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   :ملـخـــــص

يلعـــب دورا مهمــا في النشـــاطات الاقتصـــادية الخارجيــة للدولـــة، ســـواء كـــان يعتــبر ســـعر الصـــرف مــن أهـــم المتغـــيرات الاقتصــادية، بحيـــث       
كونــه يســتخدم كهــدف أو كــأداة أو ببســاطة كمؤشــر علــى   .ذلــك النشــاط تجاريــا أو اســتثماريا، كمــا يحتــل مركــزا محوريــا في السياســة النقديــة

من خلال تأثيره على مكونات النمو الاقتصادي مثـل الاسـتثمار، درجـة الانفتـاح علـى التجـارة الدوليـة، التـدفقات الرأسماليـة . تنافسية الدولة
  .تصادي الداخلي والخارجي معاً وتعكس تحركات سعر الصرف في معظم الحالات، مدى جودة الأداء الاق .وتطور القطاع المالي

وتحقيــق مســتوى مســتقر . وتســتهدف هــذه الدراســة إلقــاء الضــوء علــى دور السياســتين النقديــة والماليــة في تحقيــق اســتقرار ســعر الصــرف     
  .لسعر الصرف الحقيقي وتفادي التقلبات الشديدة في قيمة العملة

  :ةوسنحاول معالجة هذا الموضوع من خلال المحاور التالي
  .سعر الصرف وأهمية تحقيق استقراره: المحور الأول
 .إشكالية عدم الاستقرار في سعر الصرف: المحور الثاني
 .علاج مشكلة عدم الاستقرار في سعر الصرف: المحور الثالث

Abstract:  
      The exchange rate is the most important economic variables, so that plays an important role 
in the economic activities foreign. 
       It uses as a tool or goal also an index of competitive state , and holds a pivotal position in 
monetary policy. Through its impact on economic growth components, such as investment, the 
degree of openness to international trade, capital flows and financial sector development. And 
reflect exchange rate movements in most cases, the quality of economic performance both 
internal and external. 
        This study aims to shed light on the role of monetary and fiscal policy to stabilize the 
exchange rate. And achieve a stable level of the real exchange rate and avoid extreme 
fluctuations in the value of the currency. 
       We will try to discuss and analysis this issue through the following axis: 
-The first axis: the exchange rate and its importance of achieving stability. 

- The second axis : the problem of instability in the exchange rate. 

- Axis III: treatment the problem of instability in the exchange rate. 
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. 

  .سعر الصرف وأهمية تحقيق استقراره: المحور الأول

اديات المعاصـــرة نظـــرا إن الـــتحكم بســـعر الصـــرف هـــو مـــن إحـــدى المهـــام الأساســـية للبنـــك المركـــزي في الاقتصـــ      
حيث تعكس أهمية هذا الدور مجموعـة  ،للدور الذي يلعبه سعر الصرف في التأثير على مختلف نواحي البنية الاقتصادية

  .من المؤشرات الاقتصادية الأساسية تستخدم لتقييم مدى نجاح وسلامة أي منظومة اقتصادية

  .ماهية سعر الصرف:أولا

  .لتطرق لأهم المفاهيم المرتبطة بسعر الصرفسنحاول في هذا الصدد ا      

  :مفهوم سعر الصرف . أ

بأنـه عـدد وحـدات عملـة أجنبيـة مقابـل وحـدة واحـدة مـن العملـة   exchange rateيعـرف سـعر الصـرف      

  1.هو قيمة عملة بدلالة عملة أخرى يالمحلية أو بالعكس، أ
 2".ة بعملة أخرى لعملة بمقارنعن السعر النسبي :" ويعرف أيضا على انه      
فالدولـــة، العـــائلات، البنـــوك والمؤسســـات تقـــوم بعمليـــات الصـــرف مـــع بـــاقي العـــالم وكـــل هـــذه العمليـــات يـــتم      

تسجيلها في ميزان المدفوعات، وعليه فسعر الصرف يحترم قواعد السوق اذ يتحدد من خلال عمليـة اللقـاء بـين العـرض 
 3.والطلب لمختلف العملات العالمية

  :المؤثرة في سعر الصرف العوامل . ب

ــ الإنتاجيــة؛  في حــال كانــت الدولــة أكثــر إنتاجيــة مــن غيرهــا مــن الــدول، يمكــن أن تخفــض أســعار الســلع المحليــة 4 ـ
والنتيجة هي زيـادة الطلـب علـى السـلع المحليـة وميـل سـعر العملـة المحليـة إلى . بالنسبة للسلع الأجنبية وتظل تحقق أرباحا

  .الارتفاع
لات الصـــرف للعمـــلات الأجنبيـــة الأمـــر الـــذي يـــؤدي إلى انخفـــاض قيمـــة العملـــة الوطنيـــة تجـــاه هـــذه ــــ ارتفـــاع معـــد5

  .العملات
ممـا يـؤدي إلى انخفـاض قيمـة العملـة الوطنيـة . ـ يؤدي الحروب والكوارث الطبيعية إلى اخـتلال قـوة الاقتصـاد الـوطني6

  .تجاه العملات الأخرى
  .قيمة العملة الوطنية تجاه العملات الأخرىـ يؤدي ارتفاع معدل التضخم إلى انخفاض 7
ـ تعد المديونية الخارجية إحدى الأعباء التي تثقل كاهل الاقتصاد الوطني وقد تلجأ بعض الدول إلى جدولـة ديوـا 8

مـع الــدائنين مقابـل فوائــد عاليـة، الأمــر الــذي يجعـل هــذه الـدول تســدد الفوائــد لا الأقسـاط الأصــلية وهـذا يعــني اخــتلال 
  .ملة الوطنية تجاه العملات الأخرىالع

ـ تؤثر أسعار الفائدة في أسعار الصرف بشكل غير مباشر، فانخفاض أسعار الفائـدة مـع تـوفر الفـرص الاسـتثمارية 9
ممـا ينشـط الاقتصـاد الـوطني، ويـؤدي إلى تحسـين قيمـة العملـة . يؤدي إلى زيادة الطلـب رؤوس الأمـوال ـدف الاسـتثمار

                                           
  . 1: ،  دولة الكويت، ص2011، العدد الثاني عشر، يوليو أسعار صرف العملات، نشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية  1

2  Christian Bialès, Le Taux De Change, www. Christian _ Bialès.net, 28- 01-2013, P :2 
  .20:ص،  2009شوقي طارق، أثر تغيرات أسعار الصرف على القوائم المالية، شهادة ماجستير، تخصص محاسبة، جامعة الحاج لخضر باتنة،  3
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ت الأخرى وفي حال ارتفاع أسعار الفائدة يضعف التوجـه للاقـتراض مـن قبـل المسـتثمرين وينـتج عـن الوطنية تجاه العملا
  .ذلك انخفاض النمو الاقتصادي وينعكس ذلك على قيمة العملة الوطنية تجاه العملات الأخرى

