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 تقديم
 
 

، يعتبر آGبر قGدر مGن المعGلومات والمعGارف لأوسGع شGريحة مGن أفGراد المجGتمع          أإتاحGة   إن  
المجتمع وليس  وشرائح  آافة أفراد   يشارك فيها   التGنمية قضGية وطنية       لجعGل    سGياً شGرطا أسا  

 للتقييم  على المشارآة والشفافية وخاضعاً     قائماً وآذلك لجعلها نشاطاً  . الدولGة أو النخبة فقط    
 . وللمساءلة

 
 فGي سGياق حGرص المعهد العربي للتخطيط بالكويت على       " جس5ر الت5نمية   "  وتGأتي سلسGلة   

 مبسGطة قGدر المسGتطاع للقضGايا المتعGلقة بسياسGات التGنمية ونظرياتها وأدوات           توفيGر مGادة   
تحليGGلها بمGGا يسGGاعد عGGلى توسGGيع دائGGرة المشGGارآين فGGي الحGGوار الواجGGب إثارتGGه حGGول تGGلك   

ن المشارآة في وضع خطط التنمية وتنفيذها وتقييمها من قبل أ المعهد  حيGث يGرى    القضGايا 
 فGGي بGGلورة نمGGوذج   مهمGGادنGGي المختGGلفة، تGGلعب دوراً القطGGاع الخGGاص وهيGGئات المجGGتمع الم 

الاقتصGادية والاجGتماعية والGGثقافية   الأوضGاع   ةإلى خصوصGGيومGنهج عGربي للتGنمية يسGتند     
 . الآخرين  من التوجهات الدولية وتجاربالعربية، مع الاستفادة دائماًوالمؤسسية 

 
  العربية،،،والازدهار لأمتناالله الموفق لما فيه التقدم او
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 :أولا ـ مفاهيم سعر الصرف وقياسه
 
 : سعر الصرف الاسمي. 1

يعGرف سعر الصرف الاسمي الثنائي على أنه سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات عملة               
ذا الGGتعريف لحسGGاب العمGGلة المحGGلية بدلالGGة وحGGدات مGGن   هGGيمكGGن أن يعكGGس و. محGGلية

سعر الصرف الاسمي، أي سعر العملة  هو  التعريف  والمقصود بهذا   . العمGلة الأجنبية  
بيGGن  الشGGرائية مGGن سGGلع وخدمGGات مGGا  قوتهGGا خذ بعيGGن الاعتGGبار  الجGGاري والGGذي لا يGGأ 

 . البلدين
 

فإنGنا نعGبر عGن سGعر العمGلة الأجنGبية بدلالGة الأسعار                الأول   عGندما نسGتعمل الGتعريف     
فمGGثلاً فGGي حالGGة الGGدولار والديGGنار    . EونرمGGز له بGG ـ   ) الGGتعريف المسGGتعمل(المحGGلية 

) دولارات للدينار الواحد   (JD/$دات الدولار مقابل الدينار بـ      الأردني يرمز لعدد وح   
، حيث Eضرب بـ الب  والعكسEتقسGيم عGلى   الويشGمل تحويGل  الGدولارات للديGنار ب        

E هو 
E
1.  

 
لتحسن ا.  ا أو تحسناالتغيرات تسمى تدهورذه هيGتغير سGعر الصرف الاسمي يومياً و   

ارتفGاع سGعر العمGلة المحGلية بالنسGبة للعمGلة الأجنGبية أما التدهور فهو انخفاض           يعGني   
 التحسGGن يعGGني انخفGGاض سGGعر  فGGإنالأول، باسGGتعمال الGGتعريف. سGGعر العمGGلة المحGGلية

يمكن لسعر الصرف   .  E)(الصGرف والGتدهور يعGني ارتفاع سعر الصرف الاسمي           
يGراً لمسGتواه الحGالي فGي الأجGل الطويGل وآذلك يمكن أن        اأن يGأخذ منحGنى اتجاهيGاً مغ       

في الواقع لا يهم الأعوان الاقتصاديون مستوى سعر الصرف الاسمي          . يGتذبذب بشدة  
بقGدر مGا يحويGه مGن قGوة شGرائية، أي آميGة السGلع الGتي يGتم اقتGناؤها بGنفس المبلغ من                        

 .ة وهو ما يعرف بسعر الصرف الحقيقيالعملة المحلي
 
 :سعر الصرف الحقيقي. 2



هو  E و P*بلد الأجنبي  ال وفي Pبلد ما هو    لنفرض أن مستوى الأسعار العام في         
 : يعرف آتاليالصرف الحقيقي، فإن سعر سعر الصرف الاسمي
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 .  المحليةسعار الأبدلالة الأجنبية سعار الأ يعكس εحيث 

 
 : مقاييس حساب سعر الصرف الحقيقي. أ

الحسGGاب الشGGائع آ. لحسGGاب سGGعر الصGGرف الحقيقGGي إحصGGائية مقGGاييس عGGدة تسGGتعمل 
أمGGا المقيGGاس الGGثاني فهGGو السGGعر النسGGبي  . كمعGGتمد عGGلى مؤشGGرات أسGGعار الاسGGتهلا ال

مقياس ثالث هو وهناك . NP والسلع غير القابلة للاتجار TPللسGلع القابGلة للاتجار      
ويسGGتعمل هGGذا المعيGGار لGGتفادي مشGGكلة    . قيمGGة الأجGGور النسGGبية والمحسGGوبة بGGالدولار   
 . المؤشرات النسبية التي تتغير من دولة لأخرى

 
ة يعGرف سGعر الصGرف الاسمي الثنائي على أنه سعر عملة أجنبية بدلال            

 .وحدات عملة محلية
 

إن مسGGتواه ليGGس له تفسGGير    فGGذا لG رف الحقيقGGي محسGGوب آمؤشGGر أسGGعار، وصGGسGعر ال 
فGإن مسGتواه يفسGر عGند التغير لكي      ولذلGك   طGبيعي وفGي سGنة الأسGاس يسGاوي واحGد،             

يعطGي مؤشGر اتجGاه سGعر الصGرف الحقيقGي، أي ارتفاع السعر النسبي للسلع المحلية         
 . مقارنة بالأسعار الأجنبية

 
رتفاع الا  يعتGبر تحسGناً حقيقيGاً، أمGا التخفيض الحقيقي فهو يوافق      εانخفGاض فGي   أي 

 . ويعني انخفاض أسعار السلع  المحلية مقارنة بأسعار السلع الأجنبية  εفي  
 

إن اخGتيار مؤشGر الأسGعار لحساب سعر الصرف الحقيقي يطرح إشكالية آيفية قياس         
ر الاسGGGتهلاك يقيGGGس القGGGوة الشGGGرائية للسGGGلع   القGGGدرة الشGGGرائية للعمGGGلة؛ مؤشGGGر أسGGGعا  

الاسGGتهلاآية فقGGط ولكGGن هGGو أآGGثر توفGGراً وينشGGر بصGGفة عاديGGة، أمGGا مخفGGض الGGناتج        
 أنه لا يصلح   بالإضافة فيمكGن أن يسGتعمل لكنه ينشر بتأجيل معتبر           الإجمGالي المحGلي   

 . لقياس القوة الشرائية لدول ذات معدلات تضخم عالية
 

 : الحقيقيسعر الصرف المتعدد. ب 
، فيتم )لدولتين(سGعر الصرف الاسمي والحقيقي الثنائي       إلى  جGانب مGا ذآGرناه حGول           

يGتم تبادل الكثير من العملات بأسعار       آمGا   الواقGع المGتاجرة مGع العديGد مGن الGدول             فGي   



هGGGذا التGGGنوع فGGGي الGGGتجارة يقGGGاس بالGGGتوزيع الجغGGGرافي لGGGلواردات      . صGGGرف مختGGGلفة 
 . والصادرات

 مGGن سGGعر الصGGرف الثGGنائي الحقيقGGي إلى سGGعر الصGGرف المGGتعدد    يGGتم الانGGتقالفكيGGف 
 الحقيقي؟  

إذا أردنGGا قيGGاس متوسGGط سGGعر السGGلع بمقارنGGة لكGGل العمGGلاء     . إن الجGGواب بسGGيط جGGداً 
يمكن بناء و. بحصGة الGتجارة مGع آGل بلد    ) أثقGال (الGتجاريين فنسGتعمل متوسGط مGرجح      

ط حصص الواردات،   هGذا المؤشGر انطلاقGاً مGن متوسط حصص الصادرات أو متوس            
وهGو يعطGي قيGاس لسGعر الصGرف الحقيقGي المتعدد ويعرف              .  معGا  أو متوسGط الاثGنين    

آذلGك تحGت اسم سعر الصرف الحقيقي المرجح تجارياً أو بكل بساطة سعر الصرف         
أي أن سGGعر الصGGرف الحقيقGGي الفعGGلي هGGو المتوسGGط الهندسGGي المGGثقل لسGGعر   . الفعGGلي

 . الدول المتعاملة  تجارياًنبيما  للعملة الوطنيةالصرف الحقيقي 
 

 :معادلة سعر الصرف الفعلي
)سعر الصرف الفعلي الحقيقي  : اللوغارتمية-باستعمال المعادلة الخطية )er هو سعر 
)الصرف الفعلي الاسمي  )enمعدلاً بالفرق المثقل للأسعار الأجنبية والمحلية أي  : 
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 أسعار الصرف الاسمية الثنائية و      ie)( أثقال التجارة الخارجية الثنائية و       iw)(حيث  

)(ipf مستوى سعر الدولة iالتي يتاجر معها . 



