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محددات �شعر ال�شرف و�شروط نجاح تخفي�س 
العملة ك�شيا�شة لتحفيز ال�شادرات

اأ. محمد عبيلة                                                                                          اأ. وليد لو�شان
جامعة الجزائر3                                                                                                               جامعة الجزائر3

الملخ�س:
المنتجات  من  ال�سادرات  وم�ستوى  ال�سرف  �سعر  بين  الموجودة  العلاقة  تحليل  اإلى  المقال  هذا  يهدف 
المختلفة. وتبرز اأهمية هذه الدرا�سة من كون اأن معظم الدرا�سات التي تتناول اإ�سكالية ال�سادرات تركز 
التناف�سية  قدرتها  من  للرفع  الموؤ�س�سات  مختلف  تنتجها  التي  والا�ستراتيجيات  الت�سويقية  الجوانب  على 
المتقدمة.  والتكنولوجيا  العالية  بجودتها  المعروفة  الموؤ�س�سات  من  نظيرتها  اأمام  ال�سوقية  ح�ستها  ل�سمان 
بينما ن�سلط ال�سوء في هذه الدرا�سة على الجانب المالي في �سقه المتعلق باأ�سعار ال�سرف واإبراز دورها كاأداة 
اأهميته في وقت ت�سهد فيه ال�سادرات الجزائرية  فعالة في تحفيز ودفع ال�سادرات. كما ي�ستمد المو�سوع 

خارج المحروقات تراجعا غير م�سبوق ب�سبب عدم قدرة المنتوج الوطني على مناف�سة المنتجات الاأجنبية.
الكلمات الدالة: �سعر ال�سرف، �سيا�سة تحفيز ال�سادرات، �سيا�سة تخفي�س العملة، مرونة الطلب 

على ال�سادرات. 

Résumé : 
Cet article a pour objet d’analyser la relation existante entre le taux de change et le 

niveau des exportations des produits. Cette étude revêt une importance majeure notam-
ment pour l’économie algérienne dont les ressources en devises proviennent des expor-
tations des hydrocarbures. Par ailleurs, la majorité des études traitant de ce thème se sont 
consacrées aux volets marketing stratégiques dans la perspective de relever la capacité 
concurrentielle des entreprises algériennes pour faire face à la concurrence imposée par 
les entreprises étrangères.  

Mots clefs : Taux de change, politique de promotion des exportations, politique de 
dévaluation de taux de change, flexibilité de la demande sur les exportations.  
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اأخرى«.  اأجنبية  بعملة  مقومة  ما،  عملة  من  الواحدة  الوحدة  »ثمن  باأنه  ال�سرف  �سعر  تعريف  يمكن 
بعبارة اأخرى فاإن �سعر ال�سرف يعبر عن عدد الوحدات التي يجب دفعها من عملة معينة، للح�سول على 

عملة اأخرى. وفي الواقع هناك طريقتان لت�سعير العملات وهما الت�سعير المبا�سر والت�سعير غير المبا�سر)1).
فالت�سعير المبا�سر Cotation au certain ou cotation directe هو عدد الوحدات الاأجنبية التي 
يجب دفعها للح�سول على وحدة واحدة من العملة الوطنية. وقليل من الدول من ي�ستعمل هذه الطريقة 

منها بريطانيا )1£ = 1،476 €(.  
اأما الت�سعير غير المبا�سر Cotation à l’incertain ou cotation indirecte  فهو يعبر عن عدد 
الاأجنبية. ومعظم  العملة  التي يجب دفعها للح�سول على وحدة واحدة من  الوطنية  العملة  الوحدات من 
120،032  دج(. وهناك م�سدرين  الدول ت�س�تعمل هذه الطريقة في الت�سعير بما فيها الجزائر )1€ = 
اأو الاإنخفا�س فاإن م�سدر  اأ�سعار �سرف العملات بالاإرتفاع  اأ�سعار ال�سرف؛ فاإذا تغيرت  اأ�سا�سيين لتغير 
فاإن م�سدر  اأوالتدهور،  بالتح�سن  العملات  اأ�سعار �سرف  اإذا تغيرت  اأما  الدولة،  تقرره  اإجراء  التغير هو 
التغير يرجع اأ�سا�سا اإلى تفاعل قوى العر�س والطلب على العملات في �سوق ال�سرف. مع الاإ�سارة اإلى اأن 
عر�س العملة الوطنية اإنما يعك�س في ذات الوقت طلبا على العملة الاأجنبية، كما اأن طلب العملة الوطنية اإنما 
يعك�س في ذات الوقت عر�س العملة الاأجنبية. وتف�سيل ذلك اأنه اإذا كان هناك فائ�س في ميزان المدفوعات، 
الوطنية(  العملة  وارداته )عر�س  اأكبر من  الوطنية(  العملة  البلد )الطلب على  اأن �سادرات  معنى ذلك 
فيوؤدي ذلك اإلى ارتفاع �سعر �سرف العملة الوطنية. اأما اإذا كان هناك عجز في ميزان المدفوعات، دل ذلك 
على اأن واردات البلد )عر�س العملة الوطنية( اأكبر من �سادراته )الطلب على العملة الوطنية( فيوؤدي ذلك 

اإلى انخفا�س �سعر �سرف العملة الوطنية.

اأ�شكال �شعر ال�شرف:
يمكن التمييز في هذا ال�سددبين اأربعة اأ�سكال مختلفة ل�سعر ال�سرف وهي:

1. �سعر ال�سرف الإ�سمي: وهو ال�سعر الذي يقي�س العملة المحلية بدلالة قيمة عملة بلد اآخر. فهو 
ال�سعر الن�سبي لعملتين مختلفتين بغ�س النظر عما يمثله هذا ال�سعر من قوة �سرائية، وبالتالي فهو لا يبين 
الخارجية  الاأ�سواق  في  للدولة  التناف�سية  الدرجة  يقي�س  ميدانيا  معيارا  يعتبر  لا  اإذ  العملة،  قيمة  حقيقة 
لاإهماله عن�سر الت�سخم. ولكن على الرغم من ذلك يعتبر الاأكثر ا�ستعمالا في الاإعلان عن اأ�سعار �سرف 

العملات.
2. �سعر ال�سرف الحقيقي:  يمثل ال�سعر الن�سبي ل�سلعتين مت�سابهتين في بلدين مختلفين. بعبارة 
اأخرى، يعبر هذا ال�سعر عن الوحدات من ال�سلع الاأجنبية اللازمة ل�سراء وحدة واحدة من ال�سلع المحلية. 

وهو يح�سب بالعلاقة الاآتية:  

1- ح�سي���س ع��ادل اأحم��د ، العلاق��ات الاإقت�سادي��ة الدولي��ة، دار الجامع��ة الجدي��دة للن�س��ر، الا�س��كندرية، الطبع��ة الثاني��ة، 
2000، ���س 21.
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�سعر ال�سرف الحقيقي =
)P( سعر ال�سلعة في الداخل�   x  سعر ال�سرف الاإ�سمي�

)*P( سعر ال�سلعة في الخارج�

50 دولار  ت�ساوي  اأمريكية  100 جنيه و�سلة مرجعية  ت�ساوي  اإنجليزية  �سلة مرجعية  باأن  فاإذا فر�سنا 
وبتطبيق القانون ال�سابق، وعلما ب�اأن �سعر ال��سرف الاإ�س�مي ه�و: 1 جنيه = 0,5 دولار، �سنجد باأن �سعر 
ال�سرف الحقيقي للجنيه مقابل الدولار ت�ساوي x ا)100/50( )$0,5( وهو ما يعادل 1 جنيه = 1 دولار. 
معنى ذلك اأن كل �سلة اإنجليزية تقابلها �سلة واحد اأمريكية، فاإذا حدث تدهور في قيمة الدولار ب� 10% مثلا 
)1 جنيه = 1,1$( فاإن �سعر ال�سرف الحقيقي ي�سبح 1،1 �سلة اأمريكية مقابل �سلة واحدة اإنجليزية، 
ويحدث نف�س ال�سيء اإذا ارتفعت الاأ�سعار في انجلترا ب� 10%  اأو انخف�ست الاأ�سعار في اأمريكا بنف�س الن�سبة. 
هذا التدهور الحقيقي يدل على اأن القوة ال�سرائية للدولار اتجاه ال�سلع والخدمات الاإنجليزية انخف�ست 

بمقدار 10% اإذا ما قورنت بقوته ال�سرائية اتجاه ال�سلع والخدمات الاأمريكية.
ل�نعتبر اأي�سا نف�س ال�سلعة المتجان�سة وهي ال�سيارات ولنفر�س اأن �سعر ال�سيارة في اأمريكا هو 000 10 
000 400 2 ي�ن. لاإيجاد �سعر ال�سرف الحقيقي لا بد من  اليابان هو  ال�سيارة في  دولار بينما �سعر نف�س 
10 دولار =   000 اأي  120 ي�ن  1 دولار =  اأن:  تحويل �سعر ال�سلة بعملة معينة بدلالة العملة الاأخرى. بما 
000 200 1 ي�ن ن�ستنتج باأنه عند �سعر ال�سرف الاإ�سمي الحالي، يمكن مبادلة �سيارتين اأمريكيتين مقابل 
�سيارة يابانية واحدة، وهو ما يعبر عن �سعر العملتين: الدولار وال�ين لكن بالمفهوم الحقيقي. وبتطبيق العلاقة 
ال�سابقة نجد باأن �سعر ال�سرف الحقيقي لواحد دولار ت�ساوي )yens 120( ا x ا)000 400 000/2 10( 
اأي يمكن الح�سول، عند �سعر ال�سرف الاإ�سمي الحالي، على ن�سف )2/1( �سيارة يابانية مقابل �سيارة 
واحدة اأمريكية.وبناء عليه، يمكن اأن ن�ستنتج باأن �سعر ال�سرف الحقيقي يتاأثر بعاملين، يتمثل العامل الاأول 
في �سعر ال�سلعتين بالعملة الوطنية، اأي بعملة البلد الذي تنتمي اإليه، اأما العامل الثاني فهو �سعر ال�سرف 

الاإ�سمي للعملتين.
�سيارة  ن�سف  ت�ساوي  اأمريكية  )�سيارة  منخف�س  معين  لبلد   )έ( الحقيقي  ال�سرف  �سعر  كان  واإذا 
يابانية( تكون ال�سلع الوطنية اأرخ�س ن�سبيا من ال�سلع الاأجنبية، مما يدفع المقيمين بهذا البلد اإلى تقلي�س 
وارداتهم من هذا المنتوج من الخارج، بينما يزداد طلب الاأجانب المقيمين في الخارج على ال�سلع الوطنية 

)تزداد �سادرات البلد( والمح�سلة النهائية هو ارتفاع �سافي ال�سادرات Nx للبلد المعني.
اأما اإذا كان �سعر ال�سرف الحقيقي لبلد معين مرتفع )�سيارة اأمريكية ت�ساوي 3 �سيارات يابانية( تكون 
ال�سلع الاأجنبية اأرخ�س ن�سبيا من ال�سلع الوطنية مما يدفع المقيمين داخل الوطن ب�سراء هاته ال�سلع من 
الخارج، فتزداد الواردات بينما يقل طلب الاأجانب على ال�سلع الوطنية فتقل ال�سادرات، والمح�سلة النهائية 
لذلك، هو انخفا�س �سافي ال�سادرات Nx للوطن، بل ويمكن اأن تكون �سلبية، وهو ما يف�سره الخط العمودي 

