

 وذلك بؼواكبة التطورات التكنولوجيا في الإعلبم والاتصال وفك العزلة  :تطوير تكنولوجيا الاتصال
 على ابؼناطق النائية وابؼعزولة.

ومن أىم نتائج البرنامج التكميلي ابؼهمة لصافٌ الاقتصاد الوطتٍ ىي ابػروج النهائي من ابؼديونية   
شهدت أكبر تسديدات بحيث  سنة مفصلية في تاريخ ىيمنة الديون، 2006ابػارجية، وتعتبر سنة 

، وقد ساىم البرنامج التكميلي لدعم النمو في بزفيض معدل البطالة، بحيث أنو ابلفض من مسبقة
، فقد سجلت أىم نسبة بمو العمالة خلبل ىذه الفتًة في 2009سنة  %10.2إفُ  2001سنة  27.3%

البطالة فَ ينعكس قطاع البناء والأشغال العمومية وقطاع ابػدمات، وما ىو ملبح  أن ابلفاض 
فنجد أن بالإبهاب على النمو الاقتصادي. أما عن تأثتَ ىذا البرنامج على الادخار والاستثمار، 

وذلك بفعل برنامج الاستثمارات  2005مقارنة  2008حجم الاستثمار الصافي قد تضاعف سنة 
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 2005مقارنة بسنة  %64بـــ  2008العمومية التي أقرتها الدولة، وقد تزايد حجم الادخار الوطتٍ سنة 
 وراجع ذلك لارتفاع سعر النفط.

 (  2014 – 2010) الفرع الثالث: البرنامج التنموي الخماسي 

، ويهدف ىذا مليار دولار 286يعد أضخم برنامج تنموي يطبق في ابعزائر منذ الاستقلبل بدبلغ    
ابؼوارد البشرية بحيث لتأىيل ىذا البرنامج التنمية الاقتصادية والاجتماعية، وخصص  البرنامج إفُ

من موارده لتحستُ التنمية البشرية، والتوجو بكو اقتصاد ابؼعرفة من خلبل  %40خصصت أكثر من 
البحث العلمي، دعم التنمية الريفية وابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، إنشاء مناطق صناعية، مواصلة 

ال ابؼشاريع الكبرى، أما فيما بىص مكافحة البطالة فقد تطوير البتٌ التحتية. كما يهدف إفُ استكم
 .  2014سعى ىذا البرنامج إفُ خلق ثلبث ملبيتُ منصب شغل إفُ غاية نهاية 

 وقد تم تقسيم موارد البرنامج التنموي ابػماسي إفُ شقتُ بنا:   
 والطرق  استكمال ابؼشاريع الكبرى ابعاري ابقازىا على ابػصوص في قطاعات السكة ابغديدية

 دولار. مليار 130وابؼياه بدبلغ 
  مليار دولار. 156إطلبق مشاريع جديدة بدبلغ 
بالرغم من برسن بعض ابؼؤشرات الاقتصادية من خلبل تطبيق برامج الانتعاش الاقتصادي، إلا      

أنو يعتبر ضعيف مقارنة بحجم الانفاق الضخم، بحيث أنها فَ بزلق الاستدامة ابؼطلوبة في بمو 
ك الاستثمارات وبرستُ الانتاجية على بكو يضمن استمرار تطورىا والقدرة على رفع التوظيف، وكذل

بؿدودية كبتَة في تنويع الاقتصاد ابعزائري وترقية صادراتها خارج المحروقات، وما نستخلصو من ىذه 
انبو الأكبر البرامج الضخمة أنها حققت نتائج ظرفية في ظل استمرار ارتباط النمو الاقتصادي في ج

ة في إطار إصلبح بنمو قطاع المحروقات، كما أن ىذه البرامج فَ تستفد من رؤية استًاتيجية شامل
جذري يعافً عائق أساسي يتمثل في دور الدولة في النموذج الاقتصادي  والضعف الكبتَ في ابعانب 

 1ابؼؤسساتي.
 

                                                             
في برقيق إقلبع وتنويع الاقتصاد  (2014-2001) ، أ. حبيب كربية " دور برامج الانعاش الاقتصادي خلبل الفتًة د. خاطر طارق، د. عادل زقرير  1

 .18-17، ص2016ابعزائري " ملتقى دوفِ، جامعة بضة بػضر  الوادي، نوفمبر 
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 : التجارة الخارجية في الجزائر من الاحتكار إلى التحريرالثالثالدطلب 
جراء ما خلفو الاستعمار من دمار في البنية التحتية للبقتصاد الوطتٍ وجدت ابعزائر نفسها في    

وضعية صعبة بعد الاستقلبل ما أدى بالسلطات ابؼعنية إفُ إبهاد حلول لاحتواء الوضع في بؿاولة منها 
اية فائقة باعتباره للنهوض بالاقتصاد الوطتٍ، وبؽذا الغرض خصت الدولة قطاع التجارة ابػارجية بعن

أحد الركائز الأساسية في الاقتصاد الوطتٍ، فحرصت على الرقابة على كل أنواع ابؼبادلات التجارية  
كمرحلة أولية، وبعدىا قامت بالسيطرة التامة على ىذا القطاع عن طريق فرض الاحتكار عليو إداريا 

على السطح مشاكل فَ تكن في  وتنظيميا، إلا أنو مع مرور السنتُ وبؿدودية ىذا النظام طفت
، الأمر الذي استدعى انتهاج أسلوب في التسيتَ أكثر مرونة وبررير فبدأت 1986 ابغسبان بعد أزمة

بوادر بررير التجارة ابػارجية تلوح في الأفق بعد الإصلبحات الاقتصادية التي مست بصيع القطاعات 
 والتحول إفُ اقتصاد السوق.

 (1988-1962) اع التجارة الخارجية في ظل الاقتصاد الدخططوضعية قط الفرع الأول:  

لقد كان ابؽدف الأساسي للحكومة ابعزائرية منذ الاستقلبل خلق بموذج من التنمية ابؼستقلة متأثر   
بنموذج النمو الغتَ متوازن وكأغلب الاقتصاديات النامية التي اتبعت سياسة تنموية مستقلة ابزذت 

لتي ترمي إفُ فرض رقابة بؾموعة من الإجراءات التقليدية ا 1970-1963 بتُ ابعزائر في الفتًة ابؼمتدة ما
حكومية على التجارة ابػارجية وبابػصوص على الواردات، وبسثلت ىذه الإجراءات في وضع نظام 
ابغصص و الرفع من التعريفات ابعمركية والرقابة على الصرف وكذلك الرقابة من خلبل التجمعات 

    ضع للتخطيط ابؼركزي.ابؼهنية للشراء، وكانت كل القرارات ابؼتعلقة بالتجارة ابػارجية بز

فيما يتعلق بتًكيبة الصادرات فكانت أغلبها من البتًول وبعض ابؼواد الأولية، وعليو فقد حظي    
قطاع المحروقات منذ البداية بعناية كبتَة مقارنة بباقي القطاعات الأخرى حيث مثل الدعم الأساسي 

 للبقتصاد ابعزائري كما ىو موضح في ابعدول التافِ: 
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 حصة المحروقات )النسبة الدئوية(: (4-4) الجدول رقم

 1984 1979 1974 1969 السنة 

 28 30 39 16 في الانتاج الداخلي الخام

 98 97 95 63 في الصادرات

 43 57 57 23 في مواد الدولة

Source : A.HENNI « Economie de l’Algérie indépendante » E.A.A.D édition, Alger, 1992,P45. 

أما فيما بىص الواردات فقد منحت ابغكومة حقوقا للبستتَاد احتكارية إفُ مؤسسات عمومية   
معينة وباقي ابؼؤسسات العامة والشركات ابػاصة بهب أن تتوفر على ترخيص مسبق من البنك ابؼركزي 

ة، السلع لدفع قيمة السلع وابػدمات ابؼستورة، وكانت تركيبة الواردات من التجهيزات الصناعي
 ..إفٍ..الرأبظالية، ابؼواد الغذائية

لقد تركزت معاملبت التجارة ابػارجية في ابعزائر مع بلدان معينة في تلك الفتًة، فتوجهت    
ما يبتُ  وىو، %19.2 فرنسا ،%20.51 أبؼانيا ،%23.38 بكو الو.م.أ بـــ 1974 سنة الصادرات ابعزائرية

ردات فأزيد من نصفها من ىذه ااستحواذ ثلبث دول لوحدىا على ما يقارب ثلثي الصادرات، أما الو 
 الدول.

ومن بفيزات السياسة التجارية خلبل ىذه الفتًة ىي طابع التقييد خاصتا الواردات، حيث تتمثل   
افِ يرمي إفُ تلبية حاجيات وىو غلبف م (AGI) القيود أساسا في إقرار  التًخيص الإبصافِ للواردات

ابؽيئة ابؼستفيدة من الواردات إضافة إفُ إشعارات الصرف التي بركم ابؼؤسسات والإدارات العمومية 
منعطفا بارزا في السياسة التجارية للبلبد بدصادقة المجلس  1978 وشهدت سنة، بابؼؤسسات الأجنبية

طاء ابػواص في بؾال التجارة ابػارجية وإقامة الشعبي الوطتٍ على القانون الذي ينص على إقصاء الوس
علبقات مباشرة مع ابؼنتجتُ أو ابؼصدرين الذين يزاولون نشاطهم في البلدان ابؼمثلة لأطراف التعاقد في 

كما زادت من توسيع الرقابة وتعزيز الاحتكار حتى على الصادرات حيث تم ، 1البلدان الأخرى
يستَ عن طريق تراخيص إبصالية للصادرات بالنسبة  (PGE) صياغة برنابؾا إبصاليا للصادرات

للمؤسسات العمومية وعن طريق إجازات التصدير للمؤسسات ابػاصة، وبهذا الإجراء أصبحت كل 
                                                             

-113ص، 2007د. عجة ابعيلبفِ " التجربة ابعزائرية في تنظيم التجارة ابػارجية من الاحتكار الدولة إفُ احتكار ابػواص" دار ابػلدونية، ابعزائر،  1
116 . 
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السلع وابػدمات التي لا تقع برت نظام الاحتكار خاضعة للتًخيص ابؼسبق للتصدير بفا يعتٍ الرقابة 
 العافَ.على بؾموع النشاط التجاري مع بقية 

 (1993-1989) الفرع الثاني: التحرير التدريجي للتجارة الخارجية  

عيوب الأسلوب التنموي ابؼتبع، وأدت إفُ عجز الاقتصاد  1986 لقد أظهرت الأزمة النفطية لسنة   
 من %80 ابعزائري عن توفتَ السيولة اللبزمة لدفع أعباء الدين ابػارجي بحيث أصبحت تأخذ نسبة

 الصادرات .حصيلة 
 ) مليار دولار( (1993-1970) (: قيمة خدمة الدين في الجزائر من5-4) جدول

 1993 1992 1989 1987 1970 السنة

 9.05 9 7 5 0.3 خدمة الدين

 .21صبنك ابعزائر،  " عبد الوىاب كتَامان " الاقتصاد ابعزائري بتُ الاستقرار والإصلبح ابؽيكلي، ابؼلحق الثاني: تطور الديون ابػارجية الدصدر:

فبحلول نهاية   أين لوح  استحداث، 1990 لقد استمر احتكار الدولة للتجارة ابػارجية إفُ غاية  
كان الاقتصاد ابعزائري يتخبط في أزمة اقتصادية سببها انهيار أسعار النفط وأغلب  1989 سنة

لي ابػام معدل بمو سالب ابؼؤشرات كانت تدل على خطورة الوضع الاقتصادي، فقد سجل الناتج المح
 من الناتج المحلي ابػام، كما سجل ابؼيزان التجاري %1.7، أما عجز ابؼيزانية فقد بلغ (%3.1-)قدر بــــ  
مليار دولار، بفا تطلب من ابعزائر  25.32 مليار دج في حتُ بلغ حجم ابؼديونية 1825 عجز قدر

من ىذه الأزمة ومن أبنها صندوق النقد الدوفِ اللجوء إفُ مؤسسات مالية دولية بؼساعدتها للخروج 
الدوفِ، وتعهدت ابغكومة ابعزائرية بتنفيذ برنامج التكييف والاستقرار في الاتفاقيات ابؼبرمة مع  والبنك

، 1989والاتفاقات ابؼبرمة مع البنك الدوفِ في سبتمبر ، 1989 صندوق النقد الدوفِ لأول مرة في ماي
سة جديدة أدت إفُ انتهاج سياسة اقتصادية تعتمد على بررير الأسواق وعليو اتبعت ابعزائر سيا

وإدماج الاقتصاد الوطتٍ في الاقتصاد الدوفِ انطلبقا من برامج الإصلبح  ابؽامة والشاملة للبقتصاد 
الوطتٍ، وما بيكن استخلبصو خلبل ىذه الفتًة أنو تم تسجيل ابػطوات الأوفُ لتحرير قطاع التجارة 

وأوفُ ىذه ابػطوات بسثلت في بررير التجارة ابػارجية وابؼدفوعات بإلغاء التخصيص ابؼركزي ابػارجية، 
للنقد الأجنبي وإنهاء احتكار الدولة للتجارة ابػارجية، كما بدأت خطوات الاعتماد على آليات 
العرض والطلب في برديد أسعار الفائدة وأسعار الصرف وتم تقليص تشكيلة السلع التي بردد 
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وتفعيل دور ابؼؤسسات  ، 1ارىا الدولة كما بدأت بدنح الاستقلبلية القانونية بػمس بنوك بذاريةأسع
 كشريك اقتصادي يتمتع باستقلبلية عن الدولة.

 وفي ظل تلك التحولات الاقتصادية التي كانت تعيشها ابعزائر في بداية التسعينيات بقذ أن الدستور  
 ة ابػارجية حيث نص على مايلي: قد أشار إفُ مبدأ بررير التجار  1989
  (. الاستًاتيجيةالقضاء على احتكار الدولة للتجارة ابػارجية ) ما عدا ابؼيادين 
 .حرية الاستتَاد والتصدير لكل ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ ابعزائريتُ مع الأجانب 
 .إخضاع السوق لآليات العرض والطلب 
يعتبر مؤشرا من مؤشرات الإصلبح الاقتصادي، الذي  90/10 وكذلك بقذ قانون النقد والقرض   

  2: وأىم ابؼبادئ التي جاء بها ىذا القانون في بؾال الإصلبح و التحرير التجارة ابػارجية مايلي

 منح البنك الاستقلبلية التامة. -
 إعطاء ابغرية أكثر للبنوك التجارية في منح القروض للؤشخاص وابؼؤسسات. -
 تناقص التزامات ابػزينة العمومية في بسويل ابؼؤسسات العمومية . -
 بؿاربة التضخم وبـتلف أشكال التسربات. -
 وضع نظام مصرفي فعال من أجل تعبئة وتوجيو ابؼوارد. -
 وضع ىيئة جديدة على رأس ابؼنظومة ابؼصرفية تسمى بؾلس النقد والقرض. -
 من ىذا القانون. 45 طبقا لنص ابؼادة بسكتُ البنوك الأجنبية من مزاولة أنشطة بذارية -
الذي  1990 وقد تدعم ابذاه إعادة تنظيم التجارة ابػارجية بواسطة قانون ابؼالية التكميلي لسنة    

يسمح باللجوء إفُ الوسطاء من أجل ابقاز  ابؼعاملبت مع ابػارج ورفع القيود ابؼتعلقة بدخول 
ر بنك ابعزائر لكل شخص مادي أو معنوي لو صفة العملبت الأجنبية وبذارة الاستتَاد، حيث أق

التاجر أن يقوم بالاستتَاد كل السلع دون اتفاق أو تصريح مسبق ماعدا القيام بتوطتُ العملة لدى 
 3.بنك وسيط معتمد

                                                             
 .182ص، مرجع سابقأ بطاىر علي " سياسات التحرير والإصلبح الاقتصادي في ابعزائر "  1
أفريل  18، الصادر في 16، ابؼتعلق بقانون النقد والقرض، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد 1990فريل أ 14ابؼؤرخ في  90/10القانون رقم  2

 .520ص، 1990
 .1991الصادرة في ماي  91/03تعليمة بنك ابعزائر رقم   3



 التحرير ظل في الجزائري للدينار الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة                                                        الرابع الفصل
 

227 
 

ابؼتعلق بشروط تدخل الدولة في  1991 فيفري 13ي ابؼؤرخ ف 91/37 وتم إصدار مرسوم تنفيذي رقم   
، وقد صدر ىذا ابؼرسوم أثناء 1ابػارجية وابؼعروف باسم قانون بررير التجارة ابػارجيةبؾال التجارة 

الاتفاق الثاني مع صندوق النقد الدوفِ ما عرف باتفاق التثبيت، وتضمن بررير التجارة ابػارجية 
حده ويلغي احتكار الدولة بؽا، كما يلغي نظام تراخيص الاستتَاد والتصدير، غتَ أن ذلك لا بيكن لو 

أن يشجع على حرية ابؼنافسة ما دام ابغصول على العملة الصعبة يتم تسيتَه بصورة مركزية وبواسطة 
 نظام لتوزيع وسائل الدفع الأجنبية.

 1991 أفريل 21 بفا جعل بنك ابعزائر يعيد النظر في قواعد تنظيم الصرف حيث نشر تعليمة بتاريخ   
للمؤسسات العمومية ، وإجبار ابؼستوردين على ابغصول على تضمنت إلغاء ابؼيزانية بالعملة الصعبة 

  شهرا وإيداع مبلغ الواردات بالدينار ابعزائري. 18 وسائل دفع أجنبية لأجل يفوق

ابؼتعلقة بالتجارة ابػارجية وبسويلها، والتي  1992 أوت 18 ابؼؤرخة في 625 وقد تم إصدار تعليمة رقم  
 ن أساسيتُ بنا: ترسم إطار سياسة بذارية ذات بعدي

النصوص التنظيمية: بحيث تم برديد معايتَ دقيقة للحصول على العملة الصعبة من جهة وبرديد   -1
 كيفية إدارة وسائل التمويل ابػارجي من جهة أخرى.

ابؼتعاملتُ التجاريتُ: فلب بد من الضغط على النفقات بالعملة الصعبة إفُ أقل ما بيكن لأنها تنهك  -2
 الاقتصاد الوطتٍ.

كما وضعت ىذه التعليمة إجراءات بضائية تهدف إفُ بضاية الاقتصاد الوطتٍ وتشجيعو والعمل     
على توجيو ابؼوارد بكو ابؼيادين والقطاعات التي تساىم في الإنعاش الاقتصادي، وىذا ما يتنافى مع 

 شروط صندوق النقد الدوفِ والاتفاقية العامة للتجارة والتعريفة ابعمركية.
ل ىذه الأمور إلا أن ابعزائر سعت خلبل ىذه الفتًة لتطبيق نظاما للتعريفة ابعمركية تركزت ومع ك   

 2: في مايلي 1992أىدفها ابتداءا من 

                                                             
 12، ابؼتعلق بشروط التدخل في التجارة ابػارجية، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد 1991فيفري  13، في 91/37ابؼرسوم التنفيذي رقم  1

  .418ص، 1991مارس  20الصادر في 
الرابع، لعدد زغيب شهرزاد، أ. عيساوي ليلى " أفاق انضمام ابعزائر للمنظمة العابؼية للتجارة " بؾلة العلوم الانسانية، جامعة محمد خيضر  بسكرة، ا أ. 2

 .85-84، ص 2003ماي 



 التحرير ظل في الجزائري للدينار الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة                                                        الرابع الفصل
 

228 
 

من  1992 بزفيض معدل التعريفات ابعمركية بحيث تم بزفيض عدد معدلات التعريفة ابعمركية سنة -
 .معدلات 7 إفُ معدل 19

 ارية مع دول ابؼغرب العربي.العمل على توطيد العلبقات التج -
 تشجيع الاستثمارات الأجنبية. -
الكهرو إعادة الاعتبار للمؤسسات ابػاصة وإضفاء صفة ابؼرونة على منتوجاتها خاصة التجهيزات  -

 ...افٍ. ةمنزلي
تراجع الدولة عن التدخل في النشاط الاقتصادي، على أن تعمل ابؼؤسسات العمومية وابػاصة  -

 الاقتصادي خاصة تنويع الصادرات خارج المحروقات.على ترقية النمو 
 الاستمرار في بررير التجارة ابػارجية مع العمل على برقيق قابلية برويل الدينار. -

  ( 1998-1994)  : التحرير الكلي للتجارة الخارجيةالدطلب الرابع

في أربعة عوامل  تعرضت ابعزائر من جديد إفُ اختلبلات ىيكلية عميقة وبسثلت 1992 مع بداية    
أساسية ىي ابؼديونية ابػارجية، عجز ابؼيزانية، التضخم وعجز توفتَ السيولة، الأمر الذي أدى بابعزائر 
 إفُ بالشروع في إصلبحات اقتصادية عميقة مست بصيع القطاعات بدا فيها قطاع التجارة ابػارجية.

 1994 التجارة ابػارجية، ففي سنة فقد تضمن برنامج الإصلبح الاقتصادي عدة إجراءات لتحرير    
، 1992 إلغاء نظام ابؼراقبة الثقيل، كما ألغي نظام العلبوات الإدارية بؼوارد العملة الصعبة ابؼنشاة سنةتم 

وىذا لاستتَاد ابؼنتوجات ابؼسموح بها وأصبح بإمكان ابؼستوردين ابغصول على العملة الصعبة حسب 
 دا بعض ابؼواد، غتَ أن قائمة ىذه ابؼواد تم إلغاؤىا مع نهاية سنةاحتياجاتهم واستتَاد كل ابؼواد ماع

 وعليو أصبح نظام التجارة ابػارجية معفى من كل القيود الكمية .، 1994
وبقذ من التدابتَ الواسعة لتحرير التجارة  التي تضمنها برنامج التصحيح ابؽيكلي الذي بدأ تنفيذه    

 على مراحل ىي: ، والتي نفذت 1995ابتداءا من سنة 
 بزفيض قيمة العملة. -
 بررير الأسعار والتخلي على الدعم ابؼباشر والغتَ مباشر. -
 بزفيض معدلات التعريفة ابعمركية. -
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 تخفيض قيمة العملة الفرع الأول: 
لقد واجهة ابعزائر اختلبلات اقتصادية واجتماعية منها اختلبل موازين الاقتصاد الكلي واعتبار أن    

أسعار الصرف الغتَ واقعية لا بيكنها الاستمرار دون أن تنتج عنها انعكاسات اقتصادية غتَ سليمة،  
وىكذا وجدت ابعزائر  كهروب العملة الصعبة انهيار النظام الضريبي وتوسع وازدىار السوق ابؼوازية،

نفسها حبيسة حلقة مفرغة لاختلبل الاقتصاد الكلي، وقد كان التحديد الإداري للدينار قبل 
الإصلبحات لا ينسجم مع تدىور القيمة الداخلية لو، وأدى التقييم ابؼرتفع والغتَ حقيقي لقيمة 

ور سوق موازية للعملبت الدينار إفُ عجز ابغساب ابعاري ابػارجي للدولة، وقد ساعد ذلك على ظه
 الأجنبية، حيث أصبح سعر صرف الدينار بها يفوق نظتَه في السوق الربظية.

 1:وبيكن برديد أسباب ىذا التخفيض ابؼتتابع إفُ     

مواجهة أسعار الصرف ابؼغافُ فيها: والتي نتجت عن التدىور في معدلات التبادل التجاري  -
 بديزان ابؼدفوعات.الدول، ومواجهة ابؼشاكل ابؼتعلقة 

ابؼساعدة على المحافظة على القدرة التنافسية بؼنتجي السلع الوطنية، وتوسيع الصادرات، وبالتافِ  -
 الزيادة في النمو الاقتصادي.

 ابغيلولة دون ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي، وتصحيح ابؼستوى العام للؤسعار. -
تَ من الأىداف لإدارة سعر الصرف، ىو نتاج للبختلبلات الأساسية ابؼرتبطة بتمديد عدد كب -

حيث اعتبرت ابعزائر ىذا الإجراء عنصرا أساسيا لتحستُ فعالية نظام الصرف الأجنبي ويتماشى 
 مع جهود الدولة لتحستُ الأداء الاقتصادي وابؼافِ.

كما يعتبر ىذا الإجراء جزء من برنامج الإصلبح الاقتصادي ابؽيكلي ابعذري الشامل، الذي  -
ة من التدابتَ لإدخال تعديلبت مالية جوىرية، وإصلبحات في معدل الفائدة يتضمن بصل

 وسياسات ائتمانية رشيدة. 
فمنذ بداية إصلبح سوق الصرف من خلبل مرحلة أوفُ برضتَية وقائية بغرض منح ابؼؤسسات    

عبة وبدأ في تطبيق الوسائل الأساسية لتنفيذ عملياتها ابػارجية، وبسيزت في إنشاء ابؼيزانيات بالعملة الص
ثم بعد ذلك جاءت ابؼرحلة الثانية التي تتمثل في بزفيض القيمة ابػارجية ، 1990 ىذا البرنامج سنة

ــ:، 1991 سنة %22 للدينار، فعرفت العملة ابعزائرية بزفيضا صربوا في قيمتها أمام الدولار قدر بـــ:  ثم بــــ
                                                             

 .84-83ص، 1999، 12أ. مبارك بوعشة " السياسة النقدية وأثار بزفيض العملة الوطنية " بؾلة العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة، العدد  1



 التحرير ظل في الجزائري للدينار الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة                                                        الرابع الفصل
 

230 
 

دينار جزائري، أما  17.756 إفُ 4.963 من، حيث انتقل سعر صرف الدولار 1994 سنة 40.17%
 بخصوص عمليات قابلية برويل الدينار فقد أجلت بسبب ضعف احتياطات الصرف آنذاك.

 (1998-1988) خلال الفترة تطور معدل صرف الدولار مقابل الدينار(:  6-4)  جدول رقم

/12 الفترة
1988 

12/
1989 

12/
1990 

03/
1991 

09/
1991 

1993 

 

1994 1995 1996 1997 1998 

الدولار الواحد 
 مقابل الدينار

6.73 8.03 12.2 17.8 22.5 24.1 42.9 52.2 56.2 58.4 60.6 

Source : banque d’Algérie.   

خلبل السنة الأوفُ من بداية استعمال برنامج التعديل ابؽيكلي تم حدوث ابلفاض لقيمة  1994 في    
 من قيمة الدينار الذي انتقل من %50 بنسبة قدرت 1994 أفريلالدينار ابعزائري الابلفاض الأول في 

دينار وذلك بهدف إبهاد التوازن ابػارجي الذي يؤدي إفُ برضتَ الشروط الضرورية  36 إفُ دينار 24
، دينار 41 وأصبح الدولار يعادل 1994 لتحرير التجارة ابػارجية، ثم حدث بزفيض ثاني في سبتمبر

من قيمتها في غضون أشهر كما ىو مبتُ في  %70 يكلي فقدت العملة الوطنيةفتًة التعديل ابؽ فخلبل
 ابعدول.