  .ـ التدخلات الحكومية في أسعار الصرف سواء المباشرة أو غير المباشرة10

  1:أنواع الصرف.  ج

  :نذكرها فيما يلي أو التسعيرة هناك ثلاث أنواع من الصرف

 :سعر الصرف النقدي .1

، ويطبق سعر الصرف 2تتم في هذا النوع من سعر الصرف عملية تسليم واستلام العملات لحظة إبرام عقد الصرف
و . طلــب عليهــا، وقــد يتغــير ســعر الصــرف باســتمرار خــلال اليــوم تبعــا لعــرض العمــلات وال♣الســائد لحظــة إبــرام العقــد

، "القيمـة بالعملـة الوطنيــة الـتي يطلبهــا البنـك مقابـل وحــدة معينـة مــن عملـة أجنبيــة" هنـاك سـعران للصــرف، سـعر البيــع 
و عــادة مــا يكــون ".   القيمــة بالعملــة الوطنيــة الــتي يــدفعها البنــك مقابــل وحــدة معينــة مــن عملــة أجنبيــة" وســعر الشــراء 

  .سعر البيع أعلى من سعر الشراء

 :ر الصرف الآجلسع .2

ويتم فيه عملية تسليم واستلام العملات بعد فـترة معينـة مـن تـاريخ إبـرام العقـد مطبقـين سـعر الصـرف السـائد لحظـة 
وتســـتعمل الشـــركات العاملـــة في التجـــارة الخارجيـــة هـــذا النـــوع مـــن الصـــرف لتفـــادي الأخطـــار الناتجـــة عـــن . إبـــرام العقـــد

يــث يكــون ســعر الصــرف الســائد لحظــة إبــرام العقــد هــو ســعر الصــرف بغــض التقلبــات المحتملــة في أســعار العمــلات، ح
  .النظر عن سعر الصرف لحظة تنفيذ العقد

 :سعر الصرف المتقاطع .3

قد يكون سـعر عملتـين مقابـل بعضـهما الـبعض غـير متـوفر ولضـرورة التبـادل يجـب تحديـد سـعر تبادلهمـا، ويـتم ذلـك 
  .ر المحسوبة ذه الطريقة بالأسعار المتقاطعةبناء على العملتين بعملة ثالثة، وتسمى الأسعا

  :أنواع تسعيرة الصرف وكيفية قياسه. د

 :سعر الصرف الاسمي .1

ويمكــن أن يعكــس هــذا التعريــف لحســاب العملــة . يعــرف علــى انــه ســعر عملــة أجنبيــة بدلالــة وحــدات عملــة محليــة
ر العملــة الجــاري الــذي لا يأخــذ بعــين الاعتبــار والمقصــود ــذا التعريــف ســع. المحليــة بدلالــة وحــدات مــن العملــة الأجنبيــة

ويــتم تحديــده تبعــا للطلــب والعــرض عليهــا في الســوق الصــرف في  3.قوــا الشــرائية مــن ســلع وخــدمات مــا بــين البلــدين
الســعر المعمــول بــه فيمــا يخــص التبــادلات التجاريــة " وينقســم هــذا النــوع إلى ســعر الصــرف الرسمــي . لحظــة زمنيــة معينــة

  ".السعر المعمول به في الأسواق الموازية " وسعر الصرف الموازي " الرسمية 

                                           
  97- 98.: ص ص، 2007الطاهر لطرش ، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية ، الطبعة السادسة، الجزائر ،   1
  

  .ساعة من لحظة إبرام العقد على عكس ما توحي به لأول وهلة عبارة لحظة إبرام العقد الواردة في التعريف 48في الحقيقة تمتد فترة الصرف نقدا إلى غاية    ♣

  
  
تشرين الثاني ـ السنة الثانية، / وفمبربلقاسم العباس، سياسات أسعار الصرف، جسر التنمية، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد الثالث والعشرون ـ ن  3

  .4: الكويت ص
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  :سعر الصرف الحقيقي .2

هــو عــدد الوحــدات مــن الســلع الأجنبيــة اللازمــة لشــراء وحــدة واحــدة مــن الســلع المحليــة وهــو محســوب كمؤشــر،       
   1.جنبيةوبالتالي يقيس القدرة الشرائية الخارجية للعملة، بمعنى القدرة الشرائية للسلع الأ

 :سعر الصرف الفعلي.   3     

يعبر هذا السعر عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف العملة ما بالنسبة لعدة عملات أخـرى       
في فترة زمنية معينة، وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائية وهو يدل على مدى 

  .لد ما بالنسبة موعة من العملات الأخرىتحسن أو تطور عملة ب

 :سعر الصرف التوازني .4

يقصد بسعر الصرف المتوازن ذلك السعر الذي تحدده قوة العرض والطلـب عنـدما يحـدث التسـاوي التـام بـين        
غــير الكميــة المطلوبــة والكميــة المعروضــة مــن احــدى العمــلات بصــرف النظــر عــن أثــر المضــاربة وحركــات رؤوس الأمــوال 

العادية، وبذلك نجد ان سعر الصرف التوازني مثل سعر التوازن لأي سلعة من السلع المتداولـة في السـوق الحـرة في حالـة 
  2.المنافسة الكاملة

  3: يتوقف سعر الصرف المتوازن على بعض المتغيرات النقدية منها
 .معدل نمو الدخل الوطني �
 .معدل التغير النسبي في المعروض النقدي �
 .التغير في سعر الفائدةمعدل  �
 .اتجاه الطلب على النقود �

 4.أهمية  الاستقرار في سعر الصرف: ثانيا

تظهر أهمية سعر الصرف بشكل أساسي من أثره المباشر على أسعار المستوردات ما يعني بالضـرورة تـأثيره علـى      
فـإذا مـا انخفـض سـعر صـرف . ر النهائيـةمعدل التضخم السائد في الاقتصاد لكون هذا الأخـير يـؤثر بـدوره علـى الأسـعا

لكــن . العملــة الوطنيــة تجــاه أي عملــة أجنبيــة ســيجعل الصــادرات الوطنيــة تجــاه البلــد الأجنــبي أقــل ســعرا ممــا كانــت عليــه
شـرط أن يكـون (بالرغم من أن انخفاض سعر الصرف سيحسن من القدرة التنافسية السـعرية للسـلع والخـدمات الوطنيـة 

، إلا أن كلفة المسـتوردات الوطنيـة سـترتفع )، أي أن الطلب سيرتفع بانخفاض السعر بشكل ملحوظالطلب عليها مرنا 
وعليه فإن الاستمرار بسياسة سعر صرف منخفض للعملة الوطنية تجاه عملة هذا البلد سيكون أمرا غير مرغـوب فيـه . 