الذي يقطع محور ال�سينات كما يبينه ال�سكل رقم 1:
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 έ.ال�سكل رقم 1: العلاقة العك�سية بين �سافي ال�سادرات و�سعر ال�سرف الحقيقي

الم�سدر: يو�سف الع�ساب، محا�سرات في المالية والتجارة الدولية )غير من�سورة(، المدر�سة العليا للتجارة، ال�سنة الجامعية: 
  .2000 - 1999

التغير في  يقي�س متو�سط  الذي  الموؤ�سر  الفعلي هو ذلك  ال�سرف  الفعلي:  �سعر  ال�سرف  �سعر   .3
�سعر �سرف عملة ما بالن�سبة ل�سلة من العملات الاأجنبية، فهو يقي�س اإذن مدى تح�سن اأو تطور عملة بلد 
ما بالن�سبة لمجموعة اأو ل�سلة من العملات الاأخرى )يعطي فكرة عامة عن قيمة العملة الوطنية في الاأ�سواق 

الدولية(. وهناك عاملان يتدخلان في تحديد �سعر ال�سرف الفعال وهما: 
عملة   25 اإلى   20 من  ت�ستخدم  ما  )عادة  العملات  ل�سلة  الممثلة  الرئي�سية  الاأجنبية  العملات  عدد   -

رئي�سية(؛
اأهمية العملات الاأجنبية للاأطراف المتبادلة  اأ�سا�س  اأجنبية على  - الاأوزان الن�سبية المعطاة لكل عملة 

ووزنها في التجارة الخارجية )ن�سبة التعاملات التجارية مع كل �سريك(.
ثابتا  ويبقى  الاإ�سترليني  بدلالة الجنيه  قيمته  وتنخف�س  بالاأورو،  مقارنة  الاأمريكي  الدولار  يرتفع  فقد 
بالن�سبة للين الياباني، فياأتي �سعر ال�سرف الفعلي ليقي�س متو�سط التغيرات التي حدثت في قيمة الدولار، 

ويمكن قيا�سه با�ستخدام موؤ�سر لا�سبير LASPEYRES للاأرقام القيا�سية.
اأنه عدد  ويعرفه على  الفعلي،  ال�سرف  ل�سعر  تعريفا مغايرا  اأخرى، يعطي محمود حميدات  من جهة 
وحدات العملة المحلية المدفوعة فعليا اأو المقبو�سة لقاء معاملة دولية قيمتها وحدة واحدة مت�سمنة في ذلك 
التعريفات الجمركية، ر�سوم، اإعانات مالية، الخ �سواء لل�سادرات اأو الواردات.وقد تقل�س المفهوم الثاني 
ل�سعر ال�سرف الفعلي ل�سالح المفهوم الاأول ب�سبب وجود تدابير غير جمركية وتراجع الحقوق الجمركية، 
جعل من ال�سعب تقدير متو�سط تكلفة �سعر ال�سرف الفعلي لكل عملة. ويرجع الاإهتمام بالمفهوم الاأول اإلى 

انتهاج ال�سرف العائم بعد انهيار نظام بروتون ووتدز. 
4. �سعر ال�سرف الفعلي الحقيقي: في الواقع �سعر ال�سرف الفعلي هو �سعر اإ�سمي لاأنه عبارة عن 
متو�سط لعدة اأ�سعار �سرف ثنائية، ومن اأجل اأن يكون هذا الموؤ�سر ذا دلالة ملائمة على تناف�سية البلد تجاه 
اأثر التغير في الاأ�سعار الن�سبية للدولة  اأن يخ�سع هذا المعدل الاإ�سمي اإلى الت�سحيح باإزالة  الخارج، لا بد 
المعنية مقارنة بالخارج. فهو يقي�س اإذن مدى التغير في القدرة التناف�سية لل�سلع المحلية مع نظيرتها في اأهم 

ال�سركاء التجاريين. وهو يح�سب بالعلاقة الاآتية:  

 

Nx = Nx )έ( 

Nx 

    0 
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 TCER = TCEN x Pdz / Pe

TCER: �سعر ال�سرف الفعلي الحقيقي.

TCEN: �سعر ال�سرف الفعلي الاإ�سمي.

Pdz:متو�سط موؤ�سرات الاأ�سعار الوطنية لفترة معينة. 

Pe: متو�سط موؤ�سرات الاأ�سعار الاأجنبية لفترة معينة. 

فترات  في  ال�سائدة  الم�ستويات  الحقيقية  الفعلية  قيمتها  تفوق  عندما  قيمتها  في  مبالغا  العملة  وتكون 
الاأ�سا�س، حيث كان الو�سع الخارجي م�ستقرا، والعك�س �سحيح، اأي عندما يتباعد �سعر ال�سرف عن م�ستوى 

التعادل ارتفاعا اأو انخفا�سا)1).
اأنماط نظام ال�سرف الدولية: 

طبيعة  وكذا  العملات  �سرف  اأ�سعار  اأ�سا�سها  على  تحدد  التي  الكيفية  تلك  ال�سرف  بنظام  يق�سد 
قاعدة  توفير  وهو:  واحد  اأمر  اإلى  تهدف  ال�سرف، فجميعها  اأنظمة  تعددت  ومهما  الدولية.  الاإحتياطات 
لنظام  رئي�سيين  التمييز بين نمطين  اأخرى. هذا ويمكن  اإلى عملة  ما  بلد  يمكن من خلالها تحويل عملة 

ال�سرف كما يبينه ال�سكل الموالي: 
ال�سكل رقم 2: اأنماط نظام ال�سرف الدولية

الم�سدر:من اإعداد الباحث.

1- المو�س��وي �سي��اء مجي��د، الاقت�س��اد النق��دي: قواع��د - اأنظ��م- نظري��ات- �سيا�س��ات- موؤ�س�س��ات نقدي��ة، دار الفك��ر، 
الجزائ��ر، ���س 60.

قاعدة الذهب  
مع توفير غطاء قاعدة الصرف بالذهب 

 قاعدة العملة الصعبة
 نظام الصرف الثابت

 SMEبـدون غـطـاء النظام النقدي الأوربي 
 النـظيف لا تتدخل السلطات النقدية. 

 نظام الصرف العائم

 غير نظيف (المدار) يمكن للسلطات النقدية أن تتدخل.
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النمط الأول: اأنظمة �سعر ال�سرف الثابتة
ال�سعر  اأو  المركزي  بال�سعر  ت�سمى  معينة  لعملة  الر�سمي  ال�سرف  �سعر  يحدد  الذي  النظام  ذلك  هو 
المحوري Cours pivot ولا ي�سمح لها بالتغير اإلا في حدود هام�س �سيق )1% ± منذ موؤتمر بروتون ووتدز 
اإلى غاية 1973 و 2,25% ± اإلى غاية 1991( وهو نظام ال�سرف الذي قام عليه النظام النقدي الدولي 

SMI منذ 1944 تاريخ انعقاد موؤتمر بروتون ووتدز اإلى غاية 1973.

اإن المعايير التي ت�ستند عليها ال�سلطات النقدية في تحديد ال�سعر المحوري )اأو �سعر التعادل - التدخل( 
لعملتها ثلاثة اأنواع:

- المعادن الثمينة وخا�سة الذهب؛
- العملات ال�سعبة الرئي�سية؛

- �سلات العملات.
كيفية معالجة عجز ميزان المدف�عات في ظل نظام ال�سرف الثابت:

اإذا   .D.Hume في ظل قاعدة الذهب، يحدث التوازن في ميزان المدفوعات وفقا لميكانيزم ديفيد هيوم 
تجاوزت اأ�سعار ال�سرف الهوام�س المحددة لها، يتدخل البنك المركزي با�ستعمال �سيا�سة �سوق ال�سرف المفتوحة 
وهذا في ظل نظام بروتون ووتدز. وهنا لا بد من التمييز بين حال�تين. الحالة الاأولى اإذا كان الاإختلال موؤقت، 
يتدخل البنك المركزي في �سوق ال�سرف با�ستخدام احتياطات ال�سرف - اأو عملة التدخل - اأو الاإقترا�س من 
�سندوق النقد الدولي. اأما اإذا كان الاإختلال هيكلي، يتدخل بتخفي�س قيمة العملة المحلية ب� 10% دون ا�ست�سارة 

�سندوق النقد الدولي، اأما اإذا تجاوز التخفي�س 10% لا بد من اأخذ موافقة ال�سندوق.
نظام ال�سرف الثابت القابل للتعديل:

في ظل هذا النظام يتم تثبيت �سعر العملة:
اآلية ال�سرف هنا عن طريق الاإرتباط المبا�سر بعملة التدخل وثبات  اإما اإلى عملة واحدة: وتحدد   .1
الذي  الاأمر  لها،  المحددة  الهوام�س  تجاوز  يتم  لم  ما  بها  المرتبط  العملة  تجاه  الزمن  عبر  تكون  الاأ�سعار 
اأن تدخل  العلم  للعملة. مع  التغيير في �سعر الاإرتباط المركزي  النقدية لاإحداث  ال�سلطات  ي�ستدعي تدخل 
البنك المركزي يتطلب وجود احتياطي معقول من ال�سرف الاأجنبي اأو عملة التدخل. اإن اختيار عملة الربط 

تكون بناء على ثلاث اعتبارات:
- القوة والاإ�ستقرار مثل الدولار الاأمريكي اأو الاأورو؛

- الترابط الوثيق في العلاقات الدولية مثل الولايات المتحدة الاأمريكية مع دول اأمريكا اللاتينية؛
- الاإرث الاإ�ستعماري، مثل الجزائر بعد الاإ�ستقلال: 1 دج = 1 فرنك فرن�سي.

2. اإما اإلى �سلة من العملات)1): تحدد اآلية ال�سرف في هذه الحالة عن طريق الاإرتباط المبا�سر ب�سلة 
من العملات، وعادة ما يتم اختيار العملات المكونة لل�سلة انطلاقا من: 

1- تج��در الاإ�س��ارة اإلى اأن الجزائ��ر كان��ت ترب��ط عملته��ا اإلى غاي��ة 1996 ب�س��لة م��ن العم��لات، لك��ن بع��د 1996، تبن��ت النظ��ام 
المرن ذي التعويم المدار، ولعل الهدف من نظام التعويم هو تجنب تخفي�س قيمة العملة لت�سحيح الخلل في ميزان المدفوعات.
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- عملات اأهم ال�سركاء التجاريين للبلد، وتحدد وزن العملة في ال�سلة على اأ�سا�س حجم المبادلات وتدفق 
روؤو�س الاأموال؛

- العملات المكونة لوحدة حقوق ال�سحب الخا�سة )الدولار الاأمريكي اأعلى وزن في ال�سلة 42%، المارك 
الاألماني 19% الين الياباني 15% الجنيه الاإ�سترليني والفرنك الفرن�سي بن�سبة 12% لكل منهما(.

ومن مزايا نظام ال�سرف القابل للتعديل هو اإر�ساء الثقة في روح المتعاملين التجاريين واأ�سحاب روؤو�س 
الاأموال الاأجانب ب�سبب قلة التقلبات الكبيرة في �سعر ال�سرف )كالذي حدث ما بين الحربين( خا�سة اإذا 
كانت العملة / اأو العملات المكونة لل�سلة تتميز بالثبات والاإ�ستقرار، كما اأنه نظام يجمع بين ثبات ال�سرف 
من خلال ربط العملة، ونظام حرية ال�سرف من خلال تعديل �سعر ال�سرف وفق اأو�ساع ميزان المدفوعات.
ف�سلا عن ذلك، فهو نظام لا ي�سجع على الم�ساربة، لاأن الاأرباح الناتجة عنها تكون منعدمة اأو �سئيلة جدا.

