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 إهداء

 إلى روح والدي رحمة االله عليه وعلى جميع المسلمين

 إلى الوالدة الكریمة أطال الله بعمرھا

  إلى جميع إخوتي حفظهم االله ورعاهم وسدد خطاهم

  إلى كل الأهل والأقـارب

  إلى كل الأصدقـاء والأحباب وأخص بالذكر زميلتي وصديقتي الكريمة

  بشرى الأستاذة

إلى كل الأساتذة الكرام الذين تتلمذت على أيديهم، وخاصة أساتذة  

أحمد دراية  جامعة  –كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  

  -أدرار

إلى كل أصدقـاء الدراسة وإلى كل من أعاننا على انجاز هذا العمل  

  وإلى كل من نعرفهم جميعا

  مرة هذا العملأهدي الجميع ث

  



  

  



وعرفان شكر  
:ىقـال االله تعال  

وأن أعمل صالحاً  رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي  وعلى والداي  *

   *  ترضاه وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين

)من سورة النمل 19الآية(صدق االله العظيم                           

  

  علــىعــز وجــل  االله  نحمــد  الكريمــة فــي معناهــا الســامي    الآيــةتحملــه   بكــل مــا

ـــا    ،امتنانـــهفضـــله ونعمـــه وجزيـــل    اإنجـــاز هـــذ  إلـــىأن أنـــار بصـــيرتنا ووفقن

الــذي   ،مــدياني محمــد د. ي الفـاضــلأســتاذبإشــراف    يظــحي  ذالــ  عمــل،ال

ـــه الفضـــل الكبيـــر علينـــا طـــوال مراحـــل انجـــاز هـــذا العمـــل، وطـــوال    كـــان ل

ومــا    القيمــة  فقــد كــان لتوجيهاتــه وإرشــاداته ونصــائحه، الدراســينا  ر امشــو 

  إلـــــىمـــــا أعاننـــــا علـــــى إظهـــــار هـــــذا العمـــــل  ، قدمـــــه مـــــن زاد ومعلومـــــات

أن يجعــــل مــــا قــــدم لنــــا فــــي ميــــزان  ومــــن ثــــم نســــأل االله تعــــالى  . الوجــــدان

حســناته، وأن يوفقــه لكــل بــر، ويعينــه ويعــين بــه، وينفــع بــه بحولــه تعــالى  

 .قوتهو 

   

  

  

  
  



 فھرس المحتویات
 

  الصفحة  فهرس المحتويات

    الإهداء 

    ر وعرفانشك

    فهرس المحتويات

  I  فهرس الملاحق

  II  فهرس الأشكال

  III  فهرس الجداول

  ز-أ  مقدمة 

 08  الإطار النظري لسعر الصرف : الفصل الأول

 09  تمهيد

  10 ماهية سعر الصرف الأجنبي : المبحث الأول

  10 رق تسعيرهوطسعر الصرف  فهومم : المطلب الأول

 12  صيغ سعر اصرف: المطلب الثاني

 14  وظائف، أهداف، وأدوات سعر الصرف: المطلب الثالث

 16  العوامل المؤثرة في سعر الصرف: رابعطلب المال

 20    سوق الصرف الأجنبي: المبحث الثاني

 20  ماهية سوق الصرف الأجنبي: المطلب الأول

 22  .عمليات سوق الصرف :المطلب الثاني

 24  الأجنبيالصرف  أسواق أنواع: المطلب الثالث

 26   أهم النظريات المفسرة لسعر الصرف :المبحث الثالث

 26  نظرية تعادل القوى الشرائية: المطلب الأول

 92  نظرية تكافؤ أسعار الفائدة : المطلب الثاني

  35 نظريات أخرى: المطلب الثالث

  38  رفأنظمة أسعار الص : المبحث الرابع

  38  وترتيباتها سعر الصرف ةنظمأنواع أ :المطلب الأول

  41   أنظمة أسعار الصرف تقييم : المطلب الثاني

  45  أهم المحددات الاقتصادية لنظم سعر الصرف: المطلب الثالث.

 49  الدول النامية في تحديد نظام الصرف الملائم اتخيار واقع و : المطلب الرابع



 فھرس المحتویات
 

  51  بات أسعار الصرف، المفهوم، الأسباب والنتائجتقل: المبحث الخامس

  51 مفهوم سياسة سعر الصرف : المطلب الأول

  53 مفهوم تخفيض وانخفاض قيمة العملة : المطلب الثاني

  56 شروط نجاح عملية التخفيض وأثارها الاقتصادية: المطلب الثالث

  59  .رفع وارتفاع العملة وأثارها الاقتصادية : المطلب الرابع

 63  الفصل اتمةخ

  64  الدولار واليورو كعملتين دوليتين في ظل تطور النظام النقدي الدولي : الفصل الثاني

 65  تمهيد

  66 )1914- 1870( الإسترلينينظام القاعدة الذهبية وسيطرة الجنيه : المبحث الأول

 66 نظام الذهب مرتكزات: الأولالمطلب 

 69  الإسترلينيوفقدان المكانة الدولية للجنيه ذهب نظام ال انهيار :المطلب الثاني

 73 مراحل تشكيل المكانة الدولية للدولارنظام بروتن وودز و  :المطلب الثالث

  78 انهيار نظام بروتن وودز وتعويم الدولار: المبحث الثاني

  78  بروتن وودز نظامتعليق تحويل الدولار إلى ذهب وانهيار : الأولالمطلب 

  81 وعوامل فشله نظام بروتن وودزتناقضات : لثانيالمطلب ا

  85 خلال سبعينيات القرن الماضي الفوضى النقدية: المطلب الثالث

 88  1999-1980التغيرات العالمية في أسعار الصرف خلال الفترة : الثالثالمبحث 

 88  1985رس حتى ماالارتفاع الكبير في قيمة الدولار الأمريكي ونتائج أسباب : المطلب الأول

 90  ، الأسباب والنتائج1999-1985انخفاض قيمة الدولار الأمريكي : المطلب الثاني

 92   1998-1980 تغيرات أسعار الصرف بالدول الصناعية المتقدمة: الطلب الثالث

 93     1998-1980التغيرات العالمية في أسعار الصرف بالدول النامية : المطلب الرابع

 98  الإيكوالنظام النقدي الأوروبي من النشأة إلى : المبحث الرابع

 98  لنظام النقدي الأوروبيل الجذور التاريخية: المطلب الأول

 102  بها مر التي الأزمات وأهم ومكوناته أهدافه الأوروبي، النقدي النظام: المطلب الثاني

 108  "اليورو"ميلاد العملة الأوروبية الموحدة : المبحث الخامس

 108   2002الرسمي عام  الإصدارإلى 1988الوحدة الأوروبية من تقرير ديلور عام : ب الأولالمطل

 113  في مجال تحقيق الوحدة النقدية الأوروبيةتقييم التجربة : المطلب الثاني

 117  قبل وبعد اليورو الأوروبي النقدي النظام بها مر التي الأزمات أهم :المطلب الثالث



 فھرس المحتویات
 

 122  صلالفخاتمة 

 123  مظاهر الصراع والمنافسة بين الدولار واليورو كعملتين دوليتين:  الفصل الثالث

 124  تمهيد

 125  مظاهر المنافسة والصراع بين الدولار واليورو على الصعيد العالمي: المبحث الأول

 125  ماهية العملات الدولية: الأولالمطلب 

 128   ولي للعملةالعوامل المحددة للاستخدام الد: المطلب الثاني

 132  الزيادةالاستخدام الدولي للدولار واليورو وصراع : المطلب الثالث

 143  تقييم المكانة الدولية الراهنة للدولار واليورو: المبحث الثاني

 143  تهمكان احتلال نم اليورو تعيق التي تحدياتعوامل استخدام الدولار الأمريكي عالميا وال: ولالمطلب الأ

 146  الراهن الدولي النقدي في النظام الدولار مركزية التي تهدد المخاطر: الثاني بالمطل

 153  أثار انخفاض الدولار الأمريكي: الثالثالمطلب 

 155  دولار مناقشة العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو: المبحث الثالث

 155  2017-1999 تحليل تطور سعر صرف اليورو دولار للفترة: الأولالمطلب 

 161  العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولار   :المطلب الثاني

 163  مصداقية العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولار: المطلب الثالث

 171   فاعلية العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولارقياس : المبحث الرابع

 171  الأدبيات السابقة ومنهجية الدراسة: المطلب الأول

 176   اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: الطلب الثاني

 181  :اختبار التكامل المشترك: المطلب الثالث

 VECM  183نموذج متجه تصحيح الخطأ : المطلب الرابع

 190  خاتمة الفصل

 191  تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام: الفصل الرابع

 192  تمهيد

 193 الإطار النظري لأسعار النفط الخام: مبحث الأولال

 193  ماهية النفط الخام: المطلب الأول

 197  الخام  تسعير النفط:المطلب الثاني

 205  خلفية تاريخية حديثة لتطور أسعار النفط: المطلب الثالث

 211  العلاقة الجدلية بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط: المبحث الثاني



 فھرس المحتویات
 

 211  خلفية تاريخية للعلاقة بين سعر النفط وسعر صرف الدولار: طلب الأولالم

 215 أسعار النفطدولار و سعر صرف اليورو  طبيعة العلاقة بين :المطلب الثاني

 218  . النفط وسعر صرف الدولار بعد ظهور اليورو أسعارالعلاقة الدينامكية بين : المطلب الثالث

 221  على أسعار النفط الخام  قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار : المبحث الثالث

  222 .اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: المطلب الأول

 225  بطريقة انجل جرانجر ذات الخطوتيناختبار التكامل المشترك : المطلب الثاني

 230  وسعر النفط الخام علاقة السببية بين سعر صرف اليورو دولار الاختبار : المطلب الثالث

 232   خيارات منظمة أوبك بين تقلبات الدولار وامكانية التسعير باليورو: المبحث الرابع

 232  وبدائل أوبك في تسعير النفط الخام الدولارمعضلة  :المطلب الأول

 234  الموضوعية لاختيار عملة التسعيرمعايير ال: المطلب الثاني

 240  الخسارة والربح في تجارة النفط من وجهة نظر دول منظمة أوبكاحتمالات : المطلب الثالث

 242  .الأمريكي بالدولار نفط أوبك تسعيرالعوامل  التي تقف وراء : المطلب الرابع

 246  خاتمة الفصل

 247  أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على التوازن الخارجي:  سالفصل الخام

 248  تمهيد

  249   ان المدفوعات الدوليةميز : المبحث الأول

  249  ماهية ميزان المدفوعات:المطلب الأول

  252  مكونات ميزان المدفوعات  : المطلب الثاني

  256  : التفسير الاقتصادي لأرصدة ميزان المدفوعات: المطلب الثالث

  260  2016-1999دراسة مؤشرات الانفتاح التجاري الجزائري للفترة : المبحث الثاني

  260  النفطية في الاقتصاد الجزائري عائداتال أهمية: ب الأولالمطل

  261  .تحليل مؤشرات الانفتاح التجاري :المطلب الثاني

  264  2016-1999ميزان المدفوعات الجزائري للفترة تحليل تطور : ثالثالمبحث ال

  264  . 2016-2000تحليل تطور الميزان التجاري للفترة : المطلب الأول

  271  2016-1999للفترة  التوازن الخارجيتحليل تطور أرصدة : ثانيالمطلب ال

  276  2016-1999 أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على التوازن الخارجي للفترة تقدير: رابعالمبحث ال

  276  الجزائريةالحقيقي على الصادرات  اليورو دولارقياس أثر تقلب سعر صرف : المطلب الأول

  287  الواردات  علىالحقيقي قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار : المطلب الثاني



 فھرس المحتویات
 

 297   الميزان الجاري رصيد   قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على: المطلب الثالث

  305  خاتمة الفصل

  306  أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على التوازن الداخلي:  الفصل السادس

  307  تمهيد

  308  الموازنة العامة للدولة :الأولالمبحث 

  308  مفهوم الموازنة العامة :المطلب الأول

  311  مبادئ الموازنة العامة  : المطلب الثاني

  315  دورة الموازنة العامة :المطلب الثالث

  321  التغيرات العالمية في أسعار الصرف وأثرها على الموازنة العامة: المبحث الثاني

  321  عار الصرف بالموازنة العامةسأعلاقة : المطلب الأول

  324  تأثير التقلبات العالمية في أسعار الصرف على الموازنة العامة للدولة : الثاني المطلب

  325  :تحليل العلاقة بين أسعار الصرف والموازنة العامة: المطلب الثالث

  328  عامةتقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على الإيرادات ال: المبحث الثالث

  328  .2016-1999العامة في الجزائر للفترة  الإيراداتتحليل تطور : المطلب الأول

  332  العامة  الإيراداتقياس أثر تقلبات القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو على : المطلب الثاني

  338   دولار على النفقات العامة تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو: المبحث الرابع

  338  .2016-1999تحليل تطور النفقات العامة للفترة : المطلب الأول

  343  النفقات العامة    أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار علىتقدير : طلب الثانيمال

  350  تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على رصيد الموازنة العامة: لخامسالمبحث ا

  350  2016-1999د الموازنة العامة للفترة تحليل تطور رصي: المطلب الأول

  355  رصيد الموازنة العامة أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على تقدير: المطلب الثاني

  361  خاتمة الفصل

  362  دراسة العلاقة بين التوازن الداخلي والخارجي: سابعالالفصل 

  363  تمهيد

  364  يالجوانب النظرية للعجز الموازن: المبحث الأول

  264  مفهوم عجز الموازنة العامة: المطلب الأول

  365  أنواع العجز الموازني: المطلب الثاني

  366  أسباب العجز الموازني: المطلب الثالث



 فھرس المحتویات
 

  

  

  369  طرق تمويل العجز الموازني: المطلب الرابع

  371  التوازن والاختلال في ميزان المدفوعات: المبحث الثاني

  371  اختلال توازن ميزان المدفوعاتمفهوم : المطلب الأول

  374 الاختلال في ميزان المدفوعاتوأنواع  أسباب المطلب الثاني

  380 النظري للعلاقة بين القطاع الداخلي والقطاع الخارجي الإطار: المبحث الثالث

  380 .عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاريطبيعة العلاقة بين : المطلب الأول

  382  التكافؤ الريكاردي والمفهوم الكينزي للعجز التوأم: الثانيالمطلب 

  384  ات الموجهة لنظرية العجز التوأمالانتقاد: المطلب الثالث

 386  العلاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري في الاقتصادات النفطية  : المطلب الرابع

- 1999صيد الموازنة العامة ورصيد الميزان الجاري الفترة قياس وتحليل العلاقة بين ر : المبحث الرابع

2015 

389  

  390 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: المطلب الأول

  392 اختبار التكامل المشترك: المطلب الثاني

  399 العلاقة السببية بين عجز الموازنة وعجز الميزان الجاري اختبار: المطلب الثالث

  400 ونبضات الاستجابة ل مكونات التباينتحليالمطلب الرابع 

 406  خاتمة الفصل

 407  عامة خاتمة

 410  قائمة المراجع

 423  الملاحق قائمة



 الأشكالقائمة 

  الأشكالقائمة     

  الصفحة  العنوان  الرقم

  PPP  27 تعادل القوة الشرائية العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية وفقا لنظرية 01-1

I0- 2   العلاقة بين عرض النقود ومستوى الأسعار ومعدل الصرف وفقا لنظريةppp  28  

  IRP(  30(تكافؤ أسعار الفائدة   01-3

  CIA(  32(الفائدة المغطاة مراجحة   01-4

  32  خط تعادل معدلات الفائدة  01-5

  UIA(  35(مراجحة الفائدة غير المغطاة   01-6

  74  آلية عمل قاعدة الذهب وقاعدة الصرف بالذهب  02-1

  101  آلية عمل نظام الثعبان النقدي  02-2

  133  2017-2012حصة الدولار واليورو من احتياطات الصرف الأجنبي للفترة   03-1

  133 دوليةال المدفوعات في العملات نسبة مساهمة  03-2

  135  2017-1999للفترة  الأجانب المستثمرين مشتريات صافي  03-3

  137  2017-1999للفترة  المستحقة الدولية الدين سندات من العملات نصيب  03-4

  137  2017-1999للفترة  الأجنبية بالعملة الديون إصدارفي  العملات استخدام  03-5

  138  2017- 1999للفترة  والناشئة المتقدمة الأسواق اقتصادات في باليورو الديون حصة  03-6

  140  2017- 1999الخارجية للفترة  القروض من المسددة غير المبالغ من اليورو والدولار  03-7

  140  2017-1999مخزون القروض الخارجية بالدولار واليورو على التوالي للفترة   03-8

  141  2013 عام ةأسواق العملات الرئيسية وحجم تعاملا�ا اليومي  03-9

  142  .2017مكانة الدولار واليورو وبعض العملات الدولية في النظام النقدي الدولي لعام   03-10

  148  2018-1999عجز الموازنة الأمريكي للفترة   03-11

  148  2020-2019المتوقع  الأمريكيعجز الموازنة   03-12

  149  2018-2007للفترة  GDPالعجز الفيدرالي كنسبة من   03-13

  149  2018-2007للفترة  GDPالدين الفيدرالي كنسبة من   03-14

  150  2020-1900تطور أصناف الدين الفيدرالي الأمريكي للفترة   03-15

  155  2015-1999للفترة  تطور متوسط سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل اليورو  03-16

  162  العوامل المؤثرة في سعر صرف الدولار الأمريكي  03-17

  165  2017-1999تطور سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو للفترة   03-18



 الأشكالقائمة 

  166  2017-1999للفترة ) HCPI(ومنطقة اليورو ) CPI(مؤشر أسعار المستهلك للولايات المتحدة   03-19

  166  2017-1999للفترة ) HCPI/CPI(النسبة تطور   03-20

  169  2017-1999تطور سلسلتي سعر الصرف الحقيقي وفروق أسعار الفائدة للفترة   03-21

  1999M01 - 2017M12  176التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة للفترة   03-22

04 -1  API أنواع النفط بحسب درجة الكثافة    197  

  206  1973- 1947خلال الفترة نطور أسعار النفط   2- 04

  206  2011- 1971تطور أسعار النفط الخام   3- 04

  215  آلية تأثير سعر صرف الدولار على سعر النفط  4- 04

  218  العلاقة الديناميكية بين سوق النفط والسوق المالية  5- 04

  219  أوبك الخارجية لدول منظمة تجارةالعلى  اليورو دولار لأثر سعر صرف كيديناميالنموذج ال  6- 04

  222  الرسم البياني لسلسلتي سعر الصرف وسعر النفط  7- 04

  236  2017-1999الحقيقية لكل من الدولار واليورو للفترة  التقلبات الشهرية  8- 04

  237  الصادرات إجماليكنسبة من   3200-1981للفترة USAو EUالنفطية إلى  صادرات أوبك  9- 04

  238  2017-1999للفترة  USA و EAصادرات أوبك النفطية لكل من حجم   10- 04

  261  2016-1999التجاري للفترة  الانفتاحتطور مؤشرات   1- 05

  264  2016-1999أهمية الصادرات النفطية في تكوين إجمالي الصادرات للفترة   2- 05

  265  2016-1999الأهمية النسبية للصادرات حسب الصنف للفترة   3- 05

  267  2016-2000التوزيع النسبي للصادرات الجزائرية حسب مجموعة الدول للفترة   4- 05

  269  2016-2000الأهمية النسبية للواردات حسب الصنف للفترة   5- 05

  270  2016- 2000التوزيع للواردات الجزائرية حسب مجموعة الدول للفترة   6- 05

  271  2016-1999تطور أرصدة ميزان المدفوعات للفترة   7- 05

  271  2016-1999الميزان التجاري للفترة  مكونات تطور  8- 05

  276  2016- 1999تطور سلسلتي الصادرات وسعر صرف االيورو دولار الحقيقي للفترة   11- 05

  286  دوال نبضات الاستجابة للصادرات  12- 05

  288  2016-1999الدولار للفترة التمثيل البياني لسلسلتي الواردات وسعر صرف اليورو الحقيقي مقابل   13- 05

  297  الحقيقياليورو دولار  سعر الصرفالتمثيل البياني لسلسلتي رصيد الميزان الجاري و   14- 05

  317 مراحل تنفيذ النفقات العامة  1- 06

  319  تصنيفات الرقابة المالية على الموازنة العامة  2- 06



 الأشكالقائمة 

  328  2016-1999تطور مكونات الإيرادات العامة للفترة   3- 06

06 -4  
-1999تطور نسبة مساهمة كل من الجباية البترولية والعادية والإيرادات غير الجبائية في بنية الإيرادات العامة 

2016  

330  

  336  العامة للإيراداتدوال نبضات الاستجابة   5- 06

  337  2016-1999للفترةالعلاقة بين معدل تغير أسعار النفط الخام ومعدل تغير النفقات العامة   6- 06

  340  2016-1999هيكل النفقات العامة للفترة   7- 06

  341  2016-1999الأهمية النسبية لنفقات التسيير ونفقات التجهيز في هيكل النفقات العامة للفترة   8- 06

  342  2008-1999معدل نمو نفقات التسيير ونفقات التجهيز للفترة   9- 06

  346  للنفقات العامةدوال نبضات الاستجابة   10- 06

  352 2016-1999العلاقة بين تطور معدل نمو الإيرادات العامة ومعدل نمو النفقات العامة للفترة   11- 06

  348  لنفقات العامةدوال نبضات الاستجابة   12- 06

  359  لرصيد الموازنة العامة دوال نبضات الاستجابة  13- 06

  388   الموازنة العامة ورصيد الميزان الجاريالتمثيل البياني لسلسلتي رصيد   1- 07

  400  دوال نبضات الاستجابة  2- 07

 



 قائمة الجداول

  جداولالقائمة     

  الصفحة  العنوان  الرقم

  84  1971-1959احتياطي الذهب لدى الولايات المتحدة والتزاما�ا خلال الفترة   02-1

  106  تطور الأوزان النسبية لعملات الدول الأوربية في العملة الأوربية  02-2

  110  1997مؤشرات اقتصادية ونقدية لدول الاتحاد الأوروبي عام   02-3

  110  2000اليورو مقابل عملات الإتحاد النقدي سنة   02-4

  127  )وظائف النقد الدولي(الاستخدام الدولي للعملة   03-1

  132 2016-1999حصة كل من اليورو الدولار في تكوين الاحتياطات الدولية للفترة   2- 03

  133  حصة اليورو والدولار من المدفوعات الدولية 3- 03

  134  2017-2006لدول منطقة اليورو  التجارة الدوليةحصة اليورو من  4- 03

  136  )%( 2017-2000سندات الدين الدولية للفترة  إصدارحصة اليورو والدولار من   5- 03

  139  الدولية  والقروض الودائع أسواق فيوالدولار  ليوروالدولي ل ستخداملاا  6- 03

  EXCH.(  174( دولاروصف متغيرات الدراسة لنموذج سعر صرف اليورو   7- 03

  EXCH(.  175( مصفوفة ارتباط العوامل المؤثرة في سعر صرف اليوورو دولار  8- 03

  Exch.(  176(لسلسلة سعر الصرف ) DF(و (ADF)اختبار  جنتائ  9- 03

  iINF.(  177(لدراسة سلسلة الفرق التفاضلي للتضخم  (ADF)نتائج اختبار   10- 03

  IRP.(  178(لسلسلة فروق أسعار الفائدة الحقيقية  (ADF)نتائج اختبار   11- 03

  M1.(  179(لسلسلة للمعروض النقدي النسبي ) DF(و (ADF)نتائج اختبار   12- 03

  SHARE.(  180(لسلسلة مؤشر أسعار الأسهم النسبي  (DF)نتائج اختبار   13- 03

  181  المثلى لنموذج سعر صرف اليورو دولار الإبطاءتحديد فترة   14- 03

  182  جوهانسون لنموذج سعر صرف اليورو دولار نتائج اختبار  15- 03

  183  تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج سعر صرف اليورو دولار نتائج  16- 03

  185  العلاقة قصيرة الأجل لنموذج سعر صرف اليورو دولار تقديرنتائج   17- 03

  Breusch-Godfrey LM Test  186نتائج اختبار   18- 03

  Heteroskedasticity Test: ARCH  186نتائج اختبار   19- 03

  Jarque Bera  186 اختبار التوزيع الطبيعي  20- 03

  Wald Test  188نتائج اختبار   21- 03

  203  نسب الكبريت في بعض النفوط العربية  1- 04



 قائمة الجداول

  204  لأنواع النفط الخام ومشتقاته APIدرجة الكثافة النوعية والكثافة حسب   2- 04

  221  نموذج علاقة سعر صرف الدولار بسعر النفط الخاموصف متغيرات   3- 04

  221  (WTI)و (Exch)مصفوفة الارتباط بين   4- 04

  Logwti .(  223(لسلسلة للمعروض النقدي النسبي ) DF(و (ADF)نتائج اختبار   5- 04

  Logexch(  224(لسلسلة للمعروض النقدي النسبي ) DF(و (ADF)نتائج اختبار   6- 04

  OLS  225)(الصغرى العادية  تالمربعانتائج تقدير النموذج الأول بطريقة   7- 04

  Breusch-Godfrey LM Test.  225 نتائج اختبار  8- 04

  Breusch-Pagan-Godfrey  226نتائج اختبار   9- 04

  Ut.(  226( البواقيلسلسلة ) DF(و (ADF)نتائج اختبار   10- 04

  227  الخطأنتائج تقدير نموذج تصحيح   11- 04

  Breusch-Godfrey LM Test 228نتائج اختبار   12- 04

  Breusch-Pagan-Godfrey  228نتائج اختبار   13- 04

  230  المثلى الإبطاءتحدد فترة   14- 04

  231  ر سببية جرانجرنتائج اختبا  15- 04

  239  2005الوجهة عام التوزيع الجغرافي للتجارة الخارجية لبعض الدول المنتجة والمصدرة للنفط حسب   16- 04

  241  .2010-2001هيكل الواردات الجزائرية حسب عملة الفوترة للفترة   17- 04

  259  2016-1999أسعار النفط والعائدات النفطية الجزائرية للفترة  تطور  1- 05

  264  2016-1999الصادرات للفترة  نسبة مساهمة الصادرات النفطية من إجمالي  2- 05

  268  2016-1999النفط الخام بنمو الواردات الجزائرية للفترة علاقة أسعار   3- 05

  275  2016-1999وصف متغيرات نموذج الصادرات  للفترة   4- 05

  276  مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار بالصادرات الجزائرية  5- 05

  Logexpo) .(  277 الصادراتلسلسلة  (DF)نتائج اختبار   6- 05

  Logexchr(  278( سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورولسلسلة ) DF(نتائج اختبار   7- 05

  0LS(  279(الصغرى العادية  تالمربعانتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل بطريقة   8- 05

  U�(  279(لسلسلة البواقي ) DF(نتائج اختبار   9- 05

  Breusch-Godfrey LM Test  280نتائج اختبار   10- 05

  Breusch-Pagan-Godfrey  280نتائج اختبار   11- 05

  Jarque Bera  281 اختبار التوزيع الطبيعي  12- 05



 قائمة الجداول

  281  نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ  13- 05

  Breusch-Godfrey LM Test  282نتائج اختبار   14- 05

  Breusch-Pagan-Godfrey  282نتائج اختبار   15- 05

  Jarque Bera  283 اختبار التوزيع الطبيعي  16- 05

  284  اختيار فترة التباطؤ الزمني المثلى  17- 05

  285  نتائج اختبار سببية جرانجر  18- 05

  285  تحليل مكونات التباين للصادرات  19- 05

  287  وصف متغيرات الدراسة لنموذج الواردات  20- 05

  287   مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار بالواردات   21- 05

  Logimpo(  288(الوارداتلسلسلة  (DF)نتائج اختبار   22- 05

  Logexchr(  289( سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورولسلسلة ) DF(نتائج اختبار   23- 05

  0LS(  290(الصغرى العادية  تالمربعانتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل  بطريقة   24- 05

  291  ).��(لسلسلة البواقي ) DF(نتائج اختبار   25- 05

  Breusch-Godfrey LM Test  292 نتائج اختبار  26- 05

  Breusch-Pagan-Godfrey  292نتائج اختبار   27- 05

  Jarque Bera  292 اختبار التوزيع الطبيعي  28- 05

  293  نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ  29- 05

  Breusch-Godfrey LM Test  294نتائج اختبار   30- 05

  Breusch-Pagan-Godfrey  294نتائج اختبار   31- 05

  Jarque Bera  294 اختبار التوزيع الطبيعي  32- 05

  295  اختيار فترة الإبطاء المثلى  33- 05

  296  نتائج اختبار سببية جرانجر  34- 05

  296  وصف متغيرات نموذج رصيد الميزان الجاري  35- 05

  297  الميزان الجاري مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار برصيد  36- 05

  Cabgdp(  298(رصيد الميزان الجاري لسلسلة  (DF)نتائج اختبار   37- 05

  Exchr(.  299( سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورولسلسلة ) DF(نتائج اختبار   38- 05

  300  ).��(لسلسلة البواقي ) DF(نتائج اختبار   39- 05

  301  المثلى لنموذج رصيد الميزان الجاريتحديد فترة التباطؤ الزمني   40- 05



 قائمة الجداول

  OLS(  301(نتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتي بطريقة المربعات الصغرى العادية   41- 05

  Breusch-Godfrey LM Test  302نتائج اختبار   42- 05

  Breusch-Pagan-Godfrey  302نتائج اختبار   43- 05

  Jarque Bera  302 اختبار التوزيع الطبيعي  44- 05

  303  تحليل مكونات التباين لرصيد الميزان الجاري  45- 05

  327  العامة للإيرادات الإجماليةالعامة في تشكيل القيمة  الإيراداتالنسبية لمكونات  الأهمية  1- 06

  329  العامة للإيرادات الإجماليةغير الجبائية في تشكيل القيمة  والإيراداتالأهمية النسبية للجباية البترولية والعادية   2- 06

  331  وصف متغيرات نموذج الإيرادات العامة  3- 06

  332  العامة  بسعر صرف اليورو دولار والناتج المحلي خارج المحروقات الإيراداتمصفوفة ارتباط   4- 06

  0LS(  332(بطريقة المرعات الصغرى العادية  علاقة طويلة الأجلنتائج تقدير ال  5- 06

  Breusch-Godfrey LM Test  333نتائج اختبار   6- 06

  Breusch-Pagan-Godfrey  333نتائج اختبار   7- 06

  Jarque Bera  333 اختبار التوزيع الطبيعي  8- 06

  334  المثلى الإبطاءاختبار فترة   9- 06

  335  اختبار سببية جرانجر  10- 06

  335  العامة للإيراداتتحليل مكونات التباين   11- 06

  339  2016-1999هيكل النفقات العامة خلال الفترة   12- 06

  343  وصف متغيرات الدراسة لنموذج النفقات العامة  13- 06

  343  مصفوفة ارتباط سعر صرف النفقات العامة بسعر صرف اليورو دولار والناتج خارج المحروقات  14- 06

  0LS(  344(الصغرى العادية  تالمربعابطريقة علاقة طويلة الأجل نتائج تقدير ال  15- 06

  Breusch-Godfrey LM Test  344نتائج اختبار   16- 06

  Breusch-Pagan-Godfrey  345نتائج اختبار   17- 06

  Jarque Bera  345 اختبار التوزيع الطبيعي  18- 06

  346  المثلى الإبطاءاختيار فترة   19- 06

  346  نتائج اختبار سببية جرانجر  20- 06

  347  مكونات التباين للنفقات العامةتحليل   21- 06

  349       الإيراداتتوزيع الجباية البترولية بين الموازنة وصندوق ضبط   22- 06

  351  2016- 1999العامة والنفقات العامة للفترة  الإيراداتالعلاقة بين تطور   23- 06



 قائمة الجداول

  353  2016-1999تطور رصيد الموازنة العامة خلال الفترة   24- 06

  354  متغيرات نموذج رصيد الموازنة العامةوصف   25- 06

  355  مصفوفة ارتباط رصيد الموازنة العامة بسعر صرف اليورو دولار والناتج خارج المحروقات  26- 06

  0LS(  355(الصغرى العادية  تالمربعابطريقة  العلاقة طويلة الأجلنتائج تقدير   27- 06

  Breusch-Godfrey LM Test  356نتائج اختبار   28- 06

  Breusch-Pagan-Godfrey  356نتائج اختبار   29- 06

  Jarque Bera  356 اختبار التوزيع الطبيعي  30- 06

  357  اختيار فترة التباطؤ المثلى  31- 06

  358  نتائج اختبار سببية جرانجر  32- 06

  358  تحليل مكونات التباين لرصيد الموازنة العامة  33- 06

  375  المدفوعات بالنمو الاقتصاديتطور علاقة وضع ميزان   15- 07

  387  وصف متغيرات نموذج العلاقة بين عجز الموازنة العامة والميزان الجاري  15- 07

  388  مصفوفة الارتباط بين عجز الموازنة العامة والميزان الجاري  15- 07

  BS.(  389(لسلسلة رصيد الموازنة العامة  (DF)نتائج اختبار   15- 07

  CAB.(  390( لسلسلة رصيد الميزان الجاري) DF( اختبارنتائج   15- 07

  0LS(  391(الصغرى العادية  تالمربعابطريقة  الأجل علاقة طويلةنتائج تقدير ال  15- 07

  Ut.(  392(لسلسلة البواقي ) DF(نتائج اختبار   15- 07

  Breusch-Pagan-Godfrey  393نتائج اختبار   15- 07

  Jarque Bera  393 اختبار التوزيع الطبيعي  15- 07

  394  نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ  15- 07

  Breusch-Godfrey LM Test  395نتائج اختبار   15- 07

  Breusch-Pagan-Godfrey  395نتائج اختبار   15- 07

  Jarque Bera  395 اختبار التوزيع الطبيعي  15- 07

  ecm�.(  396( لسلسلة البواقي )DF(نتائج اختبار  15- 07

  397  اختيار فترة الإبطاء المثلى  15- 07

  398  اختبار سببية جرانجرنتائج   15- 07

  398  تحليل مكونات التباين لرصيد الميزان الجاري  15- 07

 



 مقدمة

 

 أ 

  تمهيد

لى جانب السياسات إتعتبر سياسة سعر الصرف من أهم أدوات السياسات الاقتصادية الكلية، وذلك لكو�ا تشكل 

الأحرى الية فعالة لحماية الاقتصاد المحلي من الصدمات الداخلية والخارجية، وتختلف درجة تأثير سياسة سعر الصرف في 

الاقتصاد على مدى استقرار هذا السعر المعتمد، اذ يلعب سعر الصرف دورا مهما في الاقتصاد، لذلك وجب الاهتمام 

إعطائه نوعا من الاستقرار ليصبح قادرا على المنافسة، وهذا باعتباره واجهة الاقتصاد المحلي به والسعي للتحكم في تطوره و 

  .     التي تعكس حالته الاقتصادية، فالاقتصاد القوي يخلق بالضرورة عملة قوية ومرغوبة والعكس صحيح

ية على المستوى الدولي، والتي تعد مسألة تقلب العملات الدولية من بين أهم وأخطر الظواهر النقدومن جانب اخر، 

ويصطلح مفهوم . 1971ا�يار نظام بروتن وودز عام بداية يتسع نطاقها بشكل واسع ومستمر على الأقل منذ 

العملات الدولية على تلك العملات التي تستخدم على الصعيد الدولي كوسيط للتبادل، ووحدة تحاسب دولية، ومخزن 

ون الدولية، ويحتفظ �ا في أرصدة نقدية سائلة على اعتبار أ�ا شكل من أشكال الثروة كما تبرم تسوى �ا الدي. للقيمة

بما يفيد بأن هذه العملات تتصف بقدر كبير من الاستقرار أو تتقلب في حدود ضيقة جدا . نظرا لقو�ا الشرائية العامة

عكس ذلك، بحيث أصبح مفهوم التقلب ملازما  إلا أن الواقع لطالما أثبت. عبر الزمن مقارنة بغيرها من العملات الأخرى

للعملات الدولية والارتكازية على المستوى الدولي، وأصبح التقلب في قو�ا الشرائية هو الأصل والاستقرار في قيمها 

رية في مختلف ولعل التقلبات الكبيرة والمتكررة في القوة الشرائية للدولار، الذي يعتبر بمثابة العملة المحو . أصبح هو الاستثناء

أكبر دليل على مسألة تقلب العملات الدولية ومدى خطور�ا على كافة  1944الأنظمة النقدية الحديثة منذ العام 

  . المعاملات الاقتصاديات الدولية

 دوليةوالمؤثر الأساسي في النظام النقدي الدولي والمؤسسات النقدية الالدولية، يعتبر الدولار الأمريكي العملة المحورية 

التي أقرت  1944وحتى في درجة السيولة العالمية، حيث تم اعتماده كوحدة دفع عالمية بموجب اتفاقية بروتن وودز عام 

وبالمقابل تم ربط  .ثبات سعر الصرف، وأن الدولار الأمريكي هو العملة الارتكازية الوحيدة القابلة للتحويل الى الذهب

لى أساس سعر صرف الدولار الأمريكي، أو بسلة من العملات يمثل الدولار وتحديد أسعار صرف العملات الأخرى ع

أين تضخم العجز المستمر في ميزان المدفوعات الأمريكي، الذي  ،فيها وزنا كبيرا نسبيا حتى مطلع سبعينيات القرن الماضي

في ظل ا�يار نظام و  .1973عام صاحبه الانخفاض المتتالي لسعر صرف الدولار مؤديا بذلك الى ا�يار نظام بروتن وودز 

بروتن وودز وتوجه الاقتصاد العالمي نحو التكتلات الاقتصادية والنقدية، ظهر  للوجود مجموعة من الاتحادات النقدية 

والتكاملات الاقتصادية بين مختلف دول العالم، أثرت بشكل كبير على سير دواليب النظام النقدي الدولي، ولعل أهمها 

هذه المستجدات تعتبر " . اليورو" د الاقتصادي والنقدي الأوروبي واستحداث العملة الأوروبية الموحدة انشاء الاتحا

وذلك  1999منعرجا حاسما وهاما في مستقبل النظام النقدي الدولي، اذ دخلت أوروبا عهدا جديدا في جانفي من عام 

  .وروبي لعملة اليوروبتبني احدى عشرة دولة من أصل خمسة عشر دولة داخل الاتحاد الأ

منذ سبعينيات القرن الماضي، وذلك  تقلب العملات الدوليةوعلى صعيد الاقتصاديات النفطية، فقد أيقنت خطورة 

هذا العام الذي يعتبر بمثابة نقطة التحول الأبرز في النظام . 1971بعد الانخفاض الحاد في قيمة الدولار الأمريكي عام 
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نظام بروتن وودز لاستقرار أسعار الصرف، ودخول الاقتصاد العالمي مرحلة جديدة من نظم النقدي الدولي بعد ا�يار 

وما نتج عنه من انخفاض لمعظم العملات الرئيسية في ) ". المرن(نظام سعر الصرف المعوم " أسعار الصرف تحت مسمى 

في هبة نوعية للمطالبة بتعديل أسعار النفط ونتيجة لتراجع القوة الشرائية للصادرات النفطية لهذه الدول، تحركت . العالم

كما طالبت الشركات النفطية الأجنبية . الخام وفقا للتقلبات في سعر صرف الدولار، الذي يعتبر عملة فوترة النفط الخام

صوصية ونظرا لخ. الكبرى بتعويضها عما لحق �ا من خسائر من جراء التدهور الكبير في ايراد�ا النفطية وقو�ا الشرائية

هذه الاقتصاديات التي يحتل فيها النفط الخام مركزا محوريا، ونظرا لطبيعة العلاقة بين قيمة الدولار وأسعار النفط الخام، فإن 

ستؤثر بشكل كبير على المتحصلات من النقد الأجنبي والمدفوعات منه ومن ثم  ةالتقلبات في القوة الشرائية للدولار لا محال

ولا يقتصر الأمر على مراكز موازين المدفوعات فحسب، بل يمتد أثر تقلب القوة الشرائية . الخارجي كافة أرصدة التوازن

لهذه الدول على غرار النفقات ) التوازن الداخلي( للدولار وباقي العملات الرئيسية في العالم على الموازنة العامة 

  . والايرادات العامة للموازنة العامة

، رسخ بشكل كبير 1999ة دولية قوية ومنافسة للدولار على كافة الأصعدة في مطلع العام ولعل ظهور اليورو كعمل

" دولار - يورو"مفهوم تقلب العملات الدولية، وأدخل الجزائر في حسابات جديدة مرتبطة بتقلب سعر صرف الزوج 

ذلك لأن الجزائر تعتمد . يةشأ�ا في ذلك شأن بقية الاقتصاديات المشا�ة، لاسيما من حيث هيكل تجار�ا الخارج

بشكل أساسي على مصدر واحد ووحيد للدخل يتمثل في النفط الخام، وأن هذا الأخير مسعر في السوق الدولية 

، ستؤدي لا محالة إلى احداث )ارتفاعا أو انخفاضا(وبطبيعة الحال فإن أي تغير في قيمة الدولار . بالدولار الأمريكي

ونظرا لضيق السوق المحلية وشبه . صلات من تصدير النفط الخام ومشتقاته وقو�ا الشرائيةتغييرات مهمة في قيمة المتح

انعدام للمنتج المحلي وضعف أداء القطاعات الاقتصادية الداخلية، يستلزم الأمر معه اللجوء إلى الاستيراد من الخارج 

ولكون أن دول الاتحاد الأوروبي بصفة . ثماريلتغطية الطلب المحلي، سواءا ما تعلق منه بالطلب الاستهلاكي أو الاست

عامة ودول منطقة اليورو تحديدا هي أول ممول للجزائر، فإن مستويات الانفاق العام للجزائر يتوقف بشكل كبير على 

وعند ربط العلاقات السابقة يتضح بأن رصيد كل من ميزان المدفوعات . حجم وأسعار الواردات المقومة أساسا باليورو 

زائري والموازنة العامة يتوقف بشكل كبير على حصيلة تصدير النفط الخام وفاتورة الواردات، هذا ما يفيد بأن أهم الج

تحكمها تقلبات سعر صرف اليورو دولار ) ميزان المدفوعات(والتوازن الخارجي ) الموازنة العامة(مؤشرات التوازن الداخلي 

 .  وعلاقتها بأسعار النفط الخام

 :الاشكالية .1

ت المرتبطة عضويا بالتجارة الخارجية يامن بين الاقتصاد ، الذي يعدالاقتصاد الجزائريبالنظر إلى خصوصية 

ة وبالنظر للطبيعة الهيكلية للاقتصاد الجزائري الذي يرتكز بصف  بين منطقة الدولار ومنطقة اليورو،معدلات متفاوتة و ب

ذ أن النسبة الأكبر من اجمالي الصادرات الجزائرية هي عبارة عن محروقات وهي مسعرة إ .شبه كلية على العائدات النفطية

في . باليورو ةمقوممصدرها دول منطقة اليورو، يمعنى أ�ا كبر من الواردات الجزائرية النصيب الأبالدولار، في حين أساسا 

ادية الخارجية بصفة عامة للجزائر مع دول العالم ظل هذه التشكيلة من العملات المتنوعة والتي أفرز�ا العلاقات الاقتص
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للاقتصاد الجزائري رهن ) رصيد ميزان المدفوعات(والخارجية ) رصيد الميزانية(التوازنات الداخلية  أضحتالخارجي، 

التقلبات التي تحدث بصفة مستمرة على مستوى المتغيرات الاقتصادية الكلية العالمية، لاسيما عبر قناة سعر صرف 

صياغة  تميوبناءا على ذلك . تحديده دولار، الذي يتسم بالتذبذبات  المستمرة وتعدد العوامل المتحكمة في-يوروال

ما مدى تأثير تقلبات سعر صرف اليورو دولار على التوازن الداخلي : التساؤل الرئيسي للدراسة على النحو التالي

  .والخارجي للاقتصاد الجزائري ؟

  :الأسئلة الفرعية .2

وبغرض التعمق في تفاصيله وإسقاطا للإطار النظري على الجانب التطبيقي الرئيسي للدراسة، للإجابة على التساؤل 

  :يستلزم الأمر الإجابة على التساؤلات الفرعية التاليةللدراسة، 

  وما مدى هذه التقلبات التي تحدث فيه ؟أهم العوامل المحددة لتقلبات سعر صرف اليورو دولارما هي ، . 

 ما هي طبيعة العلاقة التفاعلية بين تقلبات سعر صرف اليورو دولار وأسعار النفط الخام؟. 

 وما مدى للاقتصاد الجزائري ارجيكيف يمكن أن تؤثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على أرصدة التوازن الخ ،

 . ؟حساسيتها ازاء ذلك

  التي ينتقل من خلالها أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار إلى مؤشرات التوازن المالي للجزائر؟ما هي الالية. 

 ما هي طبيعة العلاقة بين التوازن الداخلي والتوازن الخارجي للاقتصاد الجزائري ؟. 

  الفرضيات .3

  : بناءا على التساؤلات الفرعية السابقة، يمكن صياغة الفرضيات التالية

  ومنطقة   المستويات العامة النسبية وفروق معدلات أسعار الفائدة الحقيقية بين الولايات المتحدة الأمريكيةتعتبر

 . ، من أهم العوامل المحددة لتقلب سعر صرف اليورو دولاراليورو

 رائية توجد علاقة عكسية بين سعر صرف الدولار مقابل اليورو وأسعار النفط الخام، بحيث كلما انخفضت القوة الش

 .للدولار مقابل اليورو ارتفعت أسعار النفط الخام والعكس صحيح

  تتأثر أرصدة التوازن الخارجي انطلاقا من طبيعة العلاقة بين سعر صرف اليورو دولار وأسعار النفط الخام، أي أن

الشرائية للصادرات ومن ثم القوة  ،ارتفاع قيمة الدولار مقابل اليورو سيكون له أثر سلبي على أسعار النفط الخام

وفي ظل التزايد المستمر لأسعار الواردات فإن محصلة الأثر ستكون سلبية على رصيد . فالصادرات الاجمالية ،النفطية

 .الميزان الجاري وميزان المدفوعات عموما

 ة ينتقل تؤثر تقلبات سعر صرف اليورو بشكل غير مباشر على مؤشرات المالية العامة، فمن جانب الايرادات العام

الاثر من خلال حصيلة الجباية البترولية، ومن جانب النفقات العامة ينتقل الأثر من خلال حجم الانفاق على 

 .  ومن ثم يعتمد صافي الأثر الاجمالي على رصيد الموازنة العامة على مجموع الأثرين. المستوردات من دول منطقة اليورو

  نظرا لتزايد دور الدولة وتدخلها في الحياة الاقتصادية، فإن رصيد الموازنة العامة هو من يؤثر في رصيد الميزان الخارجي

 .  وبشكل سلبي
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  :أهداف الدراسة .4

  :نصبو من خلال هذه الدراسة الى تحقيق الأهداف التالية

  التي تضمنتها أهم النظريات  صرف اليورو دولار مختلف العوامل المحددة لسعرأو على الأقل التأكد من محاولة تحديد

 . تحدث فيها على مستوى هذا السعرتحليل أثر التقلبات التيمن ثم ، و المفسرة لتقلبات سعر الصرف

 أسعار النفط الخام بتقلبات سعر صرف اليورو دولار وقوة الرابطة بينهماالعلاقة التي تربط  تحديد طبيعة . 

  على أهم مؤشرات ميزان المدفوعات الجزائري، وبيان الالية التي أثر تقلبات سعر صرف اليورو  دولار وفباس تحليل

 .تتأثر �ا هذه المؤشرات نتيجة للتقلبات في سعر صرف اليورو دولار

  ينتقل أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على مؤشرات التوازن المالي في الجزائر وايضاح الرابطة التي وقياس تحليل

 .من خلالها الأثر

  توضيح طبيعة العلاقة بين القطاع الداخلي ممثلا برصيد الموازنة العامة والقطاع الخارجي معبرا عنه برصيد الميزان

 . واختبار مدى تحقق فرضية العجز التوأم في الافتصاد الجزائريالجاري، 

  :أهمية الدراسة .5

يث تستحوذ التقلبات في أسعار صرف العملات بح، ار الصرفمن أهمية دراسة أسعتستمد هذه الدراسة أهميتها 

على مكانة خاصة واهتمام كبير من قبل رجال السياسة والاقتصاد وا�تمعات ككل، المتقدمة منها والنامية على حد 

 ،امةوذلك باعتباره حلقة الربط بين الاقتصادات الدولية، ومقياسا هاما لحجم معاملا�ا الاقتصادية بصفة ع .سواء

لى العلاقة الوطيدة بين أسعار الصرف والتوازنات الاقتصادية الكلية لأي دولة من خلال ارتباطه المباشر وغير إبالاصافة 

كرصيد ميزان المدفوعات، رصيد الميزانية، معدل التضخم، سعر الفائدة،   ،المباشر بأهم المتغيرات الاقتصادية الكلية فيها

وتزداد دراسة سعر الصرف أهمية عند التطرق لسعر صرف اليورو دولار ومدى تأثيره على الاقتصاديات . معدل النمو

النفطية ومختلف الاقتصاديات التي تربطها علاقات اقتصادية أو تجارية مباشرة بالولايات المتحدة الأمريكية أو دول منطقة 

هذا وإن كان الاقتصاد العالمي برمته . ولار أو اليورو أو هما معااليورو، أو على الأقل ترتبط عملا�ا بإحدى العملتين الد

    .    يتأثر بتقلبات سعر صرف اليورو دولار

  :أسباب اختيار الموضوع .6

 :تتعدد الأسباب التي دفعتنا لاختيار هذا الموضوع نذكر أهمها فيما يلي

 تمد عليها كل من السياسة النقدية والتجارية، كونه متعلق بأنظمة سعر الصرف التي تعتبر الركيزة الأساسية التي تع

 .فضلا عن ارتباط غالبية المتغيرات الاقتصادية الكلية بمتغير سعر الصرف

  للوقوف على مدى ارتباط الاقتصاد الجزائري بالاقتصادات العالمية، لاسيما الاقتصاد الأمريكي واقتصادات الاتحاد

 .الأوروبي
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  للموضوع أهمية بالغة خاصة مع التحولات الاقتصادية التي عرفتها الجزائر بصفة عامة، وخاصة قطاع التجارة

الخارجية، كما يعتبر تحليل أثر تقلبات سعر صرف اليورو  دولار على التوازن الداخلي والخارجي ذا قدر عال من 

د الجزائري من جراء التقلبات الديناميكية المستمرة الأهمية يمكن من خلاله تقدير التكلفة التي يتحملها الاقتصا

لأسعار الصرف العالمية بصفة عامة، الأمر الذي يعزز من التوجهات الداعية لتنويع الاقتصاد المحلي، وبالتالي تنويع 

  .   مصادر المداخيل الوطنية

  :حدود الدراسة .7

. والدولار الأمريكي في الاقتصاد العالمي بصفة عامةلى ابراز مكانة كل من  سعر صرف اليورو إتسعى هذه الدراسة  

ومن ثم ابراز . 1944ولذلك سيتسع نطاق الدراسة ليشمل جذور نظام النقد الدولي ما قبل نظام بروتن وودز عام 

ر ولسبب اخر يتمثل في تطور أسعار النفط الخام وعلاقتها بسعر الصرف الدولا. مكانة الدولار في ظل الأنظمة المتتابعة

كما تدعو ضرورة تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار إلى . لابد من العودة إلى تاريخ ما بعد الحرب العالمية الثانية

ومن ثم لابد . 1999التعرض إلى المراحل التي مر �ا نظام النقد الأوروبي إلى غاية إنشاء العملة الأوروبية الموحدة عام 

هذا من جانب الاطار الزمني للدراسة، . 2016- 1999دولار للفترة المراد دراستها  من تحليل تطور سعر صرف اليورو

  . في حين تتخذ الدراسة الاقتصاد الجزائري بصفته الاطار المكاني للدراسة

 صعوبات الدراسة .8

القدم، إن دراسات أسعار الصرف وعلاقتها بالتوازن الخارجي، حظيت باهتمام بالغ من قبل الباحثين والمهتمين منذ 

ومن ثم فإن التحدي الوحيد . تنتشر على نطاق واسع على المستوى المحلي والدولي مثل هذه الدراسات، فإن ولذلك

. الذي واجه الباحث، هو مصادر المعلومات على اختلاف أنوعها التي تتناول علاقة سعر الصرف بالتوازن الداخلي

ث وقدراته، فإن هذه الدراسات تكاد تكون شبه منعدمة مقارنة فعلى حد اطلاع الباح. معبرا عنه بالموازنة العامة

  .  ومن تشكلت صعوبات الدراسة. بالدراسات التي تناولت علاقة سعر الصرف بميزان المدفوعات

  : المنهج المتبع .9

كل سنعتمد في الدراسة على   ،للإجابة على التساؤلات الفرعية أعلاه، ومن أجل اختبار ومناقشة الفرضيات المصاغة

وكذا  ،، وتطور كل من عملتي الدولار واليورومن المنهج التاريخي لسرد المراحل التي مر �ا النظام النقدي الدولي الحديث

وصف لالمنهج الوصفي التحليلي  .د كل من ميزان المدفوعات والموازنة العامةتطور رصي ومن ثم. تطور أسعار النفط الخام

مختلف الظواهر المدروسة وربط الأسباب بالنتائج المتوصل اليها في هذه الدراسة، كما سنعتمد على المنهج الاستقرائي عند 

  . التطرق لمختلف الأدوات الاحصائية والطرق القياسية التي سنستخدمها في هذه الدراسة

 :الدراسات السابقة .10

مذكرة  "وأثرها على الاقتصاد الجزائري -الدولار والأورو–الصرف تقلبات أسعار "  بودري شريف: الدراسة الأولى

مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجيستير في العلوم الاقتصادية، فرع نقود ومالية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 

، تعرض من خلالها إلى تحليل تقلبات سعر صرف الدولار مقابل اليورو على بعض المؤشرات 2009- 2008
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 و 

وتوصل إلى أن  .، معتمدا غب ذلك على أسلوب التحليلالاقتصادية الكلية بما فيها الصادرات والواردات الجزائرية

انخفاض قيمة الدولار مقابل اليورو تؤدي إلى خسائر هامة تؤثر سلبا على الاقتصاد الجزائري، تمس بالدرجة الأولى تاكل 

القوة الشرائية لعائدات النفط الخام، أي التأثير على القوة الشرائية للايرادات العامة، وبالتالي تدهور القيمة الحقيقية 

  .        لأجنبيلاحتياطات الصرف ا

" التحليل الكمي لأثر اليورو والدولار على التجارة الخارجية في الجزائر"  سي محمد كمال :الدراسة الثانية 

، في العلوم الاقتصادية، فرع مالية ومؤسسات، جامعة ابي بكر بلقايد، "ل م د"أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه 

إلى دراسة أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على الصادرات والواردات ، تطرق من خلالها 2014-2013تلمسان، 

الجزائرية من خلال الاعتماد على مجموعة من الأساليب الاحصائية والقياسية،  وتوصل إلى أن انخفاض قيمة الدولار له 

لار وسعر النفط الخام منذ أثر ايجابي على قيمة الصادرات الجزائرية، كما توصل إلى وجود علاقة عكسية بين قيمة الدو 

، كما توصل إلى أن انخفاض قيمة الدينار الجزائري أمام اليورو ترفع من فاتورة الواردات، وبالتالي يؤثر سلبا 2002العام 

  .على الواردات الجزائرية

طروحة مقدمة أ" الأورو على التجارة الخارجية في الجزائر –أثر سعر صرف الدولار "  موسليم مريم :الدراسة الثالثة

. 2017-2016، في العلوم الاقتصادية، فرع مالية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، LMDلنيل شهادة الدكتوراه 

تطرقت من خلالها كذلك إلى تحليل أثر تقلب القوة الشرائية لسعر صرف اليورو دولار على الصادرات والواردات 

الاقتصادي، وتوصلت إلى أن قيمة الدولار مقابل اليور قد كان لها الأثر ايجابي على الجزائرية، بالاعتماد على �ج القياس 

،كان الأثر 2002ففي الفترة ما قبل . الصادرات الجزائرية، لكن تبعا للعلاقة ما بين قيمة الدولار وسعر النفط الخام

، فكانت ايجابية على أساس العلاقة 2002ايجابيا وعلى أساس وجود علاقة بين قيمة الدولار وسعر النفط، أما بعد 

في حين توصلت إلى أن الواردات لا تتأثر بسعر صرف الدولار مقابل . العكسية بين قيمة الدولار وعر النفط الخام

      اليورو، وإنما تتأثر بعوامل أخرى كعدم مرونة الجهاز الانتاجي،

  :تقسيمات الدراسة .11

  :مكونة من ثلاثة فصول على النحو التاليسنعتمد في دراستنا لهذا الموضوع على خطة 

لمختلف الجوانب النظرية لسعر الصرف، العوامل المؤثرة في أسعار الصرف،  هذا الفصل نتعرض من خلال :الفصل الأول

ابراز مختلف ثم  أنظمة أسعار الصرف وسوق الصرف الأجنبي، بالاضافة إلى أهم النظريات المفسرة لسعر الصرف، ومن

  المراحل 

لدراسة المكانة الدولية لكل من الدولار واليورو، ومراحل تشكيل هذه يخصص هذا الفصل لدراسة  :الفصل الثاني

ومن ثم إلى التعويم، . المكانة، ابتداءا من قاعدة الذهب، فنظام بروتن للأسعار الثابتة، ودور الدولار المحوري في هذا النظام

  . ظهور اليوروعهدا جديدا، تعزز بودخول النظام النقدي 
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 ز 

يعالج هذا الفصل مظاهر الصراع والمنافسة بين الدولار واليورو على المستوى الدولي، بالاضافة تطور سعر  :الفصل الثالث

، وقياس أثر بعض من هذه العوامل على صرف اليورو دولار، ومن ثم مناثشة أهم العوامل الؤثرة في سعر صرف الدولار

  . سعر صرف الدولار

خصص هذا الفصل لدراسة أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على أسعار النفط، بعد التطرق لبعض : الرابعالفصل 

المتاحة، لاسيما  المفاهيم حول النفط وأسعار النفط، ومن ثم حاولنا تقييم تجربة أوبك في تسعير النفط الخام، وخيارا�ا

    .بعد ظهولا اليورو

لتحليل أثر تقلب سعر صرف القوة الشرائية لسعر صرف اليورو دولار سنخصص هذا الفصل  .:الفصل الخامس

  .مؤشرات التوازن الخارجي، وذلك بعد تحليل تطور حسابات ميزان المدفوعات لفترة الدراسة

طرق هذا الفصل إلى تحليل وقياس أثر تقلب القوة الشرائية لسعر صرف اليورو دولار على التوازن يت :الفصل السادس

، وكسابقه يسبق ذلك تحليل لتطور مؤشرات المالية العامة في الجزائر لفترة )الموازنة العامة(عبرا عنه بالتوازن المالي الداخلي م

   . الدراسة

حاولنا من خلاله ايضاح طبيعة العلاقة بين و  .، ذو صلة بموضوع الدراسةويعتبر هذا الفصل اضافيا :الفصل السابع

الميزان الجاري والقطاع الداخلي معبرا عنه برصيد الموازنة العامة، وذلك من أجل التأكد من القطاع الخارجي معبرا برصيد 

لاسيما  )المفهوم الريكاردي أم المفهوم الكينزي(اتجاه وطبيعة العلاقة السببية بينهما وعلى أي أساس تستند العلاقة بينهما 

 في ظل اقتصاد نفطي كحالة الاقتصاد الجزائري

  . ه الدراسة على مقدمة وخاتمةكما تنطوي هذ

  

     

  



  

  

  

  الفصل الأول

  الإطار النظري لسعر الصرف
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  تمهيد

لا يكفي ان تعرف كل دولة حسابا�ا الدولية وان تحدد حقوقها وديو�ا، وانما يجب كذلك ومنذ البداية ان تحدد 

التبادل، ثم مشكلة دفع تلك  فكل تبادل دولي يثير في الواقع مشكلة حساب قيمة. العملة التي يتم التحاسب والدفع �ا

التبادل الدولي كالتبادل الداخلي لا يتم بغير النقود ، اذ يجب ان تتدخل فيه النقود فهو يثير مشكلة النقود التي . القيمة

  .يحسب �ا اي النقود التي يدفعبها

في اي مكان من العالم، ولو كانت هناك عملة عالمية تتبعها جميع الدول لكان التحاسب والدفع يتمان بتلك العمة 

فقد صفته كعمة عالمية، فالتبادلات لا تحسب به قد ـ حتى الذهب ،ة العالمية الواحدةلولكن في الواقع لا توجد هذه العم

ولكل دولة عملتها الخاصة �ا والمبادلات الدولية تحسب  ،ففي العالم عملات بعدد دوله. وهي نادرا ما تدفع به اطلاقا

ولة من الدول، ولكن عملة كل دولة محدودة من حيث قوة الابراء بحدود تلك البلد، ومن هنا لا يتم او تدفع بعملة د

تحاسب ولا دفع فيما بين الدول الا وتجرى فيه مقارنة بين عملتين على الاقل، اي عملة الدولة التي ينتمي اليها الدائن 

  .يتم تقدير قيمة كل عملة بالاخرىالعملية ارنة هذه المقخلال وعملة الدولة التي ينتمي اليها المدين، ومن 

 تعرف ما هي الخارجية بالأسعار المحلية الأسعار ربط خلال من العملية، هذه مثل وتقويم ضبط من تمكن التي الأداة إن

 دور إتساع أمام لاسيما والخارجية الداخلية للمؤثرات الحساسية شديد إقتصاديا متغيرا الأخير هذا فيعتبر الصرف، بسعر

 في جذريا إختلافا مختلفا السعر هذا فيظهر لذلك الدولية، المال أسواق وتطور الإقتصادية، التنمية في رجية الخا التجارة

 لحجم هاما ومقياسا الدولية، الإقتصاديات بين ربطالحلقة  بإعتباره الأخرى، الإقتصادية المتغيرات عن ومدلوله مضمونه

 بالمؤشرات علاقته خلال من الكلي الإقتصاد توازن على واسع أثر له الصرف فسعر ذلك إلى بالإضافةته، معاملا

 درجة أن رغم الكلي، الإقتصاد أدوات من كأداة بالغة أهمية يكتسب الصرف سعر أصبح وبذلك الكلية، الإقتصادية

ومن هذا المنطلق  .نظام كل محددات تباين إلى تعود التي المتبعة الصرف نظم باختلاف تختلف الإقتصاد في تأثيرها

  :سنتاناول في هذا الفصل النقاط التالية

 الإطار النظري لسعر الصرف :المبحث الأول. 

