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 قرار لجنة الحكم

 
. م/ 323/بناء عمى قرار مجمس البحث العممي والدراسات العميا المتخذ بالقرار رقم 

 م والقاضي بتشكيل لجنة الحكم عمى رسالة الماجستير 9/11/2015د بتاريخ . ب
: في قسم الإقتصاد التي أعدىا الطالب محمد الدكاش بعنوان

مدى انعكاس سعر الصرف الحقيقي لميرة السورية عمى التوازن الإقتصادي الكمي ))
: بكمية الإقتصاد المكونة من السادة الأساتذة (( (2010-1990دراسة قياسية )

 

  رريساً الأستاذ الدكتور رسلان خضور 

 عضواً الدكتور شادي بيطار 

 عضواً مشرفاً الدكتور ياسر المشعل 

 م  27/1/2016قررت المجنة وبعد إجراء جمسة الدفاع العمنية بتاريخ 

منح الطالب محمد الدكاش درجة الماجستير في الإقتصاد المالي والنقدي 

 

 



 

2 

 

شكر 
 

 إلى عارمتي الكبيرة عمى تشجيعيا ودعميا

إلى كل الأساتذة والعاممين في جامعة دمشق كمية الاقتصاد عمى مساعدتيم 
 وجيودىم

, إلى السيد الدكتور ياسر المشعل لتفضمو بقبول الاشراف عمى ىذه الرسالة
 وعمى نصحو ومشورتو التي مكنت من إنجاز ىذه الرسالة

والدكتور شادي البيطار لتفضميم , إلى السادة الأستاذ الدكتور رسلان خضور
والتي ستأخذ بالتأكيد بجميع ملاحظاتيم لترتقي للأفضل , بتقييم الرسالة
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التمييدي الفصل 

مضامين ومنيجية البحث 

  :مقدمة: أولا 

 لحماية  تمعب دكرا فعالاالتي النقدية، السياسة أدكات مف الصرؼ سعر عتبر م
تأثير  درجة كتختمؼ الخارجية، كالصدمات الداخمية متغيرات اؿ مف الكطني الإقتصاد

نظاـ ب يتأثر الذمك ا السعر، ىذإستقرار مدل عمى الكطني الإقتصاد في الصرؼ سعر
 العديد قامت 1971 عاـ ككدز بريتكف نظاـ فبعد انييار ,  النافذة الصرؼ كاجراءات

 تعرضت الكقت مركر كمع ، كسيطة صرؼ أنظمة تبني إلى النامية خاصةالدكؿ ك مف
كتعديميا  الأنظمة تغييرتطمبت  إقتصادية أزمات إلى النامية كخاصة الدكؿ مف العديد

 كالبحث الحيف ذلؾ كمنذ , لمحد مف الأثار غير الملبئمة لتقمبات أسعار صرؼ عملبتيا
 أف مف فبالرغـ الحديث، الإقتصادم الجدؿ محكر ىك لمنمك ملبئـ صرؼ نظاـ عف

 تكازف عمى تؤثر لا أف يجب أنظمة الصرؼ ترل أف (( الإقتصادية اتالنظرم بعض
 إلى الحقيقي الصرؼ سعر يعكد أف يتكقع  حيث,البعيد المدلفي  الحقيقية المتغيرات

 بما أف  كلكف ،1((المتبع النظاـ نكع كاف ميما الطكيؿ الأجؿ في المستكل التكازني
 المتغيرات عكدة فإف القصير المدل عمى خصكصا, بالجمكد تتميز كالأجكر الأسعار
 لذلؾ ، المتبعةالأنظمةحسب اختلبؼ  ستختمؼ المدل الطكيؿ في التكازف إلى الحقيقية

مف  كذلؾ في تحقيؽ التكازف، اقدر كأسرع ةلمرفالكسيطة كا الصرؼ ةظـأف  أفيبدك
 يؤدم بينما الكمية، الإقتصادية المتغيرات تذبذبات خلبؿ تخفيض أثارىا السمبية في

 سكء عنيا ينتج الحقيقي الصرؼ سعر في تشكىات حدكث إلى الثابت الصرؼ نظاـ
                                                           

1 -Lucas  Ghosh 1996 ) & Helpman  Mundel1981 , 1986 

, Business Cycles and the Exchange Rate regime: "Journal of monetary & Economics 
& Finance Vol 23n3.1981-p 43 
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 معدلات بزيادة تاريخيا الثابت الصرؼ سعر يتميز  كبالمقابؿ,المكارد تخصيص في
  .النمك يدفع مما التأكد عدـ حالة تخفيض نتيجة ,كالإستثمار التجارة

 سعرلذلؾ يمعب ك كالخارجي، الداخمي التكازفلو دكر ىاـ في تحقيؽ سعر الصرؼ  
 عمى عممية التنمية كالتي تنعكس بقكة,  الدكلية التجارةدكرا متزايدا في  الصرؼ

 الماؿ كالنقد تطكر أسكاؽ  كما أصبح سعر الصرؼ يمعب دكرا جديدا نتيجةالإقتصادية،
مف  أصبح سعر الصرؼ لذلؾ لاسيما بعد اتساع ظاىرة المشتقات المالية،, الدكلية

 معدؿ مثؿ الكمية، الإقتصادية بالمؤشرات مباشر كغير الادكات المؤثرة بشكؿ مباشر
 بيف ربط حمقةكىك  .المدفكعات ميزاف كرصيد, الإقتصادم النمك التضخـ،كمعدؿ
. التعاملبت الدكلية   في حجـينعكسككنو ؿ الدكلية الإقتصاديات

حيث  الكمي، الإقتصاد تكازف عمى كاسع أثر لو الصرؼ فسعر بالاضافة الى ذلؾ 
 كفي  تنفيذ سياسات مالية كنقدية رشيدة كمتحفظةالإقتصادم يتطمب تحقيؽ التكازف

 تؤدم أف يتكقعأك سياسات تشجع الاستثمار , الماؿ حر لرأس سكؽ كجكد حالة
 الحقيقي الصرؼ سعر عمى في ضغكط تتسبب نسبيا الى أف كبيرة اؿالرأسمالية تدفقاتاؿ
 في تتدخؿ أف الأكؿ  :خياريف الحككمات تكاجو أف عمى يترتب كمنو , زيادتو إتجاه في

 قطاع تنافسية عمى الحفاظ ثـ كمف الصرؼ سعر في المغالاة لمنع الأجنبي النقد سكؽ
 عمى يترتبمع ما يمكف أف  تتدخؿ لا أف الثاني كالخيار التجارم، لمتبادؿ القابمة السمع
 مكائمة الحككمات تحاكؿ كلذلؾ المستقبؿ، في المدفكعات ميزاف عجز في مف  ذلؾ

 سعر كاف فإذا  ,المعني  ظركؼ الإقتصاد مع المحمية العممة قيمة  أك انخفاضإرتفاع
 بأف الإعتقاد إلى يدعك ما ىناؾ ليس فإنو المعني الإقتصاد ظركؼ مع متفقا الصرؼ
 المطمكب الإنخفاض عميو سيترتب مركنة أكثر الصرؼ سعر جعؿ إتجاه في التدخؿ

 سعر كاف إذا أما لمتجارة، القابمة السمع تنافسية عمى لمحفاظ المحمية العممة قيمة في
 الصرؼ، سعر في مغالاة كجكد يعني مما ظركؼ الإقتصاد مع متفؽ غير الصرؼ
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 في المغالاة تقميؿ إلى سيؤدم أكثر مركنة الصرؼ سعر إتجاه جعؿ في التدخؿ فإف
 يعتبر كمنو. الإقتصاد حالةبياف  يمكف كمنو المتكسط، المدل عمى الصرؼ سعر

 ,النامية البمداف في الإقتصادية السياسة أىداؼ أىـ مف الصرؼ سعر إختلبؿ تصحيح
 حيث الإقتصادم الإستقرار كضماف الإقتصادم الأداء لتطكير الأساسية الشركط كأحد
 المعني البمد في الصرؼ سعر فييا يككف التي الكضعية الصرؼ سعر إختلبؿ يصؼ
 كليذا. الحقيقي الصرؼ سعر لمستكل للئستدامة القابؿ الأجؿ طكيؿ المستكل عف بعيدا
 عمى تحديده يعتمد حيث الصرؼ لسعر التكازني المستكل تحديد الضركرم مف فإنو

 كيفية تحديد كبالتالي الإقتصادم، الكضع مع الحر الصرؼ سعر تغير كيفية معرفة
 فإف كمنو الحقيقي، الصرؼ لسعر مؤشرا ليصبح الصرؼ سعر عمى الكضع ىذا تأثير
 تحدد التي الإقتصادية بعض الأساسيات ىناؾ أف كجدت التجريبية الدراسات نتائج
 كالذم يتضح مف خلبؿ الدراسات السابقة بأف سعر الصرؼ الحقيقي الصرؼ سعر

 رأس تدفقات ,الإقتصادم الإنفتاح درجة التجارم، التبادؿ معدلات :الحقيقي يتأثر ب
 .الخ...درجة الاستقرار السياسي , سعر الفائدة, الخارج  إلى الماؿ
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مشكمة البحث  : ثانيا 

لميرة  مالحقيؽ الصرؼ لسعر المحددة العكامؿ  بياففي مشكمة البحث  تنحصر
 .الكطني؟ لإقتصادؿ كالخارجية الداخمية التكازنات بتحقيؽ يسمح الذم, السكرية

: التالية كبالتالي سيحاكؿ البحث الاجابة عف التساؤلات 

 كأدكاتيا؟ النقدية السياسة عمى الكاقعة المستجدات أىـ ىي ما 
 ؟ الحقيقي الصرؼ لسعر كالمناىج كالنماذج المحددة النظريات أىـ ىي ما 
 ؟ الحقيقي الصرؼ سعر عمى المؤثرة العكامؿ أىـ ىي ما 
 كما ىي عناصره؟ , ىك مفيكـ التكازف الاقتصادم الكمي  ما
 الإقتصاد كظركؼ الميرة السكرية صرؼ سعر بيف سببية علبقة ىناؾ ىؿ 

الكمي؟ 
 لميرة  الحقيقي الصرؼ لسعر التكازنية القيمة لتقدير المستعممة الطرؽ ىي ما

 تكافؽ كعدـ الصرؼ سعر معدلات في لمتقمبات النتائج العممية ىي السكرية؟ كما
 . لحقيقيا مستكاىا الصرؼ مع لسعر الإسمية القيمة

 

 :فرضيات الدراسة: ثالثا 

 :التالية الفرضيات يمكف اختبار الدراسة كمحتكل مف طبيعة 

 مف قبؿ البنؾ يتحدد سعر صرؼ الميرة السكرية بقرارات ادارية: الفرضية الأولى
 .كحالة الاقتصاد الكطني ,  بمعزؿ عف النظريات كالمناىج كالنماذج العمميةالمركزم

 الإختلبلات تصحيح في يسيـ السكرية لميرة الحقيقي الصرؼ سعر: الفرضية الثانية
 .السكرم الإقتصاد منيا يعاني التي الييكمية
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. تكجد علبقة بيف ترتيبات أسعار الصرؼ كالتكازف الاقتصادم الكمي: الفرضية الثالثة

السياسة النقدية إدارة لاتكجد منيجية كاضحة لدل القائميف عمى  :الربعة الفرضية
 .السكرية لميرةالحقيقي  الصرؼ لتحديد سعر

 

  :البحث أىمية: رابعا 
 حكؿ ,  النتائج التي يمكف أف يصؿ اليياخلبؿ مف أىميتو البحث ىذا يكتسب 

كىؿ ىك حقيقي اك انو غير حقيقي كبالتالي لـ يسيـ , السكرية الميرة الصرؼ سعر كاقع
.  في تحقيؽ التكازف الإقتصادم الكمي

 
  :أىداف البحث: خامسا 

:  ييدؼ البحث الى 

في  الحقيقي الصرؼ لسعر المحددة كالنماذج كالمناىج النظريات محاكلة بياف أىـ- # 
 ؟ النقدية السياسة إطار

 الكمي؟ الاقتصادم التكازف محاكلة بياف تطكر آليات- # 

 التكازنات تحقيؽ في السكرية لميرة الحقيقي الصرؼ سعر مساىمة مدل معرفة- # 
 . (الكمي  الاقتصادم التكازف)  الكطني كالخارجية للبقتصاد الداخمية
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 :المستعممة التحميل وأدوات المنيجية: سادسا 

 في التحميمي الكصفي المنيج مع التعامؿ كخصكصيتو البحث طبيعة تقتضي 
 الصرؼ، سعر بمحددات المتعمقة الأدبيات أىـ إلى التطرؽ مف خلبؿ , النظرم الجانب

 في المتكفره كالمراجع المصادر الى خلبؿ الرجكع مف كذلؾ ,فيو كالعكامؿ المؤثرة 
 في الحديثة كالبحكث الدراسات عمى كالاطلبع, كالالكتركنية كالعامة الجامعية المكتبات
 مجاؿ في كالخبراء الباحثيف اىتماـ تزايد تكضح كالتي كالنقدية، المالية القضايا

 مع تلبئما الأكثر النمكذج عف البحث مف خلبؿ سعييـ في, كالنقدية المالية السياسات
بعض  إلى ككذلؾ . الكمي الإقتصاد إستقرار تضمف التي, كالنقدية المالية التحكلات
سكؼ  التطبيقي الجانب في أما النتائج، كمقارنة بالمكضكع التجريبية الخاصة الدراسات

 بالعينة الخاصة البيانات كتبكيب, المعطيات جمع عمى معتمديف التحميمي المنيج يتبع
 :في أساسا تتمثؿ الأدكات مف بمجمكعة الإستعانة سيتـ كما المدركسة،

 ذات العلبقة؛ بالمتغيرات المتعمقة الإحصائيات 
 الكمية؛ المكضكع لطبيعة نظرا الكمي كالتحميؿ الإقتصادم القياس أدكات 
 الدراسة؛ بمكضكع المتعمقة دكرياتاؿ ك التقارير 
 برنامج  إستخداـSPSS , كالاحصائية القياسية الدراسات فيالمعتمدة. 
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 :البحث حدود: سابعا 

 المكاني الإطار يخص ففيما كزماني، مكاني إطاريف في المكضكع دراسة حددت 
لككف سعر الصرؼ أحد أىـ  نظرا  ,السكرم بالإقتصاد ىذه الدراسة نخص أف رأينا

كنظرا لتشابكات الآثار الناجمة عف تحديد سعر , السكريةأدكات السياسة النقدية 
كاضحة مستندة لمنيجية أك سياسة سنحاكؿ بياف تمؾ السياسة الغير , الصرؼ كأىميتيا

  . (2010-1990 ) خلبؿ الفترة  الميرة السكرية سعر صرؼؿالمعالـ 

 

 :السابقة الدراسات: ثامنا 

مكفؽ السيد حسف، التطكرات الحديثة لمنظرية النقدية، منشكرات مجمة جامعة . د- 1
 . 2001، 138دمشؽ، العدد 

بينت ىذه الدراسة طبيعة العلبقة السببية بيف المتغيرات في النظريات النقدية،  
كأشارت في نتائج البحث إلى أف لعرض النقد أثر ذا أىمية كبيرة عمى كؿ مف سعر 
الصرؼ كمعدؿ التضخـ، بالإضافة إلى تأثر معدؿ التضخـ بتغيرات سعر الصرؼ، 
كما أظيرت النتائج أف أثر رصيد النقد عمى معدؿ التضخـ أكبر نسبيا مف أثر سعر 

عدـ فاعمية قرار تخفيض أسعار كما بينت , الصرؼ إلا أف أثر الأخير كاف أطكؿ أمدا
إذا لـ يترافؽ بقرارات مكممة تخص , الفائدة في تحقيؽ الأىداؼ المرجكة مف كرائو

 .العرض النقدم كالاستثمار كالنمك 
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 )أسباب وآثار تقمبات أسعار صرف العملات في البمدان النامية : أكرم الحوراني- 2
 .1989برلين  ,رسالة دكتوراة (مثال سورية 

, مثؿ القكة الشرائية لمعملبت, حددت الدراسة العكامؿ التي تحدد سعر الصرؼ  
أسعار , كالعكامؿ المؤثرة في سعر الصرؼ مثؿ , كالقرارات الادارية , كالميزاف التجارم 

كبينت الدراسة أيضا أف البمداف النامية تمحقيا ,الفائدة كالمضاربة كالاضطراب السياسى 
كتكصمت , كخاصة مف خلبؿ التضخـ المستكرد , آثار سمبية مف جراء التجارة الدكلية 

كعمييا  , ةالدراسة الى أف تخفيض قيمة العممة غالبا لايخدـ التصدير في الدكؿ النامي
  .  حقيقيايجاد السعر اؿ

 
-1990الجزارري  الدينار صرف سعر سموك نمذجة محاولة :منصف مصار- 3

 دولة دكتوراه شيادة لنيل مقدمة رسالة عن  عبارة varطريقة    بإستعمال2003
 جامعة الإقتصادية العموم بكمية -إقتصاد قياسي تخصص - الإقتصادية العموم في

 .2007. الجزارر 
 بيف العلبقة لتفسير قياسي نمكذج بناء محاكلة في البحث إشكالية تدكر حيث 

 النظرية أساسيات حسب الكمية الإقتصادية كالمتغيرات الدينار الجزائرم صرؼ سعر
 كحسب, 1990سنة  مف إنطلبقا الفعمي الييكمية كالتحرير الإصلبحات بعد الإقتصادية

 تكجد لـ حيث كبيرة صعكبة يشكؿ الجزائر في سعر الصرؼ تقدير فإف الباحث ىذا
 القياسية الإقتصادية النماذج مقدرة إلى عدـ ىذا كيعكد الصرؼ لسعر تفسيرية نماذج

 النما أكثر نجد لذلؾ لأسكاؽ الصرؼ، العشكائي السمكؾ تفسير عمى الزمنية كالسلبسؿ
  . varالذاتي  الإنحدار نماذج ىي الصرؼ لسعر تقديرا ذج
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الاحتياطيات النقدية وانعكاسيا عمى  ,ياسر المشعل. د ,اكرم الحوراني.د- 4
 (. 2012ورشة عمل كمية الاقتصاد  ) السياستين النقدية والمالية

,  نظرية تعادؿ القكة الشرائية مثؿ بينت الدراسة نظريات تحديد سعر الصرؼ  
– نمكذج ماندؿ , نظرية كفاءة السكؽ , نظرية الأرصدة , نظرية تعادؿ أسعار الفائدة 

سعر الصرؼ المستيدؼ لا يمكف أف يككف مستقلب ككذلؾ بينت الدراسة أف , فممنج 
ككذلؾ أسكاؽ العملبت غالبا ما تككف متقمبة كيمكف أف , عف ىدؼ التضخـ المستيدؼ 

لمكاجية اضطراب تحركات أمكاؿ قصيرة الأجؿ  لمحفاظ عمى  البنؾ المركزم يتدخؿ
كخاصة في , إلا أف ىذه الآلية قد لا تتحقؽ في الدكؿ النامية , نفس سعر الصرؼ
كذلؾ لمجمكعة أسباب أىميا المبالغة في تمكيؿ عجز المكازنة مف , أكقات الأزمات 

.  خلبؿ الاصدار النقدم

كتختمؼ الدراسة الحالية عف الدراسات السابقة بانيا محاكلة لبياف كيفية تحديد  
كبياف العكامؿ التي  (ما قبؿ الأزمة  )سعر الصرؼ لميرة السكرية خلبؿ فترة الاستقرار 

ككذلؾ محاكلة بياف فيما إذا كاف ىذا السعر تكازنيا أك قريب , يرتكز الييا اف كجدت 
تتداخؿ بأثارىا كأسبابيا الاقتصادية , أـ انو كاف يتبع عكامؿ آخرل, مف التكازف

.  كالاجتماعية كالسياسية
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 لفصل الأولا
 مدخل الى السياسة النقدية

تعريف وأىمية وأىداف السياسة النقدية : المبحث الأول 
 تعريف السياسة النقدية 1–1
 أىمية السياسة النقدية  2 –1
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الأىداف النيارية لمسياسة النقدية   -  1-3-3
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تضاعف حجم المشتقات المالية -  2-1-1
زيادة دور الوساطة المالية - 2-1-2
زيادة الطمب عمى الارتمان - 2-1-3
تطور وسارل وأنظمة الدفع -  2-1-4
تزايد تاثير سعر الفاردة وسعر الصرف في الأسواق المالية - 2-1-5
درجة مصداقية السياسة النقدية - 2-1-6
استيداف التضخم -  2-1-7
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 المبحث الأول

 تعريف وأىمية وأىداف السياسة النقدية

     تعتبر السياسة النقدية أحد ركائز السياسة الاقتصادية، حيث يقكـ البنؾ المركزم 
بإتباع اجراءات عديدة معينة مف خلبؿ استخداـ الأدكات المتاحة لو، لأجؿ بمكغ 

 .الأىداؼ المنشكدة لمسياسة الاقتصادية الكمية

 

:  تعريف السياسة النقدية1–1 

     تنكعت كاختمفت تعاريؼ السياسة النقدية مف مدرسة إلى أخرل، إلا أنيا تمتقي 
كميا في بياف العناصر المككنة ليا، كالإجراءات المتخذة لمقائميف عمييا لبمكغ الأىداؼ  

. الكسيطة اكالنيائية المراد تحقيقيا

:      كمف التعاريؼ المختمفة لمسياسة النقدية

 كيفية تحقيؽ أىداؼ البنؾ المركزم مف خلبؿ ممارسة سمطتو في التحكـ في  ))بأنيا
النقكد كأسعار الفائدة كشركط الائتماف، كتتمثؿ الأدكات الرئيسة لمسياسة النقدية في 

 ) 1( . ((عمميات السكؽ المفتكحة كمتطمبات الاحتياطي القانكني كسعر الخصـ

مجمكعة  الأعماؿ كالتدابير التي يقكـ بيا )) عمى أنيا ( (PATATA      يعرفيا
 (2).  ((المصرؼ المركزم مف خلبؿ الرقابة عمى النقد لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية

                                                           

  .803، ص 2006بكؿ ساـ كيمسكف، نكرد ىاكس، عمـ الاقتصاد، مكتبة لبناف ناشركف، بيركت،   -1
2  - PATAT.GP. (1987) Monnaie , Institution financiers et Politique Monetaire, 

Economica Paris,p 37. 
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 فيالمعتمد مف طرؼ السمطة النقدية بيدؼ التأثير " التدخؿ المباشر "))     كىي
الفعاليات الاقتصادية عف طريؽ تغيير عرض النقكد كتكجيو الائتماف باستخداـ كسائؿ 

( 1) . ((الرقابة عمى النشاط الائتماني لممصارؼ التجارية

 مجمكعة القرارات التي يتـ بكاسطتيا تعديؿ كمية النقكد أك  ))كما تعرؼ عمى أنيا     
أسعار الفائدة في الاقتصاد بغية التأثير عمى المستكل العاـ للؤسعار كالدخؿ الكطني 

  (2). ((التكازني

     كبالتالي يفيـ أف السياسة النقدية ىي إحدل أدكات السياسة الاقتصادية  الكمية 
كالتي تيتـ بإدارة شؤكف النقد في بمد ما مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ السياسة الاقتصادية  

 .الكمية

 

:  أىمية السياسة النقدية2–1

تبرز مف خلبؿ استخدـ البنؾ المركزم لأدكات كاجراءات لمكصكؿ الى تحقيؽ      
كالتي أصبحت حاليا تركز عمى ضبط   , الأىداؼ الأكلية كالكسيطة ك النيائية ليا

بعدما تبيف مف خلبؿ كؿ النظريات كالسياسات النقدية كالاجراءات , معدلات التضخـ
أف التغير في معدؿ النمك النقدم سيؤدم حتما إلى التغير في , المختمفة ذات الصمة 

. كؿ مف مستكل الأسعار كالناتج، كىك ما يؤثر عمى سير النشاط كالتكازف الاقتصادم

     كبيذا فقد تـ استخداـ الكتمة النقدية كأىداؼ كسيطة مف قبؿ القائميف عمى كضع 
كذلؾ مف خلبؿ تحديد ىدؼ يتمثؿ في معدؿ نمك سنكم لمكتمة , كتنفيذ السياسة النقدية

                                                           

. 46ص , 1998بيركت , الدار الجامعية , مدخؿ لسياسات التحميؿ الكمي , محمد صبحي قريصة-  1
 .115ص , 1982, جامعة دمشؽ , المشكلبت الاقتصادية المعاصرة , مكفؽ السيد حسف  -  2
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النقدية، كبناءا عمى اتجاه كدرجة الفرؽ بيف الأىداؼ كالضركرات تعدؿ العرض النقدم، 
 في معدؿ تغير بالتحكـكبالتالي تتحكـ في نمك عرض النقكد، كما كيقكـ البنؾ المركزم 

 ( 1).سعر الفائدة عمى الأرصدة النقدية لدل البنكؾ

كخاصة في البمداف النامية، كتعرضت ,      كلكف ىذه الإجراءات لـ تحقؽ أىدافيا
لانتقادات عديدة، بسبب تراجع فعالية أسعار الفائدة كفقد السيطرة عمى عرض النقكد 

 (2):كلذلؾ تـ المجكء الى إجراءات جديدة مثؿ

.  تكسيع ىامش تقمب سعر الفائدة -أ 

 استخداـ التعميمات كالأكامر المباشرة كالممزمة كالاقناع الادبي لضبط كمية النقكد، -ب
 .كلذلؾ فقد تـ التركيز عمى احتياطات البنكؾ كتحكيلبتيا 

 

: أىداف السياسة النقدية- 1-3

تسعى السياسة النقدية إلى تحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ المختمفة ك التي تنقسـ      
: إلى أىداؼ أكلية كأىداؼ كسيطة كأىداؼ نيائية، حسب ما يمي

                                                           

 عبد الرحمف عبد الفتاح عبد منصكر، الله عبد طو :ترجمة النقدييف، نظر كجية: كالبنكؾ النقكد سيجؿ، بارم - 1
 .312، ص 1987، الرياض المريخ، دار المجيد،

، التحميؿ النقدم كالتنبؤ، معيد صندكؽ النقد الدكلي، كاشنطف، -  2  .07، ص 1998فيميب كرـ
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: الأىداف الأولية-  1-3-1

تعتبر الأىداؼ الأكلية متغيرات يحاكؿ البنؾ المركزم بيا التأثير عمى الأىداؼ      
: الكسيطة، كتتمثؿ فيما يمي

: تحديد القاعدة النقدية- 1-3-1-1

: كتتككف مف  استخداميا في المعاملبتيمكفبأنيا الأصكؿ التي : تعرؼ القاعدة النقدية
   .(1)العممة في التداكؿ كالاحتياطي القانكني كالاحتياطي الاختيارم لممصارؼ

.  لمسياسة النقديةكزيادة عرض النقكد ىي التي تشكؿ الأىداؼ الكسيطة

 :ظروف الارتمان -  1-3-1-2 

    كتعني مدل سيكلة أك صعكبة الدخكؿ الى أسكاؽ الائتماف، كيعني ذلؾ أيضا مدل 
كمدل ارتفاع أك انخفاض , قدرة المقترضيف كدرجة استجابتيـ لمعدؿ نمك الائتماف

. كشركط الإقراض الأخرل , أسعار الفائدة كانعكاسيا في أسكاؽ الائتماف

عمى الاحتياطات الحرة، كمعدؿ الأرصدة المصرفية  كما تتكقؼ ظركؼ الائتماف 
  (2).كأسعار الفائدة الأخرل في سكؽ النقد

كتشمؿ الاحتياطات الحرة عمى الاحتياطات الزائدة لمبنكؾ الأعضاء في البنؾ  
المركزم مأخكذا منيا الاحتياطات التي اقترضتيا ىذه البنكؾ مف البنؾ المركزم، كسعر 
الفائدة يتككف مف  أسعار الفائدة عمى أذكف الخزانة كالأكراؽ التجارية كسعر الفائدة ما 

. بيف البنكؾ لفترات قصيرة

                                                           

 .  161ص, 2011, جامعة دمشؽ , النقكد كالمصارؼ , عبد الرزاؽ حساني ,  اكرـ حكراني - 1
معيد صندكؽ النقد الدكلي، إطار السياسة النقدية، الدكرة الدراسية عف سياسات ك برمجة الاقتصاد الكمي، -  2

  .20، ص 2005كاشنطف، 
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: الأىداف الوسيطة - 2–1-3

كسعر   (M2) ك(M1)جمالي العرض النقدم مثؿ إ     تشمؿ الأىداؼ الكسيطة 
 .الفائدة كأسعار الصرؼ

M1 كيتألؼ مف مجمكع الأكراؽ النقدية المصدرة كالنقكد المعدنية المكجكدة خارج ،
الخزينة، كالمصارؼ، إضافة إلى الكدائع تحت الطمب لدل المصرؼ المركزم 

كبشكؿ غير مباشر في المفيكـ الأكسع لمعرض النقدم، . كالمصارؼ المتخصصة
 ، الكدائع لَأجَؿ ككدائع التكفير كالكدائع بالقطع M1كيشمؿ إضافة إلى ما أشير إليو بػ 

 «. M2»الأجنبي كالصناديؽ المختمفة في الأسكاؽ النقدية أك ما يشار إليو بػ 

 

  (1):خصارصيا 

 : قابمة لمقياس- أ 

يعتبر قياس اليدؼ الكسيط بدقة كفي الكقت المناسب أمرا أساسيا لمحكـ عمى  
مدل فعالية إجراءات السياسة النقدية، كيتكقؼ قياسيا عمى البيانات المتاحة في فترة 

. لاتتجاكز السنة، كالتي تكشؼ عػف اتجاىات سيػاسػة البنؾ المركزم

 : ف الوسيطةاالتأثير في الأىد- ب

ؼ الكسيطة، كذلؾ ايجب عمى البنؾ المركزم أف يمتمؾ القدرة عمى التحكـ في الأىد
 إلى المسار المستيدؼ في (سعر الصرؼ,سعر الفائدة,M1,M2)لإعادة ذلؾ المتغير

حالة خركجو عف ذلؾ المسار، كلا تعني القدرة عمى السيطرة معرفة خركج المتغير 

                                                           

  .35 ك ص2001, الاسكندرية , دار المعارؼ , اقتصاديات النقكد كالمصارؼ , عبد الرحمف يسرم –  1
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نما يجب أف يككف لديو أيضا  المستخدـ كيدؼ كسيط عمى الاتجاه الصحيح فقط، كا 
القدرة عمى إعادة المتغير المستخدـ إلى الطريؽ المرسكـ لو لتحقيؽ اليدؼ النيائي، 

كيمكف لمبنؾ أف يسيطر عمى القاعدة النقدية كسعر الفائدة، كلكف قد تفكؽ سيطرة البنؾ 
 .عمى سعر الفائدة أكثر مف العرض النقدم، لأنو مف الصعب ضبط التضخـ

: إمكانية التنبؤ  بأثر العرض النقدي- ج

لا تزاؿ ىناؾ خلبفات ضخمة حياؿ مدل امكانية التنبؤ بيذا الاثر 

: سعر الفاردة- 1-3-2-1

ثمف استغلبؿ رأس الماؿ أك ىي المقابؿ المدفكع نظير      تعرؼ الفائدة عمى أنيا 
، كترجع أىميتيا في النشاط الاقتصادم إلى قركف غابرة، كتزايدت أىميتيا في 1الإقراض