ل�كن من عيوبه، هو اأن البلد الذي يعاني من عجز في ميزان المدفوعات معر�س لا�ستهلاك جزء هام من 
احتياطاته من اأجل الدفاع عن �سعر �سرف عملته لي�سبح بعد ذلك م�سطرا لو�سع رقابة �سديدة على خروج 
روؤو�س الاأموال، وفي النهاية، تخفي�س قيمة العملة اأو رفع قيمة العملة بالن�سبة للبلد الذي يعرف فائ�سا في 
قيمة عملته. ومن عيوبه اأي�سا اأنه يقلل من ا�ستقلالية ال�سيا�سة النقدية لاأن تكون اأداة لتحقيق الاإ�ستقرار 
الداخلي اأو اإدارة نتائج تدفقات روؤو�س الاأموال ق�سيرة الاأجل. بالاإ�سافة لذلك، اإذا ارتفعت عملة الربط 
لا  الذي  الاأمر  الربط،  لبلد  للت�سدير  القابلة  ال�سلع  اأ�سعار  ارتفاع  يعني  فهذا  الاأخرى،  للعملات  بالن�سبة 

ي�سجع ال�سادرات، وهي اآثار تتناق�س مع الاأهداف الداخلية للبلد. 
النمط الثاني: اأنظمة ال�سرف المرنة اأو العائمة

في  التنفيذ  حيز  واأدخل   1976 عام  جمايكا  موؤتمر  منذ  الر�سمية  �سفة  التعويم  نظام  اأخذ  ل�قد 
اأن نظام تعويم العملات  اإلا  الراهن،  الوقت  اأنظمة ال�سرف في  1978/04/01. وعلى الرغم من تعدد 

.SMI ي�سكل ال�سمة الرئي�سية للنظام النقدي الدولي
م�ن الناحية النظرية، تعطى كامل الحرية في ظل هذا النظام ل�سوق ال�سرف في تحديد اأ�سعار �سرف 
العملات المختلفة )وهو الطرح الذي ت�سوره النقدويون بزعامة ملتون فريدمان( وبالتالي فاإن جهاز الثمن 
ممثلا في قوى العر�س والطلب هو الذي يحدد �سعر �سرف كل عملة بالن�سبة للعملات الاأخرى دون تدخل 
من جانب ال�سلطات النقدية في الدولة، وقد عرفت بع�س العملات التعويم بالتوافق، حيث ارتبطت فيما 
بينها على اأ�سا�س معدلات ارتكازية Des taux pivots اأي اأن القيمة الاإ�سمية ل�سعر �سرف العملة يتحدد 

من خلال ربطها ببع�س العملات مع تركها معومة مع عملات اأخرى.
وب�ما اأن التعويم المطلق قد يوؤدي اإلى المخاطرة بالاإ�ستقرارالاإقت�سادي للدولة، فاإن ال�سلطات النقدية تتخذ 

من الاإجراءات كاأدوات لتفادي تلك الاآثار ال�سارة. لذلك يمكن التمييز بين نوعين من نظام ال�سرف المرن:
الن�ع الأول: اأنظمة اأ�سعار ال�سرف ذات المرونة المحدودة )1)

 Grilles يعرف هذا النظام ب�التعويم بالتوافق؛ حيث ارتبطت فيما بينها على اأ�سا�س معدلات ارتكازية
de parité اأي اأن القيمة الاإ�سمية ل�سعر �سرف العملة تتحدد من خلال ربطها ببع�س العملات مع تركها 

1- هناك من يعتبر باأن هذا النظام ينتمي اإلى نظام ال�سرف الثابت.
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ال�نظام  ذل�ك  وم�ث�ال  محدد.  م�جال  داخل  التذبذب  يكون  اأن  ب�سرط  الاأخرى،  العملات  باقي  مع  معومة 
ال�نقدي الاأوربي SME الذي ت�تغير ع�ملاته ب�الن�سبة للدولار داخل المجال ] 2،25%+ ; 2،25%- [ بالن�سبة 

ل�سعر التعادل و6% ±  للعملات ال�سعيفة 15% ± ابتداء من اأوت )1)1993. 
الن�ع الثاني: اأنظمة اأ�سعار ال�سرف ذات المرونة الق�ية

تدخل  خلال  من  واآخر  �سنف  كل  بين  التمييز  ويمكن  اأ�سناف،  ثلاثة  اإلى  بدوره  النوع  هذا  ينق�سم 
ال�سلطات النقدية من عدمه:

اأ�سعار  من  النوع  هذا  في  العملة  تعديل  يجري  الم�ؤ�سرات:  بدللة  المعدلة  ال�سرف  اأ�سعار  اأنظمة   .1
على  العملة  قيمة  كتعديل  الموؤ�سرات،  بع�س  على  الطارئة  التغيرات  مع  تلقائيا  اأو هبوطا  �سعودا  ال�سرف 

اأ�سا�س تغيرات معدل الت�سخم لدى اأهم ال�سركاء التجاريين.
2. التع�يم غير النظيف اأو المدار Flottement administré: اعترف ر�سميا بهذا النظام ابتداء 
�سوق  في  المركزي  البنك  تدخل  خلال  من  التعويم  تقييد  المدار،  بالتعويم  ويق�سد   ،1978/04/01 من 
الاإقت�ساديين(  المتعاملين  طرف  من  الثقة  فقدان  نقطة  اإلى  ال�سرف  �سعر  تراجع  اإذا  )خا�سة  ال�سرف 
اإما بائعا اأو م�ستريا للعملات الاأجنبية، اأو ق�سد الحفاظ على اأ�سلوب ال�سرف المتبع. فقد يتدخل البنك 
المركزي كبائع للعملة الوطنية بهدف زيادة المعرو�س منها وبالتالي تخفي�س قيمتها في حالة الارتفاع، من 
اأ�سعار �سادراتها لزيادة الطلب العالمي عليها. وقد يتدخل، لكن هذه المرة كم�ستري للعملة  اأجل تخفي�س 
الوطنية بهدف زيادة الطلب عليها وبالتالي رفع قيمتها في حالة الاإنخفا�س اأو التدهور، وذلك لمنع ت�سرب 
روؤو�س الاأموال. ويتحدد الم�ستوى الذي ي�ستدعي تدخل البنوك المركزية بعاملين اأ�سا�سيين، عامل كمي، اأي 
و�سعية ميزان المدفوعات )عجز اأو فائ�س( وينا�سب ذلك ميكانيزم ديفيد هيوم الم�سار اإليه اأعلاه. ويعتمد 
الثاني هو  العامل  النقد الاأجنبي والذهب.  ذلك بطبيعة الحال على مدى توفر البلاد على احتياطي من 
عامل �سيكولوجي، ونق�سد به التوقعات )متفائلة اأو مت�سائمة( حول تطور العملة الوطنية اأي الم�ساربة، وهو 

.Termaillage �ما يعرف ب
ك�ل هذه العوامل توؤدي اإلى اختلال العر�س والطلب بين العملة الوطنية والعملة الاأجنبية مما ي�ستدعي 
تدخل البنك المركزي ب�سخ اأو �سحب اأحدهما حتى يت�ساوى العر�س والطلب وتزول الم�ساربة. غير اأن تدخل 
البنك المركزي ي�ستوجب مراعاة بع�س ال�سروط التي اأقرها �سندوق النقد الدولي �سنة 1978 ومن اأهمها:

- اأن لا توؤدي هذه التدخلات اإلى الزيادة من حدة التقلبات؛
- اأن لا تتلاعب الدول باأ�سعار ال�سرف بهدف تحقيق مكا�سب على ح�ساب دول اأخرى.

3. التع�يم النظيف Flottement pur: يتحدد �سعر ال�سرف في ظل هذا النظام بتفاعل قوى العر�س 
والطلب دون اأي تدخل من ال�سلطات النقدية. واأهم ميزة لهذا النظام هو الت�سوية التلقائية والاأوتوماتيكية 
لميزان المدفوعات؛ ففي حالة العجز تتدهور قيمة العملة، اأما في حالة الفائ�س فترتفع قيمة العملة في �سوق 
الاأجنبي،  النقد  الر�سمي من  الاإحتياطي  بالتخل�س من م�سكلة  التعويم الحر  ال�سرف. وعليه، فقد �سمح 
ومثل هذا الو�سع يدفع باأ�سعار ال�سرف لاأن تتكيف مع الاأو�ساع ال�سائدة لا اأن ت�سكل قيدا، حيث تقل الحاجة 
1- Claude-Danièle Echaudemaison et autres، Dictionnaire d’économie et de Sciences sociales، 
Éditions Nathan، 4e édition، 1998، p. 40.
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اإلى الاإحتياطات الدولية، وتركز ال�سلطات النقدية معظم طاقاتها لتحقيق التوازن الداخلي )الت�سخم(. 
غير اأن غياب المرونات اللازمة اأدى اإلى عدم نجاعة هذا النظام في تحقيق الت�سوية الم�ستمرة، ما جعل من 

تدخل البنك المركزي في �سوق ال�سرف لمعالجة الاإختلالات اأمرا لا مفر منه. 
�سخمة  �سرف  باحتياطات  الاإحتفاظ  المركزية  البنوك  من  يتطلب  لا  اأنه  التعويم  نظام  مزايا  وم�ن 
العر�س  العملة، لاأن �سعر ال�سرف يتحدد وفق قانون  للدفاع عن �سعر  اأ�سواق ال�سرف  التدخل في  ق�سد 
والطلب. غير اأن عيوبه كثيرة، لعل من اأبرزها اأن العملة في ظل هذا النظام لا تح�سى بنف�س المزايا كما 
هو ال�ساأن في ظل اأ�سعار ال�سرف الثابتة، ب�سبب تذبذب اأ�سعار ال�سرف يوميا، مما يولد ال�سك والمخاطرة 
في نفو�س المتعاملين حول قيم المبادلات التي تتم م�ستقبلا، بالرغم من اأنه يمكن تغطية مخاطر ال�سرف 
لكن مع زيادة التكاليف، مما ي�سر بالتجارة والاإ�ستثمار الدوليين. كما تتاأثر اأ�سعار ال�سرف في هذا النظام 
ب�سيكولوجيا، حيث اأنها ح�سا�سة للاإ�ساعات من خلال التنبوؤات التي توؤثر في درجة الثقة الممنوحة للعملة 
 Source الوطنية في �سوق ال�سرف. ويذهب البع�س اإلى اأن نظام التعويم الحر يعتبر م�سدر عدم يقين
d’incertitude بالن�سبة لعوائد الاإ�ستثمارات في الخارج واإيرادات ال�سادرات، وبالتالي فهو يلائم الدول 

المتقدمة التي لها قاعدة �سناعية ومالية متينة.  