 ونستطيع أن نستخلص من ما سبق أن الأىداف الرئيسة التي كانت مرجوة من ىذا التخفيض ىي:   
 الذي يعتبر ابؽدف الرئيسي لعملية بزفيض العملة.: استعادة التوازن ابػارجي -
 الصادرات وإعطاؤىا تنافسية أكبر في السوق العابؼية. تشجيع -
الزيادة في النمو الاقتصادي من خلبل المحافظة على القدرة التنافسية وتشجيع الاستثمار في  -

 بؾالات التبادل ابػارجي كصناعات التصدير وإحلبل الواردات.
 تحرير الأسعار والتخلي على الدعم الفرع الثاني: 

في نطاق سياسات التحرير ابؼتبعة من طرف الدولة ابعزائرية بشكل كبتَ خلبل سنوات التصحيح    
الاقتصادي فعرفت عملية بررير الأسعار تقدما ملموسا، والبداية كانت بدراجعة نظام الأسعار من 

 ابؼتعلق بالأسعار وىذا القانون يفرق بتُ نوعتُ من الأسعار وبنا:   12- 89 قانون خلبل
: وىي خاضعة لإدارة الدولة، وتهدف إفُ تدعيم القدرة الشرائية للؤفراد والنشاط الأسعار الإدارية -

 الإنتاجي ويتم ضبطها على أساس الأسعار القصوى وأسعار ابؽامش.
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: وىو ما يعرف بنظام تصريح الأسعار، إذ يصرح الأعوان الاقتصاديتُ بابؼنتجات الأسعار الحرة -
 التجارية، وىي موجهة لتحستُ عرض السلع عن طريق بفارسة سياسة والأسعار لدى ابؼصافٌ

 حقيقية للؤسعار.
من إبصافِ السلع ابؼدرجة في مؤشر أسعار الاستهلبك  %84 وعلى ىذا الأساس فقد تم بررير ما نسبتو 
حيث أدى رفع الدعم عن أغلبية ابؼواد ابؼستهلكة إفُ تراجع النفقات العمومية بدبلغ ، 1996 نهاية مع

 .1995 سنة %1.4 مليار دولار، ومن ثم تراجع العجز الكلي في ابؼيزانية العامة لتصل إفُ 25.7

الذي يهدف إفُ  06-95 الأمر 1995 وفي سياق مواصلة إصلبح نظام الأسعار صدر في جانفي  
ر السلع وابػدمات وجعلها تعتمد على قواعد ابؼنافسة،  فأدى بذلك إفُ ارتفاع ىذه بررير أسعا

تم إلغاء كل الدعم  1997 نهاية وفي، 96-95 خلبل %60و 95-94 سنة خلبل %100 الأسعار بدعدل
 على ابؼنتجات الغذائية والطاقوية لتتماشى مع الأسعار العابؼية.

وبيكن القول أن ابؽدف الأساسي من عملية بررير الأسعار ىو الضغط على النفقات العمومية    
على الرغم من  الآثار الاجتماعية التي بزلفها وابؼتمثلة خاصة في تراجع القدرة الشرائية للمستهلك، 

قع خلبل لذلك بعأت السلطة إفُ إحداث نظام تعويضات للحماية الاجتماعية الذي انطلق في الوا
غتَ أنو عرف سوء تنفيذ وكان جد مكلف للخزينة، بفا استدعى استبدالو ببرنامج آخر  1992 سنة
يتم بدوجبو تشغيل الأشخاص  ابؼعنيتُ لأوقات بؿدودة في أشغال ذات نفع عام ببلديات  1993 سنة

عم الأسعار الإقامة لقاء تقدنً تعويض أقل من ابغد الأدنى للؤجور يهدف إفُ بزفيف آثار رفع د
وبزفيض قيمة الدينار، وىذا ما يسمى ببرنامج الشبكة الاجتماعية وابؼستفيدين منو أساسا البطالتُ 

 والفئات المحرومة باعتبارىم أىم ابؼتضررين.
 الفرع الثالث: تخفيض معدلات التعريفة الجمركية

تستخدم في مراقبة التجارة  إن التعريفة ابعمركية تعتبر من أىم الوسائل والأدوات الرئيسية التي   
طبقة سياسة ابغماية   1989إفُ غاية  1962ابػارجية، فبالنسبة للجزائر خلبل فتًة بعد الاستقلبل 

والاحتكار فتميزت معدلات التعريفة ابعمركية بالثبات والارتفاع في بعض ابغالات، وىذا على 
ىا شرعت ابعزائر بالتحرير الفعلي اختلبف ابؼنتوجات حسب أبنيتها في العملية الإنتاجية، وبعد

وإلغاء القيود منذ بعوئها إفُ ابؼؤسسات النقدية الدولية، فمنذ أوائل التسعينيات قدر عدد معدلات 
تواصل إلغاء بـتلف القيود  1992معدل ومع الشروع في الإصلبح ابعمركي لسنة  19التعريفة ابعمركية 
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معدلات،   7عض التعريفات ابعمركية ليصل العدد إفُ لتجسيد عملية الانفتاح الاقتصادي وتراجعت ب
ثم  %50إفُ  %60من  1996كما تراجع ابؼعدل الأعلى للحقوق ابعمركية ابػاصة لعملية الاستتَاد سنة 

، وعليو كان ىذا التخفيض مهم جدا لإجراءات التحرير التجاري، غتَ أن 1997سنة  %45أصبح 
 الدولة التي تشكل عائدات ابعمارك جزء مهم منها.ذلك سيؤثر تأثتَ سلبي على خزينة 

 الدطلب الخامس: الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر 
بالرغم من الانفتاح الاقتصاد ابعزائري على العافَ ابػارجي وبررير بذارتها وكذلك انتقابؽا إفُ اقتصاد   

 ابؼباشر في تعديل ابؼيزان الكلي فَ يكن السوق، إلا أن الأبنية التي يتمتع بها رصيد الاستثمار الأجنبي
لو التأثتَ ابؼهم ونستطيع القول أنو منعدم وابؼلبح  لتطور رصيد ىذا البند ولا يلتمس روح الاىتمام 
بهذا العنصر ابؼهم، وخاصتا تزامنو مع تدىور الوضع الأمتٍ وخلبل فتًة بداية الانفتاح، وبهذا كان 

 بشكل كبتَ على قطاع المحروقات.ابؼناخ الاستثماري ضعيف وبسركز 
الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة الواردة إفُ وبيكن تصنيف ثلبث فتًات أساسية لتطور تدفقات    

  1كالتافِ: ابعزائر وىي
والتي توضح أبنية الاستثمارات الأجنبية في قطاع المحروقات  :(1992-1970)الفترة الأولى  .1

بانفتاح ىذا القطاع على رؤوس الأموال الأجنبية، وقد زادت ، الذي يسمح 1971خاصتا بعد قرار 
نسبة الاستثمارات بعد ارتفاع أسعار البتًول ومنع الشركات الأجنبية من امتلبك ابغقول النفطية بحيث 
قامت بالاستثمار في البنية التحتية، وكذلك ابعزائر فَ تسمح للشركات الأجنبية بالإنتاج بغسابها 

عقود تقسيم الإنتاج أو عقود تقدنً خدمات لفائدة شركة سوناطراك، وعلى ىذا  ابػاص بل في إطار
الأساس بسيزت عشرية الثمانينات بغياب شبو كلي للبستثمارات الأجنبية ابؼباشرة حتى في قطاع 

  .  (1-4) المحروقات، وىذا ما نلبحظو من خلبل الشكل
 
 
 

                                                             
-1970أبضد " دراسة قياسية لأثر الاستثمار الأجنبي ابؼباشر ورأس ابؼال البشري على النمو الاقتصادي في ابؼدى البعيد، حالة ابعزائر ) أ. ىدروق  1

 .95-94، ص 2014، سبتمبر 2" المجلة ابعزائرية للبقتصاد وابؼالية، ابؼدية، العدد  (2012
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 الدباشرة إلى الناتج المحلي الاجمالينسبة الاستثمارات الأجنبية (:  1-4)الشكل رقم 
 (1992-1970)فترة 

 
 FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ   Excelبرنامجمن إعداد الباحث باستعمال الدصدر: 

خلبل ىذه الفتًة كانت تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر  (:1995-1993) الفترة الثانية   .2
وعدم الاستقرار السياسي والاقتصادي وارتفاع  الأوضاع الأمنيةتدىور  شبو منعدمة، وىذا راجع إفُ

 .درجة ابؼخاطرة والذي أثر سلبا على جذب الاستثمارات الأجنبية
فقد بسيزت بعودة الاستثمارات  2000-1996خلبل فتًة  : (2015-1996)الفترة الثالثة  .3

الأجنبية إفُ ابعزائر، والتي توجهت أغلبها إفُ قطاع المحروقات وبقيت ابعزائر غتَ جاذبة للبستثمارات 
في القطاعات الأخرى بالرغم من بصلة من التحفيزات وابؼزايا للمستثمرين، كما كان لبرنامج الانعاش 

التي اعتمدتها  التحفيزية  تابؼباشرة والإجراءات الاجنبية الاقتصادي دورا مهما في تشجيع الاستثمارا
 1196إفُ  2001ابعهة الوصية  وىذا ما يتبتُ لنا ارتفاع قيمة الاستثمارات الاجنبية ابؼباشرة سنة 

من نسبة الناتج المحلي الابصافِ، ثم عرفت ابلفاضات وارتفاعات  % 2.03مليون دولار  ما نسبتو 
وىكذا إفُ غاية سنة  2006إفُ  2004، ثم ارتفعت من جديد من 2003و2002فابلفضت سنتي 

مليون دولار، وبيكن  2571شهدت برسنا ملحوظا لقيمة الاستثمارات الاجنبية ابؼباشرة لتصل  2011
، ثم بدأت في ارجاع ىذا التحسن إفُ برسن وتطور بعض ابؼؤشرات الاقتصادية والاجتماعية

   في الشكل التافِ: الابلفاض وىذا ما نلبحظو
 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92



 التحرير ظل في الجزائري للدينار الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة                                                        الرابع الفصل
 

234 
 

 نسبة الاستثمارات الأجنبية الدباشرة إلى الناتج المحلي الاجمالي :(2-4) الشكل
  (2015-1996)فترة 

 
 FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ   Excelبرنامجمن إعداد الباحث باستعمال الدصدر: 

ابؼلبح  كذلك أن أرقام الاستثمار الأجنبي ابؼباشر نسبة للناتج المحلي الابصافِ كانت ضعيفة جدا   
فتدفقات ، وابعزء الأكبر يستهدف قطاع المحروقات وابػدمات %2ففي أحسن أوقاتها فَ تتعدى نسبة 

والضمانات ابؼقدمة كانت نتيجة لسياسة التشجيع والتحفيزات ابؼوجودة  الاستثمار الأجنبي ابؼباشر 
للمستثمرين الأجانب، بالإضافة إفُ ابعهود ابؼبذولة في ىذا المجال من خلبل اتفاقيات برويل جزء من 

ويعتبر قطاع الصناعة ابؼرتبط بالمحروقات من أىم القطاعات ، الدين ابػارجي إفُ استثمارات مباشرة
عكس بعض القطاعات الأخرى التي بسثل ، على %50ابؼمولة بالاستثمارات الاجنبية ابؼباشرة بنسبة 

 .  %2أبنية للبقتصاد الوطتٍ ابؼتنوع كقطاع الفلبحة والسياحة والتي لا تتجاوز نسبة الاستثمارات الواردة
إن نتائج أداء وامكانات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في ابعزائر مازالت بعيدة لتأثتَ الإبهابي على   

ابعهود التي بدلت لاستقطاب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من برفيزات النمو الاقتصادي، فبالرغم من 
جبائية وتسهيلبت، إلا أن حجم الاستثمارات يبقى دون مستوى الطموحات خاصتا أن مناخ 
الاستثمار في ابعزائر لا يزال يعاني من بعض العراقيل مثل التمويل والبتَوقراطية الادارية ونسبة 

 ابؼسابنة...افٍ.
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 بحث الثاني : سياسات سعر الصرف في الجزائر الد 
 1962بعد الاستقلبل فَ يكن للجزائر عملتها الوطنية إذ بقيت تستخدم الفرنك الفرنسي، في نهاية    

وبهذا  1994 أفريل10أنشأت البنك ابؼركزي وتم الاعلبن عن ميلبد الدينار ابعزائري كعملة وطنية بتاريخ 
لنقدي، وعرف الدينار ابعزائري العديد من السياسات والأنظمة من نظام أعلنت ابعزائر استقلببؽا ا
إفُ نظام  (1987-1974)إفُ نظام ثابت بسلة من العملبت  (1973-1962) ثابت بالفرنك الفرنسي 

 .(2016-1994)وفي الأختَ إفُ نظام التعونً ابؼوجو  (1994-1988)التعونً ابؼداري 
 (1974 -1962) مراحل ثبات الدينار إلى الفرنك الفرنسي الدطلب الأول:     

ابعزائر مرتبطة  حسب اتفاقيات " إيفيان " في شقها ابؼتعلق بالتعاون ما بتُ فرنسا وابعزائر أن تبقى  
بدنطقة الفرنك الفرنسي، وكان يشهد نظام التجارة ابػارجية وابؼدفوعات حرية تامة في ظل التعاون 

 26تم انشاء البنك ابؼركزي ابعزائري، وكذلك بتاريخ  1962ديسمبر  13وبتاريخ  الاقتصادي وابؼافِ،
 والتزمتانضمت ابعزائر إفُ صندوق النقد الدوفِ لتصبح أحد البلدان الأعضاء فيو،  1963سبتمبر 

 1بجعل عملتها " الفرنك ابعزائري" قابلب للتحويل بكل حرية داخل منطقة الفرنك الفرنسي.
قررت ابعزائر ابػروج من منطقة الفرنك الفرنسي وفرض نظام رقابة بسبب  1963وفي شهر أكتوبر    

تم الاعلبن عن ميلبد العملة الوطنية  1994أفريل  10، وبتاريخ 2السلبيات التي كشفها ىذا الانفتاح
بدقتضى القانون رقم للجزائر ابؼستقلة وتم تسميتها " الدينار ابعزائري" لتحل بؿل " الفرنك ابعزائري "

وقد تم برديد القيمة ابػارجية للدينار وفق اشتًاطات النظام النقدي الدوفِ السائد أنذاك  64/111
والذي كان بىضع لأحكام اتفاقيات نظام " برتتُ وودز" لأسعار الصرف الثابتة، بحيث حدد سعر 

مة ثابتة مقابل الفرنك الفرنسي من الذىب أما سعر صرفو تم ربطو بقي مغ180صرف الدينار بدا يعادل 
 بأن الدينار ابعزائري غتَ قابل للتحويل.   فرنك فرنسي (، كما أعلنت السلطات ابعزائرية 1دج = 1) 
  ، ومع تزامن ذلك مع ابؼخطط الثلبثي الأول1969أوت  8وبعد بزفيض قيمة الفرنك الفرنسي في    
ابعزائري  فتعززت قيمة الدينار ابعزائري  الذي تطلب استقرار سعر صرف الدينار (1967-1969)

 – 1969وأصبح لا يتبع ابلفاض الفرنك الفرنسي رغم استمرار العلبقة بتُ العملتتُ خلبل الفتًة أوت 
                                                             

 .2ائري بعد بطستُ سنة من الاستقلبل " كلية العلوم الاقتصادية، جامعة جيجل، صأ. عبد ابغميد مرغيت " تقييم أداء الدينار ابعز  1
جامعة شلف، ، 2007أ. بربري محمد الأمتُ " مبررات ودوافع التوجو ابغديث لأنظمة الصرف الدولية " بؾلة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد السابع،  2

 .35ص 
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، ومع ادخال نظام تعونً الصرف على ابؼستوى الدوفِ وإلغاء نظام الصرف الثابت 19731ديسمبر 
 قيمة الدينار ابعزائري مرتبطة بسلة من العملبت. أصبحت  1974، وابتداءا من جانفي 1971سنة 
 ( 1987 – 1974)الدطلب الثاني: مرحلة ثبات الدينار إلى سلة من العملات  
، بعأت السلطات النقدية 1971بعد انهيار نظام بريتون وودز وإقرار مبدأ تعونً العملبت سنة    

عملة  14إفُ استعمال نظام صرف يربط الدينار ابعزائري بسلة مكونة من  1974ابعزائرية منذ جانفي 
دولية، وكان ذلك على أساس معاملبت ترجيح مرتبطة بالواردات، وتكمن أبنية ىذا الارتباط في 
ابغفاظ على استقرار الدينار واستقلبليتو عن أي عملة قوية، وعليو فإن قيمة الدينار كانت غتَ مرتبطة 

ظل سعر صرف الدينار أعلى من قيمتو ابغقيقية مقارنة  لاقتصادية وابؼالية الداخلية، وعليوبالوضعية ا
    2بالعملبت الأجنبية وىذا ما جعل بوادر السوق ابؼوازي للصرف تظهر شيئا فشيئا.

  3وقد سعى ىذا النظام ابعديد للتسعتَ إفُ برقيق ىدف مزدوج :   
بواسطة قيمة الدينار التي تفوق قيمتها ابغقيقية، وىذا بغرض توفتَ دعم مقنع للمؤسسات ابعزائرية  -

 بزفيف عبء تكلفة التجهيزات وابؼواد الاولية ابؼستوردة من طرف ابؼؤسسات.
للمؤسسات الوطنية القيام بتنبؤاتها على ابؼدى الطويل دون أن تتعرض لتغتَات تنازلية  السماح -

 لسعر صرف الدينار وىذا عن طريق استقرار القيمة ابػارجية للدينار.
وتدىور قيمة الدولار  1986ونتيجة لابلفاض السيولة النقدية بفعل ابلفاض أسعار المحروقات سنة    

ابعزائري يعرف ابلفاضات متتالية، فبدأت تتخذ اجراءات جديدة للتوجو بكو الأمريكي بدأ الدينار 
أصبح للبنك ابؼركزي والبنوك التجارية دور  1986اقتصاد السوق، وبدوجب نظام البنوك والقرض لسنة  

أكثر أبنية خاصتا في بؾال الصرف، وأصبحت تشارك في إعداد التشريعات ابؼتعلقة بالصرف والتجارة 
، وأمام ضغوطات ابؼنظمات الدولية أصبحت ابعزائر بؾبرة 4التي أسندت إفُ البنك ابؼركزي ابػارجية

 .1987على قبول بزفيض الدينار وشرعت في بزفيضو انطلبقا من مارس 
 

                                                             
 .244جامعة شلف، ص ، 2004" الدينار ابعزائري بتُ نظرية أسلوب ابؼرونات وإعادة التقونً " بؾلة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد الرابع،  د. محمد راتول 1
 245د. محمد راتول " الدينار ابعزائري بتُ نظرية أسلوب ابؼرونات وإعادة التقونً " نفس ابؼرجع السابق، ص  2
  .156ص، مرجع سابقللتحليل النقدي " د. بؿمود بضيدات " مدخل  3
 .245د. محمد راتول " الدينار ابعزائري بتُ نظرية أسلوب ابؼرونات وإعادة التقونً " مرجع سابق، ص   4
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 (1994 -1988) الدطلب الثالث: مرحلة التعونً الدداري   
وتسمى بدرحلة تطبيق برامج التعديل ابؽيكلي وىي مرحلة حابظة في تاريخ الدينار ابعزائري، فعرف    

الاقتصاد ابعزائري اختلبلات اقتصادية واجتماعية بفا أدى إفُ إصلبحات جذرية على بـتلف بؾالات 
صاد السوق، وأخذ الاقتصاد الوطتٍ والتي تهدف إفُ الانتقال التدربهي من الاقتصاد ابؼخطط إفُ اقت

ابعانب النقدي وابؼافِ من ىذه الإصلبحات مكانة مهمة خاصتا في استعادة القيمة ابغقيقية الداخلية 
خلبل ىذه ابؼرحلة تم اتباع نظام التعونً ابؼداري وىذا لإعطاء القيمة  وابػارجية للدينار ابعزائري.

لات في قيمتها خاصتا للبقتصاد الداخلي، ابغقيقية للدينار ابعزائري الذي كان قيمتو مرتفعة أو مغا
فقد تم ادخال تعديل على سعر الصرف الربظي لإيصالو إفُ مستوى توازن الطلب الوطتٍ على السلع 
وابػدمات الأجنبية مع ابؼتاح من العملة الصعبة ولإجراء عملية التعديل تبنت السلطة النقدية سياسة 

والتي رفقتها جهود من أجل إعادة النظر في  1991إفُ بداية  1987الانزلاق التدربهي للدينار من نهاية 
 ابػارجية وتدفقات رؤوس الأموال. بررير التجارة 

 (1991-1987)عملية الانزلاق التدريجي للدينار الفرع الأول: 
اتبعت السلطات ابعزائرية سياسة الانزلاق التدربهي في ىذه ابؼرحلة نظرا إفُ الاختلبلات    

الاقتصاد ابعزائري من النظام الاشتًاكي  لانتقالوكذلك  1986الاقتصادية النابذة عن الأزمة البتًولية 
إفُ اقتصاد السوق، وكذلك ليصبح للدينار لو قابلية التحويل، فكان ىذا الانزلاق تدربهي لكي لا 

 1986شهر ديسمبر  دينار 4.809يكون لو أثر سلبية على الاقتصاد ككل، فابلفضت قيمة الدينار من 
 .1988دينار ديسمبر  6.636إفُ 
ة إصلبح سوق الصرف كانت ىناك مرحلة أوفُ برضتَية وقائية بغرض منح ابؼؤسسات ومنذ بداي  

الوسائل الأساسية لتنفيذ عملياتها ابػارجية، وتتميز ىذه ابؼرحلة بإنشاء ابؼيزانيات بالعملة الصعبة وبدأ 
قيمة ، وبعد ذلك جاءت ابؼرحلة الثانية التي تتمثل في بزفيض ال1990في تطبيق ىذا البرنامج سنة 

دينار، وبابؼوازاة مع ذلك كان  31دولار= 1ابػارجية للدينار وكان ابؽدف من بزفيض الدينار وجعل 
  1الاتفاق يهدف لتحقيق قابلية برويل الدينار من أجل ابؼمارسات التجارية.

                                                             

 187ص، ، جامعة شلف2001، أ. بطاىر علي " سياسات التحرير والاصلبح الاقتصادي " بؾلة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد الأول 1
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تسارعت عملية الانزلاق بساشيا مع وتتَة تطبيق الاصلبحات وأصبحت  1990وخلبل شهر نوفمبر    
دينار فاستمر الانزلاق السريع بهدف استقرار  16.330أصبح  1991دينار، وفي شهر فيفري  10.1

 6دينار بؼدة  22.64استقر عند مستوى  1991خلبل شهر أكتوبر ، و وإمكانية بررير التجارة ابػارجية
ملة بدوجب اتفاق مع صندوق النقد الدوفِ، فالواقع كان التخفيض للع %22أشهر، وتم بزفيضو بنسبة 

أقل بفا ىو مرغوب، أما فيما بىص عمليات قابلية التحويل للدينار فقد أجلت بسبب ضعف 
 احتياطات الصرف أنذاك.

 (1994 -1987)خلال الفترة  : مراحل الانزلاق التدريجي للدينار(7-4)الجدول 

 10/91 03/91 02/91 01/91 11/90 12/88 12/87 12/86 السنة 

 22.64 17.142 16.330 13.581 10.1 6.636 4.947 4.809 القيمة 

 1996 لصندوق النقد الدوفِ IFSاحصائيات ابؼالية الدولية  - الدصدر:

 أسباب التخفيض الدتتابع لقيمة الدينارالفرع الثاني:  
  1إن ىذا التخفيض ابؼتتابع ابزذتو السلطات لعدة أسباب:  
قيمتها، والتي نتجت عن التدىور في معدلات التبادل التجاري  مواجهة أسعار الصرف ابؼغافُ في -

 الدوفِ، ومواجهة ابؼشاكل ابؼتعلقة بديزان ابؼدفوعات.
بررير الأسعار الداخلية للكثتَ من ابؼنتجات ابؼدعمة والتي لا تعكس في الواقع السعر الاقتصادي  -

  2) التوازني(.
 ق تصحيح ابؼستوى الشامل للؤسعار.ابغيلولة دون ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي، برقي -
ابؼساعدة على المحافظة على القدرة التنافسية بؼنتجي السلع الوطنية وتوسيع أسواق الصادرات  -

 وبالتافِ امكانية الزيادة في النمو الاقتصادي.  
رد فعل للبختلبلات الأساسية ابؼرتبطة بتمديد الأىداف لإدارة نظام الصرف الأجنبي، فهو عنصر  -

 ي لتحستُ فعالية نظام الصرف الأجنبي.أساس

                                                             
 84-83، ص1999، 12أ.مبارك بوعشة " السياسة النقدية وأثار بزفيض العملة الوطنية" بؾلة العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة، العدد  1
 203، ص2013، أ. أشواق بن قدور " تطور النظام ابؼافِ والنمو الاقتصادي " دار الراية للنشر، الطبعة الأوفُ 2
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ويعتبر اجراء بزفيض العملة بأنو جزء من برنامج الاصلبح الاقتصادي ابؽيكلي ابعذري والشامل    
يتضمن بؾموعة من التدابتَ لا دخال تعديلبت مالية جوىرية واصلبحات في معدل الفائدة 

 وسياسات ائتمانية رشيدة.
 (1994-1991)التدريجي للدينار  عملية الانزلاقالفرع الثالث: 

ومع الدخول في مرحلة الاتفاقات مع ابؼؤسسات  1990وبعد صدور قانون النقد والقرض لسنة    
وىو الاتفاق ابؼبرم مع صندوق النقد الدوفِ وتم ابزاذ  1994 يستا ندباابؼالية، خاصة بعد إبرام اتفاق 

دينار، والتي كانت مرفوقة بجهود كبتَة قصد  35.1دولار= 1ليصبح  %40.17قرار بزفيض أخر بدقدار 
 بررير الاقتصاد الوطتٍ.

