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  **:ىــــال تعالـــــــق** 

 *بســـم ا﵀ الرحمـــن الرحّيــــم*

﴾  وَ قـُــــــــــــــــــلْ رَبِّ زدِْنـِـــــــــــــي عِلْمًــــــــــــــــــــــــا﴿ 
«  ووم  ررف العلم  أشااًا  لل رتت و شخف اللجل  أرارًـا بب  دب  »

«     يال المرر عالمًا  ا  لت العلم رـ إاّ  نّ  نّ  قق علمم رفق  جل  »

 

 رشلت س  إا  ـــــــــــــــي  ااب بالغرور  إا نلحت و  باليــــ ا رب   تلعلن"

  ارب  إا  أار لي    احــــــ هو التلربة الأولل التي تسبق النجرشلإوّرني دائما  ن البل  
 ..."الناس  عطني ألاعة ا عتذار و إا  أار لي الناس اعطني ألاعة العخو

 اللجــــــــــــــــــــــــــم آ يـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــن

 
 

 

 



 



                  شكر وعرفان

أو هدى بالجواب  إلي كل من أضاء بعممه عقل غيره

  فأظهر بسماحته تواضع العمماءه الصحيح حيرة سائل
 وبرحابته سماحة العارفين

  بب للا وونن ونخط  خطاالا اا يرة فف النياة اللااعية ان ووقة وعطو  لل  .
 أعطام وضيلاها فف رحاب اللااعة اع أسااذالا الكرام

 الذين وباطا للا الكثير باذلين بذلك جهطوا كبيرة فف بلاء

...جيي اللب لتبعع اااة ان جبيب    

اتبم ببسمل  يات اللكر وا اتلاأ  أووبي أأ ومضف  
الذذ  "  كروش صلاح البين"والتتبير والعرففاأ للستاذ الملرر  

كاأ عطوا فف هذا العمي  
ولل يبني ععيلا بلناانه واطجيهااه واوتتفاوااه المطوطعية  

والمماعبات الكبيرة التف كاأ لها بالل  
. ااثر فف  ولاز هذا العمي

      
  لبلل                          

 حعيمة                                
  اروة                

 

 



 *إىداء*       
 والسلام عمى ةالحمد الله عمى إحسانو والشكر عمى فضمو وامتنانو والصلا                      

 رسولو الداعي إلى رضوانو 
ليو جمى وعلا وأرفع ىذا العمل            بسم الله بدأت وعمى الله توكمت وا 

 خالصا لوجيو الكريم فجعمو 
 ربي عمما نافعا وصدقة جارية في ميزان حسناتي ما أسعد قمبي في صدري            

  وما أسرع قممي في يدي ساعة كتابة ىذه السطور بعد جيد
  جييد وسنوات سرت في درب العمم

: شاء السميع العميم أن أجني ثمرة جيدي بثمرة التخرج ىذه لأىدييا إلى                         
 إلى من كممو الله بالييبة والوقار إلى من عممني العطاء بدون انتظار

  أرجو من الله أن يمد في في افتخار إلى من أحمل اسمو بكل 
 عمره ليرى ثمارا قد حان قطافيا بعد طول انتظار

لى الأبد والدي العزيز .  وستبقر كمماتو نجوما أىتدي بيا في الغد وا 
 إلى سيد قمبي ومنيرة دربي يامن ربتني عمى مكارم الأخلاق ومؤنستي في السراء والضراء                         

 إلى من غمرتني بحنانيا وكانت سر وجودي وشعاع حياتي إلى من رافقتني 
. بدعواتيا في كل خطوة من خطواتي إلى أمي الغالية أىديك فستان ورود ودموعو الشكر والعرفان                 

 إلى من شاركني في حب الوالدين أخواتي أنوار ،حنان ،مميكة ،فطيمة وزوجيا كمال              
.  أبرار ،عبد الرؤوف ،يونس وأولادىما،وزينب وزوجيا جمال                                 

خوتي عمي ،صابر وزوجتو صباح                  .  أريج ومحمد تاج الدين وأولادىموا 
. سارة ،إليام ،أمينة ،مروة:إلى من أكن ليم معزة غالية في  قمبي                   

لى كل عائمة رضوان كبيرا وصغيرا ، إلى عمي وزوجتو                              . وأولادهإلى خالتي وزجيا وا 
  التي لم تمدىن أمي إلى من تحمو بالإخاء وتميوزا بالعطاءالأخواتإىداء خاص إلى                

  في دروب الحياة وبرفقتيم إلى ينابيع الصدق الصافي إلى من معيم سعدت                                   
 الحموة والحزينة سرت إلى من كانوا معي في طريق النجاح ،

مروة ،إليام ،إيمان ،فريدة  : إلى من عرفت كيف أجدىم وعمّموني أن لا أضيّعيم صديقاتي                 
. إلى من شاطرني ليفة الانتظار مروة ولبنى

 نادية ،وفاء ،فراح ،أسماء ،كريمة ،أميرة ،لبنى : إلى من شارني ايام الدراسة                   
.  ،مروى ،ريم ،زينة ،بشرى                    
. إلى كل الزملاء والزميلات قسم الاقتصاد نقدي وبنكي                 
  صداقة أوإلى كل من تجمعني صمة قرابة              
. من قريب أو من بعيد وتعذّر عميّ ذكرىم                  

حميمة 



 إهداء
..... ولا تطيب المحظات إلا بذكرك........إلهي لا يطيب الميل إلا بشكرك ولا يطيب النهار إلا بطاعتك

 .ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك ..... ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك 

 .إلى نور قموبنا وأعيينا وتاج قموبنا إلى نبيّنا وشفيع أمّتنا الى روح سيّدنا محمد صمى المّه عميه وسمّم

الى من احمل اسمه .... إلى من عممني العطاء بدون انتظار .... إلى من كمّمه اله بالهيبة والوقار 
 ." بوجمعة"ارجو من الله ان يمد في عمرك أبي الغالي ..... بكل افتخار

وحضنتني أحشاءها قبل يديها ، اهدي سلامي ومحبتي اليها أمي ... إلى التي رآني قمبها قبل عينيها 
 ."يمينة"الغالية 

إلى من ارتبط دمي بدمهم واندمجت روحي بروحهم ،الى بسمتي في الحياة  وسندي في المستقبل الى 
 ،. أمال ،فيصل وسعاد: إخوتي 

 إلى أغمى من صادفتني بهم الحياة في مشواري الدراسي إلى 

كريمة ،أسماء : من عرفت كيف أجدهم فكانت حياتي معهم أجمل وأسى من كل تعبير إلى رفيقاتي 
 ...................،مروة ،حميمة ،ليمى ،فراح

 .مروة ،حميمة: إلى من آخت بيننا مقاعد الدراسة وساعدتاني في إنجاز هذا العمل 

 ." بوقريون"إلى كل أقارب وبالأخص عائمة 

 .إلى كل من أحبهم قمبي ونسيهم قممي

 

 

 لبنى



   
 

 ** إىداء** 
إلى نور ق لوبنا وأعيننا وتاج عقولنا إلى نبينا وشفيع أمتنا  

. إلى روح سيدنا محمد صلّى ا﵀ عليو وسلم
:  أىدي ثمار جيدي إلى من ق ال فييما تبارك وتعالى

﴿ وَلَ تَقُ لْ لَيُمَا أُفٍّ وَلَ تنَْيَرْىُمَا وَقُ لْ لَيُمَا قوَْلَا كَريِما ﴾ 
إلى ببمم الحياة وسر الوجوود إلى التت منحتنت الدفء فت زمن البرو  

... والكف ايم فت زمن الحاجم إلى التت جعل ا﵀ الجنم تحت أقداميا
إلى التت كانت تحلم بنجاحت وتدفعنت ووما إلى الأمام  

... فكانت لت البراج المنير الذي أضاء وربت
... إلى التت لَ تبعيا كل عبارات الشكر والتقدير والثناء والَحترام

.أمت الحبيبم والغاليم على ق لبت التت أتمنى ليا ووام الصحم والعافيم  "ناويم"
... إلى النور الذي أضاء لت وروب العلم والنجاح والأخلاق الف اضلم

.ومن علمنت الجياو والمثابرة إلى أبت العزيز أطال ا﵀ فت عمره  "توفيق"
...        إلى من جمعتنت بيم ظلمات رحم واحدد وضمتنت بيم جدران بيت واحد

 - مووو"-محمد إسلام" "خبير" "أمير"إلى رياحين حياتت إخوتت              
       "وخلف اتنت"ضيي  "إلى كل عاالم  

 إلى عاالتت الثانيم وأخخ بالذكر  
 وإلى الوالدين" ربيع"سندي فت الحياة وتوأم روحت خخيبت  

        .وكل عاالم عبدلت كبيرىا وصغيرىا" زوينم"و"أحمد"
       إلى صديق اتت وزميلاتت فت الدراسم  

 "إليام" "فراح" "حليمم" "لبنى" "أسماء" "كريمم"
...        إلى كل من ذكرىم ق لبت ونبييم ق لمت

. "حليمم" "لبنى"..               إلى كل من ساىم فت إنجاز ىذا العمل
.                 إليك أنت من تتصفح مذكرتت الآن

                                                                
               

                   مروة
 

 



 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

IX 
 

 الصفحة رقمالعنوان 

 IV وتقدير شكر

 V إهداء

 IX فهرس المحتويات

 XIV الجداول فهرس
 XIX الأشكال فهرس

 XXII فهرس الملاحق
 أ  عامةمقدمة

 الصرف سعر و التضخم حول مفاهيمي مدخل: الأول الفصل
 

 

 2 تمهيد

 3 التضخم حول مفاهيمي مدخل: الأول المبحث

 3 له المفسرة النظريات و لمتضخم النظري الإطار: الأول المطمب

 5 التضخم أسباب: الثاني المطمب

 6 التضخم أنواع: الثالث المطمب

 13 التضخم علاج سياسات :الرابع المطمب

 16 الصرف سعر حول مفاهيمي مدخل : الثاني المبحث

 16 الإطار النظري لسعر الصرف والنظريات المفسرة له : ولالأ المطمب

 18  أنواع سعر الصرف:المطمب الثاني
 23 الصرف سعر في المؤثرة العوامل: الثالث المطمب

 40 الصرف نظم : الرابع المطمب

 55 الصرف سعر و التضخم بين العلاقة تحميل : الثالث المبحث

 55 السابقة التجريبية الدراسات أهم: الأول المطمب

 55  التضخم و الصرف سعر بين لمعلاقة النظري الإطار : الثاني المطمب

 56 الصرف أسعار عمى التضخم تأثير: الثالث المطمب

 57 الأول الفصل خلاصة

دراسة العلاقة السببية بين التضخم وسع الصرف في الجزائر في الفترة : نيالثا الفصل
1994-2014 

 

 



 

X 
 

 

 

 

 

 59 تمهيد

 الجزائري للاقتصاد مدخل : الأول المبحث
 

60 

 الجزائر في TC الصرف سعر لسمسمة الاحصائي التحميل: الأول المطمب
 

60 

 61 الصرف لسعر الاقتصادي التحميل : الثاني المطمب

  

 61 الجزائر في التضخم لسمسمة الإحصائي التحميل: الثالث المطمب

 62 لمتضخم الاقتصادي التحميل: الرابع المطمب

 64 لجرانجر السبية حول نظري مدخل: الثاني المبحث

 64 لمسبية جرانجر مفهوم: الأول المطمب

 66 السبية اختيار خطوات : الثاني المطمب

 68  (القياسية ) التطبيقية الدراسة: الثالث المبحث

 70  الزمنية السلاسل عرض: الأول المطمب

 71 دراسة موضوع لممتغيرات الزمنية لمسلاسل الإحصائية الخصائص فحص: الثاني المطمب

 Lglntevel 74 الزمني الإبطاء مدد عدد تحديد: الثالث المطمب

 و الحكومي الإنفاق و الخام الداخمي الإنتاج بين السببية العلاقة اختبار:الرابع المطمب
 الكمية الإيرادات

75 

 76 الثاني الفصل خلاصة

 عامة خاتمةال
 

78 

 81 والمراجع المصادر قائمة

  قائمة الملاحق



 

XI 
 

 

: الجداول فهرس  

الجدول عنوان الصفحة الجدول رقم   

 (1-1) المصفوفة التقاطعية لأسعار صرف العملات 23

52 
تطور الأقطار المتبنية لمختمف ترتيبات الصرف لممدة 

(1974-1998)  (1-2) 

53 
تطور النسب المئوية لإعداد الأقطار المتبنية لمختمف 

(1998-1974)ترتيبات الصرف لممدة   (1-3) 

69 
 في الفائدة سعر و الصرف سعر و التضخم معدل تطور

(2014-1994)الفترة خلال من الجزائر  (2-1) 

73 
 عند الجارية بالأسعار لممتغيرات الوحدة جذر اختبار
الأولى القروض كذا و الزمنية السلاسل مستوى  (2-2) 

 (3-2)  الزمني الإبطاء فترة عدد اختبار 74

لجرانجر السببية اختبار 75  (2-4) 

 

 

 

 

 

 

 



 

XII 
 

 

 

  الأشكالفهرس

الصفحة  الجدول عنوان  الجدول رقم   

 (1-1) أنواع التضخم حسب حدته 11

الكلاسيكي العرض و بالطمب الأسعار مستوى علاقة 12  (1-2) 

21 
 عمى الطمب منحنى خلال من الصرف سعر تحديد

 الصرف
(1-3) 

25 
 الصرف سعر رفع عمى النقدي الاصدار في الافراط أثر

 (4-1)  الأجنبي

27 
 تغيرات سعر الفائدة وأثرها عمى سعر الصرف 

 
(1-5) 

ختلاف مرونات عرض الصرف الأجنبيا 32  (1-6) 

 (1-7)  (J)المنحنى 43

54 
النسب المئوية لإعداد الأقطار المتبنية  تمثيل بياني

(1998-1974)لمختمف ترتيبات الصرف لممدة   
(1-8) 

60 
تطور سعر صرف الدينار الجزائري بالدولار خلال 

(2014-1994)الفترة  
(2-1) 

62 
تطور معدل التضخم في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة 

(1994-2014)  
(2-2) 

( 3-2) يمثل اختبار استقرار السلاسل الزمنية 71

 



 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 أ
 

: المقدمة العامة

 تمهيد -1

يعد استقرار سعر صرف العممة من أولويات السياسة النقدية في مختمف الدول، وذلك لأن ىذا الاستقرار 
يعد أساس التأخير البيئة المناسبة للاستثمار، وجذب المدخرات والمحافظة عمى استقرار الأسعار، لذلك 

يسعى معظم إلى انتياج سياسات تيدف إلى ضمان استقرار سعر صرف عمولاتيا لتجنب دوليا التقمبات 
الحادة التي تمر بيا العمولات من فترة إلى أخرى، ويتعاظم ىذا الدور في الدول النامية لأن معظم ىذه 

الدول تعاني من انفتاح اقتصادياتيا بشكل كبير ومن عجز أكبر في ميزان مدفوعاتيا مما يجعميا أشد تأثرا 
بالتقمبات الاقتصادية الدولية، وأكثر عرضة للأزمات والمشاكل الخارجية، مما ينعكس سمبا عمى درجة 

الاستقرار المحمي فييا كما تتأثر الدول النامية بالإضافة إلى سعر الصرف بعوامل خارجية عديدة تنتقل 
من خلال العملات الأجنبية مما يؤدي إلى تدىور شروط التبادل التجاري، وتباطؤ معدلات النمو في 

 .الدول الصناعية، وأسعار الفائدة الأجنبية الحقيقية، وعوامل داخمية تشمل العجز المالي

   وتنبع أىمية الاستقرار الاقتصادي من كونو أحد أىم الأركان الرئيسية التي تعتمد عمييا الدول في 
تحريك النشاط الاقتصادي وتييئة البيئة الملائمة للاستثمارات المحمية والخارجية لذلك فإن السمطات 

النقدية تسعى لتحقيق ىذه أىداف من خلال الحفاظ عمى استقرار المستوى العام للأسعار واستقرار أسعار 
الصرف المحمي، وتوفير ىيكل أسعار فائدة ملائم ينسجم مع التطورات الاقتصادية المحمية وتطورات 

ن واحدة من القضايا أثارت الجدل في الفكر الاقتصادي ىو سياسة سعر صرف  أسواق المال العالمية، وا 
 .(التضخم)العممة وعلاقتيا بارتفاع  المستوى العام للأسعار 

 :إشكالية الدراسة -2

 : ما تقدم يمكننا صياغة إشكالية الدراسة في التساؤل الرئيسي التاليلمن خلا   

ىل ىناك علاقة مستقرة تبين التحركات في سعر صرف الدينار الجزائري، وبين التحركات في  -
ن وجدت فما ىو 2014 إلى سنة 1994معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة الممتدة من سنة  ، وا 

 اتجاه السببية؟
 :فرضيات الدراسة -3

تطرح ىذه الدراسة عددا من الفروض العممية التي روعي في اختيارىا مدى إسياميا في تحديد نوع 
المعمومات والبيانات المطموبة، وأن تكون منبثقة من مسممات وملاحظات الدراسة، وتتمثل الفرضيات فيما 

 :يمي



 ب
 

عرفت مؤشرات الاقتصاد الجزائري العديد من التغيرات في أسعار الصرف ومعدلات التضخم وذلك _أ
 .2014-1994خلال الفترة الممتدة 

 2014-1994أسعار صرف الدينار الجزائري أثر إيجابي عمى معدلات التضخم خلال الفترة _ب

توجد علاقة مستقرة بين التحركات في سعر صرف الدينار الجزائري وبين التحركات في _ج
 .معدلات التضخم في الجزائر

 :أهمية الدراسة _4

تكمن أىمية ىذا البحث من خلال المكان التي يمعبيا موضوع التضخم وسعر الصرف وتأثيره عمى 
متغيرات الاقتصاد الوطني، خاصة في ظل التغيرات المختمفة التي يعرفيا الاقتصاد الجزائري، بالإضافة 

لاعتبار أن ىذا الموضوع من المواضيع اليامة في الوقت الحالي بالنسبة لمدول النامية بإعتبار أنو يربطيا 
 .بالعالم الخارجي

 :أهداف الدراسة_5

 :تيدف ىذه الدراسة إلى تحقيق جممة من الأمور ىي

 .توضيح الايطار النظري لموضوع التضخم وسعر الصرف بمختمف جوانبو- أ
 . معرفة الأوضاع الاقتصادية السائدة خلا فترة الدراسة- ب
معرفة طبيعة العلاقة بين المتغييرين التضخم وسعر الصرف ومدى تأثير ىذه العلاقة عمى - ج

 .2014-1994الاقتصاد الوطني خلال الفترة 

 :حدود الدراسة_6

يمكن تحديد حدود الدراسة الموضوعية من خلال تركيزنا عمى توضيح الايطار النظري لمسعر الصرف 
والتضخم ، وكذا واقع الاقتصاد الجزائري، أما الايطار المكاني فيو الجزائر، في حين الايطار الزماني ىي 

 .2014 إلى سنة 1994الفترة الممتدة من سنة 

 :منهج الدراسة_7

اعتمدنا في ىذا البحث عمى المنيج التحميمي الوصفي وذلك بيدف تحميل البيانات التي تتوافر عن مشكمة 
البحث وفي إطار الإشارة إلى واقع الجزائر سنعتمد عمى البيانات الرقمية الرسمية الصادرة عن وزارة 

المالية، البنك المركزي، والديوان الوطني للإحصائيات، وتجدر الاشارة ىنا إلى أن اتساع عنوان البحث 
؛ وشموليتو لن يتيح تعميق التحميل لواقع الاقتصاد الجزائري



 ج
 

 : هيكمة البحث_8

 :جاءت ىيكمة ىذه الدراسة من ثلاث فصول توزعت كالأتي

إلى مفاىيم أساسية حول التضخم وسعر الصرف من خلال التطرق : لقد تطرقنا في الفصل الأول -
 إلى التعريف، الأنواع بالإضافة إلى سياسات ونظريات المعالجة وكذا النظم

تم التحدث فيو عن الاقتصاد الجزائري في إطار متغيرات الدراسة وذلك من : أما الفصل الثاني -
خلال التحميل الإحصائي ليما، تم تحميل العلاقة السببية بين سعر صرف الدينار الجزائري ومعدلات 

 .2014-1994التضخم في الجزائر، وتم تطبيق ىذه الدراسة عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة 
 .أما الخاتمة فقد تضمنت خلاصة لمدراسة، ونتائج لأىم الفرضيات والتوصيات -
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 :تمهيد

سكؼ نتطرؽ مف خلاؿ ىذا الفصؿ إلى المفاىيـ العامة لمتغيرات الدراسة سعر الصرؼ كالتضخـ    
 :كتحميؿ العلاقة التي بينيما كعميو قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلاثة مباحث رئيسية كىي كالأتي

.  مدخؿ مفاىيمي حكؿ التضخـ:المبحث الأكؿ

.  مدخؿ مفاىيمي حكؿ سعر الصرؼ:المبحث الثاني

.  تحميؿ العلاقة بيف التضخـ كسعر الصرؼ:المبحث الثالث
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 مدخل مفاهيمي حول التضخم: المبحث الأول

   كثيرا ما نسمع في ىذا العصر لفظ التضخـ يتردد عمى الألسنة، كذلؾ لأنو أحد الأمراض الاقتصادية 
كالاجتماعية التي تعبث في جسد الاقتصاد القكمي، كتحدث فيو إختلاطات سيئة، كقد انتشر ىذا المرض 
في عدد كبير مف دكؿ العاؿ، كقد تضاربت مختمؼ النظريات في تفسيرىا ليذه الظاىرة بسبب اختلافات 

لإيقاؼ ىذا الخطر الزاحؼ كتلاقي آثاره - الفمسفات التي تستند إلييا كؿ منيا بغية الكصكؿ إلى حمكؿ
 .السيئة

 .   كسنحاكؿ في ىذا المبحث التعرؼ عمى مفيكـ التضخـ، أسبابو، أنكاعو كتبياف سياسات علاجو

 الإطار النظري لمتضخم والنظريات المفسرة له: المطمب الأول

 تعريف التضخم": أولا

نما د   التضخـ ىك الارتفاع المستمر في المستكلى العاـ للأسعار كلا يقص  بو ارتفاع سعر سمعة معينة كا 
، كمف الكاضح أف ىذا لكـ مف السمع كالخدمات يقؿ بارتفاع أثمانيا كيزيد بانخفاض 1أسعار السمع عمكما

ىذه الأثماف كمف ثـ تسير القيمة الحقيقة أك القكة الشرائية لكحدة النقد عكسيا مع ارتفاع المستكل العاـ 
 .2للأسعار

 :3بالإضافة إلى ارتفاع الأسعار يمكف أف يطمؽ مصطمح التضخـ عمى حالات كظكاىر أخرل مف أىميا

الإفراط في إصدار الأرصدة النقدية، كىك التضخـ النقدم، كيشمؿ كؿ زيادة كبير في النقكد المتداكلة  -
 .(تضخـ العممة)في الأسكاؽ 

 .(تضخـ الدخؿ)ارتفاع المداخؿ النقدية للإفراد بشكؿ غير عادم كمألكؼ  -
 .(تضخـ التكاليؼ)ارتفاع تكاليؼ عناصر الإنتاج كخصكصا تكمفة اليمؿ  -

   كقد يشمؿ مفيكـ التضخـ معاني كأنكاع أخرل لمظكاىر، كلكف لا يدؿ ىذا عمى الصمة كالركابط بيف 
ىذه المعاني قكية لدرجة اعتبار أف ليا معنى كاحد لكممة التضخـ ككذلؾ ليس مف الضركرم أف تتحرؾ 

حيث ىي مستقمة عف بعضيا البعض إلى حد ما، فمف . ىذه الظكاىر المختمفة في كقت كاحد كاتجاه كاحد
 .الممفت مثلا ىنا ىك إمكانية ارتفاع التكاليؼ دكف أف يصاحبيا ارتفاع في الأرباح

                                                
 .299ص ،2006 دار البازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، : عماف،محمد الكادم كآخركف، الأساس في عمـ الاقتصاد-  1
. 286،ص2002؛ دار النيضة العربية،(1) ط،ف، اقتصاديات النقكد كالمصارؼلامحمد عزت غز-  2
. 218،ص1986  دار النيضة العربية، : بيركت،محمد عبد العزيز كآخركف، النقكد كالبنكؾ لمعلاقات الاقتصادية الدكلية-  3
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حركة صعكدية للأسعار تتصؼ بالاستمرار الذاتي تنتج عف " بأنولتضخـ اEmile Jams"  "كقد عرؼ 
 ".فائض الطمب الزائد عف قدرة العرض

لا ينشأ التضخـ نتيجة التكازف بيف الإنتاج كالاستيلاؾ كالادخار كالاستثمار "    كيعرفو رمزم زكي بأنو
 ".كنتيجة لضعؼ الطاقات الإنتاجية في الاقتصاد القكمي

كما . التضخـ كصكرتو الغالبة ارتفاع غير متكقع في الأسعار"    كيعرفو الدكتكر محمد زكي شافعي بأنو
 .1"يتكلد عف زيادة حجـ تيار الإنفاؽ النقدم، بنسبة أكبر مف الزيادة في عرض السمع كالخدمات

   مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف القكؿ بأف ظاىرة التضخـ ىي متعددك الأبعاد كمتشعبة الجكابي 
 ".كتثير الكثير مف القضايا النظرية كالتطبيقية

 :التحميل الفكري لظاهرة التضخم: ثانيا

كقد قاـ بكضع ىذه النظرية كتطكيرىا كؿ مف الاقتصادم الإنجميزم  :التحميل الكلاسيكي لظاهرة التضخم
، (1836-1773)ثـ ميؿ  (1776-1711)كمكاطنو دافيد ىيكـ  (1704-1632)جكف لكؾ 

كلقد لعبت النظرية الكمية النقدية دكرا رئيسيا في  (1755-1689)كالاقتصادم الفرنسي مكنتيسكيك 
 .2 ما بعد الحرب العالمية الثانية19تفسير التقمبات في قيمة النقكد كخاصة منذ منتصؼ القرف 

ثبات حجـ  )   كىذه النظرية تفترض أف المستكل العاـ للأسعار نتيجة كليس سببا بالعكامؿ الأخرل 
كتغيراتو مرتبطة بنفس الدرجة . (المبادلات ثبات سرعة دكراف النقكد، كمية النقكد ىي التي تحدد نفسيا

كنفس الاتجاه مع تغيرات كمية النقكد كىذا ما شكؿ تناسب طردم بيف ىاذيف المتغيريف، كلقد استعاف 
المفكركف الكلاسيكيكف في شرحيـ لنظرية الكمية النقدية كتبياف دكرىا في التأثير عمى حركات الأسعار 

كتحميؿ الظكاىر التضخمية عمى معادلة المبادلة كالتي تتضمف العناصر التي تؤلؼ صمب النظرية الكمية 
فإف  (ـ)كمستكل الأسعار  (ؾ)ككمية المبادلات  (س)كحركة التداكؿ  (ف)فإذا رمزنا لكمية النقد بالحرؼ 