 سوق الصرف الأجنبي :المبحث الثاني. 

 سعر الصرفلأهم النظريات المفسرة  :المبحث الثالث. 

 أنظمة أسعار الصرف :المبحث الرابع. 

 المفهوم، الأسباب والنتائجتقلبات أسعار الصرف، : المبحث الخامس.  
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  الأجنبي سعر الصرفماهية : المبحث الأول

يلعب سعر الصرف دورا مهما في النشاطات الاقتصادية الخارجية والداخلية التي تقوم �ا الدول، سواء كان ذلك 

بحيث يحتل سعر الصرف مركزا محوريا في السياسة النقدية والتجارية، بسبب استخدامه  . النساط تجاريا أو استثماريا

لال تأثيره على مكونات النمو الاقتصادي مثل الاستثمار، كهدف أو ببساطة كمؤشر على تنافسية الدولة، وذلك من خ

  .   درجة الانفتاح التجاري، التدفقات الراسمالية وتطور القطاع المالي

  .وطرق تسعيرهسعر الصرف  فهومم: المطلب الأول

الصرف يترتب عليه عامل اقتصادي جديد هو سعر  إنماقيام التجارة بين الدول باستخدام عملا�ا الوطنية  إن

ثمان مع فارق يعطي الأيمكن التعامل معه في نظرية  خراسعر  كأيوالذي هو   Foreign Exchange Rateجنبي الأ

هي  والأخرىالعملتين سلعة  إحدىلبلدين مختلفين، حيث تعد  الإثمانالقصوى لهذا السعر هو انه يربط جهازي  الأهمية

 إنوهي الشائعة ترى  فإحداهمامن العملتين كسلعة،  لأيفي النظر  وهناك طريقتان. النقد الذي يقيس قيمة تلك السلعة

والطريقة  Direct Quotهي السلعة وتقاس الوحدة الواحدة منها بالعملة المحلية وهي الطريقة المباشرة  الأجنبيةالعملة 

  .Indirect Quotالاخرى تعد السلعة هي العملة المحلية تقاس وحد�ا الاجنبية وهي الطريقة غير المباشرة 

  مفهوم سعر الصرف الاجنبي: أولا

اصطلاحا  Foreign Exchangeللوقوف على مفهوم سعر الصرف الاجنبي يتوجب تحديد معنى الصرف الاجنبي 

واخرى يفصد به عملية تبادل  Foreign Currencyفهو يحمل اكثر من معنى، فمرة يشير الى مفهوم النقد الاجنبي 

تعني نقد كما تعني تبادل او صرف  Exchangeوكذلك فان كلمة . نه يعبر عن المعنيين في ان واحدالنقود الاجنبية او ا

النقد، وفي ضوء ذلك فان سعر الصرف الاجنبي يعني وحدة النقد الاجنبي بدلالة العملة المحلية، او هو سعر النقد المحلي 

Domistic Money Price  للنقد الاجنبيForeign Money  بوحدات من  العملة الاجنبية مقومةوهو قيمة

، كما يمكن ان يعبر سعر الصرف عن سعر عملة بعملة اخرى، أو هو نسبة مبادلة عملتين، فاحدى 1العملة المحلية

العملتين تعتبر سلعة والعملة الاخرى تعتبر ثمنا لها، فسعر الصرف عبارة عن عدد الوحدات التي يجب دفعها من عملة 

ومثال ذلك الثمن المدفوع بالدولار الأمريكي للحصول على الين الياباني، . 2حدة من عملة اخرىمعينة للحصول على و 

أو الثمن المدفوع باليورو للحصول على الدولار الأمريكي، وعموما يعبر عن سعر صرف عملة ما بدلالة عملة أخرى 

  .  بطرقتين مباشرة وغير مباشرة

  

  

  

   

                                                 
 .22، ص2011، 1دار صفاء، عمان، الاردن، ط، )نظرية وتطبيقات(سعر الصرف ودارته في ظل الصدمات الاقتصاديةعبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي،  -  1

 .176، ص2003 الحقوقية، بيروت ، لبنان، ، منشورات الحلبياساسيات الاقتصاد الدوليعادل احمد حشيش، مجدي محمود شهاب،  - 2
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  العملات الاجنبية في أسواق العملات الأجنبية أسعار) تسعير ( طرق تسمية : ثانيا

  :فيما يتعلق بتسمية الاسعار في اسواق العملات الاجنبية فانه يتم وفقا لطريقتين متفق عليهما وهما

 :European Termsالطريقة الاوروبية  -1

سعر  ي يعطى هووالسعر الذ) المحلية مثلا(بموجب هذه الطريقة تكون العملة التي تسمى هي الدولار الامريكي 

، أي تحديد ما يساوي الدولار الواحد من العملة الاوروبية )الاجنبية فرضا" (اليورو"الدولار بالعملة الاوروبية الموحدة 

وبتفصيل  1 .يورو 0,9260= دولار 1، فوفقا لهذه الطريقة يتبين أن €0,9260 /$1: وفقا للصياغة التالية" اليورو"

أخر يمكن القول ان وحدة العملة الأجنبية بصفة عامة هي الثمن ووحدة العملة المحلية هي المبيع أو السلعة، فوفقا لهذه 

مقدار ما يدفع من العملة الأجنبية للحصول على :" يعرف سعر الصرف الأجنبي بأنه) الطريقة غير المباشرة ( الطريقة 

   ".وحدة واحدة من العملة المحلية

لسعر الصرف، حيث تكون العملة  Cotation au Certainعموما تعبر هذه الطريقة عن حالة التحديد اليقين 

، بينما تكون العملة الاجنبية هي عملة التحديد La Monnaie Coteeالوطنية هي موضوع التحديد، اي هي المحددة 

La Monnaie de Cotation .ترليني، الدولار الاسترالي، الدولار النيوزيلندي، تجدر الاشارة هنا الى ان الجنيه الاس

، اما باقي Cotation au Certainواليورو هي العملات الاربعة في العالم فقط التي تخضع لطريقة التحديد اليقين 

، اي ان العملة المحلية هي دائما عملة التحديد Cotation a l’incertainعملات العالم فهي تحدد تحديد غير يقيني 

  .     ، وهو مضمون الطريقة الامريكية2نبية فهي العملة المحددةاما العملة الاج

 :US Termsالطريقة الامريكية  -2

تتم التسمية �ذه الطريقة بعكس الطريقة السابقة، حيث تكون العملة التي تسمى بموجب هذه الطريقة هي العملة 

بالدولار الامريكي، اي ما تساويه الوحدة الواحدة من العملة الاوروبية والسعر الذي يعطى هو سعر العملة الاوروبية 

وعلى العكس ) المباشرة ( ، فبموجب هذه الطريقة $1,0799= € : من الدولار الامريكي كالتالي" اليورو"الاجنبية 

و السلعة، وتعريف من الطريقة الأولى تعتبر وحدة العملة المحلية بصفة عامة هي الثمن ووحدة العملة الأجنبية هي المبيع أ

عدد الوحدات النقدية من العملة المحلية اللازمة للحصول على وحدة :" سعر الصرف الأجنبي الموافق لهذه الطريقة هو

  ".واحدة من العملة الاجتبية

  

  

  

  

    

                                                 
 .105، ص2010، 1والتوزيع، عمان، ط، دار صفاء للنسر الادارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الاجنبيةتوفيق عبد الرحيم يوسف حسن،  - 1
 .73-72، ص ص2013طبوعات الجامعية، الجزائر، ، ديوان المدروس في المالية الدوليةمسعود مجيطنة،  - 2



 الاطار النظري لسعر الصرف                                                                              الفصل الأول 

 

12 

  صيغ سعر اصرف : نيثاالمطلب ال

  :منهاعدة صيغ نذكر  "عر الصرفس" اللفظيحنمل 

    .سعر الصرف الاسمي: أولا

ويؤدي التعادل بين  ".عملة محليةمن السعر عملة أجنبية بدلالة وحدات  :"يعرف سعر الصرف الاسمي الثنائي بأنه

 1 .عنصري العرض والطلب في أسواق اصرف الأجنبي الى وضع أسعار صرف اسمية يتم على أساسها تبادل العملات

عين الاعتبار قو�ا الشرائية من سلع وخدمات ما بين والمقصود �ذا التعريف هو سعر العملة الجاري الذي لا يأخذ ب

، و�ذا المفهوم فإن ارتفاع سعر الصرف الاسمي يعني تدهور العملة المحلية في مقابل العملة الأجنبية، في حين يؤدي البلدين

   2 .انخفاض سعر الصرف الاسمي إلى تحسن العملة المحلية في مقابل العملة الأجنبية

  .ف الحقيقيسعر الصر : ثانيا

، أو هو 3يعبر سعر الصرف الحقيقي عن الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية

نسبة مبادلة الموارد المحلية القابلة للتصدير بالموارد الخارجية وفقا لمبدأ التكاليف النسبية المفدرة بالعملات الوطنية للبلدان 

هذا الأساس يمكن تعريف سعر الصرف الحقيقي بأنه مقدار ما يضحى به من السلع والخدمات التي محل التعامل، وعلى 

يتوجب على المشترين اقتطاعها عندما يستخدمون عملتهم الوطنية لشراء وحدة نقدية اجنبية، واستنادا لهذا المفهوم فان 

ير معينة من الموارد تكافئ مقدار ما تشتريه كل عملة في مبادلة عملة بلد ما بأخرى ما هو في حقيقة الأمر الا مبادلة لمقاد

ويربط سعر الصرف الحقيقي بين الارقام القياسية للاسعار في البلدين محل التعامل وسعر . بلدها من سلع وخدمات

 :الصرف الاسمي وفقا للصيغة الاتية

�� =
��

���
 

  :حيث 

  .سعر الصرف الحقيقي: ��

  .سعر الصرف الاسمي: �

  .الرقم القياسي للاسعار المحلية والاجنبية على التوالي :��، ��

ومن الصيغة اعلاه يتضح ان العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي وسعر الصرف الاسمي علاقة عكسية وكذلك بينه 

الصرف الحقيقي مؤشرا يعتبر سعر بحيث  .وبين الرقم القياسي للاسعار الاجنبية وطردية مع الرقم القياسي للاسعار المحلية

كما يمكن من خلاله التعرف فيما اذا كان البلد يحقق مكاسب أو خسائر في  القدرة التنافسية للبلد المعني، جيدا لقياس

 .معاملاته مع العالم الخارجي

                                                 
سن العصرية، مكتبة ح، 1، طدراسة تحليلية للاثار الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي: سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةلحلو موسى بوخاري،  -  1

 .120، ص2010، لبنان، بيروت
 .4، ص2003، نوفمبر 23، مجلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد سياسات أسعار الصرفبلقاسم العباس،  -  2
 24، ص2013لبنان ، ، مكتبة حسن العصرية، بيروت، سياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدقوعاتأمين صيد،  - 3
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 .الاسمي سعر الصرف الفعلي: ثالثا

البلد محل الدراسة وبلدان المتاجرة الرئيسية، وهو عبارة عن أسعار الصرف الثنائية المرجحة بحصص التجارة بين      

والغرض منه قياس ما إذا كانت القيمة الاسمية أو الخارجية لعملة بلد ما قد ارتفعت أو انخفت أو ظلت دون تغيير مقابل 

  2 :ولحساب هذا الأخير لابد من المرور على ثلاث مراحل هي، 1سلة عملات مرجحة بنسب التجارة الدولية

  سلة العملات للشركاء التجاريين، ويتم إعطاء معامل ترجيح لكل عملة على أساس الأهمية وقوة التبادلاختيار  

 ؛التجاري بين البلد والشريك التجاري

 يكون بالنسبة لسنة الأساس مع العلم أن ميزان المدفوعات لسنة الأساس  قيمة سعر الصرف الاسمي الثنائي إيجاد

 متوازن؛

  3: وفقا للعلاقة التالية الاسمي الفعليحساب سعر الصرف ومن ثم يتم 

  
  : حيث 

  ؛tفي الزمن  مؤشر سعر الصرف الفعلي الاسمي�����: 

�e�.�
�    ه بعدد الوحدات من   معبرا عن( tفي الزمن  iمؤشر سعر الصرف الاسمي للعملة المحلية بالنسبة للعملة الأجنبية : �

   ؛)العملة الأجنبيةلكل وحدة من  العملة المحلية

Wi : معامل الترجيح للعملةi وهو يعبر عن الوزن التجاري المخصص لعملة الشريك التجاري ،i.  

: n؛    عدد البلدان المنافسة في ا�موعة المرجعية للشركاء التجاريين  

  :مهمين همالابد من مراعاة عنصرين لضمان البناء الصحيح وتفسير سعر الصرف الفعلي الاسمي ، و      

  :ويكون ذلك من خلال الخطوات التالية : حساب الأوزان .1

 اختيار الشركاء التجاريين. 

 تحديث الأوزان التجارية. 

 طريقة الترجيح. 

  على حسب الغاية من بناء المؤشر في الممارسةأو الواردات أو اجمالي التجارة ضعف أوزان التصدير.  

  . ويعتمد اختيار العملات على المرحلة الأولى، وانطلاقا من تحديد أهم الشركاء التجاريين للبلد: اختيار العملات .2

وبناءا على مؤشر سعر الصرف الاسمي الفعلي، الذي يقيس انحراف سعر صرف العملة عن متوسط أسعار صرفها في 

النسبي في القيمة الخارجية للعملة المحلية مقابل الفترة محل القياس، فإن ارتفاع قيمة هذا المؤشر تعبر عن مقدار الارتفاع 

                                                 
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل وسبل مواجهته في الاقتصاد الاسلاميمطهر سيف أحمد نصر،  -  1

  .23، ص 2002-2001المملكة العربية السعودية، / الدكتوراه في الاقتصاد الاسلامي، تخصص اقتصاد اسلامي، جامعة أم القرى
 .82، ص2005، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، 3ط، مدخل للتحليل النقديمحمود حميدات،  -  2
  ENG, Methodology For Calculating The Effective Exchange Rates :للمزيد أنظر  - 3
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هذا التحليل ينطبق على العملة المسعرة بشكل . سلة عملات الشركاء التجاريين، ويشير إلى العكس في حالة الانخفاص

را في مؤكد، أما إذا كانت العملة المحلية مسعرة بشكل غير مؤكد، فإن ارتفاع مؤشر سعر الصرف الفعلي الاسمي يعني تدهو 

القيمة الخارجية للعملة المحلية في مقابل سلة عملات شركء المتاجرة الرئيسيين، ويشير إلى العكس في حالة انخفاض قيمة 

  .    هذا المؤشر

 .يسعر الصرف الفعلي الحقيق: رابعا

لابد أن يخضع هذا من أجل أن يكون مؤشر سعر الصرف الاسمي ذا دلالة ملائمة على تنافسية البلد تجاه الخارج،     

ويعبر عن سعر الصرف الفعلي الحقيقي بالصيغة  1 .المعدل الاسمي إلى التصحيح بإزالة أثر تغيرات الأسعار النسبية

  2:التالية

  
 :حيث

:  ؛tمؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي في الزمن  �����

�e�.�
� ه بعدد الوحدات من      معبرا عن( tفي الزمن  iمؤشر سعر الصرف الاسمي للعملة المحلية بالنسبة للعملة الأجنبية : �

   ؛)لكل وحدة من العملة الأجنبية العملة المحلية
��

�

��
 ؛tفي الفترة  iنسبة مؤشر الأسعار في البلد محل الدراسة إلى مؤشر الأسعار في البلد الأجنبي   :�

Wi   : الوزن النسبي للبلد الأجنبيi؛  

ويعتبر سعر الصرف الفعلي الحقيقي مؤشر جيد لقياس القدرة التنافسية الشاملة للبلد على نحو ثنائي ومتعدد الأطراف،  

كما يبين قدرات البلد التنافسية مع شراكائ التجاريين الرئيسيين على سوق خارجي عن كليهما، وهذه هي الوظيفة 

  . ؤشر أسعار الصرف الفعلية الحقيقيةالأساسية لم

  .سعر الصرف ، أهداف، وأدواتوظائف: المطلب الثالث 

   :، يبتغى منه نحقيق أهداف مختلفة باستعمال عدة أدوات، نتطرق لكل منها فيما يلييقوم سعر الصرف بوظائف عدة   

  : وظائف سعر الصرف: أولا

  :تتمثل أهم وظائف سعر الصرف فيما يلي   

) لسلعة محلية(حيث يعتمد المنتجون المحليون على سعر الصرف لغرض قياس ومقارنة الأسعار المحلية  :وظيفة قياسية )1

ذلك يعتبر سعر الصرف من وجهة نظر هؤلاء بأنه حلقة وصل بين الأسعار المحلية لو  مع أسعار السوق العالمية

 1 .والأسعار العالمية

                                                 
     .106، ص 2005طبوعات الجامعية، الجزائر، ديوان المالطبعة الثانية، ، "تقييميةدراسة تحليلية " المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية عبد ا�يد قدي،  -  1
 ,Real Effective Exchange Rate and the Constant  ,Athanasios VamvakidisAntonio Spilimbergo: للمزيد أنظر -  2

.July 2000 ,IMF Working Paper 128 ,Elasticity of Substitution 
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أي يستخدم سعر الصرف في تطوير صادرات معينة الى مناطق معينة من خلال دوره في تشجيع  :وظيفة تطويرية  )2

تلك الصادرات، ومن جانب اخر يمكن أن يؤدي سعر الصرف الى الاستغناء أو تعطيل فروع صناعية معينة أو 

الاعتماد على سعر صرف  الاستعاضة عنها بالاستيرادات التي تكون أسعارها أقل من الأسعار المحلية، في حين يمكن

ملائم لتشجيع استيرادات معينة، وبالتالي يؤثر سعر الصرف على التركيب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجية 

 2 .للأقطار

يمارس سعر الصرف وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد الدولي ، وذلك بفضل ارتباطه بالتجارة  :وظيفة توزيعية )3

 3 .الخارجية، حيث تقوم هذه الأخيرة باعادة توزيع الدخل القومي العالمي والثروات الوطنية بين أقطار العالم

  أهداف سعر الصرف: ثانيا

بؤدي تحسن سعر الصرف إلى انخفاض مستوى التضخم المستورد وتحسن في مستوى تنافسية  :مقاومة التضخم .1

المؤسسات، وعلى المدى القصير يكون الانخفاض في تكاليف الاستيراد له أثر ايجابي على انخفاض مستوى التضخم 

 .المستورد

ع الدولية الموجهة إلى التصدير، وهذا يؤدي سعر الصرف الحقيقي إلى تحويل الموارد إلى قطاع السل: تخصيص الموارد .2

 .ما يعمل على توسيع قاعدة السلع الدولية، بحيث يصبح عدد كبير من السلع قابل للتصدير

 .يؤدي سعر الصرف دورا هاما في توزيع الدخل بين الفئات أو القطاعات المحلية العاملة المختلفة :توزيع الدخل .3

مما يشجع . ركزي تخفيض سعر الصرف من أجل تشجيع الصناعة الوطنيةيمكن للبنك الم :تنمية الصناعات المحلية .4

الصادرات، كما أن تخفيض العملة من قبل البنك المركزي يحمي السوق المحلية من المنافسة الخارجية وتشجيع 

 .الصادرات

  أدوات سعر الصرف: ثالثا

دفوعات فإ�ا تقوم بتخفيض قيمة العملة عندما ترغب السلطة في تعديل توازن ميزان الم :تعديل سعر صرف العملة .1

أو إعادة تقويمها في حالة سعر الصرف الثابت، أما في حالة سعر الصرف العائم فإ�ا تعمل على التأثير على تحسن 

  .وتستخدم سياسة تخفيض العملة على نطاق واسع لتشجيع الصادرات. أو تدهور قيمة العملة

تلجأ السلطات النقدية إلى المحافظة على سعر صرف  :صرف ثابتةاستخدام اختياطات الصرف في ظل أسعار  .2

عملتها، فعند ا�يار عملتها تقوم ببيع العملات الصعبة لديها مقابل العملة المحلية، وعندما تتحسن العملة تقوم 

  .بشراء العملات الأجنبية مقابل العملة الملية

البنك المركزي باعتماد سياسة سعر الفائدة المرتفعة لتعويض عندما تكون العملة ضعيفة يقوم  :استخدام سعر الفائدة .3

  .خطر ا�يار هذه العملة

                                                                                                                                                                  
 .149، ص1999دلاوي للنشر، عمان، الأردن، ، مجالتمويل الدوليعرفان تقي حسني،  -  1
 150- 149المرجع السابق، ص ص - 2
 .27أمن صيد، مرجع سابق، ص -  3
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ويتم . تقضي سياسة مراقبة الصرف باخضاع المشتريات والمبيعات للعملة الصعبة إلى رخصة خاصة :مراقبة الصرف .4

  .استخدامها لمقاومة خروج رؤوس الأموال

ف المتعدد إلى تخفيض أثار حدة التقلبات في الأسواق وتوجيه يهدف نظام أسعار الصر  :إقامة سعر صرف متعدد .5

     .السياسة التجارية لخدمة بعض الأغراض المحددة

  .العوامل المؤثرة في سعر الصرف: طلب الرابعمال

في ظل قوى السوق الحرة، وبدون تدخل السلطات السياسية في أسواق العملات الدولية نجد أن سعر صرف العملة     

يتحدد تبعا لقوى العرض والطلب عليها، اذ بتقاطع منحنى عرض العملة مع منحنى الطلب عليها يتحدد سعر الصرف 

رى تبعا لما يحدث من تغيرات مستمرة على جانبي العرض التوازني لهذه العملة، الذي ما يلبث أن يتغير من نقطة الى أخ

والطلب تجعل من سعر الصرف يتأرجح صعودا وهبوطا، وذلك في ضوء تغير مجموعة من العوامل المؤثرة والتي يمكن 

  .وعوامل أخرى لى عوامل فنية وأخرى أساسيةإتقسيمها 

  :    من العوامل الفنية المؤثرة في سعر صرف العملة في سوق العملات الأجنبية ما يلي: العوامل الفنية: أولا

 ان السوق يتأثر بما يجري فيه من أحداث ونقل للأخبار والتقارير والمعلومات التي من شأ�ا أن تؤثر  :ظروف السوق

لما يجري فيه من أحداث على أسعار العملات، وتتوقف حدة هذا التأثير على حساسية السوق ومدى تجاوبه 

س من ذلك لنفس الوضع في وأوضاع معينة، فقد يكون شديد الحساسية والتأثر لوضع ما في وقت ما ويكون العك

فالتقارير والتصريحات والاشاعات نفسها تؤثر على الأسعار ولكن بدرجات مختلفة، وذك لاختلاف نظرة  .وقت اخر

اته وأحداثه المختلفة، فكثيرا ما نجد في متعاملين في السوق الواحدة باراء المتعاملين في السوق ومدى تجاو�م لتطور 

ووجهات نظر مختلفة ومتضادة حول نفس الموضوع، فقد يتحدد رأي بعضهم مثلا وفقا لاتجاه الأسعار في الأجل 

في حين يتحدد رأي البعض الاخر وفقا لاتجاه الأسعار  Fundamentalsالطويل والمبني على المؤشرات الأساسية 

  1.قصيرة الأجل المبني على ردود فعل السوق السريعة وظروفه الفنية والسيكولوجية

 يقوم المتعاملون في سوق العملات الاجنبية على ضوء مهارا�م وخبرا�م ومعرفتهم  :خبرة المتعاملين وأوضاعهم

سعار واتخاذ القرارات اللازمة بشأ�ا وتحديد فيما اذا كان من الضروري تعديلها أو بالسوق وأحواله بتحديد اتجاه الأ

الابقاء على مستواها الحالي، كما تتأثر أسعار العملات بالقوة التفاوضية للمتعاملين والأساليب المستخدمة من قبلهم 

انت كبيرة فان اقناعهم بالتزامات اضافية فكلما ك ،لتنفيذ عمليا�م المختلفة، كما تتأثر بحجم التزاما�م القائمة

  2. يتطلب اغراءا سعريا لزيادة حجم التزاما�م  والعكس يحدث اذا كانت التزاما�م قليلة

 ان حجم الكميات المتعامل �ا وسرعة دوران هذه الكميات : الكميات المتعامل بها ودرجة السيولة المطلوبة

يلعبان دورا كبيرا في التأثير على سعر العملة، كما أن سياسة الجهات المتعاملة فيما يتعلق بحاجتها الى السيولة 

Liquidity  بشكل عام أو حاجتها الى السيولة المؤقتة لأغراض الميزانيات والأوضاع المحاسبيةWindow-

                                                 
 .77، ص2010، دار صفاء للنسر والتوزيع، عمان، الادارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الاجنبيةتوفيق عبد الرحيم يوسف حسن،  -  1
 .47- 46، ص ص 2000عمان، الأردن،  ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،المالية الدوليةرشاد العصار،   -  2
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Drissing  كلها أمور تؤثر على سعر العملة في السوق وذلك من خلال التأثير على معطيات العرض والطلب على

 1.هذه العملة

  تتناسب شدة الحاجة للعملة مع السعر بشكل : مدى الحاجة للعملة المطلوبة ومدى التنويع في العمليات

لو تساوت مجموع  –ناك حاجة ملحة لها عكسي وذلك لصعوبة الحصول على العملة بأفضل سعر اذا ما كانت ه

أوامر الشراء مع أوامر البيع فان سعر العملة يميل للجهة التي تستطيع أن تجد ظروف أفضل لاتمام عمليا�ا، كما أن 

التنويع في عدد العمليات المطلوبة واكتشاف أساليب جديدة لتنفيذها أو الاستمرار في الأساليب الموجودة كلها أمور 

 2.ى أسعار العملاتثؤثر عل

 تؤثر التغيرات في الأسواق المالية وغيرها من : التغيرات في الأسواق المالية والأسواق الأخرى غير سوق العملات

الأسواق على أسعار العملات في سوق العملات الأجنبية من خلال تأثيرها على العرض والطلب على هذه 

أو ارتفاع أسعار أو مردود أدوات  Stock Exchangeالعملات، فارتفاع أسعار الأسهم في سوق الأسهم 

سيؤدي الى مزيد من الطلب على عملات هذه الأسواق  Money Marketالاستثمار في السوق النقدي 

للاستثمار في أدوا�ا، الأمر الذي يؤدي الى ارتفاع أسعار هذه العملات والعكس يحدث لو انخفض مردود 

الاستقمار في أدوات هذه الأسواق اذ ستكون النتيجة هي بيع هذهخ الأدوات وبالتالي زيادة عرض هذه العملات 

  3.عارهاوانخفاض أس

إلى جانب بعض  في دراسة تقلبات أسعار الصرفالعوامل الأكثر استخداما من وتعتبر : العوامل الأساسيةثانيا، 

 :ولعل أهمها ما يلي. لاسيما في الدراسات الكمية ،المتغيرات النقدية والمالية

 الاقتصادية ذات الطبيعة المادية المرتبطة يعتبر ميزان المدفوعات من بين أهم العوامل : حسابات ميزان المدفوعات

كما يعتبر في العادة مقياسا هاما   بالاقتصاد المحلي والخارجي، والتي تؤثر بشكل واضح على سعر صرف العملة،

وفي الحالة العادية كلما كان هذا الميزان يعاني من  .للتغيرات التي تحدث على مستوى تدفقات العملات الأجنبية

تتجه قيمة عملة البلد للانخفاض، والعكس يحدث في حالة وجود فائض في ميزان مدفوعات البلد بحيث عجز مزمن 

  4 :تتجه قيمة العملة الى الارتفاع، ويمكن توضيح ذك من خلال ما يلي

أي وضع الصادرات والواردات من السلع والخدمات وغيرها من العمليات الجارية،  :ناتج جساب العمليات الجارية  - أ

ذا تحقق فائض في هذا الحساب يرتفع الطلب على العملة وبذلك يرتفع سعر صرفها ويحدث العكس في حالة فا

 .حدوث عجز أين ينخفض سعر الصرف

                                                 
ات المصرفية، ، نشر بدعم من معهد من معهد الدراسالعملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق: المالية الدوليةماهر كنج شكري، مروان عوض،  - 1

 .220، ص 2004، الأردن، عمان
 .78توفيق عبد الرحيم يوسف حسن، مرجع سابق، ص  -  2
 .48-47مرجع سابق، ص ص  رشاد العصار،  -  3
 .125لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص -  4
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ويفصد �ا مقدار الاستثمارات التي تدخل الى الدولة أو تخرج منها،  :ناتج حساب العمليات الرأسمالية  - ب

  .يد من حجم الطلب على عملة الدولة التي انتقلت اليها رؤوس الأموالفانتقال رؤوس الأموال من دولة الى أخرة يز 

بالإضافة إلى العوامل الأساسية، توجد مجموعة من العوامل تصنف على أ�ا الأكثر  :أثر السياسات الاقتصادية: ثالثا

  تنقسم إلى قسمين هما،تأثيرا في تحركات أسعار صرف العملات الأجنبية، و 

  :وتشمل على ما يلي: السياسة النقدية .1

ان زيادة معدلات التضخم المحلي بنسبة أكبر من معدلات التضخم الأجنبي يجعل : معدلات التضخم النسبية  . أ

الصادرات الوطنية أقل منافسة في الأسواق الدولية، وبنفس الوقت يجعل أسعار الواردات أكثر رخصا من السلع 

الأجانب على العملة الوطنية كمحصلة لانخفاض طلبهم على السلع المحلية، ويترتب على هذه العملية انخفاض طلب 

والخدمات الوطنية، وبالتالي تنخفض الكمية المطلوبة من العملة الوطنية، وبالمقابل سيزداد الطلب المحلي على السلع 

عنها زيادة ينجر  –ما دامت السلع الأجنبية رخيصة الثمن من وجهة نظر المستورد المحلي  - والخدمات الأجنبية 

الكمية المعروضة من العملة المحلية لغرض شراء العملة الأجنبية مسببة في النهاية انخفاض سعر صرف العملة المحلية في 

  1.مقابل العملة الأجنبية

تؤثر أسعار الفائدة في أسعار الصرف بشكل غير مباشر، فانخفاض أسعار الفائدة مع توفر الفرص  :أسعار الفائدة  . ب

ة يؤدي الى زيادة الطلب على رؤوس الأموال �دف الاستثمار مما ينشط الاقتصاد الوطني ويؤدي الى الاستثماري

تحسين قيمة العملة الوطنية تجاه العملات الأخرى، وفي حال ارتفاع أسعار الفائدة يضعف التوجه للاقتراض من قبل 

  2.طنية تجاه العملات الأجنبيةالمستثمرين ينتج عنه انخفاض النمو الاقتصادي وسعر صرف العملة الو 

لا أنه من إان زيادة عرض النقد مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة يؤدي الى انخفاض قيمة العملة المحلية، : عرض النقد  . ت

الضروري أن تتوفر لدى المتعاملين بالنقد الأجنبي خلفية عن المفاهيم المستخدمة لعرض النقد، فهناك عرض النقد 

الذي يشتمل على النقد المتداول والودائع تحت الطلب، وهناك المفهوم الواسع لعرض النقد  M1بالمفهوم الضيق

M2  الذي يشتمل بدوره علىM1  بالاضافة الى أشباه النقود، في حين يشتمل المفهوم الأوسع لعرض النقد على

M2 نكية لباهذا بالاضافة الى خلفيتهم عن السوق النقدي والممارسات  3 .بالاضافة الى أذونات الخزينة العمومية

للدولة التي تعود اليها العملة، وذلك كله من أجل تحيد أثر عرض النقد على سعر صرف العملة على نحو أكثر 

    4.دقة

  :وتنقسم بدورها إلى ما يلي :السياسة المالية .2

ان الاجراءات الضريبية المختلفة التي قد تضع الأموال داخل جبول الناس أو قد تسحبها تؤثر : السياسة الضريبية  . أ

على سعر العملة، وعلى الرغم من أن هذه السياسات والاجراءات لا تؤثر بشطل مباشر على سعر العملة، الا أنه 
                                                 

 .100-99ص ص ، 2013الاردن، ، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان ، ، التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدوليةهيل عجمي جميل الجنابي  -  1
  .04، ص 2011، يوليو 12، العدد ، نشرة توعوية، معهد الدراسات المصرفية، الكويتأسعار صرف العملاتإضاءات،  -  2
 .51، ص 2008شر والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار صفا للنالتمويل الدوليموسى سعيد مطر وآخرون،  -  3
  .87، ص2000، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الاقتصاديات الدوليةعبد الرحمن يسري احمد،  -  4
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لحسبان لما لها من اثار على في أوقات متعددة تكون مثل هذه السياسات والاجراءات مهمة ويجب أن تأخذ في ا

  1.الدخول وحوافز الانتاج، وبالتالي الأسعار والصادرات والميزان التجاري

 -ما لم يرافقه زيادة في الانتاج  –ان زيادة الاصدار النقدي ومنه الانفاق :الاصدار النقدي والانفاق الحكومي  . ب

    .يؤدي الى زيادة عرض العملة، وبالتالي انخفاض سعر صرفها

  2 :عوامل أخرى: ابعار 

تغير أذواق المستهلكين المحليين وتفضيل المنتجات الأـجنبية على نظير�ا المحلية، مما يخفض الطلب على المنتج ويزيد  -

 .منه على المنتج الأجنبي، وبالتالي انخفاض قيمة العملة المحلية وارتفاع قيمة العملة الأجنبية

العالمية يؤدي في النهاية الى انخفاض قيمة العملة، كانخفاض أسعار النفط  انخفاض أسعار السلع المصدرة في الأسوق -

 .في السوق العالمية

الاستقرار السياسي والأمني للبلد، اذ لهذا العامل تأثير كبير على استقرار سعر صرف عملة ذلك البلد نظرا للثقة التي  -

ة التي تقول أن رأس المال جبان، قان أي اضطرابات يوحيها هذا الاستقرار للمستثمرين الأجانب، ومن منطلق المقول

ستؤثر على تدفقات رأس المال من والى الدولة، وتحجم رؤوس الاموال عن التوجه الى المناطق التي يشو�ا الاضطراب 

   3.وعدم الاستقرار

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 . 234مرجع سابق، ص  ماهر كنج شكري، مروان عوض، -  1
 .89، ص2003، مجد المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع الطبعة الأولى، بيروت، العلاقات الاقتصادية الدوليةبسام الحجاز،  - 2
دارة ، مجلة الإدراسة مقارنة –تقييم أسعار صرف بعض العملات العربية بالدينار العراقي باستخدام نظرية تعادل القوى الشرائية كيم وآخرون، هشام طلعت الح - 3

 .58، ص 2008، 71والاقتصاد، العدد 
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   سوق الصرف الاجنبي: المبحث الثاني

ان اسواق الصرف الاجنبي هي الاسواق التي تحول فيها عملة الى عملة اخرى وكما في كل الاسواق فان سوق  

الصرف الاجنبي يمكن تحليله بادوات الطلب والعرض وفي الواقع فان سوق الصرف الاجنبي يقترب كثيرا من النموذج 

احدث ) 32عبد الحسين جليل ص (لم حيث تتوافر لهاالاقتصادي للمنافسة الكاملة فهي اكثر الاسواق اتحادا في العا

متجانسة تماما وهو لا يهتم الا قليلا ) العملات(تتعامل بسلع و ) الاسواق(واسرع وسائل الاتصال فيما بين المراكز العالمية

وفر بنفقات النقل لان العمليات تتم تسويتها عن طريق الارصدة المصرفية وليس عن طريق شحن النقود، فضلا عن ت

شروط المنافسة الاخرى وهو حرية الدخول والخروج منها، ولابد ان نتذكر ان سوق الصرف شا�ا شان كافة الاسواق لا 

تغبر عن مكان جغرافي محدد ولكنها تشير الى طلب وعرض العملات الاجنبية اينما كان مكانه وهذا المفهوم غير المكاني 

 فيمكن تصور وجود طلب على عملة معينة في اجزاء العالم بالوقت الذي للسوق اظهر ما يكون بالنسبة للصرف الاجنبي

  .يتيسر لها عرض في اجزاء اخرى

  .سوق الصرف الأجنبيماهية : المطلب الأول

يرتبط موضوع سعر الصرف ارتباط وثيقا مع مفهوم سوق الصرف الأجنبي، ومن حيث المنطلق فإن بداية تحديد أو      

  . جود سوق للتعاملإصدار أي سعر يتطلب و 

  .تعريف سوق الصرف الأجنبي :أولا

هو الإطار التنظيمي الذي يقوم فيه الأفراد والشركات والبنوك بشراء وبيع العملات الأجنبية حيث تباع وتشترى       

أو هو الإطار الذي يسمح للأعوان الاقتصادية بشراء وبيع العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية،  .عملة مقابل أخرى

  1.وهو الذي يسمح بمعرفة السعر التوازني لعملة ما بناء على العرض والطلب عليها

  .سوق الصرف الأجنبيوظائف : ثاميا

  2:يقدم سوق الصرف الأجنبي الوظائف التالية

  والقوة الشرائية من قطر إلى آخر ومن عملة إلى أخرى، وهذا بفضل عمليات تسهيل المبادلات تحويل الأرصدة

 التجارية، وحركة رؤوس الأموال؛

  تقديم تسهيلات تجنب مخاطر الصرف الأجنبي، أو لتغطية التأمين ضد الخسائر والمخاطر وهذا بالقيام بعمليات

 وقائية لصالح المصدرين والمستوردين؛

  ق مكان للمضاربة بقصد تحقيق الربح، ولكن قد يكون تأثيره سلبي على الاقتصاد؛يوفر السو 

  تقوم هذه الأسواق بتقديم الائتمان الذي يستعمل في عمليات التجارة الخارجية، وبذلك فإن درجة تطور سوق

في هذه  الصرف وتوفيره للسيولة يعمل على تطوير التجارة الخارجية بفضل العمليات المختلفة التي تحدث

  .الأسواق

                                                 
 .41، ص1991الطبعة الأولى، بيروت،لبنان ، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، الأسواق المالية الدولية للرساميلحسن الضيقة،  -  1
 . 146، صمصر للنشر، ، دار ماكجروهيلنظريات ومسائل في  الاقتصاد الدوليدومينيك سلفا تور، سلسلة ملخصات شوم،  -  2



 الاطار النظري لسعر الصرف                                                                              الفصل الأول 

 

21 

وبناء على ذلك فإن . الاسواق الحقيقيةق الصرف، والتغيرات الهيكلية التي حدثت في اوهناك من يربط بين تطور اسو      

  :   2فهو يتميز بما يلي .1هذا السوق يتميز بحساسية كبيرة اتجاه المؤثرات الاقتصادية

  يجعل الاستثمار فيها عرضة للمخاطرة والتي تتمثل أساسا في الحساسية الكبيرة للظروف الاقتصادية والسياسية مما

 مخاطر الائتمان وأسعار الفائدة ؛

 تتميز هذه الأسواق بالحرية الكبيرة في التعامل؛ 

 الحساسية الكبيرة اتجاه كبار المستثمرين؛ 

 الأسعار عرض  سعر الفائدة، مستوى(احتواء هذا السوق على عدد كبير من المتغيرات الاقتصادية الكلية مثل

 ).النقود و الطلب عليها، ميزان المدفوعات، رؤوس الأموال

  وبالنظر لأهداف سوق الصرف الأجنبي وأهم خصائصه، فإننا لا يمكن أن �مل دوره الاقتصادي في تحقيق

  .الاستقرار الكلي في حالة توفر ما يسمى بكفاءة السوق، ومحاولة تقليص المضاربة السلبية في سوق الصرف

   عناصر سوق الصرف الاجنبي: ثالثا

يتكون سوق الصرف الاجنبي كاي سوق اخر من ثلاثة عناصر اساسية هي السلعة والنقود والمتعاملون، ولكن الفارق 

  3:هنا ان السلعة هي النقود الاجنبية وتقاس قيمتها بالنقود المحلية وان المتعاملون هم على ثلاثة انواع

وتعد احدى اهم واقدم المؤسسات المالية والنقدية الوسيطة ووظيفتها الاساسية هي قبول الودائع الزمنية : المصارف -1

والجارية من الافراد والمشروعات والادارات العامة واعادة استخدامها في منح الائتمان والخصم وبقية العمليات المالية 

 للوحدات الاقتصادية 

تتداول فيها العملات الاجنبية والاوراق المالية بعد اصدارها والتي يلتقي فيها وهي الاماكن التي : البورصات -2

المتعاملون �دف البيع والشراء وتقسم البورصات الى مركزية ومحلية ، ولا يقتصر معنى البورصة كسوق على مجرد ا�ا 

ضاؤها والمتعاملون �ا وعادات مكان التقاء البائع والمشتري بل يعتمد الى ذلك التنظيم الشامل الذي يتناول اع

 .التعامل ذا�ا لا�ا بدون ذلك التنظيم لا يمكن اعتبار هذه الاسواق بورصات

  .وهم الاشخاص الذين يتعاملون في بيع وشراء العملات الاجنبية والاوراق المالية: السماسرة -3

  

  

  

  

  

  

                                                 
 .6، ص1999سبتمبر، مجلة التمويل والتنمية، قضية إهمال بحسن نية العمل على  استقرار سعر الصرفبينو الجبرية، جان بزاني فيري،  -  1

2 - Dominique Plihon, les taux de change, 3edition, édition  la couverte  France paris, 2001, P5. 
 .33عبد الحسين عبد الجليل الغالبي، مرجع سابق، ص  3
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  .عمليات سوق الصرف.:المطلب الثاني.

إن سوق الصرف الأجنبي هو مكان لتبادل العملات الأجنبية، ويتم تقسيم العمليات التي تتم داخله حسب المدة      

  .  التي تتم فيها الصفقة، ونميز بين نوعين من الصفقات، حيث نجد الصفقات العاجلة والآجلة

  :عمليات الصرف العاجلة: أولا

نشاط سوق الصرف الأجنبي، وتتميز بفتر�ا القصيرة دون أن تتجاوز يومين تمثل هذه العمليات الجانب الأكبر من     

خلون في هذا من تاريخ إجراء الصفقة، ويحدث التوازن في  سوق الصرف العاجل من خلال العمليات التي يقوم �ا المتد

  :فيما يلي السوق ويمكن تلخيصها

يقصد �ا القيام بعمليات بيع وشراء العملات في أسواق صرف منفصلة، وعند نقاط زمنية   :عمليات المراجحة  .1

ويمكن  .1جدامعينة للاستفادة من اختلافات سعر إحدى العملات، وبالتالي يحصل المرجح على ربح في مدة قصيرة 

رض والطلب وهنا يستقر سعر لهذا النوع من العمليات أن يرجع سعر العملة إلى مستوى التوازن، نتيجة توازن الع

العملة، ولا يشترط أن يعود إلى قيمته الأولى بل يمكن أن يحدث تغير حسب السوق ومن مميزات هذا السوق نجد 

  .انعدام عنصر المخاطرة،لأن السوق يعمل في ظروف التأكد، والمعطيات متوفرة لدى المتعاملين

عن عمليات التصدير والاستيراد والتحويلات الرأسمالية،  حيث يتم تسديد المستحقات الناتجة: عمليات التسوية .2

  :2بحيث يعتبر هذا السوق مصدر سيولة لهذه العمليات، ويتميز سوق الصرف العاجل بعدة مميزات نذكر منها

 أنه سوق مستمر على المستوى العالمي نتيجة الاختلال الزمني ؛ 

  سوق الصرف الثابت وآخر مرن؛يمكن أن نجد في بعض الدول أسواق صرف أجنبي تستخدم 

 هو مكان يمكن اللجوء إليه لتغطية الأخطار أو الحصول على أرباح؛ 

 تستخدم فيه التسعيرة المباشرة وغير المباشرة؛ 

  تستعمل فيه رموز معينة للعملات، ويعتبر الدولار الأمريكي المرجع الأول في السوق،وهناك ترتيب

  ...).الجنيه الإسترليني، الفرنك السويسريالدولار، اليورو، الين، (تسلسلي

  .عمليات الصرف الآجلة: ثانيا

يعُرف سوق الصرف الآجل على أنه جزء من سوق الصرف الأجنبي، وهو الإطار التنظيمي الذي يتم فيه شراء وبيع      

المتعاملين على تاريخ محدد النقد الأجنبي بثمن متفق عليه حاليا، ولا يشترط فيه التسوية الآنية بل يتم الاتفاق بين 

 .3يوم من تاريخ إبرام الصفقة 180أو  90أو  30 للتسليم والذي يجب أن يزيد عن يومين، ويمكن أن يصل إلى

ويختلف هذا السعر الآجل عن الأول من عدة نواحي نذكر منها، الفارق بين معدلات الفائدة بالنسبة للعملات المعنية، 

                                                 
1 - Albert Ondo Ossa, économie monétaire internationale, édition Estem,  paris, France, 1999, P47. 

  .8-6، ص ص2005، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة، الجزائر، مدخل للتحليل النقديمحمود حميدات،  -  2
 .457، ص1997، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، القاهرة، جوان النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق،  -  3
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وكلما زاد الفرق بين أسعار فائدة  1.الآجل لعملة ما يتناسب عكسيا مع سعر الفائدة فارتفاع أو انخفاض في السعر

  :للعملتين وزادت مدة العقد الآجل، كلما زاد الفرق بين السعر العاجل والآجل للعملة، ويمكن أن نجد العمليات التالية

والاستفادة من تغير سعر إحدى العملات، يقصد �ا عملية شراء وبيع العملات من طرف المضاربين، : المضاربة .1

ويستند المضاربون إلى عمليات التنبؤ بأسعار الصرف، وهو ما جعلها توصف بعمليات المخاطرة، لأ�ا تقوم على 

التوقعات، فيمكن أن يحقق هؤلاء المضاربين ربحا أو خسارة ناتجة عن الفرق بين السعر المستقبلي والسعر الحالي، 

بة إلى حدوث أزمات، كان سببها هجمات المضاربين على عملة معينة قي سوق النقد الأجنبي، ولقد أدت المضار 

ونميز بين نوعين من المضاربة النوع الأول تكون فيه تقلبات الأسعار خفيفة ومحدودة وهو ما يسمى بالمضاربة 

وهو  2.ويسمى بالمضاربة غير التوازنية التوازنية، أما النوع الثاني وهو الأخطر ويؤدي إلى تقلبات كبيرة في سوق النقد

ما دفع بالكثير من الدول إلى التفكير في كيفية التصدي للهجمات التي يمكن أن تحدث على العملة المحلية نتيجة 

  . المضاربة

�دف إلى تجنب مخاطر سعر الصرف، التي من الممكن أن يتعرض لها المستثمر في السوق، وذلك قصد : التغطية .2

ارة في سعر الصرف، وهنا يقوم المستورد بشراء مبالغ من العملة لدفع مبلغ التسوية التجارية آجلا، لأن تجنب الخس

ذلك أقل مخاطرة، ويقوم المصدر بنفس العملية عن طريق اتفاق بتسليم مسبق للمبلغ وبصفة أخرى، يمكن للمدين 

لصفقة ببيع مسبق تفاديا للمخاطرة، وتنقسم الحصول على مبلغ الصفقة بشراء مسبق ويمكن للدائن أن يدفع مبلغ ا

  3:التغطية في هذا السوق إلى ثلاث أقسام وهي

 عمليات البنوك؛ 

 سوق العقود الآجلة لمقايضة العملات؛ 

 سوق عقود الخيارات.  