 (1994-1991خلال الفترة ) (: مراحل الانزلاق التدريجي للدينار8-4الجدول )
 1994 1993 1992 1991 السنة

 35.1 23.4 21.9 18.5 القيمة

 .202بن قدور "تطور النظام ابؼافِ والنمو الاقتصادي" مرجع سابق، ص  أ. أشواق: الدصدر

فمنذ بداية إصلبح سوق الصرف من خلبل مرحلة أوفُ برضتَية وقائية بغرض منح ابؼؤسسات    
الوسائل الأساسية لتنفيذ عملياتها ابػارجية، وبسيزت في إنشاء ابؼيزانيات بالعملة الصعبة وبدأ في تطبيق 

القيمة ابػارجية ثم بعد ذلك جاءت ابؼرحلة الثانية التي تتمثل في بزفيض ، 1990 ىذا البرنامج سنة
ــ:، 1991 سنة %22 للدينار، فعرفت العملة ابعزائرية بزفيضا صربوا في قيمتها أمام الدولار قدر بـــ:  ثم بــــ

دينار جزائري، أما  17.756 إفُ 4.963 ، حيث انتقل سعر صرف الدولار من1994 سنة 40.17%
 ياطات الصرف آنذاك.بخصوص عمليات قابلية برويل الدينار فقد أجلت بسبب ضعف احت

 (2016-1994) : مرحلة التعونً الدوجهرابعالدطلب ال
ىي سنة الاتفاقيات مع صندوق النقد الدوفِ وأن اىم الشروط ابؼتفق عليها  1994باعتبار سنة    

ىي بزفيض قيمة الدينار ابعزائري ليصبح قابل للتحويل،  وكذلك بردد قيمتو حسب العرض والطلب 
عليو، فلجأت ابعزائر كذلك إفُ خفض قيمة العملة الوطنية في العديد من ابؼرات حيث خفض بنسبة 

 .1994سنة  % 40.17
 



 التحرير ظل في الجزائري للدينار الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة                                                        الرابع الفصل
 

240 
 

 قابلية تحويل الدينار الجزائريالفرع الأول: 
نتيجة بررير مدفوعات الاستتَاد، وكانت  1994إن البداية الفعلية لقابلية برويل الدينار كانت سنة     

لقابلية برويل الدينار أثر مهم على تثبيت وبرديد سعر الصرف على ضوء العرض والطلب، وعليو تم 
تضم بفثلي البنوك التجارية برت اشراف  01/10/1994بداية من  « Fixing »وضع جلسات التثبيت 

بنك ابعزائر والتي كانت تنظم أسبوعيا وبعدىا أصبحت يومية، ويتم من خلببؽا عرض ابؼبلغ ابؼتاح من 
العملبت الصعبة معبر عنها بدلالة الدولار الامريكي على أساس سعر الصرف الأدنى، ثم تقوم البنوك 

بلغ ابؼراد ابغصول عليو، ويتم تعديل سعر الصرف تدربهيا من خلبل عرض بنك ابعزائر بطلب ابؼ
للعملبت الصعبة وطلب البنوك التجارية عليها من خلبل ابؼناقصة وبهذا يتم برديد سعر صرف 
الدينار عند أقل عرض، والذي كان مرفوق ببرنامج التعديل ابؽيكلي الذي جاء من أجل تعزيز 

 31/12/1995.1نهوض بالاقتصاد الوطتٍ وىكذا استمر ىذا النظام إفُ غاية الاصلبحات وال
لقد سابنت برامج الاستقرار وبرسن مستوى الاحتياطي الصرف إفُ انشاء سوق صرف ما بتُ    

، وكذلك رفعت القيود التي كانت مفروضة 1996البنوك بهدف تعزيز قابلية برويل الدينار مع بداية 
وأصبحت ىي ابؼسؤولة عن الالتزامات التي تربطها بابػارج، كما تم إلغاء الرقابة على ابؼؤسسات 

ابؼسبقة على الصرف ، وتم استبدابؽا بنظام ابؼوازنات بالعملة الصعبة، ومع إلغاء التًخيص الابصافِ 
ة للبستتَاد وتصدير السلع وابػدمات وإلغاء الرقابة ابؼسبقة أصبحت البنوك التجارية تقو بالرقاب

 البعدية للبرنامج العام للتجارة ابػارجية بتفويض من البنك ابؼركزي.
وفي بؾال القروض  أنشئت بعنة الاقتًاض ابػارجي وأوكلت بؽا مهمة متابعة القروض ابػارجية ومنح   

ابؼوافقة فيما بىص القروض ابػارجية التي تفوق قيمتها مليون دولار، وفي ىذا الاطار تقوم البنوك 
ة بالتعاون الوثيق مع البنك ابؼركزي بتمويل صفقات استتَاد السلع وابػدمات ابؼبرمة بتُ التجاري

  2ابؼؤسسات التجارية ابعزائرية وابؼؤسسات الأجنبية ضمن خطوط القروض ابؼفتوحة بتُ ابغكومات.
وكذلك أصبح من ابؼمكن استعمال العملبت الصعبة بالسعر الربظي لأغراض النفقات ابؼتعلقة    

رخص بنك ابعزائر للمسافرين إفُ ابػارج القيام بعملية  28/08/1997بالتعليم والصحة، وبتاريخ 
مستوى كل البنوك التجارية  على 1997 سبتمبر15التحويل في حدود مبلغ سنوي بؿدد وتم تطبيقو في 

                                                             
 .37بررات ودوافع التوجو ابغديث لأنظمة الصرف الدولية"، مرجع سابق، ص أ. بربري محمد أمتُ " م 1
 .246د. محمد راتول " الدينار ابعزائري بتُ نظرية أسلوب ابؼرونات وإعادة التقونً " مرجع سابق، ص  2
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وابؼؤسسات ابؼالية، كما رخص للطالبتُ على العملبت الأجنبية من أجل الدفع أو التحويل فيما 
 بىص ابؼعاملبت ابعارية ما عدا برويلبت رؤوس الأموال.  

والتي   (03/2000)وفي إطار ترقية الاستثمارات الأجنبية في ابعزائر، أصدر البنك ابؼركزي التعليمة   
ب بتحويل الايرادات النابذة عن استثماراتهم، وذلك بعد موافقة ابؼصافٌ تسمح للمستثمرين الأجان

ابػاصة بدراقبة الصرف، أما فيما بىص الأموال ابؼستثمرة في المحاف  ابؼالية فقد بظحت التعليمة 
   1لغتَ ابؼقيمتُ من الاستثمار في البورصة دو إعادة برويلها إفُ ابػارج. (04/2000)
إن عملية قابلية برويل الدينار ساعد على ترقية بؿيط ملبئم للبستثمار الأجنبي في جو مستقر    

ت لتحويل أموابؽم وأرباحهم لسعر الصرف فعلي حقيقي بالإضافة إفُ حصول ابؼستثمرين على ضمانا
 بتحويل والتي تسمح للمتعاملتُ ابعزائريتُ (01/2002)كما أصدر البنك ابؼركزي التعليمة للخارج،  

الأموال إفُ ابػارج بهدف تدعيم أنشطتهم الإنتاجية في ابعزائر وذلك بعد ابغصول على ابؼوافقة من 
 بؾلس النقد والقرض.

 (2016-1994)الفرع الثاني : تطور سعر صرف الدينار الجزائري خلال فترة  
السنة الأوفُ من بداية استعمال برنامج التعديل ابؽيكلي تم حدوث ابلفاض لقيمة  وىي 1994 في    

 من قيمة الدينار الذي انتقل من %50 بنسبة قدرت 1994 الدينار ابعزائري الابلفاض الأول في أفريل
دينار وذلك بهدف إبهاد التوازن ابػارجي الذي يؤدي إفُ برضتَ الشروط الضرورية  36 إفُ دينار 24

، دينار 41 وأصبح الدولار يعادل 1994 لتحرير التجارة ابػارجية، ثم حدث بزفيض ثاني في سبتمبر
 من قيمتها في غضون أشهر. %70 فتًة التعديل ابؽيكلي فقدت العملة الوطنية فخلبل

 
 
 
 
 

                                                             
 .306أ. بغلو موسى بوخاري " سياسة الصرف الأجنبي وعلبقتها بالسياسة النقدية" مرجع سابق، ص   1
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 (2016-1994خلال الفترة )تطور سعر صرف الدينار (: 9-4الجدول )
 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 السنة

 77,2 75,3 66,6 58,7 57,7 54,7 47,7 35,1 سعر الصرف 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة

 72,6 64,6 69,3 72,6 73,3 72,1 77,4 79,7 سعر الصرف

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 109,4 100,7 80,6 79,4 77,5 72,9 74,4 سعر الصرف

 لصندوق النقد الدوفِ. IFSيانات الاحصائية ابؼالية الدولية قاعدة الب الدصدر:

 (2016-1994خلال الفترة )تطور سعر صرف الدينار  :(3-4) الشكل رقم

 
 FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ   Excel من إعداد الباحث باستعمال برنامجالدصدر: 

الذي تزامن مع تطبيق نظام التعونً ابؼوجو، وابؼلبح  في ىذه الفتًة  02/01/1996بداية من تاريخ   
ومن جهة أخرى نلبح  أن رصيد ميزان ابؼدفوعات سجل  %26أن الدينار ابعزائري ابلفضت قيمتو 

من خلبل قيام السلطات   %5.48بنسبة  1997تطور ابهابي ملحوظ، ثم ابلفضت قيمة الدينار 
نسبة لسنة  %13.06بنسبة  2000ثم ابلفضت قيمة الدينار ابعزائري سنة النقدية ببيع العملة المحلية، 

، وابؼلبح  أن السلطة النقدية فَ برتًم مبدأ التعونً وأن الدينار ابعزائري لا زال يتبع نظام صرف 1999
، قيمة الدينار لا تتأثر بجوانب العرض والطلب عليو ثابت وابؼتحكم في وضعيتو السلطة النقدية ما دام
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، وقد لعبت 2002و 2001وابؼلبح  من خلبل ابعدول استمرارية بزفيض قيمة الدينار لسنتي 
 .احتياطات الصرف دورا كبتَا في التأثتَ على سعر الصرف

عرفت قيمة الدينار ابعزائري برسنا ملحوظا وقد يرجع بالأساس إفُ  (2009-2007)خلبل الفتًة   
تزايد الطلب العابؼي على العملة الوطنية من خلبل تزايد الطلب على البتًول والغاز وباقي ابؼنتجات 

 من جهة أخرى.  2008النفطية، وبـلفات الأزمة الاقتصادية ابؼالية العابؼية 
من بعد بطس سنوات  ةمرتبطة بوضعية الاقتصاد العابؼي الصعب باتعرفت الأسواق ابؼالية تقللقد   

ابغركات الواسعة في أسعار صرف العملبت الصعبة  بعد ،مة الاقتصادية وابؼالية العابؼيةبداية الأز 
والتُ وابعنيو الإستًليتٍ(، خلبل التسعة أشهر الأختَة من سنة  الرئيسية )الدولار الأمريكي والأورو

أسعار الصرف  كما امتدت تقلبات،2013، اشتدت حدة ىذه التقلبات منذ ماي وجوان  2012
 سجلت خروج رؤوس الأموال. مؤثرة خصوصا على بعض الاقتصادات الناشئة والنامية والتي

إن ىذا الوضع لتقلبات أسعار العملبت الصعبة الرئيسية والذي أثر سلبا على الاقتصاديات    
في السوق البينية للصرف،  زائروالديناميكية لتسيتَ تدخلبت بنك ابع الآلية ابؼرنةالناشئة، تطلب تعزيز 
ابؼتابعة اليومية لتطور سعر الصرف الابظي تناسقا مع آفاق تطور الأسعار  وذلك خصوصا بتعزيز

 2336 الأمريكيفقد متوسط سعر الدينار السنوي مقابل الدولار  2013 من ماي ، وابتداءالنسبية
 7934ئري السنوي مقابل الدولار الأمريكي إفُ امتوسط سعر صرف الدينار ابعز  استقرو  قيمتومن %
بينما فقد متوسط سعر صرف الشهري ، 2012واحد دولار في ج لد  7735مقابل  2013في ج د 

لواحد دولار في  دج 8134128أقصى قيمة قدرىا ، و من قيمتو % 036للدينار مقابل الدولار الأمريكي 
  2013.1 سبتمبرنهاية 
وما ىو ملبح  من خلبل ابعدول ىو الابلفاض ابغاد لقيمة الدينار ابعزائري خاصتا لسنوات   

دولار للبرميل  45ومن الأسباب الرئيسية ىو ابؽبوط ابغاد لسعر النفط بحيث وصل إفُ  2016 و2015
وىو ما أدى إفُ عجز في ميزان ابؼدفوعات، وىو السبب الرئيسي لتخفيض قيمة الدينار التي ستؤدي 

  .إفُ ابلفاض الواردات وتشجيع الصادرات

                                                             
 .78-77، ص 2014( " التطور الاقتصادي والنقدي في ابعزائر" بنك ابعزائر، الطبعة نوفمبر 2013التقرير السنوي )  1
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ونستطيع أن نستخلص من ما سبق أن الأىداف الرئيسة التي كانت مرجوة من ىذا التخفيض     
 ىي: 
 الذي يعتبر ابؽدف الرئيسي لعملية بزفيض العملة.: استعادة التوازن ابػارجي -
 تشجيع الصادرات وإعطاؤىا تنافسية أكبر في السوق العابؼية. -
الزيادة في النمو الاقتصادي من خلبل المحافظة على القدرة التنافسية وتشجيع الاستثمار في  -

 بؾالات التبادل ابػارجي كصناعات التصدير وإحلبل الواردات.
ض تطور سياسة الصرف يتضح أن مرحلة الاصلبحات الاقتصادية والتحول إفُ فمن خلبل عر   

اقتصاد السوق قد عرفت عدة بؿاولات لإعطاء سياسة الصرف البعد الاقتصادي من خلبل تطبيق 
شروط صندوق النقد الدوفِ، وذلك باللجوء إفُ سياسة بزفيض سعر الصرف والرفع التدربهي للرقابة 

 برقيق التحويلبت التجارية للدينار واستعادة التوازنات الاقتصادية الكلية.  على الصرف والعمل على

 : البعد الاقتصادي لتحرير سعر صرف الدينار الجزائري: الخامسالدطلب 
إن اختلبف الاجراءات والتعديلبت ابؼتخذة من طرف السلطات النقدية ابذاه سعر الصرف    

 1ا ترمي إفُ أبعاد اقتصادية مهمة بفكن سردىا كالتافِ:الدينار والنظام ابؼصرفي كانت في بؾمله
 تقريب قيمة الدينار من قيمتو ابغقيقية وتقليص الفارق بتُ سعر الصرف الربظي والسعر ابؼوازي. -
من نشاط وتوسع سوق الصرف ابؼوازي، وىذا عن طريق برستُ وتكثيف العمليات التي  ابغد -

 بسارسها البنوك ابػاصة بالتحويل والصرف بأقل تكلفة.
يساىم في جلب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وأشكال أخرى من الاستثمار إفُ الداخل بحكم  -

 ة مناخ الاستثمار.ابلفاض تكلفة إقامة ابؼشاريع بالنسبة للؤجانب مع مراعا
يعمل على ترشيد الاستهلبك بسبب أنو يساىم في ارتفاع أسعار ابؼواد ابؼستوردة، وعليو ينمي  -

 جانب العقلبنية في الاستهلبك ومنو بىفض الواردات الغتَ أساسية.
يساىم في تنشيط وتفعيل قطاع السياحة بحكم ابلفاض تكلفتها مع الأخذ بعتُ الاعتبار برستُ  -

 ناخ السياحة.وترقية م
 يعمل على بزفيض الواردات وزيادة الصادرات ومنو برستُ وضعية ابؼيزان التجاري.  -

                                                             
 . 39-38أ. بربري محمد أمتُ " مبررات ودوافع التوجو ابغديث لأنظمة الصرف الدولية"، مرجع سابق، ص  1
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يساىم في تنشيط وتفعيل ابعهاز الانتاجي بسبب بمو الطلب ابػارجي ابؼتزايد ومنو برستُ وضعية  -
 العديد من ابؼتغتَات الاقتصادية.

سية ويصبح ابؼنتوج المحلي لو القدرة على من شأنو أن يكشف عن الوضعية ابغقيقية للقدرة التناف -
 ابؼنافسة.

 لو دور كبتَ في بزفيض الضغوط التضخمية وتقليص ضغوط ابؼضاربة. -
يساىم في تنشيط وتفعيل السوق النقدي ابعزائري من خلبل ابػبرة وتعزيز الكفاءات التي يستفيد  -

 منها ابؼتدخلتُ في ىذا السوق شؤون إدارة أسرار آليات السوق.
يعزز قدرة الدولة على التكيف مع الصدمات وأن تتفاعل معها، فسعر الصرف ابؼرن بيكنو  -

 امتصاص آثار الصدمات ابػارجية.
 يساىم في تنشيط وتفعيل السوق ابؼافِ والنهوض بو إفُ مستوى الأسواق الدولية. -
تها التنافسية تساىم في برفيز ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة على النمو وتشجيعها على تنمية قدر  -

 واللجوء إفُ الانتاج الإحلبفِ للوردات.
يلزم ابؼؤسسات الاقتصادية والبنوك التجارية وابؼؤسسات ابؼالية على ابزاذ تدابتَ في شأن تعزيز  -

 الرقابة الداخلية وابػارجية ابذاه بـتلف ابؼخاطر خاصتا بـاطر الصرف.
 ة ابعودة وسرعة أداء ابػدمات.يشجع على ابؼنافسة بتُ البنوك من جانب برستُ وترقي -
 تعمل على تعزيز وتسهيل خطى أشكال الاندماج والشراكة مع الأطراف ابػارجية. -

إن الاجراءات والاصلبحات التدربهية التي مست نظام الصرف في ابعزائر كانت تهدف إفُ    
ة وتقليص الفارق التوجو إفُ اعطاء مرونة للدينار ابعزائري لكي تقرب الدينار إفُ قيمتو ابغقيقي

ابؼوجود بتُ السعر الربظي والسعر ابؼوازي بفضل التوجو السليم بؼختلف التعديلبت والاصلبحات 
 والتي أعطت الوقت اللبزم للمتغتَات الاقتصادية بالتأقلم بشكل جيد مع ىذا التوجو.

  : سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائريالسادسالدطلب 
مؤشر مهم جدا يتم الاعتماد عليو واستعمالو على ابؼستوى الدوفِ وىو سعر الصرف  يوجد    

 التي لا يستطيع أن يقيسها مؤشر أسعار الاستهلبك،  قيقي الذي يقيس القدرة التنافسيةالفعلي ابغ
ر وابؽدف منو ىو السماح بدقارنة الاقتصاد ابعزائري بالعافَ ابػارجي والتًكيز على تنافسية  الأسعا
للتجارة ابػارجية، ويقوم بنك ابعزائر بتكريس جهوده على العمل لاستقرار سعر الصرف الفعلي 
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ابغقيقي للدينار كهدف أساسي لسياسة الصرف، وكذلك باعتباره مؤشر شامل للبقتصاد الكلي وىو 
 ما بهعلنا نركز على ىذا ابؼؤشر.

ع ابعزائر في الصادرات والوردات، وعليو ويتم إنشاء ىذا ابؼؤشر على أساس الشركاء التجاريتُ م   
ابغقيقي بأنو سعر الصرف الفعلي الابظي مرجح بالأسعار النسبية الفعلي بيكن تعريف سعر الصرف 

بتُ البلد ابؼعتٍ وأىم الشركاء التجاريتُ، وسعر الصرف الفعلي الابظي ىو تطور سعر الصرف البلد 
، والشكل التافِ يبتُ لنا تطور مؤشر سعر جاريتُموضع الاعتبار مقابل عملبت أىم الشركاء الت
   .2015-1970الصرف الفعلي ابغقيقي في ابعزائر خلبل الفتًة 

  للدينار الجزائري (: تطور سعر الصرف الفعلي الحقيقي4-4الشكل رقم )
 (2015 -1970خلال الفترة ) 

 
 FMI معطيات صندوق النقد الدوفِ بالاعتماد على   Excel من إعداد الباحث باستعمال برنامجالدصدر: 

  
 (2015-1970)الفرع الأول: مراحل تطور سعر الصرف الفعلي الحقيقي  

إن سعر الصرف الفعلي ابغقيقي للدينار ابعزائري قد مر بعدة مراحل، ويتضح أنو عندما يكون   
سعر الصرف ابغقيقي مقوم أكبر من قيمتو ابغقيقية التوازنية تؤكد وجود مغالاة في قيمتو وىذا ما قد 

والفتًات  يؤدي إفُ اختلبلات نقدية خاصتا على ابؼدى الطويل، وعليو بيكن أن نظهر ىذه ابغالات 
 كالتافِ: 
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  ( 1987 – 1970مرحلة الدغالاة في قيمة سعر الصرف الحقيقي )  
شهدت ىذه الفتًة مغالاة في قيمة الدينار ابعزائري، وىي فتًة التسيتَ الاداري بفا أدى إفُ تبتٍ    

التجارية مزيج من السياسات الكلية التوسعية مع الابقاء على نظام الصرف ثابت، وكذلك القيود 
خاصتا ابػارجية، وابؼلبح  ىنا أن ثبات سعر الصرف وعدم الانفتاح على العافَ ابػارجي وعدم قابلية 

 الدينار ابعزائري إفُ التحويل أدى إفُ ابؼغالاة الغتَ مبررة.
 ( 1994 – 1988قي ) مرحلة بداية الانخفاض في قيمة سعر الصرف الفعلي الحقي 
عرفت ىذه ابؼرحلة بداية ابلفاض سعر الصرف الفعلي ابغقيقي ، ويعود سبب ذلك إفُ التخفيض   

وفِ باعتبار الربظي في سعر الصرف الابظي باعتبار ذلك من أىم شروط اتفاقيات صندوق النقد الد
أنو كان مقوم أكبر من قيمتو ابغقيقية التي بوددىا العرض والطلب على العملة المحلية، وقد تم تقييد 
شراء الصرف الأجنبي من خلبل الرقابة عليو، بالإضافة إفُ توقف خدمة الدين وإعادة جدولتها 

ات كلية صارمة أدت نتيجة تطبيق برامج الاصلبح الاقتصادي والتي تم تطبيقها في إطار سياس
 بالتدريج إفُ انهاء التقدير ابؼبالغ فيو في قيمة العملة الوطنية.

  ( 2015 -1995مرحلة الاستقرار والتوازن لسعر الصرف الحقيقي الفعلي) 
والناجم عن بداية استقرار سعر  2002  -1995عرف سعر الصرف ابكراف أقل خلبل الفتًة   

الصرف ابغقيقي والناتج عن برسن أسعار البتًول، ونتيجة للبرتفاع ابؼستمر لأسعار البتًول بعد ىذه 
الفتًة  عرف الدينار ابعزائري استقرار ملحوظ عند مستواه التوازني، وىذا ما أكدتو تقارير صندوق 

، أما بعدىا عرف تدىور في قيمة العملة 2014نهاية  النقد الدوفِ، ليستمر ىذا الاستقرار إفُ غاية
 .2016-2015وىذا راجع إفُ انهيار أسعار البتًول 

 1الفرع الثاني: سياسات بنك الجزائر في تسيير سعر الصرف الفعلي الحقيقي  
 توازن) الثلبثة الطرق إحدى على زائرللج التوازني ابغقيقي الفعلي الصرف سعر تقييم يرتكز  

 المجموعة طرف من ابؼتبناة( التوازني ابغقيقي الصرف وسعر ابػارجي رارالاستم قابلية الكلي، الاقتصاد
 تلك أي ، 1990 في الدوفِ النقد صندوق طرف ابؼنشأة من (CGER)الصرف  لسعر الاستشارية
 الصرف سعر ويعُرف. الاقتصاد أساسيات وفق المحدد التوازني ابغقيقي الصرف سعر على ابؼرتكزة

                                                             
 .81-75، ص مرجع سابق( " التطور الاقتصادي والنقدي في ابعزائر" 2013التقرير السنوي )  1
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 داخلي توازن وضعيات في يكون أن للبقتصاد يسمح أن شأنو من الذي السعر بكونو التوازني ابغقيقي
 .واحد آن   في وخارجي

 ابغقيقي الصرف سعر فإن ،زائرابع بنك طرف من طُوِر الذي النموذج وحسب ئر،اابعز  بىص فيما   
 والنفقات ابغقيقي ابػام البتًول سعر: اقتصادية أساسيات أربع وفق ابذاىو يتبع التوازني، الفعلي
 الأمر واقع في الفعلي ابغقيقي الصرف سعر يعدّ  بالفعل،. الانفتاح ودرجة الإنتاجية وفارق العمومية
 الرئيسية البلدان من عشر بطسة مع ئراللجز  التجارية ابؼبادلات تضم التي التنافسية للوضعية رامؤش

 من الصرف سعر تسيتَ سياسة تندرج. الإبصالية ابؼبادلات من ٪ 88 نسبة بسثل والتي بذاريا الشريكة
 الصعبة العملبت مقابل الدينار صرف لسعر ابؼوجّو بالتعونً ابؼسماة السياسة إطار في زائرابع بنك قبل

 مقابل الوطنية العملة صرف أسعار بُردّد. التجاريتُ ئراابعز  شركاء أىم عملبت وىي الرئيسية،
 مصرفا 19 يتدخل حيث البنوك بتُ ما الصرف سوق في شفافية بكل الرئيسية الصعبة العملبت
 لآليات طبقا الدينار صرف أسعار برديد يتم. الصعبة العملبت لعرض رئيسي كمورد زائرابع وبنك
 .الدولية فاوالأعر  للقواعد وفقا ابؼبرمة العمليات على ابؼطبقة الصرف لأسعار السوق

 تؤثر ألا على للسهر ابؼصارف بتُ ما الصرف سوق في ئرزاابع بنك يتدخل العملياتي وفي ابعانب   
 بحيث للدينار، ابغقيقي الفعلي الصرف لسعر الأجل ابؼتوسط التوازن على الابظي الصرف سعر حركة
 التي التوازنية قيمتو من قريبا ابؼتوسط ابؼدى على للدينار ابغقيقي الفعلي الصرف سعر يبقى أن ينبغي
 .الوطتٍ الاقتصاد أساسيات لآفاق وفقا بردّد
 راستقر ا ىدف مع -ابؼوجو التعونً– الصرف بؼعدل نشطةأ سياسة تسيتَ في زائرابع بنك يستمر   
 عن خاصة الصرف، سعر أساسيات تقوية على العمل الضروري ومن. ابغقيقي الفعلي الصرف سعر
 تعزيز يندرج. ابػارجية التنافسية قدرتها وتعزيز المحروقات خارج القطاعات في الإنتاجية برستُ طريق
 تم المجال، ىذا في. اتيجيالاستً  ابؽدف ىذا ضمن 2011 في. المحروقات خارج تراالصاد دعم تدبتَ
 نظام وفق يوم 180 إفُ يوم 120 من المحروقات خارج تاالصادر  داتار يا إي استًداد أجل بسديد
 ىذه من ابغصة برفعزائر ابع بنك قام ذلك، على علبوة.  2011أكتوبر في والقرض النقد بؾلس أصدره
 بنك ابزذ كما راتهم،صاد تشجيع قصد ابؼتعاملتُ طرف من بحرية استعمابؽا بيكن التي داتاالإير 
 بتُ ما الصرف سوق في ابؼصارف دور لتنشيط جديدةراءات إج ، 2011 أكتوبر في ،زائرابع

 . ابؼؤسسات لصافٌ الصرف خطر تغطية بؾال في خاصة ابؼصارف،
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 من الفرع في نشطة غتَ 2013 و 2012 سنتي خلبل ابؼصارف تبقى العملياتي، ابؼستوى علىو     
 مستوى على العمليات استئناف من الرغم على لأجل، بالعمليات ابؼتعلق للصرف البينية السوق
  .النقدية البينية السوق

ــب وذلك بذاريا، الشريكة الرئيسية البلدان من عشر وبطسة ئراابعز  بتُ التضخم فارق تآكل أثر برت    ــ
 فقد للؤسعار، النسبي والارتفاع 2012 ديسمبر في نقطة 6323 مقابل 2013 ديسمبر في نقطة 1371
 في الفتًة بنفس مقارنة  2013 في سنوي كمتوسط ٪ 2334 للدينار ابغقيقي الفعلي الصرف سعر
 بواقع يفوق للدينار ابغقيقي الفعلي الصرف سعر مستوى يبقى ، 2013 ديسمبر  حتُ في.  2012

 .الاقتصاد لأساسيات وفقا المحدد التوازني مستواه 4٪
 أسعار مرونة تعُد،  رونةبؼبا الأمريكي والدولار الأورو مقابل الدينار أسعار تطور يتميز إبصالا،    

 أن بيكنها ولا ئراز ابع بنك طرف من ابؼتبعة الصرف سعر سياسة ستَ في مهما راعنص الدينار صرف
 الذين للمتعاملتُ عائقا معوم، صرف نظام ذات الناشئة الاقتصاديات في ابغال ىو كما تشكل،
 . كمستوردين خصوصا ابػارجية، التجارة في ينشطون

 الواقع في يسمح 2011 سنة في ئراابعز  بنك بو قام الذي الصرف خطر تغطية أدوات برديث إن   
 عمليات لتسوية قصتَة ابعد للآجال رانظ ذلك مع. الصرف خطر ضد زبائنها بتغطية التجارية للبنوك
 يبدو الصرف خطر فإن التجهيز، مواد واردات فيها بدا العافَ، بقية مع ئراللجز  ابػارجيةالتجارة 
 أن إفُ الإشارة بذدر ذلك، إفُ إضافة. نقدا شبو تتم ابػارجية ابؼدفوعات أن إذ نسبيا، منخفضا
 تسوية ويتم ئر،اابعز  لواردات الكلية الفاتورة من( ٪ 41)  النصف من أقل تشكل بالأورو ابؼدفوعات
 .أساسا بالدولار الآخر النصف
 أحسن بؼعايرة العابؼية الصرف وأسواق ابؼالية الأسواق لتطور قبتوامر  ئراابعز  بنك دققلقد  ختَفي الأ   

 تسيتَ بهدف ،الوطنية السوق على ابؼالية التقلبات أثر احتواء بغية للصرف البينية سوق على لتدخلبتو
 فيزائر ابع بنك تدخل مكنو  الأساسي، التوازني مستواه عند للدينار الفعلي الصرف سعر سياسة
 أسواق عرفتها التي ابغادة بالتقلبات الوطتٍ الاقتصاد تأثتَ احتواء من ابؼصارف بتُ ما الصرف سوق
 ابػارجي ابؼافِ الضعيف التعرض من كلوابؼلبح  أن   ، 2013 ماي من ابتداءا العابؼية الصرف
 ما الصرف سوق في المحدد الصرف سعر مرونة وكذا للصرف الربظية للبحتياطيات ابؼرتفع وابؼستوى

 .المحتملة ابػارجية الصدمات بؼقاومة الوطتٍ الاقتصاد قدرة إرساء في يساىم ابؼصارف، بتُ
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للفترة  للدينار الجزائريلمحددات سعر الصرف الفعلي الحقيقي  الدراسة القياسيةالدبحث الثالث: 
1970-2015 

 الدطلب الأول: التعريف بمتغيرات النموذج
بموذج بسيط لتحديد سعر الصرف ابغقيقي للمدى الطويل لبلد صغتَ منفتح  على  اعتمدنا على    

ابؼعبر عنو  ابؼتوقعة للمحددات الأساسية وعلى وجو ابػصوص الانفتاح التجاري الآثارالعافَ، ودراسة 
بدعدل الانفتاح، والاستثمار الأجنبي ابؼباشر باعتباره أحد مكونات التكامل ابؼافِ، وكذلك سعر برميل 

ــ B/Sالبتًول باعتباره أىم المحددات، وفروق الإنتاجية أو ما يعرف بآثار   PIB  par habitant ويعوض بـــ

PPA   أي الإنتاج الداخلي ابػام للفرد، ومعدل التبادلTOT والإنفاق العام ،GOV  نسبة لـــــــPIB ،
، Edwards (1989)ويستند النموذج ابؼقتًح على بموذج سعر الصرف ابغقيقي التوازني ابؼقتًح من طرف 

Elbadawi (1994) ، بموذج النظرية السلوكية وBEER Mackdonald (1998). 
وبيثل سعر الصرف ابغقيقي على ابؼدى الطويل التعادل ابغقيقي الذي يضمن التوازن الداخلي      

 وابػارجي.
     