الـتي تعتمـد عملـة هـذا البلـد تـدل علـى  على صعيد الاقتصاد الكلي في حـال كانـت محصـلة التجـارة الخارجيـة مـع الـدول
 . أن المستوردات من تلك الدول تتجاوز الصادرات إليها، وخاصة إذا كانت معظم السلع المستوردة أساسية

                                           
1 Christian Bialès, op-cit, p:4. 

  .9ـ7: بلقاسم العباس، مرجع سابق،  ص ص  2
  .40: ، ص1993حمدي عبد العظيم، الإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة، ، دار زهراء الشرق،  3
 .2012/ 09/ 28: محمد سامر القصار، سعر الصرف وعلاقته الهامة بالسياستين النقدية والاقتصادية، على الخط، تاريخ الاطلاع  4

:1 , Phttp://www.kantakji.com/fiqh/Files/Economics/166.txt  
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ونشــير في هــذا الإطــار إلى أن الحفــاظ علــى ســعر صــرف مــنخفض نســبيا تجــاه عملــة أو عمــلات محــددة قــد        
تشــجيع الصــادرات علــى حســاب الــواردات،  فالعلاقــة التجاريــة بــين الصــين يكــون سياســة مقصــودة بحــد ذاــا ــدف 
حيث دأبت الولايات المتحدة على حث السلطات النقدية الصينية علـى . والولايات المتحدة تعد خير مثال على ذلك

ين علـى والسـبب الواضـح لـذلك هـو أن سـعر الصـرف بـين العملتـ. إعادة النظر في سعر صرف الـدولار مـع الـين الصـيني
حالــه هـــذا سيســتمر بجعـــل المنتجــات الصـــينية في الســوق الأميركيـــة ذات قــدرة تنافســـية ســعرية عاليـــة لأنــه ســـيبقي علـــى 
انخفــاض أســعار الصـــادرات الصــينية للولايـــات المتحــدة، ممـــا ســيزيد مـــن العجــز في الميـــزان التجــاري الأميركـــي، وهــو أمـــر 

لك مـــن مضـــاعفات ســـلبية علـــى قيمـــة الـــدولار تجـــاه العمـــلات يســـبب حرجـــا مســـتمرا للســـلطات النقديـــة هنـــاك لمـــا لـــذ
لذا فمن العوامل النقدية المساعدة على خفض . الأخرى فضلا عن تحمل أعباء خدمة الدين العام اللازم لتغطية العجز

حجم هذا العجز هو رفع سعر صرف الين في مقابل الدولار، وبالتالي السـعي لخفـض حجـم المسـتوردات الأميركيـة مـن 
لصين، إلا أن ذلك الوضع هو أمر تحرص الصين علـى إبقائـه لأن الولايـات المتحـدة تعـد مـن اكـبر الأسـواق المسـتهلكة ا

فسياســة ســعر الصــرف تلــك ســتدعم الفــائض التجــاري للصــين وتزيــد مــن احتياطاــا النقديــة مــن العمــلات . لمنتجاــا
 .ياسي للاقتصاد الصينيإضافة إلى أن ذلك سيدعم النمو الق) وخاصة الدولار(الصعبة 

مــن جهـــة أخــرى فـــإن الاســتقرار النســـبي لســعر الصـــرف هـــو مــن العوامـــل الأساســية الـــتي تعمــل علـــى جـــذب        
فعنـــدما يوظـــف مســـتثمر مـــا أموالـــه في مشـــروع . المســتثمرين وذلـــك بســـبب تـــأثيره علـــى الاســـتقرار الســـعري في الاقتصـــاد

ليـــة مســـتوردة،  فـــإن مـــن بـــين مـــا قـــد يســـهم في عـــدم إنجـــاح هـــذا إنتـــاجي يعتمـــد بشـــكل جزئـــي علـــى اســـتخدام مـــواد أو 
الاســـتثمار هـــو تقلبـــات ســـعر الصـــرف وخاصـــة غـــير المتوقـــع منهـــا، هـــذا مـــا ســـيجعل كلفـــة الإنتـــاج عرضـــة للتقلـــب هـــي 

 .الأخرى وغالبا للارتفاع بسبب ظاهرة التضخم
دل التضـخم علـى معـدل العائـد الـذي يحققـه وبجدر بنا التأكيد في هذا الإطار على الأثـر السـلبي لارتفـاع معـ       

المستثمر على مشروعه الناجم عـن انخفـاض سـعر الصـرف لأن التضـخم يـؤدي عمليـا إلى تآكـل القيمـة الشـرائية للعملـة 
ومــن هنــا عنــدما تتــوافر سياســة ســعر الصــرف . المحليــة وهــو أمــر لابــد مــن تصــحيحه علــى أســس نقديــة واقتصــادية معــا 

قتصاد، فإا ستدعم بدورها السياسة النقدية وتزيد من فاعليتها في التحكم بمعـدل التضـخم، ممـا الواضحة والملائمة للا
سيســــاعد علــــى إيجــــاد بيئــــة اقتصــــادية ونقديــــة مســــتقرة تشــــجع علــــى ضــــخ المزيــــد مــــن الاســــتثمارات في تلــــك المنظومــــة 

  .الاقتصادية

  :إشكالية عدم الاستقرار في سعر الصرف:  المحور الثاني

عن الوضعية التي يكـون فيهـا سـعر الصـرف بعيـدا عـن المسـتوى  )عدم الاستقرار( سعر الصرف  عبر اختلالي       
وعليــه فــان أســعار الصــرف تكــون أقــل قيمــة أو أكثــر . طويــل الأجــل القابــل للاســتدامة لمســتوى ســعر الصــرف الحقيقــي

  1.قيمة عندما تكون منخفضة أو مرتفعة عن مستواها التوازني

  :عدم الاستقرار في ظل التعويمأسباب : أولا

  2:يمكن حصر أسباب عدم الاستقرار في أسعار الصرف العائمة في الأسباب التالية     

                                           
  28:، ص2003تشرين الثاني / عيسى محمد الغزالي، سياسات سعر الصرف، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في القطار العربية، العدد الثالث والعشرونـ نوفمبر  1
  
  .117ـ116: ، ص ص2005محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة، الجزائر،    2 
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  .الاختلالات التي تحدث على مستوى عرض وطلب النقد من شأنه التأثير على قيمة العملة . أ

فــإن الأوضــاع لابــد وأن تمــر مــن فــترة فــإذا افترضــنا مــثلا حــدوث تخفــيض غــير متوقــع في نمــو النقــود في بلــد مــا ،      
بــنفس الســرعة الســابقة ، بســبب أوجــه الجمــود المتصــلة في ) رغــم انخفــاض نمــو النقــود(أوليــة تظــل فيهــا الأســعار ترتفــع 

ومــع انخفــاض نســبة النقــود المتــوافرة إلى مســتوى الــدخل الاسمــي ، يرتفــع ســعر الفائــدة الحقيقــي . أســواق الســلع والعمــل 
عر الصرف لموازنة الفارق الدولي الجديد في أسعار الفائدة الحقيقية ،لكن الارتفاع هنا كثيرا ما يتجاوز وعندئذ يرتفع س.