في النوع الأول من التغطية تكون فيه البنوك الطرف الرئيسي في العملية، بحيث يقوم المستورد أو المصدر بإعطاء أمر     

أما النوع الثاني فهو سوق . الشراء أو البيع للبنك للحصول على العملة، وهذا لتجنب خطر سعر الصرف في المستقبل

قة تطورا كبيرا خلال السبعينات، وهي ميزة الدول ذات الأسواق ، ولقد عرفت هذه الطري)Swaps(مقايضة العملات 

المتطورة وتقنية تسمح لشريكين بتسهيل عملية الاقتراض بين عملتين مختلفتين، فهي عملية يتم فيها شراء أو بيع عملة 

بوع، شهر، ثلاثة أس( مقابل أخرى، وفي نفس الوقت يتم بيعها أو شراؤها، إلا أن عملية الدفع تتم في مواقيت مختلفة

فعملية المقايضة تسمح بإمكانية المبادلة بين طرفينّ، بالدفع بعملة . لجوء في هذه العملية إلى المصارف، ويتم ال...)أشهر،

، بالدفع بعملة أخرى وبمعدل صرف متفق عليه مسبقًا، B، مقابل التزام مماثل من الشركة Aمعينة من طرف الشركة  

ليات المقايضة تقدم عدة إيجابيات فهي تسمح بخفض تكلفة الاقتراض والحد من خطر سعر وبقي أن نشير إلى أن عم

                                                 
 .113، ص2006ا�يد قدي، المرجع الثاني السابق، عبد  -  1

2 - Peter H.Lindert et Thomas A.Pugel, économie Internationale, 10 édition, economica, paris, 1997,P 32,33. 
3 - Jean Bourget, Arcangles Figliuzzi, Yves Zenou, monnaies et  systèmes monétaires 9e édition, Bréal, 2002,P 24. 
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أما النوع الثالث فهو سوق عقود الخيارات وهو الآلية المالية التي تعطي خيار الشراء أو البيع وليس الإجبار  1.الصرف

على خلاف النوعين الآخرين للتغطية فإن عنصر من العملية، وهذا في تاريخ وسعر محددين مسبقا بالعملة الأجنبية، و 

سوق الخيار يعتبر شرطيا، أي إذا كان التغير في سوق الصرف في صالح المعني  يمكن لصاحب هذا الخيار عدم تنفيذه، 

   2.وفي حالة العكس لديه الحق في هذا الأمر

  ).المراجحة على أسعار الفائدة( التحكيم .3

الفائدة المحلية والأجنبية، ومعنى التحكيم هو تحويل الأرصدة السائلة من سوق  يتعلق التحكيم بالفارق في أسعار    

وعملة معينة إلى سوق وعملة أخرى، وهذا للاستفادة من الفرق في أسعار الفائدة ويمكن أن تشكل هذه العملية خطر 

عة سعر عملته الآجل يكون على الاقتصاد لأ�ا تسبب تدفق رؤوس الأموال قصيرة الأجل فالسوق ذو المعدلات المرتف

على أساس الخصم أما السوق الذي تكون فيه المعدلات منخفضة فإن السعر الآجل لهذه العملة يكون على أساس 

وهناك ما يسمى التحكيم على أسعار الفائدة المغطاة والتحكيم على أسعار الفائدة دون تغطية، غير أن المضاربة  .العلاوة

كانت مكشوفة، ولها تكلفتها إن كانت مغطاة ولذلك يتعين على المحكم أن يقارن بين الفائدة بالفوائد لها مخاطرها إن  

التي يجنيها وبين العلاوة والخصم على العملة، لأن المقارنة هي الفيصل في اتخاذ قرار الاستثمار في العملة التي تدر له ربحا 

يقوم �ا المضاربين، ويمكن إعداد صيغة التحكيم بالعلاقة  أوفر، وبذلك فإن عملية التحكيم تعد من أهم العمليات التي

 :التالية

 
  :        حيث

CT   :سعر الصرف الآجل؛  

CC  :سعر الصرف العاجل؛  

i*    : ؛)للعملة الأجنبية(سعر الفائدة الأجنبي  

i      : للعملة المحلية(سعر الفائدة المحلي.(  

 انواع اسواق الصرف الاجنبي: المطلب الثالث

  :يوجد نوعان من اسواق الصر الاجنبي هما اسوق الاني والسوق الاجل

  Spot Exchange Marketسوق الصرف الاني : أولا

تتضمن دفع واستلام الصرف الاجنبي خلال يوم او يومين بعد عقد  Spot Rateان العملية التي تتم طبقا للسعر الاني 

المعاملة وتعد العمليات الانية هي الاكثر اهمية في سوق الصرف وتستحوذ على الاهتمام الاكبر، لان تحركا�ا مستمرة 

باعة خلال يومي للعملات الم Sulementفضلا عن اهميتها الكبيرة في اجمالي التعاملات وعادة يتم التسليم والتسلم 

، وهناك اسواق يمكن التعامل فيها على The Dealعدا يوم التعاقد على العملية  Two Business Dayعمل 

                                                 
1 - Dominique Plihon, opcit, P29. 
2 - Jean Bourget, Arcangles Figliuzzi, Yves Zenou, opcit, P42. 
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واسعار العمليات  Same Day or Cashاساس التسليم في اليوم التالي وهناك حالات يتم التسليم فيها في نفس اليوم 

لتي تحسب على اساسها اسعار المعاملات الاجلة وان كان هناك تاثير ا Base Ratesالانية تعد هي الاسعار الاساسية 

متبادل بين الاسعار في السوقين الانية والاجلة، وتستخدم سوق الصرف الاني كاساس للتسويات الدولية وكذلك جهاز 

  1.للاثمان الدولي

  Forward Exchange Rateسوق الصرف الاجل  :ثانيا

البيع والشراء "وهو السوق الذي يتم فيه بيع وشراء عملات محددة على ان يتم التسليم في استحقاقات محددة مسبقا     

واستحقاق العقود الاجلة يتم عادة لفترات تكاد تكون نمطية وهي لمدة شهر وشهرين وثلاثة اشهر وشتة اشهر " الاجل

اما العقود التي تويد  Thickداولا وسوقها دائما نشطة وعميقة وسنة، والعمليات التي تقل عن ستة اشهر هي الاكثر ت

كما يمكن التعاقد على مدة تزيد عن السنة ايضا او يقل عنها   Thinعن ذلك اي لمدة سنة فهي اقل وسوقها خفيفة 

د ولكن ذلك يتطلب تغييرات في الاسعار المعطاة ، ولكن التنميط السابق يستفاد منه في تسهيل عمليات التعاق

 Floatingلقد تطورت اسواق الصرف الاجل كثيرا منذ انتشار اسعار الصرف العائمة . وتوحيدها في مختلف الاسواق

Exchange Rates  في بلدان العالم بسبب تدويل الاسواق المالية وذلك تحوطا من مخاطر الصرف في المعاملات

رة الخارجية بالمقابلة بين طلب المستوردين وطلب المصدرين الدولية، وتقلل اسواق الصرف الاجل المخاطر المرتبطة بالتجا

  2.على العملات الاجنبية عند سعر صرف معين

الزمني واسعار الفائدة والتوقع بتغيرات مؤشرات  لعار الصرف الاجل عن اسعار اصرف الاني بسبب العامسف الوتخت     

بمقدار اسعار الفائدة السائدة في ) في وقت لاحق(عملتين  اخرى، وفي ظروف السوق العادية تحدد الاسعر الاجلة لتبادل

وتحدد في السوق يوميا اسعار الصرف الاجل للعملات . Interest Rate Diffirentialsبلدي هاتين العملتين 

علنة الرئيسية التي يتم التعامل �ا وتعلن الاسعار تسليم ثلاثة اشهر او ستة اشهر وهكذا، وقد تكون الاسعار الاجلة الم

على اسعر  Premieumاعلى او اقل من الاسعار الانية السائدة في نفس اليوم، فاذا كان اعلى سمي هذا الفرق علاوة 

ن السعر الاجل يتحدد في سوق الصرف فضلا عن أو  .الحاليمن السعر  Discountالحالي واذا كان اق سمي خصما 

العملات الاجنبية والذين مصدرهما عمليات  التغطية  عما سبق ذكره بتفاعل الطلب الاجل مع العرض الاجل من

ان الصرف الاجل لا يؤدي الى ربط سعر الصرف المستقبلي بسعر الصرف الحالي اذا كانت الدولتان . والموازنة والمضاربة

وس تمنعان حركات رؤوس الاموال او تخضعا�ا لرقابتهما، اما اذا كانت احداهما على الاقل تسمح بحرية حركات رؤ 

  .الاموال فان سعر الصرف المستقبلي سيرتبط بسعر الصرف الحالي من ناحية وبسعر الفائدة من ناحية اخرى 

 

 

 

                                                 
 .89، ص 2012شر والتوزيع، عمان، الاردن، ، دار المسيرة للنادارة العملات الاجنبيةعدنان نابه النعيمي،  -  1
 .76، ص 2003ر والتوزيع، بيروت ، لبنان، ، مجد المؤسسة الجامعية للدراسات والنشالاقتصادية الدوليةالعلاقات بسام الحجار،  -  2
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  . أهم النظريات المفسرة لسعر الصرف.:المبحث الثالث

   . وسنناقش أهمها في المحاور التالية ،توجد عدة نظريات خاصة بتحديد أسعار الصرف     

  تعادل القوى الشرائيةية ر نظ: المطلب الأول

النقود وأسعار ( عندما أصدر كتابه بعنوان  1922قد توصل إلى هذه النظرية الاقتصادية جوستاف كاسل عام 

النظرية في فترة التضخم النقدي الذي اجتاح دول أوروبا في الفترة  ولقد ذاعت هذه1).1914الصرف الأجنبي بعد عام 

 "Knightنايت "، "Vinerفينر "واعترف �ذه النظرية عدد كبير من كبار الاقتصاديين مثل  2.)1914-1922(

ويرى كاسل أن سعر صرف ـأي عملة يتحدد وفقا للقوة الشرائية  .وأدخلوا عليها بعض التعديلات "Pigouبيجو "و

بين عملة دولة معينة وعملة دولة أخرى  لهذه العملة في السوق المحلية مقارنة بقو�ا الشرائية الخارجية، أي أن العلاقة

  .يتحدد وفقا للعلاقة بين مستويات الأسعار السائدة في كل من الدولتين

حدي دخول " تقول النظرية بأن هناك مستوى تدور حوله تقلبات أسعار العملات الورقية المستقلة ليحل محل 

العلاقة بين القوة الشرائية لكل منها داخل بلدها  ، ويتوقف هذا المستوى فيما بين عملة وأخرى على"وخروج الذهب

حد تعادل القوة الشرائية وبناءا "الأصلي، أي على العلاقة بين الأسعار السائدة في الدولتين ويطلق على هذا المستوى 

لخص  وقد. 3على هذه النظرية فإن سعر الصرف التوازني بين عملتين هو السعر الذي يساوي بين القوة الشرائية لهما

إن استعدادنا لدفع مبلغ معين في مقابل عملة أجنبية يجب في النهاية وفي الجوهر أن يكون راجع لحقيقة :" فكرته في قوله

أن هذه العملة تمتلك قوة شرائية على السلع والخدمات في البلد الأجنبي، ومن ناحية أخرى عندما نعرض كمية من 

إن تقويمنا للعملة الأجنبية بعملتنا يتوقف بالتالي . السلع والخدمات في بلدنا عملتنا فنحن نعرض بالفعل قوة شرائية على

  4".أساسا على القوة الشرائية النسبية للعملتين في بلديهما

والتي تقوم على قانون السعر الواحد أن معدلات الصرف بين عملات الدول المختلفة ستكون في  pppتقرر نظرية 

وى الشرائية لهذه العملات واحدة في الدول المختلفة، وهذا يعني أن معدل الصرف بين وضع التوازن عندما تكون الق

تقوم هذه النظرية من خلال و  ،عملتين مثلا يجب أن يعادل نسبة الأسعار في الدولتين لسلة معينة من السلع والخدمات

  5 :صيغتيها المطلقة والنسبية على عدة فرضيات مشتركة أهمها

  النقلعدم وجود تكاليف. 

 عدم وجود عوائق جمركية وغير جمركية تعوق تدفق التجارة بين الدول. 

 تجانس وحدات السلع المتاجر �ا دوليا. 

 تحقق قانون السعر الواحد. 

                                                 
 .46ص، 1998، مصر، دار الزهراء للنشر، القاهرة، الإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة، عبد العظيم حمدي -  1
 .347سابق، ص صبحي تادرس قريصة، مرجع  -  2
 .247، ص2007 ، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،اقتصاديات دوليةمحمود يونس،   -  3
 .187مرجع سابق، ص عادل احمد حشيش، مجدي محمود شهاب، -  4
 .175 السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص -  5
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طبقا لهذه الصياغة أن معدل الصرف التوازني هو الذي يساوي بين القوة الشرائية لعملتين 

  1:وفقا للصياغة التالية مختلفتين، بمعنى أن معدل الصرف يتحدد بالكامل بالنسبة بين الأسعار المحلية والأسعار الأجنبية

  

.  

 .تعبر عن مستوى الأسعار الأجنبية أو الرقم القياسي للأسعار الأجنبية

 السابقة من الأرز، فإن هذاية تشتري نفس الكم

و م (يساوي ضعف مستوى الأسعار الأجنبية 

) €(بوحدتين من العملة المحلية ) $(، وهذا الأمر يتطلب استبدال وحدة واحدة من العملة الأجنبية 

 وانطلاقا من هذا. لشرائية لليوروة للدولار الأمريكي تساوي ضعف القوة ا

2:الذي يساوي بين القوة الشرائية للعملتين هو
 

  :تعادل القوة الشرائيةوالشكل التالي يوضح العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية وفقا لنظرية 

  PPPالعلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية وفقا لنظرية 

  
 ، شركةالصرف وسعر النقد لسوق مقارنة

  .24، ص

                                                             

  .تغيرات سعر الصرف ترجع إلى تغير القوة الشرائية المحلية

  :ونميز بين صيغتين لهذه النظرية على النحو التالي

  

طبقا لهذه الصياغة أن معدل الصرف التوازني هو الذي يساوي بين القوة الشرائية لعملتين  

مختلفتين، بمعنى أن معدل الصرف يتحدد بالكامل بالنسبة بين الأسعار المحلية والأسعار الأجنبية

  .العملة المحليةمعدل الصرف الأجنبي بدلالة 

.تعبر عن مستوى الأسعار المحلية أو الرقم القياسي للأسعار المحلية

تعبر عن مستوى الأسعار الأجنبية أو الرقم القياسي للأسعار الأجنبية

تشتري نفس الكم) $1(تشتري كيلوغراما واحدا من الأرز، وأن ) 

p:منطقة اليورو مثلا(يعني أن مستوى الأسعار المحلية  = يساوي ضعف مستوى الأسعار الأجنبية ) 2

، وهذا الأمر يتطلب استبدال وحدة واحدة من العملة الأجنبية 

ة للدولار الأمريكي تساوي ضعف القوة اللحصول على نفس السلعة، لأن القوة الشرائي

(المثال فإن معدل الصرف 
€

$
الذي يساوي بين القوة الشرائية للعملتين هو) 

                                   
والشكل التالي يوضح العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية وفقا لنظرية 

العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية وفقا لنظرية  :)1- 01(شكل رقم

مقارنة تحليلية دراسة :الصرف ومعدل النقدي التوازننشأت الوكيل، 

، ص2006 القاهرة، مصر،  للطباعة، ياسر
                                         

 .22، ص 

                الفصل الأول 

 

 تغيرات سعر الصرف ترجع إلى تغير القوة الشرائية المحلية

ونميز بين صيغتين لهذه النظرية على النحو التالي

  الصيغة المطلقة: أولا

 PPPتقرر نظرية 

مختلفتين، بمعنى أن معدل الصرف يتحدد بالكامل بالنسبة بين الأسعار المحلية والأسعار الأجنبية

  :حيث أن

      e : معدل الصرف الأجنبي بدلالة

         p :تعبر عن مستوى الأسعار المحلية أو الرقم القياسي للأسعار المحلية

           p∗ :تعبر عن مستوى الأسعار الأجنبية أو الرقم القياسي للأسعار الأجنبية

) €2(فإذا افترضنا أن 

يعني أن مستوى الأسعار المحلية 

∗p:أ = ، وهذا الأمر يتطلب استبدال وحدة واحدة من العملة الأجنبية )1

للحصول على نفس السلعة، لأن القوة الشرائي

المثال فإن معدل الصرف 

                                 
والشكل التالي يوضح العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية وفقا لنظرية    

شكل رقم

نشأت الوكيل،  :المصدر

                                                
، ص مرجع شابقالوكيل،  نشأت -  1
 .23 المرجع السابق، ص  -  2
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تجدر الاشارة إلى أن النظرية تفترض أن تغير سعر الصرف يعود بالأساس إلى تغير القوة الشرائية المحلية، بينما لا تؤثر 

، فإن سعر صرف اليورو بالنسبة )و م أ(فإذ تضاعف مستوى الأسعار في 

  
يخلق فرصا   ���فوفقا لهذه النظرية فإن أي انحراف لمعدل الصرف عن مستواه التوازني المعبر عنه في الشكل بخط

مربحة للاستثمار والاستفادة من فروق الأسعار، وقوى السوق هي الكفيلة بإعادة معدل الصرف مرة أخرى الى مسار 

أن أسعار الصرف هي عبارة عن الأرقام القياسية المعبرة 

عن الأصول النقدية المحلية لدولة معينة، وهو ما يعكس أهمية دور المعروض النقدي ومستوى الأسعار المحلية في تحديد 

 PPPالعلاقة بين عرض النقود ومستوى الأسعار ومعدل الصرف وفقا لنظرية 

  
  .25نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص

يمين الشكل العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية بين البلدين، أما الجزء 

فطبقا لنظرية . فهو يوضح العلاقة بين المعروض النقدي النسبي ومستوى الأسعار النسبية في ظل اقتصاد مفتوح

وذلك بشكل تناسبي ) ��(ومن ثم معدل الصرف

نظرية تكافؤ القوى الشرائية في صور�ا النسبية تربط بين أسعار الصرف الاسمية وفروق معدلات التضخم، ومن بين 

أهم الفروض المصاحبة لهذه الصيغة هو أن أسعار الصرف الحقيقية تبقى ثابتة بمرور الزمن، وأن المحافظة على استمرار 

                                                             

تجدر الاشارة إلى أن النظرية تفترض أن تغير سعر الصرف يعود بالأساس إلى تغير القوة الشرائية المحلية، بينما لا تؤثر 

فإذ تضاعف مستوى الأسعار في . تغيرات سعر الصرف في القوة الشرائية المحلية

  :  ، حيث��إلى  ��للدولار الأمريكي سينخفض من 

فوفقا لهذه النظرية فإن أي انحراف لمعدل الصرف عن مستواه التوازني المعبر عنه في الشكل بخط

مربحة للاستثمار والاستفادة من فروق الأسعار، وقوى السوق هي الكفيلة بإعادة معدل الصرف مرة أخرى الى مسار 

أن أسعار الصرف هي عبارة عن الأرقام القياسية المعبرة " فرنكل"الاقتصاديين مثل  ويرى بعض .في الأجل الطويل

عن الأصول النقدية المحلية لدولة معينة، وهو ما يعكس أهمية دور المعروض النقدي ومستوى الأسعار المحلية في تحديد 

  :سعر القوة الشرائية للعملة، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي

العلاقة بين عرض النقود ومستوى الأسعار ومعدل الصرف وفقا لنظرية  :)01-2

نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص :المصدر

يمين الشكل العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية بين البلدين، أما الجزء  )।(حيث يناقش الجزء 

فهو يوضح العلاقة بين المعروض النقدي النسبي ومستوى الأسعار النسبية في ظل اقتصاد مفتوح

 � � (هي التي تحدد النسبة ) ⁄� ومن ثم معدل الصرف )⁄∗�

 . تقريبا بين المتغيرات الثلاث

  

نظرية تكافؤ القوى الشرائية في صور�ا النسبية تربط بين أسعار الصرف الاسمية وفروق معدلات التضخم، ومن بين 

أهم الفروض المصاحبة لهذه الصيغة هو أن أسعار الصرف الحقيقية تبقى ثابتة بمرور الزمن، وأن المحافظة على استمرار 

                الفصل الأول 

 

تجدر الاشارة إلى أن النظرية تفترض أن تغير سعر الصرف يعود بالأساس إلى تغير القوة الشرائية المحلية، بينما لا تؤثر 

تغيرات سعر الصرف في القوة الشرائية المحلية

للدولار الأمريكي سينخفض من 

فوفقا لهذه النظرية فإن أي انحراف لمعدل الصرف عن مستواه التوازني المعبر عنه في الشكل بخط     

مربحة للاستثمار والاستفادة من فروق الأسعار، وقوى السوق هي الكفيلة بإعادة معدل الصرف مرة أخرى الى مسار 

في الأجل الطويل ���

عن الأصول النقدية المحلية لدولة معينة، وهو ما يعكس أهمية دور المعروض النقدي ومستوى الأسعار المحلية في تحديد 

سعر القوة الشرائية للعملة، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي

01(شكل رقم 

حيث يناقش الجزء      

)॥( فهو يوضح العلاقة بين المعروض النقدي النسبي ومستوى الأسعار النسبية في ظل اقتصاد مفتوح

∗�(، فإن النسبة ���

تقريبا بين المتغيرات الثلاث

  الصيغة النسبية: ثانيا

نظرية تكافؤ القوى الشرائية في صور�ا النسبية تربط بين أسعار الصرف الاسمية وفروق معدلات التضخم، ومن بين 

أهم الفروض المصاحبة لهذه الصيغة هو أن أسعار الصرف الحقيقية تبقى ثابتة بمرور الزمن، وأن المحافظة على استمرار 
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شرائية النسبية للعملات تتم من خلال تعديل سعر الصرف الاسمي وفقا أسعار الصرف الحقيقية التي تحقق تكافؤ القوى ال

  1:لفروق معدلات التضخم بين بلدان شركاء المتاجرة الرئيسيين

 
يجب أن يساوي التغير في الأسعار النسبية، وعند ) صدمة سعر الصرف(وبناء عليه فإن التغير في سعر الصرف 

يستوجب احداث صدمة رفع سعر الصرف ) %100(الارتفاع في الأسعار بنسبة الانطلاق من حالة التوازن فإن 

ولابد من التنويه إلى أن طريقة احتساب الصدمة �ذه الصيغة تكون ). %100(مقدارها ) تخفيض قيمة العملة(

ولوجية كالتغيرات التكن(صحيحة فقط عندما يكون سبب الاختلال هو التضخم في البلدين مع ثبات العوامل الأخرى 

كذلك توفر هذه الصيغة الأساس النظري لاحتساب سعر 2).الخ....والعرض السلعي والأذواق وحركات رؤوس الأموال

الصرف الحقيقي والفعلي متعدد الأطراف، ومن ثم يمكن الاعتماد عليها للحكم على مدى ملاءمة مستوى معين لسعر 

التقييم المنخفض أو المفرط للعملة استنادا لفترة أساس معينة، صرف العملة للسياسة العامة للحكومة، بعد الحكم على 

فانحراف هذا المقياس عن الواحد الصحيح يعني أن سعر الصرف الفعلي انحرف عن تعادل القوى الشرائية، وفي هذا 

  3:الصدد نميز بين حالتين

 e  تقييم منخفض للعملة(يعني أن العملة مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية  1أكبر من.(  

 e  تقييم مفرط للعملة(يعني أن العملة مقومة بأعلى من قيمتها الحقيقية  1أقل من.( 

  نظرية تكافؤ أسعار الفائدة   :المطلب الثاني

والنقدية ابان سريان قاعدة الذهب أن أسعار صرف العملات تتأثر بالتغيرات في  لاحظ صانعو السياسة المالية     

السياسة النقدية للدول، اذ أن ارتفاع معدلات الفائدة في دولة ما يتبعه ارتفاع في سعر صرف عملة تلك الدولة والعكس 

 صحيح، مما يعني أن أسعار الأصول تلعب دورا مهما في تقلبات أسعار الصرف

اقع إن تباين معدلات الفائدة بين دولتين يجب أن يساوي نسبة التحسن أو التدهور المنتظر للعملة الأجنبية في الو 

عندما انخفضت قيمة  1961وبداية سنة  1960مقارنة بالعملة المحلية، وذلك ما وقع فعلا في الربع الأخير من سنة 

إلى  %5اجراءات عدة من بينها الرفع في سعر الخصم من  باتخاذ 1961الجنيه الاسترليني، فقامت انجلترا في جويلية 

ويؤثر سعر الخصم على سعر الصرف عن طريق تأثير سعر الخصم على سعر  4.فنتج عن ذلك تحسن في قيمة الجنيه 7%

إلى  الفائدة، إذ أن زيادة سعر الخصم تؤدي إلى زيادة سعر الفائدة، الأمر الذي يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال الأجنبية

                                                 
 .10، مرجع سابق، ص مطهر سيف أحمد نصر، -  1
صدمات أسعار الصرف الثابتة الإسمية ومقارنتها مع أسعار الصرف المحتسبة بطرقتي تعادل القوة الشرائية والميزان عبد الحسين جليل الغالبي، ليلى بديوي مطوق،  - 2

 .99، ص2016، 19، مجلة كلية التربية للبنات للعلوم الأنسانية، العدد دراسة تقويمية لدقة قرارات تخفيض قيمة عملات مجموعة من الدول: التجاري 
 .178السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص  -  3
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص تسيير، كلية )2010- 1970(دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر بن قدور علي،  - 4

 .24، ص 2013-2012العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، 
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ويحدث العكس في حالة . داخل الدولة، مما يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة المحلية، ومن ثم ارتفاع سعر صرفها

Tract On Monetary Reforme ( الفائدة حالة تعادل أسعار

حيث تربط هذه  2لتصبح ما يعرف بنظرية تعادل أسعار الفائدة ليربط بين سعر الصرف وسعر الفائدة ومعدل التضخم،

النظرية بين النظام النقدي للبلد وسوق النقد الأجنبي فيه، وما تحاول اظهاره هو وجود علاقة بين الفرق في سعر الفوائد 

فحسب هذه النظرية لا يمكن  3.لصرف الاجل بين عملتي هذين البلدين

للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة عن تلك الممكن تحقيقها في السوق المحلي عند توظيفهم للأموال في 

ة يتم تعويضه دول أين يكون معدل الفائدة أكبر من ذلك السائد في السوق المحلي، لأن الفارق بين معدلات الفائد

، أن رفع سعر الخصم في بلد ما يؤدي إلى زيادة القيمة الخارجية 

جنبية، لعملة ذلك البلد، وذلك لأن رفع سعر الخصم يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة فيعمل على جذب رؤوس الأموال الأ

وبذلك يزداد طلب الأجانب على العملة المحلية، مما يؤدي إلى ارتفاع في سعر صرفها وعلى العكس من ذلك فإن 

انخفاض سعر الصرف يؤدي إلى نزوح رؤوس الأموال الوطنية والأجنبية إلى المناطق ذات أسعار فائدة مرتفعة، ونفس 

صم وأسعار الفائدة تعتبر من أهم الأسلحة التي تستخدم لمعالجة 

ولا زالت بعض الدول تستخدم هذه الآلية 

  )IRP( تكافؤ أسعار الفائدة

  

40 . 

    .345، ص1983، دار النهضة العربية، بيروت 

                                                             

داخل الدولة، مما يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة المحلية، ومن ثم ارتفاع سعر صرفها

    1.انخفاض سعر الخصم، حيث ينتهي الأمر إلى انخفاض سعر الصرف

Tract On Monetary Reforme(من خلال مؤلفه  1923وقد طور كينز سنة 

لتصبح ما يعرف بنظرية تعادل أسعار الفائدة ليربط بين سعر الصرف وسعر الفائدة ومعدل التضخم،

النظرية بين النظام النقدي للبلد وسوق النقد الأجنبي فيه، وما تحاول اظهاره هو وجود علاقة بين الفرق في سعر الفوائد 

لصرف الاجل بين عملتي هذين البلدينبين بلدين والعلاوة أو الخصم بسعر ا

للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة عن تلك الممكن تحقيقها في السوق المحلي عند توظيفهم للأموال في 

دول أين يكون معدل الفائدة أكبر من ذلك السائد في السوق المحلي، لأن الفارق بين معدلات الفائد

  4.بالفارق بين سعر الصرف الاني وسعر الصرف الاجل

، أن رفع سعر الخصم في بلد ما يؤدي إلى زيادة القيمة الخارجية Wicksell يقول الاقتصادي

لعملة ذلك البلد، وذلك لأن رفع سعر الخصم يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة فيعمل على جذب رؤوس الأموال الأ

وبذلك يزداد طلب الأجانب على العملة المحلية، مما يؤدي إلى ارتفاع في سعر صرفها وعلى العكس من ذلك فإن 

انخفاض سعر الصرف يؤدي إلى نزوح رؤوس الأموال الوطنية والأجنبية إلى المناطق ذات أسعار فائدة مرتفعة، ونفس 

صم وأسعار الفائدة تعتبر من أهم الأسلحة التي تستخدم لمعالجة الشيء بالنسبة لمارشال الذي قال أن تعديل سعر الخ

ولا زالت بعض الدول تستخدم هذه الآلية  .5التضخم الداخلي وإعادة التوازن إلى ميزان المدفوعات في الوقت الحالي

 . لعلاج الخلل في ميزان المدفوعات

تكافؤ أسعار الفائدة :)3- 01(شكل رقم

                                         
 .52مرجع سبق، ص 

40، ص 2012، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالية الدولية

 .101مرجع سابق، ص موسى سعيد مطر، شقيري نوري موسى،

 120مدخل للسياسات الاقتصادية الكلية، مرجع سابق، ص

، دار النهضة العربية، بيروت النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدوليةمدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة، 

                الفصل الأول 

 

داخل الدولة، مما يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة المحلية، ومن ثم ارتفاع سعر صرفها

انخفاض سعر الخصم، حيث ينتهي الأمر إلى انخفاض سعر الصرف

وقد طور كينز سنة      

لتصبح ما يعرف بنظرية تعادل أسعار الفائدة ليربط بين سعر الصرف وسعر الفائدة ومعدل التضخم،

النظرية بين النظام النقدي للبلد وسوق النقد الأجنبي فيه، وما تحاول اظهاره هو وجود علاقة بين الفرق في سعر الفوائد 

بين بلدين والعلاوة أو الخصم بسعر ا

للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة عن تلك الممكن تحقيقها في السوق المحلي عند توظيفهم للأموال في 

دول أين يكون معدل الفائدة أكبر من ذلك السائد في السوق المحلي، لأن الفارق بين معدلات الفائد

بالفارق بين سعر الصرف الاني وسعر الصرف الاجل

يقول الاقتصادي ومن جانب اخر    

لعملة ذلك البلد، وذلك لأن رفع سعر الخصم يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة فيعمل على جذب رؤوس الأموال الأ

وبذلك يزداد طلب الأجانب على العملة المحلية، مما يؤدي إلى ارتفاع في سعر صرفها وعلى العكس من ذلك فإن 

انخفاض سعر الصرف يؤدي إلى نزوح رؤوس الأموال الوطنية والأجنبية إلى المناطق ذات أسعار فائدة مرتفعة، ونفس 

الشيء بالنسبة لمارشال الذي قال أن تعديل سعر الخ

التضخم الداخلي وإعادة التوازن إلى ميزان المدفوعات في الوقت الحالي

لعلاج الخلل في ميزان المدفوعات

                                                
مرجع سبق، ص ، حمدي عبد العظيم -  1
المالية الدوليةدريد كمال ال شبيب،  -  2
موسى سعيد مطر، شقيري نوري موسى، -  3
مدخل للسياسات الاقتصادية الكلية، مرجع سابق، ص عبد ا�يد قدي، 4
مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة،  -  5
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  120تايه عدنان النعيمي، مرجع سابق، ص  :المصدر

توفر الربط بين أسواق الصرف الأجنبي وبين الأسواق النقدية العالمية، وتفترض ) IRP(إن نظرة تكافؤ أسعار الفائدة     

ن هذه النظرية أن الفرق في معدلات الفائدة على المستوى المحلي للأوراق المالية ذات المخاطرة المتماثلة يجب أن تكو 

. متساوية، ولكن بإشارة معاكسة إلى الخصم أو علاوة السعر الأجل للعملة الأجنبية، مستثنين من ذلك كلف المعاملة

  :وزيادة في توضيح النظرية نستعرض المثال التالي 1.يوضح الية عمل نظرية تكافؤ معدلات الفائدة 03 رقم والشكل

فإذا . لنفترض أن أحد المستثمرين يمتلك مليون دولار أمريكي، وبدائل عدة من الاستثمارات النقدية باليورو فقط :مثال

+ 1(اختار المستثمر الاستثمار في أدوات سوق نقد الدولار، فإنه سوف يحقق عائدا من معدل فائدة الدولار قدره 

ار هذا المستثمر نفسه الاستثمار في أدوات سوق نقد اليورو ذات وقد يخت. بنهاية فترة الاستثمار) معدل فائدة الدولار

وهذا التصرف أو الاختيار يتطلب منه تحويل الدولار إلى وحدات من اليورو . المخاطرة المماثلة ولنفس مدة الاستحقاق

من أجل تجنب (أجلا بسعر الصرف الأني، ومن ثم استثمارها في أدوات سوق النقد الأوروبي، وبالتالي بيع وحدات اليورو 

وفي �اية الفترة يقوم المستثمر مجددا بتحويل المبلغ ). أية مخاطرة قد تنجم عن التغير في سعر الصرف اليورو مقابل الدولار

  .المتحقق إلى الدولار مرة أخرى

الزاوية اليسرى من أعلى وبالعودة إلى الشكل رقم، يقوم المستثمر بتقييم العوائد النسبية في البداية كما هو مبين في      

ومن ثم حول . الشكل والاستثمار في سوق الدولار، بالمقارنة مع الاستثمار في سوق اليورو بالتحرك نحو الأسفل

  : بحيث تكون المقارنة بين النتائج كما يلي. الصندوق في وسط الشكل وصولا إلى الزاوية اليمنى العليا من الشكل

 
  :بالشكل رقم في المعادلة أعلاه يصبح شرط تكافؤ معدل الفائدة على النحو التاليوبتعويض البيانات الموضحة 

  
إن الجانب الأيمن من المعادلة يمثل العائد الإجمالي المتحقق للمستثمر عن طريق الاستثمار بالدولار، والجانب الأيسر      

وفي . اليورو، واستثمار اليورو في سوق نقد اليورويمثل العائد الإجمالي المتحقق للمستثمر عن طريق تحويل الدولار إلى 

نفس الوقت يقوم ببيع الأصل زائدا الفائدة عن اليورو على سبيل الأجل مقابل الدولار، وعلى أساس السعر الأجل 

  .يوما 90السائد بعد 

يلين الاستثمارين في سوق وبتجاهل كلف المعاملة، فإن العوائد المتحققة بالدولار الأمريكي ستكون متساوية بين البد    

و�ذا تكون المعاملة مغطاة  2.النقد، مع الأخذ بعين الاعتبار الأسعار الانية والاجلة ليشكلا سويا نكافؤ معدل الفائدة

)Covered ( وبناءا عليه وكما هو مبين في . وما 90كون أن سعر الصرف أعيد إلى الدولار وهو مضمون في �اية فترة

                                                 
 .127، ص2012شر والتوزيع، عمان، الاردن، ، دار المسيرة للنالاجنبيةادارة العملات عدنان نابه النعيمي،  -  1
 .129المرجع السابق، ص  -  2
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جل أن يكون البديلان الاستثماريان متساويين، فإن أية فروقات في معدلات الفائدة يجب أن تكون 

   :متقابلة عن طريق الفرق ما بين أسعار الصرف الانية والاجلة على النحو التالي

  

 

  
Covered Interest Arbitrage(  

الانية والاجلة ليست دائما في حالة التوازن المعبر عنها عن طريق تكافؤ معدل الفائدة، فعندما يكون 

وإن المراجح . السوق في حالة عدم توازن، فإن احتمالية تحقق أرباح خالية من المخاطرة أو المراجحة تكون موجودة

رك للحصول على ميزة عدم التوازن عن طريق 

وهذا ما يطلق عليه بمراجحة أسعار الفائدة المغطاة 

يوضح الخطوات التي يقوم �ا تاجر العملة، الذي يعمل في الغالب في قسم المراجحة 

CIA .( 

  خط تعادل معدلات الفائدة :)5- 01(شكل رقم

  
  .26، مرجع سابق، ص بن قدور علي

لنفترض أن أحد تجار العملة يستخدم عددا من العملات الأوروبية الرئيسية التي يحتفظ �ا المصرف الذي يعمل به 

بصرورة ) CIA(وفي وقت من الأوقات أشرت له الظروف الخاصة بمراجحة الفائدة المغطاة 

                                                             

جل أن يكون البديلان الاستثماريان متساويين، فإن أية فروقات في معدلات الفائدة يجب أن تكون 

متقابلة عن طريق الفرق ما بين أسعار الصرف الانية والاجلة على النحو التالي

Covered Interest Arbitrage-CIA(مراجحة الفائدة المغطاة 

الانية والاجلة ليست دائما في حالة التوازن المعبر عنها عن طريق تكافؤ معدل الفائدة، فعندما يكون 

السوق في حالة عدم توازن، فإن احتمالية تحقق أرباح خالية من المخاطرة أو المراجحة تكون موجودة

رك للحصول على ميزة عدم التوازن عن طريق هو الذي يتعرف على مثل هذا الاختلال، وبذلك يتح

وهذا ما يطلق عليه بمراجحة أسعار الفائدة المغطاة . الاستثمار في العملة التي تقدم عائدا أعلى على أساس مغطى

يوضح الخطوات التي يقوم �ا تاجر العملة، الذي يعمل في الغالب في قسم المراجحة  05 والشكل رقم

CIA(الكبيرة بتنفيذها لانجاز معاملة مراجحة الفائدة المغطاة 

شكل رقم)          CIA( مراجحة الفائدة المغطاة :)

بن قدور علي :المصدر     .131تايه عدنان النعيمي، مرجع سابق، ص 

  :ولغرض التبسيط نأخذ المثال التلي

لنفترض أن أحد تجار العملة يستخدم عددا من العملات الأوروبية الرئيسية التي يحتفظ �ا المصرف الذي يعمل به 

وفي وقت من الأوقات أشرت له الظروف الخاصة بمراجحة الفائدة المغطاة . لإدارة استثمارات المراجحة

                الفصل الأول 

 

جل أن يكون البديلان الاستثماريان متساويين، فإن أية فروقات في معدلات الفائدة يجب أن تكون الشكل رقم، ومن أ

متقابلة عن طريق الفرق ما بين أسعار الصرف الانية والاجلة على النحو التالي

  

  

مراجحة الفائدة المغطاة : أولا

الانية والاجلة ليست دائما في حالة التوازن المعبر عنها عن طريق تكافؤ معدل الفائدة، فعندما يكون أسواق الصرف     

السوق في حالة عدم توازن، فإن احتمالية تحقق أرباح خالية من المخاطرة أو المراجحة تكون موجودة

)Arbitrager (هو الذي يتعرف على مثل هذا الاختلال، وبذلك يتح

الاستثمار في العملة التي تقدم عائدا أعلى على أساس مغطى

)CIA .(والشكل رقم

الكبيرة بتنفيذها لانجاز معاملة مراجحة الفائدة المغطاة للمصارف الدولية 

)4-01(شكل رقم    

تايه عدنان النعيمي، مرجع سابق، ص  :المصدر    

ولغرض التبسيط نأخذ المثال التلي

لنفترض أن أحد تجار العملة يستخدم عددا من العملات الأوروبية الرئيسية التي يحتفظ �ا المصرف الذي يعمل به  :مثال

لإدارة استثمارات المراجحة
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أسهر وفي الوقت نفس يبيعه أجلا ومن ثم  6مليون دولار أمريكي إلى اليورو، ليتم استثماره بحساب وديعة لمدة تحويل 

وهو أعلى ) 1.040.000 - 1.044.638(دولار ) 4.638(هذا التصرف منه يحقق له ربحا مقداره . إعدته للدولار

فيما يلي الخطوات اللازم تنفيذها من قبل المستثمر و . من العائد الذي يمكن أن يحققه من استصمار الدولار الأمريكي

  :كما هو موضح في الشكل رقم) CIA(للاستفادة من مراجحة الفائدة المغطاة 

يورو لكل ) 106(البالغ ) Spot Rate(دولار أمريكي بالسعر الاني ) 1.000.000(تحويل مبلغ  :الخطوة الأولى

  .يورو) 106.000.000(دولار إلى 

أسهر، ليحقق عائدا بمعدل  6استثمار المبلغ المتحقق من عملية التحويل أعلاه بحساب وديعة لمدة  :يةالخطوة الثان

  .يوما 180لكل ) %2(سنويا، أي ) 4%(

) 108.000.000(في نفس الوقت يقوم المستثمر ببيع ما يستحق له في المستقبل من اليورو والبالغ  :الخطوة الثالثة

وهذا التصرف منه سيحقق له ارادات . يورو لكل دولار) 103.5(يوما والبالغ  180لمدة  يورو بالسعر الاجل للدولار

  .دولارا في النهاية) 1.044.638(تقدر بحوالي 

للأموال المستخدمة في حالة استثمارها بالدولار وبمعدل فائدة ) تكلفة الفرصة(يتم حساب التكلفة  :الخطوة الرابعة

بمعنى أن الربح . دولارا) 1040.000(يوما، التي توفر له مبلغ إجمالي بحوالي  180لكل ) %4(سنويا، أو ) 8%(

 -1.044.638(دولار ) 4.638(في �اية المدة يبلغ ) CIA(المتحقق من عملية مراجحة الفائدة المغطاة 

1.040.000      .(  

بدأت �ا المعاملة، إلا أن التاجر أو لاحظ من خلال الخطوات السابقة أن كافة الأرباح يتم تحديدها بالعملة التي     

كما أن الأساس في تحديد مبلغ الاستثمار المبدئي بالدولار أم . المستثمر قد يقوم يتنفيذ عدة استثمارت وبعملات مختلفة

كلفة (باليورو يعتمد على المقارنة بين الفروقات بين معدلات الفائدة على كل منهما واالعلاوة الاجلة على اليورو 

  :ومن أجل ذلك نأخذ المثال التالي). غطيةالت

، أي أن معدلات الفائدة على )%2(يوما هو  180من الشكل رقم نجد أن الفرق في معدلات الفائدة لمدة  :مثال

 :يوما هي 180، ومن ثم فإن العلاوة على اليورو الاجل لمدة )%2(الدولار هي الأعلى بمقدار 

          
  ا
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عن طريق الاستثمار في اليورو وبيع المتحثث منه أجلا بالسعر الاجل، فإن المستثمر حقق عائد  وبعبارة أخرى، فإنه    

ولذلك يمكن القول بأنه إذا كان الفرق في . فقط لو فضل الاستثمار بالدولار) %4(، بدلا من )%4.83(قدره 

ن أفضل استثمار يكون في العملة ذات الفائدة فإ) التغير المتوقع في السعر الاني(معدلات الفائدة أكبر من العلاوة الاجلة 

، فإن أفضل خيار )التغير المتوقع في السعر الاني(أما إذا كان الفرق في معدلات الفائدة أقل من العلاوة الاجلة . الأعلى

ن تحركهم و�ذه الالية يمكن للمستثمرين تحقيق الأرباح فيما إذا كا. يكون في الاستصمار في العملة ذات الفائدة الأقل

  .بالاتجاه الصحيح، طالما أن هذه الالية تفترض بأن الأرباح ستفوق كلف المعاملات

تقود العملة الدولية والأسواق النقدية نحو التوازن، وفقا لالية عمل نظرية ) CIA(إن عملية مراجحة الفائدة المغطاة     

ر الفرص للمراجحين لتحقيق أرباح ذات مخاطرة متدنية، وأن وأن الانحرافات الطفيفة عن التوازن توف. تكافؤ أسعار الفائدة

مثل هذه الانحرافات نوفر لقوى العرض والطلب التحرك لما يؤدي إلى إعادة السوق مرة أخرى باتجاه تكافؤ القوة الشرائية،  

كما أن . ك ممكناكون أن المراجحين قادرين على تحقيق أرباح خالية من المخاطرة عن طريق تكرار الدورة كلما كان ذل

تصرفات المراجحين من ناحية أخرى تدفع أسواق الصرف الأجنبي وأسواق النقد للعودة نحو وضع التوازن للأسباب 

  :التالية

  شراء اليورو في السوق الاني ومن ثم بيعه في السوق الاجل يقلص العلاوة على اليورو الاجل، ذلك أن اليورو الاني

كما أن تقليص العلاوة . ، وأن اليورو الأجل يضعف بسبب المبيعات الاضافية منهيقوي من الطلب الإضافي عليه

 .على اليورو الاجل يقلل مكاسب الصرف الأجنبي الذي تم اغتنامه سابقا من خلال الاستثمار في اليورو

  المستوى العالي من إن الطلب على الأوراق المالية المقومة باليورو يؤدي إلى تدني معدلات الفائدة على اليورو، وأن

 .الاقتراض في أمريكا سيؤدي إلى الرفع من معدلات الفائدة على الدولار

  )Uncovered Interest Arbitrage - UIA(مراجحة الفائدة غير المغطاة : ثانيا

وحينما يقترض  ،)UIA(هو مراجحة الفائدة غير المغطاة ) CIA(أن الانحراف في مراجحة الفائدة المغطاة     

المستثمرون في دول وعملات تكون ذات معدلات فائدة منخفضة نسبيا ويحولون المبلغ المتحقق إلى عملات تقدم 

معدلات فائدة عالية، قإن المعاملة هنا تكون غير مغطاة بسبب أن المستثمر لا يقوم ببيع عائدات العملة ذات الناتج 

بقاء دون تغطية وقبول مخاطرة العملة التي تنجم عن مبادلة العملة ذات الناتج المرتفع على الأساس الأجل، واختياره ال

  ). UIA(والشكل رقم يوضح خطوات مراجحة الفائدة غير المغطاة . العالي إلى عملة ذات ناتج منخفض بنهاية الفترة
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  )UIA(مراجحة الفائدة غير المغطاة 

  
  .133تايه عدنان النعيمي، مرجع سابق، ص 

من خلال الشكل يتضح بأن المستثمرين من داخل أوروبا وخارجها يستفيدون من ميزة معدلات الفائدة المنخفضة 

سنويا لتوفير رأس المال يقومون باستثماره فيما بعد بعملات أخرى كالدولار مثلا، ومن ثم 

وبنهاية الفترة المقدرة بسنة . سنويا) %5(باستثمار الدولارات في سوق الدولار وعلى أساس معدل عائد أعلى 

والنتيجة هي تحقيق . واحدة فإن المستثمرين يعمدون من جديد إلى تحويل الدولارات مرة أخرى إلى اليورو في السوق الاني

والحكمة من ذلك هي أن سعر الصرف الاني في �اية السنة يجب أن لا يختلف جوهريا عن السعر الاني الذي كان 

يورو لكل  120أما اذا ارتفعت قيمة اليورو بشكل جوهري مقابل الدولار، أي مثلا تحرك من 

ن ذلك سيكبد المستثمر غير المغطى خسائر كبيرة عند قيامه بتحويل الدولارات 

  .   إلى اليورو لإعادة تسديد القرض الأصلي باليورو، بمعنى أن العائد المرتفع سيرافقه مخاطرة مرتفعة جدا

  :تفسير تقلبات أسعار الصرف نوجزها فيما يلي

زيادة البنكنوت والودائع أي زيادة النقود الورقية والودائع 

عار المحلية، مما يؤدي الى تغيير كبير في معامل التبادل 

، الأمر الذي سيؤدي الى انخفاض الطلب على السلع المحلية وبالتالي نقص الصادرات وزيادة الواردات، لأن سعر 

ة الطلب على السلع الأجنبية يصبح أقل مقارنة بأـسعار السلع المحلية بعد ارتفاع أسعارها، وهذا ما يؤدي الى زياد

ينتج . 2العملات الأجنبية من أجل تسديد قيم الواردات وانخفاض الطلب على العملات المحلية لتسديد قيم الصادرات

 .84، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بيروت، لبنان، 

                                                             

مراجحة الفائدة غير المغطاة  :)6- 01(شكل رقم

تايه عدنان النعيمي، مرجع سابق، ص  :المصدر

من خلال الشكل يتضح بأن المستثمرين من داخل أوروبا وخارجها يستفيدون من ميزة معدلات الفائدة المنخفضة 

سنويا لتوفير رأس المال يقومون باستثماره فيما بعد بعملات أخرى كالدولار مثلا، ومن ثم ) %

باستثمار الدولارات في سوق الدولار وعلى أساس معدل عائد أعلى 

واحدة فإن المستثمرين يعمدون من جديد إلى تحويل الدولارات مرة أخرى إلى اليورو في السوق الاني

  .رض الأصليربح كافي لتغطية كلف المعاملة ولإعادة تسديد الق

والحكمة من ذلك هي أن سعر الصرف الاني في �اية السنة يجب أن لا يختلف جوهريا عن السعر الاني الذي كان 

أما اذا ارتفعت قيمة اليورو بشكل جوهري مقابل الدولار، أي مثلا تحرك من . 

ن ذلك سيكبد المستثمر غير المغطى خسائر كبيرة عند قيامه بتحويل الدولارات يورو للدولار الواحد، فإ

إلى اليورو لإعادة تسديد القرض الأصلي باليورو، بمعنى أن العائد المرتفع سيرافقه مخاطرة مرتفعة جدا

  نظريات أخرى

تفسير تقلبات أسعار الصرف نوجزها فيما يلي طرحت كذلك في هذا ا�ال مجموعة من النظريات التي حاولت

  ):النظرية الكمية(كمية النقود 

زيادة البنكنوت والودائع أي زيادة النقود الورقية والودائع ( يتلخص جوهر هذه النظرية في أن الزيادة في كمية النقود 

عار المحلية، مما يؤدي الى تغيير كبير في معامل التبادل وكذلك الزيادة في سرعة تداولها تؤدي الى ارتفاع الأس

، الأمر الذي سيؤدي الى انخفاض الطلب على السلع المحلية وبالتالي نقص الصادرات وزيادة الواردات، لأن سعر 

السلع الأجنبية يصبح أقل مقارنة بأـسعار السلع المحلية بعد ارتفاع أسعارها، وهذا ما يؤدي الى زياد

العملات الأجنبية من أجل تسديد قيم الواردات وانخفاض الطلب على العملات المحلية لتسديد قيم الصادرات

                                         
، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بيروت، لبنان، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدوليةمحمد عبد العزيز عجمية، مدحت محمد العقاد، 

 . 228، ص2004، الوراق للتوزيع والنشر، عمان ، الأردن، التمويل الدولي

                الفصل الأول 

 

من خلال الشكل يتضح بأن المستثمرين من داخل أوروبا وخارجها يستفيدون من ميزة معدلات الفائدة المنخفضة      

%4(على اليورو والبالغة 

باستثمار الدولارات في سوق الدولار وعلى أساس معدل عائد أعلى  يقومون

واحدة فإن المستثمرين يعمدون من جديد إلى تحويل الدولارات مرة أخرى إلى اليورو في السوق الاني

ربح كافي لتغطية كلف المعاملة ولإعادة تسديد الق

والحكمة من ذلك هي أن سعر الصرف الاني في �اية السنة يجب أن لا يختلف جوهريا عن السعر الاني الذي كان      

أما اذا ارتفعت قيمة اليورو بشكل جوهري مقابل الدولار، أي مثلا تحرك من . سائدا في بداية السنة

يورو للدولار الواحد، فإ 105دولار إلى 

إلى اليورو لإعادة تسديد القرض الأصلي باليورو، بمعنى أن العائد المرتفع سيرافقه مخاطرة مرتفعة جدا

نظريات أخرى: المطلب الثالث

طرحت كذلك في هذا ا�ال مجموعة من النظريات التي حاولت     

كمية النقود نظرية: أولا

يتلخص جوهر هذه النظرية في أن الزيادة في كمية النقود 

وكذلك الزيادة في سرعة تداولها تؤدي الى ارتفاع الأس) المصرفية 

، الأمر الذي سيؤدي الى انخفاض الطلب على السلع المحلية وبالتالي نقص الصادرات وزيادة الواردات، لأن سعر 1الدولي

السلع الأجنبية يصبح أقل مقارنة بأـسعار السلع المحلية بعد ارتفاع أسعارها، وهذا ما يؤدي الى زياد

العملات الأجنبية من أجل تسديد قيم الواردات وانخفاض الطلب على العملات المحلية لتسديد قيم الصادرات

                                                
محمد عبد العزيز عجمية، مدحت محمد العقاد،  -  1
التمويل الدوليفليح حسن خلف،  -  2
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عنه في ظل التحديد الحر لأسعار الصرف ارتفاع سعر صرف العملات الأجنبية وانخفاض القيمة الخارجية للعملة المحلية، 

    .سياب الذهب باتجاه العالم الخارجي، ويحدث العكس في حالة انخفاض كمية النقودأما في ظل نظام الذهب ينتج عنه ان

  )نظرية الأرصدة( نظرية ميزان المدفوعات: ثانيا

يرى أصحاب هذه النظرية أن القيمة الخارجية للعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة موازين المدفوعات من 

، فهم ينظرون الى سعر الصرف بأنه جزء من نظرية الأسعار تتحدد 1وسرعة تداولهاتغيير وليس على أساس كمية النقود 

تبعا لقوى العرض والطلب على العملة في سوق الصرف الأجنبي، ويسمى حينئذ  -على غرار باقي الأسعار  –قيمته 

ن سعر الصرف هو ، كما تفترض هذه النظرية أNurkseالذي تحدث عنه الاقتصادي نيركسه "بسعر الصرف التوازني"

المتغير التابع وميزان المدفوعات هو المتغير المستقل الحاسم في تحديد سعر الصرف من خلال حساباته الفرعية المختلفة 

و�تم هذه النظرية يتحديد سعر الصرف في ضوء النتيجة  .التي تعتبر بمثابة المصادر الأساسية للطلب على العملة وعرضها

  2:وعات وذلك من خلال الخطوات التاليةالنهائية لميزان المدف

  تقدير النتيجة النهائية لميزان العمليات الجارية في أقرب فترة ممكنة وتقدير أثر التغيرات الدولية على الناتج والتوظف في

 .الأجل المتوسط

  ن في حالة الاضطرابات تقدير النتيجة النهائية لميزان المدفوعات لامكان تخطيط نتيجة ميزان العمليات الجارية المتواز

 . الطارئة

  تقدير النتيجة النهائية لميزان العمليات الجارية التي تتطابق مع الهيكل المرغوب والمنتظم في ميزان المدفوعات في الأجل

 .المتوسط

 تقدير التغير الضروري في سعر الصرف لحدوث التوازن في ميزان المدفوعات. 