 :المعادلة تككف عمى الشكؿ التالي

 

 ن س/ك–ك م   أي أن  م - ن س

                                                
 .32-31، ص ص 2011؛ مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع، (1)حسيف بف سالـ جابر الزبيدم، التضخـ كالكساد، ط-  1
 .46، ص2006 ر، جامعة كرقمة،مات، دراسة اقتصادية لظاىرة التضخـ في الجزائر، رسالة ماجستتوسعيد ق-  2
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كمية النقد مضركبة في سرعة التداكؿ مقسكمة عمى كمية التبادؿ مف : أم أف المستكل العاـ للأسعار
  .1السمع كالخدمات المعركضة

 : التحميل الفكري المدرسي لمتضخم: ثاني

 :تحميل المدرسة العينية لمتضخم - أ
   ترل المدرسة أف ارتفاعات الأسعار التضخمية قد لا ترجع إلى عكامؿ نقدية بقدر ما ترجع إلى عكامؿ 
ىيكمية تتعمؽ بالبنياف الإنتاجي للاقتصاد القكمي، كذلؾ بكصكؿ الاقتصاد المتقدـ لمرحمة التشغيؿ الكامؿ 

بالجمكد في البنياف الإنتاجي، كعدـ مركنتو كاستجابتو في استيعاب  (المتخمؼ)كاتصاؼ الاقتصاد النامي 
 .الحقف النقدم المتزايد

كيتزعـ المدرسة النقدية مدرسة شيكاغك كالتي تعتبر مف أىـ : تحميل المدرسة النقدية لمتضخم - ب
ممتكف فيردماف، ىارم جكنسكف : المدارس النقدية في تحميؿ كتفسير الظكاىر التضخمية كمف أتباعيا

 .ككلتر كمعظـ اقتصادم صندكؽ النقد الدكلي
    كترل المدرسة النقدية أف التضخـ أساسو التكسع النقدم المبني عمى زيادة الإصدار النقدم الذم 
يؤدم إلى زيادة في الدخكؿ النقدية بصكرة أكبر مف الزيادة في العركض السمعية مما يقكد بالتالي إلى 
الزيادة في الأسعار، فالمدرسة النقدية في تحميميا لمتضخـ تنحكا منحى المدرسة الكمية الكلاسيكية في 

 .تحميميا كتفسيرىا لمتضخـ كبأنو ظاىرة سببيا إجراءات نقدية صرفة
 :أسباب التضخم: المطمب الثاني

 :  يرل معظـ الإقتصاديكف أف التضخـ يعكد إلى سببيف رئيسيف ىما
 :زيادة الطمب الكمي: أولا

تحاكؿ أغمب النظريات النقدية تفسير ظاىرة التضخـ بكجكد إفراط في الطمب عمى السمع كالخدمات أم 
 .¹زيادة الطمب عمى العرض عند مستكل معيف مف الأسعار

ىذا التفسير يستند عمى قانكف العرض كالطمب لمسمعة لتحديد سعرىا عند تعادؿ الطمب عمييا مع 
المعركض منيا، فإذا حصؿ إفراط في الطمب لسبب أك لآخر مع بقاء العرض عمى حالو، أك زيادة بنسبة 
أقؿ مف الطمب ليرتفع السعر مع كؿ ارتفاع في طمب السمعة كيتقمص الفرؽ بيف العرض كالطمب حتى 

يتلاشى كمف ىذه القاعدة البسيطة التي تفسر ديناميكية تككيف السعر في سكؽ سمعة معينة يمكف تعميميا 
كما أف إفراط الطمب عمى سمعة كاحدة . عمى مجمكعة أسكاؽ السمع كالخدمات التي يتعامؿ بيا المجتمع

                                                
 _50_3152، ص ص2000 الاسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، غازم حسيف عناية، التضخـ المالي،-  1
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يؤدم إلى رفع أسعارىا فإف إفراط الطمب عمى جميع السمع كالخدمات أم الجزء الأكبر منيا يؤدم إلى 
 .1ارتفاع المستكل العاـ للأسعار كىي التضخـ

 :أنخفاض العرض الكمي: ثانيا
   كىي مف أىـ الأسباب التي تؤدم إلى انخفاض العرض الكمي كنقص الثركة الإنتاجية التي بمقدكر 
الجياز المصرفي تكفيرىا ككذا سياسة الإنفاؽ العاـ ككثرة النقد الزائد كالتداكؿ إضافة إلى مجمكعة مف 

 :العناصر التي تؤدم جميعيا عمى التضخـ كالتي تتمثؿ فيما يمي
 .النقص في العناصر الإنتاجية- 
 .عدـ كفاية الجياز الإنتاجي- 
 .النقص في رأس الماؿ العيني- 
 .تحقيؽ مرحمة الاستخداـ الكامؿ- 

 :  أنواع التضخم: المطمب الثالث

" تضخـ"   لتحديد أنكاع التضخـ ىناؾ عدة معايير يستند عمييا الاقتصادييف في بناء تحديداتيـ لكممة 
فمنيـ مف بنى نكعو حسب تحكـ الدكلة في جياز الأسعار، كمنيـ مف يبني تحديد نكعو حسب تعدد 

القطاعات الاقتصادية، كمنيـ مف يبني نكعو حسب مدل حدة الضغط التضخمي، كىناؾ مف يبني نكعو 
 .حسب المصادر كالأسباب كالظركؼ المساعدة

نحدد بعض أنكاع الاتجاىات التضخمية بمدل تحكـ الدكلة  :حسب تحكم الدولة في جهاز الأسعار: اولا
في الأسعار كمرافقتيا لتحركات المستكيات العامة للأسعار، كالتأثير فييا، كحيث ينطكم تحت ىذا المعيار 

 :ثلاث أنكاع مف الاتجاىات التضخمية المتمثمة في

 :(المكشوف)التضخم الطميق-1
   يتسـ ىذا النكع مف التضخـ بارتفاع كبير في الأسعار كالأجكر كالنفقات الأخرل كالتي تتصؼ حركتيا 
بالمركنة، كتتجمى في ارتفاع عاـ في الدخكؿ النقدم كذلؾ دكف أم تدخؿ مف قبؿ السمطات الحككمية 

لمحد مف ىذه الارتفاعات أك التأثير فييا، ككفقيا حيث تتجمى مكاقؼ ىذه السمطات السمبية مما يؤدم إلى 
تفشي ىذه الظكاىر التضخمية كالتسارع في تضخميا كتراكميا، فترتفع المستكيات العامة للأسعار بنسبة 

لى جانب أحجاـ السمطات الحككمية عف  أكبر مف ازدياد التداكؿ النقدم لمكميات النقدية المتداكلة كا 
التدخؿ فقد تتدخؿ عكامؿ أخرل في رفع المستكيات العامة للأسعار، كمف ثـ تفشي الظاىر التضخمية 
كمنيا الأكضاع كالظركؼ السائدة في بعض القطاعات الاقتصادية ككذلؾ العكامؿ النفسية للأفراد مف 

                                                
. 55، صمرجع سبؽ ذكرهغازم حسيف عناية، التضخـ المالي، -  1
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بائعيف كمشتريف فمطالبة العماؿ برفع معدلات الأجكر بناء عمى ارتفاع الأسعار في قطاعاتيـ الإنتاجية 
بدفع المستثمريف كالمنتجيف إلى رفع أسعار منتجاتيـ لتغطية تكاليؼ الإنتاج المرتفعة كمنيا ارتفاع 

الأجكر، كىذا بدكره يؤدم إلى ارتفاع أسعار الحاجات الاستيلاكية كمف ثف إلى تسييؿ فتح الإعتمادات 
نتاج المكاد الأكلية إلى رفع أسعار  أماـ المنتجيف في القطاعات الأخرل كالقطاعات الزراعية كا 

مما يؤدم إلى تراكـ الارتفاعات السعرية كانخفاض القيمة النقدية لمنقكد المتداكلة لانخفاض قكتيا .منتجاتيا
الشرائية، كمف تـ تعمؿ العكامؿ النفسية عمى تسارع ىذه الاتجاىات التضخمية حيث يندفع الأفراد مف 
بائعيف كمشترييف إلى التخمص مف النقكد التي بحكزتيا لفقدانيا لقيمتيا كانخفاض قكتيا الشرائية فيمقي 
المشتركف بنقكدىـ في الأسكاؽ لمحصكؿ في مقابميا عمى سمع كخدمات ىي أجدل ليـ مف نقكد أحذت 
تفقد قيمتيا ككسيط لمتبادؿ مما يؤدم إلى إغراؽ الأسكاؽ بكميات كبيرة مف النقد كمما يساعد عمى ذلؾ 

إحجاـ البائعيف عف عرض سمعيـ كالحصكؿ في مقابميا عمى نقكد فضلا عف الآثار الأخرل الضارة ليذه 
الاتجاىات التضخمية، كتكظيؼ الأمكاؿ في عمميات غير مضمكنة أك ذات صفة تبذيرية كغير إنتاجية 

كشراء الأرصدة كالمعادف النفيسة مف أجؿ اكتنازىا، مما يترتب عمييا نقص في المدخرات كانخفاض 
 .1معدلات الاستثمار

كيحدث ىذا النكع مف التضخـ في حاؿ زيادة الطمب الفعاؿ عند العرض : (المقيد)التضخم المكبوت  -1
المتاح مف السمع كالخدمات كبخاصة عندما تصدر الدكلة نقكدا كتضخميا في التداكؿ دكف عطاء مف 
الإنتاج أك مف الذىب أك مف العملات الأجنبية، كالمنطقي في ىذا الحالة أف ترتفع الأسعار لكف الدكلة 

المسيطرة عمى الاقتصاد تمجأ إلى التحديد الإجبارم لأسعار السمع كالخدمات بأقؿ مف السعر، الذم يمكف 
لكؿ فرد  (مخصصات)أف يسكد في حالة تفاعؿ العرض كالطمب تقكـ الدكلة بتحديد حصص استيلاكية 

 .مف السمع كالخدمات كىذا ما يسمى بالتضخـ المكبكت
كعندما تمغي الدكلة قرار التسعير الإجبارم لمسمع كالخدمات، فإف القكة الشرائية المتاحة للأفراد كتتحكؿ 

 .2عمى طمب فعاؿ محمكـ يؤدم إلى حدكث تضخـ كبير كارتفاع انفجارم للأسعار
يتمثؿ ىذا النكع مف التضخـ بارتفاع ممحكظ في الدخكؿ النقدم دكف أف : (الخفي)التضخم الكامن -3

تجد ليا منفذ للإنفاؽ بفضؿ تدخؿ الدكلة حيث حالت بإجراءاتيا المختمفة دكف إنفاؽ ىذه الدخكؿ المتزايدة 
فيبقى التضخـ كامنا أك خفيا لا يسمح لو بالظيكر في شكؿ انكماش كفي الإنفاؽ عمى السمع الاستيلاكية 
كالغذائية كالإشيارية، كغالبا  ما تتدخؿ العكامؿ كالظركؼ الاقتصادية لإجبار الدكلة عمى الحد مف ظيكر 

الظكاىر التضخمية بالحد مف الإنفاؽ في الحركب مثلا حيث يتمثؿ الإنتاج المدني بالتخفيض لصالح 
الإنتاج الحربي فأماـ ىذا الكضع كقمة المعركض مف السمع الغذائية كالاستيلاكية التي تزيد الطمب عمييا 

                                                
 .55 عناية التضخـ المالي، مرجع سبؽ ذكره، ص،غازم حسيف-  1
 .35، ص2011دار النفائس لمنشر كالتكزيع،  ؛(1 )ط التضخـ كالكساد كالأسباب كالحمكؿ، كضاح نجيب رجب،-  2
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أثناء الحرب بفضؿ ارتفاع الدخكؿ النقدية كتزايدىا تمجأ الدكلة إلى إغلاؽ أكجو الإنفاؽ أماميا كتعمد إلى 
التقنيف بتطبيؽ نظاـ الحصص بحيث لا يجكز الحيازة لأكثر مف الحصة المقدرة للأفراد كىذا ما يتطمب 
أف تتدخؿ الدكلة في حركات العرض كالطمب في الأسكاؽ، كالتجربة البريطانية في مكافحة التضخـ خير 
شاىد عمى ىذا النكع مف التضخـ كمحاربة التضخـ بيذه الإجراءات المتخذة كالتقنيف، كنظاـ الحصص 

 ـ مثميف كنصؼ كبالرغـ مف الانتقادات المكجية ليذه الإجراءات 1950حيث لـ ترتفع الأسعار ما بيف 
المكافحة لمتضخـ، كالإبقاء عميو كامنا أك مكبكتا حيث يشجع السكؽ السكداء، فإف التضخـ المكبكت 
كالتضخـ الكامف يجنباف المجتمع اليزات الاقتصادية كالاجتماعية كلك مؤقتا، بشرط أف تككف ىذه 

 .1الإجراءات كالقيكد المصاحبة لمتضخـ المكبكت كالكامف مؤقتة
تتنكع الاتجاىات التضخمية بتنكع القطاعات الاقتصادية   :حسب تعدد القطاعات الاقتصادية: ثانيا

المكجكدة، فالتضخـ الذم يتفشى في سكؽ السمع يختمؼ عف التضخـ الذم يتفشى في سكؽ عكامؿ 
الإنتاج كذلؾ فالتضخـ الذم يتفشى في قطاع الصناعات الاستيلاكية يختمؼ عنو في القطاعات 

 : أنكاع التضخـ المتفشية في أسكاؽ السمع إلى"كينز"الاستثمارية كيحمؿ 
كىك التضخـ الذم يحصؿ في قطاع صناعة الاستيلاؾ حيث يعبر عف نفقة : التضخم السمعي -1

 .إنتاج سمع الاستثمار عمى الادخار
صناعات الاستثمار حيث يعبر عف زيادة  كىك التضخـ الذم يحصؿ في قطاع  :التضحم الرأسمالي -2

قيمة سمع الاستثمار عمى نفقة إنتاجيا ككنتيجة لتفشي ىذه الاتجاىات التضخمية فإف أرباح قدرية كبيرة 
تتحقؽ في كلا قطاعي الاستيلاؾ كالاستثمار كأما بالنسبة للاتجاىات التضخمية المتفشية في أسكاؽ 

 : يفرؽ بيف نكعيف أخرييف"كينز"عكامؿ الإنتاج كآثارىا عمى الدخكؿ النقدية للأفراد فإف 
كىك ما يعبر عف زيادة الاستثمار عمى الادخار بصفة عامة، بحيث تتحقؽ أرباح  :التضخم الربحي -3

 .قدرية في قطاعي صناعة سمع الاستيلاؾ كالاستثمار
كيحصؿ نتيجة ارتفاع كتزايد نفقات الإنتاج، كمنيا أجكر الكفاية لمعماؿ كقد كرد  :التضخم الداخمي -4

ىذا التقسيـ في تحميؿ كينز لمتغيرات الحاصمة في مستكيات الأسعار في معادلتيو الاثنيف فيك قسـ 
الأسكاؽ إلى أسكاؽ سمع الاستيلاؾ كأسكاؽ سمع الاستثمار، فعندما تتعادؿ نفقة سمع الاستثمار مع 

الادخار فإف حالة مف التكازف تحصؿ، كىي التي تتصؼ بالاستقرار مع الادخار في حالة مف التكازف 
تحصؿ، كىي التي تتصؼ بالاستقرار في الأسعار كفي ىذه الحالة قد ينشأ النكع الأكؿ مف التضخـ 

كعندما تتعادؿ نفقة إنتاج سمع الاستثمار مع قيمة ىذه السمع فإف النكع الثاني مف التضخـ قد ينشأ كىكذا 

                                                
 .59غازم حسيف عناية، التضخـ المالي، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
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 في تحميمو لأنكاع التضخـ في أسكاؽ السمع كالاستثمار حتى كلك لـ تظير الآثار "كينز"يمضي 
 .1التضخمية قد ينشأ

كىكذا يمضي كينز في تحميمو لأنكاع التضخـ في أسكاؽ السمع كالاستثمار حتى كلك لـ تظير الآثار 
 التضخمية أحيانا، كذلؾ للإجراءات الحككمية المتخذة كلمحد مف تفشييا مما يمكف القكؿ بكجكد التضخـ

 :يمكف تقسيـ التضخـ مف حيث حدتو كدرجة قكتو إلى :حسب مدى حدة الضغط التضخمي: ثالثا
صاحب ىذا النكع مف التضخـ التطكر كالنمك السريع للاقتصاديات  :(التدريجي )التضخم الزاحف 1

الصناعية في القرف العشريف كخاصة منذ نياية الحرب العالمية الثانية حيث خضعت تمؾ الاقتصاديات 
 .لحركة صعكدية في الأسعار تتصؼ بالاستمرار الذاتي

كيتميز ىذا النكع مف التضخـ بعدد مف الخصائص تميزه عف غيره، فالزيادة في الأسعار تككف دائمة 
كمتتالية كلا تؤدم إلى عمميات تراكمية أك عنيفة أك معجمة في المدة القصيرة أم أنيا لا تتطكر بشكؿ 

رأسي، كلكف تأخذ الشكؿ التدريجي التصاعدم المستمر عمى المدل الطكيؿ، كلذلؾ ىناؾ مف يسمي ىذا 
 :2النكع بالتدريجي كيتميز بجممة مف الخصائص

 .زيادة دائمة كمتتالية في الأسعار، بمعدلات حقيقية لا تتطكر بشكؿ سريع: النسبة -
 .الكيفية كالارتباط بديناميكية السمكؾ الاجتماعي لمطبقات -
 .لمنمك كارتباطو بميكانيزـ التقدـ النقدم -

إف ارتفاع الأسعار بيذا الشكؿ يتقبمو الأفراد لأنو يأتي بدفعات بسيطة كتدريجية مما يجعؿ مف التضخـ    
أمرا عاديا كظاىرة عامة في كافة الدكؿ الصناعية، لأف ثبات تخفيض الأسعار لا يحفز عمى النمك في 

 .ىذا ما يعني أف ىذا النكع مف التضخـ يككف فيو الطمب الكمي معتدؿ. الاقتصاد

يحدث عندما تتزايد الأسعار بمعدلات مرتفعة خلاؿ فترة قصيرة مف الزمف  :(المفرط)التضخم الجامح -2
 سنكيا، كحتى أكثر مف ذلؾ لأجؿ ىذا يمكف اعتبار ىذا النكع أشد % 60 ك%50تصؿ فييا إلى حدكد 

الأشكاؿ ضررا  كأثرا عمى الاقتصاد الكطني، حيث تتكلى الارتفاعات الشديدة للأسعار دكف تكقؼ، كتزداد 
سرعة تداكؿ النقكد، مما يصعب عمى السمطة التحكـ قي الكضع، فتفقد النقكد قكتيا الشرائية، كقيمتيا 
ككسيط لمتبادؿ كخاصيتيا كمستكرد لمقيمة، مما يدفع الأفراد إلى التخمص منيا كاستثمارىا في قطاعات 

الأراضي، المباني، الأجيزة الكيربائية، السيارات أك يتجيكف لشراء الأسيـ : غير إنتاجية مبددة لمثركة مثؿ
كفي حالة استمرار الكضع السابؽ فإف ذلؾ يؤدم إلى انييار النظاـ النقدم كتدىكر ميزاف . كالسندات

                                                
 .60غازم حسيف عنام، التضخـ المالي، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
 .135ـ، ص2000 دار الصفاء لمنشر كالتكزيع، ، :عماف ؛(1)عبد الناصر العبادم كآخركف، مبادئ الاقتصاد الكمي، ط-  2
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المدفكعات كتفقد فيو الدكلة مكاردىا مف الاحتياطات كالعملات الأجنبية كأفضؿ كسيمة لعلاج ىذه الظاىرة 
ىي التخمص مف النقكد المتداكلة بإلغائيا كاستبداليا بعممة جديدة كلقد شيد العالـ الكثير مف الحالات 

حيث تعرضت فييا بعض الدكؿ إلى اتجاىات تضخمية جامحة خاصة في الفترات أعقاب الحركب، كما 
 ألؼ مرة سنة 25 كفي اليكناف حيث ارتفعت الأسعار إلى نسبة 1923-1921حدث في ألمانيا عامي 

 مرة  كفي فرنسا إلى 11000، كفي الياباف ارتفعت الأسعار عمى 1939  مما كانت عميو سنة 1948
 بنسبة 1947 مرة كفي الصيف حيث بمغ الرقـ القياسي للأسعار سنة 6000 مرة كفي إيطاليا 1000
ككميا حالات اقترنت بالحركب، اليزائـ، عدـ الاستقرار السياسي .  ـ1937 مميكف عنو سنة 205

 .1كالاقتصادم كالاجتماعي

   بالإضافة إلى التضخـ الجامح كالزاحؼ فإف ىناؾ أنكاع أخرل متكسطة الحدة كالقكة كتككف آثارىا أقؿ 
خطكرة عمى الاقتصاد مما ىي عميو حالة الجمكح، بحيث لا يصؿ الأمر إلى درجة فقداف الثقة تماما 

 :2بالنقد المتداكؿ كمف بيف ىذه الأنكاع

 سنكيا كيجب الحد  % 10 إلى 5 عندما يككف ارتفاع مستمر للأسعار في حدكد :التضخم الماشي-3
مف ىذا النكع لأنو يكجد شيء مف الخطكرة بحيث تدخؿ حركة تزايد أسعار في حمقة مفرغة قد تصؿ إلى 

 .معدلات كبيرة

حالات :  كقي ىذا الصنؼ تككف نسبة ارتفاع الأسعار أكبر بكثير مف سابقتيو مثؿ:التضخم الراكض-4
 %25، % 26 حيث ارتفعت الأسعار بنسبة 1974، 1979، 1993التضخـ التي تكاجييا في السنكات 

 : عمى الترتيب كالشكؿ المكالي يميز الأنكاع المختمفة لمتضخـ حسب حدتيا% 19ك

 

 

 

 

 

 

                                                
. 216غازم حسيف عناية، التضخـ المالي، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
. 216دار الفكر، بدكف سنة النشر، ص: ، الجزائرضياء مجيد المكسكم، الاقتصاد النقدم قكاعد نظريات سياسات مؤسسات نقدية-  2
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 :أنواع التضخم حسب حدته (1-1)الشكل 

 
الاقتصاد النقدم كقكاعد نظريات سياسيات مؤسسات نقدم، مرجع سبؽ ,ضياء مجيد المكسكم:المصدر

 .216ص : ذكره

 :حسب المصادر والأسباب والظروف المساعدة: رابعا

تتحدد بعض أنكاع التضخـ حسب المصادر كالأسباب المذككرة سابقا التي تؤدم إلى استفحالو، حسب 
 :الظكاىر كالظركؼ الجغرافية كالطبيعية المساعدة عمى ذلؾ، كنجد مف خلاؿ ىذا الجانب الأنكاع التالية

 كىك التضخـ الغير اعتيادم ينشأ نتيجة لظركؼ الطبيعة  كالزلازؿ كالبراكيف :التضخم الاستثنائي -1
كانتشار الأكبئة كالأمراض أك بسبب الفيضانات كالأعاصير، فيذه الظركؼ كغيرىا قد تككف حافزا لظيكر 

 إثر الزلزاؿ كالمد البحرم لتسكماني، الذم 2006الاتجاىات التضخمية كاستفحاليا، كما  حدث نياية سنة 
 .1أصاب دكؿ جنكب شرؽ آسيا حيث ارتفعت الأسعار إلى مستكيات خيالية تصؿ إلى آلاؼ الأضعاؼ

                                                
 .129، ص2002 لمنشر كالتكزيع كالطباعة كالتكزيع، ، ةرمدار المس: عماف  ؛(1)ريس  كآخركف، النقكد كالبنكؾ، طخجماؿ -  1
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كارتفاع المستكل العاـ للأسعار نتيجة زيادة الطمب الكمي لمسمع كالخدمات عمى  :تضخم الطمب -2
العرض الكمي، كيحدث ىذا النكع في حالة عجز الميزانية العامة لمدكلة، حيث تزيد إنفاقات الحككمة 

 .1عمى إيراداتيا فتضطر عمى زيادة الكتمة النقدية
 كينشأ ىذا النكع مف التضخـ عندما يككف السبب في ارتفاع الأسعار ىك زيادة :تضخم التكاليف -3

 .أسعار خدمات عكامؿ الإنتاج بنسبة أكبر مف انفتاح الحدم ليا
إذ تؤدم الزيادات السريعة في مستكيات الأجكر بفضؿ النقابات العمالية القكية إلى ارتفاع الأسعار عندما 
لا يقابؿ ىذه الزيادة إنتاجية في العمؿ، كفي بعض القطاعات الرئيسية داخؿ الاقتصاد الكطني كيقترض 

ىذا التحميؿ سيادة المنافسة غير التامة في كؿ مف سكؽ العمؿ أم تكفر النقابات العمالية القكية في سكؽ 
 .العمؿ مع تكفر اتحادات أرباب العمؿ قكية في سكؽ السمع

كيؤدم ارتفاع مستكيات الأسعار إلى انخفاض القكة الشرائية للأجكر الاسمية مما يدفع النقابات العمالية 
إلى التدخؿ عف طريؽ المساكمة كرفع الأجكر الاسمية لأعضائيا لتصؿ إلى مستكاىا الحقيؽ السابؽ كمف 

تـ سيعمؿ أرباب الأعماؿ إلى نقؿ الزيادة في الأجكر عمى المستيمؾ عف طريؽ رفع أسعار منتجاتيـ 
 .¹كىكذا سيستمر لكلب الأجكر بالارتفاع مسببا في حصكؿ تضخـ التكاليؼ

 :  كيمكف اعتماد دالة الطمب الكمي كدالة العرض الكمي لتكضيح تضخـ التكاليؼ كما في الشكؿ التالي
 :علاقة مستوى الأسعار بالطمب والعرض الكلاسيكي (2-1)الشكل 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

  

                                                
 

 مستوى الأسعار

 الطلب الكلً والعرض

pb 

pA 

PF 

D 

K 

H 

S 

S3 

S2 

S1 

    PB PA PF 

: الاقتصاد النقدم قكاعد كنظريات سياسات مؤسسات نقدية-  ضياء مجيد المكسكم:المصدر
129.مرجع سبؽ ذكره ص   
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 إلى الإنتاج عند مستكل الاستخداـ التاـ، الذم يتحدد عند تقاطع منحنى Pfفي الشكؿ أعلاه  يشير 
 كعند انتقاؿ دالة العرض الكمي Pf عند مستكل أسعار  S1 مع منحنى العرض الكمي  Dالطمب الكمي 

S2 تتحكؿ نقطة التكازف نحك الأسفؿ حيث ينخفض مستكل الإنتاج إلى PA كيرتفع مستكل السعر إلى  
PA كبتكرار العممية كانتقاؿ دالة العرض الكمي إلى ،S3  سينخفض الناتج الكمي إلى PB كيرتفع مستكل  

 :1كيعكد ىذا الانتقاؿ إلى عامميفPB السعر

الزيادة في الأجكر الاسمية التي حصؿ عمييا العماؿ بسبب قكة النفايات العمالية، دكف أف يصاحب  -
 .ىذه الزيادة زيادة في إنتاجية العمؿ