 
 :مثال لحساب مُعدلات سعر الصرف الحقيقي

 
 دينار  4.180بGلغ مسGتوى سGعر الصGرف بيGن الديGنار المغGربي والGدولار الأمريكي                  

وتدهGGور هGGذا  .  سGGنتاً مقGGابل الديGGنار المغGGربي   239 أو 1960لGGلدولار الواحGGد سGGنة   
( معدل تخفيض اسمي مقداره مرتين 1995 سنة   8.469السGعر عبر الزمن ليصل      

 سGGنة 31.3تهلاك مGGن آمGGا ارتفGGع مؤشGGر أسGGعار الاسGG   . خGGلال نفGGس الفGGترة  ) 2.02
 في الولايات 116.6 إلى  41.2 في المغرب ومن     1995 سنة   105.4 إلى   1960

 1995 و 1960هGذا يعطGي سGعر صGرف حقيقGي مGا بين         . المGتحدة فGي نفGس الفGترة       
  :آالتالي
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 درهم أي تخفيض حقيقي 9.368 درهم إلى 5.50ومGنه فقGد مGر سGعر الصرف من          

 .تين وهو أقل من التخفيض الاسميأقل من مر
 

ميزان المدفوعات ، التوازن المستديم لسعر الصرف التوازنييمثل 
 .طبيعيبمعدل عندما يكون الاقتصاد ينمو 

 
 
   :سعر الصرف التوازني. 3

هGGو تعGGGريف لسGGGعر الصGGرف متسGGGق مGGGع الGGتوازن الاقتصGGGادي الكGGGلي، أي أن سGGGعر    
*الصGرف الGتوازني    
te  ثل توازن مستديم لGميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد يم

سGعر الصGرف الGذي يسود في بيئة اقتصادية غير      بالGتالي   هGو   و. طGبيعي بمعGدل   يGنمو   
المؤقGGتة تؤثGGر عGGلى سGGعر الصGGرف الحقيقGGي  ) الGGنقدية(إن الصGGدمات الاسGGمية . مختGGلة

يGGGة تؤثGGGر عGGGلى  أن الصGGGدمات الحقيقإلى  بالإضGGGافةوتGGGبعده عGGGن مسGGGتواه الGGGتوازني،  
ولهGذا فإنGه من الضروري تحديد هذا المستوى التوازني ومن ثم            . المسGتوى الGتوازني   

تحديGد سGعر الصGرف الGتوازني عGلى معGرفة آيفية تغير سعر           ويعGتمد   . تفسGير مجGراه   
د آيفية  يحدتوبالGتالي   ،  )الأساسGيات (الصGرف الحGر مGع تغيGرات الوضGع الاقتصGادي             

لصGGرف ومGGنه تكGGون مؤشGGرات لسGGعر الصGGرف    هGGذه الأساسGGيات عGGلى سGGعر ا  تأثيGGر 
 .التوازني



 
 : تحديد سعر الصرف التوازني. أ

 هذه المناهج وأآثرها    أبسط. تGم اسGتعمال عGدة مناهج  لتحديد سعر الصرف التوازني           
تقGول هذه النظرية أن سعر  . (PPP)مبGني عGلى مفهGوم تعGادل القGوة الشGرائية           شGعبية   

 والخارجي، أي القدرة الشرائية النسبية      الصGرف متناسGب مGع السGعر النسGبي المحلي          
 النسGبي هGو مؤشGر مقGبول لأسعار الصرف           (PPP)وبالGتالي فGإن     . لGلعملات الوطGنية   

 النسGGبي اسGGتعمال سGGعر الصGGرف الحGGالي لحسGGاب (PPP)تطGGبيق ويتطGGلب . الGGتوازنية
يعتبر وانتقال سعر الصرف عن قيمة سنة أساس  . الأسGعار النسGبية فGي عملية موحدة       

 . يسعر الصرف عن مستواه التوازن لانحرافا
 
هGGنالك طGGريقة ثانيGGة أآGGثر ملائمGGة مGGن الGGناحية الGGنظرية، لGGتعريف سGGعر الصGGرف         و

اسGGتعمال نسGGبة الأسGGعار القابGGلة للاتجGGار للأسGGعار غيGGر القابGGلة للاتجGGار هGGي الحقيقGGي، 
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NP
TP ، تي تGGوارد   والGGيص المGGة تخصGGاً لكيفيGGي مقياسGGعطGGا بيGGنمGGإذا. اعين القط 

سعر السلع غير القابلة للاتجار   مقارنة ب  نسبياً   TPارتفGع سGعر السGلع القابGلة للاتجGار           

NP       ارGGلة للاتجGGلع القابGGاع السGGاه قطGGوارد تجGGيص المGGتم تخصGGن  فيGGزان فيتحسGGالمي
سGعار النسبية التي  وبالGتالي فGإن مفهGوم سGعر الصGرف الGتوازني يوافGق الأ           . الGتجاري 

التوازن الداخلي أن قطاع    ويعني  . تحقGق الGتوازن الداخلي والخارجي في نفس الوقت        
أن الميزان فيعني السGلع غيGر القابلة للاتجار يكون في توازن وأما التوازن الخارجي            

 .   بتدفق مستدام لرؤوس الأمواليتم تمويلهالجاري 
 

 :قياس سعر الصرف التوازني. ب 
أو التضخم ( الفارق بين الأسعار المحلية والدولية       ،محGددات أسعار الصرف   مGن أهGم     

مع بقاء وفإذا آان التضخم المحلي أعلى من التضخم الخارجي ). المحGلي والخGارجي   
وطGGبقا . الأشGGياء الأخGGرى عGGلى حالهGGا، فGGإن سGGعر الصGGرف سGGوف يGGتجه للانخفGGاض    

GGرائية لGGوة الشGGادل القGGنظرية تعGGب ، فGGو السGGارق هGGذا الفGGعر  أن هGGتذبذب سGGي لGGب الرئيس
يمكGن تعGريف سGعر الصرف التوازني حسب تعادل القوة الشرائية    وعGليه،   . الصGرف 

 :في أي سنة بالنسبة لسعر صرف توازني في سنة الأساس آالتالي
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*الأسGعار المحGلية والخارجيGة فGي سGنة الأسGاس و       هGي    0
0e  سعر هو

كون فيها سعر الصرف يباخGتيار سنة الأساس  . الصGرف الGتوازني فGي سGنة الأسGاس         
الرسGمي معادلاً لسعر الصرف التوازني، فإننا نستطيع استعمال هذه المعادلة لحساب      



*ويGGتحدد . سGGعر الصGGرف الGGتوازني 
0e نةGGند سGGزا ي عGGا ميGGون فيهGGي نكGGات فGGالمدفوع 

 .ازن أو عند مستوى اختلال طويل الأجلتو
 

 .وباستعمال تعريف سعر الصرف الحقيقي حسب تعادل القوة الشرائية
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أن . نيأي أن سGGعر الصGGرف الحقيقGGي يقيGGس الانحGGراف عGGن سGGعر الصGGرف الGGتواز     

 ينخفض تحت eدل على أن سعر الصرف الاسمييانخفGاض سGعر الصرف الحقيقي       
 وتخفيض العملة   اكGون التضخم المحلي مرتفع    يمسGتواه الGتوازني وهGذا يحGدث عGندما           

وبالمقGGابل يGGبقى سGGعر الصGGرف الحقيقGGي ثابGGتاً عGGندما   . غيGGر آGGاف لتصGGحيح الاخGGتلال 
 .مي فارق التضخميعادل سعر الصرف الاس

 
الاعتبار بعين  محدود لأنه لا يأخذ  (PPP)مفهGوم سGعر الصGرف التوازني حسب   إن 

الصدمات الحقيقية والاسمية التي تؤدي إلى تعديل سعر الصرف مثل صدمات حدود            
 .التبادل وتدفقات رأس المال

 
 :مفهوم المرونات لقياس سعر الصرف التوازني. ج

 . لصرف التوازني الذي يعطي ميزاناً تجارياً متوازناًيقيس مفهوم المرونات سعر ا
 .لندرس أولاً، آيفية التوازن في سوق الصرف الأجنبي

يحGGدد سGGعر الصGGرف الGGتوازني عGGلى أسGGاس المعGGدل الGGذي يكGGون فيGGه سGGوق الصGGرف   
 .فGGي الميGGزان الGGتجاري   D*مGGتوازناً أو عGGند مسGGتوى مسGGتدام مقGGبول مGGن الاخGGتلال     

 



 
 

 يكون أقل من الحقيقي فإن سعر الصرف *D أآGبر مGن   Dإذا آGان الميGزان الGتجاري       
X∗ المسGGتويات الGGتوازنية للصGGادرات   ويمكGGن حسGGاب   .سGGعر الصGGرف الGGتوازني  

 : آالتاليM∗والواردات 
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 لتغير الضروري في الميزان التجاري والتغير في سعر الصرفا
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 :  آالتاليسعر الصرف التوازني حل للمعادلة وحساب إيجادومنه يمكن 
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ي  فGإن المقGام دائمGاً موجGب ومنه تخفيض العجز في الميزان التجار              Mε>0بمGا أن    

0* >−DD      ضGلب تخفيGع ( يتطGرف الحقيقي    ) رفGعر الصGهذه المعادلة يمكن أن . س
 :تستعمل لحساب سعر الصرف التوازني الاسمي



 
( )








 −−+= MMεXEεDDee /*1* 

 
وآذلGGك تقديGGر  . مسGGتوى العجGGز القGGابل للاسGGتدامة D∗ المعادلGGة معGGرفة تتطGGلب هGGذه 

أو اسGتعمال قيGم معGGروفة مGن الأدبيGات الاقتصGGادية     .  والGGوارداتمGرونات الصGادرات   ( )1== EεXMε 
 

 :التعديل الناجم عن مشاآل ميزان المدفوعات ثانيا ـ 
 

احGGتياطي العمGGلات الأجنGGبية  سGGتعمل ي يمكGGن للبGGلد أن ،فGGي حالGGة سGGعر صGGرف مثGGبت  
لGGGه أن  أو يمكGGGن .لGGتمويل العجGGGز أي مواجهGGGة فGGGائض الطGGGلب عGGGلى العمGGGلة الأجنGGGبية 

لكن هذه العملية لا يمكن أن تتم في حالة اختلال هيكلي       . السGوق الدوليGة   مGن   قGترض   ي
 عن طريق إماوذلك . وبالتالي لا بد للاقتصاد أن يتعدل لتخفيض العجز   . طويGل الأمد  

 .  أو سياسات التعديلالأوتوماتيكيالتعديل 
 
 : الأوتوماتيكيالتعديل . 1

البنك لدى وتمويGل العجGز عن طريق احتياطي العملة    فGي حالGة سGعر صGرف مثGبت،           
 ولكن يمكن للبنك . فان القاعدة النقدية للبنك تنخفض وبالتالي الكتلة النقدية        ،المرآGزي 

 عمليات مفتوحة بنفس مقدار بيع  إجراءهGذه العمGلية عن طريق       " يعقGم "المرآGزي أن    
فGGاض الكتGGلة الGGنقدية   فGGي حالGGة تمويGGل العجGGز دون تعقيGGم فGGإن انخ    و. العمGGلة الأجنGGبية 

ومنحGGGنى الطGGGلب الكGGGلي يGGGنخفض حGGGتى يصGGGل إلى نفGGGس مسGGGتوى تGGGوازن ميGGGزان         
 منحGGنى العGGرض والGGذي يمGGثل مسGGتوى بطالGGة ومGGنه تدنGGي الأجGGور      أمGGا .المدفوعGGات

وعند هذه النقطة فان الاقتصاد يصل إلى       .  والGتكاليف حGتى يصGل إلى نقطGة التوازن         
 . طويلاً ويديم الأزمة الاقتصاديةهذا التعديل قد يكون. توازن طويل الأجل

 
 : التعقيم. 2
عن طريق    هو تعقيم هذا الأثر    الأوتوماتيكي مفعGول التعديل     لإبطGال  الحGل الوحيGد      إن

