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بشـكل جـدي الملاحظة في أسعار الصـرف و فرضت الاختلالات المهمة 

أن  فعالية  ذلكتحديد مستوى مرجعي لتوازن سعر الصرف, الاهتمام بموضوع 
رتبF ارتباIـا يالسياسة الاقتصادية  أدوات من أداةك −سعر الصرف −هذا الأخير

كبيرا بمعرفة مستواه التـوازني, و في ظـل غيـاب هـذه المرجعيـة, فـإن مفـاهيم 
الارتفاع أو الانخفاض لسعر عملة ما بالنسبة إلى أخرى ليس له أي معنى, الأمـر 
الذي أدى بمعظم الدراسات في هذا المجال إلى البحث في المسـتوى المرجعـي 

ي ـجل  للمتغيرات الأساسية التي تفسر مستوى سعر الصـرف الحقيقـIويل الأ
التوازني , وفي حال تحديد هذا المستوى التوازني فـإن تصـحيح انحـراف سـعر 
الصرف الحقيقي عنه يعد من الأمور المتفق عليها بـين الاقتصـاديين المهتمـين 
اء بقضــايا الصــرف الأجنبــي باعتبــاره احــد الشــروU الأساســية لتحســين الأد

, فقـد تبـين أن انحـراف سـعر الصـرف الحقيقـي عـن ينوالاستقرار الاقتصادي
مستواه التـوازني يمكـن أن يـؤدي إلى انخفـاض في الكفـاءة الاقتصـادية وسـوء 

موضوع تخصيص الموارد وكذلك هروب رؤوس الأموال, وكنتيجة لذلك فإن 
نعي ي بعنايـة واهتمـام في مناقشـات صـاظانحراف سعر الصرف الحقيقي قد ح

السياسة الاقتصادية باعتبـاره احـد العوامـل الهامـة لعـدم التـوازن الاقتصـادي 
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والذي يستلزم تصحيحيه استخدام كل من سياسات إدارة الMلـب بالإضـافة إلى 
 . تعديلات سعر الصرف الحقيقي

في معدلات سعر الصـرف الحقيقيـة  بناء على ما سبق فإن التقلبات الشديدة
سمية لسعر الصرف الرسمي مع مستواها التوازني سيؤدي عدم توافق القيمة الاو

عـدم  إلى حدوث تكاليف كبيرة في مستوى الرفاه الاجتماعي, كما قد ينـتج عـن
الكثير من الاخـتلالات عـلى مسـتوى الاقتصـاد الكـلي  الصرف تصحيح أسعار

ويؤثر سلبا عـلى النمـو الاقتصـادي, فقـد يـؤدي مـثلا الانخفـاض في الصـرف 
مستواه التوازني  إلى فائض في الميزان الجاري مـن خـلال تشـجيع الحقيقي عن 

حالـة (الصادرات وارتفـاع أسـعار الـواردات, ممـا يولـد توسـعات تضـخمية 
, بينمـا يـؤدي تقـويم سـعر الصـرف ) يوغسلافيا والبرازيل سنوات الثمانينـات

حالــة (الحقيقــي  بــأعلى مــن مســتوياته التوازنيــة  إلى عجــز الميــزان التجــاري 
 ) ١٩٩٧,  كوريا الجنوبية ماليزيا الفلبين واندونيسيا سنة ١٩٩٤لمكسيك ا

ومقارنة بالاهتمام البالغ للأدبيـات التMبيقيـة و إجماعهـا عـلى Iبيعـة تـأثير 
صدمات انحراف سعر الصرف عـن مسـتواه التـوازني في النشـاU الاقتصـادي, 

أهمل إلى حد مـا   حظيت دراسة سعر الصرف التوازني في الجزائر باهتمام قليل, و
Iيلة فترة تMبيق النظام الاشـتراكي, حيـث كـان  دورها في الاستقرار الاقتصادي

الدينار مقوما بأعلى من قيمته الحقيقة في بداية مراحل التنمية التي تميزت بنظـام 
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ار نظام سعر الصرف الثابـت مرفقـا بنظـام رقابـة ياختو بتسيير مخFM مركزي, 
 .الصرف  كوسيلة لتMبيق سياسة سعر

و تـداعياتها  ١٩٨٦الاقتصادية التي عرفتها الجزائـر سـنة  صدمةوعلى إثر ال
, إلى إعـادة النظـر في دور سياسـة سـعر الصـرف, بالقائمين على الاقتصـاد أدت 

ومحاولة إيجاد حقائق تجريبية أو تMبيقية تفضـي إلى إجمـاع حـول Iبيعـة تـأثير 
الصرف عن مستواه التـوازني عـلى الصدمات النوعية أو الهيكلية لانحراف سعر 

المتغيرات الاقتصادية الكلية, و على النمو الاقتصادي ومنه ترجيح أو تميّز هـذه 
المقاربة عن تلك, لتتبنى السلMات النقدية في مرحلة لاحقة توصـيات صـندوق 

يرتكـز عـلى تثبيـت سـعر الصـرف  نظام صرف تعويم موجه  بتMبيقالنقد الدولي 
ثابتة تعبر عن التوازن, مما يسمح للسـلMات النقديـة بتعـديل الدينار حول قيمة 

سعر الصرف الاسمي في فترات متعددة من اجل تعويض الفروقـات التضـخمية 
 .بين الجزائر وشركائها التجاريين

لا يسـمح بالمقابـل يسمح إتباع هذه القاعدة بتجنب خسائر تنافسـية لكـن 
الاقتصـاد لصـدمات حقيقيـة بتعديل في سعر الصرف الحقيقي في حالة تعـرض 

خارجية, خاصة و أن الاقتصاد الجزائري يعتمد في تحصيل موارده الماليـة عـلى 
 .قMاع المحروقات المحددة أسعاره في السوق العالمية

ــة التســعينات,  ــدة في بداي ــة الاقتصــادية الجدي ولتحقيــق أهــداف المرحل

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
7.
 d
ar
 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTÈRE DE L''EDUCATION
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 1514283 ;    .;    
Account: ns063387



 
٨ êÞ‡]ç{{{{jÖ]<êÏ{{{éÏ£]<Í†{{{{{{’Ö]<†Ã{{{{{‰< <

سـعر أكثـر توافقـا  إلىاعتمدت الجزائر سياسة تخفيض قيمة الدينار للوصول به 
الجانب الحقيقي الاقتصادي, له قابلية تحويل تسـمح بالمسـاهمة في تحقيـق مع 

التوازن الخارجي, ليعرف سعر الصرف الحقيقي انحرافـا جديـدا عـن مسـتواه 
وبـالرغم مـن المسـتويات القياسـية . التوازني بآثار جانبية على النمو الاقتصادي

لألفيـة الجديـدة, إلا أن التخفـيض في قيمـة التي عرفتها أسعار المحروقات في ا
الدينار تواصل رغم تصريحات صندوق النقد الدولي التي تشير إلى اقتراب سـعر 

 . ٢٠٠٣الصرف الحقيقي من مستواه التوازني في الجزائر منذ سنة 
لتقـديم مفـاهيم حـول سـعر الصـرف الحقيقـي محاولـة  يعد هذا الكتاب

بية أو تMبيقية تفضي إلى إجماع حول Iبيعة تأثير إيجاد حقائق تجريالتوازني بهدف 
عـن مسـتواه التـوازني عـلى  هذا السـعرالصدمات النوعية أو الهيكلية لانحراف 

المتغيرات الاقتصادية الكلية, و على النمو الاقتصادي ومنه ترجيح أو تميّز هـذه 
 .المقاربة عن تلك

هيديا  دراسة أهم سنستهل هذا البحث بالفصل الأول الذي نعتبره فصلا تم
المفاهيم المستخدمة Iيلة البحث, حيث نعرض أولا إلى مفاهيم سعر الصرف, 
سياســته, أهميتــه أنواعــه, أنظمتــه وإلى جملــة مــن المفــاهيم الأخــرى المتعلقــة 
بالموضوع, ثم نحاول التعريف بسوق الصرف المكان الMبيعي الذي تتم في فيه 

ظائفه وأهم المعاملات التـي تـتم فيـه المعاملات المصرفية, من خلال معرفة و
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دراسة سعر الصرف الحقيقي التوازني مـن خـلال تعريفـه  .وأهم المتعاملين فيه
 .وتبيين أهم الآثار الناجمة عن الاختلال في توازنه

وفي الفصل الثاني سوف نتعـرف إلى سـعر الصـرف الحقيقـي التـوازني مـن 
أمـا الفصـلين   .خـتلال في توازنـهخلال تعريفه وتبيين أهم الآثار الناجمة عن الا

الثالث والرابع فسيتم التMرق من خلالهمـا لمختلـف المـدارس الفكريـة التـي 
تناولت موضوع سعر الصرف التوازني بالتحليـل, مـرورا بنظريـة تعـادل القـوة 
الشرائية, ثم المنهج النقدي, والمناهج الحديثة التي حاولت تفسير سلوك سـعر 

 .نيالصرف الحقيقي التواز
سنتناول تMور سياسات وأنظمـة الصـرف في الجزائـر منـذ وفي فصل اخير 

اجمـة عـن أهم الاختلالات الن لندرس في مرحلة ثانيةالاستقلال في مرحلة أولى, 
عـن مسـتواه التـوازي التـوازني خـلال مراحـل  انحراف سعر الصرف الحقيقي

 .التنمية
 المؤلف                                                                                     

 الدكتور عبد الرزاق بن الزاوي
  

FFFF  
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‚{éã³V< <

اقتصـاديات العـالم, اة ربF بين اقتصاد مفتوح وبـاقي يعتبر سعر الصرف أد
لتكلفـة بـين الشـركاء التجـاريين عـلى فهو يمثل حلقة ربF بين أسـعار البيـع وا

وفي الوقت نفسه  ,المستوى الدولي, فبواسMته تتم ترجمة الأسعار فيما بين الدول
ــزان ــالي في وضــعية مي ــارزا في القــدرة التنافســية للاقتصــاد وبالت  يلعــب دورا ب

 .معدلات التضخم والنمو الحقيقيالمدفوعات وفي 
واق السلع بل تصل إلى أسواق رأس إن أهمية هذا السعر لا تكمن فقF في أس

المال وعوامل الإنتاج وما يرتبF بذلك من آثار ارتدادية أو انعكاسـية عـلى جـل 
المتغيرات الاقتصادية, ولذلك يمكن اعتباره من أهم الأسعار المستخدمة كأداة 

تحسـين القـدرة التنافسـية  مرض وفعال, يمكّن مـنللسياسة الاقتصادية بشكل 
العمالـة  و ذلك من تحقيق نتائج توسعية في مجال الإنتاج لىتب عوما يتر للدولة

يـؤدي  السعر بشكل غير مناسب فإنهوفي حال استخدام هذا  .و النمو بشكل عام
إلى ازدياد تدهور القـدرة التنافسـية للدولـة ومـا يـرتبF بـذلك مـن انعكاسـات 

 .انكماشية على الاقتصاد في كامل جوانبه
الصـرف بإيضاح بعض المفاهيم الخاصـة بسـعر سنقوم  ,من هذا المنMلق

 Uيلة هذا البحث من خلال النقاI التاليةالمستخدمة : 

 مفاهيم عامة حول سعر الصرف.  
 سوق الصرف. 
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Ùæù]<ovf¹]V< <

Í†’Ö]<†Ã‰<Ùçu<íÚ^Â<Üéâ^ËÚ< <

نشأ مفهوم سعر الصرف نتيجة للتبادل الدولي في السلع والخدمات بين مختلف 
تسـوية المعـاملات التجاريـة والاقتصـادية باسـتخدام سـعر  دول العالم, حيث يـتم

 .من خلال وجهات نظر عديدةالصرف, هذا الأخير الذي تم تعريفه 
فقد عرف بأنه سعر الوحدة من النقد الأجنبي مقدرا بوحـدات مـن العملـة 

بأنه سعر وحدة من العملـة المحليـة  −أيضا −كما يمكن التعبير عنه  )١(.الوIنية
أنـه لا يوجـد اخـتلاف بـين الأسـلوبين  وواقع الأمر )٢(.بعملة أجنبيةمعبرا عنه 

السابقين عند التعبير عن سعر الصرف, فانجلترا على سبيل المثال تتبع Iريقتهـا 
التقليدية في تحديد سعر صرف عملتها على أساس الجنيه الإسترليني معبرا عنـه 

اليـة الأخـرى كنيويـورك أما في معظم المراكز الم .بوحدات من العملة الأجنبية
تباع الMريقة العكسية في تحديد سعر الصرف, ويعتبر آخـرون إوباريس مثلا يتم 

أن النقد الأجنبي بمثابة سلعة كغيرها من السلع يتم تبادلها مع الدول المصـدرة 

                                           
عبد الرحمـان يسـري أحمـد و إيمـان محـب زكـي, الاقتصـاديات الدوليـة, الـدار الجامعيـة, ) ١(

 .٢٥١ص  ,٢٠٠٧الإسكندرية, 
ثة, , مكتبة القاهرة الحديلعلاقات الاقتصادية الدوليةامحمد خليل برعي وعلي حافظ منصور,  )٢(

 .١١, ص١٩٧٤القاهرة, 
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 )١(.لهذه العملات, ويعبر عن ثمنها بوحدات من العملة الوIنية
عبـارة عـن سـعر إلا لعملة ما هـو  ما سبق, يمكن القول أن سعر الصرفم

أخرى, والذي يتم على أساسـه المبادلـة, بحيـث  عملة  إحدى العملات بدلالة
يعبر عن الوحدات من العملة الأجنبية التي يمكن شـراؤها بوحـدة واحـدة مـن 

الوحـدات الوIنيـة  دآخـر عـد, أو بشكل مثلا ]$ ٠٬٢= دج ١[ العملة الوIنية
 .]دج٥= $ ١[ن العملات الأجنبية اللازمة للحصول على وحدة م

يفضل الكثير من الاقتصاديين النظر إلى سعر الصـرف بالصـيغة المعبـرة عـن و
تعادل العملة الأجنبية بالنسبة للعملة الوIنية وليس العملة الوIنية بالنسبة للعمـلات 

ة مـن كما لو كانت سـلع ةإذ تبعا للصيغة الأولى يتم النظر إلى العملة الأجنبي .الأجنبية
 )٢(.السلع التي يتم تبادلها مع الدول التي أصدرت هذه العملات

يتوقف على العـرض والMلـب عـلى  رخآسعر الصرف شأنه شأن أي سعر و
عملـة مـا ارتفعـت قيمتهـا, والعكـس الصرف الأجنبي, فكلما زاد الMلب على 

كما أن ارتفاع الكمية المعروضة من سلعة ما سيخفض من قيمتها, لـذا . صحيح
مكن اعتبار سعر الصرف المرآة التـي تظهـر بوضـوح العلاقـة بـين صـادرات ي

                                           
مكتبـة القـاهرة  ,و علاقتها بالموازنـة العامـة للدولـةسياسة سعر الصرف دي عبد العظيم, حم )١(

 .٩٦, ص١٩٨٧المصرية, القاهرة, 
 .٢٠٠, ص١٩٧٧, مكتبة نهضة الشرق, القاهرة, اقتصاديات التجارة الخارجيةأحمد الصفتي,  )٢(
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فكلما كانت الدولة تتمتع  .وواردات دولة ما سواء كانت منظورة أو غير منظورة
بمركز تصديري مرموق كلما كان لعملتها قيمة مرتفعة, والعكس صحيح فكلما 

 الوقت الذي تتزايـد كانت الدولة لا تستMيع أن تحتل مكانا في صادرات العالم في
لذا يمكن القول أن سعر الصـرف  كلما كانت قيمة عملتها منخفضةفيه وارداتها 

 .يعبر عن مركز الدولة في معاملاتها مع العالم الخارجي إذا ما ترك حرا بدون قيود
بناء على ما سبق يتضح أن لسعر الصرف عدة وظائف على مختلف الأصعدة 

 : لفقرات التاليةفي ا افيما يلي بيانه نحاول
Ùæù]<g×Ş¹]V Í†’Ö]<†Ã‰<Ìñ^¾æ< <

في النشاIات الاقتصادية الخارجية لأي بلد, سـواء هام  لسعر الصرف دور
كان ذلك النشاU تجاريا أو اسـتثماريا, إذ يعتبـر أداة ربـF هامـة بـين الاقتصـاد 

ة كما يعتبر وسيلة هامة للتـأثير عـلى ربحيـ العالمية, تياوباقي الاقتصاد المحلي
على التضـخم  , وينعكس ذلكةالمستوردالصناعات التصديرية وتكلفة الموارد 

ء ايستخدم كمؤشر كونه يمثل التكـاليف والأسـعار سـو إضافة إلى أنه ,والعمالة
نه يمكن أن يستخدم كمؤشر على تنافسية البلد وبالتـالي إ, فهداخل البلد أو خارج

 )١(.على ميزان المدفوعات في النهاية
                                           

مجلـة العلـوم الإنسـانية,  ,الصرف على الأسـعار المحليـةأثر تغير سعر , عبد الحق عتروس) ١(
 .١٠, ص٢٠٠٠, ٣جامعة منتوري قسنMينة, العدد
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 :)١(ر الصـرف عـدة وظـائف في الاقتصـاد الـوIني مـن بينهـايمارس سع

 .الوظيفة التوزيعيةو التMويرية  ة, الوظيفالوظيفة القياسية
÷æ_V<íé‰^éÏÖ]<íËé¾çÖ]< <

وصل بين الأسعار العالميـة مـن جهـة والأسـعار ة يمثل سعر الصرف حلق
 باعتبارهـا − الأسـعار المحليـةأن المحلية من جهة أخرى, وعـن Iريقـه نجـد 

يمكن التعبيـر عنهـا بعمـلات وIنيـة مقومـة  −تجسيدا للقيمة الدولية للبضائع 
معنى هذا أن سعر الصرف يشكل قاعدة مهمة للقياس المباشـر , بعملات أجنبية

 .للتجارة الخارجية أو بالأحرى لعمليات تجارية معينة
^éÞ^mV<íè†èçŞjÖ]<íËé¾çÖ]<< <

مناIق معينة من خـلال  ت معينة إلىايستخدم سعر الصرف في تMوير صادر
عية معينـة أو إلى تعMيل فـروع صـنا كما يؤديدوره في تشجيع تلك الصادرات, 

ليـة, في التي تكون أسعارها أقل مـن الأسـعار المحالاستعاضة عنها بالواردات 
وبالتالي يؤثر  ة,ينمع وارداتصرف ملائم لتشجيع حين يمكن الاعتماد على سعر 
عي والجغرافي للتجارة الخارجية للبلدان, وهنـا سعر الصرف على التركيب السل

ما , فعندنيمكن الاستشهاد بواقع التبادل التجاري بين الولايات المتحدة واليابا
                                           

, ص ص ١٩٨٥المستنصـرية, بغـداد ,  , مMبعـة جامعـةالاقتصاد الـدوليأمين رشيد كنونه,  ) ٢(
٢٠٦, ٢٠٥. 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
7.
 d
ar
 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTÈRE DE L''EDUCATION
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 1514283 ;    .;    
Account: ns063387



 
١٨êÞ‡]ç{{{{jÖ]<êÏ{{{éÏ£]<Í†{{{{{{’Ö]<†Ã{{{{{‰< <

عـلى شـراء  نزاد إقبـال الأمـريكيي ع سعر صرف الدولار إزاء الـين اليابـانيارتف
 )١(.السيارات اليابانية حيث كان ثمنها منخفض مقارنة بالسيارات الأمريكية

^nÖ^mV<íéÃè‡çjÖ]<íËé¾çÖ]< <

يمارس سعر الصرف وظيفته التوزيعية على مستوى الاقتصاد الدولي, وذلك 
بفعل ارتباIه بالتجارة الخارجية, حيث تقوم هذه الأخيرة بإعادة توزيع الـدخل 

انخفـاض سـعر  عنـدفمثلا  القومي العالمي والثروات الوIنية بين بلدان العالم,
تسـتورد الحبـوب مـن  نين اليابـاني, وبـافتراض أن اليابـاصرف الدولار إزاء ال

, فإذا أرادت اليابان زيادة حصتها من الحبوب فإنها  الولايات المتحدة الأمريكية
الارتفاع في قيمـة الـدولار إزاء الـين الدولارات بسبب دفع زيادة في إلى ستضMر 

, في حـين لأمريكـيلى احتياIات اليابان من الدولار االياباني, مما سيؤثر ذلك ع
وينMبق ذلك أيضـا في حالـة الولايات الأمريكية من الدولار سترتفع احتياIات 

 .إزاء الين الياباني يانخفاض قيمة الدولار الأمريك
إذن فإن عملية تخفيض أو زيادة القيمة الخارجية للعملة أي التغير في سـعر 

نـوك المركزيـة في ؤثر في حجم الاحتياIي الموجود بهيئـة رصـيد البيصرفها, س
 .البلدان الأخرى

                                           
, ص ١٩٩٩ ,, دار مجـدلاوي, الMبعـة الأولى, عمـانالتمويل الـدولي ,الحسني تقي تعرفا )١(

١٤٩. 
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êÞ^nÖ]<g×Ş¹]<VÍ†’Ö]<†Ã‰<»<ì†mö¹]<ØÚ]çÃÖ]< <

باعتباره متغيرا يتحدد بتفاعل قوى العـرض والMلـب في السـوق, يتعـرض 
سعر الصرف إلى عدة مؤثرات جانبية تعمل على تغيير مستوياته, ومـن بـين أهـم 

 : هذه العوامل نجد
÷æ_<V…^rjÖ]<á]ˆé¹]<»<ÇjÖ]ë< <

فإذا كان  ,و سعر صرف العملة للبلد تجاريتوجد علاقة وثيقة بين ميزان ال
لـك إلى ارتفـاع ذ, سـيؤدي بلد ما أكبر من قيمتهـا الحقيقيـة سعر الصرف لعملة

مما يـؤدي إلى انخفـاض الMلـب  ,أسعار سلع البلد ذاته من وجهة نظر الأجانب
 .تجاريميزان الالفي  لك إلى حدوث اختلالذو بالتالي سيؤدي  ,الخارجي عليها

لك ذسيؤدي فما إذا تم تحديد سعر صرف العملة بأقل مما يجب أن تكون عليه أ
أيضا إلى حدوث اختلال إلى توسع الصادرات مقابل تقلص الواردات مما يؤدي 

خمية ضـلالات ضغوU تهذه الإختعن غالبا ما ينتج , لذلك التجاري في الميزان
 .التجاري الميزانالاختلال في  تساهم في استمرار

^éÞ^mV<Ü~–jÖ]<l÷‚ÃÚ<Çi< <

في انخفـاض  للتضخم أثر في تغير سعر صرف العملات المختلفـة, يـتجلى
قيمة العملة في سوق الصرف في حال ارتفاع مستويات التضـخم المحـلي, فيمـا 

قيمة عملة بلـد  انخفاضفمثلا عندما  .تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قيمة العملة
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ويكون المستوى العام في البلـدان الأخـرى مسـتقرا فالتضـخم  % ١٠ما بنسبة 
المحلي في هذا البلد سيدفع المستهلكين إلى زيادة Iلبهم على السلع الأجنبية ثـم 

 نتيجة التضخم − على العملات الأجنبية, وبسبب الأسعار المرتفعة في هذا البلد
عملـة الأجنبيـة في ا البلد, فيقل عـرض الذستقل إيرادات الأجانب من سلع ه −

 )١(.سوق الصرف مقابل تزايد الMلب على هذه العملة
وللتوضيح نفترض أن معدل التضخم في ألمانيا ينمو بوتيرة أسرع من وتيرة 
نموه في الولايات المتحدة,  فإن هذه التMورات تؤدي إلى تحرك منحنى الMلـب 

عرض المـارك في  ىويتحرك منحن "'D "    على المارك في الولايات المتحدة إلى
  ."'E "وينخفض سعر الصرف لهذه التMورات إلى المستوى  " 'S "ألمانيا إلى 

  
 

  
  
 
 
  
  

، المؤسسة الجامعǽة للدراسات العلاقات الاقتصادǻة الدولǻة ،Ǽسام الحجار: المصدر
  .٢٢، صبیروت ،والنشر والتوزȄع

