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 المقدمة العـامة

 المقدمة العـامة :

علررى ٌرررات الإقتصرراد الكلررً بصررفة عامررة وتعتبررر دراسررة الآثررار المحتملررة لتقلبررات أسررعار الصرررؾ علررى متؽ

وضرعٌة مٌرزان المردفوعات علررى وجره الخصروص مررن الموضروعات الجوهرٌرة الترً تحظررى بقردر كبٌرر مررن 

المتقدمررة و النامٌررة علررى حررد سررواء      المعاٌنررة و التحلٌررل مررن طرررؾ صررانعً السٌاسررات الإقتصررادٌة فررً الرردول 

الردولً تنراول هرذا هو مرا فررض علرى كبررى المؤسسرات الإقتصرادٌة العالمٌرة و علرى رأسرها صرندوق النقرد و

ات التررً تصررب كلهررا فررً هررذا الموضرروع بدرجررة مررن الإسررهاب والتنقررٌح فضررلب عررن تبنررً العدٌررد مررن الدراسرر

 السٌاق.

      إن الدٌنامٌكٌررة الكبٌرررة التررً صررارت تتمتررع بهررا أسررواق المررال الدولٌررة ناهٌررك عررن إتسرراع حلقررة التجررارة البٌنٌررة

جعل سعر الصرؾ ٌحظرى بأهمٌرة بالؽرة بإعتبراره آلٌرة ربرط برٌن  تنامً دورها فً تحفٌز التنمٌة الإقتصادٌةو

ذلك لآثارهررا المختلفررة علررى متؽٌرررات لٌررة لتسرروٌة المرردفوعات المختلفررة وكررالإقتصررادٌات الدولٌررة و وسررٌلة عم

 .مٌزان المدفوعات لً كمعدلات التضخم وأسعار الفائدة والناتج الإجمالً والإقتصاد الك

دوات التً ٌعتمد علٌهرا النظرام الإقتصرادي لكونهرا آلٌرة ناجعرة تسرتطٌع حماٌرة ٌعتبر سعر الصرؾ من أهم الأ

الإقتصراد المحلرً مرن الصردمات المتوقعرة ، وعلٌره تقروم الردول بتبنرً السٌاسرات المختلفرة الترً مرن شرأنها أن 

لقٌمررة تعررزز مسررتوٌات النمررو الإقتصررادي و تكرررس نسررب الإنتعررا  المتوقعررة حٌررث تعررد سٌاسررة تخفررٌض ا

سٌاسة الرقابة على الصرؾ الوطنً أحد أهرم هرذه السٌاسرات و الترً ٌرنعكس أثرهرا رجٌة للعملة المحلٌة والخا

 مباشرة على إعادة التوازن لمٌزان المدفوعات .

وٌرجع مصدر القدر الوافً من الإهتمام بهذا الموضوع إلى كون تقلبات الصررؾ ؼٌرر المرتحكم بهرا تتضرمن 

     مررل معرراملبت المصرردرٌن و المرروردٌن فررً الأسررواق المحلٌررة و الخارجٌررة قرردرا كبٌرررا مررن المخرراطر علررى مج

بالتالً على مجمل العملٌات ذات الطابع الدولً ، و هو الأمر الذي من شرأنه أن ٌكررس مسرتوٌات الإخرتلبل و

الحادثة فً موازٌن مدفوعات الدول الصناعٌة و النامٌرة علرى حرد سرواء و هرو الشرًء الرذي دفرع بهرذه الردول 

إلى إعادة النظر فً سعر الصرؾ باعتباره آلٌة فعالة لإعادة التروازن الخرارجً و جعلهرا تحرل محرل الوسرائل 

 إتباع سٌاسات تحفٌز الصادرات المحلٌة .رض القٌود الكمٌة على الواردات والتقلٌدٌة كف

محرٌص ٌعرد أمررا إن تناول العلبقة المحتملة بٌن سعر الصرؾ و مٌرزان المردفوعات بقردر مرن الإسرهاب و الت

حتمٌررا نظرررا للؤهمٌررة المتنامٌررة لهررذٌن المتؽٌرررٌن كمررا أن سررعر الصرررؾ ٌعررد الحلقررة الرئٌسررٌة للوصررل بررٌن 

الإقتصررادٌات المختلفررة و أحررد الوسررائل المباشرررة فررً توجٌرره الدولررة لمعاملبتهررا الخارجٌررة فررً سرربٌل الوصررول 

مثابرة المررآة العاكسرة للؤوضراع الإقتصرادٌة لتحقٌق التوازن الخارجً المنشود ، كمرا أن سرعر الصررؾ ٌعرد ب

الداخلٌة و الخارجٌة و مركز هذا السعر القوي ٌعد دلالة على درجرة متانرة القاعردة الإقتصرادٌة للدولرة إضرافة 

إلررى نجاعررة السٌاسررات المالٌررة و النقدٌررة فٌهررا ناهٌررك عررن القرردرة فررً الإسررتجابة للصرردمات الخارجٌررة التررً قررد 

 ٌتعرض لها الإقتصاد .

  إن إتجاه الكثٌر من الدول خاصة النامٌة منها إلرى تبنرً سٌاسرات تهردؾ إلرى تشرجٌع الصرادرات جعرل دراسرة 

مناقشة العلبقة بٌن تقلبات الصرؾ و التجارة الخارجٌرة أمررا لا مفرر منره و كرل هرذا بهردؾ تحقٌرق التروازن و

 بح المستوٌات العالٌة للئستٌراد .الخارجً ومعالجة الإختلبلات المختلفة من خلبل رفع حجم الصادرات و ك
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ٌمكررن القررول كررذلك أن الزٌررادة فررً حجررم الإخررتلبلات الخارجٌررة و الررذي تجسرردت فررً صررورة عجررز دائررم فررً 

ارجً و تصحٌح المسرار الإقتصرادي موازٌن المدفوعات  حتم على الدول البحث عن سبل لإعادة التوازن الخ

قتصرادٌة إعتمرادا علرى أسرالٌب و تقنٌرات مختلفرة مرن شرأنها الوصول إلى تحقٌق مستوٌات مقبولرة للتنمٌرة الإو

تجسررٌد هررذا الهرردؾ ، و لعررل أهررم هررذه الأسررالٌب تمثررل فررً الإعتمرراد علررى سٌاسررة سررعر الصرررؾ كرر داة عملٌررة 

ٌاسرة برإختلبؾ ظروفهرا الإقتصرادٌة    لتحقٌق كل هذه الأهرداؾ مرع العلرم أن الردول إختلفرت فرً تطبٌرق هرذه الس

ن الرردول النامٌررة إعتمرردت أساسررا علررى آلٌررة تخفررٌض سررعر الصرررؾ و التررً تعررد محررور الجرردٌر بالررذكر أو

التوصٌات التً تبنتها معظم الهٌئات المالٌة الدولٌة كصندوق النقرد الردولً والترً كانرت جروهر النصرائح الترً 

 عات .قدمتها هذه الهٌئات للدول النامٌة فً سبٌل تحقٌق التوازن الخارجً و تعدٌل وضع مٌزان المدفو

إن الجزائر وبإعتبارها دولة نفطٌة تعتمد أساسا على أسعار البترول فً بناء سٌاسراتها الإقتصرادٌة الأمرالرذي 

جعلهرا تشرهد العدٌرد مررن الأزمرات الإقتصرادٌة المتتالٌرة الناتجررة عرن إنخفراض أسرعار الررنفط حرتم علٌهرا إجررراء 

الرذي حردث مرع نهاٌرة الثمانٌنرات  وهرو الشرًءإصلبحات إقتصادٌة من شأنها أن تنهض بالإقتصاد الجزائرري 

تم التخلرً عرن النظرام الإشرتراكً التً شهدت تحولات جذرٌة فً المسار الإقتصادي للدولة الجزائرٌة حٌث و

طراع المصررفً التحول إلى إقتصاد السوق وهً المرحلة التً واكبت الخرروج بإصرلبحات متتالٌرة مسرت القو

 صرؾ بالأساس .قطاع التجارة الخارجٌة ونظام الو

لقد عانت الجزائر مثل الكثٌر من الدول النامٌة من النتائج السلبٌة للئخرتلبلات الخارجٌرة المتتالٌرة كمرا شرهدت 

تطورات عدٌدة فً سعر صرؾ عملتها إضافة إلى أنها مرن الردول الترً أبرمرت إتفاقٌرات كثٌررة مرع صرندوق 

كمرا  الهٌكلً المدعمة من طررؾ الصرندوق اسات التعدٌل النقد الدولً و التً عدت اللبنة الأساسٌة لتطبٌق سٌ

أن الإعتمررراد اللبمتنررراهً علرررى البتررررول كعنصرررر أساسرررً لبنررراء السٌاسرررات الإقتصرررادٌة حٌرررث ٌشررركل قطررراع 

هو مرا فررض ن مٌزان بتحسن المٌزان التجاري ومن صادرات الدولة ربط تحس  76المحروقات ما ٌعادل 

 0764دمة البترولٌرة الأولرى سرنة تلبفرً التقٌرٌم المرتفرع لهرا خاصرة مرع الصرعلى الدولة إعرادة تقٌرٌم عملتهرا ل

لٌتبعره قٌرام السرلطات النقدٌرة  0773منذ ذلك الحٌن شهد الردٌنار الجزائرري إنخفاضرا تردرٌجٌا وصرولا لسرنة و

بناءا على صدور قانون النقد والقرض، ومنذ ذلك الٌروم خضرعت العملرة الوطنٌرة لنظرام  0772بتخفٌضه سنة 

 الصرؾ المعوم المدار .

علررى ضرروء مررا ذكررر نجررد أنرره مررن الضرررورة بمكرران أن نقرروم بدراسررة العلبقررة بررٌن تقلبررات أسررعار الصرررؾ   

وهرذا مرا  مٌرزان التجراري فرً حالرة الجزائرروآثارها المحتملة على وضعٌة مٌزان المردفوعات والرذي ٌمثلره ال

 ٌقودنا لطرح الإشكالٌة التالٌة : 

 تقلبات سعر صرف الدٌنار الجزائري على رصٌد المٌزان التجاري ؟  ما هً آثار -

 للئلمام بجوانب الموضوع وتدعٌم الجوانب النظرٌة ٌمكن طرح التساؤلات التالٌة :و

 ما هً أنظمة الصرؾ المختلفة ؟ -

 ما هً محددات سعر الصرؾ ؟ -
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 ما هو مٌزان المدفوعات و ما هً مكوناته الرئٌسٌة ؟ -

 علبقة التبادلٌة بٌن سعر الصرؾ و مٌزان المدفوعات ؟ما هً ال -

ما هً المراحل التً مر بها سعر صرؾ الدٌنار الجزائري و كٌؾ تطورت أرصدة مٌزان المردفوعات فرً  -

 الجزائر ؟

مررا هررً الأسررالٌب المتاحررة أمررام السررلطات الجزائرٌررة لحصررر الآثررار السررلبٌة لتقلبررات الصرررؾ علررى مٌررزان  -

 المدفوعات ؟

 ضٌات الدراسة :فر

توجرد علبقررة فررً المرردى الطوٌررل بررٌن سررعر صررؾ الرردٌنار الجزائررري ورصررٌد المٌررزان التجرراري أي أنهمررا  -

 ٌتحركان معا فً الأجل الطوٌل و لا ٌبتعدان عن بعضهما البعض .

تفترض النظرٌة الإقتصادٌة أن سٌاسة تخفرٌض قٌمرة العملرة تعمرل علرى تحسرٌن وضرعٌة المٌرزان التجراري  -

خررلبل زٌررادة الصررادرات المحلٌررة و كرربح الررواردات الأجنبٌررة و علٌرره فررالتخفٌض المرردروس لقٌمررة الرردٌنار  مررن

 الجزائري ٌؤدي على المدى الطوٌل لتحسٌن المٌزان التجاري و بالتالً مٌزان المدفوعات .

 أهداف الدراسة :

 نسعى من خلبل هذه الدراسة إلى تحقٌق الأهداؾ التالٌة :

ت بمكوناته المختلفرة إضرافة إلرى تحدٌرد الآثرار ة التبادلٌة بٌن أسعار الصرؾ و مٌزان المدفوعاتحدٌد العلبق -

 المحتملة لكلٌهما على الآخر .

المٌرزان التجراري علرى معالجة مشاكل مٌزان المدفوعات و معرفة مدى فعالٌة سٌاسة الصرؾ المنتهجة فً -

 وجه الخصوص .

الآثرررار السرررلبٌة لتقلبرررات الصررررؾ علرررى وضرررعٌة التررروازن الخرررارجً        تحدٌرررد الآلٌرررات المثلرررى للحرررد مرررن  -

 وبالتالً على وضعٌة مٌزان المدفوعات .

محاولة تشخٌص المشاكل الهٌكلٌة التً ٌعانً منها الإقتصراد الجزائرري ناهٌرك عرن إرتباطره الوثٌرق بقطراع  -

العالمٌرة و هرو مرا لا ٌنرأى بره بعٌردا تصدٌري وحٌد ٌكرس تبعٌته للظروؾ الإقتصادٌة التً تحدث فً السوق 

تحردث نتٌجرة الأزمرات ذات البعرد الردولً وهرو مرا ٌجعرل الإقتصراد المحلرً عن التعرض للآثار السرلبٌة الترً 

 مرتبطا بدرجة وثٌقة بالتقلبات الخارجٌة .
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 أهمٌة الدراسة :

تكمن أهمٌة الدراسة فً معرفة علبقة تقلبات أسعار الصرؾ و تطرور رصرٌد المٌرزان التجراري فرً الجزائرر 

ناهٌك عن إبراز أهم المراحل التً مر بهرا تسرعٌر الردٌنار الجزائرري و أبررز سٌاسرات الصررؾ فرً الجزائرر 

الصررؾ العرائم المردار إضرافة بدءا من الرقابة على الصرؾ إلى تخفٌض قٌمة العملة و إنتهراءا بإنتهراج نظرام 

إلى عرض التطور التارٌخً لأرصدة مٌزان المدفوعات بالتعرض للمٌزان التجاري و الحساب المرالً خرلبل 

( و كل هرذا مرع عردم إؼفرال الجانرب التطبٌقرً  بإعطراء حٌرز هرام للدراسرة القٌاسرٌة  3102 – 0771الفترة ) 

نظرٌة الإقتصادٌة و طرٌقة تعاطٌها مع ممٌرزات الإقتصراد التً من شأنها أن تعطٌنا فكرة شاملة عن صحة ال

 المحلً و لعل أهمها الإعتماد الكلً على قطاع المحروقات فً وضع و صٌاؼة المخططات الإقتصادٌة .

 منهجٌة الدراسة : 

تررررم الإعتمرررراد علررررى المررررنهج الوصررررفً و التحلٌلررررً بالإعتمرررراد علررررى الدراسررررات و الوثررررائق و الإحصررررائٌات       

بٌانات المختلفة بهدؾ الإلمام بالجوانب النظرٌة للموضوع إضافة إلى إسقاطها علرى حالرة الجزائرر كمرا ترم وال

الإعتمراد علرى الأسرلوب القٌاسرً لدراسررة أثرر تؽٌرر سرعر صررؾ الرردٌنار الجزائرري علرى مٌرزان المرردفوعات 

 . 3102 – 0771خلبل الفترة 

 الدراسات السابقة :

بعنرروان ا العلبقررة قصررٌرة المرردى بررٌن سررعر  5105 سررنة Xiaoxia Luو  Mehmet E.Yayaدراسررة   -

الصرؾ الحقٌقً الفعال و المٌزان التجاري فرً الصرٌن ا و الترً حللرت العلبقرة فرً المردى القصرٌر برٌن سرعر 

الصرؾ الحقٌقً الفعال و مٌزان التجارة فً الصرٌن بإسرتعمال إختبرارات السرببٌة لؽرانجرر و ببٌانرات شرهرٌة 

، و أشارت نتائج هذه الإختبارات إلرى أنره فرً المردى  3117إلى أوت  0772رة الممتدة من جانفً تؽطً الفت

 القصٌر المٌزان التجاري ٌسبب تؽٌرات فً سعر الصرؾ الحقٌقً الفعال و لكن العكس لٌس صحٌح .

ار الحردود بعنوان ا محددات المٌزان التجراري المرالٌزي : مقاربرة إختبر 5112 سنة  Jarita Duasaدراسة -

ا والترً تنراول فٌهرا  an ARDL bound testing approachلنموذج الإنحدار الذاتً للمتباطئات الموزعرة 

دراسررة العلبقررة قصررٌرة المرردى و طوٌلررة المرردى بررٌن متؽٌرررات المٌررزان التجرراري و سررعر الصرررؾ الحقٌقررً و 

إسرتعمل الباحرث مرنهج الحردود و 3112 – 0752عرض النقرود فرً حالرة دولرة مالٌزٌرا خرلبل الفتررة والدخل 

لتطوٌر نموذج إنحدار ذاتً للمتباطئات الموزعة حٌث توصل إلى وجرود علبقرة طوٌلرة المردى برٌن متؽٌررات 

الدراسررة بمررروره علررى مختلررؾ مراحررل التقرردٌر فررً هررذا النمرروذج و ذلررك بإختبررار التكامررل المشررترك بررٌن 

صٌاؼة نموذج تصحٌح الخطأ ثم وصرولا إلرى تحلٌرل التبراٌن و دوال الإسرتجابة الدفعٌرة و هرو مرا و المتؽٌرات

قدم له إستدلالات واضحة بوجود علبقات طوٌلرة المردى برٌن المٌرزان التجراري و الردخل و عررض النقرود إلا 

ٌرنرر ؼٌرر ل –أنها ؼابت فً حالرة سرعر الصررؾ الحقٌقرً و هرو ماشركل دلالرة قوٌرة علرى أن شررط مارشرال 

قتصاد المرالٌزي و علٌره لابرد مرن إعرادة النظرر فرً كٌفٌرة التعراطً مرع مرنهج الإسرتٌعاب و محقق فً حالة الإ

 المنهج النقدي لمٌزان المدفوعات .
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ا محرددات المٌرزان التجراري الأردنرً : نمروذج الإنحردار  بعنروان 5102 سرنة خالد محمدد السدواعًدراسة  -

ٌلرة المردى برٌن التً حاول من خلبلهرا بحرث العلبقرة قصرٌرة المردى و طوزعة ا واتً للفجوات الزمنٌة الموالذ

سعر الصرؾ الحقٌقً الفعال لحالة الإقتصاد الأردنً خرلبل الفتررة عرض النقود والمٌزان التجاري والدخل و

و ذلررك مررن خررلبل إسررتخدام مقاربررة الإنحرردار الررذاتً للمتباطئررات الموزعررة لبحررث علبقررات  3102 – 0754

كامل المشترك و صرٌاؼة نمروذج تصرحٌح الخطرأ ، و أشرارت النترائج إلرى وجرود علبقرة طوٌلرة المردى برٌن الت

متؽٌرات الدراسة كما أن عرض النقود و الدخل ٌلعبان دورا قوٌا فً تحدٌرد سرلوك المٌرزان التجراري كمرا أن 

 سعر الصرؾ ٌساهم فً تحسٌن هذا المٌزان .

  ؽٌررر سررعر الصرررؾ علررى مٌررزان المرردفوعات فررً الجزائررر فررً الفترررة بعنرروان ا أثررر ت زٌددرار سددمٌةدراسررة  -

حٌرث  7002ا ، مذكرة ماجستٌر فً الإقتصاد ، كلٌة الدراسات العلٌرا ، الجامعرة الأردنٌرة ،  3112 – 0751

تناولت هذه الدراسة بالتحلٌل و القٌاس موضوع تؽٌر سعر الصرؾ و أثره على المٌرزان التجراري مرن خرلبل 

تقرردٌر دالررة الطلررب الخررارجً علررى الصررادرات و الطلررب المحلررً علررى الررواردات و دالررة الحسرراب الجرراري 

و خلصررت الدراسررة فررً بالإعتمرراد علررى طرٌقررة المربعررات الصررؽرى العادٌررة و إختبررارات التكامررل المشررترك 

النهاٌة إلى أن الدخل المحلً و الدخل العالمً لم ٌكن لهمرا ترأثٌر علرى الحسراب الجراري كمرا أن إتبراع سٌاسرة 

تخفٌض قٌمة الدٌنار الجزائري قد ٌكون لها أثر إٌجابً على الحساب الجاري من خلبل زٌادة الصادرات فرً 

 المدى القصٌر فقط .

دراسرة  –ا أثرر تقلبرات سرعر الصررؾ علرى المٌرزان التجراري و سربل علبجهرا بعنروان  سلمى دوحةدراسة  -

، و قرد  7002 – 7002حالة الجزائر ا ، أطروحة دكتوراه فً التجارة الدولٌرة ، جامعرة بسركرة ، الجزائرر ، 

حاولت هذه الدراسة إبراز العلبقرة الموجرودة برٌن تقلبرات أسرعار الصررؾ و المٌرزان التجراري برالتركٌز علرى 

ٌاسررة تخفررٌض قٌمررة العملررة التررً جرراءت فررً إطررار الإصررلبح الهٌكلررً و دورهررا فررً تخفررٌض العجررز و هررذا س

بالإعتمرراد علررى النمرروذج القٌاسررً لأثررر تقلبررات سررعر صرررؾ الرردٌنار مقابررل الرردولار الأمرٌكررً علررى المٌررزان 

فعالة فرً تصرحٌح  التجاري ، و خلصت هذه الدراسة إلى أن سٌاسة سعر الصرؾ المتبعة فً الجزائر لم تكن

الخلل فً المٌزان التجراري نظررا لطبٌعرة الإقتصراد الجزائرري الرذي ٌعتمرد علرى المحروقرات و الرذي ٌخضرع 

 تسعٌرها لمنظمة الأوبك .

 ا التجرارة الخارجٌرة فرً الجزائرر بعنوان ا التقٌٌم الكمً لأثر الٌورو و الردولار علرى كمال محمد سًدراسة  -

، و كان موضوع هرذه الدراسرة قٌراس الأثرر  7002 – 7002لمسان ، الجزائر ، أطروحة دكتوراه ، جامعة ت

الكمً لعملتً الٌورو و الدولار على الصادرات و الواردات الجزائرٌة بالإعتماد على النمروذج القٌاسرً الرذي 

، و خلصرت هرذه الدراسرة  3100 – 3113خرلبل الفتررة  VARو نموذج ال  IFRإستخدم فٌه دوال الإستجابة 

إلى أن للصدمات الخارجٌة أثر كبٌر على التجارة الخارجٌة الجزائرٌة كمرا أن إنخفراض الٌرورو أمرام الردولار 

له أثر إٌجابً على الصادرات و العكس حٌن ٌنخفض سرعر صررؾ الردٌنار أمرام الٌرورو حٌرث ترتفرع فراتورة 

 الإستٌراد .

تلبل سرعر الصررؾ علرى متؽٌررات نمروذج بعنوان ا قٌاس أثرر إخر بهدي عٌسىو  قانة بن إسماعٌلدراسة  -

  7002،  02جامعررة ورقلررة ، العرردد  ا ، مجلررة الباحررث ، 3103 – 0751هٌكلررً للئقتصرراد الجزائررري للفترررة 
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هذا مرن خرلبل دراسرة و 3103إلى سنة  0751صرؾ منذ سنة هدفت هذه الدراسة إلى متابعة تطور سعر الو

 لنموذج هٌكلً للئقتصاد الجزائري .أثر هذا التطور على بعض المتؽٌرات الكلٌة 

 بناءا على كل هذا فقد تم تقسٌم البحث إلى ماٌلً :و

الفصل الأول : خصص للئحاطة بالجانب النظري للبحث من خلبل التطررق للمفراهٌم الأساسرٌة حرول سرعر  -

 هرم النظرٌرات المحرددة لسرعر الصررؾ الصرؾ وهذا بالتعرض لماهٌة سرعر الصررؾ و أسرواق الصررؾ و أ

وإضافة إلى هذا سٌتم التطرق كذلك للعمومٌات الأساسٌة حول مٌرزان المردفوعات مرن خرلبل معرفرة مكوناتره 

 الرئٌسٌة و آلٌات تحقٌق التوازن على مستواه و سبل تسوٌة الإختلبلات .

الفصل الثانً : خصص لدراسة العلبقة برٌن سرعر الصررؾ و مٌرزان المردفوعات مرن خرلبل التطررق لسربل  -

كرذلك التطررق إلرى سٌاسرة تخفرٌض التوازن فرً مٌرزان المردفوعات ، وسٌاسة الصرؾ ك لٌة لتحقٌق  إستخدام

ة لمواجهررة قٌمررة العملررة و سٌاسررة الرقابررة علررى الصرررؾ  بإعتبارهمررا أداتررٌن هررامتٌن فررً ٌررد السررلطات النقدٌرر

 المحافظة على إستقرار العملة الوطنٌة .الإختلبلات الخارجٌة و

للدراسة التحلٌلٌة و القٌاسٌة لأثر تقلبات سعر صرؾ الردٌنار الجزائرري علرى مٌرزان الفصل الثالث : خصص 

المدفوعات الممثل بالمٌزان التجاري من خرلبل التطررق للمراحرل المختلفرة لتطرور سٌاسرة الصررؾ و مٌرزان 

ات الأساسرٌة فرً المدفوعات فً الجزائر ثم القٌام بالدراسة القٌاسٌة التً تحلل العلبقرات المختلفرة برٌن المتؽٌرر

 الدراسة ومعرفة إتجاهات السببٌة بٌنها .
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 مقدمة الفصل :

   إن معظرم المعراملبت الإقتصرادٌة الدولٌرة ترتم وفرق عملٌرات التصردٌر و الإسرتٌراد لمختلرؾ السرلع و الخردمات 

بحكم علبقاتها التجارٌة مع العالم الخارجً تحتاج إلى النقرد الأجنبرً رؤوس الأموال ، وبذلك فإن أي دولة وو

ذلررك و الدولٌررة المختلفررة ، فهررً إذا بحاجررة إلررى دٌنامٌكٌررة معٌنررة لتسررهٌل عملٌررات التبررادللتسرروٌة إلتزاماتهررا 

ذلرك مرن وهنا ٌبرز مفهوم الصرؾ الأجنبً كأداة لتبسٌط هرذه العملٌرات تلبؾ العملبت فٌما بٌن الدول ، ولإخ

 جنبٌة المتفق علٌها فً عملٌات التبادل .ل العملة المحلٌة إلى العملبت الأخلبل تحوٌ

المؤشررات  فمن الطبٌعرً إذا أن ٌكرون لسرعر الصررؾ أهمٌرة بالؽرة لمرا لره مرن ترأثٌر مباشرر علرى العدٌرد مرن

ٌتضح هذا التأثٌر جلٌا علرى رصرٌد مٌرزان المردفوعات و الرذي ٌعرد بردوره مؤشررا هامرا الإقتصادٌة الكلٌة ، و

الإقتصراد المحلرً بالإقتصراد ٌبرز علبقة الإقتصراد الروطنً بالإقتصراد الخرارجً  كونره ٌعكرس درجرة ترداخل 

س من حٌث المحتوى هٌكرل الإنتراج وقروة العالمً فضلب عن أن ما ٌدرج فٌه من معاملبت إقتصادٌة إنما ٌعك

  مدى إستجابته لتطور قوى الإنتاج دولٌا .الإقتصاد الوطنً وقدرته التنافسٌة و

ٌخرص سررعر  لإدراك مختلرؾ المفراهٌم فٌمرابنراءا علرى هرذا كلره فقرد ترم تقسرٌم هرذا الفصررل إلرى أربعرة مباحرث 

 مٌزان المدفوعات . الصرؾ و
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: مفاهٌم أساسٌة حول الصرف المبحث الأول  

لقد إرتربط ظهرور النقرود بمفهروم التبرادل السرلعً و النراتج أساسرا عرن التخصرٌص و تقسرٌم العمرل و برذلك فقرد 

التقلٌدٌررة إلررى الأشرركال تطررورت أشرركال النقررود بتطررور النشرراط الإقتصررادي حٌررث إنتقلررت مررن الأشرركال السررلعٌة 

   نه .هو الشًء الذي ٌجعل من دراسة سعر الصرؾ شٌئا جوهرٌا لا ؼنى عالحدٌثة و

ٌرة  كمرا لقد ذكرنا فً مقدمة هذا الفصل أن المعاملبت الدولٌة على عكس المحلٌة تتم تسوٌتها بالعملبت الأجنب

نررواع العمررلبت و قٌمتهررا أن ٌررؤدي إلررى بررروز مشرركلة نقدٌررة لرردى الأقطررار المختلفررة أنرره مررن شررأن التبرراٌن فررً أ

 من ثم تسوٌتها ؟ دلتها وٌتم قٌاس هذه القٌم النقدٌة ، وكٌؾ تتم معا مؤداها : كٌؾ

و أهم صٌغه طرق تحدٌده الأول : تعرٌف سعر الصرف ، المطلب  

تعرٌف سعر الصرف :   – 0  

هكذا تعد إحدى العملتٌن سلعة فرً حرٌن و سعر مبادلة عملة ما بعملة أخرى ، ٌقصد بسعر الصرؾ : نسبة أو

: النسربة الترً ٌرتم علرى أساسرها مبادلرة  تعتبر الأخرى السعر النقدي لها . كذلك ٌعرؾ سعر الصرؾ على أنه

عملررة الأجنبٌررة هنررا كافررة و نقصررد بال النقدٌررة الأجنبٌررة فررً وقررت معلرروم ، الوحرردات النقدٌررة الوطنٌررة بالوحرردات

             السرررٌاحٌة الإعتمرررادات و المررردفوعات المسرررتحقة بعملرررة مرررا إضرررافة إلرررى الحررروالات و الشرررٌكاتالودائرررع و 

 الكمبٌالات .و
(1)

 

لعملررة رؾ سرعر الصررؾ بشركل أدق علرى أنره سرعر الوحرردة مرن النقرد الأجنبرً معبررا عنهرا بوحردات مرن اٌعر

جزائري بإسرتٌراد بضراعة دٌنارا جزائرٌا ، فقٌام تاجر  013الوطنٌة ، فمثلب سعر الدولار فً الجزائر ٌعادل 

ئررري ) تحوٌررل قٌمررة دٌنررار جزا 013111دولار علٌرره أن ٌسرردد مررا قٌمترره  0111مررثلب بمقرردار  مررن أمرٌكررا

 البضرراعة بالرردٌنار لا ٌكررون إلا إذا كرران الدٌنارعملررة قابلررة للتحوٌررل
(2)

( ، هررذا مررا ٌعنررً أن أسررعار العمررلبت  

 تسعٌر السلع و الخدمات فً السوق . كما هو الحال عند ت العملة المحلٌة فً تلك الدولة الأجنبٌة تحدد بوحدا

طرق تحدٌده :  – 5  

رؾ وفق إحدى الحالتٌن التالٌتٌن :ٌتحدد سعر الص  

تتدخل السرلطة النقدٌرة للبلرد بتحدٌرد القٌمرة الخارجٌرة لعملتهرا الوطنٌرة ) أي سرعر صررفها ( وفقرا لتعلٌمرات  -أ 

محلٌة أو دولٌة  كأن ٌتدخل صندوق النقد الدولً مرثلب ، و قرد اسرتخدم هرذا الرنمط بصرورة خاصرة مرن طررؾ 

الأقطار الإشتراكٌة التً كانت تابعة له حٌنمرا كران سرعر الصررؾ جرزءا مرن  الإتحاد السوفٌاتً سابقا و جمٌع

الخطة الإقتصادٌة المركزٌرة لكرل مرن هرذه الأقطرار ، كرذلك فقرد إعتمدتره بعرض الردول النامٌرة كإحردى أدوات 

 السٌاسة الإقتصادٌة .

                                                             
 . 025، ص  0777مجدلاوي للنشر ، عمان ، الطبعة الأولى ،  دار،  ' التموٌل الدولً '( عرفان تقً الدٌن الحسنً ، 0)

دلات تكون عملة ما قابلة للتحوٌل إلى عملة أخرى عندما ٌتاجر بها فً أسواق العملبت الأجنبٌة دون قٌود ، و تستخدم على نطاق واسع فً المبا( 3)

 لتفصٌل أكثر راجع :الدولٌة . 
، ترجمة : ' ؟ على العالم العربً ؟ وأي تداعٌات الحقٌقٌةالأسباب  اسات النقدٌة و المالٌة الدولٌة :' الإختلالات البنٌوٌة و السٌكمٌل الساري ،  -    

.                                                                     051 – 042، ص  3100للنشر ، بارٌس ،  كابرٌراكامل المرعا  ، دار   
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التحدٌرد السروقً لسرعر الصرررؾ : و هنرا ٌتحردد سرعر الصرررؾ كرأي سرعر آخرر مررن خرلبل تفاعرل قرروى  –ب 

العرض و الطلب على العملة بما فرً ذلرك الأخرذ بعرٌن الإعتبرار جمٌرع العوامرل المرؤثرة فٌهرا مثرل المضراربة    

ومستوى أسعار الفائدة ، سعر الخصم ... الخ .
 (1 )

 

أهم صٌغ سعر الصرف : – 3  

الواضرح أن التعرٌرؾ المقردم آنفرا لسرعر الصررؾ لا ٌعكرس بصرورة حقٌقٌرة مرا ٌجرري فرً الواقرع العملرً مرن 

الٌومٌررة      حٌررث أن سررعر الصرررؾ ٌتررأثر بررالكثٌر مررن المعطٌررات الإقتصررادٌة و لا ٌقتصررر فقررط علررى المتؽٌرررات

 وبناءا على هذا فإن سعر الصرؾ ٌأخذ عدة صٌػ لعل أهمها :

: سعر الصرف الإسمً –أ   

ٌمثل قٌمة عملة بلد ما مقٌمة بعملة بلد آخر ، بحٌث ٌتم تبادل عمرلبت هرذه البلردان علرى أسراس أسرعارها فٌمرا 

بررٌن البلرردان ، و ٌتحرردد سررعر الصرررؾ الإسررمً علررى أسرراس قرروى العرررض و الطلررب علررى العملررة فررً سرروق 

الصرؾ 
(2  )

ر الصررؾ الرسرمً و هرو ، خلبل فترة زمنٌة معٌنة ، كما ٌنقسم سعر الصرؾ الإسمً إلرى سرع

المعمول به فرً المعراملبت الرسرمٌة ، أمرا النروع الثرانً فهرو سرعر الصررؾ المروازي و هرو المعمرول بره فرً 

الأسواق الموازٌة و بالتالً ٌتم الإستخلبص إلى وجود أكثر من سوق موازٌة فً نفس الوقت . 
(3)

  

طات النقدٌرة و هرو المتعامرل بره علرى إضافة إلى كرل هرذا فرإن سرعر الصررؾ الإسرمً ٌتحردد مرن طررؾ السرل

المستوى الرسمً فً مختلؾ المبادلات الدولٌة ، وهو بذلك لا ٌملك القدرة علرى عكرس القروة الشررائٌة للعملرة 

 الوطنٌة .

سعر الصرف الحقٌقً : –ب   

و هرو محسروب كمؤشرر  هو عدد الوحدات من السلع الأجنبٌة اللبزمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلٌرة ،

 الوطنٌة ، و ٌمكن قٌاسه كالآتً :  و بالتالً فهو ٌقٌس القدرة على التنافسٌة للمنتجات

 

                  Er = En × P/ P* 

 حٌث أن :

: سعر الصرؾ الحقٌقً  Er 

: سعر الصرؾ الإسمً  En 

سعر السلعة بالعملة المحلٌة    : P 

 *P : سعر السلعة بالعملة الأجنبٌة 

ً مقارنرة معهرا فرً البلرد بناءا على هذا فسعر الصرؾ الحقٌقرً ٌفسرر القروة الشررائٌة للعملرة فرً البلرد الأصرل 

 الأجنبً .
                                                             

 

. 041، ص  سابق مرجع،  ' الدولً التموٌل '( عرفان تقً الدٌن الحسنً ،  1( 

 )2( هً سوق مجازٌة لٌس لها حٌز جؽرافً ، تتم فٌها مبادلات الصرؾ الأجنبً أي بٌع و شراء العملبت و سنأتً على ذكرها لاحقا .

. 012، ص  3114، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ، الطبعة الثالثة ، ' المدخل إلى السٌاسات الإقتصادٌة الكلٌة ' ( عبد المجٌد قدي ،  3(  
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سعر الصرف الفعلً :  -ج   

ٌعبر هذا السعر عن المؤشر الذي ٌقٌس متوسط التؽٌر فً سعر صرؾ عملة ما بالنسبة لعردة عمرلبت أخررى 

هرو ٌردل وي متوسط عدة أسعار صرؾ ثنائٌة وسعر الصرؾ الفعلً ٌسافً فترة زمنٌة ما ، و بالتالً مؤشر 

على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لعدة عملبت أخرى . 
(1) 

ٌمكن تعرٌفه كذلك على أنه : اا عدد وحردات العملرة المحلٌرة المدفوعرة فعلٌرا أو المقبوضرة لقراء معاملرة دولٌرة 

تعرٌفات الجمركٌة ، الرسوم و الإعانات المالٌة اا. قٌمتها وحدة واحدة ، متضمن فً ذلك ال
(2)

  

  المطلب الثانً : أنظمة أسعار الصرف المختلفة

بما أن العوامل التً تتفاعل فً تكٌٌرؾ الطلرب و العررض علرى الصررؾ الأجنبرً و بالترالً فرً تحدٌرد سرعره 

التً تحدد دور كرل مرن السرلطات د إنما تختلؾ باختلبؾ نظام الصرؾ السائد و الذي ٌعرؾ بمجموعة القواع

المتعاملٌن الآخرٌن فً سوق الصرؾ الأجنبً ، ٌمكننا دراسرة الأنظمرة المختلفرة لأسرعار الصررؾ الأجنبرً و

من نظام أسعار الصرؾ الثابتة بأشكاله المختلفة ، نظام أسعار الصرؾ الحررة ) المرنرة ( أو مرا ٌعررؾ بإسرم 

الرقابة على الصرؾ نظام العملبت الورقٌة المستقلة و نظام 
(3)

 : 

                                         Gold Standard:   نظام القاعدة الذهبٌة  – 0

نظرا لأهمٌة سعر الصرؾ فً ربط مستوى الأسعار المحلٌة بمستوى الأسرعار الأجنبٌرة ، فإنره علرى خرلبؾ  

سائر الأسعار قد تعرّض للتثبٌت خلبل فتررة طوٌلرة مرن الرزمن و ذلرك فرً ظرل نظرام المردفوعات القرائم علرى 

ٌرد قٌمرة ثابترة لوحردة مرن قاعدة الذهب الدولٌة ، فمنذ منتصؾ القرن التاسع عشر اتجهرت الحكومرات إلرى تحد

العملة الوطنٌة بالنسبة لوزن معرٌن مرن الرذهب ، مرع ضرمان قابلٌرة التحوٌرل بٌنهمرا برلب قٌرود ، بالإضرافة إلرى 

حرٌرة إسرتٌراد و تصردٌر الررذهب مرن و إلرى الرردول الترً إتبعرت هررذا النظرام و برذلك حافظررت تلرك الردول علررى 

ؾ بالرذهب ٌعمرل بكفراءة و بصرورة تلقائٌرة فرً تصرحٌح أسعار صرؾ ثابتة لعملبتها . و قد ظرل نظرام الصرر

الإختلبل فً مٌزان المدفوعات و لكرن علرى حسراب الأوضراع الإقتصرادٌة الداخلٌرة لكرل دولرة حٌرث أن نظرام 

أسعار الصرؾ الثابتة ٌعتمد على تؽٌرر هٌكرل الأسرعار الداخلٌرة لاسرتعادة التروازن ، فوفقرا لمرا عررؾ بقواعرد 

مررن الرردول التررً تعررانً العجررز ٌررؤدي إلررى تخفررٌض العرررض النقرردي المحلررً الررذي  اللعبررة فررإن خررروج الررذهب

ٌمررارس تررأثٌرا إنكماشررٌا علررى التجررارة الداخلٌررة فتررنخفض كررل مررن الأسررعار و الرردخول ، و تسررتمر تلررك الآثررار 

الإنكماشررٌة حتررى تررنخفض المرردفوعات إلررى الخررارج و تتزاٌررد المتحصررلبت بالقرردر الررذي ٌعٌررد الترروازن لمٌررزان 

مدفوعات ، و أٌضا دخول الذهب إلى الدول التً تحقق الفائض ٌؤدي إلى زٌادة العرض النقدي المحلرً بمرا ال

ٌمارسرره مررن آثررار توسررعٌة فترتفررع كررل مررن الرردخول و الأسررعار المحلٌررة و تسررتمر تلررك الآثررار حتررى تتزاٌررد 

المدفوعات إلى الخارج و تنخفض المتحصلبت بالقدر الذي ٌعٌد التوازن الخارجً 
(4)

   . 

 

                                                             
. 2، ص  3100، نشرة توعوٌة إقتصادٌة ، معهد الدراسات المصرفٌة ، الكوٌت ، العدد الثانً عشر ، جوٌلٌة  ' إضاءات مالٌة و مصرفٌة '(   1(  

. 54، ص  0774، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ،  ' النقدي التحلٌل مدخل '( حمٌدات محمود ،   2(  
. 033 – 027، ص  3101، جامعة الزقازٌق ، مصر ،  الدولٌة ' ' التجارة ( مٌراندا زؼلول رزق ، 3(  

التدفق السلعً . –النقود  –( أو نظرٌة آلٌة الأسعار  Price Species – Flow Mechanism   )ٌعرؾ هذا التحلٌل بمصطلح( 2)
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قد فشلت قاعدة الذهب الدولٌة فً أعقاب أزمة الكساد التً أصابت العالم فً ثلبثٌنٌات القرن الماضرً نظررا و

 إضرافة إلرى لتحول الهدؾ الرئٌسً للسٌاسة الإقتصادٌة فً ذلرك الحرٌن إلرى محاولرة إسرتعادة التروازن الرداخلً

ؾ . تحقٌق التوظٌؾ الكامل بؽض النظر عن إستقرار أسعار الصر
(1)  

  Bretton Woods Systemنظام التثبٌت المدار ) نظام برٌتون وودز ( : – 5

قررام هررذا النظررام فررً المقررام الأول علررى تثبٌررت أسررعار الصرررؾ و إلررزام السررلطات النقدٌررة بالترردخل فررً سرروق 

مٌرزان الصرؾ للحفاظ علٌها من خرلبل إسرتخدام مرا لردٌها مرن أرصردة نقدٌرة لمواجهرة الإخرتلبل المؤقرت فرً 

المدفوعات ، إلا أن النظام لم ٌستبعد إمكانٌة تؽٌٌر أسعار الصرؾ لعرلبج الإخرتلبل فرً المٌرزان و خاصرة إذا 

 إستمر لفترة طوٌلة من الزمن .

قررد عرررؾ العررالم هررذا النظررام فررً منتصررؾ الأربعٌنٌررات حٌنمررا عقررد مررؤتمر اا برٌتررون وودز اا للئتفرراق علررى و

لمعاملبت النقدٌة لفترة مرا بعرد الحررب العالمٌرة الثانٌرة ، و قرد وضرعت إتفاقٌرة قواعد نظام نقدي جدٌد لتنظٌم ا

صندوق النقرد الردولً لهرذا الؽررض ، و كران مرن أهرم أهردافها تشرجٌع التعراون النقردي الردولً و تحقٌرق النمرو 

فوعات المتوازن للتجارة الدولٌة من خلبل تهٌئة الإستقرار لأسعار الصرؾ و تجنرب فررض القٌرود علرى المرد

الخارجٌة و أسالٌب اا إفقار الجار اا الناجمة عرن التردخل فرً أسرواق الصررؾ و إجرراء التخفٌضرات التنافسرٌة 

فً قٌمة العملة ، و ذلك من خلبل نظام المدفوعات ٌقوم على تثبٌت أسعار الصرؾ بصفة أساسٌة مرع قابلٌتره 

دولررة عضررو بتحدٌررد قٌمررة ثابتررة لعملتهررا  للتعرردٌل فررً شررروط محررددة ، و لقررد نصررت الإتفاقٌررة علررى إلتررزام كررل

الوطنٌة أو سعر التبرادل بالنسربة لروزن محردد مرن الرذهب أو وحردات مرن الردولار الأمرٌكرً ، و لرذلك عررؾ 

الردولار حٌرث إلتزمرت الولاٌرات المتحردة الأمرٌكٌرة بتحوٌرل الردولار إلرى ذهرب بسرعر  -النظام بقاعدة الرذهب 

ؼرام ( و ذلرك لمرن ٌرؼرب مرن البنروك المركزٌرة الترً  2070122546ً دولارا للؤوقٌة ) حوال 23ثابت هو 

تحتفظ بأرصدة دولارٌة 
(2)

 . 

طبقا لهذا النظام فإنه إذا تعرضت دولة من الدول الأعضاء لإختلبل فً مٌزان مدفوعاتها فإنها تلتزم بالتردخل 

أترراح صرندوق النقرد الرردولً  فرً سروق الصررؾ لتصررحٌح هرذا الإخرتلبل و الحفراظ علررى سرعر التعرادل ، و لقرد 

 . موارده و ذلك فً حدود حصصهم لدٌه للدول الأعضاء حق الإستفادة من

أمرا إذا كران الإخرتلبل جوهرٌررا أو مزمنرا فرإن إتفاقٌررة الصرندوق قرد سرمحت للرردول الأعضراء برإجراء تخفررٌض 

، و ذلررك تجنبررا  حررول سررعر التعررادل % 01للقٌمررة الخارجٌررة لعملبتهررا دون الرجرروع إلٌرره و ذلررك فررً حرردود 

 للتخفٌض التنافسً فً أسعار العملبت الذي خلق فوضى خلبل فترة ما بٌن الحربٌن .

لقررد إعتمررد إسررتقرار نظررام اا بررروتٌن وودز اا علررى مرردى إسررتقرار الرردولار الأمرٌكررً ، ففررً خررلبل فترررة و

الردولار حٌرث كران الطلرب الخمسٌنات لم ٌشهد النظام إختبارا حقٌقٌا نظررا لمرا شرهده العرالم مرن ظراهرة نردرة 

العالمً على الدولار فً فترة ما بعرد الحررب العالمٌرة الثانٌرة شردٌدا مقارنرة مرع الأرصردة المتاحرة منره ، ممرا 

حافظ على إسرتقرار قوتره الشررائٌة الخارجٌرة ناهٌرك عرن القروة الداخلٌرة ، هرذا إلرى جانرب إتبراع أؼلرب الردول 

 نبً و تقٌٌد تحوٌل العملبت .الأعضاء لأسالٌب الرقابة على الصرؾ الأج

                                                             
 ، و لتفصٌل أكثر راجع : '' David Hume' ‘  خاصةللكلبسٌك التدفق السلعً  –النقود  –ٌرجع الفضل فً صٌاؼة نظرٌة آلٌة الأسعار   (1)

-  Andrew . C , ‘ International Money ‘ , ELBS & Nelson , 1982 , p 42 – 44 . 
. 32-32، ص  0753/0752، معهد الدراسات المصرفٌة ، القاهرة ، ' أسعار الصرف و الأزمات النقدٌة المعاصرة '  (  عبد المنعم علً راضً ، 2(  
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أما الإختبار الحقٌقً لهذا النظام فكان خلبل عقد السرتٌنات حٌرث ظهررت دول أوروبرا الؽربٌرة و الٌابران كقروة 

إقتصادٌة لها تأثٌرها على الظروؾ الإقتصادٌة الدولٌة 
(1)

، و منافسا للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة الترً عانرت  

مر و متزاٌد فً مٌزان مدفوعاتها إلى جانب تزاٌد حجم إستثماراتها الخارجٌرة خلبل تلك الفترة من عجز مست

ممررا تسرربب فررً تزاٌررد حجررم الأرصرردة الدولارٌررة التررً تحررتفظ بهررا البنرروك المركزٌررة فررً دول العررالم بالمقارنررة 

ظرل  برصٌد الخزانة الأمرٌكٌة من الذهب و هو ما عرؾ بمشكلة " وفرة الدولار " ، و كان من الطبٌعً فرً

تلررك الظررروؾ أن ٌرتفررع سررعر الررذهب فررً مواجهررة الرردولار نتٌجررة زٌررادة الطلررب علٌرره بؽرررض الررتخلص مررن 

 الأرصدة الدولارٌة .

إلرى إعرلبن وقرؾ تحوٌرل  0750أمام هذا الوضع اضطرت حكومة الرئٌس الأمرٌكً " نٌكسون " فرً أوت و

   ر الرذهبً كدعامرة أساسرٌة قرام علٌهرا نظرام الدولار إلى ذهب ، و بالترالً إنهراء العمرل بنظرام الصررؾ بالردولا

 " بروتٌن وودز " .

إنقراذ نظرام " برروتٌن وودز " فعقردت  0750قد حاولت الدول المتقدمة متمثلة فً لجنرة العشررة فرً دٌسرمبر و

و ذلرك لإضرفاء قردر  % 373إتفاقٌة  " سمٌثونٌان " التً نصت على زٌادة حدة التقلب حول سعر التعادل إلرى 

رونررة علررى أسررعار الصرررؾ ، و لكررن هررذه المحرراولات برراءت بالفشررل لٌنهررار النظررام تمامررا فررً مررارس مررن الم

 عندما لجأت أؼلب الدول المتقدمة لتعوٌم عملبتها . 0752

  Fixed Exchange Rate Systemنظام أسعار الصرف الثابتة : – 3

الرسمً وفق السٌاسة الإقتصادٌة للبلرد من خلبل هذا النظام تقوم السلطات النقدٌة بتحدٌد سعر صرؾ عملتها 

حٌث أن سعر الصرؾ فً هذه البلدان ٌتبرع هردفا معٌنرا ، و علٌره تتحرول السٌاسرة النقدٌرة لتحقٌرق هرذا الهردؾ 

الذي قد ٌكون ضمنٌا أو صرٌحا ) فً قٌم رقمٌة أو مجال محدد ( ، و علٌه تقوم الدول الترً تتبرع هرذا النظرام 

ملررة ذات طررابع سررٌادي أو بسررلة مررن العمررلبت حٌررث الأوزان تعكررس الرروزن بررربط أسررعار صرررؾ عملبتهررا بع

 النسبً للتجارة .

برؼم أن عبارة أسعار الصرؾ الثابتة تعكس تثبٌتا مطلقا لقٌمة العملة إلا أن الواقرع ؼٌرر ذلرك تمامرا حٌرث أن 

قروم بتخفرٌض عملتهرا لصرؾ فإنها تالسلطات تثبت هذه العملة و تؽٌرها عند الحاجة ، فعندما ترفع من سعر ا

عندما تنقص من العملة فإنها تقوم بإعادة تقٌٌم . ما بٌن هذٌن النظرامٌن ٌوجرد درجرات مختلفرة مرن الإرتبراط و

نحو التثبٌت حٌث أن بعض الدول تعمل بقاعدة الربط الزاحؾ ، فعندما ٌكرون هنراك معردلات تضرخم مرتفعرة 

ة و بالتالً ٌتم تعدٌل العملة وفق تؽٌررات الردولار ، أو ٌمكرن فإن تثبٌت العملة ٌؤدي إلى فقدان القدرة التنافسٌ

لمجموعة من الدول من تثبٌت أسعار صرفها الثنائٌة فً مجال معرٌن مثرل حالرة النظرام النقردي الأوروبرً بمرا 

 ٌسمى بنظام آلٌة الصرؾ الأوروبً .

ات السٌاسررة الإقتصررادٌة بتثبٌررت الرردول سررٌما الصررؽٌرة منهررا لأسررعار صرررؾ عملبتهررا فإنهررا تفقررد إحرردى أدو

لتصحٌح الخلل فً المٌزان التجاري و كذلك تربط مستوى أسرعار الفائردة بالمسرتوى العرالمً فٌصرعب الرتحكم 

 فً المٌزان التجاري كما أن التوسع الجبائً ٌؤدي ؼلى تدهور هذا الأخٌر .

                                                             
. 34، ص  سابق مرجع،  ' المعاصرة النقدٌة الأزماتو  الصرف أسعار( عبد المنعم علً راضً ، ا   1(  
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فً المٌزانٌة الناجم عرن التوسرع  بالإضافة إلى أن الحكومة لا تستطٌع إستعمال السٌاسة النقدٌة لمحاربة العجز

 الجبائً .

 بناءا علٌه فإن هناك أسباب تدفع الدول لإعتماد سعر صرؾ ثابت أبرزها :

لقرررارات الإقتصرررادٌة تخفررٌض المخرراطرة و عرردم الٌقرررٌن المرررتبط بأسررعار الصرررؾ و الرررذي ٌررؤثر علررى ا -

 الإنتاج .كالإستثمار و

و الصادرات بصفة سلبٌة .تقلبات أسعار الصرؾ تؤثر على الواردات  -  

و ذلرك بتؽٌٌرر  ٌمكن تعدٌل أسعار الصرؾ الحقٌقٌة لتحقٌق التوازن فً المٌزان التجاري فً ظل هذا النظام -

 بالتالً نصل إلى نفس ؼرض تؽٌٌر أسعار الصرؾ الإسمٌة .الأسعار النسبٌة و

ى مجرٌات الإقتصاد .أسعار الصرؾ الثابتة تضع قٌودا على البنك المركزي للتأثٌر سلبا عل -  

  Flexible Exchange Rate System: مةأسعار الصرف المرنة أو المعو  نظام  – 2

فً ظل هذا النظام ٌتوقرؾ سرعر الصررؾ شرأنه فرً ذلرك شرأن سرائر الأسرعار علرى العوامرل المحرددة لعررض 

النقدٌرة ، و فرً ظرل الصرؾ الأجنبً و الطلب علٌه فً سوق الصرؾ الأجنبً دون أي تردخل مرن السرلطات 

هذا النظام فإن سعر الصرؾ للدولار ٌتحدد بتفاعل قوى العررض و الطلرب ، و أن أي سرعر صررؾ أقرل مرن 

هذا السعر فإن الكمٌة المطلوبة من الدولارات تفوق الكمٌة المعروضة ، و هذا الفائض فً الطلب ٌردفع سرعر 

 حٌح .الصرؾ إلى الإرتفاع فً إتجاه السعر التوازنً و العكس ص

كمرا تختفررً فررً هررذا النظررام العلبقررة المحررددة بررٌن العمرلبت المختلفررة علررى النحررو المتبررع فررً ظررل نظررام أسررعار 

الصرؾ الثابتة ، فعلى العكس من نظام قاعردة الرذهب الدولٌرة الترً تعتمرد علرى ثبرات أسرعار صررؾ عمرلبت 

لررق علررى نظرام أسررعار الصرررؾ الردول المختلفررة طبقرا لرروزن كررل منهرا مررن الررذهب . و فرً الوقررت الحاضرر ٌط

الحرة أو المرنة نظام تعوٌم العملبت ، و فً ظل هذا النظام لا تتحمل كل من السلطات المالٌة و النقدٌرة عبئرا 

معٌنا فً مجال علبج الخلل فً مٌزان المدفوعات عرن طرٌرق إتخراذ السٌاسرات المناسربة فرً مجرال الحرد مرن 

الأسرعار و الردخول فرً الرداخل ، إحرداث تؽٌٌررات منراظرة فرً الواردات ، إحرداث تؽٌررات معٌنرة فرً مجرال 

 معدلات أسعار الفائدة ، أو وضع قٌود على إنتقالات رؤوس الأموال .

بنرراءا علررى هررذا فإنرره مررن ؼٌررر المعقررول أن تترررك الدولررة مصررٌر إسررتقرارها الإقتصررادي رهنررا لتقلبررات قرروى 

عتبررر مررن الأسررعار الهامررة التررً تررنعكس العرررض و الطلررب فررً سرروق الصرررؾ الأجنبررً ، فسررعر الصرررؾ ٌ

تؽٌراتها على مستوٌات الأسعار فً الداخل و الخرارج و بالترالً علرى مسرتوٌات النشراط الإقتصرادي ، و لهرذا 

تتخذ السرلطات مرن الإجرراءات المناسربة كرأدوات للترأثٌر علرى سرعر الصررؾ تفادٌرا لحردوث مثرل هرذه الآثرار 

 ٌن من التعوٌم :الضارة ، و هنا ٌجب التفرٌق بٌن نوع

و فٌه تقوم السلطات النقدٌة بترك سعر الصرؾ حرا ٌتحردد وفقرا   Clean Floatingالتعوٌم النظٌف : –أ 

لتفاعل قوى العرض و الطلب فً أسواق الصرؾ الأجنبً ، و فرً نفرس الوقرت تقروم بإنشراء مرا ٌعررؾ بإسرم  

لررذهب و الإحتٌاطررات النقدٌررة التررً اا أمرروال موازنررة الصرررؾ اا عررن طرٌررق تخصررٌص أرصرردة مناسرربة مررن ا
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ٌتسنى بمقتضاها أن تتدخل فً أسواق الصرؾ الأجنبً بائعة أو مشترٌة بقصرد حماٌرة قٌمرة العملرة الخارجٌرة 

 من التأثٌرات العارضة أو المؤقتة .

ٌتمثررل فررً ترردخل السررلطات النقدٌررة فررً سرروق الصرررؾ  Dirty Floating التعددوٌم رٌددر النظٌددف : –ب 

    الأجنبً بائعة أو مشترٌة بقصرد الترأثٌر علرى قٌمرة عملتهرا لتحقٌرق أهرداؾ معٌنرة مثرل زٌرادة المعرروض منهرا 

تخفٌض قٌمتها من أجل تخفٌض أسعار صادراتها لزٌادة الطلرب العرالمً علٌهرا ، و قرد تردخل هرذه السرلطات و

ٌة بهردؾ زٌرادة الطلرب علٌهرا و بالترالً رفرع قٌمتهرا لمنرع رؤوس الأمروال مرن الهررب كمشترٌة لعملتها الوطن

 للخارج .

 Managed Floating : نظام التعوٌم المدار  – 2

ٌقوم هذا النظام على أساس إعطاء قدر كبٌر من المرونرة لأسرعار الصررؾ و فرً نفرس الوقرت تتردخل البنروك 

للعمررلبت الأجنبٌررة مررن أجررل تجنررب التقلبررات الحررادة فررً القررٌم المركزٌررة فررً أسررواق الصرررؾ بٌعررا و شررراءا 

الخارجٌررة لهررا ، كررأن تقرروم البنرروك المركزٌررة بمسرراندة العملررة الوطنٌررة إذا مررا اتجهررت قٌمتهررا الخارجٌررة نحررو 

الإنخفاض من خلبل شرائها فً سوق الصررؾ مقابرل الإحتٌاطٌرات مرن العمرلبت الأجنبٌرة ، و العكرس حٌنمرا 

اء العملبت الأجنبٌة مقابل العملة الوطنٌة من أجل الحفاظ على قٌمتهرا الخارجٌرة منخفضرة تتدخل من أجل شر

 نسبٌا و ذلك لتحقٌق مٌزة تنافسٌة مقارنة بالدول الأخرى .

فً كل الحالات فإن السلطات النقدٌة تحتاج إلى رصٌد من العمرلبت الأجنبٌرة حترى ترتمكن مرن الحفراظ علرى و

وبرة ، و ٌعررؾ هرذا الرصرٌد ب " مرال موازنرة الصررؾ " . علرى أنره كلمرا سعر الصررؾ فرً الحردود المرؼ

إتسع المدى الذي ٌتقلب خلبله سعر الصرؾ كلمرا أعطرى ذلرك دورا أكبرر للتؽٌررات فرً هرذا السرعر لاسرتعادة 

الترروازن فررً مٌررزان المرردفوعات ، و فررً نفررس الوقررت تزاٌررد إحتٌرراج سرروق الصرررؾ لقرردر أكبررر مررن رصررٌد 

 و ذلك لمواجهة التقلبات الحادة و المفاجئة فً سعر الصرؾ التً تخلقها قوى المضاربة .العملبت لموازنة 

لقد ظهر نظام التعوٌم المدار فً أعقاب إنهٌار نظام " بروتٌن وودز " ، و لقد إختلؾ الأسرلوب الرذي إتبعتره و

الحسربان هٌكرل التجرارة الدول الأعضاء فً الصندوق ، حٌث ظهر أسلوب الربط إلرى سرلة عمرلبت تأخرذ فرً 

الدولٌة للدولة العضو و أسرلوب الرربط إلرى سرلة حقروق السرحب الخاصرة و قرد اسرتهدؾ هرذا الأسرلوب تحقٌرق 

 قدر أكبر من المرونة فً الكٌفٌة التً ٌتحدد بها سعر الصرؾ بما ٌضمن إستقراره فً نفس الوقت .

   Exchange Control System: (1) نظام الرقابة على الصرف الأجنبً – 2

تلجأ الدول الترً تعرانً مرن خلرل فرً مردفوعاتها الخارجٌرة إلرى فررض رقابرة مباشررة علرى الصررؾ الأجنبرً 

خاصررة إذا ترردهورت أرصرردتها الدولٌررة و إرتفعررت مرردٌونٌتها الخارجٌررة بصررورة خطٌرررة و لررم تررنجح سٌاسررة 

 تخفٌض القٌمة الخارجٌة لعملبتها الوطنٌة فً إستعادة التوازن الخارجً .

 تجدر الإشارة إلى أن التوازن فً ظل هذا النظام لا ٌتحقق عن طرٌق خروج و دخول الذهب كما كان علٌه

                                                             
( سنتطرق لمفهوم الرقابة على الصرؾ بالتفصٌل فً الفصل الثانً .0)   
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لا عن طرٌق تقلبات أسعار الصرؾ فً ظل قوى العرض و الطلب فً الحال فً نظام الصرؾ الثابت ، و

الإداري المباشر سوق الصرؾ الأجنبً كما هو الحال فً نظام الصرؾ العائم ، و لكن عن طرٌق التدخل 

عرضها .ٌن الطلب على العملبت الأجنبٌة وللدولة من أجل الموازنة ب  

جرروهر الرقابررة علررى الصرررؾ ٌتمثررل فررً توزٌررع الكمٌررة المحرردودة التررً تحصررل علٌهررا الدولررة مررن الصرررؾ و

فرً ظرل هرذا  الأجنبً على الطالبٌن بما ٌتفق مع أهداؾ السٌاسة الإقتصادٌة للبلد ، كما تعمل السلطات النقدٌرة

النظررام علررى أن لا تترررك سررعر الصرررؾ ٌتقٌررد بمسررألة العرررض و الطلررب عررن طرٌررق إحررداث تكررافؤ دائررم بررٌن 

الإٌرادات و المدفوعات حتى ٌتسنى لها تحدٌد سعر صرؾ عملتها عند المستوى المقرر له .
 (1)

  

الثبرات أو المرونرة ) التعروٌم ( كخلبصة لما قٌل فإن المعٌار الأساسً المحدد لنظام الصرؾ حدٌثا هو درجرة 

سرع ترتٌبرات سرائدة فرً القائمرة التالٌرة تحروي علرى تم أنظمرة أسرعار الصررؾ الحدٌثرة ، وعلٌه نستعرض أهو

وهً مرتبطة من أعلى إلى أسفل حسب درجة الثبات حٌث تبتدأ بأنظمة الصرؾ الثابتة المطلقرة ثرم ٌومنا هذا 

عرروٌم ( لتنتهررً بالأنظمررة المعومررة كمررا هررو موضررح فررً تثبٌررت و التالأنظمررة أو الترتٌبررات الوسررٌطٌة ) بررٌن ال

 الجدول التالً :

( : أبرز أنظمة الصرف الحدٌثة 0 -  0الجدول )  

 الأنظمــة الثـابـتـة

إتحادات العملة -  
مجالس العملة ) الدولرة ( -  
أسعار الصرؾ الثابتة المطلقة -  

 

 الأنظمــة الوسٌطٌة

للتعدٌلالربط القابل  -  
الربط الزاحؾ ) المتحرك ( -  
الربط بسلة عملبت -  
النطاقات المستهدفة -  

مـة  الأنظمــة المعو 

التعوٌم الحر -  
التعوٌم المقٌد ) الموجه ( -  

  Source : Jeffrey A. Frankel  , ’ No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All 

times ‘ , Essays in International Finance , N°215 , August 1999 , p 2-4 . 

                                                             
. 003، ص  3112، المؤسسة الجامعٌة للدراسات و النشر و التوزٌع ، بٌروت ، الطبعة الأولى ،  ' الدولٌة الإقتصادٌة العلاقات '( بسام الحجار ،  1(  

 



 

16 
 

مقاربة نظرٌة: سعر الصرف ومٌزان المدفوعات  الفصل الأول  

 

سٌاسة تحدٌد نظام الصرف الملائمالمطلب الثالث :   

تطورات أسعار الصرف : – 0  

تلعررب أسررعار الصرررؾ دورا ثنائٌررا فررً الكثٌررر مررن الإقتصررادٌات العالمٌررة حٌررث أن تؽٌرررات أسررعار الصرررؾ 

ن المرردفوعات و دعررم القرردرة التنافسررٌة و مررن جهررة اخرررى ٌسررمح تسرراعد علررى الوصررول إلررى إسررتقرار مٌررزا

إستقرار سعر الصرؾ بتثبٌت الأسعار المحلٌة ، و هم ما نجم عنه مناظرة برٌن الإقتصرادٌٌن و صرناع القررار 

حررول الأهمٌررة النسرربٌة التررً لابررد مررن إعطائهررا لكررل منهمررا عنررد تحدٌررد نظررام الصرررؾ الررذي ٌناسررب السٌاسررة 

 د .الإقتصادٌة للبل

علٌه فقد ؼٌرت العدٌد من الدول أنظمة الصررؾ فٌهرا إبترداءا مرن سربعٌنات القررن الماضرً و ذلرك برالتحول و

من نظام سعر صرؾ مربوط بعملة واحدة ) ؼالبا الدولار الأمرٌكً ( إلى ربرط عملبتهرا بسرلة مرن العمرلبت 

قلرب عمرلبت الردول الصرناعٌة أو التوجه نحو نظرام صررؾ مررن بهردؾ تقلرٌص الآثرار السرلبٌة الناجمرة عرن ت

 ( . 0752الكبرى التً لجأت أؼلبها إلى تعوٌم عملبتها ) خاصة بعد إنهٌار نظام بروتٌن وودز سنة 

كما أن العدٌد مرن الردول زادت مرن تحولهرا نحرو نظرام مررن لإدارة سرعر الصررؾ بحٌرث ٌسرمح هرذا الأخٌرر 

ٌة أي سررعر صرررؾ عررائم مرردار ، فررً حررٌن بتعرردٌل سررعر الصرررؾ بالإسررتناد إلررى بعررض المؤشرررات الإقتصرراد

 تفضل بعض الدول ربط عملبتها و تلجأ أخرى إلى المزج بٌن النظامٌن .

سرتثمار و إدارة المالٌرة العامرة هذه التقلبات نجمت عنها عدة مشاكل فً تعاظم المخاطرة عند أخذ قررارات الإ

 الإقتراض الخارجً و إدارة إحتٌاطً الصرؾ .و

ل الرئٌسررً المتمثررل فررً كٌفٌررة إختٌررار نظررام الصرررؾ الأمثررل الررذي ٌتماشررى و طبٌعررة مررن هنررا ظهررر الإشرركاو

 الإقتصاد المحلً موازاة مع متؽٌرات الإقتصاد الخارجً أو الدولً .

المعاٌٌر التً تحكم إختٌار نظام الصرف :   – 5  

هناك العدٌد من الدراسات و الأدبٌات الإقتصادٌة حول مزاٌا و عٌروب أنظمرة الصررؾ المختلفرة و مردى قروة 

كرل نظرام ) سرواءا الثابرت أو المررن ( فرً عرزل الإقتصراد عرن الصردمات الداخلٌرة أو الخارجٌرة ، و لا ٌوجررد 

المثرالً علرى الأهرداؾ  جواب كامل حول أفضلٌة نظرام عرن الآخرر لكرن عمومرا ٌعتمرد إختٌرار نظرام الصررؾ

الإقتصادٌة و منبع الصدمات و الخصائص الهٌكلٌة لكل إقتصاد ، و ٌمكن إٌجاز ذلك فً التالً : 
(1)

 

اٌن الإنترراج الحقٌقررً أول معٌررار تررم التركٌررز علٌرره هررو الإسررتقرار الإقتصررادي الكلررً المتمثررل فررً تخفررٌض تبرر -

 الإنتقالٌة . مستوى الأسعار و الإستهلبك الحقٌقً فً وجه الصدمات

أهررم نتٌجررة للدراسررات النظرٌررة هررً عرردم أمثلٌررة النظررامٌن إذا طبقررا بشرركلهما التررام أي سررعر صرررؾ كامررل  -

المرونررة أو سررعر صرررؾ ثابررت تمامررا ، حٌررث ٌوجررد مسررتوى وسررطً للمرونررة الررذي ٌحقررق ذلررك الإسررتقرار 

هررو الشررائع فررً الرردول النامٌررة        نررةالمنشررود فررً وجرره الصرردمات العشرروائٌة ) فررً الواقررع النظررام المحرردود المرو

 بالتالً فالإشكال المطروح هناك هو تحدٌد مدى مرونة نظام الصرؾ ( .و

                                                             
. 05، ص  3112، نوفمبر  32، سلسلة جسر التنمٌة ، المعهد العربً للتخطٌط ، الكوٌت ، العدد ' سٌاسات أسعار الصرف ' (  بلقاسم العباس ،  1(  
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إن طبٌعة الصدمة التً ٌتعرض لها الإقتصاد تحدد ماهٌة النظام الواجب إتباعه فرً إختٌرار نظرام  الصررؾ  -

ار الصرررؾ المرنررة فررً عررزل آثررار المناسررب ، حٌررث أن المرردافعٌن عررن نظررام الصرررؾ العررائم أكرردوا دور أسررع

الصرردمات الإسررمٌة فررً تعرردٌل مٌررزان المرردفوعات و تثبٌررت الأسررعار المحلٌررة و بالتررالً عنرردما تكررون أسررعار 

 الصرؾ مرنة فإنها تكون فعالة فً عزل الصدمات الخارجٌة .

الأخٌررة تسرتلزم نظرام تم أٌضا التمٌٌز بٌن الصدمات الحقٌقٌرة و الصردمات ذات الطبٌعرة النقدٌرة ، حٌرث أن  -

صرؾ ثابت لتثبٌت الدخل لأنه تحت هذا النظام تكون الكتلة النقدٌة متؽٌرا داخلٌا و ٌرتم إمتصراص الصردمات 

فً تقلرب مخرزون الصررؾ دون الترأثٌر علرى العررض و الطلرب فرً سروق السرلع و الخردمات ، أمرا إذا كانرت 

أن ٌتعردل للترأثٌر علرى الطلرب الكلرً و بالترالً الصدمات حقٌقٌة ) فً سوق السرلع ( فرإن سرعر الصررؾ لابرد 

 موازنة السوق الحقٌقٌة .

ا إذا كانرت الصردمة كذلك فً حالة تثبٌت الإنتاج فً وجه صدمة مؤقتة فإن سعر الصرؾ ٌحبذ أن ٌكون ثابتو

 ٌعدل سعر الصرؾ إذا كانت الصدمة خارجٌة أو ناجمة فً السوق المحلٌة الحقٌقٌة .نقدٌة محلٌة و

درجرة حرٌرة إنتقرال رؤوس الأمروال لخصائص الهٌكلٌة للئقتصاد مثل مدى إنفتاح التجرارة الخارجٌرة و إن ا -

عن التقلبات بواسطة أسرعار الصررؾ حٌرث عدم مرونة سوق العمل تعتبر عوامل مؤثرة فً عزل الإقتصاد و

رتفرراع بررت و ذلررك لإزاد إنفترراح الإقتصرراد للتجررارة الخارجٌررة كلمررا زادت ملبئمررة سررعر الصرررؾ الثاأنرره كلمررا 

بالمقابرل فرإن إنفتراح وجٌره الصردمة النقدٌرة نحرو الخرارج ، وإضافة إلرى أنره ٌرتم تتكالٌؾ تعدٌل سعر الصرؾ 

الإقتصاد ٌسمح بتعدٌل سعر الصرؾ بتثبٌت الإنتاج مقابرل صردمات حقٌقٌرة داخلٌرة و خارجٌرة و بالترالً فرإن 

 السائد .درجة الإنفتاح لا تحدد بشكل كلً طبٌعة نظام المرؾ 

إن درجة حركٌة رأس المال و التً تربط أسعار الفائدة المحلٌة بالمستوى السائد فً الأسواق العالمٌرة ترؤثر  -

على فعالٌة تعردٌل سرعر الصررؾ فرً تحقٌرق الإسرتقرار . برالإفتراض أن الطلرب الخرارجً إرتفرع مرع سٌاسرة 

نره فرً حالرة سرعر صررؾ ثابرت و حرٌرة كاملرة نقدٌة توسعٌة و قابله إنخفاض فرً أسرعار الفائردة الخارجٌرة فإ

لحركة رأس المال فإن أسعار الفائدة المحلٌة ٌجب أٌضا أن تنخفض مما ٌزٌد من أثر الصدمة الخارجٌة علرى 

ٌتحسن لتدعٌم إسرتقرار الإقتصراد عدم إستقرار الإقتصاد حٌث أنه فً هذه الحالة ٌجب على سعر الصرؾ أن 

مع سٌاسة مالٌة توسرعٌة فرإن إرتفراع أسرعار الفائردة ٌرؤدي لتردعٌم إسرتقرار  بالمقابل فً حالة صدمة خارجٌةو

الإقتصاد بالرؼم من صدمة الطلب الخارجٌة . فً الواقع إن الأثر الصافً لتوسع الطلب الخرارجً و التوسرع 

ٌض النقدي ٌعتمد على مرونات الطلب و العرض و بالتالً فإن هذا الأثرر قرد ٌكرون سرالبا ممرا ٌردعو إلرى تخفر

سعر الصرؾ لعكس الأثر السلبً علرى الإنتراج ، و برنفس نمرط التحلٌرل فرإن صردمة داخلٌرة مرع حركٌرة رأس 

المال و ثبات سعر الصرؾ تؤدي إلى توسع آثار عدم الإستقرار على الإنتاج ، مرع منرع تؽٌٌرر أسرعار الفائردة 

المرال و سرعر صررؾ ثابرت فرإن  التً قد تؤدي إلى إستقرار الإنتاج ، ففً حالرة صردمة نقدٌرة و حركٌرة رأس

 هذا ٌعتبر أكثر فاعلٌة  فً إستقرار الإنتاج و ذلك عن طرٌق تحقٌق آثار تذبذب أسعار الفائدة .