عجGGز فGGي الففGي حالGGة  .  الكتGGلة الGنقدية عGGلى حالهGGا لإبقGGاء عمGGلية معاآسGGة تمامGاً  إجGراء 
نGGبية ويخفGGض مGGن   فGGان البGGنك المرآGGزي الGGذي يGGبيع العمGGلة الأج   ،ميGGزان المدفوعGGات 
 رلا تGGتغي يمكGGن أن يقGGوم بعمGGليات مفGGتوحة بGGنفس المقGGدار وذلGGك لكGGي  ،القGGاعدة الGGنقدية
مGع وجGود ظاهGرة الGتعقيم فانGه مGن الممكGن أن تكون الاختلالات في                  و. الكتGلة الGنقدية   

 . ميزان المدفوعات دائمة وناجمة عن فائض في الكتلة النقدية، أي ظاهرة نقدية
 
 : لسياسات التعدي. 3

نظراً للآثار الجانبية فان سياسات موازنة ميزان المدفوعات لابد أن تدعمها سياسات            
 مGGGن الضGGGروري توليGGGف هوبالGGGتالي فانGGG. مGGGرافقة للوصGGGول إلى نقطGGGة التشGGGغيل الGGGتام



 وذلGGك للحصGGول عGGلى الGGتوازن    الإنفGGاق وسياسGGات خفGGض  الإنفGGاقسياسGGات تمويGGل  
رفع التعرفة الجمرآية   هي  اردات   الطGرق لخفGض الو     إحGدى  إن. الداخGلي والخGارجي   

يمكGGن تخفيGGض العجGGز فGGي  و. رغGGم تناقضGGها مGGع أهGGداف تحريGGر الاقتصGGاد والGGتجارة  
ميGGGزان المدفوعGGGات باسGGGتعمال سياسGGGات تخفيGGGض الطGGGلب الكGGGلي، حيGGGث أن العجGGGز     

  على الدخل أي الإنفاقالتجاري هو فقط ارتفاع 
 
)( GICYNXMX ++−==− 
 

خفيض الطلب المحلي من خلال ت الميزان التجاري   يمكن الحصول على تخفيض   آمGا   
)( GIC وتGGنطوي . عGGبر السياسGGات الماليGGة والGGنقدية التضGGييقية Y بالنسGGبة لGGلدخل++

انية ينعكس   فGان أي عجGز فGي الميGز         Cو  IالمعادلGة أعGلاه عGلى أنGه فGي حالGة ثGبات               
تخفيض العجز في الميزانية يؤدي إلى      فإن  مباشGرة عGلى الميGزان الGتجاري، وبالتالي          

 .تحسين الميزان التجاري
 

يقيس مفهوم المرونات سعر الصرف التوازني الذي يعطي ميزاناً 
 . تجارياً متوازناً

 
. جارينقسGم الطGلب المحGلي إلى طGلب عGلى سGلع قابلة للاتجار وأخرى غير قابلة للات                  

ويGلعب سGعر الصGرف فGي تحويGل الإنفGاق مGن السGلع القابGلة للاتجGار إلى السGلع غير             
سياسات تحويل  وتهدف  . وبالتالي تحسين وضعية ميزان المدفوعات    . القابGلة للاتجGار   

 تخفيض العملة  ةففي طريق . الإنفاق عكس سياسات خفض     الإنفاق إلى توجيGه     الإنفGاق 
  .أي تغيير السعر النسبي

 

NTP
TPε = 

 
ينتج و. قابل للاتجار الفGإن القطGاع القGابل للاتجار يصبح أآثر ربحية من القطاع غير              

 وبالGGتالي تحسGGن صGGادراته وإنGGتاج السGGلع المحGGلية  TنGGتاج القطGGاع إارتفGGاع ذلGGك عGGن 
ى انخفاض الطلب عليه وتحوله      يؤدي إل  TPارتفاع  فإن  في نفس الوقت    و. لGلواردات 

 متممة لسياسات التخفيض في     الإنفاقسياسGات تحويل     تعتGبر    .NTPإلى الطGلب عGلى    
 .الطلب الكلي والتي لا تكفي للحصول على توازن السوقين في نفس الوقت

 
عGGدم تفضGGيل اسGGتعمال  الأوتومGGاتيكي مGGن جهGGة و الGGبطالة تصGGحب الGGتعديل  لمGGا آGGانت 

فانGGه يمكGGن الGGلجوء لGGتغيير  مGGن جهGGة أخGGرى،  رفة الجمGGرآية لGGتخفيض الGGواردات  الGGتع
وسياسGGات نقديGGة مصGGاحبة للوصGGول إلى الGGتوازن الداخGGلي    ) سGGعر الصGGرف (العمGGلة 



والصادرات أقل تكلفة   ارتفاعا  الواردات أآثر   أسعار  إن التخفيض يجعل    . والخGارجي 
 . الإنفاقوبالتالي فهو أساساً سياسة تحويل 

 
 ؟ ف يؤثر التخفيض على ميزان المدفوعاتآيأما 

 
 غيGGGر اويسGGبب ارتفاعGG  الأجGGل   طويGGل  الأوتومGGGاتيكيعمGGل الGGتعديل   فجGGواب ذلGGك إن   

ولذلGGك فGGان البGGنك المرآGGزي يمكGGن أن يخفGGض سGGعر    . ضGGروري فGGي معGGدل الGGبطالة  
   Gرف والGالص  Gدم    ذي يGداث تميز بعGل فائق السرعة           إحGتكاليف، وتعديGتخفيض الGة لGأزم 

      Gرار بGث أن القGيؤدي إلى رفع تكاليف الواردات وخفض أسعار           بحيGلة سGتخفيض العم
لكGن هGذه حالGة مبسGطة لأن سبب الاختلال           . قGرار الGتخفيض   فGور تطGبيق     الصGادرات   

 GGGن انخفGGGاجم عGGGداً ونGGGان واحGGGارجي آGGGلي والخGGGادراتالداخGGGان . اض الصGGGتالي فGGGوبال
 GGGغيل الGGGتوى التشGGGات إلى مسGGGزان المدفوعGGGنى ميGGGنقل منحGGGاً لGGGان آافيGGGتخفيض آGGGتام ال

  . Eوالتوازن 
 

  :سعر الصرف والأسعار ثالثا ـ 
 

إن الأسGاس فGي سياسة التخفيض هو تخفيض سعر الصرف الحقيقي أي خفض سعر                
 . السلع المحلية مقارنة بالأسعار الأجنبية

 فGGان تGGوازن ميGGزان المدفوعGGات  ،مداخيGGل الصGGادرات فGGي انخفGGاض حGGدوث لGGنفرض 
ONXيكGون فقGط عGند        وبالGتالي فGان الاقتصGاد في الأجل الطويل لابد أن ينتقل             . '=

 ارتفع السعر المحلي  إذا قلا يGتحق   لكGن هGذا قGد        . عGن طGريق تخفيGض العمGلة        E''إلى  
P  تGGس الوقGGي نفGGد. فGGؤدي إذ قGGك  يGGع   ذلGGة سGGدم آفايGGتيجة عGGض نGGة تخفيGGر إلى أزم

 . الصرف الحقيقي لتخفيض العجز ومنه تدهور القدرة التنافسية وارتفاع التضخم 

 
 
 



 :الربط الانزلاقي. 1
 التخفيض في تحسين سعر الصرف   إمكانيةفGي حالGة ارتفGاع الأسGعار المحGلية وعGدم             

لتفادي و. التنافسGية للبلد ن تثGبيت سGعر الصGرف يGؤدي إلى فقGدان القGدرة               إ فG  ،الحقيقGي 
 فGان العديد من الدول تتبع نظام ربط العملة والذي ينص على تخفيض              ،توسGع العجGز   

الهGGدف مGGن الGGربط و. العمGGل بGGنفس فGGروق التضGGخم بيGGن الدولGGة وعملائهGGا الGGتجاريون 
أي رفGGع سGGعر الصGGرف الاسGGمي . إبقGGاء  سGGعر الصGGرف الحقيقGGي ثابGGتاًالانGGزلاقي هGGو 

ار النسGGGبيةبGGGنفس ارتفGGGاع الأسGGGع











P
fP .   بةGGGرف لمراقGGGعر الصGGGتعمال سGGGن اسGGGلك

 GGر عكسGGخم يؤثGGل   يالتضGGل الطويGGي الأجGGؤدي فGGية ويGGدرة التنافسGGلى القGGة إلى  اً عGGأزم
وبالGGتالي فGGان مراقGGبة التضGGخم لا بGGد أن تعGGالج بالسياسGGات الGGنقدية والجGGبائية   . صGGرف

 . وهي أداة مساعدة فقط 
 
 : ل الأسعار النسبيةسعر الصرف وتعدي. 2
 Gل التخفيض الاسمي لسعر الصرف يؤدي إلى تخفيض حقيقي؟ هل التخفيض يؤدي  ه

 عGGلى الGGواردات وبالGGتالي الإنفGGاقإلى تحسGGن الميGGزان الGGتجاري وهGGل يGGؤدي إلى رفGGع 
 تدهور الميزان التجاري؟  

 
وفGGي . مرحGGلة التشGGغيل الGGتام إلى إن الأسGGعار والأجGGور تGGتعدل حGGتى يصGGل الاقتصGGاد   
، آما تميز بصلابتها فأما الأجور   . الواقGع فGان الأسعار تتحدد بتكاليف العمل والأجور        

لدخل تم ربطهGا بGتدهور القGوة الشGرائية     ، فيG المفاوضGات الGتي تGتحدد عGبر    الأجGور   إن  
 أو مGGا يعGGرف بالGGتغذية  .حGGلقة مفGGرغة مGGا بيGGن الأجGGور والأسGGعار   يخGGلق لعمGGال ممGGا  ا
 .عكسية ما بين الأجور والأسعارال

. مرحلة التشغيل التامإلى لأجور حتى يصل الاقتصاد تتعدل الأسعار وا
 . للدخلالشرائية بعدم مرونتها وتربط عادة بالقوة ميز تتالأجور لكن 

 
 يتم   في دولة ما   لنفرض أولاً أن ارتفاع أسعار السلع الاستهلاآية المحلية والمستوردة        

ارتفاع الأجور يؤدي ما يعني إن محلية،  نقGلها آGلياً للأجGور وبالGتالي تنتقل للأسعار ال          
أن الدولGGة تGGريد تخفيGGض عملGGتها لGGرفع قدرتهGGا   ثانيGGا لGGنفرض و. إلى ارتفGGاع الأسGGعار

لم ) الاسمي(ففي هذه الحالة فان تخفيض العملة     .  أن الأجGور الحقيقية ثابتة     ،التنافسGية 
 . يحقق أثراً على سعر الصرف الحقيقي 

 
يجGGب أن نسGGأل عGGن مGGدى تأثيGGر هGGذا الGGتخفيض عGGلى   هGGذه العمGGلية ليسGGت تامGGة، لأنGGه  