                                           
 . ١٥٩, ١٥٨ص ص ,سابقالمرجع التقي الحسني,  اتفعر) ١(

 

S 

S' 

D 
D' 

E' 

E

  Ȟمǽة الدولار

 Ȟمǽة المارك

 الصرف آثار التضخم على تغیرات سعر :)١,١(الشȜل 
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التضـخم يعمـل عـلى تقليـل وللحد من ارتفـاع الأسـعار المحليـة نتيجـة 
من Iرف الأجانب من سلع ذلك البلد وبالتالي يقل الMلب على عملـة  دالاستيرا

 .هذا البلد في سوق الصرف مقابل تزايد عرض هذه العملة

^nÖ^mV<íéÏéÏ£]<ì‚ñ^ËÖ]<l÷‚ÃÚ<»<ÇjÖ] 

إذا ارتفع معـدل ف ين,ار الصرف بمعدلات الفائدة في بلدترتبF تغيرات أسع
دة المحلي مقارنة بمعدل الفائدة الأجنبي فانه بعد مـرور فتـرة زمنيـة معينـة الفائ

سترتفع قيمة العملة المحلية والعكس صحيح فالارتفاع في معدلات الفائـدة في 
على الأمد القصير عـلى اسـتبدال  نبية سيحفز المستثمرين المحليينالبلدان الأج

, وعليـه جنبـيسوق الأالفي عملتهم بعملات تلك البلدان وذلك لجني الأرباح 
فإن ارتفاع أسعار الفائدة في الخارج سيعمل عـلى زيـادة الMلـب عـلى العمـلات 

 .الأجنبية وهذا ما يؤثر على سعر الصرف
 :ويمكن توضيح ذلك بالمثال التالي

لنفرض أن معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية قـد انخفضـت 
لب على المارك في الولايات المتحدة الأمريكية فإن الM معدلات في ألمانياعن ال

كما هو موضـح  " S "بينما ينتقل عرض المارك في ألمانيا إلى  " D "سينتقل إلى 
نه سيجذب رؤوس إ,  فعند ارتفاع معدل الفائدة المحلي ف)١,٢(في الشكل  بيانيا

 .ذا يؤدي  إلى ارتفاع قيمة العملةالأموال الأجنبية وه
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، المؤسسة الجامعǽة للدراسات العلاقات الاقتصادǻة الدولǻة ،Ǽسام الحجار: المصدر

  .٢٣لبنان، ص ،والنشر والتوزȄع

لنفرض أن معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية قـد انخفضـت 
 فإن الMلب على المارك في الولايات المتحدة الأمريكية معدلات في ألمانياعن ال

كما هو موضـح  " S "بينما ينتقل عرض المارك في ألمانيا إلى  " D "سينتقل إلى 
نه سيجذب رؤوس الأموال الأجنبيـة إبيانيا,  فعند ارتفاع معدل الفائدة المحلي ف

 .وهذا يؤدي  إلى ارتفاع قيمة العملة
^Ãe]…V<<lø}‚jÖ]íéÚçÓ£]< <

سـعر لة تعـديل تحصل هذه التدخلات عندما يحاول البنك المركزي للعم
ما لسياسته الماليـة والاقتصـادية, وتـتم هـذه عندما لا يكون ملائ صرف العملة

S' 

S 

D' 

D 

E' 

E 

Ȟمǽة 

 Ȟمǽة المارك

  آثار تغیر سعر الفائدة على سعر الصرف: )٢,١(الشȜل 
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سـعر العملـة  التدخلات في حالة تMبيق نظام الصرف الثابت حيـث لا يخضـع 
  .لتفاعل قوى العرض والMلب عليها

سياسـة  ففي حال حـدوث اخـتلال في ميـزان المـدفوعات سـتتبع الدولـة
لإعادة التـوازن عـن Iريـق التخفـيض أو الرفـع في سـعر  أو تضخمية انكماشية

, المعروضـة التحكم في كميـة النقـود العملة, هذه العملية التي تسمح للدولة في
لتجنب تنامي القوى التضخمية في السوق الداخلي, كما يسمح باستقرار العملـة 

تجاريـة دة ثقـة بقيـة العـالم في تعـاملاتهم الايـؤدي إلى زيـالمحلية, الأمر الـذي 
 .المثبتة لسعر صرفها والرأسمالية مع الدولة

oÖ^nÖ]<g×Ş¹]<VÍ†’Ö]<…^Ã‰_<ÜéŠÏi<è^ÃÚ 

من تاريخهـا  إن استقراء التاريخ النقدي لمعظم الدول التي عانت في فترة ما
الأجنبي كالدول المتخلفة والدول التي اتخـذت نهـج  من نقص في عرض النقد

يشـير إلى تـدخل السـلMات  قتصـادياتهاالتخMـيF المركـزي كأسـلوب لإدارة ا
النقدية فيها لتحديد هذا السعر بالنسبة لكافة العملات الأجنبيـة الرئيسـية, عـلى 
عكس الدول التي عرفت نهجا اقتصاديا يتميز بنوع من المرونة أين كـان تـدخل 

وفي ضوء ذلك يمكن التمييز بـين . السلMات النقدية محدودا في فترات الأزمات
سيمات أسعار الصرف وذلك وفقا لمعيار التقسيم المستخدم, ولعل عدد من تق
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 )١(:من أهم هذه المعايير
 معيار أسلوب تحديد سعر الصرف. 

 معيار مدى ثبات سعر الصرف. 

 و مدى مباشرته معيار عدد أسعار الصرف. 

 معيار البعد الزمني. 

÷æ_V<Í†’Ö]<†Ã‰<‚è‚ <hç×‰_<…^éÃÚ< <

بين سعر الصرف الحر وسعر الصرف الإداري في هذا المعيار يمكن التفرقة 
أو المدار, ففي النمF الأول يترك تحديـد سـعر الصـرف كليـا لقـوى العـرض 

ما تدخل من الدولة, لعملة الأجنبية محل الاهتمام دونوالMلب الحرة الخاصة با
سعرها بوحدات من العملة  دفالعملة الأجنبية تعامل هنا كسلعة أو خدمة ويتحد

ويعكس منحنى الMلب على العملة . قا لقوى العرض والMلب الحرةالأجنبية وف
الأجنبيــة قــانون الMلــب المــادي بمعنــى أن زيــادة الMلــب عليهــا يــأتي نتيجــة 

كذلك يتخذ منحنى عرض العملة الأجنبية . لانخفاض سعرها والعكس صحيح
بمعنـى أن زيـادة السـعر  ,شكل منحنى العرض العادي ويعكس قانون العـرض

                                           
, ص ٢٠٠٤, ةسـكندريالإ, منشأة المعارف, يسوق الصرف الأجنب محمد كمال الحمزاوي,) ١(

 .٢٥, ١٧ص
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العكس صحيح بافتراض و زيادة الكمية المعروضة من العملة الأجنبية تؤدي إلى
 .بقاء العوامل الأخرى على ما هي عليه

, حيـث حالتي السوق الحـرة والتـدخل الإداري )٣٫١( يظهر الشكل رقم
 يفي السوق الحرة للعملة الحرة الأجنبية عند تقاIع منحنيـالصرف يتحدد سعر 

ويختلف هذا الأسـلوب الMبيعـي عـن  العملة, العرض والMلب الخاصين بهذه
إداريـا للصـرف  االأخيـر تحـدد الدولـة سـعرهـذا ففـي  ,سلوب الحكوميالأ

  .الأجنبي

  لى العملة وعرضها في السوق الحرةمنحنǻا الطلب ع: )٣,١(الشȜل 

 

, منشــأة المعــارف, ســوق الصــرف الأجنبــيمحمــد كمــال الحمــزاوي, : المصــدر
 .١٨, ص ٢٠٠٤, ةالإسكندري

منةسعر الوحد
النقد الأجنبي 

Ǽة المطلوǽةالكم
 من النقد الأجنبي

كمǽة المعروضةال
من النقد الأجنبي

D

D 

<< A>> 

 
O  

O

B 
 ةسعر الوحد

النقد  من
 الأجنبي
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الMلب على الصرف الأجنبـي بمنحنـى عرضـه يتحـدد  ىفعند تقاIع منحن
اسم سعر الصرف التوازني إذا لم ) ١P(سعر الصرف الحر ويMلق على هذا السعر 

رتفـاع أو الانخفـاض لايكن هناك ميل لهذا السعر في ظل ظـروف معينـة نحـو ا
يـزان ونظرا لأن الMلب على الصرف الأجنبي وعرضه ينشأ مـن مختلـف بنـود م

المدفوعات الدائنة والمدينة, فإن توازن سعر الصرف يعنـي ضـمنيا شـكلا مـن 
في ميـزان المـدفوعات, وبصـفة عامـة, فـإن سـعر ) الحسـابي(أشكال التوازن 

الصرف التوازني يمثل السعر الـذي يسـود عنـدما يتحقـق التـوازن الاقتصـادي 
سعر الصرف الفعـال  ونداخليا وخارجيا خلال الفترة الMويلة, وقد اعتبر الكثير

 .لسعر الصرف التوازني االحقيقي معيار

 الكمǻات المطلوǺة والمعروضة من العملة الأجنبǻة): ٤,١(الشȜل 

 

, منشــأة المعــارف, ســوق الصــرف الأجنبــيمحمــد كمــال الحمــزاوي, : المصــدر
 .٢٠, ص ٢٠٠٤, ةالإسكندري

QO1

سعر الصرف 
لعملة ما Ǽالعملة 
 المحلǽة

O D 

P2 

P1 

Q1 QD2
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ا للخارج تزيد عن مداخيلها منـه تقلصـت فإذا وجدت الدولة أن مدفوعاته
قـد ف ,قيمة العملة الوIنية لصالح العملات الأجنبية في سوق الصـرف الأجنبـي

عـلى النقـد  ونتضMر إلى التدخل لإجبار المصدرين مثلا وغيرهم ممـن يحصـل
هـذا التـدخل , والأجنبي على بيع ما لديهم من عملات أجنبية لها أو لبنوك معينة

ويلاحـظ  ,P1يكون أقل من السعر التـوازني  P2ض سعر إداري يكون عادة بفر
أكبر من عرضه  QD2أنه عند السعر الإداري يكون الMلب على الصرف الأجنبي 

QO1 لب المكبوتMلق عليها اسم فائض الM١(.بفجوة ي(  
, ويقصـد لحقيقـيفرقة بين السعر الرسمي والسعر اتويرتبF بهذا المعيار ال

يعتبـر هـذا السـعر  .ذي تأخذ به الدولة ويتم الإعـلان عنـهبالأول ذلك السعر ال
الأساسي في كافة المعاملات التي تتم بين الأIراف المتعاملة في السوق الرسمية 

فهـو السـعر التـوازني المحقـق للتـوازن  لحقيقـيللصرف الأجنبي, أما السعر ا
م خـلال الاقتصادي الداخلي والخارجي للدولة بعد استبعاد التغييرات التـي تـت

 .فترة زمنية معينة
قد يكون مرجحا وقد يكون حقيقيا وفي الحالة الأولى  الحقيقي هذا السعرو

افي للصــادرات يكــون الســعر مرجحــا بــأوزان تعكــس نمــF التوزيــع الجغــر
بغية التعرف على ما يحدث من تMور في المقدرة التنافسية للدولة, أما والواردات 

                                           
(1) Henning Charles ,Pigoutt william, International Financial Management, MC Graw Hill 

Kogakusha id,Tokyo,1978, pp 48- 88. 
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الـرقم القياسـي للأسـعار النسـبية المخفضـة  السعر الفعال الحقيقي فيMلق على
بأرقام قياسية للتحركات في أسعار الصرف الاسمية فهو رقم قياسـي معبـرا عنـه 

 .بعملة موحدة
^éÞ^mV<Í†’Ö]<†Ã‰<l^fm<ï‚Ú<…^éÃÚ< <

حيـث يمكن التفرقة بين أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصـرف المعومـة, 
قـة بـين العمـلات محـددة إداريـا تكـون العلايقصد بأسعار الصرف الثابتة أن  

وبMريقة نظرية باتفاق بين السلMات النقدية لمختلف الدول على أساس معMيات 
 ,)١(وذلك من خلال تثبيت كل عملة إلى أساس معين ,ةياقتصادية وكذلك سياس

الذي كان يمثل العملـة  − إلى وزن معين من الذهب كان التثبيتفي بادئ الأمر و
وكانت العملات تخضع لمبدأ التحويل إلى الذهب بـدون  − ةالاحتياIية الدولي

ملـة مـن عويتحدد السعر بين العملات على أساس نسـبة مـا تحويـه كـل  .قيود
 .الذهب, وقد ساد هذا النظام في ظل قاعدة الذهب

غ  ١٬٦٧=  $١غ ذهــب و  ٠٬٣٢٢٥٦=  FRF1كــان  ١٩١٤قبــل : مــثلا
 .ذهب
 

                                           
, ٢٠٠٩, دار المنهـل اللبنـاني, بيـروت, نظام النقد العـالمي وأسـعار الصـرفبسام الحجار, ) ١(

  .١٤ص
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: سعر صرف الدولار هـو
32256,0

, هـذه FRF ٥٬١٨=  $١أي  ٥٬١٨= 67,1
سعر الصرف بالتغير في حدود ضيقة جدا, هي حـدود تصـدير لالقاعدة سمحت 

 .واستيراد الذهب الذي تم بكل حرية
ومع تMور النظام النقدي الدولي تMوّر الأساس وأصبحت إمكانية الاسـتناد 

 ,أو سلة من العملات ₤ الجنيه الإسترليني أو  $الدولارعملة أجنبية مثلا  )١(:إلى
حقــوق الســحب وهــي ســلة  FMIالســلة الجــاهزة مــن Iــرف  ا باســتعمالإمــ

أو سلة أخرى تكوّنها الدولة من عملات أهم الشركاء المـاليين  )DTS(الخاصة
سياسة إعادة التوازن لميـزان المـدفوعات ترتكـز عـلى سياسـة  .هاوالتجاريين ل
تحقيق توازن خارجي على حسـاب  أو تضخمية, لأن الدولة تسعى إلى انكماشية

معـدلات (التوازن الداخلي, وبالتالي التعارض مع السياسة الاقتصادية الداخليـة 
 . )الخ…النمو, مستوى التشغيل

التخلي عن هذا التثبيت من أجل تحقيق أكبـر قـدر  تم تفي سنوات السبعينا
 "Mundell"من أهدافها المسMرة, وهذا ما بينه العمل الذي قام به الاقتصـادي 

, )Le triangle d’incompatibilité(المعضلة الثلاثية ما أIلق عليه بمن خلال 
إلا  أهـدافها تحقيـق الدول والذي يبين أن السياسة الاقتصادية الكلية لا تستMيع

ية حركة انتقـال رؤوس الأمـوال حر:من خلال عنصرين من رؤوس المثلث أي

                                           
(1) Clark et autres, Le management des risques internationaux, Economica, Paris, P18. 
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 )١(., نظام سعر صرف ثابتعبر الحدود, استقلالية السياسة النقدية
سعر صرف ثابت وسياسة نقديـة مسـتقلة لتحقيـق  Jالدولةفإذا ما اختارت 

أهدافها لا بد من تقييد حركة انتقال رؤوس الأموال لكي لا تتأثر أسعار الفائـدة 
المحلية بالتغيرات الحاصلة في أسعار الفائدة العالميـة, أمـا إذا اختـارت حريـة 

سياسة النقدية فلا بد مـن الـتخلي عـن سـعر الاستقلال انتقال رؤوس الأموال و
الصرف الثابت لعدم قدرة السلMات النقدية تحقيق أهدافها الاقتصادية المحلية, 
وتثبيت سعر الصرف في ظل حرية رؤوس الأمـوال, أمـا الاختيـار الأخيـر فـلا 

تقتصـر عـلى أغـراض سيسمح بتMبيق سياسة نقدية مستقلة, لأن هـذه السياسـة 
بالإضـافة .   تغييرات أسعار الفائدة العالمية اع على سعر الصرف في مواجهةالدف

قد إلى القدرة على رؤية ضغوU العـرض والMلـب تسعر الصرف الثابت يفإلى أنّ 
 مناسبةو صرف خاصة سعر في الأجل القصير, مما يؤدي إلى عرقلة تMبيق سياسة

 .مع صعوبة تقدير الأسعار الواقعية للفائدة
فيقصد بها تلك الأسعار التي تتحدد من خـلال  ار الصرف المعومةأما أسع

يتمتـع سـعر الصـرف بحريـة  ثحيـ قوى السوق الحرة دون تـدخل حكـومي,
حـدود دنيـا وعظمـى  تحديد أسعار العملـة بوضـعوغالبا ما يرتبF  )٢(.الحركة

                                           
 .١٠٦, ص٢٠٠٣لتقرير الاقتصادي العربي الموحد, سبتمبر ا) ١(
 .٣٦مرجع سابق, ص, نظام النقد العالمي وأسعار الصرفم الحجار, بسا ) ٢(
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لكن رغم هذا فإن الدول قـد لا تقتنـع بهـذه الحريـة المMلقـة لسـعر , تقلباتلل
للتـدخل  ذا وجدت لنفسها مجالاً لناتج عن قوانين العرض والMلب, لف االصر

, وعليه يمكن التفرقة بين التعـويم النظيـف والتعـويم في أسعار الصرف العائمة
  .)التعويم المدار, الموّجه(غير النظيف 

MI<<<Ìé¿ßÖ]<ÜèçÃjÖ])†£](<V< <

ا يتحـدد في ظل هذا النظام تقوم السلMات النقدية بترك سـعر الصـرف حـر
قـوم , وفي الوقـت ذاتـه ترض و الMلب في سوق الصرف الأجنبيIبقا لقوى الع

تخصيص أرصدة مناسـبة Iريق موازنة الصرف عن بإنشاء ما يعرف باسم أموال 
من الذهب و الاحتياIات النقدية التي يتسنى بمقتضـاها للسـلMات النقديـة أن 

صـد حمايـة قيمـة العملـة بق ةأو مشـتري ةتتدخل في أسواق الصرف الأجنبي بائع
 ,الخارجية من التغيرات العارضة أو المؤقتة أو التي تسببها عمليات المضـاربة 

ومن أمثلة التعويم النظيف قيام العديد من الدول خلال أزمـة النقـد العالميـة في 
مليار دولار, وكانت ألمانيـا الغربيـة مـن بـين  2.5بتعويم ما مقداره  1971و ماي

 )١(.1971مايو  9علنت تعويم الدوتش مارك في هذه الدول حيث أ
  <

                                           
ص  ,١٩٨٧,القـاهرة ,الـدار المصـرية ,دراسـات في الاقتصـاد الـدولي ,عفيفي حاتمسامي  )١ (

١٩١. 
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مـن أجـل تغييـر اتجـاه  سلMات النقديةيتميز بإمكانية تدخل ال هلكن ,هو تعويم
 يسير, إذا ما لاحظت أن سعر صرف عملتها على العملات الأجنبية العرض والMلب

 مـثلا أنّ  فـإذا لاحظـت, وذلك بشـراء أو بيـع العمـلات .في غير الاتجاه المرغوب
نحو الارتفاع باتجاه عملة أجنبية مـا تقـوم بشـراء كميـات مـن العملـة  سيرعملتها ت
ويمكـن اعتبـار التعـويم المـدار  − وهذا ما قامت به اليابان اتجاه الدولار −  الأجنبية

, وهو يتلاءم مع حرالثبات الكامل والتعويم ال ,الحل الوسF بين الحالتين المتMرفتين
وكذا وضع التجـارة الدوليـة, حيـث تتحـدد أسـعار مركزيـة  النقدي الحالي الوضع

 .للصرف وتجعل مرونة كبيرة للتغير حولها, وذلك وفقا لظروف العـرض والMلـب
وقد أصدر صندوق النقد الدولي بعض الشروU التي تستوجب على البنوك المركزيـة 

 :من أهمهالإدارة سعر الصرف مراعاتها حين التدخل 
تؤدي تدخلات البنك المركـزي في سـوق الصـرف إلى الزيـادة في أن لا  − 

 .حدة التقلبات
فوائـد عـلى  إلى جنـي  لتأثير على أسعار الصرفلأن لا تهدف التدخلات  − 

 .حساب دول أخرى
أما الصور التي يمكن أن يتخذها هذا التدخل قصد التأثير على سعر العملـة 

 :الوIنية فتتمثل في
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ات والـواردات مـن خـلال رفـع أو تخفـيض التأثير على حركة الصـادر − 
على العملـة الحواجز الجمركية, فزيادة الصادرات ستؤدي إلى زيادة الMلب 

رفع قيمتها تجاه العملات الأجنبية, بينما الزيـادة في  المحلية, مما يؤدي إلى
 تالواردات على حساب الصادرات ستؤدي إلى زيادة الMلـب عـلى العمـلا

 .انخفاض العملة المحلية الأجنبية مما يؤدي إلى
 .التوسع النقدي دون الزيادة في الMلب على العملة الوIنية − 

استعمال سعر الفائدة, فإذا أرادت السلMات النقدية رفع قيمـة عملتهـا  − 
سعر الفائدة الموجه للمستثمرين, أمـا في  ضبتخفيالقيام فما عليها إلا 

 .الحالة العكسية فستقوم برفع هذا السعر
 )١(:العائم ما يلي فإلى اعتماد نظام الصر ةباب الداعيالأسمن و 
 :Iات كافيةاعدم وجود احتي −أ

 :عدم كفاية المعلومات −ب

 .:يد الكليععدم وجود استقرار على الص −ج

 : الاعتبارات السياسية −د
                                           

, مجلـة تجربـة اسـتخدام أسـعار الصـرف العائمـة, دوغـلاس −كوبر, هونان كورتيس.بيتر ج )١(
  .٢٩, ٢٨, ص ص١٩٩٣, جويلية ٣٠, المجلد٠٢التمويل والتنمية, عدد 
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لبنـان : التعويم, مثلا لإتباعخاصة بالدولة نفسها  اأسباب وجود بالإضافة إلى
ه جزء من تعهد البلاد بتحرير التجارة, كمـا أنـه يمثـل ظام لأنّ فعت عن هذا الناد

 )١(.انعكاس للتنمية العالمية في أسواق المال
مما سبق يمكن القول أن سعر الصرف العائم هـو السـعر الـذي لا يخضـع 
لأي أساس في تحديده, وإنما لتفاعـل قـوى العـرض والMلـب عـلى العمـلات 

كأي نظام فهو ينMـوي عـلى مزايـا أدت إلى و. الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي
 :أنهفمن مزاياه  .اعتماده وعلى عيوب أنقصت من فعاليته

تنظيمه آلي في تحديد سعر صـرف العمـلات, وتحقيـق  تMبيقه, لأنّ  يسهل − 
مجال لتقدير العملة بأكثر أو  من دون وجودتعادل حقيقي لسعر الصرف, 

دية محركة للسـوق, كمـا بأقل من قيمتها, فهو يتحدد بفعل ظروف اقتصا
 .يساعد على وضع الدولة في مكانتها في التجارة الدولية

يسمح بإعادة التـوازن لميـزان المـدفوعات تلقائيـا, ولا يحتـاج لتـدخل  − 
البنوك المركزية للتـأثير عـلى سـعر الصـرف, وإنمـا يقتصـر دورهـا عـلى 

 لنظـامافي  اكانت تـدخلاته نحيفي المراقبة للتوفيق بين العرض والMلب, 
الاحتفـاظ بهـا  كم الاحتياIات الدولية, التـي أصـبحاالثابت من خلال تر

غير ضروري, والقدر الكبير منها هو عبارة عن نقد أجنبـي مـن أجـل  اأمر
  .الاستفادة من الفوائد

                                           
 .٢٤ص مرجع سابق, ,أحمد محمد جاهين )١( 
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يسمح بتتبع سياسـة اقتصـادية ونقديـة مسـتقلة وأكثـر مرونـة, هذا النظام  − 
ات الأصل الداخلي أو الخارجي يمكنها التكيف والتفاعل مع الصدمات ذ

وامتصاص آثارها, وذلك بتقرير ما تراه السلMات مناسبا, سواء فيما تعلق 
ح سـمبالعمالة أو أسعار الفائدة وكمية النقود, ولا تكـون هنـاك أسـباب ت