العصر الحديث كقد تبنت البنكؾ المركزية أسعار الفائدة كأىداؼ كسيطة لمسياسة 
.  (2)النقدية عند انتياء الحرب العالمية الثانية

     أما فيما يتعمؽ بتحديد أسعػار الفائدة فمف الكاضػح أنو غير منفصؿ عف تحديد نمك 
الكتمة النقدية  ككف السمطات النقدية لا تستطيع أف تتجاىؿ مستكل أسعار الفائدة، لأف 

. مستكل ىذه الأسعار يعتبر أحد المحددات اليامة لسمكؾ الأفراد كالمشركعات 

 مكما يتكجب عمى السمطات النقدية أف تراقب مستكيات أسعار الفائدة كأف تبؽ   
تغيرات ىذه الأسعار ضمف ىكامش غير كاسعة نسبيا كحكؿ مستكيات كسطية تحقؽ 

ىذا التكازف يقكد إلى الإعلبف عف ىرمية أسعار الفائدة فالأسعار . التكازف في الأسكاؽ

                                                           

 131ص ,1989,الإسكندرية, مؤسسة شباب الجامعة,مبادئ عمـ الإقتصاد , احمد فريد مصطفى 1

أكرـ محمكد الحكراني، انعكاسات تحريؾ أسعار الفائدة في إطار عممية الإصلبح الاقتصادم، دراسة غير . 2
 .2-1منشكرة، جامعة دمشؽ، ص 
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في الأجؿ الطكيؿ أعمى مبدئيا مف المعدلات في الأجؿ القصير، كىذه اليرمية في 
 (1.)الأسعار ىي ضركرية لتككف كاستقرار الادخار كلتكجو الاستثمارات تبعا لإنتاجيتيا

: سعر الصرف- 1-3-2-2

      يمعب سعر الصرؼ دكرا محكريا في السياسة النقدية حيث يمكف أف يستخدـ 
تحفيز الطمب عمى النقد مف خلبؿ تحسيف قيمة )كيدؼ أك كأداة لتخفيض التضخـ

 . كىذا ما يتلبءـ مع اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية(العممة

كما يمعب سعر الصرؼ دكرا ميما في النشاطات الاقتصادية الخارجية التي يقكـ بيا 
أم بمد سكاء ككف سعر الصرؼ يعكس التكاليؼ كالأسعار سكاء داخؿ البمد أك خارجو 

فإنو يمكف أف يستخدـ كمؤشر عمى تنافسية البمد كبالتالي عمى ميزاف المدفكعات 
 (2) .بالنياية

     كيؤدم ارتفاع سعر صرؼ العممة الكطنية إلى ارتفاع قيمة السمع المنتجة محميا 
خمؿ في ميزاف العمميات كبالتالي ميزاف )كالمكجية لمتصدير كانخفاض أسعار الكاردات

، كيحدث العكس عند انخفاض قيمة العممة الكطنية حيث تزداد تنافسية (المدفكعات
كلاينطبؽ ذلؾ بالطبع عمى كؿ , السمع المنتجة محميا، كترتفع أسعار السمع المستكردة

بسبب البنية الييكمية كمركنة الطمب عمى الكاردات في , الاقتصاديات المتقدمة كالنامية
 (3). الداخؿ كالخارج 

                                                           

 197-195، ص 2000كساـ ملبؾ، النقكد كالسياسات النقدية الداخمية، دار المنيؿ المبناني، بيركت، -  1
، 2007إبراىيـ الكراسنة، سياسة سعر الصرؼ، دكرة البرمجة المالية كالسياسات الاقتصادية الكمية، عماف، -  2

 .03ص 
 .124ص, 1997, بيركت , دار الكتب الجامعية ,النقكد كالبنكؾ , محمد تادرس قريصة -  3
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    كما يعتبر سعر الصرؼ  مؤشرا نمكذجيا لمعرفة الأكضاع الاقتصادية لبمد ما كذلؾ 
بالحفاظ عمى استقراره عند مستكل قريب مف مستكل تكافؤ القدرات الشرائية، كما أف 

التدخؿ المقصكد كاليادؼ إلى رفع سعر الصرؼ تجاه العملبت الأخرل قد يككف عاملب 
لتخفيض التضخـ، فرفع سعر الصرؼ يؤدم إلى تخفيض الأسعار عند الاستيراد، 

كىذا ما يتطابؽ مع اليدؼ  (كقد يككف العكس تماما )كيرفع مف القدرة الشرائية لمعممة 
 . النيائي لمسياسة النقدية

: عرض النقود- 1-3-2-3

     يشترط في استخداـ العرض النقدم كيدؼ كسيط أف تككف ىناؾ قدرة عمى تحديده 
 إف  .   إحصائيا، أم أف يستطيع القائمكف عمى السياسة النقدية تحديد كمية النقكد

تحديد العرض النقدم أصبح مسألة صعبة لمغاية بدءا مف الثمانينات كلـ تعد مسألة 
سيمة كما كانت في السابؽ، كذلؾ بسبب تغير سرعة تداكؿ النقد نتيجة لحركات رؤكس 
الأمكاؿ الساخنة كظيكر المشتقات المالية الحديثة، كليذا يبقى الإشكاؿ مطركحا كىك 
أم العرض النقدم الذم يمكف ضبطو بسيكلة؟ كىؿ يتـ المجكء إلى العرض النقدم 

 أك العرض النقدم (M2)أك العرض النقدم بالمعنى الكاسع  ((M1بالمعنى الضيؽ 
((M3(1). ، في ظؿ كجكد المشتقات المالية 

 الكاسع ىك المرغكب مف قبؿ قالعرض النقدم بمفيكـالتحكـ في      كيلبحظ أف 
 .البنكؾ المركزية في معظـ الدكؿ المتقدمة كالنامية معا

 

 

                                                           

1  Wollter Hellar, Monetary Authority  and policy in the economy, London , 2004, p 18. 



 

28 

 

: الأىداف النيارية لمسياسة النقدية-  1-3-3

تعتبر الأىداؼ الأكلية كالكسيطة في الإستراتيجية الحديثة لمسياسة النقدية، أدكات      
 . (المربع السحرم) ػمساعدة لتحقيؽ الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية، كالمعركفة ب

: استقرار المستوى العام للأسعار- 1-3-3-1

يجمع الاقتصاديكف في الكقت الحاضر عمى أف اليدؼ الرئيسي لمسياسة النقدية   
 استقرار المستكل العاـ للؤسعار كعمى القدرة الشرائية لينبغي أف يككف الحفاظ عؿ

% 2ك% 1لمعممة المحمية، كيعني ىذا أف التضخـ ينبغي أف يظؿ منخفضا ما بيف 
كأف تمتزـ الحككمة , أقؿ مف سعر الفائدة في الدكؿ النامية, سنكيا في الدكؿ المتقدمة

  (1).بعدـ تطبيؽ سياسات تمكيؿ العجز عف طريؽ زيادة المعركض النقدم

     كتشير التجارب التاريخية كآراء كؿ مف  الكينزييف كالنقدكييف أف التضخـ المرتفع 
يحدث فقط عندما يككف معدؿ نمك العرض النقدم مرتفعا، كحسب فريدماف فإنو لا 
يمكف القضاء عمى التضخـ المستمر لمدة طكيمة إلا بسياسة نقدية انكماشية كىي 

كمع معرفة أسباب ىذا التكسع النقدم كالكضع , تخفيض معدلات النمك النقدم
الاقتصادم، فقد بيف فريدماف أف كؿ تضخـ شديد قد تكلد عف تكسع نقدم، كأف كؿ 
انكماش رئيسي قد نتج إما عف اضطراب نقدم أك تأثر بشدة بالاضطراب النقدم،  

كبالتالي فإف القضاء عمى الاضطرابات الناتجة عف التقمبات النقدية يدفع بالاقتصاد الى 
 (2) .الاستقرار النسبي

: تخفيض معدلات البطالة - 1-3-3-2
                                                           

 .667ص  , 2002, بيركت , دار النيضة العربية , اقتصاديات النقكد كالمصارؼ , محمد غزلاف -  1
مجمة جامعة دمشؽ لمعمكـ الاقتصادية , التطكرات الحديثة لمنظرية كالسياسة النقدية , مكفؽ السيد حسف -  2

 .30ص  , 1999_ العدد الثاني _ المجمد الخامس عشر , كالقانكنية 
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معاصرة،       يعتبر تخفيض معدلات البطالة ىدفا أساسيا لأم سياسة اقتصادية
, كيعرؼ الاقتصاديكف العمالة الكاممة بأنيا مستكل العمالة الذم يتحقؽ في الاقتصاد

ينتج أساسا عف التغيرات الديناميكية كالظركؼ , مع كجكد معدؿ منخفض مف البطالة
. الييكمية لمبنياف الاقتصادم

كيمكف لمسياسة النقدية أف تساعد عمى تحقيؽ ىذا اليدؼ كذلؾ مف خلبؿ تقكية  
الطمب الفعاؿ، فعندما تقكـ السمطات النقدية بزيادة العرض النقدم تنخفض أسعار 

, كيزداد الاستثمار فتنخفض البطالة، كبالتالي زيادة الدخؿ كبعدىا الاستيلبؾ, الفائدة
يسيـ في تخفيض , كتشجيع رؤكس الأمكاؿ المغتربة, كما اف حماية كتشجيع الاستثمار

 (1).معدلات البطالة 

: دفع النمو الاقتصادي- 1-3-3-3

يمكف لمسياسة النقدية أف تسيـ في تحقيؽ معدؿ عاؿ لمنمك الاقتصادم مع  
ضركرة تكافر عكامؿ أخرل غير نقدية، كتكافر رأس الماؿ كالتقدـ التكنكلكجي، كيعتمد 

تراكـ رأس الماؿ عمى حجـ الاستثمارات مف الدخؿ الكطني، كما يؤدم التقدـ 
, الانتاجالتكنكلكجي إلى زيادة الناتج الذم يمكف تحصيمو مف القدر المتكفر مف عناصر 

لتؤثر في النمك , كأف السياسة النقدية يجب أف تكازف بيف الانكماش كالتضخـ
 (2) .الاقتصادم

إضافة الى تكافر المكارد الطبيعية كالقكل العاممة الكفؤة كتكافر عكامؿ كظركؼ  
سياسية كاجتماعية ملبئمة، كلذلؾ فإف دكر السياسة النقدية يجب أف يعمؿ  بالتنسيؽ 
, مع ىذه العكامؿ، ككذلؾ مع سياسة مالية ملبئمة غير مناقضة لدكر السياسة النقدية

                                                           

 .105ص  , 2008, دار الفتح , حمكؿ اسلبمية فعالة , البطالة , ابراىيـ الراضي-  1

 .36ص, 2005, بيركت , دار البشائر , نظرية الاقتصاد الكمي , سعيد عمراف -  2
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 :تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات- 1-3-3-4

يعرؼ ميزاف المدفكعات بأنو بياف يمخص بطريقة منيجية المعاملبت الاقتصادية       
كما ىك معركؼ يتأثر سعر الصرؼ   (1).لبمد ما مع بقية  دكؿ العالـ في فترة محددة

بحركة رؤكس الأمكاؿ، كسعر الصرؼ مف جية ثانية مرتبط بيدؼ استقرار الأسعار 
في الاقتصاد الكطني، كذلؾ مف خلبؿ آلية متعدية ، فانخفاض الأسعار سيؤدم إلى 

كبالتالي زيادة , ( ك الطمبحسب مركنة العرض)زيادة الطمب عمى السمع المحمية 
الصادرات كىذه الزيادة تعني زيادة الطمب عمى عممة ىذا البمد الذم انخفضت فيو 

. الأسعار فيرتفع سعر صرفيا مقابؿ العملبت الأخرل 

فإف سعر الصرؼ لف يككف كافيا , إذا كانت السياسة النقدية تستيدؼ التضخـك    
لكحده لتحقيؽ التكازف كالاستقرار الداخمي كالتأثير في تدفؽ رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ 

 (2).كىذا ما سيتـ تاكيده لاحقا

 10000كالذل تجاكز  المالية المشتقات في التداكؿ  كيضاؼ الى ذلؾ تزايد حجـ
(, 2008)مما أسيـ في حدكث الأزمة المالية العالمية الأخيرة , 2007 في دكلار مميار

 مف كالإشراؼ الرقابة كخاصة المصرفي، النظاـ في العمؿ بتقاليد كالتي تمت دكف التقيد
 .الخاصة  أك الرسمية المعنية المؤسسات قبؿ

  

                                                           

 .248ص , مرجع سابؽ , عبد الرزاؽ حساني , اكرـ حكراني –  1
 .02، ص2005 ماجدة قنديؿ، حسابات ميزاف المدفكعات، معيد صندكؽ النقد الدكلي، كاشنطف، - 2
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 المبحث الثاني

 لسياسة النقديةل المفاىيم الحديثة

  :زيادة دور الوساطة المالية- 2-1 

 يكمؼ الأفراد الكسطاء المالييف بعممية إدارة استثماراتيـ المالية في الصناديؽ  
فقد ارتفعت الثركة المالية التي تديرىا منظمات التكظيؼ الجماعي , الجماعية لمتكظيؼ

بشكؿ كبير جدا خلبؿ العقديف الأخيريف، أم أف الإدارة المباشرة مف طرؼ الأفراد 
.  لضركرة تكفر الخبرة العميقةأصبحت استثنائية

     بالمكازاة مع ذلؾ فإف الخصائص المميزة لمنشاط المصرفي أصبح يكتنفيا شيء 
مف الغمكض كبدأت تختفي شيئا فشيئا، فمـ يعد بالإمكاف ضبط تعريؼ دقيؽ لمنقد 

بحيث أصبح التمييز بيف مختمؼ الأصكؿ المالية صعبا كالتمييز بيف النقكد كمختمؼ 
الأصكؿ المالية لمكسطاء المالييف، بالإضافة إلى ذلؾ فمفيكـ الكساطة المالية أصبح 

غامضا بسبب زيادة حجـ المعاملبت المالية المحققة مباشرة بيف المؤسسات غير 
 (1).كزيادة دكر أسكاؽ الماؿ في تمكيؿ الاستثمارات المباشرة كالمضاربة, المالية

     كما أنو في الكقت الراىف أصبحت الحدكد بيف النشاطات المصرفية كالأسكاؽ 
المالية غير كاضحة بالمقارنة مع الماضي، كىذا ما يلبحظ مف خلبؿ تحكؿ المصارؼ 
 .الكبرل في الدكؿ الصناعية إلى المزج بيف النشاطات المصرفية ك المالية في آف كاحد

 

 :زيادة الطمب عمى الارتمان- 2-2
                                                           

, 2012, كمية الاقتصاد, رسالة دكتكراة جامعة دمشؽ, دكر اسكاؽ الماؿ في تمكيؿ الاستثمار, حسيف قبلبف -  1
 .158ص
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    ركز العديد مف الاقتصادييف عمى حجـ الخطر كالتيديد الذم يمثمو حجـ المديكنية 
 .عمى التكازف الاقتصادم كبالتالي عمى النظاـ المالي

حيث اف الإئتماف أداة حساسة  يجب اف تستخدـ بحذر كطبؽ أصكؿ كقكاعد بحيث اذا 
انحرؼ عنيا الجياز المصرفي تسببت اضراران في عناصر الاقتصاد مف حيث 

خمؽ حالة مف التضخـ حيث اف المبالغة في خمؽ الإئتماف يؤدم الى ارتفاع  -
 .الاسعار

 .تراكـ  انتاجي كبالتالي تككف الإمكانات قائمة لظيكر اثار الكساد -

 (1).دعـ مشركعات ضعيفة ذات كفاية اقتصادية منخفضة -

     كفي بداية التسعينات زاد الاىتماـ العالمي بدكر معدلات التضخـ المرتفعة،في 
لذلؾ يجب تعزيز دكر البنؾ المركزم كذلؾ , تدعيـ الخمؿ في التكازف الاقتصادم الكمي 

مف خلبؿ تحديد معدؿ النمك النقدم بشكؿ يحافظ مف خلبلو عمى الأسعار عند مستكل 
منخفض كالتركيز عمى دكرالبنؾ المركزم كممجأ أخير للئقراض كلتكفير  الإئتماف 

 .المطمكب كالمتزايد

كتعتبر زيادة المخاطر التي يتحمميا الأفراد نتيجة زيادة الاقتراض مؤشرا ذك دلالة   
يتمثؿ بزيادة حصة الأصكؿ  عمى الخمؿ المالي، كأحد أسباب ارتفاع ىذه المخاطر

  .المالية المجسدة  بعمميات تكريؽ الديكف 

 

 

 (1):تزايد تاثير سعر الفاردة وسعر الصرف في الأسواق المالية- 2-3

                                                           

 164ص, 2004,منشكرات جامعة دمشؽ, النقكد كالمصارؼ, د ىاشـ أبك عراج, د كماؿ شرؼ-  1
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لا يمكف اعتبارىا ,      إف تأثير أسعار الفائدة ك أسعار الصرؼ في الأسكاؽ المالية
  ظاىرة جديدة لكنيا أخذت تزداد بشكؿ متناـ في السنكات الأخيرة

 فسكؽ الصرؼ عمى سبيؿ المثاؿ يتميز بعدـ الاستقرار كمثاؿ ذلؾ سعر صرؼ 
الدكلار الأمريكي مقابؿ اليكرك في ظؿ الترتيبات الحالية لأنظمة الصرؼ ، كىك ما 

 .يدفع مسؤكلي السياسة النقدية لإعادة النظر في سياستيـ  المتبعة

 

 (2):درجة مصداقية السياسة النقدية- 2-4

مف خلبؿ , تتمثؿ مصداقية السياسة النقدية في تكفير الحصانة لمقائميف عمييا  
. منحيـ سمطة كاسعة تمكنيـ مف تحقيؽ الاستقرار الاقتصادم 

 تعرؼ المصداقية بأنيا مدل ثقة المتعامميف الاقتصادييف بقدرة كتصميـ البنؾ   
. المركزم عمى تنفيذ سياستو المخططة كبمكغ الأىداؼ التي كاف قد أعمف عنيا

     كتمثؿ المصداقية عنصرا جكىريا مف عناصر السياسة النقدية، كفي كسعيا أف 
تزيد مف فاعمية تمؾ السياسة بشكؿ كبير، كىك ما يصدؽ خاصة عمى البنؾ المركزم 

الذم يستيدؼ  التضخـ بشكؿ رئيسي سكاء كاف ذلؾ تضخما معتدلا أك تضخما 
كنظرا لأىمية السياسة النقدية التي ينفذىا البنؾ المركزم كما تتركو مف أثار , مفرطا

فقد لجأت العديد مف البمداف إلى ترتيبات , بالغة عمى استقرار المستكل العاـ للؤسعار
مختمفة لتعزيز المصداقية لدييا، كاف مف أىميا منح البنؾ المركزم درجة مف 

                                                                                                                                                                           

 .28ص , 2003, جامعة عيف شمس , المشتقات المالية , طارؽ عبد العاؿ حمادة - ( 1

2  - Bank for international sttelement; the meaning of central bank independence, 
January.1999.p63. 
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الاستقلبلية في إدارة السياسة النقدية كالغرض مف ىذا الترتيب ىك إبعاد إدارة السياسة 
 .النقدية قدر الإمكاف عف الأىداؼ السياسية 

كما انو مف الصعب اقناع الأسكاؽ المالية كالجميكر بأف البنؾ المركزم يسعى  
فعلب إلى تحقيؽ أىدافو المعمنة، حيث يستطيع الجميكر كالمؤسسات كالاسكاؽ متابعة 

البنؾ المركزم كىك ينتيج سياسات تكدم بالتضخـ إلى الانخفاض التدريجي ، لكف ذلؾ 
مف الممكف أف يخفض الناتج كالعمالة أثناء سعي البنؾ المركزم لتحقيؽ استقرار 

 .الأسعار في مكاجية الشككؾ مف جانب الجميكر كالمؤسسات كالأسكاؽ

لعؿ مف السبؿ المفضية إلى بناء المصداقية أف يتـ ذلؾ بالأخذ بالمزيد مف  
الشفافية فيكضح لمجميكر أىدافو كيكضح الصلبت بيف ىذه الأىداؼ كبيف تصرفاتو 

( 1).اليكمية

كمف التجارب العالمية يتبيف أف السياسة الكحيدة المجدية لمدفاع عف سعر  
لأف الاعتماد عمى , الصرؼ تتمثؿ في رفع معدؿ الفائدة لمِمصرؼ المركزم

نظرا لمتزايد المستمر , الاحتياطيات الرسمية لمقطع لـ يعد كافيا لتثبيت معدؿ الصرؼ
مع العمـ باف ىذه السياسة ستسيـ في , في حركة المضاربة كرؤكس الامكاؿ العائمة

كلمحد مف ذلؾ يمكف لممصرؼ المركزم تعديؿ معدلات , انخفاض النشاط الاقتصادم
كأف سياسات التدخؿ القسرم , كالمجكء الى سياسات مالية داعمة, الاحتياطيات الالزامية
. (2)لف تككف فاعمة إلا عمى المدل القصير, لتثبيت سعر الصرؼ 

 .كسيبدك لدينا فيما بعد أف المصرؼ المركزم السكرم بعيد عف العمؿ بيذه الآليات 

                                                           

 .457ص , 2003, كدار النيضة العربية  5ج, النظرية الاقتصادية, احمد جامع -  1

     https://ar.wikipedia.org /الرسمية  الاحتياطيات-  2
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:   استيداف التضخم-2-5

كالحفاظ عمى , في الاقتصاديات المعاصرة أصبح تحقيؽ الاستقرار في الأسعار 
. كالذم يعرؼ باستيداؼ التضخـ, قيمة العممة اليدؼ الرئيسي  لمسياسة النقدية 

     تعتبر سياسة استيداؼ التضخـ بأنيا سياسة نقدية تركز عمى ىدؼ أساسي 
كرسمي لمعدؿ التضخـ لفترة زمنية كاحدة أك أكثر مع الاعلبف بأف تخفيض كاستقرار 

  .التضخـ في المدل الطكيؿ ىك اليدؼ المركزم لمسياسة النقدية

فاذا كاف التضخـ سببو الإرتفاع الكبير في مستكل الطمب الفعاؿ عمى السمع كالخدمات 
فاف , (فرضية جذب الطمب)في كقت يستقر فيو الإقتصاد عمى مستكل العمالة الكاممة 

العلبج يككف في ىذه الحالة يشمؿ حزمة مف السياسات المالية كالنقدية مف خلبؿ 

زيادة ضريبة الدخؿ كخاصة عمى الشرائح العميا بقصد امتصاص جزء مف  -
 . السيكلة النقدية

تخفيض الإنفاؽ الحككمي في بعض الامكر التي لا تزيد مف حجـ الإنتاج  -
 .كتركيز الإنفاؽ عمى المشاريع الإنمائية

 .عدـ زيادة الكتمة النقدية بنسبة اكبر مف الزيادة المتكقعة في الإنتاج الكطني -

اما اذا كاف التضخـ سببو الإرتفاع الكبير في مستكل الاجكر فتككف الإجراءات كالتالي 

كضع مؤشرات للبنتاجية في مختمؼ القطاعات يتـ عمى اساسيا الزيادة السنكية  -
 .الزيادة في انتاجية العمؿ, بحيث لا تتجاكز الزيادة في الاجر

 .تجميد الزيادة في الاجكر -
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ضبط الزيادة في حجـ الكتمة النقدية ضمف نسب تتناسب مع الزيادة المرتقبة في  -
 .حجـ الإنتاج الكطني

كالنقطة الجديرة بالإىتماـ ىنا انو لايمكف كبح التضخـ بدكف التضحية بشيئ مف النمك 
 1.الإقتصادم فالعمالة الكاممة كاستقرار الأسعار ىدفاف يصعب تحقيقيما في اف كاحد

 (2):     كلنجاح سياسة استيداؼ التضخـ يمزـ القياـ بما يمي

الإعلبف عف اليدؼ المراد تحقيقو مف التضخـ بدرجة شفافية عالية أثناء الاتصاؿ  – 
. بالجميكر كالأسكاؽ

قياـ البنؾ المركزم بالعمؿ لتحقيؽ الاستقرار في المستكل العاـ للؤسعار كجعمو – 
. اليدؼ الأىـ لمسياسة النقدية

تسخير المتغيرات الاقتصادية كافة لدعـ السياسة النقدية في تحقيؽ الاستقرار في – 
. المستكل العاـ للؤسعار

إعطاء البنؾ المركزم درجة كافية مف الاستقلبلية لتحقيؽ الاستقرار في المستكل - 
  .العاـ للؤسعار حكؿ المعدؿ المرغكب تحقيقو 

حيث تعتبر الاستقلبلية مف المتطمبات الأساسية لنجاح استيداؼ التضخـ،  
كغياب ىذا الشرط يضعؼ فعالية السياسة النقدية في الكصكؿ إلى الاستيداؼ 

المكضكع مع إجبار البنؾ المركزم التكيؼ مع سياستو النقدية حسب الظركؼ السائدة، 
لا يمكنيا الاعتماد , كتدؿ التجارب أف البلبد التي تككف فييا معدلات التضخـ  مرتفعة

                                                           

 118ص , مرجع سابؽ, النقكد كالمصارؼ, د ىاشـ ابك عراج, د كماؿ شرؼ 1

 2007, الاسكندرية, الدار الجامعية, النظرية الاقتصادية الكمية, محمد حسف السيد, عبد الرحمف يسرل-  2
 209كص
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لانيا تحتاج الى حزمة سياسات , (1)عمى سياسة نقدية تستيدؼ معدؿ تضخـ منخفض
  .اقتصادية كمية 

كجكد ىدؼ نيائي ككحيد لمسياسة النقدية يتمثؿ في معدؿ مستيدؼ  لمتضخـ محدد - 
لفترة معينة،  كفي حاؿ كجكد نظاـ سعر الصرؼ الثابت تككف غير قادرة عمى بمكغ 

معدؿ مستيدؼ لمتضخـ كتحقيؽ الاستقرار في سعر الصرؼ في نفس الكقت،  كخاصة 
إذا كاف البمد يتعرض لانتقاؿ كبير كسريع للؤمكاؿ، فإف تحقيؽ ىدؼ استقرار سعر 

صرؼ العممة المحمية يككف عمى حساب تحقيؽ معدؿ تضخـ منخفض، كىذا ما يؤثر 
لذلؾ يمزـ أف لا تستيدؼ أية متغيرات أخرل لتشارؾ , عمى مصداقية السياسة النقدية

 .ىدؼ التضخـ المنخفض

تكفػر علبقػة مستقػرة بيف أدكات السػياسة النقدية كمعػدؿ التضخػـ  حيث يجب أف - 
تككف السمطة النقدية قادرة عمى تشكيؿ نمكذج ديناميكي لمتضخـ كتقديره عند مستكل 

يمكف تحقيقو كالتحكـ فيو كفقا لممعمكمات المستقبمية المتاحة، لذا يتكجب عمى السمطات 
النقدية أف تككف ليا القدرة عمى التأثير بأدكاتيا المتاحة في حاؿ انحراؼ المعدؿ عف 

قيمتو كما يتطمب كذلؾ نجاح ىذه السياسة تكفر أسكاؽ مالية متطكرة لكي يتـ استخداـ 
ذا حدثت انحرافات , تمؾ الأدكات بفعالية كبيرة تسمح بنقؿ الآثار إلى القطاع الحقيقي كا 

.  في معدؿ التضخـ يمكف تصحيحيا في الكقت المناسب

 

: آلية سياسة استيداف التضخم

                                                           

, كمية الاقتصاد كالعمكـ السياسية / جامعة القاىرة , نظاـ استيداؼ التضخـ في الدكؿ النامية , عزة منصكر -  1
 . 87ص  , 2009
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 يقكـ البنؾ المركزم باستخداـ أدكات السياسة النقدية المتاحة لضماف تحقيؽ المعدؿ   
 (1)المستيدؼ

     في حاؿ استخداـ سعر الفائدة كأداة مف أدكات السياسة النقدية، فإف قاعدة تايمكر 
 .يمكف أف تبيف كيفية استيداؼ التضخـ

 

π* :معدؿ التضخـ المستيدؼ . Yt :حجـ الناتج المحمي . πt : معدؿ التضخـ
 .الحالي

b1 : عف المستيدؼ، النقدم التضخـ يزداد عندما الفائدة مقدار زيادة سعر 
 b2 : يزداد الناتج االمحمي عندما الفائدة سعر زيادة مقدار .

it :سعر الفائدة الحالي .