 

    
 

 مؤشر الأسعار المحلية.    

 .مؤشر الأسعار الأجنبية  :  

 .الابظيسعر الصرف :    
                    

 
متغتَات  Nىي    التي نبحث على تقديرىا، ابؼعاملبت  ىو سعر الصرف ابغقيقي و      

 .i.i.d ىو متغتَ   εو ثابتة     مستقلة،
 

                                                     

                  
 
مؤشر مهم جدا يتم وقد اعتمدنا في دراستنا على مؤشر سعر الصرف الفعلي ابغقيقي لأن    

ىو الذي يقيس القدرة التنافسية، وابؽدف منو ىو ، و الاعتماد عليو واستعمالو على ابؼستوى الدوفِ
 .السماح بدقارنة الاقتصاد ابعزائري بالعافَ ابػارجي
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 ب الأساسيات التي بؽا تأثتَ حسب ابعانب النظري:وبودد سعر الصرف الفعلي ابغقيقي حس  
 TCRE سعر الصرف الفعلي الحقيقي: 

ىو سعر الصرف  يتم الاعتماد عليو واستعمالو على ابؼستوى الدوفِالذي هم جدا ابؼؤشر إن ابؼ    
الفعلي ابغقيقي الذي يقيس القدرة التنافسية، وابؽدف منو ىو السماح بدقارنة الاقتصاد ابعزائري 
بالعافَ ابػارجي والتًكيز على تنافسية  الأسعار للتجارة ابػارجية، ويقوم بنك ابعزائر بتكريس جهوده 
على العمل لاستقرار سعر الصرف الفعلي ابغقيقي للدينار كهدف أساسي لسياسة الصرف، وكذلك 

 باعتباره مؤشر شامل للبقتصاد الكلي وىو ما بهعلنا نركز على ىذا ابؼؤشر.
ردات، وعليو انشاء ىذا ابؼؤشر على أساس الشركاء التجاريتُ مع ابعزائر في الصادرات والو ويتم إ   

بيكن تعريف سعر الصرف ابغقيقي الفعلي بأنو سعر الصرف الفعلي الابظي مرجح بالأسعار النسبية 
بلد بتُ البلد ابؼعتٍ وأىم الشركاء التجاريتُ، وسعر الصرف الفعلي الابظي ىو تطور سعر الصرف ال

 .موضع الاعتبار مقابل عملبت أىم الشركاء التجاريتُ
  صندوق النقد الدوفِ.ل (IFS)البيانات مأخوذة من قاعدة بيانات الاحصائيات ابؼالية الدولية   
 ROILP  :سعر برميل البترول 

تباره أىم متغتَ على أساس أن البتًول ىو السلعة رقم واحد في صادرات ابعزائر، فهو الطرف باع  
الأكثر فعالية في التجارة ابػارجية، ولأبنيتو فلو تأثتَ مباشر على سياسة الصرف وعلى سعر الصرف 

توازن ابغقيقي بحيث أن ارتفاع أسعار البتًول ستحسن من سعر الصرف ابغقيقي وتقربو من حالة ال
والاستقرار على أساس وجود فائض في ميزان ابؼدفوعات وبالتافِ زيادة الاحتياط من العملبت 

عن طريق  ROILPالأجنبية، وبابلفاضو العكس صحيح  وبوسب سعر النفط بالسعر ابغقيقي للنفط 
الدولية قاعدة بيانات الاحصائيات ابؼالية   منوأخذت البيانات ، بـفض مؤشر سعر البرنت البريطاني

(IFS) صندوق النقد الدوفِ.ل 
 
  GOV الإنفاق الحكومي:  
أثار الانفاق العام على سعر الصرف ابغقيقي حسب وجود السلع ابؼتاجر  Edwards (1989)حسب   

بها والسلع الغتَ متاجر بها في الإنفاق، فإذا كان الاستهلبك العام يعتمد على السلع الغتَ متاجر بها، 
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سلبا على الطلب على السلع الغتَ متاجر بها، وىذا ما يتسبب في ارتفاع سعر فارتفاعو سيؤثر 
البيانات مأخوذة من  ،PIB (GOVGDP)نسبة لـــــــ  GOVوتم أخذ الإنفاق العام   ،الصرف ابغقيقي

 .صندوق النقد الدوفِ.ل (IFS)قاعدة بيانات الاحصائيات ابؼالية الدولية 
 DPRO   أثار فروق الإنتاجية (أثار Balassa/Samuelson): 
ترتبط الإنتاجية العالية مع  ابلفاض في تكلفة الإنتاج والأسعار النسبية بؽذه السلع نسبة إفُ السلع    

أن  Edwards (1989)الغتَ متاجر بها، وىذا ما يؤدي إفُ ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي، ومع ىذا يرى 
أثار التقدم التكنولوجي على سعر الصرف حسب أثاره على بصيع القطاعات الاقتصادية، فممكن 

أثر العرض يهيمن على يكون للتقدم التكنولوجي أن يؤدي إفُ ابلفاض في سعر الصرف ابغقيقي بؼا 
ء وكتعويض لأثار الفروق الانتاجية نستخدم الناتج المحلي ابػام لكل فرد للشركا، أثر الطلب
صندوق ل (IFS)البيانات مأخوذة من قاعدة بيانات الاحصائيات ابؼالية الدولية   ، (GDPPC)التجاريتُ

  النقد الدوفِ.
 OPEN مؤشر الانفتاح التجاري : 
تؤدي إفُ حركة قوية  PIBزيادة معدل الانفتاح التجاري أي أن بؾموع الصادرات والواردات إفُ    

زيادة معدل الانفتاح التجاري في الدول النامية ىو زيادة حادة في من العملبت، وفي الغالب فإن 
الواردات، فابلفاض معدل الانفتاح التجاري سيؤدي إفُ ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي والعكس 

 Faso & Baffes et alصحيح أن ارتفاع معدل الانفتاح سيؤدي إفُ ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي

(1999). 
أن أىم المحددات لسعر الصرف ابغقيقي ىو الانفتاح  Elbadawi & Edwards (1994) وأكدا     

 & Khane ، ودراسة TCRأن القيود التجارية تؤدي إفُ ارتفاع وضح   Edwardsالتجاري، بحيث بتُ 

Ostry (1997)  أن بررير التجارة تؤدي إفُ ابلفاضTCR ومن جانب أخر ،Clavo & Drazon (1998) 
 .TCRلات سيؤدي إفُ ارتفاع الاستهلبك ويؤدي إفُ ارتفاع يرون أن بررير ابؼباد

 صندوق النقد الدوفِ.ل (IFS)البيانات مأخوذة من قاعدة بيانات الاحصائيات ابؼالية الدولية   
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 TOT معدل التبادل : 
عدل التبادل على سعر الصرف ابغقيقي ىو تأثتَ غامض غتَ واضح من الناحية مفيما بىص تأثتَ    

أن ىذا   Edwards (1989), Elbadawi & Soto (1999) ,Bleany & Greenway (2001)النظرية، وحسب 
ابؼتغتَ بفكن أن يؤثر على سعر الصرف ابغقيقي بالارتفاع والابلفاض اعتمادا على تأثتَات الدخل 

صندوق ل (IFS)والبيانات مأخوذة من قاعدة بيانات الاحصائيات ابؼالية الدولية  ،بادلوتأثتَات الت
 .النقد الدوفِ

 IFD الاستثمار الأجنبي الدباشر  : 
بفا  التجارية غتَ السلع على الطلب زيادة إفُ تؤدي للدولة الداخلة ابؼال رأس إن تدفقات       

 Philipالاقتصاديتُوالتي بسثل حسب بعض ابغقيقي،  الصرف لسعر ارتفاعًا مسببًا سعرىا ارتفاع إفُ يؤدي

& Milesi - Ferretti (2006)  ِالتدفقات لرؤوس ابؼال ستؤدي ، وأن مؤشرات قياس التكامل ابؼافِ الدوف
إفُ ارتفاع قيمة العملة ابغقيقية وارتفاع معدلات الفائدة المحلية والتي من شأنها أن تعزيز تدفقات رأس 

وبارتفاع سعر الصرف ابغقيقي سيؤدي إفُ عجز كبتَ في ابغساب ابعاري وبالتافِ يشجع ابؼال، 
الشركات الأجنبية بزتار الاستثمار ابؼباشر في ابػارج أحسن من ، فالشركات الأجنبية بالاستثمار بؿليا

د حوافز التصدير لأن ىناك العديد من العوامل التي برفزىا وأبنها بقذ ابلفاض تكاليف الإنتاج ووجو 
 وجود أسواق جديدة ...إفٍ.من الدول ابؼضيفة، 

وعليو فإن الاستثمار الأجنبي ابؼباشر سيؤدي على ابؼدى البعيد إفُ زيادة النمو الاقتصادي من     
 خلبل زيادة القيمة ابؼضافة وزيادة التشغيل وبالتافِ سيؤدي حتما إفُ ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي،

ــ وتم استخدام الاستثمار  ، البيانات مأخوذة من قاعدة   GDP (FDIGDP)الأجنبي ابؼباشر نسبة لــ
 صندوق النقد الدوفِ.ل (IFS)بيانات الاحصائيات ابؼالية الدولية 

 منهجية الدراسة التطبيقية: الدطلب الثاني: 
 مفهوم الاستقرارية : الفرع الأول: 

 الخصائص الإحصائية للسلاسل الزمنية الدستقرة :  .1
دراسة الاستقرارية تعتبر من أىم الأعمال التي ينبغي القيام بها  في الدراسات القياسية، وتعتمد  إن  

السلسلة الزمنية ابؼستقرة بأنها السلسلة التي يكون وسطها وبيكن أن نعرف  على السلبسل الزمنية،
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ستعود دائما لقيمتها  ابغسابي ، تباينها  وتباينها ابؼشتًك  منتهية ومستقلة عن الزمن، وتعرضها لصدمة
 ابؼتوسطة .

NouZRT حيث أن Ttو  tx الزمنية السلسلة لدينا كانت إذا   , ، نقول عن ىذه السلسلة
 :1الزمنية أنها مستقرة من الدرجة الثانية أي أنها تتميز باستقرار بابؼعتٌ الواسع إذا كان

  TtmxE t  
  TtxV t  2 

    TTtxx xtt   ,,cov 
متوسط و تباين السلسلة الزمنية، أما  يشتَ كل من الشرطتُ الأول و الثاني إفُ ثبات كل  من  

الشرط الثالث فيبتُ أن التباين ابؼشتًك بتُ قيمتتُ لنفس ابؼتغتَ يعتمد على الفجوة الزمنية بتُ 
 القيمتتُ و ليس على القيمة الفعلية للزمن الذي بوسب عند التباين ابؼشتًك.

 أنواع السلاسل الزمنية الغير مستقرة : .2
 ىناك نوعتُ من السلبسل الزمنية الغتَ مستقرة :    
ىي سلبسل يكون فيها الابذاه ذو علبقة واضحة :  TS السلاسل الزمنية الغير مستقرة من نوع -

  الشكل ابػطي و تكتب : TS ، وتأخذ السلبسل من نوع

tt taax  10 
وتعتبر غتَ مستقرة لكون وسطها ابغسابي يرتبط بالزمن ، وبرول إفُ سلبسل مستقرة من خلبل    

taa بطريقة ابؼربعات الصغرى و طرح ابؼقدار 1âو  0âتقدير ابؼعلمات  10
ˆˆ  منtx. 

تسمى ىذه السلبسل بسلبسل الستَ العشوائي ، : DS نوع مستقرة من السلاسل الزمنية الغير -
 و تأخذ الشكل:

ttt xx   1 
 DS في الستَورة وبرول إفُ سلبسل مستقرة باستخدام طريقة الفروق ، يسمح إدخال الثابت   

 بالتميز بتُ نوعتُ بـتلفتُ : 
 0 إذا كان  :تسمى بالسلسة DS بدون ابكراف ، و تكتب على الشكل  :

ttt xx  1  ،و ىي غتَ مستقرة من حيث التباين لأن تباينها يرتبط بالزمن  

  2

txV t  . و بتطبيق الفروق على الصيغة السابقة بيكن ابغصول على سلسلة مستقرة ، 
                                                             
1 Bourbounnais R . et Terrraza M. , Analyse des séries temporelles  en économie , presse universitaires de France , premiere 
édition , 1998 , p . 80 . 
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 0 إذا كان تسمى بالسلسة : DS بابكراف، وتكتب على الشكل  : 

ttt xx   1 
وىي سلبسل غتَ مستقرة من حيث وسطها ابغسابي    txxE t   تباينها ، و من حيث 0

  2

txV t  . ُو برول إفُ سلسلة مستقرة بتطبيق طريقة الفروق الأوف ، 
 
 : )اختبارات الجذور الوحدية (اختبارات الاستقرارية . 3

 : Dickey Fuller Augmente  فولار-إختبار الجذور الوحدية العليا لديكي.1.3 

،  Fuller               ) 1979و   Dickeyـلــــ   (ADF) 1 فولار-و يعتبر إختبار ابعذور الوحدية العليا لديكي  

الإحصائية القوية للكشف عن استقرار السلبسل الزمنية ، ويسمح ىذا من بتُ الاختبارات   ) 1981
 الاختبار بتبيان ما إذا كانت السلسلة الزمنية مستقرة ، وأيضا ما ىي أحسن طريقة بععلها مستقرة .

يتم تقدير بواسطة طريقة ابؼربعات الصغرى النماذج الثلبثة التالية بالنسبة  ADF و من أجل اختبار
 2:لكل متغتَ

 1..........................................1

2

1 tjT

p

j

jTT p   



   

 2.....................................1

2

1 TjT

p

j

jTT cp   



  

 3................................1

2

1 tjT

p

j

jTT btcp   



  

 :حيث

P  :. عدد التأخرات في النماذج 
T  :َالتفاضل الأول للمتغت . 

 :التاليتتُ الفرضيتتُ على  ADFيقوم إختبار
01:0   
01:1   

-Monteو ىذا باستخدام طريقة المحاكاة لـ  iفولار التوزيع الاحصائي للمقدر -وقد درس ديكي   

Carlo  1   و أعد جدولا للقيم ابغرجةˆ j أي tabT مع مقارنتها ليتم calT المحسوبة ، حيث : 

                                                             
1
  Dickey,D.A. & Fuller ,W.A. , Likelihood Ratio Statistics for Time Series Using Unit Roots , Econometrica ,Vol.49 , P.1057-

1072. 
2
 Bourbonnais R. , Econométrie , Manuel et Exercices Corrigés , Dunod , Paris , 4 me édition, 2002, P.234.  
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1
ˆ

1

ˆ

1ˆ




 
calT 

tabcal كانت فإذا      TT  0 جذور وحدية أي قبول الفرضية العدمية وجود يعتٍ فهذاH  بالتافِو 

tabcal أما إذا كانت،  مستقرة غتَ الزمنية السلسلة TT  مستقرة . الزمنية السلسلة فهذا يعتٍ أن 

 Akaike(1979) عن طريق اختيار القيم التي تعطي أقل قيمة بؼعيار p التأخرات و يتم حساب عدد

 :  حيث،  Schwartz(1978) ومعيار
     pnPAIC

t
 32log 2

̂ 
      npnPSC

t
log3log 2

ˆ   
 :  حيث
 2

t̂
  :تباين الأخطاء العشوائية بعد عملية التقدير . 

n  :ابؼشاىدات الفعلية . 

 :  Phillips et Perron (1988) اختبار فيليبس و بيرون. 2.3

الارتباط الذاتي للبواقي و عدم ثبات  مشكلتي بتجاوز Phillips et Perron (1988) اختبار يسمح  
التباين للخطأ العشوائي التي يعاني منها اختبار ديكي فولار العادي ، و بهري ىذا الاختبار في أربعة 

 : 1 مراحل

التقدير بواسطة طريقة ابؼربعات الصغرى النماذج الثلبثة القاعدية لاختبار ديكي فولار و حساب . 1
 الإحصائيات ابؼرافقة .   

 تقدير التباين ابؼسمى بالقصتَ الأجل .2



n

t

te
n 1

22 1
  حيث بيثل ،te الباقي ابؼقدر . 

2 تقدير ابؼعامل ابؼصحح. 3

ts  ابؼسمى بالتباين الطويل الأجل ، و ابؼستخرج من ىيكلة التباينات
 : لبواقي النماذج السابقة حيث  ابؼشتًكة

 



















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it

tt
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1
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1
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1 Bourbonnais R. , op-cité, P. 234 . 
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ابؼقدرة بدلالة  lمن أجل تقدير ىذا التباين الطويل الأجل ، من الضروري تعريف عدد التأخرات   
 . n عدد ابؼشاىدات الكلية

حساب إحصائية فيليبس و بتَون . 4 pp :
   

k

kn
kt 1

1

1

ˆ

ˆ

1
ˆ1

ˆ

1ˆ










 



 

2 :مع 

2ˆ

ts
k


 )  إذا  كان  –في ابغالة التقاربية -الذي يساوي الواحدte )بيثل تشويشا  . 

 . MacKinnon ثم يتم مقارنة ىذه الإحصائية مع القيم ابغرجة بعدول

 الفرع الثاني:منهجية اختبار التكامل الدتزامن:   

 :  johansenلـ  اختبار التكامل الدتزامن .1

ابؼرحلة الثانية فتتمثل في استعمال كل من اختبار التكامل ابؼتزامن  لغرض اختبار إمكانية وجود   
 johansen علبقة توازن في ابؼدى الطويل ، توجد عدة اختبارات بؽذا الغرض غتَ أن أبنها ىي مقاربة

(Johansen ,1988,1991)1  ابؼتعدد الابكدار ذات ابؼتجهات بماذج و مقاربة؛ Vector Autoregressive Model 

VAR. 
بدراسة العلبقة في ابؼدى الطويل بتُ بؾموعة متغتَات متكاملة من نفس  Johansen يسمح إختبار         

على الأشعة ابؼرتبطة بالقيم ابػاصة الأكبر بؼصفوفة التكامل ابؼتزامن ،  بالاعتمادالدرجة، وىذا 
بحساب عدد علبقات التكامل ابؼتزامن من خلبل حساب عدد أشعة  Johansen إختبار ويسمح

على تقدير النموذج  الاختبارالتكامل ابؼتزامن، وابؼسماة برتبة مصفوفة التكامل ابؼتزامن ، ويقوم ىذا 
 :2التافِ

   1122110 .............. tptpttt 
 حيث:

التافِ :  الشكل على : تكتبابؼصفوفة 



p

i

i

1

1 
Pعدد التأخرات في النموذج:. 

  rR pg   رتبة ابؼصفوفةوالتي بسثل عدد علبقات التكامل ابؼتزامن ،. 

 
                                                             
1 Johansen, S.,  “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economic Dynamics and Control, Vol.2 (June-
September),1988, pp. 231–54. 
2 Bourbonnais R. , op –cité, p 291 
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 تحليل دوال الاستجابة الدفعية و تحليل التباين:  .2
بؼعرف كيف   The impulse respense function في ابؼرحلة الثالثة نستخدم دوال الاستجابة الدفعية   

تستجيب ىذه ابؼتغتَات لصدمة في سعر البتًول ، و بسثل دوال الاستجابة الدفعية تأثتَ صدمة 
جديدة على القيم ابعارية و ابؼستقبلية للمتغتَ الداخلي ، فأي صدمة على ابؼتغتَ في أي بغظة  تؤثر 

أن تنتقل أيضا إفُ بؾموع ابؼتغتَات الأخرى بواسطة ابؽيكلة  مباشرة على قيم ىذا ابؼتغتَ و لكن بيكن
 . VARالديناميكية للنموذج 

فهو يقدم كذلك معلومات تتعلق بالأبنية  Variance decomposition أما بالنسبة لتحليل التباين   
 النسبية لكل صدمة في تفستَ تصرفات ابؼتغتَات الداخلية .

مسابنتها في تباين ابػطأ ، و  إن برليل تباين خطأ التنبؤ يهدف إفُ حساب بالنسبة لكل صدمة   
 بدلالة تباين ابػطأ الذي يعود لكل متغتَ . hبتقنية رياضية بيكن كتابة تباين خطأ التنبؤ في ابؼدى 

hty تباين خطأ التنبؤ بالنسبة لـ يكتب، ty2و  ty1 بدتغتَين VAR)1( النموذج ليكن    1  بالعلبقة
 1: التالية

   )1(...)1()0()1(...)1()0()( 2

22

2

22

2

22

2

2

2

11

2

11
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1

2

1  hmmmhmmmh yyy 

 .M ابؼصفوفة معاملبتiim حيث بسثل

 بالعلبقة التالية : ty1على  ty1 للصدمات )بنسبة مئوية (يعطى برليل التباين  h في ابؼدى
 
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 : التالية بالعلبقة ty2 على ty1 للصدمات )بنسبة مئوية (و يعطى برليل التباين 
 

)(
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hmmm
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

 
 

بيكن  ty2 مهما كان أفق التنبؤ ، فإن ty2لـ  تؤثر على تباين ابػطألا  t1 فإذا كانت صدمة على    
تؤثر  t1و بالعكس ، إذا كانت صدمة على ، t1 عن مستقل ty2أن يعتبر كمتغتَ خارجي لأن تغتَ

  ، فيعتبر ىذا الأختَ داخلي .ty2كليا على تباين خطأ 
 
 

                                                             
1 Bourbonnais R. , op –cité, p 217 
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 نتائج الدراسة التطبيقية والتحليل الدطلب الثالث: 
 السلاسل الزمنية للمتغيرات:خصائص   الفرع الأول:

ابؼستعملة في الدراسة ، استعملنا اختبارين لكشف ابعذور  جل معرفة خصائص ابؼتغتَاتأمن    
و اختبار ابعذور الوحدية ،  Augmented Dickey-Fuller ADF الوحدية، بنا اختبار ابعذور الوحدية العليا

و   Akcaike وقد تم حساب عدد التأخرات بناءا على أصغر قيمة يأخذىا ابؼعامل،  Philips- Perron PPلـ 

Schwarz  ، 5 غتَ مستقرة في ابؼستوى عند مستوى معنوية قد بينت النتائج أن كل ابؼتغتَاتو%  ،
 .I(1)ومستقرة في التفاضل الأول ، أي أنها متكاملة من الدرجة الأوفُ 

 : نتائج اختبار الجذور الوحدية (10-4)الجدول 

 الدتغيرات  الدستوى  التفاضل الأول القرار
PP ADF PP ADF 

I(1) -3.369687** -3.456003** -1.824756 -2.967107 TCRE 

I(1) -5.696591*** -5.699341*** -2.186075 -1.775556 ROILP 

I(1) -4.838262** -4.906272** -1.967065 -1.751801 OPEN 

I(1) -7.512015*** -7.308264*** -1.335655 -1.532218 TOT 

I(1) -7.219152*** -4.089100** -1.473867 -1.521883 GOVGDP 

I(1) -10.62440*** -6.326875*** -3.712916 -2.295850 FDIGDP 

I(1) -7.639314*** -4.360719**  1.637249 2.745810 DPRO 

 %1مستوى معنوية    ***%5مستوى معنوية **

 

 تائج اختبار التكامل الدتزامن الدطلب الرابع: ن
 ابغقيقي و ابؼتغتَات ابؼفسرة لو ابؼتمثلة في كل من سعر البتًولوبدا أن كل من سعر الصرف   

الانفتاح التجاري، معدل التبادل التجاري، الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، الانفاق العام  مؤشر ،ابغقيقي
فهناك إمكانية  ) كما بينها اختبار ابعذور الوحدية   (وأثر فروق الانتاجية متكاملة من نفس الدرجة 

 قة تكامل متزامن بينها .وجود علب
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 للتكامل الدتزامن الدبني على احصائيتي Johansen-Juselius  نتائج اختبار :)11-4( الجدول
 Trace  وMaximum Eigenvalue 

A /    Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.888261  164.6879  125.6154  0.0000 

At most 1 *  0.649512  98.94017  95.75366  0.0296 

At most 2  0.514691  67.48734  69.81889  0.0757 

At most 3  0.489147  45.79825  47.85613  0.0771 

At most 4  0.425365  25.64805  29.79707  0.1396 

At most 5  0.192186  9.027425  15.49471  0.3628 

At most 6  0.083773  2.624739  3.841466  0.1052 

     
 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 

     

B/       Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
None *  0.888261  65.74776  46.23142  0.0002 

At most 1  0.649512  31.45284  40.07757  0.3338 

At most 2  0.514691  21.68909  33.87687  0.6317 

At most 3  0.489147  20.15020  27.58434  0.3309 

At most 4  0.425365  16.62062  21.13162  0.1907 

At most 5  0.192186  6.402686  14.26460  0.5621 

At most 6  0.083773  2.624739  3.841466  0.1052 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 Maximum Eigenvalueو  Traceبينت نتائج اختبار التكامل ابؼتزامن ابؼبينة على أساس إحصائيتي    

و بالتافِ نستنتج  .%10 و % 5 وجود على الأقل علبقة واحدة للتكامل ابؼتزامن عند مستوى معنوية
ابغقيقي، وابؼتغتَات ابؼفسرة لو و  الفعلي  وجود علبقة طويلة ابؼدى بتُ ابؼتغتَ التابع سعر الصرف

تجاري، معدل التبادل التجاري، الاستثمار الأجنبي الانفتاح ال مؤشرابؼتمثلة في كل من سعر البتًول، 
 ابؼباشر، الانفاق العام، وأثر فروق الانتاجية. 