 .اتقديم توجيهاتهلللمنظمات الدولية مثل صندوق النقد الدولي 
بالقضاء على القيود في العلاقـات يسمح هذا النظام بحرية التجارة الدولية  − 

 يمكـن أن ن هـذا النظـامفإ فضلا عن ذلك.الاقتصادية والنقدية الخارجية
ناتج  انخفاض قيمة العملة, لأنه نقدية عنيخفف من مسؤولية السلMات ال

 .عن قوى السوق
^nÖ^mV<Í†’Ö]<…^Ã‰_<‚Â<…^éÃÚ <äi†^fÚ<ï‚Úæ< <

 ,بنظام تعدد أسـعار الصـرف قد يكون لعملة دولة ما سعر واحد وقد يأخذ
بمعنى أن يكون للوحدة من النقـد الأجنبـي عـدد مـن الأسـعار بالنسـبة لعملـة 
الارتباU ألا وهي العملة المحلية حيث يخصص كل سعر لتسوية نوعيـة معينـة 

 )١(: تأخذ الدولة بالإجراءات التاليةمن المعاملات كما هو الحال عندما 
 .ترغب الدولة في تنشيMهاسعر صرف تفضيلي لصادرات معينة  − 

                                           
 .٢٥محمد كمال الحمزاوي, مرجع سابق, ص   )١(
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 .سعر صرف تفضيلي للواردات من السلع الإستراتيجية والغذائية − 

سعر صرف سياحي يMبق عـلى النشـاIات السـياحية داخـل الدولـة بغيـة  − 
 .تنشيMها

التـي تـتم بـين  ةعـاملات التجاريـمتقرير سعر صرف حسابي يMبق على ال − 
 .دولتين

مباشـر وفيـه تعتبـر العملـة تتبع معظم دول العـالم نظـام سـعر الصـرف الو
ففـي سـوق الصـرف  ,الأجنبية بمثابة سـلعة يتحـدد سـعرها بالعملـة المحليـة

الأجنبي بالجزائر يمثل بسعر الأورو الأوروبي عدد وحـدات الـدينار التـي يـتم 
مـن هنـا كـان التعريـف العـادي لسـعر واحد,  دفعها مقابل الحصول على أورو

النقد المحلي اللازم مقابل الحصول على الصرف بدولة ما هو عدد الوحدات من 
وبالمقابل لسعر الصرف المباشـر يوجـد نظـام . وحدة واحدة من النقد الأجنبي

سعر الصرف غير المباشر والذي يتمثل في عدد الوحدات مـن العملـة الأجنبيـة 
وتعد المملكة المتحدة في . اللازمة للحصول على وحدة واحدة من النقد المحلي

كذلك تأخذ به بورصة نيويورك فيما يعرف  المباشر,ذ بالنظام غير مقدمة من يأخ
وعموما فإنه في أي تحويل يتم بـين Iـرفين يMبـق . بمعدلات الدولار الأوروبية

 .هما المفهوم المباشر بينما الآخر المفهوم غير المباشرأحد
  <
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^Ãe]…V<ÚˆÖ]<‚ÃfÖ]<…^éÃÚ< <

الأول يتم فيه  جنبي إلى قسمينالصرف الأ وفقا لهذا المعيار يمكن تقسيم سوق
البيـع لـذلك يMلـق عليـه بيع وشراء النقد الأجنبي مع التسليم الفوري للعملة محل 

يMلق على السعر في هذه السوق اسم السعر الفـوري للنقد الأجنبي, و السوق الفورية 
 .ي الذي تتم به المعاملات الجاريةوهو السعر الجار spot rateأو الحاضر 
سوق الثانية فيتم إبرام عقود البيع والشراء اليوم على أن يتم التسـليم أما في ال

ومن الMبيعي فإن . لذلك يMلق عليها اسم السوق الآجلو , في تاريخ ما مستقبلي
الفوري أو الحاضر كلما Iالت  رسعر الصرف الأجنبي الآجل سيرتفع عن السع

ويصـحب ذلـك ) المستقبلي(وبين تاريخ الدفع ) اليوم(تعاقد المدة بين تاريخ ال
 )١(.هور بسيF في قيمة العملة الوIنيةبMبيعة الحال تد

صـددها عـلى أسـعار الصـرف قـد بويلاحظ أن الآجال التي قد يتم التعاقد 
أما العملات الأخـرى . سنوات بالنسبة للعملات الرئيسية تصل لأكثر من خمس

وبصـفة عامـة . العـادة ا لا تتعدى عاما واحـدا فيفإن الأسعار الآجلة بالنسبة له
 ,اسبزادت صعوبة حصول المتعامل على سعر من )٢(:نجد أنه كلما Iال الأجل

 .عدد المتعاملين ضانخفو
                                           

(1) Clark,J.R. Thies,Clifford F.Wilson.j, Macroeconomics for  Managers,  Allyn and Bacon, 
,singapor ,1990, pp241-242. 

ترجمة حليم وهبـة, عربيـة للMباعـة والنشـر,  , الصرف الأجنبيالتعامل فيكوننكس ريموند,    )٢(
 .١٤, ١٣, ص ص ١٩٩١ مصر,
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الأجنبي الدوليـة بعـض الأسـعار أسواق الصرف  إضافة إلى ذلك أفرز تMو
 في المبحـثسـنحاول دراسـته  مـاوهـو  )(,الأخرى المرتبMة بهـذين السـوقين

 .راسة سوق الصرفالموالي المتعلق بد
 

FFFF< <

  
   

                                           
  سنعود للحديث عن معيار البعد الزمني في الفقرة الموالية  (*)
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<ovf¹]êÞ^nÖ]< <

Í†’Ö]<Ñç‰< <

عرفت الأزمنة القديمة أشكالا بدائية لأسواق الصرف الأجنبي في المنـاIق 
هـو الـبعض عمليـات الاسـتبدال كمـا  تهنالتي شهدت نشاIا تجاريا حيث أمـ

 في العهدين البMليموسي و الرومـاني, الحال في القدس و أثينا و كذا الإسكندرية
ة بدور بارز في المجال المصرفي ليبـدأ القرون الوسMى قامت المدن الإيMالي وفي

 .ظهور الأسواق الناشئة للصرف
يعبر سوق الصرف الأجنبي عن السوق الذي يتم فيه تبادل العملات فيمـا و

 )١(.بينها, و هو بذلك يساهم في تحديد أسعار العملات أي تحديد سعر الصرف
ه هـذا التبـادل و هـذا المؤسسي الذي يـتم مـن خلالـويعتبر هذا السوق الإIار 

و سوق الصرف الأجنبي ليس كباقي الأسواق الماليـة أو التجاريـة  )٢(.التحديد
يشترU وجود مكان معين يجتمع فيه البائعون و المشترون, بـل الكلاسيكية أين 

يقتصر الأمر في هذا السوق على التعامـل مـن خـلال أجهـزة التلفـزة و الـتلكس 
اكس داخل غرف التعامل بالصرف الأجنبي في البنـوك العاملـة في مختلـف والف

                                            (1) Philippe D'arvisemet, Jean Pierre Petit, Economie internationale, dunod, Paris, 1999, 

P19. 
الـدار الجامعيـة,  ,"نظرة عامة على بعض القضايا "الاقتصاد الدولي, زينب حسن عوض االله )٢(

 .٨٠, ص ١٩٩٨الإسكندرية, 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
7.
 d
ar
 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTÈRE DE L''EDUCATION
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 1514283 ;    .;    
Account: ns063387



 
٤٠êÞ‡]ç{{{{jÖ]<êÏ{{{éÏ£]<Í†{{{{{{’Ö]<†Ã{{{{{‰< <

ساعة, و هذا نتيجة اختلاف التوقيت في  ٢٤ساعة على  ٢٤المراكز المالية تعمل 
  )١(.هذه الأسواق

Ùæù]<g×Ş¹]V<<Í†’Ö]<Ñç‰<Ìñ^¾æßqù]< <

إن وظيفة سـوق الصـرف الأجنبـي لا تقتصـر عـلى مجـرد تحديـد أسـعار 
 :خرى تتمثل فيلأنما تشمل وظائف الصرف, وإ

÷æ_<VÙæ‚Ö]<°e<íéñ]†Ö]<ìçÏÖ]<Øèç < <

فالوظيفة الأساسية لأسواق الصرف الأجنبـي هـي تحويـل الأمـوال أو القـوة 
حويل عن Iريق التحويـل التلغـرافي, و يتم عادة هذا الت أخرى, الشرائية من دولة إلى 

يـد, و مـن Iريقـه يصـدر أحـد الذي هو عبارة عن شيك يرسل بالبرق بدلا عن البر
البنوك المحلية تعليماته إلى بنكه المرسل في مركز نقدي أجنبي بأن يدفع قـدرا معينـا 

 )٢(.من العملة المحلية السائدة هناك إلى أي شخص أو منشأة حساب
^éÞ^mV<ÏirjÖ]<ØèçÛjÖ<Ý‡øÖ]<á^Ûjñ÷]<Üè‚íéq…^¤]<ì†< <

فعندما يقوم البنك بفتح  مان,يتم ذلك عن Iريق قيام أحد البنوك بمنح ائتو
عتمادات بالعملات الأجنبية أكثر من حجم الودائع لديـه فإنـه يكـون قـد مـنح ا

 .ائتمانا لتمويل التجارة الخارجية
                                           

,  −دراسـة تحليليـة تقييميـة − المدخل إلى الأساسيات الاقتصـادية الكليـةعبد المجيد قـدي,  )١(
 .١٠٨ص ديوان المMبوعات الجامعية,  الجزائر,

 .٢٤٩, ص ٢٠٠٩,القاهرة, الدار الجامعية,ةالتجارة الخارجيحمد السربيتي, أمحمد  ) ٢(
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^nÖ^mV<§<íéŞÇißqù]<Í†’Ö]<†^< <

حيث يقوم سوق الصـرف الأجنبـي بمسـاعدة المسـتثمرين المـاليين عـلى 
أسعار الصـرف  , ذلك أنعملية التغMيةتجنب مخاIر الصرف الأجنبي والقيام ب

بدفع أي تسليم مبالغ الأجنبي عادة تتقلب عبر الزمن فان أي شخص عليه القيام 
نه سوف يتعـين عليـه أن أيتعرض لمخاIرة سمالية بعملة أجنبية في تاريخ لاحق 

قل مما يتوقع بدلالة العملـة المحليـة ويمكـن تغMيـة هـذه أأو يتسلم  أكثريدفع 
تتضمن اتفاق عـلى ما وعادة  , الصرف الأجنبي خلال عملية التغMيةالمخاIر في

شراء وبيع كمية معينة من الصرف الأجنبي في تاريخ لاحق بسعر يتفق عليه اليوم 
 )١().أشهر من تاريخه ٣عادة (

و مـن خلالهـا  ,و تختلف أسـواق الصـرف و المعـاملات التـي تـتم فيهـا
و في  ,لأحوال الاقتصادية التي تحيF بهاباختلاف الزمان و المكان والظروف و ا

هذا المجال يمكن التمييز جغرافيا بين السوق الدولية للصرف الأجنبي والسوق 
زمنيــا يمكــن تقســيم العمليــات التــي تــتم في أســواق الصــرف إلى و  المحليــة,

 .العمليات الحاضرة و العمليات الآجلة
  <

                                           
  .١٩٦وسام ملاك, مرجع سابق, ص  )١(
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êÞ^nÖ]<g×Ş¹]V<Í†’Ö]<Ñ]ç‰ù<»]†Ç¢]<ÜéŠÏjÖ]< <

يعتبر سوق الصرف الأجنبي مـن أكثـر الأسـواق اتحـادا وسـعة في العـالم, 
, وهو يضم مختلـف ية بين المراكز المالية العالميةوتتوافر له وسائل اتصال فور

. )١(ورو وغيرهــاأســواق العملــة مثــل الجنيــه الإســترليني, الــدولار, الــين, الأ
كما  .و أسواق محلية وتنقسم أسواق الصرف الأجنبي جغرافيا إلى أسواق دولية
 :تنقسم الأسواق الدولية إلى أربعة مجموعات رئيسية كما يلي

÷æ_<Víéeæ…æù]<Ñ]ç‰ù]< <

تعتبر السوق الأوروبية السوق الأم بالنسبة لعمليات الصـرف و قـد بـدأت 
و منMقـة تجمـع للودائـع دوليـة  ,تاريخيا كسوق للدولار الخـارج مـن أمريكـا

كـل مـن  نجـد من أهم المراكز في السـوق الأوروبيـةو  ,النشاU في بنوك أوروبا
 بالإضافة إلى مراكز أقل أهمية في كل من, "باريس ,زيوريخ ,فرانكفورت ,لندن"
, أسـلو ,ميلانـو ,مدريد, لكسمبورج ,جنيف ,كوبنهاجن, بروكسل ,أمستردام"

و يبدأ العمل في هذه الأسواق بعد ساعتين أو ثـلاث سـاعات . "ستكهولم ,روما
  )٢(.دأ العمل في أسواق الشرق الأوسFبعد ب

   

                                           
  .٩٧, صمرجع سابق, نظام النقد العالمي وسعر الصرف بسام حجار, )١(
 .  ١٨, ص ٢٠٠١, مMبعة الروزنا, الأردن,  إدارة العملات الأجنبيةإسماعيل إبراهيم الMرد,  )٢(
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éÞ^m^V<íéÓè†Úù]<Ñ]ç‰ù]< <

رد الولايـات المتحـدة الأمريكيـة واـتعاظمـت مـ ,بعد الحرب العالمية الثانيـة
مما ساهم في بروز أسواق صرف أمريكية تتمتـع بحريـة , تزايد الMلب على الدولارو

, الأمـر عليـه في أوروبـا على عكس ما كان ,تعاملات في ظل أوضاع اقتصادية مواتية
, "تورنتـو في كنـدا ,لوس أنجلس , شيكاغونيويورك": من أهم الأسواق الأمريكيةو
 .ساعات من أسواق أوروبا ٠٥عة بعد تفتح الأسواق أبوابها في هذه المجموو

^nÖ^m<Vî’Îù]<Ñ†Ö]<Ñ]ç‰_<æ<<Ñ†Ö]<Ñ]ç‰_¼‰æù]< <

للتعامـل نظـرا لموقعهـا تتميز هذه المجموعة بكونها أول من يفتح أبوابهـا 
هون  ,Iوكيو":و من أهم هذه الأسواق  ,الجغرافي الذي تشرق فيه الشمس بداية

 .", سنغافورةجكون
بازدياد إيـرادات  هاأهميت تازداد وعن مجموعة أسواق الشرق الأوسF فقد

ساعات من العمل في أسواق  ٠٥بعد  وتفتح أسواقها ,دولالهذه النفF في بعض 
 . الرياض ,دبي, البحرين :ومن أهم أسواق المجموعة ,الشرق الأقصى

^Ãe]…<Vï†}_<Ñ]ç‰_< <

في  ,توجــد أســواق أخــرى للصــرف الأجنبــي في منــاIق كثيــرة مــن العــالم
لا تعتبـر  و لكنهـا ,"البحـرين ,غـرب أوروبـا ,جنوب إفريقيا ,أستراليا ,الفلبين"

 .مراكز كبيرة
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ول بغـرض اسـتبدال بالمقابل تنشأ أسواق الصرف المحلية في معظم الـدو
أسـواق الصـرف داخـل الدولـة وقد تتعدد  ,العملة المحلية بالعملات الأجنبية

و إذا  وقد تتوحد في سوق واحدة, ,كما هو الأمر في معظم الدول الناميةالواحدة, 
شكل البنك المركزي و البنوك التجارية و المؤسسات المالية سـوقا يما تم ذلك 

ا التعامل بالعملات الأجنبية وفق أسـعار صـرف يتم خلاله ,محلية شبه موحدة
  )١(.ضمن حدود هوامش ضيقة أي ,تكون مقاربةتكاد 

, فمن أجل تحقيق الهدف التجاري من خلال بيع وشراء العملات الصـعبة
تقوم البنوك التجارية أيضا بعملية المضاربة لتحقيـق الـربح نتيجـة الفـارق بـين 

 .أسعار الشراء
لصرف المحلية يتم فصل السوق الرسـمية ممثلـة في وعندما تتعدد أسواق ا

يتم إنشاء سوقين أو أكثر للصرف  دوق ,البنك المركزي عن المتعاملين الآخرين
و تتعامـل هـذه الأسـواق ) السوق الموازية أو السـوق غيـر الرسـمية(الأجنبي 

 .بأسعار صرف أعلى من سعر الصرف الرسمي
  <

                                           
و التنميـة, مـارس  ل, مجلـة التمويـ "داء في العملات الأجنبيـةالأسواق السو" ,ميكائيل نواك )١(

 .٢٥, ص ١٩٨٥
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< <

oÖ^nÖ]<g×Ş¹]V<Ñ]ç‰_<»<áç×Ú^Ãj¹]<ßqù]<Í†’Ö]< <

يتعدد المتعاملون في سوق الصرف الأجنبي بتعدد عمليات البيـع و الشـراء 
 :ء المتعاملينلاو في Iليعة هؤ ,الأجنبيةللعملات 

÷æ_<Víè…^rjÖ]<ÕçßfÖ]< <

و الجانب الأعظم  ,تقوم أسواق الصرف الدولي على أكتاف البنوك التجارية
, كون على المسـتوى المحـلييالبنوك من إجمالي العمليات التي تتم بواسMة هذه 

 .(Marché interbancaire)الداخلية للبنوك  قالسو
حيـث أن البنـوك تعـرض . ذه العمليات عن Iريق الوسMاءغالبا ما تتم هو

و يظل اسـمها في Iـي الكتمـان . بمراكزها للمنافسين في ذات السوقعن البوح 
 .خلال قيام الوسيF بمهامه

في السوق بغرض تنفيذ أوامـر زبائنهـا و لحسـابها  تتدخل البنوك التجاريةو
امـر الزبـائن, يقومـون فأعوان الصرف العاملون في البنوك يجمعون أو ,الخاص

 ,و يحولون إلى السوق الفائض من عرض أو Iلب العملات الصعبةبالمقاصات 
في  ويتوفرون على أجهزة إعلام آلي تتضـمن آخـر الأسـعار المMبقـة بـين البنـوك

 .ساحات المحلية العالميةمختلف ال
ومهمة أعوان الصرف هي معالجة الأوامر قصد تمكينها من الحصول عـلى 
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الدور  بوضوحو من هنا يتجلى  )١(,أفضل سعر و تحقيق مكاسب لصالح بنوكهم
 .المزدوج لهذه البنوك في سوق الصرف

^éÞ^m<VíèˆÒ†¹]<ÕçßfÖ] 

صرف عن دوافع البنوك تختلف دوافع اشتراك البنوك المركزية في أسواق ال
التجارية و إن كانت تتفق معها في أنها تتولى القيام بالأعمال المصرفية وما تتMلبه 
من بيع وشراء مختلف العملات الدولية فتـدخل البنـوك المركزيـة مـن خـلال 
عمليات السوق المفتوحة على العملات الأجنبية من جهة و من جهة ثانية لتنفيذ 

رها بنوك الدولة من أجل حمايـة مركـز العملـة المحليـة أو أوامر الحكومة باعتبا
و يكـون عـلى البنـوك المركزيـة التـدخل في سـوق  )٢(.بعض العملات الأخرى

كمـا قـد ).F.M.I(الصرف Iبقا لبعض الترتيبات كاتفاقية صندوق النقد الـدولي 
 Assum High( تتعامل البنوك المركزية في سوق الصرف بصفة رسمية مكشوفة

Profile (,  ولتجنـب  ,كما تلجأ إلى خدمات السماسرة لتعمل في شـكل مسـتمر
, "التـدخل المعقـم"التأثير على عرض النقود يقوم البنك المركـزي بمـا يـدعى 

                                           
 , −دراسـة تحليليـة تقييميـة − المدخل إلى الأساسيات الاقتصادية الكليـة عبد المجيد قـدي, )١(

 .١٠٨ص ,مرجع سابق

 (2) PAUL.R. Krugman, Maurice Abtfeld, Economie Internationale, de Boeck Université, 

3eme édition ,Belgique, 2001, P 385. 
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 )١(:ويمكن لهذا الأخير أي يؤثر على سعر الصرف من خلال قناتين هما
 حيــث تقــوم :والأجنبيــةلنســبية للأصـول المحليــة قنـاة تغيــر الأســعار ا −١

وذلك عـن . السلMات النقدية بتعقيم شراء المواIنين للعملات الأجنبية
 .Iريق قيامها بشراء السندات المحلية

بما أن المتعاملين يعتقـدون أن السـلMات النقديـة لـديها  :قناة التوقعات −٢
فـإنهم  ,معلومات أكثر من تلك التـي بحـوزتهم حـول أسـواق الصـرف

سـواق يقومـون بتعـديل توقعـاتهم مباشرة بعد شعورهم بتـدخلها في الأ
فـإذا كـان التـدخل في  ,حول سعر الصرف, وفقا لاتجاه تدخل الحكومة
  .شكل شراء للعملة فإن سعر الصرف ينخفض

^nÖ^m<VÍ†’Ö]<ì†‰^< <

يعتبر السماسرة وسMاء نشMين يتم من خلالهم إيصال البائعين بالمشـترين 
كما يقدمون النصـائح  ,الصعبة من خلال تجميع أوامر الشراء أو البيع للعملات

و أغلـب  ن إلى الحفـاظ عـلى السـرية في ذلـك,المتعلقة بالبيع أو الشراء و يسعو
 ,و وسائل اتصال مباشرة بالعديد من البنوك ,السماسرة لديهم إمكانيات متقدمة

                                           
, معهد السياسات "السياسات النقدية في الدول العربية"الصادق وآخرون,  وفيقت علي  )١(

الاقتصادية, صندوق النقد العربي, سلسلة بحوث ومناقشات, حلقات العمل, أبو ظبي, العدد 
  .٢٧, ص ١٩٩٦, ٠٢
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إذ تلجأ البنوك إلى خـدماتهم في الأوقـات التـي لا ترغـب فيهـا الالتـزام بتقـديم 
 .الأسواق مضMربة أو سريعة الحركة ونعروض حينما تك

و هـم  ,الإلكتـرونيينومع تMور العمل المصرفي ظهر ما يعرف بالسماسرة 
عارضـة  ,الدوليـةعبارة عن شبكات إلكترونية خاصة تعمل في أسواق الصـرف 

أسعار العملات الدولية و مقدمة للخدمات الإرشادية مقابل رسوم أو عمولات 
 –) ١٩٩٣() E.B.S(شبكة  –) ١٩٩٨( REUTER"رويتر"مختلفة مثل وكالة 

  ( courtage houses )وتشـكل بيـوت السمسـرة .مؤسسة مالية ١٤٤و تضم 
نشاIات هامة للغاية في بريMانيا والولايات المتحدة, ففي لندن ونيويـورك ينفـذ 
جزء كبير من المعاملات بواسMة السماسرة المستقلين الذين يعملون لحسـاب 

 )١(.افأتهم من قبل لجنة السماسرةالبنوك, وتتم مك
^Ãe]…<Vï†}ù]<íéÖ^¹]<l^Š‰ö¹]< <

هي عبارة عن مؤسسات غير بنكية ذات دور بالغ الأهمية في سوق الصرف و
 ,أساسـا في صـناديق الاسـتثمارو تتمثـل  ,نتيجة لنشاIها المتزايـد في الأسـواق

عقـد  بدايـة فمنـذ .الـخ...,الشركات العالمية شركات التأمين ,صناديق التقاعد
, أصــبحت المؤسســات الماليــة غيــر المصــرفية مــن ضــمن أهــم التســعينات

                                           
, دار زهران للنشر والتوزيع, عمـان ولية نظرية وتMبيقالمالية الدسعود جايد مشكور العامري,  )١(

 .١١٢, ص ٢٠٠٨الأردن, 
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المتعاملين في أسواق الصرف, وهذه المؤسسات تشـتمل عـلى الفـروع الماليـة 
ن يالمســتثمروعــلى  إلى جانــب الفــروع المــذكورة, للمجموعــات الصــناعية