  .مستوى الفارق الملحوظ نتيجة التوقعات المضاربية للفترة التي قد يستمر فيها هذا الفارق 

  .قيمة العملة الاضطرابات المفاجئة التي تؤثر على ميزان الحساب الجاري من شأنه التأثير على . ب

فــإذا افترضــنا حــدوث تغيــيرا ســلبيا في شــروط التجــارة أثــر مباشــرة علــى وضــع الحســاب الجــاري ، ممــا أدى إلى       
وتعويضا لهؤلاء على مخـاطر سـعر الصـرف الناتجـة عـن .  انتقال الثروة الخاصة من المقيمين بالبلد المعني إلى غير المقيمين 

الصرف إلى الانخفاض إلى مستوى أدنى من مستوى التوازن الذي يتوقع أن يسود في  حيازم لعملة ضعيفة يندفع سعر
  .الأمد الطويل

  ):على المدى الطويل (اختلاف التنبؤات حول مستقبل غير مؤكد .   ج      

نـة فمعلومات المشاركين في أسواق الصرف محـدودة للغايـة عـن التطـورات المسـتقبلية للظـروف الاقتصـادية الكام      
وكثيرا ما يعاد النظر في التنبؤات بسعر الصرف على أساس التطورات الجارية لأسعار الفائدة والحسـاب الجـاري وغيرهـا .

، مما يؤدي إلى عدم أساس التطورات الجارية لأسعار الفائدة والحساب الجاري وغيرهـا ،ممـا يـؤدي إلى عـدم ثبـات تـوازن 
  .سعر الصرف في الأجل الطويل 

  :عجز السلطات النقدية للبلد المعني عن احتواء اضطرابات سعر الصرف . د       
ففــي بعــض الأحيــان قــد يكــون للســلطات النقديــة مســؤولية مباشــرة في هــذه الاضــطرابات لأــا تــترك الظــروف       

ارســة والتوقيعــات الاقتصــادية تتــدهور تــدريجيا إلى حــد يــدفع ســعر الصــرف بعيــدا بحيــث تضــطر فجــأة أن تتحــول إلى مم
  .سياسية التقييد النقدي الصارم 

  :تكاليف عدم الاستقرار في سعر الصرف: ثانيا 

  1:ينجم عن عدم استقرار سعر الصرف تكاليف تتعدى الحدود الوطنية      
يؤدي تغير سعر الصرف ـ  في ظل وجود جمود في أسواق السلع والعمل ـ  إلى تحول في المـوارد المتحركـة ويـنجم  •

كمــا تــؤدي إلى خســارة دائمــة في المــوارد كــالتخلص مــن بعـــض . انتقاليــة لكــل مــن العمــل ورأس المـــال عــن ذلــك بطالــة
المعــدات الرأسماليــة أو إجبــار العمــال علــى التقاعــد المبكــر، وقــد يظهــر التضــخم أو يتفــاقم حــين تســعى الصــناعات الــتي 

  .بدأت التوسع للحصول على الموارد اللازمة

                                           
  :أنظر في ذلك  1

  .114ـ 113: ـ  محمود حميدات، مرجع سابق، ص ص
  .28:ـ عيسى محمد الغزالي، مرجع سابق، ص
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اتج عـــن التقلبـــات في ســـعر الصـــرف إلى تكتـــل في الطاقـــات الإنتاجيـــة بعيـــدا عـــن يـــؤدي التحـــول في المـــوارد النـــ •
وقـــد ينـــتج عـــن ذلـــك بطـــئ في التجـــارة الخارجيـــة . قطاعــات الســـلع القابلـــة للاتجـــار لكوـــا الأكثـــر تـــأثرا بتلـــك التقلبــات

  .وضعف المناخ التنافسي وتقليل حوافز النمو والإنتاج بشكل يصعب قياسه

 أوضـاع ســعر الصـرف لـدى المسـتثمرين إلى انخفـاض مقــدار المـدخرات المحولـة فيمـا بــين يـؤدي ازديـاد الشـك في •
وعلى الصعيد العالمي ازدياد الشكوك من شأنه تجزئة أسـواق رأس المـال الدوليـة بحيـث لا تسـتغل تمامـا . الدول هذا محليا

وارتفاع درجة المخاطرة وتشجيع المضـاربة . تةالميزة المقارنة من حيث أنواع المعاملات المختلفة وآجال الاستحقاق المتفاو 
  .على العملة، مما يزيد من خطر الأزمات المالية

فالاضطراب . يؤدي عدم استقرار سعر الصرف إلى إعاقة السلطات في تحقيق ظروف اقتصادية وطنية مستقرة •
وى الضـــروري لموازنـــة الفـــوارق في إحـــدى العمـــلات الرئيســـية مـــثلا يمكـــن أن يـــدفع ســـعرها إلى التغـــير بمقـــدار يفـــوق المســـت

الأمر الذي يضع . الدولية في الأسعار ، كما سبق شرحه آنفا، نتيجة آثاره على أسعار الفائدة الحقيقية والميزان الجاري 
  :السلطات في البلدان الشريكة تجاريا، في مأزق وبين خيارين كلاهما مكلف

ــــــتج عنــــــه  ــــــل التغــــــيرات في ســــــعر صــــــرفها ومــــــا ين ــــــ إمــــــا أن تقب ــــــار علــــــى تكاليفهمــــــا وأســــــعارها الداخليــــــةـ .                                       مــــــن آث
  .ـ أو أن تغيير سياستها النقدية لمواجهة الأمر المستجد 

يؤدي عدم الاستقرار في سعر الصـرف إلى التـأثير سـلبا علـى التنافسـية جـراء ارتفـاع قيمـة الصـادرات ممـا يـؤدي  •
 .وقد يؤدي إلى ايار أسعار الصرف اثر أزمة في ميزان المدفوعات. وهدر الموارد الخارجية إلى تدهور الميزان التجاري