، فان هذا يعني زيادة الطلب العملة المحلية ومن ثم )رصيد موجب(الندفوعات ففي حالة وجود فائض في ميزان      

،، فان هذا يقود الى زيادة المعروض )رصيد سالب(أما في حالة وجود عجز في ميزان المدفوعات . ارتفاع قيمتها الخارجية

    3.النقدي من العملة ومن ثم انخفاض قيمتها الخارجية

حالة ما اذا كان الميزان غير موافق ولكن قبل الدائنون تأجيل الحصول على حقوقهم، وهناك استثناء لهذه كما في 

الا انه ما يعاب على هذه النظريو أ�ا لا تأخذ بعين الاعتبار الأرقام القياسية  4.فسعر الصرف في هذه الحالة لن يتأثر

   5.ويلللأسعار النسبية كمحدد هام لتفسير حركة التجارة الخارجية في الأجل الط

  

  

                                                 
 .337مرجع سابق، ص محمد عبد العزيز عجمية، مدحت محمد العقاد، -  1
 .54حمدي عبد العظيم، مجع سابق، ص -  2
 .128، ص2009والتوزيع ، عمان، الاردن،  ، دار اثراء للنشرالنظرية والتطبيقات-الاقتصاد الدوليهجير عدنان زكي امين،  - 3
 .334ص مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة،  -  4
 .169عبد ا�يد قدي، مرجع سابق، ص  -  5
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  نظرية الانتاجية: ثالثا

يرى أصحاب هذه النظرية أنه من أجل تحقيق التوازن الاقتصادي والاستقرار النقدي للدولة يجب أن يسير سعر 

الصرف في نفس اتجاه القوى الانتاجية لهذه الدولة، باعتبار أن لحجم وكفاءة الجهاز الانتاجي الأثر البالغ في تحديد سعر 

تتلخص هذه النظرية في أن القيمة الخارجية لعملة دولة ما تتحدد على أساس كفاية ومقدرة و  .المحليةصرف العملة 

فزيادة الانتاجية وارتفاع مستويات المعيشة وزيادة انتاجية الفرد في كافة القطاعات الاقتصادية واتجاه  1.جهازها الانتاجي

اذ يترتب على زيادة مستوى الانتاجية ما  2جة القوى الانتاجية،مستويات الأسعار كل هذه  تعتبر بمثابة قرائن على در 

  :يلي

  انخفاض تكلفة المنتجات وزيادة القدرة التنافسية للدولة على التصدير، ومن ثم زيادة مستوى الطلب على العملة

دي في النهاية الى المحلية فارتفاع قيمتها الخارجية، ويحدث العكس في حالة انخفاض مستوى الانتاجية، الأمر الذي يؤ 

 3.انخفاض قيمة العملة

 الداخل الأجنبية إلى الأموال رؤوس حركة ازدادت كلما للاقتصاد الوطني المختلفة القطاعات إنتاجية ازدادت كلما 

 في تماما العكس يحدث و العملة، صرف سعر تحسين بالتالي و العملة المحلية، على الطلب منه و الاستثمار، قصد

 و الإنتاج، تكاليف ارتفاع و الأموال الأجنبية رؤوس خروج إلى ذلك يؤدي الإنتاجية، بحيث مستوى انخفاض حالة

ويلاحظ أن انخفاض قيمة  4 .العملة قيمة انخفاض إلى النهاية في يؤدي مما المحلية على العملة الطلب انخفاض كذا

في حالة استجابة الجهاز الانتاجي له مما يؤدي العملة يمكن أن يؤدي إلى زيادة الطلب الخارجي على صادرات الدولة 

  .إلى تحسن الميزان التجاري للدولة واتجاه قيمة العملة للارتفاع في المستقبل

  

 

 

 

 

 

 

  

  

  

                                                 
 .229فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص -  1
 .249-248ص ص  مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة،  -  2
 54ق، صحمدي عبد العظيم، مرجع ساب -  3
 .111، ص1992القاهرة، مصر،  العربية، النهضة دار ،والتطبيق التنظير بين الصرف سعرالفار،  محمد إبراهيم.-  4
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   أنظمة أسعار الصرف :المبحث الرابع

وبالتالي  ،سوق الصرف الأجنبي يعرف نظام الصرف بأنه مجموعة القواعد التي تحدد تدخل السلطات النقدية في     

ونظم الصرف الراهنة أعطت الحرية للبلد لإختيار نظام الصرف الملائم لظروفها  1.التأثير على سلوك سعر الصرف

الإقتصادية، فارتأت الدول الصناعية أن تعوم عملا�ا، لأن ذلك يتلاءم مع واقع اقتصاديا�ا، في حين لجأت أغلب 

علوم، أن اتباع أي من هذه ومن الم. الدول النامية سابقا إلى أسلوب تثبيت عملا�ا بعملات قيادية أو سلة عملات

النظامين يترتب عليه أثارا اقتصادية تختلف من دولة إلى أخرى، وتختلف درجة التأثير كذلك بحسب الصدمات المولدة لها 

ومن ثم يعالج هذا المبحث أهم ترتيبات الصرف العالمية، ومزايا وسلبيات  . ومدى ملاءمة ذلك النظام لمتبع لهذه الصدمات

   .    ا أهم المحددات الاقتصادية لاختيار نظم الصرفكل نظام، وكذ

   . وترتيباتها سعر الصرف ةنظمأنواع أ: المطلب الأول

، نظم Fixed Exchange Rateتنقسم أنظمة الصرف نموذجيا الى ثلاثة أقسام رئيسية وهي نظم الصرف الثابت     

تتصمن في طيا�ا أطياف عدة من المقاربات  صرف وسيطة ةمنظأ، و Floating Exchange Rateالصرف المعوم 

أنظمة مختلف  طلبهذا الم تناولولذلك ي. منها ما يقترب من نظام الصرف الثابت ومنها ما ينحاز لنظام الصرف المرن

  ).2004(عام  عتماد على تصنيف صندوق النقد الدوليبالإ ،أسعار الصرف السائدة في العالم

  Fixed Exchange Rate Regimes نظم سعر الصرف الثابت  :أولا

بالاعتماد على أساس أو  ،على تبني قيمة ثابتة للعملة المحلية تجاه العملات الأجنبيةسعر الصرف الثابت نظام  يقوم    

ففي ظل هذا النظام لا يسمح لسعر الصرف بالتقلب في سوق الصرف  2.معدني أو نقدي معين "Benchark"مرجع 

الأجنبي استجابة للتغيرات اليومية في قوى العرض والطلب على العملات الأجنبية، وبدلا من ذلك تقوم السلطة النقدية 

وروبي مثلا بتثبيت سعر بتثبت قيمة العملة المحلية عند مستوى معين في مقابل عملة التثبيت، كأن يقوم البنك المركزي الأ

يورو، ويتم وضع حدود قصوى ودنيا يسمح لسعر  1= دولار  1دولار أو  1= يورو  1صرف اليورو عند مستوى 

الصرف أن يتقلب ضمنها، وتحافظ السلطة النقدية على ذلك المستوى المعين من سعر الصرف من خلال التصرف في 

      .احتياطا�ا من العملة الأجنبية بيعا وشراء

وفي ظل نظام الصرف الثابت تكون أسعار الصرف مربوطة بعملة واحدة أو بسلة من العملات أو أشكال أخرى من     

عملته  Bأو يربط البلد /و Bعملته بعملة البلد  Aحيث يربط البلد ( Direct Pegالربط، ويكون الربط اما مباشرا 

عملتهما الى عملة مشتركة ولتكن  Bو Aبحيث يربط كل من البلدين ( Indirect Pegأو غير مباشر ) Aبعملة البلد 

 : كالاتي 3.التمييز بين سبعة أنواع من نظم الصرف الثابت مقسمة على فئتين نك، ويمCعملة البلد 

                                                 
، مكتبة حسن العصرية، بيروت، دراسة تحليلية للاثار الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي: سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةلحلو موسى بوخاري،   -  1

 .134، ص2010لبنان ، 
 .287، ص2006، الأردن، عمان والتوزيع، للنشر جرير دار ،دوليال الاقتصاد تحليل ،هوشيار معروف -  2
، مجلة العلوم الإقتصادية 2012-2004سعر صرف الدينار العراقي ما بين النظام الواقعي والنظام المعلن للمدة محمود محمد داغر، حسين عوان مهوس معراج،  -  3

 .275، ص2015، 84، العدد 21دارية، ا�لد والإ
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  صندوق الاصدار(مجلس العملة (Currency Board:  حيث تستحوذ فيها السلطة النقدية على مائة في

المائة من الاحتياطات بالعملة الأجنبية مقابل القاعدة النقدية، ويزداد فيها المعروض النقدي تلقائيا مع حالة ميزان 

  1.المدفوعات، ولا يكون فيها دور للسياسة النقدية الاستنسابية بما في ذلك المقرض الأخير

  الدولرةDollarization:  جانب أو كبديل عن العملة المحليةيقتضي هذا الترتيب اسنخدام الدولار في بلد ما الى 

أي بموافقة السلطة النقدية في ) تفويض قانوني(ويكون هذا الاستخدام بشكل رسمي  2.لنقدية والماليةفي التعاملات ا

 .بنما، الاكوادور والسلفادور: ام مثلالبلد المعني، وهناك العديد من الدول التي تعتمد هذا النظ

، اذ أن تبني هذا النظام من طرف "الوصفة السحرية"يطلق بعض الاقتصاديين على النوع من ترتيبات الصرف تسمية     

السلطات المحلية يكون �دف ايجاد الحلول لأغلب المشاكل الاقتصادية في البلد، أي رغبة منها في تحقيق استقرار متغيرات 

قتصاد الكلي بما في ذلك سعر الفائدة، الموازنة العامة وميزان المدفوعات، بالاضافة الى تحريك وتنشيط النمو المحلي الا

   3.بفضل الاندماج السريع في الاقتصاد الدولي

   اتحاد العملةCurrency Union : حيث يكون البلد عضوا في اتحاد نقدي أو اتحاد عملة يشترك أعضاؤه في

قلة على قانونية موحدة، وباعتماد هذا النوع من النظم تتخلى السلطات النقدية عن كل حق في السيطرة المستعملة 

  .بما في ذلك التحكم في أسعار الفائدة والمعروض النقدي أو حتى التاثير على سعر الصرف 4،السياسة النقدية المحلية

  النقدية التزاما كليا بالحفاظ على قيمة سعر الصرف المثبتة  وفي هذه الحالة تلتزم السلطات: أسعار صرف ثابتة بحق

  5.وتتدخل بشراء وبيع العملات الأجنبية اللازمة للحفاظ على القيمة المثبتة

  أنظمة الصرف الوسيطة  : ثانيا

 باقتراح، 2000عام  "Williamson "، و1998عام  "Rienhart" رأسهم وعلى الاقتصاديين من العديد قام    

 أنظمة بمثابة اعتبرت والتي الوسيطة، الأنظمة اسم عليها وأطلق ،والمرنة الثابتة الصرف أنظمة بين ما تقع صرف أنظمة

تسمى و  .مرنة وعناصر ثابتة عناصر تضم والتي الخارجية، الصدمات لمواجهة البلد لاقتصاد معتبرة فرصاً  تعطي صرف

 :النظم بدرجة متفارتة من المرونة، ولعل أهمها مايليأيضا يأنظمة الربط الناعم، بحيث تسمح هذه 

تربط العملة المحلية للبلد في ظل هذا النظام بسلة من العملات تعبر  :Basket Pegالربط إلى سلة من العملات  .1

. عن أهم الشركاء التجاريين والماليين لهذا البلد، وقد يكون الربط لعملات معيارية مثل حقوق السحب الخاصة

                                                 
 .24-23،  ص ص2003، صندوق النقد العربي، معهد السياسات الإقتصادية، نظم وسيسات أسعار الصرفواخرون،  ،ت. ع . الصادق -  1
 .2015، دار الخلدونية، للنشر والتوزيع، الجزائر، مدخل الاقتصاد الدوليسي محمد كمال،  -  2
، )2012-1980(دولة نامية  18دراسة قياسية باستخدام بيانات البانل لعينة من : تأثير أنظمة الصرف على النمو الإقتصادي في الدول الناميةشهيناز بدراوي،  - 3

الإقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر أطروحة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه، شعبة علوم الإقتصاد النقدي والمالي، نخصص مالية، كلية العلوم 

 .19، ص2015-2014بلقايد، تلمسان، 
، 2006، صندوق النقد الدولي، 04/126رقم ورقة عمل ، قضايا اقتصادية، ؟وبأي سرعة ،ومتى ،كيف:التحرك نحو مرونة سعر الصرفروبا دوتاغوبتا، وآخرون،  -  4

 .02ص
 .36، بدون تفاصيل، صدراسة حالة الدول العربية: خيارات نظم سعر الصرف ومدى تأثيرها على اقتصاديات الدول برباطي حسين، زيدان محمد، -  5
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حول سعر اتعادل العملة، إذ يتيح هذا النظام قدرا محدودا من  %) ±1  (لسعر الرصف بالتقلب بحدود ويسنح

 1.المرونة للسياسة النقدية

يقضي بوضع نطاق  Williamsonهي عبارة عن مقترح تقدم به  :Target Zoneالمنطقة المستهدفة  .2

10  (قلبلكن يسمح له بالت. مستهدف، ويحدد سعر الصرف عند مستوى معين ويمنع التقلب خارج هذا  %) ±

النطاق المستهدف بواسطة التدخل في سوق الصرف، إذ ينبغي أن يكون النطاق المستهدف مرنا يمكن تغييره في 

 2.حال تحرك سعر الصرف خارج هذه النطاق

يتم في ظل هذا النظام ربط العملة المحلية مع عملة أو سلة من العملات وتحدد  :Crawling Pegالربط الزاحف  .3

قيمة تعادل معينة، وتعدل قيمة العملة وفقا لهذا النظام تعديلا دوريا طفيفا، وهو نظام مناسب للبلدان النامية التي 

 3.تواجه هزات حقيقية ومعدلات تضخم متغيرة

هذا النظام إلى حد كبير الربط الزاحف، لكن يختلف عنه في أن  يماثل :Crawling Bandالنطاق الزاحف  .4

  4.التغيير في قيمة التعادل يزحف في نطاق حدود عليا

  :Floating Exchange Rate Regimesنظم سعر الصرف المعوم : ثالثا

الشكلين حسب ، فان نظام الصرف المرن يمكن أن يأخذ أحد 1999حسب تصنيف صندوق النقد الدولي لسنة      

قصد بسعر الصرف المعوم ذلك ي، و وشكل اخر ثالث وسي بينهما درجة المرونة، ولهذا نميز بين التعويم المدار والتعويم الحر

النظام الذي تترك فيه السلطة النقدية كل الحرية للسوق في تحديد سعر الصرف التوازني، بناء على العرض والطلب وهو ما 

التعويم المدار، فضمن هذا المنظور تقوم السلطات النقدية بتعديل أسعار صرفها بتواتر،  أما .المطلقيسمى بالتعويم الحر أو 

ويمثل سوق  5.على أساس مستوى الاحتياطي لديها من العملات الأجنبية والذهب، وعلى أساس وضعية الميزان التجاري

من أجل التحكم في سعر العملة المحلية، وقد تتدخل سوق ما بين البنوك أهم آلية للسلطات النقدية في ظل التعويم المدار 

تنقسم هذه  ومن ثم. اربات والمحافظة على قيمة العملةهذه السلطات أحيانا عند الضرورة للحيلولة دون المبالغة في المض

  :النظم إلى ثلاثة أفسام وهي

يتحدد سعر الصرف وفق هذا النظام بظروف العرض والطلب على العملة  :Pure Floatingالتعويم النقي  .1

 .الأجنبية من دون أي تدخل من السلطة النقدية

يماثل هذا النظام التعويم النقي، لكن بوجود تدخل من قبل السلطة  :Impure Floatingالتعويم غير النقي  .2

 6.النقدية للحد من التقلبات العالية فقط

                                                 
، أطروحة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه، تخصص الفلسفة في الإقتصاد، جامعة علاقة أنظمة سعر الصرف بأداء الإقتصاد المصريهنداوي عماد عمر،  -  1

 .09، ص2011مصر، الزقازيق، 
 .1318-1317، ص ص2007القاهرة، مصر،  العربية، النهضة دار الكتاب الثاني، ،الدولي الاقتصادسامي،  خليل -  2
 .276مرجع سابق، ص محمود محمد داغر، حسين عوان مهوس معراج، -  3
 .1318خليل سامي، مرجع سابق، ص -  4
 .116، مرجع سابق، صيد قدي،عبد ا� -  5
 .11هنداوي عماد عمر، مرجع سابق، ص -  6
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تتدخل السلطة النقدية في ظل هذا النظام بتحديد مستوى معين لسعر  :Managed Floatingالتعويم المدار  .3

الصرف، ومن ثم تعطي مرونة لهذا السعر بأن يتحرك وفق قوى العرض والطلب على أن تتدخل السلطات النقدية في 

 بتأثير يسمح أنه ،الحر التعويم عن يتميز النظام هذاأي أن  .سوق الصرف للحد من التقلبات غير المرغوب �ا

 مسبق إعلان ودون تخصيصدون الصرف  سوق في الفعالة �ابتدخلا الصرف معدل تحركات على النقدية السلطات

 1.الصرف معدل مسار عن

  .أنظمة أسعار الصرف تقييم :المطلب الثاني

من الناحية النظرية فإن كل نظام له ايجابياته، وله في الجهة المقابلة سلبيات، وقد أثبتت الدراسات التي قام �ا ماندل      

وقد طرأت منذ الأزمة النقدية " الثلاثية المستحيلة"أنه يستحيل أن نجد نظام سعر صرف يجمع بين المتغيرات الثلاث وفق 

عار صرف العملات الدولية المعومة، ولم تنجح عدة بلدان في عملية تثبيت عملتها، وهو ما العالمية تحركات واسعة على أس

  :  يبرهن على احتواء هذه الأنظمة على نقاط ضعف وقوة وسنحاول عرض  مزايا ومساوئ كل نظام فيما يلي

  .مزايا وعيوب نظام سعر الصرف الثابت: أولا

ة ضرورية للحالة التي أصبح عليها الاقتصاد العالمي بين الحربين من إن وجود نظام الصرف الثابت جاء كنتيج     

الفوضى وانتشار الاتفاقيات الثنائية بين الدول، ولهذا كان لنظام الصرف الثابت دور في الحفاظ على درجة من الاستقرار 

  .الدولي، ولكنه كغيره من الأنظمة لا يخلو من نقاط ضعف رغم هذه المزايا

  2:فيما يلي حصرهالهذا النظام جملة من المزايا، يمكن  :نظام سعر الصرف الثابت مزايا .1

 وخاصة في حالة ربط العملة المحلية بسلة من العملات أو بعملة دولية  ،وفر هذا النظام نوع من الثقة في العملة المحليةي

ستقرار واليقين وقلة مخاطرة، وهذا ما تتمتع بالاستقرار، أو بعملة لها هامش تقلب ضيق، وهو ما يوفر درجة من الا

 يؤدي إلى تشجيع التجارة الخارجية وتدفق رؤوس الأموال إلى الداخل؛

  منضبطة للحفاظ على مستوى سعر داخلية نقدية اقتصادية و يفرض هذا النظام على الحكومة إتباع سياسة

 3الصرف؛

  ،و دراسة دائمة للنفقات والتحكم فيها حتى لا يحدث يتعين على السلطات النقدية المتابعة الدائمة لحركة الأسعار

 المؤشرات وضعية في الجيد التحكم أجل من الظروف الملائمة الاقتصادية للسلطةكما يوفر هذا النظام العجز الموازني؛  

 4 ؛)لخا....الميزانية عجز الأسعار،( الكلية الاقتصادية

  الصدمات الداخلية، أو في غالب الأحيان تكون أقل خطرا، كما أن أثبتت أنظمة سعر الصرف الثابتة، فعاليتها ضد

نظام الصرف الثابت تكون فيه سياسة الإنفاق أكثر فعالية إذا كانت حركة رؤوس الأموال حساسة لتغيرات سعر 

 ؛الفائدة

                                                 
 .38مرجع سابق، ص برباطي حسين، زيدان محمد، -  1
 .58-57، ص ص1985لبنان،  ، الدار الجامعية، بيروت،الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شيحة،  -  2

3 - Mandher chérif, Les taux de change, revue les essentiels de la banque, juin 2002, P 87. 
4 - Mandher chérif, opcit, P 87. 
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 عقد إمكانية والموردين للمصدرين يوفر حيث الخارجية، للمبادلات العادي بالعمل الثابت الصرف نظام يسمح 

 الطويل؛ أو المتوسط المدى على إما مستقبلية تجارية اتفاقيات

 إمكانية نقص وبالتالي الصرف، أسعار تقلبات هوامش من التقليص في مساهمته بسبب المضاربة من بالتقليل يساهم 

 .الأرباح على الحصول

 1:إجمالها فيما يليإن لهذا النظام جملة من العيوب يمكن : نظام سعر الصرف الثابت :عيوب .2

 سعر مستوى أن يكون وبجب الصرف، مخاطر من الوطنية العملة لحماية صارمة آلية الدولة لدى يكون أن لابد 

  البلد؛ اقتصاد ووضعية معطيات مع يتفق الصرف

 مرآة أو مؤشر المحلية العملة صرف سعر يكون ولا هو نظام لا يعكس المسار الحقيقي لسوق العملة أو القوة الشرائية؛ 

 الوطني؛ للاقتصاد الحقيقية الوضعية يعكس

 وهذا ما يمثل الوطنية العملة سعر استقرار على الحفاظ أجل من كبير صرف احتياطي بوضع مطالب المركزي البنك ،

 وهو ما يسمى بانخفاض القيمة؛ مستوى من السيولة غير مستعملة في التجارة الخارجية،

  بالمضاربة، فقد يلجأ بعض المضاربين إلى شراء العملة في انتظار أن تقوم السلطة بإعادة يقدم هذا النظام فرصة للقيام

 تقييمها بسعر أكبر؛

  يمكن أن يؤدي نظام الصرف الثابت إلى حالة اقتصادية متناقضة، وهذا ما عرفته بعض الدول الأسيوية سنة

 2؛1997

 عدم قدرة هذه الأنظمة على مواجهة الصدمات الخارجية؛ 

 وجه؛ أكمل على عملها أداء في النقدية السلطة استقلالية تقييد على النظام هذا ليعم 

  ؛يشجع هذا النظام على ظهور السوق الموازي 

 للاستقرار معطاة الأولوية؛ أن باعتبار الداخلية وظروفها تتماشى نقدية سياسة إتباع من الدولة حرمان على يعمل 

 .خليالدا الاستقرار حساب على الخارجي

  .تقييم نظام سعر الصرف المرن: ثانيا

  :يتميز نظام سعر الصرف المرن بجملة من المزايا والعيوب نوجزها فيما يلي     

   3:نذكرها في النقاط التالية لهذا النظام عدة مزايا :نظام سعر الصرف الثابت مزايا .1

 ،هنالك مجال كبير للمضاربين لأخذ أرباح وبذلك لن يكون  في ظل التعويم تصبح المضاربة عملية يصعب القيام �ا

على حساب البنك المركزي، عكس نظام الصرف الثابت الذي يوفر جوا مناسبا للقيام بالمضاربة، وبالتالي إعاقة 

 وبالتالي وجود مخاطرة؛ ،النشاط الاقتصادي، كما أن المضاربين في نظام الصرف المعوم يخضعون لقانون السوق

                                                 
 .181، ص 1999، مصر ،والتوزيع والنشر للطباعة الإشعاع مكتبة ،الدولية التجارة عابد، سيد محمد -  1

2 - Josette Peyrard, Gestion Financière Internationale, édition Vuibert, paris, 1999, P18. 
 .38، ص1999سبتمبر صندوق النقد الدولي، ، مجلة التمويل والتنمية،قضية إهمال بحسن نية العمل على  استقرار سعر الصرفبينو الجبرية، جان بزاني فيري،  -  3
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  ومن ثم فإن  العملة المحلية يكون متوازنا في السوق، ولا يكون البنك المركزي ملزم بالتدخل،إن الطلب والعرض على

سعر الصرف يقرر بعوامل السوق، وبالتالي فهو ولأن . النقدية السياسة استقلالية تعزيزفي  يساهم هذا النظام

 الأنسب في التوزيع الأمثل للموارد؛ 

 ومة من عدم إخضاع سياستها الاقتصادية الداخلية لاعتبارات خارجية، في ظل نظام الصرف العائم تستفيد الحك

وهذا يسمح للحكومة باختيار أحسن السياسات، وبشكل مستقل وهذا ما يمكنها من مواجهة الاضطرابات 

 الصدمات مع السريع التكيف على القدرةيوفر  النظام،كما أن هذا التضخمية، أو انكماشية ومواجهة البطالة

 ؛الخارجية أو الداخلية

  في ظل النظام المعوم يعفى البنك المركزي من الاحتفاظ بالاحتياطات من العملة الأجنبية لتسوية العجز في ميزان

 من المدفوعات لميزان الدائم التوازن يضمن، وبالتالي فهو المدفوعات، لأن هذه التسوية تحدث آليا بقوى السوق

 مناسبة يراها داخلية نقدية سياسة أية إتباع في للبلد المطلقة الحرية ويعطي الصرف، ارلأسع المتواصلة التقلبات خلال

  1.خارجي قيد دون

  2:يتوفر هذا النظام على جملة من العيوب نذكر منها: نظام سعر الصرف المرن عيوب .2

 نادرا ما تعمل قوى السوق بشكل كامل، هناك مخاطر تسمىOvershooting”"أن يكون  ، والتي قد تؤدي إلى

سعر الصرف في مستوى لا تبرره الأساسيات الاقتصادية، فقد تحدث تقلبات شديدة في أسعار الصرف في الأجل 

القصير، استجابة لعمليات المضاربة أو اعتبارات طارئة، ويؤثر ذلك سلبا على التجارة الدولية وحركة رؤوس الأموال، 

 ف العملة؛حيث يتردد المصدرون في تحمل مخاطر تغير سعر صر 

  يؤخذ على هذا النظام تعامله مع النقود على أ�ا سلعة مثل باقي السلع، إلا أنه كما هو معروف فالنقود لا ننتجها

 .للقيام بالمنافسة كباقي السلع

  إن انتهاج نظام الصرف المعوم، لا يعني خروج الدولة من دائرة خطر التضخم، ففي بعض الأحيان يمكن للتضخم

 من العالمي التضخم ظاهرة استفحال إلى الصرف أسعار استقرار عدم كما يؤدي   3.يظهر في البلدالمستورد أن 

 4الدول؛ عملات قيم تدهور خلال

 الوطنية العملة في ثقتهم الاقتصاديين الأعوان تفقد الوطنية العملة قيمة في التقلبات. 

 تتم التي المبادلات قيم يخص فيما المتعاملين نفوس في والمخاطرة الشك يولد يومياً  الصرف أسعار تذبذب إن 

 بالتجارة الضرر يلحق سوف التكاليف زيادة مع لكن ،الصرف مخاطر تغطية يمكن أنه من بالرغم مستقبلاً،

  الدوليين؛ والاستثمار

                                                 
1 - Salles Pierre, Problèmes Economiques Généraux, 6iéme édition, Dunod, paris, 1986, P 318. 
2 - Dominique Plihon, les taux de change, 3ieme edition, Edition  la couverte  France paris, 2001, P84. 

 .53، ص1991 ،لبنان ، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، بيروت،الأسواق المالية الدولية للرساميلحسن الضيقة،  -  3
4 - Benissad Hocine, Cours Economie Internationale, Edition Publisud, France, 1983, P 117. 
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 أنه بحيث ،)العامة المالية( التوسعية المالية السياسة تطبيق عن الناشئ بالتضخم المدفوعات ميزان في التعديل آلية تأثر 

 الصرف، سوق في المحلية العملة سعر انخفاض إلى ذلك أدى الداخلي الطلب ومعها الاسمية المداخيل ارتفعت كلما

  1.المدفوعات ميزان في التوازن تحقيق يمنع مما

  تقييم أنظمة سعر الصرف الوسيطة: ثالثا

على اعتبار أن هذا النوع من الأنظمة وليد النظامين السابقين، فلابد أن يكون لها بعض ايجابيا�ما وسلبيا�ما، وإن      

 .   كانت بدرجات متفاوتة

  2:هذه الأنظمة بما يلي تسمح  :الوسيطة الصرف أنظمة مزايا .1

 تثبيت في يلعبه الدور الذي بسبب الأسعار تعديل في ساهم الذي الصرف سعر في المرونة من درجة على الحفاظ 

يعدل  أن الثابت الصرف لسعر الوسيطة تسمح الصرف نظم إن الثابتة، الصرف أنظمة مع بالمقارنة الاسمية، التغيرات

 الصرف أنظمة مع بالمقارنة لكن النقدي، من الاستقلال درجة على والمحافظة النسبية الأسعار في المؤقتة التغيرات

 في مهم دور يلعب كما الاسمي، الصرف سعر في التقلبات في تقليص تساهم الوسيطة الصرف أنظمة فان المرنة

 .الداخلية الأسعار استهداف

 وضعية كانت ولو حتى الثابتة الصرف نظام تطبيق مع بالمقارنة المحلي التضخم معدل في نسبي استقرار تحقيق 

 .الشريكة الدول اقتصاديات مستوى على مستقرة غير التضخم

 الجيد التسيير مدى على توقفي الأنظمة من النوع هذا ايجابيات من الاستفادة :الوسيطة الصرف أنظمة عيوب .2

 .للبلد النقدية السلطة طرف من المحددة الصرف سعر تقلب لهوامش

 الاجتهاد أو الصرف لسعر المحوري المعدل من جداً  قريب الصرف سعر إبقاء قصد يتدخل المركزي البنك كان إذا 

 ثابت، صرف نظام هو المطبق الصرف نظام يصبح معناه محددة، مجالات حدود في ينخفض أو يرتفع جعله قصد

 تحقيق أو النسبية الأسعار في التوازن تحقيق في النظام هذا وفق المنتظر دوره يلعب لا يصبح الصرف سعر أي

 .النقدي الاستقرار

 هذا الوطني، الاقتصاد لواقع العاكس )الحقيقي الصرف معدل أو( المحوري المعدل من قريب الصرف سعر جعل قصد 

 الثابت، الصرف نظام في جاري هو ما مثل الأجنبي، النقد من معتبرة كمية توفير على النقدية السلطات يجبر الأمر

 من البلد اقتصاد واقع معرفة من لابد )والمرن الثابت( النظاميين مزايا بين توفق الوسيطة الصرف أنظمة جعل وقصد

 3.النقدية السياسة تنفيذ وشفافية مصداقية حيث،

 تمتعت وسيط أو مرن أو ثابت كان سواء صرفال ةمأنظ افةك إنف ،" Frenkel"الاقتصادي  تحدث ما ومثل    

  .وسلبيات بايجابيات

                                                 
1 - Berger Pierre, la monnaie et ses Mécanismes, Edition bouchene,  Alger, 1993, P 73. 
2 - Mundell. R, The monetary dynamics of international adjustment under fixed and floating exchange 
rates, Quarterly Journal of Economics, N° 74, 1960, P76. 
3- Rogoff. K. S, and others, Evolution and performance of exchange rate regimes, Working Paper 
International Monetary Fund, N° 243, 2003, P 23. 
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  .المحددات الاقتصادية لنظم سعر الصرف :المطلب الثالث.

تطرقنا في المطلب السابق إلى أنظمة أسعار الصرف المطبقة في الوقت الراهن، و لأهمية هذا الأخير فان السلطة      

النقدية و الحكومة يكون على عاتقها مسؤولية اختيار نظام معين دون غيره، والذي يكون في غالب الأحيان يتماشى مع 

ورغم أن اختيار  1.أو المالية أو الاقتصادية .وراء سياستها النقدية الأهداف الاقتصادية التي تسعى السلطة لتحقيقها من

نظام سعر الصرف  على اختيار ةساعدالم التي من شأ�ا هناك بعض المعايير إلا ان ،نظام سعر الصرف يبقى أمر نسبي

  .وملاءمة لطبيعة اقتصاد البلد يكون أكثر عقلانية وكفاءة

  .معيار المبادلات التجارية: أولا

تجلى يعتبر هذا المعيار من أهم العوامل التي يجب على السلطات النقدية مراعا�ا في اختيار النظام الأنسب للبلد، وي    

  :هذا المعيار العوامل التالية

  ).التكلفة والمخاطرة( نمط التجارة الخارجية  .1

هي البلدان ذات الحجم الاقتصادي الكبير، وفي هذه الحالة، نجد أن البلدان التي تسمح لعملتها بالتعويم المستقل      

والتي عادة ما تحتل التجارة الخارجية فيها قطاعا صغيرا نسبيا، ودرجة عالية من الترابط المالي الدولي ومعدل للتضخم ليس 

وبذلك فان نظام التعويم يناسب الاقتصاد الأقل انفتاح لان التغير في أسعار الصرف لن تؤثر على الأسعار  2.مرتفع

المحلية، وتقترن الخصائص المعاكسة ببلدان الربط وبذلك فان الدول التي يمثل فيها قطاع التجارة الخارجية نسبة كبيرة إلى 

ى العالم الخارجي عالية، فمن الضروري ربط أو تثبيت العملة المحلية، إجمالي الناتج الوطني، و كانت درجة الانفتاح عل

فلقد لوحظ أن البلدان التي لها نسبة كبيرة من التجارة مع الولايات المتحدة الأمريكية غالبا ما تقوم بربط عملتها 

دان التي تتمتع بتنوع شركائها بالدولار، وتميل الدول التي تتعامل تجاريا مع أوروبا إلى ربط عملتها باليورو، أما البل

    .التي يصدرها صندوق النقد الدولي(DTC)التجاريين فهي تربط عملتها بسلة عملات أو بحقوق السحب الخاصة 

وقد يؤدي الربط بعملة مفردة، إلى تحفيز التجارة والاستثمار، وتدفقات رأس المال مع بلدان نفس منطقة العملة، كما أن 

أما الشكل  .بط عملتها بالفرنك الفرنسي للتقليل من التكلفة أو المخاطرة للمتاجرين والمستثمرينبعض البلدان كانت تر 

  .الآخر للربط، والذي يكون بسلة عملات فيكون للتقليل من أثر الصدمات الخارجية

  :درجة مرونة التجارة الخارجية .2

، حيث فرق بين نوعين من المرونات، واحدة في التجارة الخارجية "Marshal-lerner"تسمى هذه العلاقة بشرط      

تخص مرونة سعر الصرف بالنسبة للواردات وأخرى للصادرات فإذا كانت مرونة الطلب الأجنبي على الصادرات الوطنية 

ومرونة الطلب المحلي للاستيراد من الخارج منخفضة، فإن تغير سعر الصرف سوف لن يكون له أثر على مستوى 

دات ولهذا فإن التثبيت سيساعد السلطات في اعتماد وسائل  نافعة لتحقيق التوازن، أما إذا كانت الصادرات  أو الوار 

                                                 
  .113-111، ص ص 2005عية، الطبعة الثالثة، الجزائر، محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي، ديوان المطبوعات الجام - 1

2- Vesela Yordanova Todorona, comparative analysis of the criteria in the choice of exchange rate regime, serie 
economics and organization,  vol 3, n°2, Bulgaria,, 2006, P176-179. 
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فإن التغير في سعر الصرف له دور أساسي في إعادة التوازن ويمكن استعمال  (Nx+Nm >1)المرونة مرتفعة أي 

   1.التعويم ولكن هناك شروط يجب مراعا�ا كي لا يكون له أثر عكسي

 الصادرات(التجارة  في الداخلة السلع نسبة أساس على المؤشر هذا يقاس: الخارجي العالم على الانفتاح درجة .3

 الخارجية التجارة النسبية لقطاع الأهمية فيه تزيد الذي المفتوح للاقتصاد فبالنسبة الوطني، الناتج إجمالي إلى )والواردات

 يتميز حيث الأمثل، الاختيار لا يمثل التعويم سياسة اختيار فإن الوطني، الناتج تكوين في القطاعات لباقي بالنسبة

 جمود من تعاني التي خاصة المحلية، الأسعار على مستوى الصرف سعر في التغيرات تأثير درجة بتزايد المفتوح الاقتصاد

 ومن ناحية، من هذا2 .التثبيت سياسة بإتباع تقوم أن يجب التنازلي، الاتجاه في والأجور الأسعار مستوى من كل

 المحلي الطلب تخفيض سياسة يجعل مما عامة بصفة للاستيراد الحدي الميل بارتفاع المفتوح الاقتصاد يتميز أخرى ناحية

 الأقل الاقتصاد فإن العكس وعلى المدفوعات، ميزان في الاختلال لتصحيح الصرف أسعار تعويم من عبئاً  أقل

 الميل لانخفاض المحلي، الطلب تخفيض سياسةئ لعب النسبي للارتفاع انظر  التعويم سياسة إتباع يلائمه قد انفتاحاً 

 .المحلية للأسعار العام المستوى على الصرف سعر تغيرات تأثير تضاؤل جانب إلى للاستيراد الحدي

 من جزئي بشكل ولو تجنبها يمكن الدول بين الصرف أسعار في تحدث التي التغيرات بعض :التجاريون الشركاء .4

 العملات تركيبة عن مختلفة الصادرات عليها تقوم التي العملات تركيبة تكون فعندما الصرف، سعر ترتيبات خلال

 أسعار في التغير فان أجنبية عملة من أكثر يتكون الخارجية التجارة هيكل يكون عندما أو الواردات، عليها تقوم التي

 بعض صعود نتيجة ،المحلية بالعملة التجاري الميزان تعديل على سيعمل الكبرى العملات خلال من الصرف،

 تعكس مناسبة، عملات سلة اختبار خلال من الآثار هذه تخفيض ويتم الآخر، بعضها وانخفاض العملات

 من الوطني الاقتصاد عوائد فتحليل لذا �ا، الوطنية العملة لتثبت الرئيسيين، التجاريين الشركاء مع التجارية العلاقات

 معين بلد بعملة مقومة البلد عوائد معظم تكون فعندما الصرف، نظام اختيار في ابارز  ادورا يلعب الأجنبية العملات

  3.التجاري الشريك هذا بعملة عملتها بتثبيت تقوم أن الدولة مصلحة من يكون فإنه

  .المعيار المالي والنقدي: ثانيا

مع ظهور العولمة المالية، وتطور الأسواق الدولية، أصبحت إمكانية انتقال الأزمات المالية والمصرفية كبيرة جدا، وهو ما     

  :  يبرز قيمة هذا المعيار في اختيار نظام سعر الصرف في أي بلد، ويأخذ هذا المعيار العوامل التالية

  درجة تطور سوق رأس المال .1

رأينا فيما سبق، أن البنك المركزي يمكنه التدخل في سوق الصرف الأجنبي من أجل التأثير على العرض والطلب،     

ولكن في ظل وجود سوق مالي يسمح بحرية المعاملات أو سوق النقد الأجنبي كبير وواسع، فإن السلطات النقدية تصبح 

ا مرتبط بما يملكه البنك المركزي من احتياطات بالعملة عاجزة عن الحفاظ على سعر الصرف الذي تريده، لأن هذ

                                                 
1 - Patrick to Psaclian، principe de finance internationale, economica, paris, 1992. P33. 
2 - Patrick Artus, Economie des taux de change, Economica, Paris, 1997, P 74. 

 .127-125ص ص ،1986 ، لبنان،بيروت ،العربية الوحدة دراسات مركزالعربية،  الأقطار في النقدية السياسة وممارسة والصرف التجارة نظم النشاشيبي، كريم  -  3
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الأجنبية، ولذلك فإن نظام سعر الصرف المعوم يعد ملائما للدول التي تتمتع �ذه الخاصية وتستفيد من تغيرات أسعار 

  .الصرف لاستقطاب رؤوس أموال وتصحيح ميزان المدفوعات بطريقة آلية

وتتسم البلدان النامية بسوق صرف غير متطور، وتعتمد كثيرا على اللوائح التنظيمية، ويعرقل جمود سعر الصرف هذا      

السوق، وفضلا عن هذا فإن البنك المركزي عادة ما ينشط في هذا السوق لحكم الضرورة وهو ما يقيد نشاط ما بين 

تتسم بعدم تناسق سوقها المالي المحلي مع السوق المالي الدولي ولديها البنوك، لذلك فإن الكثير من الدول النامية التي 

سوق صرف أجنبي يكون البنك المركزي الطرف الذي يمثل فيه الوزن الثقيل ولهذا يكون نظام الصرف الثابت هو المناسب 

 :و�ذا يمكن تلخيص ما سبق فيما يلي 1.لها

  صعب التحكم فيه بتدخل البنك المركزي أي نظام التعويم؛مع السوق الدولية، ي سوق مالي كبير ومتكامل  - 

سوق مالي محلي صغير وغير متكامل مع الأسواق العالمية يمكن التحكم في السعر عن طريق سوق النقد أي نظام  - 

  .   التثبيت

  .درجة التضخم السائد .2

توجيه التضخم، وهو ما دفع كثير من  لقد أثبتت التجارب، فشل تثبيت سعر الصرف في آسيا وأمريكا اللاتينية في     

الدول النامية لإعادة النظر في نظام سعر الصرف المتبع، وهذا ما قامت به البرازيل وجنوب إفريقيا، فعلى سبيل المثال بعد 

، مقترباً بذلك من %09أصبح معدل التضخم أقل من  1999التخفيض الذي أجرته البرازيل في سعر الصرف بداية 

   2.وهو ما يبين تحسن في المؤشرات الكلية للبرازيل% 08تهدف المعدل المس

ولقد أثبتت الدراسات أنه كلما اقتربت مستويات التضخم بين البلدان كان من اللائق تثبيت سعر الصرف فيما      

بينها، وخاصة في حالة كان مستوى التضخم منخفض، أما في حالة ارتفاع فروقات التضخم بين البلدان أي اختلاف  

للحصول " أثر التعويض"الصرف المرنة، وهذا للاستفادة من كبير في مستوى التضخم، فإن الأفضل لها إتباع سياسة سعر 

 .على التوازن الأوتوماتيكي في ميزان مدفوعا�ا ومواجهة المنافسة الناشئة من هذه الدول

  .مستوى الاحتياطات النقدية .3

ولذلك فكلما  تمثل احتياطات البنك المركزي من العملات الأجنبية، أحد الوسائل المهمة للتدخل في سوق الصرف       

كانت هذه الاحتياطات كبيرة، كلما كان للبنك المركزي القدرة على التأثير للحد من تغيرات سعر الصرف، وفي هذه 

الحالة يمكن إتباع نظام تثبيت العملة، أما في الحالة العكسية فالبنك المركزي لا يملك الاحتياطات النقدية اللازمة لمواجهة 

  .، لذلك فهي تحاول الاستفادة من نظام المرونة لإعادة التوازن الآلي لسوق الصرفأي تقلبات في أسعار الصرف

وتتمثل هذه الاحتياطات في الغالب من ذهب أو عملات أجنبية، أو وحدات حقوق السحب الخاصة، ولكن هذا      

خذ بعين الاعتبار العوامل لا يعني أن وجود احتياطات كبيرة يفرض على الدولة إتباع نظام الصرف الثابت  بل يجب الأ

ويمكن أن نشير إلى أهمية الاحتياطات الدولية، والواقع يشير إلى أن التراكم السريع  3.الأخرى، وما هو العامل الأكثر تأثيرا

                                                 
  .20ص ،2004يسمبر، صندوق القند الدولي، مجلة التمويل والتنمية ،من التثبيت إلى التعويمروبا دوتا جويتا،  سيم كاراكاداج، -  1
     .51، ص2000سبتمبر، صندوق النقد الدولي، ، مجلة التمويل والتنميةالأنظمة النقدية واستهداف تقليل التضخم ،انزوكروتشي، محسن  خان -  2

3 - Paul R Krugman, Maurice Obstfeld, Economie Internationale, 3éditions de bœck université, 2001, P369.       
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للاحتياطات الدولية، يقلل تعرض برنامج التثبيت لخطر الصدمات الخارجية ويدعم الثقة فيه وخاصة عندما يستند إلى 

   1.يت سعر الصرفأداة لتثب

  . المعيار الاقتصادي: ثالثا

يهتم هذا المعيار أكثر للصدمات التي يمكن أن تلحق بالاقتصاد، كما أنه لم يهمل جانب حالة الاقتصاد المحلي، فهذا     

  :     المعيار يقوم على الأسس التالية

  .طبيعة الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد .1

الاقتصادية في مصدرها وفترة استمرارها، فقد يكون السبب فيها معدل التبادل التجاري أو قد تختلف الصدمات       

الآثار الجانبية للمشاكل المحلية في الاقتصاد، كما يمكن أن تكون الصدمات ناتجة عن سياسات الخارجية لبعض الدول، 

ا إلى أن تحركات أسعار النفط كانت وتوصلو  تحديد مصادر هذه الصدمات" كريستوفر أوتروك"و" أيهان كوزي"وحاول

   2.مصدرا مهما للصدمات في السبعينات، إلا أن هناك محرك أكثر حداثة هو تشابه السياسات النقدية والمالية للبلدان

وعلى هذا الأساس فإن مصدر الصدمة يعتبر أحد العوامل المهمة في اختيار نظام سعر الصرف فإذا كان الاقتصاد       

المحلي يتعرض لصدمات خارجية ويحدث في الغالب في سوق السلع، أي الصدمة تكون على مستوى المبادلات التجارية 

الصدمة والاستفادة من أثر التعويض لاسترجاع التوازن الآلي  فإن نظام أسعار الصرف المرنة تكون أقوى لمواجهة تلك

أما إذا كانت الصدمة من الداخل، والتي تكون في الغالب ذات بعد نقدي أو تغير في الطلب المحلي  .لميزان المدفوعات

  .لأسباب داخلية، فإن نظام الصرف الثابت يكون أكثر استعمالا في هذه الحالة

  .والتصديري تاجيدرجة تنوع الجهاز الإن .2

نقصد بدرجة التنوع، عدد السلع التي تكون محل عمليات التصدير، فإذا كان هذا الجهاز الإنتاجي متنوع فإنه يسمح     

وهذا لا ينطبق على الكثير من الدول العربية التي تعتمد في  للدولة بالحصول على احتياطات أجنبية من عدة مصادر،

لذلك فإن  وبالتالي فإن إيرادا�ا تكون متوقفة على هذه السلعة، ،)المحروقات(احدة الغالب على صادرات من سلعة و 

نظام سعر الصرف الثابت يكون أحسن من أجل تثبيت حصيلة الصادرات، أما في الحالة العكسية أي تنوع في جهاز 

و�ذا فإن جهاز " أثر التعويض"من ارتفاع حصيلة سلع معينة بما يسمى  الاستفادةالصادرات يكون أمام السلطة إمكانية 

 الاقتصاد تعرض قل كلما التنوع، درجة هذه زادت كلماومن جانب أخر   3.الصادرات المتنوعة يتلاءم مع نظام التعويم

 من شكل إتباع ويفضل الصرف سعر تصحيح إجراء إلى الحاجة تقل لذلك المدفوعات، ميزان في لصعوبات الوطني

 حادث هو كما السلع من قليل عدد على الإنتاج هيكل في التركيز درجة ارتفاع كان وإذا الثابتة، الترتيبات أشكال

 المرونة من قدراً  إعطاء أساس على التعويم سياسة إتباع الملائم من فيكون للتقلب، باستمرار المعرضة النامية الدول لغالبية

   4.الصادرات حصيلة في المفاجئ لنقص عن ينتج قد الذي الاختلال تصحيح عملية ليسهل الصرف لسعر

                                                 
  .15ص، 2003جوانصندوق النقد الدواي، ، مجلة التمويل والتنمية، قهر التضخمليس اندرو براثي، ، خافيير هامان -  1
 .49، ص2003يونيهصندوق النقد الدولي،  مجلة التمويل والتنمية، ،الرقص بانسجامروبين بروكس، كريستين فوربس،  -  2

3- Peter H.Lindert, Thomas A.Pugel, Economie Internationale, 10ieme édition, economica, paris, 1997, P269.  
 .379ابق، ص سمحمد سيد عابد، مرجع  -  4
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  .الدول النامية في تحديد نظام الصرف الملائم اتخيار واقع و : رابعالالمطلب 

ختيار النظام الملائم لواقع ااشكال عميق، يزيد من تعقيد مسألة في الأفق يبرز  عند الحديث عن الدول النامية    

. المباشرة وغير المباشرة باقتصاديات الدول الصناعية الكبرىاقتصاديات الدول النامية، لاسيما بحكم علاقا�ا الاقتصادية 

فالنظرة المتمعنة لواقع هذه الترتيبات الراهنة تظهر بأن . ولارتباط عملات الدول النامية بالعملات القيادية لهذه الدول

كانت هي الضحية   ام الربط بالعملات غير المستندة إلى الذهب، وأن البلدان الناميةظهناك تناقضا خطيرا يكشف ن

الأولى لهذا التناقض، ففي الوقت الذي تسعى فيه هذه الدول إلى تحقيق الاستقرار في معاملا�ا الدولية من خلال تثبيت 

إلى " أن كروجر" وقد تنبهت. عملا�ا برباط معين، فإ�ا في الوقت ذاته اختارت عملات قيادية معومة لتقييم عملا�ا

أسواق تعوم فيها العملات بصورة مستقلة يؤدي سعر الصرف الثابت مع أية عملة من هذه في " هذه الظاهرة بقولها

   1."العملات المعومة إلى تعويم العملة المرتبطة �ا

إن هذا يعني من الناحية العملية أن هناك حالة من التعايش بين نظامين في أن واحد بالنسبة لنظم الصرف في البلدان    

ش مع نظام التثبيت ولو رسميا وتمارس التعويم عمليا من خلال الربط بعملات معومة، مع الأخذ بعين النامية، فهي تتعاي

ومن ثم تتولد ظاهرة عدم . الاعتبار أن التغيرات المؤثرة في العملة المحلية مختلفة عن التغيرات المؤثرة في العملة معيار التثبيت

فقد تحدث تغييرات في قيم العملات . مع الواقع الاقتصادي الحقيقيانسجام في تحديد سعر صرف العملة بشكل متوافق 

الرئيسية، وأن هذا له تأثير مباشر في اقتصاديات البلدان صاحبة العملات المثبتة بعملة قيادية معينة، وإن كان السعر 

  2.الرسمي المعلن ثابت

 إن هذا التشوه في نام الصرف في البلدان النامية يرجع بشكل أساسي إلى طبيعة التناقض في ترتيبات نظم الصرف   

وقد سعت البلدان النامية لمواجهة . الراهنة، فالبلدان النامية أضحت تجني مخاطر التعويم ومساوئ التثبيت في نفس الوقت

وك المركزية، وذلك من خلال التدخل بين الحين والاخر للمحافظة على هذه الظاهرة بعدة وسائل تدخلية من قبل البن

استقرار سعر صرف العملة المحلية، حتى أصبحت أغلب البلدان تمارس دون أن تعلن رسميا أسلوب التعويم المدار للوصول 

     3.إلى مستوى معين من استقرار سعر الصرف

ى أي دولة بأن تختار نظام صرف لعملتها بالنظر إلى كل عامل على لا يمكن أن نحكم علأما عن المخرج، فإنه       

حدى بل يجب دراسة جميع العوامل ومحاولة التعرف على حجم تأثير كل عنصر، ثم تحديد الأولويات فمثلا إذا كانت 

 OMCلمية للتجارةالحكومة تسعى إلى استقلالية في السياسة النقدية، وإذا كانت الدولة تسعى للانضمام إلى المنضمة العا

ومع  .فهي أمام خيار تحرير الأسواق كشرط للمفاوضات، وعليها دراسة الكيفية التي تنتقل �ا من التثبيت إلى التعويم 

 ترجح التي الخصائص بين يجمع الاقتصاد كان إذا صعوبة أكثر تصبح قد والتثبيت، التعويم بين الاختيار عملية نذلك فإ

                                                 
 .128، ص 2006، دار المناهج، عمان، الأردن، مقدمة في المالية الدوليةنوزاد عبد الرحمن الهيتي، منجد عبد اللطيف الخشالي،   -  1
 .129- 128المرجع السابق، ص ص  -  2
 129المرجع السابق، ص -  3
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 فمن .النامية الدول لغالبية بالنسبة الحال هو كما التعويم، ترجح التي الخصائص بعض جانب إلى التثبيت سياسة

 1:هي النامية الدول �ا تتمتع والتي التثبيت سياسة ترجح التي الخصائص

 التركيز جانب إلى الصرف سعر تغيير خلال من والواردات للصادرات الدولية، الأسعار في التأثير على القدرة عدم 

 المتقدمة؛ الدول من قليل عدد في للصادرات الجغرافي

 مع القصير، الأجل في الأقل على الصادرات عرض مرونة وانخفاض والواردات الصادرات على الطلب مرونة انخفاض 

 الإنتاجي؛ الجهاز مرونة ضعف

 المال رأس أسواق عن وانفصاله المحلي، المالي السوق ضيق جانب إلى الآجلة، الصرف أسواق تسهيلات غياب 

 والأجنبية؛ المحلية المالية الأصول بين الإحلال درجة انخفاض نتيجة الدولية

 المناخية العوامل نتيجة الرئيسية المحاصيل إنتاج في مفاجئ تدهور كحدوث داخلية لصدمات النامي الاقتصاد تعرض 

 .المواتية

 :مثل التعويم سياسة ترجح التي الخصائص ببعض النامية الدول تتميز الوقت نفس وفي     

 حدة تفاقم مع ميسرة بشروط الخارجي العالم من الاقتراض صعوبة جانب إلى الدولية النقدية للأرصدة النسبية الندرة 

 الدول؛ لتلك الخارجية الديون أزمة

 النشاط مستوى في بالتغيرات عليها الطلب يرتبط التي الأولية، السلع من قليل عدد في الإنتاج هيكل تركز 

  خارجية؛ طبيعة ذات لصدمات تتعرض النامية الدول يجعل مما الصناعية، الدول في الاقتصادي

 التنمية؛ عملية الوطنية المدخرات كفاية لعدم بالعجز التمويل سياسة إتباع نتيجة التضخم معدلات ارتفاع 

 النامية، الدول أن على .فيها مغالى الوطنية العملات صرف أسعار على الحفاظ نتيجة المحلية الأسعار هيكل تشوه 

 منفصلة دراسة إلى يحتاج الأمر وبالتالي الخصائص، تلك من خاصية لكل النسبية الأهمية حيث من بينها فيما تتباين

 معينة سياسة نختار أن المنطقي من فليس وبالتالي ملائمة، الأكثر السياسة اختيار يمكننا حتى حدة، على حالة لكل

 .النامية الدول ةفلكا

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 . 382-381ص  ص ،ابقسمرجع  ،محمد سيد عابد -  1
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  . تقلبات أسعار الصرف، المفهوم، الأسباب والنتائج: المبحث الخامس

يقصد بتقلبات سعر صرف العملة، ذلك الانحراف المؤقت أو المستمر لسعر الصرف الإسمي الفعلي أو الحقيقي لتلك 

النسبي لهذه العملة مقابل أسعار صرفها العملة عن متوسط سعر صرفها التوازني، الذي يحقق تكافؤ القوة الشرائية 

وقد يكون هذا الانحراف أو التغير في قيمة العملة مقصودا، مثلما هو الحال في ظل نظام سعر  1.بالعملات الأخرى

الصرف الثابت، وتعمد إليه السلطات الملية والنقدية في الدولة من أجل تحقيق أغراض إقتصادية معينة، وقد يكون هذا 

يحدث تلقائيا نتيجة لتفاعل قوى العرض والطلب التغير عن غير قصد، مثلما هو الحال في ظل نظام سعر الصرف المرن، و 

سعر الصرف الاسمي الحقيقي، الفعلي الاسمي، (وعادة ما تستخدم صيغ سعر الصرف المختلفة . على العملة المعنية

كمقاييس للتدليل على تقلبات سعر صرف العملة المعنية واتجاه تحركها )  الفعلي الحقيقي، سعر الصرف التوازني، وغيرها

. ولذلك سنتطرق في هذا المبحث إلى مختلف الحالات التي يمكن أن يكون عليها سعر الصرف. ل فترة زمنية معينةخلا

ولأن حالة سعر الصرف يمكن أن تكون مستهدفة من قبل السلطة النقدية، فيكون من الأولى التطرق لمفهوم سياسة سعر 

  .الصرف كمدخل له علاقة بتغيرات أسعار الصرف

 .مفهوم سياسة سعر الصرف: ولالمطلب الأ

 في وتطبيقها تبنيها يتم التي والموازنة النقدية السياسات من تجعل بطريقة البعض بعضها مرتبطة العالم اقتصاديات جميع إن

 تعرفها التي الاختلاف المسألة هذه إلى يضاف كذلك الأخرى، للدول الاقتصادي الإنجاز على تؤثر معينة دول

 من تقلل جميعها والتي الحماية، مبدأ منها البعض تبني عند الخصوص وعلى حدة، على دولة لكل الاقتصادية السياسات

 هامة أمور على التركيز تتطلب �اأ إلا واسعة والتعاون التنسيق مجالات أن فرغم الخارجية، التجارة ميدان في التعاون آفاق

  2.الصرف سعرل سياساتمن  عنها يترتب وما الكلية الدولية الاقتصادية السياسة مجال في

تعتبر سياسة سعر الصرف  من أهم السياسات الاقتصادية على المستوى الكلي، التي تدخل ضمن سياسات السلطة 

ولكو�ا تعتبر . النقدية المتثملة في البنك المركزي وحتى البنوك التجارية لتحقيق مجموعة من الأهداف المتعددة والمتمايزة

م بالغ من قبل المستثمرين والمؤسسات وكل المهتمين بقطاع التصدير سياسة تجارية بالدرجة الأولى، فهي تحظى باهتما

    .  والاستيراد على المستوى الجزئي

  تعريف سياسة سعر الصرف: أولا

  : في مجملها تفيد بأن سياسة سعر الصرف هي لكن ،الصرف سعرالتي تناولت سياسة  التعاريف ت وتعددتتنوع

 دارةإ دف� العالم ببلدان النقدية السلطات إليها تلجأ التي المتعددة السياسات ضمن من الصرف أسعار سياسة تعد 

 3.توازناته في الخلل من والحد نموه ودعم الوطني الاقتصاد

                                                 
 .19مرجع سابق، ص  مطهر سيف أحمد نصر، -  1
 .130ص ،1996الأردن،  عمان، للنشر، وائل دار ،الدولية المصرفية والعمليات الدولي التمويل النقاش، الرزاق عبد غازي -  2
 .105محمود حميدات، مرجع سابق، ص  -  3
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  هو الصرف فسعر الصرف، أنظمة وبالخصوص ،الدولية النقدية النظامية بالطبيعة حدد الصرف سياسة محور نإ 

 السلاح هذا لكن ،)المحلية المنفعة( البلاد خدمة أجل من الدولة طرف من المستعملة الاقتصادية السياسة سلاح

  1.النقدية كالوحدة إستراتجيات اتخاذ إلى بالدولة يؤدي مما ،الكلية المالية لب في ما بشكل صعبا يكون أن يمكن

 2.قتصاديينالإ الأعوان على وخيمة عاقبتها تكون لا لكي الصرف، سعر تغيرات فهم إلى تسعى الصرف سياسة إن 

لنوع معين من المخاطر يسمى بمخاطر  يتعرضون الخارجية�م بعلاقا قيامهم خلال قتصاديونالإ الأعوانذلك أن 

كما أن السلطات النقدية المتثملة في البنك المركزي . الصرف في خسارة تحقيقومن ثم يصبح من المحتمل .الصرف

 .الخطر هذا من للحد فالصر  سعر تقلبات تأطير كهدف تحدد

 القوى تعادل عن الصرف سعر ينحرف عندما ،الاقتصاد لتقوية كأداة تعد الصرف سياسةفإن  هذا، على زيادة 

 النمو، الكامل، التشغيل أهداف بتحقيق تسمح الاقتصادية السياسة من جزءا الصرف سياسة تعتبر و�ذا. الشرائية

  .الخارجي والتوازن الأسعار استقرار

وعليه يمكن الخلوص إلى أن سياسة سعر الصرف، بأ�ا مختلف الاجراءات المتبعة من قبل السلطة النقدية التي �دف 

إلى ضبط تحركات سعر صرف العملة المحلية والتحكم فيه وإدارته، بما يؤدي إلى تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية 

  . الكلية

 الصرف سعر سياسة أهداف: ثانيا

 خلال من وهذا النقدية، السياسة عن استقلاليتها يوم إلى يوم من تظهر اقتصادية، سياسة الصرف سعر سياسة تعتبر

 3:ما يلي أبرزها الأهداف من مجموعة تحقيق إلى تسعى فهي .�اأدوا و بأهدافها تميزها

 :التضخم مكافحة .1

 الصرف سعر تحسن عن ناتجإنما هو  المؤسسات تنافسية مستوى وتحسن ،المستورد التضخم مستوى في نخفاضلاا إن

 مستوى انخفاض على ةإيجابيأثرا أكثر  ادير الإست تكاليف لانخفاض يكون القصير المدى ففي ،الأجنبي للعملة المحلية

 تحقق وهكذا المتوسط، المدى في الإنتاج أداة ترشيد من يمكنها بما المؤسسات أرباح تتضاعفمن ثم و  التضخم،

 الظاهرة هذه وتسمى .تنافسيتها تحسن يعني بما عالية جودة ذات سلع إنتاج من نتمكنو  ،إنتاجية عوائد المؤسسات

 انطلاقا فرنسا تبنتها التي للتضخم المناهضة  للسياسة كأساس اعتمادها وتم ،القوية للعملة vertueuxالفاضلة  بالحلقة

   .1983 سنة من

 :الموارد تخصيص .2

 الاقتصاد يجعل باعتباره ،الحقيقي الصرف سعر طريق عن )للتصدير الموجهة( الدولية السلع عا قط إلى الموارد تحويل يتم

 كبير عدد يصبح يثبح القابلة للإتجار على نطاق واسع، الدولية السلع قاعدة عيتوس على يعمل ما وهذا .تنافسية أكثر

 إحلال( محليا تستورد كانت التي السلع عدد ويزيد .استيرادها يتم التي السلع عدد يقل وبالتالي للتصدير، قابل السلع من
                                                 

1 - Dominique Plihon,, les Taux de Change,  3 ieme Edition, la couverte, paris, 2001, 98. 
2 - Jacques Muller, Pascal Vanohove, Christoph Vippey, Economie ( Manuel et Application) ,ref. op. lité, 2 Iem 
Edition, Dunod, Rares, 2000 . P 119. 