فGGي ( ارتفGGاع الأسGGعار قGGد يGGؤدي إلى انخفGGاض الموازنGGات الحقيقيGGة  إن. الطGGلب الكGGلي
تحسGGGن ميGGGزان  يفGGGان الدخGGGل سGGGينخفض وبالGGGتالي   ) حالGGGة عGGGدم رفGGGع الكتGGGلة الGGGنقدية  

 نخفاض فيالاالسياسية النقدية مهمة جداً في عدم تعويض      فGإن   وبالGتالي   . المدفوعGات 
 . الموازنات الحقيقية للوصول إلى تخفيض حقيقي

 



. إن المسGألة الGثانية هGو تصGلب الأجور الحقيقية في وجه انخفاض الأسعار الخارجية                
 آGGان إذاولكGGن . لGGرفع القGGدرة التنافسGGية للبGGلد لا بGGد مGGن خفGGض أسGGعار الصGGادرات      و

وبالتالي الGتخفيض يGزيد مGن الأسGعار المحGلية فكيGف يمكGن تخفيGض الأجور الحقيقية                   
إن الطGGريق ). الأسGGعار المحGGلية مGGربوطة بGGتكاليف الأجGGور (خفGGض الأسGGعار النسGGبية  

الوحيGGد لخفGGض الأجGGور الحقيقيGGة هGGو رفGGع ضGGغوط سGGوق العمGGل عGGن طGGريق إصGGلاح 
سGوق العمل وسياسات مالية ونقدية تضييقية وذلك لكي يتحول التخفيض الاسمي إلى             

 . تخفيض حقيقي
 

 :  والميزان التجاريالأسعار النسبيةرابعا ـ 
 

يؤدي ) التدهور(مGا هGو أثGر الأسعار النسبية على الميزان التجاري ؟ وهل التخفيض           
 . إلى تحسن الميزان التجاري

 
 لنكتب الميزان التجاري بدلالة السلعة المحلية 

Q
P
PEXNX

*
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 لا تتغير مما يؤدي إلى P*و  PلGنفرض أن سGعر الصGرف يGنخفض وأن الأسعار       و

ذا لم يتغير الحجم    إ. إلى حدوث أثرين  ذلك  قGد يؤدي    . لحقيقGي اارتفGاع سGعر الصGرف       
 عGGلى الGGواردات الإنفGGاقالفيGGزيائي فGGان قيمGGة الGGواردات تGGرتفع ممGGا يGGؤدي إلى ارتفGGاع  

وهمGGا حجGGام الألكGGن هGGناك أثGGرين آخGGرين عGGلى    . وبالGGتالي تدهGGور الميGGزان الGGتجاري  
ويبقى السؤال . ارتفGاع الصGادرات وانخفGاض الGواردات نGتيجة تغيGر الأسGعار النسبية        

أي . الوارداتأسعار  يكGون قوياً للتغلب على أثر ارتفاع        الأحجGام   المطGروح هGل أثGر       
 التطGGبيقات الGGتي إن. هGGل الGGتخفيض يGGؤدي إلى ارتفGGاع أو تدهGGور صGGافي الصGGادرات  

تدهور الميزان ية يتغلب أثر ارتفاع الأسعار وبالتالي أجGريت تشGير إلى أنGه فGي البداي     
لGGتؤدي إلى تحسGGن  الظهGGور فGGي الأحجGGام الجGGاري، لكGGن بعGGد مGGرور فGGترة تGGبدأ آثGGار     

ن يحتاجون إلى ي هGذا السGلوك نGاجم عGن أن المسGتهلكين والمنتج           إن. الميGزان الجGاري   
تكاليف ولGGآافيGGة وفوريGGة مGGن جهGGة توفGGر معGGلومات لعGGدم لGGتغيير سGGلوآهم نظGGراً وقGGت 
 . تعديلال
 

يؤدي   تفسر في بعض الأحيان لماذا لا   Jإن مشGاآل تصلب الأجور الحقيقية ومنحنى        
 . تخفيض العملة إلى تحسن الميزان التجاري

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  : ليرنر-مارشال ) قيد(فرضية 
 يؤدي إلى ارتفاع εارتفاع في فإن أي تفGترض أنه في ظل ظروف تخفيض حقيقي،    

لاشGGتقاق هGGذا الشGGرط لنفGGترض الGGتغير فGGي سGGعر الصGGرف      . فGGي صGGافي الصGGادرات  
 ∆εالحقيقي 

QεXNX   لنفرض أن الميزان التجاري −=         
QεX  أن الميزان التجاري متوازن أيو = 

εQQεXNX ∆−∆−∆=∆ 
 لى الصادراتلنقسم ع
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εQ

X
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X
X

X
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∆
∆−

∆
∆−∆=∆ 



QεXلنسGGتعمل   ونعGGوض =
X
ε ـGGب 

Q
 فGGي العنصGGر الGGثاني عGGلى اليميGGن ونعGGوض  1

X
Q بـ 

ε
 : التالية يؤثر عبر القنواتεإن تخفيض .  في العنصر الثالث1

 )ارتفاع التنافسية(ارتفاع الصادرات 
 انتقال الطلب نحو  الطلب على السلع المحلية: انخفاض الواردات

 .ارتفاع تكلفة الواردات. εارتفاع السعر النسبي للواردات 
 

لا بGGGد مGGGن  ارتفGGGاع  ، فGGGتخفيGGGض العمGGGلة إلى تحسGGGن الميGGGزان الGGGتجاري  لكGGGي يGGGؤدي 
   Gادرات لكGواردات          الصGاليف الGي تكGاع فGي الارتفGك    . ي تغطGرف ذلGرط  ويعGأو قيد بش

 .(ML) ليرنر -مارشال 
 :آثار التخفيض. 2

إن آثGار الGتخفيض لا تنGتهي عGند أثGرها على الميزان التجاري بل تتعداها إلى الانتاج              
 الإنفGGGاقنفGGGس آثGGGار ارتفGGGاع (المحGGGلي والGGGذي يؤثGGGر بGGGدوره عGGGلى الميGGGزان الGGGتجاري  

ن تGتم الآثGار عبر قناة مختلفة منها ارتفاع أسعار الواردات، وبالتالي             ولكG ). الخGارجي 
. فإن التخفيض الحقيقي يؤدي إلى انتقال الطلب  المحلي والأجنبي نحو السلع المحلية             

يكمن إن الاختلاف   . هGذا الانGتقال يGؤدي إلى ارتفاع الانتاج وتحسن الميزان التجاري           
            Gلى الأسGر عGي يؤثGتخفيض الحقيقGي أن الGبية للسلع المحلية والأجنبية ولكن     فGعار النس

إلى تدهور القوة الشرائية لهذا الدخل وهذا واضح        ذلك  عند مستوى دخل معين يؤدي      
فGGي سياسGGات الGGتخفيض الGGتي تقGGوم بهGGا الGGدول الGGنامية والGGتي تGGؤدي إلى اضGGطرابات     

 .سياسية
 

 : مثال
 : لدينا

ε
ε

Q
Q

X
X

X
NX ∆−∆−∆=∆                      

معدل تحسن الميزان =  معGدل زيGادة الصGادرات        - معGدل الGواردات    -الGتخفيض معGدل   
 التجاري
إذا  آان 

X
NX∆موجباً فإن التخفيض يؤدي إلى تحسن الميزان التجاري . 
 وانخفGGاض 0.9بGGـ يGGؤدي إلى تحسGGن الصGGادرات  % 1  الGGتخفيض بنسGGبةلGGنفرض أن

  : التجاري هو فإن التحسين في الميزان، 0.8الواردات بـ 
 0.9 - (-0.8) - 0.1  = 0.7%  

 .ن ويكون شرط مارشال ـ لينر مستوفياوبالتالي فإن الميزان التجاري يتحس
 

في حالة اختلال هيكلي لا يمكن اعتماد سياسة سعر صرف ثابت 
  .طويل الأمد

 



 
 خامسا ـ أنظمة الصرف

 
 :أسعار الصرف الثابتة. 1

تحولات أسعار الفائدة حسب قاعدة تعادل أسعار        ويتبع   اسGعر الصرف مرن   قGد يكGون     
قد لا يتم في الواقع إذا آان سعر الصرف      ذلك  ولكن  . الفGائدة وحسGب السياسGة النقدية      

حيGث أن سعر الصرف يتبع هدف معين، وتتحول  .  مGن طGرف البGنك المرآGزي        امثبGت 
 قيم  هGذه الأهGداف قد تكون صريحة أو ضمنية،        . السياسGة الGنقدية لGتحقيق هGذا الهGدف         

أو الدولار عملاتهGGا بGG رف صGGفGGبعض الGGدول تGGربط أسGGعار    . رقميGGة أو مجGGال محGGدد  
 .  بسلة من العملات حيث الأوزان تعكس الوزن النسبي للتجارةأو بالفرنك الفرنسي 

 
إن سGعر الصGرف الGثابت عGبارة خاطGئة حيث أن السلطات تثبت هذه العملة وتغيرها                 

ندما عGG وعملGGتهاإنهGGا تقGGوم بGGتخفيض  ن سGGعر الصGGرف فمGGعGGند الحاجGGة فعGGندما تGGرفع  
ما بين هذين النظامين يوجد درجات مختلفة       .  تقييم بإعادةتنقص من العملة فإنها تقوم      

فعندما . مGن الارتGباط نحGو التثGبيت حيث أن بعض الدول تعمل بقاعدة الربط الزاحف             
 فGGإن تثGGبيت العمGGلة يGGؤدي إلى فقGGدان القGGدرة     ،معGGدلات تضGGخم مGGرتفعة  يكGGون هGGناك  

أو يمكGن لمجموعGة من      . نافسGية، وبالGتالي يGتم تعديGل العمGلة وفGق تغيGرات الGدولار               الت
الGGدول مGGن تثGGبيت أسGGعار صGGرفها الثGGنائية فGGي مجGGال معيGGن مGGثل حالGGة الGGنظام الGGنقدي    

 .الصرف الأوروبي آلية الأوروبي بما يسمى بنظام 
 
 :صرفالسعر أسباب تثبيت . 2

أدوات إحدى   وتفقد    عملاتها أسعار صرف  لا سيما الصغيرة منها،   لمGاذا تثGبت الGدول       
الفائدة قتصGادية لتصGحيح الميGزان الGتجاري وآذلGك تGربط مسGتوى أسعار             الاسياسGة   ال
مسGGتوى العGGالمي ويصGGعب الGGتحكم فGGي الميGGزان الGGتجاري مGGع أن التوسGGع الجGGبائي      الب

 . يؤدي إلى تدهور الميزان التجاري
 

لسياسGGة الGGنقدية لمحاربGGة العجGGز فGGي أن الحكومGGة لا تسGGتطيع اسGGتعمال اإلى  بالإضGGافة
لاعتماد الدول  تدفع  هنالك بعض العناصر التي     . الميGزانية الGناجم عن التوسع الجبائي      