يؤدي اختلال سعر الصرف إلى تخصيص سيئ للموارد؛ من خلال إحداث هوة بين الأسعار المحليـة والأسـعار  •
نتـــاج عـــن طريـــق انخفـــاض الدوليـــة، وكـــذلك مـــا بـــين الأســـعار المحليـــة، ممـــا يـــؤدي إلى خفـــض الاســـتثمار ورفـــع خســـائر الإ

 .الفعالية

و علــى الصــعيد الـــداخلي يشــكل  الاخــتلال في ســـعر الصــرف مصـــدر اهتمــام كبــير ، ففـــي الولايــات المتحـــدة      
الأمريكية، قد يتسبب في إحـداث نزاعـات بـين جماعـات المصـالح المختلفـة، وتغذيـة الضـغوطات الحمائيـة، بالإضـافة إلى 

والمقترنة بالحاجة إلى تمويـل العجـز الجـاري الخـارجي للولايـات المتحـدة . ررة بالأورو والدولارإحلال المزيد من الأصول المح
ويجعل المقترضون و متخذو القرار أكثر تأثرا بـالتطورات . مما يزيد من احتمال الاختلالات في المحافظ المالية . الأمريكية

إلى إثـارة  النزاعـات في أوروبـا، لأن جميـع الـدول لا كذلك تؤدي التغيرات الشـديدة في سـعر الصـرف . في سعر الصرف
وقـــــد تــــؤدي الاخـــــتلالات إلى مشــــاكل في تســـــيير الاتحـــــاد . يتــــأثرون بالطلـــــب الخــــاص بقطـــــاع الســــلع غـــــير المتـــــاجر ــــا

فــبعض الحكومــات تفضــل اللجــوء إلى أدوات سياســة ســعر الصــرف المقــررة في معاهــدة . الاقتصــادي والنقــدي الأوروبي

     1.ودول أخرى ترفض بحجة تعارض ذلك مع استقلالية البنك المركزي. "ماستريخت"
  

                                           
1 Benoit coeure et  jean Pesani- Ferry, stabilié des changes contre le laisser- faire, Finances &Développement, 
Septembre 1999, P:6 
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  :قياس الاختلال في سعر الصرف: ثالثا

لم يحظــى موضــوع قيــاس الاخــتلال في ســعر الصــرف بدراســات كثــيرة وذلــك بــالنظر إلى صــعوبة حســاب ســعر       
ير أساســية لحســاب الاخــتلال وتتمثــل وهنــاك ثــلاث معــاي. الصــرف التــوازني وكــذلك كيفيــة تحديــد اخــتلال ســعر الصــرف

  1:في

  :حساب الاختلال بالاعتماد على نظرية تكافؤ القوة الشرائية . أ

  :يعرف اختلال سعر الصرف كالتالي     

  
  سعر الصرف الحقيقي التوازني و سعر الصرف   

التوازني لسنة معينة كسعر الصرف الحقيقي والـذي باستعمال نظرية تكافؤ القوة الشرائية، يمكن قياس سعر الصرف 
 ويمكن استعمال متوسط أعلى ثلاث قيم لسعر الصرف الحقيقي. يكون فيه سعر الصرف متوازنا

 
يعــاب علــى هــذه الطريقــة عــدم قــدرا علــى التقــاط التغــيرات الحاصــلة في ســعر الصــرف التــوازني الناجمــة عــن تغــيرات 

  .المال والتكنولوجيا والسياسات التجارية والأساسيات الأخرىحدود تغيرات حدود تدفقات رأس 

  :حساب الاختلال بالاعتماد على اختلال سوق الصرف . ب

يهدف هذا المؤشر إلى التقاط الاختلال في سعر الصرف الحقيقي والتشوهات في سـوق الصـرف ودرجـة مراقبـة      
  .الصرف وتوزيع الواردات

  Et وسعر الصرف الرسمي   Btالصرف الموازي  سعر يستعمل هذا المعيار الفرق بين

  
الإضافة إلى المعايير المذكورة سابقا هناك معيار ثالث لحساب الاختلال ويعتمـد علـى نمـوذج هيكلـي لسـعر الصـرف 

  .التوازني

  علاج مشكلة عدم الاستقرار في سعر الصرف:  المحور الثالث

رار في ســـعر الصــــرف،  يتوجــــب عليهـــا انتهــــاج  سياســــات حـــتى تتوصــــل الســــلطة النقديـــة إلى تحقيــــق الاســــتق       
اقتصــادية متوازنــة مــن شــأا زيــادة الثقــة لمعالجــة مشــاكلها التضــخمية ، ونشــير في هــذا الإطــار أن تــوازن السياســات لا 
يقصد به أن السياسة النقدية الانكماشية لابد أن تصاحبها سياسـة ماليـة انكماشـية، بـل أن مشـكلة غيـاب الاسـتقرار 

 ســعر الصــرف في ظــل انتهــاج سياســات انكماشــية يعكــس في الأســاس عجــز الأســعار وعوامــل الــدخل الاسميــة عــن في

                                           
    .28:عيسى محمد الغزالي، مرجع سابق، ص  1
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التكيـــف بالســـرعة الكافيـــة مـــع التغـــيرات في السياســـات النقديـــة ومـــع التغيـــيرات في العـــرض والطلـــب في أســـواق الســـلع 
 .والعمل 

  :علاقة السياستين النقدية والمالية بسعر الصرف: أولا

ثم . سـوف نتنـاول في هـذا الإطـار كيـف تـأثر كـل مـن السياسـتين النقديـة والماليـة في سـعر الصـرف بصـفة عامــة      
  .نتناول الكيفية التي تتحكم ا كل من هاتين السياستين في مشكل الاختلال في سعر الصرف

 .علاقة السياسة النقدية بسعر الصرف . أ

الفرضـية القائلـة أن السياسـة النقديـة المعـبر عنهـا بامعـات النقديـة، ترتكز أغلبية نماذج تحديد سـعر الصـرف علـى     
ففــي بلــد معطــى، إذا أصــبح التوســع النقــدي أ كثــر ســرعة في حــين بقــي الطلــب علــى . لهــا تــأثير مؤكــد علــى ســعر الصــرف

خــــلال وقــــد تم تأكيــــد هــــذه الفرضــــية مــــن . ســــيؤدي ذلــــك إلى تخفــــيض ســــعر الصــــرف الاسمــــي والاســــتثمار. النقــــود ثابتــــا
فعلـى المـدى الطويـل ـ ووفقـا لغالبيـة النمـاذج النظريـة ـ يـؤدي التسـارع في نمـو الكتلـة النقديـة في بلـد  ♣.الدراسـات التجريبيـة