 :التافِ نتائج تقدير ابؼعلمات الطويلة الأجل بؼعادلة سعر الصرف ابغقيقي تظهر في ابعدول  

 : تقدير معلمات الددى الطويل ( 12-4) الجدول
DPRO FDIGDP GOVGDP TOT OPEN ROILP TCRE 

9.733456** -10.1963** 0.427091** 0.029313 -2.069450**  0.745577** Coefficients 

(1.10134) (1.35630)  (0.17433) (0.06620) (0.10760) (0.11253) Standard Error 

8.837420 -7.517754 2.449899 0.442794 -19.232806 6.625584 T-statistics 

 .  Eviews 9برنامجباستعمال من إعداد الباحث الدصدر:  . %5تشتَ إفُ مستويات ابؼعنوية عند  **: ملاحظة   

 التكامل الدتزامن تحليل نتائجالفرع الأول: 
 الحقيقي وسعر النفط الحقيقي:الفعلي علاقة سعر الصرف  -1

من خلبل ابعدول تتضح لنا معلمة سعر النفط ابغقيقي موجبة، وىذا ما يؤكد على وجود علبقة     
ستَفع من مستوى  %1طردية بتُ أسعار النفط وسعر الصرف ابغقيقي، فارتفاع أسعار النفط بنسبة 

بعزائر وىذا ما يؤكد فرضية ىيمنة قطاع المحروقات على ايرادات ا، %0.74سعر الصرف ابغقيقي بحوافِ 
التي أدت إفُ ابلفاض  1986طيلة فتًة الدراسة، وبيكن تأكيد ذلك من خلبل الأزمة البتًولية لسنة 

الصادرات بفا أثر سلبا على التوازنات الاقتصادية الكلية من خلبل عجز ابؼيزانية والاختلبل النقدي 
 والاجراءات للتصحيح وتفاقم ابؼديونية ابػارجية، وكل ىذا أدى إفُ ابزاذ بؾموعة من التدابتَ

الاقتصادي من خلبل التصحيح ابؽيكلي وابرام اتفاقيات مع صندوق النقد الدوفِ والتوجو بكو اقتصاد 
السوق من خلبل بررير الأسعار والانفتاح التجاري وبزفيض التعريفات وبررير سعر الصرف باعتباره  

 كان مقوم بأكثر من قيمتو ابغقيقية.
ر الصرف الفعلي ابغقيقي وكذلك تغتَات الأنظمة أسعار الصرف التي ومن خلبل استخدام سع  

بست خلبل فتًة الدراسة، يتضح أنو عندما يكون سعر الصرف ابغقيقي مقوم أكبر من قيمتو ابغقيقية 
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التوازنية تؤكد وجود مغالاة في قيمتو وىذا ما قد يؤدي إفُ اختلبلات نقدية خاصتا على ابؼدى 
 أن نظهر ىذه ابغالات والفتًات كالتافِ: الطويل، وعليو بيكن 

  ( 1987 – 1976مرحلة الدغالاة في قيمة سعر الصرف الحقيقي )  
شهدت ىذه الفتًة مغالاة في قيمة الدينار ابعزائري، وىي فتًة التسيتَ الاداري بفا أدى إفُ تبتٍ    

وكذلك القيود التجارية مزيج من السياسات الكلية التوسعية مع الابقاء على نظام الصرف ثابت، 
خاصتا ابػارجية، وابؼلبح  ىنا أن ثبات سعر الصرف وعدم الانفتاح على العافَ ابػارجي وعدم قابلية 
الدينار ابعزائري إفُ التحويل أدى إفُ ابؼغالاة الغتَ مبررة، وبابلفاض سعر البتًول أدى إفُ تفاقم 

ىذا ما ظهر جليا من خلبل التصحيح الأزمة الاقتصادية والبحث على حلول للخروج منها، و 
 ابؽيكلي والاصلبحات الاقتصادية.

  ( 1994 – 1988مرحلة بداية الانخفاض في قيمة سعر الصرف الحقيقي)  
ابؼرحلة بداية ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي الفعلي، ويعود سبب ذلك إفُ التخفيض عرفت ىذه   

الربظي في سعر الصرف الابظي باعتبار ذلك من أىم شروط اتفاقيات صندوق النقد الدوفِ باعتبار 
أنو كان مقوم أكبر من قيمتو ابغقيقية التي بوددىا العرض والطلب على العملة المحلية، وقد تم تقييد 

اء الصرف الأجنبي من خلبل الرقابة عليو، بالإضافة إفُ توقف خدمة الدين وإعادة جدولتها شر 
نتيجة تطبيق برامج الاصلبح الاقتصادي والتي تم تطبيقها في إطار سياسات كلية صارمة أدت 

 تعرف بالتدريج إفُ انهاء التقدير ابؼبالغ فيو في قيمة العملة الوطنية، وابؼلبح  أن أسعار البتًول فَ
 برسن خلبل ىذه ابؼرحلة والتأثتَ كان أسسو التخفيض الربظي للعملة.

  ( 2015 -1995مرحلة الاستقرار والتوازن لسعر الصرف الحقيقي الفعلي) 
والناجم عن بداية استقرار سعر  2002  -1995عرف سعر الصرف ابكراف أقل خلبل الفتًة   

الصرف ابغقيقي والناتج عن برسن أسعار البتًول، ونتيجة للبرتفاع ابؼستمر لأسعار البتًول بعد ىذه 
الفتًة  عرف الدينار ابعزائري استقرار ملحوظ عند مستواه التوازني، وىذا ما أكدتو تقارير صندوق 

، أما بعدىا عرف تدىور في قيمة العملة 2014نهاية  النقد الدوفِ، ليستمر ىذا الاستقرار إفُ غاية
 .2016-2015وىذا راجع إفُ انهيار أسعار البتًول 
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وعليو فإن أسعار البتًول بؽا تأثتَ مباشر على سعر الصرف ابغقيقي والعلبقة ىي علبقة طردية    
الصادرات  وتعتبر الصدمات ابػارجية بؽا تأثتَ مباشر على الاقتصاد ككل من خلبل عدم تنوع

 والاعتماد على الاقتصاد الريعي.  
 :ومؤشر الانفتاح التجاريعلاقة سعر الصرف الحقيقي  -2
من خلبل معلمة مؤشر الانفتاح التجاري التي تظهر سالبة، تؤكد أن العلبقة بتُ مؤشر الانفتاح   

دي إفُ التجاري وسعر الصرف ابغقيقي ىي علبقة عكسية، فارتفاع نسبة الانفتاح التجاري ستؤ 
 ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي وىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية والدراسات التجريبية.

، ثم بعد ذلك بداية من 1990-1988وكما ىو مؤكد فابعزائر بدأت التحرير التدربهي من بداية   
بدأت بالتحرير الكلي إلا أنها أبقت على بعض القيود ابؼهمة التي بسس بصفة مباشرة الانتاج  1994
 الوطتٍ. 

كما ىو معلوم فإن مؤشر الانفتاح التجاري يتمثل في بؾموع الصادرات والواردات إفُ الناتج المحلي    
دبنا، ومن خلبل دراسة ىذا ابػام، وعليو فإن ارتفاعو إما زيادة الصادرات والواردات معا أو زيادة أح

 ابؼؤشر نستطيع أن نقسم الدراسة إفُ مرحلة قبل التحرير ومرحلة بعد التحرير.
  ( 1990 – 1970مرحلة قبل التحرير التجاري): 
في ىذه ابؼرحلة عرف مؤشر الانفتاح التجاري بابلفاضو ويعود ذلك إفُ أن الصادرات كانت تتمثل    

تعرف قيود بصركية وفي الغالب كانت تتمثل في السلع الوسيطة أو ابؼواد  في المحروقات والواردات كانت
الأولية للئنتاج المحلي، وفي ابؼقابل كانت قيمة سعر الصرف ابغقيقي مرتفعة ومقومة بأغلى من قيمتها 

  ابغقيقية وذلك راجع إفُ اتباع نظام صرف ثابت. 
 ( 2014 – 1990 مرحلة بعد التحرير التجاري ): 
وبعد عقد اتفاقيات مع صندوق النقد الدوفِ وبداية الاصلبحات  1986فبعد الأزمة الاقتصادية   

عرفت ابعزائر انفتاحا على العافَ ابػارجي من خلبل اتفاقيات شراكة مع الابراد الاقتصادية، 
عض الأوروبي، وىذا ما أدى إفُ ارتفاع مؤشر الانفتاح التجاري خلبل ىذه ابؼرحلة وتم الغاء ب

التعريفات ابعمركية وبزفيض تعريفات أخرى وىذا ما أدى إفُ زيادة قيمة الواردات في البداية ثم زيادة 
الصادرات بعد ذلك وذلك راجع إفُ ارتفاع أسعار البتًول، وفي ابؼقابل شهدت قيمة سعر الصرف 
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ري وكذلك امكانية ابغقيقي ابلفاضات بؿسوسة وراجع ذلك إفُ التخفيض الربظي لقيمة الدينار ابعزائ
برويلو، وكذلك بررير سعر الصرف من خلبل برديد قيمتو على أساس العرض والطلب في سوق 

 الصرف بتُ البنوك .
إن ارتفاع مؤشر الانفتاح التجاري في السنوات الأختَة راجع إفُ ارتفاع الايرادات البتًولية، وفي   

زيادة في استتَاد ابؼواد الغذائية والسلع الكمالية مثل  ابؼقابل ارتفاع قيمة الواردات وذلك راجع إفُ
السيارات، الأجهزة الالكتًومنزلية ...إفٍ،  وبرنامج الانعاش الاقتصادي الذي أدى إفُ استتَاد السلع 
الوسيطة وابؼواد الأولية لاستكمال ابؼشاريع الاستًاتيجية، وفي الوقت نفسو عرف سعر الصرف 

ه ابؼرحلة بؼا عرف من وجود فائض في ميزان ابؼدفوعات، وكذلك احتياطي ابغقيقي استقرار خلبل ىذ
 من العملة الصعبة مهم جدا. 

وعليو فإن الانفتاح التجاري يؤثر على سعر الصرف ابغقيقي من خلبل آثار الاستبدال والدخل،    
حساب السلع فبابلفاض التعريفات ابعمركية سيؤدي إفُ زيادة الطلب على السلع ابؼتاجر بها على 

الغتَ متاجر بها، فآثار الاستبدال سيؤدي إفُ ابلفاض أسعار السلع المحلية وبالتافِ ابلفاض حقيقي 
 لسعر الصرف ابغقيقي.

فالانفتاح التجاري سيؤدي إفُ زيادة الدخل ابغقيقي وىذا ما ينتج عليو زيادة الطلب الكلي لكل    
بالإصلبحات ابؽيكلية فإن سعر الصرف ابغقيقي السلع، فإذا كان الانفتاح التجاري غتَ مرفق 

سينخفض، وىذا ما حدث لسعر الصرف ابغقيقي ابعزائري وعليو فإن أثر الدخل سيكون أقل من 
 تأثتَ الاستبدال على ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي.  

ع وفي الأختَ بهب أن يكون التحرير التجاري مرفق بالإصلبحات ابؽيكلية التي تؤدي إفُ ارتفا   
 الأرباح الإنتاجية وبالتافِ سينتج عنو ارتفاع في سعر الصرف ابغقيقي ولكن في حدود.

 :الإنفاق الحكوميعلاقة سعر الصرف الحقيقي و  -3
 من خلبل معلمة الانفاق ابغكومي ابؼوجبة، فإن العلبقة ابؼوجودة بتُ الانفاق ابغكومي    

GOVGDP و كلما ارتفع الانفاق ابغكومي سيؤدي وسعر الصرف ابغقيقي ىي علبقة طردية، بحيث أن
 سعر الصرف ابغقيقي، وبابلفاضو سيؤدي إفُ ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي.ذلك إفُ ارتفاع 
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إن سياسة بزفيض نسبة الانفاق ابغكومي من الناتج المحلي الابصافِ ىي بظة من بظات فلسفة       
داخيل النقدية وبالتافِ سيؤدي إفُ تقليل التحرير، فابلفاض الانفاق ابغكومي سيؤدي إفُ ابلفاض ابؼ

الطلب على السلع الغتَ قابلة للئبذار وبالتافِ حدوث ابلفاض في سعر الصرف ابغقيقي، وعليو فإن 
الأثر النسبي لرأس ابؼال ابغكومي على سعر الصرف ابغقيقي يتناسب مع نتائج ىيكل الانفاق 

ية ثلث بؾموع النفقات التي تتضمن عادة جزءا كبتَا من ابغكومي في ابعزائر، إذ بسثل النفقات الرأبظال
ابؼعدات والسلع التي لا تنتج بؿليا، وعليو فإن الزيادة في الانفاق الرأبظافِ تزيد الطلب على استتَاد 

 السلع الاستهلبكية وابؼعدات.
وبالنظر إفُ السياسة التوسعية للئنفاق ابغكومي التي انتهجتها ابعزائر خلبل مراحل الانعاش    

( في بؾالات البنية التحتية وابؽياكل القاعدية، وىذا ما أدى إفُ زيادة  2014 – 2000الاقتصادي ) 
فُ ضعف الانتاج حجم الواردات من السلع الاستهلبكية والرأبظالية وابػدمات الأجنبية وىذا راجع إ

المحلي لتغطية ىذا الطلب الكبتَ، وعليو فإن الزيادة في الانفاق ابغكومي سيؤدي إفُ الزيادة في الدخل 
النقدي وبالتافِ سيؤدي إفُ الزيادة في الطلب الكلي على السلع ابؼتاجر بها والغتَ متاجر بها وىذا ما 

 يؤدي إفُ ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي.
بالرغم من السياسة التوسعية للئنفاق ابغكومي إلا أن سعر الصرف ابغقيقي فَ يرتفع  وابؼلبح  أنو  

بنفس النسبة لأنو كانت ىناك تغطية للئيرادات البتًولية بؽذا الارتفاع ما أدى إفُ استقرار قيمة سعر 
 الصرف ابغقيقي في حدود مستواه التوازني. 

 :الدباشروالاستثمار الأجنبي علاقة سعر الصرف الحقيقي  -4
من خلبل معلمة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر  التي تظهر سالبة، تؤكد أن العلبقة بتُ الاستثمار    

الأجنبي ابؼباشر  وسعر الصرف ابغقيقي ىي علبقة عكسية، فارتفاع نسبة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر  
قتصادية، والشيء الذي ستؤدي إفُ ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي، فهي لا تتماشى مع النظرية الا

يؤكد ذلك ىو أنو بالرغم من الانفتاح الاقتصاد ابعزائري على العافَ ابػارجي وبررير بذارتها وكذلك 
انتقابؽا إفُ اقتصاد السوق، إلا أن الأبنية التي يتمتع بها رصيد الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في تعديل 

القول أنو منعدم وابؼلبح  لتطور رصيد ىذا البند ولا  ابؼيزان الكلي فَ يكن لو التأثتَ ابؼهم ونستطيع
يلتمس روح الاىتمام بهذا العنصر ابؼهم، وخاصتا تزامنو مع تدىور الوضع الأمتٍ وخلبل فتًة بداية 

 الانفتاح، وبهذا كان ابؼناخ الاستثماري ضعيف وبسركز بشكل كبتَ على قطاع المحروقات.
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الأجنبي ابؼباشر نسبة للناتج المحلي الابصافِ كانت ضعيفة جدا ابؼلبح  كذلك أن أرقام الاستثمار   
إن عملية  وابعزء الأكبر يستهدف قطاع المحروقات وابػدمات. %2ففي أحسن أوقاتها فَ تتعدى نسبة 

بزفيض الدينار سابنت في تقريب سعر الصرف الربظي من ابؼستوى التوازني، بؽذا نلبح  عدم وجود 
ردة فعل قوية للبستثمار الأجنبي ابؼباشر، فتدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر خلبل مرحلة التعونً 

يزات والضمانات ابؼدار فَ تكن نتيجة سياسة الصرف بل كانت نتيجة لسياسة التشجيع والتحف
ابؼقدمة للمستثمرين الأجانب، بالإضافة إفُ ابعهود ابؼبذولة في ىذا المجال من خلبل اتفاقيات برويل 

 جزء من الدين ابػارجي إفُ استثمارات مباشرة. 
وعليو فإن تأثتَ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر على سعر الصرف ابغقيقي كان ضعيف جدا إن فَ     

تبار أن السلطات قامت بالتحكم في سعر الصرف ابغقيقي خاصتا في فتًة برسن يكون معدوم، فباع
  الايرادات البتًولية ووضعو قريب من حالة التوازن.  

 :وفروق الانتاجيةعلاقة سعر الصرف الحقيقي  -5
وسعر  DPRO فروق الانتاجية ابؼوجبة، فإن العلبقة ابؼوجودة بتُ  فروق الانتاجية من خلبل معلمة    

سيؤدي ذلك إفُ ارتفاع  فروق الانتاجية  تالصرف ابغقيقي ىي علبقة طردية، بحيث أنو كلما ارتفع
، وما ينبثق عن ىذه سعر الصرف ابغقيقي، وبابلفاضو سيؤدي إفُ ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي
تُ أن ارتفاع ( ويب نالنتيجة ىو أن ابؼتغتَ ابؼتمثل في التقدم التكنولوجي ) آثار بلبسا سام ويلسو 

الانتاجية يزيد في ابعزائر مقارنة بشركائو التجاريتُ كلما ارتفع سعر الصرف ابغقيقي، وعليو فإن الأثر 
وعليو فإن أي صدمة تكنولوجية تنتج أثرا ، Product augmenting )الذي يهيمن ىو ارتفاع الانتاجية ) 

وبالتافِ فإن ىناك ارتفاعا حقيقيا، إن  لتداولابهابيا للدخل تولد طلبا فائضا على السلع الغتَ قابلة ل
لو تأثتَ مهم على سعر الصرف ابغقيقي، وكل ىذا ناتج عن برسن مداخيل  Balassa Samuelsonأثر 

 ابعزائر نتيجة ارتفاع أسعار البتًول بفا أدى إفُ زيادة نسبة الانتاج المحلي للفرد.
     :TOTومعدل التبادل علاقة سعر الصرف الحقيقي  -6
وسعر الصرف  معدل التبادلابؼوجبة، فإن العلبقة ابؼوجودة بتُ  معدل التبادل من خلبل معلمة    

إلا أنها غتَ معنوية، وىذا ما يؤكد صحة النظريات الاقتصادية التي أثبتت  ابغقيقي ىي علبقة طردية
 أن التأثتَ غامض وغتَ واضح، وعليو فإن معدل التبادل لا يؤثر على سعر الصرف ابغقيقي.   
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 ومكونات التباين نتائج دوال الاستجابة الدفعيةلدطلب الخامس: تحليل ا
 نتائج دوال الاستجابة الدفعيةالفرع الأول:  

 نتائج دوال الاستجابة الدفعية(: 5-4) الشكل رقم

 .  Eviews 9برنامجباستعمال من إعداد الباحث الدصدر: 
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 نتائج دوال الاستجابة لردة الفعل: تحليل 
فتًات وابؼبنية في بؾموعة الأشكال أعلبه  10حسب تقديرات دوال الاستجابة الدفعية ابؼمتدة على   

 أدلت بالنتائج التالية:
إن حدوث أي صدمة ىيكلية ) مفاجئة ( في أسعار البتًول   :ROILPاستجابة أسعار البترول  -1

بدقدار ابكراف معياري واحد يؤثر بشكل إبهابي على سعر الصرف ابغقيقي إفُ غاية الفتًة الثامنة 
 وتصبح الاستجابة سلبية إفُ الفتًات ابؼوالية.

الانفتاح  إن حدوث أي صدمة  مفاجئة  في مؤشر : OPENاستجابة مؤشر الانفتاح التجاري   -2
التجاري بدقدار ابكراف معياري واحد يؤثر بشكل إبهابي على سعر الصرف ابغقيقي إفُ غاية 
الفتًة السابعة تصبح الاستجابة سلبية إفُ غاية الفتًة الثامنة ثم تتحول الاستجابة إفُ ابهابية 

 وتستمر إفُ غاية نهاية الفتًات.
صدمة  مفاجئة  في الانفاق ابغكومي بدقدار  إن حدوث أي : GOVالانفاق الحكومي   استجابة  -3

ابكراف معياري واحد يؤثر بشكل سلبي على سعر الصرف ابغقيقي إفُ غاية الفتًة الثامنة، لتصبح 
 الاستجابة ابهابية بعدىا لتستمر للفتًات ابؼوالية.

ار إن حدوث أي صدمة  مفاجئة  في فروق الانتاجية  بدقد : DPROفروق الانتاجية   استجابة -4
ابكراف معياري واحد يؤثر بشكل إبهابي على سعر الصرف ابغقيقي ويستمر ىذا التأثتَ خلبل 
الفتًات الأوفُ للدراسة، لتصبح الاستجابة سلبية بعد الفتًة الرابعة ليستمر ىذا التأثتَ للفتًات 

 ابؼوالية.
الاستثمار إن حدوث أي صدمة  مفاجئة  في  :FDI استجابة الاستثمار الأجنبي الدباشر -5

الأجنبي ابؼباشر بدقدار ابكراف معياري واحد يؤثر بشكل سلبي على سعر الصرف ابغقيقي خلبل  
 كل الفتًات، إلا الفتًة ابػامسة والفتًة الأختَة تصبح الاستجابة ابهابية.

معدل التبادل إن حدوث أي صدمة  مفاجئة  في  :TOTاستجابة معدل التبادل التجاري  -6
بكراف معياري واحد يؤثر بشكل ابهابي على سعر الصرف ابغقيقي خلبل كل بدقدار ا التجاري
 الفتًات.

 



 التحرير ظل في الجزائري للدينار الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة                                                        الرابع الفصل
 

269 
 

 Variance decomposition التباين تحليل الفرع الثاني: 

،  ROILP  ،OPEN  ،TOT ،GOVGDP :وكل من   TCRE بين الثنائي التباين تحليل(: 13-4) الجدول
FDIGDP و  DPRO. 

         

 Period S.E. D(TCRE) D(ROILP) D(OPEN) D(TOT) D(DPRO) D(GOVGDP) D(FDIGDP) 

         

         
 1  19.35515  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  30.17006  67.32918  9.614184  1.785242  3.706361  14.98792  2.555030  0.022088 

 3  33.86659  53.44855  11.55299  1.764478  9.596201  13.43440  9.620083  0.583301 

 4  35.88664  48.39444  13.21194  2.679122  8.959863  11.96454  12.07089  2.719200 

 5  37.40935  45.34043  12.22191  5.955893  11.11768  11.64804  11.12616  2.589893 

 6  40.22774  41.68446  10.57939  9.358069  11.30917  14.88849  9.715974  2.464454 

 7  41.60746  41.12550  10.39267  10.49989  10.65515  15.52714  9.150705  2.648949 

 8  41.93961  41.33373  10.26903  10.35800  10.52893  15.29799  9.266596  2.945729 

 9  42.24639  41.12932  10.59528  10.21025  10.56785  15.33502  9.259074  2.903198 

 10  42.55931  40.63295  10.50428  10.60316  10.43079  15.62597  9.260656  2.942195 

         
         

 :نتائج تحليل مكونات التباين 
نتائج برليل مكونات التباين التي خلص إليها التحليل موضحة في ابعدول، إذ تبتُ أن عند  إن  

من ابػطأ بالتنبؤ في  %67.32برليل مكونات تباين سعر الصرف ابغقيقي بالفتًة الثانية فإن حوافِ 
ة إفُ نسبة تباينو يعود إفُ ابؼتغتَ نفسو لتتناقص ىذه النسبة عبر فتًات الدراسة لتصل في آخر الفتً 

40.63%. 
من خطأ التنبؤ في سعر الصرف  %9.61إن أسعار البتًول تفسر في الفتًة الثانية أكثر من   

، %3.70معدل التبادل التجاري  ،%1.78ابغقيقي، أما باقي ابؼتغتَات فنجذ مؤشر الانفتاح التجاري 
وفي نفس  %0.58الأجنبي ابؼباشر  والاستثمار %2.55، الانفاق ابغكومي %14.98فروق الانتاجية 
 الفتًة الثانية.

وفي آخر الفتًات نلبح  أن ىناك زيادة القوة التفستَية للمتغتَات عبر فتًات الدراسة لتصل إفُ    
 بالنسبة لفروق الانتاجية. %15.62نسبة 
قل نسبيا في الفتًة أما بالنسبة للبنفتاح التجاري فتزداد قوتو التفستَية إفُ غاية الفتًة السابعة لت   

 .%10.60في الفتًة التاسعة، وارتفعت في الفتًة الأختَة لتصبح  %10.21ثم  %10.35الثامنة 
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ثم ، %13.21 لأسعار البتًول فتزداد قوتها التفستَية إفُ غاية الفتًة الرابعة إفُ نسبةأما بالنسبة   
 .%10.50ابلفضت النسبة في آخر الفتًة إفُ 

، ثم عرفت %12.07 التفستَية بالنسبة للئنفاق ابغكومي إفُ غاية الفتًة الرابعة بنسبة وقد زادت القوة  
  .%9.26 ابلفاض نسبي إفُ غاية نهاية الفتًة بنسبة

ثم  %11.30أما بالنسبة بؼعدلات التبادل زادت قوتها التفستَية إفُ غاية الفتًة السادسة بنسبة     
 . %10.43 إفُ ابلفضت قوة التفستَ في نهاية الفتًة

في الفتًة  %0.02وقد كانت القوة التفستَية للبستثمار الأجنبي ابؼباشر ىي الأضعف بنسبة     
، وعليو تعتبر ىي ابغلقة الأضعف في %2.94الثانية، وزادت القوة التفستَية في الفتًة الأختَة بنسبة 

 قوة تفستَىا.
وفي الأختَ نستطيع أن نستخلص أن أسعار البتًول، الانفتاح التجاري، الإنفاق ابغكومي وفروق    

الإنتاجية كان بؽم قوة تنبؤية أعلى من بقية ابؼتغتَات في تفستَ خطأ التنبؤ في سعر الصرف ابغقيقي 
 على طول الفتًات العشر.

  :لسعر الصرف الفعلي ابغقيقي للدينار وما تم استنتاجو من الدراسة القياسية خلبصة الدراسة
ابعزائري أن أىم بؿدداتو بسثلت في سعر البتًول، مؤشر الانفتاح التجاري، فروق الانتاجية والانفاق 
ابغكومي، وىي المحددات التي يركز عليها بنك ابعزائر ليضع سعر الصرف الفعلي ابغقيقي في حالة 

 توازن واستقرار:
وىذا ما يؤكد فرضية ىيمنة قطاع وجود علبقة طردية بتُ أسعار النفط وسعر الصرف ابغقيقي،  -

 المحروقات على ايرادات ابعزائر طيلة فتًة الدراسة.
فارتفاع نسبة الانفتاح وجود علبقة عكسية بتُ مؤشر الانفتاح التجاري وسعر الصرف ابغقيقي،  -

يقي وىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية التجاري ستؤدي إفُ ابلفاض سعر الصرف ابغق
 والدراسات التجريبية.