I . النظريات المحددة ل�شعر ال�شرف
 :)PPA( 1. نظرية تعادل القدرة ال�شرائية

ا)1946-1866(   Gustav Cassel �ساحب هذه النظرية هو الاإقت�سادي ال�سويدي قو�ستاف ك�سيل 
الذي �ساغها �سنة 1916، حيث حاول اأن يبين كيف يتحدد �سعر ال�سرف في ظل العملة الورقية بعد التخلي 
�سرف  وحرية  الدولي،  التبادل  حرية  اأهمها  فر�سيات  على  النظرية  هذه  وتقوم  الذهب)1).  قاعدة  عن 

العملات، كما تت�سابه �سلة المنتجات التي يح�سب على اأ�سا�سها معدل الت�سخم من دولة لاأخرى.
وتن�س هذه النظرية ب�سفة عامة، على اأن �سعر التعادل بين عملتين يتحدد عندما تتعادل القوة ال�سرائية 
لعملة كل دولة في �سوقها الداخلية مع قوتها ال�سرائية في �سوق دولة اأخرى. وهناك �سيغتان لنظرية القدرة 

ال�سرائية، النظرية المطلقة والنظرية الن�سبية.
وتن�س النظرية المطلقة على اأن �سعر �سرف العملة، هو ذلك ال�سعر الذي ي�سمن باأن تلك العملة لها 
نف�س القدرة ال�سرائية بالداخل والخارج، ويعبر هذا ال�سعر عن �سعر ال�سرف الفعلي الحقيقي، فاإذا كان 
B، فاإن �سعر  PB الاأرقام القيا�سية للاأ�سعار في البلد  A و  PA  يمثل الاأرقام القيا�سية للاأ�سعار في البلد 

 PA / PB ي�ساوي  RA/B ال�سرف الاإ�سمي
فاإذا كانت هذه  النظرية المطلقة،  ا�ستقاقها من  ال�سرائية فقد تم  القوة  الن�سبية لنظرية  ال�سيغة  اأما 
الاأخيرة تفتر�س ت�ساوي الاأرقام القيا�سية )موؤ�سر الاأ�سعار( في اأي وقت، فاإن ال�سيغة الن�سبية ديناميكية 

1- تم التخل��ي ع��ن قاع��دة الذه��ب �س��نة 1914 وق��د م��ر ه��ذا النظ��ام ع��بر مرحلت��ين، مرحلة الم�س��كوكات الذهبي��ة ومرحلة 
ال�س��بائك الذهبي��ة. وفي قاع��دة الذه��ب تتح��دد اأ�س��عار ال�س��رف وف��ق الكمي��ة الت��ي تحتويه��ا العمل��ة، ف��اإذا كان وزن الذهب 
ال��ذي يحتوي��ه 1 دولار اأمريك��ي يمث��ل 1،505 غ وكمي��ة الذه��ب الموج��ودة في الجني��ه 0،290 غ فه��ذا يعن��ي اأن �س��عر �س��رف 

ال��دولار الواح��د مقابل الجني��ه هو 1$= 5,18€.
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اإلى  بلد لاآخر، وت�سيف  الت�سخم من  اأي تفا�سل معدلات  الاأ�سعار،  الن�سبي في  التغير  الاإعتبار  تاأخذ بعين 
ذلك فر�سين اأ�سا�سيتين وهما وجود عراقيل في الاأ�سواق الدولية )النقل، الحقوق الجمركية...( حيث اإن 
انعدام المناف�سة المطلقة يحول دون تحقيق قانون ال�سعر الواحد بين البلدين، وذلك ب�سبب وجود تكاليف 
ال�سلع  كل  لي�ست  اأن  فهي  الثانية  الفر�سية  اأما  التبادل،  حرية  من  تحد  التي  الجمركية  والعراقيل  النقل 
قابلة للتبادل. ووفقا لهذه النظرية، فاإن اأي ارتفاع في موؤ�سر الاأ�سعار الداخلي، لا يتبعه ارتفاع في م�ستوى 
اأو كان هناك ارتفاع لكن بن�سب متفاوتة �سينعك�س على قيمة العملة الخارجية  موؤ�سر الاأ�سعار الخارجي، 
بنف�س مقدار فرق الموؤ�سر الداخلي والموؤ�سر الخارجي. ولتو�سيح ذلك �سنفتر�س بان �سعر �سرف واحد دولار 
اأمريكي ي�ساوي 70 دينار جزائري، وكان معدل الت�سخم في اأمريكا 4,5% ومعدل الت�سخم في الجزائر %7، 
�سيوؤدي ذلك اإلى انخفا�س عملة البلد الذي ح�سل فيه الت�سخم بن�سب اأكبر مقارنة بالبلد الاآخر كما تبينه 

العلاقة الاآتية: ]) 4,5 % - 7 %( + 1 [ا 70DA =ا dollar ا1.
القدرة  فقدان  اإلى  ذلك  يوؤدي  ومنه  جزائري.  دينار   71،75 ي�ساوي  اأ�سبح  اأمريكي  دولار  واحد  اأي 

التناف�سية في الاأ�سواق الدولية ل�سلع البلد الذي عرف ت�سخما اأكبر من البلد الاآخر.
الن�سبية، �سينعك�س حتما على  اأي فارق في موؤ�سر الاأ�سعار ح�سب النظرية  وخلا�سة القول، فاإن ظهور 

انخفا�س �سعر �سرف البلد ذو الت�سخم الاأكبر بمقدار الفارق.
الاإنتقادات الموجهة اإلى نظرية القدرة ال�سرائية

قيمتها  تدهور  في  ال�سبب  هو  للعملة  الداخلية  القيمة  في  الحا�سل  التدهور  باأن  النظرية  هذه  تعتبر 
هذه  لاقت  فقد  البعيد،  المدى  في  �سحيحا  يكون  قد  ذلك  اأن  من  الرغم  وعلى  العك�س،  ولي�س  الخارجية 

النظرية الكثير من الاإنتقادات ومنها:
الاإنتاج،..   اأ�سعار  الم�ستهلك،  اأ�سعار  المعتبرة:  الاأ�سعار  نوع  ح�سب  الت�سخم  قيا�س  اأ�ساليب  اختلاف   -
لها  علاقة  لا  منتجات  ال�سلة  تلك  تاأخذ  قد  اأو  لاآخر،  بلد  من  نف�سها  ال�سلة  مكونات  اإختلاف  عن  ف�سلا 

بالتجارة الخارجية كالاأرا�سي والمباني؛
المدفوعات؛  ميزان  بكامل  ولي�س  الجارية،  العمليات  بميزان  اإلا  ال�سرائية  القدرة  نظرية  تتعلق  لا   -
فتحركات روؤو�س الاأموال مثلا تعد عاملا مهما في تحديد اأ�سعار ال�سرف، اإذ اأن زيادة تدفق روؤو�س الاأموال 

يوؤدي اإلى ارتفاع قيمة العملة المحلية والعك�س �سحيح؛
ال�سعر  تتوقف على عن�سر  الدولية لا  التجارة  التناف�سية في مجال  القدرة  باأن  التجارب  اأثبتت  لقد   -

وحده، بل تتدخل عنا�سر اأخرى مثل الجودة، دقة مواعيد الت�سليم، خدمات ما بعد البيع...الخ؛
)اإ�سكالية  فيه  يوؤثر  ولا  ال�سرائية  القوة  بتغير  فقط  يتاأثر  ال�سرف  �سعر  باأن  النظرية  هذه  تفتر�س   -
تحديد ال�سبب والنتيجة( اإلا اأنه في �سنة 1937، اأثبت انزيق P.Einzig من خلال التجربة اأنه حدث وتغير 

�سعر ال�سرف ثم اأعقبه تغير في القوة ال�سرائية في الداخل؛
- الاإهمال الكلي لاأثر الرقابة على ال�سرف، كالتعريفة الجمركية، تكاليف النقل...
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2. نظرية معدلت الفائدة  

كينز هو الذي طور هذه النظرية �سنة 1923. يقول كينز: »عمليات المراجحة توؤدي اإلى ت�ساوي معدل الفائدة 
على مختلف العملات الاأجنبية ولا بد اأن ي�ساوي الخ�سم الاآجل على العملة المحلية الفرق بين معدل الفائدة المحلية 

.»/ CcICt - اCcIid - if = :ومعدل الفائدة الاأجنبية، وتبقى عملية المراجحة قائمة اإلى اأن ت�سل اإلى
حيث id ن�سبة الفائدة الاإ�سمية المحلية وifن�سبة الفائدة الاإ�سمية الخارجية و/ CcICt- CcI ن�سبة الفرق 

بين �سعر ال�سرف العاجل والاآجل.
- تاأثير اأ�سعار الفائدة على ال�سعر الاآجل )المدى البعيد(: توؤثر اأ�سعار الفائدة على �سعر ال�سرف الاآجل 
idاأكبر من ن�سبة الفائدة الاإ�سمية  اإذا كانت ن�سبة الفائدة الاإ�سمية المحلية  في ظل حالتين. ففي حالة ما 
الخارجية ifيوؤدي ذلك اإلى انخفا�س قيمة العملة المحلية مقارنة بالعملة الاأجنبية، وبالتالي فهناك خ�سم 
اآجل )موؤجلة الت�سليم اإلى الم�سدر(. اأما اإذا كان ن�سبة الفائدة الاإ�سمية المحلية idاأ�سغر من ن�سبة الفائدة 
)تاأجيل  علاوة  هناك  اأن  اأي  الاأجنبية  بالعملة  مقارنة  المحلية  العملة  قيمة  ifترتفع  الخارجية  الاإ�سمية 
الاإ�ستلام من الم�ستورد(. وعليه، ن�ستنتج باأن �سعر ال�سرف الاآجل لعملة ما يتحدد في �سوق ال�سرف بفارق 

.Déport اأو خ�سارة التاأجيل Report معدلات الفائدة بين بلدين، هذا الفارق يمثل ربح التاأجيل
تهتم  التي  ال�سابقة  النظرية  على عك�س  الق�سير(:  )المدى  العاجل  ال�سعر  على  الفائدة  اأ�سعار  تاأثير   �
النقدية  الاأ�سواق  بربط  وت�سمح  الحقيقية،  الفائدة  باأ�سعار  النظرية  هذه  تهتم  الاإ�سمية،  الفائدة  باأ�سعار 
الوطنية باأ�سواق ال�سرف؛ فالزيادة في �سعر الخ�سم في دولة معينة من �ساأنه اأن يرفع من �سعر الفائدة 
مما يوؤدي اإلى دخول روؤو�س الاأموال نحو هذه الدولة مدفوعين باأ�سعار الفائدة المرتفعة مقارنة بدول اأخرى، 
مما يوؤدي في النهاية اإلى زيادة الطلب الاأجنبي على العملة المحلية، ومنه ارتفاع �سعر �سرف هذه العملة. 
 .(1(

ويحدث العك�س في حالة انخفا�س اأ�سعار الفائدة، ك�ما حدث في الولايات المتحدة الاأمريكية �سنة 1980ا

3. نظرية الأر�شدة )ميزان المدفوعات(:

كان  فاإذا  المدفوعات؛  ميزان  ر�سيد  اأ�سا�س  على  للعملة  الخارجية  القيمة  تتحدد  النظرية،  لهذه  وفقا 
الر�سيد في حالة فائ�س، يزداد الطلب على العملة الوطنية مقابل العملات الاأجنبية مما يوؤدي اإلى انخفا�س 
قيمتها الخارجية. اأما اإذا كان الر�سيد في حالة عجز، ينخف�س الطلب على العملة الوطنية اأو يزيد عر�سها 

مقابل العملات الاأجنبية فتنخف�س بالتالي قيمتها الخارجية.
المارك خلال الحرب  مع  األمانيا  عا�ستها  التي  التجربة  النظرية، من خلال  البع�س على �سحة هذه  وي�ستدل 
الاأ�سعار في  وارتفاع  دورانها  و�سرعة  المتداولة  النقود  كمية  المعتبرة في  الزيادة  من  الرغم  فعلى  الاأولى،  العالمية 
الداخل، لم تتاأثر القيمة الخارجية للعملة الاألمانية، وال�سبب في ذلك هو تعادل جانبي ميزان المدفوعات، اإذ لم يكن 
هناك ر�سيد دائن اأو مدين في ميزان المدفوعات يوؤثر على القيمة الخارجية للعملة. ولكن ما حدث في الولايات 

المتحدة الاأمريكية من 1981 اإلى 1985 اأفقد هذه النظرية م�سداقيتها، ب�سبب تزايد تدفقات روؤو�س الاأموال.  