زيادة  -
 .أسعار السمع التي تحمميا المستيمككف بسبب قكة اتحادات أرباب العمؿ

كيظير ىذا النكع مف التضخـ في البمداف الصغيرة كالنامية كالتي تستكرد معظـ : التضخم المستورد -4
السمع كالخدمات مف الخارج، فنتيجة ارتفاع الأسعار في الدكؿ المصنعة ترتفع ىذه الأسعار في الدكؿ 

 :2المستكردة كيمكف حساب نسبة التضخـ المستكرد كما يمي
 

  التضخـ العالمي×(قيمة الناتج الكطني الإجمالي/قيمة الكاردات  )=التضخـ المستكرد 

 كىك تضخـ تمقائي خاص بالمجتمعات الرأسمالية، لا يرجع لعكامؿ فائض الطمب :التضخم الذاتي -5
نما إلى ارتفاع معدلات الأجكر بالنسبة إلى معدلات الكفاءة الإنتاجية، كما حصؿ ىذا في الكلايات  كا 

 ـ حيث شيدت ىذه الفترة ارتفاعات متكالية لمعدلات الأسعار 1960-1957المتحدة الأمريكية ما بيف 
 .²كالأجكر دكف أف يككف ىناؾ فائض الطمب في الأسكاؽ

 :سياسات علاج التضخم: المطمب الرابع

 :السياسة النقدية: أولا

تتمثؿ ىذه الطريقة في  اتخاذ إجراءات مبطئة كمثبتة تحاكؿ أف تتجاكب مع معدؿ معقكؿ مف التضخـ 
يسكد الاقتصاد يمكف التحكـ فيو كسرعة مداه، كيككف في تحقيؽ النمك الاقتصادم كفي الكقت نفسو تتبع 

 .بعض الإجراءات التي تساىـ في المحافظة عمى قيمة النقكد كالقدرة الشرائية

                                                
 
 .152، ص1999 دار كائؿ لمنشر، : عماف؛(1)طإسماعيؿ عبد الرحمف كآخركف، مفاىيـ أساسية في عمـ الاقتصاد، - ¹
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كبشكؿ عاـ تيدؼ السياسة النقدية إلى التأثير في عرض النقكد لخمؽ التكسع كالانكماش في حجـ القدرة 
الشرائية لممجتمع، كاليدؼ مف زيادتيا ىك تنشيط الطمب كالاستثمار كزيادة الإنتاج كتخفيض البطالة 

 .كالعكس يؤدم إلى تخفيضيا كالحد مف التكسع كالإنتاج

كيمعب البنؾ المركزم الدكر الأساسي في تطبيؽ ىذه السياسة بكاسطة مجمكعة مف الأدكات منيا مباشرة 
 .كغير مباشرة

 :1  كتشمؿ عمى:الأدوات المباشرة-1

 بكاسطة ىذه السياسة يمكف التأثير عمى خمؽ النقكد عف طريؽ الرفع أك :سياسة إعادة الخصم - أ
الخفض مف مفعكلو، فإذا أراد البنؾ المركزم تقميؿ كمية الائتماف كمكافحة التكسع في الإنفاؽ النقدم 
 .لمتخفيؼ مف التضخـ برفع معدؿ إعادة الحسـ مما سيؤثر سمبا عمى قدرة المصارؼ عمى منح الائتماف

عندما يريد البنؾ المركزم الحد مف الائتماف يبيع الأكراؽ المالية فيسدد : سياسة السوق المفتوحة-ب
 .مشتركىا ثمنيا مف حساباتيـ فتقؿ احتياطات المصارؼ كنقؿ قدرتيا كبالتالي عمى منح الائتماف

 في أكقات التضخـ كعف طريؽ رفع نسبة الاحتياطي مف طرؼ البنؾ :سياسة الاحتياطات الإجبارية - ج
المركزم تضطر البنكؾ التجارية إلى تخفيض الفائض في الأرصدة النقدية لتغطية الزيادة في الاحتياط 

 .النقدم سيضطر تقييد منح الائتماف

 : 2 كتتمثؿ الأدكات غير المباشرة فيما يمي:الأدوات الغير مباشرة لمسياسة النقدية-  2

يقكـ البنؾ المركزم بمراقبة التغيرات الحاصمة في القركض المقدمة مف : مراقبة التغيرات النقدية لمنقود-أ
قبؿ البنكؾ كمراقبة الكتمة النقدية ككذا القاعدة النقدية، كسعر الصرؼ مف أجؿ تحقيؽ تكازف ميزاف 
المدفكعات، فيجب أف تتعادؿ العممة بقدر يحقؽ التكازف كلا يمحؽ خسائر أك مداخؿ غير مبررة 

 .لاحتياطات الصرؼ

لمبنؾ المركزم قدرة التأثير عمى البنكؾ التجارية بالإقناع الأدبي في التصرؼ : أسموب الإقناع الأدبي-ب
 .بالاتجاه المراد الحصكؿ

رشادات مف طرؼ البنؾ المركزم  كيعبر عف أسمكب الإقناع الأدبي بأنو محاكلة إعطاء تعميمات كا 
 .بأسمكب أدبي بخصكص منح الائتماف كالتكسع فيو مف طرؼ البنكؾ حسب الاستعمالات المختمفة

                                                
 .228-227، ص ص 2010دار الفكر لمنشر كالتكزيع، : ؛ عماف(1)السيد متكلي عبد القادر، إقتصاديات النقكد كالبنكؾ، ط-  1
 303-302، ص ص 2010 دار اليازكرم لمنشر كالتكزيع، : عماف؛(1)محمكد الكادم، الأساس في عمـ الاقتصاد،  ط-  2
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كتعتبر سياسة الحد الأقصى لسعر الفائدة بفرض البنؾ المركزم :  سياسة الحد الأقصى لسعر الفائدة-ج
حد أقصى لسعر الفائدة الممنكح مف طرؼ البنكؾ التجارية لا يمكف تجاكزه، حيث أنيا تككف منخفضة في 

 .خالة محاربة التضخـ لمحد مف إمكانية التكسع النقدم
كبشكؿ عاـ تيدؼ السياسة النقدية عمى التأثير في عرض  النقكد لخمؽ التكسع كالانكماش في حجـ القدرة 

الشرائية لممجتمع، كاليدؼ مف زيادتيا ىك تنشيط الطمب كالاستثمار كزيادة الإنتاج كتخفيض البطالة 
 .كالعكس يؤدم عمى تخفيضيا كالحد مف التكسع كالإنتاج

كيمعب البنؾ المركزم الدكر الأساسي في تطبيؽ ىذه السياسة بكاسطة مجمكعة مف الأدكات مباشرة كغير 
 .مباشرة
 :إجراءات السياسة المالية: ثانيا
 حيث تقكـ الدكلة في حالة التضخـ بزيادة الضرائب أك تخفيض الإنفاؽ :الإنفاق العام والضرائب -1

العاـ كقد تستخدـ الكسيمتيف معا إذا دعت الحاجة، كليذه السياسة أثر في تخفيض الطمب الكمي عمى 
 .السمع كالخدمات بفعؿ تأثير الضرائب كالإنفاؽ العاـ

 بحيث تقكـ الدكلة بكضع حد أقصى أك أدنى للأسعار في حالة التضخـ :سياسة التسعير الجبري -2
مف أجؿ التأثير عمى الأسعار، كما يمكف استخداـ نظاـ التقنيف أك البطاقات التمكينية لمتأثير عمى 

 .حجـ الاستيلاؾ كبالتالي  الطمب الكمي
، كحد أدنى (سقؼ)كذلؾ عف طريؽ كضع حد أعمى للأجكر: سياسة الحد من زيادة الأجور -3

 .كؿ ذلؾ مف أجؿ التأثير عمى الطمب الكمي كمحاكلة الحد مف التضخـ (أرضية)للأجكر
كذلؾ بيدؼ تخفيض الإنفاؽ الاستيلاكي عمى السمع : سياسة الحد من استيراد السمع الكمالية -4

الكمالية حيث تقكـ الدكلة برفع التعريفة الجمركية لاستيراد ىذه السمع كأحيانا تقكـ بصنع استيراد ىذه 
 .السمع النيائية

تيدؼ ىذه السياسة إلى تقميؿ حجـ الإنفاؽ : سياسة تشجيع الادخار الموجه نحو الاستثمار -5
الحككمي كمحاكلة تكجيو المدخرات نحك الاستثمار مما يؤدم إلى زيادة الناتج القكمي أم العرض 

عادة القكة الشرائية لمنقكد  .1الكمي مما يساعد في تخفيض الأسعار كا 
 
 
 
 

                                                
 .304ص،مرجع سبؽ ذكره محمكد الكادم، الأساليب في عمـ الاقتصاد، - 1
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 :مدخل مفاهيمي حول سعر الصرف: المبحث الثاني
   يعتبر سعر الصرؼ أحد المقكمات التي تقكـ عمييا التجارة الخارجية لتسكية المدفكعات الدكلية، حيث 
تظير ضركرة استعماؿ العملات الأجنبية عند قياـ علاقات تجارية أك مالية بيف الدكؿ المختمفة، كتبرز 
أىميتو في عالمنا المعاصر في كيفية تحديد كمعرفة تغيراتو المستقبمية، كلقد اختمفت الآراء كالنظريات 

 .المفسرة لو

 .لذلؾ سنتطرؽ في ىذا المبحث إلى تعريؼ سعر الصرؼ كأنكاعو كالأنظمة كالنظريات المفسرة لو

 الإطار النظري لسعر الصرف والنظريات المفسرة له: المطمب الأول

 :يمكف تعريؼ سعر الصرؼ بأنو: تعريف سعر الصرف: أولا

عدد الكحدات مف النقد المحمي التي تتـ مبادلتيا بكحدة كاحدة مف النقد الأجنبي، ىذا مف زاكية كمف  -1
زاكية أخرل عدد الكحدات بالعممة الأجنبية التي تدفع ثمنا لمحصكؿ عمى كحدة كاحدة مف العممة 

 .1المحمية
يعرؼ سعر الصرؼ بأنو السعر الذم يتـ مبادلة عممة بمد ما بعممة آخر، كسعر الصرؼ الأجنبي ىك  -2

 .2قيمة الكحدة مف العممة الأجنبية مقكمة بكحدات مف العممة المحمية
 .3ىك ثمف العممة المحمية بالنسبة لعملات مختمؼ الدكؿ الأخرل -3
 .ىك نسبة مبادلة العممة الكطنية بأم عممة أجنبية -4

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف القكؿ بأف سعر الصرؼ ىك المرآة التي ينعكس عمييا مركز الدكلة 
التجارية مع العالـ الخارجي كذلؾ مف خلاؿ العلاقة بيف الصادرات كالكاردات فتعد أسعار الصرؼ أداة 

 .لربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي

 النظريات المفسرة لسعر الصرف: ثانيا

 أكؿ مف صاغ ىذه النظرية ىك ريكاردك، ثـ قاـ بتطكيرىا الاقتصادم :نظرية تعادل القدرة الشرائية-1
، كتنطمؽ الفكرة الأساسية ليذه النظرية مف ككف أف 20 في أكائؿ العشرينات مف القرف " كاسؿ"السكيدم

                                                
دار اليازكرم لمنشر : ؛ عماف(1)سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة كانعكاساتيا عمى ميزاف المدفكعات، ط-  1

 .15، ص2011كالتكزيع، 
صكيمح يمينة، سياسة سعر الصرؼ كأثرىا عمى الاقتصاد الكطني، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة ماستر في عمكـ التسيير؛ غير منشكر، المركز -  2

 .3، ص2014/2015الجامعي ميمة 
 .175دار الراية لمنشر كالتكزيع، ص: ؛ عماف(1)سعداكم، دراسات في المالية الدكلية، طـيكسؼ -  3
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القيمة التكازنية لمعممة في المدل الطكيؿ تتحدد بالنسبة للأسعار المحمية كالخارجية، بمعنى أف سعر 
الصرؼ لعممة ما يتحدد عمى أساس ما يمكف أف تشتره ىذه العممة مف الداخمة كالخارج، كمف  ىنا فإف 

أ لابد أف تككف مساكية لتكمفة شرائيا في بريطانيا، كىذا .ـ.تكمفة شراء سمع ما عمى سبيؿ المثاؿ في ك
يعني أنو إذا كانت دكلة لا تعرؼ معدؿ التضخـ أقؿ مف ذلؾ السائد في الدكلة، فإف الدكلة لا تعى إلى 
رفع كارداتيا مف منتجات الدكلة، لأف الأسعار ىنا لا تككف أقؿ ارتفاعا، كمف نتيجة ذلؾ الظيكر، عجز 
 .تجارم لمدكلة ، كىذا ما يؤدم إلى اتجاىيا نحك تخفيض عممتيا مقارنة بعممة، كتحقيؽ قيمة تعادؿ جديدة

   كقد تـ اختيار ىذه النظرية لأنيا ذات دلالة في المدل الطكيؿ أكثر منيا في المدل القصير، كما أف 
 .1العملات الأقؿ أىمية في حركة رؤكس الأمكاؿ الدكلي أقؿ استجابة لنظرية القدرة الشرائية

حسب ىذه النظرية لا يمكف لممستثمريف الحصكؿ عمى الحصكؿ عمى  :نظرية تعادل أسعار الفائدة-2
معدلات مردكدية مرتفعة في الخارج عف تمؾ الممكف تحقيقيا في السكؽ المحمي، لأف الفرؽ بيف معدلات 

الفائدة ينـ تعكيضو بالفارؽ بيف سعر الصرؼ الأدنى كسعر الصرؼ الآجؿ، تسمح ىذه النظرية بربط 
 .الأسكاؽ النقدية بأسكاؽ الفرؽ

السكؽ الكؼء ىك ذلؾ السكؽ الذم تعكس فيو الأسعار كؿ المعمكمات المتاحة  :نظرية كفاءة السوق-3
كىذا بغرض أف كؿ المتعامميف في السكؽ يمكف كصكليـ إلى معمكمات، سكاء تعمؽ الأمر بالمعمكمات 

 .²الاقتصادية الحالية أك الماضية مثؿ إعلاف عجز أك فائض ميزاف المدفكعات

تقكـ ىذه النظرية عمى اعتبار القيمة الخارجية لمعممة تحدد عمى أساس ما يطرأ عمى  :نظرية الأرصدة-4
أرصدة ميزاف المدفكعات مف تغيرات فإذا حقؽ ميزاف المدفكعات لدكلة ما فائضا فإف ذلؾ يعني زيادة 

الطمب عمى العممة الكطنية كىك ما يقكد إلى ارتفاع قيمتيا الخارجية، كيحث العكس عند حدكث عجز في 
ميزاف المدفكعات كالذم يدؿ عمى زيادة العرض مف العممة الكطنية لما يقكد إلى انخفاض قيمتيا الخارجية  

كيعتبر بعض الاقتصادييف أف فترة الحرب العالمية كانت مؤشرا عمى صحة ىذه النظرية، كذلؾ لككف 
قيمة المارؾ الألماني لـ يتأثر أنداؾ، رغـ الزيادة الكبيرة في كمية النقكد كمعدؿ دكرانيا كارتفاع مستكل 
الأسعار، كالسبب في ذلؾ ىك تكازف الميزاف الحسابي الألماني بالشكؿ الذم لـ يسمح ليا بزيادة كارداتيا 

عف صادرتيا، بمعنى أنو لـ يكف ىناؾ رصيد دائف أك مديف في ميزاف المدفكعات يؤثر عمى القيمة 
. ¹الخارجية لمعممة

 

                                                
  214-211 ص سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة كانعكاساتيا عمى ميزاف المدفكعات، مرجع سبؽ ذكره ص 1
 .                           2009دار الكتاب الحديث، :  أساسيات البكرصة كقكاعداقتصاديات الاستثمارات السالبة، القاىرة، عبد القادر حمزة²
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 أنواع سعر الصرف:المطمب الثاني
 يعرؼ سعر الصرؼ الاسمي عمى أنو عممة أجنبية بدلالة كحدات مف عممة :سعر الصرف الإسمي: أولا

محمية، كيمكف أف يعكس ىذا التعريؼ حساب العممة المحمية بدلالة كحدات مف العممة الأجنبية كالمقصكد 
مف ىذا التعريؼ ىك سعر الصرؼ الاسمي، أم سعر العممة الجارم كالذم لا يأخذ بعيف الاعتبار قكتيا 

 .الشرائية مف سمع كخدمات ما بيف البمديف
  E:    عندما نستعمؿ التعريؼ الأكؿ فإننا نعبر عف سعر العممة الأجنبية بدلالة الأسعار المحمية كنرمز بػ

 دلار لمدينار DA: فمثلا في حالة الدكلار كالدينار الجزائرم يرمز لعدد كحدات الدكلار مقابؿ الدينار بػ
 .1   ىك E كالعكس بالضرب Eالكاحد كيشمؿ تحكيؿ الدكلارات لمدينار بتقسيـ عمى 

   يتغير سعر الصرؼ الاسمي يكميا، كىذه التغيرات تسمى تدىكرا أك تحسنا، فالتحسيف يعني ارتفاع 
سعر العممة المحمية بالنسبة لمعممة الأجنبية، أما التدىكر فيك انخفاض سعر العممة المحمية بالنسبة لمعممة 
الأجنبية، يمكف لسعر الصرؼ أف يأخذ منحنى اتجاىييا مغايرا لمستكاه الحالي في الأجؿ الطكيؿ ككذلؾ 

يمكف أف يتذبذب بشدة، أم كمية السمع التي يتـ اقتناؤىا بنفس المبمغ مف العملات المحمية، كىك ما يعرؼ 
 .بسعر الصرؼ الحقيقي

 :سعر الصرف الحقيقي: ثانيا
   إف حدكث في سعر الصرؼ الاسمي الذم يمثؿ قيمة عممة محمية لدكلة ما مقارنة بعممة دكلة أخرل قد 
لا يعطي صكرة كاممة عف مدل التغيير الذم يحدث في القدرة التنافسية الدكلية لمبمد مكضع الاىتماـ فإذا 
حدث انخفاض في القيمة الاسمية لمعممة بمعدؿ أقؿ مف نسبة ارتفاع مستكل الأسعار قياسي عمى الكضع 
في دكلة أخرل، فإف القدرة التنافسية لمدكلة العينة، قد تميؿ إلى الانخفاض بالرغـ مف حدكث انخفاض في 

معدؿ الصرؼ الاسمي، كىذا ما يستدعي استخداـ مفيكـ الصرؼ الحقيقي لمتكافؽ مع ىذا النكع مف 
  .TCR =TCN( P*/P ): المشاكؿ كيتـ حسابو بالصيغة التالية

 :حيث أف 
TCR : معدؿ الصرؼ الحقيقي. 
TCN :  (عدد الكحدات الكطنية مقابؿ كحدة أجنبية كاحدة)معدؿ الصرؼ الاسمي 

(P*/P) : (.الأجنبية)الرقـ القياسي للأسعار المحمية 
   معنى ذلؾ أف سعر الصرؼ الحقيقي ىك عبارة عف سعر الصرؼ الاسمي مرجحا بمستكيات الأسعار 
النسبية، كالذم يعتمد أساسا عمى نظرية تعادؿ القكل الشرائية  لذلؾ إذا كاف معدؿ التضخـ في الدكلة 
المعنية أسرع مف نظيره في دكلة أخرل فينبغي أف يرتفع سعر الصرؼ الاسمي مف أجؿ تثبيت سعر 

                                                
 .4، ص2003، نكفمبر23 سمسمة دكرية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية العدد؛بالقاسـ العباس، سياسات أسعار الصرؼ-  1



مذخل مفاهيمي حول التضخم وسعر الصرف:                                         الفصل الأول  

 

19 
 

يعد ارتفاعا في قيمة  (معدؿ الصرؼ الحقيقي) TCRالصرؼ الحقيقي، كالجدير بالذكر أف اليبكط في 
، كىذا يقمؿ مف التنافسية الدكلية لمبمد مكضع الاعتبار، بينما الارتفاع في (Appréciation)العممي 
TCRيمثؿ انخفاض في نسبة العممة كالذم يؤدم إلى زيادة التنافسية لذلؾ البمد . 

غير أف ىذا المؤشر المتمثؿ في سعر الصرؼ الحقيقي، يعتمد عمى المبادلات ثنائية الأطراؼ بيف البمد 
المعني كبمد أجنبي كاحد، كىك ما يدفعنا إلى البحث عف مؤشر آخر يدرس تطكر معدؿ الصرؼ الحقيؽ 

نما مقارنة بمجمكعة  مف عملات أىـ الشركاء التجارييف  (ثمة)لعممة ما، ليس مقارنة بعممة أجنبية كاحدة، كا 
 .1لذلؾ البمد يسمى بمعدؿ سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي

 :سعر الصرف الفعمي الحقيقي: ثالثا
   يقيس سعر الصرؼ الحقيقي كيفية تغير سعر صرؼ بمد معيف إزاء بمد شركائو التجارييف بالقياس إلى 
فترة أساس معينة، لكف حركات الأسعار الاسمية لا تنطكم عمى أم شيء يرتبط بالقكة الشرائية لمعممة كما 
أنيا لا تشير إلى حدكث أك مدل حدكث أم تغيير في مدل تنافسية سمع التصدير لمبمد المعني، كلنفرض 
عمى سبيؿ المثاؿ أف سعر الصرؼ الاسمي لبمد معيف قد بقي دكف تغيير لكف مستكل الأسعار بيذا البمد 
قد ارتفعت إزاء الشركاء التجارييف بالنسبة لفترة أساس معينة، ىذا يعني أف سمع تصدير البمد سكؼ تصبح 

 .2أغمى ثمنا بالقياس إلى أسعار سمع تصدير شركائو التجارييف
عندما تصبح عممة البمد مبالغ في قيمتيا، مما يبقي بالتالي ضغكطا عمى ميزاف الحساب التجارم لقياس 

مدل تغير القكة الشرائية لعممة معينة عبر الكقت، سنستعيف بمؤشر سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي 
(TCER) كيمكف إجراء ذلؾ عف طريؽ تعديؿ مؤشر سعر الصرؼ الفعمي عمى ضكء حركة الأسعار ،

ىي متكسط  (مؤشر سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي) TCERالنسبية، كمف المقاييس الشائعة لحساب 
 .مرجع لأسعار الصرؼ المخفضة لمشريؾ التجارم

 :المعادلة التالية تمثؿ مؤشر سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي اليندسي
  

TCER=M1-1(Pe/pi) 
 

 :بحيث يمثؿ
PE/p1: في  (1) نسبة مؤشر الأسعار في البمد المعني إلى مؤشر الأسعار غي الشريؾ التجارم رقـ
 .(Ri) كسنة الأساس ىي نفسيا سنة الأساس الخاصة H))الفترة 
W1 : (.1)كزف ترجيحي مطبع لعممة الشريؾ التجارم رقـ 

                                                
 .5لعباس، سياسات أسعار الصرؼ، مرجع سبؽ ذكره، صابمقاسـ -  1
 .25سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره، ص-  2
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 الأخرل الحسابية كالتكافقية عف طريؽ TCERيمكف بنفس الشكؿ تعريؼ المتكسط المرجح لمقاييس 
 R1(PE/P1):  بـTCER في صيغة  P1استبداؿ 

 السعر الفوري والسعرالآجل لمصرف: رابعا
   يقصد بالسعر الفكرم لمصرؼ عممية بيع كشراء السعر كالأكراؽ المالية كالصرؼ الأجنبي كالأسيـ 

كتسميميا فكرا، كالصفقة الفكرية ىي عبارة عف عممة مباعة أك مشتراة بسعر معيف في ىذه المحظة كلكف 
التسميـ يككف نافذا بعد يكمي عمؿ في غالبية الأحكاؿ، لذا باستطاعتنا القكؿ أف سعر الصرؼ الآني ىك 
سعر الصرؼ في السكؽ بناءا عمى حجـ الطمب كالعرض،فيحيف سعر الصرؼ الآجؿ ىك عممية بيع 

كشراء العملات الأجنبية عمى أف يتـ التسميـ في مكعد لاحؽ في المستقبؿ، يتـ الدفع عمى أساس معدؿ 
لمصرؼ يتحدد في الحاضر، كيتحد التجار كضع التسميـ الآجؿ عند شراء عممة لا يتصؼ سعرىا 

بالثبات، كذلؾ لتقميؿ الريبة كالمخاطر التي تحيط بأعماليـ التجارية، كمف أكثر المعاملات شيكعا تمؾ 
 .1التي تتـ بيف البنكؾ كتككف مدتيا شير، ثلاثة أشير أك ستة أشير

ىك سعر الصرؼ الذم يتناسؽ مع التكازف الاقتصادم الكمي، أم أف سعر : سعر الصرف التوازني:خامسا
الصرؼ التكازني يمثؿ التكازف مستديـ لميزاف المدفكعات عندما يككف الاقتصاد ينمك بمعدؿ طبيعي 

تؤثر عمى سعر الصرؼ  (النقدية)كبالتالي ىك يسكد في بيئة اقتصادية غير مختمة، إف الصدمات الاسمية
الحقيقي كتبعده عف مستكاه التكازني، بالإضافة إلى أف الصدمات الحقيقية تؤثر عمى المستكل التكازني 

كليذا فمف الضركرم تحديد المستكل التكازني كمف تـ تحديد مجراه، يعتمد تحديده عمى معرفة كيفية تغير 
 .2سعر الصرؼ مع تغيرات الكضع الاقتصادم

   إف تعريؼ سعر الصرؼ التكازني ليس حديثا بؿ يرجع لأكثر مف خمسيف سنة كذلؾ عندما عرفو 
 بأنو السعر الذم يحقؽ التكازف في ميداف المدفكعات في ظؿ تحقؽ الشركط ""Nurkseالاقتصادم  

 :3التالية

 .عدـ كجكد فيكد غير ضركرية عمى عمميات التجارة الخارجية -1
 .عدـ لجكء الدكلة تقديـ أية حكافز مادية لاستقطاب رأس الماؿ الأجنبي -2
 .أف لا يعاني الاقتصاد المعني بطالة غير طبيعية  -3

 (.01)   يمكف تكضيح تحديد سعر الصرؼ عف طريؽ آلية العرض كالطمب مف خلاؿ الشكؿ رقـ

 

 
                                                

 149، ص2009دار المنيؿ المبناني، :؛ بيركت(1)ط بساـ الحجار، نظاـ النقد العالمي كأسعار الصرؼ،-  1
 .127مجد المؤسسة الجامعية لمنشر كالتكزيع، ص: ؛ بيركت(1)بساـ الحجار، العلاقات الاقتصادية الدكلية، ط-  2
 .23ص،2014دار التعميـ العالي لمطباعة كالنشر كالتكزيع، :  الاسكندرية،محمد إبراىيـ عبد الرحيـ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ-  3
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 تحديد سعر الصرف من خلال منحنى العرض ومنحنى الطمب عمى الصرف: (3-1)الشكل 