 :، مثل سعر صرف ثابت
 

والGGذي . تقلGGبات أسGGعار الصGGرفبتخفيGGض المخاطGGرة وعGGدم اليقيGGن المرتGGبط  •
 .يؤثر على القرارات الاقتصادية مثل الاستثمار والانتاج

 وتقلبات أسعار الصرف تؤثر  ،لآف المGرنة ليسGت بدون مشا      أسGعار الصGر    •
 .على الواردات والصادرات بصفة سلبية

يمكGن تعديGل أسGعار الصGرف الحقيقية لتحقيق التوازن في الميزان التجاري            •
وبالتالي . ير الأسعار النسبية  يحGتى فGي ظل أسعار الصرف الثابتة وذلك بتغ         

 .الاسميةنصل إلى نفس غرض تغيير الأسعار الصرف 



 على البنوك المرآزية للتأثير سلباً على    اأسGعار الصGرف الثابGتة تضGع قيGود          •
 .مجريات الاقتصاد

 
 :رأس المالتقييد حرآة . 3

أسGGواق ماليGGة مGGتطورة الGGتي لا يوجGGد فيهGGا حالGGة الGGدول لا يصGGلح التحGGليل السGGابق فGGي 
البGGنك ع يسGGتطيفGGي هGGذه الحالGGة   ف. فGGرض جمGGلة مGGن القيGGود عGGلى رأس المGGال  والGGتي ت

لنGGنظر إلى ميGGزانية البGGنك  . ر أسGGعار الفGGائدة يGGالمرآGGزي تثGGبيت أسGGعار الصGGرف وتغي  
 فإنGGGه يكGGGون فGGGي جGGGانب الأصGGGول السGGGندات   ،المرآGGGزي، فGGGي حالGGGة اقتصGGGاد مفGGGتوح 

 .واحتياطي الصرف الأجنبي أما في جانب الخصوم فتكون القاعدة النقدية
 

اء إما شرمGا عGلى الكتGلة الGنقدية      هGنالك طريقGتان يسGتطيع البGنك المرآGزي الGتأثير فيه            
وبيGع السGندات فGي السGوق الGنقدية أو التدخل في سوق الصرف الأجنبية  بشراء وبيع       

لنفرض أن البنك المرآزي يقوم بعملية مفتوحة حيث يشتري سندات   . العمGلة الأجنبية  
فض إلى خ ذلك  يؤدي  . محGلية ويقGوم بGرفع القGاعدة الGنقدية وبالتالي رفع الكتلة النقدية             

المسGGتثمرين إلى الGGتحول نحGGو أسGGواق السGGندات الخارجيGGة    يدفGGع بأسGGعار الفGGائدة ممGGا  
  الوطGGنيةممGGا يGGؤدي إلى تدهGGور العمGGلة  بعمGGلات أجنGGبية،  ويسGGتبدلون العمGGلة المحGGلية  

بالبGGنك يدفGGع هGGذا ،  لكGGن فGGي حالGGة سGGعر الصGGرف الGGثابت  .انخفGGاض سGGعر الصGGرف و
مGGلة الأجنGGبية وبالGGتالي انخفGGاض الكتGGلة المرآGGزي إلى شGGراء العمGGلة المحGGلية مقGGابل الع

هGGذه العمGGلية حGGتى تصGGل الكتGGلة الGGنقدية إلى مسGGتواها الأصGGلي قGGبل    وتسGGتمر . الGGنقدية
وفGي حالGة الحرآة التامة لرأس المال قد تتم هذه العملية في دقائق              . العمGلية المفGتوحة   

 .فقط
 

لا بد من ، تخفيض العملة إلى تحسن الميزان التجاريلكي يؤدي 
ويعرف ذلك . رتفاع تكاليف الوارداتاتغطي لالصادرات قيمة فاع ارت

 .(ML) ليرنر -مارشال بشرط 
 

حالGة سGعر صGرف ثGابت وحGرآية تامGة لGرأس المGال، فGإن الأثGر هو تحول                 إذن، فGي    
رأس المGGال وسGGعر مقيGGدة لGGأمGGا حالGGة حGGرآية  .ترآيGGبة الأصGGول لGGدى البGGنك المرآGGزي

ر الفائدة قد تنخفض، ولا يتولد ضغط على  فإن أسعا،مفتوحةات  عمليوصGرف مثبت    
سGوق الصGرف نظGراً لGلقيود عGلى سGعر الصGرف فGي الأجل القصير، لكن هذا يؤدي                    
بالمسGGتثمرين للGGتحول إلى السGGوق الخارجيGGة ممGGا يGGؤدي إلى رفGGع الطGGلب عGGلى العمGGلة  

يؤدي إلى ظهور   ذلك  رأس المال فإن    فGرض الرقابة على حرآة      الأجنGبية وفGي حالGة       
 ).سعر الصرف الموازي(ية  للعملة سوق مواز

 
 : سياسة  تحديد أسعار الصرف في الدول النامية. 4

تGGلعب أسGGعار الصGGرف دوراً ثGGنائياً فGGي الاقتصGGاديات المفGGتوحة الصGGغيرة، حيGGث أن      
 استقرار ميزان المدفوعات ودعم     إلىتغيGرات أسGعار الصGرف تساعد على الوصول          



نجم وي.  مستقر بتثبيت الأسعار المحلية    المقGدرة التنافسGية وآذلGك يسGمح سGعر صGرف           
 النسبية  الأهمية وصانعي القرار حول     الأآاديميينبين   عGن هذيGن الهدفيGن مGناظرة ما        

 . عند تحديد سياسة أسعار الصرفلكل منهما التي لابد من إعطائها 
 
 :  تطور ترتيبات أسعار الصرف. 5

التحول من نظام سعر    وذلGك ب  أنظمGة الصGرف فيهGا       مGنذ السGبعينات غيGرت عGدة دول          
 ربGط عملتها بسلة من  إلىصGرف مGربوط بعمGلة واحGدة، عمومGاً الGدولار الأمGريكي،            

الآثار وهGدف هGذا الGتحول إلى تقليص         . العمGلات أو الGتوجه نحGو نظGام صGرف مGرن            
قرار هذه الأخيرة   بسبب  تقGلب عمGلات الدول الصناعية الكبرى        عGن   السGلبية الGناجمة     

هذه التقلبات نجمت عنها . 1973ر نظام برتون وودز سنة      تعويGم عملاتهGا بعGد انهيGا       
دارة المالية العامة،   إعGدة مشGاآل فGي تعاظم المخاطرة عند أخذ قرارات الاستثمار، و            

 . دارة احتياطي الصرفإوالاقتراض الخارجي، و
 

دارة سعر الصرف بحيث لإآمGا أن الGدول الGنامية زادت مGن تحولهGا نحGو نظام مرن              
    Gذا الأخيGمح هGتعديل سعر الصرف بالاستناد  يسGبعض المؤشرات الاقتصاديةإلىر ب  .

 إلىيعود الرجوع   . يسGمى هGذا الGنظام المحGدود المGرونة بGنظام الصرف العائم المدار              
ارتفGGاع :  عGGدة عوامGGل مGGنها  إلىفGGي الGGدول الGGنامية   ) المGGرن(نظGGام الصGGرف العGGائم   

مGGريكا اللاتيGGنية  وتسGGارع معGGدلات التضGGخم فGGي حقGGبة الثمانيGGنات خاصGGة فGGي دول أ      
على تخفيض عملاتها هذه الدول أرغمت وقد  . وبعGض الGدول الأفGريقية وفGي أوروبGا         

فGGي الواقGGع تGGم ربGGط سGGعر الصGGرف الاسGGمي بمعGGدل . لGGتفادي تدهGGور قدرتهGGا التنافسGGية
. قGرار الGتعويم شGجعه نسGبة المخاطGرة المربوطة بعملات الدول  الصناعية          . التضGخم 

لة عملات وتخفيض العملة وفق تقلبات عملات الدول        عوض الاعتماد على الربط بس    
الصGناعية، فإن بعض الدول اختارت انتهاج سعر صرف مرن بحيث يتم تعديله وفق        

المتعلقة تقلGبات أسGعار الصGرف دون سGابق إعلان وبالتالي تفادي المخاطر السياسية              
ربط مجمGل الGدول فGي أفGريقيا والشGرق الأوسGط اخGتارت نظGام                 . قGرارات الGتخفيض   ب

فGGي حيGGن اخGGتارت دول جGGنوب  العمGGلة أمGGا الGGدول الآسGGيوية فاخGGتارت الGGنظام المGGرن   
 . أمريكا النظامين حسب معدلات التضخم

 
 : اختيار نظام أسعار الصرف. 6

 GGGوب أنظمGGGزايا وعيGGGول مGGGادية حGGGات الاقتصGGGات والأدبيGGGن الدراسGGGد مGGGنالك العديGGGةه 
 الصدمات عنل الاقتصاد  الصرف ومدى قوة أسعار الصرف الثابتة والمرنة في عز        

لا يوجGد جGواب آGامل لمGدى أفضGلية نظGام الصرف الثابت أو          و. الداخGلية والخارجيGة   
سعر الصرف على الأهداف الاقتصادية ومنبع      نظام  المGرن لكن عموماً يعتمد اختيار       

 . الصدمات والخصائص الهيكلية للاقتصاد محل الدراسة
 

ويفترض . يGة تحديGد معيGار الأمثلية   آيفهGي  أول مسGألة تواجGه سياسGة سGعر الصGرف           
العمGGوم اعGGتماد دالGGة رفاهيGGة اجGGتماعية لكGGن فGGي الواقGGع تGGم الGGترآيز عGGلى معيGGار  عGGلى 



تGGباين الانGGتاج الحقيقGGي، مسGGتوى  تخفيGGض الاسGGتقرار الاقتصGGادي الكGGلي المتمGGثل فGGي   
لكGGن يجGGب التGGنويه أن   . السGGعر، أو الاسGGتهلاك الحقيقGGي، فGGي وجGGه صGGدمات انGGتقالية    

 هGGدف دون التضGGحية   إلى الاقتصGGادية عمومGGاً تتGGباين ولا يمكGGن الوصGGول     الأهGGداف
تباين الانتاج الحقيقي حول الانتاج     تخفيض  إن السؤال الحقيقي هو آيفية      . بهGدف آخر  

 . الكامن أي ذلك المستوى الذي يحقق التشغيل التام
 

أي :  التام ذا طبقا بشكلهم  إعدم أمثلية النظامين    هي  أهGم نGتيجة مGن الدراسات النظرية         
يوجGGد مسGGتوى وسGGطي  . سGGعر صGGرف آGGامل المGGرونة أو سGGعر صGGرف ثGGابت تمامGGاً     