1-  �س��عيدي نعمان، �سيا�س��ة ال�سرف في اإطار برامج الت�سحيح الهيكلي ل�سندوق النقد الدولي: درا�س��ة حالة الجزائر، 
مذكرة مقدمة لنيل �س��هادة الماج�س��تير في العلوم الاقت�سادية، كلية العلوم الاقت�سادية والعلوم التجارية وعلوم الت�س��يير، 

جامعة الجزائر3، 1998.
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4. نظرية الإنتاجية:

تقوم هذه النظرية على ركيزتين وهما:
للبلد؛  الاإنتاجي  الجهاز  ومقدرة  كفاءة  ح�سب  على  للعملة  الخارجية  القيمة  تتحدد  الاأولى:  الركيزة   �
فكلما ازدادت اإنتاجية القطاعات المختلفة للاإقت�ساد الوطني، زاد الطلب الاأجنبي على المنتجات المحلية 
و/اأو تتدفق روؤو�س الاأموال الاأجنبية اإلى الداخل ق�سد الاإ�ستثمار، مما يوؤدي اإلى زيادة الطلب على العملة 
المحلية، فتزداد قيمتها الخارجية والعك�س �سحيح؛ حيث اأن انخفا�س الاإنتاجية، �سيوؤدي اإلى ارتفاع تكاليف 
المحلية  العملة  على  الطلب  انخفا�س  اإلى  يوؤدي  مما  للبلد،  التناف�سية  القدرة  تنخف�س  ثمة  ومن  الاإنتاج 

فتنخف�س القيمة الخارجية لها. 
اتجاه  نف�س  في  ال�سرف  �سعر  ي�سير  اأن  بد  لا  النقدي،  والاإ�ستقرار  التوازن  لتحقيق  الثانية:  الركيزة   �
القوى الاإنتاجية للدولة، حيث لا اإفراط ولا تفريط في ت�سعير العملة. كما ت�سير النظرية اإلى �سرورة تقييم 
العملة المحلية بال�سكل الذي ينا�سب م�ستوى اإنتاجية الاإقت�ساد الوطني واإلا انعدم واختل التوازن الاإقت�سادي 
المن�سود؛ وتف�سيل ذلك اإن انخفا�س م�ستوى اإنتاجية البلد مع تحديد �سعر �سرف مبالغ فيه للعملة المحلية 
)Surévaluation( اأي بقيمة اأكبر من قيمتها الحقيقية �سيوؤدي اإلى ارتفاع الاأ�سعار المحلية ب�سبب �سعف 
الاإنتاجية ي�ساحبه انخفا�س في ال�سادرات ب�سبب ارتفاع �سعر �سرف العملة المحلية، يقابله ارتفاع طلب 
المقيمين على ال�سلع الاأجنبية، مما يوؤدي في النهاية اإلى تفاقم العجز في ميزان المدفوعات، وهي الو�سعية 
التي عرفتها األمانيا �سنة 1924. كما اأن ارتفاع م�ستوى الاإنتاجية مع تحديد �سعر �سرف باأقل من قيمتها 
الاأجنبي  الطلب  ارتفاع  ب�سبب  المحلية  الاأ�سعار  ارتفاع  اإلى  �سيوؤدي   )Sous-évaluation( الحقيقية 
والمحلي على حد �سواء )ت�سخم الطلب( وهي الو�سعية التي عرفتها الهند بعد الحرب العالمية الثانية، اأين 

ارتفعت كفاءتها الاإنتاجية مع تثبيت �سعر �سرف الرويبة مقابل الجنيه الاإ�سترليني.

5. نظرية كمية النقود:

العملة  انخفا�س �سعر �سرف  اإلى  اقت�ساد دولة ما،  تداوله في  النقدي و�سرعة  المعرو�س  ارتفاع  يوؤدي 
المحلية، ب�سبب ارتفاع الم�ستوى العام للاأ�سعار المحلية )الت�سخم( بما فيها اأ�سعار ال�سادرات، الاأمر الذي 
يفقدها القدرة على مناف�سة نظائرها من �سلع وخدمات الدول الاأخرى، مع اإقبال المقيمين على اقتناء هذه 
ال�سلع من الخارج، مما يعني زيادة الطلب على العملة الاأجنبية مقابل العملة الوطنية وبالتالي تدهور �سعر 

�سرف العملة الوطنية، ويحدث العك�س تماما عند انخفا�س المعرو�س النقدي و�سرعة تداوله)1).
لقد انتقد كينز هذه النظرية، وقال باأنه لا يمكن ربط �سعر �سرف العملة المحلية بكمية النقود و�سرعة دورانها 
 Hyperinflation بعلاقة طردية، م�ست�سهدا بما ح�سل في الع�سرينات عندما عرفت األمانيا ت�سخما جامحا

ب�سبب الزيادة المفرطة في كمية النقود، ولم يتاأثر على الرغم من ذلك �سعر �سرف المارك.
كما يرى كينز اأنه في حالة الك�ساد، فاإن زيادة عر�س النقود لا اأثر لها اأكثر من مجرد زيادة الطلب على 

النقود )م�سيدة ال�سيولة( ولا يكون لل�سيا�سة النقدية اأي اأثر على م�ستوى الاأ�سعار. 

1- المو�سوي �سياء مجيد، الاقت�ساد النقدي: قواعد - اأنظم- نظريات- �سيا�سات، مرجع �سبق ذكره، �س. 62.
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6. نظرية التوقعات:

الدولي )SMI( من نظام ال�سرف  النقدي  النظام  انتقال  ال�سبعينيات بعد  النظرية في  ظهرت هذه 
الثابت اإلى نظام ال�سرف العائم، فازدادت بذلك حدة التقلبات في اأ�سعار ال�سرف مما فتح مجالا وا�سعا 

للم�ساربة المبنية على التوقعات.
وتكمن الفكرة ههنا، اإلى اأن اأ�سعار ال�سرف التي يكون الم�ستثمرون على ا�ستعداد لدفعها لي�ست مرتبطة 
يبين نموذج  وعليه،  التوقعات.  هو:  ذاتي  بعن�سر  اأي�سا  ولكن  الفائدة،  كمعدلات  مو�سوعي  بعن�سر  فقط 
عملتين  على  الفائدة  معدلات  بين  المقارنة  يهمهم  لا  الم�ستثمرين  اأن  على   DORNBUSCH بو�س  دور 

مختلفتين، واإنما اأي�سا العائد بالن�سبة لكل عملة بما فيها القيمة المتوقعة )ER( لارتفاع اأحدهما.

7. تحديد �شعر ال�شرف في ظل نظام الرقابة على ال�شرف:

1.7. ن�ساأة الحاجة اإلى تدخل الدولة لتنظيم �سعر ال�سرف: في ظل قاعدة الذهب، كان التوازن في 
ميزان المدفوعات يحدث تلقائيا وذلك وفق ميكانيزم ديفيد هيوم David Hum، كما كانت تقلبات �سعر 

ال�سرف مح�سورة بين حدين هما: حدي الذهب.
اأنه منذ ظهور قاعدة العملة الورقية و�سعر ال�سرف بحاجة اإلى تنظيم وعلى العك�س من قاعدة  غير 
الذهب، فقد كانت اأ�سعار ال�سرف تتقلب في حدود وا�سعة، حيث اأ�سبح ال�سعر لا يعترف في تقلبه بحد ذهبي 
ولا بحد ت�سعه الدولة نف�سها. ومن اأجل تفادي العجز في ميزان المدفوعات اأو اللاتوازن ب�سفة عامة والذي 
يعتبر الاأكثر حدوثا، واأي�سا من اأجل تخفي�س التقلبات الحادة في اأ�سعار ال�سرف عن طريق منع الم�ساربة، 
تطلب الاأمر تدخل الدولة لتنظيم �سرف عملاتها. واإذا كان هذا التنظيم يرمي اإلى التخفي�س من قيمة 
 .Dévaluation العملة المحلية بالن�سبة للعملات الاأجنبية، �سمي هذا التنظيم ب�نظام تخفي�س قيمة العملة
اأما اإذا كان هذا التنظيم يرمي اإلى الرفع من قيمة العملة بالن�سبة للعملات الاأجنبية �سمي هذا النظام 

ب�نظام الرقابة على ال�سرف.  
العملات  اإلى  بالن�سبة  العملة  �سرف  ب�سعر  )تثبيت(  الاإحتفاظ  اإلى  يرمي  التنظيم  هذا  كان  اإذا  اأما 
اأجل ذلك  الدولة من  العملة، وتتخذ  ب�نظام موازنة قيمة  النظام  الاأجنبية عند م�ستوى معين، �سمي هذا 
اإليه الدولة من وراء هذه التنظيمات  ب�: �سندوق موازنة ال�سرف.اإن الهدف الذي ترمي  �سندوقا ي�سمى 

الثلاث هو المحافظة على توازن ميزان المدفوعات.
2.7. نظام الرقابة على ال�سرف )الرفع من قيمة العملة(: يق�سد بالرقابة على ال�سرف اإخ�ساع 
م�ستريات ومبيعات العملة ال�سعبة اإلى رخ�سة خا�سة، فلا تتيح للمتعاملين حرية الت�سرف بها بل تفر�س 
اإجراءات تقييدية بخ�سو�س ما يح�سلون عليه من عملات اأجنبية وما يدفعونه للخارج، وما يحتفظون به 
الذهب وحدوث  انهيار قاعدة  اإثر  العالمية )1933-1929(  الاأزمة  النظام خلال  لديهم. لقد ظهر هذا 

نق�س كبير في ال�سيولة الدولية، وكان من نتيجة ذلك اأن انق�سم العالم اإلى مجموعتين:
قابلية عملاتها  الاإبق�اء على  منها في  رغبة  ال�سرف الحرة،  اأ�سعار  اإلى  دول لجاأت  الاأولى:  المجموعة 

للتحويل، واع�تمدت في ذلك » اأموال موازنة ال�سرف » لتلطيف حدة التقلبات.
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المجموعة الثانية: دول اعتمدت على نظام الرقابة على ال�سرف لمنع هروب الاأموال اإلى الخارج.
اإجراء تتخذه الدولة بهدف الرفع من �سعر �سرف  باأن الرقابة على ال�سرف عبارة عن  اإذن  ن�ستنتج 
عملتها في اأ�سواق ال�سرف. ويتم ذلك باأن تقرر الدولة �سعرا معينا لعملتها، ثم ت�سع نظاما كاملا لمراقبة 
هذا ال�سعر حتى لا ينخف�س، وتطبق هذه ال�سيا�سة عادة من قبل الدول التي تمتلك مواقع هامة في اأ�سواق 