     تقكـ ىذه القاعدة عمى فكرة تعديؿ كمكائمة سعر الفائدة قصير الأجؿ لاستيداؼ 
عندما يككف الاقتصاد في حالة تكازف، : التضخـ المرغكب كتشير قاعدة تايمكر إلى أنو

بمعنى أف التضخـ الحالي قريب مف المستكل المستيدؼ كمستكل الناتج قريب مف 
المستكل الأمثؿ فإف سعر الفائدة الحقيقي قصير الأجؿ يجب أف يساكم سعر الفائدة 

. الحقيقي كبالتالي سيككف كؿ مف فجكة التضخـ كالناتج مساكم لمصفر

كفي حالة ما إذا كاف معدؿ التضخـ أعمى مف المعدؿ المستيدؼ كمستكل  
التشغيؿ يفكؽ المستكل الأمثؿ فعندىا سيدخؿ الاقتصاد في ضغكط تضخمية كىذا ما 

                                                           

، ص 2005عبد اليادم يكسؼ، السياسة النقدية كاستيداؼ التضخـ، معيد صندكؽ النقد الدكلي، كاشنطف، - 1
09-10. 

it = πt +b1 (πt-π*) +b2yt 
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يتطمب مف البنؾ المركزم رفع سعر الفائدة الحقيقي قصير الأجؿ إلى مستكل أعمى مف 
.  المستكل التكازني 

كما تؤكد التجارب عمى كجكد علبقة عكسية بيف درجة استقلبلية البنكؾ المركزية   
يبيف قدرة المركزم عمى التحكـ بمعدؿ , كبيف معدلات التضخـ كذلؾ كفؽ نمكذج محدد 

  (1).في الحدكد المسمكحة, التضخـ 

أصبح , أىداؼ عامة لمسياسة النقدية, كبعد اف كاف الاستثمار كالتكظيؼ كالنمك 
 (2).معدؿ التضخـ المستيدؼ ىك الاساس المرجك لأم سياسة نقدية

 

تضاعف حجم المشتقات المالية -  2-6

بمعدؿ يفكؽ اجمالي الكدائع في ,  يتزايد بشكؿ مستمر حجـ المشتقات المالية
كحسب صندكؽ النقد الدكلي يبمغ حجـ المشتقات المالية سنكيا , البنكؾ الدكلية الرئيسية

كىك الأمر الذم , مف حجـ التعاملبت في الاسكاؽ المالية الدكلية % 30ما يزيد عف 
 كىذه المشتقات تزيد العرض النقدم (3).2008ساىـ بحدكث الأزمة المالية الدكلية في 

 .كالمضاربات النقدية كبالتالي تؤثر عمى أسعار صرؼ العملبت 

                                                           

جامعة , رسالة دكتكراة , سكرية - في, كالتكازف الاقتصادم , النظرية كالسياسة النقدية , عبد الرزاؽ حساني -  1
 .100ص,2002, كمية الاقتصاد , دمشؽ 

كمية , جامعة دمشؽ , رسالة دكتكراة , أثر الرقابة عمى المصارؼ في تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية في سكرية -  2
 1ص, 2011, الاقتصاد 

 أم, لصندكؽ النقد الدكلي , التقرير السنكم -   3
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 المبحث الأول

 الصرف أسعاروتطور مفيوم 

 :تعريف سعر الصرف -1
كالتي يمكف مبادلتيا بكحدة كاحدة مف , ىك عدد الكحدات مف عممة معينة 

 (1).العملبت الأخرل

كعممتيا الخاصة بيا , كما ىك معركؼ فمكؿ دكلة نظاميا النقدم الخاص بيا 
كاف ىذه العممة إنما تؤدم كظائفيا بالداخؿ كلكنيا تعجز عف أداء ذلؾ في , أيضا
مثؿ الميرة )كذلؾ لعدـ تمتع العملبت المختمفة بالقبكؿ العاـ في الخارج , الخارج
، كلذلؾ يقكـ سكؽ الصرؼ الأجنبي ليمكّف ىذه العملبت مف أداء كظائفيا في (السكرية
إذ إف الكظيفة الأساسية ليذه السكؽ ىي تحكيؿ القكة الشرائية مف دكلة اك مف , الخارج

عممة ما الى دكلة اك عممة أخرل أم تمكيف العممة المحمية مف اف تحظى بقبكؿ أكسع 
. في الخارج مف خلبؿ تحكيؿ قكتيا الشرائية الى عممة أخرل مقبكلة 

نتيجة لتلبقي قكل الطمب – كسعر أية سمعة أخرل – كيتحدد سعر صرؼ العممة  
عمى العممة مع قكل عرضيا في سكؽ الصرؼ الأجنبي ، كمف ثـ فيك يككف عرضو 
لمتقمب أم الارتفاع كالانخفاض ، نتيجةعكامؿ كثيرة كمتعددة، كالتي مف بينيا طمب 

كطمب الدكلة نفسيا عمى سمع كخدمات , العالـ الخارجي عمى سمع كخدمات الدكلة
العالـ ل  الدكلة كمف الدكلة إؿلالدكؿ الأخرل، كحركات رؤكس الأمكاؿ مف الخارج إؿ

كالقاعدة النقدية " نظاـ الصرؼ السائد"يخضع سعر صرؼ العممة الى  كما. الخارجي
 .المتبعة 

                                                           

 .19ص, 1984, مطبعة الجامعة , 2ج, عبد المنعـ سيد عميك اقتصاديات النقكد كالمصارؼ -  1
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 : سعر الصرف كأداة لمسياسة النقدية -2

تشكؿ أسعار الصرؼ رابطة أساسية بيف أم بمد كباقي أنحاء العالـ سكاء في  
 لأسعار كأم تحديد غير متكازف, أسكاؽ السمع أك أسكاؽ الخدمات، أك الاسكاؽ المالية

 سكؼ يُعطي صكرة خاطئة عف الفرص الحقيقية، كمف ثـ تؤدم إلى سكء الصرؼ
نظرا لمرابطة القكية بيف النقكد كسعر الصرؼ باعتباره أحد أىـ , تخصيص المكارد

مف خلبؿ العمؿ عمى )القنكات الفاعمة لمسياسة النقدية عمى صعيد التكازنات الداخمية 
، كبالتالي يمكف النظر إلى سياسة الصرؼ كجزء مف السياسة (تثبيت الأسعار المحمية

النقدية في اقتصاد مفتكح، كتزداد أىمية ىذه السياسة بزيادة درجة الانفتاح الاقتصادم 
المؤثرة في رفع كفاءة السياسة النقدية مف خلبؿ تحقيؽ استقرار المستكل العاـ للؤسعار، 

 (1). بالإضافة إلى التخصيص الأمثؿ لممكارد الاقتصادية

كتبرز أىمية سياسة الصرؼ الأجنبي بشكؿ أكثر مف خلبؿ علبقتيا بعناصر  
كخاصة المستكل العاـ للؤسعار، سعر الفائدة كالكتمة النقدية،  , السياسة النقدية المختمفة

كسرعة دكرانيا تسيـ بتدني سعر صرؼ , حيث أف زيادة كمية النقكد, كالقركض الداخمية
 (2).العممة ك كبالتالي في اختلبؿ سعر الصرؼ

كالتطكرات النقدية في البمداف , كقد أدل التكامؿ بيف السياسات النقدية المحمية   
الأخرل إلى زيادة متانة ىذه العلبقة حيث تمعب أسعار الصرؼ دكر ميـ في السياسة 

 (3 ).النقدية

                                                           

ص , 1987, الرياض  , دار المريخ لمنشر , كجية نظر النقدييف , النقكد كالبنكؾ في الاقتصاد , بارم سيجؿ -  1
291. 

 .70ص, 1995, رضكاف العمار ك النقكد كالمصارؼ ك جامعة تشريف - ( 2
 .23ص, 1987, كمية الاقتصاد ,جامعة دمشؽ , رسالة ماجستير , النظرية كالسياسة النقدية , مارية الميداني -  3
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 (1):الصرف  سعرسياسةأىداف - 3

 : الحفاظ عمى قيمة العممة والحد من التضخم– أ 

تيدؼ سياسة الصرؼ لمحفاظ عمى القكة الشرائية لمعممة الكطنية كذلؾ بالتنسيؽ  
مع السياسة المالية التي تيدؼ إلى تخفيض معدلات التضخـ، كيؤدم تحسف سعر 

الصرؼ إلى تخفيض معدلات التضخـ، ففي المدل القصير يككف لانخفاض تكاليؼ 
كيساعد تحسف سعر الصرؼ , الاستيراد أثر ايجابي عمى انخفاض مستكل التضخـ

مستكل التضخـ المستكرد، كتحسف في مستكل تنافسية المؤسسات،  عمى انخفاض
المؤسسات بما يمكنيا مف زيادة الإنتاج في المدل المتكسط، كىكذا  كتتضاعؼ أرباح
عكائد إنتاجية كتتمكف مف إنتاج سمع ذات جكدة عالية بما يعني  تحقؽ المؤسسات

 .تنافسيتيا تحسف

  :تخصيص المواردالكفاءة في – ب

يؤدم سعر الصرؼ الذم يجعؿ الاقتصاد أكثر تنافسية، إلى تحكيؿ المكارد إلى  
كىذا ما يساعد عمى اتساع قاعدة السمع القابمة , قطاع السمع القابمة لمتجارة الدكلية

كالسمع التي  (إحلبؿ كاردات)تستكرد محميا  كيزيد إنتاج السمع التي كانت, لمتجارة دكليا
الصرؼ الحقيقي في إعادة تخصيص  يمكف تصديرىا ،كما ينعكس أثر تغيير سعر

زيادة استخداـ عنصرم العمؿ  المكارد في أسكاؽ عكامؿ الإنتاج،إذ يؤدم انخفاضيا إلى
 .للئستيراد كرأس الماؿ في قطاع التصدير في الصناعات المنافسة

                                                           

. 126، ص1997مدحت صادؽ، النقكد الدكلية كعممية الصرؼ الأجنبي، دار غريب، مصر، -  1
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 :  توزيع الدخلتحقيق العدالة في– ج

يمعب سعر الصرؼ دكرا ىاما في تكزيع الدخؿ بيف الفئات أك بيف القطاعات  
نتيجة  (مكاد أكلية، زراعة) المحمية فعند ارتفاع التنافسية لقطاع التصدير التقميدم

انخفاض سعر الصرؼ الحقيقي فإف ذلؾ يجعمو أكثر ربحية كيعكد ىذا الربح مف ىذا 
الكضع إلى أصحاب رؤكس الأمكاؿ في الكقت الذم تنخفض فيو القدرة الشرائية 

لمعماؿ، كعند انخفاض القدرة التنافسية فإف ذلؾ يؤدم إلى انخفاض ربحية المؤسسات 
سعر )كارتفاع القدرة الشرائية للؤجكر، لذلؾ يتـ المجكء إلى اعتماد أسعار صرؼ متعددة 

كىذا يعتمد عمى مدل  (سعر صرؼ الكاردات الغذائية, صرؼ الصادرات التقميدية 
 .تكافر الاحتياطيات

  :تنمية الصناعة المحمية–   د

يمكف لمبنؾ المركزم أف يعتمد عمى سياسة تخفيض أسعار الصرؼ مف أجؿ  
كصكلا , مف خلبؿ تخفيض تكمفة المدخلبت كبالتالي الأسعار  تشجيع الصناعة الكطنية
 . لرفع القدرة عمى المنافسة

 

 :أنواع سعر الصرف- 4

 (1 ):التوازني الصرف سعر - 4-1

 تكازف كعف, كىك الذم ينجـ عف معدؿ نمك طبيعي لمناتج المحمي الاجمالي   
 بيئة في يسكد الذم الصرؼ سعر بالتالي كىك ، المدفكعات لميزاف طكيؿ الأجؿ
 الطكيؿ المدل في مثمى تكازنية قيـ كجكد في حالة أنو بحيث متكازنة ، إقتصادية

                                                           

, 2003,صندكؽ النقد الدكلي , اختيار نظاـ الصرؼ في الشرؽ الاكسط كشماؿ افريقيا, جبيمي عبد العمي-  1
 .6ص
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 رؤكس تدفقات السياسة التجارية، الضرائب، الدكلية، الأسعار مثؿ المتغيرات لبعض
كيتطمب  الكقت، نفس في كخارجي داخمي تكازف إلى يؤدم سكؼ ذلؾ فإف الأمكاؿ،
 مع تكاجده يفترض كالذم ،(ساكف تكازف) كالعمؿ الإنتاج سكؽ تكازف الداخمي التكازف
 القيمة تككف أف فيتطمب الخارجي التكازف أما, لمتضخـ  غير مسرع بطالة معدؿ تحقيؽ
 كؿ الإعتبار بعيف الأخذ بعد كذلؾ سالبة غير الجارم قيمة لمميزاف الصافية الحالية
 سعر ىك الملبئـ الصرؼ  كسعر (ديناميكي تكازف ) المدل طكيمة الرأسمالية التدفقات
كبعض  كالحفاظ عميو، تحديده الصعب مف دائـ، غير تكازف كؿ أف حيف في تكازف،

 . خيالية فكرة الدراسات كالتجارب تعتبره 

 :سعر الصرف الأسمي- 4-2

عممة بمد آخر، يتـ  ىك مقياس لقيمة عممة بمد ما كالتي يمكف مبادلتيا بقيمة 
العملبت بيف  تبادؿ العملبت أك عمميات شراء أك بيع العملبت حسب أسعار ىذه

عمييا  بعضيا البعض ،كيتـ تحديد سعر الصرؼ الإسمي لعممة ما تبعا لمطمب كالعرض
 في سكؽ الصرؼ في لحظة زمنية ما، كليذا يمكف لسعر الصرؼ أف يتغير تبعا لتغير
الطمب كالعرض كبدلالة نظاـ الصرؼ المعتمد في البمد ، فارتفاع سعر عممة ما يعني 

 .زيادة الطمب عمييا بالنسبة لمعملبت الأخرل

المعمكؿ بو فيما  كينقسـ سعر الصرؼ الإسمي الى سعر صرؼ رسمي أم 
بو في  يخص المبادلات الجارية الرسمية، كسعر صرؼ مكازم كىك السعر المعمكؿ

 الأسكاؽ المكازية، كىذا يعني إمكانية كجكد أكثر مف سعر صرؼ إسمي في نفس الكقت
كيتغير سعر الصرؼ الاسمي يكميا كتسمى ىذه التغيرات  .لنفس العممة في نفس البمد

أك تدىكرا في قيمة العممة المحمية،التحسف يعني ارتفاع سعر العممة المحمية  تحسنا
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 لمعممة الأجنبية أما التدىكر يعني انخفاض سعر العممة المحمية بالنسبة لمعممة بالنسبة
  .الأجنبية

 (1):سعر الصرف الحقيقي- 4-3

لشراء كحدة  يعبر سعر الصرؼ الحقيقي عف الكحدات مف السمع الأجنبية اللبزمة 
 السعر كما يقصد بو, كاحدة مف السمع المحمية، كبالتالي يقيس القدرة عمى المنافسة

 مع القابمة للئتجار غير السمع إلى مع الخارج للئتجار القابمة لمسمع المحمي النسبي
 .الدكلية الأسكاؽ البمد في تنافسية درجة  كيعتمد عمى قياس الخارج

 سعر قيمة )إنخفاض)إرتفاع أك  يعكس سكؼ الأجنبية الأسعار ثبات كبإفتراض  
 الصرؼ سعر قيمة إرتفاع )أك , الحقيقي الصرؼ سعر قيمة  تخفيض,الصرؼ
 مع للئتجار القابمة السمع لإنتاج التكمفة الداخمية في (إرتفاع)إنخفاض أك  ،(الحقيقي
 كما يعتمد عمى قياس, المعني لمبمد التنافسية المقدرة في (تدىكر)تحسف  كمنو ,الخارج
 الحقيقي يعد الصرؼ سعر إرتفاع فإف ثـ كمف القطاعات، مختمؼ بيف الحكافز تغير
 ىذا يصبح كبالتالي ،مع الخارجللئتجار القابمة السمع لأسعار النسبي للئرتفاع مؤشرا
 السمع قطاع مف لممكارد تحكؿ يحدث كمنو القطاعات الأخرل، مف ربحية أكثر القطاع
كبالتالي ,  مع الخارجللئتجار القابمة السمع قطاع إلى  مع الخارجللئتجار القابمة غير

 السعر في مضركب الرسمي الإسمي الصرؼ سعر ىك الحقيقي الصرؼ سعر أصبح
 مع للئتجار غيرالقابمة لمسمع المحمي السعر عمى للئتجار القابمة لمسمع الخارجي
  .الخارج

                                                           

1 http://www.startimes.com,  8-2-2013 -p2. 
 

http://www.startimes.com/
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 أسعار الصرف المتقاطعة  -4-4

نتيجة تطكر التعاملبت النقدية كتزايد المخاطر كالخسائر المترتبة عف التعكيـ  
مف  (الفكركس)برزت الأسكاؽ النقدية , كالتقمبات الكبيرة في أسعار صرؼ العملبت  

كقد اتخذت ىذه التعاملبت صيغا أىميا صيغة التحكيؿ ,خلبؿ تبادؿ العملبت الأجنبية 
الآني كصيغة التحكيؿ الآجؿ فشكمت فيما بعد أسكاقا أطمؽ عمييا الأسكاؽ الآنية 

. كالأسكاؽ الآجمة كالمستقبمية

 كما أف التعاملبت كالتحكيلبت ترتبط بسعريف، سعر لمبيع كسعر لمشراء لكؿ  
عممة مع ما يقابميا مف عملبت أخرل كترتبط أسعار صرؼ العملبت مع بعضيا كفؽ 
مفيكـ المثمث التكازني لشراء كبيع عممة مقابؿ أخرل كالتي تنتيي بعائد لمعممة الأصمية 
مف أجؿ تحقيؽ أعمى الأرباح ككجكد ىذا المثمث غالبا ما يجعؿ بعض أسعار العملبت 

 .تحقؽ فكائض مقابؿ الأخرل

 

 (1) :سوق الصرف -5

فيو بيع كشراء العملبت الصعبة ، كىك غير محدد بمكاف  ىك السكؽ الذم يتـ 
بالمشترم، لأف عممياتو تتـ باستعماؿ أجيزة تداكؿ إلكتركنية كبرامج  يجتمع فيو البائع

بينيا عف طريؽ شبكة اتصاؿ تـ إنشاءىا مف قبؿ شركات  معمكماتية مرتبطة فيما
 الخدمات المالية ، كفي سكؽ الصرؼ يخضع  المتعاممكف لأنظمة صارمة إلى جانب

 . سرعة إبراـ الصفقات

                                                           

 محمد ناظـ محمد حنفي مشاكؿ تحديد الصرؼ كتقييـ العملبت-  1
http://www.ouarsenis.com/vb/index.php 
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الأجنبية كنكع مف الاستثمار كأداة حماية  كتشمؿ عمميات تداكؿ العملبت 
كعمميات  (تصدير- استيراد)التجارة الدكلية  كمضاربة، كما ىي  معاملبت لتمكيؿ

تداكؿ العملبت  تداكؿ العملبت الأجنبية أمر لا مفر منو كمف غير المدىش إذ أف سكؽ
 ضعؼ مف حجـ 30الأجنبية ىك الأكبر في العالـ بؿ ىك في الحقيقة أكبر بحكالي 

كالسيكلة  جميع أسكاؽ الأسيـ معا، كبالإضافة إلى تميز ىذا السكؽ بالسعة كالعمؽ
،  ( ساعة 24 )العالية ، فانيا  مفتكحة لمعمؿ طكؿ الكقت 

 أف أكثر معدلات التداكؿ نشاطا في البكرصة كيقدركىذه الأمكر تعد مؤثرة فعلب،  
,  مرة في يكـ كاحد18000أف تتغير حكالي  يمكف, اليف اليابانيكالدكلار كاليكرك : مثؿ

فبينما تغمؽ بعض  العمؿ، كفي المراكز المالية حكؿ العالـ، حيث تتداخؿ ساعات
فسكؽ تداكؿ العملبت الأجنبية  المراكز أبكابيا تفتح أخرل أبكابيا لمعمؿ كتبدأ بالتداكؿ،
المراكز المالية في آسيا  يتبع الشمس حكؿ الأرض، فكؿ يكـ عمؿ يبدأ أكلا في

تتبعيا طككيك كىكنغ ككنغ  في نيكزيمندا،ثـ في سيدني في أستراليا، كالباسيفيؾ،
المراكز الآسيكية مازالت  كسنغفكرة بعد ساعات قميمة، بينما تككف الأسكاؽ في ىذه

كفي كقت متأخر مف  نشطة يبدأ التداكؿ في البحريف كغيرىا مف دكؿ الشرؽ الأكسط
أكركبا يبدأ التداكؿ  عمؿ طككيك تفتح الأسكاؽ الأكركبية أبكابيا، كلاحقا بعد الظير في

تمـ الدائرة عندما تكأخيرا  لايات المتحدة الأمريكية،كفي نيكيكرؾ كغيرىا مف مراكز اؿ
يككف االيكـ كبعدىا الأمريكية،  يصؿ الكقت إلى ما بعد الظير في الكلايات المتحدة

ىناؾ كتبدأ العممية مرة  التالي قد بدأ في منطقة آسيا الباسيفيؾ ،حيث تفتح الأسكاؽ
 . أخرل
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: أىميتو- 5-1

اقتصاديات   أداة ربط بيف اقتصاد محمي كباقي الاجنبييعتبر سكؽ الصرؼ 
  الاجنبيكبذلؾ يقكـ سكؽ الصرؼ"كالذم يعكس التكاليؼ كالأسعار الدكلية، , العالـ 
المعاملبت الدكلية المختمفة كتسكيقيا كيمكف تكضيح أىمية دكر سعر الصرؼ  بتسييؿ

الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي كعمى المستكييف الكمي كالجزئي،  مف خلبؿ  ربط
. (1)"،(سكؽ الأصكؿ، سكؽ السمع، سكؽ عكامؿ الإنتاج)كعبر ثلبثة أسكاؽ 

سعر الصرؼ الحقيقي قيمة كحدات السمع الأجنبية اللبزمة لشراء كحدة  كما يربط 
المحمية، كمف ثـ فيك يقيس القدرة عمى المنافسة، كيتضح مف ىذا أف  كاحدة مف السمع

  .القدرة عمى المنافسة كمستكل سعر الصرؼ الحقيقي عكسية العلبقة بيف

 

 (2):أقسامو- 5-2

  :سوق الصرف العاجل 5-2-1

أكالمباع في نفس المحظة، كعادة ما , حيث يتـ تسميـ الصرؼ الأجنبي المشترل  
تمكيؿ , معالجة طبية, سياحة ), يستخدـ لتمكيؿ عمميات الاستيراد، أكلحاجات شخصية

 .الخ ...أك لشراء أحد الأصكؿ الأجنبية مثؿ السندات، أك العقارات (... , دراسي

  :سوق الصرف الآجل -5-2-2

                                                           

, 2010كمية الاقتصاد ك جامعة دمشؽ ك , رسالة ماجستير, السياسة النقدية كالتضخـ في سكرية , كليد حسف -  1
 .26ص

2 -Mishkin,frederic ,the economic of money,banking,financial markets, usa, 2001,p153. 
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نما   حيث يككف شراء كبيع الصرؼ لا يتـ فقط مقابؿ التسميـ في نفس الكقت، كا 
قد يككف التسميـ في المستقبؿ لمدة ثلبثيف يكما، ستيف يكما أك تسعيف يكما، كيمكف أف 

تطكؿ العقكد أكثر مف ذلؾ كعادة ما يتـ  التػدخؿ في السػكؽ الآجؿ لثلبثة أغراض 
 .كالمضاربة, راجػحػةػالتغطية، الـ: ىي
 

  :التغطية–  أ 

ىي محاكلة في أسكاؽ الصرؼ الآجؿ لمحماية مف الأخطار االناجمة عف تقمبات  
السعر العاجؿ حيث أف كثيرا مف معاملبت الصرؼ الأجنبي تقكـ عمى تكقعات 

لمدفكعات أك تحصيلبت ناجمة عف نشاطات تجارية أك مالية مستقبمية، كخطر تغير 
إذا بقكا في مركز مكشكؼ , السعر العاجؿ  يمكف أف يعرض المتعامميف في السكؽ 

لالتزامات صافية بعممة أجنبية، كيمكف إزالة ىذه المخاطر عف طريؽ البيع أك الشراء 
 (1).الآجؿ لرصيد تعاملبت الصرؼ الأجنبي المتكقع 

 عمى خلبؼ التغطية فإف المضارب يضع نفسو في مركز مكشكؼ :المضاربة– ب
حيث ييتـ فقط بأف يستفيد مف إمكانية حدكث تغيرات في السعر العاجؿ لإحدل تغيرات 

. في السعر العاجؿ لإحدل العملبت عمى مر الزمف، أم أنو يُقبؿ عمى الخطر عمدا
(2) 

                                                           

 .123ص, 2006, ترجمة دار الفاركؽ ك مصر , الحماية مف مخاطر العممة , ككيؿ براماف -  1
 .58-52، ص 1994كامؿ بكرم، التمكيؿ الدكلي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، -  2
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  :المراجحة–  ج

حيث . ىي عممية الاستفادة مف فركؽ أسعار العممة في أسكاؽ الصرؼ المختمفة 
كيعيد بيعيا في , فييا منخفضا يقكـ المحكـ بشراء عممة ما مف السكؽ يككف السعر

مستفيدا مف الفارؽ في السعر، كىناؾ  متعاممكف , فييا مرتفعا السكؽ التي يككف السعر
مختمفكف كمصرفيكف متخصصكف في عمميات المراجحة بيف أسكاؽ الصرؼ، متتبعيف 

كألية المراجحة تستمر , ت كالفكارؽ بيف أسعار العممة الكاحدة في تمؾ الأسكاؽاالاختلبؼ
في السكقيف، كليذا تسيـ المراجحة في جعؿ سكقيف لمصرؼ سكقا  حتى تعادؿ السعر

 .بفضؿ بيع كشراء العممة بينيما, كاحدة 

 
 (1):تطور نظم أسعار الصرف -6
:  نظام سعر الصرف الثابت 6-1

كقد ساد ىذا النظاـ في ظؿ قاعدة الذىب في أكاخر القرف التاسع عشر كأكائؿ  
ككاف يتميز ىذا النظاـ بثبات أسعار . القرف العشريف كحتى قياـ الحرب العالمية الأكلى

الصرؼ بيف عملبت مختمؼ الدكؿ حسب النسبة بيف كمية الذىب المكجكدة في كؿ 
منيا  ، مع السماح لتمؾ الأسعار بالتقمب في حدكد ضيقة لمغاية كىي حدكد دخكؿ 

 . (التي تتكقؼ عمى نفقات النقؿ كالتأميف كسؾ العملبت  )كخركج الذىب 

                                                           

 .12ص , 2005, معيد صندكؽ النقد الدكلي لمشرؽ الاكسط , نظرة جديدة, نظـ أسعار الصرؼ, فيميب كرـ-  1
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  :نظام سعر الصرف الحر-   6-2

منذ بداية الحرب العالمية الأكلى بدأت قاعدة الذىب تتراجع أماـ النفقات المتزايدة  
كالحاجة المتزايدة لمسيكلة، كمف ثـ فقد بدأت الدكؿ ، , لمدكؿ كلاسيما النفقات العسكرية

كتأخذ بدلا منيا بقاعدة نقدية أخرل كىي , كاحدة تمك الأخرل تتخمى عف قاعدة الذىب
كقد ساد ىذا النظاـ لحرية سعر الصرؼ في بعض الدكؿ . قاعدة النقكد الكرقية الإلزامية

كالعكدة إلي العمؿ بقاعدة , الأكربية في الفترة ما بيف انتياء الحرب العالمية الأكلى
كما أنتشر ىذا النظاـ بصفة خاصة في . الذىب في منتصؼ العشرينات مف ىذا القرف

أكائؿ الثلبثينات كعمى الأخص بعد خركج إنجمترا عمى قاعدة الذىب في سبتمبر 
 .  كتبعتيا في ذلؾ كافة الدكؿ كحتى قياـ الحرب العالمية الثانية1931

: نظام الرقابة عمى الصرف-   6-3

ساد ىذا النظاـ خلبؿ الأزمات الاقتصادية كالنقدية كالسياسية فى أكاخر  
الثلبثينات مف ىذا القرف، كما استمرت الرقابة عمى الصرؼ خلبؿ الحرب العالمية 

.  الثانية كالسنكات الأكلى بعد انتياء الحرب 

 ىذا مكيتميز ىذا النظاـ باستقرار أسعار الصرؼ إلى حد كبير، حيث تخضع ؼ 
النظاـ جميع المعاملبت الاقتصادية كالمالية الدكلية كالمدفكعات الدكلية لمرقابة المباشرة 

كلا يزاؿ ىذا النظاـ سائدان في العديد مف دكؿ العالـ لاسيما الدكؿ . مف جانب الدكلة
كبالتالي يدفع النمك , حيث يحفز الاستثمار المحمي كالاجنبي, النامية كمنيا سكرية

 (1).الاقتصادم

: نظام استقرار سعر الصرف -    6-4

                                                           

, رسالة ماجستير , سياسة سعر الصرؼ في ظؿ التحكؿ الى اقتصاد السكؽ الاجتماعي في سكرية , فؤاد عمي -  1
 .55ص , 2009, كمية الاقتصاد , جامعة دمشؽ 
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 كالذم ترافؽ مع إنشاء 1944عاـ " بريتكف ككدز"ىك الاتفاؽ الناجـ عف مؤتمر  
.  صندكؽ النقد كالبنؾ الدكلييف 

 ثابتة عند مستكيات محددة، كما لكفي ظؿ ىذا النظاـ فإف أسعار الصرؼ لا تبؽ 
كاف عميو الحاؿ في نظاـ الذىب، كما أنو لا يسمح ليا بحرية التقمب كما في نظاـ 

نما يعد ىذا النظاـ كسطا بيف نظاـ ثبات سعر الصرؼ كحرية  سعر الصرؼ الحر، كا 
. سعر الصرؼ 

كتتحدد أسعار الصرؼ بيف مختمؼ العملبت في ظؿ ىذا النظاـ عف طريؽ  
تعريؼ الكحدة الكاحدة مف عممة كؿ دكلة في شكؿ كزف محدد مف الذىب أك الدكلار 
الأمريكي المقيـ ىك نفسو في شكؿ كزف كعيارمحدد مف الذىب، كىك ما يطمؽ عميو 

 ".أسعار التعادؿ لمعملبت"

الأعضاء في – ككفقا ليذا النظاـ فإنو ينبغي أف تستقر عملبت مختمؼ الدكؿ    
عند أسعار التعادؿ لمعملبت الأخرل خلبؿ فترة ممتدة كغير – صندكؽ النقد الدكلي 

محددة مف الزمف، مع السماح بتغيير أك تقمب ىذه الأسعار، كلكف في حدكد ضيقة 
، كذلؾ كفقا لظركؼ العرض كالطمب  (% 2,25الى % 1مابيف  )- أك + لمغاية  

 ذلؾ ضركرة لعلبج الاختلبؿ  المؤقت في لعمى مختمؼ العملبت، أك إذا ما دعت إؿ
. ميزاف المدفكعات 

كىكذا فإنو في ظؿ ىذا النظاـ يتـ السماح لمبنؾ المركزم  في الدكلة العضك في    
ذا  )الصندكؽ بالتدخؿ لتعديؿ سعر التعادؿ لعممتيا الكطنية ارتفاعا أك انخفاضا  كا 

يشترط التشاكر مع الصندكؽ كأخذ مكافقتو مسبقا عمى ىذا  (% 10تجاكز التعديؿ 
 .    التعديؿ
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عممة كاحدة تتميز بمكاصفات معينة  كما يتـ تثبيت سعر صرؼ العممة إما إلى 
ما إلى سمة عملبت انطلبقا مف. كالقكة كالاستقرار عملبت الشركاء التجارييف  كا 

 كاستمر ىذا النظاـ  (الخاص الأساسييف، أك العملبت المككنة لكحدة حقكؽ السحب
عندما أكقفت الكلايات المتحدة الامريكية ابداؿ الدكلار بالذىب  , 1971 آب 15لغاية 

.) 