 .131قدي، مرجع سابق،، ص  ا�يد عبد -  3
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 أسواق في الموارد تخصيص إعادة في الحقيقي الصرف سعر تغيير أثر ينعكس كما .تصديرها يمكن التي والسلع )راداتالوا

 الصناعات وفي التصدير قطاع في المال ورأس العمل عنصري استخدام زيادة إلى انخفاضها يؤدي إذ الإنتاج، عوامل

  .، ومن ثم يمكن تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد وزيادة كفاءة عوامل الانتاجداير للإست المنافسة

 :الدخل توزيع .3

 لقطاع التنافسية القدرة ارتفاع فعند المحلية، القطاعات بين أو الفئات بين الدخل توزيع في هاما دورا الصرف سعر يلعب

 من الربح ويعود ربحية أكثر يجعله ذلك فإن الحقيقي، الصرف سعر انخفاض نتيجة، )زراعية أولية، مواد( التقليدي التصدير

 القدرة انخفاض وعند .للعمال الشرائية القدرة فيه تنخفض الذي الوقت في الأموال رؤوس أصحاب إلى الوضع هذا

 ارتفاع إلى يؤدي ذلك فإن ،)الحقيقي الصرف سعر ارتفاع( الاسمي الصرف سعر انخفاض عن الناجمة التنافسية الشرائية

 ذاو� استثمارها، فتقلص الدولية، السلع قطاع في العاملة الشركات فيه تنخفض الذي الوقت في للأجور الشرائية القدرة

 متعددة الصرف أسعار اعتماد إلى أحيانا القرار أصحاب يلجأ التنافسي الصرف سعر عن الناجمة السلبية الآثار تقليص

  .الخ...الغذائية للواردات الصرف سعر التقليدية، للصادرات الصرف سعر مثل

 :المحلية الصناعة تنمية .4

 قام1984  سنة ففي .الصرف أسعار تخفيض سياسة اعتماد المركزي للبنك يمكن الوطنية، الصناعة تشجيع جلأ من

. القوية العملة سياسة باعتماد قام ثانية مرحلة وفي .الصادرات شجع مما ،للعملة هام بتخفيض الألماني درالييالف البنك

 وتشجيع الخارجية المنافسة من المحلي السوق مايةلح التخفيض سياسة اليابانية النقدية السلطات اعتمدت كما

 سياستها السلطات هذه غيرت ،الأمريكيةمن الولايات المتحدة  ضغط تحتو  1990 - 1970 ومابين .الصادرات

 اليابانية الاستثمارات اعتبار في للين التحسن هذا وساهم التزايد، في استمرت التجارية الفوائض إن إلا الين، تقييم بإعادة

    .الخارج في الأفضل هي

  مفهوم تخفيض وانخفاض قيمة العملة: المطلب الثاني

عند الحديث عن سعر الصرف، عادة ما يتناول المحللون مفهومين كلاهما يعبر عن حالة متدنية لسعر صرف العملة المحلية 

الأجنبي، وهما تخفيض وانخفاض قيمة العملة المحلية، لكن على الرغم من ذلك يوجد فرق بينهما، يتمثل في كيفية حدوث  

  . كل منهما

  مفهوم تخفيض قيمة العملة:أولا

فمثلا إذا كان المحتوى . تخفيض المحتوى الذهبي الرسمي المحدد لوحدة النقد (Devaluation)قصد يتخفيض قيمة العملة ي

، فإن القيمة %10غ، وأن الجهات المختصة قررت تخفيض هذا المحتوى الذهبي بمقدار 1الذهبي لعملة ما يساوي 

ويرتبط مفهوم تخفيض العملة بسعر  1.ت الاجنبية الاخرىمقارنة بالعملا %10السوقية لهذه العملة ستنخفض بمقدار 

وهو اجراء تقوم به السلطة النقدية بفية تغيير معدل الصرف الاجنبي الثابت للعملة المحلية ازاء . الصرف الثابت فقط

ومة بالعملة ويترتب على تخفيض القيمة الخارجية للعملة، انخفاض أسعار السلع المحلية المصدرة مق .العملات الاجنبية

                                                 
 .150عرفان تقي حسني، مرجع سابق، ص  -  1
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ولابد من التمييز بين تخفيض وانخفاض القيمة  .الأجنبية، وبالمقابل ارتفاع السلع الأجنبية المستوردة مقومة بالعملة المحلية

   :الخارجية للعملة المحلية، ذلك أن

من خلال تفاعل قوى العرض والطلب على العملة في سوق  1الانخفاض في قيمة العملة المحلية يحدث تلقائيا، .1

 .الصرف الأجنبي، أما التخفيض فهو سياسة متعمدة تقوم �ا السلطة النقدية لتحقيق أهداف اقتصادية

التخفيض يصيب كل عملات الدول إذا قررت ذلك، في حين يحدث الانخفاض فقط لتلك العملات التي يقل  .2

  2 .لأجنبي، وترتفع مقابلها بقية عملات الدول الأخرىالطلب عليها في سوق الصرف ا

  : الأسباب التي تدعو إلى تخفيض قيمة العملة: ثانيا

تلجأ الدول إلى سياسة تخفيض القيمة الخارجية للعملة لأسباب عديدة، تتراوح من حيث أهميتها بين أسباب رئيسية 

   :ةوعادة ما يتم هذا الإجراء للأسباب التالي. وأخرى ثانوية

إن الغرض الأساسي من التخفيض هو معالجة الخلل الموجود بميزان : معالجة العجز في ميزان المدفوعات .1

عجز في ميزان المدفوعات يعني أن  وجودف. زمنية معينة الخارجي في لحظة مركزهأو على الأقل تحسين  ،المدفوعات

جز في عوسرعان ما ينعكس هذا العجز على هيئة . التزامات البلد تجاه العالم الخارجي هي أكبر من حقوقه عليه

 –ميزان الحساب الجاري للميزان، ولذلك يقوم القطر بتخفيض القيمة الخارجية لعملته بغية تخفيض أسعار صادراته 

وتفسير ذلك هو أن  .وبالمقابل سترتفع أسعار استيراداته الاجنبية من وجهة نظر المواطن –من وجهة نظر الاجانب 

تخفيض قيمة العملة يجعلها رخيصة إزاء العملات الأخرى، الأمر الذي من شأنه أن يشجع الأجانب على شراء 

ات البلد، وعلى النقيض بعد التخفيض، ومن ثم ترتفع صادر ) أقل تكلفة(السلع الوطنية التي أصبحت رخيصة الثمن 

من وجهة نظر المستورد ) تصبح مكلفة(من ذلك، تنخفض واردات البلد من السلع الأجنبية بسبب ارتفاع أسعارها 

المحلي، بحيث يتطلب ذلك دفع كمية أكبر من من العملة المحلية للحصول على العملات الأجنبية التي تستخدم في 

وتعتبر هذه السياسة أكثر ملاءمة للذول الصناعية التي تمتلك أجهزة انتاجية  3 .تمويل الواردات من الدول الأجنبية

       4".إقتصاديات الحجم"مرنة، واسعة وعريضة، والتي يطلق عليها اسم 

بالمناطق  العملة المحلية بعملة واحدة أو بكتلة نقدية أو ما يعرفأي ان ارتباط : ارتباط العملة بكتلة نقدية معينة .2

، يعرضها للتخفيض �رد الانخفاض الذي يطرأ على قيمة الخ....منطقة الدولار، منطثة اليورو، : النقدية المختلفة مثل

فالتطور الحاصل في قيمة العملة القيادية ضمن اطار منطقة نقدية معينة، سينعكس على القيمة  .العملات الرئيسية

حيث أدى . ، وهو ما حصل بالنسبة لانخفاض قيمة الباون الاسترليني في السابقاالمرتبطة � الخارجية لبقية العملات

كما أن العملات المحلية التي . ذلك الى انخفاض قيمة العديد من عملات الدول النامية بعدد مرات انخفاض الباون

                                                 
 .83، ص 1977، دار الجامعات المصرية، الاسكندرية، مصر، الاقتصاد الدوليمحمد عبد العزيز عجمية،  -  1
 .161.هيل عجمي جميل الجنابي، مرجع سابق، ص -  2
 .163 -162المرجع السابق، ص - 3

4 - Piere Hubert Breton, Armand Denis, Que sais la dévaluation, Edite Presse Universitaire de France, 1976. P. 80- 
81.. 
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تخفيض قيمة عملتها في ترتبط بالدولار أو باليورو تتعرض هي الأخرى للانخفاض عند قيام أي من هذين الكتلتين ب

  1.سوق الصرف الأجنبي

من شأن سعر الصرف أن يحدد العلاقة الواقعية بي ن اسعار : تحديد سعر الصرف الواقعي للعملة المحلية  .3

اليورو الاوروبي، معنى ذلك أن المواطن الامريكي يجب أن = فمثلا إذا كان الدولار الامركي  2العملات المختلفة،

من أوروبا مساوية كما ونوعا لتلك التي يستطيع شراءها داخل الولايات المتحدة في ظل  يشتري سلع وخدمات

بيد أنه عادة ما تتحدد القوة الشرائية للعملة تبعا لمستوى . امكانية تحويل الدولار الامريكي إلى اليورو، والعكس

وهذا وفقا . ة العملة المحلية داخليا وخارجياوتطور الاسعار العالمية، وبالتالي فإن التغير في الاسعار سينسحب على قيم

يورو، هذا يعني أن ما يمكن شراؤه من سلع  4لفهوم تعادل القوة الشرائية، فمثلا لو كان الدولار الواحد يقابل 

يورو في دول منطقة اليورو، في ظل مستوى أسعار نسبي معين بين  4وخدمات في الولايات المتحدة، يتطلب شراؤه 

لو افترضنا أنه بعد فترة زمنية معينة ارتفعت الاسعار في الولايات المتحدة بمقدار الضعف، أي أن السلعة ف. البلدين

دولار، وهو ما يستلزم من الاوروبيين  2يورو، اصبحت الان تكلف  4دولار مقابل  1الامريكية التي كانت تكلف 

. ولذلك يكون المستفيد هو التاجر الامريكي. يورو للحصول على نفس كمية ونوعية تلك السلعة السابقة 8دفع 

فاذا رغبت الولايات المتحدة في هذه الحالة مثلا أن تحقق العلاقة الواقعية بين عملتها واليورو، فانه ينبغي أن تخفض 

، أي للتعادل مع حالة ارتفاع الاسعار في )يورو 1=دولار 1(قيمة الدولار بمقدار النصف لتعود العلاقة السابقة 

 .لايات المتحدة بمقدار الضعفالو 

 إعادة إلى المركزي المصرف دميع حيث ،تضخمية نقدية سياسة لانتهاج أولي إجراء بمثابة الصرف سعر تغيير يعتبر .4

 تتيح جديد، سعر وفق التقويم إعادة إن .والإصدار الإقترض في للتوسع ممكنة فرصة له يكونو  الذهبي رصيده تقويم

 3.الميزانية اختلال من ويعدل الخزينة يضعف موردا يعتبر الذي التقويم فرق على للحصول العامة للخزينة

  والعوامل المؤدية له مفهوم انخفاض قيمة العملة: ثاالثا

يقصد به انخفاض قيمة عملة البلد ازاء  (Drpreciation)انخفاض قيمة العملة : مفهوم انخفاض قيمة العملة .1

وإنما . العملات الاجنبية الاخرى في سوق الصرف الاجنبي دون أن يكون لذلك علاقة بتغير المحتوى الذهبي للعملة

وهذا يعني بان انخفاض العملة . يحدث الانخفاض في قيمة العملة المحلية نتيجة لعوامل السوق من العرض والطلب

 .صرف العائميحصل في حالة ال

  :العوامل المؤدية لانخفاض القيمة الخارجية للعملة .2

 زيادة الاستيرادات وانخفاض الصادرات. 

 ارتفاع معدل التضخم المحلي بالبلد، مقارنة بنظيره بالدول الشركاء التجاريين. 

 انخفاض اسعار الفائدة الحقيقية المحلية. 

                                                 
 .151 عرفان تقي حسني، مرجع سابق، ص -  1
 .242243 .ص ،1980، العراق،بغداد ، الجامعة مطبعة ،الدولي الاقتصاد كنونة، رشيد أمين -  2
 .247، ص 1977 حلب، سوريا، جامعة منشورات ،والخارجية الداخلية التجارةالفاشر،  محمد -  3
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 ارتفاع اسعار الفائدة الحقيقية في الخارج.  

  :تحديد نسبة الانخفاض في قيمة العملة الحلية وفقا للصيغة التاليةوويتم 

  

  شروط نجاح عملية التخفيض وأثارها الاقتصادية: المطلب الثالث

لكي تؤتي هذه السياسة ثمارها المتوخاة من تنفيذا لابد من توافر مجموعة من الشروط من الناحية العملية، كما أن تنفيذ 

 .  وهو ما سيتم مناقشته في هذا المطلب. هذه السياسة يترتب عليه حزمة من الاثار الاقتصادية

  شروط نجاح عملية تخفيض قيمة العملة: أولا

ها، إلا إذا توافرت مجموعة من هدافألحقيق يمة الخارجية للعملة المحلية لن تكون فعالة في إن سياسة تخفيض الق

   1:الشروط، وهي كالاتي

يجب أن لا يرافق عملية التخفيض ارتفاع في الأسعار المحلية لصاردات البلد الذي قام بالتخفيض، لأنه حال حدوث  .1

انخفاض أسعار هذه الصادرات الناجم أصلا عن تخفيض  ارتفاع في تلك الأسعار، فإن ذلك من شأنه أن يمتص

 .وبالتالي يلغي الأثر المتوقع من عملية التخفيض. القيمة الخارجية للعملة المحلية

أن لا يصاجب عملية التخفيض، انخفاض في أسعار السلع الأجنبية المستوردة، فقيام الأجانب باعطاء تخفيض في  .2

ستورد المحلي، سوف يقضي على ارتفاع أسعار الواردات الناجم عن تخفيض قيمة أسعار السلع المستوردة لصالح الم

وبذلك يكون المستورد المحلي على استعداد لاستيراد المزيد من السلع . العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية

 . ومن ثم يتلاشى أثر التخفيض في تصحيح الخلل في ميزان المدفوعات. الأجنبية

ذلك انتهاج  Retaliation.2عدم قيام البلدان الاخرى بتخفيض قيمة عملتها، أو ما يسمى بالمعاملة بالمثل   .3

الدول لنفس السياسة من شأنه أن يلغي الفوارق السعرية للسلع محل التداول الدولي، ومن ثم تنتفي الميزة السعرية 

التالي لم يعد هناك حافز لدى المستورد الأجنبي يدفعه وب. للسلع المحلية التي اكتسبتها من خلال عملية التخفيض

باتجاه زيادة الطلب على السلع المحلية، وكذلك الحال بالنسبة للمستورد المحلي، إذ يتماثل لديه السعر المحلي والسعر 

  . غييروفي المحصلة يبقى المركز الخارجي للميزان الجاري على حاله دون ت. الأجنبي للسلع محل التداول الدولي

  .وجود طلب على السلع والخدمات الوطنية من الخارج

توافر جهاز انتاجي مرن قادر على انتاج السلع والخدمات لمقابلة الطلب المتزايد عليها بعد التخفيض، فالأثر الأولي  .4

للتخفيض هو زيادة الطلب على السلع المحلية، وفي حالة عدم وجود إمكانية لزيادة الصادرات، فإن التخفيض لن 

ستهلك المحلي على تقليل طلبهم المحلي على السلع، فعندما لا ويتصل ذلك بقابلية الم. يزيد من قيمة صادرات البلد

                                                 
 .164- 163ص هيل عجمي جميل الجنابي، مرجع سابق، ص - 1
 .153 عرفان تقي حسني، مرجع سابق، ص -  2
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يرغب هؤلاء التنازل عن جزء من الانتاج الوطني لغرض تصديره للخارج، فإن ذلك يجعل من الصعب زيادة 

ومن جانب الواردات، يستلزم التخفيض قدرة الاقتصاد الوطني على انتاج المزيد من السلع المحلية . الصادرات الوطنية

عقب عملية التخفيض، فإذا لم تتوفر مثل هذه الامكانية، فإن الطلب المحلي على السلع الأجنبية يصبح أقل مرونة 

بالنسبة للتغيرات في الأسعار، وهو ما يؤدي إلى عدم انخفاض الطلب على العملات الأجنبية، وعندئذ يصبح من 

 . الواردات من الخارجالمتعذر الاعتماد على سياسة التخفيض لتحقيق انخفاض قيمة 

أن تكون مرونات الطلب الأجنبي السعرية على السلع المحلية ومرونات الطلب المحلية السعرية على السلع الأجنبية  .5

فارتفاع مرونة الطلب الأجنبي على السلع المحلية يسفر عنه زيادة كبيرة في قيمة  1مرتفعة وأكبر من الواحد الصحيح،

انخفاض في أسعار السلع المحلية بسبب التخفيض يترتب عنه بالمقابل ارتفاع أكبر في  الصادرات المحلية، لأن أي

. الطلب الأجنبي، ومن ثم في قيمة الصادرات، طالما أن هذا الطلب حساسا بالنسبة للتغيرات في أسعار السلع المحلية

يمة الواردات من السلع الأجنبية، ذلك وبالمقابل ارتفاع مرونة الطلب المحلي على السلع، ينجم عنه انخفاض أكبر في ق

أن ارتفاع السلع الأجنبية بعد التخفيض سيقابله انخفاض أكبر في الطلب المحلي على تلك السلع الأجنبية، ما دام 

   .هناك امكانية لاحلال السلع المحلية محل السلع الأجنبية

  تخفيض قيمة العملةل الاثار الاقتصادية: ثانيا

  : القيمة الخارجية للعملة، النتائج الاقتصادية المهمة التاليةيترتب على تخغيض 

  الأثر على حركة رؤوس الأموال .1

يحدث التخفيض تغيير في حركة رؤوس الأموال بين الدول، فعندما يتوقع الأفراد أن الدولة سوف تقوم بالتخفيض، فإ�م 

. ة المحتملة من جراء التخفيض، أو البحث عن الأرباحفي هذه الحالة تجهون إلى تحريك أموالهم نحو الخارج لتجنب الخسار 

فالتخفيض المتوقع يحفز الأفراد لتحويل أموالهم بالعملة المحلية إلى العملات الأجنبية ثم يعيدون بعد ذلك تحويلها إلى 

خفض وسعر العملة المحلية بعد أن يحدث التخفيض فعلا، فيحصلون على ربح ناجم الفرق بين سعر العملة المحلية المن

  .العملة الأجنبية المرتفع

  الأثر على الأسعار الداخلية  .2

  :يترتب على التخفيض زيادة في مستويات الأسعار لمحلية للأسباب التالية    

يقود التخفيض إلى ارتفاع أسعار المواد الأولية المستوردة مقومة بالعملة المحلية، مادام المستورد المحلي يدفع كمية أكبر   . أ

للحصول على العملة الأجنبية التي تستخدم لشراء المواد الأولية الأجنبية، فتزيد النفقات وأسعار السلع  من عملته

 .تبعا لذلك

إن ارتفاع أسعار السلع المستوردة يترتب عليه ارتفاع في تكاليف المعيشة، لأن جزء من هذه السلع يدخل في سلة   . ب

م بالمطالبة بزيادة أجور العمال فترتفع تبعا لتلك التكاليف استهلاك المستهلك، ويمكن لنقابات العمال أن تقو 

 .والأسعار

                                                 
1   -  Dominique Plihon,opcit, P 102. 
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أن زيادة الصادرات الناجمة عن التخفيض يرفع من أجور العاملين، نتيجةلزيادة فرص التشغيل، حيث تدخل المشاريع   . ت

 .في مزاحمة للحصول على عنصر العمل فترتفع أجورهم ةبالتالي تكاليف الانتاج والأسعار

على التخفيض تحول جزؤ من الطلب المحلي من السلع المستوردة إلى السلع المحلية البديلة عن الواردات، يترتب   . ث

وفي حالة عدم قدرة الاقتصاد القومي على توفير السلع لسد الطلب . وكذلك زيادة الطلب الأجنبي على السلع المحلية

 .ع المحليةالاجمالي، فإن التخفيض سوف يعكس أثره في ارتفاع أسعار السل

عندما يتوقع الأفراد حدوث انخفاض في قيمة العملة الوطنية مستقبلا فإ�م يتجهون إلى زيادة مشتريا�م من السلع،   . ج

مما يترتب عليه حدوث ارتفاع في الأسعار، خاصة إذا ارتبط التوقع بحدوث تضخم في المستقبل، فتقل ثقة الأفراد في 

لاقتناء السلع فيرتفع الانفاق وسرعة " بظاهرة الهروب من النقود" يسمى النقود كمستودع للقيم ويحصل بذلك ما

 .تداول النقود والأسعار

  الأثر على عبء القروض الخارجية .3

عندما كون البلد المخفض لعملته دائنا يستلم قروضه والفوائد عليها بالعملة الأجنبية، فإنه يستلم كمية أكبر من العملة 

أما إذا كان البلد يستلم ديونه هذه بعملته المحلية، فإنه يستلم نفس . الأجنبية إلى العملة المحلية المحلية بعد تحويل العملة

  .المقدار الذي أقرضه ولا يتأثر في هذه الحالة

أما إذا كان البلد مدينا واشترط عليه دفع ديونه الخارجية بعملة البلد الدائن الأجنبية، فإن عبء الديون عليه سوف 

أما إذا كان البلد الكين يدفع دينه بالعملة . نه يدفع كمية أكبر من عملته المحلية ليدفع دينه بالعملة الأجنبيةتزداد، لأ

المحلية، فإنه سوف يدفع نفس المقدار من الأقساط والفوائد بعملته المحلية التي تم تخفيضها ويستفيد من تخفيض عملته 

             .المحلية في هذه الحالة بنفس مقدار التخفيض

  1:وتشير التجارب الدولية في مجال تخفيض قيمة العملة المحلية، أن هذه السياسة عادة ما تقود إلى النتائج التالية

 ارتفاع الاسعار في الداخل. 

 تدهور الثقة في العملة المحلية، وانخفاض المستوى العالمي للطبقات ذات الدخل المحدود. 

  الخارجهروب رؤوس الاموال الى. 

 تزايد مدفوعات خدمة الدين الخارجي، حينما بكون مقيمة بالعملات القيادية. 

 انخفاض قيمة الاصول المقومة بالعملة المخفضة لحامليها في الداخل ولدى الدول الاخرى. 

  

  

  

  

  

                                                 
 .153 عرفان تقي حسني، مرجع سابق، ص -  1
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  رفع وارتفاع العملة وأثارها الاقتصادية : المطلب الرابع

العملة، فإن رفع وارتفاع القيمة الخارجية للعملة مفهومان لهما نفس المدلول، كما الحال بالنسبة لانخفاض وتخفيض قيمة 

الذي يتمثل في الحالة التي تعبر عن التقدير المرتفع للعملة المحلية في مقابل عملة الربط أو بالقياس إلى العملات الأجنبية 

طريقة حدوث هذا التحسن والكيفية التي إلا أن حالة التحسن هذه تختلف من الرفع إلى الارتفاع، أي في . الأخرى

  .  يحدث فيها من خلال المفهومين، وحتى الأثار المترتبة عن كل منهما

  : (Revaluation) ومسبباته مفهوم رفع العملة المحلية: أولا

يشير إن عملية رفع العملة، هي العملية المعاكسة لتخفيض العملة، فرفع العملة  :مفهوم رفع قيمة العملة المحلية .1

وبالتالي فهو يعني زيادة عدد الوحدات من العملات الاجنبية . الى زيادة المحتوى الذهبي المحدد للوحدة النقدية

 .مقابل الوحدة النقدية المحلية الواحدة) القيادية(

المحلية  إن اهم الاسباب التي تدعو رفع قيمة العملة: الأسباب التي تدعو الى رفع القيمة الخارجية للعملة المحلية .2

  : ازاء العملات الخارجية هي

بغرض التخلص من الفائض الذي عادة ما حتفظ به في الداخل، تقوم السلطات : وجود فائض في ميزان المدفوعات .1

النقدية باصدار المزيد من العملة الوطنية مقابل هذا الفائض، ليحصل على الامد البعيد تفاوت بين الارصدة النقدية 

وبالتالي تزايد الاواردات مقابل انخفاض . مؤديا بذلك الى ارتفاع التضخم. للاقتصاد الوطني والارصدة السلعية

 .وهكذا يحصل التوازن من جديد في ميزان المدفوعات. الصادرات

لمعادلة الارتفاع الحاصل في الاسعار العالمية لسلعة استراتيجية، كما قامت به فرنسا حينما عملت على رفع قيمة  .2

 .سابقا لمواجهة الارتفاع في اسعار النفط خلال فترة السبعينيات من القرن الماضيالفرنك 

كما حدث وان فعلت المانيا واليابان حينما رفعت قيمة عملتيهما لدعم الدولار : لتدعيم العملات الاجنبية الاخرى .3

 .ق بسمعتهاالامريكي عندما امتنعت الولايات المتحدة تخفيض قيمة الدولار لاسباب معنوية تتعل

ارتفاع قيمة العملة يشير الى ارتفاع سعر صرف العملة المحلية : (Appreciation)مفهوم ارتفاع قيمة العملة : نياثا

والعوامل المؤدية إلى ارتفاع قيمة العملة المحلية للبلد في سوق الصرف الاجنبي هي . للبلد ازاء العملات الأجنبية الأخرى

ولتحديد نسبة ارتفاع قيمة العملة . إلى انخفاض قيمة العملة، والتي سبق الإشارة إليها عكس تلك الاسباب التي تؤدي

 . يمكن الاستناد الى نفس الصيغة السابقة المحددة لنسبة انخفاض العملة

في و . وتجدر الاشارة الى أن لهذا الارتفاع في قيمة العملة اثارا جانبية على الاقتصاد الوطني للبلد صاحب تلك العملة

فمثل بقية العوامل . هذا الصدد يحق للمرء أن يتساءل عن اثر ارتفاع سعر صرف الدولار على الدول النامية ؟

فبالنسبة للدول النفطية ساهم ارتفاع قيمة . الخارجية، تختلف هذه الاثار من الدول النامية النفطية وغير النفطية

مذك ساعد  –وخاصة الين  –ة مع العملات الرئيسية الاخرى الدولار في رفع القوة الشرائية لعوائد النفط مقارن

ارتفاع قيمة الدولار في تثبيت العملات بالدولار وتلك التي لها روابط قوية به في تقليل التضخم، علاوة على تزايد 
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ساهم هذا الوضع في زيادة استيرادات هذه  أخرومن جانب . القوة الشرائية لعوائد الاستثمارات المقومة بالدولار

  .نظرا لانخفاض اسعارها –ذات العملات الثابتة والمرتبطة بشدة بالدولار  –الدول 

  :وهكذا فان ارتفاع قيمة الدولار أدى الى نتيجيتين مفادهما. دول مدينة للدول غير النفطية، فهي في معظمهاأما بالنسبة 

 ة بالدولار، ولكن في الوقت ذاته ستنخفض هذه الكفة بالنسبة للديون المقومة زيادة كلفة خدمة ديو�ا المقوم

 .بالعملات الاخرى التي انخفضت قيمتها مقابل الدولار

  زيادة قيمة السلع الراسمالية المستوردة من الاقطار التي ترتبط عملاتا بشدة بالدولار، ما قاد أضا الى ارتفاع تكاليف

  .           الاستثمار

  الاثار الاقتصادية للتقييم المرتفع للعملة: لثاثا

إن مشروعية السماح بالتحرك لأسعار الصرف بشكل أكثر مرونة في ظل ترتيبات غير مستندة إلى الذهب، ومع 

التناقضات التي تتضمنها هذه الترتيبات، فإن البلدان النامية هي المتضرر الأول من اتباع هذه الترتيبات  فخصوصية هذه 

لراهنة تجعلها أكثر عرضة لمواجهة حالة الانفصام بين السعر الاقتصاديات النامية ووضعها ضمن ترتيبات نظم الصرف ا

الرسمي والسعر الحقيقي لقيمة العملة على المستوى الخارجي، وقد كان لهذه الحالة أثارا واسعة على اقتصادات هذه البلدان 

لك الاثار الاقتصادية ولعل أهم ت). التقييم المرتفع لسعر الصرف(خصوصا قيما يتعلق بالمغالاة في سعر الصرف الرسمي 

  : الناجمة عنه هي على النحو التالي

يؤدي التقييم المرتفع للعملة لسعر صرف العملة المحلية إلى ضعف الحوافز لانتاج الصادرات، وبدائل الاستيراد، وذلك  .1

لأن الصادرات سوف تفقد قدر�ا على المنافسة وتصبح الواردات أرخص من إنتاج السلع المحلية، وخاصة بالنسبة 

كن خطورة هذه الحالة في البلدان النامية التي هي بأمس الحاجة للسلع التي يمكن استيرادها بسعر الصرف الرسمي، وتم

 لتطوير وتنويع هيكل سلعها المتاجر �ا  

يؤدي التقييم المرتفع للعملة إلى الاضرار بالزراعة، وذلك من خلال التأثير على الحوافز الزراعية والناتج الزراعي،  .2

ومن ناحية أخرى فإن المغالاة في سعر الصرف الرسمي . عيةوخاصة إذا تخلت الحكومة عن سياسة دعم الأسعار الزرا

وما يمكن أن يتركه من اثار سلبية على القطاع الزراعي، يحفز على الهجرة من الريف إلى المدينة ويزيد من الطلب على 

 .المواد الغذائية المستوردة، ومن ثم يزداد الضغط على ميزان المدفوعات

ة بوضع ميزان المدفوعات، فالضغوط المستمرة على الحساب الجاري غالبا ما يتم يمكن مواجهة حالة من عدم الثق .3

تحقيقها عن طريق القروض الخارجية والتسهيلات الائتمانية لتمويل الاستيراد، مما يزيد من أعباء خدمة الدين ويؤدي 

 . رففي النهاية إلى عجز عن تسديد الالتزامات، والذي من شأنه زيادة الضغط على سعر الص

قد يتمكن البلد الذي يعاني من سعر صرف مغالى في قيمته من تحقيق فائض استيرادي ، إذا كان التوظف  .4

والاستخدام لموارده المتاحة محليا عند مستوى مرتفع، وطالما اتسع لسلطاته أن تحافظ على هذا المستوى بوسائلها 

ولكن بخلاف ذلك، فإنه يتعين على البلد نفسه ). جنبيةمثل استخدام احتياطاته المتراكمة من العملات الأ(المختلفة 

أن يقبل بمعاناته من البطالة ومن وضع غير موات في ميزان المدفوعات، وإذا كان النهج الاقتصادي العام هو تحقيق 



 الاطار النظري لسعر الصرف                                                                              الفصل الأول 

 

61 

لأنه بخلاف ذلك سيتعين على ) تخغيض سعر الصرف(فائض تصدير، فإن سعر الصرف المغالى فيه ينبغي تغييره 

مة المعنية أن تقبل بالانكماش في النشاط الاقتصادي وما يتبعه من تأثيرات سلبية على الدخل والاستخدام الحكو 

وهذا يعني أن التقييم المرتفع لسعر صرف العملة يتعارض مع مبدأ العمل على تحييد أسعار الصرف والقبول بتناوب 

 .المدفوعاتالتضخم والانكماش لأجل تحقيق الاستقرار التلقائي في ميزان 

أكثر ارتفاعا من الأسعار الرسمية، ) غير الرسمية(يرافق التقييم المرتفع لسعر الصرف، ظهور سوق مواية للعملات  .5

وسيجد من تتوفر لديه كمية من العملات الأجنبية فرصة لإعادة بيعها في السوق السوداء بدلا من بيعها إلى البنك 

أسعار أعلى بالعملة المحلية للحصول على العملة الأجنبية التي لا يستطيعون مما يضطر المستوردين إلى دفع . المركزي

الحصول عليها، بسبب عدم قدرة البنك المركزي أو رغبته لتلبية طلبات الاستيراد، فتؤدي السوق الموازية إلى انخفاض 

 .فعلي في سعر الصرف رغم بقاء سعر الصرف المعلن على حاله

الداخلي، إذ أن التقييم المرتفع لسعر الصرف يمثل التزامات مالية على الدولة سدادها أو تفاقم أعباء الدين العام  .6

فالكتلة النقدية الموجودة في التداول والتي تمثل جينا . أداؤها كشرط رئيس لاستعادة سعر الصرف إلى وضعه الطبيعي

، لا يمكن أن تنخفض كميتها إلى المستوى داخليا على الدولة المقيمة وحد�ا بسعر صرف مرتفع تجاه العالم الخارجي

الذي يعيد التوازن بين السعر الرسمي والحقيقي، إلا بعد قيام الدولة بسداد قيمة التزاما�ا بالنقد الأجنبي وهذا يتطلب 

مبالغ معتبرة من العملات الأجنبية، أي أن سعر الصرف الرسمي المنفصم عن حقيقته يضاعف من أعباء الدين العام 

 .اخليالد

يؤدي التقييم المرتفع لسعر صرف العملة المحلية إلى اعطاء نتائج مضللة عند دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع  .7

فمن جانب الطلب الذي يشكل أساس . الاستثمارية، ذلك أ�ا غير قائمة على أساس سعر صرف موضوعي

ضمونة بسعر الصرف المرتفع تجاه العالم الخارجي طلبا دلراسات الجدوى الاقتصادية تشكل القوة الشرائية المرتفعة والم

فعالا أكبر من حقيقيته، ومن ثم فإنه يهيئ أرضية وهمية للإستثمارات غير المستوفية للشروط والظروف الموضوعية 

أي أن فاعلية الطلب على هذه الاستثمارات لم يكن وليد كفاء�ا، وإنما يرجع بشكل رئيسي . لاقامتها بشكل كاف

اعلية الطلب المدعوم بارتفاع القوة الشرائية للعملة أما من ناحية العرض، فإن المغالاة في سعر الصرف والمضمون لف

بموارد العملات الصعبة في حالة توفرها يجعل الاستثمارات الرأسمالية والوسيطة تبدو متوفرة بيسر وبأسعار تبدو وكأ�ا 

 .اقتصادية

رى تتعلق في النشأة الخاطئة للصناعات الحديثة النشأة، بحيث أصبحت في معظمها يتربط بالنقطة السابقة مشكلة أخ .8

معتمدة على الخارج في توفير مستلزمات الإنتاج، الأمر الذي يزيد من الضغوطات على ميزان المدفوعات، وهذا 

ار ومن ثم انخفاض سعر يؤدي أيضا إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج مقوما بالعملة المحلية، مما يؤدي إلى ارتفاع الأسع

ومن ثم يمكن تصور علاقة مباشرة بين اختلال . الصرف، فتزداد بذلك الهوة بين السعر الرسمي والسعر الحقيقي للعملة

 .اتجاهات الاستثمار واختلال تقييم العملة
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لسعر الرسمي إن المغالاة في سعر الصرف لا تساعد على كسح التضخم، خاصة إذا كانت الواردات التي هي مقومة با .9

لا تشكل نسبة كبيرة من سلة تكاليف المعيشة، ومن ثم فإن دعم أسعارها لا يؤدي إلى احداث أثر مهم على كبح 

وحتى لو نجح قرار الابقاء على التقييم المرتفع لسعر الصرف في تقليل جوامح التضخم، فإن تخفيض سعر . التضخم

 .ة كثيرا ما تلغي فوائد سعر الصرف المرتفعالصرف الواقع حتما فيما بعد سيسبب ضغوطا تضخمي

إن الانفصام بين السعر الحقيقي والسعر الفعلي لصرف العملة يمهد إلى ظاهرة في غاية الخطورة، وهي ما تعرف  .10

أي استخدام الدولار الأمريكي بدل العملة الوطنية في تسوية المعاملات الداخلية، مما يزيح العملة الوطنية " بالدولرة"

لتداول ويفقد الثقة فيها، وهذه الظاهرة لها أثار خطيرة أبرزها تحييد و�ميش السياسة النقدية المحلية للبنط من ا

 .المركزي، ناهيك عن الاثار السياسية من خلال المساس بأحد رموز السيادة الوطنية المتمثلة في العملة الوطنية

وهذا . ع غير مبرر لمن يستطيعون الاستيراد والمضاربةإن المبالغة في سعر الصرف الرسمي يخلق فرصة لوجود ري .11

يشجع الكسب الخاص على حساب الرفاهية العامة، ولمصلحة طبقات طفيلية، فينشط بذلك الفساد الاداري وتتولد 

أجواء تساعد على تسييس العملية الاقتصادية، قد تمتد أثاره اجتماعيا من خلال اختلال التركيب الاجتماعي وزيادة 

  .الخ...ناة الطبقات المتوسطة والدنيا من جراء المضاربات وتضخم الأسعار معا

إن هذه الاثار وغيرها لا تعني التمسك بسعر صرف ثابت ومتوازن لتجنب هذه الظاهرة، ذلك أن طبيعة الاقتصاد الدولي 

من البلدان وخصوصا لم يعد يتوافق مع سعر صرف ثابت، وفي نفس الوقت فإن تعويم سعر الصرف غير موافق لكثير 

ومن فإن ذلك يستدعي مراجعة دقيقة لترتيبات نظم الصرف واختيار الأنسب والأكثر ملاءمة لطبيعة . النامية منها

وقد يكون سعر الصرف . وذلك من أجل تجنب التشوهات التي تم مناقشتها. الاقتصاد المحلي، وفي خضم علاقاته الدولية

مع الوضع الدولي الراهن ولتجنب التغييرات غير المرغوبة في سعر الصرف وما يمكن أن ينتج المدار هو الحالة الأكثر توافقا 

عنه من انحرافات عن السعر التعادلي تجعل نظام الصرف المتبع غير قادر على التوافق مع حقيقة الأداء الاقتصادي 

  .     ومستوى النشاط الاقتصادي لبلد معين

       

  

  

 



 لصرفالفصل الأول                                                                              الاطار النظري لسعر ا

 

63 

  خاتمة الفصل

بحيث تم تحديد مفهوم سعر  حاولنا من خلال هذا الفصل استعراص مختلف المفاهيم النظرية المتعلقة بسعر الصرف،   

الصرف الأجنبي للعملة، ومختلف الصيغ التي يحتملها هذا لمفهوم وطرق تسعير العملات الدولية في أسواق الصرف 

الأجنبي، بالإضافة إلى وظائف سعر الصرف وأهم العوامل المحددة له، ومن ثم تناولنا الاطار العام لسوق الصرف الأجنبي 

وهذا وشمل هذا الفصل أهم النظريات التقليدية المفسرة لتقلبات سعر الصرف، بالتركيز . تتم فيهومختلف العمليات التي 

ومن ثم تناولنا أهم المفاهيم المتعلقة بأنظمة أسعار . على نظريتي تعادل القوى الشرائية ونظرية تكافؤ أسعار الفائدة

ات أسعار الصرف والسياسات المرتبطة به، ومختلف ليختتم الفصل بالتطرق إلى مفهوم تغير  الصرف ومختلف ترتيبا�ا،

    . الاثار المترتبة على اتباعها، وذلك تمهيدا لما سيتناول في الفصول اللاحقة من هذه الدراسة

 



  

  

  

  الفصل الثاني 

الدولار واليورو كعملتين دوليتين في 
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  تمهيد

 من ابتداء مستقر، دولي نقدي نظام عن بحثا ،الصرف نظم من رئيسية أنماط عدة 1870 عام منذ العالم شهد    

 كان ولقد .الحالي النقدي النظام وأخيرا ،وودز بروتن نظامف  ،العالميتين الحربين بين ما النقدي النظامثم  الذهب، قاعدة

-1870 الفترة خلال امتد الذي ،الدولي المستوى على الذهب قاعدة نظام إرساء في المحوري الدور الإسترليني للجنية

 لاستحالة القاعدة هذه تفككت الثانية العالمية الحرب اندلاع وعشية البريطانية، بالقوة كبير بشكل مرتبط وكان ،1914

 مؤتمر عقد تم الثلاثينات حقبة خلال النظام شهدها التي الاضطرابات ونتيجة .الحربين بين ما الفترة خلال عليها الإبقاء

 النقدي النظام محور الأمريكي الدولار وكان 1944 عام من جويلية في الأمريكية المتحدة بالولايات "وودز بروتن" في

 الجنيه هيمنة على التغلب واستطاع ،منازع دون العملات سيد الدولار وأصبح الاتفاق، هذا به أتى الذي الدولي

 أن بعد قرن ربع من أكثر يعمر أن يستطع لم النظام هذا أن غير من الزمن، قرن نصف يقارب ما دامت التي الإسترليني

 نظام ا�يار عن صريح إعلانبمثابة  هذا واعتبر، 1971عام  ذهب إلى الدولار تحويل إيقاف الأمريكية الحكومة أعلنت

   .وودز بروتن

 حدوث في العملات تعويم سياسة إتباع إلى انتهت والتي الدولي النقدي النظام على طرأت التي التطورات تسببتومن ثم 

 وكانت .العالم في ثانية اقتصادية كقوة كيا�ا �دد التي بالأخطار الأوروبية الجماعة معه شعرت الذي الأمر اضطرابات،

 على تقوم أوروبا في نقدي استقرار منطقة تكوين إلى سعت لذلك ملحوظة، تقلبات شهدت قد الجماعة هذه دول بعض

 كتنظيم الأوروبي النقدي النظام لتوحيد ضرورية كخطوة البعض بعضها مواجهة في عملا�ا صرف أسعار تثبيت أساس

 تحقيق وأولها الدولي النقد صندوق بأهداف يلتزم منه، جزءا يعتبر وإنما الدولي النقدي النظام عن بمعزل يعمل لا إقليمي

 يقوم كان التي الأساسية العناصر بين ومن الأعضاء، الدول عملات قيمة تخفيض تبادل وتجنب الصرف أسعار استقرار

 للجماعة وشاقة طويلة خطوات وبعد .فيه محوري كعنصر الأوروبية النقد وحدة هو الأوروبي النقدي النظام عليها

 داخل مهم تغيير حدوث ذلك عن ونتج الأعضاء لدول موحدة كعملة "الأورو " عملة إطلاق 1999 عام تم الأوروبية،

 (والدولار الأورو بين خاص وبشكل) القوية العملات بين والحرب الصراع احتدام من زاد حيث الدولي، النقدي النظام

  :هذا الفصل النقاط التاليةأجل ذلك سنناقش في ومن  .الدوليين النقديوالاقتصادي  على النظام السيطرة أجل من

 1914-1870(نظام القاعدة الذهبية وسيطرة الجنيه الاسترليني  :المبحث الأول.(. 

 ا�يار نظام بروتن وودز وتعويم الدولار :المبحث الثاني. 

 1999- 1980التغيرات العالمية في أسعار الصرف خلال الفترة  :المبحث الثالث. 

 النظام النقدي الأوروبي من النشأة إلى الإيكو :المبحث الرابع. 

 اليورو"ميلاد العملة الأوروبية الموحدة : المبحث الخامس." 
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  ).1914- 1870(نظام القاعدة الذهبية وسيطرة الجنيه الاسترليني : المبحث الأول

بالعمل بمجموعة من الأنظمة النقدية تحت غطاء ما  1944-1870الاقتصاد العالمي في الفترة الممتدة ما بين  تميز  

ية واقتصادية، والتي لطالما  سمى بنظام الذهب، هذا الأخير أخذ ثلاثة أشكال أساسية تشكلت معالمها لأسباب سياس

 البريطانية، بالقوة كبير بشكل يما أن هذا النظام كان مرتبطالاس .ض القوى الاقتصادية الكبرى في العالمراتخدم أغكانت 

  . ليتفكك بعد ذلك مع اندلاع الحرب العالمية الثانية، ويفقد على إثرها الجنيه الاسترليني مكانته الدولية لصالح الدولار

  مرنكزات نظام الذهب: المطلب الأول

وتكون كل . في ظل قاعدة الذهب، تم تحديد القيمة الخارجية لكل العملات بأسعار صرف ثابتة مقومة بالذهب   

وحيث أن الذهب كان هو المعيار . البنوك المركزية مستعدة لبيع وشراء أي كمية من الذهب عند سعر محدد بعملتها المحلية

ولا . ا، فإنه يحافظ على معدلات التبادل بين العملات المختلفةالعام الذي تم على أساسه تحديد قيمة العملات وتثبيته

ولكي . ذة التقلبات بتكاليف شحن الذهبنافتحدث تقلبات إلا في حدود صغيرة جدا عن تلك القيم، ويتم تحديد 

الذهب   ومن ثم فإن. تكون قادرة على تحويل عملا�ا بالذهب، فإن البنوك المركزية يجب أن تحتفظ باحتياطي من الذهب

وهن جانب أخر، فإن مبادلة العملة بالذهب أو العكس بسعر رسمي ثابت في ظل  1.كان هو الأصل الرسمي للاحتياطي

هذا النظام، لا يعني أنه يشترط أن تكون النقود الذهبية متداولة فعلا داخل الاقتصاد القومي، وإنما يكفي لسيادة هذه 

  2 :القاعدة أن تتحقق الشروط التالية

، وذلك لاستخدامها في تسوية )النقود النائبة(أن تكون النقود الورقية المتداولة قابلة للتحويل إلى الذهب : رط الأولالش

  .الالتزامات الداخلية والخارجية

  .التزام السلطات النقدية بتغيير عرض النقود تبعا لتغيير الاحتياطات من الذهب :الشرط الثاني

  .وتصدير الذهبحرية استيراد  :الشرط الثالث

  :وقد شهد نظام الذهب في تطوره، كنظام نقد محلي وكأساس للعلاقات النقدية الدولية ثلاثة أشكال رئيسية هي    

  : Gold Coin Standardنظام المسكوكات الذهبية : أولا

الذهبية إما بمفردها أو إلى جانبها  يمثل هذا النظام الشكل الأول لقاعدة الذهب، حيث تداولت في ظله المسكوكات   

أو تداولت إلى جانبها نقود اختيارية، ولكن في جميع الحالات كانت ) Representative(أوراق نقد نائبة 

ولكي بتحقق تشغيل هذا النظام في صورته البحتة على المستوى المحلي وفي . المسكوكات هي النقد الأساسي أو الانتهائي

  :3دية الأجنبية التي تقوم على القاعدة المعدنية يقتضي الأمر توافر الشروط التاليةعلاقته بالنظم النق

 .تعيين نسبة ثابتة بين وحدة النقد المستخدمة وكمية معينة من الذهب ذات وزن وعيار معينين .1

                                                 
منصور وعلي مسعود عطية، دار المريخ، الرياض، المملكة العربية السعودية،  ممحمد ابراهي: ، تعريبمدخل السياست: الاقتصاد الدوليموردخاي كريانين،  -  1

  .282، ص 2007

   .247، ص 2011، دار الفكر، عمان، الأردن، النظرية والسياسات: الاقتصاد الدوليمتولي عبد القادر،  السيد -  2

 .36 – 35، ص ص 1978، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، النقود والبنوكقريصة، صبحي تادرس  -  3
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وجوب توافر حرية كاملة لسك الذهب بدون مقابل، أو بتكلفة طفيفة لكل من يطلب تحويل السبائك أو  .2

 ".حرية السك"وكات، وهذا الشرط يسمى مسك

 ".حرية الصهر" وجوب توافر حرية كاملة لصهر المسكوكات الذهبية، ويدعى هذا الشرط  .3

 .وجوب توافر حرية كاملة لاستيراد وتصدير الذهب .4

سعرا قانونيا،  –المسكوك  –ويمثل الشرط الأول الحجر الأساس قي بناء هذا النظام، فهو الذي يحدد للذهب النقدي 

ويتمثل هذا في استمرار تحقق التعادل بين . والشروط الأخرى ضرورية لاستمرار تطبيق هذه القاعدة النقدية في عالم الواقع

سعر الوحدة من الذهب كما تحددها قوى السوق الحرةمع سعره القانوني، وفي تحقيق التعادل بين سعر الذهب محلياوسعره 

عين الاعتبار تكاليف النقل والتأمين وخلافه، هذا وفي النهاية استمرار النقد الذهب كنقد مع الأخذ ب –في الخارج 

    1.أساسي يرتكز إليه النقد الاختياري على أساس علاقة ثابتة

  :Gold Builion Standardنظام السبائك الذهبية : ثانيا

عن نظام المسكوكات الذهبية، وذلك نظرا لازياد  إلى تخلي دول العالم 1914أدى نشوب الحرب العالمية الأولى عام     

ونظرا لمحدودية كمية الذهب المتوفرة في . نفقات الحرب وحاجة الدول التجارية إلى مزيد من النقود لتغطية نفقا�ا الحربية

ي عن نظام العالم كان من المستحيل توفير هذه الكمية الكبيرة من القطع النقدية، لذلك اضطرت دول العالم إلى التخل

وبعد انتهاء . المسكوكات الذهبية وسحبها من التداول والقيام بإصدار نقود ورقية ومعدنية إلزامية وطرحها في التداول

الحرب العالمية الأولى حاولت الدول العودة إلى نظام المسكوكات، إلا أن ذلك كان متعذرا نظرا للحجم الكبير من الأوراق 

ول، وتعرض اقتصاديات العالم إلى حالة التضخم النقدي، وبدلا من العودة إلى نظام المسكوكات النقدية الموجودة في التدا

 ".نظام السبائك الذهبية" الذهبية عاد العالم إلى نظام جديد أطلق عليه اسم 

ففي ظل هذا النظام الجديد لم تعد العملة المتداولة ذهبا، بل يتم تداول الأوراق النقدية والقطع النقدية المساعدة     

الإلزامية، وإن هذه العملة ترتبط بقدار معين من الذهب الموجود في خزائن البنك المركزي واعتبرت العملة الورقية والمعدنية 

، بمعنى لم تعد هناك حرية كاملة لتحويل أنواع 2لذهبية غير قابلة للإستبدال بالذهبالمساعدة في ظل نظام المسكوكات ا

النقود الأخرى المتداولة إلى الذهب، بل قيدت هذه الحرية ووضعت لها شروط، فكانت السلطات النقدية تسمح ببيع 

قاعدة الذهب السبائك كانت  وهنا نذكر أنه عندما رجعت بريطانيا إلى. الذهب في شكل سبائك لا تقل عن وزن معين

وفي ظل هذا النظام  3.دولارا أمريكيا 7575قيمة أضغر سبيكة يسمح للأفراد بشرائها من السلطات النقديىة تعادل 

يكتفي البنك المركزي بالاحتفاظ بكمية من السبائك الذهبية في خزائنه مقابل الكتلة النقدية الورقية والمعدنية المساعدة 

وفي ختام الحديث عن . المطروحة في التداول، سواء بما يعادلها من الذهب أو أن يكون الغطاء الذهبي بنسبة محددة منها

أن تطبيق هذا النظام كان مفيدا، لأنه ساعد على تركيز الاحتياط الذهبي في أيدي البنوك المركزية  هذا النظام نذكر

                                                 
 .36تادرس قريصة، مرجع سابق، ص  صبحي -  1

 . 55-54، ص ص 1993، دار الفكر، الجزائر، قواعد  وأنظمة ونظريات وسياسات ومؤسسات نقدية: الاقتصاد المقديضياء مجيد الموسوي،  -  2

 .39قريصة، مرجع سابق، ص تادرس  صبحي -  3
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والحكومات مما أتاح فرصة لإدخال نوع من الإدارة النقدية في ظل هذا النظام إلى جانب ممارسة قدر من الرقابة على 

    1.حركات الذهب

   Gold Exchange Stantard) 1945-1914مابين الحربين (قاعد الصرف بالذهب : ثالثا

خلال الفترة الممتدة بين ا�يار قاعدة الذهب والحرب العالمية الثانية والتي كانت تتطلب سيولة نقدية كافية، لم تستطع    

ظام حتمية إعادة بناء الن 1922البنوك المركزية تحقيقه من تغطية بالذهب، أدركت القوى النقدية العالمية ابتداء من عام 

ولهذا واجهت هذه القوى مشكلة ندرة . النقدي الدولي، وذلك بإعادة الاعتبار للذهب حتى يصبح أساس المعاملات

الذهب وعدم كفايته من جهة وضغط الطلب عليه من جهة أخرى، فخرجت بفكرة جديدة تحقق مزايا قاعدة الذهب، 

باتباع النظام رسميا، وتتلخص الصفة الرئيسية  1922فقد أوصى مؤ�مر جنوى عام  2.فكانت قاعدة الصرف بالذهب

التي تميز هذا الشكل من نظام الذهب عن غيره من الشكلين سالفي الذكر في أن الوحدة النقدية لبلد ما لا تتحدد 

مباشرة على أساس الذهب، بل يكون ارتباطها به ارتباطا غير مباشر، وذلك كأن ترتبط الوحدة النقدية بنسبة ثابتة مع 

ومع أن هذا النظام قد مكن البلد الذي اتبعه من التمتع بمزايا   3.وحدة النقدية لعملة بلد أخر يسير على نظام الذهبال

نظام الذهب دون ضروروة الاحتفاظ باحتياطي من الذهب يرتبط مباشرة بالنقد المتداول، لكن مقابل ذلك كان يتحتم 

حتياطاته الأجنبية على صورة نقد أو على صورة أذونات وسندات تصدرها على هذا البلد التابع أن يحنفظ بجزء كبير من ا

  . خزانة الدولة المتبوعة

إذ أن الاحتفاظ بتداول المسكوكات الذهبية . واستهدف الأخذ بنظام الصرف بالذهب الاقتصاد في استغلال الذهب    

لاحتفاظ بالذهب يتطلب توفير الوسائل الوقائية أو السبائك الذهبية كغطاء للعملة يعتبر اجراء باهظ التكاليف، لأن ا

. لخزنه وحراسته، كما أن الذهب محتفظا به في خزائن البنك المركزي لا يحصل على فوائد ويحرم البلد من الحصول عليها

. وعةوالمشكلة في هذا النظام أن البلدان التابعة عادة تكون في منتهى الحذر تجاه أي مؤشر ضعف في عملات الدول المتب

عندما راود الخوف حكومات  1931-1930فقد ربطت البلدان الاسكندنافية قيمة عملا�ا بالاسترليني، وخلال الفترة 

هذه البلدان من ضعف الاسترليني أرادوا تحويل موجودا�م من الاسترليني إلى ذهب أو إلى عملات أخرى مرتبطة 

ت النقدية التي كانت تواجهها المملكة المتحدة في ذلك بالذهب، وقد أدى هذا التخوف إلى زيادة حدة المشكلا

   4.الوقت

  

  

  

     

                                                 
 .41المرجع السابق، ص  - 1
 .248مرجع سابق، ص  متولي عبد القادر، السيد -  2

 . 41صبحي تادرس قريصة، مدحت محمد العقاد، مرجع سابق، ص -  3
 .56-55مرجع سابق، ص ص  ضياء مجيد الموسوي، -  4
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  .وفقدان المكانة الدولية للجنيه الاسترلينينظام الذهب  انهيار: المطلب الثاني

على مستوى التوازنات الداخلة  ترتب على سريان النظام النقدي الدولي في ظل قاعدة الذهب مجموعة من الاثار   

والخارجية الدولية، اختلفت باختلاف طبيعة الاقتصاديات الدولية، كما حمل هذا النظام مجموعة من الاجابيات 

  .  وهو ما سننتناوله في هذا المطلب. والسلبيات

  الأثار الرئيسية لتشغيل نظام الذهب : أولا

الذهب الدولي، الذي كان يعمل خلال الربع الأخير من القرن التاسع عشر  يمكن إجمال الأثار الرئيسية لتشغيل نظام   

  :حتى قيام الحرب العالمية الأولى بدرجة كافية من التلقائية اللازمة لتحقيق هذه الأثار، وذلك على النحو التالي

  :الية تصحيح الخلل في موازين المدفوعاتمن جانب  .1

عدة دول وخاصة الدول ذات الوزن الاقتصادي الكبير في الاقتصاد العالمي لنظام الذهب أن  إن الأثر المباشر لاتباع    

ففي ظل التطبيق . تصبح العملة الذهبية أو تلك التي ترتكز إلى الذهب عملة دولية، أي تتمتع بخاصية القبول الدولية

ه سلعة، بل أيضا بصفته عملة تستخدم الدولي لقاعدة الذهب لا يقتصر انتقال الذهب من دولة إلى أخرى على كون

وهنا ترتبط تحركات الذهب بمراكز موازين المدفوعات، فالدولة التي تحقق فائضا في ميزان  1.لتسوية السابات الدولية

مدفوعا�ا يتدفق إليها الذهب من الخارج ويزيد من احتياطات السلطة النقدية، كما يحدث العكس في حالة تحقيق عجز 

دفوعا�ا، أي ينساب الذهب منها إلى الخارج وينخفض من احتياطي السلطات النقدية، وبالتالي يزيد العرض في ميزان م

ومؤدى ذلك أنه في ظل نظام الذهب لا يخضع التغير في العرض . النقدي في الحالة الأولى وينخفض في الحالة الثانية

عوامل التي تحكم التغير في العرض النقدي في البلاد الأخرى التي النقدي في بلد ما للعوامل المحلية فقط، بل يرتبط أيضا بال

وينتقل أثر العوامل الخارجية على العرض النقدي المحلي عن طريق العلاقات الاقتصادية الدولية . تسير على قاعدة الذهب

  2 .التي تعكس نفسها في تغير موازين المدفوعات

 :استقرار أسعار صرف العملاتمن جانب  .2

. ترتب على التطبيق الدولي لقاعدة الذهب قيام علاقات ثابتة بين قيم العملات الوطنية في أسواق الصرف الأجنبيةي    

فحيث أن قيمة الوحدة النقدية لكل عملة ترتبط بعلاقة ثابتة مع الذهب، فيترتب على ذلك قيام علاقة ثابتة بين قيم 

درة بعملة أخرى تتحدد بالنسبة بين ما تحتويه كل منهما من فقيمة أي عملة مق. العملات التي ترتكز على الذهب

ولا تتغير انخفاضا أو ارتفاعا إلا في حدود " Mint Ratioنسبة السك "الذهب الصافي، هذه النسبة يطلق عليها 

هذا الوضع كان ساريا على أسعار صلاف العملات الأجنبية التي كانت قيمتها . نفقات شحن الذهب بين الدولتين

لم تكن لترتفع بمقدار أكبر  –تحت نظام الذهب  –ومؤدى ذلك أن القيمة الخارجية لأي عملة . بتة بالنسبة للذهبمث

هذا معناه أن ربط العملات الوطنية . أكبر من نفقات تصدير الذهب من نفقات استيراد الذهب ولا تنخفض بنقدار

 حدي استيراد(بالذهب كان من شأنه أن يحقق استقرارا في قيمتها الخارجية، فلا تتقلب إلا في نطاق حدي الذهب 

                                                 
1 - Nurkse, Ragnar, The gold exchange standard. in: Eichengreen, Barry – Flandreau, Marc (szerk.): The gold standard 
in theory and history. Second Edition, Taylor & Francis e-Library, 2005,PP. 188-189. 