ال�سرف، ولها قدرة تناف�سية كبيرة كما تتوفر على احتياطات �سخمة من النقد الاأجنبي. 
اإن الهدف النهائي الذي ترمي اإليه ال�سلطات من وراء نظام الرقابة على ال�سرف هو المحافظة على 

توازن ميزان المدفوعات ومعالجة العجز اإن وجد، وهناك مجموعة من الاأهداف الو�سيطة منها:
- حماية القيمة الخارجية للعملة الوطنية المهددة بالتدهور في الاأ�سواق الخارجية؛

الح�س�س  نظام  كان  فاإذا  الم�ساربي،  الخروج  خا�سة  الخارج  اإلى  الاأموال  روؤو�س  خروج  مكافحة   -
ين�سب ب�سفة اأ�سا�سية على ح�ساب التجارة المنظورة فقط، لا يكون له اأي اآثار مبا�سرة على تحركات روؤو�س 

الاأموال، لذلك تلجاأ الدول اإلى نظام رقابة ال�سرف للحيلولة دون هروبها اإلى الخارج؛
محليا  المنتجة  بال�سلع  مقارنة  تكلفة  اأقل  الم�ستوردة  ال�سلع  ت�سبح  حيث  المحلي،  الت�سخم  مكافحة   -

)اإجراء �سد ت�سخمي(؛
ال�سرف  على  الطلب  لتقييد  الحقيقية  قيمتها  من  باأعلى  للعملة  الخارجية  القيمة  على  المحافظة   -
الاأر�سدة  في  الدولة  تعانيه  الذي  النق�س  على  التغلب  وكذا  منه،  المتاح  القدر  مع  يتنا�سب  بما  الاأجنبي 

الاأجنبية من عملات وذهب؛
- ت�سجيع ال�سياحة في الدولة عن طريق �سراء ال�سرف الاأجنبي المتح�سل عليه من معاملات ال�سياحة 

ب�سعر اأعلى من متو�سط الاأ�سعار التي ي�سترى به؛
- حماية ال�سناعة الوطنية من المناف�سة الاأجنبية، �سواء كان ذلك برف�س الترخي�س بال�سرف، حيث 
يراد ا�ستخدامه في تمويل ا�ستيراد �سلع ينتج مثلها في الداخل، اأو فر�س �سعر مرتفع للعملات الاأجنبية التي 

يراد ا�ستعمالها لنف�س الغر�س. 
مبادئ الرقابة على ال�سرف الأجنبي: التدابير التي تعتمدها ال�سلطات النقدية للرقابة على   .3.7

ال�سرف هي:
- منع الت�سوية القبلية للواردات؛

اأو �سراء - بين يدي �سلطة واحدة مثل البنك المركزي. فعمليات  - تركيز كل عمليات ال�سرف - بيع 
ال�سرف ت�سبح اإذن احتكارا بين يدي الدولة، وقد تفو�س هذه ال�سلطة اإلى البنوك التجارية؛

- اختفاء �سوق ال�سرف اأو تقلي�س ن�ساطها من طرف الدولة، وتقوم هي بتحديد �سعر �سرف العملة؛
المركزي خلال فترة  البنك  اإلى  الاأجنبي  النقد  عليه من  يح�سلون  ما  ببيع  الم�سدرين  اإلزام جميع   -
زمنية محددة، واإلزام كل م�ستورد اأن ي�ستري العملة الاأجنبية التي يريدها من البنك المركزي ب�سعر �سرف 
وحدها. وتجدر  الدولة  مع  فيه  يتعامل  اأن  بال�سرف  يتعامل  كل من  اإلزام  عامة،  وب�سفة  الدولة.  تحدده 

الاإ�سارة اإلى اأن هذا النظام يتطلب وجود نظام الح�س�س مع تراخي�س الا�ستيراد جنبا اإلى جنب؛



79 العدد 6 / جوان 2018

- تحديد المخ�س�سات بالعملة ال�سعبة المو�سوعة تحت ت�سرف الم�سافرين اإلى الخارج ق�سد ال�سياحة؛
- تق�سيم الح�سابات البنكية اإلى ح�سابات لغير المقيمين ي�ستفيد من التحويل الخارجي للعملة، وح�سابات 
للمقيمين لا يمكن عن طريقها ت�سوية المعاملات مع الخارج اإلا بترخي�س مرتبط بعملية تجارية اأو مالية 
مبررة، وهو ما قامت به األمانيا، حيث فتحت ح�سابا خا�سا للاأجانب لدى » بنك الرايخ الاألماني » لحملهم 

على ال�سراء والت�سدير مبا�سرة من األمانيا. 
4.7. نظام ال�سرف المتعدد: تقوم الدول التي تاأخذ بنظام تعدد �سعر ال�سرف بتحديد اأكثر من �سعر 
اإلى تحقيق هدفين  �سرف واحد، وتجعل لكل عملية �سعر معين تبرم به. وترمي �سيا�سة ال�سرف المتعدد 

رئي�سيين وهما:
- التخفيف من حدة التقلبات في اأ�سعار المواد الاأولية؛

- توجيه ال�سيا�سة التجارية لدعم الخطط التي تخدم م�سروعات التنمية الاإقت�سادية للدول، بفر�سها 
لاأ�سعار �سرف تف�سيلية بالن�سبة لقطاعات تحظى بالت�سجيع والاأولوية. وه�نا يمكن التمييز بين ثلاثة حالات:
1.4.7. فر�س اأ�سعار متعددة لل�سرف: ومثالذلكاأن تفر�س الدولة �سعرا معينا لبيع العملة الاأجنبية، 
و�سعرا اآخر ل�سراء العملة الواحدة من العملات الاأجنبية، وي�سمح الفرق بين ال�سعرين من تحقيق غر�سين 
اأحدهما تثبيط الم�ساربة على العملة الوطنية واأخرى ت�سليط عقوبة على راأ�س المال المتوجه نحو الخارج، 

ومقدار هذه العقوبة هو الفرق بين �سعر البيع و�سعر ال�سراء.  
2.4.7. فر�س �سعرين مختلفين للبيع: تقوم الدولة بفر�س �سعرين مختلفين لبيع العملات الاأجنبية، 
اأحدهما منخف�س ويتعلق بالواردات ال�سرورية للمجتمع كالمواد الاإ�ستهلاكية والاأدوية، اأو القطاعات المراد 
ال�سرف(  �سوق  يحدد في  الذي  ال�سعر  )اأو  المرتفع  ال�سعر  اأما  ال�سكن،  اأزمة  لعلاج  البناء  كمواد  ترقيتها 

فيتعلق بالواردات غير اأ�سا�سية اأو الكمالية اأو الم�سرة بال�سناعات المحلية النا�سئة. 
اأحدهما  لل�سراء  مختلفين  �سعرين  الدولة  تفر�س  قد  لل�سراء:  مختلفين  �سعرين  فر�س   .3.4.7
وي�سمى  مرتفع  والاآخر  الاأجنبية،  للعملة  الدولة  تحدده  الذي  الر�سمي  ال�سعر  يكون  ما  وعادة  منخف�س، 
بال�سعر الت�سجيعي ويتحدد عادة بقوى العر�س والطلب. ويكون الغر�س من فر�س هذين ال�سعرين ل�سراء 
اإنتاجها، هو  ل�سلع تتمتع فيها بمركز احتكاري قوي في  العملات الاأجنبية من قبل الدولة عند ت�سديرها 
التي لا  ال�سلع  المحافظة على عائداتها من هذه العملات في حالة تمتعها باحتكار قوي، وت�سجيع ت�سدير 

تتمتع فيها بمثل هذا الاحتكار.
5.7. دور ال�سلطات النقدية في تحديد �سعر ال�سرف: اإن الغر�س المبدئي من الرقابة على ال�سرف، كما ذكر 
�سابقا، هو الرفع من �سعر العملة المحلية في اأ�سواق ال�سرف ويتم ذلك باأن تقرر الدولة �سعرا معينا لعملتها، ثم ت�سع 
نظاما كاملا لمراقبة هذا ال�سعر حتى لا ينخف�س، واإذا كانت ال�سلطات ت�سمح باأن يتحدد �سعر ال�سرف بحرية وفق قوى 
العر�س والطلب في �سوق ال�سرف الاأجنبي في ظل نظام ال�سرف المرن والثابت، فالاأمر لي�س كذلك في نظام الرقابة 
على ال�سرف، حيث تلجاأ ال�سلطات النقدية في هذا النظام اإلى التدخل الاإداري المبا�سر، وتحل اللوائح والقرارات محل 
قوى ال�سوق في تخ�سي�س موارد ال�سرف الاأجنبي على مجالات ذات اأولية في نظر الحكومة، وبال�سعر الذي تعتقد باأنه 

�سي�سمح بتحقيق الاأهداف المنتظرة من الرقابة على ال�سرف الاأجنبي، وذلك كما يبينه ال�سكل رقم 3: 
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ال�سكل رقم 3: تحديد �سعر ال�سرف في ظل نظام الرقابة على ال�سرف الاأجنبي.
 

 سعر الصرف التوازني

سعر 
الصرف 
 الأجنبي

سعر الصرف في ظل نظام 
  على الصرفةالرقاب

 جـ

 1جـ

S 

D 

                         م    ب    أ      ($)
الكمية المطلوبة والمعرو�سة من العملة الاأجنبية

الم�سدر: يو�سف الع�ساب، محا�سرات في المالية والتجارة الدولية )غير من�سورة(، المدر�سة العليا للتجارة، ال�سنة 
الجامعية: 1999 - 2000. 

Em + Ex > I1I لا بد من الاإ�سارة اإلى اأن ال�سكل اأعلاه يفتر�س �سمنيا تحقق �سرط مار�سال -ليرنر
نلاحظ من خلال ال�سكل باأن �سعر ال�سرف الر�سمي اأ�سغر من �سعر ال�سرف التوازني بمقدار )ج ج1( 
وعند �سعر ال�سرف الر�سمي هناك فجوة بين الكميات المطلوبة )م ب( والكميات المعرو�سة )م اأ( وتقدر 

هذه الفجوة ب� )اأ ب(.
وتعتقد ال�سلطات النقدية في ظل هذا النظام اأن ال�سعر الر�سمي هو الذي يحقق الغاية من الرقابة على 
ال�سرف ولي�س ال�سعر التوازني، وعلى اأ�سا�س ال�سعر الر�سمي، تقوم ال�سلطات النقدية بتقنين الكمية المتاحة 

من ال�سرف الاأجنبي على طالبيه في حدود ما هو متاح عند �سعر ال�سرف الر�سمي هذا. 
غير اأن اإتباع الدولة لنظام الرقابة على ال�سرف الاأجنبي، وتقييد الاأفراد في التعامل به من �ساأنه اأن 
ال�سوداء خارجا عن القانون، ذلك ما يدفع  ال�سوق  اأن المتعامل في  ال�سوداء، وبما  ال�سوق  اإلى ظهور  يوؤدي 
ب�سعر ال�سرف في ال�سوق ال�سوداء اإلى الارتفاع عن ال�سعر الر�سمي لارتفاع علاوة المخاطرة التي يتحملها 

المتعامل في ال�سوق ال�سوداء. 