   1.ارتفاع هذا الأخير في أجل نسبي يتم تعويضه بانخفاض سعر الصرف. معين إلى ارتفاع مستوى الأسعار
معـــدلات نمـــو النـــاتج الحقيقـــي : خـــلال عـــاملين أساســـين همـــا  تـــؤثر السياســـة النقديـــة علـــى ســـعر الصـــرف مـــن      

وأســعار الفائــدة الحقيقيــة، بحيــث تــؤدي السياســة النقديــة التوســعية إلى ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار، والــذي يــنعكس 
لتين علــى النــاتج الحقيقــي بانخفــاض معــدلات نمــوه، ويــنعكس أيضــا علــى معــدلات الفائــدة الحقيقيــة بالتــدهور، وفي الحــا

تزداد الواردات وتقل الصادرات ويتأثر صافي تدفق رؤوس الأموال سـلبا، بحيـث يـدفع تصـاعد معـدلات التضـخم رؤوس 
مـن قيمـة سـعر صـرف العملـة الوطنيـة، إذا  الأموال للهـروب وذلـك للبحـث عـن فـرص أفضـل للربحيـة، وكـل هـذا يضـعف

وبالمقابــــل فــــان السياســــة النقديــــة . فالتــــأثير قصــــير الأجــــل لسياســــة نقديــــة توســــعية هــــو انخفــــاض قيمــــة العملــــة الوطنيــــة
الانكماشــية تــؤثر علــى المســتوى العــام للأســعار بالانخفــاض ممــا يــؤدي إلى ارتفــاع كــل مــن النــاتج الحقيــق وســعر الفائــدة 

يــتم تعزيــز الصــادرات وتقليــل الــواردات، هــذا فضــلا عــن جــذب المزيــد مــن رؤوس الأمــوال الأجنبيــة إلى  الحقيقــي وبــذلك
     2.الداخل، وهذا يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة الوطنية فترتفع قيمتها

  3:ويمكن للسياسة النقدية التأثير في سوق الصرف الأجنبي من خلال     
ـــ شـــراء وبيـــع الســـندات في ســـوق ال صـــرف، وذلـــك بغـــرض الاحتفـــاظ بكميـــات ملائمـــة مـــن الاحتياطـــات النقديـــة ـ

  .الدولية
ـــ التـــأثير في أســـعار الفائـــدة الحقيقيـــة لتحقيـــق الاســـتقرار في ســـوق الصـــرف وذلـــك دون اســـتخدام احتياطـــات نقديـــة 

  .دولية
عار الصـرف، وبمـا ـ فرض قيود على حركة رؤوس الأمـوال الدوليـة لتفـادي أو تعـديل الضـغوط قصـيرة الأجـل علـى أسـ

يحمي الاقتصاد من التدفقات الداخلة والخارجة غير المستقرة لرؤوس الأموال وكذلك تعديل الضغوط طويلة الأجل عند 
  .ضعف العملة الوطنية

                                           
  .  غير أن الطريق المؤدي إلى هذه النتيجة النهائية ليس نفسه في كل النماذج  ♣

1 Paul Masson,Adrian Blundell-Wignall,Bixio Barenco et Gerald Holtham, Politique Macro-économiques et  
Taux DE Change, Département des Affaires Economique et Statistiques, P: 133. 

  .43:ص ، 2010/2011، مذكرة ماجستير، جامعة غرداسة، "2009ـ1990" أوباية الصالح، أثر التغير في سعر الصرف على التوازن الاقتصادي دراسة حالة الجزائر2
  44: ص  أوباية الصالح، مرجع سابق،  3
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 : سعر الصرف والسياسة المالية . ب

عجــز المــالي لــلإدارات يقــترن أثــر التغــيرات في السياســة الماليــة علــى ســعر الصــرف بالسياســة النقديــة، فارتفــاع ال      
العامـــة ينـــتج عنـــه في الأجـــل القصـــير ارتفـــاع في مســـتوى النشـــاط الاقتصـــادي، وفي الطلـــب علـــى النقـــود، وفي معـــدلات 

فأهميــة الأثــر علــى معــدلات الفائــدة يتعلــق في نفــس الوقــت بقيمــة مضــاعف النفقــات ومرونــة الطلــب والعــرض . الفائــدة
ارتفــاع معــدلات الفائــدة يجــذب دخــول . لمعــدل الفائــدة مــن جهــة أخــرى النقــدي بالنســبة للــدخل مــن جهــة و بالنســبة

أهمية هـذه التحركـات تـرتبط بمرونـة حركـة رؤوس الأمـوال بالنسـبة .رؤوس الأموال ويمارس ضغط على ارتفاع سعر الصرف
أكثـر ( اريـة وفي نفس الوقـت فـان القـوة الكبـيرة لحجـم الاقتصـاد تسـبب تـدهور في ميـزان العمليـات الج. لمستوى الفائدة

ومـن الممكــن أن يــؤدي ذلـك إلى رفــع معــدل ) أو أقـل شــدة تبعــا لمرونـة المبــادلات بالنســبة للطلـب و المضــاعف الــداخلي
وقــد . التضــخم، كمــا يــؤدي ذلــك إلى إحــداث آثــار غــير مســتحبة فيمــا يخــص الأســعار المحليــة مقارنــة بالأســعار المنافســة

أكثــر أو أقــل أهميــة تبعــا لمرونــة المبــادلات بالنســبة ( العمليــات الجاريــة  يــؤدي أيضــا إلى إحــداث تــدهور جديــد في ميــزان
ويمكـــن أن يـــؤدي إلى الضـــغط علـــى ســـعر الصـــرف باتجـــاه الانخفـــاض وذلـــك مـــن خـــلال الأثـــر الســـلبي علـــى ) للأســـعار
مـوال ودرجـة الأثر على سعر الصرف بفعل التدهور في الميزان الجاري يرتبط هو الأخـر بمرونـة حركـة رؤوس الأ. التوقعات

                                           1.مرونة الأجور والأسعار
،  حيـــث أن تغــير الإنفـــاق ♣تــؤثر السياســة الماليـــة مــن خـــلال تأثيرهــا المباشـــر علــى الإنفــاق الحكـــومي الصــافي      

لي، وهـذا مـا يـنعكس علـى أسـعار الصافي بالزيادة مع ثبات العوامل الأخرى يؤدي إلى ارتفاع أو انخفاض الطلب الإجمـا
الســلع والخــدمات والأصــول بمعــدلات مضــاعفة، وزيــادة الطلــب يــؤدي إلى زيــادة الــواردات وانخفــاض الصــادرات حيــث 
يوجـه جـزء منهـا إلى السـوق المحلـي، وهـذا مـا يـؤثر سـلبا علـى قيمـة العملـة المحليـة بالانخفـاض، كمـا أن التغـير في الإنفـاق 