ٌمثل تلبفً الصدمات الإقتصادٌة و تحقٌق إسرتقرار الإنتراج و الأسرعار و مٌرزان المردفوعات فرً كثٌرر مرن  -

ة فً حالرة عردم كفاٌرة إحتٌراطً الصررؾ الأجنبرً ، ففرً الحالات أهدافا متناقضة للسٌاسات الإقتصادٌة خاص

حرردود مررا ٌسررمح برره هررذا الإحتٌرراطً فررإن سررعر الصرررؾ ٌمكررن أن ٌسررتعمل لتحقٌررق هرردؾ إسررتقرار مٌررزان 

المدفوعات بدل إستقرار الإنتاج ، كذلك إذا كان التضخم ٌشكل مسألة هامة فإن سٌاسة أسرعار الصررؾ ٌمكرن 

 ً الأسعار .أن تساهم فً تحقٌق الإستقرار ف
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 عموما ٌمكن تلخٌص المعاٌٌر التً تحكم إختٌار نظام الصرؾ الأمثل فً النقاط التالٌة :

الحجررم النسرربً و تكامررل التجررارة ) ربمررا تجررد بعررض الرردول النامٌررة أنرره مررن المناسررب أن ترررتبط مررع دولررة   -

 محورٌة و خاصة إذا كانت العلبقات معها كبٌرة ( .

و مؤشرات الإقتصاد الكلً .مرونة هٌاكل الإقتصاد  -  

.القدرة على إمتصاص الصدمات الحقٌقٌة منها و الإسمٌة  -  

. تنوع هٌكل الإنتاج و التصدٌر -  

التركز الجؽرافً للتجارة . -  

درجة التطور الإقتصادي سٌما الجانب المالً منه . -  

مصداقٌة العملة . مدى إستقرار و -  

ٌةالمطلب الرابع : أسواق الصرف الأجنب  

ماهٌة سوق الصرف الأجنبً : – 0  

هو السوق الذي تتم على مستواه عملٌات مبادلات الصررؾ الأجنبرً أي بٌرع و شرراء العمرلبت الأجنبٌرة ، أي 

هو المكان الذي ٌتم فٌه التلبقً برٌن عررض النقرد الأجنبرً طلبرا للعملرة الوطنٌرة و الطلرب علرى النقرد الأجنبرً 

 عرضا للعملبت الوطنٌة .

جنبٌرة مقابرل العمرلبت سوق الصرؾ كذلك على أنه : السوق الرذي ترتم فٌره عملٌرات تبرادل العمرلبت الأٌعرؾ 

هررو مررا ٌعرررؾ و ٌررتم الإتفرراق و الرردفع مسررتقبلب وهررذا التبررادل ٌكررون بشرركل ٌررومً فٌسررمى فرروري أالوطنٌررة ، و

بالصرؾ الآجل . 
(1)

   

   عادة ما ترتبط أسواق الصررؾ الأجنبرً فٌمرا بٌنهرا عرن طرٌرق وسرائل الإتصرال الحدٌثرة و التقنٌرات السررٌعة 

ذلررك بهرردؾ التبررادل السرررٌع للمعلومررات المتعلقررة بررالتطورات الدورٌررة و الآنٌررة لأسررعار الصرررؾ والمتطرورة و

 السائدة لمختلؾ العملبت .

ٌل الأموال أو القوة الشرائٌة لها مرن قطرر مرا بعملرة معٌنرة إلرى تقوم هذه الأسواق بوظٌفة أساسٌة و هً تحوو

وعات الدولٌرة و عملٌرات قطر آخر بعملبت أخررى ، هرذا إضرافة إلرى وظرائؾ أخررى تتمثرل فرً تسروٌة المردف

 التؽطٌة .التحكٌم والموازنة و

 ٌتسم سوق الصرؾ الأجنبً عن ؼٌره من الأسواق المالٌة بعنصرٌن أساسٌٌن :

 إطار مادي له مثلما هرو الحرال فرً سروق الأوراق المالٌرة برل ٌرتم التواصرل فٌره بواسرطة أدوات أنه سوق لا -

 الإتصال الحدٌثة .

                                                             
 )1( Jean Marc Siroen , ‘ Finances Internationales ‘ , Armand Colin , Paris , 1993 , p 78 .  
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حساسٌته المفرطة للظروؾ الإقتصادٌة و السٌاسٌة مما ٌرفع من درجة مخاطر الإستثمار فٌه و لعرلّ أهمهرا  -

 .مخاطر الإئتمان ة و مخاطر السٌولة وهً تقلبات أسعار الفائد

تتأثر أسعار الصرؾ فً أسواق الصرؾ الأجنبً بمجموعة من العوامل التً ٌمكن تصرنٌفها إلرى مجمروعتٌن 

 هما :

  العوامل الإقتصادٌة و السٌاسٌة : -أ 

           الظروؾ الإقتصادٌة للبلد . - 

حالة مٌزان المدفوعات و الموازنة العامة للبلد . -   

سوق الإستٌراد و التصدٌر . -   

القروض الدولٌة و المساعدات الخارجٌة . -   

السٌاسات الضرٌبٌة و أسعار الفائدة . -   

الدورات الإقتصادٌة . -   

حرٌة تحوٌل رؤوس الأموال للخارج . -   

الأحداث و الظروؾ السٌاسٌة . -   

العوامل الفنٌة : -ب   

ظروؾ السوق النقدي و ظروؾ المتعاملٌن فٌه . -   

العرض و الطلب على العملبت الأجنبٌة . -   

التؽٌرات فً أسواق المال الأخرى و فً سوق النقد . -   

 إضافة إلى كل ما ذكر فإن سوق الصرؾ الأجنبً ٌشتمل على العناصر التالٌة :

المسررتثمرٌن الررذٌن ٌبررادلون العملررة المحلٌررة كالمسررتوردٌن والمصرردرٌن والسررواح و التقلٌدددٌٌن المسددتخدمٌن -

المضرراربٌن الررذٌن ٌترراجرون هم الدولٌررة ، إضررافة إلررى التجررار وبررالعملبت الأجنبٌررة و ذلررك لتسرروٌة معرراملبت

 بالعملبت بحثا عن أرباح قصٌرة الأجل .

              التجررررارنبٌرررة إلررررى المسرررتخدمٌن التقلٌرررردٌٌن والترررً تقرررروم بشرررراء و بٌررررع العمررررلبت الأج التجارٌددددة البندددو  -

 المضاربٌن .و

جارٌة .ـوك التـوق مع البنـملٌون دولار فما ف 0هً المشارٌع التً تتعامل بالعملبت من مبلػ و السماسرة -  

التً تتدخل فً أسواق الصرؾ الأجنبً للتأثٌر على قٌمة عملبتها و علبقتها مع العملبت  المركزٌة البنو  -

 الأخرى . 
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على مستواها :و المعاملات التً تتم  الأجنبً أنواع أسواق الصرف – 5  

أنواع أسواق الصرف الأجنبً : 0 – 5  

هناك نوعان من أسواق الصرؾ الأجنبرً و همرا أسرواق الصررؾ الفورٌرة ) أو العاجلرة ( و أسرواق الصررؾ 

 الآجلة  :

 Spot Exchange Ratesأسواق الصرف العاجلة :  0 – 0 – 7

بحرردود ٌررومٌن بعررد الٌرروم الررذي تررتم فٌرره  تسررتلزم المعرراملبت الحالٌررة للصرررؾ الأجنبررً إسررتلبم و دفررع الصرررؾ

حٌث تتٌح هذه الفترة وقتا كافٌا للمتعاملٌن لتسوٌة إلتزاماتهم المالٌرة عبرر حسراباتهم المصررفٌة الدائنرة ة الصفق

و المدٌنة ، و تسمى هذه المعاملبت بالفورٌرة أمرا سرعر الصررؾ الرذي ٌردخل فرً مثرل هرذه الصرفقات فٌعررؾ 

 .بالسعر الفوري أو العاجل 

بٌرة علٌه ٌمكن تعرٌؾ السوق العاجلة على أنها : السوق التً تتبرادل فٌهرا عرروض و طلبرات العمرلبت الأجنو

 لمراكرز المالٌرة الأخررى مثرل لنرردن لأن العمرلبت الأجنبٌرة ٌمكررن معالجتهرا فرً ادون أن ٌكرون لهرا موقرع دائرم 

بارٌس ، نٌوٌورك ، طوكٌو ... الخ . 
(1)

  

هرً ؼٌرر محردودة الحٌرز الأجنبرً ، و العاجلة المظهر الأكثر شٌوعا فً أسرواق الصررؾتعدّ أسواق الصرؾ 

لرؾ القروى الإقتصرادٌة الجؽرافً كما أنها تعمل بإستمرارٌة و تعكس أسعار الصررؾ المتداولرة فٌهرا آثرار مخت

 لدولٌة .إلى جانب سعً السلطات النقدٌة حصر تقلباتها فً المجال المحدد وفقا للئتفاقٌات افً العالم 

     كمررا أنهررا تمترراز بسررهولة التررداول ورات العمررلبت الصررعبة فررً العررالم تطرر تعكررس هررذه السرروقٌمكررن القررول أن و

 كبر الحجم المالً نسبة إلى حجم المبادلات الكلً فً سوق الصرؾ .و

 تتمٌز سوق الصرؾ العاجلة بالخصائص التالٌة : 

ساعة بدون إنقطراع بسربب إخرتلبؾ التوقٌرت الزمنرً  32نشاط أسواق الصرؾ العاجلة ٌكون على مدار ال  -

 بٌن المراكز المالٌة الدولٌة المختلفة .

تلجأ إلٌها السلطات النقدٌة من أجل الترأثٌر علرى مسرتوٌات العررض و الطلرب علرى العملرة مرن خرلبل بٌرع و  -

 نظام التعوٌم الحر (.شراء العملبت و منه التأثٌر على أسعار الصرؾ إرتفاعا أو إنخفاضا ) خاصة فً ظل 

تعمل أسواق الصرؾ العاجلة فً ظل وجود سعر صرؾ عاجل رسمً . -  

ؼالبا ما نجد نوعٌن من أسواق الصرؾ العاجلة ) السوق الرسمٌة و السوق الموازٌة ( . -  

تشكل أسواق الصرؾ العاجلة الجانب الأكبر من مجمل تعملبت أسواق الصرؾ الأجنبٌة . -  

 

 

                                                             
(1) Josette Peyrard , ‘ Gestion Financiere Internationale ‘ , CLET , Paris , 2 ème  édition 1989 , p 50-51 . 
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 Forward Exchange Ratesأسواق الصرف الآجلة :  7 – 0 – 7

هو عبارة عن سوق لبٌع و شراء العملبت الأجنبٌة وفق المعراملبت الآجلرة و الترً ٌقصرد بهرا الإتفراق الحرالً 

على بٌع أو شراء كمٌة محددة من العملة الأجنبٌة فً موعد محدد آجلب ، على أن ٌتم الدفع على أساس معردل 

 لٌا و هو ماٌسمى بالسعر الآجل .الصرؾ السائد حا

بالإمكرران تعرٌررؾ سرروق الصرررؾ الآجلررة علررى الشرركل التررالً : سرروق الصرررؾ الآجلررة تمثررل جررزء مررن سرروق 

الصرؾ الأجنبرً بحٌرث تشرٌر إلرى الإطرار المؤسسرً الرذي ٌشرترى فٌره و ٌبراع النقرد الأجنبرً بؽررض تسرلٌم 

الآجلبن ٌمكن عادة أن ٌعاد التفاوض بشرأنهما لفتررة أو مستقبلً عند أسعار متفق علٌها الٌوم ، العقد و السعر 

أكثر عندما ٌحل تارٌخ الإستحقاق . 
(1)

  

من خلبل التعرٌؾ السابق ٌظهر جلٌا أن أسواق الصرؾ الآجلة تسمح بتحدٌد سعر تبرادلً للعمرلبت الأجنبٌرة 

        ثبٌررت الأسررعار الآجلررة بررٌن البررائع و المشررتري فررً فترررة مسررتقبلٌة ، و الؽرررض مررن وراء هررذه العملٌررة هررو ت

 ل على تفادي أخطار الصرؾ المختلفة .بالتالً العمو

هناك أنواع للعقود الآجلة و هً عقود لفترة شهر واحرد ، ثلبثرة أشرهر ، سرتة أشرهر ، إثنرً عشرر شرهرا ، ... 

ن ٌتضرراءل أمررا أكثرهررا إسررتخداما فهررً العقررود المتوسررطة المرردى ) ثلبثررة أشررهر أو سررتة أشررهر ؼالبررا ( فررً حررٌ

 إستخدام العقود طوٌلة المدى نظرا لإرتفاع حالة عدم الٌقٌن فٌها . 

تتمٌز العملٌات الآجلة للعملبت الأجنبٌة كذلك بأنها تتم مباشرة بٌن البنوك أو عرن طرٌرق الوسرطاء ، كمرا أنره 

إلرى تزاٌرد لا ٌوجد سعر آجل رسمً و لا تتردخل البنروك المركزٌرة فرً هرذه السروق و هرو الأمرر الرذي ٌرؤدي 

 وتٌرة عملٌات المضاربة ، إضافة إلى أن الأسعار الآجلة لا تسعر فً البورصة .

 المعاملات التً تتم فً أسواق الصرف الأجنبً :  5 – 5

هناك الكثٌر من المعراملبت الترً ترتم علرى مسرتوى أسرواق الصررؾ الأجنبرً إضرافة إلرى العدٌرد مرن الأدوات 

المجال مثل إتفاقٌات إعادة الشراء و البٌع على المكشوؾ و ؼٌرهرا ، لكننرا فرً الإئتمانٌة التً تستخدم فً هذا 

هذا الصدد سنتطرق إلى أبرز أشكال هذه المعاملبت متمثلة فً العقود المستقبلٌة و عقرود الخٌرار ، مقاٌضرات 

 العملة و عملٌات التحكٌم بالفائدة .

 العقود المستقبلٌة و عقود الخٌار :  0 – 7 – 7

من قبل سوق النقد الدولً بشٌكاؼو ، و تمثل هذه العقرود إلتزامرا  0753تداول بالعقود المستقبلٌة فً عام بدأ ال

قاطعا بشراء أو بٌع العملبت خلبل فترة زمنٌرة محرددة ) تترراوح مرا برٌن سرنة إلرى سرنتٌن ( بسرعر معرٌن مرن 

تررً تررتم فٌهررا هررذه العقررود خررلبل مررزاد علنررً مفترروح ٌقررام فررً سرروق صرررؾ مررنظم ، و ٌطلررق علررى الأسررواق ال

بالأسواق المستقبلٌة حٌث تتم فٌها الصفقات فً مناطق جؽرافٌة محدودة ) مثل شٌكاؼو ، لنردن ، سرنؽافورة ( 

 كما تعتمد على المحددات الٌومٌة للتقلبات فً أسعار الصرؾ .

                                                             
)1( Philippe d’Arvisenet et Thierry Schwob , ‘ Finance Internationale ‘ , Hachette , Paris , 1990 , p 58-59 . 
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وك شررراء خٌررار حٌررث ٌسررتطٌع الأفررراد و الشررركات و البنرر 0763أمررا عقررود الخٌررار فقررد برردأ العمررل بهررا عررام 

الصرؾ الأجنبً مثلب بالدولار الأمرٌكً أو الجنٌه الإسترلٌنً أو الرٌن الٌابرانً ... إلرخ ، و هرً عقرود تعطرً 

للمشررتري الحررق و لررٌس التعهررد بشررراء ) ٌسررمى خٌررار شررراء ( أو بٌررع ) ٌسررمى خٌررار بٌررع ( كمٌررة محررددة مررن 

بأي تارٌخ قبل الموعد المحردد ) الخٌرار الأمرٌكرً (  العملة المتداولة فً تارٌخ محدد ) الخٌار الأوروبً ( أو

 و بسعر محدد ) سعر مضارب ( .

وٌكمن الفرق بٌن خٌار الشراء و البٌع فً أن الأول ٌكون له الحق بإختٌرار شرراء أو التخلرً عنره حٌنمرا ٌبردو 

مرا ٌردفع المشرتري      له ؼٌر مربح ، أما فً الثانً فإنره ٌكرون ملترزم بالعقرد طالمرا ٌرؼرب المشرتري بره و عرادة 

 من قٌمة العقد .  3و   0عمولة تسمى بسعر الخٌار ٌتراوح ما بٌن - 3من قٌمة العقد .

 Currency Swapsمقاٌضات العملة :  7 – 7 – 7

  هً عملٌة بٌع فوري للعملة مرتبط مع شراء آجل للعملة ذاتها ضمن عملٌة واحردة ، فمرثلب نفررض أن بنركو

مبلػ ملٌون دولار الٌوم و ذلك لحاجته إلٌره خرلبل ثلبثرة أشرهر و لكنره فرً نفرس الوقرت بحاجرة طنً ما تسلم و

إلى إستثمار نفس المبلػ بأصول أخرى كالأسهم الأجنبٌة ، فهنا بمقدور هرذا البنرك أن ٌقراٌض المبلرػ المرذكور 

لؽرض شراء الأسرهم فرً  بالأسهم الأجنبٌة من خلبل بنك أجنبً معٌن ضمن عملٌة واحدة بدلا من بٌع العملة

السوق الآجل و إستلبمه فً ثلبثة أشهر ضمن عملٌتٌن منفصلتٌن ، و هكذا ٌمثرل سرعر المقاٌضرة الرذي ٌحردد 

 عادة على أساس سنوي الفرق بٌن السعر الفوري و الآجل من خلبل مقاٌضة العملة .

كور فرً كونهرا تشرمل مقاٌضرة آجلرة و تختلرؾ عرن النروع السرائد المرذ -إضافة إلى ذلك توجد مقاٌضات آجلرة 

 أصل المبلػ و لٌس مجرد مقاٌضة العوائد المكتسبة منه .

و تعود التجارب المبكرة لهرذا النروع مرن المعراملبت إلرى فتررة مرا بعرد الحررب العالمٌرة الثانٌرة حٌرث إعتبررت 

ً تعرانً مرن عنصرا جدٌدا لإٌجراد تسرهٌلبت للتسرلٌؾ علرى الصرعٌد الردولً و مارسرتها البنروك المركزٌرة التر

 صعوبات مالٌة و ذلك لضمان أصولها ضد تقلبات أسعار الصرؾ .

 Interest Arbitrageالتحكٌم بالفائدة :  2 – 7 – 7

عوائرد مالٌرة عالٌرة مرن و تشٌر إلى التدفقات الدولٌة لرؤوس الأمروال السرائلة القصرٌرة الأجرل للحصرول علرى 

 هً على نوعٌن :الخارج ، و

تؽطٌرة التحكررٌم بالفائرردة و ٌقصررد بهررا تؽطٌررة مخراطر الإسررتثمار بررالعملبت الأجنبٌررة فررً الخررارج ، فحٌنمررا  -0 

تنتقررل الامرروال دولٌررا للحصررول علررى مزاٌررا أسررعار الفائرردة المرتفعررة فررً المراكررز النقدٌررة الأجنبٌررة فررإن الأمررر 

ة تحوٌرل هرذه الأمروال ) إضرافة إلرى الفائردة ( ٌستلزم تحوٌل العملة المحلٌة إلى العملة الأجنبٌة و سرٌتبعها عراد

من العملرة الأجنبٌرة نتٌجرة لإحتمرال إنخفراض قٌمرة العملرة الأجنبٌرة خرلبل فتررة الإسرتثمار هرذه ممرا ٌسرتوجب 

 تؽطٌة هذه المخاطر .

 عدم تؽطٌة التحكٌم بالفائدة و ٌقصد به عدم تؽطٌة مخاطر الصرؾ الأجنبً فً كما فً الحالة الأولى . -3 

عد عملٌة التحكٌم بالفائدة مهمة للعدٌد من الأطرراؾ مثرل تجرار السرلع و الخردمات الرذٌن ٌرؼبرون فرً تؽطٌرة ت

خطر الصرؾ بٌن وقت الشراء و البٌع و وقت دفع قٌمتهرا ، و المضراربون علرى العمرلبت هرم الرذٌن ٌمكرنهم 
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صررؾ ، و الحكومرات الترً إستخدام سوق الصرؾ الآجلة فً تحقٌق الربح مرن توقرع التؽٌررات فرً أسرعار ال

 ٌمكنها إستخدام السوق الآجلة للتحكم فً تقلبات سوق الصرؾ الفوري .

 المبحث الثانً : النظرٌات المحددة لسعر الصرف

ذكرنرا سرابقا أن أسرعار الصرررؾ تتحردد فرً سرروق العملرة تبعرا للكمٌرات المعروضررة و المطلوبرة مرن الصرررؾ 

توقفنرا علرى لنظرام الصررؾ السرائد محلٌرا ( ، و لطات النقدٌرة تبعراالأجنبً ) هذا إضرافة إلرى درجرة تردخل السر

الترً جلرـهّا ر الصررؾ خصوصرا فرً المردى القصرٌر وبعض العوامل الترً تبردي ترأثٌرا علرى مسرتوٌات أسرعا

مؤشرات إقتصادٌة ترتبط تؽٌراتها النسبٌة إرتباطا وثٌقا بتقلبات أسعار الصرؾ خصوصا فً الوقرت الرراهن 

 التقلب الدائم .و الأخٌرة بعدم الإستقراره حٌث تتمٌز هذ

رٌات المتعلقة بتحدٌد سعر الصرؾ :فً هذا السٌاق لابد من الإشارة إلى أهم النظو  

 المطلب الأول : نظرٌة تعادل القوة الشرائٌة

ٌحدث أحٌانا أن سعر عملة معٌنة ٌنخفض بالنسبة لعملة ما و ٌرتفع بالنسبة لعملة أخرى و ٌبقرى ثابترا بالنسربة 

لعملة ثالثة ، و السؤال هنا هو : هل إرتفع سعر صرؾ هذه العملة فً المتوسط أم إنخفض ؟ و ما هرً حردود 

رات تقٌس إلى حد معٌن متوسط التؽٌررات التقلبات فً سعرها ؟ هذا الأمر قد شجع على الإهتمام بإنشاء مؤش

فً سعر الصرؾ لدولة ما مقابل جمٌع العملبت الأخرى إستنادا إلى فترة معٌنة تسمى فتررة الأسراس ، و هرو 

ما دفع إلى ظهور مفهوم سعر الصرؾ الفعلً متعدد الأطراؾ . 
(1) 

 

ً ترم تطوٌرهرا فرً البردء علرى ٌرد ٌعتمد هذا الطررح أساسرا علرى مرا ٌعررؾ بنظرٌرة تعرادل القروة الشررائٌة التر

( و التررً إكتسرربت مزٌرردا مررن الإهتمررام فررً مطلررع عقررد  0723 – 0644) " روسددتاف كاسددل "الإقتصررادي 

 السبعٌنات من القرن الماضً .

الفرضٌات القائمة علٌها :ماهٌة النظرٌة و – 0  

تنطلق هذه النظرٌة فً تحدٌد سعر الصرؾ على الأمد الطوٌل من مبدأ أن سعر الصرؾ ما بٌن عملترٌن هرو 

دولار  3ببساطة نسبة المستوى العام للؤسعار ما بٌن القطرٌن . فمثلب ، إذا كان سرعر الطرن مرن الحبروب هرو 

سرعر صررؾ الردولار إزاء البراون براون فرً برٌطانٌرا ، إذن فرإن  0فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة و ٌسراوي 

 هو :    

  3=  دباون 0دولار /  R)  = )3سعر الصرؾ 

 ظرٌة عن مضمونها على الشكل الآتً :هو صاحب هذه النو " روستاف كاسل "عبر الإقتصادي السوٌدي 

 ٌطة" ٌسود سعر صرؾ معٌن بٌن دولتٌن إذا سادت حرٌة التجارة بٌنهما و ظل ثابتا مع إستثناء تؽٌرات بس

طالما لم ٌطرأ أي تؽٌٌر على القوى الشررائٌة لإحردى العملترٌن أو طالمرا لرم توضرع عقبرات دون التبرادل ، أمرا 

إذا أصٌب إقتصاد الدولة الأولى بالتضخم و نقصت القوة الشرائٌة لنقردها فرً قٌمرة نقرد الدولرة الثانٌرة ترنخفض 

                                                             
فً  ( هو عبارة عن رقم قٌاسً أو متوسط سعر عملة ما قٌاسا إلى سلة عملبت أجنبٌة ، حٌث تعطى كل عملة وزنا أو ترجٌحا معٌنا طبقا لأهمٌتها0) 

 التجارة الدولٌة ، بحٌث ٌكون مجموع الأوزان النسبٌة فً السلة مساوٌا للواحد الصحٌح . 
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تٌن فإن سعر الصررؾ الجدٌرد الرذي ٌسرود ٌكرون أٌضا بنفس النسبة و على ذلك فإن إرتفعت الأسعار فً الدول

النسبة بٌن درجة إرتفاع الأسعار فً الدولتٌن " .  Xمساوٌا للسعر الأصلً 
(1)

 

لشرررح هررذه النظرٌررة بمثررال توضررٌحً 
(2)

 011نفترررض أن نفررس المجموعررة مررن السررلع و سررعرها فررً فرنسررا  

 فرنكات فرنسٌة . 3المارك ٌساوي ؾ مارك ، و لنفترض أٌضا أن سعر صر 31فرنك و فً ألمانٌا 

ما الذي ٌحصل إن إختلؾ معردل التضرخم برٌن البلردٌن ؟ و لنفررض أن معردل التضرخم فرً ألمانٌرا برات ٌشركل 

01   23بٌنمررا فررً فرنسررا   و للتررذكٌر نشررٌر إلررى أن نظرٌررة تعررادل القرروة الشرررائٌة تفترررض أن أسررعار

ٌن الردول الترً تتجرر فٌمرا بٌنهرا بطرٌقرة ٌسرتعٌد معهرا الصرؾ تتعدل لتوازن التفاوت فرً معردلات التضرخم بر

مٌزان المدفوعات توازنه ، و بناءا على ما تقدم مرن تؽٌرر فرً معردلات التضرخم سروؾ ٌكرون سرعر الصررؾ 

 الجدٌد بٌن العملتٌن هو التالً : 

 

 مإشر الأسعار فً فرنسا                                               

 (t-1)  سعر الصرف فً سنة الأساس ×سعر الصرف الجدٌد =                                    

 مإشر الأسعار فً ألمانٌا

 

مرررارك ( و أن الررررقم  173فرنرررك =  0مرررارك ألمرررانً ) أو  0فرنكرررات فرنسرررٌة تسررراوي  3بفرضرررٌة أن كرررل و

مررارك فررً ألمانٌررا تكررون قٌمررة  31و فرنررك فررً فرنسررا  011القٌاسررً للسررعر لررنفس المجموعررة مررن السررلع هررو 

مرارك و تكرون قٌمرة السرلع  31و تساوي  3فرنك /  011السلعة الفرنسٌة بالنسبة للمستهلك فً ألمانٌا تساوي 

 فرنك . 011و تساوي  173مارك / 31الألمانٌة بالنسبة للمستهلك الفرنسً تساوي 

فرنرك  011لدٌن إن تعادلت القوة الشررائٌة لرـ و ٌكون هناك تعادل نسبً فً سعر الصرؾ للعملتٌن فً كلب الب

 مارك ألمانً . 31فرنسً مع القوة الشرائٌة لـ 

ٌنبؽرً أن ٌكرون لرنفس  ' Law of One Price 'كرذلك تفٌرد هرذه النظرٌرة أنره بموجرب قرانون السرعر الواحرد 

و تقرروم فررً إطررار نفررس العملررة ) و ذلررك مررن أجررل تعررادل القرروة الشرررائٌة  السررلعة سررعر واحررد لكررلب القطرررٌن ،

 للعملتٌن ( .

ٌمكن التمٌٌز فرً إطرار هرذه النظرٌرة برٌن تعرادل القروة الشررائٌة المطلرق و الرذي هرو عبرارة عرن نسربة السرعر 

قرام القٌاسرٌة بالبلدٌن ، و تعادل القوة الشرائٌة النسبً أو حاصل سعر الصررؾ فرً فتررة الأسراس و نسربة الأر

 للؤسعار بالبلدٌن .

 تعادل القوة الشرائٌة المطلق : –أ 

SA = PD / PF 

                                                             
. 054، ص  0755، منشورات جامعة حلب ، سورٌا ،  ' التجارة الداخلٌة و الخارجٌة ' ( محمد الناشر ، 1(  
. 025، ص  سابق مرجع،  ' الدولٌة الإقتصادٌة العلاقات '( بسام الحجّار ،  2(  
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 حٌث : 

SA  : ( عدد وحدات العملة المحلٌة بكل وحدة من العملة        ٌمثل تعادل القوة الشرائٌة المطلق فً الفترة الراهنة 

 الأجنبٌة ( .       

PD : . ًمستوى السعر المطلق بالبلد الأصل 

PF : . ًمستوى السعر المطلق بالبلد الأجنب 

 تعادل القوة الشرائٌة النسبً :  –ب 

S = St-1 × Pd / Pf 

 حٌث : 

S  :ًعدد وحدات العملة المحلٌة بكل وحدة من العملةفً الفترة الراهنة )ٌمثل  تعادل القوة الشرائٌة النسب    

 الأجنبٌة ( .     

St-1 : . قٌمة متأخرة لسعر الصرؾ أو سعر الصرؾ فً فترة الأساس 

Pd  : = ( . 1الرقم القٌاسً للسعر بالبلد الأصلً فً الفترة الراهنة ) فترة أساس 

( .  1الرقم القٌاسً للسعر بالبلد الأجنبً فً الفترة الراهنة ) فترة اساس = :   Pf       

و الرذي هرو عبرارة عرن سرعر الصررؾ الفعلرً و لكرن بعرد  SPIمن الممكن وضرع رقرم قٌاسرً للسرعر النسربً 

تعدٌله لإستخدامه فً الحكم علرى التقٌرٌم المرنخفض أو المفررط لعملرة مرا بالقٌراس إلرى فتررة الأسراس ، و بأخرذ 

 الشكل الآتً :

SPI = Pf/Pd × S/St-1 

إنحراؾ هذا المقٌراس عرن الواحرد الصرحٌح ٌعنرً أن السرعر الفعلرً إنحررؾ عرن تعرادل القروة الشررائٌة ، فرإذا 

فهرذا ٌعنرً  SPI <1فهذا ٌعنً أن العملة المحلٌة مقومة بأقل من قٌمتهرا الحقٌقٌرة ، و إذا كانرت SPI > 1كانت 

 أن العملة المحلٌة مقومة بأكثر من قٌمتها الحقٌقٌة .

 ت التً تستند علٌها نظرٌة تعادل القوة الشرائٌة هً :أهم الفرضٌا

 عدم وجود تكالٌؾ النقل أو أٌة تعرٌفات أو قٌود على حرٌة تدفق التجارة الخارجٌة . -

عدم حدوث تؽٌرات هٌكلٌة ) كرالحروب مرثلب ( فرً الردول الشررٌكة تجارٌرا ممرا ٌرنعكس علرى قروى السروق  -

 المتمثلة فً العرض و الطلب .

 دوث تدفقات واسعة لرأس المال خلبل فترة تؽٌر سعر الصرؾ فٌها .عدم ح -

 أسعار السلع و الخدمات تعدل حٌث سعر الصرؾ فً البلدٌن الذٌن ٌتاجران فٌما بٌنهما ٌصبح متساوٌا . -

 معدل التبادل بٌن العملتٌن ٌنبؽً أن ٌعتمد على العملة الشرائٌة المحلٌة لهاتٌن الدولتٌن .  -
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و هو ٌؤدي إلى تحوٌل قدر من العملة المحلٌة إلى قردر مرن العملرة الأجنبٌرة ٌنبؽرً أن ٌسرمح  سعر الصرؾ -

بشراء نفس القردر مرن السرلع و الخردمات فرً الردولتٌن أو بمعنرى آخرر أن القروة الشررائٌة للنقرود إذا ترم التعبٌرر 

 عنها بعملبت مختلفة ٌنبؽً أن لا تتؽٌر من دولة إلى أخرى .

  تقٌٌم نظرٌة تعادل القوة الشرائٌة : – 5

نظرٌة تعادل القوة الشررائٌة تعكرس بالدرجرة الأولرى قردرة أسرعار الصررؾ فرً المردى الطوٌرل علرى تعروٌض 

الإتجاهرات المختلفرة بمسرتوٌات الأسرعار فرً مختلرؾ الردول حٌرث أن عملرة الدولرة الترً تتمٌرز بمعردل تضررخم 

 المعدل الذي ٌتساوى مع الفرق فً معدلات التضخم .أعلى هً عرضة للئنخفاض فً قٌمتها بنفس 

على الرؼم مما توصلت إلٌه هذه النظرٌة من تفسٌر لتؽٌرات أسعار الصرؾ و النتائج الترً أترت بهرا إلا أنهرا 

أصرربحت قاصرررة فررً تفسررٌر الإتجاهررات العدٌرردة لتقلبررات الصرررؾ و تحدٌررد الأسررعار بشرركل دقٌررق ، و هررو مررا 

 لتحفظات و الإنتقادات نستطٌع إٌجازها فٌما ٌلً : جعلها عرضة للعدٌد من ا

وجه للنظرٌة إنتقاد من الناحٌة الإحصائٌة وهرو : " متعلرق بفكررة قٌراس القروة الشررائٌة أو مسرتوى الأسرعار  -

ذاته ، فنحن نعرؾ أن الإقتصادٌٌن ٌلجؤون فً هذا الصدد إلى إستخدام الأرقام القٌاسٌة و لكن هرذه الفكررة لا 

الصرعوبات النظرٌرة و العملٌرة فمرن الصرعب الإرتكراز علرى أسراس مقبرول لتكروٌن شركل دقٌرق عمرا تخلو مرن 

ٌعرؾ بالأرقام القٌاسٌة " . 
(1)

 

ه النظرٌة على الأسرعار الداخلٌرة و تأثٌراتهرا علرى علبقرة العمرلبت ببعضرها و تهمرل بقٌرة العوامرل تركز هذ -

لمختلفة بٌن الدول ، حٌث أن مثل هرذه العوامرل ترؤثر الأخرى مثل حركة رؤوس الأموال أو تجارة الخدمات ا

 على عرض و طلب العملبت الأجنبٌة .

 نظرٌة تعادل القوة الشرائٌة تنطبق على الأمد الطوٌل أكثر منه الأمد القصٌر . -

تفترررض هررذه النظرٌررة أن الرردافع وراء الحصررول علررى العمررلبت هررو شررراء السررلع و الخرردمات فقررط إلا أن  -

 ى نقٌض ذلك تماما حٌث أن الدوافع تتعدد لرؼبات أخرى كالسٌاحة مثلب .الحقٌقة عل

تعتبررر هررذه النظرٌررة ؼٌررر واقعٌررة لأنهررا لا تأخررذ فررً الحسرربان تكررالٌؾ النقررل و القٌررود و التعرٌفررات المختلفررة  -

 المفروضة على تدفق التجارة الدولٌة . 

الأسعار و ألؽت تأثٌر العوامل الأخررى ، حٌرث إعتبرت هذه النظرٌة أن أسعار الصرؾ لها إرتباط مباشر ب -

أنها أهملت دور التقدم التكنولوجً و التؽٌر فً أذواق المستهلكٌن الأجانب على مستوى سرعر صررؾ العملرة 

 لنظرٌة و الفروض التً قامت علٌها .علٌه ٌلبحظ عدم واقعٌة هذه ال التأثٌر على صادرات البلد ، ومن خلب

 تقدٌم التفسٌرات المقنعة للتؽٌرات القصٌرة الأجل فً أسعار الصرؾ .قصور هذه النظرٌة فً  -

تعارض نتائج هذه النظرٌة مع واقع التجارب العملٌرة و الترً لرم تظهرر أي حالرة ٌكرون فٌهرا سرعر الصررؾ  -

 بٌن عملتٌن معٌنتٌن مساوٌا للنسبة بٌن القوة الشرائٌة لكل منهما .

                                                             
. 036، ص  3111، الدار الجامعٌة للنشر ، الإسكندرٌة ، الطبعة الأولى ،  العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة ' '( عادل أحمد حشٌ  ،  1(  
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جهت لنظرٌة تعرادل القروة الشررائٌة فرً تفسرٌرها لأسرعار الصررؾ إلا على الرؼم من جمٌع الإنتقادات التً و

أن ذلك لا ٌعنً أنها عجزت فً تفسٌر هذه الأخٌرة على وجه الإطلبق ، حٌث أننا لا نستطٌع أن ننفرً وجرود 

علبقررة بررٌن مسررتوٌات الأسررعار المحلٌررة و أسررعار صرررؾ العمررلبت ، كمررا أن القرروة الشرررائٌة تعتبررر مررن بررٌن 

 لأساسٌة التً تحدد سعر الصرؾ .العناصر ا

 تتوقؾ كفاءة هذه النظرٌة فً تفسٌر أسعار الصرؾ على عنصرٌن هامٌّن :

 عدم إخضاعها لنظم المراقبة .تحوٌل النقود من دولة إلى أخرى وحرٌة عملٌة إستقلبلٌة و -

 حرٌة التجارة الدولٌة ، ذلك أن وجود القٌود من شأنه تشوٌه الأسعار .إستقلبلٌة و -

سرعار الصررؾ فرً حرال تردخل بناءا على هذا فإن نظرٌة تعادل القروة الشررائٌة لا تسرتطٌع تقردٌم أي تفسرٌر لأ

 فرض أي عملٌات رقابة على الصرؾ .الدولة و

 ) وضعٌة مٌزان المدفوعات (المطلب الثانً : نظرٌة الأرصدة 

 ماهٌة النظرٌة : – 0

كانت تتبع نظام صرؾ مررن ( حسرب هرذه النظرٌرة وفرق ٌتحدد سعر صرؾ العملة لدولة معٌنة ) خاصة إذا 

الحالة العامة لمٌرزان المردفوعات ، و بالترالً فإنره إذا حقرق هرذا الأخٌرر فائضرا ) رصرٌد موجرب ( فهرذا ٌعنرً 

زٌادة فً الطلب على العملة المحلٌة و بالتالً إرتفراع فرً قٌمتهرا الخارجٌرة ، أمرا إذا حقرق مٌرزان المردفوعات 

لب ( و بالتررالً زٌررادة فررً الكمٌررات المعروضررة مررن العملررة المحلٌررة فررإن هررذا ٌررؤدي إلررى عجررزا ) رصررٌد سررا

 إنخفاض فً قٌمتها الخارجٌة .

بناءا على هذه النظرٌة فإن لمٌزان المدفوعات دورا جوهرٌا فً تفسٌر مستوٌات أسرعار الصررؾ ، حٌرث أن 

لسرلع المحلٌرة و الرواردات مرن السرلع رصٌد المٌزان التجاري ٌوضح كل العملٌات الخاصرة بالصرادرات مرن ا

الأجنبٌة و هو الذي ٌستطٌع أن ٌؤثر بصورة مباشرة على سعر الصررؾ الفعلرً لأن الصرادرات و الرواردات 

 مرتبطة إرتباطا وثٌقا بمستوٌات الأسعار المحلٌة و الخارجٌة .

ارجٌرة و الشرركاء التجرارٌٌن إن المعلومات التً من الممكن أن ٌقدمها المٌزان التجراري بشرأن المعراملبت الخ

لهررا أهمٌررة بالؽررة فررً تحدٌررد أسررعار الصرررؾ الفعلٌررة و تحدٌررد المسررتوٌات المثالٌررة لأسررعار الصرررؾ المحلٌررة 

لمختلؾ العملبت ، و بالتالً فإن حالة الفائض أو العجز فرً مٌرزان المردفوعات حسرب نظرٌرة الأرصردة هرً 

محلٌة ، و إختلبل مٌزان المدفوعات ٌؤثر بشكل كبٌر علرى السبب الرئٌسً فً تحسن أو تراجع قٌمة العملة ال

إسررتقرار سررعر صرررؾ العملررة المحلٌررة ، و بنرراءا علررى هررذا تلجررأ الكثٌررر مررن الرردول إلررى تخفررٌض قٌمررة عملتهررا 

 مقارنة بالعملبت الأجنبٌة .

محلٌرة ٌكرون فضلب عن هذا ٌمكن أن ٌكون مٌزان المدفوعات فً حالة توازن و بالتالً فالطلب على العملرة ال

 مساوٌا للمعروض منها و هو ما ٌؤدي إلى ثبات القٌمة الخارجٌة للعملة المحلٌة .
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 نظرٌة المرونة السعرٌة : – 5

ٌعتبررر سررعر الصرررؾ حسررب هررذه النظرٌررة العامررل الأساسررً الررذي ٌررؤثر علررى العملٌررة التوازنٌررة بررٌن قٌمررة 

ت قٌمرة الصرادرات ) و بالترالً تسرجٌل عجرز فرً الصادرات و الواردات للدولة ، فإذا تجراوزت قٌمرة الرواردا

المٌزان التجاري ( فإن هرذا مرن شرأنه أن ٌرؤدي بالسرلطات النقدٌرة إلرى تخفرٌض سرعر صررؾ العملرة المحلٌرة 

تجرراه نظٌراتهررا الأجنبٌررة ) خاصررة فررً ظررل نظررام الصرررؾ المرررن ( ، و هررو الأمررر الررذي ٌجعررل مررن أسررعار 

لأخررررى و المتعرراملٌن التجرررارٌٌن الأجانرررب مقابررل إرتفررراع أسرررعار الصررادرات الوطنٌرررة متدنٌرررة تجرراه الررردول ا

الواردات بالنسبة للمقٌمٌن و بالترالً الحرد مرن عملٌرات الإسرتٌراد ، و هرو مرا ٌرنجم عنره إرتفراع الصرادرات و 

 إنخفاض الواردات إلى ؼاٌة بلوغ مستوى التوازن فً المٌزان التجاري .

هرو ى إسرتجابة الصرادرات والرواردات وسعر الصرؾ تعتمد علرى مردٌجدر الإشارة هنا إلى أن سرعة تعدٌل 

 ما ٌعرؾ بالمرونة السعرٌة لسعر الصرؾ .

 تقٌٌم النظرٌة : – 3

فضلب عن أن نظرٌة الأرصدة تفسرر أسرعار الصررؾ وفقرا للحالرة العامرة لمٌرزان المردفوعات ، فإنهرا كرذلك  -

ظرٌة العامة للتوازن و لهذا ٌطلق علٌها أٌضا نظرٌرة تناق  عملٌة تحدٌد هذه الأسعار فً إطار ما ٌعرؾ بالن

 التوازن العام فً تحدٌد أسعار الصرؾ .

إن تفسٌر سعر الصرؾ وفق هذه النظرٌة هو تفسرٌر منطقرً إلرى حرد كبٌرر ، فهرذه النظرٌرة تأخرذ فرً عرٌن  -

 الإعتبار جمٌع بنود مٌزان المدفوعات فً تفسٌرها لسعر الصرؾ .

ٌررة لنظرٌررة الأرصرردة ) مٌررزان المرردفوعات ( أنرره ٌمكررن تصررحٌح الخلررل فررً مٌررزان مررن الفرضررٌات الجوهر -

المدفوعات بواسطة إجراء تعدٌلبت فً سعر الصرؾ عرن طرٌرق مٌكانٌزمرات معٌنرة كتخفرٌض قٌمرة العملرة 

 أو إعادة تقٌٌمها .

ض و الطلرب كمرا تتفق هذه النظرٌة مع النظرٌة العامة للقٌمة ، حٌرث أن كرلب منهمرا ٌعتمرد علرى قروى العرر -

عررض الصررؾ هو الحال بالنسبة لسعر أي سلعة فً السروق الحررة فرإن سرعر الصررؾ ٌتحردد بتفاعرل قروى 

. الأجنبً و الطلب علٌه 
(1)

  

إن هذه النظرٌة بالرؼم من أنها تفسر أسرعار الصررؾ بشركل كبٌرر إلاّ أنهرا لا تخلرو مرن النقرائص ، فهرً لا  -

 اسٌة للؤسعار النسبٌة كمحدد هام لتفسٌر حركة التجارة فً المدى الطوٌل .تأخذ بعٌن الإعتبار الأرقام القٌ

 المطلب الثالث : نظرٌة تعادل معدلات الفائدة

لقد بدأت الدراسات المهتمة بتفسٌر العلبقرة الموجرودة برٌن أسرعار الصررؾ و معردلات الفائردة منرذ عشررٌنٌات 

( ، حٌث أخذت بعٌن الإعتبار مسألة تكون أسعار الصرؾ علرى  0732منذ  " كٌنز "القرن الماضً ) بدأها 

ضرروء العلبقررة الشررهٌرة لتكررافؤ ) تعررادل ( أسررعار الفائرردة ، و علررى عكررس نظرٌررة تعررادل القرروة الشرررائٌة التررً 

                                                             
. 316، ص 0770، منشورات جامعة قارٌونس، بنؽازي ،' الإقتصاد الدولً '( فرانسٌس جٌرونٌلبم،ترجمة محمد ؼرٌر ومحمود سعٌد الفاخري،  1(  
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أخفقت فً تفسٌر تكوٌن و تطور أسعار الصرؾ إلرى حرد مرا سرٌما فرً المردى القصرٌر كمرا ذكرنرا آنفرا ، فرإن 

 تعادل معدلات الفائدة قد نجحت فً هذا الأمر بشكل كبٌر . نظرٌة

      إن نظرٌة تعادل معردلات الفائردة سرٌما فرً نمرط سرعر الصررؾ العرائم لهرا ترأثٌر علرى سرعر الصررؾ العاجرل

الآجل على حد سواء ، و هذا ما ٌرشحها كعامرل هرام فرً تفسرٌر الإنحرافرات المؤقترة لأسرعار الصررؾ عرن و

.  ( Value of parity ) لٌة قٌمـتـها التعاد
(1 )   

سروق الصررؾ مرن خرلبل ة بٌن بٌن السوق النقدي الوطنً وتسعى هذه النظرٌة للكشؾ عن العلبقة الترابطٌو

مبرردأ أن تؽٌررر معرردلات الفائرردة فررً بلرردٌن لابررد و أن ٌررؤثر فررً نسرربة تؽٌررر سررعر الصرررؾ ، فررأي إخررتلبؾ فررً 

أن ٌؤثر على العملرة المحلٌرة بالنسربة للعملرة الأجنبٌرة سرواءا بالتحسرن معدلات الفائدة بٌن هذٌن البلدٌن لابد و 

 أو التدهور .

رؾ فرً المردٌٌن القصرٌر    لقد أثبتت معظم الدراسات التطبٌقٌة وجرود علبقرة برٌن معردلات الفائردة و سرعر الصر

 مبحث السابق ( .نا لمفهومهما فً الالآجل ) لقد تطرقٌتجلى مفهوم سعر الصرؾ العاجل و بالتالًوالطوٌل و

 النظرٌة : تقدٌم – 0

تعتمد هذه النظرٌة بالأساس على أسعار الفائدة كعامل رئٌسً فً تفسرٌر التؽٌررات الترً تحردث علرى مسرتوى 

القٌمة الخارجٌة للعملة المحلٌة ، حٌث أن التباٌن فً معدلات الفائدة لبلد مرا ٌعكرس معردل التحسرن أو التردهور 

تجاه العملبت الأخرى ، إذ أن الرفع من معدل الخصم فً دولة مرا مرن شرأنه أن ٌردفع فً قٌمة العملة الوطنٌة 

بمعرردل الفائرردة إلررى الزٌررادة ممررا ٌررؤدي إلررى تنشررٌط حركررة رؤوس الأمرروال نحررو هررذه الدولررة و بالتررالً تحفٌررز 

لرى زٌرادة عملٌات الإستثمار باعتبار أن سعر الفائدة المحلرً هرو أعلرى منره فرً الردول الأخررى ، ممرا ٌرؤدي إ

الطلرب علررى العملررة المحلٌررة و منرره إرتفرراع سررعر صررفها ، و ٌحرردث العكررس عنررد خفررض سررعر الخصررم الررذي 

ٌؤدي بدوره إلى إنخفاض أسعار الفائدة المحلٌة و منه زٌادة المعروض مرن العملرة الوطنٌرة و بالترالً خرروج 

ٌة للعملة المحلٌة ، و هرو الأمرر الرذي رؤوس الأموال بحثا عن أسعار الفائدة المرتفعة فتنخفض القٌمة الخارج

 ٌنعكس على حالة مٌزان المدفوعات .

بعبارة أخرى فإن المستثمرٌن حسب هذه النظرٌة لا ٌمكن لهم الحصرول علرى معردلات مردودٌرة مرتفعرة فرً 

الخارج عن تلك الممكن تحقٌقها فرً السروق المحلرً عنرد تروظٌفهم للؤمروال فرً دول أٌرن ٌكرون معردل الفائردة 

تفعا مقارنة مع المعدل السائد فً السروق الروطنً ، لأن الفرارق برٌن معردلات الفائردة ٌرتم تعوٌضره بالفرارق مر

 بٌن سعر الصرؾ العاجل و سعر الصرؾ الآجل .

 ٌمكن تفسٌر كل هذا وفق الآتً :

( فررً السرروق المحلٌررة لمرردة زمنٌررة معٌنررة ) سررنة واحرردة مررثلب ( فررإنهم (Mعنررد توظٌررؾ المسررتثمرٌن أمرروالهم 

 هو معدل الفائدة السائد محلٌا . id )  (حٌث M( 1 + id )ٌحصلون بعد مرور هذه المدة على ما قدره 

                                                             
(1) Simon Yves , ‘ Les marchés des Capitaux et Taux d’intérét ‘ , Dalloz , Paris , 1981 , p 69 . 



 

30 
 

مقاربة نظرٌة: سعر الصرف ومٌزان المدفوعات  الفصل الأول  

 

حسرب هررذه النظرٌرة ٌجررب أن ٌكرون هررذا المبلرػ مسرراوٌا للمبلررػ المحصرل علٌرره عنرد تحوٌررل هرذه الأمرروال إلررى 

و  ( ie )جنبٌة بسعر الصررؾ العاجرل ) نقردا ( و توظٌفهرا فرً الأسرواق الأجنبٌرة بمعردل فائردة عملبت صعبة أ

 إعادة بٌعها بسعر الصرؾ الآجل بشكل ٌمكن من الحصول مجددا على مبلػ بالعملة المحلٌة .

 ٌمكن التعبٌر عن هذا وفق الشكل الرٌاضً كما ٌلً : 

 

                                            M ( 1 +   ) = 
 

  
 (1 +   )   

 حٌث أن :  

cc . سعر الصرؾ العاجل : 

ca  . سعر الصرؾ الآجل : 

 سعر الفائدة الإسمً المحلً .:    

 : سعر الفائدة الإسمً الأجنبً .   

 

 و بالتالً تصبح المعادلة من الشكل :

 

  

  
 
    

    
 

 

تسررمح بررربط السرروق النقرردي الرروطنً بسرروق تعررادل معرردلات الفائرردة نظرٌررة كخلبصررة لمررا سرربق ذكررره فررإن و

 الصرؾ الأجنبً .

 تقٌٌم النظرٌة : – 5

إن معدلات الفائردة السرائدة فرً البلردٌن وفرق هرذه النظرٌرة ترؤثر بعرد فتررة زمنٌرة علرى سرعر الصررؾ لعملترً 

أنه  بعد مرور تلرك الفتررة و كقاعردة عامرة فرإن قٌمرة عملرة بلرد مرا ترنخفض مقابرل عملرة  هذٌن البلدٌن ، حٌث

 العكس صحٌح .ع البلد الآخر بعد نفس المدة والبلد الآخر إذا كان معدل الفائدة السائد منخفضا مقارنة م

بالتررالً ؽٌرررات سرعر الصررؾ إلررى حرد كبٌرر ورؼرم أن نظرٌرة تعرادل معرردلات الفائردة قرد نجحررت فرً تفسرٌر ت

إعتبرت إطارا مرجعٌا لتفسرٌر الفرارق برٌن سرعر الصررؾ العاجرل و الآجرل و كرذا تحركرات رؤوس الأمروال 

 الدولٌة إلا أنها لم تتحقق بصفة تامة على أرض الواقع ، و بذلك كانت عرضة لبعض الإنتقادات نذكر منها : 

 إن معدل الفائدة لٌس العنصر الوحٌد و الأهم لتوجٌه نمط و سلوك المحكّمٌن . -

    إن تبنررً هررذه النظرٌررة ٌررؤدي إلررى قبررول فرررض أن الأسررواق المالٌررة تتمٌررز بالمنافسررة التامررة و العمررل بحرٌررة  -

 هو فرض أساسً لهذه النظرٌة ( ، لكن الواقع خلبؾ ذلك .دون قٌود ) وو

 لٌات المضاربة آثار تذبذب أسعار الصرؾ .ٌمكن أن تحدث عم -
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هناك الكثٌر مرن العوائرق الترً تحرول دون تحركرات رؤوس الأمروال كالرقابرة علرى الصررؾ الأجنبرً الترً  -

 تعتبر تثبٌطا لحركة رؤوس الأموال بطرٌقة مباشرة أو ؼٌر مباشرة فً المدى القرٌب .

 لٌن و هو ما ٌنافً الواقع العملً .تفرض هذه النظرٌة أن عملٌات التحكٌم بٌد المتعام -

 المطلب الرابع : نظرٌات أخرى مفسرة لسعر الصرف

إلررى جانررب نظرٌررات تعررادل القرروة الشرررائٌة و تعررادل معرردلات الفائرردة و نظرٌررة الأرصرردة فررً تفسررٌر تؽٌرررات 

       نج فلٌمرر –أسررعار الصرررؾ هنرراك كررذلك نظرٌررات لا تقررل أهمٌررة فررً هررذا الصرردد ، نررذكر منهررا نمرروذج مانرردل 

 أخٌرا نموذج مٌزان محفظة الأوراق المالٌة .والنظرٌة الإنتاجٌة والنظرٌة النقدٌة ، و

 فلٌمنج : –نموذج ماندل  – 0

هو نموذج إقتصادي متكامل أعدّ فً بداٌة الستٌنات من القرن الماضً ، جاء نتاجا للؤعمال التً قرام بهرا كرل 

، و ٌسرتعمل  0742سرنة '  Robert Mundell 'و  0743سرنة ' Marcus Fleming 'مرن الإقتصرادٌٌن  

على وجه الخصوص للتنبؤ بقٌمة العملة فً المستقبل كمرا ٌركرز علرى تحلٌرل سٌاسرات الإسرتقرار الإقتصرادي 

الرذي ٌهرتم بدراسرة الإقتصراد المؽلرق (   IS-LMفً الإقتصاد المفتوح ) من الناحٌة النظرٌة هو إمتداد لنموذج 

موذج من الأعمال الرائدة فً تحدٌد فعالٌة السٌاستٌن المالٌة و النقدٌة فً هرذا الإقتصراد فرً ظرل و ٌعد هذا الن

نظام ثبات سعر الصرؾ أو فً ظل نظام التعروٌم علرى حرد سرواء ، كمرا ٌسرتخدم كنمروذج أو كنظرٌرة لتحدٌرد 

 سعر الصرؾ و هو ٌشكل مرجعا أساسٌا للنماذج المعاصرة فً هذا الشأن .

ره فإن هرذا النمروذج ٌطبرق علرى الإقتصرادٌات المفتوحرة الترً تعرانً مرن مروارد معطلرة ، بحٌرث كما سبق ذك

ٌكررون منحنررى العرررض الكلررً تررام المرونررة تبعررا لتوقعررات سرراكنة بشررأن أسررعار الصرررؾ ، فضررلب عررن الحرٌررة 

 المطلقة لحركة رؤوس الأموال .

 :من أهم الإفتراضات التً قام علٌها هذا النموذج نذكر ما ٌلً 

 إستقرار أسعار الصرؾ الإسمٌة عند مستوٌاتها الراهنة و بالتالً ثبات التوقعات المستقبلٌة بشأنها . -

 الحرٌة التامة لحركة رؤوس الأموال بٌن الدول . -

 ثبات مستوى الأسعار ) و علٌه فالنموذج ٌعمل وفق المدى القصٌر ( . -

لمدفوعات للبلرد ٌتحقرق عنرد مسرتوٌات أسرعار فائردة محلٌرة صؽر حجم الدولة و بالتالً فالتوازن فً مٌزان ا -

 مساوٌة لأسعار الفائدة الأجنبٌة .

عرردم قٌررام السررلطات النقدٌررة بالتررأثٌر علررى عرررض النقررود كررإجراءات وقائٌررة لمعالجررة الخلررل فررً مٌرررزان  -

 المدفوعات .

 وعات .التمٌٌز بٌن توازن الحساب الجاري و حساب رأس المال فً إطار مٌزان المدف -

 زٌادة صرؾ الصادرات فً المدى القصٌر كإستجابة تلقائٌة لإنخفاض قٌمة العملة المحلٌة . -
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مٌرزان المردفوعات هرو تروازن مستوى توازن الناتج مع سعر الفائدة الذي ٌحردث عنرده عجرز أو فرائض فرً  -

 ظاهري ) شبه توازن ( .مؤقت و

سرروق السررلع و سرروق النقررد إضررافة إلررى ترروازن مٌررزان  لتحقٌررق الترروازن التررام لابررد مررن حرردوث الترروازن فررً -

 المدفوعات .

عند تبنً الدولة لنظام صرؾ ثابت لا ٌكون أمرام السرلطات النقدٌرة إلا زٌرادة أرصردتها مرن الصررؾ الأجنبرً 

لإستٌعاب المعروض من العملبت الأجنبٌة ، هذه الزٌادة فً إحتٌاطات الصرؾ الأجنبً من شرأنها أن ترؤدي 

عرض النقود محلٌا مما قد ٌسبب آثار الرلب تروازن فرً سروق النقرد ، و هرو مرا ٌحرتم علرى السرلطات إلى زٌادة 

النقدٌة التدخل لمجابهة زٌادة عرض النقود بتحفٌز آلٌات الطلب على النقود لزٌادته برالموازاة مرع العمرل علرى 

 أس المال .تخفٌض معدلات الفائدة بالشكل الذي ٌؤدي إلى تدهور الحساب الجاري و حساب ر

هذه الآلٌة المقصودة لخلق تدهور مخطط بنسب معٌنة من شأنها أن ترؤدي إلرى إرتفراع معردلات الفائردة و هرو 

الأمر الذي ٌشجع دخول رؤوس الأمروال ، و بالترالً زٌرادة ممنهجرة لرصرٌد مٌرزان المردفوعات حترى ٌتحقرق 

النقرد و سروق السرلع و الخردمات عنرد مسرتوى التوازن العام ، و هو ما من شأنه أن ٌعٌد التوازن كذلك لسروق 

 أعلى من الناتج المحلً .

عند تبنً الدولة لنظام تعوٌم سعر صرؾ عملتهرا الوطنٌرة فرإن السرلطات النقدٌرة لا تتردخل من جهة أخرى ، و

جراء تناقص قٌمة هذه العملة الذي ٌؤدي إلى العجرز الخرارجً ، لٌسرتمر تردهور سرعر الصررؾ و هرو الأمرر 

 ي إلى تحفٌز الصادرات و كبح الواردات ، إلى ؼاٌة الوصول للتوازن العام .الذي ٌؤد

ممرررا سررربق ٌمكرررن الإسرررتنتاج أن هنررراك علبقرررة إٌجابٌرررة برررٌن مٌرررزان المررردفوعات و سرررعر الصررررؾ و النشررراط 

زان الإقتصررادي فررً الرردول الأجنبٌررة و مسررتوى أسررعار الفائرردة المحلٌررة ، كمررا أن هنرراك علبقررة عكسررٌة بررٌن مٌرر

مستوى أسعار الفائدة الأجنبٌة . عات ومستوى النشاط الإقتصادي المحلً والمدفو
(1)

  

 النظرٌة الإنتاجٌة : – 5

معررالم الجهرراز الإنترراجً للدولررة          مررن خررلبل تسررمٌة النظرٌررة ٌتضررح أنهررا تفسررر أسررعار الصرررؾ علررى أسرراس

 سعر صرؾ العملة الوطنٌة . بالتالً فإن لقدرة و حجم و نجاعة هذا الجهاز الأثر البالػ فً تحدٌدو

بناءا على هذا ، فإنه كلما إزداد النراتج الروطنً فرً مختلرؾ القطاعرات ) الزراعرة ، الصرناعة ، ... ( كلمرا ترم 

تحفٌز حركة رؤوس الأمروال نحرو الرداخل و بالترالً تفعٌرل العملٌرة الإسرتثمارٌة الأجنبٌرة و زٌرادة الصرادرات 

العكررس صررحٌح ) عنررد إنخفرراض لقٌمررة الخارجٌررة للعملررة الوطنٌررة وا المحلٌررة ، و هررو مررا ٌررنجم عنرره إرتفرراع

وطنٌرة فترتفرع تكرالٌؾ مستوٌات الإنتاج الوطنً تخرج رؤوس الأمروال الأجنبٌرة مرن المنظومرة الإقتصرادٌة ال

بالتررالً إنخفرراض الصررادرات و ضررعؾ الطلررب علررى العملررة المحلٌررة ممررا ٌررؤدي إلررى ترردهور قٌمتهررا الإنترراج و

 الخارجٌة ( .

                                                             
. 032، مرجع سابق ، ص  ' الكلٌة الإقتصادٌة السٌاسات إلى المدخل '( عبد المجٌد قدي ،  1(  
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لم تسلم هذه النظرٌة من الإنتقادات كؽٌرها من النظرٌات حٌث أنها تفترض تقٌٌم العملة الوطنٌة على أسراس  

هررو مررا ٌعنررً إسررتحالة الوصررول إلررى حالررة الترروازن اد المحلررً بقطاعاترره المتنوعررة ، ومسرتوى إنتاجٌررة الإقتصرر

 الإقتصادي المرؼوب .

صرؾ العملة المحلٌرة بقٌمرة مبرالػ فٌهرا أي مقردرة بقٌمرة  ففً حالة إنخفاض مستوى الإنتاجٌة مع تحدٌد سعر

أكبرر مررن قٌمتهررا الحقٌقٌرة فٌنشررأ عررن ذلررك إرتفراع الأسررعار المحلٌررة لإنخفراض الإنترراج و إنخفرراض الصررادرات 

بسبب إرتفاع قٌمة العملة ، هذا إلى جانب زٌادة الطلب المحلً على السلع الأجنبٌة مما ٌؤدي فً نهاٌة الأمرر 

و تفاقم العجز فً مٌزان المدفوعات ، و ٌحدث العكس فً حالة كرون الإقتصراد الروطنً قروي مرع إلى حدوث 

تقوٌم العملة بأقل من قٌمتها الحقٌقٌة . 
(1)

   

 النظرٌة ) المقاربة ( النقدٌة : – 3

تقوم هذه المقاربة النظرٌة على أساس أن سرعر الصررؾ ٌتحردد مرن خرلبل تروازن الطلرب الكلرً مرع العررض 

من العملة الوطنٌة لكل بلد ، حٌث تفترض كذلك أن عرض النقرد ٌتحردد بصرورة مسرتقلة عرن السرلطات  الكلً

       النقدٌررة ، فررً حررٌن ٌعتمررد الطلررب علررى النقررود علررى مسررتوى الرردخل الحقٌقررً للبلررد و المسررتوى العررام للؤسررعار

د الطلرب علرى النقرود مرن طررؾ علٌه إذا إرتفعت الأسعار و معها الدخل الحقٌقً سوؾ ٌزداوسعر الفائدة ، و

الأفراد و المشروعات على حد سواء و هذا لإستخدامها فً معاملبتهم الٌومٌة ، بالمقابل فإنره إذا إرتفرع سرعر 

الفائدة سترتفع معه الكلفة الفرصٌة لحٌازة النقود ) السائلة أو الودائع تحرت الطلرب الترً لا تحمرل فائردة ( بردلا 

لرب علرى النقرود و سرعر ) الأسهم مثلب ( ، و بالتالً فإن العلبقة عكسرٌة برٌن الط من الأصول التً تحمل فائدة

فرً ظرل مسرتوى معرٌن مرن الأسرعار و الردخل الحقٌقرً ٌتحردد سرعر الفائردة التروازنً بتقراطع الفائدة ، وعلٌه و

 منحنى الطلب و عرض النقود لكل بلد .

تكرافؤ الفائردة ) حترى ٌكرون التفراوت فرً سرعر  لو فرضنا أن سعر الصرؾ الأجنبً فً حالة توازن ، أي عنرد

الفائرردة الموجررب علررى حسرراب القطررر الأجنبررً مسرراوٌا لسررعر الخصررم الآجررل علررى العملررة ( ، و بررإفتراض أن 

السلطات النقدٌرة فرً البلرد الأصرلً قرد رفعرت مرن عررض النقرد ، فعلرى الأمرد الطوٌرل سرٌقود ذلرك إلرى زٌرادة 

 قطر و إنخفاضا فً عملته المحلٌة .متناسبة فً مستوى الأسعار لذلك ال

و لكرن دون   01على سبٌل المثال ، لو أن السلطات النقدٌة لبلد مرا قامرت بزٌرادة عررض النقرود فرً حردود 

أٌضرا   01حدوث تؽٌٌر مماثل فً بلد آخر ، فهنا ٌتوقع أن ٌرتفع المستوى العام لأسعار البلرد الأول بنسربة 

 أٌضا .  01لة البلد الثانً ، و بالتالً إنخفاض قٌمتها بمقدار و سٌتأثر سعر صرؾ عملته إزاء عم

الذي حصل أن الزٌادة فً عرض النقد لدى البلد الأول أدت إلى إنخفاض أسعار الفائدة لدٌره ممرا شركل حرافزا 

 رة .أسعار الصرؾ ستتأثر مباشات المالٌة إلى البلد الثانً ، وبالتالً فإن الأسواق المالٌة ولتدفق الإستثمار

( أي أنهرا سرتتجاوز   04على نحو أكثر دقرة ، سرتنخفض القٌمرة الخارجٌرة لعملرة البلرد الأول ) لنقرل مرثلب و

من إنخفاض هذه العملة على الأمد الطوٌل .   01نسبة ال 
(2)

  

 الجدٌر بالذكر أن هذه المقاربة النقدٌة لتحدٌد سعر الصرؾ قد تعرضت لبعض الإعتراضات نذكر منها :
                                                             

. 032، ص  0771، مكتب النهضة الشرق ، مصر ،  ' الدولٌة التجارة إقتصادٌات '( حافظ منصور علً ،  1(  
. 045، مرجع سابق ، ص  ' الدولً التموٌل '( عرفان تقً الحسنً ،  2(  
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 ( . 0752إهمال التقلبات فً أسعار صرؾ العملبت الرئٌسٌة منذ بدأ فترة التعوٌم ) أي منذ عام  -

التركٌرز علررى دور النقررود و إهمررال دور التجررارة كمحرردد رئٌسرً لأسررعار الصرررؾ و خصوصررا علررى الأمررد  -

 الطوٌل .

 ( ذات بدائل كاملة . مجانبتها الصواب عند إفتراضها أن الأصول المحلٌة و الأجنبٌة ) كالأسهم -

و علٌرره فقررد إسررتخدمت طرٌقررة أخرررى كبرردٌل للمقاربررة النقدٌررة فررً تحدٌررد أسررعار الصرررؾ هررً طرٌقررة مٌررزان 

 محفظة الأوراق المالٌة .

 مٌزان محفظة الأوراق المالٌة : ) نموذج ( طرٌقة – 2

رٌرة النقدٌرة فرً ( ، و تختلرؾ عرن النظ Asset – Markets Modelتسمى كذلك بنموذج أسرواق الأصرول )

 النقاط التالٌة :

 تفترض هذه النظرٌة أن الأسهم المحلٌة و الأجنبٌة هً ذات بدائل ؼٌر كاملة . -

ٌتحدد سعر الصرؾ من خلبل تروازن العررض مرع الطلرب علرى الأصرول المالٌرة ) تردخل النقرود هنرا كأحرد  -

 العناصر فحسب ( .

 . التجارة تقوم بدور جوهري فً تحدٌد سعر الصرؾ -

علررى هررذا الأسرراس ، تعررد هررذه النظرٌررة الإطررار النقرردي المرجعررً الررذي ٌعررود إلٌرره معظررم النقرردٌٌن فررً تحلٌررل 

 عملٌات الإقتصاد الدولً ، و هً أكثر واقعٌة من الطرق السابقة .

خفراض مباشرر فرً سرعر الفائردة فٌره  ٌرى هذا النموذج أن الزٌادة فً عرض النقد للبلد الأصلً ستؤدي إلرى إن

تحول الطلب من الأسهم المحلٌرة إلرى العمرلبت و الأسرهم الأجنبٌرة ، و سرٌنجم عرن هرذا الإنتقرال إنخفراض سٌو

مباشر فً قٌمة عملة ذلك البلرد و مرع مررور الوقرت سرٌحفز هرذا الإنخفراض فرً قٌمرة العملرة الصرادرات نحرو 

ع فرً قٌمرة العملرة المحلٌرة الزٌادة مقابل إنخفاض الواردات ، الأمر الذي سٌنجم عنره فرائض تجراري ثرم إرتفرا

 بقدر ٌعادل الإنخفاض الذي حصل على مستواها فً أول الأمر .

   خلبصة هذا التحلٌل ، هً أن الأسواق المالٌرة تتكٌرؾ مرع حالرة عردم التروازن بشركل أسررع مرن أسرواق السرلع

أسرواق السرلع    رأس المرال منهرا فرً  بالتالً فإن أسعار الصرؾ تكون أكثرر حساسرٌة للئخرتلبلات فرً أسرواقو

 .نراه بشكل جلً فً الآونة الأخٌرة هو ما و

خلبصة القول فً مجال نظرٌات تحدٌد سعر الصرؾ ، أن هرذه الأخٌررة تنوعرت تبعرا لتنروع الأنظمرة النقدٌرة 

حٌث أن لكل نظام معاٌٌره الخاصة فً تبنً القاعدة النقدٌة المناسبة له ، و بذلك ٌكرون لكرل مؤشرر إقتصرادي 

 ص على أسعار الصرؾ و بالتالً تحدٌد القٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة .أثره الخا

 عرد تصرورا تقلٌردٌا و نظرٌرا صررف ا كل ما حاولنا قوله فً خصوص النظرٌات المحددة لسعر صررؾ العملرة ٌ

حٌث أنه حدٌثا قد توسعت الرؤٌرة فرً هرذا الصردد بتبنرً آراء معاصررة تشرتمل علرى دور الإعرلبم و ظرروؾ 
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و الإقتصاد و التً من شأنها أن تؤثر على أسعار الصرؾ بطرٌقرة أو برأخرى ، و علٌره فقرد تنوعرت  السٌاسة

 النماذج الحدٌثة لتفسٌر تؽٌرات الصرؾ دولٌا .

 المبحث الثالث : الأسـس النظرٌة لمٌزان المدفوعات 

ولة ، و بتحقٌق التروازن ٌمكن الجزم أن مٌزان المدفوعات هو المرآة العاكسة للموقع الإقتصادي الخارجً للد

علررى مسررتواه نصررل للترروازن الخررارجً ، و بالتررالً فهررو البررارومتر الررذي ٌسررتعمله الإقتصررادٌون للحكررم علررى 

 الوضعٌة الإقتصادٌة و المالٌة للبلد و معرفة إتجاهاتها المختلفة فً الآجال القرٌبة .