8. �شندوق موازنة ال�شرف )تثبيت �شعر العملة(:

اأدى انهيار قاعدة الذهب اإلى حدوث تقلبات وا�سعة في عملات بع�س الدول، وتفاديا لتلك الاآثار ال�سيئة 
الاإ�ستقرار والربح، قامت  انت�سار حدة الم�ساربة وكذا هروب روؤو�س الاأموال بحثا عن  وما نجم عنها من 
بريطانيا باإن�ساء اأول �سندوق لموازنة ال�سرف في العالم �سنة 1935 وجعلت مهمته المحافظة على اأ�سعار 
�سرف الجنيه بالاإ�سافة اإلى منع الم�ساربة به وتحركات روؤو�س الاأموال ق�سيرة الاأجل من اأن توؤثر في قيمة 

الجنيه الاإ�سترليني.
زائد  اأجنبية  عملات  من  مكون  اإحتياطي  عن  عبارة  »باأنه  ال�سرف  موازنة  »�سندوق  تعريف  ويمكن 
عملة محلية وذهب مو�سوعة تحت ت�سرف البنك المركزي«. اإن مهمة هذا ال�سندوق هي التدخل في �سوق 
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ال�سرف ليحتفظ ب�سعر �سرف العملة عند الم�ستوى المحدد لها م�سبقا )تثبيت �سعر العملة( فاإذا وجد اأن 
�سعر ال�سرف قد انخف�س عن الم�ستوى الذي يريده ينزل اإلى ال�سوق عار�سا �سراء العملة الوطنية، مما 
يوؤدي اإلى رفع �سعر �سرفها. اأما اإذا وجد اأن �سعر ال�سرف قد ارتفع عن الم�ستوى الذي حدده، ينزل اإلى 
ال�سوق عار�سا بيع العملة الوطنية، مما يوؤدي اإلى خف�س �سعر �سرفها. هذا ويمكن ت�سبيه عمليات �سندوق 
الموازنة بدور البنك المركزي في عمليات ال�سوق المفتوحة؛ فاإذا كانت عمليات ال�سوق المفتوحة للبنك المركزي 
اإلى الحفاظ على  اإلى المحافظة على قيمة العملة المحلية، ت�سعى عمليات �سندوق موازنة ال�سرف  ترمي 
القيمة الخارجية للعملة عند م�ستوى معين مرغوب فيه. واإذا كان �سندوق موازنة ال�سرف يفتر�س قيام 
�سوق ال�سرف، فاإن الرقابة على ال�سرف تفتر�س اإلغاء ذلك اإلى ال�سوق، اإذ تحل محله، وتتحدد الاأ�سعار 
عندئذ بقرارات حكومية لاعتبارات العر�س والطلب. والواقع اأن هذه العمليات تواجهها عدة م�ساعب من 
اأهمها مخاطر نفاذ احتياطي ال�سرف وعدم كفايته لمقابلة الطلب والعر�س للعملات الاأجنبية، وفي حالة 
عدم كفاية هاته الاإحتياطات يقوم البنك المركزي بتخفي�س قيمة العملة، كما اأن هنالك مخاطر انخفا�س 

قيمة العملة محل التدخل.

:Dévaluation 9. تخفي�س قيمة العملة

 - Réévaluation Dévaluation  - وعك�سها الرفع  ف�ي ال�ب�داية لا بد من التفريق بين التخفي�س 
وبين الانخف�ا�س اأو التدهور - وعك�سها الارتفاع اأو التح�سن Appréciation. فالتخفي�سهو ذلك الاإجراء 
معينة  نقدية  قاعدة  تجاه  المحلية  عملتها  قيمة  بتخفي�س  النقدية  ال�سلطات  بموجبه  تقوم  الذي  الر�سمي 
نظام  ظل  في  عامة  ب�سفة  يعمل  وهو   )...D.T.S �سعبة،  عملات  )كالذهب،   Étalon monétaire
البنك  �سيطرة  �سمن  يقع  ولا  والطلب  العر�س  قوى  لتفاعل  يخ�سع  فهو  الاإنخفا�س  اأما  الثابت.  ال�سرف 
المركزي، غير اأنه يمكن لهذا الاأخير التدخل للتاأثير في قيمة العملة �سمن هوام�س محددة، وهو يعمل في 

ظل نظام ال�سرف المرن.
وتلجاأ الدول خا�سة النامية اإلى عملية تخفي�س العملة كاإجراء نهائي عندما لا تجدي الو�سائل الاأخرى 
في معالجة الاإختلالات الهيكلية لميزان المدفوعات، ويف�سلها الاإقت�سادي جيم�س ميد James Meade عن 

القيود الاأخرى التي تفر�س على التجارة الخارجية.
ال�سادرات  ت�سجيع  المدفوعات عن طريق  لميزان  التوازن  اإعادة  هو  التخفي�س  النهائي من  الهدف  اإن 
بجعلها اأرخ�س في الاأ�سواق الخارجية، والحد من الواردات بجعلها اأكبر تكلفة في ال�سوق المحلية. اإن تحقيق 

الهدف النهائي يمر عبر عدد من الاأهداف الو�سيطة:
- توجيه هيكل الاإنتاج نحو الخارج باإنتاج �سلع ت�سديرية، مما ي�ساعد على تدبير النقد الاأجنبي للوفاء 

بالالتزامات الخارجية؛
- عقلنة اأكبر لعملية الاإ�ستيراد، وبالتالي تر�سيد الموارد المتاحة من العملة ال�سعبة؛

- ت�سجيع �سناعات اإحلال الواردات؛
- ت�سجيع المهاجرين على تحويل مداخيلهم اإلى الوطن عن طريق القنوات الر�سمية.
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1.9. �سروط نجاح �سيا�سة التخفي�س:
اإن تطبيق �سيا�سة التخفي�س كو�سيلة لت�سجيع ال�سادرات يبقى مرهونا بمجموعة من ال�سروط لعل من اأبرزها:

. ا�ستقرار الأ�سعار والتكاليف الم�جهة للت�سدير: اأ
لا يكون التخفي�س فعالا اإلا اإذا واكب ارتفاع �سعر ال�سرف )انخفا�س قيمة العملة المحلية( ارتفاع في 
م�ستوى الاأ�سعار المحلية لل�سلع الم�سدرة وبنف�س الن�سبة، باعتبار اأن العائد الذي يمكن اأن يحققه الم�ستورد 

الاأجنبي من جراء عملية التخفي�س �سيفقده مبا�سرة بارتفاع الاأ�سعار المحلية في البلد المخف�س. 
ولكبح الاأ�سعار المحلية في اتجاهها ال�سعودي، تقوم الدول بتطبيق �سيا�سة نقدية ومالية تقييدية، اإلا اأن 

ذلك يتعار�س مع الرغبة في الاإ�ستثمار للاإ�ستجابة للطلب الخارجي على ال�سادرات. 
ب. عدم قيام الدول الأخرى بتخفي�س مماثل:

نعلم باأن عملية التخفي�س هي اأداة �سارة بالبلدان الخارجية لاأنها توؤدي اإلى ت�سدير العجز في البلد 
المخف�س اإلى بلدان اأخرى، لذلك يتوقع اأن تقوم هذه الدول باتخاذ اإجراءات انتقامية وهي على �سكلين:

- �سباق التخفي�س اأو التناف�س على التخفي�س Dévaluation compétitive؛
- اتخاذ اإجراءات لتقييد �سادرات البلد المخف�س، كالرفع من الر�سوم الجمركية، نظام الح�س�س...

اأول: �سباق التخفي�س اأو التناف�س على التخفي�س 
1929؛ ففي حال قيام  تعد هذه ال�سيا�سة ال�سبب الرئي�سي في تعميق الاأزمة الاإقت�سادية العالمية �سنة 
الدول التي ت�سدر نف�س ال�سلع باإجراء مماثل للدولة �ساحبة التخفي�س، فلن تكون ل�سيا�سة التخفي�س اأي اأثر 
�سوى تح�سين الميزان التجاري بل يمكن اأن تزيده �سوءا، فقد تت�سابق الدول المتناف�سة في تخفي�س عملاتها 

ال�سيء الذي يوؤدي اإلى ا�ستنزاف ثرواتها الوطنية.
ثانيا: تقييد �سادرات البلد المخف�س من قبل الدول الأخرى:

يمكن اأن ياأخذ التقييد اأ�سكالا متعددة ومن �سمنها:
. اأثر التعريفة الجمركية: توؤثر التعريفة الجمركية التي تفر�سها الدول الاأجنبية الم�ستوردة على        اأ
فعالية التخفي�س، اإذ يقل الطلب الاأجنبي على �سادرات البلد المخف�س. غير اأنه يمكن تجاوز اأثر التعريفة 

الجمركية اإذا كان الطلب الاأجنبي يتمتع بمرونة كبيرة.
      ب. اأثر نظام الح�س�س: اإذا و�سلت واردات الدولة اإلى اأق�سى حد من ح�س�سها المفرو�سة مع 
اأن هدف  البلد الاأخير ت�سبح بدون معنى؛ ذلك  البلد الم�سدر، فاإن عملية التخفي�س في قيمة عملة هذا 
التخفي�س هو الزيادة من ال�سادرات. اإذن فتخفي�س قيمة العملة المحلية م�سروط بعدم بلوغ البلد الم�ستورد 
ال�سقف المحدد في ح�س�س الا�ستيراد، اإذ يمكن في هذه الحالة اإ�سباع ما تبقى من الح�س�س بتطبيق �سعر 

ال�سرف الجديد بعد التخفي�س.
الواردات داخل  اأ�سعار  ارتفاع  اإن  ال�اردات:  اإحلال  المحلي في  الإنتاجي  درجة مرونة الجهاز  ج.       
المحلية  ال�سلع  الاإرتفاع على  نحو  المحلي  بالطلب  يدفع  اأن  �ساأنه  العملة، من  لتخفي�س  كنتيجة  المخف�س  البلد 
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التي تحل محل ال�سلع الم�ستوردة )ال�سلع البديلة( وعليه، لا بد اأن يكون الجهاز الاإنتاجي الوطني مرن بما فيه 
الكفاية لاإ�سباع الطلب المحلي الجديد من خلال �سيا�سة اإحلال ب�سلع بديلة، مع الاإ�سارة اإلى اأن مزايا التخفي�س 

ت�سمحل اإذا كان القطاع الاإنتاجي المحلي يعتمد على درجة كبيرة في الح�سول على مدخلاته من الاإ�ستيراد.
      د. عدم تردد ال�سك باأن التخفي�س �سيعقبه تخفي�س اآخر: خا�سة اإذا كانت هذه التخفي�سات 
متقاربة من حيث الفترة الزمنية، ومثال ذلك اأزمة 1929 عندما قامت الدول الراأ�سمالية باتباع �سيا�سة 
من  مزيد  نحو  الاأ�سعار  باتجاه  منهم  توقعا  الجمهور  اأيد  في  النقود  فا�ستقرت  الطلب،  لتحفيز  تو�سعية 

الاإنخفا�س. 
      هـ. عدم تجاوز معدل الإنفاق الكلي لمعدل الإ�ستثمار: في حالة تحقق جميع ال�سروط ال�سابقة، 
يوؤدي التخفي�س اإلى التو�سع في الاإنتاج الداخلي، فيزداد الدخل الفردي، الاأمر الذي يوؤدي اإلى زيادة الاإنفاق 
الاأ�سعار  ترتفع  كامل،  ت�سغيل  حالة  في  الاإقت�ساد  كان  واإذا  والخدمات،  ال�سلع  على  الطلب  فيزداد  الكلي 

والنتيجة النهائية: اختفاء اأثر التخفي�س ل�سادرات البلد.
      و. تحقق المرونات الأربعة: ل�قد بينت درا�سة ل� Jan Robinson باأن نجاح عملية التخفي�س 

يتوقف على المرونات الاأربعة وهي:
المرونة الأولى: مرونة الطلب الخارجي على ال�سادرات

حالة ex  = 0 :01   اأثر التخفي�س على قيمة ال�سادرات يكون اأقل ما يمكن. 
حالة ex :02 ا=1   طلب متكافئ المرونة، اأي يزداد الطلب الخارجي على ال�سادرات بنف�س ن�سبة 

التخفي�س، ومنه فح�سيلة العملات الاأجنبية من عمليات الت�سدير تبقى ثابتة. 
حالةex :03=ا ∞  اأثر التخفي�س على قيمة ال�سادرات يكون اأكبر ما يمكن. 