وهـذا مـا يـنعكس علـى كميـة النقـد وأسـعار . لى ظهور فائض أو عجز في الميزانية العامـة للدولـةالحكومي الصافي يؤدي إ
الفائدة، ومن ثم يؤثر على الاستثمار وأسعار السلع والخدمات، فتظهر ضغوط الانكماش والتضخم في الأسواق المحليـة 

ت و رؤوس الأمـوال الأجنبيـة، و هـذا كلـه وتتغير أسعار الفائدة الحقيقية  وينعكس كل ذلك على حركـة السـلع والخـدما
  2.يؤثر على عرض العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية فتتغير أسعار الصرف

ويختلف التحليل في الأجل القصير والمتوسط عنه في الأجل الطويل، ففي الأجل القصير يمكـن للتوسـع المـالي        
ف ثابـت، ولكـن في الأجـل الطويـل فـان التوسـع المـالي الـذي يزيـد أن يؤثر بشـكل أكـبر في اقتصـاد مفتـوح مـع سـعر صـر 

الطلــب الإجمــالي ومــن ثم يرفــع مســتويات الأســعار والأجــور وهــو مــا ســيقلل في نفــس الوقــت المخــزون النقــدي الحقيقــي 
اص، والكفــاءة التنافســية الســعرية ويرفــع أســعار الفائــدة، ممــا يــؤدي إلى نقــص الطلــب علــى الاســتهلاك والاســتثمار الخــ

  .وبالتالي يقل صافي الإنفاق الأجنبي
وقــد تــؤدي حركــة رؤوس الأمــوال في اقتصــاد مفتــوح إلى إزالــة تــأثير السياســة النقديــة قصــيرة المــدى والــتي يمكــن        

تنفيذها في اقتصاد مغلق، كما أن السياسة المالية لاقتصاد مفتوح في الأجل القصير تكون أقوى مما هو لاقتصاد مغلق، 

                                           
1 Paul Masson,Adrian Blundell-Wignall,Bixio Barenco et Gerald Holtham, OP-Cit, PP:134-135.  

  .يقصد بالإنفاق الحكومي الصافي؛ الفرق بين الإنفاق الحكومي والإيراد الضريبي  ♣
  .44: ، مرجع سابق، ص أوباية الصالح   2
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انــه في اقتصـاد مغلــق تقـود السياســة الماليـة إلى نتيجتــين مختلفتـين للتــزاحم  الخـارجي للأمــوال في الأجـل القصــير وهمــا غـير 
  .التوسع المالي و ارتفاع أسعار الفائدة، وهذا يؤدي إلى انخفاض معدلات نمو الناتج الحقيقي

 

     .سعر الصرفدور السياستين النقدية والمالية في التحكم ب: ثانيا 
دور السياســتين النقديــة والماليــة في تحقيــق الاســتقرار في ســعر الصــرف وذلــك علــى إبــراز ســنحاول في هــذا الصــدد  

   1:النحو التالي

 :السياسة النقدية . أ

نشـــير في هـــذا الإطـــار إلى ضـــرورة التفريـــق بـــين علاقـــة ســـعر الصـــرف والسياســـة النقديـــة علـــى المـــدى القصــــير       
سة النقدية وحدها يمكن أن تحدث الأثر الايجابي في تحريك سعر الصرف بالاتجـاه المطلـوب والطويل الأجل؛  لأن السيا

على المدى القصير فقط،  حيث توكل مهمة تحقيق استقرار سعر الصـرف علـى المـدى الطويـل إلى السياسـة الاقتصـادية 
  .بالدرجة الأولى والى السياسة النقدية ثانيا

  :لقصيراثر السياسة النقدية على المدى ا .1

إذا تعرض سعر صرف العملة الوطنية  لانخفاض كبـير نسـبيا في مقابـل عملـة أجنبيـة بسـبب الإقبـال علـى شـراء      
العملة الأجنبية في مقابل العملة الوطنية فإنه في المدى القصير ، يمكن للسياسة النقدية رفع سعر صرف العملة الوطنيـة 

رفـع معـدل الفائـدة علـى الودائـع المقيمـة بالعملـة الوطنيـة بحيـث يقـدم معـدل  في مقابل العملة الأجنبية مجـددا مـن خـلال
الفائدة الجديد هذا،  مردودا حقيقيا يزيد على المردود الذي تحققه الودائـع بالعملـة الأجنبيـة، ممـا سيشـجع الطلـب علـى 

لكن إتباع . يصحح الخلل مؤقتا العملة الوطنية كعملة ادخار في مقابل العملة الأجنبية، وهذا سيرفع من سعر صرفها و 
المصرف المركزي لهذه السياسة النقدية على المدى الطويل سيدفع الاقتصاد نحو الركود لأن تلك السياسة المشـجعة علـى 
الادخـار سـتقلل مـن الرغبـة في الإنفـاق والاقـتراض ــدف الاسـتثمار أو الاسـتهلاك في ظـل معـدل الفائـدة المرتفـع،  لــذا 

مجموعـة مـن العوامـل والأخـذ بالحسـبان مـا إذا كـان الاقتصـاد في حالـة انكمـاش أم لا،  لـدى اتخـاذ قـرار  لابد من موازنـة
  .نقدي حساس كهذا

  :اثر السياسة النقدية على المدى الطويل. 2

أمــا علــى المــدى الطويــل، وحســبما أثبتــت الكثــير مــن التجــارب الاقتصــادية، فــإن اقتصــادا يعتمــد علــى معــدل      
. فض هو اقتصـاد نـاجح، مـا يقتضـي بالضـرورة اسـتقرار سـعر الصـرف السـائد فيـه علـى المـدى الطويـل أيضـا فائدة منخ

والسبب لذلك هو انتهاج السياسـة الاقتصـادية السـليمة المتمحـورة حـول تشـجيع الاسـتثمار والإنتـاج السـلعي والخـدمي 
صــحيح إن انخفــاض ســعر . المختلفــة الأخــرىوالتصــدير ومــا يــنجم عــن ذلــك مــن اثــر ايجــابي علــى المؤشــرات الاقتصــادية 

الفائــدة علــى المــدى القصــير قــد لا يــدعم ارتفــاع ســعر الصــرف إلا انــه ســيجعل مــن العملــة المحليــة عملــة اســتثمار علــى 
فإتبـاع المصـرف المركـزي سياسـة نقديـة تعتمـد معـدل . المدى البعيد لا عملة ادخار فقط،  وخير مثال على ذلـك اليابـان