        الوضررعٌة الحقٌقٌررة لرره بررٌن الترروازن فمررا هررو مٌررزان المرردفوعات ، و مررا هررً هٌكلترره ، و كٌررؾ ٌمكررن تحدٌررد 

 ما هً أسالٌب تسوٌة هذا الإختلبل ؟والإختلبل ، و

 العوامل المإثرة فٌهمٌزان المدفوعات وأهمٌته الإقتصادٌة و المطلب الأول : ماهٌة

 ماهٌة مٌزان المدفوعات : – 0

كمرا تجرري علٌره نفرس المعنرى و المضرمون ، و تتعدد التعرٌفات فٌما ٌخص مٌزان المدفوعات و لكنها تحمرل

    العادة فإن المعاملبت الإقتصرادٌة الدولٌرة ترتم وفرق عملٌرات التصردٌر و الإسرتٌراد لمختلرؾ السرلع و الخردمات

ورؤوس الأموال ، حٌث ٌعد التصدٌر دٌنا لصالح الدولة أما الإستٌراد فٌعتبر دٌنا على الدولرة ، و علٌره فإنهرا 

مهررا لهررذه المعرراملبت الدقٌقررة ملزمررة بمسررك سررجل إجمررالً ٌوثررق هررذه المعرراملبت لكررً تحرردد و فررً إطررار تنظٌ

شاط الإقتصرادي لهرذه ـموقعها من الدائنٌة و المدٌونٌرة الدولٌرة ، كمرا أن لهرذا السرجل آثراره الواضرحة علرى النر

 دولة .ـال

اسربً ٌشرتمل علرى جمٌرع هذا السجل ٌعرؾ بمٌزان المدفوعات ، و الذي ٌعرّؾ على أنه : كشرؾ / سرجل مح

المقبوضات التً تحصل علٌها الدولة من الدول الأخررى و ٌوضرح جمٌرع مردفوعاتها لتلرك الردول خرلبل فتررة 

زمنٌة محددة قد تكون سنة أو ستة أشهر أو ربع سنة ، و هذا الحسراب ٌعطرً وصرفا دقٌقرا و منتظمرا لتسلسرل 

رجً ، و ٌمكن القول أن مٌرزان المردفوعات هرو عبرارة عملٌات القبض و الدفع بٌن دولة ما و دول العالم الخا

 عن كشؾ ٌبٌن دائنٌة و مدٌونٌة الدولة من خلبل معاملبتها الدولٌة المنظورة و ؼٌر المنظورة .

ٌقصد هنا بالمعاملبت الدولٌة المنظورة صرادرات و واردات الدولرة مرن السرلع المادٌرة الملموسرة ، أمرا ؼٌرر و

واردات الدولة من الخدمات . المنظورة فتعنً صادرات و 
(1)

  

محددة كل المعاملبت الإقتصرادٌة ٌعرؾ كذلك مٌزان المدفوعات على أنه بٌان إحصائً ٌسجل طبقا لمنهجٌة 

 التدفقات المالٌة التً تتم خلبل فترة معٌنة )السنة عادة ( بٌن المقٌمٌن و ؼٌر المقٌمٌن فً الدولة .و

المدفوعات مجموعة مرن العناصرر الأساسرٌة الترً بموجبهرا ٌرتم فهمره تتضمن جل التعرٌفات الخاصة بمٌزان 

 على نطاق أوسع ، وهً :

                                                             
، دار صفاء للنشر و التوزٌع ، عمان ، الطبعة الأولى ،   الإدارة المالٌة الدولٌة و التعامل بالعملات الأجنبٌة ' '( توفٌق عبد الرحٌم ٌوسؾ حسن ، 0) 

. 05، ص  3112        
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أطراؾ المبادلات التً ٌتضمنها هرذا السرجل و المتمثلرة فرً المقٌمرٌن بالدولرة و ؼٌرر المقٌمرٌن فٌهرا ، حٌرث  -

لدولرة بؽرض النظرر عرن ٌقصد بالمقٌمٌن جل الأفراد و المنش ت و الهٌئات الحكومٌرة داخرل الحردود السٌاسرٌة ل

جنسٌتهم الأصلٌة  و بالتالً فكل معاملبتهم هً جزء لا ٌتجزأ من مٌزان مردفوعات هرذه الدولرة الترً ٌقٌمرون 

بها ، أما ؼٌر المقٌمٌن فهم جمٌع الوحدات الإقتصرادٌة ) أفرراد و هٌئرات ( الترً تمرارس نشراطاتها فرً الردول 

 الأجنبٌة .

سررجٌل جمٌررع الترردفقات مررن هررذه المعرراملبت ، حٌررث أن هررذا المٌررزان ٌقرروم بتالمرردة الزمنٌررة التررً تررتم فٌهررا  -

لا ٌبرٌن وضرعٌة الردٌون أو التسرلٌفات فرً ة معٌنرة دون ؼٌرهرا مرن الفتررات  ومردفوعات فرً فتررمقبوضات و

 فترة محددة .

نظام القٌد المزدوج و الذي ٌستخدم فً تسجٌل المعاملبت فً هذا المٌزان ، حٌرث ٌرتكرز النظرام المحاسربً  -

المتبررع علررى مسررتوى فرررادى المعرراملبت علررى تسررجٌل القٌررود القٌررود المدٌنررة و القٌررود الدائنررة ، و ٌسررجل لكررل 

صررري الترردفق الررداخل و الترردفق معاملررة فررً مٌررزان المرردفوعات قٌرردان متسرراوٌان و متقررابلبن تعبٌرررا عررن عن

الخارج لكل عملٌة تبادل ، فعند إجراء أي معاملة ٌسجل كل طرؾ فٌها قٌدا دائنا و قٌدا مدٌنا مقابلب 
(1)

 : 

 صرادرات السرلع و الخرردمات أو الردخل مسرتحق القربض أو إنخفراض الأصررول أو  ـــدـ الددائن القٌدد

 زٌادة الخصوم .

 الخدمات أو الدخل مستحق الدفع أو زٌادة الأصرول أو إنخفراض  واردات السلع و ــــ المدٌن القٌد

 الخصوم .

ٌجب الإشارة إلى أن المعلومات أو البٌانات اللبزمة لإعداد مٌزان المدفوعات تستقى أساسرا مرن التصررٌحات 

ة بعرد ت الجمركٌرأو التقارٌر المالٌة و البنكٌة المعدة بعد كل عملٌة شرراء أو بٌرع للعمرلبت ، و مرن التصررٌحا

عردادها مرن طررؾ مختلرؾ كذلك تبعا للبٌانات الإحصرائٌة الدورٌرة الترً ٌرتم إالإستٌراد ، وعملٌات التصدٌر و

 الخاصة الخاضعة لوجوب التصرٌح الإحصائً .المؤسسات والهٌئات العامة و

 الأهمٌة الإقتصادٌة لمٌزان المدفوعات : – 5

إن المعلومررات أو البٌانررات التررً ٌقرردمها مٌررزان المرردفوعات تعطٌنررا حوصررلة شرراملة عررن معطٌررات الإقتصرراد 

الرروطنً و المشرراكل التررً ٌعررانً منهررا محلٌررا أو خارجٌررا ، كمررا أنهررا تحمررل أهمٌررة قصرروى لجمٌررع الأطررراؾ 

المشاركٌن فً المنظومة الإقتصادٌة ، و ٌمكن إبراز ذلك فً الآتً : 
(2)

   

ترالً تحدٌرد ٌزان المدفوعات مؤشرا مهما لمستوى الضؽط على سعر الصررؾ الأجنبرً للدولرة ، و بالٌعد م -

الإسررتثمارات فٌرره لإكتشرراؾ المحتملررة للرردخول مررع الدولررة فرً تعرراملبت تجارٌررة أو تنفٌررذ الإمكانٌرات المتاحررة و

 خسائر الصرؾ الأجنبً .أرباح و

لة ما قد ٌعطً إشارة عرن تشردٌد الرقابرة أو تخفٌضرها علرى إن التؽٌرات الحاصلة فً مٌزان المدفوعات لدو -

             دفعرررات مقسررروم الأربررراح و الفوائرررد ، رسررروم الترررررخٌص ، رسررروم الملكٌرررة أو النفقرررات الأخررررى للمنشرررر ت 

 المستثمرٌن الأجانب .و

                                                             
.   01، ص  3117، النسخة العربٌة ، الطبعة السادسة ، ' دلٌل مٌزان المدفوعات و وضع الإستثمار الدولً '  ( صندوق النقد الدولً ،  1( 

. 33، ص  3103، دار المسٌرة للنشر و التوزٌع و الطباعة ، عمان ، الطبعة الأولى ،  ' الأجنبٌة العملات إدارة '( عدنان تاٌه النعٌمً ،  2(  
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فً الدولرة المعنٌرة  مٌزان المدفوعات ٌساهم فً المساعدة على التنبؤ بالإمكانٌات المتاحة و المحتملة للسوق -

 خصوصا فً المدى القصٌر .

هٌكل المعاملبت الإقتصادٌة التً ٌتضمنها مٌرزان المردفوعات ٌعكرس مردى القروة الترً ٌتمترع بهرا الإقتصراد  -

لً ، كون هرذا المٌرزان ٌعكرس حجرم الوطنً و قدرته و درجة تكٌفه مع المتؽٌرات الحاصلة فً الإقتصاد الدو

 قتصرراد الدولررة ) حجررم الإسررتثمارات دات ، و مررا ٌتبعهررا مررن عوامررل تررؤثر فررً إهٌكررل الصررادرات و الرروارو

 مستوى التشؽٌل ، مستوى الأسعار و التكلفة ، ... ( .

ٌعكس مٌزان المدفوعات قوة سعر الصرؾ من خرلبل ظرروؾ الطلرب و العررض للعمرلبت الأجنبٌرة ، كمرا  -

       خارجٌررة مررن حٌررث حجررم المبررادلات و نرروع السررلعأنرره ٌظهررر أثررر السٌاسررات الإقتصررادٌة فررً هٌكررل التجررارة ال

هو ما ٌحدد مدى التطور الحاصل فً النشاط الإقتصادي للدولرة و نترائج سٌاسراتها والخدمات محل التبادل ، و

 الإقتصادٌة . 

ٌشكل مٌزان المردفوعات أداة مهمرة فرً ٌرد السرلطات الحكومٌرة تسراعدها علرى توجٌره علبقاتهرا الإقتصرادٌة  -

 رسم سٌاساتها المالٌة و النقدٌة .لق بالتجارة الخارجٌة للدولة ( وجٌة ) كل ما ٌتعالخار

 العوامل الإقتصادٌة المإثرة فً مٌزان المدفوعات :  – 3

ٌتأثر مٌزان المدفوعات بمجموعة من العوامل الإقتصادٌة ، نذكر منها : 
(1)

  

العالٌرة نسربٌا مقارنرة مرع الأسرعار العالمٌرة ، فتررنخفض : الرذي ٌرؤدي إلرى إرتفراع الأسرعار المحلٌرة التضدخم  -

بررذلك الصررادرات و ترتفررع الررواردات نظرررا لأن أسررعار السررلع الأجنبٌررة تصرربح أكثررر جاذبٌررة بالنسرربة للمقٌمررٌن 

 مقارنة مع أسعار السلع المنتجة محلٌا .

علرى دات ، ولطلرب علرى الروار: تؤدي زٌادة الدخل فً الدولة المعنٌرة إلرى زٌرادة امعدل نمو الناتج المحلً  -

 العكس من ذلك ٌؤدي إنخفاض الدخل إلى إنخفاض الطلب علٌها .

: ٌبرردي التؽٌررر فررً سررعر الفائرردة أثرررا علررى حركررة رؤوس الأمرروال ، و ٌررؤدي الإخددتلاف فددً أسددعار الفائدددة  -

تملرك سرندات ذات إرتفاع سعر الفائدة فً الداخل إلى تدفق رؤوس الأموال إلرى الرداخل بهردؾ إسرتثمارها فرً 

عائررد مرتفررع ، و علررى العكررس مررن ذلررك ٌررؤدي إنخفرراض سررعر الفائرردة إلررى خررروج رؤوس الأمرروال ، و ٌعررود 

السبب فً ذلك إلى أن المراكز المالٌة العالمٌة الأخرى تصبح أكثر جاذبٌة بالنسربة للمسرتثمرٌن ، حٌرث ٌنتقرل 

ٌهرا عرن المسرتوى العرالمً للئسرتفادة مرن الفررق برٌن رأس المال إلى المراكز المالٌة التً إرتفع سرعر الفائردة ف

 السعرٌن .

: تبردي التؽٌررات فرً أسرعار الصررؾ أثررا علرى مٌرزان المردفوعات ، حٌرث ٌرؤدي تقلبدات أسدعار الصدرف  -

إرتفاع القٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة إلى إنخفاض القدرة التنافسٌة للسلع و الخدمات المنتجة محلٌرا و تصربح 

اردات أكثر جاذبٌة بالنسبة للمقٌمٌن ، و على العكس مرن ذلرك ٌرؤدي إنخفراض سرعر صررؾ العملرة أسعار الو

الوطنٌة إلى زٌادة القدرة التنافسٌة للصرادرات المحلٌرة و تصربح بالترالً أسرعار الرواردات أقرل جاذبٌرة بالنسربة 

 للمقٌمٌن . 
                                                             

  )1 . 42، مرجع سابق ، ص لاقات الإقتصادٌة الدولٌة '' الع( بسام الحجار ، 
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تقرٌبرا مرع كافرة المتؽٌررات فرً الإقتصراد من خلبل ما ذكرناه سابقا ٌظهر جلٌا أن مٌزان المردفوعات ٌتفاعرل 

الرروطنً ، و المقصررود بهررذا أن مٌررزان المرردفوعات ٌتررأثر بهررذه المتؽٌرررات الإقتصررادٌة الرئٌسررٌة و ٌررؤثر فٌهررا 

 بطرٌقة أو بأخرى .

 : هٌكل ومكونات مٌزان المدفوعات المطلب الثانً

ٌعد مٌزان المدفوعات كما قلنا سابقا سجلب محاسبٌا بمجمرل التردفقات و المعراملبت الدولٌرة للدولرة خرلبل فتررة 

     زمنٌرة محررددة ) ؼالبررا سررنوٌة ( ، و نظرررا لتشررعب و تعرردد هررذه المعرراملبت فإنرره مررن الصررعوبة بمكرران ترردوٌنها 

تقدٌمرره لبٌرران مرروجز بمجمررل هررذه  حصرررها فررً صررورة موحرردة فررً هررذا المٌررزان و الررذي تكمررن أهمٌترره فررًو

 العملٌات فً فقرات أو حسابات رئٌسٌة .

و تشررٌر العدٌررد مررن المراجررع ) أبرزهررا الرردلٌل 
(1 )

( إلررى أن مٌررزان  IMFالررذي ٌقدمرره صررندوق النقررد الرردولً 

هً : ن ثلبثة حسابات فرعٌة أساسٌة ، والمدفوعات ٌتألؾ م
(2)

 

  The Current Account   الحساب الجاري : – 0

ٌمثل هذا الحساب أهم الحسابات فً مٌزان المدفوعات فهو ٌعكس أهم العلبقات الإقتصادٌة الدولٌة ، و ٌعتبرر 

هرو ٌمثرل الفررق برٌن الصرادرات ( المكون الرئٌسً لهذا الحساب و Balance of Tradeالمٌزان التجاري ) 

املبت الإقتصرادٌة الدولٌرة و التردفقات المتعلقرة و الواردات ، و بالتالً فإن الحساب الجاري ٌتضمن كافة المع

هرو ٌضرم الأصرناؾ الفرعٌرة الأربعرة المدة الجارٌة ) السنة عرادة ( و بالدخل المستلم أو عملٌات التسدٌد خلبل

 التالٌة :

 حركة البضاعة :تجارة السلع و 1 – 1

أو المنظررورة ، و ٌعررد هررذا تشررمل جمٌررع الصررادرات و الررواردات مررن السررلع التررً تمثررل المنتجررات الملموسررة و

     النوع من التعامل شركلب مرن الأشركال التقلٌدٌرة للنشراط الإقتصرادي الردولً الرذي قرام علرى أسراس تبرادل السرلع

 المنتجات المادٌة و إنتقالها بٌن الدول على أساس مٌزتها التنافسٌة .و

الرذي تقرع بنروده تحرت مسرمى و(  Visible Tradeٌطلق على هذا الحسراب إسرم حسراب التجرارة المنظرورة ) 

 المٌزان التجاري .

 التجارة رٌر المنظورة ) تجارة الخدمات ( : 2 – 1

ٌشرمل جمٌررع الصررادرات و الررواردات ؼٌررر المنظررورة ) ؼٌررر الملموسررة ( مررن الخرردمات التررً ٌررتم تقرردٌمها أو و

 وردٌن الأجانررب المسررتتبادلهررا بررٌن دول العررالم مثررل الخرردمات المصرررفٌة التررً تقرردمها البنرروك للمصرردرٌن و 

الإنشراء الترً تقروم بهرا المؤسسرات المحلٌرة فرً خردمات الترأمٌن ، خردمات البنراء و الشرحن ،خدمات السٌاحة و

        النفقرررات المتعلقرررة بالتمثٌرررل الدبلوماسرررً لررردول الأجنبٌرررة إضرررافة إلرررى نفقرررات وإٌررررادات البعثرررات الدراسرررٌة وا

 قد شهد تطورا ملفتا فً العدٌد من الدول الصناعٌة مؤخرا .الجدٌر بالذكر أن هذا الحساب وؼٌرها ، و

                                                             
ات لدا معدي (  تصدر طبعة جدٌدة لهذا الدلٌل بشكل دوري إستجابة للتطورات الإقتصادٌة و المالٌة و التؽٌر فً الإهتمامات التحلٌلٌة و تراكم الخبر0) 

      هذا الدلٌل .

. 41، مرجع سابق ، ص '  ' إدارة العملات الأجنبٌة( عدنان تاٌه النعٌمً ،  2)   
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 حساب الدخل ) دخل الإستثمارات ( : 3 – 0

ٌمثل هذا الحساب الدخل الجاري المتعارؾ علٌه ، و هو ذلك الدخل الذي ٌترافق مرع الإسرتثمارات الترً تقروم 

إسرتثمارات فرً الخرارج تتلقرى سرنوٌا  بها الدولة أو كانت قد تمت فً فترات سابقة ، حٌث أن الدول التً تملك

مبالػ مالٌة تمثل العوائد عله هذه الإستثمارات و هً تؤثر على التدفقات النقدٌة تماما كمرا تفعرل حركرة السرلع 

و البضررائع ، فعلررى سرربٌل المثررال لررو قامررت إحرردى الشررركات المحلٌررة بتأسررٌس فرررع لهررا فررً الخررارج لٌتررولى 

نتجرات البنرراء مرثلب ( فرً السررنة الفارطرة ، فرإن نسرربة الردخل الصرافً الررذي مسرؤولٌة عملٌرة إنتاجٌررة معٌنرة ) م

       ٌتحقررق و ٌرردفع لهررذه الشررركة ) أي الشررركة الأم فررً الررداخل ( فررً السررنة الجارٌررة زٌررادة علررى تقسررٌم الأربرراح

ؼٌررر الفوائررد تمثررل دخررل الإسررتثمار الجرراري ، إضررافة إلررى الأجررور و الرواتررب المدفوعررة إلررى العرراملٌن مررن و

 المواطنٌن التً تدخل ضمن هذا الحساب كذلك .

  Current Transfers:  التحوٌلات الجارٌة 2 – 0

تمثل التسوٌات المالٌة المترافقة مع التؽٌر فً ملكٌة المروارد الحقٌقٌرة أو الفقررات أو البنرود المالٌرة ، حٌرث أن 

     ح و الهررداٌا و المسرراعدات المالٌررة الدولٌررة أي تحوٌررل بررٌن الرردول التررً تأخررذ إتجاهررا واحرردا مثررل الهبررات و المررن

طلبحا إسرم التحروٌلبت التبرعات التً تتلقاها أو تقدمها الحكومة لحكومرات الردول الأخررى ٌطلرق علٌهرا إصرو

 هً مجمل التحوٌلبت التً تعطى دون مقابل و لا ترد سواءا كانت رسمٌة أو خاصة .الجارٌة ، و

 ا عن المعاملبت الإقتصادٌة الدولٌة التً تتم ضمن الحساب الجاري :ٌبٌن الجدول التالً مثالا توضٌحٌ

  ( : مثال توضٌحً عن معاملات الحساب الجاري 5– 0الجدول ) 

 
 معاملات الحساب الجاري

حالة التدفق النقدي 
 للدولة
 المعنٌة

القٌد فً حساب 
مٌزان المدفوعات 

 المعنٌة للدولة

شراء إحدى الشركات أجهزة منزلٌة منتجة فً دولة  - 0

 أخرى لٌتم بٌعها فً مخازن التجزئة فً البلد المعنً 

تدفق نقدي خارج من 
 الدولة المعنٌة 

 
 (  Debitمدٌن ) 

( CDشراء أفراد من الدولة المعنٌة لأقراص مدمجة ) - 3

 عبر الأنترنٌت من إحدى الشركات 

تدفق نقدي خارج من 
 المعنٌةالدولة 

 
 (  Debitمدٌن ) 

 

قٌام إحدى الحكومات الأجنبٌة بدفع أتعاب إحدى  - 2

 الشركات الإستشارٌة المحلٌة عن الإستشارات المقدمة 

تدفق نقدي داخل إلى 
 الدولة المعنٌة 

 

 (  Creditدائن ) 

شراء أجهزة حاسوب من قبل إحدى الشركات المحلٌة  - 2

 من دولة أجنبٌة 

تدفق نقدي خارج من 
 الدولة المعنٌة 

 

 (  Debitمدٌن ) 

شراء أحد مخازن الكتب التابع لإحدى الجامعات فً  - 3

 إحدى الدول الأجنبٌة كتب مرجعٌة من دور النشر المحلٌة

تدفق نقدي داخل إلى 
 الدولة المعنٌة

 

 (  Creditدائن ) 
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 . 25عدنان تاٌه النعٌمً ، ' إدارة العملات الأجنبٌة ' ، مرجع سابق ، ص  المصدر:   

   Capital Account :حساب رأس المال طوٌل الأجل  – 5

ٌسجل هذا الحساب مجمل الحقوق و الدٌون الناتجة عن إنتقال الأنواع المختلفة لرؤوس الأمروال الدولٌرة ، أي 

أنه ٌقٌس كافرة المعراملبت الإقتصرادٌة ذات الطرابع المرالً و الترً تمثرل تؽٌررا فرً المراكرز الدائنرة و المراكرز 

مررع الخرارج علررى حركرة السررلع و الخردمات فقررط و إنمرا تتعرردى ذلررك  المدٌنرة للدولررة الترً لا تقتصررر تعاملبتهرا

 لتشمل مجموع حركات رؤوس الأموال بٌنها و بٌن الدول الأخرى .

 ٌضم هذا الحساب عموما نوعٌن من المعاملبت :

   The Capital Transactions  : المعاملات الرأسمالٌة 0 – 5

لأصول المالٌة من الخارج أو المحولرة إلرى الخرارج و شرراء و هً المعاملبت التً تنجم عن عملٌات تحوٌل ا

أو بٌع الأصول ؼٌر المنتجة ) ؼٌر المالٌرة ( ، و الجردٌر بالرذكر أن هرذا النروع مرن المعراملبت قرد ترم إدراجره 

فً حساب رئٌسً كأحرد المكونرات المسرتقلة و الرئٌسرٌة فرً مٌرزان المردفوعات وفرق آخرر تحردٌثات صرندوق 

 المعمول بها فً الوقت الحاضر .النقد الدولً و 

 The Financial Transactions:  المعاملات المالٌة 5 – 5

 ٌشمل هذا الحساب الأشكال أو المكونات التالٌة :

 الإستثمار المباشر : 1 – 2 – 2

ٌتمثل هذا الإستثمار عادة بالفروع التً تقٌمها المشروعات فرً الردول الأخررى و تكرون تابعرة لهرا و خاضرعة 

ة ممارسررخرارج الدولررة و فرً داخلهررا لترولً وٌقراس حجررم هرذا الإسررتثمار بصرافً رأس المررال فرً و لسرٌطرتها

الأجنبرً المباشرر وفرق الردلٌل الرذي ٌصردره صرندوق  السٌطرة والرقابرة علرى الأصرول ، و ٌعررؾ الإسرتثمار

شراء أحد السواح المحلٌٌن مجوهرات من إحدى  - 4

 الدول الأجنبٌة لدى زٌارته إلٌها 

تدفق نقدي خارج من 
 الدولة المعنٌة 

 
 (  Debitمدٌن ) 

إستلبم أحد المستثمرٌن المحلٌٌن مقسوم أرباح عن  - 5

 إستثماراته فً أسهم إحدى الشركات الأجنبٌة

تدفق نقدي داخل إلى 
 الدولة المعنٌة 

 

 (  Creditدائن ) 

دفع الخزٌنة المركزٌة فً الدولة المعنٌة الفوائد  - 6

المستحقة لإحدى الشركات الأجنبٌة عن إستثماراتها فً 
 أذونات الخزٌنة قبل سنة من الآن 

تدفق نقدي خارج من 
 الدولة المعنٌة

 
 (  Debitمدٌن ) 

دفع إحدى الشركات الأجنبٌة الفوائد المستحقة علٌها  - 7

 جراء إقتراضها من أحد المصارؾ المحلٌة 

تدفق نقدي داخل إلى 
 الدولة المعنٌة 

 
 (  Creditدائن ) 
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مؤسسرة أو مصررؾ ( فرً النقد الدولً على أنه الإستثمار الدولً الذي ٌعكس حصول كٌران مقرٌم ) شرركة أو 

 إقتصاد ما على مصلحة دائمة فً مؤسسة مقٌمة فً إقتصاد آخر .

 إستثمار المحفظة : 2 – 2 – 2

ٌمثل هذا النوع من الإستثمارات رصٌد رأس المال الرذي ٌتردفق مرن الدولرة المعنٌرة و إلٌهرا ، و لكرن لا تصرل 

فرإن أي عملٌرة شرراء أو بٌرع لرلؤوراق المالٌرة مرن      من ملكٌة الإستثمار المباشر ، و بالتالً   01نسبتها إلى 

 أسهم أو سندات وفق هذا الشكل ٌعد على أنه إستثمار محفظة ) تدفق رأسمالً داخل أو خارج ( .

كذلك فإن شراء أو بٌع الأوراق المالٌة المقترضة ) كأذونرات الخزٌنرة المركزٌرة ( عبرر الحردود ٌصرنؾ علرى 

 ٌعطً المشتري الحق فً التملك أو الرقابة .أنه إستثمار محفظة كونه لا 

 الإستثمار فً الأصول / الخصوم الأخرى : 3 – 2 – 2

ٌتشرركل هررذا النرروع الأخٌررر مررن تولٌفررة مررن الإئتمانررات التجارٌررة قصررٌرة و طوٌلررة الأجررل ، القررروض العررابرة 

، ملكٌررة العلبمررات للحرردود مررن مختلررؾ المؤسسررات الدولٌررة ، نصررٌب الرردول فررً المنظمررات المالٌررة الدولٌررة 

التجارٌة و براءات الإخترراع ، الودائرع النقدٌرة و المصررفٌة إضرافة إلرى الحسرابات الدائنرة و المدٌنرة الأخررى 

 ذات الصلة المباشرة بالتجارة البٌنٌة .

  Official Reserves Account ات الرسمٌة :ٌحساب الإحتٌاط – 3

بررٌن أرصرردة القطرراع الرسررمً الأجنبررً مررن الأصررول  ٌمثررل حسرراب رأس المررال الرسررمً و ٌتشرركل مررن الفرررق

المحلٌرررة و أرصررردة القطررراع المحلرررً مرررن الأصرررول الأجنبٌرررة و ٌسرررجل هرررذا الحسررراب صرررافً التؽٌررررات فرررً 

الإحتٌاطات الدولٌة السائلة فً سنة معٌنرة وذلرك بؽررض إجرراء التسروٌة الحسرابٌة لصرافً الفرائض أو العجرز 

تؽٌررر فررً الإحتٌرراطً الرردولً للدولررة ، حٌررث أن تسرروٌة المرردفوعات فررً مٌررزان المرردفوعات  كمررا ٌعبررر عررن ال

الدولٌة تتم عن طرٌق الصرؾ الأجنبً و الذهب الذي ٌعتبرر منرذ القردم مرن أدوات الردفع الأكثرر قبرولا للوفراء 

 بالإلتزامات الدولٌة ، و علٌه تقوم الدولة بتسوٌة الإختلبل فً مٌرزان مردفوعاتها ) سرواءا الفرائض أو العجرز (

 بإستخدام هذه الأرصدة من الذهب شراءا أو بٌعا .

علٌره فررإن الررذهب الرذي ٌسررتخدم فررً تسروٌة كررل مررن العجررز و الفرائض فررً مٌررزان المردفوعات هررو الررذي ٌررتم و

      الإحتفرراظ برره لرردى السررلطات النقدٌررة كؽطرراء أو إحتٌرراطً رسررمً ، و ٌتضررمن هررذا الحسرراب كررذلك جانبررا دائنررا

 ركة الذهب و الصرؾ الأجنبً .آخر مدٌنا تقٌد فٌهما حو

و خلبصة ذلك أن هذه التحركات فً الإحتٌاطات الرسمٌة الدولٌة تستعمل بؽرض إجراء عملٌة التسروٌة عنرد 

 حدوث الفائض أو العجز فً مٌزان المدفوعات ، و تتكون هذه الإحتٌاطٌات من :

 الذهب النقدي لدى السلطات النقدٌة ) البنك المركزي ( -

ملبت الأجنبٌة و الودائع الجارٌة التً تحرتفظ بهرا السرلطات النقدٌرة و البنروك التجارٌرة التابعرة لهرا رصٌد الع -

 لدى البنوك الأجنبٌة .
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 الأصول الأجنبٌة قصٌرة الأجل ) أذونات الخزانة الأجنبٌة و الأوراق التجارٌة ( . -

لتررً تمثررل إلتزامررات علررى جارٌررة االأوراق الترة الأجررل لأذونررات خزانررة الدولررة والأصررول الوطنٌررة قصررٌ -

 البنوك الأجنبٌة .مقٌمٌن التً تحتفظ بها السلطات والمواطنٌن الالحكومة و

 البنوك التجارٌة لدى البنوك الوطنٌة .تً تحتفظ بها السلطات الأجنبٌة والودائع ال -

مبٌعررات الأصررول الأجنبٌررة طوٌلررة الأجررل التررً تحررتفظ بهررا السررلطات النقدٌررة أو التررً ٌحررتفظ بهررا المواطنررون  -

 المقٌمون إذا أمكن للسلطات النقدٌة ضمها إلى حٌازتها .

 موارد صندوق النقد الدولً المسموح للدولة بإستخدامها وفقا للئتفاقٌات . -

البلرردان الأجنبٌررة لتسرروٌة العجررز فررً مٌررزان بالإتفرراق بررٌن السررلطات النقدٌررة و القررروض التررً تررنظم خصٌصررا -

 المدفوعات .

 مراحل التطور الإقتصادي : مٌزان المدفوعات و المطلب الثالث

إن مرحلررة التطررور الإقتصررادي الررذي وصررلت إلٌرره الدولررة خررلبل مراحررل نمررو إقتصررادها المحلررً تررؤثر بصررفة 

مرردفوعاتها ، و خاصررة فٌمررا ٌخررص بنررود التجررارة المنظررورة و دخررول مباشرررة علررى شرركل و طررابع مٌررزان 

الإستثمارات و حساب رأس المال طوٌل الأجل ، و علٌره فرإن كرل صرورة خاصرة لوضرع مٌرزان المردفوعات 

 تتناسب آلٌا مع مرحلة معٌنة من مراحل التطور الإقتصادي .

ٌمكن التمٌٌز بٌن المراحل الأربعة الآتٌة : و
(1)

  

 مرحلة المقترض الحدٌث :  – 0

و هً مرحلة الإقتصاد القومً فً بداٌة تطوره حٌث الطاقة الإنتاجٌة ضرعٌفة و القردرة علرى الإنتراج محردودة 

 حٌث ٌستدعً الوضع إستقدام رؤوس الأموال الأجنبٌة للئسهام فً بناء الطاقة الإنتاجٌة للئقتصاد القومً .

ممررا تصرردر و مررن ثررم ٌتحقررق عجررز فررً حسرراب التجررارة المنظررورة        و فررً هررذه المرحلررة تسررتورد الدولررة أكثررر 

   ) المٌزان التجاري ( ، أي زٌادة فً قٌمة الجانب المردٌن عرن قٌمرة الجانرب الردائن ، كرذلك تسردد الدولرة فوائرد

أرباح عن القروض التً تعقدها و من ثم ٌتحقق عجز كرذلك فرً بنرد دخرل الإسرتثمار ، لهرذا تقتررض الدولرة و

وس الأموال الأجنبٌة لٌس فقط  لبناء هٌكلها الإنتاجً فحسب ، بل أٌضا لتؽطٌة العجز فرً مٌرزان التجرارة رؤ

المنظررورة و بنررد دخررل الإسررتثمارات ، و بهررذا تحقررق فائضررا فررً حسرراب رأس المررال طوٌررل الأجررل فررً هررذه 

ائنٌرة و المدٌونٌرة الدولٌرة    الد المرحلة كما ٌلبحرظ أن الإقتصراد القرومً ٌكرون مردٌنا للخرارج فرً مفهروم مٌرزان

     هذا ما ٌظهرره عجرز بنرد دخرل الإسرتثمارات ، و كرذلك مقترضرا مرن الخرارج فرً مفهروم مٌرزان المردفوعاتو

 فائض حساب رأس المال طوٌل الأجل . كذلك هذا ما ٌبٌنهو

لتحقٌرق التطرور التً تعتبر نقطة الإنطرلبق ه الخصوص معظم الدول النامٌة وهذه المرحلة تتمٌز بها على وج

 قوي .ن خلبل تشٌٌد هٌكل إنتاجً فعال والمنشود م

                                                             
. 003، مرجع سابق ، ص ' التجارة الدولٌة ' ( مٌراندا زؼلول رزق ،  1(  
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 مرحلة المقترض البالغ :    – 5

     تعتبرر هرذه المرحلررة هرً نتراج أساسررً لسٌاسرة التوسرع الإقتصررادي الترً إنتهجتهرا الدولررة فرً المرحلرة الأولررى

 بالتالً وصولها إلى زٌادة طاقاتها الإنتاجٌة و تفعٌل هٌاكلها الإقتصادٌة المختلفة . و

فً هذه المرحلة تبدأ الدولة بتصدٌر سلع أكبر من قٌمة وارداتهرا منهرا ، و ذلرك بفضرل مرا ترم بنراؤه مرن طاقرة 

نهرررا و نظررررا إنتاجٌرررة و مرررن ثرررم ٌتحقرررق فرررائض فرررً حسررراب تجارتهرررا المنظرررورة ) المٌرررزان التجررراري ( ، لك

لإضطرارها إلى الإستمرار فرً سرداد مبرالػ الفوائرد و الأربراح لررؤوس الأمروال الترً سربق و حصرلت علٌهرا 

فضلب عن أقساط ما ٌحٌن سداده من القروض التً تلقتها و هً مبالػ لا ٌكفرً لسردادها مرا ٌتحقرق مرن فرائض 

إلى الإستمرار فً الإقتراض للوفاء برالجزء فً مٌزان التجارة المنظورة ) المٌزان التجاري ( ، فإنها تضطر 

المتبقً من هذه المبالػ ، لهذا ٌتحقق فً هذه المرحلرة عجرز فرً بنرد دخرل الإسرتثمارات و فرائض فرً حسراب 

رأس المال طوٌل الأجل و لكن هذا الفائض ؼالبا ما ٌكون أقل فً مقداره من فائض المرحلة السابقة ) نقصرد 

لأجل ( ، و فً هذه المرحلرة ٌبقرى الإقتصراد القرومً مردٌنا للخرارج و كرذلك فائض حساب رأس المال طوٌل ا

  مقترضا منه و إن كان بشكل أخؾ منه مقارنة مع المرحلة السابقة . 

 مرحلة المقرض الحدٌث : – 3

ا ٌمكرن فٌره للدولرة أن تسرتؽنً عرن الإقترراض مرن الخرارج ، كمرا ٌمكرن  و هنا ٌبلػ نمرو الإقتصراد القرومً حرد 

دة فً قٌمة الصادرات عن قٌمة الواردات أن تؽطً ما ٌتعٌن علرى الدولرة سرداده مرن دخرل للئسرتثمارات للزٌا

فٌها و أقساط القروض التً تلقتها ، و أن تبقً بعرد هرذا مبرالػ ٌمكنهرا إسرتخدامها فرً إقرراض الردول الأخررى  

كبٌر جدا و عجز فرً بنرد دخرل  و هكذا ٌتحقق فائض فً مٌزان التجارة المنظورة ) المٌزان التجاري ( بحجم

الإسرتثمارات ) أو ربمرا فرائض طفٌررؾ فٌره ( و عجرز لأول مرررة فرً حسراب رأس المررال طوٌرل الأجرل بسرربب 

عملٌررات تسرردٌد أقسرراط القررروض المترتبررة فررً المراحررل السررابقة ، و فررً هررذه المرحلررة نجررد أنرره بٌنمررا لا ٌررزال 

لره ، و هرذا مرا ٌبٌنره عجرز حسراب رأس المرال طوٌرل  الإقتصاد القومً مدٌنا للخرارج فإنره قرد ٌصربح مقرضرا

 الأجل .

 مرحلة المقرض البالغ : – 2

    و فً هرذه المرحلرة مرن نمرو الإقتصراد القرومً ترزداد المبرالػ الترً ٌحصرل علٌهرا مرن إسرتثماراته فرً الخرارج 

مً برأن ٌسرتورد من ثم ٌتحقق فائض كبٌر فً بند دخرل الإسرتثمارات ، و ٌسرمح هرذا الفرائض للئقتصراد القروو

بقٌمة أكبر من القٌمة التً ٌصدر بها مما ٌعنً تحقق عجز فً حساب التجارة المنظورة ) المٌرزان التجراري( 

لكن مقدار فائض بند دخل الإستثمارات ٌزٌد عن مقدار عجز حساب التجارة المنظرورة ممرا ٌسرمح للئقتصراد 

المرال طوٌرل الأجرل فرً تحقٌرق العجرز نتٌجرة القومً بأن ٌستمر فً إقراض الخارج ، و ٌستمر حسراب رأس 

 إستمرار خروج رؤوس الأموال ، و ٌصبح الإقتصاد القومً دائنا للخارج كما أنه لا ٌزال مقرضا له .

لا عررن مسرار حتمررً لمرردفوعات لا تعبرر عرن إتجرراه عرام والجردٌر بالرذكر أن الرردورة الترً عرضررناها لمٌرزان ا

ما ٌناسبها من حالات خاصرة لمٌرزان المردفوعات ، فعلرى للئقتصاد القومً وه مراحل النمو ٌنبؽً أن تسٌر فٌ

ل الصررٌن إلررى حررد مررا لررم تعرررؾ مرحلررة إسررتقدام رؤوس الأمررواانٌررا والإتحرراد السرروفٌاتً وسرربٌل المثررال برٌط

ذلرك لأن برٌطانٌرا مرثلب كانرت ز حسراب رأس المرال طوٌرل الأجرل ، وتؽطٌة عجالأجنبٌة لتنمٌة إقتصادٌاتها و
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بالتالً لم توجد الدولة التً ٌمكنها أن تقترض منها لبنراء طاقتهرا ولى التً تنمو الرأسمالٌة فٌها والدولة الأهً 

الإنتاجٌة ، أما الإتحاد السوفٌاتً و الصٌن فقد إتجهرا إلرى الإقتصراد القرومً نفسره و لرٌس إلرى الردول الأخررى 

لتنمٌررة و تطرروٌر الهٌكررل الإنترراجً وإن كرران  للحصررول علررى الفررائض الررلبزم للقٌررام بالإسررتثمارات الضرررورٌة

ٌلبحظ أن رؤوس الأموال الفرنسٌة و الأوروبٌة عموما قد أسهمت بدرجة كبٌرة فً بناء إقتصراد روسرٌا كمرا 

 أن الإتحاد السوفٌاتً ساعد الصٌن فً بناء إقتصادها القومً فً أوائل الخمسٌنات من القرن الماضً .

مٌزان المدفوعات بٌن الفرائض و العجرز مرتبطرة أساسرا بدرجرة نمرو الإقتصراد علٌه ٌمكن إعتبار أن تقلبات و

هررذه المراحررل قررد قسررمها تجاهررا عامررا كمررا ذكرنررا آنفررا ( ، والرروطنً فررً مراحلرره المختلفررة ) لا ٌعتبررر هررذا إ

 ا وفق الجدول التالً :  H . Wither'الإقتصادي  

 المدفوعات( : مراحل التطور الاقتصادي لمٌزان  3 – 0الجدول ) 

 عملٌات رأس المال عملٌات جارٌة المراحل

 إقتراضات          + ـــ مدٌن حدٌث

 تسدٌدات           ـــ + مدٌن راشد

 تسدٌداتـــ            + مدٌن متقدم

 تسدٌد + إقتراض         ـــ + دائن حدٌث

 إقراض          ـــ ـــ دائن راشد

 إقتراض       + ـــ دائن متقدم

 , OPU  conomie Internationale ‘, ‘ Cours d’é Houcine Benissad-Mohamed El : Source         

Alger , sans date d’édition , p 34 .                          

 المطلب الرابع : مٌزان المدفوعات و المتغٌرات الرئٌسٌة للإقتصاد الوطنً

كما قلنا سابقا فإن مٌزان المدفوعات ٌتأثر و ٌرؤثر تقرٌبرا علرى كرل متؽٌررات الإقتصراد الروطنً الرئٌسرٌة مرن 

ناتج محلً و أسعار صرؾ العملبت و معدلات الفائدة و معدلات التضخم ... إلرخ ، و هرً برذلك تشركل حلقرة 

تفاعلٌة ٌمكن توضٌحها فٌما ٌلً 
(1)

  : 

 :  GDPالمدفوعات و الناتج المحلً الإجمالً مٌزان  – 0

زٌرادة النراتج المحلرً الإجمرالً   إن رصٌد الحساب الجراري الموجرب ) أو الفرائض ( ٌسراهم بشركل مباشرر فرً

بلؽررة الترردفق خفراض النرراتج المحلررً الإجمرالً ، وفرً حررٌن أن الرصرٌد السررالب للحسرراب الجراري ٌررؤدي إلررى إن
                                                             

. 46، مرجع سابق ، ص ' إدارة العملات الأجنبٌة ' ( عدنان تاٌه النعٌمً ،  1(  
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نرراتج المحلررً الإجمررالً ٌسرراهمان فررً تصررحٌح العجررز أو الفررائض للحسرراب النقرردي فررإن زٌررادة أو إنخفرراض ال

الجاري من مٌزان المدفوعات ، فعندما ٌتجه الناتج المحلً الإجمالً إلى النمو فإن ذلك ٌرؤدي إلرى زٌرادة كرل 

جره من الدخل و الإستثمار الرأسمالً ، و أن الزٌرادة فرً الردخل تقرود إلرى زٌرادة الإنفراق الإسرتهلبكً الرذي ٌو

 جزء منه لزٌادة الواردات ، و أن زٌادة الإستهلبك فً آخر الأمر ستقود إلى زٌادة الإستثمار .

اع معردلات الإسرتخدام أو التوظٌررؾ     كمرا أن النمرو فرً النراتج المحلررً الإجمرالً ٌقرود فرً آخرر الأمررر إلرى إرتفر

ؼٌرر محسروس مرن طررؾ المصردر بناءا علٌه فإن بعضا مرن تلرك الزٌرادة النظرٌرة فرً الإسرتخدام قرد ٌكرون و

 الأجنبً ) شراء السلع و الخدمات من شركات أخرى تقع فً دول أخرى ( .

 مٌزان المدفوعات و أسعار الصرف : – 5

ٌمكن أن ٌكون لمٌزان المدفوعات أثر جوهري على مستوى سعر الصرؾ للدولة و العكس صرحٌح حٌرث أن 

   مردفوعاتها ، و هرذا تبعرا لنظرام الصررؾ المتبرع مرن طررؾ الدولرةلسعر صرؾ العملة المحلٌة أثر فً مٌزان 

 السلطات النقدٌة . و

و العلبقة التفاعلٌة بٌن مٌرزان المردفوعات و أسرعار الصررؾ ٌمكرن توضرٌحها عرن طرٌرق المعادلرة المبسرطة 

 التً تلخص بٌانات مٌزان المدفوعات :

BOP   =   FXB   +  ( FI – FO )  +  ( CI – CO )  +  ( X – M ) 

 حٌث أن :

X الصادرات السلعٌة و الخدمٌة : 

M الواردات السلعٌة و الخدمٌة : 

CI  التدفقات الرأسمالٌة الداخلة : 

CO التدفقات الرأسمالٌة الخارجة : 

FI التدفقات المالٌة الداخلة : 

FO التدفقات المالٌة الخارجة : 

FXB            الإحتٌاطٌات النقدٌة الرسمٌة :BOP رصٌد مٌزان المدفوعات : 

إن أثر عدم التوازن فً الدولة المعنٌة ٌعمل إلى حرد مرا بصرورة مختلفرة بالإعتمراد علرى شركل نظرام الصررؾ 

المعتمد من قبل الدولة ، فٌما إذا كانت تتبع نظرام الصررؾ الثابرت أم أنهرا تتبرع نظرام الصررؾ المعروم أو أنهرا 

حٌررث أنرره فررً ظررل نظررام الصرررؾ الثابررت تتررولى الحكومررة تعتمررد علررى أسررعار الصرررؾ المسررٌطر علٌهررا ، 

المسؤولٌة الكاملة للتأكد من أن مٌزان مدفوعاتها ٌكون فً حالة توازن أو قرٌبا منها و ذلرك بالتردخل المباشرر 

 فً سوق الصرؾ الأجنبً عن طرٌق شراء و بٌع الإحتٌاطٌات الرسمٌة .

ن السررلطات النقدٌررة فٌهررا لا تمتلررك السررلطة أو المسررؤولٌة أمرا إذا كانررت الدولررة تنررتهج نظررام الصرررؾ المعرروم فررإ

إسررتنادا علررى هررذه الحقٌقررة فررإن كررلب مررن الحسرراب الجرراري و الحسرراب للررتحكم فررً سررعر الصرررؾ الأجنبررً ، و

الرأسمالً لن ٌكون مجموعهما مسراوٌا للصرفر ) حالرة لا تروازن ( و سروؾ ٌتبردل سرعر الصررؾ بشركل آلرً 

 زان المدفوعات فً حالة توازن عام .فً الإتجاه الضروري لجعل مٌ
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 و المإشرات النقدٌة الداخلٌة :مٌزان المدفوعات  – 3

هناك علبقات هامة و متبادلة بٌن مٌزان المردفوعات و التطرورات النقدٌرة الداخلٌرة المتمثلرة أساسرا فرً أسرعار 

 الفائدة و معدلات التضخم ، و ٌمكن إبراز ذلك فً الآتً :

 الفائدة :معدلات  0 – 3

بما أن جزءا من إستخدام معردلات الفائردة ٌردخل فرً إطرار عملٌرة الردخول إلرى أسرواق الصررؾ الأجنبرً فرإن 

المسرتوى العرام لأسرعار الفائردة السرائدة فرً الدولرة مقارنررة مرع معردلات الفائردة فرً دول العرالم الأخررى ٌمتلررك 

 تأثٌرا فً وضع الحساب المالً من مٌزان المدفوعات .

ت الفائدة المنخفضة نسبٌا فً العرادة تحفرز عملٌرة إنتقرال رؤوس الأمروال ) التردفقات الخارجرة ( بإتجراه فمعدلا

الدول الأخرى بالعملبت الأخرى أٌن تسود معدلات الفائدة المرتفعة نسبٌا ، و العكس مرن ذلرك صرحٌح حٌرث 

ن تسرود معردلات الفائردة المنخفضرة أن معدلات الفائدة المرتفعة فً الدولة مقارنة بما هو علٌره فرً الخرارج أٌر

 نسبٌا تحفز رؤوس الأموال على الدخول ) التدفقات الداخلة ( .

 معدلات التضخم : 5 – 3

إن الواردات ٌمكن أن تؤدي إلرى تخفرٌض معردلات التضرخم فرً الدولرة المعنٌرة ، و بدقرة أكثرر فرإن الرواردات 

ءا علٌرره فررإن إحررلبل المنافسررة الأجنبٌررة برردلا عررن بنرراعار السررلع و الخرردمات المحلٌررة ، وتررؤدي إلررى تخفررٌض أسرر

 المنافسة الداخلٌة ) المحلٌة ( ٌعزز معدلات التضخم نحو الإنخفاض مقارنة مع حالة عدم وجود واردات .

     العمالررة المحلٌررةحررد مررا إلررى إسررتبدالها بالإنترراج و مررن جانررب آخررر ، فررإن إرتفرراع أسررعار الررواردات ٌررؤدي إلررىو

هرو الأمرر الرذي ٌرؤدي لطلب على المنتروج المحلرً و إشرتداد الأسرعار فرً نهاٌرة المطراؾ ، ووبالتالً إرتفاع ا

لإجمرالً الشرًء الرذي ٌرنعكس علرى رصرٌد الحسراب الجراري ممرثلب فرً المٌرزان إلى إنخفاض الناتج المحلً ا

 التجاري وهو ما ٌنتج عنه الاثر السلبً على الرصٌد الإجمالً لمٌزان المدفوعات .

 الإختلال فً مٌزان المدفوعاتابع : التوازن والمبحث الر

كمررا ذكرنررا سررابقا ، ٌنبؽررً أن ٌكررون مٌررزان المرردفوعات متوازنررا إجمررالا أي أن مجمرروع البنررود الدائنررة ٌكررون 

مساوٌا لمجموع البنود المدٌنرة و إن حردث العكرس فهرذا ٌشرٌر إلرى أن هنراك شرٌئا لرم ٌرتم حسرابه أو ترم حسرابه 

الناحٌة المحاسبٌة ( ، و لكن هذا التروازن المحاسربً لرٌس لره أي دلالات إقتصرادٌة  بشكل ؼٌر دقٌق ) هذا من

حٌررث أنرره ٌحرردث بفعررل وسررائل و ترردابٌر للتسرروٌة ) بنررود التسرروٌة ( و التررً مررن شررأنها أن تسررتدعً إخررتلبلات 

لحسرابات مستقبلٌة حقٌقٌة ، فضرورة توازن مٌرزان المردفوعات فرً شركله العرام لا تعنرً مطلقرا التروازن فرً ا

الفرعٌة الرئٌسٌة ، فقد ٌكون حساب العملٌرات الجارٌرة و حسراب العملٌرات الرأسرمالٌة ؼٌرر متروازنٌن و علرى 

سبٌل المثال إذا زادت الواردات عن الصرادرات بحٌرث ٌرؤدي هرذا إلرى عجرز فرً الحسراب الجراري فإنره لابرد 

حتٌاطٌاتهرا الرسرمٌة لتؽطٌرة العجرز على الدولة من سداد هرذا العجرز بالحصرول علرى قرروض أجنبٌرة لزٌرادة إ

السابق و هذا ما ٌعنً أنه و لتسروٌة الخلرل فرً أحرد حسرابات مٌرزان المردفوعات لابرد و أن ٌرنعكس ذلرك علرى 

 حساب آخر من حساباته .
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 الإختلال فً مٌزان المدفوعاتمطلب الأول : مفهوم التوازن وال

 التوازن السوقً لمٌزان المدفوعات : – 0

ٌعنررً بالضرررورة توازنررا إقتصررادٌا       ٌتضررح لنررا ممررا قلنرراه سررابقا أن الترروازن المحاسرربً لمٌررزان المرردفوعات لا 

علٌه فإن التعادل الحتمً بٌن كل من مجموع البنود المدٌنرة و مجمروع البنرود الدائنرة فرً مٌرزان المردفوعات و

مركرز الإقتصرادي الخرارجً للبلرد ، لهرذا لٌس له أي مؽزى إقتصادي علرى الإطرلبق و لا ٌخبرنرا عرن حالرة ال

ٌتعٌن علٌنا أن ننظر إلى الحسابات الفرعٌة داخل المٌزان و أن نحلل أسباب أي فائض أو عجز قرد ٌوجرد بهرا  

و هكذا فالفائض أو العجز ٌعرؾ بدلالة مجموعات معٌنة من البنود داخل حسابات مٌزان المدفوعات . 
(1)

   

فكررة الفصرل برٌن حسرابات مٌرزان المردفوعات إلرى المٌرزان الأساسرً الرذي ٌعكرس قد ٌقودنا هذا التحلٌل إلرى 

المعراملبت المنتظمرة فرً السررلع و الخردمات و التحروٌلبت مرن جانررب واحرد و تردفقات رؤوس الأمروال طوٌلررة 

الأجررل لتقٌررٌم الأداء الخررارجً الفعلررً للئقتصرراد الرروطنً مررن جهررة ، و معرراملبت التسرروٌة الرسررمٌة ) رؤوس 

 وال قصٌرة الأجل و صافً الإحتٌاطٌات الرسمٌة ( من جهة أخرى .الأم

وفق هذا المعٌار ٌستخدم إصطلبح العجز و الفائض للدلالة على الإخرتلبل العرام لمٌرزان المردفوعات ، بٌنمرا و

ٌسرتخدم إصررطلبح رصرٌد المعرراملبت المسرتقلة ) المٌررزان الأساسرً ( المسرراوي للصرفر دلالررة علرى أن مٌررزان 

ت متروازن إقتصرادٌا ، و هرذا المعٌرار قرد تعررض للنقرد مرن طررؾ الكثٌرر مرن الإقتصرادٌٌن أبررزهم      المدفوعا

 'Machlup   ' و 'Schneider  '. على أساس أن هذا التحلٌل لم ٌخرج من دائرة المفاهٌم المحاسبٌة 

ٌم قرروى السرروق و ٌقترررح هررؤلاء الإقتصررادٌون ضرررورة ربررط الترروازن الإقتصررادي لمٌررزان المرردفوعات بمفرراه

ممثلة فً قوى العرض و الطلب على الصرؾ الأجنبً ، و هكذا ٌمكرن القرول أن مٌرزان المردفوعات ٌتروازن 

إقتصادٌا حٌنما ٌتطابق عرض الصرؾ الأجنبً مع الطلرب علٌره ، أي أن تروازن مٌرزان المردفوعات ٌنراظره 

لترروازن السرروقً لمٌررزان ترروازن بررٌن العرررض و الطلررب فررً سررعر الصرررؾ الأجنبررً ، و هررذا هررو شرررط ا

المدفوعات ، و الذي ٌمكن التعبٌر عنه كالتالً 
(2)

   : 

) قٌمرة الرواردات +  –) قٌمة الصادرات + قٌمة واردات رؤوس الأمروال + قٌمرة التحروٌلبت مرن الخرارج ( 

 قٌمة صادرات رؤوس الأموال + قٌمة التحوٌلبت إلى الخارج ( = الصفر 

 الإختلال فً مٌزان المدفوعات : – 5

من الناحٌة النظرٌة لابد أن ٌكون مٌزان المدفوعات فً حالة توازن و هذا من وجهرة نظرر المحاسربة ) نظررا 

لإعتماده على طرٌقة القٌد المزدوج ( ، و لكن التعرادل الحسرابً و التروازن الإقتصرادي لٌسرا شرٌئا واحردا كمرا 

عن ظاهرة الخلل فً مٌزان المدفوعات فنحن نقصرد برذلك التروازن الإقتصرادي ذكرناه آنفا ، و إننا إذ نتحدث 

 دون وجهة النظر المحاسبٌة .

قرد لا هذا التوازن قرد ٌحردث وخارجً ، وإنه من ؼٌر المرجح فً عالم ؼٌر منتظم أن ٌؽلب دائما التوازن الو

حسرابات د ٌكرون فرً أقسرام أو الخلرل قرض أو عجز فً مٌزان المدفوعات ، وبالتالً سوؾ ٌتحقق فائٌحدث و

                                                             
. 76 – 75، ص  0735، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، ' مقدمة فً العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة ' ( محمد زكً شافعً ،  1(  
. 73، مرجع سابق ، ص ' التجارة الدولٌة ' ( مٌراندا زؼلول رزق ،  2(  



 

48 
 

مقاربة نظرٌة: سعر الصرف ومٌزان المدفوعات  الفصل الأول  

 

إن لجراري كونره ٌمثرل أكبرر المكونرات وعرادة مرا ٌحردث هرذا الخلرل فرً الحسراب امعٌنرة مرن هرذا المٌرزان ، و

 الخلل فً هذا الحساب قد تنجم عنه آثار سلبٌة على الإقتصاد الوطنً .

الحسرابات الأساسرٌة ، فرإذا بناءا على هذا فإن العجز أو الفائض فرً مٌرزان المردفوعات ٌقصرد بهرا البنرود أو و

زادت حقوق الدولة على الؽٌر فً الخارج عن إلتزاماتها فإن جزءا من هذه الحقوق سروؾ ٌسرتخدم فرً سرداد 

مرا ٌتبقرى ٌعرد فائضرا إٌجابٌرا فرً مٌرزان المردفوعات ، و العكرس مرن ذلرك فرً حالرة العجرز إذا كانرت و الدٌون

ٌترترب علررى ذلررك إجررراء عملٌررات إضررافٌة لموازنررة المٌررزان حقروق الدولررة ؼٌررر كافٌررة لتؽطٌررة إلتزاماتهررا ممررا 

كتصدٌر الذهب أو السحب من حسابات البنوك بالخارج .
 (1)

  

 المطلب الثانً : تقدٌر حجم الإختلال فً مٌزان المدفوعات

هناك عدة مقاٌٌس لتحدٌد حجم الإختلبل فً مٌزان المدفوعات ) فائض أو عجز ( نذكر منها 
(2)

 : 

 تطور أرصدة الذهب و النقد الأجنبً على الصعٌد المركزي : – 0

معنررى ذلررك أن الحالررة النهائٌررة لمٌررزان المرردفوعات لابررد أن تررنعكس علررى أرصرردة الدولررة مررن الررذهب و النقررد و

رورة إلى فائض فً تلك الأرصردة الأجنبً ) أي الإحتٌاطٌات الرسمٌة ( ، فالفائض فً المٌزان سٌؤدي بالض

ت سررٌؤدي إلرى عجررز فرً تلررك الأرصرردة    ً حالررة العجرز حٌررث أن العجرز فررً مٌررزان المردفوعالرى العكررس فرو 

النقررد حجرم الأرصرردة المركزٌرة مررن الرذهب ولرذلك فرإن تسرروٌة الخلرل فررً المٌرزان ٌرتم مررن خرلبل التؽٌررر فرً و

 الأجنبً لتلك الدولة .

 مقٌاس مٌزان المدفوعات الأساسً : – 5

التفاوت بٌن إٌرادات و نفقات البلد على صعٌد الحسابات الرئٌسرٌة المكونرة  حٌث ٌتحدد حجم الإختلبل هنا فً

لمٌزان المدفوعات الأساسرً ) الحسراب الجراري و حسراب رأس المرال طوٌرل الأجرل ( ، و حجرم الخلرل علرى 

مسررتوى هررذا المٌررزان ) أي الأساسررً ( سررواء بالفررائض أو العجررز هررو المقرردار الحقٌقررً لحجررم الإخررتلبل علررى 

   مٌزان المدفوعات الكلً ، و أسلوب التصرحٌح هنرا عرادة ٌكمرن فرً حركرة رأس المرال قصرٌر الأجرل مستوى

 كذلك من خلبل تؽٌرات أرصدة الذهب و النقد الأجنبً .و

 مقٌاس العملٌات التلقائٌة : – 3

العملٌرات العامرة ، و ٌشرمل جمٌرع ٌعد من المقاٌٌس المهمة فً تحدٌد حجم الخلل فً مٌزان المدفوعات للدولة 

هرً تضرم وإنمرا بردافع الرربح والتجرارة و الخاصة التً تحدث بؽرض النظرر عرن وضرع مٌرزان المردفوعات ،و

تردعى بفقررات فروق الخرط ، مروازاة مرع وجرود فقررات أخررى تردعى الحساب الجراري وحسراب رأس المرال و

ات تحردث مرن أجرل تروازن ٌرهرً عملات أخرى تدعى بعملٌات الموازنرة وبفقرات تحت الخط التً تضم عملٌ

كررة رؤوس الأمرروال القصررٌرة الأجررل وفقرررة حرات الدولررة مررن الإحتٌرراطً الرسررمً وتضررم موجررودالمٌررزان و

السررهو التررً تسررتخدم فررً حالرة وجررود خلررل فررً مٌررزان المردفوعات ) عملٌررات التسرروٌة ( ، فمررثلب عنررد الخطرأ و

ولرة المعنٌرة إلرى إحردى مصرادر التموٌرل حدوث عجز فً المٌرزان الأساسرً ) فقررات فروق الخرط ( سرتلجأ الد

                                                             
. 21، مرجع سابق ، ص ' الإدارة المالٌة الدولٌة و التعامل بالعملات الأجنبٌة ' ( توفٌق عبد الرحٌم ٌوسؾ حسن ،  1(  

. 032، مرجع سابق ، ص تموٌل الدولً ' ' ال( عرفان تقً الحسنً ،  2(  
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الخارجٌررة لتسرردٌد قٌمررة إلتزاماتهررا سررواءا مررن خررلبل الإقتررراض الخررارجً أو إسررتعمال جررزء مررن إحتٌاطٌاتهررا 

هررو معالجررة ذلررك الخلررل فررً مٌررزان ٌة مررن الررذهب و النقررد الأجنبررً ، وذلررك مررن أجررل هرردؾ نهررائً والرسررم

 مدفوعاتها .

 مقٌاس السٌولة الخارجٌة :  – 2

 Officialو ٌقصد بهذا تحدٌد حجم الخلل من خلبل ملبحظة التؽٌرات الحاصرلة فرً الإحتٌاطٌرات الرسرمٌة ) 

Reserves ا إسرررم مٌرررزان المعررراملبت الرسرررمٌة )( المتاحرررة لررردى الدولرررة ، و ٌطلرررق علٌررره أٌضرررOfficial 

Settlement Balance قدٌررة للبنرروك ت النٌعترررؾ هررذا المقٌرراس بالرردور الررذي تؤدٌرره هررذه الإحتٌاطٌررا( ، و

الصرررؾ الأجنبررً بإعتبارهررا إضررافات هامررة لإحتٌاطررات البنررك المركررزي مررن هررذه التجارٌررة مررن الررذهب و

 الأرصدة .

ٌكتسررب هررذا المقٌرراس أهمٌترره طالمررا كانررت إحتٌاطٌررات الررذهب و الصرررؾ الأجنبررً خاضررعة لرقابررة البنررك 

ا الشرط فإن هناك مشاكل نقدٌة كبٌررة ٌمكرن أن المركزي من خلبل أدوات السٌاسة النقدٌة ، فإذا لم ٌتحقق هذ

          تنشررأ عنررد محاولررة دمررج الإحتٌاطٌررات النقدٌررة للبنرروك التجارٌررة و إحتٌاطٌررات البنررك المركررزي مررن الررذهب

 الصرؾ الأجنبً فً رقم واحد .و

صرد بره العجرز ٌقالمتخفرً ( لمٌرزان المردفوعات ، و فً الأخٌر لابد أن نشٌر إلى ما ٌعرؾ برالعجز المسرتتر )

لكنره ؼٌرر ظراهر نظررا لٌات المستقلة لمٌزان مدفوعاته والحاصل فً رصٌد البلد من النقد الأجنبً ضمن العم

لتدخل السلطات العامة لتجنب هذا الخلل من خلبل إتباع بعرض السٌاسرات الإقتصرادٌة علرى صرعٌد معاملبتهرا 

ٌلبت الرأسررمالٌة للخررارج ... إلررخ       علررى التحرروالخارجٌررة ، فمررثلب تلجررأ إلررى تقلررٌص الررواردات أو تضررع قٌررودا 

ٌلبحظ فً هذا الحال أنه بمجرد التخلً عن هذه السٌاسات سرٌظهر العجرز علرى مسرتوى مٌرزان المردفوعات و

 بصورة واضحة .

 أنواع الإختلال فً مٌزان المدفوعات المطلب الثالث : أسباب و

 أسباب الإختلال فً مٌزان المدفوعات : – 0

سابقا العوامل الإقتصادٌة المؤثرة فً مٌزان المدفوعات من تضخم نقدي و أسرعار فائردة و نراتج محلرً ذكرنا 

ه المتؽٌرررات الإقتصررادٌة هررذقررات التفاعلٌررة بررٌن هررذا المٌررزان وو تؽٌرررات أسررعار الصرررؾ ، كمررا تطرقنررا للعلب

ترالً تخلرق آثرار الإخرتلبل فٌره  البهرٌرة مرؤثرة فرً مٌرزان المردفوعات والتً تخلرق تؽٌراتهرا أسربابا جوالكلٌة و

ٌمكن إبراز ذلك فً الآتً : و
(1)

  

 

                                                             
. 43، مرجع سابق ، ص ' إدارة العملات الأجنبٌة ' عدنان تاٌه النعٌمً ،  -(  1( 

. 032، ص  3113-3110، الدار الجامعٌة الجدٌدة ، مصر ، ' أساسٌات الإقتصاد الدولً ' عادل أحمد حشٌ  ،  -       

. 335، ص  3114، دار جرٌر للنشر و التوزٌع ، عمان ، ' تحلٌل الإقتصاد الدولً ' هوشٌار معروؾ ،  -       

. 013، مرجع سابق ، ص ' التجارة الدولٌة ' مٌراندا زؼلول رزق ،  -       

'  5100-0991إٌران نموذجا للمدة  –' أثر تخفٌض قٌمة العملة فً مٌزان المدفوعات عبد الله خضر عبطان السبعاوي ، مقال منشور بعنوان   -     
.      325، مركز الدراسات الإقلٌمٌة ، العراق ، ص  3102سنة         
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 تغٌرات سعر الصرف الأجنبً للعملة المحلٌة : 0 – 0

كمررا هررو معلرروم فررإن سررعر الصرررؾ الأجنبررً ٌتررولى الررربط بررٌن مسررتوٌات الأسررعار المحلٌررة بررٌن دول العررالم 

ذي ٌتفق مع الأسعار السرائدة فرً الرداخل أدى المختلفة ، فإذا كان سعر الصرؾ الأجنبً أعلى من المستوى ال

هذا إلى ظهور عجز فً مٌزان المدفوعات للدولة ، و على العكس كذلك إذا تم تحدٌد القٌمرة الخارجٌرة للعملرة 

المحلٌة عند مستوى أقل مما ٌتفق مع مستوٌات الأسعار السرائدة فرً الرداخل و علبقتهرا بالأسرعار فرً الخرارج 

فرً مٌررزان المردفوعات للدولررة ، و ٌطلرق علررى الحالرة الأولررى تقٌرٌم سررعر الصرررؾ ممرا ٌررؤدي لظهرور فررائض 

( أما الحالة الثانٌة فٌطلرق علٌهرا تقٌرٌم سرعر الصررؾ بأقرل مرن  Overvaluationبأعلى من قٌمته الحقٌقٌة ) 

 المحلٌة .( ، و فً كلتا الحالتٌن هناك تقٌٌم خاطئ لسعر صرؾ العملة  Undervaluationقٌمته الحقٌقٌة ) 

و لتفسٌر الأمور من الناحٌة العملٌة ، فإنه فً الحالة الأولى فإن تقٌرٌم سرعر الصررؾ برأعلى مرن قٌمتره ٌرؤدي 

إلى جعل السلع المستوردة أرخص فً نظرر المسرتهلك المحلرً أمرا السرلع المنتجرة محلٌرا فهرً أعلرى فرً نظرر 

ات و زٌررادة الررواردات و بالتررالً حرردوث المسررتهلك الأجنبررً و هررو الأمررر الررذي ٌررؤدي إلررى إنخفرراض الصررادر

إختلبل فً مٌزان المدفوعات ) عجز ( ، أما فً الحالرة الثانٌرة فرإن السرلع المسرتوردة سرتكون أعلرى فرً نظرر 

   المستهلك المحلً و السلع المصردرة أرخرص فرً نظرر المسرتهلك الأجنبرً فٌرؤدي ذلرك إلرى زٌرادة الصرادرات 

 إختلبل فً مٌزان المدفوعات ) فائض ( .إنخفاض الواردات و بالتالً حدوث و

 تغٌر مستوى الأسعار : 5 – 0

إن حررالات التضررخم و الإنكمررا  التررً تصررٌب إحرردى الرردول ٌترتررب عنهررا تؽٌرررات منرراظرة لهررا فررً مسررتوٌات 

الأسعار المحلٌة و العالمٌة ، ففً حالرة التضرخم فرإن الزٌرادة المقترنرة بمسرتوٌات الأسرعار المحلٌرة ترؤثر علرى 

الصررادرات و الررواردات ) مررع إفتررراض بقرراء العوامررل الأخرررى علررى حالهررا ( ممررا ٌررؤدي إلررى إنخفرراض حجررم 

الطلب الخارجً على الصادرات و زٌادة الطلب الداخلً على الواردات و هو الأمر الرذي ٌرؤدي إلرى حردوث 

اض مسررتوى خلررل فررً مٌررزان المرردفوعات ) عحررز ( ، أمررا إذا أصررٌبت الدولررة بحالررة مررن الإنكمررا  فررإن إنخفرر

الأسعار المحلٌة من شأنه أن ٌؤدي إلرى زٌرادة الطلرب الخرارجً علرى الصرادرات و إنخفراض الطلرب الرداخلً 

 على الواردات و بالتالً حدوث الإختلبل فً المٌزان كذلك ) فائض ( .

مرع  هنا ٌمكننا القول أن صادرات و واردات دولة معٌنة تتوقؾ كذلك على مستوى الأسعار بالرداخل مقارنرةو

 ما هو موجود فً الخارج .

 الأسباب الإقتصادٌة الهٌكلٌة : 3 – 0

تتمثل هذه الأسرباب فرً الأبعراد الهٌكلٌرة و خصوصرٌة الإقتصراد المحلرً ، خاصرة فٌمرا ٌتعلرق بهٌكرل التجرارة 

الخارجٌررة سررواءا فررً جانررب الصررادرات أو الررواردات و علبقتهررا المباشرررة بمسررتوى الرردخل المحلررً الإجمررالً      

 ) فزٌادة الدخل تؤدي إلى زٌادة الإنفاق على الواردات و إنخفاضه ٌؤدي إلى عكس ذلك ( .

ً الترروازن الإقتصررادي هنرراك عوامررل أخرررى تررؤثر فررً حجررم التجررارة الخارجٌررة و تسرربب حالررة الإخررتلبل فرر

     التكنولرروجًالمسررتوى ا تؽٌررر عرردد المسررتهلكٌن الأجانررب وتؽٌررر القرردرات الإنتاجٌررة ومررن بٌنهررالخررارجً ، و
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الأسالٌب الفنٌة ، إلا أن التؽٌر فً هرذه العوامرل الأخٌررة لا ٌرتم إلا فرً فتررات زمنٌرة متباعردة نسربٌا و علٌره و

 ٌمكن إعتبارها ثابتة عند دراسة العوامل المؤثرة فً إختلبل مٌزان المدفوعات .

 لأسرباب و هرو عنصرر التنمٌرة الإقتصرادٌة أما بالنسبة للدول النامٌة فٌمكننا إضافة عامل آخر لهرذا النروع مرن ا

تاج و ؼٌرها من السرلع التنموٌرة الذي ٌقتضً زٌادة واردات هذه الدول من السلع الإنتاجٌة و مستلزمات الإنو

التً تستمر لفترة طوٌلة نسبٌا ، حٌث ٌتم تموٌلها عن طرٌق قروض طوٌلة الأجل متعاقد علٌها مسربقا و قرد و

لهرا مرن خرلبل بنرود مٌرزان المردفوعات و بالترالً ٌحردث إخرتلبل هٌكلرً مرزمن تضطر بعض الردول إلرى تموٌ

 على مستوى هذا المٌزان .