 .52-51ص صبحي تادرس قريصة، مدحت محمد العقاد، مرجع سابق، ص -  2
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ن كا وأن تحقيق الاستقرار في القيم الخارجية للعملات ،)(Import and Export Gold Pointsوتصدير الذهب 

فاستقرار أسعار الصرف الأجنبي تقلل من المخاطرة في المبادلات . يعد من أكبر المزايا التي يحققها نظام الذهب الدولي

     1.التجارية والمعاملات الرأسمالية بين الدول التي تتبع هذا النظام

 :الاستقرار الداخلي والخارجيمن جانب  .3

 .التضحية باعتبارات الاستقرار الداخلي في سبيل تحقيق التوازن الخارجييترتب على تشغيل نظام الذهب الدولي     

حيث أن التشغيل التلقائي لقاعدة الذهب الدولية الذي يتضمن ثبات أسعار الصرف وحرية تحويل العملات الوطنية إلى 

وعات لا يتم إلا عن طريق الذهب يقضي بأن تحقيق التوازن الخارجي المتثمل في التصحيح التلقائي لاختلال ميزان المدف

تغير الدخول والأسعار المحلية استجابة للتغير في العرض النقدي الذي يحدثه تدفق أو انسياب الذهب من وإلى داخل 

وذلك دون تدخل من جانب السلطات الاقتصادية المحلية تدخلا . البلد كنتيجة للفائض أو العجز في ميزان المدفوعات

وهنا نذكر بأن التاريخ النقدي يشير إلى أن السلطات الاقتصادية المحلية لم يقتصر . ر التصحيحيةمن شأنه إلغاء هذه الأثا

دورها على وقوفها سلبية أمام ما كانت تحدثه تحركات الذهب في مستوى النشاط الاقتصادي الداخلي، بل كانت تقوم 

وذلك بغرض . ذهب على النشاط الانتاجي المحليباجراءات نقدية ومالية تستهدف تعميق الأثار التي تحدثها تحركات ال

فعلى سبيل المثال كان إذا حدث عجز في ميزان المدفوعات . زيادة فاعليتها في العودة بميزان المدفوعات إلى وضع التوازن

ية وأخذ الذهب يتحرك إلى الخارج كانت السلطات تعمق الأثر الانكماشي لنزوح الذهب إلى الخارج باتباع إجراءات نقد

انكماشية برفع سعر الفائدة لتقليل الاقتراض المحلي من البنوك، وذلك دفعا للأسعار المحلية نحو الانخفاض لتشجيع 

والعكس كان يحدث عندما يحقق ميزان . التصدير وتقليل الاستيراد، وأيضا لتشجيع اجتذاب رؤوس الأموال قصيرة الأجل

كل هذا كان يحدث بغرض التعجيل بعودة ميزان المدفوعات لوضع و . المدفوعات فائضا ويتدفق الذهب نحو الداخل

  2.التوازن

  .عوامل انهيار قاعدة الذهب: ثانيا

يعتبر نشوب الحرب العالمية الأولى أول صدمة تلقاها النظام، حيث تخلت معظم الدول عن بيع وشراء الذهب     

ية قاعدة الذهب الدولي في ظل تلك الأوضاع، ومنعها بالقوة تصدير الذهب، هذا ما أدى إلى استحالة عمل آل

فقد توقعت جميع الدول آنذاك أن التخلي عن هذا النظام هو ظرف مؤقت فقط، و بإمكا�ا العودة إلى قاعدة 

إلا أنه لم يحدث ما كان  3.الذهب بعد الحرب، وبأن أسعار الصرف الرسمية التي سادت قبل الحرب يمكن إعاد�ا

متوقعا، فلقد أثرت الحرب العالمية الأولى على هيكل الاقتصاد العالمي، حيث فقدت لندن مكانتها باعتبارها المركز 

كما خسرت لندن قدر�ا على التحكم في الإختلالات التي تحدث في   4الوحيد للتجارة والتمويل الدوليين،

                                                 
  .53-52، مرجع سابق، ص ص صبحي تادرس قريصة  - 1
 .54-53المرجع السابق، ص ص  -  2
 .130، ص1998 القاهرة، مصر، الدار الجامعية للطباعة والنشر، ،نظرة عامة على بعض القضايا: الاقتصاد الدولي ،زينب حسين عوض االله - 3

4 - Jean Pierre Allegret, Bernard Courbis, Monnaies, Finance et Mondialisation, Vuibert, Paris, 2003, PP 48-49. 
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الخصم، كما تمت تصفية الأرصدة الإسترلينية لصالح المقيمين الأجانب  المدفوعات عن طريق تلاعبها بأسعار

  .والحكومات

ولعل من أهم الاسباب التي أدت إلى ا�يار قاعدة الذهب، هو ذلك التفاوت الكبير بين معدل نمو إنتاج الذهب     

، كان معدل نمو التجارة الدولية  %2ففي الوقت الذي كان ينمو فيه إنتاج الذهب سنويا بمعدل . ونمو التجارة الدولية

، كما أن نشوب الحرب العالمية الثانية، أدى إلى تركيز الذهب لدى الدول القوية، التي عمدت إلى اكتنازه بغرض 11%

هذا بالإضافة إلى التوسع النقدي الضخم خلال مرحلة إعمار أوروبا وما تطلبه ذلك . التمويل العسكري في إطار الحرب

كانت بريطانيا    وبعد أن 1.فية من الذهب والدولار والجنيه، مما انعكس سلبا على الاحتياطات الدوليةمن كميات اضا

ة مرتبط دولالن المدفوعات يز وام تلحرب العالمية الأولى، حيث كانالمحور الرئيسي للتجارة والتمويل الدوليين قبل ا

 ،الإسترلينيالجنيه ب مرتبطة بشكل أو باخر عملا�اوأسعار صرف بريطاني، بظروف الاقتصادي ال بشكل أو باخر

تميّز اقتصادها بحيث  ،في العالم قوي وتمويلي مركز تجاريك ت الولايات المتحدةظهر  تغير هذا الواقع تماما بعدما

حيث أصبح  .وإلى جانب ذلك بقاء الدولار مرتبط بالذهب مما مكنها من احتلال تلك المكانة ،بالنمو المستمر

  . المدفوعات أي دولة وقيمة عملتها مرتبطة بالولايات المتحدة ميزان

تضخم الذي نتج عن تزايد عدد العملات الورقية، فأدى عرقل وصعب العمل بقاعدة الذهب هو ظهور الومما     

حيث نمت معدلات التضخم هذا يعني أن السعر الرسمي الذي كانت تحدد به  ،ذلك إلى انخفاض قدر�ا الشرائية

ملات لم يعد يعكس القيمة الشرائية للعملات، فخلق ذلك اختلافا بين السعرين السوقي والرسمي لكل من الع

الدولار والإسترليني، بحيث قامت بريطانيا في تلك الآونة بتقليص الأسعار المحلية إلى حد كبير دام ست سنوات 

استغرقت دول أخرى فترات أطول  وهذا قصد المحافظة على السعر الرسمي القديم، في حين) 1919-1925(

للوصول إلى نفس الهدف، والبعض الآخر من الدول انتهج سياسة تغير عملا�ا وذلك بإصدار عملات جديدة 

  .تحمل قيّما أخرى غير القيمة السابقة، منها ألمانيا، النمسا، وروسيا

رأسها الولايات المتحدة الأمريكية،  باقتراب �اية العشرينات عرفت اقتصاديات الدول الصناعية ركودا وعلىو    

الشيء الذي أثر على  Stock Market حيث ا�ارت بورصتها 1929،2التي تميز اقتصادها بسقوط حر في عام 

جميع أنحاء العالم، فبانخفاض مستوى الدخل الأمريكي انخفضت الواردات بطبيعة الحال، مما قلّص من صادرات 

وولّد هذا تدهورا أكبر في اقتصاديات الدول المصدرة للولايات، كما أن  ،المتحدةالدول الأخرى إلى الولايات 

   3.موازين مدفوعات الدول الأجنبية كانت في حالة عجز بسبب انخفاض تدفق رأس المال الأمريكي للخارج

وك البن من بعد أن قام المودعون بسحب أرصد�م 1931وقد تلقت قاعدة الذهب الضربة القاضية عام    

، تم تبعتها في ذلك دول أخرى، النمساوية ثم البنوك الألمانية التي قامت فيها الحكومات بفرض قيود على الصرف

                                                 
 .   43، ص 2007، بغداد، العراق، منشورات الجامعة ، الدولية النظام النقدي الدولي وأفاق أنظمة الصرفعلي حسين الجبوري،   -  1

2 - Eichengreen, B, M. Flandreau, The Gold Standard in Theory and History, Routledge Press, London, 1997, P 17. 
3 - Michelle, Jyffry,  La monnaie Système Financier et Théorie Monétaire,  2ieme Edition, Paris 1997, P 76. 
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وفي مقدمتهم بريطانيا، التي قامت بتعويم عملا�ا فتبعتها في ذلك دول أخرى تربطها �ا علاقات تجارية ومالية 

وهناك دول على العكس مما  1.منطقة الإسترليني"ما سمي  1932وأيضا عملا�ا مرتبطة بالإسترليني، فظهر في عام 

وكانت تضم هولندا، " كتلة الذهب"سبق حافظت على العمل بقاعدة الذهب و هذه الدول شكلت ما سمي 

فرنسا، بلجيكا، سويسرا، والولايات المتحدة الأمريكية، وقد لوحظ أن عملات هذه الدول مقدرة أكثر من قيمتها 

أدى إلى حدوث صعوبات كبيرة في صادرا�ا، لهذا اضطرت أن تتخلى عن نظام قاعدة الذهب،  الحقيقية، مما

حيث أدى إلى إشاعة جو عام من عدم الثقة في الدولار، وتوقع الكثيرون أن تخرج هي أيضا من هذه القاعدة، 

 ولايات المتحدةفلجأ الأفراد إلى سحب أرصد�م من البنوك واستبدالها بالذهب، وظل الذهب يخرج من ال

 ،19332أفريل 14وبشكل مستمر، إلى أن اضطرت الحكومة الأمريكية الخروج من قاعدة الذهب في الأمريكية

 %40,9فألقت بذلك حرية تصدير الذهب، وظل الذهب ممنوعا من التداول، وتم تخفيض قيمة الدولار بنسبة 

عن نظام نقدي بديل،  لبحثكنظام نقدي دولي مما أدى إلى ا  وهكذا ا�ارت قاعدة الذهب وانتهى العمل �ا.

وذلك باقتراب الحرب العالمية الثانية، وقد تم بالفعل التوجه نحو تشكيل نظام نقدي دولي وتم تبنيه بنهاية الحرب 

 ."بريتون وودز"العالمية الثانية و عرف بنظام 

  :فقدان المكانة الدولية للجنيه الأسترليني: ثالثا

مكانة الصدارة في تسوية المدفوعات الدولية، ما كان على الدول من  –حتى الحرب العالمية الأولى  -لقد احتل الاسترليني 

تلك الظاهرة تحققت  3.أجل تمويل تجار�ا الخارجية، إلا أن تحصل على الذهب أو الاسترليني لتسديد التزاما�ا الدولية

بفضل تدفق الاستثمارات من انجلترا وتدفق الواردات إليها، وبما استتب لانجلترا من ظروف داخلية وتطور اقتصادي 

كما ساعد في ذلك استناد . صناعي هائل وثقة عالمية، مما مكن انجلترا من السيطرة على نظام التمويل والإئتمان الدولي

لدولية ووجود شبكة من المصارف العالمية بلندن تمكنت من تجميع المدخرات العالمية والتحكم الاسترليني لقاعدة الذهب ا

ومكن ذلك انجلترا نفسها من تمويل تجار�ا الخارجية عن طريق اصدار الاسترليني واستخدامه في . في الإئتمان الدولي

لى قدرات الجهاز الانتاجي البريطاني بقدر ما ولكن المتأمل في طبيعة ذلك الدور يدرك أنه لا يستند أساسا إ. الدفع

كما أن الاسترليني لم يكن يستند إلى الذهب إلا نظريا، حيث كان . يستند إلى سعة انجلترا وسيطر�ا الاستعمارية أنذاك

ة، ثم وظهر ذلك جليا خلال الأزمات الاقتصادي. الاحتياطي الذهبي لبنك انجلترا ضئيلا بالنسبة لحجم إصدار الاسترليني

مع الحرب العالمية الأولى برزت الظروف الخالقة لعدم الاستقرار الاقتصادي والنقدي في انجلترا، مما دفع �ا إلى الخروج عن 

وانتهت �ائيا إمكانية تحويل الاسترليني إلى  ،1931- 1930وفشلت العودة إلى تلك القاعدة ما بين . قاعدة الذهب

عرض الاسترليني في أعقاب الحرب العالمية الثانية لأزمات متعاقبة نتيجة للخسائر التي ثيت. ذهب، وأصبح عملة ورقية بحتة

تحملتها انجلترا ونتيجة للأعباء الإضافية للحرب، الأمر الذي نتج عنه هبوط الرصيد الذهبي لانجلترا وتحولها إلى دولة 

                                                 
  . 52، ص2011، مؤسساة شباب الجامعة، الاسكندرية، مصر، نرة تقييمية تحليلية: نظام النقد الدولي بين الماضي والحاضرصفوان محمد علي نعمه،   -  1
 .45، ص1998 مصر، الإسكندرية، ،، مؤسسة شباب الجامعة للنشرالمؤسسات النقدية، البنوك التجارية، البنوك المركزية :الاقتصاد النقدي ،ضياء مجيد الموسوي -  2

3 - Cohen, Benjamin. The Future of Sterling as an International Currency, Macmillan, London, 1971, P 23. 



 الدولار واليورو كعملتين دوليتين في ظل تطور النظام النقدي الدولي                               الفصل الثاني    

 

 

73 

كل ذلك أثر في ...،1967، 1949رسمية في مقترضة، وتوالى هبوط قيمة الاسترليني الذي توالت عليه التخفيضات ال

وكوسيلة أساسية للدفع وأجبره على التخلي عن مكانة الصدارة لصالح  ،للاسترليني كعملة ارتكازية النهاية على المركز الفني

   1.الدولار الأمريكي

  مراحل تشكيل المكانة الدولية للدولارنظام بروتن وودز و  :المطلب الثالث

لية على الحرب العالمية الثانية، أصبحت الولايات المتحدة الأمريكية بلا جدال أقوى قوة اقتصادية في في الفترة التا   

وأصبح الدولار الأمريكي عملة الاحتياط العالمية الرئيسية بجانب الذهب والاسترليني، اللذان يقومان بأدوار . العالم

دية التي سنحت للدولار باحتلال هذا المكانة بداية مع وقبل ذلك �يأت كافة الظروف السياسية والاقتصا. مساعدة

  1944.2انعقاد اتفاقية بروتن وودز عام 

  ظروف انعقاد اتفاقية بروتن وودز : أولا

لمناقشة حل المشاكل  ،3بريتون وودز نيوهامشيرمدينة دولة مؤتمرا في  44في �اية الحرب العالمية الثانية، عقد ممثلوا    

وقد كانت مباحثات هذه الدول . ومختلف المسائل المتعلقة بالعلاقت النقدية الدولية واعمار ما خلفته الحربالاقتصادية، 

كاستقرار أسعار (منصبة على تحديد أسس لنظام نقدي دولي جديد، يمكن من خلاله الإبقاء على مزايا قاعدة الذهب 

الاختلال في ميزان المدفوعات، خاصة وأن المرونة ، وفي نفس الوقت التخلص من عيوبه كجمود الية تصحيح )الصرف

المفترضة في حركة الأسعار المحلية التي تعتمد عليها تلقائية تصحيح الاختلال في موازين المدفوعات الدولية، ثبت أ�ا غير 

 Keynsالخطة البريطانية من قبل كينز : المؤتمرهذا خطتان خلال  ولهذا الغرض طرحت 4.متحققة في عالم الواقع

اقترح كينز إنشاء اتحاد أوروبي للتسويات له القدرة فقد  أما عن كينز. Harry Whiteوالأمريكية من قبل هاري وايت 

لكن ما تمخض عن . ولديه القدرة على تقدم قروض بشكل تلقائي وقادر على خلق احتياطي دولي ،على تسوية الموازين

وفقا لما تقدم به الوفد الأمريكي تحت مسمى -  نظام صندوق النقد الدولياتفاقية بريتون وودز هو نظام بريتون وودز أو 

 The Internationalصندوق النقد الدولي : بحيث وافق المؤتمرون على إنشاء مؤسستين توأمين هما. مشروع وايت

Monetary Fund (IMF) ليأخذ دورا فعالا في تنظيم العلاقات النقدية الدولية، والبنك الدولي للإنشاء والتعمير ،

The International For Reconstruction and Development   والمعروف بالبنك الدوليThe World 

Bank 5.وتنمية اقتصاديا�ا للمساهمة في امداد دول العالم بالمساعدات التي تحتاجها لاعادة بناء ما دمرته الحرب  

 

 

  :لدولارالدولية لمكانة مراحل تشكيل ال: ثانيا

                                                 
 .210ابق، ص سعادل احمد حشيش، مجدي محمود شهاب، مرجع  -  1
  .  32، ص2009، دار الشنر للجامعات، الاسكندرية، مصر، تطور النظام النقدي الدولي المعاصرصفوت عبد الستار صبحي،  -  2
 .401موردخاي كريانين، مرجخ سابق، ص -  3
 .297صمرجع سابق، ، زكي أمين هجير عدنان -  4

5 -Bordo, M. D, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, in Bordo/Eichengreen 

(eds.),  A Retrospective on the Bretton Woods System, Chicago, University of Chicago Press, 1993, PP 03-05. 
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على الإبقاء على دور الذهب في النظام النقدي الدولي كأداة لتسوية 

المدفوعات الدولية، وكمكون رئيسي من مكونات السيولة الدولية، على أن لا يتم التعامل بالذهب كما كان عليه الحال 

ففي ظل هذا النظام . كزيةفي ظل قاعدة الذهب الدولية، وإنما يستعمل الذهب في التسوية من قبل الحكومات والبنوك المر 

لا توجد حرية تحويل الذهب من وإلى العملات الوطنية من قبل الأفراد والهيئات الخاصة، واستثنت الولايات المتحدة 

دولار  35نفسها من عدم التحويل، إذ أ�ا أعلنت من جانبها أ�ا على استعداد لأن تحول عملتها إلى ذهب بمعدل 

ومن ثم أصبحت . وك المركزية التي تطلب منها تحويل الدولارات المتوفرة لديها إلى ذهب

أسعار صرف العملات الدولية مرتبطة بالدولار الأمريكي بشكل تلقائي، وتطبيق هذه القاعدة كان إحدى أهم مرتكزات 

لنقدية الدولية احتل الدولار الأمريكي دورا متميزا في النظام النقد الدولي، حيث 

أصبح العملة الاحتياطية الأولى ومكون رئيسي من مكونات السيولة إلى جانب الذهب وقد وقفت وراء هذا الدور 

نسبيا عن الاثار المدمرة للحرب  المتعاظم للدولار عوامل موضوعية وظرفية منها بقاء الولايات المتحدة الأمريكية بعيدة

خاصة أوربا الحليفة التي دمر�ا . العالمية الثانية، الأمر الذي جعل اقتصادها وبنيتها التحتية قوية بالمقارنة مع بقية العالم

رصيدها  الحرب والتي كانت تلجأ دائما إلى الولايات المتحدة لامدادها بالمساعدة الاقتصادية والعسكرية محولة إليها معظم

الذهبي، فتجمع لدى الولايات المتحدة حينها أكبر رصيد ذهبي في العالم وصار بامكا�ا أن تعلن عن تعهدها الشهير 

 .دولار لأونصة الذهب عند انتهاء الحرب

  الية عمل قاعدة الذهب وقاعدة الصرف بالذهب

  
Source: Flandreau, M, Gold, J
Emergence of the International Gold Standard and The Collapse of the Bretton 
Woods Fixed Exchange Rate System

 Dollar(وقد مر الدولار الأمريكي بمرحلتين خلال فترة عمل نظام بروتن وودز، المرحلة الأولى اتسمت بشح الدولار 

أما المرحلة الثانية فاتصفت . وهذه المرحلة امتدت طيلة عقد الأربعينيات إلى منتصف عقد الخمسينيات

الدولار واليورو كعملتين دوليتين في ظل تطور النظام النقدي الدولي                               

على الإبقاء على دور الذهب في النظام النقدي الدولي كأداة لتسوية  اتفقت الدول ا�تمعة في مؤتمر بروتن وودز

المدفوعات الدولية، وكمكون رئيسي من مكونات السيولة الدولية، على أن لا يتم التعامل بالذهب كما كان عليه الحال 

في ظل قاعدة الذهب الدولية، وإنما يستعمل الذهب في التسوية من قبل الحكومات والبنوك المر 

لا توجد حرية تحويل الذهب من وإلى العملات الوطنية من قبل الأفراد والهيئات الخاصة، واستثنت الولايات المتحدة 

نفسها من عدم التحويل، إذ أ�ا أعلنت من جانبها أ�ا على استعداد لأن تحول عملتها إلى ذهب بمعدل 

وك المركزية التي تطلب منها تحويل الدولارات المتوفرة لديها إلى ذهبلكل أونصة ذهب واحدة للبن

أسعار صرف العملات الدولية مرتبطة بالدولار الأمريكي بشكل تلقائي، وتطبيق هذه القاعدة كان إحدى أهم مرتكزات 

  .نظام بروتن وودز وأساس استمراريته

لنقدية الدولية احتل الدولار الأمريكي دورا متميزا في النظام النقد الدولي، حيث ففي هذه الفترة التاريخية من العلاقات ا

أصبح العملة الاحتياطية الأولى ومكون رئيسي من مكونات السيولة إلى جانب الذهب وقد وقفت وراء هذا الدور 

المتعاظم للدولار عوامل موضوعية وظرفية منها بقاء الولايات المتحدة الأمريكية بعيدة

العالمية الثانية، الأمر الذي جعل اقتصادها وبنيتها التحتية قوية بالمقارنة مع بقية العالم

الحرب والتي كانت تلجأ دائما إلى الولايات المتحدة لامدادها بالمساعدة الاقتصادية والعسكرية محولة إليها معظم

الذهبي، فتجمع لدى الولايات المتحدة حينها أكبر رصيد ذهبي في العالم وصار بامكا�ا أن تعلن عن تعهدها الشهير 

دولار لأونصة الذهب عند انتهاء الحرب 35بتحويل الدولار إلى ذهب عند سعر 

الية عمل قاعدة الذهب وقاعدة الصرف بالذهب :)1- 02(شكل رقم

eau, M, Gold, J, The Glitter of Gold, France, Bimetallism and the 
Emergence of the International Gold Standard and The Collapse of the Bretton 
Woods Fixed Exchange Rate System, Oxford University Press, 1970, P113.

وقد مر الدولار الأمريكي بمرحلتين خلال فترة عمل نظام بروتن وودز، المرحلة الأولى اتسمت بشح الدولار 

وهذه المرحلة امتدت طيلة عقد الأربعينيات إلى منتصف عقد الخمسينيات

    ).Dollar Glut(بفائض الدولار الأمريكي في العالم 

                    الفصل الثاني    

 

اتفقت الدول ا�تمعة في مؤتمر بروتن وودز

المدفوعات الدولية، وكمكون رئيسي من مكونات السيولة الدولية، على أن لا يتم التعامل بالذهب كما كان عليه الحال 

في ظل قاعدة الذهب الدولية، وإنما يستعمل الذهب في التسوية من قبل الحكومات والبنوك المر 

لا توجد حرية تحويل الذهب من وإلى العملات الوطنية من قبل الأفراد والهيئات الخاصة، واستثنت الولايات المتحدة 

نفسها من عدم التحويل، إذ أ�ا أعلنت من جانبها أ�ا على استعداد لأن تحول عملتها إلى ذهب بمعدل 

لكل أونصة ذهب واحدة للبن

أسعار صرف العملات الدولية مرتبطة بالدولار الأمريكي بشكل تلقائي، وتطبيق هذه القاعدة كان إحدى أهم مرتكزات 

نظام بروتن وودز وأساس استمراريته

ففي هذه الفترة التاريخية من العلاقات ا

أصبح العملة الاحتياطية الأولى ومكون رئيسي من مكونات السيولة إلى جانب الذهب وقد وقفت وراء هذا الدور 

المتعاظم للدولار عوامل موضوعية وظرفية منها بقاء الولايات المتحدة الأمريكية بعيدة

العالمية الثانية، الأمر الذي جعل اقتصادها وبنيتها التحتية قوية بالمقارنة مع بقية العالم

الحرب والتي كانت تلجأ دائما إلى الولايات المتحدة لامدادها بالمساعدة الاقتصادية والعسكرية محولة إليها معظم

الذهبي، فتجمع لدى الولايات المتحدة حينها أكبر رصيد ذهبي في العالم وصار بامكا�ا أن تعلن عن تعهدها الشهير 

بتحويل الدولار إلى ذهب عند سعر 

The Glitter of Gold, France, Bimetallism and the 
Emergence of the International Gold Standard and The Collapse of the Bretton 

, Oxford University Press, 1970, P113. 

وقد مر الدولار الأمريكي بمرحلتين خلال فترة عمل نظام بروتن وودز، المرحلة الأولى اتسمت بشح الدولار  

Shortage (وهذه المرحلة امتدت طيلة عقد الأربعينيات إلى منتصف عقد الخمسينيات

بفائض الدولار الأمريكي في العالم 
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 1958-1945) مرحلة البحث عن الدولار( الدولار كنقد احتياطي .1

بعد الحرب العالمية الثانية كانت أوروبا في حاجة ماسة إلى المعدات الأمريكية لإعادة تعمير اقتصاديا�ا، كما أن مشروع  

وتبع . والسلع الأمريكية نحو أوربا أوروبا ايتتبع انتقالات هامة للمدخلات ءلإعادة بنا 1947مارشال المقدم في عام 

كما تميزت الفترة التالية . ذلك نمو هائل في الصادرات الأمريكي حقق من خلالها الميزان التجاري الأمريكي فوائضا هائلة

على الحرب العالمية الثانية بتدفق جزء كبير من الاحتياطات الذهبية والنقدية إلى أمريكا لدرجة أن الرصيد الذهبي 

ونتيجة لذلك أصبح الدولار الأمريكي أداة التسديد للجزء  1.مليار دولار 23ما قيمته  1957مريكي بلغ في عام الأ

وبالتالي مارس وظيفته كنقد دولي، ولكنه لم يستخدم أبدا كنقد احتياط لأن الفائض . الأعظم من الصفقات الدولية

     2.ولار باتجاه الولايات المتحدةالمستمر في ميزان المدفوعات الأمريكي أدى إلى تسرب الد

رؤوس الأموال إلى العالم الخارجي كان يعني لاستمرار الفائض في ميزان المدفوعات الأمريكي دون أن يقابله انسياب كافي و 

استمرار سحب الدولار إلى أمريكا، كما كان يتضمن أيضا زيادة معدلات الطلب الأوروبي على السلع الأمريكية مقارنة 

تلك الظاهرة إلى جانب العجوزات الهائلة في موازين المدفوعات الأوروبية . ل الطلب الأمريكي على السلع الأوروبيةبمعد

وبالتالي . أدت إلى قصورو دائم في الموارد المالية الأوروبية من أمريكا في مواجهة احتياجات أوروبا من السلع الأمريكية

، Dollar Rartyأو ندرة الدولار  Dollar Shortageجز في الدولار أو الع" Dollar Gapفجوة الدولار "ظهرت 

ومن ثم تميزت هذه الفترة بالبحث الدائم عن الدولار الذي أصبح  .أي قصور عرض الدولار بالقياس إلى الطلب عليه

عد على نمو تلك المكانة وسا. الدعامة الأولى للتجارة الخارجية، والذي تراجع أمامه الذهب والاسترليني إلى المرتبة الثانية

  3.للدولار تطور السوق النقدية والمالية الأمريكية واستقرارها

  :1970-1959) فائض الدولارات(تحول الدولار إلى عملة احتياط دولية  .2

بدأت تتدفق رؤوس الأموال الأمريكية إلى الخارج بحثا عن الأرباح والايرادات، وانقلب الوضع السابق  1957منذ العام 

ونظرا للثقة الدولية في أمريكا وفي الدولار، لم . ول من ندرة الدولار إلى وفرته، وأصبح عملة الاحتياط الدولية الأولىوتح

بحلول �اية الخمسينيات حققت هذا و  .البنوك المركزية الأجنبية بتحويل الدولار إلى ذهب –في البداية  –تطالب 

وفي نفس الوقت حقق الأوروبيون فوئض . مليارات سنويا 3مدفوعا�ا بمتوسط عجزا في ميزان  الولايات المتحدة الأمريكية

ولكن في الستينيات شعرت أوروبا بأن هذا الفائض الدولاري يستنفدها . مكنت أوروبا من تركيم احتياطات بالدولارات

اولة منها للتعامل مع أما الولايات المتحدة فلجأت إلى بعض الإجراءات الإدارية في مح. وطلبت التحويل إلى الذهب

وفي محاولة للحد من قيام الشركات الأوروبية بزيادة رؤوس أموالها في نيويورك، تم فرض ضريبة على المشتريات . العجز

الأمريكية من الأوراق المالية الأوروبية، وقد كان الأثر السلبي للسياسة الحكومية هو تغيير استثمارات الشركات الأمريكة في 

   1974.4وقد تم إزالة تلك القيود في عام . لحد من القروض التي تقدمها البنوك الأمريكية للمقترضين الأوروبيينأوروبا وا

                                                 
 .213-212عادل احمد حشيش، مجدي محمود شهاب، مرجع سابق، ص  - 1
 .420، دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان، صالظواهر النقدية على المستوى الدوليوسام الملاك،  - 2
  .213عادل احمد حشيش، مجدي محمود شهاب، مرجع سابق، ص - 3
  .214عادل أحمد حشيش، مجدي محمود شهاب، مرجع سابق، ص  -  4
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وفي ظل التداعيات التي ظهرت في الستينيات كان من الأفضل بكثير تخفيض قيمة الدولار بالنسبة للعملات الأجنبية، 

لقيمة،لم يتسن تخفيض قيمته، بل كانت مسؤولية دول الفائض برفع ولكن نظرا لقيام الدولار بدور فريد كمعيار دولي ل

أي عدم زيادة (كما كان ينبغي على الولايات المتحدة الامريكية الحد من خلق النقود . قيمة عملا�ا بالسنبة للدولار

ا مع بقية العالم، حتى يتسنى ، والحد من استخدام الدولار في مبادلا�)الدولارات لدى البنوك المركزية الاجنبية زيادة مفرطة

ذلك لم  أن غير مدفوعا�ا زانمي عجز من والحد الفائدة أسعار رفع عليهاكما كان يتعين . لها تحويل الدولارات إلى ذهب

فقد برزت قوى اقتصادية كبرى على الصعيد الدولي كقوى منافسة للولايات  اضافة إلى ذلك ظهرت،. يحدث أيضا

ارجية مثل ألمانيا واليابان، وهذا ما أدى الى هبوط نصيب الولايات المتحدة من اجمالي الصادرات المتحدة في الاسواق الخ

  .العالمية وظهور المارك الالماني والين اليانباني كعملتين قويتين تنافسان الدولار

  .وفرة الدولارإنشاء مجمع الذهب كحل لأزمة : ثالثا

في ظل الظروف السابقة الذكر اشتدت أزمة الثقة في الدولار، وذلك لعدم قدرة الولايات المتحدة الامريكية تحويل 

الدولارات المقدمة اليها إلى ذهب، ومن ثم اشتد الطلب على الذهب على خلفية اعتقاد المضاربين بقرب انخفاض القيمة 

عار الذهب في الارتفاع في الاسواق الدولية الرئيسية، الامر الذي لم وبالتالي أخذت أس. الاسمية للدولار مقابل الذهب

لتصدع الذي ألحق بالنظام النقدي لهذا اتجنبا و  .يكن في صالح الدول التي كانت تحتفظ بكميات كبيرة من الدولارات

ة الأقطار بنسب معينة بادرت ثمان دول أوروبية كبرى إلى إنشاء مجمع الذهب، ثم بمقتضاه مساهم 1970عام منذ الدولي 

من موجودا�ا الذهبية فيه، ومن خلاله تعوض كميات كبيرة من الذهب في أسواقه الحرة كلما استدعت الحاجة من أجل 

وبالرغم من هذه المحاولات استمرت الأزمات في أسواق تبادل العملات . تثبيت سعره حتى يصل إلى سعره الرسمي

مما اضطرت المملكة المتحدة إلى تخفيض . مسؤولا عن هذه الأزمات - احتياطية دوليةكعملة - والذهب، واعتبر الاسرتليني

اجتمع  1968وفي عام . دولار بالباون الاسترليني الواحد 3.4دولار إلى  3,8في قيمة تعادل الباون بالذهب من 

للإتفاق على خطة تقتضي محافظو البنوك المركزية للدول الكبرى في مقر بنك التسويات الدولية في بازل بسويسرا 

شراء مكثف للذهب  1968ومن ثم شهد مطلع عام  1.بانسحاب تدريجي ومنتظم للباون الإسترليني من دوره السابق

في الأسواق �دف الإكتناز والمضاربة، توقعا لا�يار الجنيه الاسترليني وانخفاض قيمته، مما أجبر البنوك المركزية للبلدان 

ولما كانت تلك المصارف مجبرة على بيع . ق المشتركة للذهب على بيع كميات كبيرة من الذهبالأعضاء في تجمع السو 

عدم  1968مارس  17لتقرر على إثرها في . دولار للأونصة، فقد تكبدت خسائر فادحة 35الذهب على أساس 

شتركة للذهب وتوقفه الأمر الذي نتج عنه تفكك السوق الم 2.التدخل من أجل الحفاظ على سعر الذهب في سوق لندن

وفي ظل عجز الولايات المتحدة عن الحفاظ على السعر الرسمي للدولار مقابل الذهب، أصبح للذهب . عن القيام بمهامه

يتحدد وفقا للعرض والطلب، ويستعمل للأغراض غير النقدية ولا  بالسوق الحرةحر مرتبط  أولهماسعران وسوقان 

د سوق لندن السوق الذي يباع فيه الذهب للأغراض المذكورة بما يتماشى مع يخضع لأحكام اتفاقية الصندوق، ويع

                                                 
  .223عرفان تقي حسني، مرجع سابق، ص  -  1

2 - Agleitta M, Fournier, Internationalization des monnaies et organization de système monetaire, Economie 
Internationale, 1994, P 67. 
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، ويستعمل للأغراض النقدية، كما يقتصر بالسوق الرسميةرسمي مرتبط  ثانيهماو. التقلبات في سعره للأغراض النقدية

   1.التعامل به على السلطات النقدية لاعضاء الصندوق فقط

وبالتالي كانت العلاقة بين الذهب في السوقين هي التي تسير الية التوازن بينهما، مما يؤدي إلى تضييق التقلبات في سعر 

غير أن الذي حصل هو وجود اختلال في هذين السوقين وابتعاد الصندوق عن ضبط هذه الاسعار، وبالتالي . الذهب

 Bank ofمما حدى بتدخل . لدولية وارتفاع سعره في سوق لندنوقعت حالة من عدك الاستقرار في معاملات الذهب ا

England  لمراقبة أسعار الذهب، بحيث تحصر تقلباته ضمن الحدود المسموح �ا قانونا وهو سعر تعادل الدلار بالذهب

صة بائعا دولار للأون 41ومن ثم تدخل بنك انجلترا ثانية، بعد أن ارتفع سعر الذهب إلى إلى ). دولار للأونصة 35(

مع تعهد الولايات المتحدة للبنك باسترداد ما فقده من  2لكميات ضخمة من الذهب للحفاظ على السعر الرسمي،

احتياطاته الذهبية عن طريق بيع ارصدة الدولار المحتفظ �ا لدى بنك انجلترا إلى الخزينة الامريكية مقابل ما يعادلها من 

يق الاستقرار بفعل اشتداد المضاربات على الذهب، ومن ثم نشأت أزمة في لكن لم تنجح هذه البلدان في تحق. ذهب

مليون  300مليون باون استرليني من الذهب، اي ما يعادل  365الاسترليني خسرت المملكة المتحدة حينها ما قيمته 

صة بعد التخفيض دولار للأون 38دولار للأونصة، إلى  35من ثم انتقل سعر الذهب من . باون من العملات الاجنبية

  .1973دولار بعد التخفيض الثاني للدولار عام  42.22، ثم إلى 1971الأول للدولار عام 

في خضم هذه الاحداث عمدت السطات الأمريكية إلى الضغط على البلدان التي تقع ضمن دائرة نفوذها من أجل عدم 

  .        وبذلك أصبح الدولار نقدا غير قابل للتحويل. ذهبالتقدم بطلبها إلى الخزينة الأمريكية من أجل تحويل الدولار إلى 
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

                                                 
   .223عرفان تقي حسني، مرجع سابق، ص  -  1

2- Chey, Hyoung-kyu, Theories of International Currencies and the Future of the World Monetary Order, 
International Studies Review, 2012, P51. 
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  .انهيار نظام بروتن وودز وتعويم الدولار: المبحث الثاني

بين قيمة الذهب النادر  نظرا لحدة الاضطرابات التي تعرض لها النظام النقدي والاقتصادي الدولي، من جراء الاختلالات

وهو ما اضطرت الولايات المتحدة . والدولار الفائض، كان لابد وأن يتوقف نظام سعر الصرف الثابت عند نقطة معينة

 . للقيام به غصبا بعد تزايد الضغوط الدولية والمحلية على اقتصادها

  تعليق تحويل الدولار إلى ذهب وانهيار تظام بروتن وودز: المطلب الاول

استمر تفاقم عجز ميزان المدفوعات الأمريكي، على خلفية تحركات رؤوس الاموال الكبيرة خارج الولايات المتحدة 

معظم العملات للخطر من جراء عمليات المضاربة على  تعرضتوبسبب الوفرة من الدولارات خارج الولايات المتحدة، 

ومن ثم أعلنت الولايات المتحدة قرارها الاحادي ". اليورو دولار" تكن مرتبطة بسوق لمولكو�ا  رؤوس الاموال والاكتناز

هذا الاعلان كان بمثابة  1.، بعدم قابلية تحويل الدولار إلى الذهب �ائيا1971على لسان رئيسها نيكسون في أوت 

   .بداية �اية نظام بروتن وودز القائم على قاعدة الصرف بالذهب

   قابلية التحويل إلى ذهب اشتداد أزمة الدولار وتعليق: أولا

 ، 1971عام خلال الأمريكي المدفوعات  ميزان في حدثت التي التطورات نتيجة الدولية النقد أسواق في الضغط ارتفع

 عجز إلى الأمريكية المتحدة للولايات التجاري بميزان القوية التضخمية والضغوط الدورية التوسعات مرحلة دفعت حيث

 15 يوم وفي  2.دولار بليون 30 بحوالي قدر هائلا عجزا الإجمالي المدفوعات ميزان أظهر كما .سنة 35 منذ مرة لأول

 ميزان تدهور وضد المتحدة الولايات في التضخم ضد فعالة إجراءات اتخاذ الأمريكية الحكومة قررت 1971 أوت

 التضخم مشكلة ولمعالجة .الدولار وإنقاذ الأمريكي للاقتصاد الاستقرار إعادة إلى �دف تدابير اتخاذ وبالتالي المدفوعات

 يخص فيما أما، والأجور الأسعار في للزيادات شديدة مراقبة من فترة تتبعها يوم تسعين لمدة والأسعار الأجور تجميد تم

 أما 3.الواردات على تفرض 10% بنسبة مؤقتة إضافية ضريبة فرض قرار اتخاذ تم فقد المدفوعات ميزان في العجز معالجة

 حيث الدولي الصعيد على الأهمية غاية في اقرار  كان وقد .ذهب إلى الدولار تحويل قابلية تعليق هو أهمية الأكثر القرار

 المتحدة الولايات قبل من صدوره تم الطرف، وحيد كان القرار هذا ،والذهب الدولار بين العلاقة �اية عن أعلن

 من المتخذة الإجراءات هذه أن يعني ما وهو 4ء،الأعضا الدول مع أو الدولي النقد صندوق مع التشاور دون الأمريكية

 حساب على ذلك كان ولو حتى الأمريكية، الوطنية المصالح إلى العودة بمثابة كانت الأمريكية المتحدة الولايات طرف

                                                 
1- Dominguez, K. M, The End of the Bretton Woods as a International Monetary System, Swiss Journal of 
Economics and Statistics, N 67, 1996, P !86 

أصبحت ترتفع أكثر فأكثر مقابل تقلص نسبي للذهب النقدي في تكوين الاحتياطات، ما دفع بالبنوك المركزية إلى  لاحظت البنوك المركزية أن نسبة الدولار في احتياطا�ا *

 تأثار  ه الحقيقةوهذ. 1971عام  %28إلى  1948عام  %70وهو ما أدى إلى انخفاض المخزون الذهبي للولايات المتحدة من . تحيل جزء من اتياطا�ا بالدولار إلى ذهب

  .المزيد من الشكوك حول مخزون الولايات المتحدة من الذهب وقدر�ا على تغطية الدولارات المتاحة دوليا

ص  ،1987المريخ، المملكة العربية السعودية، دار علي، محمد الصبور عبد ومحمد منصور االله عبد طه ، ترجمةالدولية الاقتصادية العلاقاتهرندر،  مارك هدسون، جون  - 2

799. 
3 - Garber, Peter M, The Collapse of the Bretton Woods Fixed Exchange Rate System. In: Bordo, Michael D. – 
Eichengreen, Barry (szerk.): A Retrospective on the Bretton  Woods System. Lessons for International Monetary 
Reform. The University of Chicago Press, Chicago, 1993, P 461. 

 .39-38مدحت الصادق، مرجع سابق، ص ص -  4
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 1971 أوت 15 قرار بعد الدولية النقدية العلاقات مجال في الذهب مكانة بذلك وانتهت الدولي، النقدي النظام مصير

 ذاتية قيمة وذات ثروة تشكل التي العملة أي الحقيقية، العملة مفهوم معه وزال الدولي النقدي التنظيم من به التعامل وزال

  .بالكامل تغير قد النقد مفهوم أن يعني ما وهو

  محاولة اصلاح النظام النقدي الدولي: ثانيا

، فقد  )1976- 1971(الحادة التي تعرض لها النظام النقدي الدولي، التي امتدت بين عامي على إثر الاضطرابات 

كانت هناك عدة محاولات للعودة إلى نظام معدل لأسعار الصرف الثابتة، إلا أنه لم يكتب لها النجاح وكانت العملات 

  . الأوروبية هي الأكثر استقرارا إزاء بعضها البعض مقارنة بالدولار الأمريكي

 1971اتفاقية سميثونيان  .1

 والبلدان الأمريكية بالولايات المتحدة دفع مما الدولار على للمضاربة حدا ذهب إلى الدولار تحويل قابلية إلغاء يضع لم

 وتوصلوا كولومبيا مقاطعة في بواشنطن معهد سميثونيان في الاجتماع إلى 1971 عام من ديسمبر في الرئيسية الأوروبية

 على الأمريكية المتحدة الولايات موافقة إلى الاتفاقية توصلت حيث 1971 ديسمبر 18 يوم "سميثونيان اتفاقية" إلى

 مقابل الأوروبية العملات ومعظم الياباني الين من كل قيمة رفعت أخرى ناحية ومن. %7.9بنسبة  الذهب سعر زيادة

 الذي يسمح النطاق ووسع الرسمية، الأسعار من بدلا المركزية بالأسعار الجديدة الرسمية الصرف وسميت أسعار. الدولار

 إلى  -وودز بروتون الحال في عليه كان كما – الرسمي السعر باتجاهي ±1% من بداخله بالتذبذب الصرف لأسعار

 �ائي وكتنازل النقدية، الأزمات تكرار وتخفيف النظام في الخشونة بعض تلطيف في أملا صعوادا وهبوطا، %2.25±

  1.الواردات على 10%بنسبة  الضرائب زيادة إلغاء على الأمريكية المتحدة الولايات وافقت

 خلال بنوها التي مواقفهم المضاربون يعكس وأن المستقبل في المضاربة حوافز إلغاء في تأمل الجديدة الترتيبات كانت

 1971 ديسمبر 18 في بشأنه اتفق الذي التعادل لأسعار الجديد النظام في وضعت التي الثقة أن إلا السابقة، السنوات

 أن من الرغم فعلى .المضمون بضعف يتسم الأمر حقيقة في سميثونيان اتفاق كان كما2قصيرا، وقتا إلا تستمر لم

 إلا الصرف، أسواق في نسبية هدوء فرصة أتاحت قد الدولار مقابل العملات صرف أسعار على طرأت التي التعديلات

 .أخرى مرة الاشتعال في العملات على المضاربة حركات بداية مع مفاجئة بطريقة انتهى قد النسبي الاستقرار هذا أن

 الذي المنظم العنصر غياب ظل في ثابت صرف نظام تأسيس إعادة حاولت لأ�ا بالفشل، واشنطن اتفاقية باءت وبالتالي

 الجنيه على شديدة ضغوط وقعت1972  جوان وفي .للذهب ثابت سعر عن بالدفاع النقدية السلطات التزام وهو يمثله

 واليابان سويسرا هولندا، ألمانيا، لجأت حين في أخرى، مرة الجنيه لتعويم العودة إلى البريطانية بالحكومة دفعت الإسترليني

 أسعار استقرار نظام ا�يار من مفر هناك يكن ولم أسواقها، إلى الدولارات تدفق وقف إلى �دف إجراءات اتخاذ إلى

 الدولار تدعيم عن التوقف إلى دفعها مما سويسرا على للدولارات شديد تدفق حدث1973 جانفي وفي .الصرف

                                                 
 .800جون هودسون، مارك هرنانديز، مرجع سابق، ص  -  1
 .68-67مرجع سابق، ص ص علي حسين الجبوري، -  2
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 الأسواق إقفال عنتم الاعلان  1973 فيفري 12 وفي السويسري، الفرنك تعويم 1973 جانفي 23 في وأعلنت

  1.الين تعويم اليابان أعلنت كما الأوروبية، الدول مختلف في النقدية

 المتحدة الولايات أعلنت دعمه، عن واليابان الأوروبية الدول وتوقف الدولار من الهروب ظاهرة من حدث ما وإزاء

 من للذهب الاسمية القيمة وزيادة،  10%بنسبة الثانية للمرة الدولار قيمة تخفيض عن 1973 فيفري 13 في الأمريكية

 النقدي النظام في ارتكاز كنقطة تماما مكانته الدولار فقد التخفيض و�ذا للأوقية، دولار 42.22 إلى دولار  38

 النقد أسواق في بالتدخل التزامهما عن واليابان الأوروبية الدول تخلت وعندما ،وودز بروتن اتفاق أقامه الذي الدولي

 مناقشة إلى دفع ما وهو الصرف أسعار استقرار نظام هجرت قد تكون فإ�ا عملا�ا، بتعويم والسماح الدولار لتدعيم

   2.الدولي النقد لصندوق العادية الدورة في الدولي النقدي النظام إصلاح

  1976 اتفاقية جامايكا .2

 ضمت الدولي النقد نظام حول دراسة عدادلإ )* G20العشرين لجنة( مؤقتة لجنة تشكيل تمفي ظل التداعيات السابقة،  

 ،الحاضر مقتضيات مع للتكيف اقتراحات إعداد في مهمتها انحصرت الصندوق، في الأعضاء الدول مختلف عن ممثلين

وتحددت بموجبها تعاليم  ،"اتفاقية جامايكاب"وهو بالذات تاريخ ما سمي لاحقا  ،1976عام  الاتفاق هذا عرض وقد

  3:النظام النقدي الدولي القايم أنذاك المتمثلة فيما يلي

  الاعتراف بشرعية تقويم العملات والتخلي عن نظام سعر الصرف الثابت، وقد تقرر أن لكل دولة حرية اختيار نظام سعر

سواءا كان عملة أو سلة من العملات أو وحدة . الصرف الذي تراه مناسبا، وأن تربط عملتها بأي معيار تراه مناسبا

 .حقوق السحب الخاصة

 قدي الدولي وبيع موجودات صندوق النقد منهاستبعاد الذهب من النظام الن. 

  أما فيما يتعلق بمكونات السيولة الدولية، فلا يزال الدولار الامريكي يحتل المرتبة الاولى كاداة للتحاسب دوليا، تليه بعض

ل نوازين وقد شهد النظام النقدي الدولي في هذه الفترة تعاظم الصيرفة الدولية الخاصة بتمويل اختلا. العملات الاخرى

المدفوعات، وقد تمثل هذا التطور في الارتفاع الكبير في حجم الموجودات الخارجية للبنوك التجارية في المراكز المالية 

فضلا عن ارتفاع عدد البنوك المساهمة في . الرئيسية، والتحول من تمويل التجارة إلى تمويل أكبر ومباشر لموازين المدفوعات

بالدور الرئيسي في  (Euro-Dollar Market) ومن جانب اخر قام سوق الدولار الاوروبي. عمليات الاقراض الدولي

 واستنادا لمبدا. عملية الصيرفة الدولية، وأخذ هذا السوق دفعته القوية في عقد السبعينات من ارتفاع قيمة الفوائض النفطية

 .الربحية قام هذا السوق بدور الوساطة المالية بين قطاعي الفائض والعجز

                                                 
 .43-42الصادق، مرجع سابق، ص صمدحت  -  1
 .89، مرجع سابق، صصفوان محمد علي نعمه -  2
  .304-303هجير عدنان زكي  أمين ، مرجع سابق، ص ص -  3

 العربية والمملكة وروسيا، والمكسيك، واليابان، وإيطاليا، وإندونيسيا، والهند، وألمانيا، وفرنسا، والصين، وكندا، والبرازيل، واستراليا، الأرجنتين، : من العشرين مجموعة تتألف *

 .الأوروبي والاتحاد الأمريكية، المتحدة الولايات المتحدة، والمملكة وتركيا، الجنوبية، وكوريا أفريقية، وجنوب السعودية،
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ومن جانب الية تصحيح الخلل في موازين المدفوعات، فأصبحت أكثر مرونة بالنسبة للبلدان الراسمالية المتقدمة، إذ يمكن 

أما . الدلية في عملية تصحيح الاختلاللها المواءمة بين أدوات السياسة المالية والنقدية وحركة اسعار الصرف والسيولة 

. بالنسبة للدول النامية، فأن هناك اتجاها متزايدا لتدخل صندوق النقد الدولي لتصحيح اختلال موازين المدفوعات لديها

وذلك من خلال سلسلة من الاجراءات الاقتصادية التي تقترن بامدادها بموارد نقدية بموجب التسهيلات الممنوحة من قبل 

صندوق ضمن ما يعرف ببرامج التكييف الرامية إلى ايجاد حلول للمشاكل الاقتصادية بالدول النامية عن طريق تنظيم ال

  .   وادارة السياسة النقدية والمالية لديها

  وعوامل فشله نظام بروتن وودزتناقضات : المطلب الثاني

النقد الدولي، وعلى وجه الخصوص نظام سعر نظام التي تناولت تقييم تطور  ،تفيد معظم التحليلات الاقتصادية   

الصرف الثابت وفقا لصيغة نظام بروتن وودز، بأن هذا الأخير قد حمل في طياته مجموعة من التناقضات وعوامل فشله، 

ويشكك البعض  .ويحلل البعض بأن هذا النظام كان يشوبه الغموض حول الية عمله، ودور كل من الدولار والذهب فيه

في مدى أهمية العلاقة بين الدولار والذهب وبقية العملات، مقارنة بالأهمية البارزة للدولار الأمريكي واستفراده في  الاخر

  .المعاملات النقدية والمالية والاقتصادية الدولية على حساب بقية العملات الأخرى وحتى الذهب

 :تناقضات نظام بروتن ودز: أولا

 :أساسية تناقضات ثلاثة إلى وودز بروتن ا�يار إرجاع يمكن

  :التناقض الأول .1

 بعد الدولي الاقتصادي للواقع نتيجة هذا الدور وكان للدولار، مميزا دورا أعطت قد وودز بروتن اتفاقية أن في يكمن

 ،العالم في القوى توازن أو الاقتصادي الواقع تعكس فالترتيبات النقدية، للاتفاقية محصلا وليس الثانية، العالمية الحرب

 كقوة الأمريكية المتحدة الولايات على ينطبق ما وهو وتنهار، النقدية تتغير الترتيبات الاقتصادي الواقع يتغير وعندما

 المفاوضات جميع خلال تتمكن لم الغربية أوروبا دول أن ذلك إلى يضاف 1.الثانية العالمية بعد الحرب العالم على مهيمنة

 حتياطيةا كعملة الدولار دور عن بالتخلي الأمريكية المتحدة الولايات إقناع من 1973- 1971الفترة  في امتدت التي

 .رئيسية

  :الثاني التناقض .2

إشباع  بواسطتها يتم دولية عملة تتضمن إحداث لم وودز بروتن اتفاقية أن يكمن في الأول، للتناقض تكملة وهو

 العرض من يمكن استخلاصه فما 2.بالاحتياطات الاحتفاظ في المركزية البنوك ورغبات الدولية التجارة تمويل حاجات

 لأية الوطنية العملة على يرتكز أن يجب الدولي، لا النقدي النظام أن وودز بروتن اتفاق بعد وقعت التي للتطورات السابق

 في كوسيط الذهب قوة قو�ا تعادل التي الدولية عملة الاحتياطي وجعلها -الاقتصادية قو�ا بلغت مهما - دولةا

 الدول، كافة من المطلقة بالثقة تتمتع أن يجب فإ�ا الدور، �ذا للقيام العملة مؤهلة هذه تكون فلكي .الدولية المبادلات

                                                 
  .  93، ص2015، مركز التعليم المفتوح، سوريا، العلاقات النقدية الدولية في إطار حرب العملات الدولية حسين علي الزبيدي، - 1
 .56، ص 1990، لبنان، بيروت عويدات، منشورات ،الخارجية التجارة إقتصاديات بكري، كامل -  2
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 من متزايدة بكميات مستمرة بصفة الأخرى الدول إمداد على القدرة الاحتياطي العملة لدى دولة تكون أن يجب كما

 الاحتياطي لا عملة دولة أن إلا .الدولية الاقتصادية المبادلات نسبة تزايد لمواجهة الدولية السيولة العملة لتوفير هذه

 وهو الدول، هذه مدفوعا�ا مع ميزان في يتحقق الذي العجز طريق عن إلا الوطنية بعملتها الأخرى الدول إمداد يمكنها

 ما وهو الذاتي، التناقض يكمن وهنا .الفائض لدول الوطنية بعملتها قيمته سداد طريق عن تغطيته إلى تلجأ الذي العجز

 عجز بواسطة بالدولار الاحتياطات زيادة طريقة تريفين، أن روبرت الاقتصادي أشار حيث ."تريفين بمعضلة "يسمى

 لهذا يمكن لا إذ .الرأسمالي النقدي النظام في استقرار عدم بذور الخمسينات تتضمن �اية منذ الأمريكي المدفوعات ميزان

 ما وهذا ،بالدولار الثقة تتزعزع أن دون بالدولار، الأمريكية المتحدة الولايات تتزايد التزامات وأن يستمر، أن العجز

 .فعلا حدث

 :الثالث التناقض أما .3

 فائضها، تخفيض على الفائض دول حوافز لدى لخلق آلية تتضمن لم الاتفاقية أن ، هو(Denist)ت دينيس يراه كما 

 إذ منه، تعاني التي الدولة لدى الاحتياطات عن أساسا العجز تنجم تصحيح فآلية .مشروعه في كينز بذلك طالب كما

 لتخفيض تصحيحية إجراءات تتخذ أن دون بتجاوزه تسمح أن دولة لأية لا يمكن الاحتياطات لانخفاض حدا هناك إن

 وفي.1 الاحتياطات في التراكم لمنع تصحيحية إجراءات لاتخاذ مماثلا ضغطا يولد لا تزايد الاحتياطات ولكن .العجز

 من المتحدة الأمريكية للولايات الأساسي المدفوعات ميزان عجز نتيجة أساسا كان وودز بروتن نظام ا�يار الواقع أن

 آلية تطبق لم كما. ثانية جهة من الاتحادية واليابان ألمانيا وأهمها الدول، لبعض الأساسي المدفوعات ميزان وفائض جهة،

 تم عجزها تمويل أغلب لأن المتحدة الولايات وهي النظام الأساسية في العجز دولة على كاملة المدفوعات ميزان تصحيح

 .الذهب من احتياطا�ا في الكبير الانخفاض بواسطة بالدولار، وليس التزاما�ا زيادة طريق عن

 انهيار نظام بروتن وودز  عوامل: ثانيا

  :هناك العديد من العوامل التي أدت إلى فشل استمرارية نظام بروتن وودز، لعل أهمها مايلي

لتمويل  المزيد من الاحتياطياتإلى  الحاجةكانت التجارة الدولية تنمو بسرعة كبيرة، تولد عنها   :مشكلة السيولة .1

الرئيسي، فقد كان معدل نمو الذهب  وبما أن نظام بروتن وودز نص على أن الذهب يمثل الاحتياطي الدولي. العجز

. سنويا %7ويقل بذلك بكثير عن معدل نمو التجارة الدولية الذي قارب  % )1.5- 1(في العالم يقدر بحوالي 

ومن ثم وجود خطر في فرض قيود على التجارة . وبالتالي فهو لا يكفي لمواجهة العجز في موازين المدفوعات الدولية

  2.الدولية لتخفيض العجز

للتغلب على هذه المشكلة و لكنها لم تكن كافية نظرا لأن إصدارها  وقد تم إنشاء وحدات السحب الخاصة

وإنما وفقا لحجم كل دولة وأهميتها النسبية في التجارة الدولية،  ،وتوزيعها لم يكن وفقا لاحتياج الدول الأعضاء

فمن المعروف أن السيولة الدولية هامة لكي تساعد في تمويل العجز المؤقت في موازين المدفوعات دون اللجوء 

                                                 
1 - Truman, Edwin M. The Evolution of the International Financial System, Remarks at the Institute for 
International Monetary Affairs Eighth Symposium, Tokyo, 1999, P 132. 