 .المؤسساتيين
ر ـرفيين الأكثـالمصـون المؤسساتيون هـم المشـاركون غــير رـالمستثمو
ة في سوق الصرف, وهؤلاء يشملون صناديق التقاعـد وشـركات التـأمين, ـأهمي

اب الآخــرين, وصــناديق الاســتثمار ودوائــر ـورؤوس الأمـوال المــدارة لحســ
 .المصارف التجارية المكلفة بإدارة ثروات زبائنها الخاصين

ــن  ــاء م ــار الأثري ــاتيون وكب ــتثمرون المؤسس ــبح المس ــاملين أص المتع
ــؤوا ــيين, لأن المس ــلى لأساس ــزوا ع ــذه رك ــوال ه ــن إدارة رؤوس الأم لين ع

تـدخلات       .ية تنويـع المخـاIر وتحسـين المـردودالتوظيفات في الخارج, بغ
حيازة العملات أو التغMية من  هؤلاء في سوق الصرف ليست الغاية منها ببساIة

العـامين  ما أظهرت أزمات النظـام النقـدي الأوروبـي فيعندمخاIر الصرف, ف
الإقـدام عـلى عمليـات  فيرؤوس الأموال هذه  و, لم يتردد مدير١٩٩٣و ١٩٩٢

 مضاربة الموازنة لأسعار الصرف وعلى عمليات 
 يوظف المستثمرون المؤسساتيون حاليا إلا جزءا ضئيلا من مـواردهم ولا

, )بالنسـبة للأمـريكيين 5%تقريبا بالنسبة للأوروبيـين و 10%(في أصول أجنبية 
ي النهاية, عظيمة الأهمية, ففي نهايـة عـام ـالية المدارة تبقى فـالمبالغ الإجملكن 
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 ١٠٠أمريكـي و ١٠٠(قدر أن المئتي مستثمر مؤسسـاتي الأكبـر حجمـا  ١٩٩٤
مليــار دولار مــن الأصــول المحــررة  ١٠٠٠كــانوا يــديرون حــوالي ) أوروبــي

يعكس نشاIا مغريا إن هذا الرقم . بالعملات الأجنبية, هذا عدا عملاتهم الوIنية
وهذا النشاU هو عـلى مزيـد مـن . للمستثمرين المؤسساتيين في أسواق الصرف

 :سباب الآتيةالتوسع نتيجة للأ
ميل مديري رؤوس الأموال إلى التوسع في تنويع استثماراتهم على المستوى  −

 .الدولي
 ثقل المستثمرين لم يتوقف عن التعاظم, ففي الولايات المتحدة على سـبيل −

مـن مجمـوع الأصـول المحـررة  %8.5المثال كان هؤلاء يحوزون عـلى 
 .١٩٩٠في العام  %٢٠٫٥قفز هذا الرقم إلى وبالدولار, 

و يعتمد نشاU هذه المؤسسات في سوق الصرف على توظيف نسب صغيرة 
من مواردها المالية بأصول أجنبية بغـرض تسـديد الالتزامـات المترتبـة عليهـا 

و عادة ما تلجأ هذه المؤسسات إلى التعامل مع البنـوك  ,يرادنتيجة تعاملها بالاست
 ٢٠٠ تقامـ  ,و كمثال للنشاU بـالغ الأهميـة لهـذه المؤسسـات ,كبيرة الحجم

 ٦٠٠مليار دولار و وظفت  ٨٠٠٠بتوظيف حوالي  ١٩٩١مؤسسة استثمار سنة 
  .أجنبية قابلة للارتفاعمليار دولار في أصول 

الـذين الخـواص  في سـوق الصـرف العمـلاءكما نجد من بين المتعاملين 
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في سوق الصرف بMريقـة غيـر مباشـرة بهـدف إشـباع حاجيـاتهم مـن يتدخلون 
من خلال بيع و شراء هذه العملات باسم أحد البنوك العاملة  ,العملات الصعبة

في ســوق الصــرف و المســتثمرين الــذين يبــادلون العملــة المحليــة بــالعملات 
أساسـا مـن  صو يتكون العمـلاء الخـوا )١(.الدولية الأجنبية لتسوية معاملاتهم
و نجد من بين فئة العملاء الخـواص فئـة , السياحو    المستوردين و المصدرين

الــذين  ,ألا و هــي فئــة المضــاربين ,ذات دور بــالغ الأهميــة في ســوق الصــرف
       يحتفظون بالعملات الأجنبية بغرض الاستفادة مـن الفـرق بـين السـعر الآجـل

 .اضر و ذلك بتحمل نوع من المخاIرةعر الحالسو
   

                                           
 .١٧٨مرجع سابق, ص  ,عرفان تقي الحسني )١(

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
7.
 d
ar
 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTÈRE DE L''EDUCATION
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 1514283 ;    .;    
Account: ns063387



 
٥٢êÞ‡]ç{{{{jÖ]<êÏ{{{éÏ£]<Í†{{{{{{’Ö]<†Ã{{{{{‰< <

  
  أهم المشارȜین في سوق العملة ):5.1( الشȜل

  
  

  

دار المنهـل  ,نظـام النقـد العـالمي وسـعر الصـرفبسام حجار,  :المصدر
 .٩٧, ص٢٠٠٩, نلبنا اللبناني,

  <

ȑزȞالبنك المر

 الشرȞات
Ȑة الأخرǽالمؤسسات المال

البنك التجارȄة البنوك

سماسرة الصرف
المتعاملون 

 مستثمر فرد
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أغـراض  ي تـتم في أسـواق الصـرف حسـب تنـوع والتـ تتنوع المعاملات
تعتبر المصدر الأساسي لقيامهـا  المعاملات التي فهناك , المتعاملين و نشاIهم

هناك و ,التي لولاها لما وجدت هذه الأسواق أصلا كعمليات المقاصة الدوليةو
معاملات خلقتها الأسواق نفسها و اكتشفها المتعاملون أثناء بحثهم عن فـرص 

و هنـاك عمليـات هـدفها الاسـتفادة مـن التناقضـات  ,بح كعمليات التغMيـةالر
وعليـه فـإن مـن أهـم عمليـات  ودة في أسواق الصـرف مثـل المضـاربة,الموج

 :الصرف الأجنبي
÷æ_<Vì†•^£]<l^é×ÛÃÖ]<í×qû]<l^é×ÛÃÖ]æ< <

في العمليـات التـي  )SPOT Transactions( تتمثل العمليات الحاضـرة 
خـلال يـومي عمـل ) المشـتراة أو المباعـة(لعمـلات المتبادلـة يتم فيها تسلم ا

) يـومين(حيث تتيح هذه الفتـرة  ,بخلاف اليوم الذي تم فيه التعاقد على العملية
 ,ةـالمدينـو  للمتعاملين لتسوية التزاماتهم المالية عبر حساباتهم الدائنة ياكاف اوقت

عر الصـرف هـذه المعـاملات بسـويسمى سعر الصـرف الـذي يـدخل في مثـل 
 .الفوري
أسـعار  من خلالـهحسب تتعتبر أسعار العملات الحاضرة الأساس الذي و

و إن كان هناك تأثير متبادل بين الأسعار في السوقين الحاضـر , العمليات الآجلة
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و تعتبر العمليات الحاضرة الأكثر أهميـة في سـوق الصـرف إذ تحتـل  ,و الآجل
أنها تحظـى بالاهتمـام الكبيـر مـن  من إجمالي عمليات الصرف كما %٥٠حوالي 

  )١(.وسائل الإعلام

تتمثل العمليات الآجلة في العمليات التي يتم الاتفاق أو التعاقد عليهـا في و
 )٢(.الوقت الحاضر على أن يتم تسويتها آجلا بأسعار صرف متفـق عليهـا حاليـا

يلجأ المستثمرون إلى عمليات الصرف الآجلة لتجنـب خMـر تقلبـات أسـعار و
يخ إبـرام العقـد إلى تـاريخ رف العملات المحددة في الصفقة خلال فتـرة تـارص

 .تنفيذه
و يرجع  ,يلاحظ أنه كلما Iال أجل التسليم انخفض سعر الصرف الآجلو

ذلك إلى احتمالات توقع انخفاض قيمة العملة الأجنبية في المستقبل مما يـؤدي 
أما إذا توقـع  ,نبية و الوIنيةإلى إجراء خصم على السعر الحالي بين العملتين الأج

البائع و المشتري ارتفاع قيمة العملة الأجنبية بالنسبة لقيمـة العملـة الوIنيـة في 
 .المستقبل فإنه يتم في هذه الحالة إضافة علاوة إلى السعر الحالي

الأسـعار الآجلـة لتبـادل  بصفة عامة فإنه في ظروف السوق العادية تحـددو
                                           

 (1) B.Sodersten, Intertional Economis , London , Mac Millair.1971,P 218. 

عمـان, الأردن, , والتMبيـق الاستثمار والتمويـل, النظريـة: العملات الأجنبيةمروان عوض,  )٢(
 .١١٥, ص ١٩٨٨
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قدار الفرق بين أسعار الفائدة السائدة في بلدي هاتين بم) في وقت لاحق(عملتين 
 )١(.تينالعمل

العمليـات ب الآجلـة ويمكن الجمـع بـين العمليـات العاجلـة والعمليـات
عملة مقابـل أخـرى في ) أو بيع(إذ يتم شراء  Swap Transactionsالمزدوجة 

لبيـع ة و في نفس الوقت تجري عملية متزامنة في السوق الآجل ,السوق الحاضرة
 .من السوق الحاضر) لتي سبق بيعهاأو شراء العملة ا(العملة التي سبق شراؤها 

, أربعون بعد غد −غدا, غدا−اليوم: هي عمليات المبادلة الأكثر استعمالاو
و يمكـن أن تمتـد إلى  ,شـهر ١٢ ,٦, ٣شهر, شهرين,  ,ن ساعةإلى اثنين و سبعي
 )٢(.خمس سنوات

 ,أنها تشـمل عمـل عمليتـين مـرتبMتين, جةأهم ما يميز العمليات المزدوو
 ,نها يمكـن أن تـتم بـين عمليتـين آجلتـينأإلا  ,إحداها حاضرة و الأخرى آجلة

في سوق الصرف بـين عمليـة الشـراء وتجري التفرقة . لكن هذا قليل الحدوثو
و قـد تثبـت , و عملية الشراء و البيع الآجـل المزدوجـة, البيع الآجل المفردةو

أو بعقدين منفصلين أحـدهما للشـق الحاضـر , وجة بعقد واحدالعمليات المزد
 .منها وثانيها للشق الآجل منها

                                           
 .١٥١ص  ,١٩٨٨, دار غريب, القاهرة, النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق,  )١(

(2) Philippe Darvisenet, jean Pierre Petit , op.cit, P 343. 
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مستقبليات العملة الأجنبية عبارة عن أدوات مالية تلـزم حائزهـا في تـاريخ 
إذا (أو بيـع  ,)إذا كانت الفترة Iويلة(معين للتسوية في المستقبل بأن يقوم بشراء 

عادة ما يقـوم المتعـاملون  و. مقدار محدد من عملة أجنبية) صيرةكانت الفترة ق
ذلك عـن Iريـق إيجـاد و  ,بغلق أوضاعهم المكشوفة قبل حلول تاريخ التسوية

 .وضع تعويضي
إن شراء عقد مستقبليات العملة الأجنبية معناه المراهنة عـلى ارتفـاع قيمـة 

فة  أساس العامـل مـن سـوق لآخـر حيـث يـتم إضـاو تتم التسوية على ,العملة
لــدى ) هأو الخصــم منــ( إلى حســاب البــائع) أو الخســائر(المكاســب اليوميــة 

 :وتتسم هذه العقود بما يلي ١.السمسار الذي يتعامل معه
المستقبلية على أنها عقود تـتم مـن خـلال مـزاد التعامل في العقود المالية و  −

 .        علني في سوق منظم
العقود المستقبلية هي عقود نمMية و موحدة من حيث كمية العملة و نوعها  −

 .و شهور التسليم
 .تكلفة التعامل في الجلسات المفتوحة للمزاد العلني تميل للانخفاض −

                                           
فرج عبد العال، دار  سن حسني، ونǽس، تعرȄب محمد حالنقود والتموȂل الدولي، سي بول هالوود، رونالد ماكدونالد ١

 .٤٥ص ،٢٠٠٧المرȄخ، الرȄاض،
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يتم تسليم العملات المتعاقد عليها من خلال غرفة المقاصـة التـي تتـألف  −
الصـفقات و ضـمان من أعضـاء السـوق و تقـع عليهـا مسـؤولية تسـوية 

 .تنفيذها
 :من عنصرين هامين هما مستقبليات العملة الأجنبيةوتتكون 

M<I<íé×fÏjŠ¹]<çÏÃÖ]<»<Ú^]<Ý^¿ÞV< <

إذ يتعين على  ,أهمية خاصة في سوق العقود المستقبلية ايعتبر نظام الهامش ذ
أي هامش مبدئي لـدى  ,كل Iرف من أIراف التعاقد إيداع نسبة من قيمة العقد

وهذا الهامش لا يعتبـر دفعـة  ,لوسيF الذي يتعامل معه و ذلك فور إبرام العقدا
و إنما يودع كضمان لحمايـة  ,ن العملة موضوع العقدـة أو عربون من ثمـمقدم

هما عن الوفـاء بالتزاماتـه الناتجـة عـن من أIراف الصفقة من مخاIر تخلف أي
أ على الأسعار في السوق و تختلف قيمة الهامش حسب التغيرات التي تMر ,العقد

مـن   %١٠و  %٠٫١وتتـراوح غالبـا بـين نسـبة  ,و حسب ما ينص عليه العقـد
 )١(.للعقد القيمة الاسمية

N<I<]<íÊ†Æíé×fÏjŠ¹]<çÏÃÖ]<Ñç‰<»<í‘^Ï¹V< <

فهـي  ,غرفة المقاصة هي ركن أساسي من أركان سوق العقـود المسـتقبلية
و تسهيل تدفق الأرصدة  ,ء السوقالتي تقوم بتسوية الصفقات المالية بين أعضا

                                           
 .١٨٠, ١٧٩مدحت صادق, مرجع سابق, ص ص  )١(
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الناتجة عن تنفيذ العقود و تلعب غرفة المقاصـة دورا هامـا بتحملهـا المخـاIر 
لا تكـون حيـث  ,الائتمانية التي تترتب على العقود المستقبلية في هذه الصفقات

و إنما يكون التـزام كـل  ,تجاه أحدهما الآخرالتزامات كل من البائع و المشتري 
و هو ما يتMلب منها متابعة انتقال العقد من يد إلى يد  ,غرفة المقاصة منهما اتجاه

و عندما يحـين تـاريخ التسـليم المحـدد في العقـد تقـوم غرفـة  ,بالبيع و الشراء
المقاصة بوضع ترتيبات لكي يقوم البائع الذي بـاع للمشـتري الأصـلي بتسـليم 

 ١.لمشتري الأخير الأصل موضوع العقدا
عنـد الالتـزام ف ,د التنفيـذ للعقـد المبـرم فيأخـذ شـكلينأما بالنسبة لموعـ

بينما إعMاء  ,بممارسة الحق في تاريخ معين فإن ذلك يتبع عقود الخيار الأوروبية
حق التنفيذ لعقد الخيار خلال المدة المحصورة ما بـين الاتفـاق و حتـى انتهـاء 

  . ٢.صلاحية العقد يتبع نموذج عقود الخيار الأمريكية
ارة بالنسـبة إلى خيـارات الشـراء تلخيص حالات الربح و الخسكما يمكن 

 : البيع في موعد التنفيذ في الجدول التاليو
   

                                           
 .٢٢٠, ص ٢٠٠٢, الأهلية للنشر والتوزيع, عمان, إدارة الأعمال الدوليةشوقي ناجي جواد,  ) ١(

, ص ٢٠٠٥ ,, دار الشـروق للنشـر والتوزيـع , عمـانالأسواق الماليةمحمود محمد الداغر,   )٢(
١٢٧. 
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 حالات الربح و الخسارة لخيارات الشراء و البيع عند موعد التنفيذ): ١٫١(جدول 
  خǻار البǻع  خǻار الشراء  نتیجة الخǻار

  
  الخǻار المرȁح

  

سعر  >سعر السوق
  التنفیذ
  لعقدتنفیذ ا

سعر < سعر السوق 
  التنفیذ

  تنفیذ العقد
  

  الخǻار الخاسر
سعر  <سعر السوق
  التنفیذ

  لا ینفذ العقد

سعر  >سعر السوق 
  التنفیذ

  لا ینفذ العقد
سعر = سعر السوق  الخǻار المتكافئ

  التنفیذ
سعر = سعر السوق 
  التنفیذ

 ,نشر والتوزيع, عمان, دار الشروق للالأسواق المالية محمود محمد الداغر, :المصدر
 .١٢٨, ١٢٧, ص ص ٢٠٠٥
^nÖ^m<Víe…^–¹] 

إحـدى أهـم العمليـات التـي تـتم في سـوق  Spéculationتعد المضـاربة 
إذ يهدف المضاربون إلى تحقيق أرباح من خلال شراء العملات عندما  ,الصرف

تكــون منخفضــة الســعر و الانتظــار حتــى ترتفــع أســعارها لبيعهــا مــن جديــد 
 )١(.من هذا الاختلاف في الأسعاروالاستفادة 

فـالتنبؤات  ,وعليه يعتبر عنصر المخـاIرة أحـد أهـم مميـزات المضـاربة
                                           

 .٢٢٧محمد كمال حمزاوي, مرجع سابق, ص  )١(

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
7.
 d
ar
 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTÈRE DE L''EDUCATION
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 1514283 ;    .;    
Account: ns063387



 
٦٠êÞ‡]ç{{{{jÖ]<êÏ{{{éÏ£]<Í†{{{{{{’Ö]<†Ã{{{{{‰< <

المستقبلية الخاصة بأسعار العملات يكتنفها جزء من عدم الدقـة و المصـداقية 
سـتقبلية مما يعرض المضاربين إلى خسائر ناتجـة عـن الفـرق بـين الأسـعار الم

تخذ المضارب لنفسه موقفا محددا أو مكشوفا و يالأسعار الحاضرة للصرف, و
)open position( كما أنه على  ,بالنسبة للعملة التي يضارب عليها في المستقبل

 .ما يحتويه هذا الموقف من مخاIربعلم 
أصبحت المضاربة مسؤولة إلى حد كبير عن حالة عدم الإستقرار في أسواق 

إذ يمثل  ,حجم التعامل في الأسواق كما أنها تعتبر سببا أساسيا في زيادة ,الصرف
مـن الحجـم السـنوي  %٩٥نشاU المضاربة إلى جانب المراجحـة مـا يقـارب 

الأمـر الـذي أدى بـالبنوك المركزيـة إلى  ,لمبادلات الصرف التي تتم عبر العـالم
إعادة التفكير في التدابير و الوسـائل الحمائيـة التـي يمكـن أن تسـتخدمها ضـد 

 )١(:مثل هذه الوسائل أساسا فيين و تتهجمات المضارب
 ية البنوك لمعاملات العقود الآجلةMعمليات تغ. 
 ة البنك المركزيالتMدخل الآجل بواس. 

 توفير الائتمان. 

 قيود مقايضات العملة الأجنبية  . 

                                           
مجلـد , مجلة التمويـل و التنميـة تدفق رأس المال الاستدامة و هجمات المضاربة على العملة, )١(

 .١٩٩٧ديسمبر  ٤, العدد ٣٤
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التـي عمليـات ال تلـكHedging Transaction  التغMيـةيقصد بعمليـات 
أو يخشـى انخفـاض  ,بل أصول مستثمرة في عملة ضـعيفةتحويل مقا تهدف إلى

و بـنفس  ,قيمتها إلى عملة أخرى قوية من أجل حماية تلك الأصـول أو الحقـوق
 )١(.الكيفية تغMى الالتزامات المقومة بعملات يخشى ارتفاع أسعارها

فمن الواضح أن تلك العمليات تبرم لتغMية أو لتفادي مخاIر سعر الصرف 
أو تلك المرتبMـة بالاحتفـاظ بأصـول أو التزامـات  ,ات تجاريةالمرتبMة بعملي

فMالمـا أن القيمـة التـي يتفـق عليهـا في تعاقـدات  ,بقيم يعبر عنها بعملة أجنبية
التصدير أو الاستيراد السلعي أو الخدمي سيتم الوفاء بها في تاريخ مستقبل لأحد 

ير سعر الصرف الحاضر فإنه تنشأ مخاIر متعلقة بتغ ,Iرفي التعاقد بعملة أجنبية
في و يكون دور التعاقد الآجل  ,لهذه العملة فيما بين وقت التعاقد و وقت الوفاء

 .في سعر الصرف تفادي الخسارة التي يواجهها أحد الMرفين نتيجة التغير
فالمصدر الذي يخشى انخفاض في سعر صرف العملة الأجنبية التي يقبض 

بينما يلجأ المستورد لهذا التعاقد  ,عاقد الآجليلجأ إلى الت ,ة صادراتهــبها حصيل
لتجنب الخسارة التي تنشأ من ارتفاع سـعر العملـة الأجنبيـة كمـا أن المسـتثمر 

                                           
, مMبوعـات معهـد الدراسـات المصـرفية, أسواق وأسعار صرف النقد الأجنبـيسيد عيسى,  )١(

 .٣٥ص  ,١٩٨٤ ,القاهرة
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الذي يخشى من انخفاض محتمل في القوة الشـرائية لاسـتثماراته بعملـة معينـة 
فإنه يلجأ إلى التغMية بالبيع الآجـل لمـا  ,نتيجة هبوU في سعر صرف هذه العملة

زعـاج في وتسبب عملية التغMية كثيـرا مـن الإ. دفترية لاستثماراتهيمثل القيمة ال
أسواق الصرف خاصة عندما تشير التوقعات إلى احتمال تغير سعر صرف عملـة 

أي إذا مـا بقـي سـعر الصـرف العاجـل عـلى حالـه و لم يعـرف  ,ما بمعدل كبيـر
   .الانخفاض Iول مدة العقد الآجل

^ŠÚ^}<V<<<<ívq]†¹]< <

  عمليـات المراجحـة من بين العمليات التي تتم في سوق الصرف الآجـل
Arbitrage,)عبارة عـن عمليـات تهـدف إلى تحقيـق ربـح مـن خـلال  و هي )١

نة بين سـوقين أو أكثـر في الاستفادة من الفارق السعري في سعر صرف عملة معي
وق منخفضـة السـعر في السـعن Iريق شراء العملة في السوق  و ذلك آن واحد,
و الهـدف مـن . و بيعها في السوق المرتفعة السعر في السـوق الآجلـة ,الحاضرة

المراجحة هو توزيع الأموال بين المراكز المالية المختلفة من أجل تحقيق أعـلى 
 .و بتجنب مخاIر سعر الصرف ,ممكن معدل عائد

 
                                           

و يفضـل  الـبعض التحكـيم, هترجمـيو  المراجحة أو الموازنـة,) ARBITRAGE(يقصد بلفظ   )١(
 .Iبيعة قانونية و ليست اقتصادية لأن التحكيم مسألة لها لفظ المراجحة, استخدام
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بلغت القيمة الكلية للمعاملات الجارية في أسواق الصرف الأجنبي حوالي و
علمـا بـأن القيمـة الكليـة  بداية العقد الأول من هذا القـرن, دولار في نيليونيتر

أكثـر مـن  ١٩٩٨قد بلغـت في نهايـة  IMFلاحتياIات العملات الأجنبية لبلدان 
لصـرف الأجنبـي نتيجـة في أسواق اتحققت التMورات  ترليون دولار, هذه 1,6

 )١( :نذكر منها لعوامل عدة

القومية بمـا فيهـا  تمع تزايد انفتاح الاقتصاديا يةتعاظم العولمة الاقتصاد −
ــاديا ــيا  تاقتص ــا وآس ــرقي أوروب ــمولية في ش ــزي الش ــيF المرك Mالتخ

  ).العالم الثالث(ة ضمن مجموعة قالمختلفة شبه المغل توالاقتصاديا

تMور أسهم تكنولوجيا المعلومات بمختلف أجهزتهـا وشـبكاتها ونظمهـا  −
ت الصـرف الأجنبـي وعـلى مـدار السـاعة ومؤسساتها في استمرار نشـاIا

هذا التMور من تعزيز قدرات الأسواق المعنية عـلى  على سوذلك لما أنعك
تسـهيل إجـراء التحـويلات  منخزن وتحليل ونشر المعلومات, وكذلك 

 .وتعديل الأسعار وتصفية الأسواق

زادت درجـات التأكـد  أسواق جديدة للاستثمارات المالية الدولية بظهور  −
المعاملات الاقتصادية التي شـهدت توسـعات كبيـرة ومـن أهـم هـذه  في

 Dérivative Marketsالإشـارة إلى أسـواق المشـتقات  الأسواق يمكـن
                                           

 .٢٨٣, ص ٢٠٠٦, دار جرير, عمان, الأردن, تحليل الاقتصاد الدوليهوشيار معروف,   )١(
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ــتقبليات  ــود المس ــلات Futuresلعق ــارات   Forwardsوالآج والخي
Options  والمقايضاتSwaps.  