العلبقة ابؼوجودة بتُ الانفاق ابغكومي وسعر الصرف ابغقيقي ىي علبقة طردية، بحيث أنو كلما   -
ارتفع الانفاق ابغكومي سيؤدي ذلك إفُ ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي، وبابلفاضو سيؤدي إفُ 

 ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي.
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وسعر الصرف ابغقيقي ىي علبقة طردية، بحيث أنو كلما  فروق الانتاجيةالعلبقة ابؼوجودة بتُ  -
 .سيؤدي ذلك إفُ ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي فروق الانتاجية  تارتفع
العلبقة بتُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر  وسعر الصرف ابغقيقي ىي علبقة عكسية، فارتفاع نسبة  -

باشر  ستؤدي إفُ ابلفاض سعر الصرف ابغقيقي، فهي لا تتماشى مع النظرية الاستثمار الأجنبي ابؼ
وعليو فإن تأثتَ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر على سعر الصرف ابغقيقي كان ضعيف جدا  الاقتصادية،

 إن فَ يكون معدوم.
تأثير الانفتاح التجاري والدالي و سعر الصرف الحقيقي على النمو دراسة قياسية الدبحث الرابع: 

 2015-1990حالة الجزائر من  ARDLالاقتصادي باستعمال ندوذج 
 على النمو الاقتصاديو التكامل الدالي تأثير الانفتاح التجاري الدطلب الأول: 

 تأثير الانفتاح التجاري على النمو الاقتصاديالفرع الأول:   
إن الأدبيات النظرية وضعت عدة حجج لدعم الانفتاح التجاري وأن لو تأثتَ إبهابي على النمو    

الاقتصادي، وحسب التطورات النظرية للنمو الاقتصادي تؤكد أن الانفتاح التجاري يلعب دور مهم 
ل، وأغلب الاقتصادي والإنتاجية على ابؼدى الطوي ويعتبر من أىم العوامل ابؼؤثرة إبهابا على النمو

   الدراسات التجريبية استنتجت وجود علبقة طردية بتُ الانفتاح التجاري والنمو الاقتصادي

Michaely (1977) , Frankel & Romer (1999) ،  فنجذ النظريات النيوكلبسيكية للنمو تؤكد أن سياسة
ءة التكنولوجية، التحرير التجاري تأثر على النمو الاقتصادي من خلبل رفع ابؼستوى العام للكفا

فمكاسب الكفاءة تتًجم من خلبل التقارب بتُ الأسعار المحلية والأسعار الأجنبية والتي تؤدي إفُ 
إعادة بزصيص عوامل الإنتاج لصافٌ القطاعات الأكثر ربحية، فتأثتَ التحرير يكمن في برستُ 

ادي، ويتجلى ىذا التأثتَ في التكنولوجيا التي تزيد من مستوى الإنتاج وبالتافِ برستُ النمو الاقتص
الفتًة الأوفُ بالنمو ابؼتسارع ثم التباطؤ لدخل الفرد بعدىا ينتقل الاقتصاد إفُ مستوى جديد ويكون 

 نصيب الفرد من الدخل أعلى كنتاج للتحرير ابؼافِ. 
أما بالنسبة لنظريات النمو الداخلي، فأظهرت أن التحرير التجاري بيكن أن يؤثر على النمو    

الاقتصادي بشكل دائم، والنماذج ابؼستمدة من ىذه النظريات تهتم بشكل خاص بالتقدم 
 Grossman & Helpman  (1991)فنجذ  ،التكنولوجي

,Young  (1991) , Lee (1993)  ركزوا على التقدم
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التكنولوجي لأن التحرير التجاري سيجلب لنا التكنولوجيا، وعليو بهب الاستثمار في التكنولوجيا 
لأنها ىي التي ستحفز الإنتاجية وستؤدي إفُ زيادة دائمة في معدلات النمو الاقتصادي على ابؼدى 

 البعيد. 
 ,Winters (2004), Baldwin (2003),  krueger (1998) Changوفي الأختَ يرى بعض الاقتصاديتُ مثل    

Kaltani & loayza (2005),  أن التحرير التجاري وحده لا يكفي لتحفيز النمو الاقتصادي، فيجب أن
يكون مصحوبا بسياسات أخرى مثل تعزيز الاستثمار في الرأس ابؼال البشري وابؼادي، وبرستُ نوعية 

 ستقرار سعر الصرف.ابؼؤسسات الإنتاجية وابؼصرفية وابػدماتية، وابغفاظ على ا
 تأثير التكامل الدالي على النمو الاقتصاديالفرع الثاني:  

ىناك العديد من الدراسات التي كانت متباينة ومتضاربة فيما بىص تأثتَ التكامل ابؼافِ على النمو   
الاقتصادي، بحيث بقذ بعض الاقتصاديتُ يؤكدون على التأثتَ الابهابي للتكامل والذي يؤدي إفُ 
زيادة النمو الاقتصادي، والبعض الأخر يرى أن التكامل ابؼافِ يزيد من خطر التعرض بؽجمات 

 ابؼضاربة ويرفع من تعرض البلد للصدمات الدولية وبؽروب رؤوس الأموال.
 الدراسات الدؤيدة للتحرير الدالي:  -1
أن الانفتاح بوسن  الكثتَ من النظريات أكدت أن التكامل ابؼافِ يعزز النمو الاقتصادي، بحيث    

كفاءة بزصيص ابؼوارد وتوفتَ فرص لتنويع ابؼخاطر وتعزيز التنمية ابؼالية، وىذا ما جاء بو  
Mackinnon (1973) و Shaw (1973)   من خلبل التًكيز على دور القطاع ابؼافِ في تعبئة الادخار

وبالتافِ برستُ النمو الاقتصادي، وأن التحرير ابؼافِ ما ىو إلا وسيلة بسيطة وفعالة لرفع معدل النمو 
الاقتصادي خاصتا في الدول النامية، وأظهرت أن الكبح ابؼافِ يؤدي إفُ عدم تشجيع الادخار 

  .توزيع ابؼوارد وتقنتُ الائتمان وسوء
حيث استخلص  Kaphr (1976)كان   Shaw و Mackinnon ومن الأوائل الذين بادروا بإبسام أعمال   

أن الرفع من معدلات الفائدة الابظية أحسن من الرفع من مستوى الكتلة النقدية، وأن ابغل في 
 Quinn ر. وأظهر التخفيض من التضخم ىو تدنية الطلب على النقود والتشجيع ابؼباشر للبدخا

دراسة العلبقة بتُ التكامل ابؼافِ والنمو الاقتصادي بحيث وضع مؤشر ديناميكي لتحرير رأس   (1997)
حسب درجة الانفتاح بالاعتماد على معطيات مبادلات حساب رأس ابؼال  4-0ابؼال يتًاوح ما بتُ 
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خذ بعتُ الاعتبار كثافة القيود، ابؼنشورة من طرف صندوق النقد الدوفِ، ومن إبهابيات ىذا ابؼؤشر الأ
، واستنتج أن التكامل ابؼافِ لو تأثتَ ابهابي على النمو 1989-1960دولة للفتًة  66العينة مكونة من 

بحيث أكد أن   Edison et al (2002a)انتقادات على ىذا ابؼؤشر من طرف  الاقتصادي، وكانت ىناك
 بتحرير رأس ابؼال إلا للدول التي بؽا انفتاح كامل.ىذا ابؼؤشر لا يقيس التأثتَات ابؼرتبطة 

التي   Blomstrom (1991)و Markusen & Venables (1999)  ،Bailiu (2000)وبقذ كذلك دراسات     
أكدت أن التكامل ابؼافِ من ابؼمكن أن يرفع من معدل النمو من خلبل " التأثتَ ابعانبي "ابؼرتبط 

ىذا ما يؤدي إفُ انتقال التكنولوجيا والتخصص في الإنتاج وبزصيص بالاستثمار الأجنبي ابؼباشر، و 
رأس ابؼال، وبالتافِ برفيز تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وىذا ما يدفع بالنمو الاقتصادي. ودراسة 

أن التكامل ابؼافِ يعتمد على بؿددين أساسيتُ للؤداء الاقتصادي  بتُ  Bonfi Glioli (2008) قام بها 
لإنتاجية والاستثمار، وأكد أن التكامل ابؼافِ لو تأثتَ مباشر وإبهابي على الإنتاجية عندما لا بنا: ا

 70لعينة تضم  1999-1975تأثر بشكل مباشر على تراكم رأس ابؼال وكانت الدراسة خلبل الفتًة 
 دولة.  
بوفز النمو الاقتصادي أن بررير رأس ابؼال   Bekart et al (2005)وأثبتت الدراسة التي قام بها      

والعلبقة بينهما قوية ومباشرة وفورية، والدراسة ضمت بؾموعة من الدول النامية وابؼتقدمة خلبل فتًة 
 89ىذه الفرضية من خلبل دراسة عينة مكونة من   Edison et al (2002b)وأكدت دراسة ، 1980-1997

 تسارع النمو الاقتصادي وأن ىذه النتيجة ، أن التحرير ابؼافِ يؤدي إف1995ُ-1976دولة خلبل الفتًة 
 قوية في الدول النامية مقارنة بالدول ابؼتقدمة. 

للتحرير لعينة مشكلة من الدول  * Share استخدم مؤشر  Klein & Olivie (2008)وأظهرت دراسة    
وأثبتت أن بررير حساب رأس ابؼال يؤثر تأثتَ إبهابي على  1995-1976النامية وابؼتقدمة خلبل الفتًة 

النمو الاقتصادي ولكن فقط للدول ابؼتقدمة، وبزتلف ىذه الدراسة عن الدراسات الأخرى على 
 .في التنمية ابؼاليةأساس أنها تركز على أثر بررير حساب رأس ابؼال 

لبات كبتَة وابهابية في الناتج المحلي الإبصافِ، أن ابؼناطق ابؼتكاملة ماليا تعرف تق  Imbs (2004) ويرى    
وأثبتت أن العلبقة بتُ النمو والتكامل ابؼافِ ابهابية، فالتكامل ابؼافِ سيؤدي إفُ زيادة التبادلات 

 التجارية والتي ستسمح لكل بلد بالتخصص في أحد المجالات التي لديها ميزة نسبية.
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 الدراسات الدنتقدة للتحرير الدالي:     -2
ويرى منتقدو التحرير ابؼافِ بأنو يزيد من خطر التعرض بؽجمات ابؼضاربة ويرفع من تعرض البلد    

للصدمات الدولية وبؽروب رؤوس الأموال، وأن الزيادة في تدفقات رؤوس الأموال الدولية إفُ الدول 
ظام ابؼصرفي، ما النامية أدى إفُ تسارع النمو الاقتصادي بالرغم من ضعف النظام ابؼافِ وىشاشة الن

، أزمة 1997، أزمة جنوب شرق أسيا 1995-1994أدى إفُ أزمات مالية من أبنها: أزمة ابؼكسيك 
، وأكدت عدة دراسات أن عملية التحرير قد تسببت في إحداث 2000، أزمة الأرجنتتُ 1998البرازيل 

من شأنها أن تضر طفرات وانهيارات عميقة داخل الأسواق الناشئة، وأن عدم بساثل ابؼعلومات 
 بالتحرير ابؼافِ.

أن القيود على رؤوس الأموال لا تؤثر في إصلبحات الاقتصاد   Rodrik (1998) وحسب دراسة قام بها  
ووضع مؤشر القيود الذي كان  1989 -1975دولة ما بتُ  95الكلي من خلبل دراسة قام بها على 

   Montiel & Reinhart  (1999)وقاما  واسع جدا لا يستطيع أن يراقب كل قيود رؤوس الأموال.
بوضع مؤشر لكل دولة مع الأخذ بعتُ الاعتبار مراقبة  Rodrik (1998) بتطوير ابؼؤشر الذي استعملو

ال أدت إفُ زيادة مستوى تدفقات حركات رؤوس الأموال واستنتجا أن مراقبة حركات رؤوس الأمو 
 الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وابلفاض تدفقات استثمارات المحاف  ابؼالية في ابؼدى القصتَ. 

قاما بدراسة العلبقة بتُ بررير رأس ابؼال    Alesina Grilli & Milesi Ferritti (1994)  وبقذ دراسة    
، والانفتاح ابؼافِ تم قياسو بعدد 1990 -1950الفتًة دولة صناعية خلبل  20والنمو الاقتصادي لــــ 

 & Grilli سنوات بررير حساب رأس ابؼال، وأثبتت ضعف التأثتَ على النمو، وكذلك أكدت دراسة

Milesi Ferritti (1995)   دولة أن بررير رأس ابؼال لو تأثتَ سلبي على النمو  61على عينة من
 الاقتصادي.  

استنتجوا أنو  ,Kose et al (2006)  Neto & Veiga (2008)وبقذ فئة أخرى من الباحثتُ من بينهم      
  من الصعب وجود علبقة أو تأثتَ إبهابي بتُ التكامل ابؼافِ والنمو الاقتصادي، وكذلك بقذ دراسة

Edison et al (2002a)  قوية، قاموا أكدت أن العلبقة بتُ التكامل ابؼافِ والنمو الاقتصادي ليست
(حساب رأس ابؼال  OECD 1986بتقسيم العينة إفُ فئتتُ: الفئة الأوفُ الدول ابؼتقدمة ) العضوة في  

للدول ابؼتقدمة و  0.17الفئة الثانية الدول النامية، وأظهرت النتائج أن ابؼعامل التقديري لتحرير ىو 
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ساب رأس ابؼال على النمو أكبر في للدول النامية، وخلبصة الدراسة أكدت أن تأثتَ فتح  ح  0.34
 الدول النامية. 

 تأثير سعر الصرف الحقيقي على النمو الاقتصادي  الدطلب الثاني: 
إن أغلب الدراسات التي درست العلبقة بتُ سعر الصرف والنمو الاقتصادي ركزت على جانب   

اختلبلات أو تقلبات سعر الصرف ومن جانب أخر على نظام الصرف، والدراسات التجريبية 
 Bos worth collinsأكدت أن العلبقة بتُ تكون سلبية بتُ تقلبات أسعار الصرف والنمو الاقتصادي 

& chen (1995)   وقد يكون التأثتَ لو عواقب على ابؼدى الطويل خاصتا على القدرة التنافسية للسلع
 ابؼتاجر بها، وابؼغالاة في سعر الصرف ابغقيقي يؤدي إفُ إبطاء النمو الاقتصادي.

وترتبط برركات سعر الصرف ابغقيقي مع مزيد من عدم اليقتُ فيما يتعلق بالأسعار النسبية التي    
تؤدي إفُ بـاطر أكبر خاصتا للبستثمار قصتَ ابؼدى، وىذا ما يؤدي إفُ تكاليف التكيف مع  بدورىا

الوضع من خلبل تراجع الانتاج في السلع ابؼتاجر بها وزيادة الانتاج في السلع الغتَ متاجر بها، وىذا 
 ما ستَفع من تقلبات أسعار الفائدة ويؤدي إفُ عدم الاستقرار ابؼافِ.

ت سعر الصرف وخاصتا ابؼغالاة في تقييمو لو أضرار على القدرة التنافسية وبالتافِ على إن اختلبلا   
 Edwards (1988), Cottani Cavallo & Khan) النمو الاقتصادي ككل وىذا ما تؤكده دراسات بذريبية

(1990), Ghura & Grennes (1993), Sekkat & Varoudakj (1998)كما يؤدي إفُ ابلفاض الكفاءة ، 
وعليو فإن ىذا            ، الاقتصادية وسوء توزيع ابؼوارد، وىروب رأس ابؼال وضعف الصناعات

العامل  ) تقلبات سعر الصرف( يعتبر من أىم العوامل وابؼصادر الرئيسية لاختلبلات الاقتصاد الكلي 
التي تعمل على وتصحيحو ىو أحد الشروط ابؽامة لتحستُ الأداء والاستقرار الاقتصادي والسياسات 
 & Domaç. برقيق الاستقرار في سعر الصرف ابغقيقي ستؤدي حتما إفُ زيادة وبرستُ النمو

Shabsigh (1999)      

 تحديد النموذج و منهجية الدراسة القياسية:  الدطلب الثالث:      
 تحديد النموذجالفرع الأول:    
 Edwardsتقوم ىذه الدراسة بتبتٍ نفس النموذج الذي استخدمتو معظم الدراسات التطبيقية    

(1998), Sachs et Warner(1995), Onafowora & Owoye (1998), Greenaway M & Wright (2002) , 
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Domaç & Shabsigh (1999)  والتي تناولت دراسة العلبقة بتُ التحرير التجاري وابؼافِ وسعر الصرف
 ابغقيقي مع النمو الاقتصادي، وبشكل أكثر برديدا يأخذ بموذج ىذه الدراسة الشكل التافِ: 

)1.(..........443210 ttttttt eTCREGOVROILPFDIBOPENGDP   
 إذ بسثل:

 GDP . الناتج الداخلي ابػام : 
OPEN.مؤشر الانفتاح التجاري: 

FDI : .الاستثمار الأجنبي ابؼباشر 
ROILP .سعر البتًول ابػام ابغقيقي : 

GOV  :.الانفاق العام 
TCREسعر الصرف ابغقيقي الفعلي : 
يتأثر بدستوى التغتَ في سعر البتًول ابػام ابغقيقي   (GDP)وىذا يعتٍ أن الناتج الداخلي ابػام    

وبابلفاضو ينخفض،  GDPي ابػام فبارتفاعو يرتفع الباعتباره أىم المحددات التي تؤثر في الناتج الداخل
وبدستوى الانفاق العام بحيث أن انتهاج سياسة انفاق عام توسعية ستؤدي حتما إفُ زيادة مداخيل 
جديدة وبالتافِ زيادة في الناتج المحلي ابػام، أما فيما بىص مؤشر الانفتاح التجاري والاستثمار 

سيؤدي إفُ زيادة الصادرات من الأجنبي ابؼباشر فإن أغلب الدراسات أكدت أن الانفتاح التجاري 
خلبل تنويع الاقتصاد وأنو مؤشر يؤثر بالإبهاب على الناتج المحلي ابػام، أما في حالة استقطاب 
الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من خلبل توفتَ ابؼناخ الاستثماري والتحفيزات والتسهيلبت سيخلق بالطبع 

ك بقد أن بررير سعر الصرف سيؤدي إفُ ، وكذل GDPقيمة مضافة وبالتافِ ستؤدي إفُ زيادة 
تنافسية السلع المحلية مع السلع الأجنبية ويؤدي إفُ برستُ الأداء الاقتصادي وكذلك في حالة بزفيض 
قيمة العملة ستؤدي إفُ تشجيع الصادرات وابلفاض أسعار السلع المحلية في الأسواق الدولية وكذلك 

المحلية وبالتافِ سيؤدي إفُ ابلفاض الطلب على ىذه السلع  يرفع من قيمة السلع الأجنبية في الأسواق
 وبالتافِ سيخفض من الواردات.   
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وقد تم ابغصول على البيانات من تقارير بنك ابعزائر و الإحصاءات ابؼالية الدولية لصندوق النقد    
وىي  2015حتى  1990، و تغطي ىذه البيانات الفتًة من  (International Financial Statistics)الدوفِ 

 فتًة التحرير التجاري وابؼافِ، وكذلك بررير سعر الصرف.  
 Autoregressive Distributed Lag) ندوذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة  الفرع الثاني: 

(ARDL) models) 
فسوف نستخدم   )1ابؼعادلة (ولتقدير النموذج الذي يضم أىم بؿددات الناتج المحلي ابػام      

الذي (Autoregressive Distributed Lag (ARDL) models) بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة 
 .  .Pesaran et al. (2001)اقتًحو 

عن ابؼقاربات الاخرى خاصتا بموذج التكامل ابؼتزامن ىو  ARDLومن أىم الأمور التي بسيز مقاربة     
 Engleكما ىو الشأن في مقاربة   I(1)أنها لا تشتًط أن تكون كل ابؼتغتَات متكاملة من الدرجة الأوفُ

and Granger (1987)   وJohansen-Juselius (1990)  للتكامل ابؼشتًك، حيث بيكن أن تطبق مقاربة
ARDL   للتكامل ابؼشتًك حتى لو كانت ابؼتغتَاتI(0)  وI(1)  وقد عرفت ىذه ابؼقاربة شعبية .

متزايدة في السنوات الأختَة و ىذا لعدة أسباب، منها أنها تسمح بتجاوز بعض ابؼشكلبت القياسية 
البلدان ابؼرتبطة بصغر حجم العينة وىذا ما نراه في دراستنا، وبالتافِ إمكانية تطبيقها على بيانات 

النامية والتي غالبا ما تكون صغتَة ابغجم ، كما تسمح ىذه ابؼقاربة كذلك بتقدير معلمات النموذج  
 ARDLالقصتَة و الطويلة الأجل في نفس الوقت . و في الأختَ بيكن الإشارة أن تطبيق منهجية 

و إذا كانت ابؼتغتَات ابؼتغتَات بؿل الدراسة متكاملة من درجة اكبر من الواحد،  يتطلب أن لا تكون
I(2) فإن القيم ابغرجة ابؼقتًحة من قبل Pesaran and al (2001) سوف لن تكون ملبئمة     . 

ابؼشتًك لتقدير النموذج  للتكامل  ARDL وبؽذه الأسباب سوف نعتمد في دراستنا على مقاربة    
على  )GDP )1الذي يضم أىم بؿددات الناتج المحلي ابػام في ابعزائر، و بيكن كتابة بموذج معادلة 

 :كالآتي ابؼوزع ابؼتباطئ الذاتي حدود الارتباط لنموذج الشرطي ابػطأ تصحيح شكل معادلة
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أن الناتج المحلي ابػام يعتبر دالة  ARDLإفُ الفروق الأوفُ للمتغتَ، و يبتُ بموذج  Dحيث يشتَ الرمز   
 لقيمو ابؼاضية و القيم ابؼاضية للمتغتَات ابؼستقلة.

 تتم في مرحلتتُ ، في ابؼرحلة الأوفُ يتم ARDL فإن منهجية Pesaran and al (2001) ذلك بتُ وكما
طويلة ابؼدى بتُ متغتَات النموذج ، و لأجل ىذا يتم  اختبار اختبار إمكانية وجود علبقة توازنية 

  : عدم وجود علبقة طويلة ابؼدى بتُ ابؼتغتَات و ابؼعرفة كما يلي فرضية

0: 43210  H 

:0,0,0,0:  البديلة الفرضية مقابل  43211  H ،الإحصائية و ىذا بحساب F-

statistic . 

 الاختبار، و ىذا في ىذا في F-statistic للئحصائية حرجة قيما Pesaran and al (2001)  وقد اقتًح  
، أو خليطا  I(0)، أو من الدرجة صفر I(1)ابغالة التي تكون فيها ابؼتغتَات متكاملة من الدرجة الأوفُ 

جة ، يتم المحسوبة أكبر من ابغد الأعلى للقيم ابغر  F-statistic تُ . فإذا كانت قيمة إحصائيةمن الاثن
أقل F-statistic رفض الفرضية العدمية لعدم وجود علبقة طوية ابؼدى ، أما إذا كانت  قيمة إحصائية 

تقع بتُ   Fالعدمية ، أما إذا كانت الإحصائية   الأدنى للقيم ابغرجة لا بيكن رفض الفرضية من ابغد
وجود علبقة طويلة  Fوفي حالة ما بينت نتائج الإحصائية   ،ابغدين الأدنى و الأعلى فلب بيكن ابغسم

و التي تتضمن تقدير معلمات  ARDLابؼدى بتُ ابؼتغتَات يتم ابؼرور إفُ ابؼرحلة الثانية من مقاربة 
 . الأجل الطويل و معلمات الأجل القصتَ لنموذج تصحيح ابػطأ الديناميكي

 نتائج الدراسة التطبيقية  الدطلب الرابع:   
 اختبارات جذور الوحدة  الفرع الأول:    
اختبارات جذور  تطبيق طريق عن الزمنية السلبسل خصائص في مرحلة أوفُ سوف نتفحص    

لاختبار  ARDL النموذج، و رغم أن طريقة متغتَات من متغتَ كل تكامل الوحدة لتحديد درجة
 من أنو متكاملة من الدرجة الأوفُ،  إلاابغدود تسمح بأن تكون ابؼتغتَات مستقرة في ابؼستوى، أو 

ابؼستقلة تصل إفُ الاستقرار دون ابغاجة إفُ أخذ الفروق  ابؼتغتَات و التابع ابؼتغتَ أن من التأكد ابؼهم
 . الثانية
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جل معرفة خصائص ابؼتغتَات ابؼستعملة في الدراسة، استعملنا اختبارين لكشف ابعذور أمن و    
، واختبار ابعذور  Augmented Dickey-Fuller ADFالوحدية، بنا اختبار ابعذور الوحدية العليا 

وقد تم حساب عدد التأخرات بناءا على أصغر قيمة يأخذىا ابؼعامل ،  Philips- Perron PPالوحدية لـ 
Akcaike   وSchwarz . 