 .73، ص 2007ديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، حلب، سوريا، م، التمويل الدوليمفلح هزاع،  -  2
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إلى إجراءات تقييدية أو انكماشية مما يسمح لآلية التصحيح بأن تأخذ وقتها الكافي لاستعادة التوازن، 

فالنقص في السيولة الدولية يقلل من أو يعوّق التجارة الدولية، في نفس الوقت زيادة السيولة الدولية تؤدي إلى 

 1.ظهور الضغوط التضخمية العالمية

بما أن الدولار عملة الاحتياطي الرئيسية، نظرا لأن الولايات المتحدة مستعدة لشراء وبيع الذهب عند : مشكلة الثقة .2

وبدأت تفوق كمية الذهب لدى الولايات  للأونصة، وأن كمية الدولارات التي تحتفظ �ا المصارف المركزيدولار  35

  2.المتحدة، فإن هذا الوضع أدى إلى وجوب اضطراب عالمي

فالبلدان التي لديها فائض في ميزان مدفوعا�ا، وبخاصة ألمانيا واليابان كانت مترددة في رفع قيمة : تسويةمشكلة ال .3

والبلدان التي تعاني من عجز في موازين مدفوعا�ا لم . لتها، لأن ذلك يجعل صادرا�ا أقل قدرة على المنافسةعم

ومن ثم وجهت . ترغب في تخفيض قيم عملا�ا لأسباب سياسية وانتخابية، بالإضافة إلى عدم وجود الية تسوية فعالة

 فالولايات المتحدة لعبت دورين .ون النظر للأهداف الخارجيةالدول سياسا�ا المالية والنقدية لتحقيق أهداف محلية د

أساسيين في ظل نظام بروتن وودز، أولهما يتمثل في المحافظة على قابلية صرف الدولار بالذهب، وثانيهما يتمثل في 

       .  ونجد أن هناك تعارض بين الدورين) توفير السيولة(توفير الاحتياطي الدولي الرئيسي 

تمويل الحروب  إلى بالاساسالجزء الأكبر منه ويرجع . في ميزان المدفوعات الأمريكيالكبير والمستمر العجز  .4

لم تكن فقط هزيمة عسكرية  هذه الأخيرة 3.فيتنام، على غرار حرب الخلال الستينات والسبعيناتالامريكية 

كان له ا  مم .للإمبريالية الأمريكية، بل كانت أيضا هزيمة نقدية واقتصادية للدولار الأمريكي والسيطرة النقدية الأمريكية

حجم الأرصدة السائلة الأمريكية والتي تحدد درجة سيولة الاقتصاد الأمريكي قبل العالم الخارجي البالغ على  ثرالأ

في صورة تدهور في الأرصدة الذهبية وتزايد في هذا العجز وانعكس  .)العملات الأجنبيةمن الذهب و الاحتياطي (

حجم المديونية المسؤولة عن خروج رؤوس الأموال الأمريكية، ونظرا لانخفاض سعر الفائدة في الولايات المتحدة 

كل هذه العوامل   .موال الأمريكيةبالنسبة لأوروبا، فقد نتج عن ذلك زيادة حدة ظاهرة تسرب وهروب رؤوس الأ

 ساهمت في زيادة نسبة التسرب النقدي للخارج بالقدر الذي أضعف درجة السيولة المحلية للاقتصاد الأمريكي

 .  ةالدولي التزاما�اواحتياطا�ا لمواجهة 

  

  

  

  

  

                                                 
 .438، ص 2001 الاسكندرية، مصر، ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية،التجارة الدولية ،سيد عابد - 1
  .79- 78، ص ص مرجع سابق، التمويل الدوليمفلح هزاع،  -  2
  .97حسين علي الزبيدي، مرجع سابق، ص  -  3
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 )مليار دولار( 1971- 1959احتياطي الذهب لدى الولايات المتحدة والتزاما�ا خلال الفترة : )1-02(جدول رقم 

  1959  1961  1963  1965  1967  1969  1971  

  10.2  11.9  12.0  13.8  15.6  16.9  19.6  احتياطي الذهب

  21.4  16.0  18.2  15.8  14.4  11.8  10.1  أ تجاه البنوك المركزية الأجنبية.م.التزامات و

  67.7  45.8  35.7  29.6  26.3  22.9  19.4  م.أ.اجمالي التزامت و

Source: Woolridge, Phillip, The Changing Composition of Official Reserves 
and Gold, BIS Quarterly Review, September 2006, P28. 

 أدى ،الدولية �اتجار الكبرى، وتزايد حجم  التوسع الاقتصادي للدول الصناعية الأوروبية مع تزايد: ندرة الذهب .5

مما دفعها إلى تحويل معظمها إلى ذهب، وقد ساهم ذلك في زيادة الضغط على  .إلى تزايد حجم الدولارات ذلك

ومن ثم انخفاضها باستمرار في الوقت الذي تزايدت فيه هذه الأرصدة  ،أرصدة الذهب النقدي للولايات المتحدة

للولايات  حيث انخفضت الأرصدة الذهبية النقدية 1963هذا الانخفاض عام وازدادت حدة  .لدى الدول الصناعية

وقد كان نتيجة هذا الوضع  1964.1مليار دولار في عام  13,2إلى  1948مليار دولار في  24,4المتحدة من 

في حوز�م من دولارات، بالدرجة التي رفعت أسعار الذهب إلى الارتفاع  ن مااندفاع الدول الصناعية نحو التخلص م

لتسوية العجز أو لسداد المعاملات بين مختلف خدمة دوليا العملة المستستمر الدولار مع ذلك او ..بدرجة كبيرة

عاما على تمويل مراكزها و فروعها في الدول الأخرى،  20وقد حرصت الإدارة الأمريكية خلال أكثر من . الدول

باستمرار، إلا أن ذلك   قهاسواء كانت هذه المراكز تمويلية أو عسكرية، وهذا بطبيعة الحال كان يتطلب تزايد إنفا

كل هذا ساهم في فك .ذلك على حساب مركز الدولارو  ،كان يقابله ازدياد العجز في ميزان مدفوعا�ا

 .الارتباط بين الدولار  والذهب

من خلال استقرار الأسعار  ، وذلكالألمانية في الظهور القوة الاقتصاديةبدأت  2:ظهور الكتلات الجديدة .6

لأن ذلك كان  ،وأيضا تحقيق فائض متزايد في ميزان المدفوعات على الرغم من خروج العملات الأجنبية

وفي حقيقة الأمر فان استمرار وجود فائض  .مصاحبا بدخول الذهب ورؤوس الأموال إلى الاقتصاد الألماني

هذا إلى جانب زيادة نمو الناتج القومي وتزايد معدل  تجاري أصبح يشكل ظاهرة ملحوظة بالنسبة لألمانيا،

الاستثمارات المحققة والتشغيل الشبه كامل لجميع عوامل الإنتاج، مما أدى إلى زيادة سعر صرف المارك الألماني، 

فضلا عن زيادة تأثير المنتجات الألمانية على الطلب العالمي، كل هذا أضعف من مركز الولايات المتحدة كدولة 

 .سيطر على الجزء الأكبر من التجارة الدولية مستندة في ذلك على أداء اقتصادها الوطني وقوة عملتها المحوريةت

، قد تعرض المارك الألماني 1987إلى منتصف  1968ويمكننا القول بأنه في خلال الفترة الممتدة من �اية 

ذي تعرض فيه الدولار الأمريكي لأربعة لأربعة إجراءات خاصة بإعادة تقييمه وزيادة قيمته في الوقت ال

                                                 
1   - Hartmann, Phillip, Otmar Issing, The International Role of the Dollar in the Monetary System, Journal 
of Policy Modelling, vol. 19. 2002,  P31. 

 .188، ص1984، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، مصر، والوقائع الاقتصاديةتطور الفكر أحمد فريد مصطفى، سهير محمد حسن،  -  2
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ونتج عن ذلك ظهور أزمات السيولة التي كان لها . إجراءات أدت إلى تخفيض قيمته الخارجية أو سعر الصرف

مليار دولار، وفي  17نجد أن الأرصدة الألمانية تجاوزت  1971ففي أفريل  .أسوء الأثر على أسواق رأس المال

ا لاتفاقية واشنطن تم تخفيض الدولار بالنسبة للذهب للمرة الثالثة، بينما تم ووفق .ديسمبر من نفس العـام

أصبح  1973أعيد تقويم المارك للمرة الرابعة وفي مارس  1973، و في فيفري 1%4,3إعادة تقييم المارك بمقدار 

 .  1971مقوما للمرة الأولى بحقوق السحب الخاصة طبقا لاتفاقية جامايكا 

 .خلال سبعينيات القرن الماضي الفوضى النقدية: المطلب الثالث

حظيت فترة السبعينات من القرن الماضي بالعديد من الأحداث والاظطرابات النقدية والمالية، لاسيما تلك المتعلقة 

بأسعار صرف العملات الدولية، وذلك على إثر تعويم الدولار الأمريكي وانخفاض قيمته مقابل الذهب، ومن ثم 

اجراءات هامة على مستوى الدولي من أجل اعادة الاستقرار للنظام النقدي المنهار، ومحاولة اصلاح اتخذت عدة 

ما سببه القرار الأمريكي بتعليق قابلية تحول الدولار إلى الذهب، وذلك بايجاد صيغ بديلة من شأ�ا تصحيح 

  .  الاختلالات التي كانت السبب في ا�يار قاعدة الصرف بالذهب

  أسعار صرف العملات بعد تعويم الدولارعية وض: أولا

 من تخلو لم السياسة تطبيق هذه أن إلا عملا�ا، تعويم إلى الصناعية الدول اتجهت المتزايد، النقدي الاستقرار عدم أمام 

 عليه يطلق ما وهو الصرف العنيفة لأسعار التقلبات لمنع وذلك ،الصرف أسواق في للدول النقدية السلطات تدخل

 ذلك يكن لم ، 1973عام التعويم سياسة الصناعية تبنت الدول عندما أنه الأمر وحقيقة. النظيف غير التعويم اصطلاح

 فكانت الثابت، الصرف أسعار نظام ا�يار بسبب اتبع وإنما أفضل، نظاما نقديا يعتبر النظام هذا بأن اعتقادها من نابعا

الصرف  أسعار لنظام أخرى مرة بعدها تعود عارضة لأزمة مؤقت علاج أنه على البداية في نظام التعويم إلى تنظر أوروبا

 مما الدول المستهلكة مدفوعات ميزان عجز إلى البترول لأسعار الكبير الارتفاع أدى 1973 سنة وبعد هكذا 2.الثابت

 لإعادة مضنية جهود ببذل الدول المصنعة فأرغم الدولية، النقدية الوضعية على مباشر تأثير إلى – أخرى مرة - أدى

 الذكر سالفة جاميكا اتفاقيات على التصديق خلال من الاتفاقيات هذه مراجعة وتمت وودز، بروتن اتفاقيات في النظر

 الثاني التعديل يخص ما خاصة ، 1978أفريل أول في التنفيذ دخل حيز والذي ، 1976جانفي 8 و 7 بتاريخ وذلك

 .الصرف نظم من تشاء ما اختيار حرية الصندوق في الأعضاء ومنح الدول الأساسيةالدولي  النقد صندوق لأنظمة

دولة  22 و الأمريكي الدولار بعملة دولة 39 وارتبطت المدار التعويم بنظام دولة 47 حوالي ارتبطت1980 وبنهاية 

                                                 
1 - Krugman, Paul R., The International Role of the Dollar: Theory and Prospect, in John Bilsson & 
Richard Marston (Eds.), Exchange Rate Theory and Practice, University of Chicago Press, Chicago, 1984, 
P78. 
2 - W. Corden, Logic of the International Monetary non System in Reflexions an a troubled World 
Economy,.Essays in honour of H. Giersch, G.Fels et A.Muller Groelind, ed. Trade Research Centers 
Londres,.1983, PP86-92. 
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 الاتفاق اعتبر هذا وقد1 .الفرنسي بالفرنك دولة 12 و الخاصة السحب بحقوق دولة 15 و العملات من معينة بسلة

 .الدولي النقدي النظام لإصلاح خطوة اعتباره من أكثر الواقع للأمر تقنينا

 سماع إذا، النادر من وليس .حاليا المعتمد للنظام تصنيف وضع الصعب من جعلت 1973 سنة منذ الصرف تجربة إن

 "الدولي النقدي اللانظام" بمنطق 1983 مثلا سنة كوردن سماه ما وهو حقيقي، دولي نقدي لنظام وواضح حر غياب

 من نوع وجود إلى لخص كما ."واضح بشكل مقننة أسعار الصرف لتسيير قواعد وجود" يعني النظام أن أكد أن بعد

 مجموع لتنظيم المركزية للبنوك والمتشتتة المحتشمة القليلة المحاولات مع بعض الميدان، هذا يخص فيما "يعمل دعه"

  .الدولية المدفوعات

  لانقاذ الدولار مقترحات نيكسون وكارتر: ثانيا

 المتحدة الولايات من هائلة بكميات يتدفق الدولار بدأ إذ ،1971 عام بعد خطيرامنعرجا  الدولار أزمة لقد اتخذت

 حدود1971 نيسان شهر في اليومي التدفق معدل وصل بحيث ،واليابان الأوروبية الدول إلى الأوروبي الدولار وسوق

 10 ولغاية ايمم 05  يوم منذ البنوك إقفال إلى أدى مما ،سويسرا إلى دولار مليون 250 و الغربية ألمانيا إلى دولار مليار

 سويسرا أعلنت بينما، عملا�ا تعويم وهولندا الغربية ألمانيا من كل أعلنت ذلك ثرإ وعلى ،1971عام  الشهر نفس من

   5.56.2% بمعدل والنمسا 1% بمعدل عملتها الصرف سعر رفع

 العملات هذه مقابل الدولار إنخفاض إلى 1971 عام في عملا�ا بتعويم والنمسا سويسرا من كل قيام عن نتج لقد

 لإنقاذ الإجراءات من جملة عن الأمريكية الحكومة أعلنت ،1971أعسطس 15وبتاريخ ، (6 %- 8%)بنسبة

 الأوروبية الدول بين شامل إتفاق إلى التوصل تم ، 1971عام المنعقد الدولي النقد صندوق مؤتمر في لكن الدولار،

 خطط أهم وتمثلت أخرى، بنود إلى بالإضافة %8 بحوالي الدولار قيمة تخفيض يتضمن الأمريكية المتحدة لولاياتاو 

 :في ذالإنقا

  هزت التي الإقتصادية الإصلاحات أهم عن نيكسون أعلن 1971أوت  15 في وبالتحديد : نيكسون برنامج .1

  3:مايلي تضمن والذي ،العالمي الإقتصاد تحريك بغية العالمي، الإقتصاد

 4.المركزية والبنوك للحكومات الأخرى الإحتياطية الأصول إلى أو ذهب، إلى الدولار تحويل إيقاف  

 10  بنسبة المتحدة الولايات استيرادات على إضافية ضريبة فرض%.  

 10 بمعدل الخارجية المساعدات تخفيض%. 

 يوما 90 لمدة والأسعار الأجور تجميد. 

 المعيشة تكاليف لمراقبة مجلس إنشاء. 

                                                 
1 - Portes, Richard, Heléne Rey, The Emergence of the Dollar as an International Currency, Economic Policy, vol. 
26, 1993, P47. 

 .123، ص1993، الجزائر الجامعية، المطبوعات ديوان ،والمالية النقدية الأسواق ،عطوان مروان -  2

 الفنية للطباعة قاهر ،النفط تسعير في المقبل العراق ودور الأخرى والعملات والنفط الذهب أسعار في تأثيره في دوره الدولار مير،الأ قاسم فؤاد -  3

   .107-106، ص ص 2014العراق،  بغداد، الحديثة،
 .24، ص 1988 توزيع،الو  نشرللالموصل  بيت ،النامية الدول وأزمة الدولي النقدي النظام النجفي، حسن -  4
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 10 بمعدل الإستثمار على الضرائب تخفيض حول الكونغرس إلى توصية تقديم.% 

 1.%10 بمعدل السيارات شراء على الضرائب بتخفيض الكونغرس إلى توصية تقديم  

 المنافع في وأنفق الفيتنامية، الحرب إنتهاء عند العسكرية الميزانية بتقليل قام بل بذلك، يكتف لم نيكسون فإن الواقع وفي

  آخر ورية جمه رئيس أي من أكثر الإجتماعي والضمان

 في الأمريكية المتحدة الولايات أعلنت الأمريكي، الدولار موقع في المستمرة الإ�يارات هذه وإزاء: كارتر إجراءات .2

 إلغاء الإنتاجية، وزيادة الحكومية، النفقات تقليص تضمن التضخم من للحد برنامجا 1978 أكتوبر 28

 إنعاش على تساعد ولم جدية تكن لم الإجراءات هذه لكن الداخلية، الضرائب بعض بشان اتخذت التي التخفيضات

 الأمريكي الرئيس دعا مما الإجراءات هذه إعلان بعد الدولار صرف سعر في الا�يارات توالت بل الدولار، موقع

 إجراءات بكو�ا عموما تميزت والتي الدولار، موقع لدعم 1978 نوفمبر 01 في الأخيرة إجراءاته إعلان إلى كارتر

 سعر في الإنخفاضات من المزيد دون والحيلولة إنعاشه سبيل في الأمريكي الدولار على الطلب زيادة استهدفت موازنة

  2:الإجراءات هذه في جاء ما همأو  صرفه

 والين الألماني بالمارك دولار مليارات ثلاثة يعادل بما الدولي النقد صندوق في المتحدة الولايات حصة على السحب 

 .لاحقة فترة في المتبقي المليار ويسحب مباشرة دولار ملياري منها تسحب الياباني،

 دولار مليارات عشرة بقيمة الأجنبية بالعملات قرض سندات إصدار. 

 شهريا صةأون مليون 1.5 عن لايقل ما إلى الذهب من المتحدة الولايات مبيعات زيادة. 

 المركزية البنوك بين الأجل القصيرة المصرفية للائتمانات الدولية الإتفاقية بموجب الإحتياطيات زيادة (SWP)  لغرض 

 :التالي الوجه على وذلك الصرف موازنة عمليات في إستعمالها

 .دولار مليارات ستة إلى الالماني الإتحادي البنك مع الإتفاقية حدود زيادة - 

 . دولار مليارات خمسة إلى الياباني البنك مع الإتفاقية حدود زيادة - 

  .دولار مليارات اربعة إلى السويسري الوطني البنك مع الإتفاقية حدود زيادة - 

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .148ص ردن،الأ العربية، النهضة دار ،العالمية النقد وأزمة الدولية المدفوعات شندي، وجيه - 1
 .340-338، ص ص2011، الأردن، عمان دجلة، دار ،وإجتماعية اقتصادية أراء :الدولي الاقتصاد في دراسات العبود، رحيمة الأمير عبد -  2
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  1999-1980الفترة خلال في أسعار الصرف التغيرات العالمية : المبحث الثاالث

شهدت السنوات الخمس الأولى من حقبة الثمانينات تغيرات اقتصادية عالمية نركت أثارا هامة على الدول المتقدمة   

على الدول النامية جعلها أقرب ما تكون إلى الصدمات العنيفة التي  بيد أن فداحة اثارها. والدول النامية على السواء

وبطبيعة الحال فقد كانت درجة تأثر الدول . تؤدي إلى اختلال توزيع الدخل والتوازن الإقتصادي على الصعيد العالمي

ولعل هذا ما . انفتاحاالنامية ذات الإقتصاديات المفتوحة أكبر من الاثار التي لحقت بالدول ذات الإقتصاديات الأقل 

دفع البعض إلى القول بأن تقسيم العمل الدولي لم يحدث فقط بين الدول المتقدمة والدول النامية، وإنما في داخل العالم 

  1:فيما يلي 1985- 1980ويمكن حصر أهم التغييرات الإقتصادية العالمية خلال الفترة . الثالث نفسه أيضا

 لنسبة للدول الناميةتدهور شروط التجارة الدولية با. 

 بطء معدل النمو الإقتصادي بدرجة كبيرة في أسواق المال العالمية. 

 الانخفاض الحاد في مصادر التمويل الخارجي للدول النامية. 

 الارتفاع الكبير في قيمة الدولار الأمريكي. 

 انخفاض أسعار البترول عالميا. 

من الدراسة  العالمية، إلا أن ما يهمنا في هذه الجزءورغم وجود نوع من التأثير المتبادل بين كافة تلك التغيرات الاقتصادية 

وأثر ذلك على بقية عملات الدول الصناعية والنامية وما ترتب على ذلك  ،هو الارتفاع الكبير في قيمة الدولار الأمريكي

  .من اثار اقتصادية عالمية

 .1985حتى مارس الارتفاع الكبير في قيمة الدولار الأمريكي ونتائج أسباب : لب الأولالمط

إلى حقيقة مسؤولية سعر صرف الدولار  1986أشار تقرير صندوق النقد الدولي عن الاقتصاد العالمي الصادر في أبريل 

عند محاولتهم التعرف على التغيرات الاقتصادية العالمية في المستقبل، خاصة  تواجه الاقتصادينعن ظاهرة عدم التأكد التي 

ولا . للربط بين تغيرات عملات الدول الصناعية الكبرى 1985بعد توقيع مجموعة الدول الخمس الصناعية في سبتمبر 

وقيم عملات الدول الصناعية يخفى أن هذه الاتفاقية جاءت لتؤكد حقيقة الارتباط بين تغيرات قيمة الدولار الأمريكي 

  .الكبرى

  .1985الأول من عام  بعأسباب ارتفاع قيمة الدولار ختى الر : أولا

إذ بلغ . من الواضح جليا ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي بالمقارنة بما كانت عليه خلال حقبة السبعينات وأوائل الثمانيات

-1983عن متوسط قيمة الدولار خلال الفترة  %43نحو  1985معدل ارتفاع قيمة الدولار في الربع الأول من عام 

ومن جانب تشير احصائيات  .1980عما كانت عليه أقل قيمة له خلال الربع الثالث من عام  %57، وبنحو 1984

، وبنسبة 1983عن عام  1984عام  %8صندوق النقد الدولي إلى أن السعر الفعال لصرف الدولار قد ارتفع بنسبة 

                                                 
 .252 - 250ص  حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص -  1
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 1985ويمكن تفسير الارتفاع الكبير في قيمة الدولار حتى الربع الأول من عام  .1984عن عام  1985عام  4.5%

   1:بما يلي

، 1984عام  %10.4و 1981عام  %15.9ارتفاع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة إلى معدلات بلغت  .1

المتحدة الأمريكية، وزيادة الطلب المعتبرة وهذا ما أدى إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الولايات  .1985عام  %8و

  2.على الدولار، مما زاد من ارتفاع قيمته في مقابل بقية العملات الرئيسية الأخرى

عام  %4.1إلى  1980فقط عام  %1عجز الموازنة الأمريكية الذي ارتفعت نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي من  .2

 1985.3عام  %3.5، وإلى 1983

وذلك بعد . ضوابط على المحفظة المالية والتأثير على معدلات تدفق رؤوس الأموال إلى الولايات المتحدةفرض بعض ال .3

 .ما يقرب من عشر سنوات من الحرية المطلقة لتوجيه العملات الأجنبية إلى ا�الات المختلفة للإستثمار

الدولار، خاصة في ظل ظروف عدم التأكد  المضاربة وأثرها على أسعار الفائدة على الودائع الدولارية وعلى قيمة .4

إلى عنصر التأخير الزمني الذي يؤخر عملية ضبط تغيرات ظروف عدم التأكد عقب  وتعويم أسعار الصرف، بالاضافة 

 .كل تغيير يحدث في أسعار الصرف والتغيرات في العرض والطلب التي تعقب تغيرات الأسعار في الأجل القصير

الانخفاض غير العادي في الأسعار العالمية للبترول وتأثيره على تحسن شروط التجارة الخارجية للولايات المتحدة  .5

وذلك بعكس الحال إبان أزمة البترول . الأمريكية، والذي أمكن استيعابه بواسطة الزيادة الحقيقية في الدخل القومي

 . خمية محلية وانخفاض قيمة الدولار الأمريكيالأولى في بداية السبعينات والتي صاحبها ضغوط تض

  .1985ع الأول من عام بنتائج ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي حتى الر : ثانيا

  4:ترتب على ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي خلال النصف الأول من عقد الثمانيات نتائج متعددة نوضحها فيما يلي

 تباطؤ معدل النمو الاقتصادي في الولايات المتحدة ذا�ا، نتيجة الاضرار بالصناعات التي ترتبط بالصدير نحو الخارج .

الأمر . واتجهت على إثرها الصادرات نحو الانخفاض في الوقت الذي اتجهت فيه الواردات نحو التزايد وبشكل مستمر

ارتفاع الدولار إلى انخفاض معدلات أرباح المنتجين، بسبب عدم كما أدى . الذي أدى إلى مزيد في العجز الخارجي

وهذا ما أدى في النهاية إلى انخفاض معدلات الاستثمار المحلي وانخفاض دخول العمال . قدر�م على زيادة الأسعار

 .كل ذلك ساعد على شيوع حالة الانخفاض في معدلات النمو الاقتصادي. الأمريكيين

 وبالمقابل ارتفعت . نتيجة الارتفاع الكبير في قيمة الدولار 5في الاقتصاد الأمريكي، انخفاض معدلات التضخم

 .معدلات البطالة خلال هذه الفترة واتجهت أسعار البترول المستورد إلى الانخفاض

                                                 
 .254-253 ص رجع سابق، صالم  -  1
 .117حسين علي الزبيدي، مرجع سابق، ص  - 2

3   - Portes, Richard, Heléne Rey, opcit, P51. 
 ..259- 258ص  حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص -  4

5 - Jean Pierre Bibeau, Introduction a leconomie internationalle, gaetan morin editeur, 2ieme edition, Gaetan Morin 

Editeur.Canada,1993, P117. 
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 ازدياد تدفق رؤوس الأموال إلى الولايات المتحدة، وما ترتب عليه من هبوط معدلات النمو بالدول الصناعية، في 

 .الوقت الذي كانت أسعار الفائدة في هذه الدول أقل بكثير من مثيلا�ا في الولايات المتحدة

  1979دولار للأوقية عام  875مقابل  1984دولار للأوقية عام  360انخفاض أسعار الذهب حتى بلغت نحو ،

 .%58.9أي بمعدل انخفاض قدره 

 ،تفع مستوى الأسعار في ألمانيا الغربية مثلا خلال الفترة حيث ار  1ارتفاع معدلات التضخم في أوروبا الصناعية

وبصفة عامة . أو ما يقرب من ثلث الارتفاع الحقيقي في الأسعار خلال تلك الفترة %6بنسبة  1984- 1980

 .1985عام  %4و %9.3إلى  1980ارتفع معدل التضخم في الدول الصناعية عام 

 إذ تشير احصائيات صندوق . 1985- 1980الصناعية خلال الفترة  تدهور شروط التجارة الخارجية بالنسبة للدول

عام  %6.7وبنسبة  1980عام  %6.3النقد الدولي إلى هبوط شروط التجارة الدولية بالنسبة لألمانيا الغربية بنسبة 

، 1981عام  %10.5، كما انخفضت بالنسبة لايطاليا بنسبة وصلت إلى 1984عام  %2.2، وبنسبة 1981

، 1984عام  %1، وبنسبة 1982عام  1.7وكذلك الحال بالنسبة لبريطانيا بنسبة . 1984عام  %1.5وبنحو 

، 1984عام  %4.2وبالنسبة لكندا فقد انخفضت شروط تجار�ا الخارجية بنسبة . 1985عام  %1.6وبنسبة 

عام  %7.9 وبخلاف ذلك تحسنت شروط التجارة الخارجية للولايات المتحدة بنسبة. 1985عام  %1.6وبنسبة 

 .1984عام  %6.8، وبنسبة 1981

 ،40حيث أوضح تقرير صندوق النقد الدولي السابق الذكر أن نحو  2ازدياد أعباء المديونية الخارجية للدول النامية% 

خاصة . ترجع إلى الارتفاع الحقيقي في قيمة الدولار الأمريكي 1983- 1976من زيادة أعباء الديون خلال الفترة 

 .من ديون هذه الدول مبرم بالدولار الأمريكي %80من  وأن ما يقرب

 .، الأسباب والنتائج1999- 1985انخفاض قيمة الدولار الأمريكي منذ مارس : المطلب الثاني

جراءات المضادة التي اتخذ�ا كثير من ، إلا أن الإ1985لدولار حتى مارس على الرغم من الارتفاع المضطرد في قيمة ا

لحماية عملا�ا وما استتبع ذلك من اللجوء إلى سياسات نقدية ومالية، قد أدى إلى حدوث اتجاه نزولي الدول الصناعية 

وقد . 1986مارس-1985خلال الفترة مارس  %25في قيمة الدولار في ذلك الحين، بحيث بلغ معدل الانخفاض نحو 

عن  %11.2في قيمة الدولار بنسبة سيشهد في �ايته انخفاضا  1986أشار حينها صندوق النقد الدولي أن عام 

في مارس مارك للدولار الواحد  3.4ومن جانب اخر انخفضت قيمة الدولار في مقابل المارك الألماني من . 1985

                                                 
  . 104، ص 2014 الأردن، عمان، العرب، �ضة دار ،المصري الاقتصاد على وتأثيرها العملات حرب المحلاوي، العز أبو عبده شعبان  - 1
، أطروحة تدخل ضمن متطلبات تيل شهادة الدكتوراه في العلوم أثر المديونية الخارجية على اقتصاديات الدول النامية، حالة الدول العربية ،فواز منذر الرافعي - 2

  .132، ص 2002-2001الاقتصادية، تخصص فلسفة في الاقتصاد، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة أم القرى، 
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أما الين . 1985مارك للدولار الواحد في ديسمبر  2.8، ثم إلى 1985سبتمبر  مارك لكل دولار في 3.4إلى  1985

   1.نتيجة اللجوء إلى الأدوات النقدية المقيدة والأودات المالية التوسعية %15بنسبة الياباني فقد ارتفعت قيمته 

   1985أسباب انخفاض قيمة الدولار منذ مارس : أولا

بالرجوع إلى تقرير صندوق النقد الدولي السابق عن الاقتصاد العالمي يمكن تلخيص أهم أسباب الاتجاه النزولي في قيمة 

   2:فيما يلي 1985الدولار منذ مارس 

  إذ انخفضت . خاصة أسعار الفائدة قصيرة الأجل 3أسعار الفائدة في الولايات المتحدة إلى الانخفاض التدريجي،اتجاه

، كما انخفضت أسعار الفائدة قصيرة الأجل بنسبة 1984عن عام  1985عام  %23.1أسعار الفائدة بنسبة 

 .لنفس الفترة %12,7، بينما انخفضت أسعار الفائدة طويلة الأجل بنسبة 1985عن عام  2.5%

  زيادة المعروض النقدي(M1)  وهو ما أدى إلى 1985، وبلغت أقصاها في مارس 1984التي بدأت في نوفمير ،

 .انخفاض أسعار الفائدة وقيمة الدولار

 الوصول إلى موازنة متوازنة وصدور قرار الكونجرس الأمريكي في  الاتجاه إلى تخفيض عجز الموازنة الأمريكية رغبة في

 1986بليون دولار عام  175، وإلى 1985بليون دولار عام  210بتخفيض العجز الفيدرالي إلى  1985أوت 

 ).بليون دولار 230قبل التعديلات حوالي  1986كان العجز المتوقع لعام (

 إذ بلغ معدل . الدول الصناعية المتقدمةلمتحدة بمعدلات أكبر من مثيلتها بطء معدل النمو الاقتصادي في الولايات ا

، وكان من المتوقع أن 1984عام  %6.5مقابل  1985عام  %2.2النمو السنوي في الناتج القومي الحقيقي نحو 

 .1986عام  %2.9يبلغ 

  الات التدخل الحكومي في وتخوف المضاربين من احتم 1985ضعف المضاربة خلال الشهور السابقة على فبراير

 .أسواق النقد وتوقع عدم انخفاض قيمة الدولار إلا في حدود ما يساوي معدل اختلاف أسعار الفائدة عالميا

  اتفاقية مجموعة الخمس(G5)وهي الاتفاقية التي وقعها وزراء مالية الدول الدول الصناعية الخمس الكبرى أنذاك ، ،

وبموجب . 1985وهي الولايات المتحدة الأمريكية، ألمانيا الغربية، فرنسا، المملكة المتحدة، واليابان في شهر سبتمبر 

هذه الاتفاقية يتم رفع أسعار صرف العملات الخاصة بالدول الصناعية تجاه الدولار واتباع السياسات أو الأساليب 

المتحدة إلى الربط بين السياسة النقدية وسعر الصرف المستهدف  ومن ثم لجأت الولايات. التي تحقق هذا الهذف

 .خلال شهرين بعد توقيع الاتفاقية %10وقد أمكن خفض قيمة الدولار بنسبة . للدولار

 

 

 

                                                 
 .253- 252ص  حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص  -  1
 .255-254صص حمدي عبد العظيم، مرجع سابق،  -  2
، مجلة الاقتصاد وإدارة الأعمال، الجامعة المستنصرية، تقييم دور العلاقة التبادلية بين معدل الصرف ومعدلات الفائدة في الاقتصاديات المتقدمةحاتم جورج حاتم،  -  3

 . 65، ص2016، 02العدد 
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   1985نتائج انخفاض فيمة الدولار الأمريكي منذ مارس : ثانيا

  1:الدول الصناعية عدة نتائج نوجزها فيما يليترتب على انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وارتفاع قيمة عملات 

  تزايد معدلات التوسع النقدي بالدول الصناعية، مما أدى إلى انخفاض أسعار الفائدة بشكل يفوق بكثير مثيلا�ا

 .بالولايات المتحدة، مما أدى إلى انتعاش الاقتصاد الأوروبي وزيادة معدلات الاستثمار

  بعد 1986عام  %3.4، ونحو 1985عام  %3.9الصناعية حتى بلغت نحو انخفاض معدلات التضخم بالدول ،

 .1980عام  %9.3أن كان 

  وبنسبة  1985عام  %1.8تحسن شروط التجارة الخارجية للدول الصناعية، إذ ارتفعت هذه الشروط بنسبة

ائض الحساب الجاري كما تحسن مركز ميزان المدفوعات في العديد من الدول، إذ ارتفع ف. في العام التالي 6.7%

بليون دولار أي ما يعادل  13، بحيث بلغ الفائض نحو 1985بليون دولار عام  6لألمانيا الغربية بما يزيد على 

 1984بليون دولار عام  1.1وقد ارتفع فائض الحساب الجاري ببريطانيا من . من الناتج المحلي الاجمالي 2.5%

نسا تحول الحساب الجاري من حالة العجز إلى فائض ولو أنه ضئيل وفي فر  1985،2بليون دولار عام  33.8إلى 

 .خلال نفس الفترة

  اتجاه قيمة المديونية الخارجية للعديد من الدول التي تحصل على قروض مقومة بالدولار الأمريكي إلى الانخفاض، في

ك ما أدى ما أدى إلى ارتفاع مديونية وذل. حين اتجهت قيمة بقية الديون المقومة بغير الدولار الأمريكي إلى الارتفاع

  . الدول النامية

   1998-1980 تغيرات أسعار الصرف بالدول الصناعية المتقدمة: الطلب الثالث

   3:يز بين فترتين هماينميمكننا العلى صعيد التغيرات التي طرأت على مستوى أسعار صرف أهم العملات الدولية ، 

  )1885مارس -1980(الدولار خلال فترة ارتفاع قيمة : أولا

ترتب على الارتفاع المضطرد في قيمة الدولار خلال النصف الأول من حقبة الثمانيات اتجاه قيم عملات كافة الدول 

، أما الدولار 1984خلال عام  %12إذ هبطت قيمة الجنيه الاسترليني بما يزيد على . الصناعية المتقدمة إلى الانخفاض

في قيمة الدولار  %26، وحدث انخفاض بنسبة 1985خلال عام  %13الكندي فقد انخفضت قيمته بنسبة 

في قيمة الدولار النيوزلندي خلال نفس العام، كما انخفضت قيمة المارك الحقيقية بنسبة  %15الاسترليني، وبنسبة 

، 1983عن عام  1984عام  %14سعر الفرنك الفرنسي بنسبة ، بينما هبط 1984-1980خلال الفترة  45%

   .خلال نفس الفترة %7وكذلك الحال بالنسبة للين الياباني بنسبة 

  1998-1985بعد انخفاض قيمة الدولار ابتداءا من مارس : ثانيا

الصناعية إلى  ، اتجهت أسعار صرف عملات الدول1985منذ أن بدأت قيمة الدولار الأمريكي في الانخفاض في مارس 

، كما ارتفعت قيمة 1985من عام ) يوليو- يناير(خلال الفترة  %16إذ ارتفعت قيمة الجنيه الاسترليني بنسبة . الارتفاع

                                                 
 .261- 260ص  حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص -  1

 .169ص  بغداد، جامعة الدولية، الدراسات مركز ،والأربعون الثاني العدد دولية، دراسات مجلة ،الدولي النظام في وأثرها الأمريكية القوة مقومات ،علي كاطع سليم -  2
 .256حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص -  3
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 %13، وارتفعت قيمة المارك الالماني بنسبة )1986مارس -1985مارس (خلال الفترة  %24الين الياباني بنسبة 

  .  خلال نفس الفترة

     أسعار صرف عملات الدول الصناعية أسباب ارتفاعثاثا 

يمكن حصرها قيما  1985هناك عدة عوامل كان لها الأثر الكبير في ارتفاع قيمة عملات الدول الصناعية منذ مارس 

  1:يلي

  عدا الدولار  –اتفاقية الخمس السابق الاشارة إليها، والتي �دف أساسا إلى رفع قيم عملات الدول الصناعية

 .لبدء في اتباع سياسة نقدية ومالية تتماشى مع تحقيق هذا الهدفوا –الأمريكي 

  انخفاض أسعار البترول عالميا، مما كان له أثر في تحسين شرةط التبادل الدولي لهذه الدول مثل اليابان وبعض الدول

استيراد للبترول مقارنة حدثت في الولايات المتحدة، التي تعتبر أقل اعتمادا على الأوروبية وبدرجة تفوق الاثار التي 

 .1967بالدول الصناعية الأخرى وفقا لما أشار إليه صندوق النقد الدولي في تقريره عن الاقتصاد العالمي عام 

  اتباع بعض الدول الصناعية خاصة اليابان لسياسات نقدية انكماشية وسياسات مالية توسعية، وإن كان ذلك

له الأثر الهام في رفع أسعار صرف عملات هذه الدول في الوقت الذي بدرجات متفوتة من دولة لأخرى، مما كان 

 .اتجهت فيه قيمة الدولار نحو الانخفاض

  إذ ارتفعت أسعار . 1985اتجاه أسعار الفائدة قصيرة الأجل في بعض الدول الصناعية إلى الارتفاع منذ عام

، وارتفعت أسعار الفائدة في 1984م عا %9.9مقابل  1985عام  %12.2الفائدة في الولايات المتحدة إلى 

، أما 1984عام  %6.3بعد كانت  1986في يناير  %7، ومن ثم إلى 1985عام  %6.7اليابان إلى 

. 1985عام  %9.6مقابل  %10.2إلى  1986في يناير بالنسبة لكندا فارتفعت أسعار الفائدة قصيرة الأجل 

عن العام السابق وفقا  1986في يناير  %0.9بنسبة وارتفعت أسعار الفائدة طويلة في المملكة المتحدة 

   .لاحصائيات صندوق النقد الدولي

     1998-1980التغيرات العالمية في أسعار الصرف بالدول النامية : المطلب الرابع

 تنستطيع القول بأن الجانب الأكبر من التغيرات في أسعار صرف العملات الدولية ككل ترجع إلى التغيرات التي حدث

في قيمة الدولار الأمريكي، ومن ثم فإن تغيرات أسعار صرف الدول النامية ترتبط إلى حد كبير بالتغيرات في قيمة هذا 

وفي هذا الشأن نجد أن بعض الدول النامية تربط عملا�ا مباشرة بالدولار، وبالتالي تتغير قيم عملا�ا بتغير قيمة . الأخير

وهناك بعض الدول . ، ونلعا لدرجة تدخل السلطات النقدية في تحديد هذا السعررسمياالدولار تبعا للنظام الذي تتبعه 

  2.النامية التي لا تربط عملا�ا مباشرة بالدولار، ولكن تتأثر بتقلب قيمته من خلال وزن الدولار في قيمة تجار�ا الخارجية
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 .262حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص -  2



 الدولار واليورو كعملتين دوليتين في ظل تطور النظام النقدي الدولي                               الفصل الثاني    

 

 

94 

   1985مارس -1980فترة ارتفاع قيمة الدولار : أولا

هذه الفترة التي شهدت ارتفاع قيمة الدولار وانخفاض قيم عملات معظم الدول الصناعية، فإن الدراسات التي أجريت 

. حول مدى تأثر الدول النامية بالتغيرات في أسعار الصرف العالمية خلال هذه الفترة، فأ�ا أفرزت تمايزا بين الدول النامية

لنفطية نحو الانخفاض، في حين اتجهت أسعار صرف عملات الدول النفطية إذ اتجهت أسعار صرف عملات الدول غير ا

وعلى أساس . الأمر الذي انعكس في صورة ارتفاع المتوسط العام لأسعار الصرف بالدول النامسة. نحو الارتفاع المضطرد

دت أسعار صرف جغرافي، فإن الدول النامية الأسيوية قد اتجهت أسعار صرف عملا�ا نحو الانخفاض، في حين شه

هذه الأخيرة شهدت . الافريقية ارتفاعا واضحا، وكذلك الحال بالنسبة لمثيلا�ا بأمريكا اللاتينيةعملات الدول النامية 

ثم اتجهت بعد ذلك إلى الانخفاض نتيجة لتدخل السلطات  1981عام  %10ارتفاعا حقيقيا حادا بلغت نسبته 

ار الصرف والنقد الأجنبي، إذ انخغض سعر الصرف الفعال للدول النامية مرتفعة النقدية في التحديد الاداري لسياسة وأسع

  . 1984و 1983عامي  %10المديونية بنسبة 

   1985فترة انخفاض الدولار منذ مارس : ثانيا

نحو الانخفاض بشكل واضح، بحيث بلغت نسبة الانخفاض في اتجهت أسعار الصرف بالدول النامية خلال هذه الفترة 

خلال النصف الأول  %1.7، ثم ارتفعت بنسبة 1985عام  %13متوسط أسعار الصرف الحقيقية للدول النامية نحو 

ويرجع ذلك إلى اتجاه كثير من هذه الدول إلى خفض معدلات التضخم واصلاح سياسة سعر . من عقد التسعينات

يض قيم عملا�ا بنفس نسب انخفاض قيمة وعلى صعيد الدول التي تربط عملا�ا بالدولار، فقد قامت بتخف. الصرف

كما قامت كثير من الدول النامية الأخرى بتخفيض قيم عملا�ا راغبة في زيادة الصادرات . 1985الدولار منذ مارس 

  .وتحسين المركز التنافسي لها في السوق الدولية

   1985اب تغير أسعار صرف الدول النامية منذ مارس بأس: ثالثا

  1:هذه التغيرات فيما يلي يمكن حصر أسباب

 .أهم عامل هو تغيرات قيمة الدولار الأمريكي - 

 .تقلبات أسعار البترول والمواد الأولية الهامة - 

 .المديونية الخارجية وأعباء خدمة الدين المرتبطة �ا - 

 .التضخم - 

 .التجارة الخارجية للدول النامية شروط - 

احا على العالم الخارجي، والدول النامية الاقل انفتاحا، حيث الاكثر انفتويفرق الاقتصادي بيلا بالاسا بين الدول النامية 

اعتمدت الدول الأخيرة على الاقتراض من الدول الأجنبية في سبيل دعم عملا�ا، بينما فضل الصنف الأول من الدول 

استخدام الطاقة عن طريق رفع  النامية سياسة احلال الواردات بدرجة كبيرة، والتوسع في التصدير وزيادة الانتاج، وترشيد

أسعار الوقود، بالتزامن مع زيادة كفاءة الاستثمار المحلي وزيادة الادخار المحلي الذي بلغ متوسط معدله خلال الفترة 

                                                 
 .263العظيم، مرجع سابق، صحمدي عبد  -  1
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وبذلك يمكننا الحكم بأن الدول الأقل  .في الدول النامية الأقل انفتاحا %20مقابل  %25نحو  1984- 1979

ة على تقويم مرتفع أو مغالى فيه لعملا�ا، بينما اتبعت الدول النامية الأكثر انفتاحا سياسات انفتاحا استطاعت المحافظ

  . تستهدف تحقيق سعر صرف واقعي، وإن كان هذا الأخير منخفضا

   1980نتائج تغيرات أسعار الصرف في الدول النامية منذ عام : رابعا

أحدثت التغيرات الهامة في أسعار صرف الدول النامية اثارا هامة في كثير من الجوانب، على غرار مديونيتها الخارجية، 

  1:نذكر أهمها فيما يلي. الخ.....معدلات النمو الاقتصدي �ا، صادرا�ا وواردا�ا، ومستويات الأسعار �ا 

 :تين هماوفي هذا الصدد نميز بين مرحل: المديونية الخارجية .1

اتجهت معدلات المديونية كنسبة من الصادرات السلعية والخدمية نحو الارتفاع،  ):1985-1980(الفترة الأولى 

وبالنسبة للناتج المحلي الاجمالي ارتفعت من . 1985عام  %163إلى  1980عام  %110.4حيث ارتفعت من 

. خلال نفس الفترة %24.1إلى  %17.1كما ارتفعت أعباء خدمة الدين من . لنفس الفترة %38.1إلى  25.7%

كما أن اتجاه الدول النامية الأقل انفتاحا إلى موازنة موازين مدهوعا�ا عن طريق الاقتراض الاجنبي كوسيلة لدعم عملا�ا 

لكافة الدول النامية سواءا تلك التي انخفضت عملا�ا وتقويمها بأعلى من قيمها الحقيقية، أدى إلى زيادة أعباء المديونية 

  .أو التي شهدت عملا�ا ارتفاعا مصطنعا

وبحسب . الانخفاض النسبياتجهت معدلات المديونية وأعباؤها نحو  1985بانتهاء عام ): 1985ما بعد (الفترة الثانية 

، 1987عام  %37.9المحلي الاجمالي لتصل  احصائيات صندوق النقد الدولي فقد تراجع نسبة المديونية إلى الناتج

أما في التسعينيات فقد بلغت نسبة . فقط في نفس العام %160.7ونسبة إلى الصادرات المنظورة وغير المنظورة إلى 

نسبة إلى الصادرات  %155.5، و1995عام  %19.4المديونية الخارجية نسبة إلى الناتج الاجمالي لهذه الدول حوالي 

  ..  لنفس العام %6.5كما بلغت نسبة أعباء خدمة الدين . السلعية والخدمية

  :ونميز كذلك بين فترتين:معدلات النمو الاقتصادي .2

ترتب على الانحفاض الملحوظ في أسعار الصرف بالدول الصناعية على إثر الارتفاع ): 1985- 1980: (الفترة الأولى

بحيث انخفض معدل نمو . لأمريكي اتجاه معدلات النمو الاقتصادي �ذه الدول نحو الانخفاض أيضاغير العادي للدولار ا

وقد أشار . 1978عام  %5.1، و1979عام  %4.3مقابل  1985عام  %3.2الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي إلى 

نمو الناتج في الدول الأكثر انفتاحا كان بدرجة أقل منه في الدول الأقل انفتاحا، بحيث بلغ .أن انخفاض معدل بيلا بالاسا

فقط لصالح  %1.7مقابل  1984- 1982خلال الفترة  %5.3متوسط معدل النمو في مجموعة الدول الأولى حوالي 

   .ا�موعة الثانية

 %3.4ت النمو التحسن، حيث ارتفع متوسط معدل نمو الناتج إلى اتجهت معدلا): 1985بعد عام (الفترة الثانية 

ويرجع ذلك بالأساس إلى اتجاه العديد من الدول النامية إلى اتباع سياسة احلال . 1967عام  %3.6، 1986عام 

ذلك من الواردات بدرجة ملحوظة منذ بداية الثمينيات والاستفادة من مزايا الانتاج على نطاق واسع، وما يترتب على 

                                                 
 .267- 264ص  حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص -  1
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وفي عقد التسعينات ارتفع معدل النمو الاقتصادي . انخفاض التكاليف ودفع الصادرات وتحسين ميزان المدفوعات وغيرها

     .1995- 1992خلال الفترة  %6.2بنسبة 

  :المستوى العام للأسعار .3

اتجاه أسعار الصرف في الدول النامية نحو الانخفاض خلال النصف الأول من الثمانينات، اتجهت تكاليف بالموازاة مع 

الانتاج وأسعار الواردات من المستلزمات الأولية والسلع المصنعة نحو الارتفاع مقومة بالعملات المحلية، مما أدى إلى ارتفاع 

ومع التحسن النسبي .1979عام  21.5مقابل  1985م عا %39.3معدلات التضخم �ذه الدول حتى بلغت نحو 

بحيث انخفض معدل التضخم في هذه الدول . في أسعار الصرف بالدول النامية تراجعت مستويات الأسعار المحلية تدريجيا

وفي النصف الأول من عقد التسعينيات بلغ معدل التضخم نحو . 1987عام  %13.7، 1986عام  %25.9إلى 

وقد حققت الدول النامية بأمريكا اللاتينية معدلات تضخم عالية جدا، يحث بلغ في المتوسط  .1995عام  19.9%

على إثر السياسات المالية والنقدية المقيدة  1986انخفضت هذه النسبة ابتداءا من عام  و 1985عام  300%

وبلغت هذه النسبة . الخ...مان المحليوإجراءات مراقبة الأسعار المحلية وتخفيض عجز الموازنة العامة وخفض معدلات الائت

  .في ضوء الاصلاح الاقتصادي التي طبقتها معظم هذه الدول 1995عام  %38حوالي 

  :شروط التبادل الدولي .4

اتجهت شروط التبادل الدولي للدول النامية إلى التدهور لغير صالحهم خلال النصف الأول من الثمانينات، بحيث بلغت 

إذ بلغ معدل تغير الأسعار العالمية للسلع الأساسية غير البترولية مقومة . 1979عام  %10.9بعد أن كانت  2.2%

وفي نفس الوقت ارتفع معدل تغير أسعار السلع . 1979عام  %17.8مقابل  1985عام  %12.2بالدولار نحو 

 1985عام أما البترول فقد انخفض سعره الدولي . 1979عام  %14.2مقابل  1985عام  %1الصناعية بمقدار 

، 1985ورغم التحسن النسبي في أسعار الصرف بالدول النامية بعد عام . 1979عام  %45.9مقابل  %4.4بنسبة 

عام  11.7-%أشارت توقعات صندوق النقد الدولي أنذاك إلى زيادة حدة تدهور شروط التبادل الدولي لتصل إلى 

عار صادرات الدول النامية من النفط والمواد ، ويرجع ذلك بالأساس إلى انخفاض أس1987عام   1.4-%،1986

وفي عقد التسعينات فقد، بلغت . الأولية، في الوقت الذي تتجه فيه أسعار الواردات من الدول الصناعية نحو الارتفاع

ويرجع ذلك إلى زيادة واردات الغذاء وانخفاض معدل نمو الانتاجية، وانخفاض  1995عام  %2هذه الشروط حوالي 

  .ع التصدير لهذه الدولأسعار سل

  :ميزان المدفوعات .5

ساهم الانخفاض الملحوظ في أسعار عملات الدول النامية مقابل الدولار خلال النصف الأول من الثمانينات في زيادة 

 1مقابل فائض قدره  1985عام  بليون دولار أمؤيكي 34.1بحيث بلغ هذا العجز نحو . عجز ميزان العمليات الجارية

زذلك رغم اتجاه كثير من الدول النامية إلى زيادة صادرا�ا واتباع سياسة احلال . 1979بليون دولار عام 

بليون دولار عام  57.9، ونحو 196بليون دولار عام  69.3ستمر العجز بميزان العمليات الجارية ويبلغ نحو لي.الواردات

عجز ميزان الخدمات والتحويلات الأجنبية، على عكس الميزان التجاري السلعي الذي  وذلك نتيجة ارتفاع. 1987
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اليت تجاوزت فيها قيمة واردات الدول النامية قيمة صادرا�ا السلعية  1986حقق فائض طوال سنوات الدراسة عدا عام 

يات الجارية كنسبة من الناتج أما في النصف الأول من التسعينات فقد ارتفع عجز العمل. بليون دولار 8-% بنحو 

  .مليار دولار في ذات العام 67.7وبلغت قيمته  1995عام  %4.5الاجمالي إلى 

  :عجز الموازنة العامة .6

 %2.2تضير الاحصائيات الصادرة عن صندوق النقد الدولي إلى ارتفاع نسبة عجز الموازنة العامة إلى الناتج الاجمالي من 

بحيث ترتب على انخفاض أسعار الصرف بالدول النامية ارتفاع تكلفة الواردات  .1985عام  %4.4إلى  1979عام 

. الحكومية، وانعكس ذلك في ارتفاع قيمة الانفاق العام بالموازنة العامة بدرجة أكبر من معدل زيادة الايرادات الحكومية

عام  %24.1ل النامية مجتمعة نحو ولذلك نجد أنه بينما بلغت نسبة الانفاق الحكومي إلى الناتج الاجمالي في الدو 

ويعتبر الاتجاه إلى ارتفاع عبء . في نفس العام %20، فإن نسبة الايرادات الحكومية إلى الناتج الاجمالي بلغت 1985

الواردات إلى الناتج الاجمالي ظاهرة عامة في الدول النامية التي بطبيعتها يرتفع فيها الميل الحدي لللاستيراد، بحيث بلغ 

  .1995عام  %70، كما بلغ نحو 1985-1984عام  67.6%

ومن خلال ما تقدم يتضح بأن التغيرات في أسعار الصرف قد نتج عنها اثار اقتصادية متعددة في الدول الصناعية 

  . المتقدمة والنامية على السواء
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  .يكولإاالنظام النقدي الأوروبي من النشأة إلى : المبحث الرابع
  

إن فكرة تكوين وحدة نقدية اقتصادية فكرة ظهرت منذ الخمسينات، و لكن على الرغم من ذلك لم يكن    

العالمي لتثبيت أسعار " بريتن وودز"هناك حماس ملحوظ لإنشاء نظام نقدي منفصل داخل أوروبا لوجود نظام 

 وانخفاض الدولار ،دفوعات الأمريكيمعدلات العجز في ميزان الم يادةوز  ،ار هذا النظاميا� معالصرف، غير أنه 

، ظهرت الحاجة إلى إصدار وحدة نقد أوروبية مستقلة بدأت بالترتيبات التي 1971وتوقيف تحويله إلى الذهب في 

  ..ثم النظام النقدي الأوروبي الذي تبعه تقرير ديلور" الثعبان الأوروبي"سميت 

  الأوروبيلنظام النقدي ل الجذور التاريخية: المطلب الأول

  لمحة تاريخية عن التعاون الاوروبي: أولا

 اتفاقية توقيع هي الطريق على خطوة أول فكانت الثانية، العالمية الحرب بعد الأوروبية النقدية الوحدة في التفكير بدأ

 كان والذي الأطراف، المتعددة والمعاملات التجارة تنظيم على القائم 1950 عام  (EPU)الأوروبي الدفع إتحاد تأسيس

 أولهما :مهمتين اتفاقيتين الخطوة هذه وتتبع .أجنبية مدخرات لأية اللجوء دون والدائنين المدينين حسابات تسوية بمقتضاه

 إثرها على قامت التي) لوكسمبورج هولندا، بلجيكا، ،إيطاليا، ألمانيا فرنسا،( دول ست بين 1957 الموقعة ورما اتفاقية

 وثانيهما السلع والخدمات، الأموال، الأفراد، انتقال حركة وتحديد الجمركية الرسوم إزالة �دف المشتركة الأوروبية السوق

 الفحم إتحاد مع الذكر السابقتين ا�موعتين شكلت وقد .(EURATOM)الأوروبية  النووية ا�موعة تأسيس اتفاقية

في سبيل الوحدة النقدية الاوروبية  و  1. 1969عام التنفيذ حيز دخلت التي الأوروبية با�موعة سمي ما 1951 والطاقة

كانت هناك اهتمامات بالغة لدى الحكومات الاوروبية لتحقيق هذا الطموح، وفي هذا الشان كانت عدة تقارير 

وقد اعد هذا التقرير يصورة رئيسية على اساس العمل  "مونيه" لجنةفقد صدر تقرير عن . صدرت قبل تقرير وارنر

اللذان اقترحا نظاما يقوم على تدرج اسعار الصرف على صعيد الجماعة  "تريفين"و "كارلي"نجزه كل من الذي ا

وهناك تقرير اخر صدر عن الجماعة  .الاوروبية مستندا في ذلك الى الدعم الذي يقوم به صندوق النقد الاوروبي

والذي شدد على ضرورة التنسيق بين السياسات الاقتصادية الداخلية والسياسات  "بخطة بار"الاوروبية يدعى 

ولكن تلك التقارير لم تلق الاهتمام والتركيز  2.النقدية والعمل على تعزيز انتقال راش المال داخل الجماعة الاوروبية

   ."وارنر"الذي لقيه التقرير المقدم من قبل لجنة 

 

 

 

                                                 
1Portes, Richard, Heléne Rey (), The Emergence of the Euro as an International Currency, International 
Finance, vol. 11, 2008, P87. 