 

  (1) :الصرف المرنةنظام أسعار -  6-5 

أساس بعض المعايير مثؿ المؤشرات  تتميز بمركنتيا كقابميتيا لمتعديؿ عمى  
حيث تقكـ السمطات بتعديؿ أسعار  كقد تتبع الدكلة نظاـ التعكيـ المدار. الاقتصادية

العملبت الأجنبية كالذىب ميزاف  صرفيا بتكاتر عمى أساس مستكل الاحتياطي لدييا مف
العملبت أف تتغير صعكدان  أك تستخدـ التعكيـ الحر الذم يسمح لقيمة. المدفكعات

بالتحرر مف قيكد سعر  كىبكطان حسب السكؽ، كىذا النظاـ يسمح لمسياسات الاقتصادية
 .كىك المعمكؿ بو حاليا في معظـ دكؿ العالـ, الصرؼ 

 

                                                           

1  - Friedman, M.. “The Case for Flexible Exchange Rates”, in Essays in Positive 
Economics. Chicago. University of Chicago:1968, p1 

http://www.ibtesama.com/vb/urls.php?ref=http%3A%2F%2Fwww.ibtesama.com%2Fvb%2Fshowthread-t_354855.html#post2786943
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 (1):نظام أسعار الصرف المعومة- 6-6

كالذم كاف ,  ىك النظاـ الذم نشأ عمى أعقاب انييار نظاـ أسعار الصرؼ الثابتة 
. المحدث في بريتكف ككدز , سائدا مف خلبؿ نظاـ النقد الدكلي

قيمة  سعر الصرؼ المعكـ ىك عكس سعر الصرؼ الثابت، حيث يتـ فيو تحديد 
الأخرل كفقا للآليات العرض  العملبت العممة كسعر الصرؼ الخاص بيا مقابؿ

سعر الصرؼ المعكـ يرمز لو في الغالب إلى السعر الذم يصحح نفسو  كالطمب، كلعؿ
أف أم تغيير في معادلة العرض كالطمب عمى العممة سكؼ يؤدم  بصكرة تمقائية، حيث

. بالعممة بصكرة تمقائية دكف تدخؿ مف البنؾ المركزم إلى تغيير سعر الصرؼ الخاص
ننظر إلى ذلؾ المثاؿ، لنفترض أف الطمب عمى  كلفيـ المكضكع بصكرة أكبر دعكنا

ليا، فإف ذلؾ سكؼ يعني انخفاض قيمة تمؾ  عممة ما منخفض مقابؿ العممة المقابمة
التي يتـ استيرادىا مف الخارج سكؼ يككف  العممة كبالتالي فإف قيمة السمع كالخدمات

أسعار السمع التي يتـ تصديرىا  أعمى نسبيا مف ذم قبؿ كلكف سكؼ تنخفض أيضا
فيككف ىناؾ معدلات تكظيؼ  كبالتالي فإف الإنتاجية مف الممكف أف ترتفع. لمخارج

الارتفاع بعد ذلؾ مرة  أعمى مما يؤدم إلى تصحيح حالة السكؽ كقد تعاكد العممة
تثبيت سعر الصرؼ أك   لا تكجد عممة يتـ العمؿ فييا بنظاـقكفي الكاقع فإف. أخرل

الممكف أف  كفي نظاـ سعر الصرؼ الثابت فإف السكؽ مف. التعكيـ بصكرة مطمقة
 كفي بعض. يضغط عمى البنؾ المركزم لمتأثير عمى سعر الصرؼ الخاص بالعممة

 الأحياف في حالة عرض العممة المحمية لقيمتيا الحقيقية مقابؿ العممة المربكطة بيا،
فإف ذلؾ قد يؤدم إلى ظيكر ما يسمى بالسكؽ السكداء كالذم قد يعرض حالة العرض 

الحقيقية كمنيا سكؼ يضطر البنؾ المركزم لتغيير قيمة الربط سكاء صعكدا أك  كالطمب

                                                           

 .54ص, 2005, جامعة عيف شمس,محددات الاستثمارالاجنبي في البيئة الاقتصادية العربية, أميرة محمد- 1

http://www2.caya.com/AR/NAR-LP_Main.php?TLID=12796&ADServer=CastelaFXblog&ADData=Apr1&utm_source=CastelaFXblog&utm_campaign=&utm_creative=&utm_medium=&utm_*******=&utm_term=
http://www2.caya.com/AR/NAR-LP_Main.php?TLID=12796&ADServer=CastelaFXblog&ADData=Apr1&utm_source=CastelaFXblog&utm_campaign=&utm_creative=&utm_medium=&utm_*******=&utm_term=
http://www2.caya.com/AR/NAR-LP_Main.php?TLID=12796&ADServer=CastelaFXblog&ADData=Apr1&utm_source=CastelaFXblog&utm_campaign=&utm_creative=&utm_medium=&utm_*******=&utm_term=
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 كفي نظاـ . في السكؽ السكداءالسائدةليتكافؽ سعر البنؾ المركزم مع الأسعار  ىبكطا
 التعكيـ، مف الممكف أف يتدخؿ البنؾ المركزم لتحديد سعر العممة الخاصة بو في بعض

الخاصة بو، فيك لا يترؾ العممة  أسعار الصرؼ الأحياف مف أجؿ ضماف استقرار
 .بحرية مطمقة كفقا لآليات العرض كالطمب فقط تتحرؾ

 

http://www2.caya.com/AR/NAR-LP_Main.php?TLID=12796&ADServer=CastelaFXblog&ADData=Apr1&utm_source=CastelaFXblog&utm_campaign=&utm_creative=&utm_medium=&utm_*******=&utm_term=
http://www2.caya.com/AR/NAR-LP_Main.php?TLID=12796&ADServer=CastelaFXblog&ADData=Apr1&utm_source=CastelaFXblog&utm_campaign=&utm_creative=&utm_medium=&utm_*******=&utm_term=
http://www2.caya.com/AR/NAR-LP_Main.php?TLID=12796&ADServer=CastelaFXblog&ADData=Apr1&utm_source=CastelaFXblog&utm_campaign=&utm_creative=&utm_medium=&utm_*******=&utm_term=
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 المبحث الثاني

 حقيقي الالصرف سعر

 (1):مفيومو :أولا 

يعكس   ىك الذمحقيقياؿ الصرؼ سعر Williamson-Miller (1987)  حسب  
ستراتيجيات ,النمك أساسيات  كتكصمك الى أف, كالضبط الييكمي, كالإستقرار ,التطكر كا 

 النمك طريؽ يسير في بأف للئقتصاد ىك الذم يسمح الأساسي، الحقيقي الصرؼ سعر
 لأف ,المتكسط في المدل الخارجي التكازف إلى يصؿ كأف الداخمي، التكازف تحقيؽك

 عمى الصعيد لممكارد متكازف إستخداـ بتحقيؽ يسمح الذم ىك لصرؼا سعر مستكل
 كضعية مع بالمقارنة الإنحراؼ حالات بإكتشاؼ المستكل ىذا يسمح حيث الدكلي،
 سعر  كبالتالي فإف.لمدكلة الكمي الإقتصاد تكازف مع تشترؾ التي كىي ,الأساسية التكازف
 المستكل عمى الإقتصاد الكمي لإستقرار المحددة المتغيرات أحد  يعدحقيقياؿ الصرؼ
سعر  مستكيات تحديد إلى يؤدم متعدد دكلي نمكذج في إستعمالو أف حيث العالمي،
تمكف  التي بتحقيؽ تكازناتيـ الداخمية الإقتصاديات لكؿ يسمح الذم ,الحقيقي الصرؼ

 .المدعكـ النمك طريؽ عمى مف السير

 

                                                           

1  - Williamson.g,  " Estimating Egulibriom Echange Rate" institute for international 
economics ,1994.p16. 
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 :أنواعو: ثانيا 

 (1):حقيقيال الصرف سعر - أ

يتحدد سعر الصرؼ في ظؿ نظاـ حرية الصرؼ بتلبقى منحنى الطمب كمنحنى   
.  العرض، كعند نقطة التقاطع بيف المنحييف يتحدد سعر الصرؼ الحقيقي

ككما ىك الحاؿ بالنسبة لأم سعر تحدده السكؽ، عند ىذه النقطة لف يككف ىناؾ  
 .ارتفاع السعر ضغط ليبكط أك

: السموكي الحقيقي الصرف سعر- ب

 عمى تعمؿ السمككي  كالتي الحقيقي الصرؼ سعر مقاربة ىناؾ تكجد كذلؾ 
 الحقيقي الصرؼ لسعر الديناميكي السمكؾ تصؼ التي لممعادلة المختزلة تقديرالصيغة

 كالخارجي، الداخمي بالتكازف كالخاصة المفركضة بعض الأساسيات عمى يعتمد الذم
 التأثير تستطيع التي الأساسية مجمكعة المتغيرات نمذجة إعادة في تكمف المنيجية ىذه
 إنتاجية العمؿ،ك التبادؿ، حدكد ضمف الطكيؿ المدل في الحقيقي الصرؼ سعرفي 
  ثـ البطالة معدؿك الصافي، الخارجي الأصكؿ خزكفـ ك ،صادرات الأساسيةاؿ سعاراك

 كسعر الأساسية، كالمتغيرات الصرؼ سعر بيف التكامؿ المشترؾ علبقة عف البحث
معاملبت ك, الزمنية لسلبسؿكا, القياسي الإقتصاد طرؽيقاس بالسمككي  الحقيقي الصرؼ

مف   كمجمكعة المشاىدة الصرؼ أسعار بيف المشترؾ التكامؿ علبقاتك, رتباطالا
 ,الصناعية مف الدكؿ مجمكعات كالتي تقارف بيف    الأساسية الاقتصاديةالمتغيرات

الإقتصاد القياسي  بطرؽ كمقارنة البيانات كتقدير, الناشئة الدكؿ مف مجمكعات مقابؿ
.  اللبمعممية كالطرؽ ,المستقرة غير الزمنية لمسلبسؿ

                                                           

  .209ص, 2008, مبادئ الاقتصاد الكمي ك جامعة الاسكندرية , ايماف ناصؼ -   1
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 :  الطبيعي الحقيقي الصرف سعر-  ج
 مف خلبؿ تحفيز المدفكعات، تكازف ميزاف يسيـ بالذم الصرؼ ىكسعر 

لأف  القصير، الأجؿ في الأمكاؿ رؤكس كتدفقات الإحتياطيات في التغيراتك, الصادرات
 رؤكس تدفقات ككذلؾ كتكازنو، المدفكعات تدعـ استقرار ميزاف الإحتياطات زيادة

 ، الصرؼ سعر تعديؿ لجية متكقعة  تككف أف يجبالتي ك , القصير الأجؿ في الأمكاؿ
 .الكمية للئقتصاد التكازنات كافة في يؤثر الذل لسعر الصرؼ أمثؿ مستكل كتحديد

 

 (1): الحقيقيالعوامل المؤثرة في سعر الصرف: ثالثا 

  :رصيد حساب العمميات الجارية في ميزان المدفوعات–  1

أم كضع الصادرات كالكاردات مف السمع كالخدمات، فإذا تحقؽ فائض في  
الحساب الجارم يرتفع الطمب عمى العممة كبذلؾ يرتفع سعر صرفيا كيحدث العكس في 

 .حالة حدكث عجز أم ينخفض سعر الصرؼ

  :رصيد حساب العمميات الرأسمالية في ميزان المدفوعات– 2

كيقصد بيا مقدار الاستثمارات التي تدخؿ إلى الدكلة أك تخرج منيا، فانتقاؿ  
رؤكس الأمكاؿ مف دكلة إلى دكلة أخرل يزيد حجـ الطمب عمى عممة الدكلة التي 

 .انتقمت إلييا رؤكس الأمكاؿ أك العكس فيتأثر سعر صرؼ العممة

  :مدى فاعمية البنوك المركزية–  3

                                                           

 .45 ص,2010, جامعة بغداد, دكر السياسة النقدية في استقرار أسعار الصرؼ في العراؽ , فلبح كريـ-  1
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كذلؾ عندما تتدخؿ في السكؽ بيعا أك شراءا لدعـ قيمة العممة أك لخفضيا مف  
:   أدكات التحكـ في أسعار الصرؼ مثؿ  خلبؿ استخداـ

 :تعديل سعر صرف العممة–  أ

 في حالة سعر الصرؼ الثابت، يمكف لمبمد أف يستعمؿ احتياطي العممة الأجنبية   
، كما تقكـ بتخفيض قيمة العممة  لتمكيؿ العجز أم مكاجية الطمب عمى العممة الأجنبية

أما في ظؿ حرية أسعار الصرؼ تقكـ السمطات النقدية بالتأثير عمى , أك إعادة تقكيميا
 .تحسيف أك تدىكر قيمة العممة

  :استخدام احتياطات الصرف– ب

في ظؿ نظاـ أسعار صرؼ ثابتة أك شبو مدارة تمجأ السمطات إلى المحافظة  
عمى سعر عممتيا، ففي حالة ما إذا كاجيت عممتيا أزمة ما تقكـ ببيع العملبت الصعبة 
لدييا مقابؿ العممة المحمية، كعندما تتحسف العممة تقكـ بشراء العملبت الأجنبية مقابؿ 
العممة المحمية، كفي حالة عدـ كفاية الاحتياطات يتـ المجكء إلى  الاقتراض اف أمكف 

 .أكتخفيض العممة

  :استخدام سعر الفاردة–  ج

عندما تككف العممة ضعيفة يقكـ البنؾ المركزم باعتماد سياسة سعر الفائدة  
 .المرتفع لتعكيض خطر استمرار تراجع قيمة العممة
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  :مراقبة المصارف وشركات ومكاتب الصرافة– د

تتطمب ىذه السياسة إخضاع مشتريات كمبيعات العممة الصعبة إلى رخصة  
 .خاصة كيتـ استخداميا لمحد مف خركج رؤكس الأمكاؿ

  :إقامة سعر صرف متـعدد– هـ

تسعى السمطات النقدية مف إتباع نظاـ سعر صرؼ متعدد  إلى تخفيض حدة  
آثار التقمبات في الأسكاؽ كتكجيو السياسػة التجارية لخدمة بعض الأغراض المحػددة، 

كمف أىـ الكسػائؿ المستخدمة اعتماد نظاـ ثنائي أك أكثر لسعر الصرؼ، بكجكد سعريف 
أك أكثر لسعر صرؼ العممة أحدىمػا مغالى فيو كيتعمؽ بالمعاملبت الخاصة بالكاردات 

, غذاء, دكاء)الضركرية أك الأساسيػة أك كاردات القطاع المراد دعمو لغايات اجتماعية 
، أما السمع المحمية المكجية لمتصدير أك الكاردات غير الأساسية (مكاد أساسية 

 .فتخضع لسعر الصرؼ العادم

 : معدلات التضخم الساردة–  4

إف ارتفاع معدؿ التضخـ في دكلة ما يتطمب اتخاذ إجراءات نقدية أك مالية  
بكاسطة سمطاتيا النقدية، كفي حالة غياب ىذه الإجراءات فإف الأمر يتطمب تخفيض 

كالعكس بالعكس كذلؾ الحاؿ إذا مرت الدكلة بفترة كساد أك كساد تضخمي، فإف , العممة
الدكلة تمجأ إلى تخفيض عممتيا لكي تصبح منتجاتيا رخيصة كتعطييا قدرة تنافسية 

 .أكبر
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  :مدى الاستقرار السياسي–  5

يتأثر سعر الصرؼ بالاضطرابات السياسية، فمف منطمؽ المقكلة التي تقكؿ أف  
رأس الماؿ جباف فإف أم اضطراب سيؤثر عمى تدفقات رأس الماؿ مف ك إلى الدكلة، 

كتحجـ رؤكس الأمكاؿ عف التكجو إلى المناطؽ التي يشكبيا الاضطراب كعدـ 
 (1).الاستقرار

 

:  حقيقيال الصرف تأثير المتعاممين في سوق الصرف الاجنبي في سعر :رابعا

عندما يككف مجمكع الطمب المحمي عمى العملبت الأجنبية اكبر مف مجمكع ما      
تمتمكو البنكؾ التجارية مف العملبت الأجنبية ، فعند ذلؾ تضطر الى الاقتراض مف 
البنؾ المركزم، الذم سيسحب مف احتياطياتو مف الصرؼ الأجنبي، اما إذا حصؿ 

اكبر مف  (إيراداتيا منو)العكس أم كاف عرض الصرؼ الأجنبي لدل البنكؾ التجارية 
فانيا ستكدعو لدل البنؾ المركزم مقابؿ فائدة معينة كبذلؾ سترتفع , الطمب عمييا

الاحتياطيات الأجنبية لدل البنؾ المركزم الذم يعمؿ دائما بمثابة الممجأ الأخير 
 .للئقراض

 (2):كبناءن عمى ذلؾ نميز بيف المتعامميف في سكؽ الصرؼ الأجنبي

                                                           

 .126، ص1997، مصر، بمدحت صادؽ، النقكد الدكلية كعممية الصرؼ الأجنبي، دار غرم -  1
 .http\\www.ta3line.showthred php  النظاـ التجارم الدكلي كسكؽ الصرؼ الاجنبي-  2
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  :الفرة الأولى -

يتضمف المستخدميف المباشريف كالعارضيف المباشريف لمعممة الأجنبية، كىـ  
بيف العملبت لتمكيؿ  العاديكف الذيف يجركف يكميا عمميات تبديؿ الاشخاص المستقمكف

 .(...دراسة , طبابة, سياحة  )حاجات خاصة 

كحاليا بعد تجسد الثكرة  في المعمكماتية كالدكر الذم تقكـ بو شبكة الانترنت في 
 الاتصالات العالمية ، كبعد الانييارات المتتالية التي شيدتيا أسكاؽ الأسيـ ،  عمميات

فشيئا دكر  تأثير تنامي أسكاؽ سندات الخزينة العالمية، يتنامى شيئا كتحت 
كالشراء  المتعامميف المستقميف الذيف يممككف مبالغ مالية متكاضعة في عمميات البيع

  اليكمية السريعة كؿ بحسب رؤيتو لمجرل أحداث اليكـ

اكضاع السكؽ، كدراسة  عمؿ تاجر العملبت الاجنبية في كؿ يكـ بتحميؿ يبدأ 
كالتسريبات  الفنية، ثـ تبادؿ المعمكماتك المستجدات السياسية كالاقتصادية، كالتقنية

تككيف فكرة  كىكذا يتـ. الكاردة الى السكؽ كالتي مف شأنيا التأثير عمى مجرل الاسكاؽ
الحاجة  كاضحة ، ينشأ منيا برنامج اليكـ الذم لا بد مف تطبيقو كمف تعديمو اف دعت

  .الى ذلؾ

  :الفرة الثانية -
كيتضمف البنكؾ كالمصارؼ التجارية التي تعمؿ ككأنيا دكر مقاصة بيف   

التأثير الاكبر في تحريؾ السكؽ  كلا يخفى ايضا افعارضي الصرؼ الأجنبي كطالبيو 
اف صفقاتيـ اليكمية تبمغ  كتحديد كجيتو ينحصر في يد كبار البنكؾ العالمية، اذ

 : كعمى سبيؿ المثاؿ نذكر مف ىؤلاء. مميارات الدكلارات
Barclays Bank , Citibank , JP Morgen Chase , Deutsche Bank , UBS  
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 : الفرة الثالثة -
كيتضمف السماسرة اك الكسطاء الذيف مف خلبليـ كبكاسطتيـ تستطيع المصارؼ  

. التجارية إف تحصؿ عمى ما تحتاجو مف العملبت الأجنبية بعضيا مف بعض 

 : الفرة الرابعة -

كىك أعمى المستكيات كيتمثؿ بالبنؾ المركزم لمدكلة كالذم يعد الممجأ الأخير   
للئقراض اك لبيع كشراء العملبت الأجنبية عندما لا تتطابؽ الإيرادات الكمية مع النفقات 
الكمية مف الصرؼ الأجنبي ، كىك اما أف يسحب مف احتياطياتو مف العممة الأجنبية اك 

 . يضيؼ اليا 

  الصناديق الاستثمارية: الفرة الخامسة -

استثمارية، اك صناديؽ تقاعد، اك شركات تأميف،  مصرفية كمالية ىي مؤسسات 
  .مصالحيا  تتدخؿ في السكؽ بحسب ما تمميو
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 المبحث الثالث

 حقيقيال الصرف سعر نظريات ونماذج وطرق تحديد

 :حقيقيال الصرف وسعر الشرارية القوة تعادل -1

 معدلات بيف ينجـ عف العلبقة حقيقياؿ الصرؼ تقكـ ىذه النظرية عمى أف سعر 
 فكرة مف النظرية ىذه كتنطمؽ لعممة بمديف، الصرؼ سكؽ في الصرؼ كأسعار التضخـ

 ىي الأسعار الداخمية أف أم لمعممتيف، الشرائية القدرة بدلالة يتطكر الصرؼ سعر أف
 يرجع  الصرؼ أسعار حركة الخارجي، كبالتالي فإف تفسير الصرؼ سعر تحدد التي

 القكة تدىكر عف ناتج الصرؼ أسعار تدىكر أف ك الشرائية، في القكة الى التقمبات
 (1).لمتضخـ المصاحب الشرائية

 مستكيات بيف لمعلبقة تبعا تتحدد عممتيف بيف العلبقة فإف الأساس ىذا كعمى 
 مستكل عمى تحدث التي التغيرات فإف كمنو الدكلتيف، كؿ مف في السائدة الأسعار
 الحقيقي السعر أما الدكلتيف، في كلب النسبية الأسعار في التبايف تعكس الصرؼ أسعار
الشرائية  لقكةالتعادؿ النسبي ؿ يعني معيف زمف في الصرؼ سعر عنده يستقر الذم

 (2)..لمعممتيف

 

 

                                                           

 .38ص , 2000, دمشؽ, دار الرضا , أساسيات التجارة الدكلية المعاصرة , رعد الصرف-  1

  .79 ص. 1984, انتراكك لمطباعة , القاىرة , أسكاؽ أسعار الصرؼ الأجنبي , سيد عيسى -  2
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 (1):حقيقينموذج توازن المحفظة وسعر الصرف ال -2

 Isardك Dooly  (1974)  كPorter ك Kouri يتضمف مساىمات كؿ مف  
الأجنبية كالأصكؿ المالية المختمفة لا يمكف  كيعتبر النمكذج أف العممة ( 1979)

كبالتالي فاف أسعار الصرؼ تتحدد بطمب , الكطنية بشكؿ كامؿ استبداليا بالعممة
كبالتالي  , التي يممكيا الأفراد في محفظتيـ المالية كعرض العممة ككذا الأصكؿ المالية

تصبح دالة الطمب عمى العملبت مركبة كأكثر تعقيدا كسعر الصرؼ ينتج عف 
كاف تغير سعر الصرؼ لو اثر عمى ثركة , الأصكؿ المالية الاستبداؿ غير التاـ بيف

العممة الكطنية  كما أف ألية عرض. بعملبت أجنبية مالكي الأصكؿ المالية المحررة
كفي حالة عرض العممة نتيجة شراء , في نظرية تكازف المحفظة, تؤثر في سعر الصرؼ

كبيذا فسيككف , لدل الجميكر سينخفض فاف عرض السندات الكطنية المتكفر, السندات
شراء السندات الأجنبية  ىناؾ طمب سندات كطنية غير مشبع كىذا ما يؤدم إلى

العممة المحمية إلى  بعرض  كبالتالي انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ إلى الخارج الأمر الذم يدفع
  .أم ارتفاع سعر الصرؼ, الانخفاض

ككذلؾ زيادة الدخؿ الكطني ينعكس عمى سعر الصرؼ في نظرية تكازف  
, ادخار المقيميف المحمييف فاف زيادة الدخؿ الكطني الحقيقي تؤدم إلى ارتفاع, المحفظة

كبذلؾ سكؼ يرتفع الطمب  ,حيث أف المستثمريف المحمييف يفضمكف الأصكؿ المحمية
كىذا يؤدم إلى . أكثر مف ارتفاع الطمب عمى الأصكؿ الأجنبية, عمى الأصكؿ المحمية

كانخفاض سعر الفائدة المحمي كىذا ما يدفع قيمة , الأصكؿ المحمية ارتفاع أسعار
 (2).العممة المحمية إلى التحسف

                                                           

, جدة , ندكة صندكؽ النقد الدكلي , نظـ كسياسات أسعار الصرؼ, عمراف عمي البمبؿ، محمد, عمي الصادؽ -  1
 .46ص , 2004

, دار الشرؽ, الاصلبح الاقتصادم في الدكؿ العربية بيف سعر الصرؼ كعجز المكازنة , حمدم عبد العظيـ -  2
 .117ص , 1998, القاىرة 
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 :حقيقيتحديد سعر الصرف ال الأصول المالية في أثر -3

 ةالمتكقعالقيمة الحالية لمتدفقات المالية ب (سيـ أك سند)مالي اؿصؿ الأتتحدد قيمة  
حيث يككف سعر , تحديد سعر الصرؼ بنفس الآليةكتؤثر تمؾ القيـ ب ,المستقبمية 

كنتيجة لذلؾ . المستقبمي  الصرؼ العاجؿ الحالي يتكقؼ عمى سعر الصرؼ العاجؿ
 تظيرتؤثر في سعر الصرؼ  فاف كؿ المعمكمات المتعمقة بالمتغيرات الاقتصادية التي

يتكقؼ عمى  كبذلؾ فاف تحديد سعر الصرؼ العاجؿ  , في سعر الصرؼ العاجؿ
كلما كاف تحديد   ,التكقعات الحالية لممتغيرات التي يفترض أنيا تؤثر في سعر الصرؼ

الصرؼ  الحقيقي  فاف سعر, قيمة الأصؿ المالي تتـ بالقيمة الحالية لمتدفقات المتكقعة 
 . يتغير استجابة لممتغيرات كالكقائع المتكقعة

 

 :حقيقيال سعر الصرف في تحديد أثر المعمومات غير المؤكدة -4

تؤدم  كحسب ىذا النمكذج  يككف تحديد سعر الصرؼ نتيجة معمكمات جديدة  
العاجؿ كالآجؿ كذلؾ يستند عمى المعمكمات غير  الى الانحرافات بيف سعر الصرؼ

 :ػالمؤكدة كالتي تتعمؽ بالتطكرات غير المتكقعة ؿ

 .التجارة الدكلية مدل حرية -

 . تحكيؿ النقكد مدل حرية -

سكاء لتمكيؿ التجارة أك )زيادة دكر الكساطة المالية كحركة رؤكس الأمكاؿ الدكلية  -
 (1).(لممضاربة

 .كمركنة الصادرات ك الكاردات بالنسبة لمدخؿ ك الأسعار مدل تغير مركنة الطمب -

                                                           

كمية , رسالة ماجستير , السياسة النقدية في ضكء المتغيرات المعاصرة في الاقتصاد السكرم , رزاف الشريؼ-  1
 .18ص, 2007, جامعة دمشؽ , الاقتصاد 
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 .  المتكقع كضع ميزاف المدفكعات -

  .(كالعاجؿ مع الاجؿ, المحمي مع الخارجي)مدل التغير المتكقع في أسعار الفائدة   -

 .كفاءة السكؽ مدل انعكاس -

السكؽ الكفؤ ىك ذلؾ السكؽ الذم تعكس فيو الأسعار كؿ المعمكمات ، حيث   
تعمؽ  يفترض أف كؿ المتعامميف في السكؽ يمكنيـ الكصكؿ إلى المعمكمات، سكاء

إعلبف معدؿ النمك ك  )الأمر بالمعمكمات الاقتصادية الحالية أك الماضية مثؿ 
، كيتميز السكؽ الكفأ (إلخ...البطالة , المدفكعات، التضخـ عجزالمكازنة أك فائض ميزاف

  :بما يمي

 .الجديدة تجد تأثيرىا الآني عمى أسعار الصرؼ العاجمة  كالآجمة كؿ المعمكمات -
تغيرات أسعار الصرؼ معركفة  تككفعندما  , بسيطة تككف تكاليؼ المعاملبت - 

 .الاتجاه 

 .لا يمكف لأم مضارب أف يحقؽ المكاسب باستمراربشكؿ دائـ  -

يتكقؼ عمى التكقعات الحالية لممتغيرات التي يفترض  تحديد سعر الصرؼ العاجؿ- 
كلما كاف تحديد قيمة الأصؿ المالي تتـ بالقيمة الحالية  , أنيا تؤثر في سعر الصرؼ

 الصرؼ يتغير فقط استجابة لمكقائع غير المتكقعة فاف سعر, لمتدفقات المتكقعة

 

 (1):حقيقي في تحديد سعر الصرف الMandel - Flemingنموذج  -5

                                                           

1 Frankel, J. 1999., Princeton Essays in International Finance Section. Department of 
Economics.Princeton University , 202.p 34. 
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حصكؿ  يقكـ النمكذج عمى فكرة أف افتراض ارتفاع الدخؿ الكطني يؤدم إلى  
 كلإعادة التكازف إلى ميزاف المدفكعات فيجب رفع سعر, عجز في الميزاف التجارم

كمف جية , حيث أف رفع سعر الفائدة يجذب رؤكس الأمكاؿ الأجنبية مف جية, الفائدة
تكازف ميزاف  أخرل فاف رفع سعر الفائدة يؤدم إلى تخفيض الكاردات كبالتالي

 . المدفكعات

يؤدم  كفي حالة تعكيـ أسعار الصرؼ يككف لمستكل الناتج كسعر الفائدة الذم 
 إلى إعادة تحقيؽ فائض في ميزاف المدفكعات ، أثر عمى تحسف قيمة العممة المحمية

لميزاف  التي يترتب عنيا تدىكر في الميزاف التجارم الأمر الذم يؤدم إلى إعادة التكازف
 . المدفكعات

المدفكعات كسعر  مما سبؽ يمكف الإستنتاج أف ىناؾ علبقة إيجابية بيف ميزاف 
المحمية، كما  الصرؼ كالنشاط الإقتصادم في الدكؿ الأجنبية، كمستكل أسعار الفائدة

المحمي  أف ىناؾ علبقة عكسية بيف ميزاف المدفكعات كمستكل النشاط الاقتصادم
النشاط  كيتدىكر الميزاف التجارم نتيجة زيادة. كمستكل أسعار الفائدة الأجنبية

 الاقتصادم المحمي، فكمما زادت سيكلة راس الماؿ كمما ترتب عف ذلؾ عدـ حتمية
 زيادة أسعار الفائدة بمعدلات كبيرة لاجتذاب رؤكس الأمكاؿ إلى الداخؿ بيدؼ إعادة

ككمما انخفضت سيكلة راس الماؿ . التكازف إلى ميزاف المدفكعات في مستكل الصفر
تطمب ذلؾ الزيادة في مستكل سعر الفائدة الضركرم لاستقطاب تدفقات رؤكس  كمما

  .الداخؿ الأمكاؿ نحك
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يترؾ أثرا سمبيا في استقرار , كما أف تحرير الحساب الجارم لميزاف المدفكعات 
حيث تضعؼ قدرة السمطة النقدية في صياغة ما يناسبيا , الاكضاع الاقتصادية الكمية

 (1).مف سياسات نقدية تؤثر في أسعار الصرؼ كاستقرار الأسعار

 

 (2):حقيقيالمدخل النقدي في تحديد سعر الصرف ال أثر- 6

 Laider and)ك ( (Fridman1969 كىك مجمكعة أفكار كؿ مف
swoboda1975   ك((Frankel 1976 ك ( (Jhnson1972 كىذا الفريؽ يمثؿ

المدخؿ النقدم في اقتصاد مفتكح كيركز عمى تأثير حركة ميزاف المدفكعات عمى قدرة 
 .الدكلة عمى إدارة السياسة النقدية

كالتساؤؿ الذم تعتبر الإجابة عنو نقطة انطلبؽ الاقتصادييف النقدييف لتطكير  
 ما الذم يحدد الأسعار النسبية بيف دكلتيف؟: نظرية تعادؿ القكة الشرائية ىك

 ،MV=PY))للئجابة عمى ىذا التساؤؿ يمكف استخداـ معادلة التبادؿ المعركفة 

  :Y,   مستكل الاسعار  :P,  سسرعة دكراف النقكد  :V,   كمية النقكد  :M:   حيث 
. الناتج مف السمع كالخدمات 

 . كما أف إسيامات المدرسة النقدية طكرت ىذه الإجابة منذ بداية السبعينات

 :بافتراض كجكد دكلتيف فقط، تككف معادلة التبادؿ لمدكلتيف محؿ الدراسة كما يمي

                                                           

 56العدد , مجمة بحكث اقتصادية عربية , اثر الانفتاح المالي في النمك الاقتصادم, طيبة عبد العزيز-  1
 .117ص , 2011ك
،  2003محمد عبد العظيـ طمب، التفسير النقدم لتغيرات أسعار الصرؼ الحرة، كمية التجارة لجامعة أسيكط،-  2