في الواقع  . لGلمرونة الذي يحقق ذلك الاستقرار المنشود في وجه الصدمات العشوائية          
وبالتالي فإن المسألة   . الGنظام المحGدود المGرونة يعتGبر الأآثر شيوعاً في الدول النامية            

 . ة نظام الصرفتحديد مدى مرونهي المطروحة 
 

إن  طGبيعة  الصGدمة الGتي يGتعرض لهGا الاقتصGاد تحدد ماهية  النظام الواجب اتباعه                     
ا وحيث أن المدافعين الأوائل عن  نظام الصرف العائم أآد . فGي تحديGد سعر الصرف     

دور أسGGعار الصGGرف المGGرنة فGGي عGGزل آثGGار الصGGدمات الاسGGمية فGGي تعديGGل ميGGزان      
لمحلية وبالتالي عندما تكون أسعار الصرف مرنة فإنها المدفوعGات وتثGبيت الأسعار ا     

 . في عزل الصدمات الخارجيةفعالة تكون 
 

آما تم التمييز بين الصدمات ذات الطبيعة النقدية والصدمات الحقيقية في تحديد نظام            
سGGعر الصGGرف الGGثابت  اعGGتماد ففGGي مواجهGGة الصGGدمات الGGنقدية فإنGGه يحGGبذ   . العGGرض

ت هذا النظام تكون الكتلة النقدية متغيراً داخلياً ويتم امتصاص تثGبيت الدخل، لأنه تح   ل
الصGدمات فGي تقGلب مخGزون الصGرف دون الGتأثير عGلى العGرض والطGلب في سوق               

فإن سعر الصرف ) في سوق السلع(أما إذا آانت الصدمات حقيقية     . السلع والخدمات 
ففي حالة . ق الحقيقيةلابGد أن يGتعدل للGتأثير عGلى الطGلب الكGلي وبالتالي موازنة السو               

صGدمة إيجابيGة عGلى الطGلب المحGلي فإن سعر الصرف لابد أن يتحسن وذلك لتوجيه                  
 . جزء من الطلب الكلي نحو الطلب الخارجي

 
فGي حالGة تثGبيت الانGتاج في وجه صدمة مؤقتة فإن سعر الصرف يحبذ أن يكون ثابتاً      

نت الصدمة خارجية أو  إذا آGانت الصGدمة نقديGة محGلية، ويعGدل سGعر الصرف إذا آا               
بالمقابل، فإن الخصائص الهيكلية للاقتصاد، مثل      . ناجمGة فGي السوق المحلية الحقيقية      

سوق عGدم مGرونة    انGتقال رأس المGال، و     حGرية   مGدى انفGتاح الGتجارة الدوليGة، ودرجGة           
 . التقلبات بواسطة أسعار الصرفعن عزل الاقتصاد تعتبر عوامل مؤثرة في العمل 

 
    Gلما زاد انفGاد للتجارة الخارجية آلما زاد      آGملائمة سعر الصرف الثابت     تتاح الاقتص 

أنه يتم توجيه الصدمة النقدية     إلى   إضافة. وذلك لارتفاع تكاليف تعديل سعر الصرف     
انفGGتاح الاقتصGGاد يسGGمح لGGتعديل سGGعر الصGGرف بتثGGبيت     فGGإن بالمقGGابل . نحGGو الخGGارج 



لتالي، فإن درجة الانفتاح لا تحدد      وبا. الانتاج مقابل صدمات حقيقية داخلية وخارجية     
 . طبيعة نظام الصرف

 
درجGة حرآية رأس المال، والتي تربط أسعار الفائدة المحلية بالمستوى السائد في             إن  

. ؤثGGر عGGلى فعاليGGة تعديGGل سGGعر الصGGرف فGGي تحقيGGق الاسGGتقرار    تالأسGGواق العالميGGة، 
لGGه انخفGGاض فGGي لGGنفرض أن الطGGلب الخGGارجي ارتفGGع مGGع سياسGGة نقديGGة توسGGعية ويقاب 

لGGرأس آامGGلة حGGرآة حGGرية فGGي حالGGة سGGعر صGGرف ثGGابت و . أسGGعار الفGGائدة الخارجيGGة
 فGإن أسGعار الفGائدة المحGلية يجGب أيضGاً أن تGنخفض مما يزيد من أثر الصدمة         ،المGال 

ففي هذه الحالة فإن سعر الصرف يجب أن        .  عGدم استقرار الاقتصاد   عGلى   الخارجيGة   
بالمقابل، في حاله صدمة خارجية مع سياسة مالية       .  يتحسGن لتقديم استقرار الاقتصاد    

توسGعية، فإن ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي لتدعيم استقرار الاقتصاد بالرغم من صدمة             
الأثGGر الصGGافي لتوسGGع الطGGلب الخGGارجي والتوسGGع  ، إن فGGي الواقGGع. الطGGلب الخارجيGGة

قد يكون سالباً الأثر هذا الGنقدي يعGتمد عGلى مGرونات الطGلب والعGرض وبالGتالي فGإن               
   Gا يدعGرف لعكس الأثر السلبي على الانتاج       و إ ممGعر الصGض سGباستعمال و.  لى تخفي

نفGس خGط الGGتفكير فGإن صGGدمة داخGلية مGع حGGرآية رأس المGال وثGGبات سGعر الصGGرف        
 مع منع تغيير أسعار الفائدة التي ، توسGع آثGار عGدم الاسGتقرار على الانتاج      إلىتGؤدي   

قديGGة وحGGرآية رأس المGGال وسGGعر نفGGي حالGGة صGGدمة . ج اسGGتقرار الانGGتاإلىقGGد تGGؤدي 
صGرف ثGابت فإن هذا يعتبر أآثر فاعلية في استقرار الانتاج وذلك عن طريق تحقيق              

 . آثار تذبذب أسعار الفائدة
 



. درجGGة مGGرونة الأجGGور دوراً حاسGGماً فGGي مGGدى فاعGGلية سياسGGة أسGGعار الصGGرفتGGلعب 
 مجمل المتغيرات الاقتصادية فGي سعر الصرف على    ي  تخفيGض إسGم   أي  أثGر   ويعGتمد   

ذا آGان تأثGGر  فGإ .  عGلى آيفيGة تأثGGر الأجGور الاسGمية والأسGعار نGGتيجة الGتخفيض      ،الكGلية 
 آانت إذاوبالGتالي  . الأجGور الاسGمية آGبيراً فGإن تأثGر الأجGور الحقيقيGة يكGون محGدوداً               

إن انتقال التضخم، فما يسمح ب والاقتصاد مفتوحاً بالأسعارالأجGور الاسGمية مGربوطة      
أثGر الGتغير فGي سGعر الصGرف الاسGمي عGلى الأجGر الحقيقGي، وبالGتالي على الانتاج،                      

معدومGاً فGي تحقيق      سGعر الصGرف   أثGر   فGي حالGة الGربط الGتام يكGون           و.  ضGئيلا يكGون   
 . استقرار الانتاج

 
العديGد مGن المعاييGر لتعديل سعر الصرف حسب طبيعة          طGرحت   إن المناقشGة السGابقة      

في الواقع، ليس من    . قتصGاد، وحسGب الخصGائص الهيكGلية       الصGدمات الGتي تواجGه الا      
 إلى بالإضافةالسGهل الGتعرف عGلى نGوع الصGدمات والخصGائص الهيكGلية للاقتصاد،                

من الصعب التعرف على طبيعة الصدمات      . وجGود تGناقض بيGن الأهGداف الاقتصادية        
مات وآذلGGك مختGGلف الصGGد. نGGتيجة التشGGابك والآنيGGة الموجGGودة فGGي الGGنظم الاقتصGGادية  

فGي حالGة غيGاب نموذج آامل للاقتصاد فإنه يصعب معرفة         . تGتداخل فGي نفGس الوقGت       
أو فصGل آثGار الأزمGة الGناجمة عGن سياسGات نقدية تضييقية، أو تدني الطلب المحلي،                   

 أردنا معرفة   إذا أن هذا التحليل يتعقد      إلى بالإضافة. أو ظGروف خارجيGة غير مواتية      
 . التعرف على طبيعة الصدمةعموما الي يصعب هل الآثار دائمة أو مؤقتة، وبالت

 
 يالمقارنGGة بيGGن نظGGام  ف. ؤثGGر فGGي اخGGتيار نظGGام الصGGرف   تإن أهGGداف صGGناع القGGرار  

الصGرف الGثابت والمGرن يبين أن نظام الصرف الثابت يكون أآثر ملائمة لدولة ذات                 
.  اقتصGGاد صGGغير والGGتي لا تGGتعرض لموجGGة تضGGخمية وتكGGون فGGي تGGوازن خGGارجي         

ففGGي هGGذه الحالGGة يمكGGن الGGترآيز عGGلى  .  تعرضGGها لصGGدمات مؤقGGتة فقGGطلىإ بالإضGGافة
الترآيز على ميزان المدفوعات آهدف رئيسي للسياسة       عن   ااسGتقرار الانتاج، عوض   

 . الاقتصادية
 

فGGي الواقGGع يمكGGن تحقيGGق اسGGتقرار الانGGتاج بدقGGة، لأن ميGGزان المدفوعGGات يGGلعب دور     
في حالة آون ميزان المدفوعات هو      . يمGاص للصGدمات المGتعددة على الانتاج المحل        

 . بحد ذاته هدفاً اقتصادياً فإنه قد ينشأ تناقض في السياسة الاقتصادية
 

فGي آGثير من الحالات،      تحقيGق اسGتقرار الانGتاج والأسGعار وميGزان المدفوعGات             يمGثل   
في حدود  ف. أهدافGاً متناقضGة، خاصGة فGي حالGة عGدم آفاية احتياطي الصرف الأجنبي               

بGGه هGGذا الاحGGتياطي فGGإن سGGعر الصGGرف يمكGGن أن يسGGتعمل لGGتحديد هGGدف       مGGا يسGGمح  
 آGGان التضGGخم إذابالمقGGابل، .  اسGGتقرار الانGGتاجبGGدلا مGGن اسGGتقرار ميGGزان المدفوعGGات 

يشGGكل مسGGألة هامGGة، فGGإن سياسGGة أسGGعار الصGGرف يمكGGن أن تسGGاهم فGGي تحقيGGق هGGذا       
 . الاستقرار في الأسعار

 



 :امج مُحاربة التضخمعر الصرف آمثبت إسمي في برسسادسا ـ 
 
 :جارب التثبيت باستعمال سعر الصرفت. 1
. من ظاهرة التضخم الجامح والمستمر لفترات طويلة      النامية  عGاني العديGد مGن الدول        تُ