 الأسباب الدورٌة والظروف الطارئة : 2 – 0

ترتبط الأسباب الدورٌة بالتقلبات الإقتصادٌة التً قرد تصرٌب النظرام الإقتصرادي الرأسرمالً متمثلرة أساسرا فرً 

 الإقتصاد العالمً ستشهد إنخفاضا فرً جرل المؤشررات الإقتصرادٌة مرن الإنتراج  فترات الإنكما  التً ٌمر بها

فرً هو الأمر الذي قرد ٌرؤدي إلرى فرائض وتنكم  الواردات و المدخلبت و الأسعار و تزداد معدلات البطالةو

 العكس من ذلك تماما فً فترات التضخم .مٌزان المدفوعات بشكل عام ، و

ل فً الأسباب التً تظهرر بشركل عرضرً لا ٌمكرن التنبرؤ بره و الترً قرد ترؤدي أما الظروؾ الطارئة فهً تتمث

       إلررى حرردوث إخررتلبل فررً مٌررزان المرردفوعات ، و مررن بررٌن هررذه الظررروؾ نررذكر الكرروارث الطبٌعٌررة كررالزلازل

الفٌضانات و الحروب و التؽٌر المفاجئ فً أذواق و رؼبات المسرتهلكٌن علرى المسرتوٌٌن المحلرً و الردولً و

 ٌث أن مثل هذه الظروؾ من شأنها أن تؤثر على حصٌلة مٌزان المدفوعات للدولة .ح

 أنواع الإختلال فً مٌزان المدفوعات : – 5

ٌمكن التمٌٌز بٌن أنواع كثٌرة مرن الإخرتلبلات فرً مٌرزان المردفوعات تبعرا لماهٌرة ذلرك الإخرتلبل إضرافة إلرى  

د ٌكررون مؤقتررا ٌرردوم لفترررة بررإختلبؾ طبٌعترره ، فهررو قررالأسررباب و الظررروؾ المحٌطررة برره حٌررث تختلررؾ أهمٌترره 

لا تلقً بظلبلها علرى الوضرع العرام ، و قرد ٌكرون إخرتلبلا أساسرٌا و التالً تنحسر آثاره الإقتصادٌة وبوجٌزة و

هرو مرا لتالً مواجهة أزمة صررؾ أجنبرً ، ومن ثم فهو ٌثٌر متاعب كثٌرة تهدد إحتٌاطٌات الدولة بالنفاذ و با

 إجراءات للحد منه أو إزالته كلٌا .ٌدعو لإتخاذ 

لررذلك وجررب التمٌٌررز بررٌن الإخررتلبل المؤقررت و الإخررتلبل الأساسررً فررً مٌررزان المرردفوعات و هررو الأمررر المهررم 

 ترجع ضرورة هذا التمٌٌز بٌن النروعٌن السرابقٌن كرون أن الإخرتلبل المؤقرتلنسبة للسٌاسة العامة للدولة ، وبا

لا ٌعنً بالضرورة أي تدهور فً المركز الإقتصادي للدولة  و علٌره فهرو إنما ٌعود إلى ظروؾ ؼٌر عادٌة و

   لا ٌسررتدعً إتخرراذ أي إجررراءات عكسررٌة للحررد منرره ، أمررا الإخررتلبل الأساسررً فهررو ٌعكررس إخررتلبلات هٌكلٌررة

ة إذا مرا لرم ٌرتم إتخراذ قوى راسخة ، و بالتالً فهرو قرد ٌتضرمن تردهورا حقٌقٌرا فرً المركرز الإقتصرادي للدولرو

 إعادة التوازن لمٌزان المدفوعات . راءات وخطوات إٌجابٌة للسٌطرة علٌه وإج

 الإختلال المإقت لمٌزان المدفوعات : 0 – 5

هو إختلبل ٌنشأ عادة عن ظروؾ ؼٌر عادٌة أو إستثنائٌة لا تلبث أن ترزول و ٌعقبهرا عرودة للوضرع الطبٌعرً 

 تلبل المؤقت :أو العادي ، و ٌمكن التمٌٌز بٌن الأنواع التالٌة للئخ
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 الإختلال العارض : 0 – 0 – 7

ٌحدث هرذا النروع مرن الإخرتلبلات نتٌجرة لظرروؾ طارئرة كرالأحوال الجوٌرة السرٌئة و الآفرات مرثلب ممرا ٌرؤثر 

تأثٌرا سٌئا على مٌزان المدفوعات ، إلا أن هذا النوع من الإختلبلات لا ٌعدو أن ٌكون مؤقتا و ٌرزول برزوال 

، و كمثال عن ذلك الظروؾ الطبٌعٌة السٌئة التً تصٌب محصرولا زراعٌرا ٌعتمرد علٌره الأسباب المؤدٌة إلٌه 

السركان كؽررذاء رئٌسررً لهررم أو كمرادة أولٌررة لصررناعة محلٌررة رائردة فٌضررطر البلررد فررً هرذه الحالررة إلررى إسررتٌراد 

علرى  كمٌات أساسٌة من هذه السلعة لسد النقص فً حاجات السروق المحلٌرة و هرو مرا قرد ٌحردث عجرزا مؤقترا

 مستوى مٌزان المدفوعات لهذه الدولة .

 الإختلال الموسمً : 7 – 0 – 7

ٌعتبر الإختلبل الموسمً نوعا آخر من الإختلبلات التً قد تصرٌب مٌرزان المردفوعات فرً فتررات معٌنرة مرن 

لرى السنة ، حٌث أن ظروؾ الأسواق الداخلٌة و الخارجٌة تتؽٌر أحٌانا فً مواسم محددة و هرو مرا قرد ٌرؤثر ع

 ً بعررض الفترررات و تررنخفض خررلبل مواسررم        بعررض صررادرات و واردات الدولررة حٌررث أنهررا تشررهد رواجررا فرر

 أو فترات معٌنة .

 الإختلال الدوري : 2 – 0 – 7

ٌرتبط هذا النوع من الإختلبلات أساسا بالردورات الإقتصرادٌة الترً تتمٌرز بهرا إقتصرادٌات دول السروق الحررة   

الصررناعٌة ( فالتقلبررات الإقتصررادٌة تنتقررل مررن دولررة لأخرررى عبررر التجررارة الخارجٌررة ، و بالتررالً ) الرأسررمالٌة 

فحدوث الرواج الإقتصادي فً إحدى الدول ٌؤدي إلى زٌادة وارداتهرا مرن العرالم الخرارجً ممرا ٌرؤدي لزٌرادة 

ي ، و بالترالً فالآثرار الإنتاج و التوظٌؾ فً تلك البلبد المصدرة و العكس صحٌح فً حالرة الكسراد الإقتصراد

 المترتبة عن كل ذلك هً إحداث إختلبلات على مستوى موازٌن المدفوعات .

 الإختلال الأساسً أو الهٌكلً فً مٌزان المدفوعات :  5 – 5

ال  هو إختلبل جوهري ٌصٌب مٌزان المدفوعات و لرٌس إخرتلبلا طارئرا حٌرث أن أسربابه تظرل قائمرة دون زو

خلل أساسً فً إقتصراد الدولرة و لرم ٌحردث بسربب ظرروؾ ؼٌرر عادٌرة ، و علبجره  هو نتٌجة حتمٌة لوجودو

 ٌحتاج إلى جهود عملٌة أكثر من مجرد تقدٌم الحلول على أسس محدودة و مؤقتة .

فأسباب العجز مثلب تررتبط بعوامرل ذات طبٌعرة هٌكلٌرة ترؤثر علرى قردرة الدولرة علرى التصردٌر أو علرى مٌلهرا 

تها على جذب رؤوس الأموال أو على طاقتها على تسدٌد قٌمة الإلتزامرات علرى نحرو للئستٌراد ، أو على قدر

 ٌجعلها تعانً عجزا مستمرا فً مٌزان مدفوعاتها .

 ٌعود هذا النوع من الإختلبلات إلى أسباب عدٌدة نذكر منها : و

مرن أبررز الأمثلرة تؽٌر هٌكل الطلب الخارجً و تحوله إلى بعض السلع على حساب بقٌة السلع الأخررى ، و -

 على ذلك تحول العالم من التركٌز على الفحم كسلعة إستراتٌجٌة إلى الطلب على البترول .
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لبؾ المزاٌرا النسربٌة برٌن الردول التؽٌرات التً تصٌب هٌكل النفقات النسبٌة المكتسبة و الترً ترؤدي إلرى إخرت -

إحرردى الرردول لمزاٌررا الطلررب الخررارجً علررى فررالتطورات التكنولوجٌررة مررثلب مررن شررأنها أن تررؤدي إلررى إكتسرراب 

 صادراتها من تلك المنتجات ، و هو ما ٌؤدي لحدوث إختلبل فً مٌزان المدفوعات .

هرو دول الأعضراء فرً منظمرة الأوبرك ، وإرتفاع مستوٌات الدخول لربعض الردول كمرا هرو الحرال بالنسربة للر -

 إلى حدوث الإختلبل الخارجً . الأمر الذي ٌرفع من طلبها الخارجً على الواردات مما ٌؤدي

التضررخم المحلررً الررذي ٌنشررأ عجررزا مسررتمرا فررً الحسرراب الجرراري و بالتررالً حرردوث الإخررتلبل المسررتمر فررً  -

 مٌزان المدفوعات .

 تدهور العائد على توظٌؾ رؤوس الأموال محلٌا . -

 إرتفاع حجم المدٌونٌة الخارجٌة . -

 مٌزان المدفوعات  المطلب الرابع : آلٌات تسوٌة الإختلال فً

ٌعتبرر إخررتلبل مٌررزان المرردفوعات ) العجررز أو الفررائض ( مررن الأمررور العادٌررة فررً الحٌرراة الإقتصررادٌة لأنرره مررن 

المسرتبعد أن تتسراوى جملرة مرا للدولرة إتجراه الؽٌرر مررع جملرة مرا علٌهرا مرن إلتزامرات ، و علٌره تسرعى البلرردان 

موازٌن مدفوعاتها على إختلبؾ العوامل المؤدٌرة إلرى ذلرك المختلفة إلى معالجة هذه الإختلبلات على مستوى 

من خلبل إتباع مداخل تسوٌة مختلفة ، منها ما هو تقلٌدي إستقرت على إتباعره حترى وقرت قرٌرب مرن منراهج 

إدارٌة تراوحت بٌن التدخل المباشر فً هٌكل التجارة الخاجٌة إلى إتباع وسائل تدخل ؼٌر مباشررة مرن خرلبل 

سٌاسة التجارٌة إضافة إلى إتباع المنهج التلقائً فً تصحٌح الإخرتلبل الرذي ٌسرتند علرى أسرس تحفٌز أدوات ال

نظرٌات النقد الدولً من خلبل التركٌز أكثر على آلٌات التصحٌح تبعرا لحركرة الأسرعار أو الردخول أو أسرعار 

لإخرتلبل و الإسرتعانة بهرا الصرؾ لبلوغ الهدؾ المنشود ، أو بالإرتكاز على المداخل الحدٌثة فً تفسرٌر هرذا ا

 لتقدٌم حلول عملٌة لمجابهته .

 على العموم هناك عدة طرق لتصحٌح الإختلبل فً مٌزان المدفوعات ، نذكر منها الطرٌقتٌن التالٌتٌن :و

 عن طرٌق آلٌة تعدٌل السعر و الدخل :التصحٌح  – 0

بهرا النظرام الإقتصرادي للضرؽوط الترً  لقد قدم لنا الفكرر الإقتصرادي تصرورٌن مختلفرٌن للكٌفٌرة الترً ٌسرتجٌب

ٌمارسها علٌه إختلبل التوازن فً مٌزان المردفوعات علرى نحرو ٌتسرنى معره العرودة مررة أخررى إلرى التروازن 

تلقائٌا . 
(1)

 

ٌجدر بنا الإشارة إلى أن هذه الآلٌة إنما تقروم بالأسراس علرى مبردأ التعردٌل الأوتومراتٌكً أو الآلرً للخلرل فرً و

المدفوعات الذي ٌتحقق دون تردخل الدولرة بشركل مباشرر فرً عملٌرة التصرحٌح و بالترالً الوصرول إلرى مٌزان 

ً مر بها النظام النقردي الردولً التعدٌل التلقائً لمٌزان المدفوعات ، و ترتبط هذه الطرٌقة أساسا بالمراحل الت

ت النررواة الأساسررٌة للتوجهررات بالتررالً فهررً لا ٌعتمررد علٌهررا بالضرررورة فررً الوقررت الحاضررر أو أنهررا إعتبرررو

 الحدٌثة فً مختلؾ المناهج المتعلقة بتعدٌل الإختلبل فً مٌزان المدفوعات .

                                                             
. 43، مرجع سابق ، ص ' العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة ' ( بسام الحجار ،  1(  
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 التوجه الكلاسٌكً : 0 – 0

الترروازن فررً  ٌرتكررز هررذا التصررور علررى أسرراس أن تؽٌرررات الأسررعار هررً العنصررر المررؤدي للعررودة إلررى وضررع

نظرٌرة النفقرات لعناصرر الإنتراج وسداي '  'قود و قانون هو بذلك ٌعكس نظرٌة كمٌة النمٌزان المدفوعات ، و

 النسبٌة .

النراتج لتبردل مسرتوٌات الأسرعار النسربٌة  من هنا فإن تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات ٌتم كنتٌجة حتمٌرةو

عن التؽٌر فً كمٌة النقود و المرتبطة بحركة الذهب عبرر الحردود السٌاسرٌة ) كران هرذا الرنهج متبعرا فرً ظرل 

 ظام قاعدة الذهب ( .ن

تطور العمل المصرفً و البنكً تم إٌعاز عملٌة التوازن فرً مٌرزان المردفوعات مع ظهور النقود الإئتمانٌة وو

مروال إلى مسألة التأثٌر المباشر للبنوك المركزٌرة و التؽٌررات فرً أسرعار الفائردة و علبقتهرا بإنتقرال رؤوس الأ

التجارٌررة علررى خلررق النقررد مررن خررلبل عملٌررات التوسررع فررً الإئتمرران قرردرة البنرروك قصررٌرة الأجررل التلقائٌررة ، و

 المصرفً .

 التوجه الحدٌث ) الكٌنزي ( : 5 – 0

ظلت الفكرة القائلة بأن النظام الإقتصادي ٌتكٌؾ مع الضؽوط التً ٌمارسها علٌه إخرتلبل التروازن فرً مٌرزان 

لكٌنرز حٌرث أترت ' النظرٌة العامدة ' المدفوعات قائمة حتى ثلبثٌنٌات القرن الماضً موازاة مع صدور كتاب 

ٌح من تؽٌررات الأسرعار إلرى تؽٌررات برؤٌة معاصرة لمواجهة الخلل فً مٌزان المدفوعات فبدلت آلٌة التصح

 الدخل .

ى إحرداث تؽٌرر فرً مسرتوى تتلخص هذه الرؤٌة فً أن الإختلبل الحاصل فرً مٌرزان المردفوعات سرٌؤدي إلرو

ترأثٌر مضراعؾ التجرارة الخارجٌرة  الإستخدام لهرذا البلرد و بالترالً فرً مسرتوى الردخل المتحقرق تحرتالإنتاج و

د مررا فائضررا جررراء التزاٌررد فررً صررادراته فهنررا سرروؾ ٌرتفررع مسررتوى فحٌنمررا ٌسررجل مٌررزان المرردفوعات لبلرر

         الإسررتخدام فررً تلررك الصررناعات التصرردٌرٌة تواكبهررا زٌررادة فررً معرردل الأجررور و مررن ثررم الرردخول الموزعررة 

سٌترتب علرى زٌرادة الردخول تنرامً فرً الطلرب علرى السرلع و الخردمات بنسربة كبٌررة فترتفرع الرواردات ممرا و

 ٌحدث العكس فً حالة حدوث العجز فً المٌزان .دة التوازن لمٌزان المدفوعات ، وجة إلى عوٌؤدي بالنتٌ

 التصحٌح عن طرٌق تدخل السلطات العامة :  – 5

ٌحدث كثٌرا فً الحٌاة الإقتصادٌة أن لا تدع الدولة قوى السوق لشأنها فً إعادة التروازن لمٌرزان المردفوعات 

حٌرث أنهررا تترردخل ؼالبرا بصررورة مباشرررة بهرردؾ معالجرة هررذا الإخررتلبل ، و هررً السٌاسرة التررً تعطٌهررا الدولررة 

العدٌرد مرن السٌاسرات لعرلبج الإخرتلبل أهمٌة قصوى بالنسبة للتوازن الإقتصادي الخارجً حٌث أنها تلجأ إلى 

الحاصل فً مٌزان المدفوعات و ذلك بإتخاذ تولٌفة من الإجراءات على النحو التالً 
(1)

   : 

 إجراءات داخلٌة : 0 – 5

 بٌع الأسهم و السندات المحلٌة للؤجانب للحصول على العملبت الأجنبٌة فً حالة العجز فً المٌزان . -

                                                             
. 020، مرجع سابق ، ص ' التموٌل الدولً ' ( عرفان تقً الحسنً ،  1(  
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 للؤجانب للحصول على النقد الأجنبً . بٌع العقارات المحلٌة -

إستخدام أدوات السٌاسة التجارٌرة المختلفرة للضرؽط علرى الرواردات مثرل نظرام الحصرص أو فررض الرسروم  -

 الجمركٌة ، إضافة إلى تشجٌع الصادرات من أجل تحقٌق التوازن فً المٌزان .

 صحٌح الخلل فً المٌزان .الإحتٌاطٌات الرسمٌة المتاحة لدى الدولة فً تإستخدام الذهب و -

 إجراءات خارجٌة : 5 – 5

اللجرروء إلررى القررروض الخارجٌررة مررن المصررادر المختلفررة مثررل صررندوق النقررد الرردولً أو البنرروك المركزٌررة  -

 الأجنبٌة أو من أسواق المال الدولٌة ... إلخ .

 بٌع جزء من إحتٌاطٌات الذهب إلى الخارج . -

كها السلطات العامرة فرً المؤسسرات الأجنبٌرة لمرواطنً تلرك الردول للحصرول بٌع الأسهم و السندات التً تمل -

 على النقد الأجنبً .

ٌجب الإشارة أخٌرا إلى أن هناك آلٌات تسوٌة حدٌثة لتصحٌح الإختلبل فً مٌرزان المردفوعات و الترً أخرذت 

آلٌرة نظرم الحدٌثة مع حركة وت هذه المناهج مسارا توافقٌا مع التطور الفكري للنظرٌة الإقتصادٌة ، كما تفاعل

الصرؾ المتاحة سواءا كانت فً إطرار أسرعار الصررؾ الثابترة أو المعومرة ، و الترً تسرعى كلهرا لإٌحراد آلٌرة 

هررو مررا الإسررتقرار فررً أسررعار الصرررؾ وزن وتحقٌررق التررواصررحٌح الخلررل فررً مٌررزان المرردفوعات ومناسرربة لت

 سنتطرق إلٌه بإسهاب فً الفصل الثانً .
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مقاربة نظرٌة: سعر الصرف ومٌزان المدفوعات  الفصل الأول  

 

 خاتمة الفصل :

لقد إستعرضنا بإٌجاز فً هذا الفصل كٌؾ أن أي دولة من الردول لا تسرتطٌع أن تعرٌ  فرً معرزل عرن العرالم 

الخررارجً ، حٌررث أنهررا تحترراج لتلبٌررة إحتٌاجاتهررا مررن السررلع و الخرردمات التررً لا تترروافر لرردٌها أو أن كمٌاتهررا 

لتسرروٌة المرردفوعات الدولٌررة التررً تررنجم جررراء هررذه محرردودة فررً السرروق المحلٌررة و هررً بررذلك تحترراج إلررى آلٌررة 

المعاملبت بٌن الدول ، تعرؾ هذه الآلٌة فً الفكرر الإقتصرادي بسرعر الصررؾ الرذي ٌمثرل وسرٌلة الرربط برٌن 

 الأسواق المحلٌة و نظٌراتها الأجنبٌة .

مرن طررؾ  الصررؾ المعتمردةتختلؾ كٌفٌة التعاطً مرع هرذه الآلٌرة ) أي سرعر الصررؾ ( برإختلبؾ أنظمرة و

بداٌررة مررن قاعرردة الررذهب  التررً عرفررت تطررورات جمررة مرروازاة مررع مراحررل تطررور الفكررر الإقتصرراديالرردول ، و

مرورا بأسعار الصرؾ الثابتة ثم وصولا إلرى نظرام الصررؾ المعروم ، حٌرث تنرتهج كرل دولرة نظامرا الدولٌة و

  سرٌلة عملٌرة تعكرس نقراط القروة معٌنا تبعا للوضعٌة العامة للئقتصراد الروطنً بإعتبرار أن سرعر الصررؾ هرو و

الضعؾ فً الإقتصاد المحلً ، و قد قامرت العدٌرد مرن النظرٌرات بتفسرٌر سرلوك و تؽٌررات أسرعار الصررؾ و

 بٌن البلدان المختلفة تأسٌسا على فرضٌات معٌنة تبنتها كل نظرٌة .

هٌاكلهرا المختلفرة كروزارة كما رأٌنا كذلك أنه ضمن عملٌة تسوٌة المدفوعات الدولٌة تقوم كل دولة مرن خرلبل 

السرنة المالٌة و وزارة التجارة بإعداد بٌان رسمً بجمٌع المعاملبت الدولٌة التً ترتم خرلبل فتررة معٌنرة تكرون 

حركرات الرذهب النقردي الترً عادة كالصرادرات والرواردات السرلعٌة و الخدمٌرة ورؤوس الأمروال المقترضرة و

بر مرن ٌعرؾ هذا البٌان بمٌزان المدفوعات الذي ٌعتدورٌة ، ووا أو تدفعها للخارج بصفة دقٌقة تتحصل علٌه

بالتالً فهرو تسرجٌل نظرامً ٌعكرس مجمرل دي ، وأداة أساسٌة فً التحلٌل الإقتصاأهم المؤشرات الإقتصادٌة و

 المقٌمٌن فً البلبد الأخرى .حددة بٌن المقٌمٌن فً بلد معٌن والمعاملبت التً تتم فً فترة زمنٌة م

هرو الوضرع الرذي نرادرا مرا ٌتحقرق فرً الحٌراة و الطبٌعٌرة هرً التروازن العرام ، وسرمته الأساسرٌة أ هذا المٌزان

العملٌة أي أن الوضع الذي قد تواجهره الكثٌرر مرن الردول مرن خرلبل علبقاتهرا الإقتصرادٌة هرو أن ٌكرون هنراك 

بالترالً فهرو ( وت و الواردات على وجره الخصروص فروق جوهرٌة بٌن جانبً مٌزان المدفوعات ) الصادرا

هو الأمرر الرذي وجردت ن ) سواء بالعجز أو الفائض ( ، وما ٌضعنا أمام حتمٌة إختلبل التوازن فً هذا المٌزا

هرو حردٌث منهرا مرا تجذر فً أعماق الفكرر الإقتصرادي وله الكثٌر من آلٌات التسوٌة ، منها ما هو كلبسٌكً م

 واقع الإقتصادي .التطورات التً تحدث فً الٌتماشى مع الوضع العام و
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 مقدمة الفصل :

 لقد إستعرضنا فً الفصل الأول مختلؾ الجوانـب النـظرٌة فٌما ٌخص سعـر الصرؾ و مٌـزان المدفوعات  

حٌث أشرنا إلى العلبقة التفاعلٌة التً تربط بٌن هرذٌن المؤشررٌن الهرامٌن و كٌرؾ أن سرعر الصررؾ ٌعرد أداة  

ك للآثرار الترً ٌسرببها التقلرب الردائم جوهرٌة فً ٌد السلطات النقدٌة لتحقٌق التوازن الخرارجً المنشرود ، و ذلر

فً أسعار صرؾ العمرلبت علرى مسرتوى مٌرزان المردفوعات بصرفة عامرة و علرى مسرتوى المٌرزان التجراري 

 على وجه الخصوص .

بنرراءا علررى هررذا فقررد تعررددت المررداخل النظرٌررة التررً تررربط بررٌن تقلبررات أسررعار الصرررؾ و وضررعٌة مٌررزان و

خل تبعا للظروؾ التً سادت و تسرود الواقرع الإقتصرادي ، فظهرر مردخل المدفوعات ، وقد تطورت هذه المدا

و ٌعكرس  0474المرونات لٌواكب مرحلة الكساد التً مرر بهرا العرالم خرلبل الأزمرة الإقتصرادٌة العالمٌرة سرنة 

سرنوات الحررب العالمٌرة  طروحات الكلبسٌك فً هرذا المجرال لٌتبعره مردخل الإسرتٌعاب أو الإمتصراص خرلبل

أخٌرا تم تبنً المدخل النقدي كمقاربة نظرٌة لتفسٌر أثرر تؽٌررات ن متوافقا مع الفكر الكٌنٌزي ، وٌكوالثانٌة و

 أسعار الصرؾ على مٌزان المدفوعات موازاة مع تطور الأفكار النقدٌة .

ً الترأثٌر علرى لقد ركزت مختلؾ هذه المداخل النظرٌة علرى سٌاسرة تخفرٌض قٌمرة العملرة نظررا لأهمٌتهرا فرو

 بإعتبارها أداة هامة لتحقٌق التوازن على مستوى هذا المٌزان .ن المدفوعات ومٌزا

بناءا على هذا الأساس فقد قسمنا هذا الفصل إلى ثلبثرة مباحرث ركزنرا فٌهرا علرى تقردٌم النظرٌرات الترً تهرتم و

برردور سررعر الصرررؾ بإعتبرراره آلٌررة مهمررة لتصررحٌح الخلررل فررً مٌررزان المرردفوعات حٌررث ركزنررا علررى نظرٌررة 

المرونات بإعتبارها الأساس النظري لتفسٌر تقلبات أسعار الصرؾ و آثارها علرى مٌرزان المردفوعات إضرافة 

إلى إعتمادنا علٌها فً الفصل الخاص بالدراسة القٌاسٌة ، ثم إنتقلنا بعدها للحردٌث عرن سٌاسرة تخفرٌض القٌمرة 

نطلرق كونهمرا سٌاسرتٌن مهمترٌن فرً ٌرد الخارجٌة للعملة المحلٌة و سٌاسة الرقابة على الصرؾ الأجنبً من م

 توازن مٌزان المدفوعات .بالتالً إستقرار وقتصاد الكلً والسلطات النقدٌة للمحافظة على إستقرار الإ
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 المبحث الأول : مناهج تصحٌح الإختلال فً مٌزان المدفوعات باستخدام سعر الصرف

الترً تهرتم بدراسرة و تبٌران الآثرار المترتبرة علرى تؽٌررات سرعر توجد العدٌد من المنراهج أو المرداخل النظرٌرة 

الصرؾ على مٌزان المدفوعات و بالتالً تحلٌل أثر هذه التؽٌرات ) خاصرة تخفرٌض القٌمرة الخارجٌرة للعملرة 

ترروازن و الإسررتقرار فررً سررعر الصرررؾ        المحلٌررة ( فررً عررلبج العجررز علررى مسررتوى هررذا المٌررزان و تحقٌررق ال

 منهج المرونات إضافة إلى منهج الإستٌعاب و المنهج النقدي . لعلّ أهمهاو

     Elasticities Approach المطلب الأول : مدخل المرونات

ر علرى ٌعتمد منهج المرونات على تفسٌر التؽٌرات المترتبة عن تؽٌر سعر صرؾ العملرة و الرذي بردوره ٌرؤث

مٌررزان التجررارة المنظررورة ) السررلعٌة ( بإعتبررار أن هررو بررذلك ٌركررز علررى رصررٌد المركررز التجرراري للدولررة ، و

رصٌد مٌزان المدفوعات ما هو إلا ناتج الفرق بٌن الصادرات و الواردات للدولة ) و هو المفهوم السرائد عنرد 

أنصار هذا المرنهج ( ، و بالترالً فرإن أي تؽٌررات تحردث علرى مسرتوى أسرعار الصررؾ سروؾ تلقرً بظلبلهرا 

 صادرات و الواردات مما ٌؤثر على وضعٌة المٌزان التجاري .على الأسعار النسبٌة لل

 التحلٌل النظري لمنهج المرونات : – 0

 0725سرنة  ‘ Robinson ‘ٌرجع الفضل فً صٌاؼة و بلورة تأثٌر منهج المرونات من الناحٌة النظرٌة إلرى 

وهذا إستجابة للحاجة النظرٌة فً تكٌٌؾ مٌزان المدفوعات تماشٌا مع أسعار صرؾ أكثر مرونة . 
(1)

 

وٌقرروم هررذا المررنهج أساسررا علررى دراسررة كٌفٌررة معالجررة الخلررل فررً المٌررزان التجرراري للدولررة مررن خررلبل عملٌررة 

رض الصرؾ الأجنبً و الطلرب علٌره ع تخفٌض أو رفع القٌمة الخارجٌة للعملة المحلٌة و بالتالً التأثٌر على

هو ما ٌؤثر على وضعٌة المٌزان التجاري للدولة المعنٌرة ، و ٌرتكرز مرنهج المرونرات علرى دراسرة كرل مرن و

مرونتً الطلب المحلً على الواردات و الطلب الأجنبرً علرى الصرادرات و تحلٌرل أثرر تخفرٌض قٌمرة العملرة 

الرذي و  Marshal-Lernerٌنطلرق فرً تحلٌلره مرن شررط ، و اريالمحلٌرة لتصرحٌح الخلرل فرً المٌرزان التجر

 الإستقرار .ة حتى ٌتسم سوق الصرؾ بالتوازن وٌقوم بالأساس على تحدٌد الشروط اللبزم

اشر التخفٌض فً سعر الصرؾ دوره فً إحداث تحسن فرً مٌرزان المردفوعات مرن خرلبل تؽٌرر مسرتوى ـٌبو

ٌة فً كل من الأسواق المحلٌة و الأجنبٌة مما ٌشجع علرى إسرتبدال الأسعار للسلع المحلٌة مقارنة بالسلع الأجنب

السلع الأجنبٌة المستوردة بالسلع المحلٌة فً عملٌات الإستهلبك و الإنتاج كمرا أنره ٌزٌرد مرن الطلرب الخرارجً 

على الصادرات المحلٌة نتٌجة لإنخفاض أسعارها . 
(2)

   

 فرضٌات منهج المرونات : 0 – 0

من مشاكل مٌزان المدفوعات إلى عدم التوازن فرً مجمرل التردفقات التجارٌرة المادٌرة أي قد ٌعزى جزء كبٌر 

 فً الصادرات و الواردات من السلع و الخدمات و هذا هو منطلق التحلٌل المبنً على أساس المرونات .

                                                             
)1( Mordechai E.Kreinin and Lawrence H.Officer ,‘ The Monetary Approach to the Balance of Payments : A Survey’ 
      Princeton studies in international finance , N°43 , 1978 , p 15 . 

، دار المناهج للنشر و التوزٌع ، عمان ، الطبعة الأولى ' مقدمة فً المالٌة الدولٌة ' ( نوزاد عبد الرحمـن الهٌتً و منجد عبد اللطٌؾ الخشالً ،  2(  
. 51، ص  3115      
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

تتلخص أهم الإفتراضات التً ٌقوم علٌها هذا المنهج فً الآتً : 
(1)

   

 لمٌزان التجاري ) رصٌده ٌساوي الصفر ( .التوازن المبدئً فً ا -

مرونررة الطلررب علررى  نجرراح عملٌررة تخفررٌض القٌمررة الخارجٌررة للعملررة المحلٌررة ٌتوقررؾ فررً المقررام الأول علررى -

بالتالً فالمرونات السعرٌة هً المتؽٌرات القادرة علرى تحلٌرل أثرر تؽٌرر سرعر صادرات البلد ومستورداته ، و

 الصرؾ على المٌزان التجاري .

 ثبات منحنٌات الطلب على الصادرات و الواردات . -

خاصرة مردى ى معطٌرات مهمرة للئقتصراد المعنرً وإن آثار عملٌرة تخفرٌض قٌمرة العملرة تعتمرد بالأسراس علر -

القرردرة الإسررتٌعابٌة لرره ) درجررة الإسررتخدام ( حٌررث أن لكررل مررن هررذه الأوضرراع آثارهررا المختلفررة علررى وضررعٌة 

 المٌزان التجاري . 

 إستقرار سوق الصرؾ نظرا لوجود قوى ذاتٌة تعمل على تصحٌح الإختلبلات الممكنة . -

 عدم وجود سلع أخرى تشكل بدٌل للواردات . -

 عدم وجود ردود أفعال للدول الأخرى التً تؤدي إلى تحٌٌد آثار إحداث تؽٌٌر فً سعر الصرؾ . -

 الصٌارة النظرٌة لمنهج المرونات : 5 – 0

 الصرف الحقٌقً :سعر  0 – 7 – 0

سرعر الصررؾ الحقٌقرً علرى أنره حاصرل ضررب سرعر '  Charles Van Marrewijk 'ؾ الإقتصادي ٌعرّ 

الصرؾ الإسمً و النسبة بٌن سعري الدولتٌن ، وفق العلبقة التالٌة 
(2)

   : 

                                          Q = S 
  

 
 

 حٌث أن : 

Q ًسعر الصرؾ الحقٌق : . 

S . ًسعر الصرؾ الإسم : 

P* . مستوى الأسعار فً الدولة الأجنبٌة : 

P  . مستوى الأسعار فً الدولة المحلٌة : 

                                                             
.  377، ص  3110، الدار الجامعٌة ، مصر ، ' الإقتصاد الدولً و التجارة الخارجٌة و التموٌل ' كامل البكري ،  -(  1(  
.  12، ص  3114ناس للطباعة ، القاهرة ، ، شركة ' التوازن النقدي و معدل الصرف ' نشأت نبٌل محمد الوكٌل ،  -       

)2( Charles Van Marrewijk , ‘ Basic Exchange Rate Theories ‘ , Centre for International Economic Studies ,  
Discussion Paper N° 0501 , February 2005 , p 06 .                                                    
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

هرو ٌمثرل ( و Relative Priceبموجب هذه المعادلة الأخٌرة فرإن سرعر الصررؾ الحقٌقرً هرو سرعر نسربً ) 

 أن ٌرتفع فً حالات :  الذي ٌمكنجنبٌة و أسعار السلع المحلٌة ، والنسبة بٌن أسعار السلع الأ

 إرتفاع سعر الصرؾ الإسمً . -

 إرتفاع مستوى الأسعار فً الدولة الأجنبٌة . -

 إنخفاض مستوى الأسعار فً الدولة المحلٌة . -

بإعتبار المستهلك ٌأخذ آراءا توقعٌة فإنه ٌلجأ إلرى إحرلبل السرلع المحلٌرة بردل السرلع الأجنبٌرة إذا توقرع إرتفراع 

 Mتمثل الصادرات من السرلع المحلٌرة و  Xأسعار السلع الأجنبٌة مقارنة مع أسعار السلع المحلٌة ، فإذا كانت 

صرادرات و الرواردات هرً دوال فرً سرعر الصررؾ تمثل الواردات من السرلع الأجنبٌرة مرع الإشرارة إلرى أن ال

الحقٌقً فإن إرتفاع سعر الصرؾ الحقٌقرً قرد ٌروعز إلرى إرتفراع أسرعار السرلع الأجنبٌرة و هرذا مرا ٌرؤدي إلرى 

إنخفاض الطلب على السلع الأجنبٌة فضلب عن إرتفاع الطلب على السلع المحلٌرة ، و ٌمكرن إبرراز هرذه الآثرار 

(1)  لعلبقة التالٌةعلى المٌزان التجاري وفق ا
 : 

                                         CA(Q) = X(Q) – Q . M(Q) 

 حٌث أن : 

 CA . ) ًٌمثل رصٌد المٌزان التجاري ) وهو دالة فً سعر الصرؾ الحقٌق : 

X هً دالة فً سعر الصرؾ الحقٌقً ( .: تمثل قٌمة الصادرات ) و 

M دالة فً سعر الصرؾ الحقٌقً ( . هً: تمثل قٌمة الواردات ) و 

ت هذا ما ٌعنً أن رصٌد المٌزان التجاري ٌمثرل الفررق برٌن مجمروع الصرادرات السرلعٌة و مجمروع الروارداو

 هو الذي ٌعتمد أساسا على سعر الصرؾ الحقٌقً  .السلعٌة ، و

 ٌمكن توضٌح ذلك إعتمادا على الشكل التالً : 

  

 

 

 

 

 

                                                             
(1)  Ibid , p 07 .  
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  سعر الصرف و توازن المٌزان التجاري ( : 0 – 5الشكل ) 

                                      Q                                                  

                                           X(Q)                              QM(Q) 

  

                       Q°                                                    E°  

  

 

 السلع الأجنبٌة                                              

     Charles Van Marrewijk , op.cit , p 07 . : Source                                      

المبٌنة فً الشكل السابق نقطة تقاطع كل من منحنى الطلب على الصرادرات و منحنرى الطلرب  °Eتمثل النقطة 

هرذا كلره بنراءا علرى شررط ، و  °Qعلى الواردات و التً ٌتحدد إنطلبقا منها سرعر الصررؾ الحقٌقرً التروازنً 

 . CA=0التوازن 

إذا كانت الأسعار النسبٌة السائدة فً كل من الدولة المحلٌة و الدولة الأجنبٌة تتسم بالثبات فرإن سرعر الصررؾ 

و الذي ٌمثرل نقطرة تقراطع منحنرى الطلرب علرى  °Sالحقٌقً التوازنً هو نفسه سعر الصرؾ الإسمً التوازنً 

 الصادرات و منحنى الطلب على الواردات .

مررن ى تحسرٌن وضررعٌة المٌرزان التجراري ، وقٌمرة الصرادرات عرادة مررا ٌرؤدي إلرممرا هرو معرروؾ أن إرتفرراع 

مرسروم بشركل خرط مسرتقٌم مائرل ٌتضرمن   Q(M)الشكل السابق ٌظهر جلٌا أن منحنى الطلب على الواردات 

و الررذي ٌررؤدي إلررى إنخفرراض حجررم الررواردات و إرتفرراع حجررم  Qتررأثٌر الإرتفرراع فررً سررعر الصرررؾ الحقٌقررً  

إلرى البحرث  0722سرنة   Lernerو  0732سنة   Marshalً الفرضٌة التً قادت كل من الصادرات ، و ه

عرن علبقرة إرتفراع سرعر الصرررؾ الحقٌقرً بتحسرٌن وضرعٌة المٌرزان التجرراري ، و هرو مرا قادهمرا إلرى إٌجرراد 

و التً أعطت الشروط الضرورٌة لنجراح سٌاسرة تخفرٌض  Marshal-Lernrerصٌؽة عرفت لاحقا بشرط  

 فً إحداث تحسن على مستوى مٌزان المدفوعات ) المٌزان التجاري ( . سعر الصرؾ

 :  Marshal – Lernerشرط  0-7-7

 Lernerو   Marshalمن أجل معرفة العلبقة برٌن سرعر الصررؾ و وضرعٌة المٌرزان التجراري قرام كرل مرن 

 بتحدٌد مفهوم مرونة الطلب على الصادرات و مرونة الطلب على الواردات بحٌث : 

nX . مرونة الطلب على الصادرات : 

nM  . مرونة الطلب على الواردات : 
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 هو كالتالً :  Marshal – Lernerشرط و

nX + nM > 1 

إن هذا الشرط هو فً الواقع حالة خاصة لمطلب أكثر عمومٌة متمثلب فً إحداث تحسن فرً وضرعٌة المٌرزان 

الوطنٌة ، و هذا الهدؾ ) تحسرن وضرعٌة المٌرزان  التجاري المتولد عن عملٌة تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملة

التجرراري ( لؽرررض تحقٌقرره ٌشررترط ضررمان تحقررق شرررط أساسررً و الررذي ٌتمثررل فررً أن مجمرروع مرونتررً 

 الصادرات و الواردات ٌتجاوز الواحد الصحٌح .

لكً تتحقق هذه الحالة الفرضٌات التالٌة  Marshalٌفترض و
(1)

 : 

 دولتٌن فقط .إن هذا التحلٌل ٌنطبق على  -

 إن مرونات العرض تكون لا نهائٌة . -

 إن منحنٌات العرض و الطلب هً دوال السعر الخاص بالسلعة فقط . -

 هناك سلعة واحدة متجانسة للصادرات و الواردات . -

ٌمكن التعبٌر رٌاضٌا عن علبقة مرونات الصادرات و الواردات و أثرهما فً إحرداث التحسرن المنشرود فرً و

المٌزان التجاري وفق العلبقة التالٌة
 (2)

 : 

 

   
        

     
            

        

     
    +   

 حٌث أن :

ΔBf  :. التؽٌر فً المٌزان التجاري 

Vfx  :. قٌمة الصادرات مقومة بالعملة الأجنبٌة 

Vfm  :. قٌمة الواردات مقومة بالعملة الأجنبٌة 

ex  :. ) مرونة عرض الصادرات المحلٌة ) لانهائٌة 

em  :. ) مرونة عرض الواردات الأجنبٌة ) لا نهائٌة 

nX  :. مرونة الطلب الأجنبً على الصادرات 

nM  :. مرونة الطلب المحلً على الواردات 

                                                             
)1( Robert Mitchell Stern , ‘ The balance of payments : Theory and economic policy ‘ , Aldine publishing company ,                   
New York , 1980 , p 128 .  
(2) Ibid , p 128 . 



 

63 

 

 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

أثرهرا فرً لتً تحكرم آلٌرة تخفرٌض سرعر الصررؾ وتوضح العلبقة السابقة أن المرونات تمثل الحلقة الرئٌسٌة ا

 .  Marshal – Lernerتحسٌن وضعٌة المٌزان التجاري بناءا على الإفتراض الذي قدّم فً شرط 

 J  :The J Curveحالة المنحنى  0-3

مما ٌجدر الإشارة إلٌه أن منهج المرونات ٌهمل عنصر الزمن فً عملٌة التحلٌل ، و من المتعرارؾ علٌره أنره 

على حٌن أن أسعار الصرؾ تتعدل فورٌا ) المواءمة الفورٌة ( فإن أسرعار السرلع و الطلرب علٌهرا هرً عكرس 

نرً ( ، و علٌره فإنره إذا كانرت الدولرة ذلك تماما حٌث أنها تتؽٌر بعد مرور فترة زمنٌة معٌنة ) فترة إبطراء زم

تشهد عجزا فً مٌزانها التجاري فإن الأثر الأول لتخفٌض قٌمة عملتهرا عنرد فتررة زمنٌرة مرا هرو تنرامً حجرم 

العجز التجاري لمستوى أقل مما كان علٌه قبل تخفرٌض قٌمرة العملرة و بعردها ٌعرود رصرٌد المٌرزان التجراري 

ى مستوى أعلى مما كان علٌه قبل التخفٌض ، و هو مرا ٌتضرح فرً شركل للئرتفاع فً المدى الطوٌل لٌصل إل

 . Jالمسار الزمنً لوضع المٌزان التجاري و الذي ٌأخذ شكل الحرؾ 

كران ردات مشرتراة بالأسرعار العالمٌرة وبناءا على ما ذكر فإنه و فً أعقاب تخفٌض قٌمة العملة إذا كانرت الروا

الطلررب المحلررً ؼٌررر مرررن بالنسرربة للسررعر ، حٌنهررا سررٌكون هنرراك تؽٌٌررر محرردود فررً إنفرراق العملررة الأجنبٌررة 

كإسررتجابة للؤسررعار المرتفعررة مقومررة بالعملررة المحلٌررة ، و حصررٌلة الصررادرات بالعملررة الأجنبٌررة علررى الجانررب 

ة الوطنٌررة بكامررل مقرردار الآخررر ٌمكررن أن تررنخفض مررا لررم ٌحرردث إرتفرراع فررً سررعر الصررادرات مقومررا بالعملرر

التخفٌض فً قٌمة العملة . 
(1)

  

 ٌمكن تمثٌل كل ما ذكرناه فً الشكل التالً :

 J( : حالة المنحنى  2 – 2الشكل ) 

 المٌزان التجاري                                                                                                      

 

                                                                                                  )+( 

 

 0الزمن                                                                                                         

 

                                                                                                  (- ) 

 

 . 22: سً بول هالوود و رونالد ماكدونالدز ، تعرٌب د. محمود حسن حسنً ، مرجع سابق ، ص  المصدر      

                                                             
 International Money ’للطبعة الإنجلٌزٌة' النقود و التموٌل الدولً ' ،  ( سً بول هالوود و رونالد ماكدونالد ، ترجمة د. محمود حسن حسن1ً)

and Finance ‘       ، 53، ص  3115، دار المرٌخ للنشر ، الرٌاض . 
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 تؤثٌر سٌاسة التخفٌض على المٌزان التجاري وفق منهج المرونات : 2 – 0

 ٌتم التأثٌر على وضعٌة المٌزان التجاري وفق سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة تبعا لمنهج المرونات كما ٌلً : 

 حالة العجز فً المٌزان التجاري  أولا : فً

القٌمرة الخارجٌرة للعملرة المحلٌرة و هرو مرا تتم تسروٌة الخلرل فرً المٌرزان التجراري مرن خرلبل سٌاسرة تخفرٌض 

ات ٌررؤدي إلررى إحررداث تؽٌرررات فررً أسررعار كررل مررن الصررادرات و الررواردات ، حٌررث تصرربح أسررعار الصررادر

نرتج عنره تنرامً هرو الشرًء الرذي ٌما ٌؤدي إلرى زٌرادة الطلرب علٌهرا وهو منخفضة من وجهة نظر الأجانب و

أسررعارها مرتفعررة بالنسرربة للمسررتهلك الررواردات أقررل تنافسررٌة وابررل تصرربح بالمقحجررم الصررادرات وقٌمتهررا ، و

دة مرا ٌمكرن قولره هرو أن تخفرٌض سرعر العملرة ٌرؤدي إلرى زٌراٌرؤدي إلرى تراجرع الطلرب علٌهرا ، و المحلً مرا

 هو الأمر الذي ٌعمل على تلبشً حجم العجز فً المٌزان التجاري . الصادرات وإنخفاض الواردات و

 فً المٌزان التجاري ثانٌا : فً حالة الفائض 

ؤثر تتم تسوٌة الخلل فً المٌزان التجاري مرن خرلبل سٌاسرة رفرع القٌمرة الخارجٌرة للعملرة المحلٌرة و هرو مرا ٌر

هرو مرا ٌرؤدي إلرى تراجرع عة بالنسربة للمسرتهلكٌن الأجانرب والتً تصبح مرتفعلى أسعار الصادرات كذلك ، و

لقٌمرة بالنسربة للمسرتهلك المحلرً  الترً تبردو منخفضرة او ة مع زٌرادة الطلرب علرى الروارداتالطلب علٌها موازا

شرأنه أن ٌرؤدي إلرى خفرض بالتالً فإن إتباع هذه السٌاسة أي الرفع فً القٌمرة الخارجٌرة للعملرة الوطنٌرة مرن و

 هو ما ٌؤدي إلى تلبشً حجم الفائض فً المٌزان التجاري .الصادرات وزٌادة الواردات و

 تقٌٌم منهج المرونات : – 5

بعض الإفتراضات الترً بنرً علٌهرا التحلٌرل وفرق مرنهج المرونرات تنرافً الواقرع الإقتصرادي و هرو الشرٌئ  إن

الذي من شأنه أن ٌؤثر على فاعلٌة سٌاسة التخفٌض لمعالجرة الخلرل فرً مٌرزان المردفوعات ، كمرا أنهرا لٌسرت 

راض بعرض ن لزامرا علٌنرا إسرتعملبئمة لعلبج الإختلبل الهٌكلرً أو الردائم فرً المٌرزان التجراري ، و لرذلك كرا

التً نذكر منها ما ٌلً : الم خذ على هذا المنهج و
(1)

   

دوات مفٌرردة علررى إن منحنٌررات العرررض و الطلررب التررً تررم إسررتخدامها فررً التحلٌررل وفررق هررذا المررنهج هررً أ -

مرن ؼٌرر التً تعمل على تحدٌد الأسعار لسلعة معٌنة و وحٌدة و فً سروق واحرد ، و لكنره المستوى الجزئً و

الواردات ككل ، أي أن الدوال الترً ٌعتمرد ة عندما ٌتعلق الأمر بالصادرات والمجدي أن ٌتم تطبٌق هذه الرؤٌ

هرا فرً علٌها هذا المنهج تنتمً إلى مجال الإقتصاد الكلً فرً حرٌن ٌرتم تطبٌقهرا علرى سرلع معٌنرة نظررا لأهمٌت

 هً نظرة إقتصاد جزئٌة ( .تكوٌن المٌزان التجاري ) و

ٌجعل التحلٌل الرذي ٌقدمره ن بٌن العٌوب الجوهرٌة لهذا المنهج عدم إندراجه فً إطار التوازن العام ، مما م -

 ئٌة ذات صلة بالجزء الذي تعالجه . ٌفتقد للصحة إلا فً حالة توافر شروط إستثناجزئٌا و

                                                             
  )1 . 63، مرجع سابق ، ص ' مقدمة فً المالٌة الدولٌة 'نوزاد عبد الرحمن الهٌتً و منجد عبد اللطٌؾ الخشالً ،  -( 
. 335، ص  3102، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ، الطبعة الأولى ، ' الإقتصاد النقدي و البنكً ' لطر  ، الطاهر  -       

. 03، مرجع سابق ، ص ' التوازن النقدي و معدل الصرف ' نشأت نبٌل محمد الوكٌل ،  -       
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خرررى لمٌررزان تصررحٌح الإخررتلبل وفررق هررذا المررنهج مقتصررر علررى المٌررزان التجرراري مررع إهمررال البنررود الأ -

المدفوعات ) وهً رؤٌة ضٌقة لمنظرري هرذا المرنهج آنرذاك ( ، حٌرث أن سٌاسرة تخفرٌض قٌمرة العملرة بهردؾ 

تحسٌن وضعٌة المٌزان التجاري هو إجراء مؤقت ٌصلح فً الأجرل القصرٌر لكنره لا ٌعرالج الإخرتلبل الهٌكلرً 

زان التجرراري بؽرررض تحفٌررز فررً الآجررال الطوٌلررة و بالتررالً فهررو صررالح لتصررحٌح عجررز طررار  فررً المٌرر

الصادرات أو الحد من الواردات ، و هذا الأمر قد ٌصلح فرً البلردان الصرناعٌة ذات الجهراز الإنتراجً العرالً 

و لكنه لا ٌنسجم فً أؼلب الأوقات مع ظروؾ البلدان النامٌة التً تعمل على تقٌٌم أسرعار صرادراتها المتمثلرة 

 لتً تفتقد القدرة على المنافسة دولٌا حتى لو كانت أسعارها منخفضة .أساسا فً المواد الأولٌة و الخام و ا

بإفتراض أن جزء كبٌر من الصادرات المحلٌة ٌتم تقٌٌمره برالعملبت الأجنبٌرة و هرو الإفترراض الرذي ٌشرمل  -

الرردول النامٌررة كرررذلك فررإن إجررراء تخفرررٌض القٌمررة الخارجٌررة للعملرررة المحلٌررة كأسررلوب للترررأثٌر علررى أسرررعار 

لتحدٌرررد الررردقٌق لنسررربة رات ٌتطلرررب دراسرررة مستفاضرررة و دقٌقرررة لأسرررواق التصررردٌر الدولٌرررة و بالترررالً االصرراد

هررو الأمررر المنررافً للواقررع العملررً حٌررث لا ٌتعرردى تخفررٌض قٌمررة العملررة كونرره تخفٌضررا ضررمنٌا التخفررٌض ، و

 لمكاسب المصدرٌن المحلٌٌن .

هرذا خررى علرى سٌاسرة رفرع سرعر الصررؾ ، ولأٌفترض هذا المنهج إنعدام ردود أفعال مرن جانرب الردول ا -

 الإفتراض خاطئ لا ٌناسب الواقع الإقتصادي فً ظل المنافسة التامة .

مٌرزة تنافسرٌة للصرادرات المحلٌرة   إن سٌاسة تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملة المحلٌة وفرق هرذا المرنهج تمرنح -

كرن عامرل السرعر لرٌس العامرل الوحٌرد الرذي لكن هذه المٌزة لا تتعدى أن تكون ذات طابع سرعري فقرط ، و لو

ٌجذب المستهلك الأجنبً و ٌحفرزه علرى إختٌرار المنرتج المحلرً حٌرث أن هنراك عوامرل أخررى قرد تلعرب دورا 

كبٌرا فً جذب المستهلكٌن الأجانب للسروق الوطنٌرة كعامرل الجرودة و عامرل الأذواق المختلفرة ، و هرو الأمرر 

لترً ٌمكرن أن تكرون قرد إسرتحوذت علرى السروق المحلرً إلرى درجرة أن الذي ٌنطبرق كرذلك علرى الرواردات و ا

 عامل السعر لا ٌؤثر على مستوى الطلب الداخلً علٌها .

هرو الأمرر الرذي مرن ثر واضح على مٌزان المدفوعات ، وإن منهج المرونات قد أهمل متؽٌرات عدٌدة لها أ -

جررة الإخررتلبل فررً المٌررزان التجرراري        معال شررأنه أن ٌررؤدي إلررى تحٌٌررد أو تقلررٌص كفرراءة سٌاسررة التخفررٌض فررً

 مثال ذلك هو حركة رؤوس الأموال الدولٌرة سرواءا منهرا الرسرمٌة أو الموازٌرة ) رؤوس الأمروال المهربرة ( و

 التً لها الأثر الواضح على مٌزان المدفوعات .و

قٌرق الإخرتلبلات فرً إن تحلٌل سٌاسة تخفٌض سعر الصرؾ وفق هرذا المرنهج لا ٌسرتطٌع أن ٌفسرر بشركل د -

الموازٌن التجارٌة لأنره ٌهمرل التؽٌررات فرً الإدخرار و الإسرتثمار و السٌاسرة المالٌرة الترً تعرد الجرزء المكمرل 

 للتؽٌرات فً المٌزان التجاري ، أي أن مدخل المرونات لم ٌسرتوعب فرً تحلٌلره مرا ٌعررؾ بنظرٌرة الفجروتٌن 

خدمات و الصادرات من سلع و خردمات ) الفجروة التجارٌرة ( التً تعتبر أن الفرق بٌن الواردات من سلع و و

 ٌساوي الفرق بٌن الإستثمار و الإدخار ) فجوة الإدخار ( .

مسرتوٌات الردخل ثابترة دون تؽٌٌرر   هناك مشكلة أخرى تتعلق بمنهج المرونات و تتمثل فً أنه ٌفتررض بقراء -

الرواردات مررتبط بصرورة رئٌسرٌة بمسرتوى  هو الإفتراض الذي لم ٌعرد صرالحا إذ أن مسرتوى الصرادرات وو

 الدخل .
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إن من أهم العٌوب التً ٌجب الإشارة إلٌها ضمن هذا المنهج هً عردم أخرذه بعرٌن الإعتبرار الجانرب النقردي  -

 للئقتصاد مما ٌجعله قاصرا فً التحلٌل و ذلك بالنظر إلى الطابع النقدي لمٌزان المدفوعات .

قرة برٌن وضرعٌة مٌرزان المرونات لرم ٌتسرع بالتحلٌرل لٌقردم صرورة حقٌقٌرة للعلبٌتضح من كل ما قٌل أن منهج 

بالتالً فالتحلٌل وفق هرذا المرنهج هرو تحلٌرل جزئرً ٌصرلح فرً المدفوعات وسٌاسة تخفٌض سعر الصرؾ ، و

الرواردات أو ك لٌرة عملٌرة لتحفٌرز الصرادرات تأثٌر فً أسرعار الصرادرات والآجال القصٌرة كإجراء روتٌنً لل

 محلٌة فً ظل توفر ظروؾ و إمكانٌات إقتصادٌة معٌنة .ال

لكن على الرؼم من كل هذا إلا أننا لا نستطٌع أن نلؽً الدور الكبٌر لهذا المنهج فً تحلٌل و توضرٌح الآثرار و

الإٌجابٌررة لسٌاسررة التخفررٌض علررى وضررعٌة مٌررزان المرردفوعات ) المٌررزان التجرراري ( حٌررث أنرره ٌعتمررد علررى 

و هما المرونة السعرٌة للطلب الأجنبً على الصادرات و المرونة السعرٌة للطلرب المحلرً معٌارٌن أساسٌٌن 

 على الواردات ، و هما العنصرٌن الذٌن عادة ما ٌكون تأثٌرهما فً المدى الطوٌل .

بناءا على كل هذا لابرد مرن إنتهراج سٌاسرات مالٌرة و نقدٌرة موازٌرة مرن أجرل إسرتدراك الآثرار السرلبٌة الترً لرم 

 ذلك من أجل العودة إلى حالة التوازن فً المٌزان التجاري .خذها هذا المنهج بعٌن الإعتبار وٌأ

على ضوء كل ذلك جاءت المقاربة عن طرٌق الإستٌعاب ) منهج الإستٌعاب ( لمواجهرة النقرائص المرذكورة و

ً تأخرذ بعرٌن الإعتبرار الترة أكثرر شرمولٌة لسٌاسرات التعردٌل وآنفا فً منهج المرونات و ذلك بهدؾ تقدٌم قرراء

 المجال العام للتوازن الإقتصادي .

 Absorption Approach المطلب الثانً : منهج الإستٌعاب ) الإمتصاص (

الترً عرانى منهرا مرنهج المرونرات وٌمكن القول أن منهج الإستٌعاب جاء كنتٌجة حتمٌة لمعالجة النقائص التً 

تعتبرر البٌئرة الكٌنزٌرة عٌة العامرة لمٌرزان المردفوعات ، والوضرحلٌل العلبقة بٌن تقلبات الصرؾ وأثرت على ت

المعقل الرئٌسً الذي تبلورت فٌه أفكار هذا المنهج بالموازاة مع بدأ هٌمنة أدوات التحلٌل الكلً علرى تخطرٌط 

فرً  فتح المجال أمام السٌاسة المالٌة المدعومة من منطلق أحقٌة الدولة فرً التردخلو السٌاسة الإقتصادٌة آنذاك

 النشاط الإقتصادي المحلً .

 التحلٌل النظري لمنهج الإستٌعاب : – 0

بالموازاة مع تطور النظرٌة الإقتصادٌة و تكٌفها للتعامرل مرع المتؽٌررات الإقتصرادٌة الكلٌرة كران لابرد لسٌاسرة 

زان تهررا مرع بنرود مٌررتخفرٌض سرعر صرررؾ العملرة أن تتماشرى مررع هرذه الأفكرار الجدٌرردة و بالترالً تؽٌٌرر علبق

            هرررو الأمرررر الرررذي ٌعنرررً أن العلبقرررة لرررم تعرررد مقصرررورة علرررى الأسرررعار النسررربٌة للصرررادرات المررردفوعات ، و

سررتٌعاب عنرردما الررواردات فررً تفسررٌر عملٌررة إعررادة الترروازن لمٌررزان المرردفوعات فظهررر مررا ٌعرررؾ بمررنهج الإو

برذلك فرإن سرتوى هرذا المٌرزان ، وتروازن علرى مال الإنفاق إلى عامرل السرعر فرً تحلٌرلأضٌؾ عاملً الدخل و

 الإنفاق .سبب الإختلبل بٌن الدخل المحلً ومشاكل مٌزان المدفوعات وفق هذه المقاربة تنشأ فً الؽالب ب
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 :أهم فرضٌاته مفهوم منهج الإستٌعاب و 0 – 0

 مفهوم منهج الإستٌعاب : 0 – 0 – 0

، و هو ٌقدم لنرا العلبقرة الأساسرٌة  0733سنة '  Alexander Sidney'ظهر هذا المنهج على ٌد الإقتصادي 

قرد ترم إعتمراد عرض المجرامٌع الكلٌرة الأساسرٌة ، وبٌن أحد أرصدة مٌزان المدفوعات ) المٌزان التجاري ( و ب

هذه المقاربة ضمن أحد المراجع الأولى التً إعتمد علٌها صندوق النقد الدولً . 
(1)

   

وفق منهج الإستٌعاب ٌعرؾ مٌزان المدفوعات على أنه الفرق برٌن المحصرلبت الكلٌرة للمقٌمرٌن فرً دولرة مرا  

 ) أو الدخل الكلً ( و بٌن المدفوعات الكلٌة ) أو الإنفراق الكلرً ( لهرؤلاء المقٌمرٌن فٌمرا عردا السرلطات النقدٌرة 

بنراءا علررى هرذا فرإن العجررز علرى مسرتوى هررذا  بالترالً فهرو الفررق بررٌن الردخل القرومً و الإنفرراق القرومً ، وو

 المٌزان ٌعنً بالضرورة أن الإنفاق ٌزٌد عن الدخل و العكس صحٌح فً حال الفائض .

من المتعارؾ علٌه أن مشاكل مٌزان المدفوعات تنشأ نتٌجة الإختلبل بٌن الدخل و الإنفاق المحلٌٌن ، و علٌره 

تعتبرر فرقرا برٌن النراتج أن إخرتلبلات الحسراب الجراري ٌمكرن أن فإن هذا المردخل ٌركرز علرى الحقٌقرة القائلرة بر

هو ما ٌعرؾ بحجم الإستٌعاب ( . لإنفاق المحلً ) واالمحلً و
(2)

  

بالمقارنررة مررع مررنهج المرونررات فررإن مررنهج الإسررتٌعاب ٌعررد تطررورا حرردٌثا ملحوظررا ، فهررو ٌحررول التحلٌررل مررن 

الإنفراق الجراري كفررق برٌن الردخل المحلرً و الحسرابالواردات إلرى زان التجاري كفرق بٌن الصادرات والمٌ

بقة            الترررً تشرررمل العناصرررر السررراسرررٌط لمتطابقرررة الحسرررابات القومٌرررة والمحلرررً الكلرررً بنررراءا علرررى التصررروٌر الب

الإنفاق المحلً الإجمالً ( . ) الحساب الجاري والناتج المحلً الإجمالً و
(3)

   

 فرضٌات منهج الإستٌعاب : 7 – 0 – 0

    بمررا أن مررنهج الإسررتٌعاب ٌركررز علررى الرردخل الكلررً و الإنفرراق الكلررً إضررافة إلررى أن مٌررزان السررلع و الخرردمات 

الدخول المتولردة مرن الإسرتثمارات المختلفرة و تحروٌلبت العراملٌن تمثرل بمجموعهرا مٌرزان الحسراب الجراري و

فقط بل تطرور لٌشرمل فقررات الحسراب فإن هذا المنهج لم ٌعد ٌقتصر فً دراسته على تحلٌل المٌزان التجاري 

 الجاري ضمن مٌزان المدفوعات .

لعل أهم الفرضٌات التً ٌقوم علٌها هذا المنهج هً : و
(4)

   

هرً حالرة تمترد علرى نطراق واسرع ل مرن التشرؽٌل الكامرل للمروارد ، وإستقرار الدخل الوطنً عند مستوى أق -

 لتشمل معظم الدول .

 معدلات الفائدة .نقدٌة وأسعار السلع والأجور ال ثبات -

                                                             
. 336، مرجع سابق ، ص ' الإقتصاد النقدي و البنكً ' ( الطاهر لطر  ،  1(  

. 357 – 356، ص  3116، دار الفكر للنشر ، دمشق ، ' الإقتصاد الدولً ' ( هجٌر عدنان زكً ،  2(  
)3( Robert Mundell , ‘ International Economics ‘ , Macmillan company , New York , 1968 , p 122 . 

. 04سابق ، ص  ، مرجع' التوازن النقدي و معدل الصرف ' نشأت نبٌل محمد الوكٌل ،  -  (4) 
، أطروحررة دكترروراه دولررة فررً العلرروم     ' سٌاسددة التعدددٌل الهٌكلددً و مدددى معالجتهددا للإخددتلال الخددارجً : التجربددة الجزائرٌددة ' محمررد راتررول ،  -     

       . 32، ص  3111الإقتصادٌة ، فرع تخطٌط إقتصادي ، جامعة الجزائر ، 
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بالتالً ٌمكرن للدولرة تسروٌة مردفوعاتها عرن طرٌرق إسرتبدال عملتهرا راض سٌادة نظام الصرؾ الثابت ، وإفت -

مقابل عملبت أجنبٌرة أو ذهرب ، ففرً حالرة العجرز مرا علرى السرلطات النقدٌرة سروى بٌرع كمٌرة مرن إحتٌاطاتهرا 

القٌمرة الخارجٌرة للعملرة الوطنٌرة ، أمرا فٌمرا ٌخرص حالرة الفرائض   النقدٌة الأجنبٌة أو الذهب من أجل الرفع فً 

) الصادرات أكبر من الواردات ( فإن الدخل ٌزداد بالمقدار الذي ٌتناسب مع الزٌرادة فرً الصرادرات مرجحرة 

هذا الإرتفاع من شأنه أن ٌؤدي إلى زٌادة الواردات بفضل أثرر مرا عرؾ بمضاعؾ التجارة الخارجٌة ، وبما ٌ

 كذلك بالمٌل الحدي للئستٌراد .  ٌعرؾ

 ثبات مستوى نفقات العملٌات الإنتاجٌة . -

 الصادرات تتم إعتبارا من الإنتاج الجاري . -

 توفر الكم اللبزم من إحتٌاطات الصرؾ الأجنبً لدى الدولة . -

صرر مٌرزان التركٌز على بنود الحساب الجاري ) خصوصرا المٌرزان التجراري ( فرً التحلٌرل و إسرتبعاد عنا -

 رأس المال الأخرى . 

 :  الصٌارة النظرٌة لمنهج الإستٌعاب 0-5

   تشٌر كلمة الإستٌعاب إلرى مجمروع الإنفراق الرداخلً النهرائً المتمثرل فرً كرل مرن الإسرتهلبك الخراص و العرام 

الإستثمار الخاص و العام على المستوى القومً ، و علٌه فطاقة الإستٌعاب للئقتصاد تمثل الفرق بٌن النراتج و

الكلررً و مٌررزان السررلع و الخرردمات ) مٌررزان الحسرراب الجرراري( ، و إنطلبقررا مررن معادلررة ترروازن الإقتصرراد 

 الأساسٌة ٌمكن توضٌح كل هذا وفق ما ٌلً : 

                                               Y = C + I + G + ( X – M )  

الإنفراق الحكرومً و مجموعهرا ٌشرٌر  Gالإسرتثمار الكلرً بٌنمرا تمثرل  Iالإستهلبك الكلً و ٌمثل  Cحٌث ٌمثل 

صادرات الإقتصاد إلرى الردول الأخررى فرً حرٌن تمثرل  Xإلى طاقة الإستٌعاب فً الإقتصاد المحلً ، و تمثل 

M الإقتصرراد مررن هررذه الرردول و علٌرره فالحررد  مجمرروع واردات هررذا(X-M)  ٌشررٌر إلررى رصررٌد حسرراب السررلع      

 الخدمات ) الحساب الجاري ( ، فتصبح المعادلة كالتالً :و

    Y – A = B                                                                            Y = C + I + G + ( X – M )  

                                                                   Absorption            B   

 

وفقا لهذه المعادلة إذا زاد الدخل عن الإستٌعاب فإن مٌزان الحساب الجراري سرٌحقق فائضرا ٌمثلره الفررق برٌن 

(Y( و )A أما إذا زاد الإستٌعاب عن الدخل فإن ذلك ٌعنرً تحقرق عجرز فرً الحسراب الجراري ٌمثلره الفررق ، )

، و ٌترتررب عررن هررذه المعادلررة المبرردأ الررذي ٌقررول بإمكانٌررة تخفررٌض عجررز الحسرراب الجرراري  (Y)و  (A)بررٌن 

بتخفٌض حجم الإستٌعاب بالنسبة للدخل أو زٌادة الدخل بالنسبة للئستٌعاب . 
(1)

  

                                                             
، دار الٌازوري العلمٌة للنشر ولٌة بٌن سعر الصرف و سعر الفائدة و إنعكاسها على مٌزان المدفوعات ' ' العلاقة التباد( سمٌر فخري نعمة ،  1(  

. 023، ص  3100التوزٌع ، عمان ،        
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فإن منهج الإستٌعاب ٌفسر حالتً العجز و الفائض فً مٌزان المردفوعات بنراءا علرى العلبقرة الإجمالٌرة  علٌهو

( مرع إهمرال عناصرر الإنفراق الأساسرٌة و توزٌعهرا ، و هنرا ٌكمرن (A( و الإنفراق النهرائً Yبٌن الدخل الكلرً )

بٌة دورا جوهرٌرا فرً الترأثٌر علرى الإختلبؾ بٌن هذا المنهج و منهج المرونات الرذي تلعرب فٌره الأسرعار النسر

مكونات الإنفاق فً حٌن ٌعتبر دورها هامشٌا أو لاؼٌا فً منهج الإستٌعاب الذي ٌعتمد أسلوب التحلٌرل الكلرً 

و لٌس التحلٌل الجزئً على إعتبار أن التحلٌل الكلً ٌهتم بالحالة العامة أو السلوك الإقتصرادي العرام بصررؾ 

نشرراط الإقتصررادي فاصررٌل و دقررائق الالنظررر عررن ت
(1)

ٌمكررن التعبٌررر كررذلك عررن مررنهج الإسررتٌعاب وفررق ، و 

 مصطلحات التسرب و الحقن كما ٌلً :

             ( S – I ) + ( T - G ) = ( X – M )                                       S + M + T = I + X + G     

إضررافة إلررى فررائض  S-Iوهررذا ٌعنررً أن صررافً الإدخررار القررومً ) وهررو عبررارة عررن صررافً الإدخررار الخرراص 

( ٌساوي فائض الحساب الجاري الرذي ٌتحقرق عنردما ٌكرون النراتج المحلرً الإجمرالً أكبرر مرن  T-G المٌزانٌة

ح مرن الشركل المروالً ٌتضرً الإدخار القومً ٌكرون موجبرا ، والإستٌعاب كما ذكرنا سابقا إضافة إلى أن صاف

و الذي ٌرافقه وجود عجرز فرً المٌرزان   Y1حٌث ٌكون الدخل   Aأن توازن الدخل القومً ٌتحقق عند النقطة 

التجاري ، لذلك فإن تخفٌض قٌمة العملرة عنرد مسرتوٌات أسرعار معٌنرة سروؾ ٌرؤدي إلرى زٌرادة الصرادرات و 

برإفتراض تحقرق  NX2صرادرات سروؾ ٌنتقرل إلرى تقلٌل الرواردات ، و فرً هرذا الشركل نررى أن صرافً دالرة ال

تعبر عن مستوى الدخل عند التشؽٌل الكامل فعندئذ سروؾ  Y2، و علٌه إذا كانت   Marshal-Lernerشرط 

 ٌتحقق كل من التوازن الداخلً و الخارجً : 

                                                ( : توازن الدخل الكلً  3 – 5الشكل ) 

                                                                                )+(      

                                                         صافً الصادرات                                                                                                             

 

  

                  Y                                                                         0     

 

 

                                     NX2        NX3    NX1  ًصافً الإدخار القوم 

                                                                                             (- ) 

 .110: سً بول هالوود و رونالد ماكدونالدز ، تعرٌب د. محمود حسن حسنً ، مرجع سابق ، ص  المصدر           

                                                             
)1( Jacob A. Frenkel and Harry G. Johnson , ‘ The monetary approach to the balance of payments ‘ , George Allen 
       & Unwin Ltd , London , 1976 , p 23 .                                                         
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حٌررث ٌبردأ منحنررى العرررض الكلرً للئقتصرراد فررً  Y1إذا إفترضرنا أن مسررتوى الردخل عنررد التشررؽٌل الكامرل هررو 

الإنحدار لأعلى ، عندئذ سوؾ ٌؤدي تخفٌض قٌمة العملة إلى وجود زٌادة فً الطلب و بالترالً إتجراه مسرتوى 

إلرى  NX2إلى الإرتفاع الأمر الذي ٌعنً إنخفاض تنافسٌة الدولة ، و ٌنتقل صرافً دالرة الصرادرات  Pالأسعار 

ع الأسعار سوؾ ٌجعل أثر الأرصدة الحقٌقٌة ٌعمرل ممرا ٌرؤدي إلرى إنتقرال دالرة صرافً ناحٌة الٌسار ، و إرتفا

إلى جهة الٌسار نتٌجة قٌرام حرائزي الثرروة بتقلٌرل الإنفراق فرً محاولرة مرنهم لإسرتعادة الأرصردة  NS1الإدخار 

دالرة صرافً  الحقٌقٌة ، إضافة إلى أنره علرى المردى الطوٌرل هنراك إمكانٌرة لتقراطع دالرة صرافً الصرادرات مرع

إهتمامره علرى أثرر هرذه الأرصردة  ‘  ’ Alexanderركرز) مسرتوى الردخل ( ، و قرد  Y1الإدخرار عنرد النقطرة 

مرن لرى زٌرادة الإكتنراز ) الإدخرار ( والحقٌقٌة لتخفٌض قٌمة العملة إذ أن إرتفاع الأسرعار سروؾ ٌرؤدي حتمرا إ

 تجاري .ثم تقلٌل الإستٌعاب و هو ما ٌؤدي إلى تحسٌن وضع المٌزان ال

بنرراءا علررى كررل هررذا ٌنبؽررً الإشررارة إلررى أن إنتهرراج سٌاسررة تخفررٌض القٌمررة الخارجٌررة للعملررة المحلٌررة بهرردؾ 

هرو مرا ٌترأتى مرن ض الطاقة الإستٌعابٌة للئقتصاد وتصحٌح العجز فً المٌزان التجاري لابد أن ٌصاحبه تخفٌ

نفرراق الكلررً بكرربح الطلررب نهررا تخفررٌض الإخرلبل الإعتمرراد علررى تولٌفررة مررن السٌاسررات الإقتصررادٌة التررً ٌنررتج ع

 تحفٌز الصادرات . المحلً و

  تقٌٌم منهج الإستٌعاب :  – 5

إن هذا المنهج أعطى لآلٌة تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات نظرة أكثر شمولٌة مقارنة مرع مرا كران علٌره 

الصررؾ لتحقٌرق التروازن وفرق الحال بالنسبة لمنهج المرونات السرعرٌة حٌرث ٌظهرر أثرر التخفرٌض فرً سرعر 

آلٌتٌن مختلفتٌن فً إتجاهٌن متزامنٌن ، الأولى تتمثل فً تحوٌل الإنفاق صوب السلع المنتجرة محلٌرا و الثانٌرة 

تهدؾ إلى تخفٌض الإنفراق الإجمرالً لتقلرٌص الطاقرة الإسرتٌعابٌة للئقتصراد المحلرً و بالترالً تحقٌرق التروازن 

لتخفررٌض فررً قٌمررة العملررة سرٌنعكس بالضرررورة علررى وضررعٌة الترروازن فرً مٌررزان المرردفوعات حٌررث أن هرذا ا

 الداخلً و الخارجً كما سٌتٌح المجال أمام إعادة توزٌع الدخل بشكل أكثر مثالٌة .