 

             
 s 

 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

دار التعميـ العالي لمنشر :  محمد إبراىيـ عبد الرحيـ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، الإسكندرية:المصدر
 .222 ص2014كالتكزيع 

 عمى العلاقة الطردية بيف سعر الصرؼ كالكمية (S.S)   يشير منحنى عرض الصرؼ الأجنبي 
المعركضة منو، كما أف منحنى العرض لمصرؼ الأجنبي ذك ميؿ مكجب ينحدر مف الأسفؿ إلى الأعمى 

 ينحدر مف الأعمى عمى الأسفؿ، كيشير إلى العلاقة (D.D)كما يتضح مف الشكؿ أف منحنى الكمب 
 .العممية بيف سعر الصرؼ الأجنبي كالكمية المطمكبة منو

 :1ينشأ عادة الطمب عمى الصرؼ الأجنبي عف العكامؿ التالية

 .حاجات المكاطنيف الذيف يريدكف تسديد ديكنيـ لمخارج كىـ مستكردك السمع كالخدمات - أ
 .الشركات المقامة في الداخؿ كالتي تريد رفع فكائد كأرباح المساىميف كالمقرضيف في الخارج- ب
الأشخاص الذيف يرغبكف في تصدير رأس الماؿ إلى الخارج محافظة عمى قيمة نقكدىـ مف  - ج

 .التدىكر الداخمي

                                                
 .160، ص2009دار الكتاب الحديث، : القاىرة، عبد القادر الحمزة، أساسيات البكرصة كقكاعد اقتصاديات الاستثمارت السالبة-  1

S 

 

_

_ 

D 



مذخل مفاهيمي حول التضخم وسعر الصرف:                                         الفصل الأول  

 

22 
 

 .السياح الكطنييف الذاىبكف عمى الخارج - د
 .عمميات المضاربة كالتحكيـ - ك

 :1أما عرض الصرؼ الأجنبي فيأتي مف المصادر التالية

الأشخاص الذيف يتمتعكف بحقكؽ في الخارج كيرغبكف في تحكيميا إلى عممة كطنية، كىـ مصدركا  -1
 .السمع كالخدمات

 ؛الأشخاص الذيف يمتمككف فكائد كأرباح في الخارج -2
 ؛المستثمركف الأجانب الذيف يرغبكف في تحكيؿ عملاتيـ إلى العممة الداخمية -3
 ؛المصارؼ الخارجية التي تمنح قركضا لممصارؼ الداخمية -4
 ؛عمميات المضاربة كالتحكيـ -5

   يقصد بعمميات المضاربة عمميات الصرؼ التي تجرم بغية التحصف ضد انخفاض متكقع في قيمة 
النقكد الكطنية، أك بقصد الاستفادة مف ارتفاع متكقع في قيمة النقكد الأجنبية، فيحيف أف عمميات التحكيـ 

 .تميؿ إلى القضاء بيف فركؽ أسعار الصرؼ في الأماكف المختمفة

 يتـ في إطار السكؽ النقدية تنفيذ العمميات الدكلية كتبادؿ العملات :أسعار الصرف المتقاطعة: سادسا
الأجنبية لبعضيا، كقد تطكرت مختمؼ التعاملات النقدية خلاؿ الثلاث عقكد الأخيرة، كذلؾ نتيجة 

المخاطر كالخسائر المترتبة عف التقكيـ كالتقمبات الكبيرة في أسعار صرؼ العملات، كقد اتخذت ىذه 
التعاملات صيغا أىميا صيغة التحكيؿ الآني كصيغة التحكيؿ الآجؿ، فشكمت فييا بعد أسكاقا أطمؽ عمييا 

 .2الأسكاؽ الآنية كالأسكاؽ الآجمة كالمستقبمية

   إف التحكيلات كالتعاملات ترتبط بسعريف؛ سعر لمبيع كسعر لمشراء لكؿ عممة مع ما يقابميا مف 
عملات أخرل، كترتبط أسعار صرؼ العملات مع بعضيا البعض كفؽ مفيكـ المثمث التكازني، الذم 

يعرؼ بأنو المثمث التكازني لشراء كبيع عممة مقابؿ أخرل كتنتيي بعائد لمعممة الأصمية مف أجؿ تحقيؽ 
بافتراض )أعمى الأرباح، ككجكد ىذا المثمث غالبا ما يجعؿ بعض أسعار العملات تحقؽ فكائض معينة 

 .(إىماؿ تكمفة الصفقات

الدكلار، الجنيو الإسترليني، المارؾ الألماني كاليف الياباني، فإف :    إذا افترضنا كجكد أربعة عملات فقط
كؿ عممة سكؼ يككف لدييا ثلاثة أسعار صرؼ مع العملات الأخرل، كبالتالي فإف ىذه الأربع عملات 

 حيث يمكف (1-ف )ف : سكؼ تضعنا أماـ اثنتا عشر سعر صرؼ، كتحديد ىذه الأسعار يخضع لمقاعدة 
 .(01)كضع مصفكفة الأسعار التقاطعية مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 

                                                
 .161 الاستثمارات المالية، مرجع سبؽ ذكره، صاقتصادياتعبد القادر الحمزة ، أساسيات البكرصة كقكاعد -  1
 .15سياسات أسعار الصرؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص،بمقاسـ العباس -  2
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 المصفوفة التقاطعية لأسعار صرف العملات: (1-1)الجدول رقم 

 ين مارك جنيه دولار العممة المباعة

 0.0043 0.4530 1.8930 1 دولار

 0.0023 0.2390 1 0.5260 جنيه

 0.0096 1 4.1200 2.2050 مارك

 1 103.50 433.500 228.200 ين

 السعيد عناني، أثر تقمبات سعر الصرؼ كتدابير المؤسسة الاقتصادية لمكاجيتيا حالة مؤسسة :المصدر
الممح بسكرة، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجيستر في العمكـ الاقتصادية فرع تسيير المؤسسات، جامعة 

 .14، ص2006الحاج لخضر، باتنة، 
 يف يباع 1يف، كفي نفس المصفكفة فإف 228.200 دكلار تباع بػػ 1حيث يمكف قراءة المصفكفة : التعميق

 .1 دكلار0.0043 أم288.200بمقمكب القيمة 
 العوامل المؤثرة في سعر الصرف: المطمب الثالث

   إف مف يتبع الأحداث الاقتصادية المختمفة يجد أنيا العامؿ الرئيسي الذم يؤثر عمى حركة سعر 
الصرؼ كتقمباتو كالمتتبع لأحداث غير اقتصادية يرل أيضا أف سعر الصرؼ مرآة عاكسة ليا كيكاد يقتنع 
بأف تحركاتو تقترب مف أف تككف عشكائية، كالعشكائية التي تتسـ بيا تمؾ الأحداث كلكف الحقيقة تشير إلى 

 لأف (كبدرجة أقؿ لغيرىا)أف سعر الصرؼ ما ىك إلا مؤشر يستجيب بقكة لممؤثرات الاقتصادية الكمية 
الاقتصاد ىك عمـ اجتماعي يتأثر بمختمؼ الأحداث كيستجيب ليا، كعميو فإف سعر الصرؼ لا يشذ في 
ذلؾ عف بقية المتغيرات المككنة لمفعاليات الاقتصادية كلغرض دراسة العكامؿ المؤثرة في حركة سعر 

لى غير اقتصادية  .2الصرؼ سيتـ تقسيميا إلى عكامؿ اقتصادية كا 

 العوامل الاقتصادية المؤثرة عمى سعر الصرف: أولا

 عمى عاتقو إعادة الحياة إلى نظرية "ممتكف فيريدماف"لقد أخذ الاقتصادم الأمريكي : كمية النقود -1
إذ يرل . (عرض النقد كتغيرات الأسعار كالناتج)كمية النقكد كلكف بصكرتيا الجديدة في مقالتو الشييرة 

فريدماف أف حركات الأسعار تعكس بشكؿ أساسي التغيرات الميمة في كمية النقكد، كأف ىناؾ علاقة 
كثيقة بيف تغيرات كمية النقكد لكحدة كاحدة مف الناتج كحركات الأسعار أيضا، كفي ذلؾ يقكؿ فريدماف 

                                                
. 16، سياسات أسعار الصرؼ، مرجع سبؽ ذكره، صبمقاسـ العباس-  1
دارتو، - 2  .61، ص2011 دار الصفاء لمنشر كالتكزيع:؛ عماف(1)طعبد الحسيف جميؿ عبد الحسيف الغالبي، سعر الصرؼ كا 
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ليس ىناؾ مف حالة حصؿ فييا تغيرات ميمة في مستكل الأسعار بنفس الاتجاه كبالعكس، كعمى حد )
معرفتي ليس ىناؾ مف مرة حدثت فييا تغيرات ميمة في مستكل الأسعار إلا كصاحبيا تغير جكىرم في 

، كقد أشار إلى أف ما يفسر صحة العلاقة بيف كمية النقكد (كمية النقكد لكحدة مف الناتج في نفس الاتجاه
 :لكؿ كحدة مف الناتج كتغيرات الأسعار كىك كجكد  عامميف ىما

تغيرات الإنتاج كالتي تعد متغير مستقلا ففي حالة ثبات كمية النقكد كتضاعؼ حجـ الإنتاج فإف  . أ
الأسعار ستميؿ إلى الانخفاض بمقدار النصؼ تقريبا كتعميمو كلذلؾ ىك ىبكط كمية النقكد بالنسبة لكحدة 

 .مف الناتج
 :        تغير كمية النقكد التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا نسبة دخكليـ كالتي تتكقؼ عمى . ب
 .مستكل الدخؿ الحقيقي لمفرد لذلؾ فإنيا تزداد كمما ازداد الدخؿ الحقيقي كالعكس صحيح -
تكمفة الاحتفاظ بالنقكد كالتي تتحدد بسعر الفائدة عمى المكجكدات الأخرل مف غير النقكد كشكؿ مف  -

 .أشكاؿ الثركة التي يتخمى عنو الفرد نتيجة الاحتفاظ بالنقكد

أف المضاميف الميمة لمسياسة النقدية في علاقتيا بالنمك كالاستقرار الاقتصادم، كىك " فريدماف"   كيرل 
ضركرة التناسب بيف معدؿ نمك كمية النقكد الكمية كمعدؿ نمك الإنتاج كالسكاف للإبقاء عمى أسعار مستقرة 

  سنكيا، كفي الأجؿ الطكيؿ تعد ىذه النسبة (%5-%3)كىذا يتطمب زيادة في كمية النقكد تتراكح بيف 
ضركرية لتجنب التضخـ كالانكماش، أم أف العامؿ المتغير الحاسـ بالنسبة لمساسة النقدية ىك كمية النقد 

 . ¹كما يرل ذلؾ النقديكف

   كمما تقدـ يتضح أف الإفراط في الإصدار النقدم كتزايد كمية النقكد تؤدم إلى ارتفاع مستكل الأسعار 
كبالتالي جعؿ سمع الدكلة المعنية أقؿ قدرة عمى منافسة سمع الدكؿ الأخرل مما يتسبب في زيادة نسبة 

الاستيراد كانخفاض الصادرات  كيقابؿ ذلؾ زيادة في الطمب عمى عملات تمؾ الدكؿ كانخفاض في الطمب 
 .1عمى العممة المحمية مما ينتج عنيا ارتفاع في أسعار صرؼ العملات الأجنبية

   إف السياسة النقدية المتبعة بأم مف أدكاتيا التي تستيدؼ التأثير في عرض النقد كحجـ الائتماف تؤثر 
  Bكالدكلة A يكضح حالة دكلتيف ىما الدكلة (08)بشكؿ مباشر في سعر الصرؼ الأجنبي كالشكؿ رقـ

يتزايد  سوف  Bمستقرة بينما الدكلة A حيث لدل الأخيرة إفراط في الإصدار النقدم كأف الأسعار في الدكلة
مسببة   A كتنخفض صادراتيا إلى D2D2 إلى D1D1 كعممتيا مف المنحنى  Aفييا الطمب عمى منتجات
إلى  R1 بارتفاع سعر الصرؼ مف S2S2إلى المنحنى  S1S1 مف المنحنى A انخفاض عرض عممة

R2 .

 

                                                
دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1  .64عبد الحسيف جميؿ الغالبي، سعر الصرؼ كا 
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  أثر الافرط في الاصدار النقدي عمى رفع سعر الصرف الأجنبي(4-1)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص:المصدر .  64 عبد الحسيف جميؿ الغالبي، سعر الصرؼ كا 

كيؤثر سع الصرؼ في السياسة النقدية عف طريؽ قناة سعر الفائدة، إذ أف انخفاض عرض النقد يؤدم    
لنظيره في الخارج مما يسمح  (4-1)إلى ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي في الاقتصاد المحمي بالنسبة 

لتدفقات رأس الماؿ الأجنبي بالدخكؿ كزيادة الطمب عمى العممة المحمية مما يؤدم إلى زيادة قيمتيا كىذا 
يؤثر سمبا عمى الصادرات ككضع الحساب الجارم، كتنعكس ىذه التطكرات في انخفاض معدؿ نمك الناتج 
المحمي الإجمالي كرككد الاقتصاد المحمي كعادة ما تكظؼ السياسة النقدية في ميداف سعر الصرؼ إذا 

كاف ثابتا أك ضمف حدكد معينة، أما إذا كاف سعر الصرؼ عائما فمف يككف سعر الصرؼ مف بيف أىداؼ 
. 1السياسة النقدية

سعر الصرؼ بأنو سعر نسبي لمعممتيف كبالتالي فيك يتحدد بالطمب    كيذىب النقديكف أكثر مف ذلؾ 
  PURCHASING POWER PARITY  كالعرض النسبي لكمييما كفي ظؿ افتراض تعادؿ القكة الشرائية

                                                
 .85 النقكد كالبنكؾ، مرجع سبؽ ذكره، صاقتصادياتمحمد إبراىيـ عبد الرحيـ، -  1

 أثر الإفراط فً الإصدار النقدي على رفع سعر الصرف الأجنبً

R2 

R1 

D1 
D2 S2 

S1 

E 

K 

S2 
S1 

سعر 

 Aالعملة
 Bبالعملة 

 

 Aكمٌة 
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فإف العرض المحمي لمنقكد يحدد مستكل الأسعار المحمية كبالتالي فإف العرض المحمي لمنقكد يحدد مستكل 
الأسعار المحمية كبالتالي فإف سعر الصرؼ يحدده المعركض النقدم في الدكلة المعنية بالنسبة لممعركض 

ركنة الأسعار كىك النمكذج الأكؿ لتحديد سعر الصرؼ كفقا لممنيج ـ النقدم لمدكؿ الأخرل كىذا أنمكذج
النقكدم، كالنمكذج الأخر ىك نمكذج جمكد الأسعار حيث يسمح ىذا النمكذج لأسعار الصرؼ كأسعار 
الفائدة بالتغير فقط مع جمكد بقية الأسعار كلا سيما أسعار السمع فعند ارتفاع العرض المحمي لمنقكد 

ستنخفض أسعار الفائدة كستدفع رؤكس الأمكاؿ إلى الخارج مخمفة كرائيا العممة المحمية بقيمتيا المنخفضة 
كسعر الصرؼ الأجنبي المرتفع، كضمف النمكذج النقدم الثالث أك نمكذج تكازف المحفظة 

PORTFOLIOBALANCHE فإف عمميات السكؽ المفتكحة التي تقكـ بيا السمطة النقدية ليا أثر 

سندات المحمية مقابؿ زيادة عرض النقد ستؤدم إلى خفض أسعار سعر الصرؼ، فعممية شراء اؿعلى 
الفائدة كرفع أسعار السندات المحمية مما يدفع الحائزيف عمى تعكيض النقص في حافظتيـ مف الأكراؽ 

المالية بشراء سندات أجنبية مما يؤدم إلى انخفاض سعر الصرؼ كرفع أسعار السندات الأجنبية مقكمة 
 STERILIZEDبالعممة المحمية، كأحيانا تستخدـ السمطة النقدية أسمكب التدخؿ المعقـ 

INTERVENTION  دكف التأثير عمى عرض النقكد حيث يتـ شراء أك بيع لتأثير عمى سعر الصرؼ 
العملات الأجنبية مقابؿ العممة المحمية بقصد التأثير عمى سعر الصرؼ حيث يتزامف شراء المكاطنيف 

 .1العملات الأجنبية شراء السمطات النقدية السندات المحمية

 والأرصذة المعذة للإقراض الذولي HOT MONEY إف رؤكس الأمكاؿ الساخنة :أسعار الفائدة-2

INTERTAIN LOANBLE FUNDS  حساسة تماما لتغيرات أسعار الفائدة إذ أنيا تتدفؽ إلى
المناطؽ ذات العائد المتكقع الأعمى، فالزيادة في أسعار الفائدة الحقيقية ستحفز رأس الماؿ الأجنبي 

للانسياب إلى الداخؿ مؤدية إلى ارتفاع قيمة عممتيا في سكؽ الصرؼ الأجنبي إذ أف الزيادة في سعر 
  عمى زيادة الطمب عمى عممة C كالدكلةBسيدفع المستثمريف مف الدكلة   Aالفائدة الحقيقي في الدكلة 

قراض عملاتيـ المحمية إلى مقترضيف في الدكلة  Aالبمد   كىذه التحركات في رأس الماؿ سكؼ تؤدم A كا 
 .2 معاكسا لما ذكر أعلاهإلى رفع قيمة العممة المحمية فسيككف أثره

   كلا تقتصر التغيرات في أسعار الفائدة عمى الأسعار المحمية فحسب بؿ تمتد إلى أسعار الفائدة الحقيقية 
 A فإف المستثمريف في الأصكؿ المالية قصيرة الأجؿ سكؼ يستبدلكف العممة C كالدكلة  Bفي الدكلة
 ليحققكا المزايا التي أتيحت ليـ بتحسيف فرصة الكسب في ىذه الأسكاؽ، كعميو  C كالعممة Bبالعممة

 كينشأ Aفارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية في الخارج يزيد الطمب عمى العملات الأجنبية كيزيد عرض العممة 

                                                
 . 69، سياسات أسعار الصرؼ، مرجع سبؽ ذكره، صالعباسبمقاسـ -  1

دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص-  .65عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغالبي، سعر الصرؼ كا  2  
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عنو انخفاض قيمتيا بالنسبة لعملات الدكؿ الأخرل التي ارتفعت لدييا أسعار الفائدة الحقيقية كبالعكس 
 إذا أرتفع سعر ( )فإف انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية يؤدم إلى نتيجة مغايرة عما سبؽ تماما في الشكؿ 

  AفيB  ، فإنو سيقكد إلى تدفع الاستثمارات المالية مف B مقابؿ نظيره في الدكلة Aالفائدة في الدكلة 
 كنتيجة لمتفاكت بيف D2D2 إلى D1D1 فيتنقؿ منحنى الطمب مف Aكبالتالي زيادة الطمب عمى العممة 

 فينتقؿ منحنى العرض B سيعزفكف الاستثمار في Aالمستثمريف مف  أسعار الفائدة بيف الدكلتيف فإف بعض
S1S1 إلى S2S2كالنتيجة النيائية لانتقاؿ . 

  تغيرات سعر الفائدة وأثرها عمى سعر الصرف(5-1)الشكل  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 كمف الجدير  R2 إلى R1 مف B مقابؿ  Aمنحنىى العرض كالطمب ىي زيادة سعر صرؼ العممة 
 :بالذكر أف ىناؾ حالتيف افتراضيتيف متطرفتيف لسمكؾ سعر الفائدة كثالثة كاقعية كىي

الحالة الأكلى في الاقتصاديات المغمقة تماما كفييا يحسب سعر الفائدة الاسمي بحاصؿ جمع سعر  . أ
الفائدة الحقيقي عمى ظركؼ السيكلة، فالزيادة في عرض النقد تؤدم إلى انخفاض سعر الفائدة في الأجؿ 

R2 

R1 

D1 
D2 
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S1 

S2 

S1 

D2 

D1 

0 

B/A 

 Aكمٌة     

 .55سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره ص :رالمصد
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القصير، كبافتراض ثبات التضخـ فإف سعر الفائدة الاسمي سينخفض بدكره أيضا كبالعكس يؤدم ارتفاع 
 .1الطمب عمى السيكلة إلى تكليد أسعار فائدة أعمى

الحالة المتطرفة الثانية ىي حالة الاقتصاد المفتكح تماما ففي حالة التكازف ستساكم أسعار الفائدة  . ب
الاسمية الداخمية أسعار الفائدة العالمية مضافا إلييا المعدؿ المتكقع لانخفاض سعر العممة المحمية كعلاكة 
المخاطر، كلكف عند تجاكز سعر الفائدة الداخمي حتى يعادؿ سعر الفائدة العالمي فستتدفؽ رؤكس الأمكاؿ 
إلى الداخؿ الذم سيزيد بدكره مستكل السيكلة الداخمي كيظغط عمى سعر الفائدة الداخمي حى يعادؿ السعر 
العالمي مضافا إليو فارؽ سعر الصرؼ كعلاكة المخاطر كعند التعادؿ ستتكقؼ تدفقات رأس الماؿ كيعكد 

 2.التكازف مرة أخرل

 السابقتيف إذ تؤثر الحالة الثالثة ىي الحالة الأكثر كاقعية ىي كضع الاقتصاد الذم يككف بيف الحالتيف
عكامؿ الاقتصاد المفتكح كالمغمؽ عمى تحركات أسعار الفائدة الداخمية كعميو فإف سعر الفائدة الاسمي 

 :الداخمي يتكقؼ عمى

؛ مستكل السيكلة في الاقتصاد- 

؛ التضخـ الداخمي المتكقع- 

؛ أسعار الفائدة الخارجية- 

 .المعدؿ المتكقع لمتغيير في سعر الصرؼ مع أية علاكة لممخاطرة-

فإذا كاف الاقتصاد يميؿ إلى الانفتاح في الجانب المالي فإف أسعار الفائدة الداخمية سكؼ تتأثر بالعكامؿ 
الداخمية، أما إذا كاف الاقتصاد يميؿ إلى أف يككف مغمقا فإف العكامؿ المتعمقة بالسيكلة الداخمية كالتضخـ 

 .3المحمي المتكقع ستككف ىي المسيطرة

ف العلاقة : التضخم المحمي والعالمي- 3 إف التضخـ بعد أحداث العكامؿ المؤثرة في سعر الصرؼ، كا 
 : بينما تأتي مف عدة قنكات أىميا

                                                
 .55سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
 .70ـ، ص2011  دار كامؿ اليازكرم العكمة لمنشر كالتكزيع،:؛ عماف(1)طدريد أؿ شبيب، المالية الدكلية، -  2
دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص-  3 . 67عبد الحسيف جميؿ الغالبي، سعر الصرؼ كا 
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  purchasing powerparity theoryالقناة التي تؤكد سرياف مفعكؿ نظرية تعادؿ القكة الشرائية  . أ
 كفقا لأرائو فإف سعر ""Gustav Cassel "ككستاؼ كاسؿ"كالتي كضع أسسيا العالـ الاقتصادم 

الصرؼ لمعممة المحمية مقابؿ العملات الأخر يميؿ إلى اليبكط بنفس النسبة التي يرتفع بيا مستكل 
 بالنسبة لغيرىا مف البمداف فإف قيمة التعادؿ لعممتيا سكؼ Aالأسعار فإذا تضاعفت الأسعار في الدكلة 

 COMMODITYكانت عميو مف قبؿ، كتعمؿ المكازنة السعرية    تصبح نصؼ ما

ARBITRAGEعلى إعادة التوازن عنذ اختلاله  . 
 القناة الأخرل التي تأتي علاقة سعر الصرؼ بالتضخـ منيا ىي قناة تخفيض قيمة . ب

ارتفاع   إلى رفع الأسعار نتيجة إلىيؤدمفع سعر الصرؼ كالذم رأم   DEVALUATIONالعممة
أسعار السمع المستكردة بالعممة المحمية كلا يقؼ عند ىذا الحد بؿ يتعداه التأثير إلى الأجكر كالتي تؤثر 

إف أثار تخفيض قيمة العممة عمى المتغيرات . عمى فاعمية سياسة سعر الصرؼ مف خلاؿ جمكدىا
الاقتصادية الكمية تتكقؼ بشكؿ كبير عمى كيفية استجابة الأجكر الاسمية كالأسعار لذلؾ التخفيض، فكمما 

 الحقيقية ارتفعت الزيادة في الأجكر الاسمية كنتيجة التخفيض قيمة العممة كمما قؿ التغيير في الأجكر
كىكذا في ظؿ ارتفاع درجة ربط التأثير الأجر بالمستكل العاـ للأسعار كفي ظؿ اقتصاد يميؿ كبالتالي 
 .عمى مستكل الناتج قميلا، كعميو فإف ربط الأجكر بمؤشر السعر العاـ يتطمب مركنة في سعر الصرؼ

   كخلاصة القكؿ أف تأثير ارتفاع مستكل الأسعار المحمية مقارنة بمستكل الأسعار العالمية يؤدم إلى 
زيادة كؿ مف الاستدانة كالطمب عمى النقد الأجنبي كانخفاض كؿ مف الصادرات كعرض النقد الأجنبي مما 

يدفع بسعر الصرؼ إلى الارتفاع، كمنو يمكف اعتبار المستكل العاـ للأسعار كتغيراتو مف أىـ العكامؿ 
  .1التي تؤثر في تحديد سعر الصرؼ كتقمباتو

التكازف كالاختلاؿ في ميزاف المدفكعات مف بيف أىـ العكامؿ المؤثرة في سعر   يعد:ميزان المدفوعات-4
الصرؼ ككنو حمقة الكصؿ التي تعكسو علاقة البمد بالعالـ الخارجي كلكف الحديث لا ينصب عمى التكازف 

كالاختلاؿ المحاسبي لأف حتما سيككف حاصلا بسبب استخداـ طريقة القيد المزدكج في تدكيف بيانات 
الميزاف المدفكعات، بؿ أنو يتمحكر حكؿ تكازف كالاختلاؿ الاقتصادم فيو كيمكف القكؿ  بكجكد اختلاؿ في 

                                                
. 53 النقكد كالبنكؾ، مرجع سبؽ ذكره، صاقتصادياتمحمد إبراىيـ عبد الرحيـ، -  1
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ميزاف المدفكعات في حالة حصكؿ تبايف بيف مدفكعات كمقبكضات البمد مع العالـ الخارجي خلاؿ فترة 
 :1زمنية معينة تقدر سنة عادة كيمكف معرفة الاختلاؿ الاقتصادم مف خلاؿ

التغير في أرصدة الذىب كالنقد الأجنبي، فالتغيير في رصيد الميزاف ينعكس بالضركرة عمى مكجكدات  . أ
البمد مف الذىب كالنقد الأجنبي لأف أم عممية اقتصادية لمبمد تتـ مع البمداف الأخرل ترافقيا حركة نقد 
أجنبية كلذلؾ فإف اختلاؿ الميزاف تتـ تسكيتو مف خلاؿ التغيير في الأرصدة المركزية مف الذىب كالنقد 