لMبيعـي وبدراستنا لسوق الصرف نكون قد ألقينا لمحة بسيMة على المكان ا
و جـدير . الذي يتحدد فيه سعر الصرف, وعن العمليات التي تتم في هذا السوق

بالذكر الذكر أن الهدف الأساسي لكل سوق هو تحقيق التوازن فيـه مـن خـلال 
وعليـه فسـنتMرق في . توازن المتغيرات التي تحدده التي من بينها سعر الصـرف

همية تحديد أبعاد توازنه من أجـل الجزء الموالي إلى سعر الصرف التوازني و إلى أ
 الوقوف على الآثار المتوقعة لانحرافه عن مستوياته التوازنية

 
FFFF< <
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تعددت الدراسات الخاصة بصياغة الحركات Iويلة الاتجاه لسعر الصرف 
لمكونات و المحددات الأساسـية لهـذا السـعر ممـا أفـرز الحقيقي و بدراسة   ا

, وقــد انصــبت معظــم هــذه الدراســات عــلى لنتــائج مختلفــة في هــذا المجــا
الاقتصــاديات المتMــورة, في محاولــة لإيجــاد مســتوى تــوازني لســعر الصــرف 
الحقيقي أما في الاقتصـاديات النامية فنـلاحظ شـح الدراسـات الخــاصة بهـذا 

مـن أبـرز )  Cashin- Cespeds- Salay 1989(اســـــة الموضوع, وتعد در
الدراسات التي اهتمت بدراسة سلوك سعر الصرف الحقيقي في الدول منخفضة 

تصـدير سـلعة  التي تعتمد في مواردهـا عـلى مـواردالدخل و بالخصوص تلكم 
إذ بينت هذه الدراسة أن أسعار السلع المصدرة و سـعر ) كالمحروقات(واحدة 

 .قي ينتقلان معا الصرف الحقي
على دول أمريكـا اللاتينيـة  Domac, Shabsigh (1999)كما بينت دراسة 

أفريقيا دليلا يدعم وجهة النظر بأن الارتباU بين تقلبات سعر الصرف الحقيقي و
والنمو الاقتصادي يكون قويا,حيث ناقش فكرة  أنه بينما أثر عدم استقرار سـعر 

درات في أمريكا اللاتينية, فإن استقرار سعر الصرف الحقيقي سلبا على نمو الصا
 .الصرف كان جوهر تشجيع الصادرات في شرق أسيا

أحدى أهم الدراسات في هـذا المجـال,   Edwards (1999)وتعد دراسة 
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حيث بين أنه يوجـد سـببين أساسـيين يوضـحان الاهتمـام المتزايـد بموضـوع 
همــا أن المغــالاة انحــراف ســعر الصــرف الحقيقــي عــن مســتواه التــوازني, أول

المستمرة تعMي إنذارا مبكرا وقويا لأزمة عملة, وثانيا أن انحراف سعر الصرف 
الحقيقي عن مستواه التوازني المتكرر دوريا يرتبF بنمو اقتصادي أقـل في الفتـرة 

 .المتوسMة وIويلة الأجل
من هذا المنMلق سنتناول موضوع سعر الصرف التوازني في هذا الفصل من 

 :نقاU التاليةخلال ال
 التوازني مفهوم سعر الصرف الحقيقي. 

 الاقتصادية المترتبة عن انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه  الآثار
 .المرغوب
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: أسـواق هـي ةيرتبF الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالمي من خـلال ثلاثـ
فالسلع إمـا أن يتـاجر بهـا  ,لأصول, و سوق عوامل الإنتاجسوق السلع, سوق ا

)traded (أو لا يتاجر بها )non traded(  ,أي لا تـدخل في التجـارة الخارجيـة
سوق السلع تنقسم إلى سوق محلي و سـوق عـالمي يـتم التعامـل فيهمـا ف وعليه

  .بأسعار مختلفة يربF بينها سعر الصرف
لمحلي و السوق العالمي بسعر صـرف يمكن تعريف العلاقة بين السوق او

يمثل نسبة سعر السلعة في الاقتصاد المحلي بالعملة المحليـة إلى  TCRحقيقي 
 .سعر السلعة في السوق العالمية بالعملة المحلية

Ùæ÷]<g×Ş¹]<VêÏéÏ£]<Í†’Ö]<†Ã‰<ÝçãËÚ< <

ف الاسمي لبلـد يهتم سعر الصرف الحقيقي بتأثير التضخم على سعر الصر
ما وذلك من خلال الصيغة التي تجمع الـرقم القياسـي لمسـتويات الأسـعار في 

 )١(:الأسعار في البلد المقارن تالبلد المعني والرقم القياسي لمستويا

                                           
بقضـايا التنميـة في الأقMـار   ى, سلسلة دورية تعن"اسيات أسعار الصرفأس"العباس بلقاسم,  )١(

 .٠١, ص٢٠٠٣, نوفمبر٢٣العربية, المعهد العربي للتخMيF, العدد
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                                 ………(2.1) 
P

P
ETCR

*

.  

 للأسعار في الاقتصاد المحليالمستوى العام : P :حيث

P* :المستوى العام للأسعار في الاقتصاد الأجنبي  

E :سعر الصرف الاسمي في الاقتصاد الأجنبي 
فسعر الصرف الحقيقي هو السعر النسبي للسـلع المتبادلـة إلى السـلع غيـر 
المتبادلة ما يحدد من خلاله عدد وحدات السلع الأجنبية اللازمة لشـراء وحـدة 

من السلع المحلية و بالتالي فهو يقيس القدرة على المنافسة, هذه الأخيرة واحدة 
فكل زيادة في سـعر الصـرف  ,التي ترتبF بعلاقة عكسية بسعر الصرف الحقيقي

وبالتالي زيادة  الحقيقي تؤدي إلى انخفاض في القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي,
 )١(.و العكس صحيح الأرباح و الإيرادات

  
  

   

                                           
 .٣٢٠, ص ١٩٩٢, دار الهدى, عين مليلة, الجزائر, أسعار صرف العملاتمروان عMون,  ) ١(
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  العلاقة بین القدرة التنافسǻة و سعر الصرف الحقǻقي): Ȝ)2.1ل رقم الش

  

 ,سياسـات إدارة أسـعار الصـرف في البلـدان العربيـةصندوق النقد العربي,  :المصدر
 .    ٢٣, ص ١٩٩٧العدد الثالث, أبو ظبي, سبتمبر 

الحقيقي سوف يعكس وبافتراض ثبات الأسعار الدولية, فإن سعر الصرف 
قيمة سعر الصرف أو تخفيض قيمة سعر الصرف الحقيقي في ) انخفاض(ارتفاع 

) تـدهور(مـن ثـم تحسـن ج السلع الداخلة في التجـارة, والتكلفة المحلية لإنتا
القدرة التنافسية الدولية, و عليه فإن ارتفاع سعر الصرف الحقيقـي يعـد مؤشـرا 

اخلة في التجارة, وبالتالي يصـبح هـذا القMـاع للارتفاع النسبي لأسعار السلع الد
ن غيره من القMاعات مما يعـد حـافزا للمسـتثمرين لزيـادة حجـم مأكثر ربحية 

عـلى المسـتوى الكـلي سـوف يحـدث  هاستثماراتهم في هذا القMاع, و بالتالي فإن
للموارد من قMاع السلع غير الداخلة في التجارة إلى قMاع السلع الداخلـة  تحولا
 .لتجارةفي ا

درةالق

سعر الصرف
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تتعدد المقاييس الإحصائية لحساب سعر الصرف الحقيقي, وأول هذه المقاييس 
هو المقياس الذي يعتمد على مؤشـر المسـتوى العـام للأسـعار, أمـا المقيـاس الثـاني 

ر أن فيعتمد على قانون السعر الواحد المستخدم في نظرية تعادل القوة الشـرائية, إذ يعتبـ
سعر الصرف الحقيقي هو نسبة سـعر السـلع القابلـة للاتجـار إلى السـلع غيـر القابلـة 

 .  للاتجار, و المقياس الثالث يعتمد على قيمة الأجور النسبية المحسوبة بالدولار
وعليه يمكن اعتبـار سـعر الصـرف الحقيقـي مؤشـر أسـعار يسـاوي الواحـد 

تغير الحقيقي في الأسعار, فالانخفاض  سنة الأساس يفسر تغير مستواه الفيالصحيح 
  .في قيمته يعد تحسنا حقيقيا لوضعية السلع المحلية تجاه نظيراتها الأجنبية

إلى جانب هذه المقاييس الخاصة بسعر الصرف الثنائي يوجد مفهـوم آخـر 
هو سعر الصرف المتعدد الحقيقي أو ما يسمى بسـعر و   لسعر الصرف الحقيقي
ستخدم عند التعامل مع مجموعة من الشركاء التجـاريين الصرف الفعلي, الذي ي

بأسعار صرف مختلفة, وذلك بقياس متوسF مرجح لسعر السـلع بإعMـاء وزن 
 . لكل شريك تجاري يعتمد على حصة هذا الشريك في التجارة الخارجية

سعر الصرف الفعلي الحقيقي يساوي سعر الصرف الفعلي الاسـمي معـدلا 
  :, حيث يمكن حسابه بالعلاقة التاليةالأجنبية و المحلية بالفرق المثقل للأسعار

)٢,٢...... (.     peppee rndfnr   
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, كمـا قـد )العمالـة ورأس المـال ,السلع(إلى توازن الأسواق  يرمز التوازن
أن التوازن يمكـن فـيرمز إلى تساوي العرض والMلـب في سـوق واحـد, وعليـه 

وإذا ما عرفنـا . يعرف بأنه السعر الذي يتم على أساسه تبادل كل السلع في السوق
التوازني لعملة بلد ما على هذا الأساس, يكون سعر التـوازن لهـذه  فالصر سعر

السعر الذي يتحقق به تسـاوي العـرض والMلـب  هو العملة مقابل عملة أخرى
ركات رؤوس الأمـوال غيـر على تلك العملة بصرف النظر عن أثر المضاربة وح

وسعر الصرف شأنه شأن أي سعر لسلعة ما, فإذا كنا بالنسـبة للسـلع  )١(.العادية
الأمـر ووالخدمات نقول بأن السعر المتوازن هو فكرة نظرية لا تتحقـق عمليـا, 

كذلك بالنسبة لسعر الصرف المتوازن الذي يعبر عـن تصـور نظـري لا يتحقـق 
ومـن ثـم فقلمـا تتسـاوى  .قات الاقتصادية النشـMةالعلا ةعمليا نظرا لديناميكي

الكمية المMلوبة مع الكمية المعروضة من سلعة ما, بـل يتذبـذب السـعر يوميـا 
نه يمكن بواسMة مقارنة حركات أسعار العملـة أوهناك من يرى  بتغير الظروف,

وعلى أيـة حـال فـإن سـعر . الوصول إلى تقدير غير دقيق للسعر المتوازن للعملة
المتوازن سريع التغير بين لحظة وأخرى وإن لم تتغير العوامل المؤثرة في  الصرف

تحديده مثل المعروض النقدي أو الMلـب الحقيقـي عـلى النقـود وذلـك إذا مـا 
                                           

الهيئـة العامـة  ,م العمـلاتتحديـد سـعر الصـرف و تقيـي مشـاكلحنفي, محمد ناظم محمد   )١(
 .٣٨ص ,١٩٩٩المصرية للكتاب, القاهرة, 
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. حدث تغير في مكونات الإنتاج المحلي من السلع المحليـة أو السـلع الأجنبيـة
ويمكـن  .الأجنبيـةوهو ما يعني حدوث تغير في الMلب المحلي عـلى الـواردات 

 .)٢٫٢(الشكل  السعر المتوازن للعملة بيانيا في توضيح
ويرتبF مبدأ التوازن في سوق الصرف بمدى الدور الذي تلعبه سياسة سـعر 
الصرف في إIار السياسة الاقتصادية الكلية للبلد, لذلك نجد أن الهـدف الـذي 

لتضـخم إلى يعهد لإدارة سعر الصرف يختلف مـن اسـتقرار النمـو ومعـدلات ا
 .الحفاظ على وضع ميزان المدفوعات عن مستويات قابلة للاستمرار

  توازن سوق الصرف): ٢,٢(الشȜل 
  
  
  
  
  
  

    
  

, الـدار الجامعيـة, الإسـكندرية, التجـارة الخارجيـةمحمد أحمد السربيتي, : المصدر
 .٢٧٤, ص ٢٠٠٩

  
سعر العملة الأجنبǽة Ǽالعملة   

المحلǽة

B

  Ȟمǽة العملة الأجنبǽة 

(O)  

C 

(D)  
A 
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م وفي هذا الصدد يلاحظ أنه عادة ما يحـدد اسـتقرار نمـو معـدلات التضـخ
كأهم أهداف سياسـة سـعر الصـرف في البلـدان المتقدمـة التـي عـادة مـا تتميـز 
بالاستقرار النسـبي في ميـزان المـدفوعات, بالإضـافة إلى غيـاب ظـاهرة تسـارع 
التضخم في عدة حالات قليلة وظرفية, بالمقابل نجد أن معظم الـدول الناميـة وفي 

ركز بشـكل أكبـر عـلى اعتمـاد مقدمتها الدول ذات المديونية الخارجية المرتفعة ت
الحفاظ على نوع من ميزان مدفوعات قابل للاستمرار كهدف رئيسي لسياسة إدارة 

لفتـرة زمنيـة (سعر الصرف, في حين أن عددا من الدول النامية الأخـرى اتخـذت 
ــيص معــدلات التضــخم كهــدف رئيســي, وذلــك لشــدة ) محــددة هــدف تقل

بلادها, ما أضر بكل جوانب الاستقرار الاختلالات الناجمة عن تسارع التضخم في 
الاقتصادي بما فيها الحفاظ على وضع ميزان المدفوعات, لـذا فـإن مبـدأ تـوازن 
سعر الصـرف نسـبي مـن حيـث Iبيعـة الاقتصـاد المعنـي وموقعـه مـن الـدورة 

 )١(.الاقتصادية, بالإضافة إلى مدى حجم وعمق الاختلالات التي يتسم به
 :سب مبدأ توازن سعر الصرف أبعـادا كثيـرة أهمهـايكت :تحديد التوازن أبعاد

تباين سـعر التـوازن البعد الزمني, تعدد الشركاء التجاريين, الفارق في الأسعار, 
 .وسعر السوق

                                           
, ص مرجـع سـابق, سياسات إدارة أسعار الصرف في البلـدان العربيـةصندوق النقد العربي,  )١(

٢٥. 
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M<I<ÚˆÖ]<‚ÃfÖ]V< <

التـوازن السـاكن : ن همـاان مختلفـاد توازن سـعر الصـرف أسـلوبـلتحدي
ن إلى أن سـعر الصـرف التـوازن السـاك يريشـ,)الـديناميكي( والتوازن المتحرك

, فضلا عن رف ناتجة عن الدورة الاقتصاديةصال عر ثابت وأن تقلبات سنيالتواز
الصدمات الاقتصادية المحلية والخارجية, وعليه فإن كل تقلبات سعر الصـرف 

سعر الصـرف يتوقع أن تزول بعد فترة ليعود و رافات عن التوازن انحهي بمثابة 
 .إلى توازنه

مثـل شـروU التبـادل (تحرك فيهتم بأثر الصدمات الهيكليـة أما التوازن الم
عـلى تحـرك ) الضـريبية الهيكيليـة تالتجاري, وارتفاع الإنتاجية, والإصـلاحا

توازن سعر الصرف, وفي ضـوء ذلـك, ينظـر الأسـلوب الثـاني إلى حركـة سـعر 
أثـر الصـدمات   − بالإضافة إلى أثر التقلبات الدوريـة −الصرف على أنها تعكس 

يكلية التي يستمر أثرها في المستقبل ولا يعـد ضـمن الانحرافـات عـن سـعر اله
  .التوازن

سـلوبين الأول والثـاني في الأوتجدر الملاحظة أن هناك فرقـا أساسـيا بـين 
ذلــك أن الأســلوب الأول ينظــر إلى التMــورات الهيكليــة . نظرتهمــا إلى التــوازن

لا يتوقع أي تغير في سعر التـوازن السابقة على أنها ستستمر في المستقبل, وبالتالي 
تMـورات ستشرف الأسلوب الثـاني الذي يعكس بMبيعته هذه التMورات, بينما ي
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هامة وأساسية جديدة من شأنها أن تحرك هذا التوازن فتجلعه ديناميكيـا, متبعـة 
 )١(.بذلك نفس الأسلوب المستخدم في تقييم الأصول المالية بالنظرة المستقبلية

N<I<†Ö]<‚Ãi°è…^rjÖ]<ð^ÒV< <

بالإضافة إلى البعد الزمني, يأخذ مبدأ توازن سعر الصـرف بالاعتبـار تعـدد 
فعلي, اللذلك فإنه يقاس على أساس سعر الصرف  الشركاء التجاريين كمبدأ ثان,

والذي هو عبارة عن متوسF مرجح لعدد مـن أسـعار الصـرف الثنائيـة, ولهـذا 
ن سعر الصرف دد الأIراف, وتضمالتوازن مبدأ تعيجب أن يتضمن مؤشر سعر 

شيئا من التعقيد, وذلك من حيث خيـار  ةقياسيالعملية الالتوازني هذا البعد يزيد 
ثــم إدراج المتغيــرات ذات الأثــر في عمليــة التقــدير, خاصــة عنــد المتغيــرات, 

استخدام نموذج كامل, فإن المتغيرات التي يحويها, وإن كانت عالمية يمكن أن 
 .ضها البعضتكون مرتبMة ببع

O<I<…^Ã‰ù]<»<Ñ…^ËÖ]V< <

خذ بعين الاعتبار فـارق التضـخم يعد اعتماد سعر الصرف الحقيقي, أو الأ
في تحديـد سـعر الصـرف التـوازني, عامل مهـم بين الاقتصاد المحلي والعالمي 

وهذا الاعتبار هـام جـدا في قيـاس التـوازن, خاصـة وأن مؤشـر سـعر الصـرف 
رة التنافسـية النسـبية للاقتصـاد المحـلي مقارنـة التوازني سيستخدم كمعيار للقد
                                           

(1) Caves,  Richard E Jeffrey A Franjel and Ronald w Jones, World trade and Payments, 
An introduction Harper,collins College Publishers, Sixth edition, 1993, PP 579-590. 
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سـلع ورأس المـال المحـلي بالخارج, وذلك من حيث العرض والMلب عـلى ال
وما للأول من أثر على تخصيص الدخل المحلي بين استهلاك وادخار والعالمي, 

وللثاني من أثر في توجيـه الاسـتثمار المحـلي والعـالمي بـين الاقتصـاد المحـلي 
 )١(.والخارجي

P<I<ÑçŠÖ]<†Ã‰æ<á‡]çjÖ]<†Ã‰<àè^fiV< <

بما أن سعر الصرف التوازني المعني في هذا الإIار ليس بالضرورة نفس سعر 
الصرف السائد بالسوق, وإنما هو مؤشر يعكس عوامل ذات أبعاد مختلفـة وهـي 
عادة ما تكون متوسMة أو Iويلة المدى, في حين أن سـعر السـوق يعكـس في كـل 

خر التMورات الاقتصادية التي تبلغ أنباؤها السوق, بكل مـا تتسـم بـه مـن لحظة آ
تأخر وما تحتويه من غموض, فإن حركة سعر السوق عادة ما تتجاوز حركة سـعر 

, ويذكر في هذا الصدد عدد مـن الأسـباب, ومـن أهمهـا ) Overshoots(التوازن 
نه بسرعة ما تعكس بFء تكيف أسواق السلع والعمالة مقارنة بسوق المال, حيث أ

أسعار الفائدة وسعر الصرف أثر توسع نقدي مثلا, في حـين لا يـنعكس أثـر هـذا 
الأخير على أسواق السلع والعمالة إلا بعـد فتـرة, ومـن الأسـباب الأخـرى التـي 
يمكن ذكرها في هذا المجال أيضا, النقص في المعلومات وتأخر تدفقها إلى السوق 

ها, فضلا عن ضعف درجة الإحلال بين الأصول المالي إضافة إلى غموض محتوا
                                           

 .٢٥, ص مرجع سابق, سياسات إدارة أسعار الصرف في البلدان العربيةصندوق النقد العربي, )١(
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المالية المحلية والخارجية نتيجة لمخاIر الصرف والمخاIر الأخـرى المتعلقـة 
بالدولة, من مخاIر سياسية وتشريعية وغيرها, وكذلك سلوك التوجـه الجمـاعي 
الذي يميز المتعـاملين في الأسـواق بمـا فيهـا سـوق المـال, وبالإضـافة إلى هـذه 

التي تميز أسـعار أسـواق الصـرف في الـدول المتقدمـة بشـكل خـاص الأسباب 
بدرجة أقـل, يشـكل ضـيق ) أو معوم(والدول الأخرى المتبعة لنظام صرف مرن 

السوق المالي في البلدان النامية والقيود الأخرى الموضوعة على حركة رأس المال 
 .لتوازنعائقا آخرا إضافيا في Iريق تكيف أسعار أسواق الصرف لتعكس سعر ا

 
FFFF 

  <
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التمييز عادة بين الحـالات  ييجر ,بالنسبة لتقلبات أسعار الصرف الأجنبي
 :الثلاثة التالية

تقلبات غير منتظمة ترتبF بـالتعويم الحـر لأسـعار الصـرف وهـي تـأتي  − ١
فمـثلا أن  ,استجابة للتغيرات التي تحدث في الMلب والعـرض السـائدين

انخفضت قيمته أمـام الـين بـأكثر ) ١٩٨٨−١٩٨٥(الدولار خلال الفترة 
لأقل من اثنـي عشـر شـهرا  و ٢٠٠٥و ٢٠٠٤وخلال العامين , %٥٠ من

 .وروخسر حوالي ثمن قيمته أمام الأ
تقلبات دورية شبه منتظمة أحيانا تتبع حالات الكساد والرخاء التي تتوالى  −٢

تشمل مؤشرات الاقتصـاد الكـلي  الرأسمالية و السوقية تعلى الاقتصاديا
نفاق الاستثماري وتشغيل القوى العاملة الإ وفي مقدمتها الناتج الحقيقي و

ــة الإ ــة الرأســمالية ومســتويات أســعار الســلع والخــدمات والMاق نتاجي
وهي تختلف غالبا من حيث شدة تأثيرها , والموارد والأصول والعملات
 .انعكاساتها المكانية والقMاعية والمؤسسيةوفترات استمرارها ومجالات 

تغييرات هادفـة أو مخMMـة ضـمن أIـر السياسـات التجاريـة والماليـة  −٣
والنقدية للدولة وذلك بهدف التأثير في حركات التبادلات الدوليـة للسـلع 

لال رفـع ـــمن خ ,لدان الأخرىـــالب لد معـــللب والخدمات والأصول
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تثبـيF وهنا يكون محور الاهتمام  .الوIنيةتخفيض سعر صرف العملة  أو
ويبدو من دراسة ومتابعـة تقلبـات أسـعار  .أو تحفيز الحركات المذكورة

أن عوامل عديدة تسهم في حدوثها أو تكريسها سواء كـان ذلـك  ,الصرف
 :هذه العواملمن بين نذكر  و, بصورة مباشرة أو بصورة غير مباشرة