ولكن بالرؼم من من كل هذا إلا أن منهج الإستٌعاب كان عرضرة لربعض الإنتقرادات الترً شرككت فرً كفاءتره 

ٌمكرن إبرراز كرل ذلرك فرً جرة الخلرل فرً مٌرزان المردفوعات ، وصحٌح أو معالفً تقدٌم آلٌات جٌدة و مثالٌة لت

النقاط التالٌة : 
(1)  

الترً  ٌهمرل المعراملبتاب الجراري لمٌرزان المردفوعات وإن التحلٌل وفق هذا المنهج ٌنطبق فقرط علرى الحسر -

ت كانرت تخضرع فٌهرا حركراٌرجع هذا إلى كون الفترة التً تم فٌها هرذا التحلٌرل تتم فً حساب رأس المال ، و

عندما تم تخفٌؾ هذه القٌود بداٌة من ستٌنات القرن الماضً ترم تقردٌم نمراذج رأس المال دولٌا لقٌود صارمة و

 جدٌدة تأخذ فً الحسبان كم التدفقات الدولٌة لرأس المال .

                                                             
. 002، مرجع سابق ، ص ' النقود و التموٌل الدولً ' سً بول هالوود و رونالد ماكدونالد ، تعرٌب د. محمود حسن حسنً ،  - ( 1(  
.  024، مرجع سابق ، ص ن سعر الصرف و سعر الفائدة و إنعكاسها على مٌزان المدفوعات ' ' العلاقة التبادلٌة بٌسمٌر فخري نعمة ،  -       

. 010 – 77، مرجع سابق ، ص ' مقدمة فً المالٌة الدولٌة ' نوزاد عبد الرحمن الهٌتً و منجد عبد اللطٌؾ الخشالً ،  -       

   - Machlup . F , ‘ Relative prices and aggregate spending in the analysis of devolution ‘ , American economic        
    review , 1955 , p 201 . 
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بالتالً فشل فرً تقردٌم كذلك أهمل التحلٌل وفق هذا المنهج التبعات النقدٌة الناجمة عن إختلبل المدفوعات و  -

نموذج صحٌح ٌتناول هذه التبعرات ) و هرو مرا ترم التعراطً معره بتطروٌر النمراذج النقدٌرة و الترً تبلرورت فرً 

ل أن هرذا المرنهج عراجز عرن المنهج النقدي لمٌزان المدفوعات سنتناولها فً المطلب الموالً ( ، و ٌمكن القرو

 الصرؾ .ٌرا مباشرا على معدلات الأسعار وأثالتً تحمل تتحدٌد وتقدٌر التؽٌرات النقدٌة و

ٌرى البعض أن هذا المنهج ٌزٌد من المشكلبت الإقتصادٌة الداخلٌة فً البلدان المعنٌة ، كرم أنره ٌعمرل علرى  -

تفرراقم الإخررتلبل المكبرروت الررذي ٌتحقررق فررً حالررة قٌررام الدولررة بتبنررً إجررراءات ٌترتررب علٌهررا التررأثٌر سررلبا علررى 

تحقٌرق تروازن مٌرزان المردفوعات ( ٌة تحقٌق التوازن الخارجً ) مثل تخفرٌض الرواردات لالتوازن الداخلً بؽ

 هذا ما ٌمكن أن ٌنتج عنه جعل الدولة تدور فً حلقة المدٌونٌة و الإختلبلات الداخلٌة المكبوتة .و

ي من بٌن الم خذ على منهج الإسرتٌعاب أنره ٌفتررض أن التحسرن الرذي ٌحردث علرى مسرتوى الحسراب الجرار -

   ٌستمر عبر فتررات زمنٌرة متوالٌرة إلا أن الواقرع هرو أن عملٌرة تصرحٌح مؤقترة فقرط تحصرل فرً هرذا الحسراب 

 لكنها سرعان ما تزول بزوال الأسباب المؤدٌة إلٌها .و

رؼم ما ٌظهر علٌه الحال أن هذا منهج جراء مكمرلب لمرنهج المرونرات بنظررة أكثرر شرمولٌة إلا أن دور هرذه  -

هر بوضوح فً منهج الإستٌعاب حٌث أنها لم تبرز بشكل كافً فً تحدٌرد المردى الرذي ٌمكرن المرونات لم ٌظ

 أن ٌستجٌب له الناتج الكلً نتٌجة عملٌة التخفٌض .

إن معظم النماذج القائمة على منهج الإسرتٌعاب فرً تحلٌرل آثرار التخفرٌض علرى مٌرزان المردفوعات تفتررض  -

ٌه فإن التخفٌض سوؾ ٌوسع قطاع السلع محل التبرادل عنردما تحررر علق حالة التوظٌؾ الكامل للموارد وتحق

بناءا علٌه فإن التخفٌض سرٌعٌد توزٌرع الردخل لصرالح عوامرل الإنتراج د من قطاع السلع ؼٌر المتبادلة والموار

 فً ظل قطاع السلع محل التبادل ، إلا أن السؤال الذي ٌطررح نفسره كٌرؾ سرٌكون علٌره الحرال فرً حالرة عردم

 هً الحالة السائدة فً الإقتصاد ( .توظٌؾ التام للموارد ) وتحقق ال

  Monetary Approachالمطلب الثالث : المنهج النقدي 

من المعلوم أن المعاملبت الخارجٌة تحمل فً طٌاتها آثار عدٌردة علرى الوضرعٌة النقدٌرة للبلرد ، و ٌتجلرى ذلرك 

النقدي و معدلات الفائدة و التضرخم و كرذلك فرً فً شكل تؽٌرات فً مستوٌات الطلب على النقود و العرض 

المعراملبت علرى الإقتصراد المحلرً    سٌاسات السلطات النقدٌة فرً مجرالات النقرد و تقلرٌص الآثرار السرلبٌة لهرذه

بنرراءا علررى هررذا جرراء المررنهج النقرردي لمٌررزان المرردفوعات لٌكرررس مفهومررا معٌنررا ٌتبنررى فكرررة أن الإخررتلبلات و

   ٌررة السررابقة   لتصررحٌحها لابررد مررن التررأثٌر علررى المؤشرررات النقدب ظرراهرة نقدٌررة بحتررة وهررً فررً الؽالررالخارجٌررة 

بالترالً مرن شرأنه أن ٌقلرص حجرم الرواردات و هرذا مرالفائردة ( ومعردلات ا) العرض النقدي والإنفاق المحلرً و

 تصحٌح الوضعٌة العامة لمٌزان المدفوعات .

 التحلٌل النظري للمنهج النقدي : – 1

لمرررنهج النقررردي لمٌرررزان المررردفوعات علرررى العكرررس مرررن منهجرررً المرونرررات و الإسرررتٌعاب أن مٌرررزان ٌعتبرررر ا

ل علٌرره ٌجررب أن ٌررتم تحلٌلرره بإسررتخدام أدوات التحلٌررو لررٌس ظرراهرة حقٌقٌررة ، و رة نقدٌررةالمرردفوعات هررو ظرراه

 بررذلك تعتبررر السٌاسررة النقدٌررة مررن أهررم السٌاسررات التررً ٌعتررد بهررا فررً هررذا النقرردي ) طلررب و عرررض النقررود ( و

 الصدد .
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 ماهٌة المنهج النقدي و أهم فرضٌاته : 1 – 1

 ماهٌة المنهج النقدي : 1 – 1 – 1

تحلٌررل مشرراكل ٌركرز المررنهج النقرردي جررل إهتمامره علررى السرروق النقدٌررة بإعتبارهررا السروق المناسرربة و المثالٌررة ل

     أثررره علررى هررذا المٌررزانمرره بالجانررب النقرردي فررً الإقتصرراد وسررمً كررذلك نظرررا لإهتماعات ، ومٌررزان المرردفو

تخفرٌض نمرو الإسرتٌعاب المحلرً للئقتصراد وبالتالً فالهدؾ من تبنً بعض الإجراءات النقدٌرة هرو تخفرٌض و

بالتالً تحسٌن وضع مٌزان المدفوعات . ذلك ٌسهم فً تخفٌض الطلب الكلً ومعدلات التضخم لأن 
(1)

 

 0735الإقتصادي و الموظؾ فً صندوق النقد الدولً الذي صراؼه سرنة  ’ Jacques Polak ‘ٌعتبر نموذج 

الأساس النظري و النواة الرئٌسٌة للمقاربة النقدٌة لمٌزان المدفوعات ، و هو نمروذج مبسرط ٌوضرح العلبقرات 

  ٌرة الداخلٌرة و متؽٌررات مٌرزان المردفوعات و ٌهردؾ إلرى إدمراج النقرود و الردخل الأساسٌة بٌن المتؽٌرات النقد

على ٌد عدٌرد مرن الإقتصرادٌٌن  Polakمٌزان المدفوعات فً قالب واحد للتحلٌل ، ثم تطور هذا المنهج بعد و

الرذٌن تشركل أعمرالهم النرواة  ‘ James Midd ‘و  ‘ Harry Johnson ‘و  Robert Mundell ‘  ’أمثرال

الأساسررٌة التررً ٌعتمررد علٌهررا صررندوق النقررد الرردولً فررً رسررم سٌاسررات تصررحٌح مرروازٌن المرردفوعات للرردول 

الأعضاء فٌه . 
(2)

   

ٌررى صرندوق النقررد الردولً أن النمررو المفررط فرً حجررم العررض النقرردي ٌرؤدي إلرى إرتفرراع مسرتوٌات الإنفرراق 

ت المحلٌة أو الأجنبٌرة ، و إذا كران العررض المحلرً ؼٌرر مررن فرً الأجرل المحلً سواءا على السلع و الخدما

القصٌر فإن هذا من شأنه أن ٌزٌد من الضؽوط التضخمٌة و هو ما ٌرنعكس علرى وضرعٌة مٌرزان المردفوعات 

) فً صورة عجز ( ، و على ضوء هذا ٌعتقد صندوق النقد الدولً أنه ٌجب علرى السرلطات النقدٌرة أن تعمرل 

      أن عملٌررة التوسررع فررً حجررم السررٌولة المحلٌررة تررتلبئم مررع أهررداؾ مٌررزان المرردفوعات و التضررخم علررى ضررمان 

لذلك فإن التحكم فً أسرعار الصررؾ مرن خرلبل العررض النقردي ٌلعرب دورا جوهرٌرا فرً سٌاسرات النمو ، وو

معالجة الإختلبل الخارجً . 
(3) 

التوسرعٌة فرً الإئتمران المحلرً و ذلرك بتحدٌرد على هذا الأساس ٌقترح الصندوق وضع سرقؾ معرٌن للعملٌرة و

حجم القروض المقدمة إلى الحكومة و القطاع الخراص معرا ، و علٌره فتبنرً سٌاسرة نقدٌرة ٌسرودها التشردد إلرى 

تضررخم و حجررم الطلررب علررى بالتررالً تقلررٌص معرردلات الـقدي وحررد مررا ٌسررمح بتخفررٌض حجررم المعررروض النرر

المٌرزان التجراري علرى وجره الخصروص ـزان المردفوعات وفرً مٌر هو ما ٌؤدي إلى معالجة الخللالواردات و

فٌز ـبالتررالً تحررلٌررة الإسررتثمار بالعملررة المحلٌررة وٌحفررز عمـودائع ووكررل هررذا مررن شررأنه أن ٌرفررع مررن قٌمررة الرر

ٌررد مررن إحتٌاطٌررات ٌزعلررى تحسررٌن حسرراب رأس المررال ككررل و ات الرأسررمالٌة إلررى الررداخل ممررا ٌعمررلـقررـالتدف

ر النقردي والترً ٌعرد سرعر الصررؾ واحردا مرا مرن شرأنه أن ٌكررس مؤشررات الإسرتقراهرو الصرؾ الأجنبً و

 منها .

                                                             
. 032، مرجع سابق ، ص ' العلاقة التبادلٌة بٌن سعر الصرف و سعر الفائدة و إنعكاسها على مٌزان المدفوعات ' ( سمٌر فخري نعمة ،  1(  

. 342، مرجع سابق ، ص ' الإقتصاد النقدي و البنكً ' الطاهر لطر  ،  -(  2(  
. 013، مرجع سابق ، ص ' مقدمة فً المالٌة الدولٌة ' نوزاد عبد الرحمن الهٌتً و منجد عبد اللطٌؾ الخشالً ،  -       

. 33 – 32، ص  0765لعربً ، ، صندوق النقد ا' تحدٌات و إستراتٌجٌات التصحٌح أمام البلدان العربٌة ' عبد الشكور شعلبن ،  -(  3(  
   - Jeffrey M. Davis , ‘ Monetary policy and financial reform in macroeconomic adjustment : policy instruments 
and issues ‘ , IMF , August , 1992 , p 07 . 



 

73 

 

 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 فرضٌات المنهج النقدي : 7 – 0 – 0

ٌقوم هذا المنهج على مجموعة من الفرضٌات ٌمكن إٌجازها فٌما ٌلً : 
(1)

  

عنه لٌقدم تفسرٌرا شراملب إن المنهج النقدي لمٌزان المدفوعات ٌماثل منهج الإستٌعاب و ٌكمله و لكنه ٌتوسع  -

لمٌزان المدفوعات بدلا من الإقتصار علرى الحسراب الجراري فقرط ، و هرو مرا ٌسرمح برألا ٌعامرل هرذا المٌرزان 

نقرود و الطلرب علٌهرا ) أي وفق صٌؽة عرض السلع و الخدمات و الطلب علٌها و لكن وفرق صرٌؽة عررض ال

 الطلب على العملة المحلٌة ( .العرض و

بالترالً فرالتركٌز لابرد أن ٌكرون إختلبل رصٌد و لٌس إختلبل تدفق وً مٌزان المدفوعات هو إن الإختلبل ف -

إختلبل السوق المحلٌة للسرلع الترً الإقتصاد الوطنً و منصبا على العلبقة القائمة بٌن إختلبل سوق النقد داخل

 تدخل ضمن نطاق التبادل التجاري ) السلع التجارٌة ( .

دورا هامشٌا أو قرد ٌؽٌرب تأثٌرهرا نهائٌرا ، حٌرث ٌرؤثر تؽٌرر مسرتوى العررض النقردي  تلعب الأسعار النسبٌة -

 الأجنبٌة ( .لمالٌة المحلٌة والأصول ا) الإنفاق على السلع والخدمات وعلى الإنفاق الكلً 

تحكرم السرلطات ؽٌرر خرارجً حٌرث أنره ٌخضرع لرقابرة والعرض النقدي ) كمٌرة النقرود المعروضرة ( هرو مت -

 .النقدٌة 

تكتسً الترأثٌرات الترً تنتجهرا المتؽٌررات الحقٌقٌرة فرً الإقتصراد ) الإسرتهلبك ، الردخل و الإسرتثمار ( علرى  -

هرذه المتؽٌررات ترؤثر  معنراه أنترأثٌرات تمرر عبرر فتررات نقدٌرة ، وأسعار الصرؾ طابعرا نقردٌا أي أن هرذه ال

 منه على أسعار الصرؾ .على الطلب والعرض النقدي و

 على النقود هً دالة مستقرة تتضمن عددا معٌنا من المتؽٌرات الإقتصادٌة المحلٌة .دالة الطلب  -

هرو الوقررت الرذي تسررتلزمه تتبلرور فرً الأجررل الطوٌرل و أسرعار الصرررؾالعلبقرة برٌن المتؽٌرررات النقدٌرة وإن  -

مكرن أن تفسرر علٌره فرإن العوامرل ؼٌرر النقدٌرة ٌي وبالترالً التروازن الخرارجً ، وعملٌة تحقٌرق التروازن النقرد

هرو الأمرر الرذي ٌحتراج العوامل النقدٌة بالتأثٌر علٌره وسلوك مٌزان المدفوعات فً الأجل القصٌر إلى أن تبدأ 

 إلى فترة زمنٌة طوٌلة نسبٌا .

العكررس صررحٌح      المالٌررة الأجنبٌررة و الأصرروللمحلٌررة تمثررل برردائل كاملررة للسررلع والأصررول المالٌررة االسررلع و -

 المقٌمٌن المفاضلة بٌنها بحرٌة .بالتالً بإمكان و

 الصٌارة النظرٌة للمنهج النقدي : 5 – 0

 متطابقة المقاربة النقدٌة لمٌزان المدفوعات : 0 – 7 – 0

لقد تم بناء هذا النموذج إستنادا إلى مجموعة مرن المعرادلات و المتطابقرات السرلوكٌة و التعرٌفٌرة وصرولا إلرى 

 هً كالتالً :) متطابقة السلطة النقدٌة ( ، و اربة النقدٌة لمٌزان المدفوعاتالمعادلة النهائٌة التً تعكس المق

                                                             
(1) John F. Laker , ‘ Fiscal proxies for devaluation : A General Review ‘ , IMF , Vol. 28 , March , 1981 , p 118 – 170 . 
     Colette Néme , ‘ économie internationale ‘ , Litec économie , Paris , deuxième édition , 2000 , p 264 .  
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                                  ΔAEN = ΔM2 - ΔCNI 

 حٌث أن :

ΔAEN الأجنبٌرة مرن الرذهب والعمرلبت                                                               : مجموع التؽٌر فً الموجرودات الخارجٌرة الصرافٌة ) الإحتٌاطٌرات

 و حقوق السحب الخاصة ( .

 ΔM2  :. ) مجموع التؽٌر فً عرض النقود ) جانب المقبوضات 

ΔCNI . ) مجموع التؽٌر فً القروض الداخلٌة ) المقدمة للحكومة و القطاع الخاص : 

جانرب المقبوضرات ، و الجردٌر بالرذكر أن هنراك  ΔM2جانب الموجودات بٌنما تمثل  ΔCNIو  ΔAENتمثل و

علبقة مباشرة بٌن التؽٌر فً القرروض الداخلٌرة و رصرٌد مٌرزان المردفوعات الرذي ٌمثلره مجمروع إحتٌاطٌرات 

نرت الزٌرادة فرً الصرؾ الرسمٌة مع الأخذ بعٌن الإعتبار أن الطلب علرى النقرود مسرتقر ، و بنراءا علٌره إذا كا

حجم القروض الداخلٌة أقرل مرن الزٌرادة فرً مخرزون النقرود فرإن رصرٌد مٌرزان المردفوعات ٌكرون علرى شركل 

 فائض أي زٌادة فً حجم الإحتٌاطٌات الرسمٌة للصرؾ .

بمعنرى أدق ٌحردث العجررز فرً مٌررزان المردفوعات أي إنخفراض الإحتٌاطٌررات الرسرمٌة للصرررؾ عنردما تزٌررد و

) قررروض الحكومررة و القطرراع الخرراص ( عررن الإحتٌاجررات الحقٌقٌررة للؤعرروان الإقتصررادٌٌن القررروض الداخلٌررة 

للنقررود و بالتررالً زٌررادة هررذه القررروض بشرركل ٌفرروق الزٌررادة فررً الرردخل الرروطنً ككررل ، و علٌرره إذا كرران هرردؾ 

ٌلة ناجعرة السلطات النقدٌة هو تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات فإن أمامها إستخدام القرض الداخلً كوسر

للسٌاسررة النقدٌررة كتررأطٌر للوصررول إلررى هررذه الؽاٌررة و ذلررك بتقلٌصرره عررن طرٌررق إسررتعمال الأدوات المعروفررة 

رفع معدلات الفائدة ... إلخ . القروض و
(1)

    

 آلٌة التخفٌض فً المنهج النقدي : 2 – 2 – 1

السروق السرلعً و الترً تقروم ٌعطً المنهج النقدي كرذلك أهمٌرة قصروى لدراسرة العلبقرة برٌن السروق النقردي و 

فحواهررا علررى أسرراس أن الطلررب النقرردي ٌقابلرره فررائض فررً العرررض النقرردي أو فررائض فررً عرررض السررلع محررل 

هنرا تتجلرى أهمٌرة لع داخرل البلرد ، وهو ما ٌقابله  فرائض فرً الطلرب علرى السرلتبادل ) الداخلة فً التجارة ( وا

 المدفوعات من خلبل التأثٌر فً سوق السلع محل التجارة .دراسة كٌفٌة تأثٌرالإختلبلات النقدٌة على مٌزان 

إن تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملرة المحلٌرة ٌرؤثر علرى السروق النقردي للدولرة و هرو مرا ٌرنعكس علرى وضرعٌة 

مٌزان المدفوعات ، حٌث أن تخفٌض سعر الصرؾ بنسبة معٌنة سرٌؤدي إلرى إرتفراع الأسرعار المحلٌرة برنفس 

هررذا مررا ٌعمررل علررى تخفررٌض القٌمررة الفعلٌررة جنبٌررة سرروؾ ٌظررل ثابتررا دون تؽٌٌررر وسررلع الأالنسرربة أمررا أسررعار ال

للؤرصدة النقدٌة التً ٌحتفظ بها الأفراد والأعوان الإقتصادٌون ) تسمى هذه الظاهرة بأثر الأرصردة النقدٌرة ( 

هرو نقدٌرة المحرتفظ بهرا وة للؤرصدة الفٌزٌد الطلب على هذه الأرصدة النقدٌة الإسمٌة لإسترجاع القٌمة الحقٌقٌ

ذلرك بزٌرادة حجرم المعرروض النقردي ما ٌحث السلطات النقدٌة على التدخل للحد من هذا الفائض فً الطلب و 

هً الحالة التً ٌعمد فٌهرا الأعروان الإقتصرادٌون إلرى جرذب الأرصردة النقدٌرة الأجنبٌرة بهردؾ إسرتعادة حالرة و

                                                             
. 345، مرجع سابق ، ص ' الإقتصاد النقدي و البنكً ' الطاهر لطر  ،  ( 1(  
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دفوعات ، و ٌجدر الإشارة كذلك إلى أنه إذا إرتفعرت الأسرعار التوازن النقدي مما ٌخلق الفائض فً مٌزان الم

بح أرخررص أمررام المحلٌررة بمقرردار ٌقررل عررن نسرربة التخفررٌض فررً قٌمررة العملررة فررإن السررلع الوطنٌررة سرروؾ تصرر

هرو الأمرر الرذي ٌصرل بنرا فرً لع الأجنبٌرة نحرو الإنخفراض كرذلك وبالتالً تتجه أسعار السالمستهلك الأجنبً و

 حٌح الخلل فً مٌزان المدفوعات .آخر المطاؾ إلى تص

         ٌظهررر جلٌررا أنرره كنتٌجررة لقٌررام الدولررة بتخفررٌض القٌمررة الخارجٌررة لعملتهررا ترتفررع مسررتوٌات الأسررعار المحلٌررة

الأرصدة النقدٌة بٌنما على العكس فرً الخرارج سرتنخفض أسرعار السرلع وعررض النقرود الطلب على النقود وو

والطلب علٌهرا ، و بصرورة أخررى إن التخفرٌض فرً قٌمرة العملرة سرٌؤدي إلرى رفرع أسرعار السرلع و الخردمات 

لع تجارٌرة المحلٌة مما ٌحفز الهٌاكل الإقتصادٌة الإنتاجٌة الوطنٌة على تحوٌل الموارد الخرام الإنتاجٌرة إلرى سر

) قابلة للتصدٌر ( و هرو مرا ٌسراهم فرً زٌرادة حجرم الصرادرات و تخفرٌض حجرم الرواردات ممرا ٌرنعكس علرى 

           وضرررعٌة مٌرررزان المررردفوعات بالإٌجررراب ) الفرررائض ( وسٌسرررتمر هرررذا الفرررائض ) زٌرررادة الأرصررردة الدولٌرررة 

نقدي . أو الإحتٌاطٌات الأجنبٌة ( حتى ٌتم إستعادة التوازن فً السوق ال
(1)

     

 إستنتاجات خاصة بالمنهج النقدي و التقٌٌم العام : – 5

 إستنتاجات خاصة : 0 – 5

اشررا ذكرنا أن المنهج النقدي ٌتبنى فكرة عامة مفادها أن أي إخرتلبل فرً مٌرزان المردفوعات ٌمثرل إنعكاسرا مب

علٌره ٌمكننرا الخرروج بالإسرتنتاجات التالٌرة الترً عكسرت توجهرا معٌنرا نرادى بره للئختلبل فرً سروق النقرود ، و

 معظم أنصار هذا الإتجاه : 

على عكس المناهج السرابقة ) مرنهج المرونرات و مرنهج الإسرتٌعاب ( فرإن هرذا المرنهج ٌتضرمن أن لتخفرٌض  -

 قٌمة العملة أثرا مؤقتا على مٌزان المدفوعات .

هو عكس ما ٌنادي به منهج الإستٌعاب الذي ٌررى أن فائضا فً موازٌن مدفوعاتها و شهدأن الدول النامٌة ت -

 النمو الإقتصادي ٌؤدي إلى عجز مٌزان المدفوعات .

 تعانً الدولة من عجز مٌزان مدفوعاتها فقط فً حالة ما إذا بدأت تفقد إحتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً . -

ص الإستٌراد ، التعرٌفرة الجمركٌرة و قٌرود الصررؾ الأجنبرً ( إن أسالٌب التحكم فً التجارة الدولٌة ) حص -

 ٌمكن على أحسن تقدٌر أن ٌكون لها أثر مؤقت على وضعٌة مٌزان المدفوعات .

 فً ظل ثبات سعر الصرؾ لا تستطٌع الدولة المعنٌة تطبٌق سٌاسة نقدٌة مستقلة . -

 المدفوعات . إرتفاع معدلات الفائدة المحلٌة سوؾ ٌؤدي إلى عجز فً مٌزان -

 بالإمكان التخلص من الضؽوط التً ٌعانً منها مٌزان المدفوعات بإتباع إحدى الوسٌلتٌن :     -

 تقلٌل الإئتمان المحلً .ضبط و 

                                                             
. 232، ص  0777، مكتبة الإشعاع الفنٌة ، الإسكندرٌة ، ' التجارة الدولٌة ' محمد سٌد عابد ،  -(  1(  
. 345 – 344، مرجع سابق ، ص ' النقود و التموٌل الدولً ' سً بول هالوود و رونالد ماكدونالد ، تعرٌب د. محمود حسن حسنً ،  -       
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  التخلً عن سٌاسة سعر الصرؾ الثابت و بالتالً القبول بإعادة تقٌرٌم سرعر الصررؾ وفرق مرا تملٌره

 الظروؾ الإقتصادٌة .

 التقٌٌم العام للمنهج النقدي : 5 – 5

على الرؼم من حداثة هذا المنهج و تقدٌمه لتحلٌلبت عملٌة فٌما ٌخص تسوٌة الإختلبل فً مٌزان المردفوعات 

قرائص إضافة إلى سرعة إنتشاره ك لٌة مثالٌة لتفسٌر عملٌة التوازن الخارجً إلا أنه عانى كذلك من بعرض الن

 تً جعلته عرضة لبعض التحفظات نذكر منها : العلى ؼرار المناهج السابقة و

ٌفترررض هررذا المررنهج أن دالررة الطلررب علررى النقررود هررً دالررة مسررتقرة لعرردد معررٌن مررن المتؽٌرررات الإقتصررادٌة  -

وثٌررق بمتؽٌرررات الى ذات الإرتبرراط القرروي والمحلٌررة و ٌهمررل بعررض المتؽٌرررات الإقتصررادٌة الخارجٌررة الأخررر

اقرع بعرض الردول الترً تترأثر بتؽٌررات الأسرعار دولٌرا ممرا ٌجعرل دالرة الطلرب هو ما ٌنافً والمنهج النقدي ، و

 لٌس المحلٌة فقط .تتأثر كذلك بالمتؽٌرات الدولٌة وعلى النقود 

ٌقوم تحلٌل الإختلبل فً مٌزان المدفوعات وفق المنهج النقدي فً ظل سرعر صررؾ ثابرت حٌرث أن ؼالبٌرة  -

لكرن واقرع الحرال الآن هرو ها مرع إحردى العمرلبت السرٌادٌة ، ولبتالدول آنذاك كانت قد ثبتت أسعار صرؾ عم

 مة .كثٌر من الدول أنظمة الصرؾ المعوّ  عكس ذلك إذ تتبنى

 مردفوعات و تجاهرل العوامرل الأخررى ركز المنهج النقدي على دور النقود فً إحداث التروازن فرً مٌرزان ال -

لعامررة للدولررة التررً ترررتبط إرتباطررا وثٌقررا بمٌررزان فعلررى سرربٌل المثررال قررد أهمررل هررذا المررنهج دور الموازنررة ا

 المدفوعات حٌث تستدعً الضرورة تحلٌلهما معا لأن الإختلبل المحلً ٌعكس كذلك إختلبلا خارجٌا .

         علررى الرررؼم مررن هررذه التحفظررات إلا أن هررذا المررنهج قرردم تحلررٌلبت عملٌررة لمجابهررة الإخررتلبلات الخارجٌررةو

بلدان النامٌة التً تعتبر ظروفها متوافقة إلى حد كبٌر مع فروض المنهج النقردي نخص بالذكر التصحٌحها وو

بٌا مقارنرة مرع المنراهج السرابقة   و متؽٌراته ممرا ٌجعرل التعراطً معره مرن طررؾ هرذه البلردان مسرألة أسرهل نسر

اهرة التقٌرٌم هرً ظرٌة لطالما عانت منها هذه الردول وكما ٌمكن القول أن هذا المنهج ٌتعامل مع مشكلة إقتصاد

 الخاطئ ) المرتفع عادة ( للعملة إضافة إلى الإفراط فً العرض النقدي .

 المبحث الثانً : سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة و علاقتها بمٌزان المدفوعات 

تحقٌق التروازن الخرارجً إن سٌاسة سعر الصرؾ تلعب دورا جوهرٌا فً إستقرار المستوى العام للؤسعار و 

الذي ٌنعكس بدوره على معدل النمو الإقتصادي حٌث أن الإختلبلات الخارجٌرة عرادة مرا تعرود إلرى المنشود و

هرو الأمرر الرذي ( و  Overvaluedالتقٌٌم الخاطئ للعملة الوطنٌة ) تقوٌم العملرة برأعلى مرن قٌمتهرا الحقٌقٌرة 

علرى العكرس مرن رجٌرة ، وتنافسرٌة فرً الأسرواق الخاٌؤثر على المنتجات الوطنٌة بحٌث تصبح أسعارها ؼٌر 

إلى إنخفاض تكلفة الحصول على المنتج المحلرً فرً   Devaluationذلك تؤدي سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة 

بالتررالً تحسررٌن مٌررزان المرردفوعات طلررب الأجنبررً علررى السررلع المحلٌررة والأسررواق الأجنبٌررة ممررا ٌزٌررد مررن ال

هررو الأمررر الررذي ٌررنعكس بالإٌجرراب علررى دي وتعزٌررز معرردلات النمررو الإقتصررا و)المٌررزان التجرراري خاصررة ( 

 الوضع الإقتصادي العام . 
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 لمطلب الأول : مفاهٌم أساسٌة حول سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة ا

زٌررادة سررعار المحلٌررة وإن سٌاسررة تخفررٌض سررعر الصرررؾ لٌسررت مجرررد مسررألة تكتٌكٌررة تنررتهج لتصررحٌح الأ

الحفراظ علٌره سرعر الصررؾ دون قٌمتره الحقٌقٌرة و تحدٌردتنافسٌتها بقدر ما هرً قضرٌة إسرتراتٌجٌة تتمثرل فرً 

الحفرراظ علررى الترروازن تعزٌررز تنافسررٌة العملررة الوطنٌررة ولتررروٌج الصررادرات المصررنعة محلٌررا ولمرردة معٌنررة 

ٌعرد الٌروم مكونرا أساسرٌا  هو النهج الذي تبنته الكثٌر من البلدان حٌث أن سعر الصررؾ التنافسرًالخارجً ، و

 ذه الدول .العمالة فً هللنمو و

 مفهوم سٌاسة التخفٌض : – 0

إن الحدٌث عن ماهٌة سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة ٌجرنا إلى التفرٌق بٌن هذا المفهوم و مفهوم آخر كً لا ٌرتم 

الخلط بٌنهما ، حٌث ٌجب التفرٌق هنا بٌن مصرطلح التخفرٌض الرذي ٌعبرر عرن عملٌرة ذات طرابع تقنرً محردد 

    ح الإنخفراض فرً قٌمرة العملرة الرذي ٌشرٌر إلرى تردهور مرا ٌصرٌب العملرة من طرؾ السلطات النقدٌة و مصطل

عود أساسا إلرى ٌعبر عن ظاهرة إقتصادٌة ناتجة عن مؤثرات خارجٌة و عوامل لا ٌمكن التحكم فٌها والتً تو

 الطلب .تفاعل قوى العرض و

تؽٌٌرر سرعر الصررؾ الرسرمً بناءا على هذا فإن عملٌة التخفٌض تمثل قررارا تتخرذه السرلطات النقدٌرة بهردؾ 

    لعملة بلد مرا بالنسربة إلرى عملرة دولٌرة أخررى تمثرل عملرة مرجعٌرة للتخفرٌض ) ذهرب ، دولار ، ٌرورو ، ... (

ذلك بؽٌة تحقٌق هدؾ أساسً ٌتمثل فً إعادة التوازن لمٌزان المدفوعات .و
 (1)

 

إن التخفٌض هو إجرراء تنتهجره السرلطة النقدٌرة بؽررض الترأثٌر علرى معردل الصررؾ الأجنبرً للعملرة المحلٌرة 

مقارنة مع العملبت الأخررى ، و مرن المتوقرع أن ٌرؤدي تخفرٌض قٌمرة العملرة إلرى تحوٌرل الإنفراق مرن طررؾ 

وطنً ، و لقرد إرتبطرت هرذه المستهلكٌن ) المحلٌٌن و الأجانب ( مما ٌعمل على إحداث تحسن فً الإقتصاد ال

السٌاسة بشكل كبٌر مع برامج التكٌؾ الهٌكلً التً تهدؾ إلى خفض حجرم الإخرتلبلات الخارجٌرة خاصرة فرً 

الدول النامٌة . 
(2)    

تقلٌرل معردل سرعر الصررؾ تكمن ماهٌة سٌاسة التخفٌض فً التقلٌل المتعمرد فرً قٌمرة العملرة المحلٌرة و ذلرك ب

فٌض قٌمة العملة هو قرار السرلطات النقدٌرة تخفرٌض قٌمرة عملتهرا مقابرل العمرلبت بمعنى آخر تخالرسمً ، و

الأجنبٌة بحٌث تصبح تساوي مقارنة مع هذه العملبت أقل مما كانت علٌه سابقا . 
(3)

   

 أسباب التخفٌض : – 5

إقتصرادٌة تحمرل فرً طٌاتهرا إنعكاسرات و المنفصرلة عرن الواقرع الإقتصرادي إن أسعار الصرؾ ؼٌرر الواقعٌرة 

مؤشررات  الإضرطرابات فرًصرادٌة ) الداخلٌرة و الخارجٌرة ( وؼٌر سلٌمة تتمثرل إجمرالا فرً الإخرتلبلات الإقت

 الإقتصاد الكلً .

 
                                                             

. 035، ص  3102، مكتبة حسن العصرٌة ، بٌروت ، ن المدفوعات ' ' سٌاسة الصرف كؤداة لتسوٌة الإختلال فً مٌزا( أمٌن صٌد ،  1(  
)2( Samson Kwalingana ,’The short run and long run trade balance response to exchange rate changes in Malawi’ 
journal of Development and Agricultural Economics , Vol. 48 , May , 2012 , p 221 . 

)3) Mokhtar Kheladi , ‘ Introduction aux relations économiques internationales ‘ , OPU , Alger , 2010 , p 45 .   
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ة   إزدهرار السروق الموازٌرتوسرع شربكات هرروب العملرة الصرعبة وإنهٌرار الرنظم الجبائٌرة وكل هرذا ناهٌرك عرن 

لتوجه إلى سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة نذكر منها : بالتالً هناك عدة أسباب تفرض على الدولة او
(1)

 

مواجهة مخاطر أسعار الصرؾ المؽالى فٌها و المشاكل المرتبطة بمٌزان المردفوعات الترً ٌعكسرها حردوث  -

 عجز فً الحساب الجاري حٌث أن تحسٌن هذا الأخٌر و تصحٌح الخلل فٌه ٌعد السبب الرئٌسً للتخفٌض . 

 بٌة المحلٌة مقارنة بالتكالٌؾ فً الدول الأجنبٌة .زٌادة التكالٌؾ النس -

توسرٌع أسرواق الصرادرات  بالتالً فتخفٌض قٌمة العملرة ٌرؤدي إلرىدرة التنافسٌة للسلع الوطنٌة ، وتدهور الق -

 هو ما ٌنعكس بالإٌجاب على معدل النمو الإقتصادي .المحلٌة و

حاملً الأصول المالٌرة مرن المرواطنٌن و الأجانرب إنخفاض الإحتٌاطٌات من العملبت الأجنبٌة بسبب تحول  -

هرو الوضرع الرذي قتهم فً ثبات سعر الصررؾ المحلرً ومن العملة المحلٌة إلى العملبت الأجنبٌة بسبب عدم ث

 ٌمثل ضؽوطات على الإحتٌاطٌات من النقد الأجنبً .

بالترالً تحقٌررق ون ذلررك وو الحٌلولرة د مواجهرة أخطررار إرتفراع سررعر الصررؾ الحقٌقررً ) السروق الموازٌررة ( -

مررن شررأن هررذه الزٌررادة فررً الأسررعار أن تخفررض مررن القٌمررة الحقٌقٌررة صررحٌح المسررتوى الشررامل للؤسررعار ، وت

 للثروات التً تدور خارج القطاع البنكً .

لجوء السلطات إلرى الإقترراض الخرارجً للحفراظ علرى نسربة معٌنرة مرن الإحتٌاطٌرات الأجنبٌرة و هرو الأمرر  -

هو ما ٌعتبر مؤشرا على حدوث مشراكل تتعلرق بقٌمرة العملرة تنامً حجم المدٌونٌة الخارجٌة و الذي ٌؤدي إلى

 لذلك تلجأ الدولة إلى تخفٌض قٌمتها .

تأثرهرا برذلك ، حٌرث أن التؽٌرر الحاصرل فرً قٌمرة العملرة السرٌادٌة ملة المحلٌة بكتلة نقدٌة معٌنة وإرتباط الع -

 ة بها .ٌنعكس على قٌمة بقٌة العملبت المرتبط

عمومرا تلجرأ الردول إلررى تخفرٌض سرعر صرررؾ عملتهرا مرن أجررل السرماح بتقلرٌص الفررارق برٌن سرعر الصرررؾ 

الإسمً و سرعر الصررؾ الحرر ) السروقً ( ، كمرا ٌمثرل التخفرٌض وسرٌلة متاحرة أمرام الردول الترً تعرانً مرن 

دات .تقلٌص الواردرات وعجز فً موازٌن مدفوعاتها لما له من أثر واضح فً زٌادة الصا
 (2)

  

 آثار سٌاسة التخفٌض : – 3

الترروازن سررعر الصرررؾ علررى مٌررزان المرردفوعات وفضررلب عررن الآثررار المرتقبررة التررً تجرهررا سٌاسررة تخفررٌض 

علررق بمسررتوٌات الخررارجً بشرركل عررام ) تصررحٌح العجررز أو تقلٌلرره ( هنرراك آثررار أخرررى تحمررل طابعررا داخلٌررا تت

 إعادة توزٌع الموارد .الدخول والموازنة العامة و توزٌعالنشاط الإقتصادي و

                                                             
. 041 – 037، مرجع سابق ، ص ' سٌاسة الصرف كآلٌة لتسوٌة الإختلال فً مٌزان المدفوعات ' أمٌن صٌد ،  -(  1(  
بحوث إقتصادٌة ،   –، مجلة العلوم الإنسانٌة '  0993 – 0990' السٌاسة النقدٌة و آثار تخفٌض العملة الوطنٌة خلال الفترة مبارك بوعشة ،  -     

.  62، ص  0777،  03جامعة منتوري ، قسنطٌنة ، العدد   
لى إنتقال رإوس الأموال فً بلدان ' أثر تخفٌض سعر الصرف على بعض المتغٌرات الإقتصادٌة مع التركٌز عصبحً حسون الساعدي ،  -     

. 70، ص  3100،  15، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الإقتصادٌة و الإدارٌة ، العدد مختارة '   

، رسالة تخرج لنٌل شهادة الماجستٌر فً الإقتصاد '  5112 – 0921' أثر تغٌر سعر الصرف على مٌزان المدفوعات فً الجزائر ( سمٌة زٌرار ،  2(  
.  03، ص  3115كلٌة الدراسات العلٌا ، الجامعة الأردنٌة ، ماي ،        
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ٌمكن إٌجاز مختلؾ هذه الآثار فٌما ٌلً : 
(1)

 

لصرادرات ذلرك مرن خرلبل زٌرادة اللتخفٌض أثر واضح على الصرادرات والرواردات ) المٌرزان التجراري ( و -

 .تقلٌص الواردات التً تصبح أسعارها أعلى التً تصبح أسعارها أقل و

التخفرٌض كرذلك علرى المٌرزان المرالً و حركرة رؤوس الأمروال حٌرث أن تخفرٌض قٌمرة العملرة  تؤثر سٌاسة -

المحلٌة ٌدفع العملبء الإقتصادٌٌن إلى إخراج رؤوس أموالهم لتلبفً الخسائر المحتملة لهذا التخفرٌض أو بحثرا 

 عن أرباح محتملة فً الأسواق الخارجٌة .

دٌونٌرة للبلرد ) دائنرا رجٌة  و ٌختلرؾ هرذا الأثرر تبعرا لحالرة المٌؤثر التخفٌض كذلك على عبء القروض الخا -

 تبعا للعملة المسدد بها هذا الدٌن ) العملة المحلٌة أو الخارجٌة ( .أو مدٌن( و

ٌؤثر التخفٌض علرى النشراط الإقتصرادي حٌرث أن إرتفراع أسرعار الرواردات سروؾ ٌفررض علرى المتعراملٌن  -

هرو مرا ٌحفرز العملٌرة  ع الأجنبٌة و تحوٌل جزء منه إلى السرلع المحلٌرة والإقتصادٌٌن تقلٌص الطلب على السل

 بالتالً زٌادة النشاط الإقتصادي .الإنتاجٌة و

ٌررؤدي تخفررٌض قٌمررة العملررة إلررى زٌررادة الرردخل القررومً و التوظٌررؾ نتٌجررة إرتفرراع الصررادرات و إنخفرراض  -

حٌة أخرى فإن السلع المحلٌرة المنتجرة مرن من ناو هذا الإرتفاع ٌمس خاصة القطاعات المصدرة ،دات والوار

طرؾ قطاعرات تسرتعمل سرلعا أولٌرة أو منتجرات نصرؾ مصرنعة مسرتوردة سروؾ تشرهد إرتفاعرا فرً مسرتوى 

أسعارها الشًء الذي ٌخفض من القدرة الشررائٌة للمسرتهلكٌن ) خاصرة إذا كرانوا ٌنتمرون إلرى فئرة العمرال فرً 

 القطاعات ؼٌر المصدرة ( .

 ودهررا ) النفقررات الجارٌررة كررالأجور كررذلك علررى الموازنررة العامررة للدولررة بتررأثٌره علررى كافررة بن ٌررؤثر التخفررٌض -

ى جمٌرع مكونرات هرذه المستلزمات السلعٌة ، التحوٌلبت الجارٌة ، الإٌرادات العامة ( بحٌث ٌسري ترأثٌره علر

إعتمراد الموازنرة لإقتصرادي والنشراط ا تزداد حدة التأثٌر كلما زادت درجة تدخل الدولة فرً إدارةالمٌزانٌة ، و

 العامة كأداة لتحقٌق أهداؾ إجتماعٌة .

تها السرعرٌة ٌساعد التخفٌض كذلك على إعادة توزٌع الموارد لصالح النشاطات المصدرة التً زادت تنافسرٌ -

 هو الشًء الذي ٌؤدي إلى إعادة توجٌه الموارد المحلٌة لصالح المنتجات المصدرة .فً السوق العالمٌة و

 كن تلخٌص جل الآثار المتوقعة لتخفٌض قٌمة العملة فً الشكل الآتً : ٌم

 

 

                                                             
. 042 – 040، مرجع سابق ، ص ' سٌاسة الصرف كؤداة لتسوٌة الإختلال فً مٌزان المدفوعات ' أمٌن صٌد ،  -(  1(  
كٌز على إنتقال رإوس الأموال فً بلدان ' أثر تخفٌض سعر الصرف على بعض المتغٌرات الإقتصادٌة مع الترصبحً حسون الساعدي ،  -     

. 72 – 73، مرجع سابق ، ص مختارة '   
بحوث إقتصادٌة ،  –، مجلة العلوم الإنسانٌة حالة الجزائر '  –' آثار تخفٌض قٌمة العملة على الموازنة العامة للدولة بوعتروس عبد الحق ،  -     

. 016 – 015، ص  3116، جوان ،  20جامعة منتوري ، قسنطٌنة ، العدد   
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 ( : السلسلة المنطقٌة لتخفٌض سعر صرف العملة 2 – 5الشكل ) 

 

 

 تؽٌرات أسعار المنتجات الوطنٌة و الأجنبٌة

 

 إرتفاع أسعار الواردات المعبر عنها                                      إنخفاض أسعار المنتجات الوطنٌة 

 بالنقود الأجنبٌة                                                         المعبر عنها بالنقود الوطنٌة         

       

 تقلٌص الواردات                                                                         إرتفاع الطلب الأجنبً   

 

  

                                          

 إحلبل المنتجات الوطنٌة للواردات

 ٌةزٌادة الصادرات الوطن                                               

                                                              

                                          

 إرتفاع فً الإنتاج و الدخول

 

                           

 (                            زٌادة فً الأرباح و الطاقة التراكمٌة زٌادة العمالة ) التوظٌؾ                  

 

 

 

  

 . 92: مبار  بوعشة ، مرجع سابق ، ص  المصدر                 

 

 

 تخفٌض قٌمة العملة

الإتجاه نحو توازن 

 المٌزان التجاري
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 نجاح سٌاسة التخفٌض :شروط  – 2

الأهداؾ الترً إنتهجرت بؽٌرة الوصرول إلٌهرا حتى تكون سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة ناجحة و عملٌة فً تحقٌق 

المحفزات الأساسٌة نذكر منها : بد من توفر مجموعة من العوامل ولا
)1(

  

قدرة البلد على زٌادة طاقته الإنتاجٌة بهدؾ توفٌر فائض من السلع الوطنٌرة القابلرة للتصردٌر ، أي أن نجراح  -

قتصررادي للبلررد المخفررض لعملترره فررإذا كرران مررن شررأن سٌاسررة التخفررٌض مرررتبط إرتباطررا وثٌقررا بحالررة الهٌكررل الإ

التخفٌض أن ٌحد من الواردات فهذا لا ٌعنً إطلبقا زٌادتره لحجرم الصرادرات لأن القردرة التصردٌرٌة مرتبطرة 

 إمكانٌة زٌادتها تكٌفا مع حاجٌات الطلب الخارجً .الإنتاجٌة فً الإقتصاد المحلً و أساسا بالطاقات

المقصود برذلك عردم إرتفراع أسرعارها أو إنخفاضرها بنسربة أكبرر فٌة من المرونة وصادرات بدرجة كاتمتع ال -

من نسبة التخفٌض المطبق على سعر صرؾ العملة ، إذ أن إرتفاع أسعار الصادرات من شأنه أن ٌزٌد كمٌرة 

تنافسرٌة هرو مرا ٌفقرد الصرادرات الوطنٌرة مزاٌرا التخفرٌض ) دفعها الأجانرب لإسرتٌرادها والعملة الأجنبٌة التً ٌ

ملموسرا فرً كمٌرة النقرد  الأسعار ( ، كما أن إنخفاض أسعارها بنسبة أكبر من نسربة التخفرٌض لرن ٌحردث أثررا

 بالتالً فً رصٌد مٌزان المدفوعات على الرؼم من توفٌر قدر أكبر من الموارد لأجل التصدٌر .الأجنبً و

أن ٌكون الطلب علرى الرواردات مرنرا لأن عدم إنخفاض أسعار الواردات بنسبة أكبر من نسبة التخفٌض أي  -

       إنخفرراض أسررعارها علررى النحررو السررابق مررن شررأنه أن ٌحررافظ علررى حجررم الطلررب المحلررً علررى السررلع الأجنبٌررة

 بالتالً إستمرار العجز فً مٌزان المدفوعات فً جانب الواردات .و

إلررى إسررتجابتها ات المصرردرة إضررافة الأمرران بالنسرربة للمنتجررمعرراٌٌر الدولٌررة فٌمررا ٌخررص الصررحة وإسررتٌفاء ال -

 بالتالً توفٌر الحوافز الأساسٌة لعملٌة التصدٌر .لمواصفات الجودة و

الترً تشركل الأسرواق الأساسرٌة لتصررٌؾ المرواد الأولٌرة لسٌاسرات حمائٌرة مرن عدم إتباع البلردان المتقدمرة و -

 شأنها أن تعٌق زٌادة الصادرات المحلٌة .

 نجاح سٌاسة التخفٌض و أثرها على معدلات التبادل الدولًعوامل المطلب الثانً : 

  عرفنا سابقا أن العجز المستمر فً مٌزان المدفوعات ٌؤدي حتمرا إلرى ت كرل الإحتٌاطٌرات الدولٌرة لردى الدولرة 

هو الأمر الذي ٌرؤدي بالضررورة إلرى تردهور القٌمرة الخارجٌرة اماتها تجاه الدول الأخرى ، وزٌادة حجم إلتزو

 المحلٌة مما ٌفرض على الدولة إتخاذ بعض الإجراءات التعدٌلٌة . للعملة

هرو الأمرالرذي مرن شرأنه ٌمرة الخارجٌرة للعملرة الوطنٌرة ، وفً هذا الصدد ٌبرز أسلوب التخفٌض الرسمً للق 

عررل أهمهررا معرردلات التبررادل الرردولً التررً تعكررس درجررة تعرراطً التجررارة أن ٌررنعكس علررى مؤشرررات كثٌرررة ل

 لة مع الشركاء التجارٌٌن .الخارجٌة للدو

 

                                                             
(1) - Graham Bird , ‘ Balance of payments stabilisation policy in developing countries ‘ , Overseas Development 
Institute , working paper N°. 05 , November , 1981 , p 20 – 21 . 
    - Jean Bourget , Arcangelo Figliuzzi et Yves Zenou , ‘ Monnaies et systèmes monétaires ‘ , Éditions Bréal , Paris  
9éme édition , 2002 , p 32 . 
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 عوامل نجاح سٌاسة التخفٌض فً تصحٌح وضعٌة مٌزان المدفوعات : – 0

الترً تعرد علرى السرلع فرً التجرارة الخارجٌرة وتطرقنا فٌما سبق إلى الحردٌث عرن مرونرات الطلرب و العررض 

أن الطلررب فنرا الأسراس النظرري لتفاعرل أسرعار الصرررؾ مرع الوضرعٌة العامرة لمٌررزان المردفوعات ، حٌرث عر

ل فالطلررب بالمقابررٌررات المطلوبررة مررن النقررد الأجنبررً ومرونترره هررو الررذي ٌحرردد الكمالررداخلً علررى الررواردات و

 مرونته هو الذي ٌحدد الكمٌات المعروضة من النقد الأجنبً .الخارجً على الصادرات و

 هذا الأمر قادنا إلى ما ٌلً : 

جوء إلى سٌاسة تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملرة الوطنٌرة ٌرؤدي فٌما ٌخص الطلب على النقد الأجنبً فإن الل -

م الطلرب مرن ثرم تقلرٌص حجرقلٌص قٌمتها بالعملة الأجنبٌة  وبالضرورة إلى تقلٌص حجم الواردات و بالتالً ت

هذا طبعا بالإستناد على درجة مرونرة الطلرب الرداخلً علرى الرواردات حٌرث أنره كلمرا على العملة الأجنبٌة ، و

تصرحٌح فرً مٌرزان المردفوعات الالطلرب علرى النقرد الأجنبرً كبٌررا وزادت هذه المرونة كلما كان النقص فرً 

 العكس صحٌح .جلٌا و

رة إلررى زٌررادة حجررم فٌمررا ٌخررص عرررض النقررد الأجنبررً فررإن تخفررٌض قٌمررة العملررة الوطنٌررة ٌررؤدي بالضرررو -

لكررن هررذا الأمررر ٌتوقررؾ علررى مرونررة الطلررب الخررارجً علررى ادة قٌمتهررا بالعملررة الأجنبٌررة ، وزٌررالصررادرات و

 العكس صحٌح .صادرات بالعملة الأجنبٌة ستزٌد والصادرات حٌث إذا كانت مرونته كبٌرة فإن قٌمة ال

تهرردؾ بالأسراس إلررى معالجرة العجررز فررً ٌظهرر مررن هرذا أن سٌاسررة تخفرٌض القٌمررة الخارجٌرة للعملررة الوطنٌرة 

بنراءا علرى هرذا نسرتطٌع الخرروج بالملبحظرات الصادرات وتقلٌص الرواردات ( ، ومٌزان المدفوعات ) زٌادة 

التالٌة : 
(1)

   

إرتفعررت معهررا نررة الطلررب الررداخلً علررى الررواردات وأولا : تررزداد فعالٌررة سٌاسررة التخفررٌض كلمررا إرتفعررت مرو

 الصادرات . مرونة الطلب الخارجً على

 Q2Q1من الشكل التالً ٌظهر أن لدٌنا فائض فً حجم الطلرب علرى النقرد الأجنبرً ) العملرة الأجنبٌرة ( بالقردر 

 هو السعر المحدد مسبقا من طرؾ السلطات النقدٌة .و Pعند مستوى سعر الصرؾ 

فً حال مرا إذا كانرت مرونرات الطلرب الرداخلً علرى الرواردات و الطلرب الخرارجً علرى الصرادرات كبٌررة  -

و للرتخلص مرن فرائض  D1و  O1تكون منحنٌرات العررض و الطلرب علرى العملرة الأجنبٌرة موافقرة للمسرتوٌات 

 . P1Pٌتوجب العمل على رفع سعر الصرؾ بالمقدار  Q2Q1الطلب 

مرونات الطلب الداخلً على الواردات و الطلب الخرارجً علرى الصرادرات منخفضرة أما فً حال ما كانت  -

و للرتخلص مرن نفرس  D2و  O2فإن منحنٌات العرض و الطلب على العملة الأجنبٌة تكون موافقرة للمسرتوٌات 

 . P1Pو الذي ٌكون أكبر حتما من  P2Pلابد من رفع سعر الصرؾ بالمقدار  Q2Q1فائض الطلب 

( قد ٌكون من الناحٌة العملٌرة ؼٌرر متراح حٌرث أنره ٌتضرمن  P2Pهذا الأمر ) أي رفع سعر الصرؾ بالمقدار 

 تخفٌضا كبٌرا فً القٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة .
                                                             

. 337 – 336، ص  3115، الدار الجامعٌة ، الإسكندرٌة ، ' الإقتصادٌات الدولٌة '( عبد الرحمن ٌسري أحمد ،  1(  
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 سعر الصرف ات والواردات ، النقد الأجنبً و( : مرونات الطلب على الصادر 2 – 5الشكل ) 

    O2               D2  الصرف الأجنبً سعر 

                                                                                                                       

                                                                                                                          

             O1   

 

 

                                                                                            P1 

 

                  D1 

 

                                                                                                            

                                      Q2                                              Q1كمٌات العملة الأجنبٌة        

 . 529المرجع السابق ، ص  : المصدر              

 

      مرونرررة الطلرررب الرررداخلً علرررى الرررواردات     نرررة الطلرررب الخرررارجً علرررى الصرررادرات و: إن إنخفررراض مروثانٌرررا 

) مجموع المرونتٌن ٌقل عن الواحد ( ٌؤدي حتما إلرى فشرل سٌاسرة تخفرٌض القٌمرة الخارجٌرة للعملرة الوطنٌرة 

 . فً تصحٌح وضعٌة مٌزان المدفوعات بل بالعكس قد ٌؤدي إلى زٌادة حجم العجز فٌه

 أثر سٌاسة التخفٌض على معدلات التبادل الدولً : – 5

          أحجرررام الصرررادرات ومرررا لهرررا آثرررار جوهرٌرررة علرررى أسرررعار وممرررا هرررو معلررروم أن تقلبرررات أسرررعار الصررررؾ عم

بالتالً فإن إتباع سٌاسة تخفرٌض قٌمرة العملرة سروؾ ى معدلات التبادل الدولً ككل ، وبالتالً علوالواردات و

 ر الواضح على هذا المعدل .ٌكون له الأث

هرذا الأخٌرر وثٌقرا بمعردل التبرادل الردولً ، و فً هذا الصدد فإن سعر الصررؾ للعملرة المحلٌرة ٌررتبط إرتباطرا

لرى العلبقرة برٌن أسرعار الرذي ٌشرٌر إو معدل التبرادل السرلعً الصرافً وهتمثٌله بأحد المعدلات الشائعة و ٌمكن

 أسعار الواردات .الصادرات و

 

P2 

P 

0 
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 تبادل السلعً الصافً = الرقم القٌاسً لأسعار الصادرات / الرقم القٌاسً لأسعار الوارداتمعدل ال

ا علرى وفق هذه العلبقة قد ٌتبادر إلى الأذهران أن تخفرٌض القٌمرة الخارجٌرة للعملرة الوطنٌرة لابرد أن ٌرؤثر سرلب

سعر صررؾ عملتهرا برل فرً هو الأمر الذي ٌسٌر فً ؼٌر صالح الدولة المخفضة لمعدلات التبادل الدولً ، و

 صالح الدولة التً رفعت قٌمة عملتها .

تفسررٌر ذلررك أن الصررادرات قررد تررم تقٌٌمهررا بالعملررة الأجنبٌررة أمررا تحلٌررل خرراطئ مررن الناحٌررة النظرٌررة وإن هررذا ال

هنا ٌكمن الخلرل فرً فهرم ترأثٌر تخفرٌض سرعر الصررؾ علرى معردل التبرادل لواردات فقٌمت بالعملة المحلٌة وا

 الدولً .

لفهم ذلك ٌمكن أن نسوق مثالا واضحا ، فلو قامت مصر مثلب بتخفٌض قٌمة الجنٌه المصري بالنسبة للردولار 

الأمرٌكٌرة تصربح أؼلرى  الأمرٌكً فإن القطن المصري ٌصربح أرخرص للؤمررٌكٌٌن كمرا أن أجهرزة الحاسروب

التفسرٌر الخراطئ ٌرجرع هرذا الأمر الذي ٌبدو للوهلة الأولى وكأنره فرً ؼٌرر صرالح مصرر ، وهو للمصرٌٌن و

ن لزامرا إلى مقارنة أسعار أجهزة الحاسوب بالجنٌه المصري بأسرعار القطرن بالردولار الأمرٌكرً حٌرث أنره كرا

 الواردات بعملة واحدة ) إما بالجنٌه أو بالدولار ( .مقارنة أسعار الصادرات و

مررن القطررن و أجهررزة فررً الحقٌقررة فررإن تخفررٌض قٌمررة الجنٌرره المصررري سرروؾ ٌررؤدي إلررى رفررع أسررعار كررل و

الحاسوب مقومة بالردولار الأمرٌكرً فرً حرٌن أنره سروؾ ٌرؤدي إلرى إنخفراض أسرعارهما معرا مقومرة بالجنٌره 

المصري ، فمعدل التبادل الدولً إذا ٌسٌر فً ؼٌر صالح مصر و فً صالح الولاٌرات المتحردة الأمرٌكٌرة لرو 

بة أكبررر مررن إرتفرراع أسررعار القطررن مقومررة أن أسررعار أجهررزة الحاسرروب مقومررة بالجنٌرره المصررري إرتفعررت بنسرر

كذلك بالجنٌه المصري ، أو أن أسعار أجهزة الحاسوب مقومة بالدولار الأمرٌكً قد إنخفضت بنسبة أقرل مرن 

ا ذكرنررا سررابقا علررى مرونررة ٌتوقررؾ هررذا أٌضررا كمررمقومررة بالرردولار الأمرٌكررً كررذلك وإنخفرراض أسررعار القطررن 

 العرض .الطلب و

إجراء تخفرٌض قٌمرة العملرة قرد ٌرؤثر علرى معردل التبرادل الردولً سرلبا أو إٌجابرا أي فرً  ٌمكننا معرفة إذا كان

صرالح الدولرة أو فرً ؼٌررر صرالحها إذا نظرنرا إلرى تخفررٌض قٌمرة العملرة بنسربة معٌنررة علرى أنره إجرراء مماثررل 

النسربة  لفرض ضرٌبة معٌنة على جمٌع الواردات بنفس نسبة التخفٌض أو منح إعانة معٌنة للصرادرات برنفس

كذلك ، تفسٌر ذلك أن فرض الرسوم الجمركٌة على الواردات وحده كفٌل بتحسرٌن معردل التبرادل الردولً كمرا 

أن إعانررات التصرردٌر وحرردها كفٌلررة بتحسررٌن هررذا المعرردل كررذلك ، و النتٌجررة الإجمالٌررة لفرررض الرسرروم علررى 

دل الردولً ( إنمرا تتوقرؾ علرى القروة الواردات و تقدٌم إعانات التصردٌر ) أثرر فرضرهما معرا علرى معردل التبرا

النسبٌة لأثر فررض كرل منهمرا علرى حردة و هرو الأمرر الرذي تصرعب معرفتره مسربقا ، أمرا فٌمرا ٌخرص مٌرزان 

المدفوعات فإن الأمر واضح حٌث أن كلتا السٌاستٌن ) التعرٌفرة العامرة علرى الرواردات و إعانرات التصردٌر ( 

وعات شرٌطة أن ٌكون الطلب الخارجً على صرادرات الدولرة سوؾ تعملبن على تحسٌن مركز مٌزان المدف

      ٌتمتررع بالمرونررة الكافٌررة ، و علٌرره فإنرره مررن المحتمررل أن ٌكررون أثررر فرررض الرسرروم الجمركٌررة علررى الررواردات

هو الأمرر نفسره فٌمرا ٌخرص هو تحسٌن وضع مٌزان المدفوعات و منح الإعانات للصادرات ) أثرهما معا (و

ارجٌة للعملة الوطنٌة . تخفٌض القٌمة الخ
(1)

  

                                                             
. 0102، ص  3113ة العربٌة ، القاهرة ، ، دار النهضالكتاب الثانً '  –' الإقتصاد الدولً ( سامً خلٌل ،  1(  
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 المطلب الثالث : فعالٌة سٌاسة التخفٌض فً معالجة الإختلال الخارجً فً الدول النامٌة

ذكرنررا سررابقا أن سٌاسررة تخفررٌض قٌمررة العملررة ٌنررتج عنهررا مجموعررة مررن الآثررار تمررس جوانررب مختلفررة مررن   

تصرادي و هٌكرل التجرارة الخارجٌرة ، و هرو مرا المنظومة الإقتصادٌة المحلٌة و التً تررتبط أساسرا بالبنراء الإق

أدى بالكثٌر من الدول إلى إعتماد هذه السٌاسة ك لٌة عملٌة لتصحٌح الإختلبل الخرارجً و نخرص بالرذكر هنرا 

الدول النامٌة و ٌرجع كل هذا إلى أن سعر الصرؾ التنافسً ٌعد الٌوم مكونرا إسرتراتٌجٌا للنمرو و العمالرة فرً 

ح هذا السعر للعملبء الإقتصادٌٌن و الشركات المحلٌة بالإستفادة من النمرو السررٌع فرً هذه الدول ، حٌث ٌسم

معدلات التبادل التجاري و ٌجذب الشركات الدولٌة التً تبحث عن المكان الأفضرل لتصررٌؾ سرلعها ، و كرل 

لإنتراج بأفضرل هذا من شأنه أن ٌخلق نتائج إٌجابٌة على صعٌد التطور التكنولوجً المحلرً و تحسرٌن عملٌرة ا

الوسرائل التكنولوجٌررة المتروفرة و بأفضررل الأدوات التسروٌقٌة للئقتصرراد العرالمً ، فضررلب عرن هررذا ٌعمرل سررعر 

الصرؾ التنافسً على تعزٌز آثار إنتاج الصادرات على ؼٌرها من القطاعرات المحلٌرة كمرا تنظرر القطاعرات 

 ا إن لم ٌكن الوحٌد .المنافسة للواردات إلى أسعار الصرؾ كالمصدر الأهم لحماٌته

رؼم كل هذا قد ٌنطوي التخفٌض ؼٌر المدروس فً القٌمة الخارجٌة للعملة المحلٌة على مخاطر كثٌرة ، فقرد 

ٌررؤدي إلررى تكرررٌس التضررخم نتٌجررة إرتفرراع تكلفررة السررلع المسررتوردة ، كمررا قررد ٌترتررب عنرره آثررار سررلبٌة علررى 

الشرركات المحلٌرة الردٌون الخارجٌرة علرى الدولرة و بءالمٌزانٌة حٌث أن التخفٌض من شأنه أن ٌزٌرد حجرم عر

 على حد سواء .

 التخفٌض و صادرات الدول النامٌة :  – 0

هو الإجراء الذي تلجرأ إلٌره مٌزان المدفوعات ومن المتوقع أن ٌؤدي تخفٌض قٌمة العملة إلى تحسٌن وضعٌة 

تٌراد بؽررض زٌرادة القطاعرات المنافسرة للئسرد و ذلك بإنعا  قطاعرات التصردٌر والدول النامٌة فً هذا الصد

تعوٌضها بالسرلع المحلٌرة ) ٌنرتج لأجنبً موازاة مع كبح الواردات ورصٌد الدولة من النقد احجم الصادرات و

هررذه العملٌررة ) تحفٌررز  عنرره كررذلك تقلررٌص مرردفوعات الدولررة مررن النقررد الأجنبررً ( ، إلا أنرره ؼالبررا مررا تسررتؽرق

( بعرض الوقررت قبرل أن تررأتً بنتائجهرا تبعررا لظرروؾ الأسررواق الدولٌرة كمررا أن تقلرٌص الررواردات الصرادرات و

هرو مرا ٌضرعنا أمرام حتمٌرة طبٌعرة مل والشروط التً ذكرناها آنفرا ونجاح هذه السٌاسة ٌتوقؾ على توفر العوا

 الظروؾ الخاصة بالدول النامٌة .

 هٌكل صادرات الدول النامٌة :محددات تطور حجم و 0 – 0

المجال نوعٌن من المحددات هما : المحرددات الداخلٌرة و المحرددات الخارجٌرة نستعرضرها فٌمرا  نذكر فً هذا

ٌلً : 
(1)

 

 المحددات الداخلٌة : 0 – 0 – 0

 ٌمكن حصر هذه المحددات فً النقاط التالٌـة :

                                                             
. 024 – 001، ص  3115، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرٌة ، ' الإقتصاد الدولً ' ( أحمد فرٌد مصطفى ،  1(  
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 الردولطبٌعة الهٌكل الإقتصرادي : ٌعتبرر مرن أهرم المحرددات الداخلٌرة المرؤثرة فرً حجرم و هٌكرل صرادرات  -

إنعردام نتٌجرة إسرتمرار تبعرات الإسرتعمار والتبعٌرة للردول الصرناعٌة المتطرورة النامٌة و الذي ٌتمٌز بالتخلؾ و

لٌرد الموروثرة ، كرل هرذه العوامرل التقابمجموعة مرن العرادات و مبدأ حرٌة التجارة و تأثر شعوب الدول النامٌة

بالتررالً إقتصرررت صررادرات الرردول ن الإنترراجً وت إلررى إخررتلبل الهٌكررل الإقتصررادي والبنٌرراعوامررل أخرررى أدو

 النامٌة على المنتجات الخام و الأولٌة .

: ٌنحصر الإنتراج فرً الردول النامٌرة علرى المنتجرات الأولٌرة ) زراعٌرة و صرناعٌة ( و بالترالً  الإنتاج دوال -

ٌشركل عقبرة رئٌسرٌة فرً هرو مرا لدوال الإنتاج فً هرذه الردول ، و فإنخفاض الإنتاجٌة هو أحد المعالم الأساسٌة

ات السرلبٌة لا مفر من هرذه التبعرالعرض المحلً للمنتجات الوطنٌة وهو ما ٌؤثر سلبا على الصادرات وجانب 

تحسٌن نوعٌته عن طرٌق التنمٌة الإقتصرادٌة السرلٌمة الترً تمرس كافرة قطاعرات الإقتصراد إلا بتنوٌع الإنتاج و

 المحلً .

هرو مرا ٌفررض توجٌره ن أبرز ممٌرزات الردول النامٌرة ، و: ٌعتبر النمو السكانً السرٌع م السكانٌة الضغوط -

جزء كبٌر مرن المروارد الإقتصرادٌة نحرو إشرباع حاجٌرات السركان ) مرن سرلع و خردمات ( الرذٌن ٌزٌرد عرددهم 

هرو و المقنعرة ( و لعمالرة ) الحقٌقٌرةإرتفراع مسرتوى اادة الحقٌقٌة فً الناتج السرلعً وبمعدل ؼالبا ما ٌفوق الزٌ

 ما ٌؤدي إلى زٌادة الدخول وبالتالً زٌادة الطلب على السلع الإستهلبكٌة بما فً ذلك السلع القابلة للتصدٌر. 

    : تعتبررر طرٌقررة تخصررٌص و توزٌررع الإسررتثمارات مررن العوامررل المررؤثرة فررً حجررم  الإسددتثمار نمددطو معدددل -

هً بصردد توزٌرع الإسرتثمارات معظمها فً عٌن الإعتبار ولا تضع هٌكل الصادرات فً الدول النامٌة التً و

ضرورة أن ٌكون تخطٌط الصادرات عنصرا أساسٌا فً تحدٌد نمط توزٌع هذه الإستثمارات فرً الوقرت الترً 

 تعانً فٌه من عجز دائم فً موازٌن مدفوعاتها .

جاري عرن طرٌرق تطبٌرق تولٌفرة : تساهم السٌاسة التجارٌة فً تحسٌن معدلات التبادل الت التجارٌة السٌاسة -

ؼٌرر ذلرك مرن أسرالٌب الرقابرة علرى سرٌر فات و الحصص و الإتجرار الحكرومً ومن الإجراءات كنظام التعرٌ

أجرل المعاملبت التجارٌة الخارجٌة ، كما أن السٌاسة التجارٌة التً بدأت تنتهجها الكثٌر من الدول النامٌة مرن 

ول ت تبادلاتهرا التجارٌرة تعتمرد بدرجرة كبٌررة علرى مرا تنتهجره الردتحسرٌن معردلازٌرادة إٌراداتهرا التصردٌرٌة و

هررة مرردى إسررتجابتها لمقتضررٌات التعامررل الرردولً فررً مواهجالمتقدمررة مررن سٌاسررات إنتاجٌررة وتجارٌررة مقابلررة و

 التنمٌة فً تلك البلدان . مشاكل التجارة و

 المحددات الخارجٌة : 7 – 0 – 0

 تعود هذه المحددات إلى عنصرٌن أساسٌٌن هما : 

: إن المتتبررع لحجررم صررادرات الرردول النامٌررة الٌرروم ٌرررى أن هنرراك إتجاهررا  الخددارجً الطلددب مسددتوى تطددور -

صرا علرى صرادرات الردول الصرناعٌة خصوالمتقدمرة و طوٌل الأمد ٌتجلى فرً تبراطؤ الزٌرادة فرً طلرب الردول

ى إتجرراه معردلات التوسرع فررً صرادرات هررذه الردول ) المتمثررل أساسرا فررً هرو الأمررر الرذي ٌررؤدي إلرالنامٌرة ، و

 المنتجات الأولٌة ( إلى الإنخفاض التدرٌجً و هو الأمر الذي ٌحدث فً سوق النفط مؤخرا .

مرا ترترب ة الترً تنتهجهرا الردول المتقدمرة وٌمكن إرجاع كل هذا إلى عدة إعتبارات أهمها السٌاسات الإنتاجٌرو

ً بنٌة طلبها على المنتجات الأولٌرة مرن الردول النامٌرة  إضرافة إلرى العراقٌرل الموضروعة مرن عنها من تؽٌر ف
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كرذلك التكرتلبت السلع المصنعة ونصؾ المصرنعة  و طرؾ الدول المتقدمة أمام وارداتها من الدول النامٌة من

 أثرها على تطور حجم الصادرات .الإقتصادٌة و

ترؤثر سرلبا  د الإتجاه الحالً لمعدل التبرادل التجراري متردهورا بصرورة: ٌع التجاري التبادل شروط إتجاهات -

ٌعتبررر هررذا أحررد سررات التطبٌقٌررة للؤمررم المتحرردة ، وهررو الشررًء الررذي أثبتترره معظررم الدراعلررى الرردول النامٌررة  و

ر العقبات الرئٌسٌة التً تواجهها هذه الدول فً سبٌل تحقٌق عملٌة التنمٌة حٌث أنها تعتمرد أساسرا علرى تصردٌ

علٌره قرد د عصب النشاط الإقتصادي فٌها ، والمنتجات الأولٌة الزراعٌة و المعدنٌة حٌث أن الإنتاج الأولً ٌع

 الطلب .لى عوامل كامنة فً جانبً العرض وٌعزى تدهور معدلات التبادل أساسا إ

 مرونة الطلب الخارجً على صادرات الدول النامٌة : 5 – 0

الخرارجً علرى الصرادرات تماشرٌا مرع سٌاسرة تخفرٌض القٌمرة الخارجٌرة للعملرة إن تحقق مرونة كافٌة للطلب 

المحلٌة لا ٌؤدي بالضرورة إلى تنامً حجم هذه الصادرات و هذا راجرع إلرى وجرود العدٌرد مرن العقبرات الترً 

 ترتبط بخصائص الإقتصاد المحلً فً هذه الدول ، فكما ذكرنا سابقا تتمثل معظم صادرات الدول النامٌرة فرً

المواد الأولٌة و التً تتسم بتقلب أسعارها فً السوق العالمٌرة إضرافة إلرى أن الطلرب العرالمً علٌهرا ٌتجره إلرى 

الإنخفرراض فررً المرردى المتوسررط و الطوٌررل ، كمررا أن النشرراط الإقتصررادي فررً الرردول المتقدمررة و التررً تسررتورد 

و الرذي ٌرنعكس علرى حجرم الطلرب  صادرات الدول النامٌة ٌتعرض عادة إلرى فتررات مرن الركرود الإقتصرادي

هرذا مرا ٌعنرً أنره لرٌس بالضررورة أن ٌتزاٌرد الطلرب الخرارجً علرى جً على منتجات الدول النامٌرة ، والخار

صادرات هذه الدول بمجرد إنخفاض أسعارها . 
(1)

 

تكٌرؾ إضافة إلى هذا ، ٌستلزم نجاح سٌاسة التخفٌض أن ٌكون هٌكل الإنتاج المحلً للصادرات قادرا علرى ال

هو الشًء الرذي تفتقرده الكثٌرر مرن الردول النامٌرة حٌرث أنهرا م الطلب الخارجً على هذه السلع ومع تنامً حج

ملٌرات الرذي ٌتطلرب تكثٌرؾ علإنتراج السرلع الموجهرة للتصردٌر و تواجه العدٌد من العراقٌرل فرً إطرار زٌادتهرا

هو الشًء الرذي ٌتطلرب تروفر العدٌرد درات والمتاحة لتحفٌز قطاع الصا الإمكانٌاتإستؽلبل الموارد العاطلة و

 من الشروط التً تفتقر إلٌها معظم الدول النامٌة .