 .3-1ص 
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MV=PY....     (01) 

M* V=P*Y*  (02) 

في كمتا  (P)إلى الدكلة الأجنبية كبترتيب المعادلتيف نحصؿ عمى قيمة  ()حيث تشير
 :الدكلتيف

 (03) ....P =                                         = …. (04) 
فالمستكل العاـ للؤسعار في دكلة ما يزيد بزيادة عرض النقكد المحمي كذلؾ بافتراض 

 .Y))ك (V)ثبات 

 نحصؿ عمى معادلة لسعر الصرؼ التي تعكس = St       كبالتعكيض في المعادلة
 .الرؤية النقدية في صكرتيا البسيطة

 =  St 

إذا زاد العرض النقدم المحمي  (انخفاض قيمة العممة المحمية)فيرتفع سعر الصرؼ 
بنسبة أكبر مف الزيادة في العرض النقدم في الدكلة الأجنبية، كيرتفع سعر الصرؼ 
 . بزيادة الناتج الأجنبي أك الإنتاجية بنسبة تفكؽ الزيادة في الناتج أك الإنتاجية المحمية

فسعر الصرؼ يتغير بسبب عدـ التكازف في سكؽ النقكد، فزيادة العرض النقدم عف 
الطمب عمى النقكد يكلد فائض سرعاف ما ينعكس عمى الأسعار المحمية كبالتالي سعر 

 (1).الصرؼ

                                                           

1 - Keith Pilbeam, - international finance, MACMILAN PRESS LTD, Hampshire, 1992, p 

172. 
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      ينقسـ المنيج النقدم لسعر الصرؼ إلى المنيج النقدم ذك السعر المرف كالمنيج 
النقدم ذك السعر الجامد، إلا أنيما يشتركاف في اعتبار أف الطمب كالعرض عمى النقد 
ىك المحدد الأساسي لسعر الصرؼ كما تشترؾ أيضا في فرضية تعادؿ أسعار الفائدة 
غير المغطاة أم أف السندات المصدرة تعتبر بدائؿ لبعضيا البعض عمى خلبؼ النقكد 

 .التي تعتبر غير قابمة للئحلبؿ محؿ بعضيا البعض

:    (1)المنيج النقدي للأسعار المرنة-  أ

( Mussa1976)،(frenkel1976)     قاـ بتطكير ىذا المنيج كؿ مف 
كيعتبر ىذا النمكذج أك المنيج أف تعادؿ القكة الشرائية شرط أساسي  (Bilson1978)ك

كذلؾ ) بصكرة لكغاريتمية (=St)لقيامو، لذلؾ يمكف إعادة كتابة معادلة القكة الشرائية 
  .(لحساب المركنة

 -C+= 
 المضاؼ تككف قيمتو C)) الى المكغاريتـ الطبيعي  كالرمز       حيث تشير

مساكية  لمصفر في حالة الانطباؽ الكامؿ لفرضية تعادؿ القكة الشرائية، كفي حالة 
 .تختمؼ عف الصفر ((Cالانطباؽ الجزئي لمفرضية فإف قيمة 

ىك الاعتراؼ بأف ىذه المتغيرات تؤثر  (i)ك  (Y)      إف الطريؽ لفيـ آثار كؿ مف 
عمى سعر الصرؼ مف خلبؿ تأثيرىا عمى الطمب عمى النقكد لذلؾ تؤدم الزيادة في 

الدخؿ إلى زيادة الطمب عمى النقكد بدافع المعاملبت كمع ثبات المعركض النقدم فإنو 
يمكف الكصكؿ إلى تكازف سكؽ النقد في حالة انخفاض مستكل الأسعار المحمية، كىذا 
بالمقابؿ يمكف الحدكث إذا تغير سعر الصرؼ كذلؾ بافتراض تعادؿ القكة الشرائية لذلؾ 

                                                           

 .67ك ص 1997, بيركت , دار المنار , مدخؿ الى التحميؿ الكمي , يسرم مصطفى -   1
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يحدث تحسف في سعر صرؼ العممة الكطنية  مف أجؿ استعادة المساكاة بيف الطمب 
. (أم انخفاض مستكل الأسعار)الحقيقي عمى النقكد كالعرض الحقيقي مف النقكد 

      إف الأثر الايجابي لسعر الفائدة المحمية عمى سعر الصرؼ، يعكس مرة أخرل 
أثر أسعار الفائدة عمى الطمب عمى النقكد، كلمعرفة كيفية حدكث ذلؾ، يجب الإقرار 

بأف حدكث ارتفاع في سعر الفائدة المحمية يقمؿ مف الطمب عمى النقكد، كىك ما يتطمب 
حدكث ارتفاع في مستكل السعر المحمي مف أجؿ الحفاظ عمى التكازف في سكؽ النقد، 
حيث أف الزيادة في سعر الفائدة المحمي يعكس زيادة في التضخـ المتكقع، ككجكد رغبة 

كبافتراض التحديد الخارجي لثبات المعركض . أقؿ للبحتفاظ بالأرصدة النقدية الحقيقية
النقدم الاسمي، فإف الطريؽ الكحيد الذم يمكف مف خلبلو تغيير الأرصدة النقدية 
الحقيقية يتمثؿ في كجكد زيادة في الأسعار كالذم ينجـ عنو انخفاض في سعر 

( 1).الصرؼ

: المنيج النقدي ذو السعر الجامد-  ب

نمكذجا نقديا لسعر الصرؼ قادر عمى  (Rudiger Dornbusch1976)      اقترح 
بدلا شرح جكانب عديدة ككاسعة لسعر الصرؼ باستخداـ نظرية تعادؿ القكة الشرائية، ك

مف افتراض كجكد تعديلبت آنية في كؿ الأسكاؽ، بناءا عمى مركنة الأسعار فإف ىذا 
 يرتكز ىذا النمكذج عمى .الصنؼ مف النماذج يدخؿ فكرة كجكد سرعات تعديؿ مختمفة

كالتكازف في ,ثلبث متغيرات رئيسية تتمثؿ في أسعار الفائدة ، التكازف في سكؽ النقد 
 (2).سكؽ السمع

                                                           

محمكد حسف حسني، دار المريخ، : سى بكؿ ىالككد، ركنالد ماكدكنالد، النقكد ك التمكيؿ الدكلي، ترجمة-  1
 ..293، ص 2007الرياض، 

2 -  Peijie Wang, the economics of foreign exchange rate, Springer, New York, 2005,  p 

149 
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جمكد الأسعار في المدل القصير  (Dornbusch )      يفترض النمكذج الذم قدمو 
كما أدخؿ مفيكما آخر ىك التحديد المرتفع لسعر الصرؼ أك رد الفعؿ المفرط 

((exchange rate overshooting . 

( St=      إف افتراض جمكد الأسعار في المدل القصير، يجعؿ مف المعادلة
 .صحيحة في  المدل الطكيؿ 

عدـ انطباؽ تعادؿ القكة الشرائية في المدل القصير كانطباقيا في المدل كما أف      
, الطكيؿ  يفترض أف الأسعار ستعدؿ طبقا لفائض الطمب إلى الناتج الكمي الجارم 

 سرعة التكيؼ أك التعديؿ في الأسعار مف المدل القصير إلى المدل كبالتالي فإف
 .  تعتمد عمى مركنات الطمبالطكيؿ

ارتفاع في مستكل الأسعار فسكؼ يككف مف الضركرم أف يزيد كفي حالة التكازف       
سعر الصرؼ لضماف الحفاظ عمى تكازف سكؽ النقد، كلكف الارتفاع في سعر الفائدة 

المحمي مع ثبات سعر الفائدة الأجنبي كتحقؽ تعادؿ سعر الفائدة غير في جميع 
الأكقات يككف أمر ممكف الحدكث فقط في حالة تكقع حدكث انخفاض في سعر 

 . سعر الصرؼ الحقيقي في الأجؿ الطكيؿلتحقيؽالصرؼ، 

      بافتراض حدكث زيادة غير متكقعة في المعركض النقدم المحمي، كذلؾ عند 
فإف سعر الصرؼ كمستكل السعر يجب أف يتغيرا بشكؿ , مستكل التكازف المبدئي

يتناسب مع الزيادة الحادثة في المعركض النقدم كلكف في الأجؿ القصير تككف 
الأسعار جامدة، كلذلؾ لا يتحقؽ التكازف في سكؽ السمع فكرا، كلا يتحقؽ التكازف في 

سكؽ النقد عف طريؽ زيادة السعر  كبدلا مف ذلؾ نجد أف سكؽ النقد يتكازف في المدل 
القصير عف طريؽ حدكث انخفاض في سعر الفائدة المحمية، كلذلؾ يستطيع  سعر 

الصرؼ الراىف أف يتحرؾ لكي يسمح بحدكث تبايف بيف أسعار الفائدة المحمية كأسعار 
إذا ساد الاعتقاد أف أسعار الصرؼ في المدل الطكيؿ تتحقؽ لما , الفائدة الأجنبية
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يعرؼ بنظرية تعادؿ القكة الشرائية بالإضافة إلى أف الاقتصاد في حالة تكازف عند 
 لسعر الفائدة العالمي فمف المنتظر أف يبقى سعر الصرؼ ممساكاؿمستكل سعر الفائدة 

 (1).دكف تغير

قياـ السمطات النقدية بزيادة العرض النقدم المحمي ك       كفي حالة حدكث صدمة ما،
 (تدىكره)نجد أف الارتفاع الآني لسعر الصرؼ ك ,بشكؿ مفاجئ، يرتفع العرض النقدم

سيككف أكثر مف  الزيادة الحادثة في عرض النقكد، بالرغـ مف أنو سكؼ يرجع في 
  .قالمدل الطكيؿ إلى مسار

في الكقت الذم تحدث فيو الزيادة غير المتكقعة في الكتمة النقدية فإف التكازف لا       
كالقطاع المالي ىك الذم يمتص . يمكف تحقيقو بكاسطة استجابة الإنتاج أك الأسعار

 . الصدمة بانخفاض في سعر الفائدة

تعادؿ القكل الشرائية )  غير أنو في المدل الطكيؿ، سيككف ىناؾ ارتفاع في الأسعار 
 .، ك تدىكر في سعر الصرؼ (يتحقؽ عمى المدل الطكيؿ

 

نموذج  , حقيقيأثرفروق أسعار الفاردة الحقيقية عمى سعر الصرف ال-  7
(Frankel):(2) 

 تطكير نمكذج نقدم يشتمؿ عمى النمكذج النقدم لمسعر J.Frankel))      استطاع 
أك ما يعرؼ بنمكذج مدرسة شيكاغك، كالنمكذج Jacob) Frankel, (Billsonالمرف

 أكثر (Frankel)  كيعتبر ىذا النمكذج الذم بناه Dornbusch))النقدم لمسعر الجامد
النمكذج النقدم لفركؽ أك " عمكمية لتحديد سعر الصرؼ كيطمؽ عمى ىذا النمكذج اسـ

                                                           

1 - Friedman ,Milton the supply of money and changes in prices ,macmillan, 1970, p7. 

 47-46، ص 2008الطبعة الأكلى  (عماف)، دار الصفاء "مكسى سعيد مطر كآخركف، التمكيؿ الدكلي-  2
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، كيتطابؽ ىذا الأخير مع النمكذج النقدم لمسعر المرف إلا "تبايف أسعار الفائدة الحقيقية
 .أنو يضيؼ أسعار الفائدة كمتغير تفسيرم في معادلة السعر المرف

 عدـ سرياف نظرية تعادؿ القكة الشرائية في الأجؿ (J.Frankel)      يفترض نمكذج 
 Dornbusch)القصير كيفترض سريانيا في الأجؿ الطكيؿ، كىك ما يتكافؽ مع نمكذج 

 يختمفاف في العكامؿ المؤثرة عمى تكقعات سعر الصرؼ، حيث ما، إلا أنو(
أف تكقعات سعر الصرؼ تتكقؼ عمى سرعة تجاكز الفجكة بيف  ( Dornbusch)يرل

سعر الصرؼ الحاضر كسعر الصرؼ الحقيقي طكيؿ الأجؿ، فمع تلبشي ىذه الفجكة 
يككف كؿ مف التغير في سعر الصرؼ الجارم كالتضخـ المتكقع مساكيا لمصفر، في 

 يقكؿ بتأثير ىذه الفجكة كلكنو يضيؼ تأثير فركؽ مستكيات (Frankel)حيف أف
 .التضخـ المتكقعة

      لذلؾ  ينظر إلى نمكذج فركؽ أسعار الفائدة الحقيقية بأنو أكثر النماذج شمكلية 
  :لتحديد سعر الصرؼ كذلؾ لأنو يعكس ما يمي

التأثير المباشر كالمباغت لنمك عرض النقكد عمى سعر الصرؼ، كتشتمؿ كؿ – أ 
 .النماذج النقدية عميو

التأثير غير المباشر لمتكقعات بالارتفاع أك الانخفاض في مستكل التضخـ عمى - ب
 .سعر الصرؼ

أثر السيكلة عمى أسعار الفائدة الحقيقية كتحركات رأس الماؿ، كمف ثـ عمى سعر – ج 
 الصرؼ

يؤدم التكسع النقدم كغير المتكقع في عرض النقكد المحمية إلى انخفاض كاضح في 
 :قيمة العممة المحمية إذا أدل ذلؾ إلى
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انخفاض مؤقت لأسعار الفائدة الحقيقية كىك ما يؤدم إلى تدفؽ رؤكس الأمكاؿ إلى – أ 
 .الخارج

 .إشارات إلى السكؽ تشير إلى أف النمك النقدم سكؼ يستمر في المستقبؿ– ب 

      تنطمؽ نظرية فركؽ الفائدة الحقيقية مف فرضيف أساسييف، الفرض الأكؿ يربط 
تعادؿ سعر الفائدة مع كفاءة الأسكاؽ كفييا تككف سندات مختمؼ الدكؿ قابمة للئحلبؿ 

 -d = i :الكامؿ حيث

 . لفروق أسعار الفاردة الحقيقية(Frankel) آلية انتقال الأثر في نموذج: (1) الشكل رقم

     

 

 

 

  

 

 

  .  292 ص ,2003, دار المنيؿ ،التحميؿ الكمي نشأت الككيؿ، :المصدر

+ 1)الى لكغاريتـ  (، كتشير(سعر الفائدة المحمي+ 1)إلى لكغاريتـ  (i)      تشير
لكغاريتـ المعدؿ  ) تأخذ في اعتبارىا الخصـ الآجؿ(d)فإذا كانت (سعر الفائدة الاجنبي

يعبر عف نظرية الفائدة المغطاة،  (1)انطلبقا مف لكغاريتـ السعر الحاضر فإف  (الأجؿ

تدفقات رؤوس الأموال 

 للداخل أو الخارج

تغٌر العرض 

 الحقٌقً للنقود

 اندفاع مؤقت

تغٌر فً سعر 

 الصرف

 أثر التعقٌم

 الأثر المباشر

 ستجابة بطٌئةا السٌولةأثر 

توقعات النمو 

 النقدي المستقبلٌة

توقع التضخم فً 

 المستقبل

تغٌر سعر الفائدة 

 طوٌل الأجل

تغٌر الطلب الحقٌقً 

 على النقود

تغٌر فً أسعار الفائدة 

 قصٌر الأجل

 

تغٌر عرض 

 النقود الاسمً
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كفي ظؿ حرية حركة رأس الماؿ فإف انطباؽ نظرية تعادؿ أسعار الفائدة المغطاة يصير 
 .أمرا بديييا

عمى أنيا معدؿ الانخفاض المتكقع لقيمة العممة، لذلؾ  (d)       مف جية أخرل تعرؼ
تعبر عف الشرط القكم لنظرية الفائدة غير المغطاة، ففي حالة تكفر معمكمات  (1)فإف 

أما . كافية عف الاقتصاد فإف الخصـ الآجؿ يساكم المعدؿ المتكقع لخفض قيمة العممة
في حالة عدـ التأكد كلجكء المستثمريف في السكؽ إلى تجنب المخاطر، يسكد في ىذه 

 .الحالة الفرض القائؿ بعدـ كجكد علبكة لمخطر

      يقكـ الفرض الثاني عمى اعتبار أف السعر المتكقع لخفض قيمة العممة دالة في 
كؿ مف الفجكة بيف السعر الحاضر كالسعر التكازني، كفركؽ التضخـ المتكقع طكيؿ 

 :الأجؿ بيف الاقتصاديف المحمي كالأجنبي أم أف

 - d = -θ(E- )+ 

 .ىي لكغاريتـ المعدؿ الحاضر لمصرؼ: (E): حيث

 .تمثؿ معدلات التضخـ المتكقع محميا كأجنبيا: (      )

 .لكغاريتـ سعر الصرؼ الحقيقي طكيؿ الأجؿ: (        

      تكضح المعادلة السابقة أنو في الأجؿ القصير يتكقع لسعر الصرؼ أف يعكد إلى 
قيمتو التكازنية عند السعر الذم يككف متناسبا مع الفجكة الجارية، كفي الأجؿ الطكيؿ 

يتكقع أف يتغير سعر الصرؼ بمعدؿ الفرؽ طكيؿ الأجؿ  (  =عندما تككف
كفي ظؿ افتراض سيادة فرضية التكقعات الرشيدة كسيادة . (- )لمعدلات التضخـ

( θ )التضخـ فإف تبرير المعادلة السابقة يككف أمرا بسيطا، في ظؿ قيمة محددة لػ
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سكؼ تظير لتككف مرتبطة بدرجة  (θ)كتدفؽ ناتج مف التكقعات الرشيدة، فإف القيمة 
 .كبيرة بسرعة التعديؿ في سكؽ السمع

      تتدخؿ عدة عكامؿ في تحديد مدل تأثر سعر الصرؼ بالتغيرات في أسعار 
 :الفائدة ك يمكف تمخيصيا فيما يمي

تتحدد استجابة كحساسية سعر الصرؼ لتغير معيف في أسعار الفائدة بمدل التأكد – أ 
فبافتراض بقاء العكامؿ الأخرل ثابتة، فإف . مف استمرار اتجاه تحركات سعر الفائدة

كمف ثـ يقرر . تكقع استمرار تحرؾ سعر الفائدة يؤدم إلى زيادة استجابة سعر الصرؼ
نمكذج فركؽ أسعار الفائدة أف حساسية سعر الصرؼ لمتغير في فركؽ أسعار الفائدة 
الحقيقية طكيمة الأجؿ تفكؽ حساسيتو لمتغير في فركؽ أسعار الفائدة الحقيقية قصيرة 

الأجؿ، كذلؾ طالما كاف التغير في فركؽ أسعار الفائدة طكيمة الأجؿ  يتضمف استمرار 
 .التغيرات في أسعار الفائدة الحقيقية قصيرة الأجؿ

تتميز استجابة سعر الصرؼ لمتغير في أسعار الفائدة بأنيا مؤقتة أك عابرة، – ب 
فالزيادة في سعر الصرؼ الحقيقي مثلب كالناتجة عف تغير فركؽ أسعار الفائدة الحقيقية 
ستككف مؤقتة كلمدة محددة  يحدث ىذا لتكقع ارتداد سعر الصرؼ إلى مستكاه التكازني 

طكيؿ الأجؿ، يسمؾ سعر الصرؼ مسارا مماثلب  لما يعرؼ برد الفعؿ المفرط في 
  (.  Dornbusch)نمكذج 

لا يتأثر سعر الصرؼ الحقيقي في المدل الطكيؿ بتغيرات أسعار الفائدة الاسمية – ج 
الناتجة عف التغير في التكقعات المستقبمية لمعدؿ التضخـ، يمكف تفسير ذلؾ بأف 

استجابة سعر الصرؼ لمتغيرات في أسعار الفائدة الاسمية يتكقؼ عمى ما إذا كاف  ىذا 
التغير ناتج مف تغير أسعار الفائدة الحقيقية أك ناتج مف تكقعات التضخـ بالإضافة إلى 
أف زيادة التضخـ المتكقع بمعدؿ يفكؽ الزيادة في أسعار الفائدة الاسمية المحمية يعكس 
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انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية كىك ما سيعمؿ عمى تكليد ضغكط تنازلية عمى القيمة 
 .الحقيقية لمعممة المحمية

تعتمد  استجابة سعر الصرؼ الحقيقي الفعمي لتغير معطى في فركؽ أسعار – د 
الفائدة الحقيقية عمى مدل حساسية سعر الفائدة لتدفقات رؤكس الأمكاؿ دكليا، كما 

تعتمد حساسية سعر الفائدة ليذه التدفقات رؤكس الأمكاؿ عبر الحدكد الدكلية استجابة 
لتغير فركؽ أسعار الفائدة، فكمما ازدادت درجة حرية تدفؽ رؤكس الأمكاؿ عبر الحدكد 
الدكلية، ازدادت درجة استجابة تدفقات رؤكس الأمكاؿ لمتغير في أسعار الفائدة النسبية 

 .ة كبالتالي تزداد درجة استجابة أسعار الصرؼ لمتغير في أسعار الفائدة النسبي

 

 (1):حقيقيال الصرف سعر  في تحديدBalassaأثر - 8

مف  النمك، طريؽ في السائرة البمداف في الحقيقي سعر الصرؼ تحديد يركز عمى 
 نظرية عمى ككذلؾ للئتجار، القابمة غير للئتجار كالسمع القابمة السمع بيف التمييز خلبؿ
 لممنافسة خاضعة ىي لمتبادؿ القابمة السمع أف التي تفترض, الشرائية القدرة تعادؿ
 خاضعة ليست ىي لمتبادؿ القابمة غير السمع أف حيف في لمسعر الكحيد، ككذلؾ الدكلية
   .لممنافسة

ا كضكح أكثر يصبح كمنو التبادلية ، غير السمع أسعار بيف كبالتالي تكجد فكارؽ 
 التقارب فإف خلبلو كمف المختمؼ المستكل  التكنكلكجي ذات بمدافاؿ بيف الفكارؽ
  .لمتبادؿ غير القابمة السمع أسعار تقارب عمى يحث التطكر لمستكل

                                                           

1  - Estimating Egulibriom Echange Rate" institute for international economics 
,1994,p214. Williamson.g,  
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 مساكات القدرات الشرائية يعكس كىك لمكاحد، مساك الحقيقي الصرؼ سعر كيككف 
  ميـ،  بينيـ غير الفارؽ التكنكلكجي عمى أف يككف إثنتيف، عممتيف بيف ما الحقيقية

 لا الشراء قدرات تكافؤ فإف الطكيؿ المدل عمى  مستمرBalassaأثر  كاف كبالتالي إذا
ف محققة، أف تككف تستطيع  الفارؽ بتقميؿ ستككف لمعالجتو الكحيدة الحمكؿ كا 

 .التخمؼ  فخ مف لمخركج التكنكلكجي

 

 (1):حقيقيال الصرف  لتحديد سعر(NIESR)طريقة - 9

 الصرؼ أسعار  ظيرت دعكات لضركرة إستقرار1997الآسيكية سنة  الأزمة منذ 
, الناشئة، لممساعدة في الحد مف أثار المضاربة عمى العملبت الدكؿ في كبخاصة
عادة كالدكؿ النامية  , لمبتركؿ المصدرة كمثاؿ ذلؾ الإقتصادات, العممة تقييـ كا 

كطريقة , الييكمي الذم يفرضو صندكؽ النقد الدكلي الإصلبح الخاضعة لبرنامج
(NIESR)لندف في الإجتماعي كالبحث للئقتصاد الكطني المعيد طرؼ مف   المقترحة 

 الخارجية، لمتجارة المقدرة بالمركنات الحقيقي الصرؼ كالتي  يحسب  بمكجبيا سعر
كطرؽ  , الناشئة لمدكؿ الطكيؿ المدل عمى مكجكد لحجـ الخارجية التجارة معطيات مثؿ
عمى  تعتمد حيث مختزلة، معادلة حسب الحقيقي الصرؼ سعر تحسب أخرل مقدرة

 كمتغيرات الحقيقي الصرؼ سعر بيف الطكيؿ المدل في العلبقات الارتباطات ك
المدل  عمى العلبقة ىذه  كتسمح, كخارجي  داخمي تكازف عمى أساسية مبنية إقتصادية
 كالتي الطكيؿ المدل في الجارم الميزاف عمى تحدث التي الآثار بعكس كبياف الطكيؿ،

 .الحقيقي  الصرؼ سعر عمى تأثير ليا 

 
                                                           

, منشكرات الصندكؽ الككيتي لمتنمية كالاستثمار , المدفكعات الدكلية كالقيـ التكازنية , عبد الحميد الدىماف -  1
 .87ص  , 2009
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 المبحث الرابع

 المستجدات الواقعة عمى أسعار صرف العملات

ضمف برامجيا , تستخدـ حاليا العديد مف الدكؿ سياسات الصرؼ الاجنبي 
مف اجؿ  (1).الاصلبحية ككسيمة لتنشيط الصادرات كاستقطاب الاستثمار الاجنبي 

  .تحفيز النمك كتخفيض البطالة

 

: الدور المزدوج لسعر الفاردة  - 1

 أسعار الفائدة الحقيقية، مما يشجع خفض الىالسياسة النقدية التكسعية تؤدم      
الاستثمار الذم يدفع بدكره  إلى زيادة نمك الإنتاج كالتشغيؿ، كبالمقابؿ تؤدم السياسة 
النقدية التقييدية إلى رفع أسعار الفائدة مما يعمؿ عمى ارتفاع سعرىا الحقيقي كمنو 

ارتفاع تكمفة رأس الماؿ، كىذا ما سيؤدم إلى تقميص الطمب عمى الاستثمار مما يؤدم 
 (2).في النياية إلى انخفاض الطمب الكمي

: يمعب سعر الفائدة دكره كصمة بيف القطاع النقدم ك القطاع الحقيقي مف خلبؿ

 .العلبقة بيف العرض النقدم ك بيف سعر الفائدة-  أ 
 .العلبقة المفترضة بيف سعر الفائدة ك الإنفاؽ عمى الاستثمار- ب
     (3).العلبقة المفترضة بيف الإنفاؽ الاستثمارم كمستكل الطمب الكمي- ج 

                                                           

1  - Melzer,A, "monitary ,credit transmission process, jornal of economic perspective- 
volg.no.40 .1995.p53. 

 .45 ك ص2002الاسكندرية ك , دار المعارؼ , سكؽ الصرؼ الاجنبي , محمد كماؿ الحمزاكم -  2

، 2002أسامة بشير الدباغ، أثيؿ عبد الجبار الجكمركد، المقدمة في الاقتصاد الكمي، دار المناىج، عماف، - ( 3
 .315ص 
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 يرل فريدماف أنو ليس مف الضركرم أف ينخفض سعر الفائدة إذا زاد العرض النقدم 
حيث يقرر فريدماف أف التغػير في العػرض النقدم الحقيػقي يؤثر عمى سعر الفائدة مف 

 (1)خلبؿ أربعة آثار جزئية كىي 

  :أثر السيولة -أ 

أك , كىك انخفاض فكرم لسعر الفائدة قصيرة الأجؿ نتيجة زيادة العرض النقدم 
سيكلة التدفقات الرأسمالية كالنضكج المالي كالمؤسساتي كالقدرة عمى امتصاص "

".  الصدمات كالتناغـ مع السياسات الدكلية 

 : أثر الدخل - ب
كىك محاكلة الأفراد عند كجكد أرصدة نقدية زائدة نتيجة زيادة العرض النقدم  

الحفاظ عمى المستكل السابؽ المرغكب مف الأرصدة الزائدة كىذا ما ينتج عنو ارتفاع 
في الدخؿ الحقيقي نتيجة الزيادة الجديدة في الطمب عمى السمع كالخدمات كىذه الزيادة 

 .في الدخؿ الحقيقي تؤدم إلى ارتفاع سعر الفائدة كىذا الارتفاع يسمى أثر الدخؿ
  :أثر زيادة العرض النقدي -ج
يمكف أف تتسبب الزيادة في المعركض النقدم في ارتفاع المستكل العاـ للؤسعار  

مما يسبب زيادة في الطمب عمى النقكد الأمر الذم قد يؤدم إلى ارتفاع سعر الفائدة 
.(2) 

                                                           

1 - Rummel,chosing andchanging in exchange rate regeme ,bank of ingland,monitary 
policy ,2006,p5 

 .24ص, 2006, بيركت , دار المنيؿ المبناني , الاقتصاد المالي كالنقدم . بساـ الحجار-  2
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:  أثر التضخم المتوقع- د 
ارتفاع المستكل العاـ للؤسعار يؤدم إلى مطالبة المقرضيف علبكة مقابؿ معدؿ  

كالذم يعد  مف مككنات سعر الفائدة ك في المقابؿ سيكافؽ المدينكف , التضخـ المتكقع
 كلا سيما إذا كانكا سيقكمكف باستخداـ, عمى دفع علبكة تضخـ ضمف سعر الفائدة

الأرصدة النقدية الحقيقية في شراء عقارات قد ترتفع قيمتيا عمى الأقؿ بنفس معدؿ 
لأف معدؿ , التضخـ كىذا ما يعني أف أثر التضخـ المتكقع يرفع سعر الفائدة الأساسي

 (1).الفائدة تعكيض عف التضخـ
 
  :تزايد ظاىرة اندماج الاقتصادات الوطنية  -2

    نظرا لتزايد اندماج الاقتصادات الكطنية كالتحكؿ إلى سعر الصرؼ المرف فقد 
أصبح لسعر الصرؼ دكر ىاما في نقؿ أثر السياسة النقدية كذلؾ بتأثيره عمى صافي 
الصادرات كعمى حجـ تدفقات الاستثمار الأجنبي كيحظى سعر الصرؼ اليكـ بمكانة 

. خاصة في السياسة النقدية

     يمكف مناقشة التأثير مف خلبؿ سعر الصرؼ كفؽ ثلبثة مداخؿ رئيسية كذلؾ كفقا 
لتأثير سعر الصرؼ عمى كؿ مف أسعار المستكردات كالصادرات كصافي الأصكؿ 

 .الأجنبية المقتناة

                                                           

 .62ص , 1999, دار الفكر , دراسة مقارنة , الربا كالفائدة , محمد رياض الابرش , رفيؽ يكنس -  1
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 انعكاس أسعار المستوردات عمى التضخم -3

يؤدم انخفاض قيمة العممة الكطنية إلى ارتفاع أسعار المستكردات ك ىذا ما  
ينعكس عمى ارتفاع المستكل العاـ لأسعار المستيمكيف كىك يعني ارتفاع معدؿ التضخـ 

 .بشكؿ مباشر كسريع ك غير مباشر عف طريؽ ارتفاع أسعار السمع الكسيطة

 

  :تأثير سعر الفاردة عمى التضخم -4

 

يؤدم سعر الفائدة المنخفض إلى انخفاض قيمة العممة الكطنية ك بالتالي زيادة  
التنافسية كتحسف الميزاف التجارم كىذا بدكره سيػحفز  الطمب عمى المسػتكل الكمي ك 

 .بالتالي ارتفاع الأسعار

 

: ميزان القطع الاجنبي وسعر الصرف -5

يقكد انخفاض سعر الصرؼ إلى زيادة قيمة صافي المكجكدات مف القطػع   
الأجنبي كبالتالي صافي الثركة سكؼ يتأثر بذلؾ كفقا لرصيد المػيزاف بيف جانبػي 