فيGGض خهGGذه البGGلدان توظيGGف أسGGعار الصGGرف لمحاربGGة التضGGخم وت    بعGGض وتحGGاول 
آمثGGبت بمGGثابة  رامج التثGGبيت باسGGتعمال سGGعر الصGGرف  بGGوتعتGGبر . معدلاتGGه ومراقبGGته

بGرامج لمحاربGة التضGخم، والGتي تحتوي على مسار معلن على حدود تغيرات أسعار                
م تطGبيق  أهGم هGذه البرامج في دول جنوب أمريكا ذات التضخم             تG  .الصGرف الاسGمية   

ول شGGرق أوروبGGا المعGGروفة بGGالدول ذات الاقتصGGاديات المGGتحولة والGGتي       دالعGGالي، و
  . الاقتصاد المخططشهدت موجة تضخم بعد انهيار أنظمة

 
قGGبل % 100جGGربة هGGذه الGGدول والGGتي تعGGدت فيهGGا  معGGدلات التضGGخم السGGنوية نسGGبة  ت

  GGمي لGGبت اسGGرف آمثGGعر الصGGتعمال سGGة اسGGلى نجاعGGدل عGGبرامج، تGGبيق الGGخفيض تتط
ل الGGGبرامج فGGGي تخفيGGGض معGGGدلات التضGGGخم مGGGن  آGGGوقGGGد نجحGGGت  .معGGGدلات التضGGGخم

ج فGGإن الأثGGر التثبيGGتي لسياسGGة سGGعر     عGGد تطGGبيق هGGذه الGGبرام   بو .مسGGتوياتها المGGرتفعة 
 وفGGي. الصGGرف عGGلى الأسGGعار والGGتوقعات، يسGGمح بGGتخفيض التضGGخم بسGGرعة آGGبيرة   

تى فGGي  حGG.ج فGGإن التضGGخم يGGنخفض إلى أرقGGام العGGدد الواحGGد مالسGGنة الثالGGثة مGGن الGGبرا 
حGالات إلغGاء تعهGد سياسة سعر الصرف المعلنة، فإن التضخم بقي أقل من مستويات            

خفيض التضخم في برامج سعر الصرف آمثبت إسمي يصحبه تإن  .جمGا قبل البرنام  
برامج آتطبيقها  لمن الممكن أن يكون ذلك راجعاً لتوقيت ا       . ارتفGاع النمو بشكل سريع    

. بعGد سGنوات مGن الانكمGاش وليGس لآثار الطلب والعرض المتضمنة في هذه البرامج                 
                Gلية عميقGلاحات هيكGع إصGبرامج مGذه الGزامن هGافة إلى تGتفق مع    . ةبالإضGذا يGن هGلك

الGتجربة السGابقة لهGذه الGبرامج حيGث أن بGرامج الGتعديل بأسعار صرف آمثبت إسمي              
 .توسعيةن تكو
 
GGبرامج     تGGذه الGGبطة بهGGر المرتGGخم المخاطGGة التضGGبرامج محاربGGدة لGGتجربة الجديGGبرز ال 

سGن الحقيقGي للعمGلة وتوسGع العجGز فGي الميزان الجاري، والمموّل               التحوالمتمثGلة فGي     
قال رؤوس الأمGوال الGناجم عن تعزز ثقة المستثمرين وتوقعات بقاء الالتزام تجاه     بانGت 

ذه الGتدفقات تGؤدي إلى ارتفGاع مخGزون الاحGتياطي مGن العملة لكن          هG  .سGعر الصGرف   
وعليه تصبح هذه الدول تابعة . فGي نفGس الوقGت تGؤدي إلى ارتفGاع الخصGوم الأجنGبية            

تزايد احتمال حدوث أزمات مالية ناجمة      وتواجه  . للأسGواق العالميGة لرؤوس الأموال     
عGن الGتدفق المعGاآس  لرؤوس الأموال ومنه وآذلك ارتفاع درجة تعرضها للمخاطر       

إن عدم الاتساق ما بين سياسة سعر الصرف والسياسات الاقتصادية أدى             .رجيGة االخ
 1994فGGي بعGGض الأحيGGان إلى أزمGGات صGGرف حGGادة مGGثل انهيGGار العمGGلة المكسGGيكية   

ي آGل هGذه الحGالات أدى عGدم الاتساق إلى            فG  .1999 والبرازيGلية    1998والروسGية   
ملة وانهيارها والتي آانت ناجمة عن تضافر عاربة أدت إلى  تخفيض ال   مضG هجمGات   

ولكGن تجGدر ملاحظGة أن معظGم البرامج لم            .العديGد مGن العوامGل الداخGلية والخارجيGة         



اعدها على ذلك تبني مجلس الGدول التي لم تشهد أزمة صرف س    .تنGته بانهيGار العمGلة     
لصرف اصGرف، أمGا الGبعض الآخر فقد توصلت إلى التناسق ما بين ترتيبات أسعار                

والسياسGات الاقتصGادية بواسGطة اتخاذ  أسعار صرف ذات مرونة محدودة بالإضافة              
 .إلى السياسات المصاحبة

 
 :�1997 1992لتجربة المصرية ا

الاقتصGGادية الكGGلية حيGGث ارتفعGGت    تGGزايد الاخGGتلالات  1997-1992شGGهدت الفGGترة  
توسعت بالمقابل . لتضخم الجامحامعGدلات التضGخم وان آGانت لGم تصل إلى معدلات            

ة رصل معدل الدولوو .الاخGتلالات فGي الموازنGة وارتفعGت سGرعة نمGو الكتGلة النقدية           
سنة % 46سGبة الودائGع بالعمGلة الأجنGبية إلى إجمGالي الودائGع لGدى البGنوك، إلى               نأي  

، 1991 و 1986ما بين   % 30دهGور سGعر الصرف الحقيقي بنسبة        توقGد     .1990
مGن الGناتج المحلي الإجمالي سنة     % 10 الميGزان الجGاري إلى       زصGلت نسGبة العجG     وو
م تعديGل الموازنGة عGبر إدراج ضGريبة المGبيعات العامGة وإصلاح               تG وقGد    .91/1990

داخيل النفطية ضGريبة الدخGل وآذلGك رفGع رسGوم المGرور بقGناة السGويس وارتفGاع الم                
 وآذلGك رفGع نسGب الضGرائب عGلى الGواردات وخفGض الإنفGاق الحكومGي، والحصول              

عGلى إعفGاءات عGلى بعGض الديGون وإعGادة جدولGة بعGض الآخGر وذلGك بعGد أن ارتفع                 
91 و 89/1988خلال الفترة   % 147معGدل الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى         

/1990.  
 

 :ثبيت وتصحيح هيكلي من خصائصه الأساسية      تGم تطبيق برنامج ت     1991وفGي عGام     
وليGف السياسGة الماليGة والGنقدية وسياسGات الإقGراض مع سياسة  سعر صرف إسمي        ت

آمثGبت وذلGك لإعطاء إشارة قوية لالتزام الحكومة بمحاربة التضخم وآذلك لتخفيض             
 .آثار سعر الصرف الإسمي على الأسعار

 
 : لنتائج فيم يلياوقد تمثلت ابرز 

 .اض نسبة العجز في الموازنة بشكل حادنخفا -
 .نخفاض نسبة المديونية الحكوميةا -
 .لة النقديةتنخفاض حاد في مُعدل نمو الكا -
 .حسن في الحساب الجاري وارتفاع الاحتياطي من العملة الأجنبيةت -
 .حسن سعر الصرف الفعلي الحقيقيت -
 .ةرنخفاض نسبة الدولا -
حيث أن معدل   .  التضGخم، دورة تجاريGة قصيرة المدة       كGلفة بGرنامج محاربGة     ت آGانت    -

/94سنة  % 4.6 ولكنه ارتفع ثانية إلى      90/1991سنة  % 1الGنمو انخفض إلى     
 . 1997-1995ما بين  % 5 و1995

 .عدل نمو الإقراض الحقيقي ظل موجباًم -
 إلا أنها عادت    1991 قفGزت أسGعار الفGائدة إلى معGدلات عاليGة بعGد تحريGرها عGام                   -

 .فاض بسرعةللانخ



 
 :تاج في الدول الناميةنخفيض العملة والاتسابعا ـ 

 
لقGد تGزايد اسGتعمال الGتخفيض آGأداة تثبيت في الدول النامية وذلك باللجوء إلى سياسة               
سGعر صGرف ديGناميكية فGي بGرامج  التصGحيح الهيكGلي والمؤيدة من  طرف صندوق               

يعة أثر تغيير أسعار الصرف     بالمقGابل تGزايد الGنقاش حGول فاعGلية وطGب            .الGنقد الدولGي   
رى أن  التي ت ة الأرثوذآسية   سعGلى المGتغيرات الاقتصادية الكلية، وذلك ما بين المدر         

الGGتخفيض يGGؤدي إلى تثGGبيت ميGGزان المدفوعGGات عGGبر توزيGGع الإنفGGاق وارتفGGاع إنGGتاج     
السGلع القابGGلة للاتجGGار، ومGا بيGGن المدرسGGة الهيكGلية الحديGGثة الGGتي رآGزت عGGلى الآثGGار     

 .ماشية والسلبية على المتغيرات الاقتصاديةالانك
 
ة تفسGGيرات نظGGرية للGGبرهان عGGلى الآثGGار  الانكماشGGية  د رواد المدرسGGة البGGنيوية عGGقGGدم

واردات، صGGGادرات، سGGGلع ( سGGGلع 3بالاسGGGتناد إلى نمGGGوذج يحGGGتوي عGGGلى   للGGGتخفيض
ميGول  و كوبافGتراض أسGعار صGادرات وواردات غيGر مGرنة، ودوال اسGتهلا      ) محGلية 

وجGGدوا أن وباسGGتعمال هGGذا الGGنموذج   . دخGGار لغيGGر الأجGGراء مGGرتفعة نسGGبياً    حديGGة للا
إن الفرضGية الأساسGية التي تولد الآثار        . الGتخفيض يGؤدي إلى تدهGور الدخGل الحقيقGي          

الانكماشGية للGتخفيض هGي أن تحويل المداخيل من الأجور إلى الأرباح والريوع ذات              
هGGور الطGGلب الفعGGلي وانخفGGاض الانGGتاج الGGتالي تدبالميGGول الحديGGة للادخGGار المGGرتفعة و

 .حسب التقليد الكنزي
 

وقGد أضافت المدرسة الهيكلية لآثار الطلب بعض قنوات العرض التي يتم من خلالها         
أن الGدول الGنامية شGبه الصناعية تعتمد بقوة     حيGث يفGترض   .الGتأثير السGلبي للGتخفيض     

حGGGلال المحGGGدود مGGGع  القطGGGاع الانGGGتاجي ذات الإ  عGGGلى المدخGGGلات المسGGGتوردة لإدارة 
بالإضGافة إلى اعGتماد هGذا القطاع على رأس المال الجاري الذي           . المدخGلات المحGلية   