 : نتائج اختبار الجذور الوحدية (14-4رقم) الجدول
 المتغيرات  المستوى  التفاضل الأول القرار

PP ADF PP ADF 

I(1) -4.947133*** -4.804583*** -3.394236 -2.189403 log(GDP) 

I(1) -8.782295*** -7.179950*** -1.841818 -2.521259 Log(REERFMI) 

I(1) -3.622512** -3.775029** -2.087665 -2.088295 Log(ROILP) 

I(1) -4.657224*** -4.561309*** -1.809599 -1.774817 Log(OPEN) 

I(1) -6.636969*** -3.851048** -2.880560 -2.396490 Log(GOV) 

I(1) -4.327608** -4.325090** -2.567479 -2.490822 Log(FDIGDP) 

 %1مستوى معنوية ***     %5مستوى معنوية **

سعر الصرف ابغقيقي، سعر البتًول الناتج المحلي ابػام، أن كل ابؼتغتَات: بينت النتائج  وقد   
 ستوىابؼغتَ مستقرة عند ابغقيقي، مؤشر الانفتاح التجاري، الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والانفاق العام 

 . I(1) أنها متكاملة من الدرجة الأوفُومستقرة في التفاضل الأول، أي 
 ) F-statistic الإحصائية(اختبار الحدود  الفرع الثاني:  نتائج

 Pesaran et al أجل اختبار وجود علبقة توازنية في ابؼدى الطويل بتُ متغتَات النموذج ، اقتًح من   

 في ) F-statistic الإحصائية(اختبار ابغدود  نتائج تظهر.   F-statisticالإحصائية حساب (2001)
 .  )2(ابعدول 

 
 
 
 



 التحرير ظل في الجزائري للدينار الحقيقي الصرف لسعر قياسية دراسة                                                        الرابع الفصل
 

280 
 

 F- statistic  (: اختبار الحدود 15-4رقم) الجدول
F- statistic                                 Prop 

 8.049567                                                   (0,001) 
 النتيجة

 

 وجود تكامل مشترك

 بين الدتغيرات  

 الحد الأدنى       الحد الأعلى  القيم الحرجة
 4.68               3.41 %1عند مستوى معنوية 

 3.79               2.62 %5عند مستوى معنوية 

 3.35               2.26 %10عند مستوى معنوية 

 Pesaran et al (2001): القيم ابغرجة تم ابغصول عليها من  ملاحظة

المحسوبة اكبر من ابغد الأعلى للقيمة  F-statistic الإحصائيةأن قيمة  )2)النتائج في ابعدول تُتب    
. وبالتافِ  %1عند مستوى معنوية   Pesaran and al (2001)من طرف   (8.049567)ة ابغرجة ابؼقتًح

 مدى طويل بتُ متغتَات النموذج . فإن ىذه القيمة تدعم وجود علبقة 
 تقدير معلمات الددى الطويلالفرع الثالث: 

أي نقوم بتقدير معلمات الأجل الطويل، ومن  )1( في ابؼرحلة الثانية سوف نقوم بتقدير ابؼعادلة    
،  AIC (Akaike Information Criterion (جل برديد طول فتًات الإبطاء فقد استخدمنا معيارأ

، و تظهر نتائج  (ARDL(2, 0, 2, 0, 1, 2)      تم ابغصول على النموذج Eviews 9وباستخدام البرنامج 
 .  )3(ىذا التقدير في ابعدول 

 : تقدير معلمات الددى الطويل )16-4(الجدول 
 الاحتمال tاحصائية  معلمات الددى الطويل الدتغيرات

LOG(REERFMI) -1.535039 -2.235970 0.0470 
LOG(ROILP) 0.469188 1.857804 0.0901 

LOG(OPEN) -1.134210 -1.530714 0.1541 
LOG(FDIGDP) -0.006468 -0.440182 0.6683 
LOG(GOV) 0.473855 2.668295 0.0219 

C 15.551208 2.362715 0.0376 
 AIC : AIC based ARDL(2, 0, 2, 0, 1, 2)قيم الابطاء تم حسابها على أساس الدعيار ،  GDP:   الدتغير التابع
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 :معلمات الددى الطويلتقدير تحليل نتائج   -1
  البترولمؤشر سعر  ROILP  والناتج المحلي الاجمالي GDP: 

إن الصادرات ابعزائرية بسيزىا السيطرة الكلية للمحروقات، وىي بسثل العامل الأساسي الذي يتحكم   
في التوازنات الكلية، وىي من أىم بؿددات الناتج المحلي الابصافِ، بحيث يتبتُ لنا من النتائج أن 

موجبة بحيث ذات إشارة  ROILP، كما تبتُ لنا معلمة %5ذات دلالة احصائية عند   ROILPمؤشر 
 مع ويتفق متوقع أمر أنو كلما ارتفعت أسعار البتًول كلما ارتفعت قيمة الناتج المحلي الابصافِ وىذا

 العلبقة ىذه تفستَ وبيكن . الناتج المحلي الابصافِ في ابعزائر بؿددات تناولت التي الدراسات معظم
 الذي ابؼستمر فالارتفاع نسبة الايرادات البتًولية في قيمة الناتج المحلي الابصافِ،  ارتفاع إفُ الطردية
التي عرفت  2009باستثناء سنة  GDP  أدى إفُ ارتفاع قيمة  سنة عشر ابػمسة في النفط أسعار عرفتو

وىذا ما أدى إفُ  2008ابلفاض بؿسوس في سعر البتًول وىذا نتيجة أثار الأزمة ابؼالية العابؼية 
أدى إفُ ابلفاض الناتج المحلي  2014، و كذلك ابلفاضو من بداية سنة  ابلفاض الناتج المحلي الابصافِ

 الابصافِ وبيكن إظهار ذلك من خلبل الشكل البياني التافِ:
 (: الشكل البياني للناتج المحلي الاجمالي وأسعار البترول الحقيقية6-4الشكل )

 
 . FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ  Excelمن إعداد الباحث باستعمال برنامجالدصدر: 

من خلبل الشكل تتأكد لنا النتائج أن العلبقة بتُ الناتج المحلي الابصافِ وأسعار البتًول ىي علبقة    
إفُ ابلفاض الناتج  طردية فبارتفاع أسعار البتًول سيؤدي إفُ ارتفاع الناتج المحلي وبابلفاضو سيؤدي

المحلي الابصافِ، وبيكن تعليل ذلك أن معظم الصادرات الوطنية ىي من المحروقات فهي تلعب دورا 
  مهما في برديد مستويات الناتج المحلي الابصافِ. 
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  مؤشر الانفتاح التجاريOPEN  والناتج المحلي الاجماليGDP: 
التجاري ىو مرن بالنسبة إفُ الناتج المحلي الابصافِ لنا من النتائج أن مؤشر درجة الانفتاح  يتبتُ  

، كما تبتُ لنا أن معلمة مؤشر درجة الانفتاح %5 وىي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية
ــ  GDPأدى إفُ تراجع  %1بـــــ  OPENالتجاري ذات إشارة سالبة بحيث أن كلما ارتفعت قيمة  بــ

 .%1.13ـ

 
 . FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ  Excelبرنامجستعمال با من إعداد الباحثالدصدر: 

وبيكن تعليل ذلك أن معظم الصادرات الوطنية ىي من المحروقات وابؼواد الأولية فهي تلعب دورا    
مهما في برديد مستويات الناتج المحلي الابصافِ، كما أن الصادرات خارج قطاع المحروقات متواضعة 

ات المحلية من بؾموع الصادرات، ومن أىم الأسباب ىو عدم قدرة ابؼنتج %3وضعيفة جدا لا تتعدى 
منافسة ابؼنتجات الأجنبية لا من حيث ابعودة ولا الأسعار، وكذلك يعود السبب إفُ أن القطاع 
الانتاجي ظل خلبل فتًة طويلة يتجو إفُ السوق المحلي أكثر من التوجو إفُ السوق الدوفِ وذلك 

تبعية، إلا أن تلك بانتهاج سياسة احلبل الواردات وىدفها ىو الاستقلبل الاقتصادي والتحرر من ال
السياسة فَ تعطي النتيجة ابؼرجوة بحيث أنها أدت إفُ استتَاد السلع الاستهلبكية الأساسية بحكم زيادة 
الطلب عليها، والسلع الوسيطة لإنتاج السلع اللبزمة للبستهلبك الداخلي، وكذلك بقذ استتَاد السلع 

نعاش الاقتصادي وتعتبر تكلفة مهمة، ما الوسيطة التي كانت ضمن بـططات التنمية  في مرحلة الا
أدى بالسلطات إفُ الاعتماد على الايرادات البتًولية من أجل تسديد الديون وتغطية الواردات 
الأساسية، وبالتافِ فَ تستخدم الايرادات في استتَاد التكنولوجيا والكفاءات لاستخدامها في العمليات 
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الأسواق الدولية ومنافسة السلع الأجنبية وكل ىذا يؤدي إفُ  الانتاجية والتنموية التي تهدف إفُ دخول
 ارتفاع معدل النمو الاقتصادي.

  الاستثمار الأجنبي الدباشرFDI  والناتج المحلي الاجماليGDP: 
يتبتُ لنا من النتائج أن معلمة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر ذات اشارة سالبة وعليو فإن العلبقة     

بحيث أن الاستثمار الأجنبي ابؼباشر يؤثر بالسلب على النمو الاقتصادي، بينهما عكسية، 
فالتكنولوجيا التي تنقلها الشركات الأجنبية خاصتا في قطاع المحروقات فَ تظهر بابؼستوى ابؼطلوب 
وكذلك تعتبر ضئيلة جدا بدقارنتها مع حجم قطاع المحروقات،  وكذلك التأثتَ السلبي يعود إفُ 

 سنوية للؤموال الكبتَة إفُ ابػارج من طرف الشركات الأجنبية.التحويلبت ال
إن تأثتَ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة على وتتَة النمو الاقتصادي بؿدودة جدا، فنسبة الاستثمار   

. فضعف 2001سنة  %2.03الأجنبي ابؼباشر من الناتج المحلي الابصافِ في أحسن الأوقات فَ يتعدى 
الأجنبية ابؼباشرة ىو الذي قلل من أبنيتها في تكوين الناتج المحلي الابصافِ،  حجم الاستثمارات

بالإضافة إفُ خروج العملبت الأجنبية في شكل برويلبت قد قلل من مسابنة الاستثمار الأجنبي 
 ابؼباشر من برستُ ابؼدفوعات.

 الينسبة الاستثمار الأجنبي الدباشر من الناتج المحلي الاجم(: 9-4)الشكل رقم
FDIGDP (1990-2015) 

 
 . FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ   Excel برنامجباستعمال  من إعداد الباحثالدصدر: 
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ويعتبر قطاع الصناعة ابؼرتبط بالمحروقات من أىم القطاعات ابؼمولة بالاستثمارات الاجنبية ابؼباشرة    
، على عكس بعض القطاعات الأخرى التي بسثل أبنية للبقتصاد الوطتٍ ابؼتنوع كقطاع %50بنسبة 

 .  %2الفلبحة والسياحة والتي لا تتجاوز نسبة الاستثمارات الواردة 
إن نتائج أداء وامكانات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في ابعزائر مازالت بعيدة لتأثتَ الإبهابي على   

رغم من ابعهود التي بدلت لاستقطاب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من برفيزات النمو الاقتصادي، فبال
جبائية وتسهيلبت، إلا أن حجم الاستثمارات يبقى دون مستوى الطموحات خاصتا أن مناخ 
الاستثمار في ابعزائر لا يزال يعاني من بعض العراقيل مثل التمويل والبتَوقراطية الادارية ونسبة 

 ابؼسابنة...افٍ.
  الانفاق الحكوميGOV  والناتج المحلي الاجماليGDP: 
يتبتُ لنا من خلبل النتائج أن معلمة الانفاق ابغكومي ذات اشارة موجبة، بحيث أنو كلما ارتفعت   

قيمة الانفاق ابغكومي قد تؤدي إفُ ارتفاع الناتج المحلي الابصافِ، وابؼلبح  أن ىذا التأثتَ الابهابي 
الأداء الاقتصادي وكانت  راجع إفُ السياسة التوسعية للئنفاق ابغكومي التي اتبعتو ابغكومة لتحستُ

 (. 2014 – 2000ىذه السياسة من خلبل برامج الانعاش الاقتصادي )
 GDP (1990-2015)والناتج المحلي الاجمالي  GOVالانفاق الحكومي (: 10-4الشكل رقم)

 
 FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ   Excel من إعداد الباحث باستعمال برنامجالدصدر: 

وكانت السياسة التوسعية للئنفاق العام على الاستثمارات العمومية في شكل بتٌ برتية وىياكل   
قاعدية الأكثر تأثتَا على النمو الاقتصادي، سواءا كان التأثتَ مباشر من خلبل زيادة العمالة وتوليد 

الناتج المحلي والذي ساىم في زيادة الطلب الكلي ورفع حجم  مداخيل جديدة في الاقتصاد المحلي
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الابصافِ والتأثتَ الغتَ مباشر ساىم في برستُ انتاجية القطاع ابػاص من خلبل تسهيل حركة السلع 
وابػدمات وعوامل الانتاج، وىذا ما انعكس بالإبهاب على قطاع ابػدمات والتجارة، وعليو كان 

 ابؽدف من سياسة الانفاق التوسعية ىو برستُ الأداء الاقتصادي.
بؼؤكد أن ضعف العرض الكلي في الاقتصاد ابعزائري أكبر من ضعف الطلب الكلي، وىذا ما ومن ا   

أدى بالواردات إفُ امتصاص الطلب ابؼتزايد الناتج عن السياسة التوسعية للئنفاق العام، ما أدى إفُ 
 استقرار معدلات التضخم  مقارنة بالطلب ابؼتزايد.

سعية من خلبل بـطط الانعاش الاقتصادي كان بؽا تأثتَ وما ىو ملبح  أن سياسة الانفاق التو    
متواضعا على النمو الاقتصادي نظرا للمبالغ الكبتَة ابؼخصصة بؽذه البرامج، وبيكن ارجاع ذلك لعدم  
كفاءة ابعهاز الانتاجي وضعف مرونتو، حيث أن ىدف التوسع في الانفاق العام ىو زيادة الطلب 

افِ فإن أثر الانفاق العام  على النمو الاقتصادي كان بؿدودا وضعيفا. لتنشيط ابعهاز الانتاجي، وبالت
وفي الأختَ بفكن أن نستنتج أن أىم عوامل عدم فعالية السياسة التوسعية للئنفاق العام ىو عدم 

 ترشيد النفقات، خاصتا بسبب ضعف الدراسات التقنية وسوء اختيار ابؼشاريع.  
  سعر الصرف الفعلي الحقيقيTCRE والناتج المحلي الاجمالي GDP : 
يتبتُ لنا من خلبل النتائج أن معلمة سعر الصرف الفعلي ابغقيقي ذات إشارة سالبة، بحيث كلما   

 .%1.53ارتفع الناتج المحلي الابصافِ بـــــــــــــ  %1ابلفضت قيمة سعر الصرف ابغقيقي بــــ 
ة التحرير والتصحيح ابؽيكلي كان مقوم بأكبر وبيكن تعليل ذلك أن سعر الصرف ابغقيقي في بداي  

من قيمتو ابغقيقية بحيث كانت قيمتو بؿددة بنظام صرف ثابت وكان لابىضع في برديده إفُ العرض 
والطلب، وبعد تطبيق سياسة بزفيض قيمة الدينار من أجل قابلية برويلو لعملبت أخرى وكذلك 

تتَاد، عرف سعر الصرف ابغقيقي تراجع وابلفاض لتشجيع الصادرات خارج المحروقات وابغد من الاس
في قيمتو وىذا راجع إفُ ضعف الاقتصاد الوطتٍ وزيادة الطلب على العملبت الصعبة من خلبل 

، 2014إفُ غاية نهاية  2001الطلب على السلع الأجنبية، إفُ أن عرف استقرار وبرسن  من بداية 
 وزيادة الناتج المحلي الابصافِ كان نتيجة زيادة الايرادات البتًولية.  
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 FMI بالاعتماد على معطيات صندوق النقد الدوفِ  Excelبرنامجمن إعداد الباحث باستعمال الدصدر: 

 ندوذج تصحيح الخطأالفرع الرابع:    
، فيتضح أن حد تصحيح )4(أما بالنسبة لنموذج تصحيح ابػطأ والذي تظهر نتائجو في ابعدول    

، و ىذا ما يؤكد وجود علبقة توازن %5ظهر بإشارة سالبة عند مستوى معنوية  ECM(-1)ابػطأ 
سعر ، ابؼتغتَ التابع الناتج المحلي الابصافِ وابؼتغتَات ابؼستقلة طويلة ابؼدى بتُ متغتَات النموذج

الصرف الفعلي ابغقيقي وأسعار البتًول ابغقيقية، مؤشر الانفتاح التجاري، الاستثمار الأجنبي ابؼباشر 
 .والنفقات ابغكومية

 ARDL : تدثيل تصحيح الخطأ للنموذج  (17-4)الجدول 
ARDL Cointegrating   

Dependent Variable: LOG(GDP)   

Selected Model: ARDL (2, 0, 2, 0, 1, 2)  

Cointegrating Form 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     DLOG(GDP(-1)) -0.225933 0.161707 -1.397174 0.1899 

DLOG(REERFMI) -0.513203 0.147893 -3.470089 0.0052 

DLOG(ROILP) 0.342000 0.054897 6.229844 0.0001 

DLOG(ROILP(-1)) 0.116658 0.053352 2.186560 0.0513 

DLOG(OPEN) -0.379196 0.172567 -2.197380 0.0503 

DLOG(FDIGDP) 0.008063 0.004230 1.906033 0.0831 

DLOG(GOV) 0.076118 0.092796 0.820273 0.4295 

DLOG(GOV(-1)) -0.135954 0.095006 -1.431007 0.1802 

CointEq(-1) -0.334326 0.122324 -2.733118 0.0195 

     
 .  Eviews 9برنامجباستعمال من إعداد الباحث الدصدر:      
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سعر الصرف الفعلي (: 12-4)الشكل رقم 

 2015-1990الحقيقي 
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قصتَ ابؼقدرة في بموذج تصحيح ابػطأ موافقة من حيث مستوى الكما ظهرت معلمات الأجل  
يعتبر المحدد سعر البتًول ابغقيقي حيث يتبتُ أن  ،ابؼعنوية و الإشارات مع معلمات الأجل الطويل

سواء في ابؼدى  %5ابؼهم للناتج المحلي ابػام بحيث أن ابؼعلمة بؽا اشارة موجبة وعند مستوى معنوية 
الطويل أو في ابؼدى القصتَ. وكذلك مؤشر الانفتاح التجاري في ابؼدى القصتَ معلمتو بؽا اشارة سالبة 

ىو يتفق مع نتائج ابؼدى الطويل، وبقذ سعر الصرف الفعلي ابغقيقي في و  %5وعند مستوى معنوية 
. ومن جانب وىي تتفق مع نتيجة ابؼدى الطويل %5ابؼدى القصتَ معلمتو سالبة عند مستوى معنوية 

أخر فقد ظهر الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والانفاق العام بدعلمات موجبة ولكن غتَ معنوية وعليو فإن 
سبة بؽذان ابؼؤشران في ابؼدى القصتَ غتَ موجودان، و يرجع سبب  ضعف تأثتَ الاستثمار التأثتَ بالن

الاجنبي ابؼباشر على النمو الاقتصادي في ابعزائر إفُ عدة أسباب، ومنها  أن سياسة  جذب 
الاستثمارات الأجنبية ورغم التحفيزات والتسهيلبت يبقى تأثتَىا جد ضعيف على الناتج المحلي ابػام 

ويعود ذلك إفُ البتٌ التحتية الضعيفة   %2يث أن نسبة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في أحسن حالتو بح
تثمار خاصتا القطاع ابؼصرفي وجانب البتَوقراطي للئدارة والأىم من كل ىذا ىو نسبة ابؼسابنة سللب

للمستثمر الأجنبي، أما فيما بىص الانفاق العام فضعف تأثتَه على النمو  % 49تتعدى  التي لا
الاقتصادي يعود إفُ عدم ترشيد الانفاق العام وعدم القيام بدراسات قبل الانفاق، وعدم بزصيص 
ىذه النفقات للقطاعات الانتاجية والصناعية بػلق قيمة مضافة وبالتافِ التأثتَ على الناتج المحلي 

انت النفقات موجهة إفُ الاستثمارات العامة أي البتٌ التحتية والقواعد ابؽيكلية بدبالغ ابػام، وك
 باىضة وغتَ مدروسة وبالتافِ التأثتَ على الناتج المحلي ابػام كان بؿدود وضعيف.

، تظهر نتائج ىذا CUSUMمن أجل التأكد من استقرار النموذج ابؼقدر، استخدمنا اختبار و   
( حيث يتبتُ أن منحتٌ الأخطاء داخل بؾال ابغدود ابغرجة بؼستوى معنوية 5كل )الاختبار في الش

 ، و ىذا يعتٍ استقرار النموذج ابؼقدر خلبل فتًة الدراسة. 5%
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 CUSUM: تدثيل  )13-4( الشكل

 
  :خلاصة الدراسة 
ابؼافِ يلعبان دور مهم إن التطورات النظرية للنمو الاقتصادي تؤكد أن الانفتاح التجاري والتحرير      

الاقتصادي والإنتاجية على ابؼدى الطويل، فأغلب  وبنا من أىم العوامل ابؼؤثرة إبهابا على النمو
الدراسات التجريبية استنتجت وجود علبقة طردية بتُ الانفتاح التجاري والنمو الاقتصادي، إلا أنو 

واجراءات تهيئة ابؼناخ ابؼلبئم سياسات الانفتاح وجهود الاصلبحات الاقتصادية بالرغم من 
للبستثمارات المحلية والأجنبية ابؼباشرة وبررير سعر الصرف في ابعزائر، إلا أن الانفتاح التجاري وابؼافِ 
لا يزال ضعيف وتم استغلبلو إلا في جانب الاستتَاد الذي ينزف الايرادات البتًولية دون استغلببؽا في 

بػلق سلع تنافسية وخلق بؾالات وتسهيلبت للبستثمار. والسبب  ابؼشاريع التنموية والاستًاتيجية
ابؼباشر وراء ذلك ىو اعتماد الاقتصاد ابعزائري على قطاع وحيد في التصدير وىو قطاع المحروقات، 
والغياب الشبو تام للتنويع في الصادرات خارج المحروقات، وكذلك نقص كفاءة السياسة التجارية 

بؼكلفة فيما بىص التصدير والاستتَاد، وغياب التقنية ابؼعلوماتية في سوق العمل والتعقيدات الادارية وا
بالإضافة إفُ عدم بسكن ابؼنتجات الوطنية منافسة ابؼنتجات الأجنبية لغياب الكفاءة والتقنيات 
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التكنولوجية العالية، والأىم من كل ىذا ىو عدم الاستفادة من الانفتاح على العافَ من التقنيات 
 كفاءات.وال
 ىم بؿددات الناتج المحلي الابصافِ استنتجنا أىم النتائج التالية:لأمن خلبل الدراسة القياسية    
الصادرات ابعزائرية بسيزىا السيطرة الكلية للمحروقات، وىي بسثل العامل الأساسي الذي يتحكم  -

بتُ لنا أنو كلما ارتفعت كما تفي التوازنات الكلية، وىي من أىم بؿددات الناتج المحلي الابصافِ،  
 معظم مع ويتفق متوقع أمر أسعار البتًول كلما ارتفعت قيمة الناتج المحلي الابصافِ وىذا

 الناتج المحلي الابصافِ في ابعزائر. بؿددات تناولت التي الدراسات
أن مؤشر درجة الانفتاح التجاري ىو مرن بالنسبة إفُ الناتج المحلي الابصافِ، كما تبتُ لنا أن   -

معلمة مؤشر درجة الانفتاح التجاري ذات إشارة سالبة، فالانفتاح التجاري لا يزال ضعيف وتم 
اريع استغلبلو إلا في جانب الاستتَاد الذي ينزف الايرادات البتًولية دون استغلببؽا في ابؼش

التنموية والاستًاتيجية، كما أن الصادرات خارج قطاع المحروقات متواضعة وضعيفة جدا لا تتعدى 
 من بؾموع الصادرات. 3%
وجود علبقة طردية بتُ الانفاق ابغكومي و الناتج المحلي الابصافِ، وابؼلبح  أن ىذا التأثتَ   -

التي اتبعتو ابغكومة لتحستُ الأداء الابهابي راجع إفُ السياسة التوسعية للئنفاق ابغكومي 
الاقتصادي من خلبل برامج الانعاش الاقتصادي، وما ىو ملبح  أن سياسة الانفاق التوسعية 
كان بؽا تأثتَ متواضعا على النمو الاقتصادي نظرا للمبالغ الكبتَة ابؼخصصة بؽذه البرامج، وبالتافِ 

 بؿدودا وضعيفا. فإن أثر الانفاق العام  على النمو الاقتصادي كان
وجود علبقة عكسية بتُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والناتج المحلي الابصافِ، بحيث أن الاستثمار   -

الأجنبي ابؼباشر يؤثر بالسلب على النمو الاقتصادي، فالتكنولوجيا التي تنقلها الشركات الأجنبية 
بر ضئيلة جدا،  وكذلك التأثتَ خاصتا في قطاع المحروقات فَ تظهر بابؼستوى ابؼطلوب وكذلك تعت

 السلبي يعود إفُ التحويلبت السنوية للؤموال الكبتَة إفُ ابػارج من طرف الشركات الأجنبية.
العلبقة بتُ سعر الصرف الفعلي ابغقيقي والناتج المحلي الابصافِ ىي عكسية،  وبيكن تعليل    -

كلي كان مقوم بأكبر من قيمتو ذلك أن سعر الصرف ابغقيقي في بداية التحرير والتصحيح ابؽي
ابغقيقية، وبعد تطبيق سياسة بررير وبزفيض قيمة الدينار من أجل قابلية برويلو وكذلك لتشجيع 

  الصادرات خارج المحروقات وابغد من الاستتَاد.
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 خلاصة الفصل:
ة شاملة إن ابؼشاكل والصعوبات التي واجهت الاقتصاد ابعزائري دفعت بالدولة إفُ وضع استًاتيجي   

للئصلبح الاقتصادي تهدف إفُ إقامة نظام اقتصادي مستَ بقواعد السوق، وقامت بعدة إجراءات 
الإصلبح ابؼؤسساتي ، وذلك بدنح ابغرية التامة في ابزاذ القرارات أبنها استقلبلية ابؼؤسسات العمومية 

الأساسي لنظام الإنتاج  مراجعة القانونعملية الانتقال إفُ اقتصاد السوق، لنظام التخطيط لتسهيل 
وتشجيع ، بتُ القطاع العام والقطاع ابػاص الفلبحي منح مكانة للقطاع ابػاص وعدم التمييز

إعادة تأطتَ الأسعار بآليات ضبط ، الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في كل القطاعات غتَ التابعة للدولة
 جديدة، إعادة تنظيم التجارة ابػارجية والداخلية.

دف السياسات الإصلبحية ابؼتمثلة في برنامج التثبيت والتكييف ابؽيكلي ابؼدعمة من قبل وكانت ته   
صندوق النقد الدوفِ والبنك الدوفِ إفُ استعادة التوازن ابؼافِ الداخلي وابػارجي، وذلك للحد من 

لاقتصادي التضخم وبرستُ ميزان ابؼدفوعات، ورفع القدرة التنافسية للبقتصاد وبالتافِ برقيق النمو ا
وكان ابؽدف كذلك من دخول ابعزائر إفُ ىذا ابؼشروع ىو إحداث تغيتَات جذرية في ابؼنظومة 

الأوضاع الاقتصادية التي شهدتها ابعزائر منذ بداية القرن ابغافِ ىي بذربة تنموية جديدة، ، و الاقتصادية
التي بظيت بسياسة وظهرت معابؼها من خلبل شروع ابغكومة في تنفيذ سياسة اقتصادية جديدة و 

الإنعاش الاقتصادي الذي يهدف أساسا إفُ رفع معدل النمو الاقتصادي عن طريق زيادة حجم 
الإنفاق ابغكومي الاستثماري، وانتهاج ىذه السياسة جاء جراء الوضعية الاجتماعية الصعبة ابؼتميزة 

ثل في رفع معدل النمو ابؽدف الرئيسي لسياسة الإنعاش الاقتصادي بسو  ،بانتشار الفقر والبطالة
إعادة تنشيط ابعهاز الوطتٍ للئنتاج، وتطهتَ بؿيط ابؼؤسسة و الاقتصادي وبزفيض معدلات البطالة، 

وإعادة تنشيطها، وسياسة رشيدة للئنفاق ابغكومي تسمح بتحستُ القدرة الشرائية، وكذلك أوفُ ىذا 
 لية وابؼوارد البشرية.البرنامج أبنية بارزة فيما بىص الظروف ابؼعيشية والتنمية المح

بالرغم من برسن بعض ابؼؤشرات الاقتصادية من خلبل تطبيق برامج الانتعاش الاقتصادي، إلا أنو    
يعتبر ضعيف مقارنة بحجم الانفاق الضخم، بحيث أنها فَ بزلق الاستدامة ابؼطلوبة في بمو الاستثمارات 

قدرة على رفع التوظيف، وكذلك بؿدودية كبتَة وبرستُ الانتاجية على بكو يضمن استمرار تطورىا وال
في تنويع الاقتصاد ابعزائري وترقية صادراتها خارج المحروقات، وما نستخلصو من ىذه البرامج الضخمة 
أنها حققت نتائج ظرفية في ظل استمرار ارتباط النمو الاقتصادي في جانبو الأكبر بنمو قطاع 
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فد من رؤية استًاتيجية شاملة في إطار إصلبح جذري يعافً المحروقات، كما أن ىذه البرامج فَ تست
 عائق أساسي يتمثل في دور الدولة في النموذج الاقتصادي  والضعف الكبتَ في ابعانب ابؼؤسساتي.