 .الأجنبي
التغيير في ميزاف المدفكعات الأساسي الذم يتككف مف ميزاف الحساب الجارم كحساب رأس الماؿ  . ب

طكيؿ الأجؿ إذ تتـ مف خلالو تحديد حجـ الاختلاؿ، كعادة مايتـ التصحيح مف خلاؿ حركة رأس الماؿ 
 .قصير الأجؿ كتغيرات الذىب كالنقد الأجنبي

الذىب كالعملات الأجنبية )التغيير في سكؽ السيكلة الخارجية كالتي تساكم الاحتياطات الرسمية  . ج
 مضافا إلييا التغيرات الصافية في الإلتزامات القصيرة الأجؿ، (كشريحة الذىب لدل صندكؽ النقد الدكلي

كمثؿ ىذا القياس يكضح الكيفية التي يتـ بمكجبيا تصحيح مكاقع الميزاف التي تقع فكؽ الخط مف خلاؿ 
 .تغيير الأرصدة المركزية لمبمد مف ذىب كنقد أجنبي بما فييا أرصدة البنكؾ التجارية اتجاه البمداف الأخرل

العمميات التمقائية يتضمف ميزاف المدفكعات عمميات تمقائية أك مستقمة كعمميات مكازنة، فالمستقمة تشمؿ .د
كؿ العمميات التي تتـ بدكف ملاحظة كضع ميزاف المدفكعات في حيف أف العمميات المكازنة ىي التي 
تستيدؼ تمكيؿ العمميات المستقمة كعميو فالصادرات كالاسترادات مف السمع كالخدمات كالمدفكعات مف 
طرؼ كاحد كحركة رؤكس الأمكاؿ تشكؿ عمميات ذات طابع مستقؿ أما عمميات المكازنة فيي عمميات 

التمكيؿ لمفائض في الكاردات عمى الصادرات كالتي تتـ عف طريؽ المجكء إلى الاحتياطي الذىب كالعملات 
 .الأجنبية أك الاقتراض لإيجاد التكازف في الحساب الجارم

يمعب سعر الصرؼ دكرا ميما : التأثير المتبادل بين موقف ميزان المدفوعات وسموك سعر الصرف- 
في تحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات ففي حالة العجز يندفع البمد في باتجاه زيادة الطمب عمى العملات 

الأجنبية مقابؿ انخفاض طمب الأجانب عمى عمميتو كىذا يعنى انخفاض عممة ىذا البمد كبالتالي زيادة 
سعر الصرؼ  الأجنبي الذم يؤدم إلى أف تصبح السمع المحمية رخيصة للأجانب مقارنة بالسمع في 

                                                
. 65بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره، ص سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية-  1
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الخارج مما يشجع عمى زيادة التصدير كفي الكقت نفسو تصبح السمع الأجنبية أكثر غلاءن مف السمع 
المحمية مف كجية نظر المقيميف مما يؤدم إلى تحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات، كلكي يتمكف سعر 
الصرؼ مف إعادة التكازف لميزاف المدفكعات يجب أف لا تتغير الأسعار الداخمية بنفس نسبة تغير أسعار 
الصرؼ أم عدـ تغير أسعار الصادرات بالعممة المحمية لاف تغير سعرىا لا يشجع الصرؼ، أم عدـ 

تغير أسعار الصادرات بالعممة المحمية لأف تغير سعرىا لا يشجع الأجانب عمى زيادة أسترادىا، كيتكقؼ 
أيضا تأثير سعر الصرؼ في ميزاف المدفكعات كبدرجة ميمة مف مركنات الطمب المحمية عمى السمع 

كالخدمات المستكردة ككذلؾ عمى مركنة الطمب الأجنبي عمى صادرات القطر مف السمع كالخدمات  فكمما 
كانت أكثر مركنة كاف أثر تغير معيف في سعر الصرؼ عمى ميزاف المدفكعات أكبر، ككمما انخفضت 
ىذه المركنات سيككف معدؿ التغير المطمكب في سعر الصرؼ عمى ذلؾ الاختلاؿ في ميزاف المدفكعات 

 سبب زيادة كبيرة في D1D1 إلى DD أف انتقاؿ بسيط في منحنى الطمب (10)نلاحظ أف الشكؿ . أكبر
أما إذا كاف منحنى العرض مرف فإف زيادة  . S1S1أسعار الصرؼ إذا كاف منحنى العرض غير مرف 

   .1أسعار الصرؼ ستككف ضعيفة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                
دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1  .72عبد الحسيف جميؿ الغالبي، سعر الصرؼ كا 
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 اختلاف مرونات عرض الصرف الأجنبي: (6-1)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .76 محمد إبراىيـ عبد الرحيـ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، مرجع سبؽ ذكره، ص:المصدر

 كفي ضكء ما تقدـ فإف المعادلة الأتية تكضح العلاقة بيف مركنات عرض كطمب الصرؼ R1 إلى Rفـ
الأجنبي كمركنات عرض كطمب الصادرات كالسترادات، إذ أف مركنة عرض الصرؼ الأجنبي تتكقؼ 

 : 1عمى الطمب كالعرض مف الصادرات، كما يمي

 

 (…………………(1  = 

 :إذ أف 

                                                
. 76محمد إبراىيـ عبد الرحيـ، إقتصاديات النقكد كالبنكؾ، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1

R2 

R1 

R 

 كٌفٌة الصرف الأجنبً
0 

D D1
1 

S1 

E2 
S 

E1 

E 

D D1 
S 

S1 

سعر 

 الصرف

ESF= 
EDX+1 

EDX 

-1 
ESX 
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Esf : ىي مركنة عرض الصرؼ الأجنبي 

Edx :مركنة الطمب عمى الصادرات 

Esd :مركنة عرض الصادرات 

كالطمب  (Esm)تتكقؼ عمى مركنة عرض الكاردات  (Edf)إف مركنة طمب الصرؼ الأجنبي 
 (.Edm)عمييا

 

 

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

 

   كلغرض تحقيؽ الاستقرار بسعر الصرؼ كتحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات مارشاؿ كليرنر 
شركطيما التي تؤكد عمى كجكب ككف مجمكع مركنات الطمب عمى الصادرات كالكاردات أكبر مف 

. 1الكاحد

 

 

   كفضلا عما تقدـ كانطلاقا مف فكرة أف أسعار الصرؼ تتحرؾ لتكازف المعركض كالمطمكب مف 
العملات أك أف أسعار الصرؼ تتحرؾ نتيجة لاختلاؿ التكازف في المعركض كالمطمكب مف العملات لا 
بد مف الانطلاؽ نحك أسكاؽ المكجكدات كالدخكؿ في حركات رؤكس الأمكاؿ كأثرىا عمى سعر الصرؼ 

 . 2كعدـ التكقؼ عند تأثير الحساب الجارم أك الميزاف التجارم فقط

                                                
 .102بالقاسـ بمعباس، سياسات أسعار الصرؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
. 102شيب، المالية الدكلية، مرجع سبؽ ذكره، ص آؿ دريد-  2

  ESF= 

EDM 

ESM 

ESM+1 

-1 

EDX+EDM 1………… (3) 
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   إف مفيكـ رأس الماؿ الذم يؤثر عمى ميزاف المدفكعات ىك القكة الشرائية النقدية التي تنتقؿ إلى الخارج 
كبالعكس دكف أف تخصص لمحصكؿ عمى سمع استيلاكية فانتقاؿ مثؿ ىذه القكة الشرائية يعتبر فقط انتقاؿ 
مثؿ ىذه القكة الشرائية يعتبر فقط انتقالا لرأس الماؿ، كعممية الانتقاؿ ىذه تقترف بالتكظيؼ كالحصكؿ عمى 
دخؿ مقابؿ ىذا الانتقاؿ أك تلاقي بعض المخاطر كانخفاض كتدىكر قيمة الكحدة النقدية أك الاضطرابات 

 : السياسية كالاجتماعية أك المصادرة كالتأميـ، كتنقؿ رأسماؿ لأسباب متعددة أىميا

 حيث ينتقؿ رأسماؿ مف البلاد ذات الفائدة (إلخ...كعممية الاقتراض)الاختلاؼ بيف أسعار الفائدة  -
المنخفضة إلى المرتفعة، كمف الطبيعي أف سعر الفائدة يككف منخفضا في البمد الغني برأس الماؿ لأف 
عرضو يفكؽ الطمب عميو، كىذا كضع البمداف الغنية بينما يرتفع سعر الفائدة في البمداف الفقيرة لاف 

عرضو يقؿ عف الطمب عميو، كأيضا التفاكت في معدؿ الأرباح يؤدم إلى انتقاؿ رأس الماؿ للاستفادة مف 
فرص الربح كالمؤسسات الصناعية التي تعمد إلى إنشاء فركع  ليا في الخارج كاصطمح عمى تسمية ىذا 

 .النكع مف رأس الماؿ اسـ الاستثمار المباشر
 .تفادم المخاطر تدفع رأس الماؿ إلى التحرؾ أيضا -
 .الأىداؼ السياسية قد تؤدم إلى تحركات رأس الماؿ الحككمي -
 أيضا لا بد مف الإشارة إلى الحركة السريعة لرأس الماؿ الساخف أك العائـ كالساعي كراء الأرباح -

    أك ىربا مف التخفيض EVALUATIANكالمضاربة أك الاستفادة مف فرص إعادة تقكيـ عممو
DEVALUATIO.  

كلا يمكف أف ينحصر فقط الاختلاؿ في ميزاف المدفكعات عف الاختلاؿ الناجـ في الحساب الجارم بؿ  -
يمكف أف ينتج عف الاختلاؿ في الحساب الجارم فحسب بؿ يمكف أف ينتج عف الاختلاؿ في حساب رأس 
الماؿ كقد يتحفز الحساب الجارم نتيجة العجز في حساب رأس الماؿ كيتكلد فيو فائضا بفعؿ أثر الدخؿ 

 .كقد لا يكفي رد الفعؿ في الحساب الجارم لتعكيض ذلؾ العجز
يعد الدخؿ مف المؤثرات الميمة في سعر الصرؼ كيأتي أثره فيو بالتجاىيف : الدخل وسعر الصرف-5
 :ىما

 أف أم تغير في الناتج المحمي الإجمالي يدفع إلى تغير مشابو في الحساب الجارم بالزيادة أ
كالنقصاف فعند الزيادة سينتعش الحساب الجارم دافعا الطمب عمى العممة المحمية نحك الأماـ كالذم 

 .يؤدم إلى خفض سعر الصرؼ الأجنبي كالعكس يؤدم إلى رفعو، كىذا ىك الأثر الرئيس
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مع افتراض تمتع رأس الماؿ بحرية الحركة فإف زيادة التدفؽ الرأسمالي تؤدم إلى زيادة الدخكؿ -ب
النقدية في الدكلة المستقمة مما يدعك إلى تنشيط طمبيا الكمي بما فيو الطمب عمى الاسترادات مف البمد 

المصدر لو، كبالكقت ذاتو يترتب عمى التدفؽ الرأس مالي انخفاض الطمب الكمي الداخمي بما فيو 
الطمب عمى الاسترادات، كنتيجة الحالتيف أم زيادة الطمب عمى صادرات البمد المعني بتصدير رأس 

 مؤديا إلى رفع قيمة العممة OUT FLOWالماؿ طكيؿ الأجؿ الناجـ عف التدفؽ الرأسمالي الخارجي
 .1كخفض سعر الصرؼ الأجنبي تجاىيا

 :عجز الموازنة الحكومية والسياسة المالية- 6

   تحميؿ السياسة المالية إلى تكليد آثار متباينة عمى سعر الصرؼ فإذا اتخذت الحككمة سياسة مالية 
 في المكازنة أك لتقميؿ العجز القائـ عمى الأقؿ فإنيا Amore Restrictive Financialأكثر تقييدنا 

يستعمؿ عمى تخفيض الطمب الكمي كانخفاض النشاط الاقتصادم كىبكط معدؿ التضخـ مما ينجـ عف 
ذلؾ انخفاض في الكاردات كزيادة الصادرات كيتجو الجارم إلى تحقيؽ فائض يرفع قيمة عممتيا في أسكاؽ 
الصرؼ كتخفيض سعر الصرؼ الأجنبي، كما أف ىذه السياسة تدفع باتجاه خفض أسعار الفائدة الحقيقية 

في تمؾ الدكلة مما يسمح بتدفؽ رأس الماؿ إلى الخارج، كتزايد عرض عممتيا مكلدنا الضغكط لخفض 
القيمة التبادلية ليا بزيادة سعر الصرؼ الأجنبي، إف التناقضات أعلاه في إتباع السياسة المالية المقيدة أك 
التكسعية يجعؿ مف النتيجة النيائية ليا غير مؤكدة كحيث لا يتبيف أم مف ىذه القكل سكؼ يسكد فإنو لا 

يبدك مف المؤكد ما إذا كانت السياسة المالية المقيدة ستؤدم إلى انخفاض سعر الصرؼ أك تزايده في 
 .سكؽ الصرؼ الأجنبي

   كأيضا فإف تحميؿ السياسة المالية التكسعية يشابو ىذا التحميؿ لأنيا سكؼ تشجع الطمب الكمي بما فيو 
الطمب عمى الكاردات كتحقيؽ عجز في الحساب الجارم، كمع ىذا فالسياسة التكسعية ستزيد الاقتراض 

. الحككمي كارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية مما يحقؽ فائض في حساب رأس الماؿ

                                                
دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1 . 75عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغالبي، سعر الصرؼ كا 
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 أما في حالة الضرائب يمكف أف تككف ليا ردكد فعؿ مختمفة فإذا كاف اليدؼ منيا معالجة التضخـ فإنيا 
تخفض سعر الصرؼ كلكف قد يككف أثرىا عكسيا كعندما تفرض عمى رؤكس الأمكاؿ الداخمة 

(INF/OW) 1فإنيا ستشكؿ قيدا عمييا مما يؤدم إلى رفع سعر الصرؼ. 

 يعد ميزاف المدفكعات :الآثار الكمية لممتغيرات الاقتصادية عمى سعر الصرف وفق النموذج النقدي-
الخمؿ في المنيج  كىـ بذلؾ عالجكا MONETARISTSظاىرة نقدية حسب دعاة المنيج النقدم 

منيج المركنات كمنيج الاستيعاب الذم ركز تحميلاتو عمى الميزاف التجارم تاركا حساب - الكلاسيكي
رأس الماؿ كتغيراتو مفترضا محدكدية حركة رأس الماؿ كحياديتو عند تحميؿ اختلاؿ ميزاف المدفكعات، 

 كالتي تساكم رصيد الحساب كلكف رصيد ميزاف المدفكعات يمثؿ بالتغيرات في صافي الاحتياطات الدكلية
ف تحركات الحساب الجارم كحساب رأس الماؿ  ماىي  الجارم مضافا إلييا رصيد حساب رأس الماؿ، كا 
إلا انعكاسات لمتحركات النقدية كبالتالي فإف اختلاؿ ميزاف المدفكعات أنما يعكس اختلاؿ التكازف النقدم 
في البمد المعني، كينظر النقديكف إلى أف اختلاؿ ميزاف المدفكعات يمكف معالجتو مف خلاؿ تغيرات سعر 
الصرؼ الحر دكف المجكءإلى الاحتياطات الدكلية كمع الثبات النسبي لممتغيرات الاقتصادية المؤثرة عمى 

التكازف النقدم في العالـ الخارجي فإف النمكذج النقدم يككف نمكذجا لتحديد سعر  الصرؼ كالعكامؿ 
 :المؤثرة فيو كيمكف تحديد عناصر النمكذج بالمعادلات الآتية

Md= Kpy……………………..(1) 

 (y) كالدخؿ الحقيقي (p) كالتي تتضمف علاقتو بمستكل الأسعار (Md)ىي معادلة الطمب عمى النقكد 
 . كىي نسبة تغير النقكد المطمكبة عند تغير الأسعار كالدخؿ (k)ك

Ms = R+D………………………..(2) 

 كحجـ الائتماف المحمي (R) يتككف  مف الاحتياطات الدكلية  (Ms) تشير إلى أف عرض النقد 2كالمعادلة
(D). 

P = EP*…………………………(3) 

                                                
. 67سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسع الفائدة مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
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 كمستكل الأسعار العالمية ©كتشير ىذه المعادلة إلى مستكل الأسعار المحمية يعتمد عمى سعر الصرؼ 
(P*)يعبر عف قانكف السعر الكاحد عمى فرض أف البمد المعني صغير كمفتكح عمى العالـ الخارجي   .

 :كأف حالة التكازف ىي 

Md = MS……………………..(4) 

 : كما يمي4لذا يمكف كتابة المعادلة

Md= R+D 

كلتحميؿ ميكانيكية النمكذج النقدم في تحديد سعر الصرؼ كالعكامؿ المؤثرة فيو كتصحيح اختلاؿ ميزاف  
(  1)في (3)المدفكعات فسيتـ التعرض لبعض العمميات الرياضية المطمكبة، كعميو فبإحلاؿ المعادلة 

:  1تصبح معادلة الطمب عمى النقكد كالأتي

Md= KEP*Y………………(6) 

يصبح التكازف كالأتي   (6)ك(5)كبالتعكيض كدمج المعادلتيف 

KEP*Y=R+D……………..(7) 

:   الصيغة المكغاريتمية كمفاضمتيا مع الزمف سيككف التغير في حدكدىا كالأتيإلىكبعد تحكيميا 

معيا يتنج   (2)كباستخداـ المعادلة    

 التغير  إلى( 1)حيث تشير العلامة 

Ê+P*+Y= R+D ……………(10) 

كبالمناقمة بيف طرفي المعادلة يصبح  

R-E=P* +Y-D………………(11) 

المعادلة الأساسية لمنمكذج النقدم ك التي مف خلاليا يمكف الكصكؿ إلى تحديد  (11)  كتمثؿ المعادلة
سعر الصرؼ كتصحيح الاختلاؿ في التكازف الخارجي الذم يعتمد عمى نظاـ الصرؼ المتبع، فإذا كاف 

                                                
 .  69 ص ، مرجع سبؽ ذكره،المالية الدكلية. دريد آؿ شبيب -  1
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نظاـ الصرؼ المتبع ىك نظاـ أسعار الصرؼ الثابتة ك الذم تككف في ظمو نسبة التغير في سعر الصرؼ 
 :1الآتيةيمكف كتابتيا بالصيغة  (11)مساكية لمصفر فإف المعادلة

R=P* +Y-D=BOP ……………..(12) 

 الدكلية، الاحتياطات التكازف في ميزاف المدفكعات يستمزـ التغير في حجـ أف( 12) حيث تبيف المعادلة 
فبفرض ثبات الطمب عمى النقكد ك مع زيادة عرض النقد مف خلاؿ زيادة حجـ الائتماف سيتكلد فائض 

عرض نقدم غير مرغكب فيو يحاكؿ الأفراد التخمص منو بزيادة الإنفاؽ عمى السمع ك الخدمات المحمية ك 
 الاحتياطيات الدكلية إلى حدكث عجز في ميزاف المدفكعات تستمزـ معالجتو التكجو إلىالأجنبية مما يؤدم 

.  كما ذكر أنفا

      أما إذا كاف نظاـ سعر الصرؼ المعكـ ىك المتبع فإف تحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات يتـ مف 
خلاؿ تحركات سعر الصرؼ دكف المجكء إلى استخداـ الاحتياطات الدكلية أم التغير فييا سيككف صفر 

(:  13)ككما في المعادلة

E=D-(P*+Y)…………….(13) . 

      كتعتبر ىذه المعادلة عف النمكذج النقكدم بصفتو الجديدة لتحديد سعر الصرؼ بدلا مف تصحيح 
فإف السياسة النقدية التكسعية ستؤدم الى  (12) في ميزاف المدفكعات، كاستنادا إلى المعادلة الاختلاؿ

خمؽ فائض نقدم كمع استمرار افتراض ثبات الطمب عمى النقكد فإف سعر الصرؼ يجب أف يرتفع ليعيد 
.  ميزاف المدفكعاتإلىالتكازف 

     أما إذا كاف نظاـ سعر الصرؼ المدار ىك السائد كيستدعي تدخؿ السمطات النقدية لتثبيت سعر 
يمكف معالجة الإختلاؿ في ميزانية  (11)الصرؼ عند المستكم المستيدؼ فإنو باستخداـ المعادلة

 (بسبب كجكد الفائض النقدم كالناجـ عف السياسة النقدية التكسعية الذم يبدك في صكرة عجز)المدفكعات 
 الأداتيفعف طريؽ استخداـ الاحتياطيات الدكلية أك بالسماح لسعر الصرؼ بالتحرؾ أك استخداـ ىاتيف 

. معا

    كلبياف أثر سعر الصرؼ عمى الإنفاؽ المحمي يتـ مف خلاؿ إضافة معادلة استيعاب الناتج المحمي 
إلى النمكذج  

Y-A=CA……………..(14)  

                                                
دارتو، مرجع سبؽ ذكره ، ص  -  1  .76عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغالبي ، سعر الصرؼ كا 
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كالتي مف خلاليا يظير أف الفرؽ بيف الناتج المحمي ك الاستيعاب المحمي ىك حصيمة الحساب الجارم، 
: 1(G)ككسي حالإنفاؽ اؿ(I)ك الاستثمار  (C) لأف الإستعاب ىك مجمكع الإستيلاؾ

A= C+I+G……………… (15) 

BOP=CA+KA=R………. (16) 

 (KA)كالرأسمالي (CA)أف ميزاف المدفكعات ىك مجمكع الحسابيف الجارم  (16)كتظير المعادلة 
:  نحصؿ عمى (16)في  (14)كبتعكيض المعادلة 

R=Y-Q+KQ…………..17 

 (: 11)في المعادلة (17)بتعكيض المعادلة 

Y-A+KA-E=P*Y-D ………(18) 

 في ميزاف المدفكعات يمكف أف يحدث الاختلاؿيمكف معرفة أف  (18) المعادلة إلىكمف خلاؿ النظر 
  الآتيةبسبب أحد المؤشرات الثلاث 

 في تثبيت سعر الصرؼ عند مستكيات غير الاستمرارالمغالاة في قيمة العممة المحمية نتيجة  -1
 .تكازنية

 .يض المعرفة النقدية مع ثبات الطمب عمى النقكدؼ -2
 (.Y-A(.)1)زيادة الاستيعاب عمى الناتج  -3

العوامل غير الاقتصادية المؤثرة عمى سعر الصرف : ثانيا 

:   بالأتيإجماليا الصرؼ يمكف أسعارىناؾ عكامؿ أخرل غير اقتصادية تؤثر في 

 كأحيانا مف العكامؿ المؤثرة عمى سعر الصرؼ كلا سيما في المدل القصير إف : الاضطرابات والحروب1
التي تؤثر عمى ك. عمى المدل البعيد ىي الاضطرابات السياسية كحالات الحركب الداخمية كالخارجية

 كبالتالي الأجنبيضاع التجارة كالصناعة كالزراعة  كالماؿ التي مف شأنيا أف تغير الطمب عمى الصرؼ أك
 .2تغير سعر الصرؼ

                                                
 108ص ، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره،  نعمةمسمير فخر -  1
 .65ص ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، مرجع سبؽ ذكره، محمد إبراىيـ عبد الرحيـ -  2
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 كتنخفض كفاءة الكحدات الاستثمارية بسبب الأمنية عمى المجالات العسكرية كالإنفاؽحيث يزداد    
التدمير أك تعطيؿ المرافؽ العامة كلخاصة فضلا عف الانخفاض في الصادرات كغيرىا مف التأثيرات 

 .1 فقداف الثقة بعممة البمد المعنيإلىالمباشرة كغير المباشرة كالتي تؤدم في مجمميا 

 لخدمة الحرب استعمالو كتقيد الأجنبيكفي مثؿ الظركؼ تسيطر الحككمة، عادة، عمى مكارد الصرؼ     
 صرؼ عملات عدد كبير أسعاركشكاىد الحركب كالاضطرابات كثيرة، فقد تكلدت اضطرابات كبيرة في 

 .² أباف الحربيف العالميتيف الأكلى كالثانيةالبمدافمف 

 سكاء الأجنبي مف المؤثرات السريعة عمى سعر الصرؼ الأخبار كالإشاعاتتعد  :الأخبار و الإشاعات 2
 مف بعض المتعامميف أنفسيـ حكؿ مستقبؿ الإشاعاتت صحيحة أك غير صحيحة فأحيانا تصدر افؾ

 .عممو ما كلكف التأثير يحدث خلاؿ كقت قصير كلا تمبت السكؽ أف تستعيد استقرارىا

 كالتكقعات حكؿ الأخبار كبسب اعتماد سعر الصرؼ عمى عدد مف المتغيرات التي يمكف متابعتيا مف   
 ذات العلاقة بيا أك بالبيئة كغيرىا مف الأخبارأسعار الفائدة، أك عرض النقد فإف المتعامميف يتأثركف بكؿ 

المتغيرات ذات التأثير عمى تكجييات ارتفاع أك انخفاض قيمة العممة كبالتالي  سعر الصرؼ الخاص بيا 
 حساسا الأحيافكتأتي الاستجابة ليذه المتغيرات معتمدة عمى قكة تجاكب السكؽ معيا فقد يككف في بعض 

 . 2 استجابات المتعامميفلاختلاؼكقكيا كفي أخرل أقؿ مف ذلؾ 

 في ضكء مياراتيـ كخبراتيـ الأجنبيةيقكـ المتعاممكف في سكؽ العملات  : خبرة المتعاممين وأوضاعهم3
 كاتخاذ قراراتيـ بشأنيا كتحديد ما إذا كاف مف الضركرم تعديميا أك الأسعاربالسكؽ كأحكالو بتحديد اتجاه 

 تتأثر بخبرة ىؤلاء المتعامميف كبمياراتيـ، فضلا عف أف الأسعاربقائيا عمى ما ىي عميو، كبناء، عميو فف 
 المستخدميف لتنفيذ عممياتيـ المختمفة كما الأساليب الصرؼ تتأثر بالقكة التفاكضية لممتعامميف ك أسعار

 تغير جدرم في السعر إضافية بالتزامات إقناعيـتتأثر بحجـ التزاماتيـ القائمة فإف كانت كبيرة سيتطمب 
 .3 كانت قميمةإفليغرييـ بزيادة حجميا كالعكس يحدث 

 

 

 

                                                
 77سياسات أسعار الصرؼ ، مرجع سبؽ ذكره ص ،بمقاسـ العباس  -  1
دارتو، مرجع سبؽ ذكره،عبد الحسف جميؿ عبد الحسف الغالبي -  2  . 83-82ص ص ،  سعر الصرؼ كا 
. 96دريد اؿ شبيب، المالية الدكلية، مرجع سبؽ ذكره، ص  -  3
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 نظم الصرف: المطمب الرابع

. في ىذا المبحث سنتناكؿ تغير نظـ الصرؼ عبر تطكر الفكر الاقتصادم

 التحول في نظم الصرف تاريخيا: أولا

تأخذ معظـ الدكؿ تكجيات جديدة لأسعار صرؼ عملاتيا ابتدأت مف قاعدة الذىب إلى نظاـ الصرؼ 
المرف، فمف كقت لأخر تأخذ الأقطار تكجيات جديدة لأسعار صرفيا كما حدث في ىجر قاعدة الذىب 
كنظاـ الصرؼ الثابت بعد الحرب العالمية الأكلى كالعكدة إليو ثانية بنظاـ الصرؼ الثابت القابؿ لمتعديؿ 

 مع إحلاؿ نظاـ النقكد الكرقية القابمة لمتحكؿ إلى Bretton Zoodsمف خلاؿ تنظيـ اتفاقية برتف ككدز 
ذىب كالتي بدا العمؿ بيا منذ أكاسط الثمث الثاني مف القرف الماضي، ثـ حدث التبني الكاسع لنظاـ 

 أصبحت 1971ا تحكيؿ الدكلار الى ذىب عاـ .ـ.الصرؼ المرف منذ مطمع السبعينات عندما أكقفت الك
حركة التعكيـ تتسع يكما بعد آخر عمى حساب نظاـ الصرؼ الثابت كاف كؿ عممية تغير في نظـ الصرؼ 

تتبعيا إعادة بناء لممؤسسات التي تلائـ ىذا النكع أك ذلؾ مف أنكاع الصرؼ كالذم تحتمو البيئة 
الاقتصادية كعميو فاف النظاـ النقدم الدكلي قد تضمف نكعيف مف نظـ الصرؼ ىما نظاـ سعر الصرؼ 

 Flexible Exchange Rate  كنظاـ سعػر الصرؼ المرفFixed Exchange Rate Systemالثابت
System1 كبينيما تكجد نظـ متعددة لمصرؼ يقترب بعضيا إلى الثابت كالبعض الآخر نحك المرف. 