 ثبات مستوى الأسعار المحلٌة فً الدول النامٌة : 3 – 0

إن الوصول لتحقٌق الأثر الإٌجابً لتخفٌض قٌمرة العملرة ٌتوقرؾ كرذلك علرى طرٌقرة تعراطً السرلطات النقدٌرة 

التساؤل ٌطررح هنرا عمرا إذا كران تخفرٌض سرعر الصررؾ ٌرؤدي إلرى تملة ، وع مع أي موجات تضخمٌة محم

إلررى زٌرادة معرردل إلرى زٌررادات إضرافٌة فررً الأسرعار و رفرع الأسرعار المحلٌررة لمررة واحرردة أم أنره سرروؾ ٌرؤدي

 التضخم .

لرة هذا ٌعنً أن فعالٌة سٌاسة التخفٌض تتوقؾ على مدى إستقرار الأسعار الداخلٌرة للصرادرات أي أنره فرً حا

تنعردم فاعلٌتهرا    سرتفقد جردواها وإرتفاع الأسرعار محلٌرا توازٌرا مرع إنتهراج سٌاسرة التخفرٌض فرإن هرذه الأخٌررة 

مرونرة الكافٌرة للجهراز الإنتراجً بالإسقاط على حالة الدول النامٌة نرى أن السمة الأساسٌة فٌها هرً إنعردام الو

 هو الشًء الذي ٌضعها تحت وطأة الضؽوط التضخمٌة .و

                                                             
. 072 – 073، مرجع سابق ، ص ' سٌاسة الصرف كؤداة لتسوٌة الإختلال فً مٌزان المدفوعات ' ( أمٌن صٌد ،  1(  
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تفروق أو تسراوي  بناءا على هذا قد ٌصاحب تخفٌض قٌمة العملة إرتفاع محسوس فً الأسعار المحلٌة بنسربةو

      هررو الأمررر الررذي ٌررنعكس سررلبا علررى تحقٌررق المزاٌررا التررً وضررعت مررن أجلهررا هررذه السٌاسررةنسرربة التخفررٌض ، و

 التً تتمثل أساسا فً إعطاء مٌزة تنافسٌة للصادرات المحلٌة .و

 ٌض وواردات الدول النامٌة :التخف – 5

إن تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة ٌعمل على رفع أسعار الواردات مقومرة بالعملرة المحلٌرة مرع ثبرات 

خفض الطلب المحلً علٌهرا برالتوازي مرع تقلٌص الواردات وهذه الأسعار مقومة بالعملة الأجنبٌة ، مما ٌعنً 

      هررو الشررًء الررذي ٌررنعكس بالإٌجرراب علررى المٌررزان التجرراريٌهررا وادرات وتنررامً حجررم الطلررب علتحفٌررز الصرر

هررذا لا ٌتررأتى إلا فررً ظررل ترروافر شررروط معٌنررة تتماشررى مررع تحسررٌن وضررعٌة مٌررزان المرردفوعات ، وبالتررالً و

 طبٌعة الإقتصادٌات المحلٌة فً الدول النامٌة .

 مرونة الطلب الداخلً على واردات الدول الأخرى : 0 – 5

ع الأسعار المحلٌة للواردات بنفس نسبة التخفرٌض ) أو أكبرر منهرا ( إلرى تقلرص طلرب المسرتهلكٌن ٌؤدي إرتفا

هرو الأمرر الرذي ٌرؤدي إلرى الحرد مررن دة بنسربة أكبرر مرن نسربة التخفرٌض والمحلٌرٌن علرى هرذه السرلع المسرتور

نامٌة ٌحرولان دون الوصرول الثقافة التنموٌة المحدودة فً الدول الإلى أن طبٌعة الهٌكل الإنتاجً و الواردات ،

ٌكمرن السربب وراء هرذا إلرى تخفٌض خاصرة فرً جانرب الرواردات ، وإلى النتائج المرجوة من إنتهاج سٌاسة ال

إفتقاد هرذه الردول إلرى شرروط جوهرٌرة فرً سربٌل تحقٌرق هرذه الأهرداؾ ، حٌرث أن الجهراز الإنتراجً فرً هرذه 

ة للرواردات و بأسرعار تنافسرٌة ، كمرا أن معظرم واردات الدول ٌعرانً مرن محدودٌرة كبٌررة لإنتراج السرلع البدٌلر

هررً سررلع إسررتراتٌجٌة لا ) الرردول المتقدمررة و الصررناعٌة ( والرردول النامٌررة تحصررل علٌهررا مررن العررالم الخررارجً 

 التجهٌزات الإلكترونٌة ... إلخ .أنها لا تنتج محلٌا مثل الؽذاء والدواء وٌمكن الإستؽناء عنها كما 

الطلرب المحلرً علرى الرواردات ن سٌاسة التخفٌض ستكون عاجزة أمام تحقٌق هدؾ تقلٌص بناءا على هذا فإو

 إن إرتفعت أسعارها نتٌجة إنتهاج هذه السٌاسة .حتى و

 مرونة العرض الخارجً للواردات : 5 – 5

حتى تصل سٌاسة تخفٌض قٌمة العملة إلى تحقٌق الهدؾ الخراص بكربح عملٌرة الإسرتٌراد مرن خرلبل الحرد مرن 

ٌتمثررل فررً لعرررض الخررارجً للسررلع الأجنبٌررة ، وتنررامً حجررم الررواردات ٌجررب أن ٌترروفر شرررط خرراص بحجررم ا

حتمٌة أن لا تعمد الدول المتقدمة إلى إعتماد أسلوب الإؼراق بتخفٌض قٌمة أسرعار صرادراتها مقومرة بالعملرة 

الأسعار المحلٌرة للرواردات علرى هو الأمر الذي ٌحتم بقاء ة تخفٌض قٌمة العملة المحلٌة ، والأجنبٌة بنفس نسب

ى فعالٌتهرا فرً بالتالً فإنه من ؼٌر المحتمرل أن تحرافظ هرذه السٌاسرة علرا قبل القٌام بسٌاسة التخفٌض ، وحاله

 الحد من الواردات .
(1)

   

 

 

                                                             
. 20، ص  0773، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، ' سعر الصرف بٌن النظرٌة و التطبٌق ' ( الفار إبراهٌم محمد ،  1(  



 

89 

 

 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 علاقتها بمٌزان المدفوعات الث : سٌاسة الرقابة على الصرف والمبحث الث

ة مرن القٌرود و الإجرراءات علرى عملٌرات بٌرع و شرراء العملرة المحلٌرة تقوم الكثٌر من البلردان بفررض مجموعر

تسرتخدم هرذه دولرة أو حترى المقٌمرٌن خارجهرا ، ومقابل العملبت الأخررى سرواءا علرى الأفرراد المقٌمرٌن فرً ال

لعمرلبت الأجنبٌرة الضوابط عادة من طرؾ الدول ذات العملبت الضعٌفة نسبٌا و التً ٌتولد طلب كبٌرر علرى ا

تهدؾ هذه الإجراءات أساسرا إلرى تحقٌرق الإسرتقرار فرً سروق الصررؾ الأجنبرً متعاملٌها ومواطنٌها ، وبٌن 

إٌقراؾ هرروب رؤوس الأمروال نتٌجرة تردفق العمرلبت إلرى الخرارج ومن خلبل تحجٌم تقلبرات أسرعار الصررؾ 

 الأجنبٌة على خلفٌة ضعؾ العملة المحلٌة .

بررة علررى الصرررؾ و الررذي ٌشررٌر إلررى ترردخل الدولررة بإسررتخدام مررن هررذا المنطلررق ظهررر مررا ٌعرررؾ بمفهرروم الرقا

هرو التوصرٌؾ الرذي لا لى العلبقة برٌن العملرة المحلٌرة والعمرلبت الأجنبٌرة ، وسلطتها السٌادٌة بهدؾ التأثٌر ع

لا أسرعار الصررؾ المعومرة فهرو قرد ٌعبرر عرادة عرن ن ترتٌبات أسعار الصرؾ الثابتة وٌمكن أن ٌصنؾ ضم

نتقالٌة بٌن النظامٌن السابقٌن ، كما ٌتم التوجه نحو تبنرً هرذه السٌاسرة مرن طررؾ الردول مرن حالة توفٌقٌة أو إ

 التً تلقً بظلبلها على حالة مٌزان المدفوعات .حد من آثار تقلبات أسعار الصرؾ وأجل ال

 المطلب الأول : مفاهٌم أساسٌة حول سٌاسة الرقابة على الصرف

ادٌة الرقابررة علررى الصرررؾ الأجنبررً مرتبطررة أساسررا بررالظروؾ الإقتصررمررن الجرردٌر بالررذكر أن فاعلٌررة سٌاسررة 

الترً تحرددها لروائح صرندوق النقرد الردولً ر النظرام النقردي الردولً السرائد ومعراٌٌللدولة إضافة إلرى ترتٌبرات و

 المعمول بها فً فترة زمنٌة معٌنة .

 مفهوم سٌاسة الرقابة على الصرف : – 0

الأجنبً عن آلٌة لتنظٌم حركة الصرؾ مرن طررؾ الدولرة حٌرث تكرون كرل تعبر سٌاسة الرقابة على الصرؾ 

تقروم هرذه السٌاسرة علرى أسراس بة محتكررة لردى البنرك المركرزي ، والمشترٌات و المبٌعرات مرن العملرة الصرع

علٌره فرإن هرذا نبرً علرى وحردات الطلرب الممكنرة ، وتوزٌع الكمٌة التً تحصل علٌها الدولة من الصرؾ الأج

د على حساسٌة التمٌٌز الإقتصادٌة سواءا كان التمٌٌز بٌن الدول أو بٌن السلع . النظام ٌعتم
(1)

 

بٌرع عملٌرات شرراء وتعد سٌاسة الرقابة على الصررؾ شركل مرن أشركال الرقابرة الترً تفرضرها الحكومرة علرى 

المقٌمرٌن   لرة المحلٌرة مرن طررؾ ؼٌرر العملبت الأجنبٌة من طرؾ المقٌمٌن أو على عملٌرات شرراء و بٌرع العم

ات بالتالً فإن هذا الإشرراؾ الحكرومً لا ٌترٌح الحرٌرة للمتعراملٌن الإقتصرادٌٌن الرذٌن تفررض علرٌهم إجرراءو

 مدفوعاتهم من الصرؾ الأجنبً .تقٌٌدٌة فٌما ٌخص متحصلبتهم و

 بنرراءا علررى هررذا فررإن سررعر الصرررؾ الترروازنً فررً ظررل هررذا النظررام ٌتحرردد بشرركل إداري تبعررا للرروائح القانونٌررة

لرب علٌهرا (  فرً تحدٌرد هرذا السرعر    الطبتفاعرل قروى السروق ) عررض العملرة والسارٌة خلبفرا للمبراد  القائلرة 

 الشكل التالً ٌوضح آلٌة التوازن فً ظل نظام الرقابة على الصرؾ : و

 

                                                             
. 41، ص  0777، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرٌة ، ' الإقتصاد الدولً ' ( محمد عبد المنعم عفر ، أحمد فرٌد مصطفى ،  1(  



 

90 

 

 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 ( : التحدٌد الإداري لسعر الصرف فً ظل نظام الرقابة على الصرف 2 – 5الشكل ) 

 سعر الصرف الأجنبً

  D1                                                   

S                                                                            

 

 P1 

 

 P   

 

 

 

                                 Q      B الكمٌات المطلوبة و المعروضة من  

 الأجنبً الصرف          

 

 . 022: نوزاد عبد الرحمن الهٌتً و منجد عبد اللطٌف الخشالً ، مرجع سابق ، ص  المصدر         

) المضراربة ، السرٌاحة ، العرلبج إذا إفترضنا أن الطلب على الصرؾ الأجنبرً قرد إرتفرع لسربب مرن الأسرباب 

هرو مرا ٌعنرً إرتفراع و D1إلرى  Dلب مرن الدراسة فً الخارج ... إلخ ( فإن هذا سٌؤدي إلى إنتقال منحنى الط

    Bالطلرب علٌره بالمقردار مرا برٌن لترالً حردوث فجروة برٌن عررض الصررؾ وو با P1إلرى  Pسعر الصرؾ من 

عنردما تررى السرلطات النقدٌرة أن هرذا السرعر العرض منره ، و أي أن الطلب على الصرؾ الأجنبً ٌفوق Qو 

  أنها لا تملك القدرة علرى سرد الفجروة برٌن عررض الصررؾ الإقتصادٌة وقٌق أهداؾ سٌاساتها لا ٌناسبها فً تح

توٌات الطلررب علررى الصرررؾ الطلرب علٌرره مررن خررلبل زٌررادة المعررروض منرره فإنرره لا منرراص لهررا إلا كرربح مسررو

 ذلك بالتدخل إدارٌا بإستخدام الوسائل و التقنٌات الملبئمة لنظام الرقابة على الصرؾ .الأجنبً و

 ذكره نستطٌع الخروج بالملبحظات التالٌة :  بناءا على ما سبق

لأخررى إلا برالرجوع فً ظل سٌاسة الرقابة على الصررؾ لا ٌسرمح بتحوٌرل العملرة الوطنٌرة إلرى العمرلبت ا -

 التنظٌمات المعمول بها دولٌا .إلى اللوائح و

و الهٌئرة المسرؤولة عرن هرٌة فً الدولرة العمرلبت الأجنبٌرة وٌحتكر البنك المركزي بصفته ممثلب للسلطة النقد -

 التنظٌم لسوق الصرؾ .و الإشراؾ

D 

0 
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

إلؽاء سوق الصرؾ وفق الشكل المتعارؾ علٌه فً أنظمة ثبرات أسرعار الصررؾ أو أنظمرة تعروٌم العمرلبت  -

 لأن عملٌات الصرؾ من إختصاص البنك المركزي وحده .

 وجود أكثر من سعر للصرؾ ) نظام سعر الصرؾ المتعدد ( . -

 أهم مبادئه :باع نظام الرقابة على الصرف وإت أسباب – 5

التجرارة الدولٌرة لة للتأثٌر فرً كرل مرن المردفوعات وتعتبر سٌاسة الرقابة على الصرؾ وسٌلة هامة فً ٌد الدو

أمرام هرذا كران لابرد مرن ذكرر أهرم الأسرباب ة للرقابة على الصرؾ الأجنبرً ، ومن خلبل تبنً الوسائل المختلف

هررو مررا سررنحاول و إتبرراع هررذه السٌاسررة إضررافة إلررى أهررم المبرراد  التررً تقرروم علٌهررا ،التررً تفرررض علررى الدولررة 

تلخٌصه فً النقاط التالٌة : 
(1)

 

 الأسباب : 0 – 5

 كبح الطلب علٌها .رصدة الأجنبٌة ) عملبت و ذهب ( ومواجهة النقص الذي تعانً منه الدولة فً الأ - 

 الطلب ( .وفق ظروؾ السوق ) العرض والسائد الحفاظ على قٌمة العملة فوق المستوى  -

 إنعا  بعض الصناعات الهامة .من خلبل رفع الأسعار الداخلٌة و مكافحة الكساد و تحفٌز الإنتاج -

 ضمان تواصل الإمداد بواردات معٌنة من الخارج ) خاصة المواد الأولٌة ( . -

 مكافحة ظاهرة هروب رؤوس الأموال إلى الخارج . -

 المبادئ : 5 – 5

وضع جمٌع العملٌات الخاصة بالصرؾ فرً ٌرد سرلطة واحردة تكرون بمثابرة هٌئرة مركزٌرة لتجمٌرع العمرلبت  -

 الأجنبٌة ) سلطة مراقبة الصرؾ ( ، وقد ٌكون البنك المركزي مشاركا فً توجٌه ومراقبة هذه المعاملبت .

ات التصردٌر فرً ٌرد جرراء عملٌرإلزام كافة المصدرٌن بأن ٌضعوا جمٌع متحصلبتهم من العمرلبت الأجنبٌرة  -

إلزام كافرة المسرتوردٌن بإقتنراء العمرلبت الأجنبٌرة الترً ٌحتاجونهرا فرً عملٌرات الإسرتٌراد مرن هذه السلطة ، و

 هذه السلطة .

 تتم معاملبت البٌع و الشراء السابقة فً إطار سعر صرؾ تحدده الدولة . -

تفرررض ولررة الإحتفرراظ بالأرصرردة الذهبٌررة وتمنررع الد إلؽرراء التعامررل بالصرررؾ بالنسرربة لرربعض العملٌررات إذ قررد -

هو مرا ٌعنرً فررض رقابرة دٌر رؤوس الأموال إلى الخارج ، وتسلٌمها لسلطة مراقبة الصرؾ كما تحظر تص

  منررع حركررة رأس لمررال ) تسررهٌل العملٌررات الجارٌررة وحركررات رأس االجارٌررة و علررى الصرررؾ بررٌن العملٌررات

 تجمٌد حسابات الأجانب لدٌها . المال ( ، كما قد تلجأ الدولة إلى

 
                                                             

، دار المسٌرة للنشر و التوزٌع و الطباعة ، عمان ، الطبعة تموٌل الدولً و نظرٌات التجارة الخارجٌة ' ' ال( شقٌري نوري موسى و آخرون ،  1(  
. 053 – 052، ص  3103الأولى ،        
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 أهداف سٌاسة الرقابة على الصرف : – 3

لعررل الهرردؾ الرئٌسررً لإنتهرراج سٌاسررة الرقابررة علررى الصرررؾ مررن طرررؾ الرردول ٌتمثررل فررً معالجررة الخلررل فررً 

ٌاترره مجموعررة مررن هررو الهرردؾ الررذي ٌحمررل فررً طكم فررً إسررتعمال النقررد الأجنبررً ، ومٌررزان المرردفوعات بررالتح

التً ٌمكن إبرازها فٌما ٌلً : خرى والأهداؾ الأ
(1)

 

 تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات حٌث أن معظم إستخدامات الصرؾ الأجنبً تكون متعلقة به . -

حماٌة القٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة و المحافظة علٌها فً مستوى أعلى من قٌمتها الحقٌقٌة حٌث أن قٌمرة  -

هو الأمرر الرذي ٌفررض علرى الدولرة والواردات وحركة رؤوس الأموال ، و العملة  تؤثرعلى قٌمة الصادرات

 سن إجراءات تنظٌمٌة وقانونٌة لتنظٌم عملٌات التداول فٌما ٌخص العملبت المختلفة .

 العملبت الأجنبٌة ( .دولة من الصرؾ الأجنبً ) الذهب وتنمٌة إحتٌاطٌات ال -

 ختلفة  والتً تخدم المخطط الإقتصادي للدولة .ممارسة الضؽوط المتحقٌق الأهداؾ السٌاسٌة و -

توجٌه رؤوس الأموال الأجنبٌة نحو القطاعات التً تتلبئم مع السٌاسة الإقتصادٌة للبلد إضافة إلى الحرد مرن  -

دى الدولرة مرن هرو الأمرر الرذي ٌرؤدي إلرى تنمٌرة حجرم الإحتٌاطٌرات لررؤوس الأموال إلى الخرارج ، وهروب 

 تخفٌؾ من عبء الدٌون الخارجٌة .الالعملبت الأجنبٌة و

 عزل الإقتصاد الوطنً عن الصدمات الخارجٌة كالأزمات النقدٌة الفجائٌة . -

 تحدٌد الأولوٌات فٌما ٌخص إستخدامات الصرؾ الأجنبً . -

تمثرل سٌاسررة الرقابررة علررى الصرررؾ أداة هامررة مرن أدوات السٌاسررة التجارٌررة الهادفررة إلررى حماٌررة الصررناعات  -

من ؼزو السلع المستوردة من خلبل فرض القٌود المختلفة على تحوٌل هذه السلع وهو مرا ٌصرب فرً الوطنٌة 

 صالح المٌزان التجاري و بالتالً مٌزان المدفوعات .

مررن الأهررداؾ الرئٌسررٌة كررذلك لسٌاسررة الرقابررة علررى الصرررؾ دعررم مخططررات التنمٌررة مررن خررلبل المعاملررة  -

      التررً تخرردم المخطررط الإقتصررادي للبلرردطررابع السررلع الإسررتراتٌجٌة و تكتسررًالتفضررٌلٌة لرربعض الررواردات التررً 

 مشارٌع التنمٌة فٌه .و

خدامه فررً التررً تعنررً إزاحررة الرردولار للعملررة الوطنٌررة مررن خررلبل إسررتالحررد مررن إنتشررار ظرراهرة الرردولرة و -

إلا كانرت ة لنظرام الرقابرة وجرراءات الإدارٌرهذا الأمر لا ٌتأتى إلا بالإسرتخدام الكفرؤ للئالمعاملبت الداخلٌة ، و

 النتائج عكسٌة ) أي تفاقم ظاهرة الدولرة ( .

                                                             
. 032، مرجع سابق ، ص ' سٌاسة الصرف كؤداة لتسوٌة الإختلال فً مٌزان المدفوعات 'أمٌن صٌد ،  -(  1(  
. 054مرجع سابق ، ص ' التموٌل الدولً و نظرٌات التجارة الخارجٌة ' ،  شقٌري نوري موسى ، -       

. 314، ص  3111، مركز البحوث الإقتصادٌة ، بنؽازي ، ' الإقتصاد الدولً ' عطٌة المهدي الفٌتوري ،  -       

. 326، ص  3111، الدار الجامعٌة للنشر ، الإسكندرٌة ، ' إقتصادٌات دولٌة ' محمود ٌونس ،  -       
، مجلة كلٌة الإقتصاد و العلوم السٌاسٌة ، طرابلس ، ' إزاحة العملة الوطنٌة و الدور المتصاعد للدولار الأمرٌكً ' منجد عبد اللطٌؾ الخشالً ،  -       

. 23، ص  3113         
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 آثار سٌاسة الرقابة على الصرفالمطلب الثانً : تقنٌات و

تأخرذ سٌاسررة الرقابررة علررى الصرررؾ أشرركالا و أنماطررا مختلفررة تتكامررل معظمهررا مررع أسررالٌب و وسررائل السٌاسررة 

ٌررر بررٌن سٌاسررة وهررو الشررًء الررذي ٌعكررس مسررتوى التررداخل الكبالتجارٌررة ) الرقابررة علررى التجررارة الخارجٌررة ( 

الثانٌرة ى تحتكرر قطراع التجرارة الخارجٌرة وسٌاسة الرقابة على الصررؾ الأجنبرً ، فرالأولالتخطٌط التجارٌة و

تحتكرر حجررم الصررؾ أو النقررد الأجنبررً ، إلا أن الهردؾ النهررائً لهمرا هررو إسررتؽلبل كمٌرات الصرررؾ الأجنبررً 

        أهررداؾ السٌاسررة الإقتصررادٌة للبلررد ، و ٌتجلررى نظررام الرقابررة علررى الصرررؾ فررً أسررالٌب بالشرركل الررذي ٌخرردم

ترشررٌد لررب علررى العملررة الأجنبٌررة والطإلررى السررٌطرة علررى مسررتوٌات العرررض وتقنٌررات محررددة تهرردؾ كلهررا و

إستخداماتها على الوجه المناسب . 
(1)

 

 تقنٌات سٌاسة الرقابة على الصرف : – 0

ة الرقابة على الصرؾ تقوم أساسا على تركٌز كل عملٌات الصرؾ ) بٌع و شرراء العمرلبت ( ذكرنا أن سٌاس

إتمرام المعراملبت الخاصرة بالصررؾ اقبرة وبٌن ٌدي سلطة واحدة تمثل الوجه الحكومً الذي ٌتولى عملٌة المر

 هذه الأخٌرة تستعمل عدة أسالٌب و تقنٌات فً هذا الصدد ، نذكر منها :

 معاملات الجارٌـة :مراقبة ال 0 – 0

تلجأ الدول عادة إلرى تقٌٌرد عملٌرات التسردٌد الناتجرة عرن حركرة الصرادرات و الرواردات بهردؾ تجنرب تحوٌرل 

رؤوس الأموال وهذا بإتخاذ بعض الإجراءات و التدابٌر الإحترازٌة التً من شأنها أن تحرتم علرى كرل عملٌرة 

هررو مررا ٌسررمح لهررا بمتابعررة عملٌررات الصرررؾ الوطنٌررة وم القررانون عبررر المصررارؾ تسرردٌد دولٌررة المرررور بحكرر

المختلفة من خلبل ما ٌلً : 
(2)

 

 منح تسدٌد قٌمة الواردات مسبقا . -

 إلزام المصدرٌن بإدخال عائدات الصادرات من العملة الصعبة . -

 تحدٌد سقؾ معٌن للمبالػ من العملة الصعبة المخصصة للسٌاح . -

الرواردات ، إنمرا المعراملبت الجارٌرة مرن الصرادرات وإن الهدؾ الأساسً من وراء كرل هرذا لرٌس منرع إتمرام 

 الؽاٌة من مراقبة الصرؾ هً الإشراؾ على عملٌات التسدٌد .

 مراقبة حركة رإوس الأموال نحو الخارج : 5 – 0

محاربرة ظراهرة هروبهرا خرارج وتحوٌرل رؤوس الأمروال إلرى الٌتمثل الهدؾ من وراء هرذه السٌاسرة فرً منرع 

عررادة مررا تظهررر ظرراهرة هررروب رؤوس لرسررمٌة أو عررن طرررق ؼٌررر مشررروعة ، وسررواءا وفررق المعرراملبت ا

الأموال على نطاق أوسع حٌن تتزاٌد التدفقات الرأسمالٌة إلى الخارج بصورة كبٌرة على خلفٌة الهبروط الحراد 

 تزاٌد مخاطر الإحتفاظ بهذه الأصول .فً عوائد الأصول المحتفظ بها فً هذا البلد أو نتٌجة 

                                                             
. 025، مرجع سابق ، ص ' مقدمة فً المالٌة الدولٌة ' ( نوزاد عبد الرحمن الهٌتً و منجد عبد اللطٌؾ الخشالً ،  1(  

. 023، مرجع سابق ، ص ' سٌاسة الصرف كؤداة لتسوٌة الإختلال فً مٌزان المدفوعات ' ( أمٌن صٌد ،  2(  
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الترً تكرون عرادة فرً حاجرة الوضرعٌة الإقتصرادٌة فرً الدولرة و هذه الوضعٌة مرن شرأنها أن تروثر سرلبا علرىو

 ماسة لدخول رؤوس الأموال لتموٌل الإستثمارات الخاصة ببنٌتها التحتٌة . 

 الحسابات المجمدة : 3 – 0

عنردما تواجره العجرز فرً رصرٌدها مرن العمرلبت الأجنبٌرة عرن طرٌرق تقٌٌرد تلجأ الدولة عادة إلى هذا الإجراء 

هرذا كلرره بهردؾ منررع رؤوس الأمرروال الأجنبٌرة مررن العررودة ى الرواردات المسررتحقة للؤجانررب ، والمردفوعات علرر

إٌداعره فرً دفع ما علٌهم بالعملة الوطنٌرة و تفرض على المدٌنٌنبتجمٌدها فً حسابات خاصة وللخارج فتقوم 

اص لدى البنك المركزي ولا ٌسمح للدائنٌن بالسحب من هذه الحسابات إلا بشروط معٌنة : حساب خ
(1)

 

 إنقضاء مدة معٌنة قبل القٌام بعملٌة السحب . -

 إستثمار قٌمة هذه الأموال فً مشروعات محلٌة لدى الدول المدٌنة . -

 فرض أسعار صرؾ معٌنة على الدائنٌن . -

ٌعٌرق حركرة الإسرتثمارات الأجنبٌرة ٌر كما أنره ٌضرر بمصرداقٌة الردول ولى حد كبٌعتبر هذا الأسلوب تقٌٌدي إ

 لدٌها .

 سعر الصرف المتعدد : 2 – 0

المحابراة وطنٌة بناءا علرى مبردأ الأفضرلٌة وٌتمثل هذا الأسلوب أساسا فً تحدٌد أسعار صرؾ متعددة للعملة ال

تبعا لتنوع مصادر وإستخدامات الصرؾ الأجنبً ، و بالتالً تعمد الدولرة إلرى العمرل بأسرعار صررؾ مختلفرة 

لكرل قطراع أو فئررة ) الصرادرات ، الررواردات ، تحروٌلبت رؤوس الأمروال ( ، فمررثلب قرد ٌحرردد البنرك المركررزي 

ٌحردد إسرتٌراد السرلع الأساسرٌة ووراءهرا سعر صرؾ منخفض لشراء العمرلبت الأجنبٌرة الترً ٌكرون الؽررض 

 سعرا مرتفعا فٌما ٌخص إستٌراد السلع الكمالٌة .

ٌؤخذ على هذا الأسلوب صعوبة الإدارة حٌث أنه ٌتعامل مع عدة أسرعار صررؾ عكرس نظرام سرعر الصررؾ 

 الموحد الذي ٌتعامل مع سعر واحد .

 إتفاقٌات الدفع : 2 – 0

 ة إلرى الخردمات ، الرسروم ، النقرل تشرمل المعراملبت السرلعٌة إضراف هً صورة للئتفاقٌات الثنائٌة بٌن الردول و

ت بهردؾ تسردٌد الردٌون برٌن ترتم هرذه الإتفاقٌرالتً تسجل فً مٌرزان المردفوعات ، وبقٌة المعاملبت االسٌاحة و

هررذا بالإتفرراق علررى نسرربة معٌنررة مررن مرردفوعات الررواردات بواسررطة الرردول الدائنررة توضررع فررً حسرراب الرردول و

خاصة بها لتسدٌد الدٌن . المقاصة ال
(2)

  

 

 

                                                             
. 057، مرجع سابق ، ص ' التموٌل الدولً و نظرٌات التجارة الخارجٌة ' ( شقٌري نوري موسى و آخرون ،  1(  

. 061، ص رجع ( نفس الم 2(  
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 نظام الحصص : 2 – 0

ت الرقابررة علررى النقررد تقنٌرراالرقابررة علررى التجررارة الخارجٌرة و ٌعكرس هررذا الأسررلوب تررداخلب وظٌفٌررا برٌن تقنٌررات

تخصرٌص المسرتوردة و هو من الأسالٌب الشائعة على المسرتوى الردولً حٌرث ٌرتم تحدٌرد الكمٌراتالأجنبً ، و

أي سرلعة خررارج قائمرة هررذه الحصرص لا ٌتحمرل البنررك المركرزي مسررؤولٌة تسرردٌد قٌمتهرا ، ومبرالػ اللبزمرة لال

 توفٌر النقد الأجنبً لها .

 القٌود الكمٌة على الواردات : 2 – 0

ٌهدؾ هذا الأسلوب إلى تقٌٌد و كبح الواردات من خلبل فرض قٌود تعمرل علرى الحرد منهرا و تقلٌرل كمٌرات و 

ٌمكرن تقٌٌرد الرواردات السرلعٌة الحد من عجز مٌزان المدفوعات ، والنقد الأجنبً المنفق علٌها مما ٌعمل على 

ر الررواردات فررً ع أسررعافرررض رخررص الإسررتٌراد ممررا ٌرفررٌررادة الضرررائب والرسرروم الجمركٌررة ومررن خررلبل ز

تعتبر هرذه الوسرٌلة ناجعرة فرً تخفرٌض قٌمرة الرواردات عنردما ٌكرون الطلرب المحلرً علٌهرا السوق المحلٌة ، و

 مرتفعا .

 إعانات التصدٌر : 9 – 0

لكرً تكرون هرذه السٌاسرة فعالرة ت و تحفٌز عملٌة التصدٌر ككرل ، وتقدم هذه الإعانات لتحفٌز قطاع الصادرا 

توازٌهررا مررع إرتفرراع الطلررب الخررارجً علررى الصررادرات ) زٌررادة مرونررة الطلررب الخررارجً علررى لابررد مررن 

 بالتالً زٌادة القٌمة الإجمالٌة لها .و ما ٌعنً زٌادة كمٌة الصادرات وهرات ( ، والصاد

 الحظر الكلً أو الجزئً : 9 – 0

لمجموعرة  برالحظر الكلرً أو الجزئرً ٌعد من التقنٌات الشائعة لسٌاسة الرقابة على الصرؾ و ٌتمثل فً القٌرام

ٌعتبر هذا الأسلوب إنعكاسا مباشرا لربعض الإعتبرارات الجٌوسٌاسرٌة و ٌهردؾ أحٌانرا من السلع المستوردة ، و

لتحقٌررق أهررداؾ إجتماعٌررة ) حظررر السررلع المحرمررة دولٌررا و محلٌررا ( ، إلا أن أهررداؾ هررذا الأسررلوب تتمٌرررز 

 لتجارٌة للدولة أو الحفاظ على إحتٌاطٌاتها من الصرؾ الأجنبً .بالإزدواجٌة سواءا فٌما ٌخص السٌاسة ا

 رفع أسعار الفائدة : 01 – 0

هذا بهدؾ التأثٌر على حركة رؤوس الأموال من و إلى الدولة ، فعندما ٌزداد سعر الفائردة ٌرزداد معره تردفق و

عنه زٌادة فرً الطلرب علرى هو ما ٌنتج ل خروج رؤوس الأموال من الدولة ورؤوس الأموال من الخارج و ٌق

رؼم كل هذا لابد من الأخذ بعٌن الإعتبرار حردود تؽٌررات تالً إرتفاع قٌمتها الخارجٌة ، والعملة المحلٌة و بال

 أسعار الفائدة بما ٌتلبءم مع سوق الإستثمار .

 والمخطط التالً ٌوضح جل التقنٌات المتاحة أمام الدولة لفرض الرقابة على الصرؾ الأجنبً :
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 ( : مخطط توضٌحً لتقنٌات الرقابة على الصرف الأجنبً 2 – 5الشكل ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 . 521: من إعداد الطالب بالاعتماد على : عادل أحمد حشٌش ، مرجع سابق ، ص المصدر

أسالٌب تقنٌن الصرف الأجنبًتقنٌات و  

الأسالٌب الفنٌة 

 السعرٌة

 الأسالٌب الكمٌة

 الحصص

 المعاهدات التجارٌة

الجمركٌةالإتحادات   أسلوب الإرراق 

 الإعانات

 الحماٌة

 رسوم جمركٌة

 الرقابة على الصرف الأجنبً

رفع أسعار 

 الفائدة

الحسابات 

 المجمدة

إتفاقٌات 

 الدفع

سعر الصرف 

 المتعدد

الحظر الكلً 

 أو الجزئً

القٌود الكمٌة على 

 الواردات

 نظام الحصص إعانات التصدٌر
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 آثار سٌاسة الرقابة على الصرف : – 5

على الرؼم من الإجراءات التً تفرضها سٌاسة الرقابرة علرى الصررؾ و الترً تسراهم بشركل كبٌرر فرً تموٌرل 

مؤقتررا سرررعان مررا ٌررزول لٌكشررؾ مررن جدٌررد عررن العجررز فررً مٌررزان المرردفوعات إلا أن تأثٌرهررا ٌظررل نسرربٌا و 

الإختلبل فً سوق الصرؾ الأجنبً و بالتالً عردم التروازن فرً مٌرزان المعراملبت الجارٌرة ، كمرا أن الضربط 

التنمٌرة الإقتصرادٌة فرً الدولرة   المستمر لحركة رؤوس الأموال مع الخارج ٌنتج تكرالٌؾ مرتفعرة تعٌرق بررامج

راءات المفروضررة علررى مبررادلات الصرررؾ الأجنبررً إلررى خلررق مررا ٌسررمى عررادة مررا تررؤدي الضرروابط و الإجررو

بأسررواق الصرررؾ السرروداء و بالتررالً ٌصرربح سررعر صرررؾ العملررة الأجنبٌررة أعلررى بكثٌررر مررن سررعر الصرررؾ 

صررؾ حقٌقٌرة وأكثرر قربرا للواقرع   الرسمً وهو ما ٌخلق سوقا موازٌة لتبادل عملبت الظل فرً إطرار أسرعار

 على فعالٌة إتباع الدولة لسٌاسة الرقابة على الصرؾ الأجنبً .كل هذا قد ٌنعكس سلبا و

إضررافة إلررى هررذا فررإن سٌاسررة الرقابررة علررى الصرررؾ مررن شررأنها أن تررؤثر بشرركل مباشررر علررى قطرراع التجررارة 

  هرو الأمرر الرذي قرد ٌنرتج بعرض الآثرار السرلبٌة ٌرة ، والخارجٌة نتٌجة القٌود المفروضرة علرى المعراملبت الدول

أن تأخذ الأشكال الآتٌة : التً ٌمكن و
(1)

   

خلق جو مضطرب ٌعٌق عملٌات التبادل الدولٌرة والمشرروعات الإنتاجٌرة المعتمرد علٌهرا فرً قطراع التجرارة  -

 الخارجٌة .

 خلق جو لقٌام عملٌات المضاربة للئستفادة من رخص الإستٌراد . -

الأجنبٌرة للسرلع المحلٌرة إضرافة إلرى المعاملرة الإستخدام ؼٌر الكفؤ للموارد نتٌجة الحد من منافسرة المنتجرات  -

 التفضٌلٌة فً أسعار الصرؾ بالنسبة لبعض الواردات الأساسٌة .

 التحٌز فً المعاملة بٌن الدول أي أن التعامل لا ٌكون حسب أفضل الشروط . -

تحردد قٌمرة بالتالً تقلٌل حجم و قٌمة التجارة الخارجٌة حٌث أن كرل دولرة سروؾ تضٌٌق نطاق المعاملبت و -

 مبٌعاتها لدولة ما بمقدار ما ستشترٌه منها .

 تسرب رؤوس الأموال إلى الخارج بصفة ؼٌر قانونٌة بحثا عن أسعار صرؾ أكثر تشجٌعا . -

قد ٌنتج كذلك عن هرذه السٌاسرة اللجروء إلرى أسرالٌب ؼٌرر مشرروعة كالتصررٌح الكراذب فٌمرا ٌخرص فراتورة  -

 .التصدٌر ) تخفٌض مبلػ الفاتورة ( 

هرو مرا قرد ٌرؤثر ك فٌمرا ٌخرص وفراءه بإلتزاماتره ، والإضرار بمكانة البلد الإقتصادٌة و خلق مجرال مرن الشر -

 على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبٌة إلٌه .

هرو الأمرر الرذي قرد ٌرؤدي ل وفق معاٌٌر ؼٌر إقتصادٌة ، وتقسٌم العمل بٌن الدوالتخصٌص ؼٌر المناسب و -

 لتً ٌمكن إنتاجها و بالتالً نقص المنفعة للؤفراد ناهٌك عن المشروعات .إلى نقص الإمداد بالسلع ا
                                                             

  )1 063 – 060، مرجع سابق ، ص ' التموٌل الدولً و نظرٌات التجارة الخارجٌة ' شقٌري نوري موسى و آخرون ،  -( 
. 033، مرجع سابق ، ص ' سٌاسة الصرف كؤداة لتسوٌة الإختلال فً مٌزان المدفوعات ' أمٌن صٌد ،  -       
، أطروحة دكتوراه دولة فً العلوم الإقتصادٌة ، دراسة قٌاسٌة للدٌنار الجزائري '  –' سٌاسة سعر الصرف و تحدٌده بن عٌنً رحٌمة ،  -       

. 023، ص  3102تخصص إقتصاد التنمٌة ، جامعة تلمسان ،          
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ضددوابط                                         المحافظددة علددى التددوازن الخددارجً و مطلددب الثالددث : سٌاسددة الرقابددة علددى الصددرف بددٌن حتمٌددةال

 صندوق النقد الدولً

رة فٌما ٌخص العملٌرة التصردٌرٌة إلى إرتفاع درجة المخاطمما هو معلوم أن تقلبات الصرؾ المستمرة تؤدي 

الإستٌرادٌة على حد سواء ، حٌث أن الزٌادة فً هذه التقلبات فضلب عن الضوابط المفروضرة علرى عملٌرات و

الرذي مرن  هرو الأمررفٌرذ السٌاسرة الإقتصرادٌة للدولرة والصرؾ تشكل دلالة على أن هناك بٌئرة ؼٌرر مواتٌرة لتن

 بالتالً على مٌزان المدفوعات .لى حجم وهٌكل التجارة الخارجٌة وشأنه التأثٌر ع

تعتبر الرقابة على الصررؾ أداة فنٌرة تسرتخدم للوصرول إلرى تحقٌرق بعرض الأؼرراض لعرل أهمهرا المحافظرة و

الحررد مررن الررواردات ؼٌررر ج رؤوس الأمرروال نحررو الخررارج ومنررع خرررولررى قٌمررة مرتفعررة للعملررة المحلٌررة وع

عزل الإقتصاد الوطنً عن الصدمات الخارجٌرة بالشركل الرذي ٌكفرل تشجٌع الصادرات و سٌة إضافة إلىالأسا

له تحقٌق التوظٌؾ الكامل دون الخشٌة من الوقوع فً آثار إختلبل التوازن الخارجً للدولة . 
(1)

 

هرذا بالعمرل علرى مراعراة جمٌرع ٌمكرن أن ٌكرون لهرا ترأثٌر إٌجرابً وإن سٌاسة الرقابة على الصررؾ الأجنبرً 

             المتؽٌررررات المرررؤثرة فرررً قطررراع التجرررارة الخارجٌرررة و إتجاهاتهرررا المختلفرررة فضرررلب عرررن سرررلوك المصررردرٌن

هو الشًء الرذي ٌظهرر جلٌرا فرً اللروائح التنظٌمٌرة الترً ٌصردرها ٌن و هٌكل الإنتاج فً الدولة ، والمستوردو

إرشراد الردول الصررؾ الأجنبرً واسرة الرقابرة علرى صندوق النقد الدولً بشركل دوري لؽررض حسرر نفروذ سٌ

الأعضاء حول كٌفٌة إدارتها لأسعار الصرؾ بالشكل الذي ٌكفل لها الوصرول إلرى التروازن الخرارجً مروازاة 

 مع تحقٌق درجة من القبول الدولً فً هذا الشأن .

 سٌاسة الرقابة على الصرف و التوازن الخارجً : – 0

برالرجوع الصررؾ برإختلبؾ الهردؾ مرن ورائهرا وى عملٌرات تختلؾ الإجراءات المتبعة فً فرض الرقابة علر

ٌمكن إبراز ذلك فً الآتً : المدفوعات ) تحسن أو تدهور ( ، وكذلك إلى الوضعٌة العامة فً مٌزان 
(2)

 

 الرقابة على الصرف فً حالة ترقب إنخفاض قٌمة النقد الوطنً : 0 – 0

رأ تحسررن فررً مٌررزان المرردفوعات والررذي ٌرافقرره تتجسررد آلٌررات الرقابررة علررى الصرررؾ فررً هررذه الحالررة كلمررا طرر

بالترالً تهردؾ سٌاسرة الرقابرة هنرا إلرى مجابهرة ات الصرؾ الأجنبً لدى الدولرة ، وحدوث إرتفاع فً إحتٌاطٌ

 عملٌات المضاربة الهادفة إلى خفض حصٌلة النقد الأجنبً .

التصردٌر و الإسرتٌراد ( ومراقبرة حركرة جارٌرة ) تعتمد سٌاسة الرقابة فً هذا الصدد على مراقبة العملٌات الت

 هذا من خلبل :رؤوس الأموال ، و

 

 

 

                                                             
. 55، ص  3103النهضة العربٌة ، القاهرة ، ، دار العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة ' –' مقدمة فً الإقتصاد النقدي و الدولً ( سٌد طه بدوي ،  1(  
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 الرقابة على العملٌات الخارجٌة : 0 – 0 – 0

ا من الطبٌعرً أن ترافرق أي معاملرة تصردٌر أو إسرتٌراد عملٌرة تحوٌرل رؤوس الأمروال و هرو مرا ٌرنعكس سرلب

ذ بعرض الإجرراءات الترً مرن شرأنها أن تشركل لهذا تلجأ السلطات إلى إتخراعلى وضعٌة التوازن الخارجً ، و

 عقبات قانونٌة فً طرٌق الهروب المفاجئ لرؤوس الأموال .

التً ٌفرض علٌهرا المررور عن المعاملبت التجارٌة الدولٌة وأؼلب هذه التدابٌر تتعلق بعملٌات التسدٌد الناتجة 

      التسرردٌد إتمررام عملٌررات الصرررؾ وبعبررر بنرروك متفررق علٌهررا و التررً تتحمررل المسررؤولٌة الكاملررة فٌمررا ٌتعلررق 

 هو الشًء الذي ٌكفل للنظام المصرفً مراقبتها بشكل فعال .و

إن الهرردؾ الأساسررً لهررذه المراقبررة لاٌتمثررل فررً تشرركٌل عوائررق قانونٌررة فررً طرٌررق إتمررام المعرراملبت الجارٌررة       

 التسدٌد عن طرٌق :إنما ٌتمثل فً الإشراؾ على عملٌات ) صادرات وواردات و خدمات ( و

حرددة مرن طررؾ السرلطات الإلتزام بإدخال حصٌلة التصدٌر مرن العمرلبت الأجنبٌرة إلرى الدولرة خرلبل مردة م -

 تختلؾ هذه المدة من بلد لآخر .النقدٌة ، و

 منح التؽطٌة اللبزمة لتسدٌد ثمن الواردات ) العملبت الأجنبٌة الضرورٌة ( مع تحدٌد أجل للتسدٌد . -

ن بهردؾ تؽطٌرة الررحلبت بلػ العملبت الأجنبٌة المخصصة للمواطنٌن على أساس سعر صرؾ معٌتحدٌد م -

 الأعمال .السٌاحٌة ورحلبت الدراسة و

 الرقابة على حركات رإوس الأموال نحو الخارج : 7 – 0 – 0

ً المكرون لنقرد الأجنبرتهدؾ سٌاسة الرقابة هنا إلى منع تكوٌن أصول مالٌة فرً الخرارج إنطلبقرا مرن حصرٌلة ا

بالتررالً محاولرة الحرد مررن هرروب رؤوس الأمروال الداخلٌررة إلرى الخرارج ، حٌررث أن هرذا الوضررع فرً الرداخل و

ٌشرٌر إلررى تحركرات مالٌررة عرابرة للحرردود تكررون علرى درجررة مرن القرروة بالشرركل الرذي ٌسررمح لهرا بالتررأثٌر علررى 

 فوعات ( .الإقتصاد المحلً من خلبل التأثٌر على التوازن الخارجً ) مٌزان المد

 قد تلجأ الدولة هنا إلى سٌاسة الرقابة على الصرؾ من خلبل الإجراءات التالٌة :

ٌتمثرل الهردؾ مرن الخرارج و الأجنبٌرة بالرداخل ( ، وفرض الرقابرة علرى الإسرتثمارات المباشررة ) الوطنٌرة ب -

الوطنٌرة فرً الخرارج العملرة الصرعبة مرن طررؾ المشرروعات اسة فً حظر إخراج رؤوس الأموال وهذه السٌ

من جانب آخرر تهردؾ هرذه لإعتماد على القروض الخارجٌة ، وإضافة على توجٌهها إلى تموٌل إستثماراتها با

توظٌفهرا فرً مشرارٌع إسرتثمارٌة فرً جنبٌرة علرى إدخرال رؤوس الأمروال والسٌاسة إلى تحفٌز المشرروعات الأ

 الداخل .

  المررواطنٌن    ل منررع المتعرراملٌن الإقتصررادٌٌن وجنبٌررة مررن خررلبفرررض الرقابررة علررى تررداول الأوراق المالٌررة الأ -

لعملررة ٌهرردؾ هررذا الإجررراء إلررى تجنررب خررروج امررن الأجانررب ) ؼٌررر المقٌمررٌن ( ، و) المقٌمررٌن ( مررن شرررائها 

 تداول الأوراق المالٌة الأجنبٌة .الصعبة الهادؾ إلى حٌازة و
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صررٌد فررً شرراء الررذهب بالقٌررام بمعراملبتهم علررى ر منرع دخررول الرذهب مررن خررلبل إلرزام المقٌمررٌن الررر اؼبرٌن -

 الطلب الداخلٌٌن .التوازنً ٌتحدد بإلتقاء العرض و بالتالً فإن سعر الذهبالذهب الموجود فً الداخل ، و

فرض إجراءات لمراقبة الوضعٌة المصرفٌة من خلبل منع المصارؾ من تحقٌق أرباح ناتجة عن عملٌرات  -

ن إقرراض النقرد الروطنً إلرى الأعروان الخرارجٌٌن بهردؾ الوقروؾ دون السرماح المضاربة إضافة إلى منعها م

 لهم بالقٌام بعملٌات المضاربة التً تؤدي إلى تخفٌض محتمل للنقد الوطنً .

الترً تهردؾ كلهرا سٌاسة الرقابة على الصررؾ وفضلب عن هذه الإجراءات ٌمكن أن توجد إجراءات أخرى ل -

) القٌررود الكمٌررة علررى الررواردات   نحررو الخررارج كنررا قررد ذكرناهررا سررابقا إلررى مراقبررة حركررات رؤوس الامرروال

 رفع معدلات الفائدة ( .إعانات التصدٌر و

 الحد من الدخول المفرط لرإوس الأموال : 2 – 0 – 0

تقوم هذه السٌاسة على إعتماد مجموعة من التدابٌر و الإجرراءات مرن طررؾ السرلطات النقدٌرة مرن أجرل كربح 

ق سررعر البحررث عررن تحقٌرركررون هرردفها خلرق جررو عررام للمضرراربة ومرروال مررن الخررارج و التررً ٌتردفق رؤوس الأ

علرى تؽذٌرة حجرم النقرد بشركل مفررط وتخفرٌض أسرعار هرذا الجرو قرد ٌعمرل صرؾ مرتفع فرً وقرت لاحرق ، و

 هو الأمر الذي من شأنه أن ٌنع  الضؽوطات التضخمٌة .الفائدة و

أن تعتمد على بعض الإجراءات لمواجهة هذا التدفق الكثٌؾ لررؤوس وتستطٌع الدولة ممثلة بالسلطات النقدٌة 

 الأموال نذكر منها :

فرض معدلات إحتٌراط إلزامٌرة علٌهرا بؽٌر المقٌمٌن بإلؽاء الفوائد و التأثٌر على ودائع النقد الوطنً الخاصة -

 بالشكل الذي ٌجعل مصلحة الصرؾ على هذا النوع من العملٌات ؼٌر مجدي إقتصادٌا .

 لررة الرردخول المكثررؾ لرررؤوس الأمرروال التررً تبرردي فعالٌررة كبٌرررة فررً حاالعمررل بأسررواق الصرررؾ المزدوجررة و -

 حٌث ٌقوم هذا المبدأ على أساس محاولة السلطات النقدٌة الحفاظ على سعر متكافئ فً السوق الرسمً .

العملٌررات ؼٌررر إن إرتفرراع سررعر الصرررؾ نتٌجررة حرردوث فررائض فررً الطلررب علررى النقررد الرروطنً بهرردؾ تموٌررل 

التجارٌة سوؾ ٌؤدي بؽٌر المقٌمٌن إلى الرجوع عن فكرة التوظٌؾ بهذا النقد لأن سعر شرائه سرٌكون أعلرى 

 من السعر الرسمً .

تررأطٌر القررروض التررً ٌتلقاهررا المقٌمررون مررن الخررارج فررً حالررة مررا تعرررض النقررد الرروطنً لحالررة ضررعؾ فررً  -

هرو لخراص ( علرى الإسرتدانة الخارجٌرة والقطراع العرام و ا أسواق الصرؾ ، حٌث تشجع الدولة مشروعاتها )

الأمر الذي ٌحتم علٌها وضع سقؾ لهذه القرروض إضرافة إلرى وقرؾ تنفٌرذها علرى الموافقرة المسربقة للسرلطات 

 النقدٌة .

 الرقابة على الصرف فً حالة ترقب إرتفاع قٌمة النقد الوطنً : 5 – 0

بالترالً ار السرلبٌة لخرروج رؤوس الأمروال وؾ علرى مواجهرة الآثرلا ٌقتصر إعتماد سٌاسة الرقابة على الصر

إنخفاض رصٌد الدولة من العملبت الصعبة بل الأمر ٌتعدى ذلك إلى إعتمادها كسٌاسة فعالرة لمجابهرة التردفق 

هرً الوضرعٌة الترً تعتبرر نتٌجرة مباشررة لعملٌرات تحوٌله إلى نقرد وطنرً واخل والكثٌؾ للنقد الأجنبً نحو الد
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هرو الأمرر الرذي مرن شرأنه أن ي إلى رفع قٌمة النقد الروطنً ، وبة على النقد الأجنبً التً عادة ما تؤدالمضار

بالتالً التأثٌر سلبا علرى رصرٌد لى حركة الصادرات ) الإنخفاض ( وٌزٌد من قٌمة الواردات وٌنعكس سلبا ع

 مٌزان المدفوعات ككل .

 التً تتمثل عادة فً الآتً :عة من التدابٌر والمشكل على مجمولذلك تعتمد الدولة لمعالجة هذا 

 اللجوء إلى إستخدام الأسالٌب التقلٌدٌة : 0 – 7 – 0

تتمثل هذه الأسالٌب فً الآلٌات التً أشٌر إلٌها سابقا ) مراقبة الإستثمارات ، مراقبرة أرصردة الرذهب ، القٌرود 

أهدافه عن حالة فررض الرقابرة علرى الصررؾ على الواردات ، إعانات التصدٌر ، ... إلخ ( بشكل ٌختلؾ فً 

 لعل أبرز هذه الأسالٌب هً :هة إنخفاض قٌمة النقد الوطنً ، ولمواج

الررتحكم فررً مواعٌررد و آجررال إتمررام عملٌررات التسرردٌد بهرردؾ إجبررار المسررتوردٌن علررى التسرردٌد العاجررل لقٌمررة  -

 دات من طرؾ مصالح الجمارك .الواردات خلبل فترة محددة عادة ما تبدأ من تارٌخ إثبات هذه الوار

تجمٌد عمل المصارؾ مع الخارج لتجنب تدهور وضعٌتها ) نتٌجة النقرد الروطنً أو الأجنبرً ( لتلبفرً قٌرام  -

 عملٌات المضاربة نتٌجة إرتفاع قٌمة النقد الوطنً .

بالشرركل  تقٌٌرد الإسرتثمارات الأجنبٌرة ضرمن صررلبحٌات الإقتصراد الروطنً مرن خررلبل إعتمراد بعرض التردابٌر -

 الذي ٌضمن الرقابة المباشرة علٌها .

 فرض تؽطٌة على أصول المقٌمٌن الجدد بنسب مرتفعة ) الإحتٌاطً الإلزامً ( فً البنك المركزي . -

فرض الرقابة المشددة على الوضعٌة المصرفٌة من خلبل رفرع نسرب الفوائرد علرى الحسرابات المفتوحرة مرن  -

 طرؾ الأجانب .

 ً إطار آلٌات سوق الصرف المزدوج :العمل ف 7 – 7 – 0

تقرروم فحرروى هررذه الآلٌررة علررى أسرراس تقسررٌم عملٌررات الصرررؾ تبعررا لطبٌعتهررا ، بحٌررث تتررولى سرروق الصرررؾ 

الرسررمً إتمررام العملٌررات التجارٌررة و هررذا راجررع لكررون البنررك المركررزي  ٌتحمررل مسررؤولٌة الحفرراظ علررى سررعر 

ؼالبا ما ٌكون هرذا السرعر ٌنة تحددها الإتفاقٌات الدولٌة وصرؾ العملة الوطنٌة ) النقد الوطنً ( فً حدود مع

منخفضا حٌث تؽالً معظم الدول فً تحدٌد القٌمة الخارجٌرة لعملبتهرا و كمرا قلنرا ٌخرتص هرذا السرعر بتسروٌة 

                  حصررررٌلة الصرررررادرات التقلٌدٌرررررة و الرررررواردات الأساسرررررٌة فقررررط ، أمرررررا فٌمرررررا ٌخرررررص المعررررراملبت الأخررررررى 

لتجارٌة ( فهرً تابعرة لتقلبرات السروق الحرر حٌرث أن سرعر صررؾ العملرة الوطنٌرة ٌتحردد وفرق قرانون ) ؼٌر ا

 الطلب .و العرض

بناءا على هذا فالنقد الوطنً المستخدم للؤؼراض التجارٌة ٌتعامرل مرع سرعر صررؾ ثابرت رسرمً ، أمرا فٌمرا 

لصرندوق النقرد الردولً لا ٌعرود ٌتعلق بالسوق الحر فرإن هرذا السرعر ) سرعر الصررؾ الرسرمً ( المصررح بره 

التً لا ٌؽطٌهرا لصفقات ذات الطابع ؼٌر التجاري ومتبنى من طرؾ البنك المركزي فٌما ٌخص إتمام جمٌع ا

 سعر الصرؾ الرسمً .
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 ضوابط صندوق النقد الدولً :سٌاسة الرقابة على الصرف و – 5

لتحقٌرق بعرض الأهرداؾ الإقتصرادٌة فرً  من الجدٌر بالذكر أن سٌاسة الرقابة علرى الصررؾ تعرد وسرٌلة فعالرة

ظل ظروؾ معٌنة ٌعٌشها البلد ، فلقد بدأ العمل بهرذا النظرام مروازاة مرع الأزمرة الإقتصرادٌة العالمٌرة الترً مرر 

بها الإقتصاد العالمً فً ثلبثٌنٌات القرن الماضً حٌث لجأت الدول الأوروبٌة إلى تبنرً هرذا النظرام لمكافحرة 

وقررؾ إسررتنزاؾ لبج العجررز فررً مرروازٌن مرردفوعاتها وال قصررٌرة الأجررل و عررظرراهرة هررروب رؤوس الأمررو

إحتٌاطٌاتها الدولٌة ، إلا أنره مرع نهاٌرة الحررب العالمٌرة الثانٌرة و إقترراب الكثٌرر مرن الردول خاصرة الصرناعٌة 

هرذا سٌاسرة الرقابرة علرى الصررؾ ٌنحسرر ومنها من تحقٌق درجات معٌنة من الإستقرار الإقتصادي بدأ نفوذ 

الردولً فٌمرا ٌخرص  تفعٌل إتفاقٌات صندوق النقدالجدٌدة للنظام النقدي الدولً و التوازي مع ظهور الترتٌباتب

 آلٌات الإستقرار الإقتصادي .سٌاسات الصرؾ و

سرتمرار فرً على العكس من هذا فلقد وجدت معظم الدول النامٌة المنتجة للمواد الأولٌة أنفسها مجبرة علرى الإ

إلرى ٌومنرا هرذا نتٌجرة تها فً ثلبثٌنٌرات القررن الماضرً وتعدد أسعار الصرؾ منذ أن بدأبة وتبنً سٌاسة الرقا

التً أثررت سرلبا علرى تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملة و فشل سٌاساترار العجز فً موازٌن مدفوعاتها وإستم

ٌة . معدلات التبادل الدولً إضافة إلى زٌادة الأعباء فٌما ٌتعلق بالوفاء بالدٌون الأجنب
(1)

  

 الحد من سٌاسة الرقابة على الصرف :صندوق النقد الدولً و 0 – 5

     تتم معاملبت التجرارة الخارجٌرة فرً ظرل سٌاسرة الرقابرة علرى الصررؾ علرى أسراس مردى تروفر وسرائل الردفع

لٌس على أساس النفقرات النسربٌة و هرو الشرًء الرذي ٌعرد فرً حرد ذاتره سروء تخصرٌص للمروارد الإقتصرادٌة و

المستوى الدولً كما تعد القٌود المفروضة علرى التحوٌرل الخرارجً مرن المعوقرات الترً تهردد الإسرتقرار  على

 المالً و النقدي على هذا المستوى .

تفراع الحرد مرن نفوذهرا فرً ظرل إرصررؾ ووعلٌه ٌسعى صندوق النقد الدولً إلى كربح سٌاسرة الرقابرة علرى ال

الرذي ٌتجره نحرو تفعٌرل درجرات لنقدي الذي ٌتبناه هذا الصندوق واهٌمنة المنهج درجات الإنفتاح الإقتصادي و

 كبٌرة من الحرٌة فً التعامل بالصرؾ الأجنبً و تبادل العملبت المختلفة .

وتهدؾ اللوائح التً تصدر عن صندوق النقد الدولً فٌمرا ٌخرص ترتٌبرات الصررؾ بشركل دوري إلرى تحقٌرق 

ع هردؾ ٌع السٌاسرات الإقتصرادٌة الوطنٌرة الترً لا تتعرارض مرإستقرار النظام النقردي الردولً مرن خرلبل تشرج

الررذي ٌتررأتى فررً حالررة مررا إذا لررم ٌتسرربب مركررز مٌررزان المرردفوعات فررً إجررراء تحقٌررق الإسررتقرار الخررارجً و

 لا ٌتوقع له أن ٌتسبب فً إجرائها على المدى الطوٌل .تعدٌلبت هٌكلٌة فً أسعار الصرؾ و

من طرؾ صندوق النقرد الردولً ٌحردد سٌاسرات الصررؾ  3115فً جوان لقد تم فً هذا الصدد إصدار قرار 

التررً تتعامررل بأسررالٌب المنتهجررة مررن طرررؾ الرردول الأعضرراء و التررً تشرركل عقبررة رئٌسسررة فررً طرٌررق الرردول 

لعل أهم المباد  التً جاء بها هذا القرار هً الآتٌة :الرقابة ، و
 (2)

 

                                                             
)1( Margaret G. Devries , ‘ Multiple exchange rates : expectations and experiences rates ‘ , IMF , July , 1965 , 
       p 282 – 311 .  
        

. 12، ص  3115، جوان ، بشؤن الرقابة الثنائٌة '  5112قرار  –' رقابة صندوق النقد الدولً صندوق النقد الدولً ،  -( صحٌفة وقائع  2(  
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 الفصل الثانً : علاقـة سعر الصرف بـوضعٌة مٌزان المدفـوعات

 

 الخارجً .تجنب سٌاسات أسعار الصرؾ المخلة بالإستقرار  -

عدم تدخل البلد العضو فً أسعار الصرؾ أو فً النظرام النقردي الردولً بهردؾ الحٌلولرة دون إجرراء تعردٌل  -

 فعال فً مٌزان المدفوعات أو الحصول على مٌزة تنافسٌة ؼٌر عادلة تمٌزه عن بقٌة الدول الأعضاء .

التررً قررد تتضررمن ٌررر منظمررة وً حالررة مواجهررة أوضرراع ؼترردخل البلررد العضررو فررً سرروق الصرررؾ ٌكررون فرر  -

 تشوهات مربكة قصٌرة الأجل فً سعر صرؾ عملته .

مراعرراة الرردول الأعضرراء مصررالح البلرردان الأخرررى فررً حالررة مررا إذا لجررأت إلررى إسررتخدام سٌاسررات الترردخل  -

 المعمول بها بما فٌها البلدان التً تستخدم عملبتها كوسٌلة للتدخل .

 نقاط لصالح سٌاسـة الرقابة على الصرف : 5 – 5

على الرؼم من الإنحسار الكبٌر فً التعامل بسٌاسة الرقابة على الصرؾ إلا أن هذا لا ٌعنً أن العمل بهرا قرد 

صرندوق النقرد الردولً بنفسره ٌقرر و إنتهى كلٌا حٌث أن هناك هامشا من الرقابة لا زال ٌطبق إلرى ٌومنرا هرذا ،

ا ٌخرص ترتٌبرات التحوٌرل الخرارجً وإدارة الرقابرة وحسرابات ال ٌصدر لروائح سرنوٌة فٌمربذلك حٌث أنه لا ز

هررذا ٌعتبررر دلررٌلب علررى أن الحرٌررة الكاملررة لا ٌمكررن لهررا أن تصررل إلررى تحقٌررق كررل الأهررداؾ ؼٌررر المقٌمررٌن ، و

ي ٌعد فً حد ذاتره الإقتصادٌة وهو ما دفع بالكثٌر من الدول النامٌة إلى التعاطً مع أسلوب التعوٌم المدار الذ

 نا .ـلـلم تصرح به عن عمـلت به هذه الدول بشكل ضمنً وإن وسائل الرقـابة على الصرؾ حتى وة مـوسٌل

التررً فرضررت علررى المٌررة برررزت الكثٌررر مررن التحرردٌات ونتٌجررة الإنرردماج الكبٌررر الررذي تشررهده الإقتصررادٌات الع

ملبت الدولٌررة خاصررة المالٌررة منهررا مرروازاة مررع النظررام النقرردي الرردولً اللجرروء إلررى فرررض الرقابررة علررى المعررا

 التطورات الهائلة فً العمل المصرفً ولعل هذه التحدٌات قد تكرست نتٌجة الكثٌر من الأسباب نذكر منها :

 آثارها على حركة رؤوس الأموال .التطورات السٌاسٌة والتداعٌات الأمنٌة و -

الأمنٌررة      ٌدٌولوجٌررة والسٌاسررٌة ونتٌجررة الخلفٌررات الإ دولٌرراقٌررود علررى الجهرراز المصرررفً محلٌررا وإنتشررار ال -

 بالتالً تقٌٌد عملٌة تحوٌل رؤوس الاموال .و

 رٌبها .تهـؼٌر المشروعة كتبٌٌض الأموال وإستفحال الطرق  -

نتٌجة كل هذا تم ترسٌخ فكرة لدى دول العالم خاصرة المتقدمرة مفادهرا أن الحرٌرة المطلقرة فرً إتمرام العملٌرات 

هنرا عراد ٌررة ترؤثر علرى التبرادل الردولً ، وتنطوي على مخراطرة كبقة بالتحوٌل الخارجً ؼٌر مجدٌة والمتعل

 بدأ تفعٌل الإتفاقٌات الدولٌة فً هذا الصدد .دا عن سٌاسة الرقابة على الصرؾ والحدٌث مجد
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 خاتمة الفصل : 

الترً تتجلرى فرً السربل المردفوعات وعلبقة التفاعلٌرة برٌن سرعر الصررؾ ومٌرزان تطرقنا فً هذا الفصل إلى ال

المتاحة للتخلص من آثار الإختلبل فً مٌزان المدفوعات بإستخدام سعر الصرؾ بإعتباره آلٌة عملٌرة لتحقٌرق 

 الإستقرار الخارجً المرؼوب .

تلقائٌرة علرى تصرحٌح الإخرتلبل صرؾ تعمل بصورة مباشرة وتفسٌر ذلك أن التؽٌرات التً تحدث فً سعر ال

المدفوعات دون الحاجة إلى اللجوء لوسائل أخرى كالإحتفاظ بالأرصدة الدولٌرة حٌرث ٌمثرل العجرز فً مٌزان 

هرو الشرًء الرذي لى إنخفاض القٌمرة الخارجٌرة لهرا وفً المٌزان فائض عرض من العملة الوطنٌة مما ٌؤدي إ

  زٌرادة قٌمتهراادرات وسربٌا وبالترالً تشرجٌع الصرالخدمات المحلٌة بجعلها أرخرص نة للسلع وٌمنح مٌزة تنافسٌ

 تؽطٌرة العجرز فرً مٌرزان المردفوعات تقلٌل حجم الواردات و هو الأمر الذي ٌسرتمر حترى ٌرتم الوصرول إلرى و

أما فً حالرة الفرائض فرً مٌرزان المردفوعات والرذي ٌمثرل فرائض طلرب علرى العملرة الوطنٌرة فرإن ذلرك ٌرؤدي 

    ة الرواردات الخردمات الأجنبٌرة ممرا ٌعنرً زٌرادلسرلع والترالً مرنح مٌرزة تنافسرٌة للإرتفراع قٌمتهرا الخارجٌرة و ب

فرراء الفررائض فررً مٌررزان المرردفوعات هررو الأمررر الررذي ٌسررتمر كررذلك إلررى ؼاٌررة إختتقلررٌص الصررادرات ، وو

 إستعادته لحالة التوازن .و

د ناقشنا كذلك فً هذا الفصل أهم المناهج المستخدمة فرً تصرحٌح الإخرتلبل فرً مٌرزان المردفوعات بالإعتمراو

التً أشرنا إلٌها كذلك كوسٌلة فعالرة تجرر نترائج إٌجابٌرة لقٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة وعلى سٌاسة تخفٌض ا

على مٌزان المدفوعات كما ذكرنا أهم الشروط التً ٌجب توافرها حتى تحقرق هرذه السٌاسرة الأهرداؾ الكامنرة 

الردول النامٌرة الترً تتمٌرز بضرعؾ إنردماجها هً الشروط ؼٌر المتوافرة إلى حد ما فرً حالرة اعها ، ووراء إتب

 فً الإقتصاد العالمً إضافة إلى وجود بعض المشاكل الإقتصادٌة كإنعدام مرونة صادراتها المحلٌة .

ٌرة للحفراظ علرى تطرقنا فً الأخٌر إلى سٌاسة الرقابة علرى الصررؾ بإعتبارهرا وسرٌلة فرً ٌرد السرلطات النقدو

لوطنٌررة ، إلا أن هرذه السٌاسررة قررد ٌترترب عنهررا آثررار سرلبٌة علررى الإقتصرراد حماٌرة العملررة االتروازن الخررارجً و

الرروطنً مثررل إنتشررار الأسررواق الموازٌررة للصرررؾ إضررافة إلررى أن هررذه السٌاسررة تتنرراقض بمحتواهررا مررع الواقررع 

رٌرة الإقتصرادٌة كتحرٌرر التجرارة وتحرٌرر الإقتصادي الدولً الذي ٌتجه بصورة كبٌرة إلرى تفعٌرل وسرائل الح

 الصرؾ وتحرٌر حركة إنتقال رؤوس الأموال .  سعر
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  5102 - 0991قٌاسٌة لآثار تقلبات سعر صرف الدٌنار على مٌزان المدفوعات فً الفترة : دراسة تحلٌلٌة و الفصل الثالث
  

 

 مقدمة الفصل :

مٌررزان المرردفوعات والررذي تضررمنته الفصررول النظررري حررول موضرروع أسررعار الصرررؾ و بعررد تطرقنررا للجانررب

السرابقة سرنحاول فرً هرذا الفصررل التطررق للجانرب التطبٌقرً للبحرث موضرروع الدراسرة وهرذا مرن خرلبل القٌررام 

بدراسة قٌاسٌة تحدد العلبقة برٌن تقلبرات سرعر صررؾ الردٌنار وآثارهرا المحتملرة علرى مٌرزان المردفوعات فرً 

مٌرررزان بعرررد التحلٌرررل الوصرررفً لسرررعر الصررررؾ و، حٌرررث أنررره  ( 2012 – 1990الجزائرررر خرررلبل الفتررررة ) 

المرردفوعات فررً الجزائررر وإبررراز بعررض الجوانررب فررً هٌكلررة الإقتصرراد الجزائررري ناهٌررك عررن تطررور بعررض 

المؤشرررات المررؤثرة علررى متؽٌرررات الدراسررة حاولنررا تطبٌررق نمرروذج الإنحرردار الررذاتً للمتباطئررات الموزعررة        

ذلرك برالمرور علرى الخطروات العملٌرة الخاصرة طٌرات الإقتصراد الجزائرري وعلرى مع ( ARDL) نمروذج الرـ 

بررذلك برردءا بإختبررارات الإسررتقرارٌة مرررورا إلررى تشرركٌل نمرروذج التكامررل المتررزامن بررٌن متؽٌرررات الدراسررة          

ت ) متؽٌرات النموذج فً المدى الطوٌل ( إضافة إلى تحدٌد نوع العلبقرة فرً المردى القصرٌر ومعرفرة إتجاهرا

مرن أجرل هرذا الؽررض قسرمنا هرذا ، وٌامداموتو  –تدودا السببٌة بٌن هذه المتؽٌرات بإستعمال إختبار السببٌة لرـ

 الفصل إلى التالً :

 بعض المؤشرات الهامة فً الإقتصاد الجزائري .تحلٌلٌة لتطور متؽٌرات الدراسة وأولا : الدراسة ال -

 لصرؾ على المٌزان التجاري الجزائري .ثانٌا : الدراسة القٌاسٌة لأثر تقلبات سعر ا -
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 5102 - 0991ة : دراسة تحلٌلٌة و قٌاسٌة لآثار تقلبات سعر صرف الدٌنار على مٌزان المدفوعات فً الفتر الفصل الثالث
   
 

 تطور نظام الصرف و مٌزان المدفوعات فً الجزائر فً فترة الدراسة المبحث الأول: 

 0771إلرى ؼاٌرة سررنة  0745تمٌرزت فتررة التخطرٌط المركرزي للبقتصرراد الجزائرري و الترً امتردت مررن سرنة 

الأمر الرذي ٌنطبرق علرى أسرعار الصررؾ و بالترالً فقرد عرفرت هرذه هو تدخل الإداري فً تحدٌد الأسعار وبال

عرفرت هرذه المرحلرة بسرٌادة نظرام قابرة الموجرودة علرى الصررؾ آنرذاك والأسعار حالة من الاستقرار تبعرا للر

و انفصررال سررعر  0764مررع بررروز الصرردمة البترولٌررة سررنة بررت للرردٌنار الجزائررري ، إلا أنرره والصرررؾ الثا

دة النظرر فرً ا عرن الواقرع الاقتصرادي تحرتم علرى السرلطات الجزائرٌرة اللجروء إلرى إعراالصرؾ المحردد إدارٌر

 ندماج تدرٌجٌا فً اقتصاد السوق .العمل على الاسٌاسة الصرؾ لدٌها و

بصررؾ النظرر عرن  بناءا على هذا فقد ارتأٌنا فً هرذه الدراسرة أن نركرز علرى فتررة مرا بعرد الأزمرة البترولٌرة

تمٌزت كما قلنا آنفا باستقرار الأسعار التً الفترة السابقة و
(1)

 . 