 (1) .المكجكدات ك المطالب الأجنبية

  : تزايد دور الارتمان في السياسة النقدية -6
                                                           

مؤيد السمارة، متغيرات السياسة النقدية كأثرىا في استقرار دالة الطمب عمى النقكد ، رسالة مقدمة لنيؿ درجة -  1
 .112-111، ص 2008الماجستير، جامعة دمشؽ دمشؽ، 
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     يظير دكر ىذه القناة في السياسة النقدية عندما تمارس السياسة النقدية سياسة 
تقييدية مما يجبر المصارؼ عمى تخفيض قركضيا كأكراقيا المالية كيصبح المقرضكف 

غير قادريف عمى إحلبؿ الاقتراض غير المصرفي كما ىك مفترض في فكرة القناة 
النقدية كيككف الانخفاض الناتج عف ذلؾ في الطمب الكمي أكبر مما يمكف رده إلى 

. القناة النقدية كحدىا

  تتككف قناة الائتماف مف مجمكعة مف العكامؿ التي تكزع آثار تغير سعر الفائدة   
نما آلية تحسيف  الناتج عف تغير العرض النقدم كمف ثـ فيي ليست قناة مستقمة كا 

أكضاع كتيتـ دالة قناة الائتماف عمى ما يسمى علبكة التمكيؿ الخارجي كىذه العلبكة 
سكاء مف خلبؿ إصدار سندات أـ – ىي الفرؽ بيف تكاليؼ الأرصدة المتكلدة خارجيا 

مف خلبؿ الاحتفاظ بجزء مف – كبيف تكاليؼ الأرصدة المتكلدة داخميا - حقكؽ ممكية
لتتكائـ مع عػلبكة التمكيػؿ , كما يقكـ بو البنؾ المركػزم في تعديؿ سعر الفائػدة- الأرباح

 (1) .في نفس الاتجاه 

 

                                                           

 .106ص , 2000, الدار العربية لمعمكـ , في المصارؼ كالاقتصاد , رفعت صدقي النمر –  1
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 المبحث الخامس

 حقيقيمنعكسات اختلال سعر الصرف ال

كيعمؽ , اختلبؿ سعر الصرؼ الحقيقي يؤدم إلى تخفيض أداء الاقتصاد الكمي 
رأس الماؿ،   كيشجع ىركب, التكزيع السيئ لممكارد الاقتصادية

الكضعية التي يككف فييا سعر الصرؼ  كخاصة عندما يعكس اختلبؿ سعر الصرؼ
في البمد المعني بعيدا عف  سعر الصرؼ الحقيقي ،كعميو فإف أسعار الصرؼ تككف 

أكثر قيمة عندما تككف منخفضة أك مرتفعة عف مستكاىا التكازني، كىذا  أقؿ قيمة أك
 (1) :عمى الأداء الاقتصادم الكمي عبر القنكات التالية الاختلبؿ يؤثر

 .رفع أسعار الصادرات يسيـ في تدىكر الميزاف التجارم- 

 . تسيـ بخفض الاستثمار  الفكارؽ بيف الاسعار المحمية كالدكلية -

  .الأسكاؽ  كتشجيع المضاربة عمى العممة ارتفاع المخاطرة في  -

الرأسمالية سكاء طكيمة الأجؿ أك قصيرة الأجؿ مما يسيـ بعجز  التدفقاتتراجع  -
  .المدفكعات  ميزاف

عمى الطمب عمى العممة الأجنبية مما يسيـ بخمؿ في السكؽ   زيادة الطمب - 

 عمى السمع المصدرة التأثير في بدائؿ الكاردات كالصادرات بفرض كجكد طمب محمي- 
.. السمع المستكردةالطمب عمى أك عدـ مركنة , 

                                                           

 .77ص, 2002, الدارالمصرية , التجارة الخارجية بيف التنظير كالتنظيـ , سامي عفيفي حاتـ -  1
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كجكد مدخلبت أجنبية في إنتاج السمع المصدرة، قد يؤدم بصكرة غير مباشرة إلى  - 
 .الصادرات بالعممة الكطنية ارتفاع أسعار

: في الدخؿ ك الإنفاؽ القكمييف التأثير- 

 ((.الواردات   – الصادرات +(والاستثماري الإنفاق الحكومي الإستيلاكي))= خل القوميدال

المدفكعات الناتج عف العجز في  كبالتالي  يمكننا إرجاع العجز في ميزاف 
عف قيمة الناتج القكمي أك الدخؿ القكمي،  الحساب الجارم إلى زيادة عناصر الإنفاؽ

كلذلؾ فإنو لعلبج العجز المذككر يسيـ  اختلبؿ سعر الصرؼ بتخفيض عناصر 
بالقدر الكافي لاستعادة التكازف في ميزاف  الإنفاؽ كفي نفس الكقت زيادة الدخؿ القكمي

. المدفكعات الجارية

امكانية الاستفادة مف المكارد المعطمة ك خاصة في قطاع التصدير يسيـ بآثار - 
فيرتفع مستكل الدخؿ مما يساىـ في تحسف الميزاف , في صناعات التصدير  تكسعية

الدخؿ،كما افترضنا سكؼ يؤدم إلى زيادة عناصر الانفاؽ فيعمؿ مف  كلكف ارتفاع
تدىكر الميزاف، فأثر اختلبؿ سعر الصرؼ في الميزاف يمكف أف يزيد  ناحية أخرل عمى

 .الدخؿ بمقدار يفكؽ ما يحققو الدخؿ مف زيادة في الانفاؽ فيتحسف الميزاف
يمكف أف يسيـ اختلبؿ سعر الصرؼ بتخفيض أسعار , تدىكر شركط التجارة - 

بالعممة الأجنبية بنسبة أكبر مف انخفاض أسعار الكاردات مقكمة  الصادرات مقكمة
أيضا،كبالتالي يسيـ الخمؿ في تخفيض الدخؿ القكمي الحقيقي كفي  بالعممة الأجنبية

رصيد ميزاف المدفكعات بنفس نسبة الانخفاض في الدخؿ الحقيقي  نفس الكقت يتدىكر
التدىكر في شركط التجارة الخارجية عمى الانفاؽ بالانخفاض  ،كمف ناحية أخرل يؤثر

مركز ميزاف المدفكعات كما ىك الحاؿ بالنسبة لأثر المكارد  كبالتالي يعمؿ عمى تحسيف
أك الصافي لمتخفيض إنما يتكقؼ أيضا عمى الميؿ الحدم  العاطمة فإف الأثر النيائي
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فإف التخفيض سكؼ يعمؿ مف خلبؿ أثر شركط ,  الكاحد  للبنفاؽ فإذا كانت أكبر مف
بمقدار يقؿ عف تخفيضو للبنفاؽ كبالتالي يتحسف  التجارة عمى تخفيض الدخؿ القكمي

 .مركز ميزاف المدفكعات

 (1):كيككف ذلؾ مف خلبؿ

إذ أسيـ الاختلبؿ في سعر الصرؼ بإرتفاع , الأرصدة النقدية للؤفرادالتأثير في  - أ
فإنو مف المتكقع أف تنخفض  ,الأسعار المحمية بما يفكؽ معدؿ نمك العرض النقدم

كيدفعيـ ذلؾ إلى بيع جزء مف , القيمة الحقيقية للؤرصدة النقدية التي يحتفظ بيا الأفراد
أرصدتيـ لمحفاظ عمى قيمتيا  الأصكؿ المالية التي بحكزتيـ أك تخفيض إنفاقيـ لزيادة

سعر الفائدة مما يقمؿ مف  الحقيقية،كبيع الأصكؿ المالية يخفض مف أسعارىا فيرتفع
الاستيلبكي يعد أيضا  الاستثمار كىك أحد عناصر الانفاؽ ككذلؾ انخفاض الانفاؽ

 .المدفكعات خفضا للبنفاؽ كبالتالي يمكف أف يؤدم إلى تحسف مركز ميزاف
التأثير في إعادة تكزيع الدخؿ لصالح المجمكعات التي يككف ميميا الحدم - ب

التي تتميز بانخفاض ميميا الحدم  للبستيلبؾ مرتفعا بالنسبة إلى المجمكعات
 .للبستيلبؾ 

ارتفاع الأسعار المحمية سكؼ يحفز الأفراد عمى تخفيض إنفاقيـ الاستيلبكي حتى - ج
 كبالتالي سيسيـ النقدية ،أم حتى لك ظمت دخكليـ الحقيقية ثابتة لك ارتفعت دخكليـ

  .تحسيف ميزاف المدفكعاتب ذلؾ 

المدفكعات مف خلبؿ زيادة الانفاؽ  قد يعمؿ عمى تدىكر ميزاف تكقعات الأسعار أثر- د
  . مما يزيدكف بإنفاقيـ بقصد التخزيف حيث يتكقع الأفراد ارتفاع الأسعار عقب الاختلبؿ

                                                           

, 2008, مؤسسة شباب الجامعة , اقتصاديات الاستثمار كالتمكيؿ كالتحميؿ المالي , محمد ابراىيـ عبد الرحيـ -   1
 .10ص
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 قكة العلبقة بيف السكؽ النقدم  كرصيد ميزاف المدفكعات ينعكس مباشرة في شكؿ  -ىػ
 لأف اختلبؿ سعر الصرؼ في ظؿ الأثر النقدم, الأرصدة النقدية الدكلية تغير في

اختلبؿ مؤقت  يمارس تأثيرا عابرا عمى ميزاف المدفكعات كذلؾ مف خلبؿ ما يحدثو مف
كالتأثير الفعااؿ  ما يمبث أف يختفي بمجرد أف يستعيد السكؽ تكازنو, في السكؽ النقدم

السمطات  لاختلبؿ سعر الصرؼ مف منظكر ىذا التحميؿ يرتبط جكىريا بعدـ تدخؿ
التكازف  النقدية بإشباع فائض الطمب النقدم المحمي أك خمؽ فائض عرض تاركة تحديد

 .لمسمكؾ الحر لمكحدات الاقتصادية
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 (1):مفيوم التوازن الاقتصادي الكمي وتطوره -1

فييا قكل جزئية أك كمية أك كميا معان،  تتفاعؿ ىك الحالة الاقتصادية كالمالية التي 
محددة، كيمكف أف يؤدم عدـ استمرار أحد ىذه الشركط  إذا ما تكافرت شركط كظركؼ

خمؿ مف خلبؿ العلبقات أك التأثيرات  ثبات غيرىا، إلى نقصيا أك زيادتيا، مع أك
أك  الاقتصادية في الاقتصاد القكمي، كقد يطكؿ أجؿ ىذا الخمؿ المترابطة بيف الكحدات

مضادة تعمؿ في عكس الاتجاه المخؿ فيعكد  تحدث أك تستحدث عكامؿ يقصر إلى أف
 .الاقتصادم إلى سيرتو الأكلى التكازف

كمترافؽ مع تطكر , كقد  تطكرمفيكـ التكازف الاقتصادم الكمي بشكؿ كبير  
. الافكار كالمدارس كالنظريات الاقتصادية 

في , Adam Smith 1776كاكؿ مف بحث في مكضكع التكازف الاقتصادم كاف  
التي تؤمف بالتكازف , (نظرية الحرية الاقتصادية)النظرية الاقتصادية التقميدية اطار 

كلكف .. حرية تحركات الأسعار كالأجكر بمركنة تامة التمقائي الساكف القائـ عمى
. التجربة التاريخية بُعد ىذا التطكر النظرم عف الكاقع الفعمي سرعاف ما أثبتت أحداث
الدكؿ الصناعية، منذ نياية القرف الثامف عشر، إلى تقمبات  فقد تعرضت اقتصاديات

المحدثيف إلى استقراء  دفع ببعض الاقتصادييف التقميدييف مما, كاختلبؿ في التكازف
.  الأحداث كبناء نظرية عممية لمتكازف العاـ

-Léon Walras (1834 مع (2)(مدرسة لكزاف)اليامشية   تكصمت المدرسة كما
إلى صياغة نمكذج رياضي  Vilfredo Pareto (1848-1923)كتمميذه (1910

مفيكـ العلبقات المتبادلة لمختمؼ : عمى التكفيؽ بيف مفيكميف لمتكازف العاـ الساكف يقكـ

                                                           

 .248ص, 2000, دار المريخ, التحديات الراىنة, الأداء المالي لمنظمات الأعماؿ, السيد فرحات جمعة-  1

 .595ص , 2001, بيركت, منشكرات الحمبي, الجزء الرابع , مبادئ الاقتصاد السياسي, محمد دكيدار -  2
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كقد . كمفيكـ التكازف العاـ ليذا النظاـ اقتصادم معيف، في نظاـالظكاىر كالمتغيرات 
القيـ الاقتصادية تتحدد بصكرة متبادلة لأف ىناؾ تبعية  بأف»انطمقا مف المبدأ القائؿ 
كأف صحة النمكذج . «المنتجات كأسكاؽ الخدمات المنتجة متبادلة عامة بيف أسكاؽ

يضاؼ إلى أنيما لا يأخذاف العامؿ . المنافسةالتامة تفترض التطبيؽ الكامؿ لقكاعد
ىذيف الاقتصادييف كمف سبقيما مف المدرسة  النقدم بالحسباف لأف النقد في نظر

  إحلبؿ فكرة كبعد.عف التحميؿ النظرم التقميدية ىك قطاع ثانكم يستحسف استبعاده
-John Maynard Keynes (1883 قاـ ,التكازف الساكف التكازف الحركي محؿ فكرة

التي لـ تستأثر باىتماـ  بتطكير نظرية التكازف بأف اىتـ بالزمف كالعمالة الكاممة (1946
المنظـ في سكؽ العمؿ  المذيف كانا يعتقداف أف للؤجر دكر« باريتك»ك« كالراس»
عمى العمالة  فعندما تزداد القكل العاممة يتيح انخفاض الأجكر الاسمي الحفاظ)

.  (الكاممة

المشركعات يقكمكف بالاستثمار استنادان إلى تكقعاتيـ  كفي رأم كينز أف أصحاب 
يدرس تصرؼ الكحدات الاقتصادية طكاؿ تمؾ المدة،  لحجـ الطمب في المستقبؿ فيك

ىذه الطريقة في إيجاد الحالات التي يظير فييا  كليس في كقت محدد، كما تكمف أىمية
 .الاقتصادية تأثير ىذا العامؿ في السياسات

كاستبدلو بيدؼ تحقيؽ التكازف « التكازف التمقائي»كبالتالي قاـ كينز برفض فكرة  
 كحتمية التكازف اللبحؽ للبستثمار. النيائي المستند الى العلبقة بيف الادخار كالاستثمار

يمكف أف يتحقؽ دكف العمالة الكاممة  كالتكازف. الدخؿ كالادخاراستنادا الى تبدلات
 عندالتساكم بيف العرض كالطمب عمى السمع النيائية مع الاستمرار في كجكد فائض)

. (البطالة)في العرض في سكؽ العمؿ 
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ينعكس فييا تعادؿ العرض  كذلؾ فإف حالة التضخـ مع التكازف ىي الحالة التي 
التضخمية التي تظير  الضغكط)كالطمب الإجمالي ليس بثبات الأسعار بؿ بارتفاعيا 

 .(الأخرل  في بعض القطاعات تتجاكز الضغكط الانكماشية في القطاعات

 ىك ذلؾ الذم يؤدم إلى العمالة الكاممة التي يمكف كلكف التكازف المرغكب 
مرتفع للبستثمار الذم يتحدد بمكجبو الناتج القكمي  التكصؿ إلييا بكساطة مستكل

 .كالادخار

التكازف منذ نياية الحرب العالمية الثانية إضافات مممكسة لقيت  ثـ ألحؽ بمفيكـ 
السياسات الاقتصادية لدكؿ أكربة الغربية، مثؿ تدخؿ الدكلة في الحياة  استحسانان في
كأضاؼ الذيف استكممكا أعماؿ كينز . لتحقيؽ حجـ كاؼ مف الاستثمار الاقتصادية

التكازف بكصفو حالة استراحة لنظاـ أك  -)بكؿ سامكيمسكف أف  كلاسيما الاقتصادم
فمف ىذه الزاكية إف كؿ عدـ تكازف . تبعان لذلؾ لكضع استقرار لجزء مف نظاـ خاضع

ىك - يتحقؽ فيو فائض في عرض أك طمب بصكرة مستمرة أم كؿ كضع-في سكؽ ما 
(. الزمف كضع تكازف إذا ما استمر في

الحالة، ىك  إف التكازف، في ىذه. التكازف بكصفو حالة تتحقؽ فييا التكقعات كاممة -
الاقتصادية  الكضع الذم تتحقؽ فيو، بصكرة تامة، التكقعات التي تتناكؿ المتغيرات

في اطار تطكير النظرية , .Harrod، كLindahl ثـ جاءت مساىمات . الأساسية
 كأصبحت الدكؿ اليكـ مسؤكلة أكثر فأكثر عف, النقدية كفي تحميؿ النمك المتكازف

 كأفَّ تدخؿ, كالاستخداـ الكامؿ الحفاظ عمى االتكازف الاقتصادم الذم يتضمف النمك
أمكف  (تكازف الاستخداـ كالنمك  (  الدكؿ  يبدك ناجحان في الأمد القصير كالمتكسط، لأف

المتقدمة، لأف الأزمات استعيض عنيا  اقتصاديات الدكؿ تحقيقيما بصكرة عامة في
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 أنو ليس مف المؤكد إمكانية الاستمرار بنسب النمك الحالية غير. بحالات رككد خفيفة
. كخاصة في الاقتصاديات النامية  في الأمد الطكيؿ

أخذت السياسة النقدية  ( 1951 )كفي المرحمة الثالثة خلبؿ مطمع الخمسينيات  -
" ميمتكف فريدماف "مكانيا في الطميعة بيف السياسات الإقتصادية الكمية عمى يد 

. الإقتصادم الأمريكي زعيـ المدرسة النقدية الحديثة 
الخلبؼ بيف النقدييف كالماليف أدل إلى ظيكر مذىب ثالث بزعامة الإقتصادم  -

الذم نادل بعدـ التعصب لسياسة معينة، بؿ طالب بضركرة " كالتر ىيممر " الأمريكي
 التأثير لاحداثعمؿ مزج لكؿ مف أدكات السياسة النقدية كأدكات السياسة المالية 

 . النشاط الإقتصادمالمرغكب في

أف سياسات التثبيت الييكمي  في برنامج الإصلبح الإقتصادم كمف الملبحظ  
الذم يطرحو صندكؽ النقد الدكلي تجعؿ مف السياسة النقدية أكثر أىمية في خدمة 
السياسات الاقتصادية كخاصة تمؾ السياسات اليادفة إلى علبج التضخـ كتحقيؽ 

 .الإستقرار الإقتصادم
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 (1):التوازن الاقتصادي الكميعناصر  -2

مدى التحكم بالعرض النقدي  - 2-1

يزداد تدريجيا تحكـ االمضاربيف في حجـ المعركض النقدم في الأسكؽ كالذم لو  
 : كازنات التالية تتاثير كبير بشكؿ مباشر اك غير مباشر عمى حصكؿ الخمؿ في اؿ

  : مستويات الاسعار لمسمع والخدمات– ا 

المضاربة عمى  عمميات السكؽ لو تاثير كبير عمى مستكل الاسعار لسمعة اك  
نشاط معيف، فتعطيؿ ام جزء لنشاط معيف يعقبة تعطيؿ مضاعؼ لعمميات اخرل في 

 .نفس النشاط اك في انشطة اخرل متعمقة بو 

 : اسعارصرف العملات– ب 

اف عمميات المضاربة غير المنضبطة لمنقد كالتي تدارمف قبؿ المضاربيف ليا  
تأثير كبير عمى تحديد سعر صرؼ العممة الكطنية في السكؽ، مف خلبؿ تاثيرىا عمى 
عكامؿ العرض كالطمب عمى النقد، فيي تسعى لتحقيؽ اعمى الارباح بغض النظر عف 

ف التغيرات الحاصمة في كبالتالي فإ, حجـ الاضرار التي تمحقيا في الاقتصاد القكمي
اسعار الصرؼ تؤثر بشكؿ سمبي عمى مستكل الاداء الاقتصادم، كعمى حفظ التكازف 

  .(الميزاف التجارم كميزاف المدفكعات  )الاقتصادة كالمالي 

 : مستويات الاجور – ج

تتاثر مستكيات الاجكر بالتذبذبات الحاصمة في مستكيات الاسعار لمسمع  

                                                           

 , 2007, الاسكندرية , الدار الجامعية , تحميؿ جزئي ككمي , النظرية الاقتصادية , عبد المطمب عبد الحميد -  1
 .271ص
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 تحصؿ نتيجة عكامؿ التضخـ النقدم كماكالخدمات كسعر صرؼ العممة الكطنية 
كالاقتصادم، كاحد عكامؿ التضخـ النقدم ىك عامؿ المضاربة في العممة التي تؤدم 

 .انخفاض اكارتفاع في القكة الشرائية لمنقكد بالتالي لعممة كاالى تذبذب في قيمة 

 اف ىذا التذبذب يؤدم في الغالب الى حصكؿ انخفاض في قدرة العامميف الشرائية مما 
  .يدعكىـ لممطالبة بزيادة الاجكر 

  : الاداء الاقتصادي العام – د

اف حصكؿ الخمؿ في مستكيات الاجكر كاسعار السمع كالخدمات كفي اسعار  
صرؼ العممة الكطنية، يعقبيا حصكؿ تاثير ميـ عمى مختمؼ عناصر تكاليؼ الانتاج 

الاخرل في المجتمع  

اف الخمؿ الحاصؿ في مستكيات الاجكر كالاسعار كمؤشر التكاليؼ الكمية لو  
بيف  ماكازنات فيتتاثير كبير عمى مستكل كفاءة الاداء في المجتمع، كعمى مجمؿ اؿ

جميع الانشطة الاقتصادية كالاجتماعية، يتطمب اصلبح ىذا الخمؿ اعادة تقيـ مجمؿ 
المكازنات كتدعيميا لضماف استقرارىا كتنفيذ ميماتيا دكف خمؿ اك تقصير في تحقيؽ 

كيؤثر الخمؿ الحاصؿ في المكازنات عمى الاستقرار الاقتصادم كالسياسي  .اىدافيا 
 .كالاجتماعي في المجتمع ، نتيجة حصكؿ ارباؾ في الدكرة الاقتصادية

 : الاستثمارييل مدى توافرالتمو- ىـ

 بشكؿ مترافؽ مع التطكرات الحاصمة في مختمؼ الاستثمارتطكرت ظاىرة  
الخ في الدكؿ المتقدمة، .. .الانشطة المالية، الاقتصادية، التجارية، الصناعية كالخدمية

كنتيجة التقدـ في الجانب التقني كحصكؿ متغيرات عالمية عديدة كظيكر منظمات 
 .عالمية ناظمة ليذه الانشطة عمى المستكل الكطني كالعالمي 
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يعد التمكيؿ الاستثمارم مف اىـ مقكمات تحقيؽ التنمية الاقتصادية كالاجتماعية  
في المجتمع، كىي تمثؿ احد عناصر الانتاج الاساسية، كىي القناة الرئيسية التي تتدفؽ 
مف خلبليا الامكاؿ لتنفيذ كعمؿ المشاريع التنمكية، لذلؾ لابد مف تنظيـ حركة رؤكس 

 .الامكاؿ المحمية كالاجنبية كاستغلبليا بشكؿ امثؿ لتحقيؽ ىذه الغاية 

كالاستثمار الامثؿ في المفيكـ الاقتصادم، يعني استغلبؿ كتكظيؼ كامؿ قدرات  
 .المجتمع المادية كالمعنكية كتكجيييا في مشاريع ناجحة كىادفة 

يتطمب الاستثمار الامثؿ ايجاد بيئة ملبئمة لو، مف خلبؿ تنظيـ ىيكمية   
المؤسسات المسؤكلة عف تنفيذ العمميات التمكيمية، كاصدار التشريعات القانكنية 

. الملبئمةالضامنة للبستثمار ، كتكفر الظركؼ الاقتصادية كالمالية كالسياسية 

 

 : استقرار معدل نمو الناتج القومي الاجماليتوازن السوق و - 2-2

 جميع في التوازن تحقق إذا ككل الوطني الاقتصاد مستوى عمى العام التوازن يتحقق
 ،(المالية الأوراق سوق العمل، سوق النقدي، السوق الإنتاج، سوق)الأسواق 

  (1)التوازن في سوق السمع والخدمات- 1

مع ثبات المستكل العاـ للؤسعار يتحقؽ التكازف في سكؽ السمع كالخدمات عند  
  .تعادؿ الطمب كالعرض الكمييف في ىذه السكؽ

+ الاستيلبؾ الخاص  = (مف كجية نظر الطمب) الدخؿ الكطني:الطمب الكمي -
  .الصادرات+ (عمى السمع كالخدمات)الإنفاؽ الحككمي+ الاستثمار الخاص

                                                           

 .274مدحت العقاد، محمد رضا العدؿ، مرجع سابؽ، ص-  1
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Yd= C+I+G+X…………………………….1 

+ الإدخار+  الاستيلبؾ =(مف كجية نظر العرض) الدخؿ الكطني:العرض الكمي -
 .الكاردات+ الضرائب

Ys= C+S+T+M……………………………..2 

  :الطمب الكمي فإفّ = أفّ العرض الكمي ا بـ

YD= YS => C+I+G+X= C+S+T+M  

: كلمتبسيط نفترض

 T= G=< الانفاؽ الحككمي = الضرائب - 1

 X= M =< مغمؽ الاقتصاد -2
  S=I الإدخار، أم= فيبقى لدينا الاستثمار 

فإفّ دالة  (r) بافتراض أفّ الطمب عمى الاستثمار مرف بالنسبة لسعر الفائدة 
الاستثمار أك منحنى الكفاية الحدية للبستثمار يبيّف العلبقة بيف الطمب عمى الاستثمار 

  لمتكازف في سكؽ النقكد كسعر الفائدة

القطاع ) لدراسة التكازف في السكقيف يجب الربط بيف الأجزاء الحقيقية للبقتصاد 
 كالذم ينطكم عمى الأنشطة كالعمميات الحقيقية مثؿ الدخؿ، الاستثمار، (الحقيقي

كالذم ينطكم ىك الآخر عمى عرض النقكد  (القطاع النقدم )الادخار، كالأجزاء النقدية
 . كالطمب عمييا كسعر الفائدة
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 (1)التوازن في سوق النقود - 2

عندما يتكازف الطمب كالعرض الكمييف فيو كبالتالي يتحدد سعر الفائدة التكازني، فأما 
فيعتمد عمى مستكل الدخؿ النقدم كعمى سعر الفائدة، في   (MD)الطمب عمى النقكد

  .(البنؾ المركزم) تا تحدده السمطات النقديةبثا (MS) حيف يعتبر عرض النقكد
، كبمأفّ الطمب عمى النقكد إما يككف مف MS = MD فشرط التكازف في ىذا السكؽ ىك

، فيمكف صياغة (L2) (الإكتناز )، كما قد يككف بيدؼ المضاربة (L1)أجؿ المعاملبت
  L1(y)+L2(r) = MD = L1+L2 :ذلؾ رياضيا كما يمي

       :فيككف شرط التكازف

MS = MD= L1(y) +L2(r) 

كتشير العلبقة السابقة إلى أنّو في حالة ثبات عرض النقكد، فيناؾ علبقة محددة  
كتعبر ىذه العلبقة عف شرط التكازف  (r) كسعر الفائدة  (y)بيف مستكل الدخؿ الحقيقي

. في سكؽ النقكد

 :أثر تغيّر المستوى العام للأسعار -3

إف التحميؿ السابؽ لمكضكع التكازف الاقتصادم الكمي افترض ثبات الأسعار،  
كلكف ىذه الأخيرة إذا تغير المستكل العاـ ليا، فإنيا تؤثر عمى مستكل التكازف 

  :(2) الاقتصادم مف خلبؿ أثريف كىما

 

                                                           

 .1991دار النيضة العربية ، القاىرة ،  )الفار ابراىيـ محمد ، سعر الصرؼ بيف النظرية ك التطبيؽ  -  1
 .145ص,    1988 الجامعة ، الإسكندرية ، مؤسسة شباب , الاقتصاد عمـ أسس ، إبراىيـ نجيب الله نعمت- 2
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: أثر سعر الفاردة - 3-1

يؤدم إلى زيادة الكتمة النقدية الحقيقية  P إف انخفاض المستكل العاـ للؤسعار 
إذا الاستثمار كيزداد  r كينخفض معدؿ الفائدة Y اد الدخؿ الكطنيمزديسيـ بالمنقكد مما 

فيزداد كبالتالي يزداد الدخؿ الكطني، كما أف زيادة  r حساسا لسعر الفائدةكاف 
 كالإنتاج بشكؿ إيجابي طالما ذلؾ يؤدم إلى تحسيف التشغيؿالاستثمار تؤدم إلى زيادة 

كضع التكازف الإقتصادم باتجاه الاستخداـ الكامؿ، كبعد ىذا المستكل فإف كؿ زيادة 
  .في النقد الحقيقي تؤدم إلى ارتفاع الأسعار كبالتالي التضخـ

أما في حالة ارتفاع الأسعار فيككف العكس أم انخفاض الدخؿ الكطني مع  
  .التشغيؿ كيخفضالذم ىك بدكره يقمؿ مف الاستثمار  r الارتفاع في معدؿ الفائدة

 

 أثر النقد الحقيقي  -3-2

 I يؤدم إلى زيادة الاستثمارات P إف انخفاض المستكل العاـ للؤسعار 
  .كبالتالي زيادة الطمب كبالتالي زيادة في الدخؿ الكطني  C كالاستيلبؾ

 أما في حالة ارتفاع المستكل العاـ للؤسعار يحدث العكس تماما

إف تغير المستكل العاـ للؤسعار يؤثر عمى التكازف الإقتصادم مف الأثريف السابقيف، 
ف تعاضد الأثريف يؤدم إلى زيادة الدخؿ الكطني مف جية كثبات أك تغير معدؿ  كا 

 .الفائدة مف جية أخرل
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 (1):توازن ميزان المدفوعات يتطمب- 2-3

 :(ميزان حركة رأس المال, الميزان التجاري )توازن   -2-3-1

التدىكر المفاجئ  أك التحسف في نسب عف    كأم خمؿ في ميزاف المدفكعات يعبر 
التبادؿ الدكلي نتيجة ارتفاع أسعار الكاردات أك انخفاض أسعار الصادرات أك العكس 

 . أك كلبىما

كميزاف حركة رأس , تسيـ التدفقات المالية المؤثرة في رصيد الميزاف التجارم  
نظرية إعادة التكازف الخارجي عف طريؽ التأثير في الدخكؿ أك الماؿ في تحقؽ 

عمى تكازف المدفكعات الدكلية بنفس الدرجة التي تساىـ بيا تدفقات  الاسعار لممحافظة
 :السمع كالخدمات كانطلبقا مف حالة تكازف دكلة ما لابد مف الأخذ في الحسباف مسألتيف

تغير تمقائي في التدفقات المالية قادرة عمى تصحيح ىذا  شكؿ حدكث ردكد فعؿ في  •
 .التغير أك تعكيضو لحركة مماثمة في رصيد المعاملبت التجارية

احتماؿ أف يسيـ التغير في رصيد المعاملبت الجارية في تغيرات معكضة في   •
 .التدفقات المالية