_<I<æ<Ñ]æƒ_<»<ÙçvjÖ]<¹]<løé–Ëi°Ó×ãjŠV<< <

اتجـاه  رفي بلـد مـا لا تتسـم بالاسـتقرا مإن أذواق المستهلكين وتفضيلاته
مـا  فقد تتحـول مـن منتجـات بلـد إلى آخـر وهـو .أي بلد حتى النهاية منتجات

إذا و .ينعكس على أسعار الصرف الأجنبي لعملة البلد الذي يقل منـه الاسـتيراد
مؤقت فإن آلية السوق قد تكون كان التحول في الأذواق والتفضيلات يأتي بشكل 

   .كفيلة باستعادة التوازن
يتحدد سعر الصرف الأجنبـي التـوازني بتقـاIع منحنـى  )٢٫٣(ل في الشك

بـافتراض أن تفضـيل  و ,Eعنـد المسـتوى Oمـع منحنـى العـرض  DالMلـب 
مستهلكي البلد المحلي للسلع الأجنبية قد ازداد, فـإن Iلـب المسـتهلكين عـلى 

ينتقل من موضعه إلى اليمين, مما يعني أن الواردات سوف تزداد  السلع الأجنبية
ونتيجـة . بالرغم من ثبات سعرها بالعملة الأجنبية و ثبات سعر العملة المحليـة

لهذا يرتفع الMلب على العملـة الأجنبيـة لسـداد قيمـة الـواردات, ويمثـل هـذه 
ملـة الأجنبيـة , ومع بقاء منحنى عرض العD1إلى  Dالحركة انتقال المنحنى من 
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وبـنفس . E1إلى  Eيؤدي إلى ارتفاع سـعر الصـرف التـوازني مـن  Oعند الوضع 
 .في حال أن التفضيل قد قل E2الفكرة ينتقل مستوى التوازني إلى النقMة 

 

  أثر التغیر في الأذواق والأسعار على مستوȎ توازن سعر الصرف): ٢,٣( الشȜل
  

  

, الـدار الجامعيـة, الإسـكندرية, التجـارة الخارجيـةمحمد أحمد السربيتي, : المصدر
 .٢٦١, ص ٢٠٠٩

التفضيلات في الأمـد البعيـد قـد يحمـل تـأثيرات  و غير أن تحول الأذواق
ويبعد أكثـر  ,سياسية واجتماعية وسيكولوجية تراكمية تزيد من ظاهرة الاختلال

وعلى أيـة حـال هنـاك أسـباب  .الأجنبي عن نقMة التوازن الأوليةسوق الصرف 
ياسية محـددة ــردود أفعال الناس تجاه مواقف س: مختلفة للتحول السابق منها

E1 

E 

D 

D2 

D1 

O 

E2 ǽة العملة الأجنبǽمȞة 

سعر 
الصرف 
 الأجنبي
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أو تفشـي الفسـاد في  Mيـورنفلونزا الأأو ظهور أمراض معدية مثل جنون البقر أو 
بعض الشركات الكبرى وما ينعكس عن ذلك من عدم الثقة بأدواتها الرأسـمالية 

أو الخـدمات /بالنتيجـة يـنخفض الMلـب عـلى السـلع وفي الأسواق الماليـة و
كما  − وهذا ما يؤدي إلى تقليل الMلب على عملته) الآخر(المنتجة من ذلك البلد 

 .)المستورد(ابل عملة البلد الأول فتهبF هذه القيمة مق − أشرنا سابقا

hI<ŠßÖ]<Ø}‚Ö]<éÇiV<< <

جـاه تغييـر متوسـF أو ات/يقصد بتغيير الوضع النسبي التفاوت في معـدل و
نصيب الفرد من الدخل القومي من بين البلدان المشاركة في التعامل الاقتصادي 

فمثلا إذا ارتفع هذا المتوسF في الولايات المتحدة وبقي أو انخفض  .الخارجي
في المملكة المتحدة فإن المقيمين في الولايات المتحدة يشترون كميات أكبر من 

وهذا ما يسهم في تحول منحنى عرض  .ات المتحدةمنتجات مستوردة من الولاي
وهـذا يعنـي أن توسـع . يمين فينخفض سـعر صـرفها التـوازنيالدولارات إلى ال

 . سبيا يستتبع انخفاض قيمة الدولارالدخل الأمريكي ن
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  على مستوȎ توازن سعر الصرفالدخل النسبي أثر التغیر في  ):٢,٤(الشȜل 

  

, الـدار الجامعيـة, الإسـكندرية, التجـارة الخارجيـةمحمد أحمد السربيتي,  :المصدر
 .٢٦٣, ص ٢٠٠٩

 

tI<<íéfŠßÖ]<…^Ã‰ù]<l^èçjŠÚ<l]éÇi<àè^fi<<Relative Price levelsV 

المحلية ) السلع والخدمات(اختلاف مستويات أسعار , ويقصد بهذا التباين
لات اقتصـادية دوليـة وهـو مـا يـنعكس عـلى فيما بين البلدان المشاركة في تعام

 )١(.أسعار الصرف لعملات هذه البلدان فيما بينها

                                           
(1) Caroline M. Betts. Timothy J. Kehoe, Real Exchange Rate Movements and the 
Relative Price of Non-traded Goods, Federal Reserve Bank of Minneapolis Research 
Department Staff Report 415, October 2008, p3. 
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فمثلا عند حدوث تصاعد نسـبي في مسـتويات الأسـعار العامـة في أسـواق 
الخدمات في كندا مقابل انخفاض أو ثبات هـذه المسـتويات في فرنسـا  السلع و

أي تكـون  ,ممـا في فرنسـا سـواق الكنديـة أعـلىفتصبح الأسعار النسـبية في الأ
المنتجات الفرنسية في نظر المقيمـين في كنـدا وفرنسـا أرخـص مـن المنتجـات 
الكندية وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع الMلب في كنـدا عـلى المنتجـات الفرنسـية وإلى 

وبالنتيجـة يـزداد عـرض  .انخفاض الMلب في فرنسـا عـلى المنتجـات الكنديـة
) المتداول حاليا في فرنسا  كعملة رسمية(روبي الأو وروالدولار الكندي على الأ

 .ورو الأوروبيالألار الكندي أمام نخفض قيمة الدوتف
يعـوض ارتفـاع معـدل وهنا يمكن لهبوU سعر صرف الدولار الكندي أن 

لأن تعديلات سعر الصـرف  تسـمح للـدول التـي تعـاني مـن . التضخم في كندا
ة مع دول تسودها أسعار مستقرة معدلات عالية من التضخم أن تدخل في التجار

إن انخفاض سعر صرف العملة الوIنية يعنـي ارتفـاع سـعر  ,للخدمات والسلع
بنفس المعدل وبالتالي تنخفض أسعار السلع والخـدمات  ةصرف العملة الأجنبي

بالنسـبة السائدة في بلد التضخم والتي هي مقاسة بعملة أجنبية مستقرة لبلد آخـر 
 .دللمستهلك في ذلك البل

ومن ناحية أخرى يفترض أن نميز بين السلع المختلفة عند دراسة التأثيرات 
المتولدة عن تغييرات الأسعار النسبية لهذه السلع على أسـعار الصـرف الدوليـة 
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فمـثلا , وذلك لاختلاف مرونات الMلب السـعرية فيمـا بـين السـلع المختلفـة
والمنتجـات الغذائيـة ) الخام والتي منها البترول(بالنسبة لأسعار المواد الأولية 

فإنها تنقلب بمعدلات أشـد وخاصـة في الاتجاهـات الهابMـة بسـبب انخفـاض 
في عـرض قليـل  انخفـاضأي ففي الفترة القصيرة  .مرونات الMلب السعرية لها

أسعار منتجات البترول الخام يدفع بمستويات الأسعار إلى الأعلى وبالتالي ترتفع 
أسعار المنتجات السلعية والخدميـة  , كما ترتفعتياتصفية النفF والبتروكيماو

ن في يمتعاكسـوهنـا قـد يظهـر اتجاهـان  ,المعتمدة على البترول كمصدر للMاقة
أســعار الصــرف الأجنبــي  فمــن ناحيــة كلمــا ارتفعــت أســعار البتــرول الخــام 
انخفضت أسعار صرف الدولار الأمريكي وذلك حيث تجري غالبية حسـابات 

ومن ناحية أخرى تؤثر أسعار البترول الخام بشكل  ,بالدولار أسواق هذه المادة
مباشر في مؤشرات الأسواق المالية والتي تخلق المناخ الـذي مـن خلالـه تعـد 

فتتأثر بها أسعار الصـرف الأجنبـي في تقلباتهـا والتـي قـد  ,التوقعات المستقبلية
 .ترتفع مع ارتفاع أسعار البترول الخام

I<»<l]éÇjÖ]<Íøj}]<íéÏéÏ£]<ì‚ñ^ËÖ]<…^Ã‰_V< <

إن ارتفاع درجة حساسية الاستثمارات المالية تجاه تغييرات أسعار الفائـدة 
ؤدي إلى انعكـاس ي) والتي تعدل حسب المعدلات المتوقعة للأسعار(الحقيقية 

 تالتغييرات في أسعار الفائدة فيما بين البلدان المشاركة في العلاقات الاقتصاديا
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حيث يتغير الMلب والعـرض في أسـواق رؤوس  ,لاستثماراتاهذه الدولية على 
مع تعـويض (الأموال نحو البلدان التي من المتوقع أن ترتفع فيها أسعار الفائدة 

وهذا ما يزيد الMلب على عملات هذه البلـدان فترتفـع  ,)فروق مخاIر الانتقال
 .)١(أسعار صرفها

 ماليـة لا يسـتجيبونولا شك بأن المستثمرين والمتعاملين في الأسـواق ال

تفاوت الذي يحـدث في هـذه الب مفقF لتغيرات أسعار الفائدة وإنما تتأثر قراراته
ــة للأســعار في أســواق الســلع  ــاين المســتويات العام ــذلك بتب ــرات, وك التغي
والخدمات وذلك لأن التأثيرات الإيجابيـة لتغييـرات أسـعار الفائـدة في جـذب 

إلى تـأثيرات سـلبية بسـبب اخـتلاف  رؤوس الأموال قد تتلاشى أو قـد تتحـول
الاتجاهات التضـخمية فمـثلا إذا تصـورنا ارتفـاع أسـعار الفائـدة في الولايـات 

ن رؤوس الأموال اليابانيـة تتجـه نحـو إالمتحدة وثبات هذه الأسعار في اليابان ف
الولايات المتحدة مما يزيد الMلب على الدولار فيرتفع سعر صرفه مقابل الـين, 

ارتفاع المستوى العـام للأسـعار في الولايـات المتحـدة بـأكثر مـن  عند هغير أن
عار الفائـدة بـين سـمن فـروق أ يفوقالمستوى السائد في اليابان, وبما يعادل أو 

البلدين فإن رؤوس الأموال اليابانية تتوقف في التوجه نحـو الولايـات المتحـدة 
 .الينوبالتالي يقل الMلب على الدولار فينخفض سعر صرفه مقابل 

                                           
(1) Caves, Richard E Jeffrey A Franjel and Ronald w Jones ,op.cit, PP 585-590. 
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تنعكس المضاربة من خلال شراء وبيع الأدوات المالية على قيم العمـلات 
المتداولة في أسواق الصرف الأجنبي, فمثلا عنـد شـراء الأصـول الأمريكيـة في 

مقابل الMلب على الدولار, وهذا ما قد يسـهم في  وروألمانيا فلابد من عرض الأ
 .ورورفع سعر صرف الدولار تجاه الأ

وهكذا فإن تـدفق رؤوس الأمـوال إلى الـداخل يزيـد الMلـب عـلى العملـة 
الأجنبية وهنا فإن اشتداد التدفقات المضاربة لرؤوس الأموال يخلق اضMرابات 
في أسواق الصرف الأجنبي, مما ينعكس على قيمة العملة الوIنية تجاه العملات 

 .دة أحياناالأجنبية بتقلبات شدي
æI<<ˆè^ÛjÖ]ë…^Ûnj‰÷]V< <

إن توافر الظروف الملائمة الكفيلة في بلد ما يجـذب الاسـتثمارات Iويلـة 
المدى بالإضافة إلى الاحتفاظ بمبالغ كبيرة من عملة هذا البلد في الخارج, وهذا 

فمـثلا في ثمانينـات  )١(.ما يسهم بشكل مباشر في رفع سعر صرف العملة المعنية
ضي ازداد الاستثمار الأجنبي المباشر في الولايـات المتحـدة لوجـود القرن الما

عوامل تحفيزية عديدة, أهمها كانت الضرائب التفضيلية والمعـدلات الحقيقيـة 
عـلى ) نسبيا(المتوقعة العالية لعوائد الاستثمار وأسعار الفائدة الاسمية المرتفعة 

                                           
(1) Dominique Plihon, Les taux de change, édition la découverte, Paris, 1991, p89. 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
7.
 d
ar
 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTÈRE DE L''EDUCATION
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 1514283 ;    .;    
Account: ns063387



  
٨٩ êÞ‡]ç{{{{jÖ]<êÏ{{{éÏ£]<Í†{{{{{{’Ö]<†Ã{{{{{‰< <

مـان والاسـتقرار القروض Iويلة المدى مـع وجـود عملـة قويـة والشـعور بالأ
كــل ذلــك أدى إلى زيــادة تــدفق رؤوس الأمــوال إلى الأســواق  ,السياســي

والمؤسسات والمشروعات الاستثمارية الأمريكية, فازداد الMلب على الـدولار 
وفي المقابـل  .وبالنتيجة ارتفع سعر صرف هذه العملة تجاه العمـلات الأخـرى

دفع إلى هـروب رأس  ١٩٩٤ام إن عدم الاستقرار السياسي في المكسيك في العف
ما أثر على الاستثمار الأجنبي الصافي في كل من المكسيك والولايات  هوالمال و

 .المتحدة فانعكس سلبا على سعر الصرف الحقيقي للعملة الوIنية
ë<I<Í†’Ö]<…^Ã‰ù<ÜèçÃjÖ]<Ý^¿Þ<±c<kéfnjÖ]<Ý^¿Þ<àÚ<ÙçvjÖ]V< <

ية السبعينات قد أسهم في تحريـر بداإن التحول في الترتيبات النقدية الدولية منذ 
ر الصـرف حركات الأسعار من قيدها الأساسي الذي ساد سابقا في ظل نظـام أسـعا

لأن التوسع النقدي آنـذاك كـان يـؤدي إلى عجـز في  الثابتة في إIار اتفاقية بريتن وودز
وقد كـان ذلـك ) OSB(ميزان المدفوعات واستنزاف الاحتياIات النقدية الحكومة 

للحذر والالتزام بعدم إجراء أي توسع نقدي يفضي إلى انخفاض سـعر صـرف  كافيا
ظـل نظـام التعـويم  ه فيالعملة الوIنية ومن ثم إلى استنزاف الموارد المعنية, غيـر أنـ

 .شعرت السلMات النقدية في الدول المختلفة بحرية أكبر في التوسع النقدي
الصـرف الثابتـة إلى  ن عملية التحول من نظـام أسـعارفإوفضلا عما سبق, 

واق العمـلات المتداولـة, سـلأسعار المعومة يرافقها عادة ارتباك عام في أانظام 
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مما قد يؤدي إلى تقلبات عنيفة في أسعار هذه العمـلات كمـا حـدث بعـد انهيـار 
حيـث لم يتـأقلم التجـار والمسـتثمرون مـع النظـام الجديـد  بريتن وودزاتفاقية 

فأفلست عدة بنوك دولية صـغيرة وتكبـدت غيرهـا  سعار غير الثابتة للصرفللأ
 )١(.مليار دولار) ١٠٠(و) ٥٠(خسائر تراوحت ما بين 

وبعد سقوU أنظمة التخMـيF المركـزي الاشـتراكية في الاتحـاد السـوفيتي 
وأوربا الشرقية تخلت الدول الجديدة عن الأسـعار الحكوميـة الثابتـة ) السابق(

في النصــف الأول مــن التســعينات  للصــرف الأجنبــي فانهــارت قــيم عملاتهــا
ليتضاعف سعر صرف الدولار أمام هذه العملات بعشرات الآلاف من المرات 

  .عما كانت عليه
 إذ يمكـنويعتقد البعض بأن التعويم في هذا المجال أفضـل مـن التثبيـت, 

الاعتماد على آلية السوق ليتحقق استقرار أكبر مقارنة بنظام أسعار الصرف الثابتة 
يـؤدي التوسـع النقـدي المفـرU إلى  ,في ظل سعر الصرف الأجنبـي هلأنوذلك 

تخفيض سعر الصرف الأجنبي للعملة الوIنية, فترتفع تكاليف معيشة المقيمين 
ت المحليـة والأجنبيـة, بسبب ارتفاع المستوى العام لأسـعار السـلع والخـدما

الاجتماعيـة  فع إلى رفع معدلات الأجور وبالتالي إلى زيـادة الضـغوUوهذا ما يد
فتظهـر دورة معاكسـة  اسـات النقديـة والماليـة التوسـعية,بغرض تقلـيص السي

 .لصالح سعر الصرف الأجنبي للعملة الوIنية
                                           

 .٢٩, مرجع سابق, ص دوغلاس −كوبر, هونان كورتيس.بيتر ج  )١(
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وعلى أية حال تؤكد الوقائع أن الانتشار الواسـع للتضـخم خـلال العقـدين 
السابع والثامن من القرن الماضي, كان مصدره التوسع النقدي الأمريكي في ظل 

تضخم المستورد دور كبير في هذا الشـأن, للم أسعار الصرف الثابتة وقد كان نظا
خاصة بعد أن اقترن هذا التضخم بالتوسع النقدي المحلي في ظل التعامل الدولي 

بعـد الحـرب  ١في إIاري أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصـرف المرنـة, فمـثلا
بريMانية تتـدخل في أسـواق كانت الحكومة ال ١٩٧١ة وحتى العام نيالعالمية الثا

الصرف الأجنبي لتثبيـت سـعر صـرف الجنيـه أمـام الـدولار بينمـا  لم تتـدخل 
الأسواق وبالتالي كـان التضـخم ينتقـل بسـهولة مـن  هالحكومة الأمريكية في هذ

الولايات المتحـدة إلى المملكـة المتحـدة, وذلـك بسـبب زيـادة الMلـب عـلى 
 متحدة فازدادت الضغوU لرفع قيمـة الجنيـهالمنتجات البريMانية في الولايات ال

أمام الدولار, ولكن مع اسـتمرار تثبيـت أسـعار الصـرف كـان عـلى  الإسترليني
فتوسـعت  الإسـترلينيالسلMات النقدية البريMانية شراء الدولار مقابـل الجنيـه 

ع معـدل المضـاعف النقـدي فـازداد الMلـب ـالقاعدة النقدية البريMانية وارتفـ
ع بلوغ الناتج الحقيقي مستوى التشغيل الكامل كان معدل التضخم وم ,الإجمالي

 .يرتفع بمعدلات أكبر
   

                                           
(1) Howord j. Shatz ,David G .Tarr, Exchange rate overvaluation and trade 
protection,The world Bank, Febrory 2000, pp 6-7. 
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êÞ^nÖ]<ovf¹]< <

mû]{{{{{{…^ è^’jÎ÷]{{{{fi¹]<í{{{{Í]†©]<àÂ<í< <

hçÆ†¹]<å]çjŠÚ<àÂ<êÏéÏ£]<Í†’Ö]<†Ã‰< <

نحـراف وجـود ا نإن قلة الدراسات المهتمة بالآثار الاقتصادية الناجمـة عـ
على الرفاهة, حيث  قتصارهاف الحقيقي عن مستواه التوازني أدى إلى اسعر الصر

من قيمتها التوازنية ) أدنى(يشير الانحراف إلى أن سعر صرف العملة مقوم بأعلى 
من قيمتها الحقيقية, ) أدنى(أن تكون العملة الوIنية مقومة بأعلى  أي  ,المرغوبة

السـلبية عـلى الأداء الاقتصـادي  الأمر الذي يؤدي لا محالة إلى جملة مـن الآثـار
 .للدولة

د سـعر ـو فيما يلي سنحاول أن ندرس الآثار المترتبة عن المغالاة في تحديـ
ثانيـة إلى دراسـة تخفـيض العملـة  في مرحلـةلنتعرض  , الصرف في مرحلة أولى

 .الآثار المترتبة عليهو
Ùæ÷]<g×Ş¹]<Vì÷^Ç¹]<Í†’Ö]<†Ã‰<‚è‚ <»< <

÷æ_<V÷^Ç¹]<ÝçãËÚì< <

نقول عن عملة بأنها مقدرة أكبر من قيمتها الحقيقية, عنـدما يكـون سـعرها 
نتج فيها هذا الأخيـر عـن الرسمي يفوق سعرها في السوق الحر, في الحالة التي ت

ولا يمكن أن نتكلم عن تجاوز العملة لقيمتهـا الحقيقيـة إلا إذا كـان . المضاربة
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يبعـد ميـزان المـدفوعات عـن السعر الرسمي لا يعكس السعر التـوازني الـذي 
 )١(.العجز لمدة Iويلة

عـلى مـن قيمتـه وتعتبر المغـالاة  في تحديـد سـعر الصـرف عـن مسـتوى أ
تميـز اقتصـاديات الـدول الناميـة, إذ أن  الحقيقية من المشـاكل الخMيـرة التـي

للمستهلكين  المغالاة لا تؤدي فقF إلى خفض مصMنع لأسعار الواردات بالنسبة
ــادة أســعار ــأثير إلى و زي ــل الت ــل ينتق الأداء  الصــادرات بالنســبة للمنتجــين, ب

لى الاستثمار الأجنبـي المباشـر, فنذكر مثلا الأثر السلبي ع الاقتصادي و النمو,
إضعاف مركـز الدولـة التنافسـي دل نمو الإنتاجية في الاقتصاد, و تخفيض معو

, وتشـويه الدولي, و إتباع سياسة نقدية بهدف الحفاظ على ثبـات سـعر الصـرف
 .أسعار السلع المحلية منسوبة إلى بعضها و إلى الأسعار العالمية

إن الأسباب الرئيسية للمغـالاة في سـعر الصـرف ترجـع إلى زيـادة الMلـب 
, فقـدان بعـض عوائـد )نفاق الحكومييمكن أن يكون نتيجة لزيادة الا(المحلي 

و الخلـل ) يبسبب انخفاض أسعار سلع التصدير في السوق العـالم(الصادرات 
, فـإذا اسـتمر )الذي يتولد من زيـادة تكـاليف الـواردات(في التوازن الخارجي 

الصرف عند المستوى المرتفع المغالى فيه لمدة سـنة أو أكثـر فـإن المضـاربات 
على انخفاض قيمة العملة و تدهور سعر الصرف في المستقبل سوف تكـون لهـا 

                                           
(11) Pierre- Huibert, Breton et Armaond- Denis_Shor  La dévaluation , Edition Bouchene, 

3ème édition, 1993, P 126. 
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أن يؤدي إلى هروب رؤوس الأموال يمكن  يالأمر الذ ,الاقتصاد علىآثار مدمرة 
   )١(.إلى الخارج

كما أن إتباع الدول النامية لنظام صرف يعتمد على تثبيت عملاتها بعمـلات 
قيادية أو سلة عملات جعلها أكثر عرضة لمواجهة حالة انحراف سـعر الصـرف 

في أغلب الأحوال نجد أن الدول التي تغـالي الحقيقي عن مستواه التوازني, إذ أنه 
في قيمة عملاتها تكون غير معدة أو جاهزة للتحول السريع نحـو تحديـد القيمـة 

  .الحقيقية للعملة و الوصول إلى سعر الصرف الحقيقي التوازني
^éÞ^mV<êÞ‡]çjÖ]<êÏéÏ£]<ïçjŠ¹]<àÂ<í×ÛÃÖ]<íÛéÎ<Å^Ëi…]<…^ma< <

جز آثار ارتفاع قيمة العملة عن المستوى الحقيقـي التـوازني في نويمكن أن 
 :لعناصر التاليةا
MI<^’jÎ÷]<»<íéq^jÞý]<ç´<l÷‚ÃÚ<š^Ëª]V< <