وما تم استنتاجو من الدراسة القياسية لسعر الصرف الفعلي ابغقيقي للدينار ابعزائري أن أىم   
بؿدداتو بسثلت في سعر البتًول، مؤشر الانفتاح التجاري، فروق الانتاجية والانفاق ابغكومي، وىي 

 زن واستقرار.المحددات التي يركز عليها بنك ابعزائر ليضع سعر الصرف الفعلي ابغقيقي في حالة توا
الصادرات أن من خلبل الدراسة القياسية التي تدرس أىم بؿددات الناتج المحلي الابصافِ استنتجنا و    

أن مؤشر و ،ابعزائرية بسيزىا السيطرة الكلية للمحروقات، وىي من أىم بؿددات الناتج المحلي الابصافِ
، فالانفتاح التجاري لا يزال ضعيف وتم الابصافِلي الانفتاح التجاري ىو مرن بالنسبة إفُ الناتج المح

كما أن الصادرات خارج قطاع المحروقات متواضعة وضعيفة جدا لا   د،استغلبلو إلا في جانب الاستتَا
وجود علبقة طردية بتُ الانفاق ابغكومي و الناتج المحلي كذلك ، و من بؾموع الصادرات %3تتعدى 

الابهابي راجع إفُ السياسة التوسعية للئنفاق ابغكومي التي اتبعتو الابصافِ، وابؼلبح  أن ىذا التأثتَ 
ابغكومة لتحستُ الأداء الاقتصادي من خلبل برامج الانعاش الاقتصادي، وجود علبقة عكسية بتُ 
الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والناتج المحلي الابصافِ، بحيث أن الاستثمار الأجنبي ابؼباشر يؤثر بالسلب 

الاقتصادي، فالتكنولوجيا التي تنقلها الشركات الأجنبية خاصتا في قطاع المحروقات فَ تظهر على النمو 
بابؼستوى ابؼطلوب وكذلك تعتبر ضئيلة جدا،  وكذلك التأثتَ السلبي يعود إفُ التحويلبت السنوية 

ابغقيقي العلبقة بتُ سعر الصرف الفعلي   ،للؤموال الكبتَة إفُ ابػارج من طرف الشركات الأجنبية
والناتج المحلي الابصافِ ىي عكسية،  وبيكن تعليل ذلك أن سعر الصرف ابغقيقي في بداية التحرير 
والتصحيح ابؽيكلي كان مقوم بأكبر من قيمتو ابغقيقية، وبعد تطبيق سياسة بررير وبزفيض قيمة 

   ن الاستتَاد.الدينار من أجل قابلية برويلو وكذلك لتشجيع الصادرات خارج المحروقات وابغد م
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 الخاتمة العامة
من بلد إلى آخر وذلك راجع إلى درجة النمو الاقتصادي لكل بلد، تختلف السياسة التجارية إن    

بينما نجد  إذ يتمثل الذدف الرئيسي للسياسة التجارية في الدول الدتقدمة في تحقيق التشغيل الكامل،
التحول و ، الذدف الرئيسي للسياسة التجارية للدول النامية ىو تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية

حسب بعض الاقتصاديين و  ،التوجو إلى التصدير استراتيجيةإحلال الواردات إلى  استراتيجيةمن 
فيها إزالة التعريفة الجمركية على يعني إزالة جميع العوائق في التجارة بما  التوجو إلى التحرير التجاري

تحرير التجارة الخارجية جزء  يعتبر، وعليو الواردات والامتناع عن تقديم الإعانات لتشجيع الصادرات
ونرب قبل التحرير التجاري  ،من برنامج الإصلاحات الذيكلية تنتهجها الدول بغية دفع عجلة النمو

 .قتصاد الونني مع ىاا التحرير التجاريأن تكون ىناك إصلاحات ىيكلية لكي يتأقلم الا
لصناعات الفرصة الكافية للتعامل مع الظروف ل طيعتل ويعتبر التحرير التدرنري أفضل حل   

وضع قامت بالأدبيات النظرية  ونجا، الجديدة، وىناك عدة دول اتبعت ىاه الطريقة ونجحت فيها
على النمو الاقتصادي، وحسب التطورات عدة حجج لدعم الانفتاح التجاري وأن لو تأثير إنرابي 

النظرية للنمو الاقتصادي تؤكد أن الانفتاح التجاري يلعب دور مهم ويعتبر من أىم العوامل الدؤثرة 
إنرابا على النمو الاقتصادي والإنتاجية على الددى الطويل، وأغلب الدراسات التجريبية استنتجت 

أن التحرير التجاري وحده لا وأكدت  لنمو الاقتصادي،وجود علاقة نردية بين الانفتاح التجاري وا
يجب أن يكون مصحوبا بسياسات أخرى مثل تعزيز الاستثمار في فيكفي لتحفيز النمو الاقتصادي، 

الرأس الدال البشري والدادي، وتحسين نوعية الدؤسسات الإنتاجية والدصرفية والخدماتية، والحفاظ على 
 استقرار سعر الصرف.

التشابك والترابط شبو والدتمثلة في مظاىر العولدة الاقتصادية  التي تعتبر من أىمالدالية  العولدةوىناك   
بدأت بإجراءات التحرر الدالي وتدفقات بحيث الكامل بين الأنظمة الدالية والنقدية لدختلف الدول، 

مام حركة رأس الدال عبر زالة القيود أإالاستثمار الأجنبي الدباشر وحركة رؤوس الأموال قصيرة الأجل و 
وقد ، تحرير حساب رأس الدال في ميزان الددفوعات في ظل انفتاح الأسواق والدؤسسات الدالية وتكاملها

أصبحت التنمية الدالية ركنا أساسيا في إحداث عملية التنمية الاقتصادية ومن خلال تفاعلها مع بقية 
ك العديد من الدراسات التي كانت متباينة ومتضاربة ىناو ، الدتغيرات الاقتصادية الداخلية أو الخارجية

فيما نسص تأثير التكامل الدالي على النمو الاقتصادي، بحيث نجا بعض الاقتصاديين يؤكدون على 
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التأثير الانرابي للتكامل والاي يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي، بحيث أن الانفتاح نزسن كفاءة 
خر يرى أن التكامل الدالي عزيز التنمية الدالية، والبعض الآع الدخانر وتتخصيص الدوارد وتوفير فرص لتنوي

يزيد من خطر التعرض لذجمات الدضاربة ويرفع من تعرض البلد للصدمات الدولية ولذروب رؤوس 
الأموال، وأن الزيادة في تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلى الدول النامية أدى إلى تسارع النمو 

 بالرغم من ضعف النظام الدالي وىشاشة النظام الدصرفي ما أدى إلى أزمات مالية.الاقتصادي 
وعليو فقد أصبح من الضروري التعامل بحار وصرامة مع ىاه التحولات وذلك بتبني سياسة    

اقتصادية مبنية على أسس سليمة لدواجهة أي صدمة قد يتعرض لذا الاقتصاد الونني، وتعتبر سياسة 
أىم أدوات السياسة الاقتصادية وذلك لكونها تشكل إلى جانب السياسات الأخرى  سعر الصرف من

آلية فعالة لحماية الاقتصاد الونني، ليس فقط في ضوء ما تدارسو من تأثير على القطاع الخارجي بل 
وعلى القطاع الداخلي أيضا من خلال سوق السلع والخدمات، سوق النقود وسوق عناصر الإنتاج، 

الدتبادل بين القطاعين الداخلي والخارجي بالإضافة إلى كونها وسيلة ىامة في تخصيص الدوارد والتأثير 
الاقتصادية، فهي تؤثر في النهاية على تكلفة السلع الدستوردة وربحية صناعات التصدير مما تؤثر على 

 معدل التضخم، الناتج المحلي والكتلة النقدية. 
سعر الصرف الاسمي على أساس أثر تسارع معدلات  سعر الصرف الحقيقي بدلويستخدم    

التضخم في العالم ولتقلبات أسعار الصرف الاسمية باعتبارىا ناتجة في معظمها من تقلبات الأسعار، 
أثر التوسع في التجارة وارتفاع وزنها بالاقتصاد الدولي وزيادة التدفقات لرؤوس الأموال بين الدول قد و 

م وتقلبات واختلالات أسعار الصرف الحقيقية لا سيما في الدول وكالك تسارع معدلات التضخ
ومتابعة أثار السياسة النامية على انتشار استخدام أسعار الصرف الحقيقية في التحليل الاقتصادي 

الاقتصادية على القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي، فأسعار الصرف الحقيقية لا يتم التعامل بها في 
 ىو الحقيقي سعر الصرف هدف، فا ىي مؤشرات توجو السياسات الاقتصاديةأسواق الصرف وإند

تحقيق الأىداف الاقتصادية الكلية والدتمثلة في التوازن الداخلي والخارجي، وينحصر الذدف الرئيسي 
 لسياسة سعر الصرف في تحقيق الاستقرار لسعر صرف عملة ما مقابل العملات الأخرى، فهنالك

 الاقتصاد بطبيعة والأخرى تتعلق بالأسعار يتعلق منها الحقيقي الصرف سعر في تؤثر عدة عوامل
 .درجة انفتاح تجارتها الخارجية دولياالدالية و  الحكومة ولسياسة الأموال لرؤوس جابها ودرجة المحلي
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يكون لذا أضرار على سعر الصرف الحقيقي وخاصتا الدغالاة في قيمتها لاختلالات فإذا كانت ىناك   
إلى انخفاض الكفاءة  ؤديت بحيث أن الدغالاة التنافسية وعلى النمو الاقتصادي ككل، درة الق

رؤوس الأموال وضعف الصناعة، وعليو فإن تقلبات سعر  ىروبالاقتصادية وسوء توزيع الدوارد، 
الصرف الحقيقي تعتبر من أىم العوامل والدصادر الرئيسية لاختلال الاقتصاد ككل، وتصحيحو ىو 

 أحد الشروط الذامة لتحسين الأداء والاستقرار الاقتصادي.
و تأثير على سعر الصرف ومن الجانب النظري أثبتت العديد من الدراسات أن الانفتاح التجاري ل   

أن أىم الدتغيرات للاقتصاد الكلي المحددة لسعر  Edwards (1989), Elbadawi (1994)الحقيقي، فحسب 
أن ارتفاع التعريفات الجمركية ستؤدي إلى  Edwardsالصرف الحقيقي ىو الانفتاح التجاري، وأكد 

وىي  أن التعريفات  Dornbusch (1977)ارتفاع سعر الصرف الحقيقي، ونفس النتيجة توصل إليها 
 الجمركية لذا تأثير مباشر على تقلبات سعر الصرف الحقيقي.

وكالك نجد العديد من الدراسات التي أكدت أن أثار التكامل الدالي على سعر الصرف الحقيقي    
التي أكدت   Hooper & Morton (1982)ممكن أن يكون إنرابي أو سلبي، وأىم الدراسات نجا دراسة 

 Obstfeldعلى وجود علاقة إنرابية بين صافي الدوجودات الأجنبية وسعر الصرف الحقيقي، وأظهر 

أدى إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي في أمريكا اللاتينية،   أن تحرير انتقال رؤوس الأموال  (1984)
والتجاري على تقلبات سعر  لداليوتدثلت في دراسة تأثير الانفتاح ا  Calderon (2004) ودراسة أخرى لــــ 

وأثبتت الدراسة أن  3002 -4791الصرف الحقيقي على عينة من الدول الدتقدمة والنامية خلال الفترة 
أكدت دراسات أخرى أن كما   .التحرير الدالي والتجاري يؤدي إلى استقرار سعر الصرف الحقيقي

غامضة وغير قانعة خاصتا للدول النامية، أثار التكامل الدالي على سعر الصرف الحقيقي كانت 
وبينت أن الرفع الدبكر لقيود وضوابط حساب رأس الدال قد يزعزع الاستقرار الاقتصادي، وأوضحت 
أن إزالة القيود على رأس الدال ينبغي أن يأتي في نهاية الإصلاحات أي بعد التحرير على الدستوى 

 ها وتحرير التجارة على وجو الخصوص.المحلي الدالي من خلال إصلاح البنوك وخوصصت
خاصتا بعد أزمة الدشاكل والصعوبات العديد من  جواولو اتبعنا مسار الاقتصاد الجزائري نجده أنو و   

دفعت بالدولة إلى وضع استراتيجية شاملة للإصلاح الاقتصادي تهدف إلى والتي  ،4791البترول سنة 
الدؤسسات امت بعدة إجراءات أنذها استقلالية إقامة نظام اقتصادي مسير بقواعد السوق، وق

منح عملية الانتقال إلى اقتصاد السوق، الإصلاح الدؤسساتي لنظام التخطيط لتسهيل ، العمومية
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وتشجيع الاستثمار الأجنبي ، بين القطاع العام والقطاع الخاص مكانة للقطاع الخاص وعدم التمييز
إعادة تأنير الأسعار بآليات ضبط جديدة، إعادة تنظيم ، للدولةالدباشر في كل القطاعات غير التابعة 

وكانت تهدف السياسات الإصلاحية الدتمثلة في برنامج وإعطائها الدزيد من التحرير،  التجارة الخارجية
التوازن التثبيت والتكييف الذيكلي الددعمة من قبل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي إلى استعادة 

ورفع القدرة  خلي والخارجي من خلال تخفيض قيمة الدينار الجزائري وجعلو قابل للتحويل،الدالي الدا
وكان الذدف كالك  ، وتحسين ميزان الددفوعات التنافسية للاقتصاد وبالتالي تحقيق النمو الاقتصادي
 .ىو إحداث تغييرات جارية في الدنظومة الاقتصادية

 (4799 – 4790)عرف سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري عدة تحركات، فخلال فترة قد و   

عرف مغالاة في قيمتو، وىي فترة التسيير الاداري مما أدى إلى تبني مزيج من السياسات الكلية 
بلية التوسعية مع الابقاء على نظام الصرف ثابت، وكالك القيود التجارية خاصتا الخارجية، وعدم قا

بداية انخفاض  (4771 – 4799)   فترةالدينار الجزائري إلى التحويل أدى إلى الدغالاة الغير مبررة. وعرفت 
سعر الصرف الفعلي الحقيقي، ويعود سبب ذلك إلى التخفيض الرسمي في سعر الصرف الاسمي 

قيمتو الحقيقية  أنو كان مقوم أكبر منو باعتبار ذلك من أىم شروط اتفاقيات صندوق النقد الدولي 
التي نزددىا العرض والطلب على العملة المحلية والتي تم تطبيقها في إنار سياسات كلية صارمة أدت 

عرف سعر الصرف انحراف أقل خلال و  بالتدريج إلى انهاء التقدير الدبالغ فيو في قيمة العملة الوننية.
والناجم عن بداية استقرار سعر الصرف الحقيقي والناتج عن تحسن أسعار  3003  -4771الفترة 

البترول، ونتيجة للارتفاع الدستمر لأسعار البترول بعد ىاه الفترة  عرف الدينار الجزائري استقرار 
ملحوظ عند مستواه التوازني، وىاا ما أكدتو تقارير صندوق النقد الدولي، ليستمر ىاا الاستقرار إلى 

-3041، أما بعدىا عرف تدىور في قيمة العملة وىاا راجع إلى انهيار أسعار البترول 3041نهاية غاية 

3041. 
 نتائج الدراسة:   
من خلال ىاه الدراسة والتي حاولنا فيها أن نحلل العلاقة التي تجمع ما بين سعر الصرف الحقيقي   

تكتسب الدراسة أنذيتها حول جدوى خاصتا، و  ولزدداتو عامتا والانفتاح التجاري والتكامل الدالي
وارتفاع وزنها بالاقتصاد الدولي وزيادة التدفقات لرؤوس الأموال  هاوأثر التوسع في ةلتجار اتأثير تحرير 

تقلبات واختلالات أسعار الصرف التي تؤدي إلى بين الدول وكالك تسارع معدلات التضخم 
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من الدغالاة في قيمتو أو انخفاضو عر الصرف الحقيقي س تحركاتعلى  دراستنا  فارتكزت ،الحقيقية 
 .في ظل التحرير التجاري والتكامل الدالي انحرافو على مستواه التوازنيو 
لتجارتها يساىم في التأثير على أسعار  الدراسة من فرضية مفادىا أن تحرير الدول انطلقتو     

، فهي فرضية صحيحة وىاا ما توصلنا إليو الصرف الحقيقية لعملتها ويقربها من سعر الصرف التوازني
التجارة أن تحرير لسعر الصرف الحقيقي بحيث  والدراسات التجريبية من خلال الدراسة التحليلية

 لتوجو إلى مستواه التوازني على الددى الطويل.باسعر الصرف الحقيقي ستؤدي 
 أكدت أن سعر الصرف الحقيقي التيأما الفرضية الثانية أثبت صحتها من خلال الدراسة القياسية   

 لدينار الجزائري يتأثر بسعر البترول وبمؤشر الانفتاح التجاري والانفاق الحكومي وفروق الانتاجية.
والفرضية الثالثة التي كانت مبنية على مسانذة الانفتاح التجاري والتحرير الدالي في تعديل سعر   

الدتمثل في الانفتاح التجاري من خلال الدراسة  فالشق الأولالصرف الحقيقي للدينار الجزائري، 
القياسية أثبتت أنو يساىم في تعديل سعر الصرف الحقيقي ويعتبر من أىم لزدداتو، أما الشق الثاني 

    التحرير الدالي الدتمثل في الاستثمار الأجنبي الدباشر فتأثيره كان ضعيف إن لم نقل منعدم.
بالرغم من أن سياسات الانفتاح وجهود الاصلاحات ة في "الفرضية الأخيرة صحيحة الدتمثل  

الاقتصادية واجراءات تهيئة الدناخ الدلائم للاستثمارات المحلية والأجنبية الدباشرة وسياسة تحرير سعر 
الصرف في الجزائر، إلا أن الانفتاح التجاري والدالي لا يزال ضعيف وتم استغلالو إلا في جانب 

 ."الايرادات البتروليةالاستيراد الاي ينزف 
  وما تم استنتاجو من الدراسة القياسية لسعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري أن أىم

سعر البترول، مؤشر الانفتاح التجاري، فروق الانتاجية والانفاق الحكومي، وىي  لزدداتو تدثلت في
 المحددات التي يركز عليها بنك الجزائر ليضع سعر الصرف الفعلي الحقيقي في حالة توازن واستقرار:

 %4وجود علاقة نردية بين أسعار النفط وسعر الصرف الحقيقي، فارتفاع أسعار النفط بنسبة  -
وىاا ما يؤكد فرضية ىيمنة قطاع ، %0.91مستوى سعر الصرف الحقيقي بحوالي سيرفع من 

 .المحروقات على ايرادات الجزائر نيلة فترة الدراسة
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فارتفاع نسبة الانفتاح وجود علاقة عكسية بين مؤشر الانفتاح التجاري وسعر الصرف الحقيقي،  -
يتوافق مع النظرية الاقتصادية التجاري ستؤدي إلى انخفاض سعر الصرف الحقيقي وىاا ما 

 والدراسات التجريبية.
العلاقة الدوجودة بين الانفاق الحكومي وسعر الصرف الحقيقي ىي علاقة نردية، بحيث أنو كلما   -

ارتفع الانفاق الحكومي سيؤدي ذلك إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي، وبانخفاضو سيؤدي إلى 
 انخفاض سعر الصرف الحقيقي.

وسعر الصرف الحقيقي ىي علاقة نردية، بحيث أنو كلما  فروق الانتاجيةوجودة بين العلاقة الد -
 .سيؤدي ذلك إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي فروق الانتاجية  تارتفع

العلاقة بين الاستثمار الأجنبي الدباشر  وسعر الصرف الحقيقي ىي علاقة عكسية، فارتفاع نسبة  -
إلى انخفاض سعر الصرف الحقيقي، فهي لا تتماشى مع النظرية  الاستثمار الأجنبي الدباشر  ستؤدي

وعليو فإن تأثير الاستثمار الأجنبي الدباشر على سعر الصرف الحقيقي كان ضعيف جدا  الاقتصادية،
 .إن لم يكون معدوم

 والتي كانت كخلاصة  ومن خلال الدراسة القياسية التي تدرس أىم لزددات الناتج المحلي الاجمالي
للدراسة ككل لإظهار دور الانفتاح التجاري والتكامل الدالي وتحرير سعر الصرف الحقيقي في تفعيل 

 وتطوير النمو الاقتصادي وبينت نتائج الدراسة:
الصادرات الجزائرية تديزىا السيطرة الكلية للمحروقات، وىي تدثل العامل الأساسي الاي أن   -

 .الكلية، وىي من أىم لزددات الناتج المحلي الاجمالي يتحكم في التوازنات
أن مؤشر الانفتاح التجاري ىو مرن بالنسبة إلى الناتج المحلي الاجمالي، فالانفتاح التجاري لا و  -

يزال ضعيف وتم استغلالو إلا في جانب الاستيراد الاي ينزف الايرادات البترولية دون استغلالذا في 
ستراتيجية، كما أن الصادرات خارج قطاع المحروقات متواضعة وضعيفة جدا لا الدشاريع التنموية والا

 .من لرموع الصادرات %2تتعدى 
ووجود علاقة نردية بين الانفاق الحكومي و الناتج المحلي الاجمالي، والدلاحظ أن ىاا التأثير   -

الانرابي راجع إلى السياسة التوسعية للإنفاق الحكومي التي اتبعتو الحكومة لتحسين الأداء الاقتصادي 
مو الاقتصادي كان من خلال برامج الانعاش الاقتصادي، وبالتالي فإن أثر الانفاق العام  على الن

 .لزدودا وضعيفا
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وجود علاقة عكسية بين الاستثمار الأجنبي الدباشر والناتج المحلي الاجمالي، بحيث أن الاستثمار   -
الأجنبي الدباشر يؤثر بالسلب على النمو الاقتصادي، فالتكنولوجيا التي تنقلها الشركات الأجنبية 

لدطلوب وكالك تعتبر ضئيلة جدا،  وكالك التأثير خاصتا في قطاع المحروقات لم تظهر بالدستوى ا
 .السلبي يعود إلى التحويلات السنوية للأموال الكبيرة إلى الخارج من نرف الشركات الأجنبية

العلاقة بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي والناتج المحلي الاجمالي ىي عكسية،  ونشكن تعليل    -
ير والتصحيح الذيكلي كان مقوم بأكبر من قيمتو ذلك أن سعر الصرف الحقيقي في بداية التحر 

الحقيقية، وبعد تطبيق سياسة تحرير وتخفيض قيمة الدينار من أجل قابلية تحويلو وكالك لتشجيع 
   الصادرات خارج المحروقات والحد من الاستيراد.

 التوصيات: 
من خلال النتائج الدتوصل إليها، نشكن تقديم لرموعة من التوصيات والدقترحات التي نراىا ضرورية   

 ىي:و لتدارك النقائص 
عتبر من أىم الشروط لتحسين الأداء والاستقرار إذ يتصحيح واستقرار سعر الصرف الحقيقي   -

      .الاقتصادي ستؤدي حتما إلى زيادة وتحسين النمو، والتي الاقتصادي
العمل على مراجعة القوانين الخاصة بسوق الصرف بما يتلاءم مع التطورات الجديدة الدولية  -

 ومتطلبات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية.
 تنويع الصادرات من خلال تحسين السلع الدصدرة وجعلها تنافسية في الأسواق الدولية. -
 اشر. تشجيع وخلق لرالات وتسهيلات للاستثمار الأجنبي الدب -
 تحسين كفاءة السياسة التجارية والتسهيلات الادارية فيما نسص التصدير والاستيراد. -
 استغلال الكفاءة والتقنيات التكنولوجية العالية من خلال الاستفادة من الانفتاح على العالم -

 .الخارجي
وعليو نرب الذدف من التوسع في الانفاق العام ىو زيادة الطلب لتنشيط الجهاز الانتاجي، إن  -

 .موميةترشيد النفقات الع
الاستدامة الدطلوبة في ندو الاستثمارات وتحسين الانتاجية على نحو يضمن استمرار تطورىا خلق  -

 .والقدرة على رفع التوظيف
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من رؤية استراتيجية شاملة في إنار إصلاح جاري يعالج عائق أساسي يتمثل في دور الاستفادة  -
 الاقتصادي  والضعف الكبير في الجانب الدؤسساتي.الدولة في النموذج 

إعطاء نوع من الحرية للبنوك التجارية في تسيير الفائض من العملات الأجنبية من أجل توفير    -
 نوع من التوازن في سوق الصرف.

إعطاء نوع من الدصداقية في أسعار الصرف المحددة في سوق الصرف ما بين البنوك، مع السماح  -
 الوصول إلى قابلية تحويل الدينار.، والعمل على والطلب لتحديدىاللعرض 

 الاىتمام بالرأس الدال البشري في جميع القطاعات. -
 آفاق الدراسة:

من خلال ىاه الدراسة التي ركزت على تحركات سعر الصرف الحقيقي في ظل الانفتاح التجاري   
كغيره من الدراسات البحوث الاكادنشية  لا تخلو من النقائص والعيوب   فهاا البحث والتكامل الدالي،

عض الدواضيع الأخرى التي لذا علاقة بموضوع البحث ولذا أنذية وجديرة والأكيد أنها تفتح النقاش لب
 ثراء والبحث مستقبلا مثل:بالإ
  حالة الدول النامية  –أثر اختلال سعر الصرف الحقيقي على النمو الاقتصادي– 
  حالة الجزائر –تقلبات أسعار النفط وأثرىا على سعر الصرف الحقيقي-  
  حالة دول شمال افريقيا  –التكامل الدالي وتقلبات أسعار الصرف– 
  الجزائر، تونس والدغرب  –أثار تدفقات رؤوس الأموال على سعر الصرف الحقيقي-   



 

 

 ق ائمة المراجع والمصادر
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 لخص:  الم

أىم محدداتو، والمتمثلة في كل تهدف ىذه الدراسة إلى إلقاء الضوء على تحركات سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري و    
منهجية باستخدام  وىذا، ، التكامل المالي، الإنفاق الحكومي وفروق الإنتاجيةالانفتاح التجاريمن أسعار البترول، 

   (. 5102-0791) التكامل المتزامن خلال الفترة
سعر الصرف الحقيقي وأىم محدداتو في  طويل بينتوازنية في المدى ال وجود علاقةالدراسة القياسية  نتائجوقد بينت    

سعر  يتأثركذلك و  المحدد الرئيسي،ي وىعلى سعر الصرف الحقيقي ، وأكدت أن أسعار البترول لها تأثير إيجابي الجزائر
  والانفاق الحكومي، أما الاستثمار الأجنبي المباشر كان تأثيره ضعيف.وفروق الإنتاجية بالانفتاح التجاري  الصرف الحقيقي

 ، نموذجالتكامل المتزامن ،التكامل المالي ،الانفتاح التجاري للدينار الجزائري، سعر الصرف الحقيقي الكلخمات المفتاحية   
ARDL. 

     Résumé : 

  Cette étude viser à analyser les mouvements du taux de change réel du dinar algérien 

et de ses principaux déterminants : prix de pétrole, libéralisation commerciale, 

intégration financière, dépenses publiques et différentiels de productivité, en utilisant 

la méthodologie de cointégration durant la période 1970-2015. 

  Les résultats de l’étude ont montré qu’il existe une relation d’équilibre à long terme 

entre le taux de change réel et ses principaux déterminants en Algérie, et confirmé que 

les prix du pétrole ont un effet positif sur le taux de change réel. Le taux de change 

réel est également affecté par la libéralisation du commerce, différentiels de 

productivité et dépenses publiques, tandis que l’impact de l’investissement étranger 

direct sur le taux de change réel de l’Algérie est faible. 

  Mots-clés : Taux de change réel du dinar algérien, Libéralisation commerciale, 

Intégration financière, Méthodologie de cointégration, Le modèle ARDL.   

 
     Abstract: 
 

  The aim of this study is to shed light on the mouvements of the real exchange rate of 

the Algerian dinar and its main determinants, namely oil prices, trade liberalization, 

financial integration, government expenditure and productivity differentials, using the 

methodology of cointegration during the period 1970-2015. 

  The results of the study showed that there is a long run equilibrium relationship 

between the real exchange rate and its main determinants in Algeria, and confirmed 

that oil prices have a positive effect on the real exchange rate. The real exchange rate 

is also affected by trade liberalization, productivity differentials and government 

spending, while the impact of foreign direct investment on Algeria’s real exchange 

rate is weak. 

   Keywords: Algerian Dinar Real Exchange Rate, Trade Liberalization, Financial 

Integration, Cointegration Methodology, ARDL Model.          