وبناء عليه، يمكن اأن ن�ستنتج باأنه لكي يكون للتخفي�س اأثر على زيادة ال�سادرات، لابد اأن يزيد الطلب 
العالمي على المنتجات الم�سدرة بن�سبة اأكبر من ن�سبة التخفي�س.

المرونة الثانية: مرونة العر�س الداخلي لل�سادرات 
حالة eox= 0 :01  لا يكون ل�سيا�سة التخفي�س اأي اأثر. 

حالة eox = ∞ :02   يكون اأثر التخفي�س فعالا على قيمة ال�سادرات.  
 وبناء عليه، يمكن اأن ن�ستنتج باأنه لكي يكون للتخفي�س اأثر على زيادة ال�سادرات، لابد اأن يكون الجهاز 

الاإنتاجي قادرا على الاإ�ستجابةللاإرتفاع في الطلب الناجم عن ارتفاع ال�سادرات.
المرونة الثالثة: مرونة الطلب الداخلي على الواردات 

حالة em :01ا = 0   اأثر التخفي�س على قيمة ال�سادرات يكون اأقل ما يمكن، بل يمكن اأن تكون 
له اآثار ت�سخمية خا�سة في الدول التي تعتمد على الخارج في المدخلات.  

حالة em = ∞  :02  تتناق�س الكمية المطلوبة من الواردات بن�سبة اأكبر من ن�سبة الاإرتفاع في 
اأ�سعار الواردات،ومنه ف�سيا�سة التخفي�س لها اأثر فعال في تخفي�س قيمة الواردات.  
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المرونة الرابعة: مرونة العر�س الاأجنبي للواردات 
يوؤدي   - الكفاية  فيه  em مرن بما  كان  اإذا   - الداخلي  اإنخفا�سالطلب     0 eomا =   :01 حالة 

اإلىاإنخفا�س ال�سعر الخارجي للواردات بنف�س مقدار تخفي�س العملة المحلية.
حالة eom = ∞ :02  في هذه الحالة يبقى �سعر الواردات مقوما بدلالة العملة الاأجنبية دون تغيير.

     ز. �سرط م�ار�س�ال - ل�ي�رن�رL: ك�ان يعتقد ولفترة طويلة، باأن تغيرات اأ�سعار ال�سرف تحدث اآثارا 
اإيجابية على ميزان المدفوعات، فتتطلب حالة العجز اللجوء اإلى تخفي�س قيمة العملة واإعادة تقييمها اإلى 
اأعلى )Réévaluation( في حالة ت�سجيل فائ�س في الميزان، اإلى اأن اأثبت م�ار�س�ال ومن بعده ل�ي�رن�ر باأن 
عملية التخفي�س �ستوؤثر �سلبا على ميزان المدفوعات، وحتى تكون عملية التخفي�س مجدية وفعالة في تح�سين 

الميزان التجاري لابد من تحقق ال�سرط الاآتي: 
Ex  +  Em>  I1I

حيث:
Ex: مرونة الطلب الاأجنبي على ال�سادرات.   

Em: مرونة الطلب الداخلي على الواردات.   

واإذا كان:  
Ex  +  Em<  I1I : فهناك زيادة في حدة العجز في ميزان المدفوعات بعد التخفي�س بدلا من اإنقا�سه.   

Ex  +  Em=  I1I : لا اأث�ر.  

       ح. المنحنى J: اإن التخفي�س حتى واإن تحققت �سروطه، لا يوؤدي بال�سرورة اإلى التح�سن الفوري في 
و�سعية ميزان المدفوعات، حيث تتدهور و�سعيته في البداية، وبعد ذلك يبداأ بالتح�سن على �سيغة الحرف 

J كما يبينه ال�سكل رقم 4:  
ال�سكل رقم 4: و�سعية ميزان المدفوعات في �سكل حرف J.  ر�سيد الميزان التجاري

 

C  

X > M<أثـر الـسعر > 

 

+ 

  0الزمن                                                               

X < MA   B<أثـر الـحجم > _ 

الم�سدر: يو�سف الع�ساب، محا�سرات في المالية والتجارة الدولية )غير من�سورة(، المدر�سة العليا للتجارة، ال�سنة 
الجامعية: 1999 - 2000.
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الاأولية  النتيجة  اإلى  ي�سير  لا  اأنه  للتخفي�س،اإلا  النهائية  النتيجة  يعطي  مار�س�ال-ل�يرنر  �سرط  اإذاكان 
لتلك ال�سيا�سة والتي هي �سلبية في بدايتها.

وتف�سير ذلك اأن حجم ال�سادرات والواردات يبقى ثابتا في المدى الق�سير للاأ�سباب الاآتية:
- بنية الجهاز الاإنتاجي؛

- العقود المبرمة قبل تغير اأ�سعار ال�سرف؛
- عادات الاإ�ستهلاك.

ليتبعها في مرحلة موالية اتجاه الكميات نحو الاإرتفاع لكي تغطي اأثر ال�سعر. ومن الاآثار العك�سية ل�سيا�سة 
التخفي�س:

- ارتفاع اأعباء المديونية الخارجية المحررة بالعملة ال�سعبة؛
- عندما لا تركز الميزة التناف�سية على ال�سعر واإنما على اأمور اأخرى، اأو عندما تكون المدخلات الاأ�سا�سية 

م�ستوردة، مما يوؤدي اإلى ارتفاع الاأ�سعار ولمعالجة الو�سع، يقترح تخفي�س الاأجور.

خاتمة:
يمكنالقول من خلال هذه الدرا�سة باأن ال�سرف هو عبارة عن عملية تظهر عندما يتم تبادل مختلف 
حين  في  الا�ستيراد،  على  الطلب  عن  بنجم  الاأجنبية  العملة  على  الطلب  اأن  ومعلوم  بينها.  فيما  العملات 
اأن عر�س العملة الاأجنبية يتاأتى من ال�سادرات. وفي ظل نظام الذهب، تعتمد كمية النقود المتداولة على 
الحالة  هذه  ففي  نقدية،  اأوراق  �سكل  العملة  اتخذت  واإذا  النقدية.  ال�سلطات  لدى  المتوفرة  الذهب  كمية 
يتطلب من البنك المركزي الاحتفاظ بالذهب كاحتياطي عملة لتغطية النقود الورقية التي يقوم باإ�سدارها. 
ولي�س من ال�سروري في هذه الحالة اأن تتحدد كمية الاإ�سدار تماما بمقدار الاحتياطي الذهبي المتوفر لدى 
البنك المركزي. وهناك عدد من الاأ�سباب التي توؤدي اإلى تقلب اأ�سعار ال�سرف ومن بينها المعدل الحقيقي 
للنمو الاقت�سادي. فالبلد الذي يحقق نموا اقت�ساديا اأكبر من اأهم ال�سركاء التجاريين تتجه عملته نحو 
الح�سي�س، وتف�سير ذلك اأن زيادة النمو الاقت�سادي �سيوؤدي اإلى زيادة دخل الاأفراد وهو ما يدفع اإلى زيادة 
الا�ستهلاك من المواد الم�ستوردة. �سبب اآخر يتمثل في معدل الت�سخم.  فالبلد الذي يعاني من ت�سخم اأكبر 
من اأهم ال�سركاء التجاريين �ستنخف�س قيمة عملته، وال�سبب في ذلك هو اأن الت�سخم يوؤدي اإلى زيادة اأ�سعار 
ال�سادرات وانخفا�س الواردات، فتقل القدرة التناف�سية للبلد مقارنة باأهم ال�سركاء التجاريين. ي�ساف اإلى 
ذلك اختلاف معدلات الفائدة بين الدول، حيث تتجه روؤو�س الاأموال نحو البلدان ذات معدل فائدة اأكبر، 

فيزيد الطلب على عملة ذلك البلد مما يوؤدي اإلى تح�سن القيمة الخارجية لتلك العملة.
اإن �سبب حدوث الاإنف�سال بين النظريات المحددة ل�سعر ال�سرف وبين الواقع، يرجع اإلى عوامل ال�سوق 
كالاإ�ستقرار ال�سيا�سي، المناخ الاإجتماعي، الثقة في الم�ستقبل بالاإ�سافة اإلى عوامل ذاتية كالت�ساوؤم والتفاوؤل. 
بعبارة اأخرى، يعود ال�سبب اإلى �سعوبة اإجراء التوقع في ظل هذه المتغيرات البيئية، والتي اأدت اإلى حدوث 

هذه الفجوة بين تلك النظريات والواقع. 



العدد 6 / جوان 862018

قائمة المراجع
1. المو�سوي �سياء مجيد، الاقت�ساد النقدي: قواعد - اأنظم- نظريات- �سيا�سات- موؤ�س�سات نقدية، دار 

الفكر، الجزائر.
2. لطر�س الطاهر، تقنيات البنوك: درا�سة في طرق ا�ستخدام النقود من طرف البنوك مع الاإ�سارة اإلى 

التجربة الجزائرية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2001.
3. Claude-Danièle Echaudemaison et autres, Dictionnaire d’économie et de Sciences 
sociales, Éditions Nathan, 4e édition, 1998.  

4. قدي عبد المجيد ، المدخل اإلى ال�سيا�سات الاإقت�سادية الكلية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2003. 
5. LamiriAbdelhak, Politiques macroéconomiques, Office des publications 
universitaires, Alger.  

6. الع�ساب يو�سف، محا�سرات في المالية والتجارة الدولية )غير من�سورة(، المدر�سة العليا للتجارة، ال�سنة 
الجامعية: 1999 - 2000. 

7. علة محمد، الدولة وم�ساكل عدم ا�ستقرار النقد واأثر الدولار على الاقت�ساد الجزائري، مذكرة مقدمة 
الت�سيير،  التجارية وعلوم  العلوم الاقت�سادية والعلوم  العلوم الاقت�سادية، كلية  لنيل �سهادة الماج�ستير في 

جامعة الجزائر3، 2003. 
8. �سعيدي نعمان، �سيا�سة ال�سرف في اإطار برامج الت�سحيح الهيكلي ل�سندوق النقد الدولي: درا�سة حالة 
والعلوم  الاقت�سادية  العلوم  كلية  الاقت�سادية،  العلوم  الماج�ستير في  �سهادة  لنيل  الجزائر، مذكرة مقدمة 

التجارية وعلوم الت�سيير، جامعة الجزائر3، 1998. 
9. ح�سي�س عادل اأحمد ، العلاقات الاإقت�سادية الدولية، دار الجامعة الجديدة للن�سر، الا�سكندرية، الطبعة 

الثانية، 2000.  