  :FIXED EXICHANGE RATE SYSTEMنظام سعر الصرف الثابت-1

 مما لاشؾ فيو أف ىذا النظاـ غذل المعاملات التجارية الدكلية لفترة طكيمة متمثلا بقاعدة الذىب عبر 
 Gold ثـ نظاـ سبائؾ الذىب gold Standard Fullمراحؿ تطكرىا المختمفة كنظاـ الذىب الكامؿ 

Exchange Standard كرغـ ىجر قاعدة الذىب في مطمع السبعينات مف القرف الماضي فاف الصرؼ 
 كالدكلار كالفرنؾ أك غيرىما Key currengالثابت لـ ينتو بؿ استمر في صكرة التثبيت إلى عممة رئيسية

أك أية سمة  (Specia LdrWing Rights( SDR’S)أك سمة عملات كسمة حقكؽ السحب الخاصة 
أخرل يراىا القطر مناسبة لمعاملاتو التجارية مع شركائو أك منافسيو التجارييف، أف نظاـ الصرؼ سكاء، 

كاف في ظؿ قاعدة الذىب أـ النقكد الكرقية غير القابمة لمتحكيؿ إلى الذىب يككف ثابت ثباتا مطمقا بؿ فيو 
حدكد لمحركة تتراكح بيف نقطتي خركج كدخكؿ الذىب في قاعدة الذىب أك حدكد التغير التي يسمح بيا 
صندكؽ النقد الدكلي كفؽ قاعدة برتف ككدز كالحدكد التي تسمح بيا الدكلة لسعر صرفيا لمتحرؾ ضمنيا 

 .2في قاعدة النقكد الكرقية

                                                
دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص -  1   85-84  صعبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغالبي، سعر الصرؼ كا 
 70سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره، ص_² 
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إف نظاـ الصرؼ الثابت يستكجب تفضيؿ التكازف الخارجي عمى الاستقرار الداخمي، فالدكلة التي ترل أف 
 out)دافعا تيار الذىب إلى الخارج (انخفاض قيمتو عممتيا )سعر الصرؼ الأجنبي بعممتيا قد ارتفع 

Flow)  فإنيا ستقكـ بإتباع سياسة انكماشية بغية تشجيع الصادرات كتقميؿ الكاردات لزيادة الطمب عمى
كبالتالي اقترابيا مف السعر القانكني ليا، كتكظؼ السياسة النقدية بأدكاتيا المختمفة  (ارتفاع قيمتيا)عممتيا 

لعمؿ البنكؾ التجارية عمى تقميص الائتماف كتحقيؽ أىداؼ السياسة الانكماشية فرفع أسعار الفائدة مثلا 
سيعمؿ عمى تقميؿ الإنفاؽ الكمي كمف ثـ تخفيض الأسعار كتشجيع الصادرات كخفض الكاردات كبالتالي 

كقؼ حركة خركج الذىب، فضلا عف جذبو لرؤكس الأمكاؿ الأجنبية قصيرة الآجؿ الباحثة عف الربح الذم 
 .²يحققو ليا سعر الفائدة المرتفع، مما يسيـ في إعادة التكازف الخارجي لمدكلة

ارتفاع  )كعمى العكس مف ذلؾ عندما تجد الدكلة أف سعر الصرؼ الأجنبي بعممتيا بدا في الانخفاض
مما يدعكىا إلى إتباع سياسة  ( Inf/ozw)إلى الحد الذم يسمح بتدفؽ الذىب إلى الدخؿ  (قيمة عممتيا

عمى عممتيا كرفع سعر الصرؼ الأجنبي بعممتيا تكسعية مشجعة لمكاردات عمى الصادرات لتقميؿ الطمب 
ليقترب مف السعر القانكني ليا، كتتحقؽ ىذه السياسة التكسعية بإتباع البنؾ المركزم  (خفض قيمتيا)

كالذم يعمؿ عمى زيادة الإنفاؽ الكمي  (مثلا)مف خلاؿ خفض أسعار الفائدة الائتمافلسياسة التكسع في 
كرفع الأسعار كتشجيع الكاردات عمى الصادرات كمف تـ كقؼ تدفؽ الذىب إلى الداخؿ فضلا عف عممو 

 .عمى دفع رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ نحك الخارج، مما يساعد عمى إعادة التكازف الخارجي

كمف الجدير بالانتباه أف لمدكلة التي تعاني عجزا في ظؿ نظاـ صندكؽ النقد الدكلي الحؽ في أف تسحب 
ذا ما نفدت الاحتياطات الدكلية فإف ىذه الدكلة تعجز في الدفاع عف ثبات سعر  مف احتياطاتيا الدكلية كا 

الصرؼ، كيمكف لمدكلة أف تسمؾ كاحدا أك أكثر مف الخيارات الآتية عند مكاجيتيا لحالة مف العجز 
 .الجكىرم

 كىك إجراء رسمي لرفع سعر الصرؼ الأجنبي Devaluateits currencyتخفيض قيمة عممتيا  - أ
بالعممة المحمية مف السعر الرسمي الحالي إلى سعر رسمي آخر أعمى منو، كىذا التغيير في سعر 

الصرؼ الثابت يعمؿ غالبا عمى تنمية الصادرات كخفض الكاردات كلكف لف يستمر ذلؾ إلى 
 :كالذم يكضحو  (J)الأجؿ الطكيؿ كيمكف تكضيحو استنادا إلى فكرة منحنى 
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 (J)المنحنى: (7-1)الشكل

 

 

 

 

 

 

 .99 دريد آؿ شيب، المالية الدكلية، مرجع سبؽ ذكره، ص:المصدر

 :The Short Termالأجل القصير  -
إف الاستجابة الابتدائية لمتخفيض ستككف بطيئة جدنا ربما بسبب كجكد العديد مف العقكد المتفؽ عمييا 
بسعر الصرؼ القديـ أك بسبب الكقت الذم يتطمبو التكسع في بناء الطاقة الإنتاجية لمقابمة الطمب 
ذا كانت الأسعار المحمية لمسع المصدرة لـ تتغير كأف كمية الصادرات استجابت  عمى الصادرات، كا 
لمسعر الجديد فإف عكائد الصادرات سترتفع ببطء أما الكاردات فإف كمياتيا لـ تتغير، كلكف أسعارىا 

ا بناءنا عمى ما تقدـ فإف . ارتفعت بنفس مقدار التخفيض كعميو فإف قيمة الكاردات سترتفع ارتفاعنا ميمن
 .1الحساب الجارم سيتحرؾ نحك العجز في الأجؿ القصير

 :The Medium Termالأجل المتوسط  -
  :عند النظر إلى متطابقة الدخؿ القكمي

Y=C+I+G(X-M)……………………….(1) 
 الكاردات (M) الصادرات ك(X) الإنفاؽ الحككمي ك(G) الاستثمار ك(I) الاستيلاؾ ك©حيث تعني 

يمكف صياغتيا بعد إعادة ترتيب  (1) فإف المطابقة (GDP) بالناتج المحمي الإجمالي (Y)كعندما تساؽ 
 :حدكدىا بالشكؿ الآتي

X-M=Y-(C+I+G)……………………..(2) 
                                                

دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص- 1   .87عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغالبي، سعر الصرؼ كا 

 الفائض

 العجز

 الزمن

 الحساب الجاري
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   كىذا يعني أف الفائض أك العجز في ميزاف المدفكعات يككف مساكيا لمناتج المحمي الإجمالي مطركحا 
، كمف ىذه الصيغة نستطيع القكؿ Total Domestic Expenditure (TDE)منو الإنفاؽ المحمي الكمي 

.  أكبر مف الناتج المحمي الإجماليX-M=Y-(C+I+G)أف ميزاف المدفكعات سيككف في حالة عجز 
 لا يمكنو (TDE)كبناءا عمى ما تقدـ فإف التخفيض سينجح فقط في حالة ككف الإنفاؽ المحمي الكمي 

امتصاص كامؿ الناتج المحمي الإجمالي، كلتنفيذ ىذا القيد فلابد مف كجكد طاقة احتياطية في الاقتصاد 
كبعكسو فإف الناتج لا يمكنو أف يرتفع ليفي بالزيادة في الطمب عمى الصادرات، كعميو فإف مف الضركرم 
أيضا أف يرافؽ التخفيض بسياسات تخفيض الإنفاؽ لتقميص الامتصاص المحمي، كلكف عند البدء في 

مستكل التكظيؼ الكامؿ فإف التخفيض الذم يككف مصحكبا بضرائب عالية سيزيد الطمب عمى الصادرات 
مف دكف الطمب التجميعي الكمي كمع عدـ كجكد ضغكط ارفع الأسعار ستدعـ المنافسة الدكلية في الأجؿ 

 .1المتكسط
 كأخيرا فإف المنشآت التي تستكرد المكاد الخاـ ستقبؿ بالعبكر :The Long Termالأجل الطويل  -

عمى ىذه التكاليؼ بزيادة الأسعار   كالعماؿ الذيف يشتركف سمع الاستيلاؾ المستكرة سيطمبكف أجكر 
عالية، كبالمثؿ فإف زيادات الأسعار كالأجكر ستقكد إلى استجابات مماثمة لدل المنشآت الأخرل 

كالعامميف الآخريف، كبالنتيجة فإف الأثر النيائي لمتخفيض سيككف زيادة أخرل في الأسعار كالأجكر 
 .الاسمية بنفس مستكل أسعار الكاردات تعيد سعر الصرؼ الحقيقي قريبا مف قيمتو الابتدائية

تشديد القيكد التجارية مف خلاؿ الضرائب الجمركية كالحصص الاستيرادية محاكلة منيا لخفض - ب
الكاردات كتحقيؽ التكازف لقيمة عممتيا في سكؽ الصرؼ الأجنبي كمع أف ىذه الإستراتيجية تتعارض مع 
 .الكفاءة الاقتصادية كتشجيع تدفؽ التجارة بيف الدكؿ إلا أنيا تككف ضركرية لتجنب تخفيض قيمة العممة

كيمكف أف تعالج الدكلة مشاكؿ ميزاف مدفكعات بإتباع سياسات نقدية كمالية مقيدة تعمؿ عمى خفض - ج
الأسعار أك عمى الأقؿ تضعؼ مف معدؿ التضخـ كرفع أسعار الفائدة كمع ذلؾ قد يتعارض ىذا البديؿ 
الأىداؼ الأخرل، فمثلا أنو قد يحدث أف يمر الاقتصاد القكمي بحالة مف الكساد كالبطالة تتطمب إتباع 
سياسة تكسعية في الداخؿ كلكف اختلاؿ مكقؼ الدكلة الخارجي الذم يظير مف خلاؿ العجز في ميزاف 
المدفكعات كما يترتب عمى ىذا مف ارتفاع في سعر الصرؼ كالذم يحتـ إتباع سياسة انكماشية في 

                                                
  .82سياسات أسعار الصرؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص،بمقاسـ العباس - 1
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الداخؿ تزيد مف مشكمة الكساد كالبطالة فييا كالذم يعني التضحية باستقرار الاقتصاد القكمي عند مستكل 
 .1التكظؼ الكامؿ لصالح التكازف الخارجي لمدكلة

   إف ىناؾ مجمكعة مف المزايا كالفكائد التي يتحمى بيا نظاـ سعر الصرؼ الثابت كيمكف إجماليا بما 
 :يأتي
؛ تشجع أسعار الصرؼ الثابتة التجارة الدكلية كتعطييا البيئة المثمى كتضمف الانسيابية في تدفقيا* 
؛ إف الثبات في أسعار الصرؼ يييئ الأرضية المناسبة للاستثمار طكيؿ الأجؿ* 
  ؛إف استقرارية أسعار الصرؼ تعطي الأسس الكاقعية المؤكدة لمتكقعات* 
 .يقمؿ المخاطر مف المضاربة بالعملات الدكلية* 

 :إلى جانب تمؾ المزايا ىناؾ مجمكعة مف المآخذ عمى استخداـ نظاـ الصرؼ الثابت ىي
يحتاج نظاـ الصرؼ الثابت إلى احتياطات كبيرة لتتدخؿ بيا السمطة النقدية في أسكاؽ الصرؼ * 

؛ الأجنبي بشراء العممة المحمية لممحافظة عمى قيمتيا تجاه الضغكط السكقية
يحرـ نظاـ الصرؼ الثابت لمدكلة مف إتباع تمؾ السياسة الكفيمة بتحقيؽ تكازنيا الخارجي، أم أف * 

؛ العكامؿ الخارجية ىي التي تممي السياسات الداخمية
لميزاف  (الأكتكماتيكي)لا يمكف في ظؿ نظاـ الصرؼ الثابت للاستفادة مف ميزة التكييؼ الذاتي * 

  ؛المدفكعات
 .يساعد نظاـ الصرؼ الثابتة عمى نقؿ التضخـ كالصدمات الخارجية بقكة إلى الاقتصاد المحمي* 
تتعارض في كثير مف الأحياف متطمبات السياسة الاقتصادية المحمية مع السياسات التي تممييا * 

الظركؼ الخارجية لمبمد فمثلا قد يعاني البمد مف كساد كبطالة كيممي عميو تكازف الخارجي اتباع سياسة 
؛ انكماشية

عند تثبيت عممة قطر معيف إلى عممة رئيسية فإف حركات أسعار صرؼ عممة ىذا القطر تتأثر بعكامؿ * 
خارجية أكثر مف ارتباطيا بحاجات القطر الداخمية ككضع ميزاف مدفكعاتو، أم أنيا تعكس تطكرات 

 .1المدفكعات الخارجية لقطر عممة التثبيت بدلا مف كضع التكازف الخارجي لذلؾ القطر
 إف نظاـ الصرؼ المرف يعني ترؾ سعر العممة يتحدد في السكؽ كفقا :نظام سعر الصرف المرن- 2

لقكل الطمب كالعرض كأية سمعة أخرل، كعميو لا تككف ىذه العممة محددة أك معرفة بعممة دكلية أك 
                                                

 .73محمد ابراىيـ عبد الرحيـ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
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 Free Floating Exchangeبمعيار دكلي كالذىب، تتراكح أنظمة الصرؼ المرف بيف سعر العائـ 
Rate مركرا بسعر الصرؼ المدار Managed Exange Rate كانتياءا بسعر الصرؼ الزاحؼ 

Crawling Exchange. 
   كبعكس نظاـ الصرؼ الثابت الذم يستكجب تكظيؼ السياسات الاقتصادية المحمية لتمبية متطمبات 
التكازف الخارجي، فإف نظاـ الصرؼ المرف يعطي الحرية لصانعي السياسات في اختيار الملائـ منيا 

للاقتصاد المحمي، فإذا كاف ىدؼ السمطات النقدية مراقبة كحماية رصيد الإحياطات الأجنبية في النظاـ 
الثابت، فإف ميمتيا في النظاـ المرف لا تقؿ أىمية عف تمؾ، فيي مطالبة بأف تحدد بنفسيا حجـ النقكد أك 

القكة الشرائية في المجتمع كفقا لمقتضيات الكضع الاقتصادم المحمي، كىذه المسألة غاية في الدقة قد 
تتعرض فييا السمطات النقدية لضغكط مف أجؿ التكسع في الإصدار النقدم بدلا مف زيادة الضرائب 

 .كضغط الإنفاؽ الحككمي كترشيده
   كمف ىنا فإف العبء الثقيؿ الذم يقع عمى السمطات النقدية في ظؿ حرية الصرؼ يتمثؿ في تكفير 

الحجـ اللازـ مف النقكد الذم يفي بمتطمبات النشاط الاقتصادم كالتكسع الذم تسمح بو المكارد الاقتصادية 
في الاقتصاد القكمي كصكلا إلى مستكل التكظؼ الكامؿ مع الحذر مف تعريض الاقتصاد القكمي 

 .1التضخـ
   فإذا كاف باستطاعة البنؾ المركزم في نظاـ الصرؼ المرف إتباع أية سياسة نقدية يراىا مناسبة دكف 

قمؽ عمى الرصيد مف الاحتياطات الأجنبية لديو فإف ىذا لا يعني التجاىؿ التاـ لأثر سياستو عمى التكازف 
الخارجي لمدكلة لأف مما لا شؾ فيو أف ىناؾ اثر لمسياسات الاقتصادية المختمفة عمى سعر الصرؼ 
الأجنبي لمعممة الكطنية كبالنتيجة عمى التكازف الخارجي لمدكؿ، فالسياسة التي تؤدم إلى رفع مستكل 

الأسعار المحمية فإنيا تزيد الطمب عمى الكاردات كتقميؿ الصادرات مما يعني زيادة عرض النقكد الكطنية 
 .2(خفض قيمتيا)مما يرفع سعر الصرؼ الأجنبي مقاسا بالعممة المحمية 

 :   إف المنافع المتحققة مف نظاـ الصرؼ المرف جعمت منو نظاما مرغكبا كمف أىـ مزاياه ىي الآتي
للاختلاؿ في ميزاف المدفكعات دكف الحاجة إلى التدخؿ في ذلؾ، إذ  (الأكتكماتيكي)الاستئصاؿ الذاتي  - أ

 .أف التكازف يعكد إلى ميزاف المدفكعات بكاسطة التحرؾ في سعر الصرؼ، أم عف طريؽ آلية السكؽ

                                                
دارتو، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1  .90عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغالبي، سعر الصرؼ كا 
 .91ص،مرجع سبؽ ذكره ، سياسات أسعار الصرؼ ،بمقاسـ العباس-  2
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تقميؿ الحاجة إلى الاحتياطات الأجنبية لدل السمطات النقدية كنظريا يمكف القكؿ أنو لا حاجة نيائيا  - ب
 .إلييا، كبذلؾ يمكف استخداـ ىذه الاحتياطات بفاعمية في مياديف أخرل

يمكف لمقطر أف يكاصؿ سياسة اقتصادية مستقمة فسياسة النقدية مثلا لا تقيد بقكة لمحفاظ عمى رقـ - ج
معيف لسعر الصرؼ كاقحاـ القطر في كساد كبطالة كىذا كثيرا ما يحصؿ عند إتباع نظاـ الصرؼ 

 .الثابت
يككف الاستقرار الداخمي أفضؿ ىدؼ يمكف مكاصمتو، فالقطر عميو أف ينظر إلى الاستقرارية الداخمية - د

للأسعار كالإنتاج كالتكظؼ كترؾ سعر الصرؼ يتغير كما يشاء ليحقؽ التكازف الخارجي كمثؿ ىذه 
 .السياسة تزيؿ التداخؿ بيف الاستقرار الداخمي كالخارجي

يأخذ سعر الصرؼ دكر مستكعب الصدمات إذا كاف مرنا فيك يدفع اجتياح القكل التضخمية أك - ق
الانكماشية عف الاقتصاد، بينما النظاـ الثابت سينقؿ تمؾ الصدمات إلى الاقتصاد الداخمي، أم أف سعر 

 .1الصرؼ العائـ سيعمؿ عمى عزؿ الاقتصاديات كحمايتيا مف الصدمات الخارجية المختمفة
 :كقد كجيت بعض المأخذ إلى أسعار الصرؼ المرف كىي

يؤخذ عمى سعر الصرؼ المرف بأنو يزيد اللايقيف في التجارة، كىذا لا يعد معكقا لممصدريف  -
كالمستكرديف لأف بإمكانيـ كقاية أنفسيـ كحمايتيا مف مخاطر الصرؼ المرف بتغطية المخاطر عمى 

 .معاملاتيـ بالعقكد المستقبمية، حيث أنيـ يعرفكف بذكائيـ كخبرتيـ اتجاىات أسعار الصرؼ

يعتقد أف الصرؼ المتقمب يؤثر عمى الاستثمار الطكيؿ الأجؿ كيمكف الرد عمى ىذا بأف المستثمريف لا - 
يمكف أف يثبط استثماراتيـ الصرؼ المرف، لأنيـ حتى في ظؿ الصرؼ الثابت ليسكا متأكديف لعشر 

سنكات في الأكثر مف ثبات السعر كبقاءه عمى حالو دكف تخفيض لمعملات أك إعادة تقييـ ليا كلذلؾ فإف 
 .سعر الصرؼ المرف لا يمكف أف يرفض عمى أرضية الاستثمار طكيؿ الأجؿ

كلمناقشة ذلؾ فإنو سيتـ إلقاء الضكء عمى سمكؾ المضاربيف، فيـ عندما يتكقعكف : قد يزيد المضاربة- 
انخفاضا في سعر الصرؼ عمى إحدل العملات يزيدكف مف طمبيـ عمى العملات الأخرل طالما تكقعكا 
عكائد متزايدة منيا أك عمى الأقؿ المحافظة عمى رصيد ثركاتيـ الحقيقية كسيتكسعكف في عرض تمؾ 

كيمكف كصؼ ىذه الحالة كفقا لفكرة فقاعة . العممة كبالتالي ستتحقؽ التكقعات بانخفاض سعر الصرؼ
 كالتي تحدث عندما تؤدم المضاربة إلى انحراؼ مؤقت في أسعار Speculative Bubbleالمضاربة 

                                                
 .75-74 ص سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
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عف قيمتيا الأساسية كمع الأسعار المرتفعة للأصؿ فإف المضاربيف يتكقعكف  (كمنيا العملات)الأصكؿ 
 كتساعد عمى عدـ Elastic Expectationالارتفاع أكثر فأكثر لو كالتي تكصؼ بالتكقعات المرنة 

استقرار أسعار الصرؼ فالزيادة المتسارعة في الصرؼ الأجنبي ستخدع الكثير مف المضاربيف كتدفعيـ 
إلى الشراء مما يعزز ارتفاع سعر الصرؼ كالذم يجعؿ مف التكقعات متحققة فعلا، كلكف عندما يصؿ 
سعر الصرؼ إلى قمة ارتفاعو لابد كأف تنفجر الفقاعة كينخفض سعر الصرؼ انخفاضا كبيرا، كيذىب 

إلى أف فقاعة المضاربة ىي حالة نادرة لأف الخسائر ستعمـ المضاربيف عدـ المجكء إلى " فريدماف"
المضاربة إلا عندما تتكفر لدييـ قناعة تامة حكؿ اتجاه التغير كتككف ىذه التكقعات غير مرنة 

Inelastic فمك ارتفعت أسعار الصرؼ بشكؿ غير متكقع فسيعتقد المضاربكف أف ذلؾ الارتفاع مؤقت ،
كستعكد أسعار الصرؼ حينيا إلى مستكياتيا الطبيعية كعميو فإف المضاربة ستكلد حالة مف الاستقرارية 

Stabilization1 في سعر الصرؼ كلذا لا يمكف رفض الصرؼ المرف عمى أرضية المضاربة أيضا  . 

الذم لا تزاؿ ) إف النظاـ الحالي  :Current Exchange Systemنظام سعر الصرف المرن - 3
القديمة العديد منيا معكمة بحرية " برتف ككدز"فيو بعض العملات مثبتة بطريقة متشابية إلى طريقة 

علاقة الدكلار . ـ. قد أنشئ تدريجيا منذ أف فصمت الك (كالأخرل معكمة تحت شركط التدخؿ الحككمي
 :كىناؾ عدة خصائص كاضحة ليذا النظاـ عمى الرغـ مف استمرار التغير كالتكيؼ فيو كىي. بالذىب

الابتعاد عف كجية النظر التي مفادىا أف أسعار الصرؼ يجب أف تثبت لفترات طكيمة مف الزمف، فقد  - أ
ىبطت رغبات الأقطار بالعكدة السريعة إلى نظاـ الصرؼ الثابت في أكاسط السبعينات، كالآف فإف أغمب 

ف قكل السكؽ عمكما ىي Day-to-day-basesالعملات تتغير ببطء عمى كفؽ مبدأ يكـ بعد يكـ   كا 
التي تحدد التكجيات الأساسية في الارتفاع أك الانخفاض، كحتى المدافعيف عف ثبات أكبر في أسعار 

 .الصرؼ أضحكا ينصحكف الحككمات بأف تبقي الأسعار ضمف مديات معينة كليس بتثبيتو تماما
إف البنكؾ المركزية لا تتردد عمى التدخؿ لتمطيؼ حركات سعر الصرؼ عندما تشعر أف ذلؾ مناسبا  - ب

ىادفة مف كراءىا آثار التقمبات الانتقالية، كلكف ىناؾ أكقات أخرل يككف تدخؿ البنؾ المركزم قكيا 
كيعارض اتجاىات أساسية غير ملائمة في أسعار الصرؼ كأف يشترل القطر عممتو لدفع سعر لمصرؼ 

كفي الكقت الحاضر يكجد عدد . ليا نحك الأسفؿ أك شرائيا لمسيطرة عمى ارتفاع عملات أخرل تجاىيا
قميؿ مف أسعار الصرؼ المثبتة بدقة كأف أغمب العملات الرئيسية معكمة بدرجة أقؿ بقميؿ مف الحرية 
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 Floator Managedالتامة كاصطمح عمى تسمية ىذا النظاـ اليجيف بالتعكيـ الحر أك الحر المدار
FltAT. 