يمGGول بالحصGGص مGGن طGGرف القطGGاع المصGGرفي، وبالGGتالي فGGإن الGGتخفيض يGGؤدي إلى  
لكن ارتفاع الطلب على . رفGع تكGاليف الانGتاج وزيGادة الحاجة إلى  رأس المال الدائر          

البGGنوك عGGن الاسGGتجابة أو إلى ارتفGGاع أسGGعار الفGGائدة فGGي      الGGتمويل يGGؤدي إلى  تمGGنع   
وبالGتالي مGن الممكGن أن يؤدي ذلك إلى انخفاض    . الأسGواق غيGر الرسGمية إن وجGدت       

لكGن بالمقGابل يسGتفيد القطGاع الانGتاجي مGن ارتفاع المقدرة التنافسية وارتفاع                . الانGتاج 
 هGذه الآثGGار فGGي  مGGرف قGد يغ وان آGان ارتفGGاع الGGتكالي . الأسGعار النسGGبية للسGلع المحGGلية  

 .الأجل القصير
 

يمكGن أن يضGاف إلى آثGار العGرض السGابقة، آثGار التخفيض على الأسعار وانعكاسها                  
إن أهم . الGة الGربط وارتفGاع تكGاليف الGواردات مGن السلع النهائية            حعGلى الأجGور فGي       

 قد تطغى الانكماشية  الآثار هو أن     بعين الاعتبار قنوات العرض،    إذا أخذنا   اسGتنتاج   
حGتى فGي حالGة وجGود آثGار توسGعية للطلب عبر نقل آثر الإنفاق وحتى في حالة آونه                  

 .أعلى من أثر تخفيض الطلب



 
الأولى تعGGتمد عGGلى سGGرد   . لGGتقييم آثGGار الGGتخفيض تGGم اسGGتعمال أربعGGة طGGرق مختGGلفة      

 GGادية أي مGGائق الاقتصGGتخفيض االحقGGد الGGبل وبعGGلى  .  قGGتمد عGGثانية فتعGGا الGGة"أمGGمقارن "
. فGي دول قGامت بالتخفيض مع مجموعة أخرى لم تخفض عملتها           " الGتحكم "وعGة   مجم

أما الطريقة الرابعة .  تقGنيات القيGاس الاقتصGادي      طGبيق وتعGتمد الطGريقة الثالGثة عGلى ت        
 .لتقييم آثار التخفيضة فتعتمد على استعمال نماذج المحاآاة أو الأشكال المختصر

 
 :لآثار الانكماشية للتخفيضا. 1

اسGة النظرية لتخفيض العملة تستنتج أن هذه الأخيرة تؤدي إلى تنشيط النشاط             إن الدر 
. فارتفاع أسعار السلع الأجنبية يؤدي إلى رفع الطلب على السلع المحلية         . الاقتصادي

بالGرغم مGن اخGتلاف الGنماذج فGي توصGيف الاقتصاد، فالمتعارف عليه هو أنها تنتهي          
لكGGن عGGندما تهمGGل الGGنماذج ارتفGGاع . لأسGGعارإلى نGGتيجة واحGGدة وهGGي ارتفGGاع الدخGGل وا

الأسعار قد يؤدي ذلك إلى رفع الانتاج وبالتالي التسبب في فائض عرض على السلع          
هGذه الأفكGار بقيGت سGائدة بالGرغم مGن وجGود العديGد مGن الدراسات التطبيقية                    . المحGلية 
لكGGن هGGذه . برهGGنت عGGلى أن تخفيGGض العمGGلة يGGؤدي إلى خفGGض الطGGلب المحGGلي   ي الGGت
إن هذه الدراسات  .دراسGات تعطGي مجالاً بسيطاً لدور أسعار الصرف في الاقتصاد   ال

ؤدي إلى زيادة الانتاج إذا      ي أن الGتخفيض  ت  سGتنتج ا تلخيصGها فGي دراسGة مسGحية           تGم 
يGGؤدي إلى رفGGع الأسGGعار إذا آGGان الاقتصGGاد فGGي حالGGة    و.آGGانت هGGنالك مGGوارد معطGGلة 

 .تشغيل تام
 
 :تقييم سياسات الصرف. 2

 تصGحيح اخGتلال أسGعار الصGرف مGن أهGم الأهGداف السياسGة الاقتصادية وأحد           يعتGبر 
. الشGGروط الأساسGGية لGGتطوير الأداء الاقتصGGادي وضGGمان الاسGGتقرار الاقتصGGاد الكGGلي   

 السGGGيئ الGGGتوزيع ويعمGGGقحيGGGث أن الاخGGGتلال يGGGؤدي إلى تخفيGGGض الأداء الاقتصGGGادي  
عر الصرف الحقيقي أخذ    وبالتالي فإن اختلال س    ،هروب رأس المال  ويشجع  لGلموارد   

 ويعتبر من أهم    .الاقتصاديةات  السياسووضع  اهGتماماً آبيراً في الأدبيات الاقتصادية       
دارة الطلب وآذلك لإمGنابع الاخGتلال الاقتصGادي حيGث أن تصحيحه يتطلب سياسات       

 .بعض التعديل الهيكلي
 

 الحقيقي  إن الدراسGات المGتوفرة تشGير إلى قGوة العلاقGة مGا بيGن سGلوك سGعر الصرف                    
حيGث أن هذه الدراسات أثبتت أن تذبذب سعر الصرف أثر سلباً           . والأداء الاقتصGادي  

اسGGتقراره إلى انGGتعاش اقتصGGاديات  أدى بيGGنما . عGGلى الGGنمو فGGي دول أمGGريكا اللاتيGGنية  
فGGي بعGGض آGGبير وجGGود اخGتلال  آمGGا أن . جGنوب شGGرق آسGGيا قGبل حGGدوث الأزمGGة فيهGا   

.  الغذاء فيها  إنتاجلقطاع الزراعي وأدى إلى انخفاض      الGدول الأفريقية أثر سلباً على ا      
تحديGGد لكGGن بالمقGGابل هGGنالك دراسGGات أمGGبريقية قليGGلة فGGي هGGذا الميGGدان وذلGGك لصGGعوبة  

 .الواضحةالقياسية مفهوم اختلال سعر الصرف وغياب المنهجيات 
 



 :العلاقة بين اختلال سعر الصرف والنمو. 3
البGGلد فGGي صGGرف الكGGون فيهGGا سGGعر  اخGGتلال سGGعر الصGGرف الوضGGعية الGGتي ي  يصGGف 

المعGGني بعيGGداً عGGن المسGGتوى طويGGل الأجGGل القGGابل للاسGGتدامة لمسGGتوى سGGعر الصGGرف  
أآGGثر قيمGGة عGGندما تكGGون   أو كGGون أقGGل قيمGGة  تالصGGرف أسGGعار  نفGGإوعGGليه . الحقيقGGي

وهGGGذا الاخGGGتلال يؤثGGGر عGGGلى الأداء   . مGGGرتفعة عGGGن مسGGGتواها الGGGتوازني  أو منخفضGGGة 
 : التاليةالاقتصادي عبر القنوات

 
 عGن طريق رفع أسعار الصادرات ويؤدي إلى         :الGتأثير سGلباً عGلى التنافسGية        •

ؤدي إلى انهيGGار يGGوقGGد . تدهGGور الميGGزان الGGتجاري وهGGدر لGGلموارد الخارجيGGة
 .أسعار الصرف عقب أزمة في ميزان المدفوعات

عGن طGريق إحGداث هGوة بيGن الأسGعار المحلية             :  لGلموارد  السGيئ التخصGيص    •
 مما يؤدي إلى خفض الاستثمار ،ذلGك مGا بيGن الأسGعار المحلية       وآ ،والدوليGة 

 .ورفع خسائر الانتاج عن طريق انخفاض الفعالية
 عGGن طGGريق رفGGع المخاطGGرة فGGي هGGذه :الGGتأثير السGGلبي عGGلى الأسGGواق الماليGGة •

 ممGGا يGGزيد مGGن خطGGر الأزمGGة     ،الأسGGواق وتشGGجيع المضGGاربة عGGلى العمGGلة    
 .المالية

 
 :قياس اختلال سعر الصرف. 4

بالGGرغم مGGن أهميGGة اخGGتلال أسGGعار الصGGرف وتأثيGGرها عGGلى الGGنمو، هGGنالك دراسGGات       
أمGGGبريقية قليGGGلة فGGGي هGGGذا المجGGGال وهGGGذا راجGGGع إلى صGGGعوبة حسGGGاب سGGGعر الصGGGرف 

الدراسات الأمبريقية  فقد رآزت   . الGتوازني وآذلك آيفية تحديد اختلال سعر الصرف       
ماد عGGلى نظGGرية القGGوة   عGGلى ثلاثGGة مقGGاييس أساسGGية لحسGGاب الاخGGتلال وهGGي الاعGGت       

 ،، نمGGاذج تعGGتمد عGGلى اسGGتعمال سGGعر الصGGرف الرسGGمي(PPPs)الشGGرائية المتكافGGئة 
 .وطرق تعتمد على سعر الصرف في السوق الموازي

 
 :يعرف اختلال سعر الصرف آالتالي
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 .  سعر الصرف الحقيقيε سعر الصرف التوازني و ε*حيث 
 

 يمكGGن قيGGاس سGGعر الصGGرف الGGتوازني     ،باسGGتعمال نظGGرية القGGوة الشGGرائية المتكافGGئة    
ERER          رفGGعر الصGGه سGGون فيGGذي يكGGي والGGرف الحقيقGGعر الصGGنة آسGGنة معيGGلس 
 .سعر الصرف الحقيقيلويمكن استعمال متوسط أعلى ثلاث قيم . متوازناً
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    Gب فGقياس سعر الصرف التوازني لي استعمال نظرية القوة الشرائية المتعادلة       إن العي

التقاط التغيرات الحاصلة في سعر الصرف التوازني الناجمة عGلى  هGو عGدم مقدرتهGا      
عن تغيرات حدود تدفقات رأس المال والتكنولوجيا والسياسات التجارية والأساسيات          

 .الأخرى
 

 في سعر الصرف فيعتمد على الاختلال في سوق أمGا المعيGار الGثاني لقيGاس الاختلال       
وسGGعر الصGGرف  tBالصGGرف وسيسGGتعمل الفGGرق مGGا بيGGن سGGعر الصGGرف المGGوازي       

 tEالرسمي 
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هGذا المؤشGر يهGدف إلى الGتقاط الاخGتلال فGي سGعر الصGرف الحقيقي والتشوهات في                    

 . ف ودرجة مراقبة الصرف وتوزيع الوارداتسوق الصر
 

أمGا المؤشGر الGثالث  لاخGتلال سGعر الصGرف فهGو يعGتمد عGلى صGياغة نموذج هيكلي               
 .لسعر الصرف التوازني
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