تنافسـية لتقييم العملة الوIنية بأعلى من قيمتهـا الحقيقيـة آثـار سـلبية عـلى 
تتجه إلى تخفيض  , حيثقMاعات السلع التجارية التي تستMيع منافسة الواردات

Mر إلى اتخـاذ فإذا استمرت المغالاة في سعر الصرف سـوف تضـ ,الإنتاج مبدئيا
 .قرار بتوقف الإنتاج

                                           
 .٢٣٥مرجع سابق, ص  حنفي,محمد ناظم محمد  )١(
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دولة نامية, توصلت إلى  ٢٤على  )١()Shatz et Tarr 2000(ففي دراسة لـ 
أن الانحراف في سعر الصرف الحقيقي مرتبF بتباIؤ الإنتاجية خاصة في القMاع 
الزراعي, و تباIؤ معدلات النمو في الناتج المحلي الإجمالي للفرد و معدلات نمو 

أنـه كلمـا زاد الانحـراف في سـعر  (Edwards1989) قـد أكـد  و .الصـادرات
 )٢(.الصرف الحقيقي زاد التباIؤ في معدلات النمو

آثار انحراف سعر الصرف عـن  بين) Kocenda 2000(و قد فرقت دراسة 
فقـد أشـارت . مستواه التـوازني عـلى الإنتاجيـة في الأجلـين القصـير و الMويـل

صير يدعم تخفيض قيمة العملة الوIنية النمو في الدراسة إلى أنه خلال الأجل الق
الإنتاجية, و هذا من خلال تأثير الانحراف في سعر الصرف عن مستواه التـوازني 

يـؤدي تخفـيض القيمـة الحقيقيـة فأما في الأجل الMويـل . على التنافسية الدولية
 . للعملة عن مستواها المفترض للتوازن إلى آثار سلبية على نمو الإنتاجية

ي في دراسة للعلاقة بـين سـعر الصـرف الحقيقـ )Shatz 2000(قد أشار و
دولة إفريقية جنوب الصـحراء الكبـرى خـلال  ٣٣الأداء الاقتصادي الكلي في و

, كانت النتائج أن انحراف سعر الصرف الحقيقي ١٩٨٧حتى  ١٩٧٢الفترة من 
لى من قيمتهـا عن مستواه المفترض للتوازن و المرتبF بتقدير العملة الوIنية بأع

                                           
(1) Howord j. Shatz , David G .Tarr, Exchange rate overvaluation and trade protection, 
The world Bank, Febrory 2000,p3. 
(2) Edwards, Sebastian and Miguel A, Exchange Rate in emerging Economies :What we 
know ? Waht we Need to Know ?, NBER, Working Paper, 7228, july 1999,on 
http:/www.nber,org/. 
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المحلي الإجمالي الحقيقي للفـرد و تـدني مسـتويات يرتبF بتدني مستويات الناتج 
 .التصدير و الاستيراد و الاستثمار و الادخار في هذه الدول

يوضح التاريخ الاقتصادي للدول النامية التي اتبعت إستراتيجية التصـنيع و
أمثلة جيدة للآثـار السـلبية  للإحلال محل الواردات بعد الحرب العالمية الثانية

بعت كل من الأرجنتـين و التشـيلي ات فقد. لتقييم العملة المحلية بأعلى من قيمتها
الاورجواي إستراتيجية التصـنيع للإحـلال محـل الـواردات و تقيـيم العملـة و

معدلات متفاوتة بين القMاعـات  االمحلية بأعلى من قيمتها, كما اتبعت كل منهم
ة الصناعة المحليـة, وقـد نـتج عـن هـذه السياسـة في الـدول الاقتصادية لحماي

الثلاث مـع بدايـة السـبعينات أزمـات متكـررة في ميـزان المـدفوعات و تبـاIؤ 
معـدلات النمـو في الإنتاجيـة و التصـدير و خـروج كميـات كبيـرة مــن رؤوس 

و انخفضــت الربحيــة في قMاعــات ســلع التجــارة, حيــث أصــبحت . الأمــوال
هـذه الفتـرة هـي قMاعـات التشـييد  شـيلي خـلالالتبحية في القMاعات الأكثر ر

 ,و في محاولـة للخـروج مـن الأزمـة. التجارة الداخليـة و الخـدمات الماليـةو
و قد اتبعت شـيلي . ااتجهت الدول الثلاث إلى عمل تخفيضات اسمية في عملاته

لفترة قصيرة تعويم سعر الصرف ثم اتجهت لتبنـي إسـتراتيجية جديـدة مفادهـا 
. في قيمـة العملـة ايل هياكل إنتاجها نحو التصدير, وهو ما تضـمن تخفيضـتعد
 .بالفعل نجحت هذه السياسة في استعادة تعافي الاقتصاد الشيلىو
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و تجدر الإشارة إلى تعقيد العلاقة فيما بين سعر الصرف الحقيقـي و النمـو 
 :الاقتصادي, حيث أن كليهما يرتبF بالآخر بMريقتين هما

. لقة وصل بـين السياسـة و الأداءعر الصرف الحقيقي يعتبر حأن س: الأولى
بناء على ذلك, فإن السياسات تصوب تجاه اسـتقرار سـعر الصـرف الحقيقـي و

 .حول مستوى حقيقي يشجع النمو
أن كــلا مــن النمــو الاقتصــادي و ســعر الصــرف الحقيقــي يتــأثر : ةالثانيــ
يرين دون الحاجة إلى وجود و هو ما يزيد من درجة الارتباU بين المتغ. بالسياسة

ت التي تؤدي إلى توفير بيئـة أكثـر فالسياسا. علاقة سببية في اتجاه أحدهما للآخر
للموارد تقود أيضـا إلى سـعر صـرف تقرارا و تشجع على استغلال أكثر كفاءة اس

 .حقيقي مستقر عند مستويات مناسبة
N<I<l]…]çÖ]<æ<l]…^’Ö]<î×Â<m`jÖ]V< <

على مـن قيمتهـا لا يعنـي بالضـرورة التـأثير سـلبا عـلى إن تقييم عملة ما بـأ
لى مـن عنـدما يكـون تقيـيم العملـة بـأعاتها, و لكن يحدث التأثير السلبي صادر

المرتفـع لسـعر الصـرف يـؤدي إلى  مفالتقيي منافسيهاقيمتها أعلى نسبيا مما لدى 
ضعف الحافز لإنتاج الصادرات وبدائل الاستيراد وذلك لان الصادرات سـوف 

فقد قدرتها التنافسـية وتصـبح الـواردات ارخـص مـن إنتـاج السـلع المحليـة ت
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 )١(.بالنسبة للسلع التي يمكن استيرادها بالسعر الرسمي اخصوص
ؤثر سلبا على محصلات العملة الأجنبية, تالمغالاة في سعر الصرف كما أن 

ا يـتم ذلك أن جزءا هاما من تكاليف الإنتاج يتم سدادها بالعملة المحليـة, بينمـ
الحصول على العملات الأجنبية جراء التصدير, فهذه المغالاة ستقلل من قـدرة 
المصدرين على المنافسة و الاستمرار في الإنتاج للأسـواق الخارجيـة هـذا مـن 
جهة, ومن جهة أخرى فإن المغالاة في تقييم سعر الصرف بأعلى من قيمته يؤدي 

محلية, ممـا يزيـد في تنافسـيتها في إلى تخفيض أسعار الواردات مقومة بالعملة ال
إلى أن الـواردات )  Bouoiyour et Rey 2002 (السـوق المحـلي, فقـد أشـار 

تتأثر إيجابيا بانحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني و تتأثر سلبا بسرعة هـذا 
 .الانحراف

إن تزايد تنافسية الواردات محليا سيعمل على تزايـد Iلبـات الحمايـة ضـد 
لمستوردة التي لها بديل محلي, مما يؤدي بالسـلMات الحكوميـة إلى المنتجات ا

لأمـر الـذي يـؤدي إلى عـزل الدولـة رفع التعريفـات عـلى السـلع المسـتوردة, ا
انغلاق اقتصادها عن المنافسـة العالميـة ممـا يـؤثر عـلى الصـادرات و بالتـالي و

 .  تنخفض معدلات النمو الاقتصادي
                                           

, دار المناهج, مقدمة في المالية الدولية, نوزاد عبد الرحمان الهيتي و منجد عبد اللMيف الخشالي ) ١(
 .١٣٠, ص ٢٠٠٧عمان, الأردن,
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في دراسة قاما بها عن المغرب إلى أن )  Bouoiyour et Rey2002(شير وي
الدرهم كان مقوما بأعلى من قيمته أمام عملات دول الاتحاد الأوروبي الخمسة 
عشر بحلول نهاية التسـعينات, و هـو مـا أدى إلى تخفـيض تنافسـية الصـادرات 
المغربيـة في أسـواق هـذه الـدول, وكــان عـلى السـلMات المغربيـة الاتجــاه إلى 

يز جهودهـا عـلى الانـدماج المـالي ها, إلا أنها اتجهت إلى تركتخفيض قيمة عملت
, ٢٠٠١تقليل عبء الدين, ولم تتجه إلى تخفـيض قيمـة الـدرهم إلا في أفريـل و

, وكان ذلـك مـن خـلال تغييـر % ٥حيث قامت بتخفيض قيمة الدرهم بمقدار 
ورو على حساب الدولار الأوزان داخل سلة عملات ربF الدرهم بزيادة وزن الأ

وقد توصلت الدراسة السابقة أيضا إلى أن كلا من الانحراف في سـعر . الأمريكي
الصرف الحقيقي عن مستواه المفترض للتوازن و سرعة هذا الانحراف يـؤثران 

 )١(.سلبا على نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي
أن نجاح الدول الأسيوية في الحفاظ على مسـتويات ) Shatz 2000(يرى و

كـان أحـد الأسـباب  ,عكـس تعاملاتهـا التجاريـةبسعار الصرف الاسـمية بهـا أ
وقـد أدت هـذه المرونـة في سـعر   .الجوهرية وراء النمو السريع في هذه الـدول

الصرف الاسمي إلى جعل سعر الصرف الحقيقي شبه ثابـت أو متراجـع بـبFء, 
فعـلى . Iويلة هو ما حافظ على العوائد الحقيقية للمصدرين عند مستواها لفترةو

                                           
(1) Jamal Bouoiyour, Velayoudom Marimoutou & Serge Rey, TAUX DE CHANGE RÉEL 
D’ÉQUILIBRE ET POLITIQUE DE CHANGE AU MAROC :UNE APPROCHE NON 
PARAMÉTRIQUE, Économie internationale n 97, 2004, pp 81-104. 
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, ١٩٧٨سبيل المثال, اتجهت إندونيسيا لعمل تخفيض كبير في قيمة عملتها عام 
إلا أن السـبب في . هذا على الرغم من أن متحصلاتها من التصدير كانت في زيـادة

الاتجاه لتخفيض العملة كان يكمن في قلق صانعي السياسة بشأن الآثار المترتبة 
نحرفا عن مستواه المفترض للتـوازن خـلال تقدير سعر الصرف الحقيقي م نع

و عنـدما انخفضـت أسـعار . على القMاعات غير النفMية ١٩٧٨ −١٩٧٢الفترة 
لم يصل الانخفاض في متحصلات الصـادرات الإندونيسـية  ١٩٨٣النفF في عام 

إلى المستوى الذي وصل إليه في الدول النفMية الأخرى, حيث شـجع تخفـيض 
على زيادة صادرات القMاعات  ١٩٨٦حتى  ١٩٨٣من  قيمة العملة خلال الفترة

 .غير النفMية
O<I<êÖæ‚Ö]<‚éÃ’Ö]<î×Â<êŠÊ^ßjÖ]<íÖæ‚Ö]<ˆÒ†Ú<ÌÃ•V<<<< <

يرتبF هذا العنصر بالعنصر السابق ارتباIا وIيدا, فالمغالاة في تقييم العملة 
بأعلى من قيمتها يؤثر في سلوك المسـتهلك الـذي سـيعمل عـلى الحصـول عـلى 

الثمن الأرخص بدلا عن الصادرات ذات السعر الأعلى, مما يؤثر  الواردات ذات
 كــذا و ,عــلى ميــزان المــدفوعات و معــدل التبــادل الــدولي و الأســعار محليــا

الإيرادات الحكومية مما يـؤثر عـلى المركـز التنافسـي للدولـة, كمـا يـؤدي إلى 
تـأثير تشتيت الموارد و هروب رأس المـال و ال و  انخفاض الكفاءة الاقتصادية

 .سلبا على الاستثمار و أسواق المال المحلية
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الظــروف  يمكــن مواجهــة حالــة مــن عــدم الثقــة بوضــع ميــزان  هوفي هــذ
المدفوعات, فالضغوU المستمرة على الحساب الجاري غالبا ما يـتم تخفيضـها 
عن Iريق القروض الخارجية و التسهيلات الائتمانية لتمويل الاستيراد مما يزيد 

مة الدين و يؤدي في النهاية إلى عجز تسديد الالتزامات ما يزيد مـن من أعباء خد
و قد يتمكن البلد الذي يعاني من سعر صرف مغـالى  ١.الضغF على سعر الصرف

في قيمته من تحقيق فائض اسـتيرادي إذا كـان التوظـف و الاسـتخدام لمـوارده 
فظ عـلى هـذا المتاحة محليا عند مستوى مرتفع   و Iالما اتسع لسلMاته أن تحـا

مثل استخدام احتياIاتها المتراكمة من العمـلات (المستوى بوسائلها المختلفة 
, و لكن بخلاف ذلك فإنه يتعين على البلد نفسه أن يقبـل بمعاناتـه مـن )الأجنبية

البMالة ومن وضع غير مريح في ميزان المدفوعات, و إذا كان النهج الاقتصـادي 
سـعر الصـرف المغـالى فيـه ينبغـي تغييـره العام هو تحقيق فائض تصـدير فـإن 

لأنه بخلاف ذلك سـيتعين عـلى الحكومـة المعنيـة أن ) تخفيض سعر الصرف(
في النشاU الاقتصادي و ما يتبعه من تأثيرات سلبية على الدخل  شتقبل بالانكما
وهذا يعني أن التقييم المرتفع لسعر الصـرف يتعـارض مـع مبـدأ . و الاستخدام

سعار الصرف و القبول بتناوب التضخم و الانكماش لأجـل العمل على تحييد أ
 )٢(.تحقيق الاستقرار التلقائي لميزان المدفوعات

                                           
 .١٣١عبد الرحمن الهيتي و منجد عبد اللMيف الخشالي, مرجع سابق, ص نوازد  )١(
 .١٨٣, ص١٩٩١, مMبعة جامعة بغداد, إدارة التحويل الخارجيخورين اكوب,   )٢(
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أثـر سـعر الصـرف  لتحليـل) Sekkat et Varoudakis.1998(ففـي دراسـة 
المنتجـات هي المنسوجات و –الحقيقي على الصادرات الصناعية في ثلاثة قMاعات 

حتـى  ١٩٧٠افريقية خلال الفترة مـن  ةدول ١١في  − الكيماوية و المنتجات المعدنية
, كانت النتائج تتمثل في تأكيد العلاقة العكسية لتقـدير قيمـة العملـة الوIنيـة ١٩٩٢

 )١(.لصادرات في القMاعات الثلاثبأعلى من قيمتها على قيمة ا
P<I<íé×]<æ<íéÖ^¹]<Ñ]ç‰ù]<î×Â<êŠÓÃÖ]<m`jÖ]V< <

في الأسواق المالية, و من  دادة درجة التأكمن خلال زييكون التأثير عكسيا 
في الأسواق المالية لارتفاع ربحيتها  خلال تشجيع المضاربة ضد العملة المحلية

 )٢(.مما يزيد ما في حوزة أفراد الدولة من عملات أجنبية
تتحمل الحكومـة نفقـات و تكـاليف باهظـة لتـوفير الاسـتقرار في النظـام ف

البنـوك ربمـا  الة المغالاة فإن كثيرا من الصناعات واستمرار حب هالمالي, ذلك أن
ولات للاقتـراض بالعملـة ايتجه التجـار إلى محـ تفشل بسبب المضاربة, حيث

و ذلـك لتمويـل الـواردات و  ,المحلية توقعـا لانخفـاض قيمتهـا في المسـتقبل
يحدث اضMراب في قMاع الصادرات و سوف يترتب عـلى ذلـك ارتفـاع أسـعار 

 .ة الأمر الذي يضر الاستثمار في كثير من القMاعاتالفائدة المحلي

                                           
(1) Edwards, Sebastian and Miguel A, op.cit. 
(2) William H.L.Day,the Advantage of exclusive forword exchange rate support, I.M.F 
,staff papers, march 1976, p162. 
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يمكن أن تؤدي هذه الآثار إلى إفلاس منشآت كثيرة كما أن إصلاح و إعـادة 
 )١(.التوازن في سوق المال يحتاج إلى تكاليف كبيرة

وهكذا نرى أن رفع قيمة العملة قد تترتـب عليـه ضـغوU تضـخمية نتيجـة 
غير أن هذا الأثـر لا . أو العملات الأجنبية زيادة حصيلة الدولة من الاحتياIات

يحصل بصفة عاجلة بل بعد مرور فترة زمنية تتراوح بين عامين ونصف, وأربعة 
أعوام ونصف, كما قـال الاقتصـادي كرومـر, مـن أن رفـع قـيم العملـة Iريـق 

                                                                                                                       )٢(.الانكماش المؤكد
QI<†^f¹]<ßqù]<…^Ûnj‰÷]<î×Â<m`jÖ]V< <

إن الخوف من تقلبات العملة سيؤدي إلى زيادة درجة عدم التأكد بشـأن ربحيـة 
و هو ما يجعل المسـتثمرين الجـدد  درجة المخاIرةي, مما يزيد في الاستثمار الأجنب

إلا إذا شعروا بالأمان من خلال ضـمانهم كـون  ,لا يقدمون على الاستثمار في الدولة
 .ة على تقلبات سعر الصرفالعائد من الاستثمار سيغMي المخاIرة الإضافية المترتب

يجابية لصالح العديد مـن وتبدو نتائج دراسات الجدوى الاقتصادية و كأنها ا
الاستثمارات فيما كان يمكن أن تظهـر عكـس ذلـك بـدون التغMيـة الناجمـة عـن 

                                           
 .٢٣٦مرجع سابق, ص  حنفي,محمد ناظم محمد  )١(
مرجـع سـابق,  و علاقتها بالموازنة العامة للدولة,سǽاسـة سـعر الصـرف  حمدي عبد العظيم, )٢(

 .١١٨ص 
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التقييم المرتفع لسعر الصرف , فمن جانب الMلب الذي يشكل أسـاس دراسـات 
الجدوى الاقتصادية تشكل القوة الشـرائية المرتفعـة و المضـمونة بسـعر صـرف 

لا اكبــر مــن حقيقتــه يشــجع العديــد مــن مرتفــع إزاء العــالم الخــارجي Iلبــا فعــا
موضـوعية بشـكل كـاف مـن الاسـتمرار الاستثمارات التي لم تتبلـور ظروفهـا ال

الانتشار, أي أن فعالية الMلب على هـذه الاسـتثمارات لم يكـن بالضـرورة وليـد و
كفاءة هذه الاستثمارات و إنمـا يرجـع بشـكل رئـيس لفعاليـة الMلـب المـدعوم 

أما من ناحية العرض فإن المغالاة في سعر الصـرف . ية للعملةبارتفاع القوة الشرائ
والمضــمون بمــوارد العمــلات الصــعبة في حالــة توفرهــا يجعــل الاســتثمارات 

 .الرأسمالية و الوسيMة تبدو متوفرة بيسر و بأسعار تبدو و كأنها اقتصادية

يرتبF بالنقMة المشار إليها سـابقا مشـكلة أخـرى تتعلـق بالنشـأة الخاIئـة 
لصناعات الوليدة بحيث أصبحت في معظمها معتمـدة عـلى الخـارج في تـوفير ل

لضغوIات عـلى ميـزان المـدفوعات, مستلزمات الإنتاج, الأمر الذي يزيد من ا
يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج مقوما بالعملة المحلية ممـا يـؤدي إلى ارتفـاع و

السـعر الرسـمي فتـزداد الهـوة بـين الأسعار و من ثم انخفاض سعر الصـرف, 
هذا يكشف عن علاقة مباشرة بـين اخـتلال اتجاهـات  السعر الحقيقي للعملةو

 )١( .الاستثمار و اختلال تقييم العملة
                                           

 .١٣٢عبد الرحمن الهيتي و منجد عبد اللMيف الخشالي, مرجع سابق, ص  نوازد  )١(
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RI êÂ]…ˆÖ]<t^jÞý]<î×Â<m`jÖ]<V< <

تؤدي ظاهرة التقييم المرتفع لسعر الصرف للعملات  إلى الأضرار بالزراعة 
عيـة و النـاتج الزراعـي خصوصـا إذا و ذلك من خلال التأثير على الحوافز الزرا

تخلت الحكومة عن سياسة دعم الأسـعار الزراعيـة, ومـن ناحيـة أخـرى  فـإن 
المغالاة في سعر الصرف الرسمي و ما يمكن أن يتركه من آثار سلبية على القMاع 
الزراعي يحفز على الهجرة من الريف إلى المدينة و يزيد من الMلب عـلى المـواد 

دة فيزيد من الضغF على ميزان المدفوعات,  ناهيك عن الآثـار الغذائية المستور
الاجتماعية نتيجة التغيرات الديمغرافية لسكان المدن و ما ينجم عـن ذلـك مـن 

 )١(.صراعات ثقافية نتيجة اختلاف القيم الاجتماعية
SI<íè‡]çÚ<Ñç‰<…çã¾V 

 غيـر(يرافق التقييم المرتفع لسعر الصرف للعملات  ظهور سـوق موازيـة 
أكثر ارتفاعا من الأسعار الرسمية و سـيجد مـن تتـوفر لديـه كميـة مـن ) رسمية

العملات الأجنبية فرصة لإعادة بيعها في السوق السوداء بدلا من بيعها إلى البنك 
المركزي مما يضMر المستوردين إلى دفع أسعار أعلى بالعملة المحلية للحصول 

ول عليها بسبب عدم قـدرة البنـك على العملة الأجنبية التي لا يستMيعون الحص

                                           
 .الآثــار .الأســباب(انخفــاض ســعر صــرف الــدينار العراقــي البنــك المركــزي العراقــي,   )١(

 .١٨٣, ص ١٩٨٩, دائرة الإحصاء والأبحاث, )المعالجات
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المركزي أو رغبته لتلبية Iلبات الاستيراد فتؤدي السوق الموازيـة إلى انخفـاض 
 .فعلي في سعر الصرف رغم بقاء سعر الصرف المعلن على حاله

TI<ê×}]‚Ö]<Ý^ÃÖ]<àè‚Ö]<ð^fÂ_<ÜÎ^ËiV 

دادها إذ أن التقييم المرتفع لسعر الصرف يمثل التزامات مالية على الدولة س
أو أداؤها كشرU رئيس لاسـتعادة سـعر الصـرف إلى وضـعه الMبيعـي, فالكتلـة 
النقدية الموجودة في التداول و التي تمثل دينا داخليا على الدولة المقيمة وحدتها 
بسعر صـرف مرتفـع تجـاه العـالم الخـارجي لا يمكـن أن تـنخفض كميتهـا إلى 

السـعر الحقيقـي, إلا بقيـام  المستوى الذي يعيد التوازن بين السـعر الرسـمي و
الدولة بسداد قيمة التزاماتهـا بالنقـد الأجنبـي و هـذا يتMلـب مبـالغ كبيـرة مـن 
العملات الأجنبية, أي أن سعر الصرف الرسمي المنفصم عن حقيقته يضـاعف 

 .من أعباء الدين العام الداخلي

UI<Í†’Ö]<î×Â<íe^Î†Ö]<ì^è‡<<V< <

تفعة عن مستواها التـوازني تعمـل بغية الحفاظ على مستويات الصرف المر
الدولة على تMبيق سياسة نقدية تقييدية مما قد يوقع الاقتصاد في أزمة كساد حاد, 
فالسياسة النقدية و السياسة الضريبية الهادفة للضـغF عـلى سـعر الصـرف ذات 