كالخاصية الثالثة في النظاـ الدكلي الحالي ىي الإلغاء الفعمي لأم دكر لمذىب، حيث بدأ ىذا الاتجاه - ج
في مطمع السبعينات الذم لا يمعب الذىب فيو أم دكر ضركريا في النظاـ المالي الدكلي، كأمست لو 

أسكاؽ حرة يتعامؿ بيا المجكىراتيكف كالمستخدمكف الصناعيكف كالمضاربكف كالمكاطنكف العاديكف كغيرىـ 
مف الذيف يعتقدكف أف الذىب مخزف جيد لمقيمة يمكف أف يباع أك يشترل حسب الرغبة كيتحدد سعره يكميا 

 .عمى كفؽ قانكف العرض كالطمب
ىناؾ تشكيمة كاسعة مف ترتيبات الصرؼ تتبعيا مختمؼ دكؿ العالـ بما يتلاءـ كأكضاعيا الاقتصادية - د

، كأضحى دكر صندكؽ النقد "برتف ككدز"المحمية كالدكلية أكثر مما كاف مقررا ليا سابقا عمى كفؽ نظاـ 
الدكلي في ظؿ ىذه الخيارات المتنكعة لأعضائو مف ترتيبات الصرؼ دكرا إشرافيا عمى إلتزاـ الأعضاء 

كأقر رسميا . فيما بينيـ كمع الصندكؽ لتأميف ترتيبات صرؼ منظمة كتعزيز نظاـ مستقر لأسعار الصرؼ
 .1الحؽ القانكني في اختيار الأعضاء لنظاـ سعر الصرؼ الملائـ لأكضاعيـ الاقتصادية

 :   كتشمؿ نظـ الصرؼ المتاحة كالمطبقة عمميا نمطيف رئيسيف يتضمف كؿ منيما عدد مف الصيغ ىي
 : كتعبر عف أسعار صرؼ مثبتة إلى:Fixed Systemsنظم ثابتة  -
 أقطار ثبتت عملاتيا إلى عممة دكلية رئيسية دكف تعديلات إلا في حالات نادرة كالدكلار :عممة واحدة* 

 .الأمريكي كالفرنؾ الفرنسي كغيرىما
 أقطار ثبتت عملاتيا إلى سمة مف عملات الشركات التجارييف الرئيسييف أك إلى :سمة من العملات* 

 .(SDR’S)كحدة معيارية مف العملات مثؿ كحدة حقكؽ السحب الخاصة 
 أقطار ثبتت عملاتيا إلى عممة كاحدة أك سمة عملات ضمف ىكامش معينة :ضمن هوامش محددة* 

 .لمتحرؾ
 : كتعبر عف أسعار صرؼ مرنة كىي:Felxibles Systemsنظم مرنة - 
 كىي أقطار تعدؿ أسعار صرفيا تمقائيا :أسعار الصرف المرنة القابمة لمتعديل عمى أساس المؤشرات* 

 .2استنادا إلى مؤشرات مختارة مثؿ تطكر سعر الصرؼ الحقيقي الفعاؿ

                                                
 .86سياسات أسعار الصرؼ، مرجع سبؽ ذكره، ،بمقاسـ العباس -  1
 110-109 ص دريد آؿ شبيب، المالية الدكلية، مرجع سبؽ ذكره، ص-  2
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 أقطار تعدؿ أسعار صرفيا بشكؿ مستمر عمى أساس تقدير مؤقت الإحتياطات كميزاف :التعويم المدار* 
 .المدفكعات

 . اقتصادات تسمح لقكل السكؽ بأف تحدد أسعار صرؼ عملاتيا:تعويم مستقل *
 تغيرات تبني الأقطار لترتيبات الصرف في النظام الحالي: ثانيا

   منذ بداية السبعينات تكلت التغيرات في نظـ الصرؼ في العديد مف الدكؿ فقط تخمت الكثير مف الدكؿ 
عف ربط عممتيا بعممة كاحدة لربطيا بسمة عملات أك اختيار ترتيب مرف، بحيث يتـ تعديؿ سعر الصرؼ 

ـ بأعداد الأقطار 1998-1974تطكر أنماط الصرؼ خلاؿ الفترة  (2)بشكؿ مستمر كيبيف الجدكؿ 
 .الأعضاء عند صندكؽ النقد الدكلي

أف الأقطار بدأت تتخمى عف ترتيبات ربط عممتيا بعممة كاحدة  (12)كالشكؿ  (3)   كنلاحظ مف الجدكؿ 
ـ، كلكف معظميا كاف يفضؿ نظاـ الصرؼ الثابت كلذلؾ اتجيت نحك الأخذ 1974بشكؿ سريع بعد سنة 

 (SDR’S)سكاء كانت تمؾ السمة ىي السمة المعيارية لصندكؽ النقد الدكلي )بترتيبات لربط بسمة عملات 
 .1(أك أية سمة خاصة أخرل

   كبالكقت ذاتو بدأت بعض الأقطار المتقدمة كالصناعية تتبنى النظاـ المرف كأخذ ينمك شيئا فشيئا معبرا 
كسيطرت " برتف ككدز"عف بدايات الرغبة بو، غير أغمب دكؿ العالـ كانت تنتظر العكدة إلى نظاـ 

المخاكؼ كالشككؾ عمى العديد مف البمداف حكؿ النظاـ المرف، كلكف بعد أف تـ الكثكؽ مف المزايا التي 
يكفرىا تبددت تمؾ المخاكؼ كالشككؾ حكلو، كاتسع تبنيو كأصبح ىك الخاصية اللافتة لمنظر خلاؿ الربع 
الأخير مف القرف الماضي، فبعد أف كاف تحكؿ ترتيبات الصرؼ في معظمو يتجو مف الربط بعممة منفردة 

ـ ىك تبني النظاـ المرف كالذم أخذ يتزايد 1985لصالح الربط بسمة عملات أصبح الاتجاه العاـ بع سنة 
بقكة كبثقة عالية بحيث أصبحت نسبة أعداد الأقطار التي أخذت بو تفكؽ الترتيبات الثابتة كؿ عمى انفراد 

تصؿ  (ـ1986)، حيث بمغت نسبة الأقطار المتبنية لمترتيبات المرنة سنة (ـ1991-1986)خلاؿ المدة 
 بينما كانت نسبة الأقطار الباقية عمى (IMF)مف عدد الأقطار الأعضاء في الصندكؽ  (%39,5)إلى 

( %26,5) كترتيبات الربط بسمة عملات معيارية %34النظاـ الثابت مف خلاؿ ترتيب الربط بعممة كاحدة 
ـ أضحت الترتيبات المرنة تتفكؽ عمى مجمكع الترتيبات الثابتة بمجمميا، فقد بمغت تمؾ 1991كبعد عاـ 

( %48)، في حيف كاف مجمكع نسب الترتيبات الثابتة (%52)ـ كىي 1992النسبة الترتيبات المرنة سنة 
في ىذه السنة، كفي الفترة التالية كحتى الكقت الحاضر أصبح الفارؽ يتسع لصالح الترتيبات المرنة بحيث 

                                                
 82-81 ص سمير فخرم نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة، مرجع سبؽ ذكره، ص-  1
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اقتربت نسبة عدد الأقطار المتبنية لو في الكصكؿ إلى ضعؼ نسبة مجمكع الأقطار التي تمتزـ الترتيبات 
( %36)كمجمؿ الثابتة  (%64)ـ كانت تمؾ النسبة لمترتيبات المرنة 1988الثابتة كافة، ففي سنة 

 .بسمة عملات (%10)لمربط بعممة كاحدة ك (%26)كالمتككنة مف 
   إف حسـ المكقؼ بيذه الصكرة لصالح الترتيبات المرنة يعكد إلى المزايا المرغكبة التي يتحمى بيا ىذا 
النظاـ فيك يعطي للأقطار حرية استخداـ السياسات الاقتصادية الملائمة لأكضاعيا الداخمية بعيدا عف 
القيكد التي يممييا ميزاف المدفكعات كالمؤشرات الخارجية كترؾ أمر مكازنة ميزاف المدفكعات ليعالج ذاتيا 
مف خلاؿ مركنة سعر الصرؼ كالاتجاه نحك ترتيب الأكضاع الاقتصادية الداخمية، فضلا عف أف النظاـ 

 .المرف يعد أفضؿ عازؿ لمصدمات الخارجية التي يتعرض ليا الاقتصاد المحمي
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 1:(م1998-1974)تطور الأقطار المتبنية لمختمف ترتيبات الصرف لممدة : (2-1): جدول رقم
    السنـــــــــة 
 

19   نظــام الصرف
74

 19
75

 19
76

 19
77

 19
78

 19
79

 19
80

 19
81

 19
82

 19
83

 19
84

 19
85

 19
86

 19
87

 19
88

 19
89

 19
90

 19
91

 19
92

 19
93

 19
94

 19
95

 19
96

 19
97

 19
98

 

ــدة
ــــــــ
ــــــــ
ــــــــ
حــــــ

 وا
ــــة
ــــــــ
ممـــ

 بع
يت

ــــــــ
ــــــــ
ثبـــ
الت

 

الــــــــدولار 
 الأمركــــــي

68 47 43 49 50 41 40 38 38 36 33 31 32 38 39 32 25 24 24 21 23 22 21 20 20 

الفرنـــــــــك 
 الفرنســــــي

17 13 14 14 14 14 14 14 13 13 13 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 15 

عمـــــــــلات 
 أخـــــــــــــرى

14 13 11 9 9 6 4 4 5 5 5 4 5 5 5 5 5 4 6 8 8 8 9 11 12 

 47 46 44 44 45 43 44 42 44 51 58 57 51 49 51 54 56 56 58 61 73 67 68 73 99 المجمـــــوع
حقـــــــــوق 
السحـــــــب 
 الخاصــــة

- 9 12 12 13 13 15 14 15 14 11 12 10 8 7 7 6 6 5 4 4 3 2 3 4 

سمــــــــــــــة 
 أخــــــــــــــرى

- 18 17 14 17 14 17 18 19 21 24 28 30 27 39 35 35 33 29 26 21 19 20 17 14 

 18 20 22 22 25 30 34 93 41 42 36 35 40 40 35 35 34 32 32 27 30 26 29 27 22 المجمـــــــوع

ترتيبات الصرف 
 المرنــــــــــــــــــــــة

19 27 31 17 24 29 28 32 35 36 39 38 59 58 56 59 64 75 83 
10 
2 

10 
8 

11 
4 

12 
5 

11 
5 

11 
7 

 12 11 11 12 11 12 12 14 المجموع الكمي
125 125 

12 12 15 15 15 15 
149 

15 16 17 17 18 19 18 18 

0 7 8 9 7 7 8 0 - - 5 7 0 0 0 2 - 6 1 5 8 0 1 1 2 

1) IMF Exchange Rate Arrangements (1974-1998). 

 2) IMF International Financial Statistics (19741998). 

 

:المصادر  
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 1:(م1998-1974)تطور النسب المئوية لإعداد الأقطار المتبنية لمختمف ترتيبات الصرف لممدة : (3-1): جدول رقم
         السنـــــــــة 
 

 نظـام الصرف

19
74

 19
75

 19
76

 19
77

 19
78

 19
79

 19
80

 19
81

 19
82

 19
83

 19
84

 19
85

 19
86

 19
87

 19
88

 19
89

 19
90

 19
91

 19
92

 19
93

 19
94

 19
95

 19
96

 19
97

 19
98

 

بت
ـــثا
ــــــــ
الـ

 

الربط بعممة 
 واحـــــــــــــدة

71 57,5 53 56 57,5 52 49 46,5 45 43 41 38,5 34 38 38,5 33,5 29,5 27 27 24,5 25 24,5 23 25 26 

الربط بعممة 
 العمــــــــــلات

16 21,5 23 22 23,5 23 27 26,5 27 28 28 31,5 26,5 23 24 27,5 27,5 25 21 17 14 12 11,5 11 10 

 36 36 34,5 36,5 34,5 36,5 39 41,5 48 52 57 61 60,5 70 69 71 72 73 76 75 81 78 76 79 87 المجمـــــــوع

 64 64 65,5 63,5 61 58,5 52 48 43 39 37,5 39 39,5 30 31 29 28 27 24 25 19 22 24 21 13 المــــــــــــــــــــرن

 (.2) احتسب مف قبؿ الباحث بالاعتماد عمى الجدكؿ :المصدر

 

 

 

 

 

 

دارتهم، بعبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغاؿ -1  .102، مرجع سبؽ ذكره، صسعر الصرف وا 
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النسب المئوية لإعداد الأقطار المتبنية لمختمف ترتيبات الصرف لممدة  تمثيل بياني (8-1)لشكلا

 1:(م1974-1998)

 
 .اعداد الطمبة اعتمادا عمى معطيات الجدكؿ أعلاه:المصدر
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 تحميل العلاقة بين التضخم وسعر الصرف: المبحث الثالث
   تكجد علاقة مستقرة طكيمة الأجؿ بيف التحركات في سعر صرؼ الدينار الجزائرم كبيف التحركات في 

 .معدلات التضخـ في الجزائر
كسنتطرؽ في ىذا المبحث إلى أىـ الدراسات التجريبية السابقة تـ إعطاء لمحة مكجزة عف العلاقة النظرية 

 . بيف سعر الصرؼ كالتضخـ

 أهم الدراسات التجريبية السابقة: المطمب الأول
   لقد حظيت العلاقة بيف سعر كالتضخـ باىتماـ كاضح في الأدب الاقتصادم، ترجمت في عدة دراسات 
تطبيقية حاكلت فحص العلاقة بينيا، كشممت ىذه الدراسات العديد مف الدكؿ المتقدمة كالنامية، كلكف لـ 
يكف ىناؾ نمطا كاضحا عمى النتائج التجريبية ليذه الدراسات، فيناؾ مجمكعة منيا كجدت أدلة عمى أف 

ىناؾ علاقة في المدل الطكيؿ بيف سعر الصرؼ كالتضخـ، كعلاكة عمى ذلؾ ىناؾ سببية تمتد مف 
 التي Choudhriand bahura 20011التضخـ نحك سعر الصرؼ، كمف أىـ ىذه الدراسات دراسة 

 دكلة مف الدكؿ المتقدمة كالنامية كأشارت نتائجيا إلى أنيا كعلاقة قكية إيجابية بيف 71أجريت عمى 
أسعار الصرؼ كمستكيات التضخـ في ىذه الدكؿ، إذ ىي مف مستكيات التضخـ عمى العكامؿ الأخرل 

الاقتصادية في تفسير الاختلافات في تأثير أسعار الصرؼ، كيستند ذلؾ عمى أف ارتفاع مستكيات 
يترتب عميو زيادة الطمب عمى السمع الأجنبية كبالتالي سيزيد الطمب عمى  (أسعار السمع)الأسعار المحمية 
كبالمقابؿ .  كىك ما يؤدم في نياية المطاؼ إلى انخفاض سعر صرؼ العممة المحمية؛العممة الأجنبية

ىناؾ مجمكعة أخرل مف الدراسات التي لا تتكافؽ مع ىذه الدراسات، حيث كجدت علاقة تمتد مف 
  التي بينت أف ىناؾ yagnom and lhing 20042التضخـ إلى سعر الصرؼ، كمف أىميا دراسة 

 . دكلة صناعية20تأثير الانتقاؿ تحركات أسعار الصرؼ عمى التقيد في مستكيات التضخـ في 
 الإطار النظري لمعلاقة بين سعر الصرف والتضخم: المطمب الثاني

   التضخـ ىك ارتفاع عاـ للأسعار، كفي بعض الأحياف ينظر إليو عمى أنو انخفاض في القكة الشرائية 
" Milton Friedmanفريدماف "لػ " Money Grawthنمك النقكد "لمعممة، كيرتبط ىذا التعريؼ بنظرية 

الذم يعرؼ التضخـ بأنو دائما كفي كؿ مكاف ظاىرة نقدية، كالتغير المستمد في معدؿ التضخـ مرتبط 

                                                
1
-  Choubhi Ehsan, Echange Rate Pass-Thnougt to Domestic Prices, N°1/194؛ USA: IMF instute, 2001, p.101. 

2
- Gagnon, Montary Policy and Echange Rate Pass, Board of govemons of  the Federal Reseve System 

International Finance Discussion paper, 2004. 
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بالتغير في معدؿ نمك عرض النقكد اقتصاديا أف العلاقة بيف التضخـ كانخفاض القكة الشرائية لمعممة ىي 
علاقة تبادلية، أم أف ارتفاع معدؿ التضخـ سكؼ يؤدم حتما إلى انخفاض القكة الشرائية لمعممة أم إلى 

انخفاض قيمة العممة الكطنية تجاه العملات الأخرل، كبذلؾ يتـ تبادليا بكحدة كاحدة مف عممة أجنبية 
مف جانب آخر فإف الدكلة لدييا معدؿ تضخـ . أخرل مقابمة ليا، كىك أمر عادة ما يرافقو سعر فائدة أعمى

 .1منخفض بشكؿ مستمر تقدـ قيمة متزايدة لمعممة، حيث أف قكتيا الشرائية تزداد مقارنة بالعملات الأخرل
 تأثير التضخم عمى أسعار الصرف: المطمب الثالث

   يؤدم انخفاض القكة الشرائية لمعممة إلى ارتفاع معدلات التضخـ، حيث يعمؿ تدىكر أك انخفاض سعر 
الصرؼ العممة الكطنية إلى زيادة أثر القطاع الخارجي عمى معدؿ ارتفاع الأسعار المحمية، كما يساعد 
بطريقة غير مباشرة عمى خمؽ أكضاع تصبح مصدر التكليد عكامؿ إضافية تؤدم إلى ارتفاع الضغكط 

 .التضخمية
   كىناؾ نماذج تعزز ىذه الرؤية، حيث ترل أف التغير في سعر صرؼ العممة بشكؿ مباشر عمى 

التضخـ مف خلاؿ تغير أسعار السمع المستكردة أك المصدرة كالمقيمة بالعممة الكطنية، كبشكؿ غير مباشر 
تكزيع السمسمة    "مف خلاؿ التغيرات في النشاط الاقتصادم نتيجة لكؿ التعديلات، كمف ىذه النماذج نمكذج 

Distubition de chain" كالذم يطكره الاقتصادم الأمريكي ،"Melarthy " إذ يتـ فيو تحديد أثر انتقاؿ
سعر الصرؼ مف خلاؿ قياس تأثير متغيرات اقتصادية كمية عمى مؤشرات الأسعار المحمية خلاؿ مراحؿ 

كمف الميـ إذف بحث العلاقة السببية بيف . التسعير كالتكزيع المختمفة التي تمر بيا السمع المتاجر بيا
  . 2التضخـ كسعر صرؼ الدينار الجزائرم

 
 
 
 
 

                                                
مشيكر بربكر، العكامؿ المؤثرة في انتقاؿ أثر أسعار صرؼ العملات الأجنبية عمى مؤشر الأسعار في الأردف، أطركحة دكتكراه تخصص - 1

  .13ـ، ص2008 غير منشكرة، -المصارؼ
  .55-54صص ـ، 1983مجمة النفط كالتعاكف العربي، : عبد القادر السيد أحمد، النفط كالتنمية المثاؿ الجزائرم، الككيت- 2
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 :خاتمة الفصل الأول

   مف خلاؿ دراستنا ليذا الفصؿ تعرفنا  عمى المفاىيـ الأساسية لمتضخـ مف حيث التحميؿ الكلاسيكي 
كالتحميؿ الفكرم المدرسي لمتضخـ، كأيضا التحميؿ المدرسة النقدية تبيّف أفّ  ظاىرة التضخـ ىي متعددة 
الأبعاد كمتشبعّة الجكانب كتثير الكثير مف القضايا النظرية كالتطبيقية كتعكد لعدة أسباب كزيادة الطمب 
الكمي كانخفاض العرض الكمي كما تطرَّقنا إلى سعر الصرؼ بأنّو المرآة التي ينعكس عمييا مركز الدكلة 
التجارم مع العالـ الخارجي كذلؾ كـ خلاؿ العلاقة بيف الصادرات كالكاردات فتعد أسعار الصرؼ أداة 
الربط الاقتصادم المحمي بالاقتصاد العالمي كأفّ العلاقة بينيما كذلؾ مف خلاؿ تأثير التضخـ عمى 

 . أسعار الصرؼ مف خلاؿ انخفاض القكة الشرائية لمعممة إلى ارتفاع معدلات التضخّـ
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  :  تمهيد

 في سوف نتطرق من خلال ىذا الفصل إلى التحميل الإحصائي والاقتصادي لمتغيرات دراستنا والمتمثمة   
سعر الصرف والتضخم، وسنحاول من خلال ىذا الفصل التطرق إلى العلاقة السببية بين المتغيرين 
السابقين وسنطبق ىذه الدراسة عمى الواقع الاقتصادي الجزائري وعميو قسمنا الفصل الثاني إلى ثلاث 

 :مباحث أساسية ىي

 .مدخل إلى الاقتصاد الجزائري: المبحث الأول

 .مدخل نظري حول السببية لجرانجر: المبحث الثاني

 .(القياسية)الدراسة التطبيقية : المبحث الثالث
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 مدخل للاقتصاد الجزائري: المبحث الأول

  في الجزائرtcالتحميل الإحصائي لسمسمة سعر الصرف : المطمب الأول

إن الخطوة الأولى في عممية تحميل السمسمة الزمنية ىو رسم مشاىداتيا لمعرفة الاتجاه العام ليا ويمثل    
 أن سعر الصرف (tc)السمسمة الزمنية لسعر الصرف في الجزائر، ويبين من قيم المتغيرة  (1)الشكل

 1980 دولار أمريكي سنة 1 دينار لكل 3,84 كان محصورا بين أقل من 2014-1980خلال الفترة 
 دينار لكل واحد دولار وبانحراف 35,66 بمتوسط بمغ 2014 دج مسجمة سنة 80,13وأعمى قيمة 

التي تؤشر عمى تذبذب عنيف في قيم ىذه % 90,94 وبالتالي فإن درجة التقمب 32,43معياري 
. 1المتغيرة

( 2014-1994)تطور سعر صرف الدينار الجزائري بالدولار خلال الفترة: (1-2)الشكل

 
    collection statistiques N 166/2011, alger. p162 :المصدر

وبصفة عامة، فإن النتائج ليذه العلاقة تختمف من دولة إلى أخرى ونستطيع القول بأن ىناك جدلية في 
نوع العلاقة بين سعر الصرف والتضخم ومع ذلك فيذه الدراسات تتم باستخدام بيانات السلاسل الزمنية 
الخاصة بدولة معينة، وبالتالي فالنتائج المتضاربة ليست مفاجئة، وذلك نظرا لطبيعة المناخ السياسي 

والنظام الاقتصادي لمدولة التي تشمميا الدراسة بالإضافة إلى ذلك، عندما تكون الدراسة تستخدم بيانات 
السلاسل الزمنية لفترة قصيرة بالنسبة لدولة معينة، أو عندما يكون ىناك قصورا ناتجا من صغر حجم 

                                                           
 . 224، ص2010مكتبة حسن، : لبنان ؛(1)وليد عبد الحميد عايب، الآثار الاقتصادية الكمية لسياسة الإنفاق الحكومي، ط-  1

(Tc) 
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العينة إذا كانت الدراسة تستخدم بيانات مقطعية، كل ىذا قد ينتج عنو نتيجة زائفة، ومع ذلك فمن 
.  1الضروري مواصمة التعرف عمى العلاقة السببية بين سعر الصرف والتضخم

 التحميل الاقتصادي لسعر الصرف في الجزائر:  الثانيطمبالم

    لجأت الجزائر في العديد من المرات لتخفيض قيمة العممة الوطنية منذ إعادة جدولة المديونية 
 قامت السمطات 1994، وفي سنة 1993-1991 ما بين FMIالخارجية واتفاق التمويل الموسع 

، وفييذه السنة 1994 وذلك ما بين شير أفريل وسبتمبر %70بتخفيض الدينار في مرحمتين في المجموع 
 1995حدد نظام سعر الصرف بنظام التقويم المدار بين البنك المركزي والبنوك التجارية، وبين سنتي 

 بين %13، وبعدىا انخفض بحوالي %20 ارتفع سعر الصرف الفعمي الحقيقي لمدينار بأكثر من 1998و
، وفي جانفي 2002 شيرا مواليا وىا منذ أوائل 16 وتواصل ىذا الانخفاض خلال 2001 و1998سنتي 
 وىذا الإجراء ييدف أساسا %5 و%2 قام البنك المركزي بتخفيض قيمة الدينار بنسبة تتراوح بين 2003

لمحد من تطور الكتمة النقدية المتداولة في السوق الموازية، لاسيما بعد اتساع الفارق بين القيمة الاسمية 
 ارتفعت قيمة الدينار 2003لمدينار وقيمة العممة الوطنية في السوق السوداء، وبين جوان وديسمبر 

 2005، وفي سنة %7,5، وارتفع سعر الصرف الحقيقي الفعمي %11بالنسبة لمدولار الأمريكي بحوالي 
 66,82 وواصل الانخفاض إلى 72,65 انخفض إلى حوالي 2006 وفي سنة 73,28وصل إلى نحو 

ن حقيقة الوضع الصعبة في الوقت الحالي ىي أن القدرة الشرائية لمدينار الجزائري 2007في نياية  ، وا 
 وىو 80,23 إلى نحو 2004أصبحت ضعيفة جدا، فقد وصل سعر صرف الدينار بالنسبة لمدولار سنة 

 .  2في انخفاض شديد ومتواصل وخاصة في السوق الموازية

 التحميل الإحصائي لسمسمة التضخم في الجزائر:  الثالثالمطمب

% 0,3أن معدل التضخم خلال فترة الدراسة كان محصورا بين أقل قيمة  (INF)يتبين من القيم المتغيرة 
 %6,91وبانحراف معياري % 8,06، بمتوسط بمغ 1994 سنة 20,50 وأعمى قيمة 2000مسجمة سنة 

. 3التي تؤشر عمى تذبذب عنيف في قيم المتغيرة% 85,86وبالتالي فإن درجة التقمب 

 

 

                                                           
 .224، ص2010مكتبة حسن، :  لبنان؛(1)وليد عبد الحميم عايب، الأثار الاقتصادية الكمية لسياسة الانفاق الحكومي، ط-  1

 . 225وليد عبد الحميد عايب، الأثار الاقتصادية الكمية لسياسة الإنفاق الحكومي، مرجع سبق ذكره، ص-  2
 .221الطاىر لطرش، الاقتصاد النقدي والبنكي، مرجع سبق ذكره، ص-  3
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 (2014-1994)تطور معدل التضخم في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة : (2-2)الشكل

 
 . اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي: المصدر

 التحميل الاقتصادي لسمسمة التضخم في الجزائر: المطمب الرابع

 زادت حدة عمميات التحرير التدريجي للأسعار في إطار الاتفاقيات مع 1996-1994خلال الفترة 
 دورا أساسيا في ارتفاع 1994 سنة %40,17: صندوق النقد الدولي، كما كان لتخفيض قيمة الدينار بـ

 .الأسعار المحمية وزيادة التضخم

 %0,3 صار معدل التضخم أقل بكثير مما كان عميو واستمر التراجع حتى بموغو 1996ولكن منذ سنة 
 وىي السنة التي شيدت فائض السيولة البنكية وصل فييا معدل 2001، وفي بداية سنة 2000سنة 

 سجل معدل التضخم تراجعا 2002، وذلك راجع لارتفاع الأجور، وبعدىا مباشرة سنة %4,2التضخم إلى 
 ويعود ذلك إلى تباطؤ وتيرة ارتفاع أسعار المواد الغذائية، بينما نجد %1,43جوىريا حيث أصبح يساوي 

 راجع إلى ارتفاع أسعار الاستيلاك واستمرار ارتفاع معدل التضخم سنة %4,25 إلى2003ارتفاعو سنة 
 (الانتعاش الاقتصادي ) وذلك راجع لالتزام الدول بتمويل البرنامج الضخم للاستثمار العمومي2004

 سنة %2,31 إلى 2005 سنة %1,38 نحو التصاعد، حيث قفز من2005واتجو مسار التضخم منذ 
 .      20081 سنة % 4,85، ليصل إلى2007 في سنة %3,67، ثم 2006

                                                           
 .212، ص2012دار الحامد لمنشر والتوزيع، :  عمان؛(1)محمد شيخي، طرق الاقتصاد القياسي، ط-  1
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 نتيجة التباطؤ في وتيرة ارتفاع الأسعار %3,8 ليصل إلى 2010ثم عرف معدل التضخم انخفاضا سنة 
 مسجلا بذلك أعمى مستوى لو 2012 سنة %8,89 ثم %4,52 أين سجل 2011ثم عاود الارتفاع سنة 

 وىو %2,9 بتسجيمو معدل 2014 حتى 2013 سنوات، ثم بدأ بالتباطؤ شيئا فشيئا سنة 10عمى مدى 
ما يمثل مكسبا لمدفع نحو الاستقرار خاصة في ىذا الظرف المتميز بانخفاض في إيرادات الميزانية 

المتزامن مع انخفاض في أسعار البترول خلال ىذه الفترة، وىو ما سيجعل الصعوبات المالية لمجزائر أقل 
 .حدة
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مدخل نظري حول السببية لجرانجر: المبحث الثاني  

 لمعلاقة السببية بين متغيرين لمكشف عن وجود 1(Granger,C.W,1969)جرانجر  ييدف اختبار    

واتجاه ىذه العلاقة من خلال اختبار فيشر الآني لفرضي العدم الذين ينصان أن المتغير الأول لا يُسبّب 

المتغير الثاني، وأن المتغير الثاني لا يُسبّب المتغير الأول بدرجة معنوية معينة، في مقابل الفرضيتين 

المتغير الأول يُسبّب المتغير الثاني والمتغير الثاني يُسبّب المتغير الأول، وذلك بعد : البديمتين التاليتين

يعطى  (P)بدرجة إبطاء  (Vector Autoregressive)تقدير نموذج يُعرف باسم نموذج متجو الإنحدار الذاتي 

 :بالصيغة الآتية
















ttptptptt

ttptptptt
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م، وىذا المفيوم يسمح بالتمييز بين 1969 مفيوم السببية في الإقتصاد القياسي العام جرانجرأدخل    

. المتغيرات الداخمية والخارجية، وسوف نبدأ بالتعريف السببية ومن ثم الطرائق التي تسمح لنا باختبارىا

: 2 لمسببيةGrangerمفهوم : المطمب الأول

 X إذا كانت ىناك معمومات في ماضي Y أنو يسبب المتغير العشوائي Xنقول عن المتغير العشوائي    

: ، حيث لذينا ىنا مسممتان ىماY، وىذه المعمومات غير موجودة في ماضي Yمفيدة في التنبؤ بـ

 السببية لا تطبق إلا عمى متغيرات عشوائية؛ -

                                                           
1- GRANGER, C.W   Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross Spectral Methods,          

 Econometrica,1969, pp424-438. 