يــؤدي إلى التشــجيع علــى الاقــتراض وبالتــالي علــى الإنفــاق والاســتثمار،  ممــا يــؤدي إلى ضــخ المزيــد مــن فائــدة منخفضــا 

                                           
  . 1:مرجع سابق، صسامر القصار، محمد  1
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إلا أن ذلــك يجـب أن يترافــق مــع مراقبـة دقيقــة لمعــدل . عملـة التــداول في الســوق لتنشـيط الطلــب علــى السـلع والخــدمات
 .دي إلى ارتفاع الأسعارالتضخم لأن الإنفاق المتزايد بمعدل يتجاوز معدل نمو الاقتصاد قد يؤ 

 السياسة المالية . ب

من المفيد التأكيد على الحقيقة الاقتصادية التي تقضي بأنه لا يمكن للسياسة النقدية وحدها تحقيق الاسـتقرار       
المطلوب لسعر صرف العملة المحليـة لأن ذلـك سـينتج عنـه اسـتنزاف لاحتياطيـات البنـك المركـزي مـن العمـلات الصـعبة،  

فالسياسـات . ود ذلـك إلى المبـدأ الاقتصـادي البسـيط المتمثـل بتفاعـل قـوى العـرض والطلـب علـى العملـة المحليـةحيـث يعـ
الاقتصـادية وبالخصـوص الماليـة،  يجــب أن تتوجـه بشـكل متناسـق مــع السياسـة النقديـة لـدعم العملــة الوطنيـة مـن خــلال 

جــودة المنــتج المحلــي بمــا يكســبه قــدرة تنافســية اكــبر  تشــجيع الاســتثمار ورفــع الإنتاجيــة بمــا يخفــض مــن التكــاليف ويرفــع
في السوق العالمية،  وهذا سيؤدي بدوره إلى رفع مستوى الصادرات بما سيحقق بالنتيجة ارتفاع الطلب ) سعرية ونوعية(

 .على العملة الوطنية،  ما سيجعلها في موقع متوازن ضمن إطار تلاقي قوى السوق من عرض وطلب
التأكيــد علــى أهميــة جعــل العملــة الوطنيــة عملــة اســتثمار مــن خــلال تبــني السياســات الاقتصــادية فــإلى جانــب       

والمصــرفية المشــجعة علــى توظيــف رؤوس الأمــوال في الاقتصــاد الــوطني،  فإنــه لابــد مــن تركيــز السياســة الاقتصــادية أيضــا 
رصــيد التجــارة الخارجيــة الايجــابي مـــا حــول دعــم الصــادرات الوطنيــة للأســواق الخارجيــة كمــا ونوعـــا وتنوعــا ــدف رفــع 

 .سيسهم في رفع الطلب على العملة الوطنية

 :الخلاصة

يعــد ســعر الصـــرف مــن أهـــم المؤشــرات الاقتصـــادية والعنصــر المحــوري في الماليـــة الدوليــة، لمـــا لــه مـــن تــأثير علـــى       
. لات البـــاحثين الاقتصـــاديينمســتوى النشـــاط الاقتصــادي وهـــذا هـــو الســبب الـــذي جعلــه يأخـــذ حيـــزا كبــيرا مـــن انشــغا

  . خاصة منها تلك الدراسات التي عنيت بالانحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني وعدم استقراره
وقد تناولت هذه الدراسة موضوع عدم الاستقرار في سعر الصرف ودور السياستين المالية والنقديـة في علاجـه       

كمــا تطرقــت الدراســة إلى إشــكالية عــدم . ســعر الصــرف، أنواعــه وأهميــة اســتقرارهوذلــك مــن خــلال التطــرق إلى مفــاهيم 
ثم انتقلــت الدراســة لعــرض طــرق العــلاج .  الاســتقرار في ســعر الصــرف، أســباب عــدم الاســتقرار وتكاليفــه وكيفيــة قياســه

 .لمشكل الاختلال في سعر الصرف من خلال السياستين المالية والنقدية
  :خلال هذه الدراسة إلى النتائج التاليةوقد توصلنا من        

عن الوضعية التي يكون فيها سعر الصرف بعيـدا عـن المسـتوى طويـل  )عدم الاستقرار( سعر الصرف  يعبر اختلالـ 
  .الأجل القابل للاستدامة لمستوى سعر الصرف الحقيقي

عار المســـتوردات، وتـــأثيره علـــى ـــ تكمـــن أهميـــة الاســـتقرار في ســـعر الصــرف في الأثـــر المباشـــر لســـعر الصـــرف علــى أســـ
  . كما أن الاستقرار في سعر الصرف بجذب المستثمرين بسبب تأثيره على الاستقرار السعري. معدل التضخم

  .ـ  تلعب السياستين المالية والنقدية دورا هاما في التأثير على سعر الصرف والعودة به إلى المستوى التوازني المرغوب
يــة وحـــدها الــتحكم في ســـعر الصــرف علـــى المــدى الطويـــل؛ بحيــث تظهـــر فعاليــة السياســـة ـــ لا يمكــن للسياســـة النقد

في حـــين تتضـــافر السياســـتين الماليـــة والنقديـــة علـــى المـــدى . النقديـــة في تحريـــك ســـعر الصـــرف علـــى المـــدى القصـــير فقـــط
  .الطويل للتحكم في سعر الصرف
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قتصاد الذي يعتمد على معدل فائدة منخفض هو الاـ تعد معدلات الفائدة أداة هامة للتحكم في سعر الصرف؛ ف
لكـن رغـم أن معـدل الفائـدة . اقتصاد ناجح، ما يقتضي بالضرورة استقرار سعر الصرف السائد فيه على المدى الطويـل

المرتفع قد يساهم في استقرار سعر الصرف على المـدى القصـير إلا انـه علـى المـدى الطويـل سـيدفع الاقتصـاد نحـو الركـود 
ل الفائدة المرتفع سيشجع على الادخار لكن في نفس الوقت سيقلل من الرغبـة في الإنفـاق والاقـتراض ـدف لأن معد

  .الاستثمار أو الاستهلاك
ـ يجب توجيه السياسة المالية بشكل متناسق مع السياسة النقدية لدعم العملة الوطنية من خلال تشجيع الاستثمار 

في ) ســعرية ونوعيــة(ف ويرفــع جــودة المنــتج المحلــي و يكســبه قــدرة تنافســية اكــبر  ورفــع الإنتاجيــة بمــا يخفــض مــن التكــالي
  .السوق العالمية،  وهذا سيؤدي بدوره إلى العملة الوطنية

  :قائمة المراجع       

،  2011أسعار صرف العملات، نشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية، العدد الثـاني عشـر، يوليـو  .1
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