كما أف مدل تطكر سكؽ النقد كسكؽ الأكراؽ المالية يؤدم تحكيؿ الأمكاؿ عف  
طريؽ سكؽ سعر الصرؼ في بادئ الأمر إلى تخفيض الإمكانات المتاحة لأكلئؾ 

الذيف يقكمكف بتصدير الأمكاؿ كما يخفض سيكلة الجياز المصرفي كيترتب عمى ذلؾ 
انكماش عاـ في الاسعار كارتفاع سعر الفائدة في الدكؿ المصدرة لرؤكس الأمكاؿ كآثار 
عكسية في الدكؿ التي تنتقؿ رؤكس الأمكاؿ إلييا كىذا الارتفاع في سعر الفائدة يجذب 

بدكره رؤكس الأمكاؿ الأجنبية كلا يقتصر الأمر عمى ذلؾ فمك كاف تصدير رؤكس 

                                                           

 http://www.wadilarab.com  معالجة الاختلبؿ ,الاختلبؿ ,كظائفو, ىياكمو, تعريفو :ميزاف المدفكعات  -1

http://www.wadilarab.com/t8501-topic
http://www.wadilarab.com/t8501-topic
http://www.wadilarab.com/t8501-topic
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ما إلى  الأمكاؿ في سكؽ الأكراؽ المالية فإنو يستند إما إلى زيادة الادخار الداخمي كا 
  .تحكيؿ أرصدة نقدية مف السكؽ الداخمية إلى الخارج

كفي كمتا الحالتيف تككف النتائج انكماشية أما نتيجة خفض الاستيلبؾ كزيادة  
الادخار أك خفض الاستثمار نتيجة لارتفاع سعر الفائدة في سكؽ الأكراؽ المالية 
كيترتب عف ذلؾ انخفاض الدخؿ كىنا يمعب المضاعؼ دكره فترتفع أسعار الفائدة 
كيظير فائض في ميزاف العمميات الجارية بسبب نقص الكاردات كاتجاه المكارد 

 (1).لمتصدير

كىنا ترتفع أسعار السمع  (رسكـ جمركية) فرض القيكد عمى الكاردات مف السمع 
المستكردة بما لا يقؿ عف مقدار ىذه الرسكـ الأمر الذم يؤدم إلى كبح جماح الاستيراد 

 .تبعا لذلؾ

إف الممارسات الفعمية مف أجؿ الحفاظ عمى استقرار مكازيف المدفكعات تتمخص  
في اتجاىيف متزامنيف لتحقيؽ نفس اليدؼ كىك تقميص الكاردات كتنشيط الصادرات 

كذلؾ بفرض القيكد عمى الكاردات مف سمع معينة أك منع استيراد سمع كميا كلكي يمكف 
جعؿ تأثير ىذا التكجو فاعلب في تحقيؽ ىدؼ استعادة تكازف ميزاف المدفكعات فإف 

  :الدكؿ المعنية تعتمد عمى الآتي

 .نظاـ شامؿ لتراخيص الاستيراد - 
 .نظاـ الحصص - 
 .الرقابة عمى الصرؼ - 
 .فرض رسكـ جمركية عمى الكاردات  -

                                                           

, 2002, دار الرضا دمشؽ , الاستثمار في بكرصات الاكراؽ المالية  بيف النظرية كالتطبيؽ , عصاـ العربيد -  1
 10ص 
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  :  ثبات نسبي في معدل التضخم -2-3-2

كيتحقؽ مف خلبؿ استخداـ مدركس لأدكات السياسة النقدية كالمالية لمعالجة حالة  
كبالتالي عمى , التضخـ أك الانكماش التي تؤثر عمى مستكل الأسعار كالدخكؿ فييا 

كما قد تنتقؿ آثار التضخـ كالانكماش عف طريؽ , حركة الصادرات كالكاردات أيضا 
 .التجارة الدكلية مف بمد إلى آخر كبالتالي تتأثر مكازيف المدفكعات ليذه الدكؿ

  :ثبات  نسبي  في سعر الفاردة -2-3-3

 أعمى  في الخارجفإذا كاف سعر الفائدة ,يربط بيف مستكيات الائتماف بيف الدكؿ  
خؿ أدل إلى ظيكر عجز في ميزاف المدفكعات كالعكس امف المستكل السائد في الد

 .بالنسبة للؤقؿ

كيستخدـ سعر الصرؼ كيدؼ كسيط لتحقيؽ التكازف الخارجي كلكف في حالة  
قد يؤدم لتنازع الاىداؼ , كاستخداـ سعر فائدة تكسعي , انخفاض النشاط الاقتصادم

 (1).الداخمية كالخارجية

  :دتوازن توزيع الموارد في الاقتصا -2-3-4

مما ينعكس , يؤثر في كؿ مف العرض كالطمب بالتالي يعكس ىيكؿ الاقتصاد القكمي
كبالتالي يمزـ تكازف برامج التنمية , عمى ىيكؿ تجارتو كيؤثر في ميزانو الخارجي

لفترة  المستكردة كالخدمات  كالتي تحتاج الى مستمزمات الإنتاج مف السمع, المستيدفة 
طكيمة نسبيا كتمكيؿ قركض طكيمة الأجؿ تؤثر بشكؿ كبير عمى ميزاف المدفكعات لأم 

 .دكلة

                                                           

 .36مرجع سابؽ ك ص, التطكرات الحديثة لمنظرية كالسياسة النقدية , مكفؽ السيد حسف -  1
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 :  تدخل الدولة -2-3-5

اذا لـ تقـ بذلؾ قكل السكؽ مف خلبؿ السماح  , لتحقيؽ تكازف ميزاف المدفكعات  
بتغيرات في مستكيات الاتماف كالدخكؿ القكمية كىك ما يتعارض مع سياسة تثبيت 

كىي السياسة التي تعطييا , الأسعار كاستقرار الدخؿ القكمي عند مستكل العمالة الكاممة
 .الدكلة الأكلكية بالنسبة لمتكازف الاقتصادم الخارجي 

كفي ىذه الحالة تمجأ ىذه السمطات إلى العديد مف السياسات لعلبج اختلبؿ تكازف  
 :ميزاف المدفكعات كفي ىذا المجاؿ يمكف التمييز بيف السياسات المباشرة مثؿ

تحقيؽ التكازف النسبي في العلبقة بيف نمك العرض النقدم كنمكالناتج القكمي  -3
كبالتالي تكازف ميزاف , لأنو بدكف ذلؾ لايمكف تحقيؽ الاستقرار في الأسعار, (1)الاجمالي

 .المدفكعات 

 .الرقابة عمى الصرؼ كالرسكـ الجمركية  -4

 :كبيف السياسات غير المباشرة 

كتقديـ الدعـ أك الإعانات لمصادرات كما يمكف لمدكلة أف تمجأ إلى تخفيض  -5
 .سعر الصرؼ 

تخفيض الإنفاؽ  حتى يمكف خفض الكاردات كذلؾ أف خفض الكاردات يمكف  -6
كسياسة خفض الإنفاؽ تتـ عادة عف طريؽ . أف يتـ عف طريؽ خفض سعر الصرؼ

التعريفات الجمركية كمراقبة الكاردات كنظـ الرقابة عمى النقد كدعـ المنتجيف المحمييف 
 .المنافسيف

                                                           

 .106ص, 2000, الدار العربية لمعمكـ , في المصارؼ كالاقتصاد , رفعت صدقي النمر -  1



 

106 

 

المحمية تسيـ بفرص أفضؿ  السمعكما أف تحكيؿ الإنفاؽ مف الكاردات إلى  -7
لمنجاح في إزالة عجز ميزاف المدفكعات عمى أف يصاحب سياسة تحكيؿ الإنفاؽ خفض 

 .كاؼ للئنفاؽ حتى تتمكف مف التعديؿ في الميزاف

 كجدير بالذكر أف الدكلة بتدخميا لعلبج الاختلبؿ في ميزاف المدفكعات كلك أنو يقصد 
 .أف يككف مؤقتا إلا أنو قد يككف تدخلب دائما

 

مساىمة القطاع الخارجي في الناتج ): درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي- 2-4
 .(المحمي الاجمالي

ىي نسبة مساىمة القطاع الخارجي ممثلب بالصادرات كالكاردات كحركة رؤكس  
 (1).الامكاؿ في الناتج القكمي 

مف خلبؿ التاثير في , يعني درجة ازالة القيكد عمى انتقالات راس الماؿ الدكلي 
, سمكؾ الفاعميف الاقتصادييف كالسماح ليـ بتكظيؼ أمكاليـ كدخراتيـ عبر الحدكد

كتشمؿ القيكد السعرية كالكمية كالتشريعية كنقص المعمكمات عف الفرص الاستثمارية 
 (2).الخارجية المتاحة 

 الخارجية لمتجارة النسبية الأىمية الاقتصادم الانفتاح درجة مؤشر يبيف  كما
كيبيف أيضا  ،(القكمي الناتج إلى منسكبا الكطنية كالكاردات الكطنية الصادرات مجمكع)

 درجة انكشاؼ الاقتصاد المحمي عمى العالـ الخارجي كمدل ارتباطو بو، أك درجة
                                                           

 .23 ص ,2007, مؤسسة شباب الجامعة , التحميؿ الاقتصادم الكمي, الاقتصاديةالنظرية , ضياء مجيد-  1

2- Peter,j,montil,capital mobility in developing countries, world bank ,economic 
review.vol8 .n36, p311. 

http://www.wadilarab.com/t8501-topic
http://www.wadilarab.com/t8501-topic
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اعتبارىا مؤشرا جكىريا عمى قدرة  مف خلبؿ الخارجية تأتي أىميةالتجارة كعميو، انفتاحو
كذلؾ لارتباط ىذا المؤشر بالإمكانيات  ,الدكؿ الإنتاجية كالتنافسية في السكؽ الدكلي

مستكيات الدخكؿ فييا، ك, التصديرك الاستيراد كقدرة الدكلة عمى الإنتاجية المتاحة،
الميزاف  كمالو مف أثار عمى, عمى رصيد الدكلة مف العملبت الأجنبية كانعكاس ذلؾ كمو

 . كمنو عمى ميزاف المدفكعات  التجارم

الاقتصادية فالتنمية  كالتنمية الخارجية التجارة كما أف ىناؾ علبقة كثيقة بيف 
 يؤثر في حجـ كنمط كما ينتج عنيا مف ارتفاع مستكل الدخؿ القكمي, الاقتصادية

تؤثر  الدكلية التجارة كما أف التغييرات التي تحدث في ظركؼ. التجارة الدكلية
ترافؽ  بصكرةمباشرة في تركيب الدخؿ القكمي كفي مستكاه، ك الاتجاه الطبيعي ىك

فالتنمية . الكقت في نفس الخارجية التجارة القكمي مع تزايد ارتفاع مستكل الدخؿ
تحقؽ ىذا اليدؼ  الاقتصادية تستيدؼ ضمف ما تستيدؼ زيادة إنتاج السمع، ك إذا

 تأثير لو التجارم الانفتاحكما أف , الخارج  عندئذ تزيد قدرة الدكلة عمى التصدير إلى
 الشركات يجبر الأجانب المنافسيف مع كالاحتكاؾ ,الشركات إنتاجية عمى مباشر
 في القصكر أكجو مف الحد أجؿ مف سريعة تكنكلكجية تغيرات اعتماد عمى المحمية
 . المنتج جكدة كتحسيف المستخدمة التقنيات

http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
http://www.el-sadaka.net/vb/showthread.php?t=8835
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 :(1)الاستقرار السياسي والتوازن الاقتصادي- 2-5

" اليد الخفية في تحقيؽ التكازف " بعد انييار مفيكـ الدكلة الحارسة، ككذا قانكف  
أصبح تدخؿ الدكلة في الحياة الاقتصادية ضركريا مف أجؿ الحفاظ عمى العكامؿ 

الاقتصادية المؤثرة سكاء كانت خارجية أك داخمية، إف تعدد ىذه العكامؿ يتطمب كجكد 
سياسة اقتصادية مدركسة مبنية عمى معطيات عممية اقتصادية مف أجؿ ضماف التكازف 

انتاج ، استثمار، تضخـ، بطالة، صادرات ككاردات، سعر الصرؼ، )الكمي للبقتصاد 
أجكر، ميزاف المدفكعات، ميزات تجارم، أسعار فائدة ، كتمة نقدية، عمالة، كساد، 

 كؿ ىذه العكامؿ تتطمب تضافر جممة مف السياسات (.احتياطات، نمك اقتصادم 
 .ممثمة بالسياسة الاقتصادية الكمية مف اجؿ ضماف اتزانيا 

كذلؾ مف خلبؿ , كما يؤثر الاستقرار السياسى بجذب الاستثمار المحمي كالاجنبي 
 منيا الرقابة عمى الصرؼ، الرسكـ الجمركية،, عدة أدكات تستعمميا الدكلة المستقرة

اتفاقيات التجارة الثنائية، نظاـ الحصص كتقييد الكميات، تراخيص الاستيراد، مناطؽ 
تجارية حرة، إف كؿ آلية كأداة مف ىذه الأدكات ليا نتائج عمى الإقتصاد كتعزز مف 

فمثلب الرسكـ الجمركية يمكف رفع معدليا بما يحقؽ , استقراره كعدـ حدكث إختلبلات بو
حماية الصناعة المحمية، التي تفتقر لمجكدة كقكة المنافسة أماـ المنتج الأجنبي الذم 

قطع أشكاطا في ىذا المجاؿ، فالدكلة في ىذا الجانب تنتيج سياسة حمائية لصناعاتيا 
مف أجؿ تطكير ذاتيا كذلؾ قد تستعمؿ التعريفة الجمركية مف اجؿ ترشيد الاستيلبؾ 

 .المحمي خاصة المنتجات الكمالية كغير الضركرية فيتـ رفع معدليا 

                                                           

كمية , جامعة دمشؽ , رسالة دكتكراة , دكر السياسة النقدية في التاثير عمى النمك السكاني , خزامى الجندم -  1
 .242ص , 2010, الاقتصاد 
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كما أف تخفيض الاستيراد مف سمع معينة، أك زيادة حصيمة مكارد المكازنة العامة،  
أك سياسة سعر الصرؼ لا تقؿ أىمية، فكؿ الدكؿ تسعى لممحافظة عمى قكة عملبتيا 
كبيف الحيف كالآخر كيدخؿ معدؿ الصرؼ في تقكية كتدعيـ السياسة التجارية فمثلب إذا 
رغبت الدكلة في تنمية صادراتيا فإنيا تمجأ إلى تخفيض قيمة العممة مف أجؿ زيادة 

 .الطمب عمى سمعيا ك تقميؿ حجـ الكاردات لاف تكمفتيا سترتفع

كعمى الدكلة اف تستخدـ كؿ الأدكات كعمى أسس عممية، ككنيا تدخؿ بشكؿ  
مباشر أك غير مباشر في ضماف الاستقرار الاقتصادم الداخمي كالخارجي كأكؿ الأمكر 

مدل مساىمة التجارة في الناتج , المعنية بيذا التأثر ىي قيمة العممة، ميزاف المدفكعات
المحمي، نسبتيا مف مكارد الدكلة الإجمالية، معدلات الاستثمار، نسبة النمك 

الاقتصادم، معدلات التضخـ، تكفير جك اقتصادم دكف التأثر بالتقمبات الاقتصادية 
ف دؿ فيك يدؿ عمى شيء كاحد أف الاستقرار السياسي لو دكر  الخارجية، كىذا كمو كا 

 .فعاؿ في بناء الاقتصاد كتحقيؽ تكازنو

كتراجع مساىمة القطاع العاـ ,كتشكؿ ضعؼ مساىمة الصناعة كالتجارة بالناتج  
عناصر ىامة تيدد , الدخكؿ تكزيع في كالتفاكت, كزيادة عجز المكازنة, في الناتج

 يقكد كالسياسي الاقتصادم كالاجتماعي التفاكت كما أف  .الاستقرار كالتكازف الاقتصادم
المستكل الشعبي كبالتالي يشكؿ أرضية لعدـ  عمى كالاضطياد بالإحباط الشعكر  الى

 (1).التكازف الاقتصادم الكمي

 

                                                           

   , ١٣ العدد ,الخبراء،الككيت  اجتماعات سمسمة, النامية   الدكؿ في الإنفاؽ تكزيع اتجاىات ,عبد القادر عمي-  1
 .17ص,  ٢٠٠٦
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المبحث الأول 
 سورية في النقدية السياسة إدارة

 :مجمس النقد والتسميف- 1

, 2013 لعاـ  48رقـ  التشريعي المرسكـ بمكجب كالتسميؼ النقد يعمؿ مجمس 
 الأىداؼ لتحقيؽ فعاليتيا كتنسيؽ سكرية في كالتسميؼ مؤسسات النقد عمى تنظيـ
 التي لمدكلة العامة الاقتصادية التكجيات صلبحياتو كضمف حدكد في أدناه المذككرة
 :الكزراء مجمس يقرىا

  .المحمية للؤسعار العاـ المستكل استقرار تحقيؽ إلى السعي- 

 عمى المحافظة يخدـ بما تنافسيتو كضماف كالمصرفي النقدم الاستقرار عمى الحفاظ- 
 .كاستقرارىا المالية الأسكاؽ كنمك الكطنية لمعممة الشرائية القكة

 المصرؼ أىداؼ إطار في كالتشغيؿ المستداـ النمك تحقيؽ في الحككمة سياسة دعـ- 
. المركزم

 

:  البنك المركزي السوري- 2

البنؾ المركزم السكرم بتنفيذ السياسة النقدية التي يرسميا مجمس النقد  يقكـ 
قانكف النقد الأساسي النافذ الصادر بالمرسكـ التشريعي رقـ كالتسميؼ استنادا إلى   

 :كالذم يتضمف 2011 لعاـ / 21/

أف مصرؼ سكرية المركزم سيستمر بالحفاظ عمى استقرار قيمة الميرة السكرية  
مقابؿ العملبت الرئيسية بما يتناسب مع حجـ المبادلات السمعية كالخدمية كبما ينسجـ 
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مع إستراتيجية السياسة النقدية بشكؿ إجمالي، كمتطمبات الاقتصاد الكطني، كعمى 
المدل الطكيؿ سيعمؿ مصرؼ سكرية المركزم عمى تحقيؽ الأىداؼ الإستراتيجية 

: التالية

، مف خلبؿ الاستمرار في تطكير تعميق استقلالية مصرف سورية المركزي-   أ 
  .الإطار القانكني كالتشريعي لمصرؼ سكرية المركزم

 بكصفو اليدؼ النيائي لمصرؼ للأسعار الحفاظ عمى استقرار المستوى العام -ب 
  .سكرية المركزم

، مبنيّ عمى قكاعد السكؽ ضمان إقامة سوق مالي يتسم بالاستقرار والتنافسية- ج 
تمكف مصرؼ  (أذكنات كسندات خزينة)إصدار أكراؽ مالية حككمية  مف خلبؿ ,كآلياتو

سكرية المركزم مف إدارة السيكلة في السكؽ ، كتككف أداة تمكيمية بديمة بيد الحككمة، 
جرت عدة مزادات تجريبية كفؽ ). مف خلبؿ إجراء المزادات كعمميات السكؽ المفتكحة

 مميارات ليرة بفائدة أقؿ مف 5حيث طرحت  , 2007 لعاـ 60المرسكـ التشريعي رقـ 
 .(اكتتب بيا المصرؼ التجارم السكرم فقط  % 2

 عمى المستكل الكمي في يدعم مصرف سورية المركزي السياسات الاقتصادية-  د 
 . مجاؿ تعزيز النمك الاقتصادم كالتشغيؿ

 عمى النقد كالعمؿ عمى إصدار دليؿ  استكمال إلغاء ما تبقى من أنظمة الرقابة- ىـ
. ينظـ كافة التعاملبت بالقطع الأجنبي

 مف ميزاف الاستمرار بالتحرير التدريجي والمضبوط لمحساب الرأسمالي- ك 
 . المدفكعات
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كلتحقيؽ تمؾ الأىداؼ يسعى البنؾ المركزم لاستخداـ أدكات مباشرة كأدكات غير 
 .مباشرة 

 
 :الأدوات المباشرة لمسياسة النقدية المطبقة من قبل البنك المركزي  -2-1

  :العرض النقدي - أ

أم القاعدة النقدية كالتي تعتبر أساس تحديد الكتمة النقدية كالتي يجب أف تككف   
كفي سكرية , تكازنية كتعادؿ الناتج المحمي الإجمالي مقسكما عمى سرعة دكراف النقد

كمنذ أمد بعيد يمكؿ عجز المكازنة مف خلبؿ زيادة الإصدار النقدم كبذلؾ تظير 
كما اف سرعة دكراف النقكد بطيئة ككف العرض النقدم يقترب , مسؤكليتو عف التضخـ 

 .مف حجـ الناتج اك يزيد  عنو

 :  سعر الصرف - ب

كبيرة في تحديد مستكل الأسعار كالنمك كالتجارة كالاستثمار اؿة تىمينظرا لأ  
بالتدخؿ في , كالتشغيؿ ككيحاكؿ البنؾ المركزم أف يبقي ىذا السعر مستقر نسبيا 

أنظمة سعر الصرؼ ). الأجنبية الطمب أك العرض عف طريؽ شراء أك بيع العممة
وقد تحقق استقرار كبير لسعر  )الصرؼ المستيدؼ لمحفاظ عمى سعر (المختمطة 

؟ ولكن السؤال؟ ىل  كما ىو معموم2010-1991صرف الميرة السورية خلال الفترة 
نعكس ذلك السعر عمى النمو أو عمى ميزان العمميات وىل اكان ذلك السعر توازنيا ؟ 

 وستتم الاجابة عمى ذلك عند (.أو أنو تأثر بيم , الجارية أو التضخم أوالبطالة
 .اختبار الفرضيات 
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أك تقمص كمية العممة  كتؤدم عمميات صرؼ العملبت الأجنبية إلى تكسع 
كسعر الصرؼ ,  المحمية في التداكؿ، مما يؤثر مباشرة عمى التضخـ المستيدؼ

.  المستيدؼ لا يمكف أف يككف مستقلب عف ىدؼ التضخـ المستيدؼ

 :  سعر إعادة الخصم -ج 

ىك السعر الذم يطبقو البنؾ المركزم السكرم عمى السندات التجارية المضمكنة  
مف قبؿ الحككمة أك مف الخارج  كتتعمؽ بعمميات تبادؿ حقيقي لسمع كخدمات كعمى 

أك سندات القرض متكسطة , سندات القرض قصيرة الأجؿ لمدة أقصاىا ستة أشير
كىذا السعر يعتبر أساس تحديد أسعار الفائدة , الأجؿ لمدة أقصاىا ثلبثة سنكات

.  المصرفية

 :  سعر الفاردة-د

لكف  فعالية سعر الفائدة , ىك تكمفة الأمكاؿ المستثمرة كمكافأة الأمكاؿ المدخرة  
وقد كان ). يتكقؼ عمى معدؿ التضخـ كخاصة إذا كاف يفكؽ معدلات الفائدة الاسمية

. (مما يمكن من استبعاد أثره, ثابتا نسبيا خلال فترة التحميل 

 

 :الأدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية المطبقة من قبل البنك المركزي -2-2
 :عمميات السوق المفتوحة- أ 

كتعني قياـ البنؾ المركزم بدخكؿ السكؽ المالية كبائع كمشتر للؤكراؽ المالية   
أك السكؽ النقدية بكصفو بائعا أك مشتريا لأذكنات الخزانة أك  (الأسيـ كالسندات)

كذلؾ كفقا لما ىك مطمكب مف السياسة النقدية في حالات , العملبت الأجنبية مثلب
. التكسع أك الانكماش
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كتتحدد فاعمية السكؽ المفتكحة بقدر نجاحيا في تحقيؽ سيكلة أك عدـ سيكلة  
كبالتالي فإف , (بمقدار ما يتكفر مف الاحتياطيات الممكف التصرؼ بيا)السكؽ النقدية 

درجة الشمكؿ كالسعة لمسكؽ يجعميا معبرة عف الإمكانيات النقدية كمنح الائتماف 
كما تتحدد فاعمية ىذه الأداة بدرجة تقدـ الكعي المصرفي كالائتماني , قتصاد الكطنيلاؿ

 . السائد

 :الاحتياطي القانوني- ب

تحتفظ البنكؾ التجارية لدل البنؾ المركزم برصيد دائف فرضو عمييا المشرع  
 , (أثناء الأزمة لتوفير السيولة % 5ثم خفضيا إلى , % 10) كنسبة مف الكدائع 

كقد منح المشرع لمبنؾ المركزم سمطة تغيير الحد الأدنى لنسبة الاحتياطي النقدم 
كتستخدـ نسبة الاحتياطي في كثير مف بمداف العالـ لمحد مف ,لأغراض السياسة النقدية 

. التضخـ أك لمكافحة الكساد، حسب الحاؿ 

:  التأثير النفسي الإعلامي-ج

يمكف التأثير في ,  مف خلبؿ تصريحات  القائميف عمى إدارة السياسة النقدية 
كمدل تأثير ذلؾ يرتبط ,  اتجاه تحرؾ الأسعار في الأسكاؽ كخاصة أسكاؽ الصرؼ

. كغالبا ما يككف أثرىا قصير الأجؿ في السكؽ السكرية , بمصداقية التصريحات 
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 :النقدية  الاحتياطيات بإستخدام الصرف سعر استيداف- 3
الطمب أك سكؽ الصرؼ مف خلبؿ تأثيره في البنؾ المركزم بالتدخؿ في  يقكـ 

أنظمة سعر ). مقابؿ الميرة السكرية  , الأجنبية العرض عف طريؽ شراء أك بيع العممة
لمميرة الصرؼ المستيدؼ  لحفاظ عمى سعركذلؾ مف اجؿ  ا , (الصرؼ المختمطة 

. (كىك غير محدد كغير معمف )السكرية 
أك تقمص كمية العممة  إلى تكسع كيسيـ تدخؿ المركزم في سكؽ الصرؼ 

. التضخـ معدؿ  يسيـ في تحفيزالمحمية في التداكؿ، مما 
 كسعر الصرؼ المستيدؼ لا يمكف أف يككف مستقلب عف ىدؼ التضخـ  

 . ىي كبح ارتفاع الأسعار, بؿ الغاية مف استيداؼ سعر الصرؼ , المستيدؼ 

 البنؾ المركزم ككذلؾ أسكاؽ العملبت غالبا ما تككف متقمبة كيمكف أف يتدخؿ 
. لمكاجية اضطراب تحركات أمكاؿ قصيرة الأجؿ  لمحفاظ عمى نفس سعر الصرؼ 

في الطمب، فإف البنؾ المركزم يمكف أف يبيع المزيد مف العممة  في حالة الزيادة  
، الأمر الذم سيزيد مف مجمكع (أك العكس)الأجنبية  المحمية كيشترم العملبت

كيستكجب زيادة عرض العممية المحمية أك تحفيز ). الاحتياطي مف العملبت الأجنبية
.  ، كىذا قد يحفز التضخـ المحمي)الاستثمار

لدعـ , كبالعكس يبيع البنؾ المركزم العملبت الأجنبية مقابؿ العممة المحمية 
. سعرىا كسحب كتمة نقدية مف التداكؿ تسيـ في تخفيض الطمب العاـ كبالتالي التضخـ

كخاصة في أكقات , سكرية بشكؿ تمقائيإلا أف ىذه الآلية قد لا تتحقؽ في  
كذلؾ لمجمكعة أسباب أىميا المبالغة في تمكيؿ عجز المكازنة مف خلبؿ , الأزمات

 .غير المتناسب مع زيادة الناتج مقسكما عمى سرعة دكراف النقد, الاصدار النقدم
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كقد , (بالأشير)كتقاس الاحتياطيات النقدية لمبلبد بما يكفى لتغطية الكاردات  
كتناقصيا بشكؿ كبير ييدد الاقتصاد  (1), شيرا18كانت قبؿ الأزمة في سكرية تغطي 

كاحتياطي العملبت الأجنبية ليس مقياسان لمثركة الكطنية، بؿ معيار ىاـ يُتيح , الكطني 
لمحككمة تأميف الاستقرار المالي كالنقدم كتمكيؿ السمع كالخدمات، كيُمكِّف مف الحفاظ 

 .(مثؿ دعـ الطاقة كالدكاء كالمكاد الغذائية الأساسية  )عمى مستكل المعيشة 

: في سوريةمصادر الاحتياطيات - 3-1

 رصيد الدكلة مف القطع الأجنبي  .1
  في أقبية البنؾ المركزمالذىب النقدم .2

الاستثمارات الأجنبية المباشرة  جزء مف عكائد  .3

القطاع السياحي ايرادات - 2 .4

تحكيلبت العامميف بالخارج  .5

 .الإعانات كاليبات كالمساعدات ككدائع الدعـ مف حككمات صديقة .6

  : في سوريةاستخدام الاحتياطيات- 3-2

 :يستخدـ البنؾ المركزل الاحتياطيات لمكاجية 

  .لعممة الكطنيةاالتدخؿ فى سكؽ النقد الأجنبى لمحفاظ عمى سعر الصرؼ  -1

 .سداد مستحقات الأجانب دفع التزامات الدكلة المتنكعة ك -2

 تمكيؿ عجز المكازنة   -3

 السمع كالخدمات الضركريةقسـ مف الكاردات مف تمكيؿ  -4

                                                           

 .2009, جمعية العمكـ الاقتصادية , عبد الله الدردرم -  1
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 :في سوريةعجز الموازنة خصوصية تمويل   -4

بسبب عجز المكارد عف تغطية , عجز المكازنة في سكرية ظاىرة مستمرةأصبح  
كيؤدم عجز المكازنة لزيادة , استجابة لغايات تمكيمية تنمكية أك جارية, الانفاؽ المتزايد
ض النقدم كالذم يتككف مف مجمكع الأكراؽ النقدية المصدرة كالنقكد مستمرة في العر

 لدل المصرؼ المركزم الكدائعالمعدنية المكجكدة خارج الخزينة كالمصارؼ، ككذلؾ 
كالمصارؼ المتخصصة، كبإضافة الكدائع لَأجَؿ ككدائع التكفير كالكدائع بالقطع 

.  الأجنبي كالصناديؽ المختمفة في الأسكاؽ النقدية

, زيادة العرض النقدم لميرة السكريةكيؤثر عجز المكازنة بشكؿ مباشر في  
المفيكـ الضيؽ لمعرض كيقصد ب. لو مفيكـ ضيؽ كمفيكـ كاسع, كالعرض النقدم

يشار إليو في مصطمحات صندكؽ النقد ىك ما النقدم أك ما يسمى بالكتمة النقدية، ك
، كيتألؼ مف مجمكع الأكراؽ النقدية المصدرة كالنقكد المعدنية المكجكدة M1الدكلي بػ 

خارج الخزينة، كالمصارؼ، إضافة إلى الكدائع تحت الطمب لدل المصرؼ المركزم 
كبشكؿ غير مباشر في المفيكـ الأكسع لمعرض النقدم، . كالمصارؼ المتخصصة

 ، الكدائع لَأجَؿ ككدائع التكفير كالكدائع بالقطع M1كيشمؿ إضافة إلى ما أشير إليو بػ 
 «. M2»الأجنبي كالصناديؽ المختمفة في الأسكاؽ النقدية أك ما يشار إليو بػ 