2
- Gourieroux Christian, Alain Monfort, Séries temporelles et modèles dynamiques, Paris :  Ed 

Economica. 1990.  pp 442-446.   

.                

https://www.google.fr/search?hl=fr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Alain+Monfort%22
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.  الماضي و الحاضر يمكن أن يسبب المستقبل والعكس غير ممكن-

:  عمى التوالي كما يميY و Xفإذا رمزنا لممعمومات المحتواة في ماضي السياق العشوائي 

 ,...X,XX
~

1ttt 
 

 ,...Y,YY
~

1ttt 
 

: ورمزنا لخطأ التنبؤ بالإعتماد عمى المعمومات المتوفرة كما يمي

inf)/X(EXinf)/X(e  

inf)/Y(EXinf)/Y(e  

عمى تباين خطأ التنبؤ جرانجر يعتمد    
[e]

V ًلدراسة السببية، فيو يرى أنو كمما كان ىذا التباين ضعيفا

: كان المتغير مفسراً تفسيراً جيداً، وبناءاً عمى ذلك فيو يميز بين أربعة أنواع من السببية

 : إذا تحققت المتراجحة التاليةY تسبب Xنقول عن : السببية وحيدة الإتجاه: أولا

]Y
~

/Y(e[V)]X
~

,Y
~

/Y(e[V
1tt1t1tt 

 

، وىو أفضل من الإعتماد فقط عمى ماضي t في المحظة Y يُحسّن من تنبؤ Xوىذا يعني أن ماضي    

Y ؛

، وتكون لدينا المتراجحات X تسبب في Y و Y تسبب في Xىي تعني أن : السببية في الإتجاهين: ثانيا

: الآتية محققة

]Y
~

/Y(e[V)]X
~

,Y
~

/Y(e[V
1tt1t1tt 
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]Y
~

/X(e[V)]X
~

,Y
~

/X(e[V
1tt1t1tt 

 

. X يحسن من تنبؤ Y، وأن ماضي Y يحسن من تنبؤ Xوىذا يعني أن ماضي 

، وتكون المتراجحة الآتية Y تسبب القيمة الحالية لـ X ىي تعني أن القيمة الحالية لـ :السببية الآنية: ثالثا

                         .محققة

)]X
~

,Y
~

/Y(e[V)]X
~

,Y
~

/Y(e[V
1t1ttt1tt 

 

، ومن ثم تكون المتراجحة Y تسبب القيم الحاضرة لـXالقيم الماضية لـ: (الآجمة)السببية المتباطئة : رابعا

: الآتية محققة

)]Y
~

/Y(e[V)]X
~

,Y
~

/Y(e[V
1ttmt1tt 

 

: 1خطوات اختبار السببية: المطمب الثاني

(: OLS) نقوم بتقدير المعادلة التالية باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية -

tt2t1t
X)B(Y)B(Y  

 :حيث أن
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 SCR1:ثم نحسب مجموع مربعات انحرافات القيم الفعمية عن المقدرة ونرمز ليا الرمز

 :نقوم بتقدير المعادلة التالية- 
ttt

Y).B(Y 
1

 

 SCR2: ثم نحسب مربعات انحرافات القيم الفعمية عن القيم المقدرة ونرمز ليا بالرمز
                                                           

1
-  LARDIC.S et MIGNON.V, Econométrie des séries temporelles macroéconomiques et financière,   Paris: Ed 

Economica.2002. 
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 الإختبار نحسب إحصائية- 
C

F حسب العلاقة التالية :

)NM/(SCR

P/)SCRSCR(
F

C





1

12 

MAX(p.q)-TM: حيث أن 2 وqpN   

عدد المشاىدات؛ : T: بحيث

           P : عدد التباطؤات الزمنية لممتغيرات الداخمية؛

q            :عدد التباطؤات الزمنية لممتغيرات الخارجية .

 نضع فرضية العدم-
0

Hالتي تقول إن 
t

Xلا تُسبب 
t

Yثم نقارن  F
cal

مع   (المحسوبة)
tab

F (الجدولية) 

:  ونقبل فرضية العدم إذا كان%عند مستوى المعنوية 
))NM(,P(c

FF


. 
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  (القياسية)الدراسة التطبيقية : المبحث الثالث

نيدف من خلال ىذا المبحث إلى تحميل وقياس العلاقة السببية بين معدل التضخم عمى سعر الصرف 

: في الجزائر، ومن أجل التحميل التطبيقي ليذا الأثر سوف نتبع المنيجية التالية

في المرحمة الأولى سنقوم بتحميل السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة بالإعتماد عمى اختبار جذر الوحدة؛ 

يتم استخدام اختبار جذر الوحدة لمتعرف عمى درجة تكامل السمسمة الزمنية لممتغيرات الإقتصادية حيث 

- وسوف تعتمد ىذه الدراسة عمى اختبار ديكي. محل الدراسة لمعرفة ما إذا كانت المتغيرات مستقرة أم لا

أي عدم استقرار السلاسل )واختبار فرضية العدم القائمة بوجود جذر الوحدة  (ADF)فولمر الموسع 

(  TINF) ثم في مرحمة ثانية نقوم باختبار وجود علاقة طويمة المدى بين كلا من معدل التضخم (الزمنية

في الجزائر بالإعتماد عمى منيجية التكامل المشترك، وفي المرحمة الثالثة  (TCHA)و سعر الصرف 

والأخيرة ننتقل لتعيين وتحديد اتجاه العلاقة بين تمك المتغيرات الثلاث، ولقد اعتمدنا في دراستنا عمى 

بنك الجزائر، البنك العالمي، صندوق النقد الدولي خلال : المعطيات السنوية التي تصدرىا ىيئات رسمية

( 1-2)، وفيما يمي الجدول (م2014-1994)الفترة من 
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-1994)تطور معدل التضخم وسعر الصرف وسعر الفائدة في الجزائر خلال الفترة :(1-2)الجدول
 (م2014

 (سعر الصرف)TCHA (معدل التضخم)TINF السنوات

1994 29.05 35.06 

1995 29.78 52.20 

1996 18.68 54.75 

1997 5.73 57.71 

1998 4.95 58.74 

1999 2.65 66.57 

2000 0.34 75.26 

2001 4.23 77.22 

2002 1.42 79.68 

2003 4.27 77.00 

2004 3.96 72.06 

2005 1.38 73.28 

2006 2.31 72.65 

2007 3.67 69.29 

2008 4.86 64.58 

2009 5.73 72.65 

2010 3.91 74.39 

2011 4.52 72.94 

2012 8.89 77.54 

2013 3.25 79.37 

2014 2.92 80.58 

،                           (م2/5/2015تم التحميل بتاريخ )تم التحميل من موقع البنك العالمي :   المصدر
 :عنوان الموقع الإلكتروني

 

<Adresse 
URL:http://api.worldbank.org/v2/en/country/dza?downlo
adformat=excel 
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 :عرض السلاسل الزمنية: المطمب الأول

في الجزائر (TCHA)و  سعر الصرف (TINF)بين كلا من معدل التضخم لدراسة وتحميل العلاقة السببية 

م من الناحية الإحصائية طبقنا المنيجية المذكورة أعلاه، وقبل استعراض 2014 و1994بين عامي 

 (TCHA)و سعر الصرف  (TINF)كلا من معدل التضخمالنتائج الإحصائية لمدراسة قمنا بتحميل تطور 

صورة واضحة عدم استقرار ، وبالنظر إلى ((3-2)الشكل)م 2014 حتى 1994في الجزائر بين عامي 

السمسمتين، ولكنيا لا تبين ىل يعود عدم الإستقرار ىذا لوجود جذر الوحدة أم لا، ومن ثم لابد لنا من 

 . (أي عد استقرار السلاسل الزمنية )اختبار جذر الوحدة 
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تمثيل السلاسل : (2-2)الشكل                                     

log(TCHA) log(TINF), log(TINTER) 

تمثيل السلاسل : (1-2)الشكل                               

TCHA,TINF, TINTER 

 

 يمثل اختبار استقرار السلاسل الزمنية: (3-2)الشكل 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

TINF

TCHA

 
-1.000

-0.500

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

LOG_INF_

LOG_TCHA_

 

 ( 1-2) من إعداد الباحثين اعتماداً عمى الجدول :المصدر

فحص الخصائص الإحصائية لمسلاسل الزمنية لممتغيرات موضع الدراسة : المطمب الثاني

إن فحص الخصائص الإحصائية لمسلاسل الزمنية لممتغيرات موضع الدراسة تعد الخطوة المنيجية 

الضرورة الأولى في كل الدراسات التطبيقية التي تدرس وجود و نمط واتجاه العلاقات بين المتغيرات؛ إذ 

أن اختبار التكامل المشترك و السببية بين مختمف المتغيرات يتطمب معرفة مستوى سكون السمسمة وكذا 

. درجة تكامميا

السلاسل الزمنية لممتغيرات محل الدراسة بالإعتماد عمى  (سكون)في ىذه الدراسة قمنا باختبار استقرارية 

؛ ومن أجل اختبار وجود جذر  (Unit Root Test)منيجية اختبار جذر الوحدة 

الوحدة في سمسمة زمنية ىناك العديد من الإختبارات الإحصائية التي اعتمدنا عمييا في دراستنا ىذه عمى 

اختبار  : اثنين منيا فقط لجودة نتائجيما وكثرة استخداميا؛ وىما
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(Augmented Dickey-Fuller test: ADF. 1981)  وكذا اختبار(Phillips-Perron test: 

PP. 1988 .)

واختبار فرضية العدم القائمة  (ADF)فولمر الموسع -سوف نعتمد في ىذه الدراسة عمى اختبار ديكي

. (أي عدم استقرار السلاسل الزمنية)بوجود جذر الوحدة 

يوضح نتائج اختبارات جذر الوحدة لممتغيرات محل الدراسة، والتي بين كلا من  (2-2)والجدول رقم 

أن  (1)، ويتضح من الجدول رقم (Log TCHA)و سعر الصرف  (Log TINF)معدل التضخم 

السلاسل الزمنية لجميع المتغيرات محل الدراسة غير ساكنة في مستوياتيا، حيث أن جميع القيم المقدرة 

في قيميا المطمقة، مما يعني أنيا غير ( الحرجة)أقل من القيم الجدولية  (ADF)باستخدام اختبار  (t)لقيم 

معنوية إحصائياً، وعميو فإنو يتم قبول فرضية العدم القائمة بعدم سكون المتغيرات موضع الدراسة في 

مستوياتيا، إلا أنو و عند احتساب الفروق الأولى ليذه المتغيرات محل الدراسة فإننا وجدناىا قد استقرت 

وىذا سواءاً بالنموذج قاطع واتجاه عام أو بالنموذج قاطع فقط؛ لكن بعد  (ADF)وىذا باستعمال اختبار 

، مماّ % 5اختبار معنوية معممة نموذج القاطع و الإتجاه العام اتضح أنيا غير معنوية عند المستوى 

مستقرة عند ، (TCHA)و سعر الصرف  (TINF) بين كلا من معدل التضخم يعني أن متغيرات دراستنا

.  وتتبع نموذج القاطع% 5مستوى معنوية  

 كلا من معدل التضخم لممتغيرات (ADF)و مماّ سبق يمكن القول أن اختبار جذر الوحدة بواسطة اختبار 

(Log TINF)  و سعر الصرف(Log TCHA) أثبت لنا أن م2014 و 1995 في الجزائر بين عامي ،

ىذه المتغيرات غير مستقرة كميا في المستوى لكنيا مستقرة عند الفروق الأولى، يعني إمكانية رفض 

فرضية العدم المتمثمة في عدم سكون المتغيرات في مستوياتيا و احتوائيا عمى جذر الوحدة، مماّ يعني 

 .، وىذا  يسمح لنا بإجراء اختبارات التكامل المشترك بينياI(1)أنيا متكاممة من الدرجة الأولى 
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اختبار جذر الوحدة لممتغيرات بالأسعار الجارية عند مستوى السلاسل الزمنية وكذا : (2-2)الجدول 
الفروق الأولى 

 الخصائص 

مستوى 

 المعنوية

الإختبارات  و

INTERCEPT 
TREND AND 

 INTERCEPT 
NONE 

 المتغيرات

 القيم الحرجة

Critical 

Values ADF 

1% -3.808546 -4.498307 -2.692358 

5% -3.020686 -3.658446 -1.960171 

10% -2.650413 -3.268973 -1.607051 

 

 

Log(TCHA) 

 

 

 

 1.934737 -2.206619  1.653343- (t)قيمة  المستوى

 6.643827 -6.159381 -6.617480- (t)قيمة الفروق الأولى 

 

Log(TINF) 

 

 

 2.961939 -2.787472 -2.091417- (t)قيمة  المستوى

 6.651303 -6.800462 -6.664592- (t)قيمة  الفروق الأولى

 Eviews version 7.1مخرجات البرمجية :   المصدر
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 Lag Inteval تحديد عدد مدد الإبطاء الزمني : المطمب الثالث

، HQ ،SC ،AIC ،FPEالمعايير المختمفة  أظيرت النتائج من خلال Grangerبعد إجراء سببية     

LR  (أنظر الجدول الموالي)أن أحسن تخمف،  و الذي يعطي أفضل النتائج ىو التخمف الأول .

 اختيار عدد فترات الإبطاء الزمني: (3-2)ل الجدو

 

 Eviews version 7.1مخرجات البرمجية  : المصدر
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اختبار العلاقة السببية بين الإنتاج الداخمي الخام والإنفاق الحكومي : المطمب الرابع

والإيرادات الكمية 

، و (Log TCHA)و سعر الصرف   (Log TINF)معدل التضخم لمعلاقة بين جرانجر بتطبيق منيجية 

F  و بعد مقارنة(F)من خلال اختبار فيشر
cal

مع  (المحسوبة)
tab

F(الجدولية) نجد أن :

(
tabcal

F F )   باحتمال(P=0.422) وىذا يعني عدم وجود علاقة سببية في اتجاه واحد من معدل ،

، أما بالنسبة لمعلاقة العكسية فيي غير محققة لأن %5 التضخم إلى سعر الصرف عند مستوى معنوية

F إحصائية
cal

أقل من  (المحسوبة)
tab

F(الجدولية)  حيث أن %5كذلك عند مستوى المعنوية 

(54839.2 F
cal

) باحتمال(0.1288P= ) أي أنيا غيرمعنوية، وبالتالي عدم وجود علاقة سببية في

في الإتجاىين من سعر الصرف إلى معدل التضخم، وىذا راجع إلى عدة أسباب كثيرة لعل من أىميا 

طبيعة الاقتصاد الجزائري المبني عمى تصدير سمعة واحدة وىي البترول وىي تبقى تخضع إلى تقمبات 

. الأسواق الدولية وليس لمجزائر دخل فييا 

اختبار السببية لجرانجر : (4-2)الجدول

 

 E-VIEWS 7.1مخرجات البرمجية :                المصدر



1994/2014    دراسة تطبيقية لمعلاقة السببية بين التضخم وسعر الصرف خلال الفترة:الفصل الثاني   
 

76 
 

 :خاتمة الفصل الثاني

   من خلال دراستنا لحالة الجزائر توصمنا إلى وجود تذبذبات لمعدلات التضخم ،فقد شيد التضخم خلال 
السنوات الأخيرة انخفاض مما يمثّل مكسبا لمدفع نحو الاستقرار خاصة في ىذا الظرف المتميّز  بانخفاض 
في إيرادات الميزانية المتزامنة مع انخفاض في أسعار البترول خلال ىذه الفترة وىو ما سيجعل الصعوبات 

المالية لمجزائر أقل حدة ،كما أن سعر الصرف قد شيد تذبذبات حيث أصبحت القدرة الشرائية لمدينار 
الجزائري ضعيفة في ظل انخفاض شديد ومتواصل في السوق المتوازية ومن خلال التحميل التطبيقي 

تبيّن وجود علاقة عكسية بين التضخّم وسعر  (2014-1994 )لمعلاقة بين ىذين المتغيرين خلال فترة 
 .الصرف في الجزائر
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 :خاتمة العامةال

لقد تم تحميل العلاقة بين سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار ومعدل التضخم في الاقتصاد    
 كما تم تحديد رتبة ،الجزائري، ولبيان فيما إذا كانت السلاسل مستقرة من عدميا تطمب إجراء اختبارات

تكامل كل متغير عمى حدا، وتبين أن المتغيرات متكاممة من الدرجة الأولى، وفي ضوء ذلك تم استخدام 
  لمسببية" جرا نجر"، بالإضافة إلى استخدام منيجية "جرا نجر-أنجل"اختبار التكامل المشترك بطريقة 

وذلك لمتحقق من وجود علاقة طويمة الأمد بينيما، واتضح من خلال التحميل غياب علاقة توازنية بين 
 .سعر الصرف ومعدل التضخم في الاقتصاد الجزائري

 :اختبار الفرضيات

 :   بالنسبة لمفرضيات الموضوعة في مقدمة البحث وبعد الدراسة النظرية والتطبيقية توصمنا إلى

القائمة بأن مؤشرات الاقتصاد الجزائري عرفت العديد من التغيرات خلال الفترة  : "الفرضية الأولى -
، بعد تحميل البيانات المتعمقة ببعض مؤشرات الاقتصاد الجزائري المتمثمة في معدلات "1994-2014

-1992التضخم وسعر صرف الدينار الجزائري، فقد عرفت العديد من التغيرات والتذبذبات خلال الفترة 
 .، سواء بالتحسن أو بالتدىور وبالتالي صحة ىذه الفرضية2014

القائمة بأن لأسعار صرف الدينار الجزائري أثر إيجابي عمى معدلات التضخم : " الفرضية الثانية -
، بعد تحميل ىذه البيانات المتعمقة بمعدلات التضخم خلا الفترة الممتدة من "2014-1994خلال الفترة

، نلاحظ أنيا في انخفاض مستمر بالرغم من وجود تذبذبات في بعض 2014إلى سنة1994سنة 
 0.50الحالات، إذ تبين أن التغير في سعر الصرف بوحدة واحدة يؤدي إلى انخفاض  معدل التضخم بــ 

 .وحدة، وىو ما يؤكد صحة ىذه الفرضية
القائمة بأنو توجد علاقة مستقرة بين التحركات في سعر صرف الدينار الجزائري " :الفرضية الثالثة -

 بعد تحميل البيانات تبين عدم وجود علاقة توازنية بين ":وبين التحركات في معدلات التضخم في الجزائر
بمعنى أن نظرية تعادل القوى الشرائية نظرية لا تنطبق عمى الواقع . ىذين المتغيرين خلال فترة الدراسة

 .الجزائري وبالتالي عدم صحة ىذه الفرضية

: لنظرية نتائج الدراسة ا:أولا

: لى مجموعة من النتائج التالية إمن خلال البحث توصمنا 

  .2014_1994عرف الاقتصاد الجزائري العديد من التطورات خلال الفترة - 1

 .2014_1994شيد سعر صرف الدينار الجزائري تخفيضات متتالية وذلك خلال الفترة - 2
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 .التضخم في الجزائر قد عرف صعودا وىبوطا بجميع أنواعو ، عمى مدار فترة الدراسة- 3

 .إن السبب الرئيسي لمتضخم في الجزائر في الآونة الأخيرة يرجع إلى ارتفاع الأسعار- 4

يرجع السبب الرئيسي لغياب العلاقة بين سعر الصرف والتضخم إلى الرقابة الشديدة المفروضة عمى - 5
 .نظام الصرف في الجزائر

: نتائج الدراسة التطبيقية:ثانيا

نستنتج أن تحركات معدلات التضخم لا تسبب تحركات في سعر الصرف، كما أن تحركات سعر - 1
 .الصرف لا تسبب تحركات في معدلات التضخم

بعد تطبيق منيجية جرا نجر لمعلاقة بين معدل التضخم وسعر الصرف وجدنا أنو لا توجد علاقة - 2
 .سببية في اتجاه واحد بين المتغيرين

من بين أسباب غياب العلاقة بين المتغيرين الرقابة الشديدة المفروضة عمى نظام الصرف في - 3
 .الجزائر

: التوصيات:ثالثا

عمى الحكومة الجزائرية الاىتمام الكافي بظاىرة التضخم عن طريق اختيارىا للأنجع السياسات لمحد  -1
 .من تفاقمو

عمل بنك الجزائر عمى مراقبة سعر الصرف،دون الاعتماد عمى وضع قيود وشروط صارمة، لتجنب - 2
 .تطور السوق الموازية، وىذا بيدف إعطاء مرونة لسعر الصرف

العمل عمى مواصمة الإصلاحات الاقتصادية وتبني السياسات التي تساعد عمى زيادة الناتج المحمي - 3
 .الخام، بما يسمح بتحسين الوضعية المعيشية للأفراد

رفع الرقابة الكمية عن الصرف الأجنبي في الجزائر، مع تبني نقاط تحويل لمعممة، موازاة مع المراقبة - 4
 .الدائمة لمسوق الموازية
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 :قائمة المراجع

 الكتب بالمغة العربية: أولا 

 .1991دارالجامعة الجديدة \؛ بيروت (1) ط ،مبادئ النقود والبنوك، أسامة محمد الفولي وأخرون -1
   1999 ؛ دار وائل لمنشر (1)،اسماعيل عبد الرحمان وأخرون مفاهيم أساسية في عمم الاقتصاد -2
دار الصفاء لمنشر :  عمان ؛(1)،طمبادئ الاقتصاد الكمي، بد الناصر العبادي وأخرونع -3

 .2006والتوزيع 
 مجد المؤسسة الجامعية :؛ بيروت(1)،طام العلاقات الاقتصادية الدولية ظالحجار نبسام  -4

 .الدراسات و النشر والتوزيع
 المبناني اهلدار المن: ؛ بيروت(1) ط.سعار الصرف لأ النقد العالمي ، نظامبسام الحجار -5

2009.     
قاسم العباس سياسات أسعار الصرف سمسمة دورية تعني قضايا التنمية في الأقطار العربية بل -6

 . 2003 نوفمبر 23العدد 
  .دار المحمدية العاصمة : الجزائر ، الأمين في الاقتصاد  الجزائري،بوشاشي بوعلام -7
 دار المسيرة لمنشر والطباعة والتوزيع :؛عمان(1)ط ،النقود و البنوك. جمال غرسي وأخرون  -8

2002 . 
مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، : ؛عمان(1)، ط التضخم والكساد،حسين بن سالم جابر الزبيدي -9

2011 .  
 منشورات : بيروت، السياسات الاقتصادي النقدي والمصرفي،   زينب عوض الله و أخرون -10

 .الحمبي الحقيقية
دار : ؛ عمان(1)علاقة التبادلية بين سعر المصرف سعر الفائدة طنعمة، السمير فخري  -11

 .    2011،اليازوري العممية لمنشر والتوزيع 
:  الجزائر، نقديةاتالاقتصاد النقدي وقواعد نضريات سياسة مؤسسسوي، ضياء المجيد المو -12

  .ر، بدون سنة النشرمطبعة دار الفك
مكتبة  ؛(1)، طر الاقتصادية الكمية لسياسة الاتفاق الحكوميالأثا ا،عبد الحميد عايب -13

  .2010الحسن
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(2007-1994 ) التضخم في الجزائر في الفترة دلاتبعض مع:  الأول الملحق  

 السنوات 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 التضخم معدل 29 29,8 18,7 5,6 5,0 2,6 934 3,2 1,92 2,6 4,6 38,1 31,2 6,8

 

 

 

 

 

 

 



 

 

(2001-1970) للفترة توسط الملتضخمتغيرات معدل ا:  الثاني الملحق  

 

95-2001  90-94  85-89  80-84  75-79  70-74  الفترة 
 

المتوسط التضخم معدل 4,26 10,78 8,58 9,08 24,99 5,06  
% 

 