 المطلب الأول: تطور سٌاسات الصرف و الوضع الإقتصادي فً الجزائر 

هررً السررنة الترً شررهدت حرردوث الأزمررة البترولٌررة لرم تكررن هنرراك تحررولات فررً سٌاسررة و 0764إلرى ؼاٌررة سررنة 

برالموازاة مرع الأهرداؾ ، ولكرن و الوسرائل أو مرن ناحٌرةالصرؾ المنتهجة من طرؾ الدولة سواءا مرن ناحٌرة 

هذه الصردمة الترً تعررض لهرا الإقتصراد الروطنً كران لزامرا علرى السرلطات العمرل علرى إٌجراد نظرام صررؾ 

السرٌر فرً ت نمرو مقبولرة للنشراط الإقتصرادي وتحقٌرق مسرتوٌاتعوٌض عائردات البتررول المت كلرة وملبئم بؽٌة 

 تصادٌة الموضوعة .سبٌل الوصول إلى نظام صرؾ ٌناسب السٌاسات الإق

 تطور سٌاسات الصرف : – 0

 ( : 0995 – 0992مرحلة تعدٌل الدٌنار الجزائري )  0– 0

عررض الإقتصراد الروطنً إلرى أزمرة كبٌررة نرتج  0764إن الإنخفاض الحاد الذي شهدته أسرعار البتررول سرنة 

هرو النشراط الإقتصرادي ، وفرً مسرتوٌات عنها عجز مزدوج فً مٌزانٌة الدولة و مٌزان المدفوعات و ركرود 

مرا حررتم علررى السرلطات إجررراء تعرردٌلبت جوهرٌررة فرً نظررام الصرررؾ لرردٌها و الترً تزامنررت مررع الإصررلبحات 

الإقتصادٌة الكبرى و الهادفة إلى وضع مٌكانٌزمات فعالرة للتحرول مرن الإقتصراد المخطرط إلرى إقتصراد ٌعمرل 

دٌنار الجزائرري قٌمتره الحقٌقٌرة العمل على أخذ الرً والحر مع مراعاة الجانب النقدي والمال وفق آلٌات السوق

الموجرود بررٌن سررعر الصرررؾ  النقدٌررة إضررافة إلرى تقلررٌص الإنحررراؾمررن إخررتلبلات التوازنرات المالٌررة والحرد و

 الموازي .الرسمً و

تمٌزت هذه المرحلة بإحداث تعدٌلبت طفٌفة فً طرٌقة حسراب معردل صررؾ الردٌنار إعتمرادا علرى المقراٌٌس 

هرو التخفرٌض الرذي أخرذ ة العملرة الوطنٌرة وم إتخاذهرا مرن طررؾ السرلطات النقدٌرة بهردؾ تخفرٌض قٌمرالتً تر

دٌنرار للردولار  2763شكلب ؼٌر معلن فً البداٌة ) التخفٌض الزاحؾ ( حٌرث إنتقرل سرعر صررؾ الردٌنار مرن 

(  0765نة مقارنرة مرع سر  041) بنسربة  0771دٌنار للردولار سرنة  03707إلى  0765الأمرٌكً فً ماي 

                                                             
 )1( لتفصٌل أكثر حول تطور النظام المصرفً و نظام الصرؾ و سٌاسة الإصلبح الإقتصادي فً الجزائر راجع :

. 3115، الدٌوان الوطنً للمطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ، الطبعة السادسة ، ' تقنٌات البنو  ' الطاهر لطر  ،  -       

. 3100، دار الخلدونٌة ، الجزائر ، ' الإصلاحات الإقتصادٌة فً الجزائر : الواقع و الآفاق ' عبد الرحمن تومً ،  -       
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هررذا برالموازاة مرع صردور برنرامج التعرردٌل و 0770ذلررك رسرمٌا إعتبرارا مرن سرنة لٌصربح هرذا التخفرٌض بعرد 

      الهٌكلررً المرردعم مررن طرررؾ صررندوق النقررد الرردولً و هررو البرنررامج الررذي حمررل فررً طٌاترره إجررراءات صررارمة 

 متشددة لتسٌٌر مستوٌات التدهور فً قٌمة الدٌنار .و

هذه الإجراءات كانرت تهردؾ أساسرا إلرى إعرادة توجٌره الأسرعار بمرا ٌرتلبئم مرع متطلبرات الإنفتراح الإقتصرادي 

إضررافة إلررى تحقٌررق الإسررتقرار فررً سررعر صرررؾ الرردٌنار و توحٌررد قٌمررة علررى المسررتوى الررداخلً و الخررارجً           

للرردٌنار مقارنررة مررع الرردولار  بررأول تخفررٌض رسررمً 0770وبنرراءا علٌرره قامررت السررلطات النقدٌررة فررً سرربتمبر 

 دٌنار للدولار ( . 3373دٌنار للدولار إلى  0673) الإنتقال من   33الأمرٌكً بما ٌعادل 

والجدول التالً ٌوضح تطرور سرعر صررؾ الردٌنار الجزائرري مقارنرة مرع الردولار الأمرٌكرً فرً هرذه الفتررة    

فط قرد ألقرت بظلبلهرا علرى قٌمرة العملرة الوطنٌرة مرن والذي ٌظهر جلٌا فٌه أن الصدمة التً شرهدتها أسرواق الرن

 خلبل التدهور الذي عرفه الدٌنار مباشرة بعد هذه الأزمة .

 ( 0990 – 0992( : تطور سعر صرف الدٌنار مقارنة مع الدولار فً الفترة )  0 – 3الجدول ) 

     
 السنوات

 
0765 

 

 
0766 

 
0767 

 
0771 

 
0770 

 
AD/U.S.D 

 

 

2772 

 

4752 

 

6712 

 

03707 

 

30727 

 

 : بن  الجزائر ) البٌانات فً نهاٌة الفترة ( . المصدر

ترم رفرع بعرض القٌرود علرى التجرارة الخارجٌرة و جسردت قابلٌرة التحوٌرل الجزئرً للردٌنار فٌمرا  0770فً سنة 

 ن :ٌتعلق بالخدمات الخاصة بالبضائع موضوع التجارة الخارجٌة وقد تم هذا التحوٌل المشروط وفق صٌؽتٌ

المعرادن ٌرة عرن الصرادرات خرارج المحروقرات وقابلٌة التحوٌل الجزئً للدٌنار فٌما ٌتعلرق برالإٌرادات المتأت -

بهرردؾ تشررجٌع هررذا النرروع مررن الصررادرات إضررافة إلررى مررنح حررق الحٌررازة الجزئررً أو الكلررً لهررذه الإٌرررادات 

تبعرا لطبٌعرة السرلعة   011و   01تراوحرت نسرب الحٌرازة برٌن للمصدرٌن على شكل عملبت صرعبة ، و

 أو الخدمة موضوع التصدٌر و تبعا للقٌمة المضافة التً تنتجها .

 قابلٌة التحوٌل الجزئً للئدخار بهدؾ تحقٌق أهداؾ معٌنة لعل أهمها : -

 تشجٌع الإدخار المحلً لتموٌل النشاط الإقتصادي ) التموٌل ؼٌر التضخمً ( . -أ     

 عوان الإقتصادٌٌن للحصول على وسائل الدفع الأجنبٌة الحرة للئستعمال .إتاحة الفرصة أمام الأ -ب    

 تصحٌح إختلبل التوازن النقدي الداخلً .  -ج    
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 تضٌٌق الخناق على السوق الموازٌة للعملبت الصعبة .   -د    

الترً و ٌردة علرى رأس المنظومرة المصررفٌةالجدٌر بالذكر أن ما مٌز هذه المرحلة كرذلك هرو وضرع هٌئرة جدو

 القرض .سمٌت بمجلس النقد و

 ( :  0992 – 0995مرحلة الإستقرار النسبً للدٌنار )  5– 0

هرردفت الإجررراءات المتخررذة فررً المرحلررة السررابقة إلررى جعررل الرردٌنار قررابلب للتحوٌررل و تكرروٌن إحتٌاطٌررات كافٌررة 

قابلٌة تحوٌرل الردٌنار  للتدخل من أجل حماٌة معدل الصرؾ المرؼوب فٌه و كان من المنتظر أن ٌتحقق هدؾ

جاءت ببرنرامج إقتصرادي  0773إلا أن الحكومة الجدٌدة و المكونة سنة  0772أو بداٌة  0772مع نهاٌة سنة 

        جدٌررد و تراجعررت بشرركل ملحرروظ عررن الإصررلبحات السررابقة كمررا أعطررت توجهررا آخررر للسٌاسررة الإقتصررادٌة  

نهرا ٌعمرل وفرق معردل صررؾ ثابرت وجرزء ٌعمرل ٌختص هذا التوجه بإقامة سوق صرؾ مزدوجة ) جزء مو

 وفق معدل صرؾ عائم مراقب ( .

دٌنار مقابل الدولار إلرى ؼاٌرة شرهر أفرٌرل  3373بقً سعر صرؾ الدٌنار فً هذه الفترة مستقرا عند مستوى 

  21705أٌن ترم إبررام إتفراق مرع صرندوق النقرد الردولً و الرذي قضرى بتخفرٌض قٌمرة الردٌنار بنسربة  0772

 01دٌنررار للرردولار الواحررد و هررو القرررار الررذي أقررره قررانون النقررد و القرررض فررً  24بررذلك إلررى مسررتوى لٌصررل 

 . 0772أفرٌل 

هرردفت سٌاسررة الصرررؾ فررً هررذه المرحلررة التررً إعتبرررت إنتقالٌررة إلررى تحقٌررق قابلٌررة تحوٌررل الرردٌنار بالنسرربة 

الصرررؾ ، أمررا فٌمررا ٌخررص للمعرراملبت الجارٌررة بشرركل ترردرٌجً و إسررتنادا علررى ترروفر شررروط ترروازن سرروق 

ة بمسرتوٌات فرً الآجرال المتوسرطة كمرا إعتبررت مرهونروٌل ضمنٌة والمعاملبت الرأسمالٌة فكانت قابلٌة التح

 توازن حركات رؤوس الأموال .المدٌونٌة الخارجٌة و

 (  0992 – 0995( : تطور سعر صرف الدٌنار مقارنة مع الدولار فً الفترة )  5 – 3الجدول ) 

 
 السنوات

 

0773 

 

0772 

 

0772 

 
AD/U.S.D 

 

 
30762 

 
32723 

 
23714 

 : إحصائٌات صندوق النقد الدولً ) الحساب على أساس المعدل السنوي ( .المصدر 

 إلى ٌومنا هذا ( : 0992مرحلة نظام الصرف العائم المدار )  3– 0

ئل الرقابرة المباشررة علرى وسرافرضت إتفاقٌرة الجزائرر مرع صرندوق النقرد الردولً علٌهرا التخلرً تردرٌجٌا عرن 

    هررذا بهرردؾ تحقٌررق قابلٌررة تحوٌررل الرردٌناروضررة علررى التجررارة الخارجٌررة وبالتررالً رفررع القٌررود المفرالصرررؾ و

وازن الخررارجً علررى المرردى محاولرة تقلررٌص قٌمترره المؽرالى فٌهررا إضررافة إلررى خلرق قابلٌررة للمحافظررة علررى الترو

علٌرره فقررد عرردت هررذه تعرروٌم المرردار للرردٌنار الجزائررري وبررات التررم تبنررً ترتٌ 0773إعتبررارا مررن سررنة الطوٌرل و
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ٌمكرن تقسرٌم هرذه مفصرلٌة للتحرول الفعلرً للردٌنار وطرٌقرة تحدٌرده وفرق قروانٌن العررض والطلرب ، و المرحلة

 المرحلة إلى فترتٌن : 

 فترة جلسات التثبٌت :  0-3-0

بوعٌا ثرم أصربحت كانرت تقرام أسرالمركرزي وجارٌة تحت إشرراؾ البنرك ضمت هذه الجلسات ممثلً البنوك الت

فٌها ٌتحدد سعر صرؾ الدٌنار بالنسبة للعملبت الأجنبٌة بنراءا علرى العرروض المقدمرة مرن تقام بشكل ٌومً و

طرؾ البنوك التجارٌة فرً كرل جلسرة حٌرث ٌقروم البنرك المركرزي عنرد إفتتراح كرل جلسرة برالإعلبن عرن سرعر 

المبالػ المعروضة مرن طررؾ البنروك تتحردد فال للجلسة السابقة ( وسعر الإق صرؾ سقفً ) ٌساوي فً العادة

ٌررتم تعرردٌل سررعر الصرررؾ بصررورة تدرٌجٌررة عررن طرٌررق إلتقرراء الأهررداؾ المرتبطررة بسررعر الصرررؾ ، ووفررق 

الطلب علٌها من طررؾ البنروك التجارٌرة ) ٌتحردد سرعر الأجنبٌة من طرؾ البنك المركزي وعرض العملبت 

معروض من طرؾ البنوك التجارٌة المشاركة فً الجلسة ( وٌسري هرذا السرعر  صرؾ الدٌنار عند أقل سعر

 التوازنً على جمٌع المعاملبت الٌومٌة .

إحررلبل مكانرره سررعر صرررؾ نظررام التحدٌررد الإداري للردٌنار و إن هرذه الآلٌررة قررد سرراهمت بقسرط وفٌررر فررً زوال

قرد إسرتمر ) العررض و الطلرب ( ، و قروى السروقأقرب للواقع ) شبه حقٌقً ( ناتج أساسرا عرن طرٌرق تفاعرل 

 لٌحل مكانه نظام آخر عرؾ بسوق الصرؾ بٌن البنوك . 3113العمل بهذا النظام إلى ؼاٌة دٌسمبر 

   0992و  0992( : إجراءات نظام الصرف بٌن  3 – 3الجدول ) 

 

0772 

تخفٌض سعر صرؾ الدٌنار الجزائري بالنسبة للدولار الأمرٌكرً برٌن شرهري أفرٌرل  -

 .  31تمبر بما ٌعادل و سب

 

0772 

إنشاء نظام تعوٌم موجه عن طرٌق حصص التثبٌرت ) جلسرات التثبٌرت ( برٌن البنروك  -
 التجارٌة و البنك المركزي ) بنك الجزائر ( .

 
0773 

تحوٌرررل حصرررص التثبٌرررت إلرررى سررروق الصررررؾ برررٌن البنررروك و الوسرررطاء المعتمررردٌن  -
 الآخرٌن .

التوزٌع     ٌة ' ، دار الحامد للنشر و: مدنً بن شهرة ، ' الإصلاح الإقتصادي و سٌاسة التشغٌل : التجربة الجزائر المصدر

 . 029، ص  5119عمان ، الطبعة الأولى ، 

 فترة بداٌة تبنً سوق الصرف ما بٌن البنو  : 0-3-5

فرتح المجرال أمرام البنروك الصررؾ وة الردٌنار و إنشراء مكاترب كانت سٌاسة الصرؾ القائمة على تخفرٌض قٌمر

علرى إثرر ذلرك ألؽرً لإقتصراد الجزائرري أكثرر إنفتاحرا وأهم سمات برنامج التعدٌل الهٌكلً الهادؾ إلرى جعرل ا

نقررد هررو مررا ترتررب عنرره إنشرراء سرروق بٌنٌررة للالصرررؾ الأجنبررً فررً بنررك الجزائررر و نظررام جلسررات تحدٌررد سررعر

مؤسسررات مالٌررة ٌومٌررا جمٌررع المتعرراملٌن مررن بنرروك وهررا هررً سرروق ٌترردخل فٌو 0773الأجنبررً فررً نهاٌررة سررنة 

ة للتحوٌرل إلرى الردٌنار بشركل حرر وآلرً وتبعرا مختلفة بؽررض تبرادل ) بٌرع و شرراء ( العمرلبت الأجنبٌرة القابلر

 الطلب .لظروؾ العرض و
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فً شهر دٌسرمبر مرن السرنة الموالٌرة صررح بنرك الجزائرر بتردعٌم آلٌرات الصررؾ بمكاترب للصررافة لتمكرٌن و

العملٌررة فررً تعزٌررز شررفافٌة وفعالٌررة لمتعرراملٌن مررن تلبٌررة حاجٌرراتهم مررن العمررلبت الأجنبٌررة ، و سرراهمت هررذه ا

كرست تفعٌل آلٌتً السوق و الأسعار إضافة إلى ترقٌة مناخ الإستثمار الأجنبرً فرً ظرروؾ تخصٌص النقد و

ت عالٌرة لتحوٌرل مستقرة ٌسودها سرعر صررؾ حقٌقرً و فعلرً ناهٌرك عرن حصرول المسرتثمرٌن علرى ضرمانا

هرذا اسرمة للتحرول نحرو نظرام صررؾ معروم وعوائدهم إلى الخارج كما إعتبررت الإجرراءات السرابقة خطروة ح

الرذي ٌهردؾ فرً الأخٌرر إلرى تحقٌرق الصررؾ نحرو التسرٌٌر الردٌنامٌكً و بالإنتقرال مرن التسرٌٌر الإداري لسرعر

الطلرب دد قٌمة العملة وفق ظروؾ العرض وتتحقابلٌة تحوٌل كلٌة للدٌنار فً إطار نظام التعوٌم المدار حٌث 

        علٌهرررا و لكرررن فرررً نطررراق حررردود معٌنرررة تسرررمح للسرررلطات النقدٌرررة بالتررردخل لؽررررض حماٌرررة العملرررة الوطنٌرررة  

 هو النظام المستمر إلى ٌومنا هذا .و

     لقد عرؾ سعر صرؾ الدٌنار فً هذه الفترة تؽٌرات كثٌرة ٌمكن توضٌحها فً الجدول التالً :و 

 ( 5102 – 0992( : تطور سعر صرف الدٌنار مقارنة مع الدولار فً الفترة )  2 – 3الجدول ) 

 7002 7002 7007 7000 7000 0444 0443 0442 0441 0442 السنوات

AD/U.S.D 

 
25744 32753 35750 36752 44735 53734 55733 57746 55727 53714 

 7002 7002 7007 7000 7000 7004 7003 7002 7001 7002 السنوات

AD/U.S.D 

 
52736 53743 47737 42736 53743 52727 53772 55732 57725 61736 

 : إحصائٌات صندوق النقد الدولً ) الحساب على أساس المعدل السنوي ( . المصدر

 تطور بعض المإشرات الإقتصادٌة فً فترة الدراسة : – 5

الوضرع الإقتصرادي فرً الجزائرر كبقٌرة الردول الترً تعتمرد علرى بظلبلهرا علرى  0764ألقت أزمة البترول سنة 

هررو مررا أدى إلررى ترردهور واضررح فررً ل المخططررات الإقتصررادٌة المحلٌررة والمحروقررات كمررورد أساسررً لتموٌرر

لٌة و إعرادة تنشرٌط توازنات الإقتصاد الكلً مما فرض على أصحاب القرار الإقتصادي القٌام بإصلبحات هٌك

لررٌص تقل السررٌولة الفائضررة فررً الإقتصرراد والمالٌررة بؽرررض مجابهررة ت كررالنقدٌررة وسٌاسررة الصرررؾ والسٌاسررة 

 إعادة توجٌه السٌاسة الإقتصادٌة ككل .معدلات التضخم وتفعٌل سٌاسة سعر الصرؾ و

بنرراءا علررى هررذا نحرراول فررً هررذا القسررم تسررلٌط الضرروء علررى بعررض المؤشرررات الإقتصررادٌة الحساسررة لتقلبررات 

 تطور التً شهدتها هذه المؤشرات فً تلك الفترة .معرفة مستوٌات الوالصرؾ 

 : أسعار البترولتطور  0 – 5

سررٌة كلمررا إرتفعررت أسررعار البترررول وتررتقلص هررذه إن الجزائررر كؽٌرهررا مررن الرردول النفطٌررة تحقررق إٌرررادات قٌا

 0764هو الشرًء الرذي حردث إعتبرارا مرن سرنة در التموٌل كلما إنخفضت أسعاره وتنحصر مصاالإٌرادات و

ولار أمرام دولارا للبرمٌرل إضرافة إلرى تراجرع الرد 02حٌث هوت أسرعار البتررول بصرورة مفاجئرة لتصرل إلرى 

الترً ئردات البترولٌرة وهو ما شركل أزمرة حرادة للئقتصراد الجزائرري نتٌجرة تراجرع العابقٌة العملبت الأخرى و
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(  31درات البترولٌرة بنسربة ٌعتمد علٌها الإقتصاد الوطنً كإحدى مصادر التموٌل الرئٌسٌة ) تراجع الصرا

بفعررل هررذا التراجررع الرهٌررب فررً أسررعار البترررول سررارع المنتجررون ممثلررٌن فررً الرردول الأعضرراء فررً منظمررة و

هو مرا جعرل ها سٌاسة تقلٌل المعروض النفطً والأوبك إلى تبنً سٌاسات للحد من إنخفاض الأسعار لعل أهم

 الأسعار ترتفع نسبٌا طوال فترة التسعٌنات .

هو ما إنعكس بصرورة إٌجابٌرة لأسعار وبداٌة الألفٌة الجدٌدة عرفت سوق النفط إنتعاشا ملحوظا بإرتفاع افً و

هرو الأمررر الرذي كرررس سٌاسررة رٌرة كسررائر الردول المنتجررة للررنفط وعلرى تنررامً حجرم الإٌرررادات النفطٌررة الجزائ

ٌمكررن توضررٌح ادٌة ، ولتموٌررل السٌاسررات الإقتصرر الإعتمرراد الكلررً علررى قطرراع المحروقررات كمصرردر أساسررً

 التطور الذي شهدته أسعار البترول طوال هذه الفترة فً الجدول التالً :

 ( 5102 – 0992( : تطور أسعار البترول فً الفترة )  2 – 3الجدول ) 

 0442 0442 0442 0447 0440 0440 0434 0433 0432 0431 السنوات

Oil price 
U.S.D 

02732 05752 02732 05720 33734 06743 06722 04722 03732 04764 

 7002 7002 7002 7007 7000 7000 0444 0443 0442 0441 السنوات

Oil price 
U.S.D 

31737 06764 03.36 05722 35741 32703 32724 36701 24713 31.42 

 / 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

Oil price 
U.S.D 

40.16 47.16 72.23 40.14 55.23 015724 017723 013765 74737 / 

 ) الحساب على أساس المتوسط المرجح لسلة أسعار الأوب  ( . Opec: إحصائٌات منظمة الدول المنتجة للنفط  المصدر

 المدٌونٌة الخارجٌة :تطور  5 – 5

تحقٌرق أهرداؾ لجأت الجزائر فً مرحلة السبعٌنات إلى القرروض العامرة ) قرروض الخزٌنرة العمومٌرة ( بؽٌرة 

لررة اللجرروء إلررى نتٌجررة لإسررتنزاؾ نسررب عالٌررة مررن تلررك القررروض كرران لزامررا علررى الدومخططاتهررا التنموٌررة و

لسربعٌنات إلرى تصرؾ اهرو الأمرر الرذي جعرل حجرم الردٌون الخارجٌرة ٌزٌرد إعتبرارا مرن منالتموٌل الخرارجً و

كانت أهداؾ السلطات فً هذه المرحلرة تخفرٌض قٌمرة هرذه الردٌون و تقلرٌص حجرم الأعبراء أوائل الثمانٌنات و

 المترتبة عنها إلا أن أزمة البترول حالت دون تحقٌق ذلك .

إلرى  0772ملٌرار دولار لٌرتفرع سرنة  36725بمرا ٌقرارب  0771قدر حجم المدٌونٌة الخارجٌة فرً نهاٌرة سرنة 

هو الحد الأقصى الرذي بلؽتره قٌمرة هرذه الردٌون و 0774ملٌار دولار سنة  22743لى ملٌار دولار ثم إ 37726

بدأ مؤشر الدٌون الخارجٌة فً الإنخفاض بالموازاة مع تطبٌرق سٌاسرة الإصرلبحات  0776و إعتبارا من سنة 

لتسرتقر  3116ملٌرار دولار سرنة  3746ثم إلرى  3111ملٌار دولار سنة  33716الإقتصادٌة حٌث وصلت إلى 

 . 3102ملٌار دولار مع نهاٌة سنة  2752عند 

 التً ظلت فً تناقص مستمر :دٌونٌة الخارجٌة فً هذه الفترة ووالشكل الموالً ٌوضح تطور حجم الم
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 ( 5102 – 0991( :  تطور المدٌونٌة الخارجٌة فً الفترة )  0 – 3الشكل ) 

 

 الدٌوان الوطنً للإحصائٌات .عتماد على معطٌات بن  الجزائر وبالإ الطالب: من إعداد  المصدر

 النقد :تطور عرض  3 – 5

من الواضح أن هناك علبقة تبادلٌة بٌن أسعار الصرؾ و عررض النقرود و علٌره فرإن مسرتوٌات هرذه الأخٌررة 

مسرتوى أسرعار د ٌرنعكس علرى تؤثر على سٌاسرة تحدٌرد سرعر الصررؾ فرً الدولرة حٌرث أن إرتفراع كمٌرة النقر

هررو مررا ٌررؤدي إلررى إرتفرراع أسررعار الصررادرات المحلٌررة فٌررنخفض الطلررب السررلع والخرردمات المحلٌررة بالإرتفرراع و

هرو الشرًء الرذي ٌنرتج عنره إنخفراض قٌمرة العملرة الوطنٌرة دات الأجنبٌة وعلٌها نتٌجة زٌادة الطلب على الوار

جراء زٌادة الطلب على العملبت الأجنبٌة . 
(1)

  

تجررز  ادها المحلررً فررً فترررة السرربعٌنات والثمانٌنررات تمٌررزت بصررؽر وونظرررا لخصوصررٌة إقتصرر إن الجزائررر

القطاع المرالً فٌهرا حٌرث أن هرذا الأخٌرر كران ٌعتبرر مجررد أداة لتموٌرل إسرتثمارات القطراع العرام ناهٌرك عرن 

الفتررة  دٌرة فرً تلركهو الأمر الذي إنعكس على تطرور حجرم الكتلرة النقالفعلً لمفهوم الأسواق المالٌة والؽٌاب 

 الإرتفاع المستقر على العموم .التً تمٌزت بالإستقرار و

ل و إنخفرراض قٌمررة الرردولار تراجعررت نسرربة نمررو الكتلررة النقدٌررة بشررك 0764بعررد إنهٌررار أسررعار البترررول سررنة 

أصربحت  تعاطً الجزائر مع لوائح صندوق النقرد الردولًو 01/71ملحوظ و مع صدور قانون النقد والقرض 

 بالأوضاع الإقتصادٌة العالمٌة .سٌاسة عرض النقود مرتبطة 

 الجدول التالً ٌبٌن نسق تطور عرض النقود ومؤشرات الإقتصاد الوطنً خلبل هذه الفترة : 

                                                             
. 021، مرجع سابق ، ص ' العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة ' ( بسام الحجار ،  1(  
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   ( 5102 – 0991فً الفترة )  مإشرات الإقتصاد( : تطور عرض النقود و 2 – 3الجدول ) 

 دج ملٌار : الوحدة                                                                                               

 الكتلة النقدٌة السنوات

M2 
 الناتج الداخلً الخام

PIB 
 سٌولة الإقتصاد 

M2/PIB 

نسبة نمو الكتلة 

 النقدٌة 
1990 222711 332727 40764 / 

1991 171511 643702 26704 30714 

1992 171581 0152751 26711 32732 

1993 111511 0067753 33752 30740 

1994 11.517 0265721 26742 03720 

1995 188511 3112777 27765 01730 

1996 871511 3351712 23741 02722 

1997 7197517 3561705 26771 06707 

1998 7181511 3621727 34734 25732 

1999 7198511 2326731 33733 03724 

2000 1111511 2032730 27712 02713 

2001 111.511 2335700 36730 33737 

2002 1817511 2333755 42703 05721 

2003 ..11511 3333723 42764 03741 

2004 .1.9511 4027703 41756 00722 

2005 1711511 5340776 32776 00733 

2006 18..511 6310742 36712 06744 

2007 1881511 7233767 42717 30731 

2008 1811581 00122751 43776 04712 

2009 171.571 7746712 50774 12703 

2010 9191511 00770734 47713 03722 

2011 8818511 02366732 46714 07771 

2012 77171571 04316751 45773 01772 

2013 77817511 04422762 50752 16720 

2014 7.11.581 05313700 57720 02723 

 بالإعتماد على معطٌات : الطالب: الحسابات من إعداد  المصدر

 . 5102 – 5115تقارٌر بن  الجزائر   -              

 إحصائٌات صندوق النقد الدولً .  -            

- Bulletin statistique de la banque d’algerie : statistiques monétaires 1964 - 2011 et         

statistiques de la balance des paiements 1992 – 2011 . 

  معدلات التضخم : تطور  2 – 5

ثم إلى  0771نهاٌة سنة   0577تمٌزت فترة بداٌة التسعٌنات بإرتفاع معدلات التضخم حٌث وصلت إلى 

2075   وهذا راجع إلى الإنخفاض القوي الذي شهدته قٌمة الدٌنار الجزائري إضافة إلى إنتقال  0773سنة

إنخفض معدل التضخم لٌصل إلى  0772مع بداٌة سنة من الأسعار إلى النظام الحر و  63ما ٌقارب 

3173  لً كما تدهور الإقتصاد الوطنً تعمقت الإختلبلات على المستوى الك 0772لكن مع بداٌة سنة و



 

114 

 

 5102 - 0991ة : دراسة تحلٌلٌة و قٌاسٌة لآثار تقلبات سعر صرف الدٌنار على مٌزان المدفوعات فً الفتر الفصل الثالث
   
 

تبنً برنامج التعدٌل الهٌكلً  ىهو الأمر الذي دفع بالسلطات الجزائرٌة إلبفعل تبعات الأزمة البترولٌة و

 المدعم من طرؾ صندوق النقد الدولً .

لكنه   37 لىوعلى إثر هذا البرنامج ونتٌجة تحرٌر الأسعار وتخفٌض قٌمة الدٌنار إرتفع معدل التضخم إ 

ومنذ تلك  0776سنة   3لٌستقر بعد ذلك عند  0774فً نهاٌة سنة   0675لم ٌلبث طوٌلب لٌنخفض إلى 

السنة توجهت جهود السٌاسة النقدٌة للسٌطرة على التضخم و تحقٌق إستقرار الأسعار وهو ما تحقق بتقلٌص 

وط التضخمٌة لتظهر من عادت الضؽ 3110و لكن مع بداٌة سنة  0777سنة   374معدل التضخم إلى 

داٌة برنامج الإنعا  الإقتصادي نتٌجة الزٌادة النقدٌة المرادفة لب  2732جدٌد مع إرتفع معدل التضخم إلى 

وتراجعت وتٌرته بفعل العمل على  3112إرتفاع أجور التوظٌؾ العمومً لكنه إنخفض مع بداٌة سنة و

رتكاز على زٌادة الإنشاء النقدي خارج المحروقات مع تعزٌزها من خلبل التحكم فً محدداته الرئٌسٌة بالإ

تحفٌز مستوٌات فً زٌادة تكالٌؾ عوامل الإنتاج ومراعاة خلق التناؼم مع النمو الحقٌقً إضافة إلى التحكم 

 العرض .

ذه السنة والسنوات لٌرتفع نسبٌا فً ه 3116ولقد إستمرالإستقرار فً معدلات التضخم إلى ؼاٌة سنة  

تب قد برر هذا بالزٌادات المعتبرة فً رواو  6767بالؽا مستوى  3103صل إلى ذروته سنة ٌاللبحقة و

عاد  3103 بعد سنة، و 3116رجعً إعتبارا من جانفً  التً طبقت بأثرالعاملٌن فً القطاع الحكومً و

ٌمكن نة وكانت سائدة قبل هذه السهو ما ٌؤشر بالعودة إلى مستوى الأسعار التً معدل التضخم لٌتراجع و

تفسٌر ذلك بتبنً الدولة لسٌاسة الدعم الواسع لأسعار المواد الأساسٌة و الخدمات ، والشكل التالً ٌوضح 

 تطور معدلات التضخم فً هذه الفترة :

 (  5102 – 0991( : تطور معدلات التضخم فً الفترة )  5 – 3الشكل ) 

 

 بالإعتماد على معطٌات الدٌوان الوطنً للإحصائٌات . الطالب: من إعداد  المصدر
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 المطلب الثانً : تطور مٌزان المدفوعات فً الجزائر 

 هروكرل العملٌرات مرع العرالم الخرارجً وذكرنا سابقا أن مٌزان المدفوعات هو السجل الإجمالً الذي تدون بره 

الأخٌرر مرن الآلٌرات البالؽرة الأهمٌرة فرً الترأثٌر بٌن سعر الصرؾ بإعتبار هذا ما ٌكرس العلبقة الوثٌقة بٌنه و

زان المردفوعات فرً فتررة على وضعٌة مٌزان المدفوعات وهو ما حتم علٌنا معرفة التطورات التً عرفها مٌر

 ( . 3102 – 0771التً حددت كما قلنا سابقا بالفترة ) الدراسة و

الجدٌر بالذكر أن توازن مٌزان المدفوعات بالجزائر ٌعتمرد بدرجرة كبٌررة علرى المرداخٌل الترً ٌردرها قطراع و

حٌرث سرجل  0764من إجمرالً الصرادرات ( وهرو مرا أثبتتره التجربرة بعرد أزمرة   75المحروقات ) حوالً 

ن التجراري ناهٌرك عرن مٌزان المدفوعات أكبر عجز له فً تلك السنة نتٌجرة تنراقص حجرم الفرائض فرً المٌرزا

 العجز المسجل فً حساب رأس المال .

 المٌزان التجاري : تطور  – 0

       ٌعتبررر المٌررزان التجرراري مررن أهررم مكونررات مٌررزان المرردفوعات وهررو ٌسررجل كافررة البنررود ذات الطررابع المررادي

رة زمنٌرة نحرو الردول الأخررى خرلبل فترع من صرادرات وواردات الدولرة مرن والخاصة بمجمل حركات السلو

 معٌنة تكون ؼالبا السنة .

إن المٌررزان التجرراري الجزائررري لا ٌختلررؾ فررً هٌكلرره عررن بقٌررة دول العررالم إلا فٌمررا ٌتعلررق بإظهرراره للرردور 

التررً تشرركل المررورد الأساسررً ات فررً جانررب الصررادرات البترولٌررة والإسررتراتٌجً الررذي ٌلعبرره قطرراع المحروقرر

 لمداخٌل الدولة .

 تطور المٌزان التجاري الجزائري خلبل فترة الدراسة :الجدول التالً ٌبٌن و

     ( 5102 – 0991( : تطور رصٌد المٌزان التجاري فً الفترة )  2 – 3الجدول ) 

 الوحدة : ملٌار دولار                                                                                          

 السلعٌة الصادرات السنوات
( f.o.b ) 

 الواردات السلعٌة
( f.o.b ) 

 المٌزان التجاريرصٌد 

0440 03774 6756 2706 

0440 03722 4764 3725 

0447 00730 6721 2730 

0442 01720 5777 3723 

0442 6767 7703           1734-  

0442 01734 01701 1704 

0441 02733 7717 2702 

0442 02763 6702 3747 

0443 01702 6742 0730 

0444 03723 6774 2724 

7000 30743 7723 03721 

7000 07717 7726 7740 

7007 06750 03710 4751 
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7002 32725 02723 00702 

7002 23733 05773 02735 

7002 24722 07764 34725 

7001 32752 31746 22714 

7002 41737 34723 22732 

7003 56737 25777 21741 

7004 23706 25721 5756 

7000 35717 26767 06731 

7000 53766 24773 33774 

7007 50752 30734 31704 

7002 42750 32776 7753 

7002 37777 37745 1723 

 : إحصائٌات بن  الجزائر . المصدر

مقارنرة   74إلى تهاوي حجم الفائض التجاري بمرا ٌقرارب نسربة  0764لقد أدى إنهٌار أسعار البترول سنة 

وهو ما كرس جوانب الخلل فً الهٌكرل الإقتصرادي الروطنً ، هرذا الأمرر دفرع بالسرلطات إلرى  0763مع سنة 

فلجرأت إلرى رفرع معردلات  إتخاذ إجراءات من شأنها الحد من إنخفاض مستوٌات الفائض فً المٌزان التجاري

 الإقتراض الخارجً فضلب عن فرض القٌود على حركة الواردات .

و  0772إلرى ؼاٌرة  0771ٌظهر من خلبل الجدول تقلرص حجرم فرائض المٌرزان التجراري إعتبرارا مرن سرنة و

ملٌررون دولار و إعتبررارا مررن هررذه السررنة  341هررً السررنة التررً شررهدت عجررزا فررً المٌررزان التجرراري قرردر ب 

وبالموازاة مع إتخاذ السرلطات بعرض الإجرراءات التعدٌلٌرة لعرل أهمهرا تخفرٌض قٌمرة الردٌنار إضرافة إلرى عقرد 

 004736إتفاق القرض الموسع مع صندوق النقد الدولً و الذي إستفادت الجزائرر بموجبره مرن قررض بقٌمرة 

ودة أسرعار البتررول ملٌون وحدة حقوق سحب خاصة مدة ثلبث سنوات ناهٌرك عرن تحسرن قٌمرة الردولار و عر

لٌسرتمر هرذا  0773للئرتفاع فقد عاد التحسن فً وضعٌة المٌزان التجاري الذي سجل عودة الفائض فرً سرنة 

لٌررتقلص مررن جدٌررد علررى إثررر إنخفرراض أسررعار البترررول ثررم ٌرتفررع مجررددا سررنة  0776الفررائض إلررى ؼاٌررة سررنة 

 3117ات اللبحقرة بإسرتثناء سرنتً ل السرنوهو الأمر الذي إسرتمر طروامع زٌادة الصادرات البترولٌة و 0777

هرو مرا ٌثبرت صرحة ائض بفعل التدهور فً سعر النفط واللتان سجل فٌهما إنخفاض كبٌر فً حجم الف 3102و

الترً تعتمررد علٌهررا أسرعار المررواد الأولٌرة المصرردرة و فرضرٌة أن البلرردان النامٌرة شرردٌدة الحساسرٌة للتقلبررات فررً

 اتها المحلٌة .بدرجة كبٌرة فً بنٌة هٌكل صادر

 الجدول التالً ٌبٌن مساهمة قطاع المحروقات فً إجمالً الصادرات خلبل هذه الفترة : و

 ( 5102 – 0991( : تطور صادرات المحروقات إلى إجمالً الصادرات فً الفترة )  9 – 3الجدول ) 

 الوحدة : ملٌار دولار                                                                                                                    

 النسبة صادرات المحروقات إجمالً الصادرات السنوات

 

0440 03774 03732 74746 

0440 03722 03715 75767 

0447 00730 01776 73727 
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0442 01720 7766 72771 

0442 6767 6740 74763 

0442 01734 7752 72762 

0441 02733 03743 73746 

0442 02763 02706 73.24 

0443 01702 7755 74723 

0444 03723 00770 74745 

7000 30743 30714 75735 

7000 07717 06732 75714 

7007 06750 06700 74757 

7002 32725 32777 76712 

7002 23733 20733 75773 

7002 24722 23737 76721 

7001 32752 32740 75772 

7002 41737 37740 76726 

7003 56737 55707 76730 

7004 23706 22723 76720 

7000 35717 34703 76721 

7000 53766 50744 76723 

7007 50752 51736 76727 

7002 42750 42744 76725 

7002 37777 36724 75736 

 : إحصائٌات بن  الجزائر . المصدر

ٌتضح جلٌا من الجدول أعلبه أن الحصة الأكبر من إجمالً صادرات الجزائر من نصرٌب قطراع المحروقرات 

هو ما ٌعتبر دلالرة علرى الإعتمراد الكلرً للدولرة علرى هرذا القطراع و  74حٌث أن نسبة مساهمته لم تقل عن 

معلروم فرإن النسرب المرتفعرة كمرا هرو جٌع الصادرات خارج المحروقرات ، ورؼم الجهود المبذولة من أجل تش

لمسراهمة قطرراع المحروقررات فرً إجمررالً الصررادرات سررٌؤثر علرى رصررٌد الدولررة مرن العملررة الصررعبة بإعتبررار 

ً تحردث لره أمرام العمرلبت بالتالً فالدولة لٌست فرً منرأى عرن التقلبرات الترلدولار عملة المعاملبت النفطٌة وا

 لعل أهمها الٌورو .الأخرى و

ن إعتمراد الجزائرر علرى قطراع المحروقرات ٌرؤثر علرى مؤشرر هرام ٌبرٌن لنرا الأهمٌرة النسربٌة والجدٌر بالرذكر أ

هرو مؤشرر نسربة التجرارة الرذي د المحلً على الإقتصراد العرالمً وللتجارة الخارجٌة و درجة إنكشاؾ الإقتصا

 ٌقاس وفق العبارة التالٌة : 

درجة الإنفتاح التجاري =
ةالسلعٌ   مجموع الواردات السلعٌة مجموع الصادرات 

الناتج المحلً الإجمالً
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بإعتبار أن الإقتصاد الجزائري إقتصاد نفطً فقد إستعملنا فً هذا الصدد مؤشرٌن ، فالمؤشرر الأول ٌحسرب و

ة لنررا نسرربة إجمررالً الصررادرات و الررواردات إلررى النرراتج المحلررً الإجمررالً أمررا المؤشررر الثررانً فٌحسررب لنررا نسررب

 الواردات إلى الناتج المحلً الإجمالً .روقات ( والصادرات ) خارج المح

 الشكل البٌانً التالً ٌوضح لنا تطور هذٌن المؤشرٌن فً فترة الدراسة :و

 ( 5102 – 0991( : تطور مإشرات الإنفتاح التجاري فً الفترة )  3 – 3الشكل ) 

 

 . 9،  2،  2،  2بالإعتماد على معطٌات الجداول  الطالب: من إعداد  المصدر

 من الدٌنار إلى الدولار على أساس سعر الصرف                      2تم تحوٌل قٌم الناتج الداخلً الخام الموجودة فً الجدول  -            

                                                                                                                           ( . 2فً متوسط الفترة )معطٌات الجدول               

 0771( قد إستمر فرً الإرتفراع منرذ بداٌرة سرنة  0نلبحظ من الشكل السابق أن مؤشر نسبة التجارة ) المؤشر 

ت إنخفراض أسرعار البتررول و بالتررالً تقلرص حجرم الصررادرات و هررً السرنة الترً شررهد 0776إلرى ؼاٌرة سرنة 

الإجمالً الذي تشكل فٌه صادرات المحروقات النسبة الأهرم ، ثرم عراد هرذا المؤشرر للئرتفراع مرن جدٌرد بداٌرة 

الترً  3116بإستثناء سرنة  3102إلى  3111الألفٌة الجدٌدة و إستمر على هذا النسق طوال الفترة الممتدة من 

درات نتٌجرة تراجرع أسرعار البتررول   دوث الأزمة المالٌة العالمٌرة و بالترالً إنخفراض قٌمرة الصراتزامنت مع ح

ٌمكن إٌعاز أسباب إرتفاع هذا المؤشر فً ؼالبٌة هذه الفترة إلرى الإرتفراع الكبٌرر الرذي شرهدته أسرواق الرنفط و

هرذا برالتزامن ات بالإرتفراع وكس علرى حجرم الرواردإضافة إلى تفعٌل إتفاق الشراكة الأورومتوسطٌة الذي إنع

 أٌضا مع إنطلبق مفاوضات إنضمام الجزائر إلى منظمة التجارة العالمٌة .

بالرجوع إلى التحلٌل السابق ٌتضح لنا جلٌا وجود أثر كبٌر لصادرات المحروقات على درجة إنكشاؾ 

لمؤشر فً عكس درجة الإقتصاد الجزائري على الإقتصاد العالمً التجاري مما ٌؤثر على مصداقٌة هذا ا
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( فإننا  3الإنفتاح التجاري فإذا إستبعدنا صادرات المحروقات فً حساب مؤشر نسبة التجارة ) المؤشر 

نلبحظ أن نسبة هذا المؤشر منخفضة مقارنة مع المؤشر الأول كما أنها مستقرة أكثر إضافة إلى أن قٌمته 

      بر مقارنة مع قٌمة الصادرات خارج المحروقاتالخدمات بالقدر الأكتتأثر بقٌمة الواردات من السلع و

 . 3114ملٌار دولار إلا مع بداٌة سنة  0التً لم تتجاوز هام  الـ و

 حساب رأس المال :تطور  – 5

ٌعتبر الحساب الرأسمالً ثانً أهم مكونات مٌزان المدفوعات كونه ٌمثرل صرافً الحركرات الخاصرة بررؤوس 

القوة الشرائٌة التً تنتقل من و إلى الدولة دون أن تخصرص للحصرول علرى  الأموال و ٌقصد برأس المال تلك

تتشركل بالأصرول المالٌرة ؼٌرر المنتجرة ، وسلع ذات طابع إستهلبكً أي أنه ٌسرجل جمٌرع المعراملبت المتعلقرة 

 المرنح النقدٌرةوالهبرات وعدات المسراالمختلفة والقروض قصٌرة الأجرل وهذه المعاملبت أساسا من التحوٌلبت 

 ؼٌرها .و

بداٌرة الألفٌرة لردائم خصوصرا فرً فتررة التسرعٌنات وإن السمة الأساسٌة لهذا الحساب فرً الجزائرر هرً العجرز ا

قات الجدٌدة و قد ٌعزى السبب فً ذلك إلى نقص تدفقات رؤوس الأموال الأجنبٌة إلى الرداخل فرً مقابرل التردف

لردٌون أمرا التحسرن فرً هرذا الحسراب فلرم ٌتجراوز الترً تمثلرت أساسرا فرً خدمرة االكبٌرة الخارجة من الدولرة و

 تقلٌص حجم العجز فٌه .

 الجدول التالً ٌبٌن تطور حساب رأس المال فً الجزائر فً فترة الدراسة :و

 ( 5102 – 0991( : تطور رصٌد حساب رأس المال فً الفترة )  9 – 3الجدول ) 

 الوحدة : ملٌار دولار                                                                                                                 

رصٌد حساب  السنوات
 رأس المال

رصٌد حساب  السنوات
 رأس المال

رصٌد حساب  السنوات
 رأس المال

 3732 7003 -3721 0444 ـــ 0440

 2724 7004 -0724 7000 ـــ 0440

0447 0715- 7000 1765- 7000 2706 

0442 1760- 7007 1750- 7000 3725 

0442 3732- 7002 0725- 7007 1724- 

0442 2717- 7002 0765- 7002 1764- 

0441 2722- 7002 2732- 7002 2733 

0442 3737- 7001 00733- / / 

0443 1762- 7002 1777- / / 

 : إحصائٌات بن  الجزائر . المصدر

مرن سرنة ٌظهر من خرلبل الجردول أعرلبه أن حسراب رأس المرال ظرل ٌعرانً مرن العجرز طروال الفتررة الممتردة 

هو ماٌشكل دلالرة قوٌرة علرى أن الجزائرر كانرت آنرذاك دولرة مسرتوردة لررؤوس و 3116إلى ؼاٌة سنة  0773

ن إرجراع أسرباب هرذا ٌمكلتموٌل سٌاساتها الإقتصادٌة ، و الأموال فً ظل إعتمادها على الإقتراض الخارجً

 العجز إلى ما ٌلً : 

 الإرتفاع الكبٌر فً مدفوعات إستهلبك الدٌون إضافة إلى الأعباء المترتبة علٌها . -
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الضؽط الكبٌر الذي تشكله الدٌون الخارجٌرة علرى مرداخٌل المحروقرات حٌرث توجره نسربة معتبررة منهرا إلرى  -

 مة الدٌن .تسدٌد قٌمة هذه الدٌون إضافة إلى إرتفاع نسبة خد

 ضعؾ إحتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً لدى الدولة . -

 3732بدأ حساب رأس المال ٌسجل تحسنا حٌرث قردر حجرم الفرائض فرً تلرك السرنة برـ  3116إعتبارا من سنة 

ملٌررار  273ؽت ـالتررً بلررالإسررتثمارات الأجنبٌررة الصررافٌة و ملٌررار دولار و ٌمكررن إٌعرراز ذلررك إلررى إرتفرراع حجررم

س ـملٌار دولار فرً نفر 0755التً قدرت بـ زٌادة القروض قصٌرة الأجـل و لىإضافة إ 3101دولار فً سنة 

السنة .
 (1)

  

 : 5102 – 5111فً الفترة وعات الرصٌد الإجمالً لمٌزان المدفتطور  – 3

إن تراكم الإحتٌاطٌات الرسمٌة  للصرؾ الأجنبً بنسرب متزاٌردة منرذ بداٌرة الألفٌرة الجدٌردة مكنرت الدولرة مرن 

تؽطٌة حجم الواردات المختلفة من السلع و الخدمات كمرا جعلتهرا قرادرة علرى الوفراء بإلتزاماتهرا اتجراه الردٌون 

، كرل هرذه العوامرل سراعدت الدولرة علرى تقوٌرة  3111المترتبة علٌها طوال الفترة الممتردة مرن منتصرؾ سرنة 

زمررة المالٌررة لٌررا عنررد حرردوث الأهررو الشررًء الررذي ظهررر جٌررة فررً مواجهررة الصرردمات المختلفررة ووضررعٌتها المال

.  3117تدهور أسعار البترول سنة و 3116العالمٌة سنة 
(2)

 

ٌرجررع هررذا التطررور المررالً الخررارجً بالأسرراس إلررى التحسررن المسررتمر فررً أسررعار البترررول حٌررث إنتقررل سررعر 

 دولارا 017723مسرررجلب سرررعر  3103لٌبلرررػ الرررذروة سرررنة  3111دولارا للبرمٌرررل سرررنة  3574البتررررول مرررن 

ملٌرار  51736ر دولار إلرى ملٌرا 30714هو الأمر الذي رفرع صرادرات الدولرة مرن المحروقرات مرن رمٌل وللب

 ملٌرار دولار بسربب إنخفراض أسرعار البتررول  36724إلرى  3102لكنها مرا لبثرت حترى تراجعرت سرنة دولار و

لإقتصرادي الردولً كمرا هو ما بٌٌن أن إستقرار مٌزان المدفوعات الجزائري ٌرتبط بصرورة وثٌقرة بالوضرع او

 تقلبات الصرؾ .لإرتفاع أو إنخفاض أسعار النفط وأنه ٌمتاز بحساسٌة شدٌدة 

أما فٌما ٌخص الصادرات خارج قطاع المحروقات فإن نسبها هامشٌة إذا ما قورنت بالصرادرات الناتجرة عرن 

دولار طٌلرة الفتررة الممتردة  ملٌرار 0ملٌرون دولار و الرـ  311مداخٌل البترول حٌث أنها بقٌت تتراوح برٌن الرـ 

 0703ملٌرار دولار و  072أٌرن سرجلت مسرتوٌات  3102و  3103و  3116إلى ؼاٌة سنوات  3111من سنة 

هررو مررا ٌرردل علررى محاولررة الدولررة تنوٌررع صررادراتها خررارج ملٌررار دولار علررى الترروالً و 0742 ملٌررار دولار و

سعٌا منها كذلك لإستٌفاء الشرروط الخاصرة توسطٌة والمحروقات بالموازاة مع دخولها إتفاق الشراكة الأوروم

 بإنضمامها لمنظمة التجارة الدولٌة .

بنسربة  3102فٌما ٌتعلق بالواردات فٌلبحظ أنه قد زادت فاتورتها بنسرب متسرارعة حٌرث أنهرا إرتفعرت سرنة و

326   673و بنسبة  3111مقارنة مع ما كانت علٌه سنة   ٌشركل دلالرة هرو مرا و 3102مقارنة مرع سرنة

         قوٌررة علررى إنفترراح الجزائررر علررى السرروق الدولٌررة إضررافة إلررى إرتفرراع مسررتوٌات الطلررب المحلررً علررى السررلع

 الخدمات الأجنبٌة و المرتبطة أساسا بتؽطٌة حجم الإستثمارات القائمة و تلبٌة حاجات الإستهلبك المحلً .و

                                                             
، الأكادٌمٌة للدراسات '  5105 -5111'إنعكاس الإنفتاح التجاري فً الجزائر على هٌكل مٌزان مدفوعاتها خلال الفترة ( درٌس رشٌد ،  1(  

. 37، ص  3102،  00لجزائر ، العدد قسم العلوم الإقتصادٌة و القانونٌة ، جامعة ا –الإجتماعٌة و الإنسانٌة        

)2( Banque d’algérie , rapport 3102 , p 22 7  
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إلرى سرنة  3111صرلب طروال الفتررة الممتردة مرن سرنة أما بالنسبة إلى حساب رأس المال فقد عرؾ عجزا متوا

بسرربب ضررعؾ إحتٌاطٌررات الصرررؾ الأجنبررً و إسررتعمال الدولررة لرررؤوس الأمرروال للوفرراء بإلتزاماتهررا  3116

هرً و 3116بنسربة معتبررة بردءا مرن سرنة الناجمة عن تسدٌد قٌمة الدٌون المتراكمة و هو الشًء الرذي تحقرق 

هررً الوضررعٌة ملٌرار دولار تلررك السرنة و 3732بررـ لمررال ٌسرجل فائضررا قردر السرنة التررً بردأ فٌهررا جسراب رأس ا

 ملٌار دولار . 2733أٌن سجل هذا الحساب فائضا قدر بـ  3102المستقرة التً إستمرت إلى ؼاٌة سنة 

و الرذي  3111أما فٌما ٌخص الرصٌد الإجمالً لمٌزان المدفوعات فقد بدأ فً تسجٌل الفائض منذ بداٌرة سرنة 

مرررات تقرٌبررا  3ثررم تضراعؾ  3112ملٌرار دولار و هررو المسررتوى الرذي إسررتقر عنررده إلرى سررنة  .5.5قردر بررـ 

ثرم تراجرع  3116ملٌرار دولار سرنة  24777لٌصل إلى أعلى مستوى له على الإطرلبق مسرجلب فائضرا قردر برـ 

ر   ملٌرار دولا 2764هرً السرنة الترً شرهدت تردهور أسرعار البتررول مسرجلب مسرتوى و 3117بشكل كبٌر سنة 

ملٌار دولار سرنة  03713و لكنه ما لبث حتى إرتفع من جدٌد فً السنوات اللبحقة بالؽا مستوى فائض قدر بـ 

ملٌرار دولار  3766ٌمرة و سرجل عجرزا بق 3102ملٌرون دولار سرنة  022ثم إنخفض هذا الفرائض إلرى  3103

اري ) المٌرزان التجراري ( هو الشًء الذي قد ٌعزى إلى تناقص حجرم الفرائض فرً الحسراب الجرو 3102سنة 

تؽطٌرة إرتفراع  ناهٌك عن وجود مؤشرات فعلٌة لدخول الجزائر مرحلة إستنزاؾ إحتٌاطٌرات الصررؾ بهردؾ

 تراجع حجم الصادرات بفعل إنخفاض أسعار البترول .فاتورة الواردات و

 : 3102 – 3101و الشكل التالً ٌبٌن لنا تطور رصٌد مٌزان المدفوعات بمختلؾ مكوناته خلبل الفترة 

 الوحدة : ملٌار دولار      ( 5102 – 5101( :تطور رصٌد مٌزان المدفوعات فً الفترة )  2 – 3الشكل ) 

 

 بالإعتماد على معطٌات بن  الجزائر . الطالب: من إعداد  المصدر
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 على مٌزان المدفوعات الدٌنار صرفالمبحث الثانً : دراسة قٌاسٌة لآثار تقلبات سعر 

وضررعٌة العامرررة لمٌرررزان الجانررب النظرررري إلرررى تحلٌررل العلبقرررة الترررً تررربط سٌاسرررة الصررررؾ بال تطرقنررا فرررً

علرى رصرٌد هرذا المٌرزان  كذلك عن الآثار الترً مرن الممكرن أن تتركهرا تقلبرات أسرعار الصررؾالمدفوعات و

مرن شرأنه أن بالرجوع إلى التحلٌل القائم على وجهرة النظرر التقلٌدٌرة فرإن أي تخفرٌض لقٌمرة العملرة حٌث أنه و

عتبرر أسراس مرنهج التروازن الجزئرً والسراكن لمٌرزان ٌعمل على تحسٌن مٌزان المدفوعات وهو الرأي الذي ٌ

الإنترراج هرو أثررر الإحرلبل بررٌن الإسرتهلبك و جروهر هررذا الررأيالمردفوعات والرذي ٌعرررؾ بمقاربرة المرونررات و

هرذا النمروذج  القٌرام بتخفرٌض قٌمرة العملرة وٌجرة الناجم عن تؽٌرر السرعر النسربً ) المحلرً مقابرل الأجنبرً ( نت

هرو مرا ٌعررؾ إقتصرادٌا بشررط ن التجراري عنرد خفرض أسرعار الصررؾ وشرطا ٌعتبره كافٌرا لتحسرٌن المٌرزا

للمرونات .  لٌرنر – مارشال
(1)

 

 المطلب الأول : عرض منهجٌة الدراسة و المتغٌرات 

 المتغٌرات :عرض  – 0

رفة حجم تأثٌر التقلبات التً عرفهرا سرعر صررؾ الردٌنار الجزائرري علرى نحاول فً هذه الدراسة القٌاسٌة مع

وضعٌة المٌزان التجاري بإعتباره المكون الأساسً لمٌزان المدفوعات الجزائرري فرً ظرل الإقتصراد المحلرً 

بالترالً سنسرتخدم و 3102إلرى ؼاٌرة سرنة  0771من سرنة القائم على مداخٌل المحروقات خلبل الفترة الممتدة 

لٌهرا مرن مختلرؾ المصرادر الرسرمٌة والمتمثلرة الترً ترم الحصرول عالسرنوٌة الترً تؽطرً هرذه الفتررة و البٌانات

 منظمة الدول المصدرة للبترول .أساسا فً بنك الجزائر وصندوق النقد الدولً و

وسرعر  ٌرزان التجراريتمثل البٌانات محل هذه الدراسة مجموعة من السلبسل الزمنٌة ذات الطرابع السرنوي للم

 التً تأخذ شكل المعادلة الموسعة التالٌة :الصرؾ الإسمً وسعر البترول و

X/M = f( ER , PT )                                      

إجمرالً الرواردات إلا أننرا فرً ري برالفرق برٌن إجمرالً الصرادرات وٌعبر فً العادة على رصٌد المٌزان التجرا

فضرل عرن المٌرزان حٌث أن هذه النسربة تعبرر بشركل أ (X/M)هذه الدراسة فضلنا الإعتماد على النسبة بٌنهما 

الحقٌقً كما أنها لٌست حساسة لوحدة القٌاس اللوؼارٌتمٌة . التجاري الإسمً و
(2)

 

كرل المتؽٌررات و ( PT )سرعر البتررول و ( ER ) أما بالنسبة للمتؽٌرات التفسٌرٌة فهً سرعر الصررؾ الإسرمً

معروضة بصٌؽة اللوؼارٌتم النٌبٌري . 
(3)

  

 

 بناء على هذا ٌمكن إعادة صٌاؼة النموذج اللوؼارٌتمً وفق الصٌؽة الآتٌة :
                                                             

، المؤتمر العلمً الدولً العاشر،' محددات المٌزان التجاري الأردنً : نموذج الإنحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة الموزعة ' ( خالد محمد السواعً ،  1( 

.     15ص ،  3102جامعة الزرقاء ، الأردن ،         
، 7002 السواعً محمد خالد( هذه النسبة مدعمة من طرؾ الكثٌر من الدراسات الخاصة بعلبقة سعر الصرؾ بالمٌزان التجاري مثل دراسة  2(  

 . Onafowara 7002و دراسة  Anil K.Lal and Thomas C.Lowinger 7000  و دراسة     
كبٌر مشكلة ( تحول البٌانات لوحدة اللوؼارٌتم لأن هذا الأخٌر له قدرة كبٌرة على التفسٌر المباشر لمعاملبت المتؽٌرات التابعة كما ٌستوعب بشكل  3( 

ثبات تباٌن حد الخطأ .عدم         
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ln (X/M) = a0 + a1ln(ER) + a2ln(PT) + t         

 الشكل التالً ٌبٌن تطور السلبسل الزمنٌة لمتؽٌرات الدراسة : و

 منٌة للمتغٌرات فً فترة الدراسة ( : تطور السلاسل الز 2 – 3الشكل ) 
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 . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر

 نستنتج من خلبل الأشكال البٌانٌة السابقة ما ٌلً :

نلبحررظ مررن الشرركل البٌررانً الممثررل لسلسررلة المٌررزان التجرراري أنرره كرران ٌشررهد إرتفاعررا فررً بداٌررة الفترررة بفعررل  -

) رفررع معرردلات  0764نة الإجرراءات التررً اتخررذت مررن طرررؾ السررلطات لتلبفرً تبعررات الصرردمة البترولٌررة سرر

فرض القٌود علرى الرواردات ( إضرافة إلرى التحسرن النسربً الترً شرهدته أسرعار المحروقرات لكرن الإقتراض و

ذلك لم ٌستمر طروٌلب حترى بردأ حجرم الفرائض فرً الرتقلص إلرى أن ترم تسرجٌل العجرز فرً رصرٌد هرذا المٌرزان 

حٌرث أن كما أن أثر هذا التخفٌض لم ٌكن واضحا على المردى القصرٌر  0772ملٌون دولار سنة  341بمقدار 

مرع ملٌرون دولار فقرط ( ، و 041لفرائض بلرػ حجرم ا 0773وضعٌة المٌزان لم تتحسن بصرورة كبٌررة ) سرنة 

بدأ حجم الفائض فً التحسن بسبب إرتفاع أسعار النفط لٌعرود للئنخفراض مرن جدٌرد جرراء أزمرة  0774بداٌة 

العلرم أنره شرهد تذبرذبات نسربٌة  ) مرع 3116إلى ؼاٌة سنة  0777ثم بدأ فً الإرتفاع سنة  0776البترول سنة 

بفعل تقلبات أسعار الرنفط فرً هرذه الفتررة( و هرً السرنة الترً عرفرت حردوث الأزمرة البترولٌرة و بالترالً ترأثر 

رصٌد المٌزان التجاري بشكل كبٌر ثم عاد للئرتفاع موازاة مع تحسن أسعار الرنفط طروال الفتررة الممتردة مرن 

و الإنخفراض الطفٌرؾ ( وهرو الأمرر الرذي ٌبرٌن لنرا إرتبراط الإقتصراد  ) برٌن الإرتفراع 3102إلى ؼاٌة  3117

 الجزائري الوثٌق بأسعار البترول .

بالنسبة لسلسلة سعر الصرؾ الإسمً ٌظهر جلٌا الإرتفاع المتواصل لسعر صرؾ الردٌنار الجزائرري حٌرث  -

عتمراد برنرامج التعردٌل الهٌكلرً ( بالموازاة مرع إ 0771أنه عرؾ إنخفاضا مستمرا منذ بداٌة الفترة ) أي سنة 

و هررً السررنة التررً صررادفت  0772إلررى  0771تقرٌبررا خررلبل الفترررة الممترردة مررن   34حٌررث إنخفررض بنسرربة 

دٌنرار  32753و إسرتمر الإنخفراض حترى أصربح سرعر الردولار ٌعرادل   21705تخفٌض قٌمة الردٌنار بنسربة 

      تعرروٌم العملررة ) إنشرراء السرروق مررا بررٌن البنرروكو هررً السررنة التررً عرفررت الخطرروات الأولررى اتجرراه  0774سررنة 

   فقرد شرهدت إسرتقرارا نسربٌا لسرعر صررؾ الردٌنار 3110و  0775إلؽاء نظام الحصص ( أما الفترة ما برٌن و
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لكن بعد هذه الفترة بدأت قٌمة الدٌنار فً الإنخفراض بفعرل السٌاسرات المتعمردة لتخفرٌض قٌمرة العملرة إضرافة و

 ذة لتحرٌر التجارة الخارجٌة . إلى الإجراءات المتخ

أما فٌما ٌخص سرعر البتررول فرنلبحظ أنره فرً بداٌرة فتررة الدراسرة قرد تمٌرز بعردم الإسرتقرار و التردهور فرً  -

، ولكنره مرا لبررث أن بردأ فرً الإرتفراع النسربً طرروال  0764أوقرات كثٌررة بفعرل تبعرات الأزمررة البترولٌرة سرنة 

و ٌبلرػ مسرتوٌات  0776دا بفعل الإنكما  الإقتصرادي العرالمً سرنة السنوات الأولى للتسعٌنات لٌنخفض مجد

 3111دولارا للبرمٌرل ( ، ثرم إرتفرع مرع زٌرادة الطلرب العرالمً بداٌرة مرن سرنة  03736قٌاسٌة فرً التردهور ) 

دولار للبرمٌرل  011وواصل إرتفاعه طوال أؼلب فترات بداٌة الألفٌرة الجدٌردة حٌرث كسررت الأسرعار حراجز 

بالموازاة مع الأزمرة المالٌرة العالمٌرة حٌرث شرهدت الأسرعار مررة  3116ت الصدمة البترولٌة سنة إلى أن حدث

، و لكنهررا عررادت للئرتفرراع  3117دولارا للبرمٌررل سررنة  40714أخرررى إنخفاضررا محسوسررا لتسررجل مسررتوى 

نسربٌا أٌرن سرجلت إنخفاضرا  3102وواصرلت علرى هرذه الروتٌرة إلرى ؼاٌرة سرنة  3101مجددا منذ بداٌرة  سرنة 

 دولارا للبرمٌل فً متوسط الفترة . 74734حٌث بلؽت مستوى 

منهجٌة الدراسة :عرض  – 5  

إعتمرردنا فررً هررذه الدراسررة علررى مررنهج الحرردود للتكامررل المشررترك المسررتندة علررى نمرروذج الإنحرردار الرررذاتً 

( ثررم 0773) Pesaran and Shinالررذي وضررعه و طرروره كررل مررن  ARDLللمتباطئررات الزمنٌررة الموزعررة 

Pesaran (0775 بهرردؾ تحدٌررد إتجاهررات العلبقررات السررببٌة بررٌن المتؽٌرررات قٌررد الدراسررة حٌررث أن هررذا )

النموذج لا ٌشترط درجة تكامل نفسها للمتؽٌرات أي أنه ٌمكن إجراء الإختبارات بؽض النظرر عمرا إذا كانرت 

      (0)كاملررة مررن الدرجررة الأولررى ( أو مسررتقرة عنررد الفرررق الأول ) مت (0)السلبسررل مسررتقرة عنررد المسررتوى 

 أو مزٌج من الإثنٌن معا .

ٌتمٌز هذا النموذج عن النماذج التقلٌدٌة للتكامل المشترك بما ٌلً : و
(1)

 

عردم التحٌرز و الكفراءة ) المقرردرات ( حٌرث أنره ٌجنرب الوقرروع فرً الكثٌرر مرن المشرراكل القٌاسرٌة عنرد تحلٌررل  -

 ت الصؽٌرة .السلبسل الزمنٌة خاصة فً العٌنا

القدرة على التمٌٌز بٌن المتؽٌرات التفسٌرٌة و المعتمدة . -  

ٌحل مشكلة الإرتباط الذاتً فً البواقً و مشكلة المتؽٌرات المفسرة الداخلٌة . -  

جوسلٌوس ( . –تقدٌراته فائقة الإتساق مقارنة مع الطرق الأخرى ) أنجل ؼرانجر ، جوهانسن  -  

                                                             
اسة تجرٌبٌة بإستخدام نموذج الإنحدار الذاتً ' أثر المإشرات الإقتصادٌة على البطالة فً الجزائر : درفوزٌة محمد الهادي و آخرون ،  -(  1(  
. 12، ص  3103، المؤتمر الدولً فً القٌادة الإسلبمٌة و العلوم الإنسانٌة و العقٌدة و الأعلبم ، للمتباطئات الموزعة '        
، ادٌة الكلٌة فً المملكة العربٌة السعودٌة ' العلاقة السببٌة بٌن كمٌة النقود و بعض المتغٌرات الإقتصنورة بنت عبد الرحمن الٌوسؾ ،  -       

. 30، ص  3102،  31السلسلة العلمٌة لجمعٌة الإقتصاد السعودٌة ، العدد        
' دراسة قٌاسٌة لمحددات الإستثمار الخاص فً الجزائر بإستخدام نموذج الإنحدار الذاتً دحمانً محمد ادرٌو  و ناصور عبد القادر ،  -       
. 04، ص  3102،  0، الملتقى الدولً لجامعة سطٌؾ للفجوات الزمنٌة الموزعة المتباطئة '        
' تحلٌل العلاقة التوازنٌة طوٌلة الأجل باستعمال إختبارات جذر الوحدة و أسلوب دمج علً عبد الزهرة حسن و عبد اللطٌؾ حسن شومان ،  -       
  . 064 – 063، ص  3102،  22، مجلة العلوم الإقتصادٌة ، جامعة بؽداد ، العدد '  ARDLتوزٌع الإبطاء النماذج المرتبطة ذاتٌا و نماذج       
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مفٌرد فررً التعرررؾ علرى مرردى وجررود تكامررل مشرترك بررٌن المتؽٌررر التررابع و المتؽٌررات المسررتقلة فررً الأجلررٌن  -

 القصٌر و الطوٌل .

القدرة على تقدٌر معلمات المتؽٌرات المستقلة فً المدٌٌن القصٌر و الطوٌل و معرفة حجم تأثٌر كل واحد  -

 منها على المتؽٌر التابع .

 وفق العلبقة التالٌة : ECMصٌاؼة لنموذج تصحٌح الخطأ المشروط  ARDLتتضمن منهجٌة الـ 

 Δ ln(X/M)t = 0 + ∑  
 
   i Δ ln(X/M)t-i + ∑  

 
   i Δ ln(ER)t-i + ∑  

 
   i Δ ln PT t-i 

                              + 1ln(X/M)t-1 + 2ln(ER)t-1 + 3ln(PT)t-1 + ԑt              

 حٌث أن :

- ln(X/M)  وln(ER)  وln(PT)  هرررً المٌرررزان التجررراري و سرررعر الصررررؾ الإسرررمً و سرررعر البتررررول

 بصٌؽة اللوؼارٌتم النٌبٌري على التوالً .