 لممحافظةأدكات التدخؿ الكينزية،  صحيح أف التمكيؿ بالعجز المحدكد ىك مف 
, كبيرتضخمي بالعجز لو أثر المبالغة في التمكيؿ لكف , عمى الاستخداـ شبو الكامؿ 

 .كبالتالي سمبي عمى مستكل معيشة ذكم الدخؿ المحدكد 

http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D8%B9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D8%B9&action=edit&redlink=1
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مف الناتج المحمي الاجمالي، % 30 حكالي  قبؿ الأزمةيتراكح حجـ المكازنة في سكرية
: (1)كىي تعاني مف عجز مزمف بسبب 

صرؼ -مرافئ-مطارات-جسكر-طرقات)الإنفاؽ الحككمي عمى البنية التحتية - 1
المحمي )تشجيع الاستثمار ؿ ,(مشاريع الكيرباء كالاتصالات كالمياه كالسدكد-صحي

  . (كالأجنبي 

. الانفاؽ الحككمي عمى القطاع العاـ كالييئات الإدارية  مقابؿ انتاجية منخفضة- 2

نفقات الأمف كالدفاع - 3

ارتفاع , الإعفاءات الضريبية بدكف أثركثرة  )عدـ كفاءة كعدالة الجياز الضريبي -  5
 (نسبة التيرب الضريبي

لممنتجات الاسعار التشجيعية كدفع , دعـ الطاقةالانفاؽ الحككمي مف أجؿ - 6
.  كدعـ الأسعار التمكينية بغية الحفاظ عمى استقرار الأسعار, الاساسية لزراعيةا

ثـ , تعدد أسعار الصرؼ )عدـ كفاءة السياسات النقدية كتخمؼ الجياز المصرفي - 7
سياسة تقييد الإقراض لمقطاع الخاص أك , جمكدىا مع أسعار الفائدة عشر سنكات 

.   (رغـ آثارىا السمبية عمى النمك كالتشغيؿ, العاـ لمحد مف التضخـ 

إف ىذه الأسباب المذككرة تكضح لنا حجـ الضغط المالي عمى الإيرادات العامة كعدـ 
. قدرة المكارد المتاحة لتمبية حاجات الدكلة كخططيا  لتحقيؽ أىدافيا المختمفة 

 

 : الميرةعمى سعر صرف  الإصدار النقديةطريقب انعكاس تمويل عجز الموازنة - أ
                                                           

  4ص , 2008, 123العدد, مجمة الاقتصادية , تحميؿ كنتائج , المكازنة العامة لمدكلة , حياف سمماف -    1
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تمكيؿ عجز المكازنة العامة عف طريؽ الإصدار يقكـ البنؾ المركزم بعندما  
فإف ذلؾ يؤدم إلى زيادة العرض النقدم كعمى ىذا الأساس تكجد علبقة , النقدم 

كاضحة بيف زيادة عجز المكازنة العامة كزيادة العرض النقدم لاف تمكيؿ عجز المكازنة 
مف خلبؿ زيادة الإنفاؽ الحككمي , بكاسطة إصدار النقكد يؤدم إلى إرتفاع التضخـ  

دكف زيادة ,  الجياز الانتاجي ترتفع الاسعاركمع عدـ مركنة ,كتكليد دخكؿ تدفع بالطمب
في المكازنة كتمكيمو بإصدار جديد جديد كىذا ينجـ عنو عجز , مماثمة في الإيرادات 

مما يؤدم إلى زيادة أكبر في الأسعار كىكذا تمكيؿ عجز المكازنة عف طريؽ الإصدار 
 .النقدم يؤدم إلى النمك الكبير في العرض النقدم عمى نحك يزيد مف الفجكة التضخمية

. كينعكس سمبا عمى سعر صرؼ الميرة السكرية 

. كىذا ما سيتـ بحثو كاثباتو في التحميؿ القياسي في الحالة العممية

 :عمى سعر الصرف    اثر تمويل عجز الموازنة بالقروض الداخمية- ب

التمكيؿ عف طريؽ إذكنات الخزانة يترتب لأف , كىي أداة غير مفعمة في سكرية   
لاسيما , مما يسيـ في عجز المكازنة العامة  مف جديد  (الديف العاـ) عميو دفع فكائد

ف كانت المبالغ كبيرة  نما سكؼ , كا  لكنيا لاتؤدم الى التضخـ لأنيا قركض محمية كا 
تؤدم الى سحب قكة شرائية  كىنا تدخؿ الحككمة كمنافس لمقطاع الخاص في سكؽ 

كفي حاؿ تفعيمو ينعكس ايجابا عمى , سمبا عمى الاستثمار كالتشغيؿ رأس الماؿ، كيؤثر
. سعر صرؼ الميرة السكرية 

 الخاص بإصدار الأكراؽ 1/10/2007تاريخ  (60)المرسكـ رقـكفي سكرية صدر 
 5كقد تمت عدة اصدارات خجكلة لاتزيد عف , لتمكيؿ عجز المكازنة, المالية الحككمية

حيث , لانخفاض سعر الفائدة)مميارات ليرة اكتتب بيا المصرؼ التجارم السكرم فقط 
 .كبالتالي لـ ينعكس عمى سعر صرؼ الميرة السكرية , %(2كاف اقؿ مف 
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  :الميرة السوريةعمى سعر صرف  اثر تمويل عجز الموازنة بالقروض الخارجية-ج

كفي حالة عجز , كما ىك معركؼ بعض نفقات الحككمة تككف بالقطع الأجنبي 
, المكازنة بالقطع الاجنبي تضطر الحككمة للبقتراض الخارجي كبسعر الفائدة السائد

كبالتالي المزيد مف الضغط عمى سعر , ككمما كاف المبمغ كبيرا ترتبت عميو فكائد أكبر
, السيكلة المحمية  زيادة في تتسبب التي العامة النفقات  كزيادة.صرؼ الميرة السكرية

لمنمك  قكية قاعدة تحقيؽ في العامة المكازنة  اذا اخفقت الطمب خاصة ة لفائض المكلد
 . الكطنية الانتاجية القاعدة كاستمرار ضعؼ الاقتصادم
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الثاني  المبحث
 العممية الحالة 

 السورية لميرة الحقيقي الصرف سعر دور
 (2010- 1990 ) الفترة خلبؿ, الكمي الاقتصادم التكازف تحقيؽ  في

:  ىدؼ ىذا التحميؿ الىم
المستيدؼ خلبؿ تمؾ الفترة محاكلة معرفة ىؿ كاف سعر صرؼ الميرة السكرية   -1

 .؟ (تكازنيا حقيقيا أك  )
أـ , الكمي الاقتصادم  ىؿ استطاع أف يمعب دكرا في السعي لتحقيؽ التكازف -2

  .الكمي الاقتصادم ساىـ في استمرار خمؿ التكازف
أىـ عناصر كمتغيرات كمؤشرات الاقتصاد الكطني الكمية  في تأثيره  ما مدل  -3

ميزاف , الرقـ القياسي للبسعار ,عجز المكازنة, عرض النقكد, نمك الناتج)
 ( . العمميات الجارية

  :توضيح 
كالأفكار كالنماذج التي سبؽ عرضيا حكؿ سعر ,  استنادا إلى النظريات -1

: كالتي تبيف دكره كاىميتو في تحقيؽ التكازف الاقتصادم الكمي, الصرؼ الحقيقي
, الكمي الاقتصادم التكازف ىك المؤثر في عناصر يعتبر سعر الصرؼ الحقيقي

 الاقتصادم التكازف الذم يؤثر في عناصر, كبالتالي يعتبر ىك المتغير المستقؿ
 .كبالتالي تعتبر ىي المتغيرات التابعة , الكمي

كالذم يسعى البنؾ المركزم ,  بما أف سعر الصرؼ المستيدؼ في سكرية  -2
تعكس حالة الخمؿ في عناصر التكازف , يتحدد بقرارات ادارية , لمحفاظ عميو 
 .الكمي  الاقتصادم
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أف نذىب الى ما ذىب اليو البنؾ المركزم السكرم مف , لذا كاف مف الضركرم,  -3
 ىي التي تدفعو لتحديد  سعر, الكمي الاقتصاد أف حالة عدـ تكازف عناصر

في محاكلة الحفاظ , كلمتدخؿ المستمر في سكؽ الصرؼ, الصرؼ المستيدؼ
 . عميو 

يتكقؼ عمى , الحقيقي في سكرية الصرؼ  كبالتالي فإف الكصكؿ الى سعر -4
 .عناصر التكازف الاقتصادم الكمي 

, ىي المتغيرات المستقمة, كلذلؾ سكؼ يتـ اعتبار عناصر الاقتصاد الكمي -5
 .كسعر الصرؼ الحقيقي ىك المتغير التابع

:  كلمحاكلة بياف ذلؾ سيتـ المجكء إلى  الجدكؿ التالي
 
 
 

 

 

 

 



 تطور المتغيرات الاقتصادية الكمية في الاقتصاد السوري خلال فترة التحميل- 1-الجدول رقم 
  

الناتج القومي الاجمالي  العام
 بسعر السوق

ومعدل   (س.مميون ل) 
 %النمو 

مميون  )( 2م)عرض النقود 
 (س .ل

مميون )عجز الموازنة 
 %ومعدل النمو  (س.ل

معدل نمو الرقم 
القياسي العام 

% 

أسعار الفاردة عمى 
ودارع التوفير ومعدل 

 (%)النمو 

معدل البطالة 
% ونسبة النمو

مميون )ميزان العمميات الجارية  
 (س .ل

وسطي 
سعر 
$ الصرف 
 %ومعدل  

  

 %ومعدل النمو   %ومعدل النمو
  

1990 268,321 - 120,702 - 26,321 - - 9% - 7% - 26,859 - 44.69 - 

1991 311,556 16.1% 146,725 21.6% 23,953 -9.0% 9% 9% 0.0% 7% 0.0% 2,863 -89% 45.86 2.62% 

1992 371,690 19.3% 182,124 24.1% 19,521 -18.5% 8% 9% 0.0% 7% 0.0% -22,834 -898% 47.68 3.97% 

1993 413,744 11.3% 201,725 10.8% 43,002 120.3% 8% 9% 0.0% 6% -
14.3% 

-29,429 29% 49.63 4.09% 

1994 506,163 22.3% 207,106 2.7% 35,904 -16.5% 14% 9% 0.0% 6% 0.0% -39,482 34% 49.96 0.66% 

1995 570,900 12.8% 225,039 8.7% 36,432 1.5% 6% 9% 0.0% 6% 0.0% -8,246 -79% 50.07 0.22% 

1996 690,861 21.0% 244,170 8.5% 50,895 39.7% 13% 9% 0.0% 6% 0.0% -6,214 -25% 50.05 -0.04% 

1997 745,530 7.9% 260,927 6.9% 52,356 2.9% 12% 9% 0.0% 7% 16.7% -2,916 -53% 51.42 2.74% 

1998 790,412 6.0% 282,377 8.2% 77,745 48.5% 11% 8% -11.1% 7% 0.0% -22,782 681% 51.97 1.07% 

1999 810,921 2.6% 368,105 30.4% 80,910 4.1% 9% 6% -25.0% 8% 14.3% -14,064 -38% 51.66 -0.60% 



 

125 

 

2000 904,623 11.6% 488,513 32.7% 36,902 -54.4% 8% 4% -30.0% 10% 25.0% 16,482 -217% 49.37 -4.43% 

2001 966,383 6.8% 586,163 20.0% 38,241 3.6% 5% 5% 19.0% 8% -
20.0% 

22,189 35% 48.04 -2.69% 

2002 1,022,304 5.8% 865,363 47.6% 52,375 37.0% 6% 5% 0.0% 10% 25.0% 24,065 8% 47.12 -1.92% 

2003 1,074,163 5.1% 935,726 8.1% 30,608 -41.6% 7% 6% 20.0% 10% 0.0% 10,482 -56% 50.54 7.26% 

2004 1,266,890 17.9% 1,059,314 13.2% 51,108 67.0% 8% 6% 0.0% 12% 20.0% -4,235 -140% 51.68 2.26% 

2005 1,506,438 18.9% 1,200,692 13.3% 60,343 18.1% 6% 7% 16.7% 9% -
25.0% 

-23,871 464% 53.34 3.21% 

2006 1,726,404 14.6% 1,310,694 9.2% 44,675 -26.0% 6% 7% 0.0% 10% 11.1% 18,070 -176% 52.1 -2.32% 

2007 2,020,838 17.1% 1,472,608 12.4% 48,050 7.6% 8% 9% 28.6% 10% 0.0% -50,776 -381% 51.4 -1.34% 

2008 2,448,060 21.1% 1,656,100 12.5% 192,200 300.0% 6% 9% 0.0% 11% 10.0% -31,570 -38% 46.85 -8.85% 

2009 2,520,705 3.0% 1,810,734 9.3% 226,058 17.6% 4% 9% 0.0% 14% 27.3% -97,696 209% 46.97 0.26% 

2010 2,791,775 10.8% 2,041,040 12.7% 176,414 -22.0% 4% 9% 0.0% 17% 21.4% -61,228 -37% 46.75 -0.47% 

. تقديرات كحسابات الباحث +المجمكعة الاحصائية السكرية+ بيانات البنؾ المركزم السكرم المختمفة :لمصدرا 



بمعالجة البيانات الواردة في الجدول من خلال استخدام برنامج التحميل الاحصاري 
SPSS  , نفترض أن المتغيرات المستقمو ىي: 

X1- لناتج القكمي الاجمالي بسعر السكؽ ؿمعدؿ النمك%  .

X2 - معدؿ نمك عرض النقكد% .

X3 - معدؿ نمك عجز المكازنة% .

X4 - للؤسعار  الرقـ القياسي العاـمعدؿ نمك% . 

X5 - ككنو ينجـ عنو تدفقات نقدية لمداخؿ  . %معدؿ نمك ميزاف العمميات الجارية
كالخارج  

Y - (سعر صرؼ الميرة السكرية الحقيقي )المتغير التابع.  
 كبنتيجة تفاعؿ التأثير المفترض لممتغيرات المستقمة افراديا أك كميا عمى المتغير 

 (سعر الصرؼ الحقيقي )التابع كفؽ كؿ ما سبؽ مف نظريات أك طرؽ أك أفكار لتحديد 
 :يتبيف, المفترض أف يسيـ بتحقيؽ التكازف الاقتصادم الكمي 
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الانحدار  ( 2 )الجدكؿ 

 

كىي طريقة )Enterيمثؿ ىذا الجدكؿ طريقة الانحدار المستخدمو كىي طريقة  -
حيث  (تستعمؿ في حالة اختيار ادخاؿ كافة المتغيرات المستقمة دفعة كاحدة

يتبيف أف البرنامج قاـ بإدخاؿ جميع المتغيرات المستقمة في معادلة الانحدار 
الخطي المتعدد 

المدخمة كالمخرجة / المتغيرات 
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  ( 3 )الجدكؿ 

 

 ِ a : ًالثابت الإحصائ .

b :المتغٌر التابع .

 كالمتغيرات الإقتصادية قيد Yيمثؿ ىذا الجدكؿ الارتباط المتعدد بيف سعر الصرؼ 
الدراسة 

X1- X2- X3- X4- X5 . 

: حيث يكضح قيـ معامؿ الارتباط الثلبثة كىي

.     0.463 حيث بمغ Rمعامؿ الارتباط البسيط 

 0.215م   كىك يساك R2: معامؿ التحديد

. 0.066  كالذم بمغ R2-: كأخيران معامؿ التحديد المصحح

مف اختلبفات سعر الصرؼ مفسرة مف قبؿ % 21.5 فمما يعني بتفسير اقتصادم أ
مف اختلبفات سعر الصرؼ لـ تستطع المتغيرات % 78.5أم أف , المتغيرات الخمسة

 . تفسيرىا

ممخص النمكذج 
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- 4 –الجدول 

تحليل التباين 

 

لاختبار معنكية الانحدار  (قيـ تحميؿ التبايف)جدكؿ تحميؿ التبايف 
 كىي Fيمكف مف خلبلو معرفة القكة التفسيرية لمنمكذج ككؿ عف طريؽ احصائية 

احصائية تزداد قيمتيا كمما تحسف النمكذج كتقؿ كمما ساء النمكذج كنستدؿ عمى 
 F TEST(اك معنكية النمكذج) Fذلؾ مف خلبؿ معنكية الإحصائية 

SIGNIFICANCE( SIG ) 
 فاف ىذا يعني اف النمكذج مقبكؿ احصائيا  0.05ففي حاؿ كانت قؿ اك يساكم 

اما اذا زادت عف ذلؾ فاف النمكذج يككف غير مقبكؿ 
 

 :نجد (    ANOVA)من جدول تحميل التباين 

 = التبايف الكمي  -1

ىك , (تغير المتغير التابع  )مف الاختلبؼ في سعر الصرؼ  فقط  19.6 – أ 
كبالتالي فالمتغيرات , (المتغيرات المستقمة  ) مفسر مف قبؿ المتغيرات الخمسة

. (كىذا يعني أنو غير تكازني  )المستقمة ضعيفة التاثير في المتغير التابع 
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 قبؿ مف غير مفسر ىك, الصرؼ سعر في الاختلبؼ مف %80.4كبالتالي  - ب
. (كىذا يعني أنو غير تكازني  ) المدركسة المتغيرات

 .(تعني أف النمكذج غير مناسب  ) 0.765( = F )يمة  ؽ -2

 ( 0.05).  ىك نمكذج غير معنكم0.59= لمنمكذج  SIG المعنكية  -3

 لميرة سعر الصرؼأك تغير كبالتالي فالنمكذج الخطي غير صالح لتفسير اختلبؼ 
 . نتيجة المتغيرات المدركسة ,السكرية



 

131 

 

- 5 –الجدول 

 (المعاملات)حساسية المتغير التابع للمتغير المستقل 

 

: ومنو تكون معادلة الإنحدار

Y= 49.446 - 0.04*X1 - 0.057*X2 - 0.003*X3 + 0.229*X4 - 0.001*X5 

 
 :قيمة المعاملات

 ( 0.05)المعاملبت جميعيا غير معنكية      - 

. (ثابت)  -  49.446 
انخفض سعر , (بثبات العكامؿ الأخرل)اذ زاد معدؿ نمك الناتج كحدة كاحدة   -

أم انخفضت قيمة العممة )- 5-مف الجدكؿ رقـ   0.04  مقداربالصرؼ 
. (المحمية 

انخفض سعر , (بثبات العكامؿ الأخرل)اذ زاد معدؿ عرض النقد كحدة كاحدة  -
 العممة قيمة انخفضت أم ) 5 مف الجدكؿ رقـ 0.057الصرؼ بمقدار  

 . (المحمية
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 الصرؼ سعر انخفض, (بثبات العكامؿ الأخرل)كاحدة المكازنة كحدة عجز زاد  اذ -
 . كشبو معدكـ(الأثر ضعيؼ أم)0.003 بمقدار 

 سعر ارتفع, (بثبات العكامؿ الأخرل)كاحدة كحدة الرقـ القياسي للؤسعار زاد اذ  -
  .(مكجب  )يكجد أثر لمرقـ القياسي للبسعار أم  0.229بمقدار الصرؼ

, (بثبات العكامؿ الأخرل)كاحدة كحدة عجز ميزاف العمميات الجارية زاد   اذ -
كشبو معدكـ أم لايكجد  (أثر ضعيؼ )0.001 بمقدار  الصرؼ سعر انخفض

أثر محسكس لانعكاس عجز ميزاف العمميات الجارية في تطكر سعر الصرؼ 
 .لميرة السكرية

 

- 7-الجدول رقم 

 (تأكيد صحة النموذج)البواقي الإحصارية 

 

ٌستخدم لمعرفة بعض المقاٌٌس الخاصة بالبواقً الاحصائٌة
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 – 8 –الجدول 

معاملات الإرتباط بين المتغيرات 

 

 :العلاقة بين نمو الناتج وسعر الصرف -1

 (نمك الناتج يزيد سعر الصرؼ )مكجبة  -
- R = 0.032  ,فالنمكذج  )معامؿ الارتباط غير معنكم كقيمتو قريبة مف الصفر

 لميرة السكرية بسبب سعر الصرؼأك تغير الخطي غير صالح لتفسير اختلبؼ 
      .(تغير الناتج
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- SIG= 0.894    , غير الخطي كالنمكذج, معنكم غير فيك  0.05  مف  أكبر 
 .بيف المتغيريف العلبقة  لقياس  صالح

 :العلاقة بين عرض النقود وسعر الصرف -2

- R= - 0.343 (زيادة عرض النقكد تخفض سعر الصرؼ) العلبقة عكسية 
- SIG= 0.139   الخطي غير كالنمكذج ,  معنكم غير  فيك0.05  أقؿ مف 

. المتغيريف  بيف  العلبقة  لقياس صالح

 :العلاقة بين عجز الموازنة وسعر الصرف -3

- R= - 0.138     (شبو معدكمة)كضعيفة جدان عكسية 

- SIG = 0.560   غير الخطي كالنمكذج , معنكية غير  كىي0.05  مف    أكبر 
. المتغيريف بيف  العلبقة  لقياس صالح

 :العلاقة بين الرقم القياسي للاسعار وسعر الصرف -4

- R = 0.341        مكجبة 

- SIG = 0.141    غير  الخطي كالنمكذج, غير معنكية كىي 0.05 مف  أكبر
 .المتغيريف  بيف  العلبقة  لقياس صالح

 :العلاقة بين ميزان العمميات الجارية  وسعر الصرف -5

- R= -0.094     عكسية  كضعيفة جدان   

- SIG = 0 .695   مف   أكبر   o.o5  غير الخطي كالنمكذج, معنكية غير كىي 
 .المتغيريف  بيف  العلبقة  لقياس صالح
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 – 9 –الجدول 

 

 يتبيف مف تحميؿ الجدكؿ كقرائتو النقدية أف القيـ التقديرية التي كاف يمكف أف 
فيما لك أسيمت فعلب تمؾ العكامؿ في التأثير في سعر , تككف عمييا القيـ التكازنية

 صرؼ كىي بالتالي لاتعكس أىمية سعر, 3.77  ك  3.43تراكحت ما بيف , الصرؼ
, أك انعكاسيا عميو خلبؿ الفترة المدركسة, الميرة في تقمبات قيـ المتغيرات المدركسة

. كىي فترة مستقرة نسبيا 
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 :اختبار الفرضيات- 

 مف التحميؿ السابؽ نستطيع أف نفسر كنعمؿ الفرضيات المدركسة استنادا الى كؿ 
المستجدات الكاقعة  ك الحقيقي الصرؼ سعر نظريات كنماذج كطرؽ تحديدما سبؽ مف 

 :كالتي تمت دراستيا في الفصكؿ السابقة حسب التالي, عمى أسعار صرؼ العملبت

: الفرضية الأولى

يتحدد سعر صرؼ الميرة السكرية بقرارات ادارية بمعزؿ عف النظريات كالمناىج  
 .كالنماذج العممية

نظرا لعدـ فاعمية كقدرة المتغبرات المدركسة عمى ,  كبالتالي فإننا نقبؿ الفرضية
% 21.5تفسير تغير سعر الصرؼ إلا بحدكد  

: الفرضية الثانية 
عدـ  تصحيح إلى يؤدم, لميرة السكرية الحقيقيالكصكؿ الى سعر الصرؼ  

 .الإقتصاد السكرم التكازف في
كالتي ,  كىنا نقبؿ الفرضية اعتمادا عمى نتائج تحميؿ المتغيرات المدركسة

ذك علبقة ضعيفة مع , المستيدؼ مف قبؿ البنؾ المركزم  الصرؼ سعر أف أكضحت
كالحد مف عجز , كبالتالي لـ يسيـ في زيادة الناتج, عناصر الاقتصاد الكمي المدركسة

. كتقميؿ الخمؿ في ميزاف العمميات الجارية كالحد مف ارتفاع الأسعار , المكازنة
الحقيقي  الصرؼ سعر اىمية فقد
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: الفرضية الثالثة
 .الكمي كالتكازف الإقتصادم الصرؼ أسعار ترتيبات بيف تكجد علبقة 

كالتي تشير إلى أنو ماداـ سعر ,  نقبؿ الفرضية بناء عمى بدائؿ نتائج التحميؿ
لـ , (2010-1990السائد خلبؿ فترة التحميؿ  )الصرؼ المستيدؼ مف البنؾ المركزم 

فإف الكصكؿ إلى , لدفعيا لتحقيؽ التكازف, يستطع أف يؤثر في عناصر الاقتصاد الكمي
, النقكد كالحد مف عرض, سيساعد في  تحفيز معدلات النمك, سعر الصرؼ الحقيقي

 . كعجز ميزاف العمميات الجارية, كعجز المكازنة, كارتفاع الأسعار
 

: الفرضية الرابعة
 الصرؼ لاتكجد منيجية كاضحة لدل القائميف عمى السياسة النقدية لتحديد سعر 

. الحقيقي
يعتمدكف عمى ,  كىنا نقبؿ الفرضية لأف القائميف عمى إدارة السياسة النقدية

بما يحقؽ أىداؼ الدكلة , كالتاثير فيو, لتحديد سعر الصرؼ, تكجييات ادارية حككمية
أك التدخؿ , مثؿ تمكيؿ الكاردات الضركرية بسعر منخفض لمقطع الأجنبي, الاقتصادية

في محاكلة غير ناجحة لتحقيؽ الاستقرار , في سكؽ القطع عبر البيع مف الاحتياطي
 .كدفع النمك كتخفيض البطالة , في المستكل العاـ لملؤسعار 
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: النتارج والمقترحات -
 :النتارج - أ

: سعر الصرؼ المستيدؼ مف قبؿ البنؾ المركزم لـ يستطع أف يحقؽ -
  بمعدؿ طبيعيمالاقتصادالنمك . 
 الاقتصادم الكمي  التكازفتحقيؽ. 
 ثبات سعر الصرؼ لفترة طكيمة. 
 مصالح المصدريف كالمستكرديف. 
 (ميزاف العمميات الجارية)كبالتالي, تكازف الميزاف التجارم ثـ ميزاف الخدمات. 
 المحافظة عمى الاحتياطيات مف العملبت الأجنبية كثركة البلبد. 

كبالتالي فسعر الصرؼ المستيدؼ ىك غير حقيقي كلذلؾ لـ يؤثر في المتغيرات 
. كلـ يتأثر بيا, الاقتصادية الكمية

 
مف  المركزم كالبنؾ الحككمة لتمكيف ضركرية كالمالية النقديةات  السياستناسؽ -

, في سكرية الاقتصادية السياسة لنجاح ضركرم شرط كىك, تحقيؽ التكازف الاقتصادم
 غير تمكيميةبطرؽ  العجز كسد العامة المكازنة تمكيؿ احتياجات كمثاؿ ذلؾ معالجة

 .السكؽ عمى استقرارلاتؤثر   ك, تضخمية
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:  المقترحات - ب
مع الأخذ بعيف الإعتبار منعكسات الأزمة الحالية في سكرية عمى القضايا النقدية 

: كالمالية خاصة نقترح

بمشاركة , كضع كتنفيذ سياسة نقدية كاضحة المنيج كاليدؼ كالرؤيا الاستراتيجية -
مع ضركرة اشراؾ ممثميف عف الفعاليات )الخبراء كالمختصيف عمى مساحة الكطف 

  .(التجارية كالصناعية في مجمس النقد كالتسميؼ 

ضركرة اجراء المزيد مف الدراسات كالأبحاث لمكصكؿ الى تحديد سعر الصرؼ  -
كالذم يسيـ بدفع النمك كتخفيض التضخـ ك كتقميؿ عجزم , الحقيقي لميرة السكرية

كما يسيـ في الحفاظ عمى الاحتياطيات النقدية , المكازنة ك العمميات الجارية 
 .الكطنية

يحبذ أف يتكقؼ القائميف عمى إدارة السياسة النقدية عف زيادة عرض النقد بما يفكؽ  -
لمحد مف الاثار , الزيادة في الناتج القكمي مقسكما عمى سرعة دكراف النقكد

كالمستكل المعاشي , كانعكاسو السمبي عمى سعر صرؼ العممة المحمية, التضخمية
 .لذكم الدخؿ المحدكد

ضركرة العمؿ عمى تطكير النظاـ الضريبي بشكؿ جكىرم كاف يعتمد عمى الضريبة  -
عمى الثركة كالتييئة لإعتماد ضريبة القيمة المضافة كتقييد كترشيد الإنفاؽ الحككمي 

 .لمحد مف عجز المكازنة

يمزـ المزيد مف التنسيؽ بيف السياستيف المالية كالنقدية لإيجاد طرؽ بديمة لتمكيؿ  -
 )مثؿ سندات الخزانة بفائدة حقيقية مكجبة , لتلبفي أثارىا التضخمية , عجز المكازنة

 .(سكاء بالقطع الاجنبي أك بالعممة المحمية 
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يحبذ اف يمجأ القائميف عمى إدارة السياسة النقدية إلى تفعيؿ كاستخداـ سعر الفائدة  -
كأداة ىامة مف أدكات السياسة النقدية سكاء  (أعمى مف معدؿ التضخـ  )الحقيقي 

لمحد مف المضاربة عمى العممة , أك عمى القطع الأجنبي, عمى الكدائع المحمية
 .المحمية 

سكاء , ضركرة رسـ استراتيجيات تمكيمية كاضحة كمستقرة لتمكيؿ المستكردات  -
مع ضركرة اف يتحمؿ القطاع الخاص مسؤكلية تمكيؿ , لمقطاع العاـ أكالخاص 

 .كارداتو 

يحبذ أف يتكقؼ القائميف عمى إدارة السياسة النقدية عف فرض قرارات الزامية لتحديد  -
, دكف سعر القطع في السكؽ غير النظامي , سعر  الصرؼ لمحكالات الخارجية 

كخاصة مف قبؿ , كاستبدالو بالتحكيؿ بالعممة المحمية , لأنو يسيـ بتراجع الحكالات 
 .المغتربيف في دكؿ الخميج العربي

كالذم سيزيد مف ضبابية , مف الأفضؿ التكقؼ عف الاستمرار بتعدد أسعار الصرؼ  -
 .كغمكض كاضطراب السياسات الاقتصادية كالأدكات النقدية النافذة 

عف , ضركرة إعادة النظر بطريقة تدخؿ البنؾ المركزم في سكؽ القطع الأجنبي -
ككف القطع , لأف ىذا التدخؿ لـ يحقؽ أىدافو , طريؽ مكاتب كشركات الصرافة 

كبالتالي , الأجنبي المتدخؿ بو لايصؿ الى طالبي القطع عمى اختلبؼ غاياتيـ 
, كبالتالي يستمر ارتفاع سعر القطع الأجنبي, يستمر الطمب أعمى مف العرض 

 . كالأفضؿ أف يتـ التدخؿ عف طريؽ المصارؼ العامة 
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مف الضركرم اتخاذ ما يمزـ مف اجراءات لاعادة الثقة كالمصداقية لتصريحات  -
لأف مفعكليا ىاـ جدا لجية الحد مف , القائميف عمى إدارة السياسة النقدية 
 .كاستقرار السكؽ النقدم, المضاربات عمى العممة المحمية 
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