  .تأثيرات مضادة على الاستثمار و الإنتاج
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الفعلي لصرف العملـة يمهـد  كما أن الانفصام بين السعر الحقيقي و السعر
أي   Dallorization)بالـدولرة(إلى ظاهرة في غايـة الخMـورة و هـي مـا تعـرف 

الداخليـة  تاستخدام الدولار الأمريكي بدل العملة الوIنية في تسوية المعـاملا
مما يزيح العملة الوIنية و يفقد الثقة بها و هذه الظاهرة لها آثار خMيـرة, أبرزهـا 

يش السياسة النقدية المحلية ناهيـك عـن الآثـار السياسـية مـن هو تحييد و تهم
 )١(.خلال المساس بأحد رموز السيادة و نعني به العملة الوIنية

^nÖ^mV<ì÷^Ç¹]<í‰^é‰<|^¨<½æ†< <

ولتجنب هذه الآثار السـلبية للمغـالاة في سـعر الصـرف توجـد جملـة مـن 
يسـتخدم أسـلوب  حيـث .تنجح نالشروU إن تحققت يمكن لسياسة المغالاة أ

خفض أعباء المديونية أو لزيـادة المغالاة في تحديد سعر صرف العملة من أجل 
قيمة الصادرات وبالتالي زيادة دخول المصدرين المحليين لبعض السلع الهامـة 

كما قد تلجا الدولة إلى هذه الوسيلة لتقليل أعبـاء وارداتهـا , بهدف إعادة التوازن
فيف أثر ارتفاع الأسعار العالمية لهذه الواردات على على الميزان التجاري أو تخ

إلا أن هذه العملية لا يمكن أن تـنجح إلا إذا تحققـت بعـض الأسعار المحلية, 
  )٢(:, ومن بينها الشروU فيما يتعلق بالآثار السعرية و الآثار الداخلية

                                           
 .١٣٣نوازدعبد الرحمن الهيتي و منجد عبد اللMيف الخشالي, مرجع سابق, ص  )١(
 .٩٨, مرجع سابق, ص كوسام ملا) ٢(
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مجموع مرونات السعر للMلب الخارجي على الصـادرات  يجب أن يكون -
 ).أكبر من واحد(داخلي على الواردات أعلى من الوحدة والMلب ال

في هذه الحالة عندما ترتفع أسعار الصادرات يفترض أن ينخفض الMلـب 
الخارجي بنفس النسبة, أما الواردات فهي على العكس من ذلك, يجب أن 

 . ترتفع نتيجة انخفاض أسعارها
عملية تخفيض ذا كانت عملية التصحيح هذه بواسMة الأسعار تتوافق مع إ -

للناتج القومي من خلال تقليص الاستثمارات فإن نجاح عملية رفع قيمـة 
 .النقد يصبح أكيدا

نجاح عملية رفع قيمة النقد يرتبF أيضا و بشكل أساسي, بإمكانية تقليص  -
أو حتى إلغاء الفوارق مقارنة مع الخارج, على صعيد الإنتاجية التي تجعل 

 .ة على المنافسة مع شركائه التجاريينالبلد المحقق للفائض أكثر قدر
وفي حال الأخذ بعين الاعتبار بالشروU السابقة يمكن لسياسة المغـالاة أن 

ن فوائد سداد الديون المحلية ستتجه همية بالنسبة للدول المدينة, لأتكون ذات أ
اتجـاه U انكماشـية في الاقتصـاد القـومي ونحو الانخفاض نظرا لشـيوع ضـغو

بالنسـبة لفوائـد سـداد الـديون الخارجيـة و .المحلية للانخفاضار الفائدة أسع
نظـرا لهبـوU قيمـة  ,فغالبا ما تكون أقل وIأة على الموازنة العامة في هذه الحالة
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  )١(.الدفعة المسددة بالعملة المحلية
و يمكن الإشارة هنا إلى تجربة ألمانيا في الرفع المتتالي لقيمة النقد الحاصل 

المسـتخدم كتقنيـة لمجابهـة التضـخم المسـتورد, إلا أنـه لم , و ١٩٦١منذ عام 
تتمخض عن هذه العمليات الآثار الخارجية المرجوة, إذ أن الMلـب يتفاعـل في 

فالواردات الألمانية هي أكثر حساسـية عـلى . بعض الحالات مع ارتفاع الأسعار
ظـى تغيرات الأسعار مما هي عليه الصادرات في هـذا البلـد, فهـذه الأخيـرة تح

لخـارجي ابشهرة عالمية ذائعة الصيت من حيث جودتهـا, ممـا يجعـل الMلـب 
و إلى جانـب التجربـة الألمانيـة توجـد ). السلع التجهيزية(عليها غير مرن نسبيا 

عـلى أثـر الفـائض المتـراكم في ميـزان  –تجربة كوريـا الجنوبيـة, التـي لجـأت 
بالإضـافة . إلى هذا الميزانإلى رفع قيمة نقدها بهدف إعادة التوازن  –مدفوعاتها 

 .  إلى العديد من التجارب الأخرى المشابهة التي حصلت على الصعيد الدولي
  

FFFF< <
   

                                           
, , مرجـع سـابقو علاقتها بالموازنة العامة للدولةسǽاسـة سـعر الصـرف  ظيم,حمدي عبد الع) ١(

 .١٤٤ص 
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êÞ^nÖ]<g×Ş¹]<Ví×ÛÃÖ]<íÛéÎ<»<˜éË~jÖ]< <

ها تعد سياسة تخفيض قيمة العملة إحـدى السياسـات الهامـة التـي يفرضـ
مـدفوعاتها مـن  الناميـة التـي تعـاني مـوازين صندوق النقد الـدولي عـلى الـدول

 .خـتلالاتاختلالات مؤقتة عارضة أو هيكلية مزمنـة, بغـرض تسـوية هـذه الا
الاثـار الناجمـة عـن و سنتناول في هذا المبحث مفهوم التخفيض في قيمة العملـة

 .التخفيض في قيمة العملة
÷æ_V<<ÝçãËÚí×ÛÃÖ]<íÛéÎ<»<˜éË~jÖ]<< <

خفـيض قيمـة عملتهـا تتمثل سياسة تخفيض قيمة العملة في قيام الدولـة بت
ميـزان بهـدف إعـادة التـوازن في  .)١(الصرفالوIنية في الخارج أي ارتفاع سعر 

المدفوعات والتخفيض من الآثار المرتبMة أساسا بأهمية المبادلات الخارجيـة, 
يـر قيمـة عملتهـا يتقـوم بتغالتي وكذا الهيكل الاقتصادي للبلد المعني, فالدول 

مكان الحصول عليها بمقدار من العملة الأجنبية أقل الوIنية يعني أنه أصبح بالإ
النظر في قيمة العملة من السابق وفي إIار اتفاقيات بريتون رودز فإن تغير وإعادة 

لكنه استثنائي لا يمكن اتخاذه في حالة العجز الأساسي في  اعادي اإجراءكان يعتبر 
دهم لهـذه السياسـة و ينMلق خبراء صندوق النقد الدولي في تأيي .)٢(المدفوعات

, كمـا أن الارتفـاع ار صـرف الـدول الناميـة مبـالغ فيهـامن اعتقادهم بأن أسـع
                                           

 .٢٦٩محمد أحمد السربيتي, مرجع سابق, ص   )١(
((22))  Dominique Plihon, op.cit, p 91..  
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المستمر للائتمان المحلي في هذه الدول يؤدي إلى ضعف القوة الشرائية لعملاتها 
الوIنية و بالتالي حدوث مزيد من المغالاة في أسعار صـرفها, و مـا يترتـب عـلى 

جهة نظـر خبـراء وو من  .اردات و نقص للصادراتهذه المغالاة من ارتفاع للو
سـبية الصندوق فإن سياسة تخفيض قيمة العملة ستعمل عـلى رفـع الأسـعار الن

أسـعار فتنقص الكمية المMلوبة منها, و خفـض  .للسلع و الخدمات المستوردة
, وذلك بـافتراض وجـود Mلب عليهاالسلع و الخدمات المصدرة, تزيد كمية ال

ل من الMلب المحلي على الـواردات و الMلـب الأجنبـي عـلى مرونة ملموسة لك
 .الصادرات استجابة لتغيرات سعر الصرف
قيــام الدولــة متعمــدة  Dévaluationكمــا يقصــد بتخفــيض قيمــة العملــة 

بإنقاص المحتوى الرسمي لعملتها من الأصل الذي تقيم به, سواء كان ذهبـا أم 
و بالتالي فإن تخفيض قيمة العملـة  وحدات نقدية ترتبF بالذهب أو لا ترتبF به,

 .ل إتباعها لنظام الصرف الثابتعمل إرادي تقوم به الدولة مختارة في ظ
التخفيض بهـذا المعنـى, يختلـف عـن انخفـاض قيمـة العملـة أو تـدهورها و

Dépréciation  لـب في سـوقMو الذي يحـدث نتيجـة لتفاعـل قـوى العـرض و ال
  )١(.حر قائم على حرية التعامل و تعويم العملةالصرف الأجنبي في ظل نظام اقتصادي 

                                           
 ,١٩٦١, دار النهضـة العربيـة, القـاهرة, العلاقـات الاقتصـادية الدوليـةمحمد لبيب شقير,   )١(

  .٢٨٧ص
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إلى سياسة لعلاج عجز ميزان المـدفوعات أو ال هذه عادة ما يتم اللجوء إلىو
لقضــاء عــلى فــائض الMلــب عــلى العملــة الأجنبيــة النــاتج عــن عجــز ميــزان ا

, بصـورة متعمـدة بعـد « Dévaluation » وتتم عملية التخفيضالمدفوعات, 
Iرف السلMات الاقتصادية وتكون هذه العملـة في إIـار نظـام اتخاذ القرار من 

سعر صرف ثابت عكس الانخفاض الذي يحدث تلقائيا نتيجـة لتضـارب قـوى 
يجعلنـا نشـير إلى , إذا أن الحديث عن التخفـيض  )١(العرض والMلب في السوق

ة التي هـي عمليـ  ,« Réévaluation »عملية دفع قيمة العملة أو إعادة التقويم 
 .ية بالنسبة لعملية التخفيضعكس
تبقى هذه العملية حالة استثنائية إن لم نقل معدومة بالنسبة للبلدان الناميـة, و

ظهـر في يمـدفوعات هـذه الـدول غالبـا مـا  ه ميزانعاني مني الذي الاختلاللأن 
 .إلا أن هذه السياسة قد تعود بنتائج عكسية لما سMرت له. صورة عجز

^éÞ^mV<íé×}]‚Ö]<…^mû]<˜éË~jÖ]<í‰^éŠÖV< <

تخفيض قيمة النقد يؤدي من جهة إلى زيادة في الـدخل إلى أثـر الاسـتخدام 
قص في الدخل يعود إلى مـا يسـمى غير الكامل للموارد, و من جهة أخرى, إلى ن

تغير رصيد الميزان التجاري يرتبF إذن بهـذين الأثـرين, . "أثر حدي التبادل"بـ
 .لصاص الدخكما يرتبF أيضا بالميل الحدي لامت

                                           
(1) Dominique Plihon, Op cit, p 92  
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_<I<…]çÛ×Ö<ØÚ^ÓÖ]<Æ<Ý]‚~j‰÷]<†m_V< <

قضـي إلى زيادة الصادرات المتوقعة من أثر تخفيض قيمة النقـد يجـب أن ت
و ذلك Iبقا لنظرية مضاعف التجارة الخارجية, إلا أن  ارتفاع في الدخل القومي

 هذا الارتفاع لا يمكن أن ينشأ عنه تدفق حقيقي إلا إذا كان هناك اسـتخدام غيـر
كامل لعناصر الإنتاج, ولكي يتحسن رصيد الميزان التجـاري يجـب أن يكـون 

 .)١(الميل الحدي للامتصاص أقل من الواحد
أي أن الميل الحـدي للامتصـاص أكبـر مـن  ,وفي حال لم يكن الأمر كذلك

الواحد و بقي مضاعف التجارة الخارجيـة إيجابيـا, فـإن تخفـيض قيمـة النقـد 
صر الإنتاج و زيادة الدخل القـومي عـلى حـد سـواء, يسمح بزيادة استخدام عنا

 . وينذر بزيادة العجز الخارجي
hI<Ù^fjÖ]<ë‚u<àÂ<Üq^ßÖ]<†mù]V 

من بين آثار تخفيض قيمة النقد تدهور حدي التبادل, الأمر الذي يـؤدي إلى 
أثرا إيجابيا عـلى الميـزان التجـاري إذا كـان الميـل  يشكلتدني الدخل القومي و

صاص أكبر من الواحد, أي أن أثر حدي التبادل سيحسـن الميـزان الحدي للامت
  .سيكون التدهوروفي حال العكس . التجاري

 
                                           

 .٩٥مرجع سابق, ص  ,وسام ملاك ) ١(
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^nÖ^m<Víéq…^¤]<…^mû]<˜éË~jÖ]<í‰^éŠÖV< <

توجـد جملـة مـن الآثـار الخارجيـة  بالإضافة إلى الآثار الداخلية المحتملة,
   )١(:دراجها فيما يليإيمكن 

_<Ií×ÓÚ<æ<í×ÛÃÖ]<íÛéÎ<˜Ë}<…çqù]V< <

يترتب عن تخفيض قيمة العملة زيادة متناسبة في التكاليف, ذلك أن بعـض 
في مدخلات الإنتاج من مكونات أجنبية يتم استيرادها بأسعار مرتفعـة نسـبيا, و 

ذات الوقت نجد أن جزءا كبيرا من تكاليف الإنتاج يحتـوي عـلى الأجـور التـي 
 .لةيمكن أن تتجه إلى الارتفاع مع خفض قيمة العم

hI<íéÖ^¹]<æ<íè‚ÏßÖ]<í‰^éŠÖ]<æ<í×ÛÃÖ]<íÛéÎ<˜Ë}V< <

تعتبر عملية التخفيض ناجحـة إذا أدت إلى زيـادة الأسـعار النسـبية للسـلع 
الأجنبية المتاجر فيها بالمقارنة بالأسعار المحلية نتيجة تحول الMلب من السلع 

 السـلع الMلـب عـلى −الأجنبية إلى السلع المحلية, لكن إذا تجاوز هـذا الأخيـر 
حدود الموازنة فإنه سيتولد عجـز في الحسـاب الجـاري عـلى شـكل  –المحلية 

لMلـب المحـلي سـوف تـؤدي إلى زيـادة اهذه الضـغوU عـلى . فائض في الMلب
الأجور و بالتالي سوف تعادل آثار خفض العملة و تحيد النتائج المتوقعة في هذا 

 .الخفض

                                           
 .٤٤٩, ٤٣٧مرجع سابق, ص ص  نفي,حمحمد ناظم محمد  ) ١(
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و تجاوز  غالبا ما يكون العجز في الميزانية بسبب الانخفاض في قيمة العملة
, قد يتسبب بدوره الذي قد يولد  تضخما الأمر ,تلقيمة الصادراقيمة الواردات 

ومن أجل تحقيق المسـاواة في أسـعار  −لذا. في ارتفاع أسعار السلع والخدمات
يـة تعمـل عـلى تخفـيض قيمـة فإن السـلMات النقد −السلع المحلية و الأجنبية 

والبلد الذي يخفض قيمة عملته سوف تميل صادراته إلى الزيادة , ة الوIنيةالعمل
يـؤدي إلى زيـادة حقيقيـة في الأصـول أو العوائـد  , ممـاووارداته إلى الانخفاض

المتوقعة بالعملة الأجنبيـة, هـذه الزيـادة في قيمـة الأصـول و العوائـد المقومـة 
وف يتولد عنها ضغوU تضـخمية تصـحب عمليـة الخفـض بالعملة الأجنبية س

 .الحقيقي لقيمة العملة المحلية

I<íé×]<l^Ò†×Ö<íéq…^¤]<áçè‚Ö]V< <

أجنبيـة قبـل اتخـاذ قـرار ود قروض عق أبرمتقد تكون الشركات المحلية 
هذا الخفـض في قيمـة العملـة المحليـة يمكـن أن . خفض قيمة العملة المحلية

ه الشركات في خدمة الدين, الأمر الذي يحـد مـن تـدفق يؤدي إلى صعوبات لهذ
القروض الأجنبية إلى هذه الشركات, فيمكن أن يتولد نتيجة لهذا زيـادة حـالات 

 .   و زيادة الMاقة العاIلة و عدم الانتفاع من عنصر العمل سالإفلا
إن الغرض من تخفيض قيمة العملة هو تحسين القـدرة التنافسـية لأسـعار 
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 الأمر سـتكونإذ في بادئ  لكن هذا الهدف لا يتحقق بسرعة,. دماتالسلع والخ
فى توازنه بعد , قبل أن يتعاعجز في الميزان التجاري سوف يتسعالآثار سلبية, و ال

 ). ٢٫٥(المنحنى  وهو ما يمكن توضيحه من خلال, فترة أIول أو أقصر
  تخفǻض سعر العملة ورصید المیزان التجارȏ  ):٢,٥(الشȜل 

  
  
  
  
              B   
  
 
 

                               
  

Source : D.Begg et autres, Macroéconomie, Dunod, Paris, 2002, P 278. 

Mةتشير النق A  والانتقال من  التجاري,إلى علامات العجز الأولي في الميزان
A  إلىB ت لأن تكلفـة الـواردا التجـاري,مـن التـدهور في الميـزان  ايفسر مزيد

ات بالعملة المحليـة أيضـا حصيلة الصادرو المعبر عنها بالعملة المحلية تزداد, 
ــالتغير ,Cإلى  Bوالانتقــال مــن  .ســتنخفض في الأســعار التــي تشــجع  يفســر ب
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يتشجع المسـتثمرون حـين يـرون أن هـوامش أربـاحهم في  , وبالتاليالصادرات
ــادة ــا أن .زي ــواردات ســتتباIأ بســبب  كم ــرة ال ــاعاوتي ــة أســع رتف ارها بالعمل
نتائج المتوخاة من تخفيض قيمة العملة لا تظهر إلا إذا كـان هـذا الإن  .المحلية

التخفيض مصحوبا ببرنامج انتعاش يهدف إلى الحد من الMلب المحلي وتشجيع 
 .الصادرات

  

FFFF< <
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ابير المركزيـة في يض قيمة العملة واحدة مـن أهـم التـدمسألة تخف اعتبرت
بأنهـا غيـر قابلـة للتفـاوض مـن  وصفتما  الاقتصادي وكثيرا برنامج الإصلاح

وتقودنا دراسة فعاليتها إلى  .المالية الدولية جانب بعض الخبراء من المؤسسات
  :الانMـــلاق مـــن المعادلـــة الأساســـية في التـــوازن في الحســـابات الوIنيـــة

                                     Y +M  =  C+I+X        (1.3)   

  .وارداتالتمثل :  Mالقومي  عن الناتجتعبر :  Y:تمثل كل من   حيث
        Y + M  :الموارد. C: يمثل الاستهلاك.  

        I :يمثل الاستثمار. X :من الصادرات . C + I + X: هي التوظيف.   
على ) ١(يمكننا كتابة المعادلة   A = C + I :يعاب بالمعادلةالاست عبرنا علىفإذا  

  :التاليالنحو 
  Y – A = X - M          (1.4)                                   : حيث 

X – M   تمثل التوازن في الميزان التجاري , ويمكن أيضا أن نعبر عنه بـB  من و
 Y – A = B ) :1.4( :نحصل على المعادلة

 ا يعني أن التوازن في الميزان التجاري يسـاوي النـاتج القـومي نـاقصوهذ
  . الMلب المحلي أو الاستيعاب
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في إIار إIلاق برنامج التكيف الهيكلي فإن السمة الغالبة هي وجـود عجـز 
 الاستهلاك المحـلي, بالإضافة إلى كون (M > X) يعبر عنه بـ في الميزان التجاري

و للحد من هذا العجز فإن التـدخل سـكون     .(A >Y)أعلى من الإنتاج المحلي 
ولـة عـلى محا أوه, ـمن خلال العمل على زيادت) جانتلإاأو (على مستوى الدخل 

, فـإن ريد تنفيـذ برنـامج التكيـف الهـيكليفي بلد ي بينما. التقليل من الاستهلاك
ولـذلك ) نظرا لحالة تـدهور وحـدات الإنتـاج(لا تتحقق نتاج الإظروف زيادة 

 خـلال الاسـتهلاك ولا يتـأتى هـذا إلا مـن لعمـل عـلى تخفـيضامن الأسهل ف
 : آثار مختلفة يتسبب في نوالذي يمكن أ قيمة العملة, تخفيض

تخفيض قيمة العملة يؤثر على أسـعار السـلع مـن الإنتـاج المحـلي لأنهـا  .١
مصنوعة من المواد الخام والمواد المسـتوردة, و تخفـيض قيمـة العملـة 

لتـالي ارتفـاع السـلع التامـة , وبالسـلع الأساسـيةاع أسعار ايؤدي إلى ارتف
 .هاية إلى الانخفاض في الاستهلاك, مما يؤدى في النالصنع

تخفيض في تراجع الMلب الخارجي, وبالتالي انخفـاض الـدخل اليتسبب  .٢
 . من المنتجات التصديرية

يؤدي تخفيض قيمـة العملـة إلى انخفـاض في الأجـور الحقيقيـة, والـذي  .٣
ــو Mــدخلين ــع ال ــر في توزي ــلى تغيي ــاض . ي ع ــؤدي إلى انخف ــالي ي وبالت

 . الاستهلاك
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يتسبب تخفيض قيمة العملة أيضا في ارتفاع أسعار الواردات, وبالتالي تؤثر  .٤
على الأسعار المحلية للسلع القابلة للتداول, والتي سوف تقلل الاستهلاك 

 .مرة أخرى
ــؤثر ــة ي ــة العمل ــدل عــلى أن تخفــيض قيم ــار ت العــرض, عــلى  هــذه الآث

لى كـلا الجـانبين لتحقيـق , أي عـوالاستيعاب, الإيرادات والإنفـاق الخـارجي
 Y – A  =  X – M: المساواة

الاختلالات في أي أن للتخفيض  قيمة علاجية عندما يتعلق الأمر بتصحيح 
تخفيض قيمة العملـة غيـر فعالـة إذا لم  سياسة, فإن مع ذلك و, الميزان التجاري

, جانب العرض عـلى الصـادرات الوIنيـةناحية بالمرونة من  من ةكن مصحوبت
 . ومن ناحية ثانية من الMلب الأجنبي على الواردات

‚ÏßÖ]<íÛéÎ<˜Ë}<íé×ÛÂ<|^¨<½æ†V< <

 )١(:لنجاح سياسة تخفيض قيمة العملة يجب توفر الشروU التالية
بحيـث . اتسام الMلب العالمي على منتجات الدولة بقدر كاف من المرونة -

دي تخفيض العملة إلى زيادة أكبر في الMلـب العـالمي عـلى المنتجـات يؤ
 .المصدرة من نسبة التخفيض

                                           
 −دراسـة تحليليـة تقييميـة − المدخل إلى الأساسـيات الاقتصـادية الكليـةقدي عبد المجيد,  )١(

 .١٣٥, ١٣٤مرجع سابق, ص ص 
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ضرورة اتسام العرض المحلي لسـلع التصـدير بقـدر كـاف مـن المرونـة  -
بحيث يستجيب الجهاز الإنتاجي للارتفاع في الMلـب أو الMلـب الجديـد 

 .الناجم عن ارتفاع الصادرات

لأسعار المحلية, وعدم ارتفاعها بعد التخفـيض ضرورة توفر استقرار في ا -
حتى لا ينعكس هذا الارتفاع في صورة ارتفاع لأسـعار تكلفـة المنتجـات 

 .المحلية

ممـا يزيـل الأثـر , تخفـيضلعدم قيام الدول المنافسة بإجراءات مماثلة ل -
 .المترتب على التخفيض

لأمنيـة استجابة السلع المصدرة لمواصفات الجودة والمعايير الصحية وا -
 .الضرورية للتصدير

ليرنـر والقاضـي بـأن يكـون مجمـوع مرونـة  −الاستجابة لشرU مارشال -
 .الMلب ومرونة الصادرات أكبر من الواحد الصحيح

 
FFFF< <
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