- Δ . هو الفرق الأول 

- j  . هو طول فترة الإبطاء الأمثل 

إلرى إختبرار الرذي ٌهردؾ  Fبهدؾ إختبار وجرود علبقرة طوٌلرة المردى برٌن متؽٌررات الدراسرة نسرتخدم إختبرار 

 معاملبت العلبقة طوٌلة المدى إن كانت مفسرة إحصائٌا أو لا و هذا وفق الفرضٌتٌن التالٌتٌن :

H0 : 1 = 2 = 3 = 0                 توجد علبقة تكامل مشترك لا                         

H1 : 1   2   3                             علبقة تكامل مشترك              توجد  

حٌث تشٌر الفرضٌة الأساسٌة ) العدمٌة ( إلرى عردم وجرود تكامرل مشرترك برٌن المتؽٌررات ، و بمرا أن توزٌرع 

        Wald testإسررتخدام إختبررار والررـد  ىؼٌررر معٌرراري كمررا أن حجررم العٌنررة صررؽٌر نسرربٌا سررنلجأ إلرر Fإختبررار 

  Narayan 2004و  Pesaran et al. 2001و بالتررالً سررٌتم إسررتعمال القررٌم الجدولٌررة ) الحرجررة ( لررـ 

و لهررذا الؽررض ترم إنشراء مجمروعتٌن مررن القرٌم الحرجرة : قرٌم الحررد  (F-Stat)ومقارنتهرا مرع القرٌم المحسروبة 

 . (0)و قٌم الحد الأدنى  (0)الأعلى 

 و تكون نتائجه كالتالً : Bounds testد ٌدعى هذا الإختبار كذلك بإختبار الحدو

فإننرا نررفض  ( Upper Bound ) أكبر مرن قٌمرة الحرد الأعلرى F-Statإذا كانت القٌمة الإحصائٌة المحسوبة 

  الفرضٌة العدمٌة ) عدم التكامل المشترك ( مما ٌشكل دلالة علرى وجرود علبقرة طوٌلرة المردى برٌن المتؽٌررات

فلب ٌمكننا رفض الفرضرٌة العدمٌرة  أمرا  ( Lower Bound ) أصؽر من قٌمة الحد الأدنى F-Statإذا كانت و
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إذا كانررت قٌمتهررا بررٌن الحرردٌن فإنرره لا ٌمكننررا إجررراء الإختبررار دون معرفررة رتبررة تكامررل المتؽٌرررات التفسررٌرٌة 

الأساسٌة . 
(1)

 

سرة فإنرا سرنلجأ لتقردٌر هرذه العلبقرة فً حالة ما إذا وجد دلٌل علرى أن هنراك علبقرة طوٌلرة برٌن متؽٌررات الدرا

 وفق المعادلة التالٌة :

 ln (X/M)t = 1 + ∑  
 
   1i ln(X/M)t-i + ∑  

 
   1i ln(ER)t-i + ∑  

 
   1i ln(PT)t-i + t  

و لكرن قبرل ذلرك لابرد مرن  (OLS)المحدد وفق طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌرة  ARDLٌتم تقدٌر نموذج الـ 

أو معٌررار  Akaike (AIC)( و ذلررك بالإعتمرراد علررى معٌررار  Optimal Lagإختٌررار رتبررة الإبطرراء المثلررى ) 

(SBC) Schwarz . 

أمررا فٌمررا ٌخررص تقرردٌر مختلررؾ العلبقررات فررً المرردى القصررٌر فٌررتم عررن طرٌررق بنرراء نمرروذج تصررحٌح الخطررأ 

 المشروط التالً : 

Δ ln(X/M)t = 2+ ∑  
 
   2i Δ ln(X/M)t-i+ ∑  

 
   2i Δ ln(ER)t-i + ∑  

 
   2i Δ ln PT t-i 

                              +  ECTt-1 + t 

 الذي ٌأخذ الشكل التالً :عن حد تصحٌح الخطأ و ECTt-1حٌث ٌعبر 

ECTt-1 =  ∑  
 
   1i ln(X/M)t-i + ∑  

 
   1i ln(ER)t-i + ∑  

 
   1i ln(PT)t-i  

 فتمثل سرعة التكٌؾ أو سرعة تعدٌل النموذج فً المدى الطوٌل . أما 

بنراءا علرى كرل مررا ذكرر فإنره ٌمكننررا إختبارعلبقرة التكامرل المشررترك برٌن المتؽٌررات إسررتنادا علرى نمروذج الررـ و

ARDL : وفق الخطوات العملٌة التالٌة 

أي متؽٌرر متكامرل مرن الدرجرة  للتأكد مرن عردم وجرود ( Unit Root test)إجراء إختبارات جذر الوحدة  -0

 . ARDLهو الشرط الأساسً الذي ٌقوم علٌه نموذج الـ و (3)  الثانٌة

تحدٌرد عردد التباطئرات الأمثرل و ( Unrestricted ECM)تكوٌن نموذج أولً لتصحٌح الخطأ ؼٌر المقٌرد  -3

 . ( AIC , SC ,…7)لهذا النموذج وفق المعاٌٌر المعروفة 

الأخطاء فً هرذا النمروذج مرن المشراكل القٌاسرٌة المعروفرة إضرافة إلرى التأكرد مرن إسرتقرار التأكد من خلو  -2

 النموذج بشكل عام .

 للتأكد من وجود علبقة طوٌلة الأجل بٌن المتؽٌرات . ( Bounds test)إجراء إختبار الحدود  -2

                                                             
. 16، مرجع سابق ، ص ' محددات المٌزان التجاري الأردنً : نموذج الإنحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة الموزعة ' ( خالد محمد السواعً ،  1(  
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ترك ( لابرد مرن تقردٌر علبقرة فً حالة التوصل إلى نتٌجة إٌجابٌة فً الإختبرار السرابق ) وجرود تكامرل مشر -3

 . ( RESTRICTED ECM )الأجل الطوٌل و تكوٌن نموذج تصحٌح الخطأ المقٌد 

إسررتعمال نتررائج التقرردٌر فررً الخطرروة السررابقة لقٌرراس التررأثٌرات الدٌنامٌكٌررة فررً الأجررل القصررٌر إضررافة إلررى  -4

 العلبقات التوازنٌة طوٌلة المدى بٌن المتؽٌرات .

 رٌة السلاسل الزمنٌة :إستقراإختبارات  – 3

لا ٌتطلررب درجررة تكامررل نفسررها للمتؽٌرررات إلا أن إجررراء إختبررارات جررذر  ARDLعلررى الرررؼم أن نمرروذج الررـ 

الوحدة سٌوضح لنا ما إذا كان هذا النموذج ٌنبؽً أن ٌسرتخدم أم لا بإعتبراره ٌسرتوجب عردم وجرود أي متؽٌرر 

 . (3متكامل من الدرجة الثانٌة )

        فررإن إختبررارات الإسررتقرارٌة تهرردؾ إلررى معرفررة خررواص السلبسررل الزمنٌررة محررل الدراسررةكمررا هررو معلرروم و

التأكررد مررن مرردى سرركونها و تحدٌررد رتبررة تكامررل كررل متؽٌررر علررى حرردة ) المٌررزان التجرراري ، سررعر الصرررؾ و

هرا أنهرا الإسمً وسعر البترول ( فإذا كانت السلسلة مستقرة فً المستوى ) عدم وجود جذر وحدة ( فنقرول عن

أما إذا إحتوت علرى الجرذر الوحردوي ) ؼٌرر مسرتقرة فرً المسرتوى ( فإننرا  (1متكاملة من الدرجة الصفرٌة )

نعٌد إختبار الإستقرارٌة عنرد الفررق الأول فرإذا إسرتقرت هنراك فنقرول عنهرا أنهرا متكاملرة مرن الدرجرة الأولرى 

(1) لتحلٌل الإقتصادي .هو الشًء الؽالب فً السلبسل الزمنٌة المستخدمة فً او 

فرولر  –بناءا على هذا سنستخدم إختبارٌن معروفٌن لجذر الوحدة ) تحدٌد درجة التكامل ( همرا إختبرار دٌكرً 

 . Phillips-Perron (PP)بٌرون  –إختبار فٌلٌبس و Augmented Dickey-Fuller (ADF)الموسع 

 تستند هذه الإختبارات على تقدٌر النماذج الثلبثة الآتٌة :

∑ – ΔYt   λ Yt-1 بدون قاطع و بدون إتـجاه عـام                         
 
   i+1 ΔYt-i + ԑt 

ΔYt   λ Yt-1 – ∑  
 
   i+1 ΔYt-i + c + ԑt بقاطع و دون إتـجـاه عـام                         

           ΔYt   λ Yt-1 – ∑  
 
   i+1 ΔYt-i + c + bt + ԑt                بقـاطـع و إتـجاه عـام 

 الهدؾ الأساسً هو إختبار الفرضٌات الآتٌة :

 H0 : λ ˂ 0                                 السلسلة ؼٌر مستقرة ) وجود جذر وحدة (               

              H1 : λ = 0                                                                                       السلسلة مستقرة 

كما هو معروؾ أنه لإجراء الإختبار لابد من تحدٌد عردد التباطئرات الأمثرل بإسرتعمال المعراٌٌر المعروفرة فرً 

تمراد عردد التباطئررات الرذي ٌحقرق أصررؽر إختٌررار العردد الأمثرل ٌكررون بإعو Schwarzو  Akaikeهرذا الصردد 

 قٌمة للمعٌارٌن السابقٌن .
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القرٌم برٌن القٌمرة الإحصرائٌة المحسروبة والوصول إلى نتٌجة فٌمرا ٌخرص إختبرار الإسرتقرارٌة ٌكرون بالمقارنرة 

فإذا كانرت القٌمرة المحسروبة أكبرر مرن القرٌم  Mackinnon 1991المطورة من طرؾ ( والحرجة ) الجدولٌة 

عند مستوٌات المعنوٌة المختلفة فإن القرار ٌكون بسكون السلسلة الزمنٌة ) مستقرة ( و بالترالً عردم  الجدولٌة

العكس صحٌح فً حالة مرا إذا كانرت القٌمرة المحسروبة أصرؽر مرن فرضٌة العدم ) وجود جذر وحدة ( وقبول 

سرركون السلسررلة الزمنٌررة  القرررار ٌكررون بعرردمفرضررٌة العرردم بوجررود جررذر الوحرردة و القٌمررة الجدولٌررة حٌررث نقبررل

عنرد  الخاصة بالمتؽٌر محل الدراسة ) ؼٌر مستقرة ( و لتحوٌلها إلى سلسرلة مسرتقرة لابرد مرن إعرادة الإختبرار

   إن كانرت النتٌجرة بعردم إسرتقرارها نعٌرد الإختبرار عنرد درجرات أعلرى مرن الفرروق الفرق الأول لهذه السلسرلة و

 هكذا دوالٌك .و

 توصلنا إلى النتائج التالٌة : EViews 9لسابقة و بالإعتماد على مخرجات برنامج بعد إجراء الإختبارات ا

    ADFأولا : نتائج إختبار 

 فولر الموسع : –ٌوضح الجدول التالً النتائج المحصل علٌها بعد تطبٌق إختبار دٌكً 

 ADF( : نتائج إستقرارٌة السلاسل الزمنٌة بإستعمال إختبار  01 – 3الجدول )       

          

 . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر -      

 على التوالً .   ،12   ،10  01، ** ، *** إلى رفض فرضٌة العدم )عدم السكون( عند مستوى معنوٌة  * تشٌر  -      

 ( كـما  0992) Mackinnonٌستند رفض فرضٌة العدم على المقارنة بٌن القٌمة الإحصائٌة المحسوبة و القٌم الحرجة لـ  -       

 . SCأن إختٌار عدد فترات الإبطاء تم وفق معٌار شوارز         

 
 المتغٌرات

 
 النموذج

 

 ADFإحصائٌة 
 

 عدد فترات الإبطاء

 
 درجة التكامل

 
 Levelفً المستوى  ADFإختبار 

ln(X/M) 0    1.259-      بدون قاطع و بدون إتجاه / 

ln(ER) 1 ***7.413- بقاطع و دون إتجاه (0) 

ln(PT) 0  2.84- 0         بقاطع و إتجاه / 

 
 First differenceعند الفرق الأول  ADFإختبار 

ln(X/M) 1 ***4.752- بدون قاطع و بدون إتجاه (1) 

ln(ER) 1 ***5.519- بدون قاطع و بدون إتجاه (0) 

ln(PT) 1 ***4.534- بدون قاطع و بدون إتجاه (1) 
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بٌررون و هرذا بؽررض  –فولر المطور لإختبار الإستقرارٌة سنلجأ لإختبار فٌلٌبس  –بعد إجراء إختبار دٌكً 

 تأكٌد النتائج حٌث أن هذا الإختبار أكثر دقة خاصة فٌما ٌتعلق بالعٌنات الصؽٌرة نسبٌٌا .

 PPختبار ثانٌا : نتائج إ

 بٌرون : -ٌوضح الجدول التالً النتائج المحصل علٌها بعد تطبٌق إختبار فٌلٌبس 

 PP( : نتائج إستقرارٌة السلاسل الزمنٌة بإستعمال إختبار  00 – 3الجدول ) 

  
 المتغٌرات   

 
 النموذج          

 
 PPإحصائٌة     

 
 درجة التكامل

 Levelفً المستوى  PPإختبار                                        

 
ln(X/M) 

 
 بدون قاطع و بدون إتجاه 

 
-1.175               

 
/ 

 
ln(ER) 

 
 بقاطع و دون إتجاه 

 

-22.068***   
 

(0) 

 
ln(PT) 

 
 بقاطع و إتجاه

 
-2.851           

 
/ 

 First differenceعند الفرق الأول  PPإختبار                            

 
ln(X/M) 

 
 بدون قاطع و بدون إتجاه

 

-5.112***     
 

(1) 
 

ln(ER) 
 

 بدون قاطع و بدون إتجاه

 
-5.238***     

 

(0) 

 
ln(PT) 

 
 بدون قاطع و بدون إتجاه

 
-4.531***     

 

(1) 
    

 . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر -      

 على التوالً .   ،12   ،10  01إلى رفض فرضٌة العدم )عدم السكون( عند مستوى معنوٌة  ***،  **،  * تشٌر -      

 Mackinnon (0992 . )ٌستند رفض فرضٌة العدم على المقارنة بٌن القٌمة الإحصائٌة المحسوبة و القٌم الحرجة لـ  -       

 

نٌرة المتعلقرة برالمٌزان ئج متوافقة إلى حد كبٌر أٌن تبٌن أن السلبسرل الزممن خلبل الجداول السابقة تظهر النتا

لٌسرت سراكنة فرً المسرتوى و لكنهرا تصربح كرذلك فرً الفرروق  ( lnX/M , lnPT )سرعر البتررول التجاري و

أمررا فٌمررا ٌخررص السلسررلة الزمنٌررة المتعلقررة بمتؽٌررر سررعر  (0الأولررى أي أنهررا متكاملررة مررن الدرجررة الأولررى )

ممرا ٌعنرً إخرتلبؾ ،  (1الصرؾ الإسمً فإنها ساكنة فً المسرتوى أي أنهرا متكاملرة مرن الدرجرة الصرفرٌة )

لإختبررار وجررود علبقررة طوٌلررة الأجررل بررٌن المتؽٌرررات سررالفة الررذكر نسررتطٌع درجررات التكامررل ونتٌجررة لررذلك و
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 ARDL تكامل المشترك بالإعتماد على نمروذج الإنحردار الرذاتً للمتباطئرات الموزعرة إستخدام منهج الحدود لل

 هذا بالمرور على الخطوات العملٌة السابقة الذكر .و

 ARDLالمطلب الثانً : نتائج الدراسة القٌاسٌة بإستعمال نموذج الـ 

نتقرال إلرى تطبٌرق نمروذج بعد تحقق شرط درجات التكامل فً السلبسل الزمنٌرة موضروع الدراسرة نسرتطٌع الإ

     ، وهرو الشررًء الرذي ٌسررمح لنرا بتقرردٌر علبقرات الأجررل القصررٌر ARDLالإنحردار الررذاتً للمتباطئرات الموزعررة 

وبالترالً سرنعمد إلرى إجرراء إختبرار  الطوٌل بٌن المتؽٌرات فرً حالرة مرا إذا كران هنراك تكامرل مترزامن بٌنهراو

 الحدود كأول خطوة فً هذا النموذج .

 : ( Bounds test )ل المشتر  بٌن المتغٌرات بإستعمال إختبار الحدود إختبار التكام – 0

كنا قد ذكرنا أنه لإختبار وجود تكامل مشرترك برٌن المتؽٌررات وفرق هرذا المرنهج لابرد مرن اللجروء إلرى إختبرار 

مرن تحدٌرد عردد ولكن و كما هو معلوم أنره قبرل هرذا الإجرراء لابرد   Waldأو إختبار  Bounds testالحدود 

وعردد  ( LR , HQ , SC , AIC , FPE)التباطئرات الأمثرل بالإسرتناد علرى المعراٌٌر المعروفرة فرً هرذا المجرال 

و معٌررار  AICالتباطئرات الأمثررل هررو الررذي ٌحقررق لنررا أصررؽر قٌمررة للمعرراٌٌر السررابقة ) نقصررد هنررا معٌررار أكٌررك 

 ( . SCشوارز 

لررة نمرروذج تصررحٌح الخطررأ ؼٌررر المقٌررد السررابقة الررذكر ) النتررائج فررً الخطرروة التالٌررة الآن تتمثررل فررً تقرردٌر معاد

ملحق الدراسة ( ثم نختبر معاملبت العلبقرة طوٌلرة الأجرل لمعرفرة معنوٌتهرا الإحصرائٌة ، و كانرت نترائج هرذا 

 الإختبار كالتالً :

 ARDLالحدود لنموذج الـ  ار التكامل المشتر  بإستعمال إختبارإختب نتائج( : 05 – 3الجدول ) 

 . EViews 9المصدر : مخرجات برنامج 

 فً إصداره التاسع . EViewsإختٌار عدد التباطئات الأمثل ٌتم بصفة آلٌة بالإعتماد على برنامج  -             

المحسروبة أكبرر مرن الحرد الأعلرى للقٌمرة الجدولٌرة عنرد  (F)ٌظهر جلٌا من خلبل نتائج الجدول أعلبه أن قٌمرة 

مختلؾ مستوٌات المعنوٌة و بناءا علٌه لا ٌمكرن قبرول فرضرٌة العردم ممرا ٌؤكرد وجرود علبقرة تكامرل مشرترك 

 بٌن متؽٌرات الدراسة فً المدى الطوٌل .

 max Lag = 4  عـدد التـبـاطـإات  

 
 المتغٌر التابع

 
 المحسوبة Fقٌمة 

 

     (0)الحد الأدنى 

 

    (1)على الحد الأ

 
 النتٌجة

 
 

Ln(X/M) 

 
 

5733 

2705            01 

  

2757            3      

 

3.03            0   

2702            01 

 

2763            3 

 

4724            0 

 
وجرررررررود علبقرررررررة 
تكامرررررل مشرررررترك    

 بٌن المتؽٌرات
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 تقدٌر العلاقات فً المدى الطوٌل ونموذج تصحٌح الخطؤ : – 5

 تقدٌر معاملات العلاقة طوٌلة الأجل : 0 – 5

بناءا على نتائج التكامرل المشرترك المحصرل علٌهرا ) وجرود علبقرة تكامرل مشرترك برٌن المتؽٌررات ( ٌرتم الآن 

 فً الجدول التالً :والنتائج معروضة  ARDL(1 ,0,2)تقدٌر العلبقة طوٌلة الأجل فً النموذج 

 ARDLالأجل الطوٌل بإستعمال نموذج الـ  تقدٌر معاملات نتائج( : 03 – 3الجدول ) 

 
 

 المتغٌر التابع
 

ln(X/M) 

 المتغٌرات المستقلـة

ln(ER) ln(PT) 

 
0.290 

(1.167) 
 

 
-0.270*             

(-1.799)              

  . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر             

 . SCإختٌار تركٌبة التباطئات تم وفق معٌار  -                          

 . t-Statالقٌم بٌن قوسٌن تشٌر إلى قٌم  -                          

 .  01تشٌر * إلى المعنوٌة عند  -                          
                                

ٌمكن عرضها فً المعادلة أدناه ) معادلة الأجرل الطوٌرل ( تشرٌر إلرى أن العوامرل المرؤثرة فرً إن النتائج التً 

المٌزان التجاري فً الجزائر هً سعر البتررول بالدرجرة الأكبرر مرع الأخرذ بعرٌن الإعتبرار أن معامرل العلبقرة 

( كمرا أن  01  ،3  ،0طوٌلة الأجل الخاص بمتؽٌرة سعر الصرؾ ؼٌر معنوي فً كل المسرتوٌات ) 

إشارته تتفق مع الدراسات النظرٌة فً هذا الجانرب حٌرث أن زٌرادة سرعر الصررؾ ) إنخفراض  قٌمرة العملرة ( 

مررن شررأنها أن تحسررن المٌررزان التجرراري أي أن سررعر الصرررؾ ٌررؤثر بشرركل إٌجررابً علررى رصررٌد هررذا المٌررزان 

لرة مرثلب ( مرن شرأنها أن ترنعكس فحسب نظرٌرة المرونرات إن الزٌرادة فرً سرعر الصررؾ ) تخفرٌض قٌمرة العم

بالإٌجاب على القدرة التنافسٌة للئقتصاد المحلً ) زٌرادة الصرادرات و إنخفراض الرواردات( و بالترالً تحسرٌن 

موقع المٌزان التجاري و هذا بالأخرذ بعرٌن الإعتبرار مقردار المرونرة الخراص بالصرادرات و الرواردات إضرافة 

 الإستٌراد .إلى الحجم النسبً لعملٌات التصدٌر و 

أمرا فٌمرا ٌخرص متؽٌررة سرعر البتررول فإنهرا ترررتبط سرلبٌا برالمٌزان التجراري ) إشرارة سرالبة ( و هرو مرا ٌؤٌررد 

وجهة النظر الكٌنزٌة حٌث أن الزٌادة فً أسعار البترول ترؤثر علرى رصرٌد المٌرزان التجراري ) إرتفراع سرعر 

ن منطلرق أنهرا تعمرل علرى زٌرادة حجرم النراتج ( م  1737ٌكرس العجز التجاري بنسبة   0البترول بنسبة 

الداخلً الخام و هو الشًء الذي ٌشجع المقٌمٌن على زٌادة إستٌراداتهم من السلع و الخردمات أي زٌرادة حجرم 

الواردات الشًء الذي ٌؤثر سلبا على رصٌد المٌزان التجاري و هو الشًء الذي ثبت بالتجربرة فرً الإقتصراد 

 الجزائري .

ln(X/M) = - 0.053 + 0.29 ln(ER) – 0.27 ln(PT) 
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 تقدٌر نموذج تصحٌح الخطؤ : 2 – 2

بعررد التأكررد مررن وجررود تكامررل مشررترك بررٌن المتؽٌرررات محررل الدراسررة و تقرردٌر معادلررة العلبقررة طوٌلررة الأجررل 

 للمٌزان التجاري و النتائج معروضة فً الجدول التالً : ECMنستطٌع الآن تقدٌر نموذج تصحٌح الخطأ 

 للمٌزان التجاري   ECMتقدٌر نموذج تصحٌح الخطؤ نتائج  ( : 14 – 3)  الجدول

 dln(X/M)t المتغٌر التابع  

 t-Stat المعاملات المتغٌرات المستقلة
 
 Cالثابت 

 
-0.019 

 
-0.0628 

 
D(ln(X/M))t-1 

 
0.6321***             

 
5.8168 

 
D(ln(ER))t 

 
0.1069 

 
1.2387 

 
D(ln(PT))t 

 
0.7078***             

 
6.0320 

 
D(ln(PT))t-1 

 
0.3639**               

 
2.8392 

 
ECTt-1 

 
-0.3678***             

 
-3.3849 

 
 معامل التحدٌد

 
R2=0.8657 

 . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر        

 على التوالً .  1و   5، *** إلى معنوٌة المعامل عند مستوى معنوٌة  تشٌر  ** -                     

تظهرر نترائج نمرروذج تصرحٌح الخطرأ للمٌررزان التجراري الجزائررري أن بعرض المعراملبت ٌتمتررع بالمعنوٌرة عنررد 

علررى الأقررل ) الفرررق الأول لسلسررلة سررعر البترررول و الفرررق الأول للتبرراطؤ الأول للسلسررلة  5مسررتوى معنوٌررة 

ا ( كما أنها ترتبط إٌجابٌا بالمٌزان التجراري ) إشرارة موجبرة ( ، حٌرث أن أي زٌرادة فرً أسرعار البتررول نفسه

من شأنها أن تنعكس إٌجابا على رصٌد المٌزان التجاري ) زٌادة مداخٌل صرادرات المحروقرات ( بنمرو حجرم 

سرعر الصررؾ فالمعامرل لرٌس  الفائض فٌه و لكن هذه الآثار تلبحظ فً المدى القصٌر فحسرب ، وأمرا متؽٌررة

 معنوي عند مختلؾ مستوٌات المعنوٌة .

فهو سالب ومعنوي عند مختلؾ المستوٌات وهو ما ٌعتبر مؤشرا علرى قروة  (ECTt-1)أما حد تصحٌح الخطأ 

العلبقة طوٌلرة الأجرل و مصرداقٌتها و بالترالً ٌمكرن الجرزم أن العلبقرة السربٌبة موجرودة فرً إتجراه واحرد علرى 

رعة ( فهرو ٌعطٌنرا فكررة عرن معردل التقرارب إلرى التروازن ) سر 0.3678-الأقل ، أما فٌما ٌخرص المعامرل ) 

نسبته مقبولة إلرى حرد مرا فرً هرذا النمروذج حٌرث أنره مرن المتوقرع أن تصرل مردة عدٌل فً المدى الطوٌل ( والت

 التعدٌل إلى حوالً الثلبث سنوات .
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( و هررو مررا ٌعنررً إرتفرراع القرروة التفسررٌرٌة R2=0.8657أمررا فٌمررا ٌخررص قٌمررة معامررل التحدٌررد فهررً مرتفعررة )

( فهرً   01.31أمرا النسربة المتبقٌرة )   75.58الترابع بنسربة  للمتؽٌرات المستقلة حٌث أنها تمثل المتؽٌر

 متعلقة بمتؽٌرات أخرى لم ٌمكن إدراجها فً النموذج .

 إختبار جودة النموذج المدروس : 3 – 2

للتأكد كذلك من جودة النمروذج المردروس سرنلجأ كرذلك إلرى إجرراء بعرض الإختبرارات التشخٌصرٌة للتأكرد مرن 

، الإرتبرراط  Heteroscedasticityاسررٌة المعروفررة ) عرردم ثبررات تبرراٌن الأخطرراء خلرروه مررن المشرراكل القٌ

( أمرا   Normal Distributionو التوزٌرع الطبٌعرً للؤخطراء  Serial Correlationالمتسلسل للؤخطاء 

 النتائج فهً موضحة فً الجدول التالً :

 ( : إختبار جودة النموذج المدروس  15 – 3الجدول ) 

 التشخٌصٌةالإختبارات 

    
  Breusch-Pagan-Godfreyإختبار     

1.550 
 

(1.550) 

 
لا وجود لمشكلة عدم ثبات      

 التباٌن

 
 Breusch-Godfrey : LM testإختبار 

2.232 
 

(1.031) 

 
لا وجود لمشكلة الإرتباط 

 المتسلسل

   
 Jarque-Beraإختبار     

1.175 
 

(1.723) 

 
ة توزٌعا ـالأخطاء موزع
 طبٌعٌا

 . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر 

 . Prob.Fالقٌم بٌن قوسٌن تشٌر إلى قٌم  -            

بعد تأكدنا من خلو نموذج الدراسة من كل المشراكل الإحصرائٌة ننتقرل الآن إلرى الإختبرارات الخاصرة بالجانرب 

الردٌنامٌكً لمعادلررة المٌررزان التجرراري ) إختبررار إسررتقرار المعادلررة و التوصررٌؾ الجٌررد للنمرروذج ( و نقصررد هنررا 

وع التراكمرررً لمربعرررات البرررواقً و إختبرررار المجمررر CUSUMإختبرررار المجمررروع التراكمرررً للبرررواقً المعررراودة 

 و النتائج هً التالٌة :  CUSUM of Squaresالمعاودة  
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 إختبار إستقرار معادلة المٌزان التجارينتائج ( :  6 – 3الشكل ) 

-12

-8

-4

0

4

8

12

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

CUSUM 5% Significance 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

CUSUM of Squares 5% Significance 

 . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر

مررن خررلبل الشرركلٌن السررابقٌن ٌظهررر جلٌررا أن المعلمررات المقرردرة الخاصررة بنمرروذج تصررحٌح الخطررأ لنمرروذج         

الترً وهرو مرا تظهرره الأشركال البٌانٌرة ومستقرة هٌكلٌا و بالترالً فرالنموذج موصرؾ بشركل مثرالً  ARDLالـ 

 .   5وقعت داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوٌة 
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 السبـبـٌة :إختبارات  4 – 2

بناءا على نتائج المراحل السابقة ) تقردٌر العلبقرة طوٌلرة الأجرل و نمروذج تصرحٌح الخطرأ ( سروؾ ننتقرل الآن 

للبسررببٌة      ٌامدداموتو  –تددودا إلررى إختبررارات السررببٌة لمعرفررة إتجاهاتهررا المختلفررة و ذلررك بالإعتمرراد علررى إختبررار 

 (( Toda – Yamamoto Granger non- causality test . 

على تقدٌر متجه  0773سنة  Taku Yamamotoو  Hiro Y. Todaٌقوم هذا الإختبار المطور من طرؾ 

و ٌختلؾ هذا الإختبار عن الإختبرارات العادٌرة للسرببٌة ) سرببٌة  ( Augmented VAR )إنحدار ذاتً مطور 

و بؽرض النظرر عمرا إذا  (3) أو  ( ،0)(1ؼرانجر ( فً كونه لا ٌأخذ بالإعتبار درجة تكامرل المتؽٌررات )

كانت هناك علبقة تكامل مشترك أو لا . 
(1)

  

( بهردؾ إختبرار القٌرود المفروضرة علرى  ( MWALDإختبرار والرـد معردل  ٌامداموتو – تدوداتستعمل مقاربة  

حٌررررث أن هررررذا الإختبررررار ٌتبرررع توزٌررررع كرررراي تربٌررررع                   ( VARkمعلمرررات متجرررره الإنحرررردار الررررذاتً المطرررور )

 (Chi-squared  مع عدد )k  . درجات حرٌة
(2) 

ٌمكرن القرول أن هررذه المقاربرة طرورت لتقضررً علرى أوجره القصررور الترً عرانى منهررا إختبرار السرببٌة التقلٌرردي 

Granger causality ) (  و لعل أهمها مشركلة توصرٌؾ النمروذج و عردد فتررات الإبطراء إضرافة إلرى العٌرب

الأبرز المتمثل فً الإنحدار الزائؾ ) مشكل عدم الإستقرارٌة ( .
 (3)

 

من مزاٌرا هرذه الطرٌقرة أٌضرا أنهرا جعلرت الإختبرار التقلٌردي للسرببٌة أكثرر مرونرة و سرهولة ، و ذلرك لأنهرا لا 

إلرى نمراذج تصرحٌح  VAR  كامرل المشرترك أو تحوٌرل متجهرات الإنحردار الرذاتًتتطلرب إختبرارات مسربقة للت

 . ECMالخطأ 

 نموذج متجه الإنحدار الذاتً المعدل و الذي ٌقدره هذا الإختبار هو التالً : 

Ln(X/M)t = 0 + ( ∑  
   1i ln(X/M)t-i + ∑      

     2i ln(X/M)t-i )  

                                             + ( ∑  
   1i ln(ER)t-i + ∑      

     2i ln(ER)t-i ) 

                                            + ( ∑   
   1i ln(PT)t-i + ∑       

     2i ln(PT)t-i )  + t 

 حٌث أن :  VAR ( k , dmax )ٌشار إلى هذا النموذج بـ 

                                                             
(1) Neyran Orhunbilge , ‘ Manufacturing output in Romania : an ARDL approach ‘ , Mediterranean journal of  
     social sciences , MCSER publishing , Rome – Italy , Vol.5 No.22 , 2014 , pp 345 – 346 . 
(2) Nasim Shah Shirazi and Turkhan Ali Abdulmanap , ‘ Exports and economic growth nexus : the case of Pakistan ‘  
      The Pakistan Development Review , Vol.4 No.43 , 2004 , p 569 . 
(3) Damodar N. Gujarati , ‘ Basic Econometrics ‘ , The McGraw – Hill companies , New York , fourth edition , 2004 ,   
      pp 701 – 703 . 



 

137 

 

 5102 - 0991ة : دراسة تحلٌلٌة و قٌاسٌة لآثار تقلبات سعر صرف الدٌنار على مٌزان المدفوعات فً الفتر الفصل الثالث
   
 

1  ،0  ،2  ،0  ،2  ،0   ،2   هررً معلمررات النمرروذج ، وdmax     تمثررل الدرجررة الأعلررى لرتبررة التكامررل

 فهً حد الخطأ فً النموذج ) البواقً ( . tهو عدد فترات الإبطاء المثلى أما  k) متؽٌرات الدراسة ( و 

كمثررال لصررٌاؼة الفرضررٌات فٌمررا إذا كانررت هنرراك علبقررة سررببٌة مررن سررعر الصرررؾ باتجرراه المٌررزان التجرراري  

ln(ER)  ln(X/M) : ًنستعمل التال 

                       H0 : 1i = 0 لا وجود لعلبقة السببٌة                                                            

                       H1 : 1i  0 i                                ٌوجد علبقة سببٌة 

 بعد إجراءنا لمختلؾ الإختبارات كانت النتائج كالتالً :

 Toda – Yamamot  ( Granger non causality test): نتائج إختبارالسببٌة لـ ( 02 – 3الجدول )

 المتؽٌر التابع
 المتؽٌـرات
 التـفسٌـرٌة

إحصائٌة 
3

 P-value إتجاه العلبقة نتٌجة الإختبار 

ln(X/M) 
 

ln(ER)  5.8489 0.0537*      وجود سببٌة ln(ER)ln(X/M) 

ln(PT)  9.4181 0.0090*** وجود سببٌة Ln(PT)ln(X/M) 

ln(ER)   ln(X/M) 1.9508 0.3770        لا وجود للسببٌة / 

ln(PT)  0.2157 0.8977        لا وجود للسببٌة / 

ln(PT)  ln(X/M) 1.4456 0.4854        لا وجود للسببٌة / 

ln(ER)  1.3104 0.5193        لا وجود للسببٌة / 

 . EViews 9: مخرجات برنامج  المصدر

 على التوالً .  2و   01تشٌر * ، *** إلى المعنوٌة ) رفض الفرضٌة العدمٌة ( عند  -            

 . (SC)تم حسب معٌار شوارز  ( k )إختٌار فترة الإبطاء المثلى  -            

     تشٌر نتائج الجدول أعرلبه إلرى وجرود علبقرة سرببٌة فرً اتجراه واحرد مرن سرعر البتررول إلرى المٌرزان التجراري

لسرعر الصررؾ فكانرت هنراك هً علبقة قوٌة حٌث كانت النتائج معنوٌة فً مختلرؾ المسرتوٌات أمرا بالنسربة و

 فقط ( .  01لكنها تظل ضعٌفة نسبٌا ) المعنوٌة عند السببٌة اتجاه المٌزان التجاري وعلبقة 
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 خاتمة الفصل :

تعرضنا فً هذا الفصل إلى الإلمام بالجانب التطبٌقً لموضوع الدراسة حٌث أننا لجأنا فرً البردء إلرى التحلٌرل 

ت الإصرلبحات الإقتصرادٌة الخاصة بالإقتصراد الجزائرري خرلبل الفتررة الترً واكبرالوصفً لتطور المؤشرات 

هرو الشرًء الرذي مثرل لنرا الإنفتراح الإقتصرادي والتجراري و فترة تبنً برامج التعدٌل الهٌكلً ثم فترةالكبرى و

 دعامة أساسٌة للمرور إلى الجانب القٌاسً الخاص .

فٌما ٌتعلق بالجانب التحلٌلً الوصفً خلصنا إلى أن الإقتصاد الجزائري ٌتمٌرز ببنٌرة هٌكلٌرة خاصرة حٌرث أن 

السٌاسات الإقتصادٌة تبنى إعتمادا على تطور أسرعار البتررول فرً الاسرواق الدولٌرة و بالترالً فالنسربة الأكبرر 

المٌررزان التجرراري المرردفوعات و ٌعرررض مٌررزانمررن الصررادرات الوطنٌررة ٌمثلهررا قطرراع المحروقررات وهررو مررا 

خصوصا إلى إختلبلات قد تكون مزمنة فرً كثٌرر مرن الأحٌران كمرا أن الإنفتراح التجراري ٌبقرى ضرعٌفا إذا مرا 

 إستثنٌنا القطاع السابق عند حسابنا للمؤشرات الخاصة بالإنفتاح الإقتصادي.

روضرة علٌره مرن طررؾ السرلطات كما أن البطئ فرً التحرٌرر الفعلرً لسرعر الصررؾ ناهٌرك عرن الرقابرة المف

النقدٌررة كرسررت إنعرردام الثقررة مررن طرررؾ المتعرراملٌن الإقتصررادٌٌن فررً العملررة الوطنٌررة التررً عانررت إنخفاضررات 

 سرٌعة الوتٌرة وهو ما إنعكس سلبا على الإقتصاد الوطنً .

المٌرزان قمنا كذلك فً هرذا الفصرل بقٌراس أثرر تقلبرات أسرعار الصررؾ علرى مٌرزان المردفوعات و الرذي مثلره 

( ، حٌررث أظهرررت الدراسررة القٌاسررٌة أن السلبسررل الزمنٌررة الخاصررة  3102 – 0771التجرراري خررلبل الفترررة ) 

بالمتؽٌرات تحمل تولٌفة من درجات الإستقرارٌة ) بعضها مستقر فرً المسرتوى و الربعض الآخرر مسرتقر فرً 

ند علررى مررنهج الإنحرردار الررذاتً الفرررق الأول ( ، وهررو مررا مكننررا مررن تطبٌررق نمرروذج التكامررل المشررترك المسررت

 و الذي كانت نتائجه كالآتً : ARDLللمتباطئات الموزعة 

وجود علبقرة تكامرل مشرترك فرً النمروذج قٌرد الدراسرة و هرو مرا ٌبعرد إمكانٌرة الإنحردار الزائرؾ فرً تحدٌرد  -

 العلبقة بٌن المتؽٌرات أي أنها مرتبطة باتجاهات مشتركة أو علبقة توازن طوٌل المدى .

كرذلك فرً تحدٌرد العلبقرة طوٌلرة المردى و على عكرس سرعر الصررؾ فرإن سرعر البتررول ٌلعرب دورا رئٌسرٌا -

 هذا بعكرس سرعرقوٌا على سلوك المٌزان التجاري والسلوك قصٌر المدى للمٌزان التجاري حٌث أن له تأثٌرا 

 هامشٌا .الصرؾ الذي ٌبقى تأثٌره ضعٌفا و

هررذا علررى المرردى الطوٌررل حٌررث أن زان التجرراري ) مررنهج المرونررات ( وللمٌررتوافررق النتررائج النظرررة التقلٌدٌررة  -

هو ما ٌحفز المتعراملٌن الإقتصرادٌٌن علرى ٌادة حجم الناتج الداخلً الخام وإرتفاع أسعار البترول ٌعمل على ز

 زٌادة الواردات و هو ما ٌنعكس سلبا على المٌزان التجاري ) تقلص حجم الفائض أو العجز ( .

و المٌرزان الترً بٌنرت وجرود علبقرة سرببٌة مرن أسرعار البتررول نحرالسرابقة تردعم إختبرارات السرببٌة وة النتٌج -

 لكنها تبقى ضعٌفة إذا ما كان مصدرها سعر الصرؾ .التجاري بدرجة كبٌرة و
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 الخاتمة العامة :

تم فً الفصول الأولى للدراسة التطرق إلى الجانرب النظرري مرن خرلبل التعررض للمفراهٌم الأساسرٌة الخاصرة 

بسعر الصرؾ و مٌزان المدفوعات و العلبقة التبادلٌة التً تنشأ بٌنهمرا إضرافة إلرى أهرم المنراهج و النظرٌرات 

ثرم أعقبرت هرذه الفصرول بالوصرؾ  المستندة على سعر الصرؾ ك لٌة لتحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات ،

التحلٌلً لهذه المؤشرات فً الجزائر من خلبل التركٌز على التطورات الترً طررأت علٌهرا فرً فتررة الدراسرة 

و تزامنرت كررذلك مررع بداٌرة مرحلررة التعردٌل الهٌكلررً فررً  0764وهرً الفترررة الترً تلررت الأزمررة البترولٌرة سررنة 

للؤسلوب القٌاسرً لمعرفرة مردى ترأثٌر تقلبرات سرعر صررؾ الردٌنار الإقتصاد الجزائري ، وبعد هذا تم اللجوء 

نظرررا لطبٌعررة الإقتصرراد علررى المٌررزان التجرراري بإعتبرراره المكررون الرئٌسررً لمٌررزان المرردفوعات فررً الجزائررر 

وضررع ه الممرول الأساسرً لخطررط التنمٌرة والقرائم أساسررا علرى مرداخٌل قطرراع المحروقرات بإعتبررارالجزائرري و

 دٌة .السٌاسات الإقتصا

إن جوهر العلبقة القوٌة التً تربط سرعر الصررؾ بمٌرزان المردفوعات مسرتمد أساسرا مرن كرون آلٌرة الصررؾ 

تمثل عنصر القطب فً الفكر المالً المعاصر نظرا لما تكتسبه من أهمٌة بالؽة فً تحقٌرق التروازن الخرارجً 

فرً مجرالات التنمٌرة المتبعرة حٌرث ٌنظرر هذا تبعا للسٌاسرات الإقتصرادٌة الكلٌرة خاصة النامٌة منها ، وللدول و

إلى حركات رؤوس الأمروال الأجنبٌرة كمحررك أساسرً ٌلعرب دورا محورٌرا فرً تموٌرل الإسرتثمارات المحلٌرة 

 كذا المشارٌع المختلفة .ستهلبك الخاص بالقطاع العائلً وإضافة إلى مجموع الإ

بلرد الرذي ٌحمرل بعردٌن أساسرٌٌن ، فكرل  وفً الجانرب الآخرر ٌظهرر لنرا قطراع التجرارة الخارجٌرة وهرو المجرال

هو ما ٌنتج عنه ظهور تٌرارٌن مرن التردفقات ، أحردهما سرلعً و الآخرر خردمً و برذلك ٌعرد ٌستورد ووٌصدر 

هذا القطاع المصدر الرئٌسً للعرض و الطلب على العملبت الأجنبٌة بهدؾ تسوٌة المدفوعات الدولٌة و هرو 

التً تتماشرى مرع الظرروؾ الموضروعٌة حدٌد سعر الصرؾ المناسبة وٌاسة تالشًء الذي ٌحتم علٌنا معرفة س

المحافظرة علرى إسرتقراره ثرم الوصرول إلرى نظرام دؾ حماٌتره مرن تقلبرات سرعر الصررؾ ولإقتصاد كل بلرد بهر

 الصرؾ الذي ٌكفل تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات .

من طرؾ الدول حسب الهدؾ النرابع مرن والجدٌر بالذكر كذلك أن سٌاسة الصرؾ قد تعددت أوجه إستعمالها 

طبٌعة الهٌكل الإقتصادي لكل بلد ، وتعد سٌاسة الرقابرة علرى الصررؾ إضرافة إلرى التخفرٌض الرسرمً للقٌمرة 

الخارجٌررة للعملررة المحلٌررة الحررل الأمثررل والأكثررر إنتشررارا بررٌن الرردول النامٌررة والتررً ٌعتبررر العجررز المررزمن فررً 

خاصة سٌاسة التخفرٌض مرن سٌاسات ولإقتصادٌاتها المحلٌة بإعتبار هذه ال موازٌن مدفوعاتها السمة الأساسٌة

 بالتالً على مٌزان المدفوعات .ٌر الإٌجابً على الحساب الجاري والأسالٌب الناجعة للتأث

برالموازاة كرذلك مرع إسرتخدام هررذه الردول لهرذه الآلٌرات المرتكرزة علررى سٌاسرة الصررؾ كوسرٌلة للقضراء علررى 

الإندماج فً الإقتصراد  ً فإن هناك أهداؾ أخرى لا تقل أهمٌة عن ذلك و لعل أهمها محاولةالإختلبل الخارج

مساٌرة تطوراته و هو ما حتم علٌها التحول بصرفة تدرٌجٌرة نحرو نظرام صررؾ أكثرر مرونرة و تعرد العالمً و

 الجزائر واحدة من هذه الدول التً تتجه تدرٌجٌا نحو تحقٌق هذه الؽاٌة .

فقد كان الهدؾ الأساسً مرن هرذه الدراسرة الإجابرة عرن التسراؤل الرئٌسرً المتمثرل فرً إلرى أي بناءا على هذا 

مرا هرً نترائج ؾ أن ترؤثر علرى مٌرزان المردفوعات ومدى بإمكان التقلبات الحادثة على مسرتوى أسرعار الصرر

لمردفوعات فرً الذي ٌعد العنصر الرئٌسً فرً تكروٌن مٌرزان اعلى المٌزان التجاري الجزائري و هذه التقلبات
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هذا بالإتجراه نحرو تطبٌرق أسرعار صررؾ بالتؽٌٌر التدرٌجً لنظام صرفها والتً تقوم كما ذكرنا آنفا الجزائر و

 أكثر مرونة .

 :نتائج البحث 

 أهم ما توصلنا إلٌه فً هذه الدراسة هو الآتً :

بٌنت الدراسة أن آلٌة الصرؾ تعتبر من أهم الآلٌات التً تعمل على إعادة التروازن إلرى مٌرزان المردفوعات  -

وهو ماجاءت به كل النظرٌات التً درست العلبقة بٌن سرعر الصررؾ و مٌرزان المردفوعات ، بردءا بالنظرٌرة 

لررة و أثرهررا علررى المٌررزان التجرراري      التقلٌدٌررة التررً تهررتم بالمرونررات فررً تحلٌررل العلبقررة بررٌن تخفررٌض قٌمررة العم

الأثرر الإسرتٌعابٌة للئقتصراد وومرورا بالتوجه الكٌنزي و تحلٌله المرتكز علرى علبقرة سرعر الصررؾ بالطاقرة 

الناجم على مستوى مٌرزان المردفوعات ثرم إنتهراءا برالمنهج النقردي الرذي ٌرربط الآثرار المختلفرة لآلٌرة الصررؾ 

 لعرض النقدي .على مٌزان المدفوعات بعامل ا

مررد علررى رٌررع أثررر سررلبً علررى الإقتصرراد الجزائررري المعت 0764كرران للؤزمررة البترولٌررة التررً حرردثت سررنة  -

اللجروء إلرى تخفرٌض قٌمرة هو ما دفع بالسرلطات النقدٌرة إلرى مراجعرة سٌاسرة الصررؾ لردٌها والمحروقات ، و

كرل هرذا بهردؾ إعرادة تقروٌم المردار ، و برت إلرى مرحلرة التعروٌمالإنتقال من مرحلة نظرام الصررؾ الثاالعملة و

 الدٌنار الجزائري لٌتماشى مع الواقع الإقتصادي .

ٌعتبر البترول عاملب محورٌا فً الإقتصاد الجزائري الذي ٌعتمد بصرفة أساسرٌة علرى مرداخٌل المحروقرات  - 

مٌررزان التجرراري علررى ال فررً وضررع السٌاسررات الإقتصررادٌة المختلفررة وبررذلك فقررد كرران دوره رئٌسررٌا فررً التررأثٌر

 هو ما فرض علٌنا إدخاله كمتؽٌر هام ضمن المتؽٌرات التً قامت علٌها الدراسة القٌاسٌة .الجزائري و

سرعر اري و سرعر الصررؾ وتوجد علبقة طوٌلة المردى برٌن متؽٌررات الدراسرة والمتمثلرة فرً المٌرزان التجر -

لكن معامل سرعر تؽٌرات خلبل فترة الدراسة وه المهو ما ٌقدم دلالات بوجود علبقة توازنٌة بٌن هذالبترول و

لصرؾ الرذي ؼابرت البترول فً معادلة الأجل الطوٌل كان معنوٌا فً مختلؾ المستوٌات عكس معامل سعر ا

ربما ٌكون هذا راجعا كمرا قلنرا آنفرا إلرى طبٌعرة الإقتصراد الجزائرري الرذي ٌعتمرد بشردة علرى عنه المعنوٌة ، و

جنبررً إضررافة إلررى هٌكررل الصررادرات للرردخل الرروطنً ناهٌررك عررن النقررد الأقطرراع المحروقررات كمصرردر رئٌسررً 

 ضعؾ الطاقة الإستٌعابٌة فً الإقتصاد المحلً .عدم تنوع النشاط الإقتصادي وو

سرعر فرً إتجراه وحٌرد أي مرن سرعر الصررؾ وأما فٌما ٌتعلق بإختبارات السببٌة فقد كانت حاضررة و لكنهرا  -

ر البتررول مقارنرة مرع سرعر الصررؾ لكن معنوٌتها كانت قوٌة فرً حالرة سرعالبترول إتجاه المٌزان التجاري و

 ٌمكن إرجاع هذا كذلك إلى التحلٌل السابق .و
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 التوصٌات والإقتراحات :

الإقتراحرات الترً مرن بحرث ٌمكرن الخرروج بربعض التوصرٌات وعلى ضوء النتائج التً خلصنا إلٌها فً هذا ال

ٌلة الدولرة تعدٌل الإختلبلات المختلفرة ناهٌرك عرن زٌرادة حصرالصرؾ و ترفع من كفاءة عمل سٌاسةشأنها أن 

 لعل أهمها ما ٌلً :من النقد الأجنبً ، و

العمررل علررى إٌجرراد آلٌررات جدٌرردة لتقٌررٌم سررعر صرررؾ الرردٌنار الجزائررري مقابررل سررلة مررن العمررلبت الأجنبٌررة           -

 الدولار الأمرٌكً . لٌس عملة واحدة ممثلة فً) الأورو ، الدولار و الٌوان ( و

التجررارٌٌن بهرردؾ العمررل علررى تعظررٌم الإسررتفادة مررن الإتفاقررات التجارٌررة التفضررٌلٌة بررٌن الجزائررر و شررركائها  -

 سواق الدولٌة .زٌادة الصادرات وتنوٌعها والتوسع فً الأ

ج نحرو تحفٌرز تردفق المزٌرد مرن التحروٌلبت مرن الخرارة المعروض مرن العمرلبت الأجنبٌرة والعمل على زٌاد -

 الداخل .

امرات الدولٌرة ذلك بترشٌد الواردات بمرا ٌتفرق مرع الإلتزمن الطلب على العملبت الأجنبٌة والعمل على الحد  -

 التجارٌة المناسبة .بإستعمال الأسالٌب النقدٌة وو

العمررل علررى الحررد مررن عجررز الموازنررة العامررة للدولررة و الحاجررة المسررتمرة للئقتررراض المحلررً بهرردؾ إتاحررة  -

فرصة للقطاع الخاص للحصرول علرى المزٌرد مرن التموٌرل إضرافة إلرى العمرل علرى خفرض تكلفرة الإقترراض ال

 المحلً .

         رفرررع الإنتاجٌرررةتقرار الأسرررعار بتحفٌرررز المنتجرررٌن والمحافظرررة علرررى إسرررالعمرررل علرررى إسرررتهداؾ التضرررخم و -

 التوزٌع .و لمنافسة الإحتكارٌة فً الإنتاجتعزٌز المنافسة فً الأسواق للحد من او

العمل على زٌادة كفاءة عمل منظمة الدول المنتجة للنفط من خلبل خلق آلٌات جدٌردة لتسرعٌر البتررول بعردة  -

 عملبت دولٌة مستقرة بدل الإقتصار على التسعٌر بالدولار فقط .

جدٌردة البحرث عرن بردائل  العمل على تنوٌع مصادر الدخل الروطنً مرن خرلبل توسرٌع القاعردة الإقتصرادٌة و -

 الخدمٌة .القطاعات الإنتاجٌة والمالٌة و تحفٌزللبترول و

من خرلبل رفرع المسرتوى التعلٌمرً  تنوٌع الإنتاج الوطنًت خارج المحروقات والعمل على تشجٌع الصادرا -

 زٌادة مرونته .العالمً على الصادرات المحلٌة و التكنولوجً بهدؾ جلب الطلبو

ٌة لحساب رأس المال فً تحقٌق توازن مٌزان المردفوعات مرن خرلبل تهٌئرة العمل على تجسٌد الأهمٌة النسب -

الظروؾ المناسربة للئسرتثمارات الأجنبٌرة فرً الجزائرر والحرد مرن العراقٌرل الإدارٌرة بهردؾ إسرتقطاب رؤوس 

 الأموال الأجنبٌة .
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 - باللغة العربٌة : 

 أولا : الكتب 

 . 3115أحمد فرٌد مصطفى ، الإقتصاد الدولً ، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرٌة ،  – 0

الطراهر لطررر  ، الإقتصراد النقرردي والبنكررً ، دٌروان المطبوعررات الجامعٌررة ، الجزائرر ، الطبعررة الأولررى   – 3

3102 . 

 . 3115الطاهر لطر  ، تقنٌات البنوك ، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ، الطبعة السادسة ،  – 2

 . 0773النهضة العربٌة ، القاهرة ،  الفار إبراهٌم محمد ، سعر الصرؾ بٌن النظرٌة والتطبٌق ، دار – 2

أمررٌن صررٌد ، سٌاسررة الصرررؾ كررأداة لتسرروٌة الإخررتلبل فررً مٌررزان المرردفوعات ، مكتبررة حسررن العصرررٌة  – 3

 . 3102بٌروت ، 

بسام الحجار ، العلبقات الإقتصادٌة الدولٌرة ، المؤسسرة الجامعٌرة للدراسرات والنشرر والتوزٌرع ، بٌرروت  – 4

 . 3112الطبعة الأولى ، 

توفٌق عبد الرحٌم ٌوسؾ حسن ، الإدارة المالٌة الدولٌة والتعامل برالعملبت الأجنبٌرة ، دار صرفاء للنشرر  – 5

 . 3112والتوزٌع ، عمان ، الطبعة الأولى ، 

 . 0771حافظ منصور علً ، إقتصادٌات التجارة الدولٌة ، مكتب النهضة الشرق ، مصر ،  – 6

 . 0774دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ، ل النقدي ، حمٌدات محمود ، مدخل التحلٌ – 7

 . 3113الكتاب الثانً ، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ،  -سامً خلٌل ، الإقتصاد الدولً – 01

سررمٌر فخررري نعمررة ، العلبقررة التبادلٌرررة بررٌن سررعر الصرررؾ وسرررعر الفائرردة وإنعكاسررها علررى مٌرررزان  – 00

 . 3100المدفوعات ، دار الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع ، عمان ، 

سررً بررول هررالوود و رونالررد ماكدونالررد ، النقررود والتموٌررل الرردولً ، تعرٌررب د. محمررود حسررن حسررنً  – 03

 . 3115، دار المرٌخ للنشر ، الرٌاض ،  International Money and Finance ‘ ’للنسخة الإنجلٌزٌة 

العلبقررات الإقتصررادٌة الدولٌررة ، دار النهضررة  -سررٌد طرره برردوي ، مقدمررة فررً الإقتصرراد النقرردي والرردولً – 02

 . 3103العربٌة ، القاهرة ، 

ارجٌررة ، دار المسررٌرة للنشررر شررقٌري نرروري موسررى وآخرررون ، التموٌررل الرردولً ونظرٌررات التجررارة الخ – 02

 . 3103والتوزٌع والطباعة ، عمان ، الطبعة الأولى ، 

عررادل أحمررد حشررٌ  ، العلبقررات الإقتصررادٌة الدولٌررة ، الرردار الجامعٌررة للنشررر ، الإسرركندرٌة ، الطبعررة  – 03

 . 3111الأولى ، 
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 . 3113ة ، مصر ، عادل أحمد حشٌ  ، أساسٌات الإقتصاد الدولً ، الدار الجامعٌة الجدٌد – 04

عبد الرحمن تومً ، الإصلبحات الإقتصادٌة فً الجزائر : الواقرع والآفراق ، دار الخلدونٌرة ، الجزائرر  – 05

3100 . 

 . 3115عبد الرحمن ٌسري أحمد ، الإقتصادٌات الدولٌة ، الدار الجامعٌة ، الإسكنـدرٌة ،  – 06

عبد المجٌد قدي ، المردخل إلرى السٌاسرات الإقتصرادٌة الكلٌرة ، دٌروان المطبوعرات الجامعٌرة ، الجزائرر  – 07

 . 3114الطبعة الثالثة ، 

عبد المنعم علً راضً ، أسرعار الصررؾ والأزمرات النقدٌرة المعاصررة ، معهرد الدراسرات المصررفٌة  – 31

 . 0752القاهرة ، 

العمرررلبت الأجنبٌرررة ، دار المسرررٌرة للنشرررر والتوزٌرررع والطباعرررة ، عمررران   إدارة عررردنان تاٌررره النعٌمرررً ،  – 30

 . 3103الطبعة الأولى ، 

 . 0777عرفان تقً الحسنً ، التموٌل الدولً ، دار مجدلاوي للنشر ، عمان ، الطبعة الأولى ،  – 33

 . 3111، عطٌة المهدي الفٌتوري ، الإقتصاد الدولً ، مركز البحوث الإقتصادٌة ، بنؽازي  – 32

فرانسٌس جٌرونٌلبم ، الإقتصراد الردولً ، ترجمرة محمرد ؼرٌرر ومحمرود سرعٌد الفراخري ، منشرورات  – 32

 . 0770جامعة قار ٌونس ، بنؽازي ، 

 . 3110كامل البكري ، الإقتصاد الدولً والتجارة الخارجٌة والتموٌل ، الدار الجامعٌة ، مصر ،  – 33

وأي لبنٌوٌررة والسٌاسررات النقدٌررة والمالٌررة الدولٌررة : الأسررباب الحقٌقٌررة ؟ كمٌررل السرراري ، الإخررتلبلات ا – 34

 . 3100تداعٌات على العالم العربً ؟ ، ترجمة كامل المرعا  ، دار كابرٌرا للنشر ، بارٌس ، 

 . 0755محمد الناشر ، التجارة الداخلٌة والخارجٌة ، منشورات جامعة حلب ، سورٌا ،  – 35

    ، مقدمرررة فرررً العلبقرررات الإقتصرررادٌة الدولٌرررة ، دار النهضرررة العربٌرررة ، القررراهرة  محمرررد زكرررً شرررافعً – 36

0735 . 

 . 0777محمد سٌد عابد ، التجارة الدولٌة ، مكتبة الإشعاع الفنٌة ، الإسكندرٌة ،  – 37

 . 0777محمد عبد المنعم عفر وأحمد فرٌد مصطفى ، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرٌة ،  – 21

 . 3111محمود ٌونس ، إقتصادٌات دولٌة ، الدار الجامعٌة للنشر ، الإسكندرٌة ،  – 20

مرردنً بررن شررهرة ، الإصررلبح الإقتصررادي وسٌاسررة التشررؽٌل : التجربررة الجزائرٌررة ، دار الحامررد للنشررر  – 23

 . 3117والتوزٌع ، عمان ، الطبعة الأولى ، 
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 . 3101مٌراندا زؼلول رزق ، التجارة الدولٌة ، جامعة الزقازٌق ، مصر ،  – 22

ؾ ، شرررركة نررراس للطباعرررة ، القررراهرة      نشرررأت نبٌرررل محمرررد الوكٌرررل ، التررروازن النقررردي ومعررردل الصرررر – 22

3114 . 

نرراهج نرروزاد عبررد الرررحمن الهٌتررً ومنجررد عبررد اللطٌررؾ الخشررالً ، مقدمررة فررً المالٌررة الدولٌررة ، دار الم – 23

 . 3115للنشر والتوزٌع ، عمان ، الطبعة الأولى ، 

 . 3116هجٌر عدنان زكً ، الإقتصاد الدولً ، دار الفكر للنشر ، دمشق ،  – 24

 . 3114هوشٌار معروؾ ، تحلٌل الإقتصاد الدولً ، دار جرٌر للنشر والتوزٌع ، عمان ،  – 25

 ثانٌا : المقالات 

حالرة الجزائرر ، مجلررة  -تخفررٌض قٌمرة العملرة علرى الموازنرة العامررة للدولرةبروعتروس عبرد الحرق ، آثرار  – 0

 . 3116، جوان  20بحوث إقتصادٌة ، جامعة منتوري ، قسنطٌنة ، العدد  -العلوم الإنسانٌة

 3103-3111درٌس رشٌد ، إنعكاس الإنفتاح التجاري فً الجزائر على مٌزان مدفوعاتها خرلبل الفتررة  – 3

 00قسرم العلروم الإقتصرادٌة والقانونٌرة ، جامعرة الجزائرر ، العردد  -اسات الإجتماعٌة والإنسانٌةالأكادٌمٌة للدر

3102 . 

صبحً حسون الساعدي ، أثرر تخفرٌض سرعر الصررؾ علرى بعرض المتؽٌررات الإقتصرادٌة مرع التركٌرز  – 2

 15ة والإدارٌرة ، العردد على إنتقال رؤوس الأموال فً بلدان مختارة ، مجلة جامعة الأنبرار للعلروم الإقتصرادٌ

3100 . 

إٌرران نموذجرا للمردة  -عبد الله خضر عبطان السبعاوي ، أثر تخفٌض قٌمة العملة فً مٌرزان المردفوعات – 2

 . 3102، مركز الدراسات الإقلٌمٌة ، العراق ،  3100 – 0771

ة الأجرل بإسرتعمال علً عبد الزهرة حسن وعبرد اللطٌرؾ حسرن شرومان ، تحلٌرل العلبقرة التوازنٌرة طوٌلر – 3

، مجلرة العلروم   ARDLإختبارات جذر الوحدة و أسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتٌا و نمراذج توزٌرع الإبطراء 

 . 3102،  22الإقتصادٌة ، جامعة بؽداد ، العدد 

، مجلرة  0772 – 0760مبارك بوعشة ، السٌاسرة النقدٌرة و آثرار تخفرٌض العملرة الوطنٌرة خرلبل الفتررة  – 4

 . 0777،  03بحوث إقتصادٌة ، جامعة منتوري ، قسنطٌنة ، العدد  –وم الإنسانٌة العل

إزاحة العملة الوطنٌة و الدور المتصاعد للردولار الأمرٌكرً ، منجرد عبرد اللطٌرؾ الخشرالً ، مجلرة كلٌرة  – 5

 . 3113الإقتصاد و العلوم السٌاسٌة ، طرابلس ، 

ض المتؽٌرررات الإقتصررادٌة الكلٌررة فررً المملكررة العربٌررة السررعودٌة  العلبقررة السررببٌة بررٌن كمٌررة النقررود و بعرر – 6

 .   3102،  31نورة بنت عبد الرحمن الٌوسؾ ، السلسلة العلمٌة لجمعٌة الإقتصاد السعودٌة ، العدد 
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 ثالثا : المإتمرات والندوات

خالد محمد السرواعً ، محرددات المٌرزان التجراري الأردنرً : نمروذج الإنحردار الرذاتً للفجروات الزمنٌرة  – 0

 . 3102الموزعة ، المؤتمر العلمً الدولً العاشر ، جامعة الزرقاء ، الأردن ، 

 دحمانً محمد ادرٌو  و ناصور عبد القادر ، دراسة قٌاسرٌة لمحرددات الإسرتثمار الخراص فرً الجزائرر – 3

  0بإسررتخدام نمرروذج الإنحرردار الررذاتً للفجرروات الزمنٌررة الموزعررة المتباطئررة ، الملتقررى الرردولً لجامعررة سررطٌؾ 

3102 . 

فوزٌة محمد الهادي و آخرون ، أثر المؤشرات الإقتصادٌة علرى البطالرة فرً الجزائرر : دراسرة تجرٌبٌرة  – 2

تمر الرردولً فررً القٌررادة الإسررلبمٌة والعلرروم بإسررتخدام نمرروذج الإنحرردار الررذاتً للمتباطئررات الموزعررة ، المررؤ

 . 3103الإنسانٌة والعقٌدة والأعلبم ، 

 رابعا : المجلدات والنشرات والدورٌات :

إضرراءات مالٌررة ومصرررفٌة ، نشرررة إقتصررادٌة توعوٌررة ، معهررد الدراسررات المصرررفٌة ، الكوٌررت ، العرردد  – 0

 . 3100الثانً عشر، جوٌلٌة 

  . 3117ووضع الإستثمار الدولً ، صندوق النقد الدولً ، الطبعة السادسة ، دلٌل مٌزان المدفوعات  – 3

سٌاسات أسعار الصرؾ ، جسر التنمٌة ، المعهد العربرً للتخطرٌط ، الكوٌرت ، العردد الثالرث والعشررون   – 2

 . 3112نوفمبر 

وق النقررد العربررً عبررد الشرركور شررعلبن ، تحرردٌات وإسررتراتٌجٌات التصررحٌح أمررام البلرردان العربٌررة ، صررند – 2

0765 . 

 خامسا : الأطروحات والمذكرات 

دراسررة قٌاسررٌة للرردٌنار الجزائررري ، أطروحررة  –بررن عٌنررً رحٌمررة ، سٌاسررة سررعر الصرررؾ و تحدٌررده  – 0

 .   3102دكتوراه دولة فً العلوم الإقتصادٌة ، تخصص إقتصاد التنمٌة ، جامعة تلمسان ، 

، رسرالة  3112 – 0751سمسة زٌرار ، أثر تؽٌر سعر الصرؾ علرى مٌرزان المردفوعات فرً الجزائرر  – 3

 . 3115تخرج لنٌل الماجستٌر فً الإقتصاد ، كلٌة الدراسات العلٌا ، الجامعة الأردنٌة ، ماي ، 

زائرٌرررة  محمرررد راترررول ، سٌاسرررة التعررردٌل الهٌكلرررً ومررردى معالجتهرررا للئخرررتلبل الخرررارجً : التجربرررة الج – 2

 . 3111أطروحة دكتوراه دولة فً العلوم الإقتصادٌة ، فرع تخطٌط إقتصادي ، جامعة الجزائر ، 
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1 – Andrew . C ,  International Money  , ELBS & Nelson , 1982 . 

2 – Colette Néme , économie internationale , Litec économie , Paris , deuxième 

édition , 2000 . 

3 – Damodar N. Gujarati , Basic Econometrics  , The McGraw – Hill companies  

New York , fourth edition , 2004 . 

4 – Jacob A. Frenkel and Harry G. Johnson , The monetary approach to the 

balance of payments  , George Allen & Unwin Ltd , London , 1976 . 

5 – Jean Bourget , Arcangelo Figliuzzi et Yves Zenou ,  Monnaies et systèmes 

monétaires  , Éditions Bréal , Paris , 9éme édition , 2002 . 
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Economic Studies , Discussion Paper N° 0501 , February 2005 . 
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4 – Jeffrey M. Davis , Monetary policy and financial reform in macroeconomic 
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10 – Neyran Orhunbilge , Manufacturing output in Romania : an ARDL approach  
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 -  الانترنٌتمواقع : 

 algeria.dz-of-www.bankموقع بنك الجزائر :  – 0

    www.ONS.dz: موقع الدٌوان الوطنً للئحصائٌات  – 3

 www.imf.orgموقع صندوق النقد الدولً :  – 2

 .opec.orgwwwموقع منظمة الدول المصدرة للبترول :  – 2
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 الملاحـق
 

 الوحدة : ملٌار دولار                        5102 – 0991: تطور متغٌرات الدراسة فً الفترة  0الملحق 

  

دراسة فقد إستعملنا    رصٌد المٌزان التجاري ٌحسب بالفرق بٌن إجمالً الصادرات و إجمالً الواردات أما فً هذه ال -     

                                           .                                                                            النسبة بٌنهما      

سعر الصرف ٌمثل قٌمة الدٌنار مقابل الدولار الأمرٌكً لمتوسط الفترة التً حسب فٌها .                                  -     

       .سعر البترول ٌتعلق بمتوسط الفترة لسلة الأسعار الخاصة بالدول الأعضاء فً منظمة الأوبـ   -     

 سعر الصرف  $  سعر البترول
 

 الواردات
 

 السنوات  الصادرات

22,26 8,96 6756 03774 1990 

18,62 18,47 4764 03722 1991 

18,44 21,84 6721 00730 1992 

16,33 23,35 5777 01720 1993 

15,53 35,06 7703 6767 1994 

16,86 47,66 01701 01734 1995 

20,29 54,75 7717 02733 1996 

18,86 57,71 6702 02763 1997 

12,28 58,74 6742 01702 1998 

17,44 66,57 6774 03723 1999 

27,6 75,26 7723 30743 2000 

23,12 77,22 7726 07717 2001 

24,36 79,68 03710 06750 2002 

28,1 77,39 02723 32725 2003 

36,05 72,06 05773 23733 2004 

50,64 73,28 07764 24722 2005 

61,08 72,65 31746 32752 2006 

69,08 69,29 34723 41737 2007 

94,45 64,58 25777 56737 2008 

61,06 72,65 25721 23706 2009 

77,45 74,39 26767 35717 2010 

107,46 72,94 24773 53766 2011 

109,45 77,54 30734 50752 2012 

105,87 79,37 32776 42750 2013 

96,29 80,58 37745 37777 2014 
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 : مصادر البٌانات  5الملحق 

 

 المصدر
 

 المتغٌر

 

 Banque d’algérieإحصائٌات بنك الجزائر  

 

  X/Mالمٌزان التجاري 

 

     IMF إحصائٌات صندوق النقد الدولً   

 

 ERسعر الصرؾ 

 
 OPECإحصائٌات منظمة الدول المصدرة للبترول   

 

 PTسعر البترول 

  

  ARDL: تحدٌد عدد التباطئات المثلى لنموذج الـ  3الملحق
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 الملاحـق
 

) المرحلة الأولى من  Unrestricted ECMتقدٌر معادلة نموذج تصحٌح الخطؤ رٌر المقٌد :  2الملحق 

 (  ARDLنموذج الإنحدار الذاتً للمتباطئات الموزعة 

 

  

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: LNX_M   

Method: ARDL    

Date: 03/30/16   Time: 23:17   

Sample (adjusted): 1992 2014   

Included observations: 23 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): LNER LNPT  

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 100  

Selected Model: ARDL(1, 0, 2)   

Note: final equation sample is larger than selection sample 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     LNX_M(-1) 0.632142 0.108675 5.816816 0.0000 

LNER 0.106945 0.086332 1.238770 0.2323 

LNPT 0.707808 0.117342 6.032011 0.0000 

LNPT(-1) -0.443334 0.168064 -2.637889 0.0173 

LNPT(-2) -0.363930 0.128178 -2.839252 0.0113 

C -0.019487 0.309872 -0.062887 0.9506 
     
     R-squared 0.865797     Mean dependent var 0.434101 

Adjusted R-squared 0.826325     S.D. dependent var 0.290300 

S.E. of regression 0.120981     Akaike info criterion -1.166915 

Sum squared resid 0.248817     Schwarz criterion -0.870699 

Log likelihood 19.41953     Hannan-Quinn criter. -1.092418 

F-statistic 21.93473     Durbin-Watson stat 2.326643 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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 : الـمـلـخـص

خرلبل تحدٌرد تهدؾ هذه الدراسة إلى تحلٌل العلبقة بٌن تقلبات سعر الصرؾ ورصرٌد مٌرزان المردفوعات مرن 

مكونرات مٌرزان المرردفوعات إضرافة إلرى التطررق للعلبقررة نرب النظرٌرة الخاصرة ب لٌررة الصررؾ ومختلرؾ الجوا

التفاعلٌة بٌنهما ، وهذا بالإعتماد على الأسلوب القٌاسً من خرلبل إسرتعمال إختبرار الحردود للتكامرل المشرترك 

لمتباطئرات الزمنٌرة الموزعرة وهرذا للتحقرق مرن الإنحردار الرذاتً لونموذج تصحٌح الخطأ المستند على مقاربة 

وجررود علبقررة توازنٌررة طوٌلررة الأجررل بررٌن متؽٌرررات الدراسررة المتمثلررة فررً المٌررزان التجرراري وسررعر الصرررؾ 

( ، وأشرارت النترائج التطبٌقٌرة إلرى وجرود علبقرة  3102 – 0771) الجزائر خرلبل الفتررة وسعر البترول فً 

وسرعر البتررول نظررا لطبٌعرة الإقتصراد الجزائرري ولكرن هرذه العلبقرة  جوهرٌة بٌن رصرٌد المٌرزان التجراري

كانت ضعٌفة فٌما ٌخص سعر الصررؾ ، وهرو الأمرر الرذي ٌنطبرق كرذلك علرى الإختبرارات الخاصرة بدراسرة 

تكررون تكراد السرببٌة حٌرث بٌنرت النتررائج أن هرذه العلبقرة موجرودة بررٌن المٌرزان التجراري وسرعر البترررول لكنهرا 

 ٌخص سعر الصرؾ .معدومة فٌما 

سعر الصرؾ ، سعر البترول ، المٌرزان التجراري ، مقاربرة الإنحردار الرذاتً للمتباطئرات  الكلمات المفتاحٌة :

 ة ، إختبارات السببٌة ، الجزائر .الزمنٌة الموزع

 

 

: Abstract 

This study aims to analyze the relationship between exchange rate fluctuations 
and balance of payments by selecting various theoretical mechanism of 
exchange rate and balance of payments components in addition to address the 
interactive relationship between them , this is based on the econometric method 
through the use of bounds test of co-integration and error correction model         
( ECM ) based on autoregressive distributed lag ( ARDL ) . 
The objective is to verify a long term relationship between all variables of the 
study ( the trade balance , exchange rate and the price of oil ) in Algeria during 
the period ( 1990 – 2014 ) . 
The applied results indicated a relationship between balance of trade deficit and 
oil price due to the nature of the algerian economy , but this relationship was 
weak with respect to the exchange rate , which applies also to study causality 
tests where results showed that this relationship exists between trade balance 
and price of oil but is virtually non-existent in terms of exchange rate . 

Keywords : Exchange rate , Price of oil , The trade balance , The autoregressive 
distributed lag approach ( ARDL ) , Causality tests , Algeria .                    