المبررات، المشاكل، الوسائل، مركز دراسات الوحدة العربية، : ، ندوة التكامل العربيالأوروبي والتكامل النقدي الأوروبيالنظام النقدي رينيه ماسيرا، سلفادوري ؤوسي،   -  2

 . 373، ص 1986، 03بيروت، لبنان، ط 
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رئيس وزراء " بيير وارنر"تم تشكيل لجنة برئاسة  1969في نوفمبر عام  :(Warner Plan) خطة وارنر: ثانيا

وبعد انتهاء هذه . لكسمبورغ، وانيط لهذه اللجنة مهمة وضع خطة �دف غلى تحقيق الوحدة النقدية الاوروبية تدريجيا

قامت بتقديم تقريرها النهائي غلى مجلس وزراء ا�موعة الاوروبية في يناير  اللجنة من عملها ووضع تصورها في هذا الشان

فيما بعد هو أساس المناقشة حول  تقريرهذا ال واصبح. (Warner Report)، وهو ما عرف يتقرير وارنر1971

ة تمتد لعشر سنوات وارنر إلى اقامة اتحاد نقدي كامل خلال مدتقرير لجنة ا عموضوع الوحدة النقدية الاوروبية، حيث د

، يلزم الدول الاعضاء بتضييق هوامش التقلب بين عملا�ا الوطنية بصورة تدريجية إلى أن يتم تثبيتها )1970-1980(

، فضلا عن تنسيق السياسات النقدية للجماعة بواسطة مؤسسة نقدية مشتركة مع 1980بصورة لا رجعة فيها في عام 

وقد نص التقرير على مجموعة من الاسس يجب تنفيذها للوصول الى اتحاد اقتصادي  1.حرية حركة رأس المال بصورة تامة

2:ونقدي تتمثل في الاتي
    

فتكون  1980سنوات، بحيث يصل عام  10الى  7يجب اقامة اتحاد نقدي اوروبي على عدة مراحل تتراوح ما بين  - 

  .فيه ةاسعار الصرف قد ثبتت بشكل لا رجع

الاوروبية مع الغاء هوامش التقلبات في اسعار الصرف وتثبيت اسعار التعادل بشكل جامد لا حرية تحويل العملات  - 

  .رجعة فيه، مع انشاء مجمع احتياطي نقدي

   .ازالة كافة القيود الواردة على حركات راس المال - 

  3:ولتنفيذ تلك الاسس حدد التقرير مراحل ثلاث لاقامة اتحاد اقتصادي ونقدي على النحو التالي

تقوم على تضييق هوامش تقلبات أسعار صرف عملات الدول الاوروبية اعضاء  ):1971-1970(المرحلة الأولى 

 %0.75مقابل الدولار بدلا من الهامش السابق الذي حدده صندوق النقد الدولي  %0.6ا�موعة، ليصبح تقريبا 

بليون دولار لجمع احتياطي متوسط الاجل لمساعدة الدول الاعضاء  2رصد مبلغ  كما دعا التقرير الى. مقابل الدولار

التي تعاني من اختلالات في موازين مدفوعا�ا، وضرورة تحديد حجم الميزانية العامة بشقيها الايرادات والنفقات ونوزيع 

لسير في نسيق السياسة الضريبيبة لاستبعاد الاستثمارات الكلية وكيفية تمويل العجز في دول الجماعة الاوروبية، الى جانب ا

كما اوصى . الفوراق القائمة بين الضرائب، وذلك بشرط الا تفقد السياسة الضريبية مرونتها ووظائفها داخل الجماعة

ة التقرير بعقد اجتماعات دورية لوزراء المالية ومحافظي البنوك المركزية، وتبني تدريجي لموقف موحد ازاء المسائل النقدي

  .بصورة متدرجة، مع زيادة التنسيق الاقتصادي بين الدول الاعضاء.  الداخلية والخارجية

�دف إلى تحقيق المزيد من تقليل تقلبات أسعار الصرف، واتخاذ خطوات نحو  ):1975-1972(المرحلة الثانية 

  .التنسيق الضريبي

                                                 
1 - Magnifico, G, European Monetary Unification for Balanced Growth, Anew Approach, New Jercy, Princeton 
University, 1971, P 05. 

، دار بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الاسلامي دراسة مقارنة: توحيد العملات النقدية وإثره في اقتصاد الدول المتقدمة والناميةمحمد رشدي إبراهيم مسعود،  -  2

 .99، ص 2009النشر للجامعات، القاهرة، مصر، 
 .100المرجع السبق، ص  3
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بي للجماعة الاوروبية، ووحدة للاحتياطي تنطوي على ايجاد بنك مركزي اورو  ):1978-1976(المرحلة الثالثة 

وتجميع كافة احتياطات المحموعة والاستبعاد الكامل لهوامش سعر الصرف وبناء شبكة من اسعار الصرف الثابتة بشكل 

  .�ائي

 لبدءا فقبل له، المحدد الزمني الجدول التقرير خلال هذا من المرجوة الأهداف تحقيق دون العالمية الصرف أزمات حالت وقد

 إلى الدولار تحويل بوقف الأخير قرارها الأمريكية المتحدة الولايات أعلنت 1971 أوت  في اللجنة توصيات تنفيذ في

 النقد أزمة المناسبة لإ�اء السبل عن البحث محاولة إلى العام نفس من ديسمبر في سميثونيان وقضت اتفاقيات ذهب،

  1:أهمها الإجراءات من خلال مجموعةمن  وذلك العالمية الصرف أسواق إلى النسبي الاستقرار وإعادة العالمي

 الأمريكي الدولار مواجهة في الياباني والين الأوروبية العملات قيمة رفع.   

 للأوقية بدلا من دولارا 38 الذهب إلى سعر رفع يعني مما ،%7.9 بنحو الذهب مواجهة في الدولار قيمة تخفيض 

 2.دولار للاوقية 35

 التي السميثونيان اتفاقيات الموقعة على الأعضاء للدول بالنسبة الرسمية الصرف أسعار محل المركزية الأسعار إحلال 

 تغير لم التي الدول �موعة بالنسبة الرسمية محل الوسيطة أسعار الصرف وإحلال عملتها، قيمة خفض أو رفع قررت

 .عملتها قيمة

 إلى الأعضاء دول عملات أسعار صرف لتقلبات �ا المسموح الهوامش نطاق وتوسيع المؤقت، التعويم حالة إ�اء 

 3.وودز بريتون اتفاقية ظل في 1% بدلا من المركزية الأسعار جانب على %2.5±

 :النقدي الثعبان نظام :يالثا

، إذ تم الاتفاق بين محافظي الأوروبية ا�موعة دول بينعقد اجتماع في مدينة بازل السويسرية  ،1972أفريل 10 في

 و�امش ،الدولار مقابل عملا�ا صرف لأسعار بالنسبة±2.25%  قدرالمقرر المامش الهالالتزام ب علىالبنوك المركزية 

النفق، أي  داخل الثعبان بنظام " النظام هذا ويسمي4 .البعض بعضها مقابل عملا�ا صرف في أسعار  %1.25±

 ا�موعة لدول المركزية البنوك تدخل فكان يستلزم). النفق داخل(معينة  حدود في ولكن) الثعبان كحركة(التحرك بحرية 

 .المركزي السعر جانبي على ±1.25% هوامش حدود في صرف عملا�ا أسعار تقلبات على للمحافظة

 

 

 

  

                                                 
، 1977، مجلة النفط والتعاون العربي، منظمة الأقطار العربية المصدرة للنفط، العدد الثاني، الكويت،  النظام النقدي الدولي من بروتن وودز إلى جمايكامحمد الأطرش،  -  1

 . 16- 14ص 
2   -  Richard,  Jecsque, The Recent Cresis of Dollar, NBER Working Paper 11336, April, 2005. P38. 
3  -  Cohen, Benjamin J, The Future of Sterling as an International Currency,  Macmillan, London, 197!, 
P76. 

 .70، الاسكندرية، مصر، بدون سنة نشر، ص الاشكاليات والاثار المحتملة على المنطقة العربية: الوحدة النقدية الأوروبيةمجدي محمود شهاب،  -  4
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  الية عمل نظام الثعبان النقدي

  
طباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، ، دار غريب لل

وقد بني هذا النظام على أساس تعويم عملات البلدان الأوروبية الأعضاء في الجماعة أنذاك إزاء الدولار والين، على أن 

 الدولية، المال أسواق لاضطرابات نظرا طويلا

والكرون  الإيطالية والليرة الإسترليني الجنيه 

ايطاليا، بالإضافة إلى الصعوبات التي واجهت هذه الدول  وغيرها، بحيث حققت مقلا فرنسا، برطانيا، و 

معدلات تضخم أعلى من الدول الأعضاء الأخرى، ونتيجة لذلك واجهت عجزا في ميزان مدغوعا�ا، وأوجد ذلك 

وللحفاظ على أسعار الصرف الرسمية ينبغي 

 ليشتري عملات الدول ذات العجز أو أن تفرض دول العجز 

، 3لكن لم تكن دول العجز مستعدة أو قادرة على اتخاذ هذه الاجراءات

 لعملا�ا، الجماعي التعويم إتباع إلى ، 1973

 بنوكها وإعفاء أقصي كحد 2.25% بنسبة

 نسبة عن لسعره بالانخفاض السماح بعدم

 بديل عن البحث إلى أدي الذي الأمر موجود،

 فيما أوروبي نقدي نظام إقامة نحو فورية دفعة

 .101، ص 2006، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، 

 للاقتصاد المصرية الجمعية المعاصرة،  مصر مجلة ،العربية خاصة للدول

  

الدولار واليورو كعملتين دوليتين في ظل تطور النظام النقدي الدولي                               

الية عمل نظام الثعبان النقدي :)2-02( شكل رقم

، دار غريب للالدولية وعمليات الصرف الأجنبيالنقود مدحت الصادق، 

  .74، ص1997مصر، 

وقد بني هذا النظام على أساس تعويم عملات البلدان الأوروبية الأعضاء في الجماعة أنذاك إزاء الدولار والين، على أن 

طويلا النظام �ذا العمل يستمر لم لكن 1.تقوم بتثبيت أسعار الصرف فيما بينها

 مثل الأوروبية العملات بعض صرف بتدهور أسعار

بالإضافة إلى الصعوبات التي واجهت هذه الدول  وغيرها، بحيث حققت مقلا فرنسا، برطانيا، و 

معدلات تضخم أعلى من الدول الأعضاء الأخرى، ونتيجة لذلك واجهت عجزا في ميزان مدغوعا�ا، وأوجد ذلك 

وللحفاظ على أسعار الصرف الرسمية ينبغي . ضغطا نزوليا شديدا على اسعار صرفها مع عملات نظام الثعبان الأخرى

 ليشتري عملات الدول ذات العجز أو أن تفرض دول العجز على البنك المركزي التدخل بكثرة في سوق الصرف الأجنبي

لكن لم تكن دول العجز مستعدة أو قادرة على اتخاذ هذه الاجراءات. سياسة مالية ونقدية انكماشية في اقتصاديا�ا

 1973في عام لوكسمبورغ بلجيكا، لإيطاليا، فرنسا، الغربية،

بنسبة عملا�ا صرف أسعار بين التقلب المسموح هامش

بعدم وذلك ،الدولار سعر لتدعيم الأجنبي الصرف أسواق

موجود، أصبح غير النفق أن الأخير في يعني ما وهذا التعادل،

دفعة إعطاء إلى أدى ما وهذا أهدافها أجل تحقيق من مستقر

                                         
، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، اقتصاديات المشاركة الدولية من التكتلات الاقتصادية حتى الكويز

خاصة للدول إشارة مع الدولار تحديات ظل في لليورو المتوقعة الاقتصادية

  .16، ص 2002أفريل /، القاهرة، مصر، جانفي73، السنة 426- 425، العدد 

 .606ص ، مرجع سابقجون هودسون، مارك هرنانديز، 

                    الفصل الثاني    

 

مدحت الصادق،  :المصدر

وقد بني هذا النظام على أساس تعويم عملات البلدان الأوروبية الأعضاء في الجماعة أنذاك إزاء الدولار والين، على أن  

تقوم بتثبيت أسعار الصرف فيما بينها

بتدهور أسعار يتعلق فيما وخصوصا

بالإضافة إلى الصعوبات التي واجهت هذه الدول  وغيرها، بحيث حققت مقلا فرنسا، برطانيا، و  2الدانمركي،

معدلات تضخم أعلى من الدول الأعضاء الأخرى، ونتيجة لذلك واجهت عجزا في ميزان مدغوعا�ا، وأوجد ذلك 

ضغطا نزوليا شديدا على اسعار صرفها مع عملات نظام الثعبان الأخرى

على البنك المركزي التدخل بكثرة في سوق الصرف الأجنبي

سياسة مالية ونقدية انكماشية في اقتصاديا�ا

الغربية، ألمانيا من كل دفع مما

هامش على بالمحافظة وذلك

أسواق في من التدخل المركزية

التعادل، سعر عن %2.25

مستقر نقدي لنظام آخر

  .بعد

  

                                                
اقتصاديات المشاركة الدولية من التكتلات الاقتصادية حتى الكويزعبد المطلب عبد الحميد،  -  1
الاقتصادية الآثارقناوي،  عزت ملوك -  2

، العدد والتشريع السياسي ولإحصاء
جون هودسون، مارك هرنانديز،   - 3
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  .بها مر التي الأزمات وأهم ومكوناته أهدافه الأوروبي، النقدي النظام: المطلب الثاني

، 1بناءا على المعطيات السابقة ركزت دول ا�موعة الاقتصادية جهودها للعودة إلى نظام سعر الصرف الثابت بين عملا�ا

وذلك بإنشاء نظام النقد الأوروبي من طرف دول الجماعة الأوروبية لدعم مسيرة النظام النقدي الدولي، من خلال إقامة 

بغرض وضع النقدي الأوروبي حيز " بروكسل"في مدينة  1978ديسمبر  7و  5حيث تم الاتفاق في . تعاون نقدي دولي

واختارت دول جميع دول ا�موعة الاقتصادية . استقرار نقدي التنفيذ مواصلة لمسيرة الثعبان، و�دف خلق منطقة

     1979.2مارس  13ليتم العمل به فعليا في . الاوروبية الانضمام لهذا النظام ما عدا بريطانيا

 .ظروف نشأة نظام النقد الاوروبي: أولا

 1978  عام �اية في قرار بإصدار هذه الدول بادرت مسير�ا في الأوروبية الدول طرف من المبذولة للجهود استكمالا

 العمل 1979 عام في ليبدأ بينها والاقتصادية النقدية وتنسيق السياسات النقدي الإتحاد عملية بحث بإعادة يقضي

 الجيلدر – البلجيكي الفرنك – الفرنسي الفرنك - الألماني المارك :هي عملات ثمانية جديد تضمن نقدي بنظام

 مفتوحا الإنظمام باب وترك فرنك لوكسمبورغ، – الأيرلندي الجنيه – الإيطالية الليرة – الدانمركي الكرون – الهولندي

 العملات من عملة لكل النظام لهذا ووفقا 3.بعد فيما إليه في الإنظمام ترغب التي السوق أعضاء الدول لبقية بالنسبة

 لأسعار ويسمح ECUالأوروبية  النقد بوحدة عملة كل علاقة يحدد الذي مركزي أحدهما التحالف سعرين في الداخلة

 بالتذبذب لها سمح التي الإيطالية باستثناء الليرة السعر هذا من وهبوطا صعودا 2.25% حدود في بالتذبذب العملات

 الفرق يحدد الذي المحوري السعر هو الثاني والسعر الضيقة، أخذت بالهوامش حين 1990 جانفي حتى ±6% حدود في

 المعايير من مجموعة على الأوروبي النقدي النظام انطوي وقد 4.التحالف في الداخلة الأخرى عملة والعملات كل بين

  5:أهمها

 الأوروبية  النقد وحدة على الاعتمادECU على تقويمها ويتم الأعضاء الدول بين النقدية المعاملات تسوية في 

 الاعتبار في بالأخذ سنوات خمس كل فيها النظر إعادةيتم  حيث الأوروبية الوطنية العملات من سلة أساس

 .العملة قيمة من % 25 إلى التغيرات هذه تصل حينما العملات أحدى في سعر تحدث التي التغيرات

 الأوروبية  النقد وحدة استخدامECU  يتجاوز لا العملة سعر في �امش للتغير السماح مع النقدي للتعامل كأساس 

 .تدريجيا تخفيضه يتم أن على الاستثنائية في الحالات أوسع هامش إعطاء إمكانية مع %2.25±

 به الهامش المسموح داخل العملة سعر على للحفاظ والبيع بالشراء بالتدخل الحق المركزية للبنوك. 

 صندوق في الدولار احتياطا�ا من من % 20 و الذهبية احتياطا�ا من % 20 بنسبة الأعضاء الدول مساهمة 

  .للتدخل كعملة  ECUالأوروبية  النقد وحدات بدلها وتستلم الأوروبي، النقد

                                                 
  .261، ص2913، دار اليازوري، الأردن، دولار - المنافسة اليورو: النظام النقدي الدوليفاطة الزهراء خبازي،  -  1
 .137، ص 1993، دار الشروق، القاهرة، مصر، دليل الرجل العادي إلى التغيير الاقتصاديحازم الببلاوي،  -  2
 . 06، ص 2008، 03، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، العدد النظام النقدي الأوروبيماجدة مدوخ،  -  3

 . .71-70، مرجع سابق، ص ص العربية المنطقة على المحتملة والآثار الإشكاليات :الأوروبية النقدية الوحدة ،شهاب محمود مجدي -  4
 .19- 18رجع سابق، ص ص م قناوي، عزت ملوك -  5
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 المضاربة من التبادل وللحد سعر استقرار على للحفاظ الأعضاء الدول بين والنقدي المالي التعاون تعزيز. 

 أصبح وبذلك 1986 عام إسبانيا والبرتغال ذلك بعد وتبعتها الأوروبية للمجموعة اليونان انضمت 1981 جانفي وفي

  1.دولة أوروبية عشرة اثنتي ا�موعة في الأعضاء عدد

 ا�لس موافقة إلى الأوروبية، بالإضافة النقد وحدة على الفائدة أسعار تعديل على الاتفاق تم 1985 عام �اية ومع

 ا�موعة، داخل الحدود على الأشخاص مراقبة إلغاء في البدء من خلال الأوروبية ا�موعة اتفاقيات إصلاح على الأوروبي

 إصدار المشركة في حق الأوروبي البرلمان منح تم لاهاي في 1986 جانفي بداية في الموحدة لوثيقة الأوروبية توقيع ومع

 .الأعضاء للدول الداخلية بالسوق المتعلقة التشريعات

 "ديلور جاك " برئاسة لجنة الإتحادبلدان  وحكومت دول رؤساء يضم الذي الأوروبي ا�لس أنشأ 1988 جوان وفي

 الإتحاد إنشاء إلى الأمر �اية في تقضي التي الخطوات لوضع الأوروبي وذلك الإتحاد لدول المركزية البنوك محافظي تضم

 2:هي الوحدة لهذه أساسية قواعد ثلاث ويضم مراحل، ثلاث والنقدي علي الاقتصادي

 للعملات الشامل التحويل. 

 المالية والأوراق البنوك تكامل. 

 للعملات الأعضاء الصرف أسعار في المساواة على والمحافظة التذبذبات هوامش إلغاء. 

 :الأوروبي النقدي النظام أهداف: ثانيا

 الدول لها تتعرض التي الأزمات الاقتصادية من وسيحد الاقتصادية الوحدة سيؤكد موحد أوروبي نقدي نظام وجود إن

 في الاستقرار تحقيق سيهدف الموحدة والعملة النقدي الإتحاد أن إنشاء إذ والمالي، النقدي �ال في وخاصة الأعضاء

 لنظام البنوك عهدت قد ماستريخت معاهدة أن إذ الأوروبي الإتحاد في واحدة نقدية سياسة وذلك بإتباع اليورو منطقة

 الوطنية السلطات عن الكاملة بذلك الاستقلالية ومنحته الأسعار، في الاستقرار على الحفاظ مهمة الأوروبية المركزية

 صعيد على المناسب الانضباط صاحبها إذا إلا الأسعار استقرار وحدها تحقيق النقدية للسياسة يمكن ولا الأوروبية،

 الماليةالسياسات  بين جيد تنسيق من تؤمنه ما بفضل ماستريخت معاهدة أن إذ بأكمله، الاقتصادي والنقدي الإتحاد

 أمر وهذا اليورو، منطقة في السياسات الاقتصادية بين مناسب مزيج إيجاد على ستساعد الأعضاء الدول لحكومات

 دقيقة رقابة ممارسة الضروري كان الوطنية الميزانيات من لوجود مجموعة ونظرا النقدية، السياسة نظر وجهة من أساسي

 الذي نظام العقوبات وبفضل المنطقة، منها تتألف التي الدول اقتصاديات في المالية السياسات بين مختلف وتنسيقا متبادلة

 تجنب أن على المعاهدة عملت فقد ذلك العجز مثل اجتناب على النظام ذلك ومساعدة المفرط العجز ضد وضع

 من الأوروبيون أبداه ما على واضح دليل وهناك لها، مبرر لا تأمين مخاطر عبء بحكمة تدار التي الاقتصاديات

 الدول على ميزانيات كبيرا نفوذا الإتحاد وزراء �لس يكون أن في ويتمثل اليورو منطقة في القضايا المالية جديةمعالجة

 3:النقدية الوحدة هذه وراء من من الأهداف مجموعة تحقيق إلى الأعضاء الدول تسعي ذلك عن فضلا الأعضاء،

                                                 
 .19 رجع سابق، صم قناوي، عزت ملوك -  1
 .75سابق، ص، مرجع العربية المنطقة على المحتملة والآثار الإشكاليات :الأوروبية النقدية الوحدة ،شهاب محمود مجدي -  2
 . 10-09ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص ص -  3
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 .الدولي المستوي على" اليورو" الأوروبية للعملة فعال دور إيجاد -

 .المنافسة وزيادة التكاليف، الأسعار، في الشفافية من مزيد خلق -

 المعيشة مستوي التشغيل، معدلات النمو، :حيث من والاجتماعية الاقتصادية الأوروبي الإتحاد دول وضعية تحسين -

 .الخ.....

  . الدولية والنقدية الاقتصادية للعلاقات استقرار تحقيق في المساهمة -

 :الأوروبي النقدي للنظام الأساسية المكونات: ثالثا

 المالية سياسا�ا بين والتنسيق دول الأعضاء عملات صرف أسعار في استقرار من الأوروبي النقدي النظام أهداف لتحقيق

 :وهي عناصر عدة على يرتكز النقدي الأوروبي النظام أن على الدول هذه اتفقت والنقدية،

 :الصرف سعر آلية .1

 مبدأين على الآلية هذه تقوم أن أتفق على وقد الأوروبي، النقدي النظام عليها قام التي الأساسية الركيزة الآلية هذه تعتبر

 في الأعضاء بقية الدول عملات مقابل عضو دولة أي عملة صرف سعر في التغير هامش يزيد ألا :أولهما  أساسيين

 الدول جميع باتفاق إلا المركزية الأسعار تعديل يتم ألا: ، وثانيهماالمحوري بالسعر يعرف ما وهو ،2.25%عن النظام

 1.الأوروبية النقد وحدة ضمانا لاستقرار وذلك الأعضاء،

 : التالية الآليات أساس على الأوروبي النقدي النظام ظل في الائتمان نظام يقوم :الائتمان آليات  . أ

 يوما45 لها  المحددة الزمنية الفترة تكون حيث استحقاقها فترة بقصر الآلية هذه وتتميز :جدا قصيرة إئتمانية آليات 

 بصورة تتم وهي الوطنية، أسواق الصرف في التدخل فيه يتم الذي الشهر �اية من تبدأ أشهر ثلاثة إلى مدها ويجوز

 الائتمانية، التسهيلات من النوع هذا بتقديم الأوروبي التعاون النقدي صندوق إلى عهد وقد مشروطة، وغير تلقائية

 التسهيلات من النوع لهذا الأوروبية الجماعة دول إنشاء وراء من الرئيسي والهدف اللازمة ها، التسويات إجراء وكذا

 هو

 الدول عملات صرف أسعار تحدث في أن يمكن التي التقلبات ومواجهة المالية، الأسواق في المضاربة عمليات من الحد

 . الأعضاء

 على وتشمل :الأجل ومتوسط الأجل قصير الإئتمان أليات: 

 ، وتم09/02/1970البنوك المركزية في  بين إبرامه تم بالإتفاق الآلية هذه أنشأت :الأجل القصير النقدي الدعم -

ويوفر . 1977فيفري ومن ثم في ،1974مارس  في بعد فيما وعدل أخرى مرة مدد ثم 1973 في جانفي تمديده

 تقوم لجنة المحافظين حيث المدفوعات، ميزان في المؤقت العجز لتمويل مالية مساعدة قصير الأجل النقدي الدعم

 مرتين تجديده ويمكن أشهر ثلاثة لمدة مبدئيا المنح المستفيدة ويعطي للدولة النقدية والسياسة النقدي الوضع بتفحص

  . أشهر تسعة إلى حد أقصى يصل إلى أن أشهر ثلاثة لمدة

                                                 
1 - Beks, Peter, The Implication of the Introduction of Euro for non-EU countries, European Commission, Euro 
Paper, July 1998, P )&. 
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 1971 مارس 22 في الأوروبية الجماعة الاقتصادية مجلس بقرار الآلية هذه أنشأت: الأجل متوسطة المالية المساعدة -

 بين ما الأجل متوسط تمويل منح الآلية هذه وتوفر ، 1978ديسمبر 21 ثم في ، 1977ديسمبر في تعديله وتم ،

 في متمثلا خطيرا يواجه �ديدا أو صعوبات يتخطي أن عليه تعين قد يكون عضو لكل سنوات 5 سنتين إلى

 .مدفوعاته ميزان في مصاعب

 :الأوروبي النقد صندوق  . ب

 وفي 1978 جويلية 07-06من  في الفترة برلين في الأوروبي ا�لس اجتماع في الأوروبي النقد صندوق إنشاء تقرر لقد

 النقدي للنظام النهائية المرحلة في الدخول في البدء بالإجماع الأوروبي ا�لس قرر العام نفس من ديسمبر من الخامس

إنشاء  المرحلة هذه تتضمن أن على 1979 مارس من به، أي العمل بدء من سنتين يتجاوز موعد لا في الأوروبي

 ، 1973أبريل من الثالث إنشاؤه في تقرر والذي النقدي للتعاون الأوروبي الصندوق محل ليحل الأوروبي النقد صندوق

 تحقيق أهمها من والتي الأوروبي النقدي النظام من الأهداف المرجوة لتحقيق هامة أداة الأوروبي النقد صندوق ويعتبر

وظائف  أهم ومن التضخم ومحاربة الأعضاء الدول عملات بين الصرف أسعار ذلك استقرار في بما النقدي، الاستقرار

 . الصرف أسعار واستقرار الائتمانية التسهيلات منح الصندوق

  :الأوروبية النقد وحدة  . ت

 باقي حولها تدور نقد كوحدة النقدي الأوروبي النظام عليها يقوم التي الأساسية العناصر من الأوروبية النقد وحدة تعتبر

لم تكن في  والتي كانت تعرف بالإيكو ،أن وحدة النقد الأوربية من الرغم الأعضاء، وعلى للدول المحلية العملات

 خصائص بجميع تتمتع العملية الناحية من أ�ا إلا ،شكل عملة ورقية أو في شكل قطع نقدية معدنية منذ إنشائها

 أ�ا كما المركزية البنوك بين والاحتياطي والتبادل للحساب كوحدة استخدامها حسابية يتم وحدة تعتبر حيث النقود،

 2:يلي فيما الأوروبية النقد لوحدة الرئيسية الوظائف تتمثلو  1.القروض ومنح لسندات إصدار في نشأ�ا منذ تستخدم

 مثل ميزانياته تقييم �ا كما يتم وإلتزاماته، متطلباته الأوروبي الإتحاد بواسطتها يقيس للحساب، كوحدة ستستخدم 

 .الأوروبية المفوضية وميزانية الأوروبي الإستثمار بنك ميزانية

 البنوك هذه بينو  المركزية الوطنية البنوك بين فيما المعاملات قيمة حساب في الأوروبية النقد وحدة تستخدم 

 .(EFMC) للتعاون الأوروبي والصندوق

 النظام السائد في الصرف سعر لنظام المركزية الأسعار لتحديد كأساس الأوروبية النقد وحدة تتخذ. 

 المختلفة بأنواعها الإئتمانية التسهيلات منح في الأوروبية النقد وحدة تستخدم. 

 ا ودائع فتح يتم كما والشيكات والأذونات، التحويلات وتنفيذ المدفوعات لتسوية كوحدة لأيضا تستخدم كما� 

 .الأوروبي الإتحاد وخارج داخل البنوك في

                                                 
 .9، ص2000 القاهرة، مصر، مكتبة زهراء الشرق،، الأثر على اقتصاديات البلدان العربية والعالم :اليورو: مغاوري شلبي علي -1

 الرابعة السنة الثاني، العدد والإقتصادية، القانونية العلوم مجلة ،المصري الاقتصاد على ثيرهاأت ومدي الأوروبية النقدية الوحدة ،ااالله عوض السلام عبد صفوت - 2

 .141ص ، 1991جويلية الأربعون،و 
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 للدول الوطنية العملات درجة إنحرافات يبين الذي الإنحراف مؤشر لحساب كأساس الأوروبية النقد وحدة تستخدم 

 .لها المرجح المتوسط عن الأعضاء

وتعتبر وحدة النقد الأوروبية بمثابة سلة عملات تتكون من كميات محددة من عملة كل دولة عضو في ا�موعة و 

أوزان نسبية لكل عملة تختلف باختلاف الوضع الاقتصادي و قوته و استقرار عملته بالنسبة إلى كل دولة على أن 

والجدول  .تلك الأوزان مرة كل خمس سنوات، و يمكن تغيير تلك الأوزان طبقا للمستجدات التي تطرأ تتم مراجعة

  .1997حتى فيفري  1979نسب تكوين وحدة النقد الأوروبية في بداية العمل �ا عام  تالي يوضحال

  .)%( النسبية لعملات الدول الأوربية في العملة الأوربية تطور الأوزان ):2-02( جدول رقم

  1997فيفري  1995  1989  1984  1979  العملة            السنة

  31.9  33.33  30.1  32  33  المارك الألماني

  12.4  10.44  13  15  13.3  الجنيه الإسترليني

  20.2  20.49  19  19  19.8  الفرنك الفرنسي

  7.9  7.17  10.15  10.2  9.5  الليرة الإيطالية

  10  10.47  9.4  10.1  10.5  الجيلدر الهولندي

  8.5  8.57  7.9  8.5  9.6  الفرنك البلجيكي

  2.6  2.72  2.45  2.7  3.1  الكرون الدنماركي

  1.2  1.04  1.1  1.2  1.2  الجنيه الإيرلندي

  0.5  0.47  0.8  1.3  0  الدراخمة اليونانية

  4.2  4.24  5.3  0  0  البيزيتا الإسبانية

  0.7  0.71  0.8  0  0  الإسكودو البرتغالي

  0  0.34  0  0  0  اللوكسمبورجيالفرنك 

  % 100  % 100  % 100  % 100 % 100  إجمالي الأوزان
  

  .153، صسابقمغاوري شلبي علي، مرجع  :المصـدر

من خلال البيانات الموضحة في الجدول أعلاه، يتبينّ لنا أن المارك الألماني يمثل النسبة الكبرى في مكونات العملة الأوروبية 

تأتي بعد ذلك العملات الفرنسية و )  % 100مجموع وزن العملة الأوروبية ( % 33الموحدة حيث تمثل نسبة مساهمته 

، إلا أن الملاحظ أن 1997مقارنة بنسب  1979ن النسب لم تتغير كثيرا في عام كما يلاحظ أ .البريطانية على الترتيب

الوزن النسبي لمساهمة العملة الإسبانية في الوحدة الأوربية يعتبر كبيرا نوعا ما و خصوصا ما إذا تمت مقارنته بالوزن النسبي 

  .لمساهمة كل من العملة البرتغالية و العملة اليونانية

بالرغم من أ�ا لم تسك كعملة نقدية معدنية أو كعملة ورقية، إلا أ�ا " الإيكو"أن وحدة النقد الأوروبية  على الرغم منو  

كوسيط للمبادلة و ذلك من خلال التعامل �ا في " الإيكو"تقوم بوظائف النقود، حيث تستخدم وحدة النقد الأوروبية 

، كما فتحت البنوك 1978بية أصبحت تسدد بالإيكو منذ القطاع البنكي، إذ أن القروض المقيّدة بالعملات الأورو 
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حسابات بوحدة النقد الأوروبية، كما أصدرت سندات و أسهم بالإيكو، و من ثم فهي مخزنا للقيمة كما تستخدم لقياس 

سابات جارية و القيّم بين البنوك المركزية للدول التي تشكل ا�موعة الاقتصادية الأوروبية، كما أصبح بمقدرة الأفراد فتح ح

 ".الإيكو"حسابات توفير بالوحدة النقدية الأوروبية 

 على بناءا 1996 عام في ، وذلكEURO)اليورو  إلى  (ECU)الإيكو من الأوروبية النقد وحدة اسم تغيير وتم

 .1999عام  بداية مع في التعامل "اليورو" الجديدة العملة إطلاق وتم ألمانيا، من اقتراح
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 ".اليورو"ميلاد العملة الأوروبية الموحدة  :خامسالمبحث ال

الجهود المبذولة من قبل الدول الأوروبية، في إطار التعاون الاقتصادي بإقامة اتحادي نقدي واقتصادي،  وأخيرا تكرست

بلور تلك الرغبة الشديدة في التعاون والتكامل بين اقتصاديات هذه الدول، وتوجت في �اية المطاف بوحدة نقدية كاملة، 

. 1988بداية التحول الحقيقية نحو الوحدة الأوروبية عام ولعل تقرير ديلور هو نقطة . في شكل اصدار عملة موحدة

  .هذا المبحث ه فيناولم توبقية التفاصيل هو ما سيت

  . 2002الاصدار الرسمي عام  إلى1988عام الوحدة الأوروبية من تقرير ديلور  :المطلب الأول

يتطلب تحقيق التكامل النقدي توحيد عملات كل دول الاتحاد بعملة واحدة يتم التعامل �ا بين هذه : تقرير ديلور: أولا

الاقطار، وهذه الدرجة العالية من التكامل تتطلب ايجاد بنك مركزي واحد للمنطقة ككل، بحيث تكون هناك سلطة 

الذي رؤساء دول وحكومات (شأ ا�لس الاوروبي لهذا السبب أن. نقدية واحدة تحدد السياسة النقدية الواحدة في المنطقة

وتضم محافظي البنوك المركزية للدول الاعضاء، وذلك لوضع " جاك ديلور"لجنة برئاسة  1988 في جوان) بلدان الجماعة

وقد اقترحت ا�موعة خطة الوحدة النقدية، وتضمن التقرير . الخطوات التي تؤدي الى قيام الاتحاد الاقتصادي والنقدي

  1:مجموعة من الاقتراحات �دف إلى تحقيق الوحدة النقدية على النحو التالي

 التحويل الشامل للعملات. 

 تدعيم التعاون بين البنوك المركزية. 

 ياسة النقدية إلى مؤسسات فوق قومية سانجاز تحويل تطوري للسلطة القرارية في مجال الSupranationales. 

 تحديد في المرحلة الثالثة بصفة حاسمة التكافؤات بين العملة القومية التي تحل محلها العملة الموحدة الاوروبية. 

 تكامل البنوك والاوراق المالية. 

 الغاء هوامش التذبذبات والمحافظة على المساواة في اسعار صرف عملات الدول الاعضاء.  

وسياسات سعر الصرف وتقوم نقدية السياسة تقوم باعتماد ال، نقدية حتمية استحداث مؤسسةكما اشار التقرير الى 

النظام النقدي للبنوك " النظام النقدي الجديد تحت مسمىتأسيس لهذا الشان اقترح . بتطبيقها البنوك المركزية القومية

عن تشكيل وتنفيذ السياسات الموجهة من قبل  وهو المسؤول" European System of Central Banksالمركزية 

    2 .(RSCB)لجنة تابعة لهذا النظام 

 
 
 

                                                 
1  -  Frieden, Jeffry, The Political Economy of The Euro as an International Currency, In The Euro as a Stabilizer 
in the International Economic System, edited by Robert Mundell and Armand Clesse. Boston: Kluwer Academic 
Publ., 2000, P23. 

، ص 2009، ديسمبر 05، العدد Les cahiers du MECAS، النقدية الأوروبية وإشكالية المنطقة النقدية المثلىالوحدة سعدوني محمد، بن بوزيان محمد،  -  2

250.  
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 وأسفرت الهولندية ماستريخت المدينة في الأوروبية ا�موعة قمة عقد تم 1991 ديسمبر في :اتفاقية ماستريخت: ثاينا

 امتدت حيث المعينة، الشعوب بين التعاون عرق تكثيف وتثمين على الأوروبية والحكومات الرؤساء أتفاق عن القمة هذه

 هذه الاتفاقية وضعت كما الخارجية، السياسة إلى ،و ،والدفاعية والأمنية والمالية، الجوانب الاقتصادية، إلى المعاهدة بنود

 وإعلان عليها التصديق بعد 1993 في نوفمبر التنفيذ حيز الاتفاقية هذه ودخلت الأوروبية، النقدية الوحدة قيام سيناريو

 :التالية العريضة الخطوط ماستريخت معاهدة الأوروبية وتشمل الدول بين الاقتصادية الوحدة قيام

 ؛ موحدة عملة لإصدار فيه رجعة لا بشكل الصرف أسعار ديدتح 

 تماسكي مالي صندوق مع للمتابعة والمراقبة جهاز وإنشاء إرشادية، خطوط ضمن الاقتصادية الدول سياسات متابعة 

 ".التلاحم صندوق"تسمي  ا�موعة ضمن الأفقر الأقطار لمساعدة

وقد أرست معاهدة ماستريخت عدة معايير لتحقيق الوحدة الاقتصادية والنقدية، حيث أوجبت توفر عدة شروط    

   1:هيو  لتحقيق التقارب المطلوب بين الدول الأعضاء، 

 . عن متوسط أدنى نسبة تضخم في ثلاث دول أعضاء بالاتحاد %1.5 نسبة أن لا تتعدى معدلات التضخم .1

عن متوسط أدنى نسبة لأسعار الفائدة في ثلاث دول أعضاء  %2الأجل عن أن لا يزيد معدل الفائدة طويل   .2

 .بالاتحاد

 .من اجمالي الناتج المحلي %3أن لا تزيد نسبة عجز الموازنة العامة للدولة عن  .3

 .من اجمالي الناتج المحلي %60العام عن أن لا تزيد قيمة الدين  .4

2.25%مدى قدره  سعر الصرف يجب أن يظل داخل المدى المحدد له، أي أن يتقلب ضمن .5 التعادل  عن سعر ±

 . لمدة عامين على الأقل قبل طرح العملة الموحدة

، عدا شرط نسبة الدين العام إلى الناتج الاجمالي المحلي، الذي وقد حققت معظم دول الاتحاد شروط معاهدة ماستريخت

فإذا ما استثنينا الدول التي فضلت عدم الانضمام إلى الوحدة النقدية في مراحلها . تركت المعاهدة مجالا مرنا لتطبيقه

من شروط معاهدة ماستريخت،  ما استثنينا اليونان التي لا ينطبق عليها أيالأولى، وهي برطانيا والسويد والدانمارك، وإذ 

وصلت إلى إحدى عشرة دولة نتيجة لتطبيق معايير مرنة  1998فإن الدول لمؤسسة للعملة الموحدة في منتصف عام 

       2.مكنت ايطاليا من الدخول إلى الترتيب الجديد

  

  

  

  

  

                                                 
 . 265متولي عبد القادر، مرجع سابق، صالسید  -  1
 .16، ص 1999، 06العدد ، 03مجلة الكويت الاقتصادية، ا�لد ، اثار عملة اليورو في أسواق النقد العالميةماجد بن عبد االله المنيف،   -  2
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 .1997ونقدية لدول الاتحاد الأوروبي عام  ةشرات اقتصاديؤ م :)3-02(جدول رقم 

  17ماجد بن عبد االله المنيف، اثار عملة اليورو في أسواق النقد العالمية، مرجع سابق، ص  :المصدر

إن الهدف من وضع هذه المعايير هو تحقيق التقارب بين الاوضاع الاقتصادية لدول ا�موعة الاوروبية، حيث تلتزم 

 .  حكومات الدول الاعضاء باتخاذ السياسات المناسبة لتحقيقها

  2000اليورو مقابل عملات الإتحاد النقدي سنة  : )4-02( ل رقمجدو 

  سعر الصرف مقابل اليورو  العملة  البلد

  13.7603  شلن  النمسا

  40.3999  فرنك بلجيكي  بلجيكا

  40.3999  فرنك لوكسمبورغ  لوكسمبورغ

  5.9457  مارك فنلندي  فنلندا

  6.5595  الفرنك الفرنسي  فرنسا

  1.9558  المارك الألماني  ألمانيا

  0.7875  الجنيه الإرلندي  ايرلندا

  1936.27  ليرة ايطالية  ايطاليا

  2.2037  فلورين  هولندا

  200.482  اسكودو  البرتغال

  166.386  بيزيتا  اسبانيا
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Source: Paul R Krugman, Maurice Obstfeld, Economie Internationale 3éditions de 
bœck université, 2001, P700..       

 :1  كعملة محلية، والتي تسمى بمنطقة اليورو هي" اليورو"أما بالنسبة للدول التي تستخدم عملة 

 فرنسا ، (2002/1999) فنلندا ، (2002/1999) ، بلجيكا (2002/1999) ألمانيا ،(2002/1999)إسبانيا

 ، (2002/1999) إيطاليا ، 2002/1999) ( إيرلندا جمهورية (2002/2001) اليونان ، (2002/1999)

 ، (2002/1999) البرتغال ، (2002/1999) النمسا ، (2002/1999) هولندا (2002/1999) لوكسمبورغ

 (2009/2008) سلوفاكيا ، (2008/2005) قبرص ، (2008/2005) مالطا ، (2007/2007) سلوفينيا

 (2014/2015) ليتوانيا ، (2014/2013) لاتفيا ، (2011/2010) أستونيا

  .مراحل تحقيق الوحدة النقدية الأوروبية: لثاثا

إن من أهم من النتائج التي تم التوصل إليها من قبل ا�موعة الأوروبية قبل معاهدة ماستريخت، هو تحديد مراحل بلوغ 

والتي حددت ثلاث مراحل  .1989 في أبريل Delors Committee التكامل النقدي كما وردت في تقرير ديلور

   2:النقدية على النحو التاليلبلوغ الوحدة 

، وتم خلال هذه المرحلة 1993وإمتدت إلى �اية ديسمبر 1991بدأت هذه المرحلة في جويلية : المرحلة الأولى

، ويتم ذلك من خلال توسيع 1993تكثيف الجهود من أجل تحرير رؤوس الأموال إلى السوق المشتركة مع �اية عام 

  3.قتصادية والنقدية ولا يتأتى ذلك إلا من خلال التحكم في أهم المؤشرات الاقتصاديةمجالات التنسيق بين السياسات الا

 4:كما انصب الاهتمام في هذه المرحلة على تحقيق الاهداف التالية

  تدعيم النظام النقدي الاوروبي ،بين الدول الاعضاء النقديةتنسيق السياسات. 

 الرقابة على النقد في بعض دول ا�موعة الغاء. 

 مناقشة وضع الدول الاعضاء غير المشتركة في نظام الية سعر الصرف. 

، وتم من خلالها �يئة الدول الأعضاء للدخول في �1998اية عام  إلى 1994وتمتد من جانفي : المرحلة الثانية

وفي هذه . التنظيمية والتشريعية والمؤسساتية تمهيدا لاعتماد عملة موحدة الوحدة النقدية، عن طريق اتخاذ الاجراءات

المرحلة تم التحول من عملية التنسيق بين السياسات النقدية المستقلة الخاصة بكل دولة إلى ايجاد صيغة لتطبيق سياسة 

ما بعد بالبنك المركزي الاوروبي، وقد كما تم خلال هذه المرحلة انشاء هيئة النقد الاوروبي، والتي سميت في 5.نقدية موحدة

 6:وهدفت هذه المرحلة إلى. مقرا لها" بون"تم اختيار مدينة

                                                 
دراسة ) الجزائر، ليبيا، الامارات، السعودية(تقلبات أسعار صرف الدولار وانعكاساتها على عائدات الصادرات النفطية في العشرية الأخيرة لكل من رقية سهلي،  -  1

 . 202، ص 2017-2016بن بوعلي، السلف، الجزائر، ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص علوم اقتصادية، جامعة حسيبة مقارنة
 170، ص 1998، دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان، العلاقات الإقتصادية الدوليةمحمد عيسى عبد االله، موسى إبراهيم،  -  2
 .26 صمصر،  الاسكندرية، الجامعية، الدار ،العربية المنطقة على المحتملة والآثار الإشكاليات الأوروبية النقدية الوحدة شهاب، محمود مجدي - 3
 .263متولي عبد القادر، مرجع سابق، صالسيد  -  4
 .18، ص1998، 55العدد ت،الكوي الصناعي، البنك رسائل سلسلة ،اليورو إلى الفكرة من :الأوروبي والنقدي الاقتصادي الاتحاد حشاد، نبيل -  5
 .263متولي عبد القادر، مرجع سابق، صالسيد  -  6
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  ويكون ذاك من الخاصة بالتعاون النقديو إنشاء نظام للبنوك المركزية يقوم بمسؤولية الاشراف على الترتيبات القائمة ،

 ..الاعضاءالتنسيق بين عمل البنوك المركزية المختلفة في الدول خلال 

 التنسيق بين السياسات المصرفية والنقدية. 

 تنسيق هوامش التقلبات في نظام أسعار الصرف. 

 مراقبة تنفيذ السياسات الاقتصادية الكلية. 

 استقرار الأسعار. 

تم من خلالها تحديد أسعار صرف دول  ،1998إلى �اية ديسمبر  1998تمتد من جانفي : المرحلة الثالثة والاخيرة

تحويل اقتصاديات الدول ). اليورو(اد بشكل �ائي غير قابل للتغيير، على أن يتم التعامل بعد ذلك بعملة واحدة اللاتح

واشترط فيها أن تحقق على . الاعضاء لتتفق مع المعدلات التي حدد�ا اتفاقية ماستريخت لدخول الوحدة حيز التنفيذ

  1:العمل في هذه المرحلة على وتم. الأقل سبع دول هذه المعدلات قبل هذا التاريخ

 انتقال سلطة تنظيم السياسات النقدية إلى البنك المركزي الاوروبي. 

 منع تقلبات أسعار صرف عملات الدول الاعضاء قبل طرح العملة الاوروبية الموحدة. 

  .التحول الرسمي نحو استخدام اليورو :رابعا

بصفته الهيئة التنفيذية بالاتحاد الاوروبي، والمؤسسة النقدية الاوروبية، الضوء  ، أعطى ا�لس الاوروبي1998في ماي 

في الاول من  " اليورو"، باعتماد العملة الموحدة الاوروبيالاخضر لاحدى عشر دولة من أصل خمسة عشر دولة بالاتحاد 

اخر حددت المفوضية الاوروبية ومن جانب . ت شروط ومعايير اتفاقية ماستريخت، بعدما استوف1999كانون الثاني 

  2:، على النحو التالي2002ثلاث مراحل لوصول اليورو إلى جيوب الاوروبيين في جانفي 

  :1999جانفي  – 1998من ماي  :المرحلة الأولى

 في دولة عشرة خمسة من دولة عشرة إحدى وهي باليورو تتعامل سوف التي الأعضاء الدول تحديد المرحلة هذه خلال يتم

ألمانيا، النمسا، بلجيكا، فرنسا، اسبانيا، ايطاليا، : وهذه الدول هي ،1999 جانفي أول من اعتبارا الأوروبي الإتحاد

في حين بقيت أربع دول أعضاء داخل الاتحاد خارج منطقة اليورو، على . فلندا، ايرلندا، لوكسمبورغ، هولندا، والبرتغال

 النظام إنشاء يتم كما ،التي قررت تعويم الجنيه الاسترليني في مواجهة اليورو انياغرار اليونان، الدانمارك، السويد، وبريط

 والتصديق التشريعية التعديلات بعض بإجراء الأعضاء الدول تقوم كما 3الأوروبي، المركزي والبنك المركزية للبنوك الأوروبي

 أوراق وإصدار المعدنية الوحدات بسك الخاصة الترتيبات اتخاذ يتم كما اليورو، إلى بالتحول الخاصة التشريعات على

  .لليورو البنكنوت

  

  

                                                 
  .97، ص2014، منشورات الحلبي، حلب، سوريا، الأوروبي من الصراع السياسي إلى الاندماح الاقتصاديالاقتصادي لتاريخ ا، سوزان كوااكبي  - 1
 .19- 18، ص2008، 3، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، العدد النظام النقدي الاوروبيماجدة مدوخ،  -  2

 .117، ص 2006 الجزائر، الجزائر، جامعة مطبعة ،الجنوب لدول الخارجية المديونية على والآثار الإشكاليات : وروبيةالأ النقدية الوحدة ،قحايرية مالأ- 3
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 2002  جانفي – 1999 جانفيمن  :ثانيةالمرحلة ال

 المرحلة هذه خلال ويتم فيه المشاركة والعملات اليورو بين التبادل سعر وتحديد اليورو، ميلاد يتم المرحلة هذه بداية في

 الوحدة هذه وتستخدم .التداول في حقيقية ورقية عملة صورة في تكون نأ دون ،فقط حسابية كوحدة اليورو استخدام

 التي وبالذات باليورو، الفترة هذه خلال الحكومية السندات وتصدر والبورصة، البنوك بين يتم التي التعاملات تسوية في

 مرحلة " المرحلة هذه على يطلق لذلك .واختياريا اليورو إلى جزئيا التحول يتم كما ، 2002جانفي بعد تستحق سوف

 وطنية عملة كل أن الاعتبار بعين الأخذ مع تمييز دون الوطنية العملة أو اليورو استخدام يمكن حيث ،"المزدوج التعامل

  .الوطنية العملة أو اليورو لاستخدام تسمية إلا هي ما الفترة هذه في

 . 2002  جوان -2002  جانفي: الثالثة المرحلة

 النقدي بالإتحاد الأعضاء للدول اليومية الحياة في للتداول لليورو المعدنية والقطع النقدية الأوراق طرح المرحلة هذه في ويتم

 تقوم وبذلك اليورو، في المشاركة للدول الوطنية المعدنية والقطع الورقية العملات سحب يتم أن على وذلك الأوروبي،

 العملة هو اليورو يصبح وبذلك. باليورو الضرائب وتسديد باليورو الأسعار وتحديد باليورو، الأجور بدفع الأعضاء الدول

. اليورو إلى التحول عملية ملتتك وبذلك ،ىأقص كحد 2002 جوان 30 في وذلك التداول في �ا المعمول الوحيدة

  1.ورويال إلى البنوك في الوطنية العملات لتحويليين الاقتصاد للأعوان بالنسبة سنوات 10ة فتر  تيأعط وقد

  تقييم التجربة الاوربية في مجال تحقيق الوحدة النقدية : المطلب الثاني

اعترضتها مجموعة من التحديات على اختلاف انواعها، الدول الاوروبية وهي في طريقها نحو تحقيق الوحدة النقدية 

العملة في التاريخ المحدد لها، كما ترتب على اصدارها  بالاضافة إلى مجموعة من المشاكل المتعلقة بفنيات اصدار

نستعرضها في . مجموعة من الاثار تتراوح بين الايجابية والسلبية على اقتصاديات الدول المنضمة للاتحاد النقدي

   .النقاط التالية

  التحديات التي اعترضت التحول الرسمي نحو استخدام اليورو : أولا

  .قانونيةتحديات التقنية و  تحدياتالنفسية، ال نحدياتال: إلى ثلاث أصناف ياتتحديمكن تصنيف هذه ال   

تتجلى في مدى مصداقية النظام النقدي الجديد، والذي يجب أن يتفق مع انطلاق الاتحاد و: النفسية تحدياتال .1

بين عملات الدول الاقتصادي والنقدي، فهذا الأخير قائم على أساس التثبيت غير القابل للإلغاء لمعدلات الصرف 

ومن ثم لابد من  ،)تحويل العملات، حركة جيّدة لرؤوس الأموال(المشاركة والشروط الأخرى لإقامة إتحاد نقدي 

إحداث قناعة نفسية مسبقة عند مختلف الاعوان الاقصتادية في مختلف الدول الاوروبية الاعضاء المنضمة بالاتحاد 

تحدي نفسي من ظهر يكما . لال خطوات فعلية ومتدرجة ومحسوسة النتائجحول الاثار الايجابية لهذا التحول من خ

بالأخص مع مع العملة الموحدة الأوروبية، و  والمؤسسات التأقلم التدريجي تمعات الاوروبيةتمثل في قبول ا�نوع اخر ي

  .لا فوريا تدريجيا مرورا كان يتطلب معدلات التحويل التي تربطها بالعملات الوطنية، و منه فالمرور الحقيقي لليورو  

                                                 
 الأزمات زمن التكتلات واقع حول الثاني الدولي الملتقى ،الأوروبية الديون أزمة ظل في الأوروبي النقدي الاتحاد مستقبل بوعمامة، علي عبيدات، الكريم عبد - 1

  .03ص ،2012 فيفري 27-26 يومي، الجزائر، بالوادي الجامعي المركزالاقتصادية، 
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 76النقود المتداولة في الاتحاد الأوروبي حوالي  تقدر  ،1999 حسب إحصائيات أفريل :الصعوبات التقنية .2

صعوبة تعويض هذه الكمية الهائلة من النقود من هنا يتضح جليا مليار ورقة نقدية، و  13و مليار قطعة نقدية

والمؤسسة النقدية ) بالنسبة للقطع النقدية(المديريات الوطنية للعملات و فعلا فإن . بعملة جديدة تحل محلها

استطاعت القيام بأعمال تمهيدية جد متقدمة خلال المرحلة الثانية لمسيرة ) بالنسبة للأوراق النقدية(الأوروبية 

 وجدتكما  .الوحدة النقدية، حيث حددت الوجه، الشكل وحجم المبالغ الإجمالية للأوراق النقدية الجديدة

صعوبات واجهت بعض الأعوان الاقتصادية المتمثلة في القطاع الخاص، وبالأخص البنوك التي تستعمل ال بعض

آلات السحب الأتوماتيكية والبرمجيات بالعملة الوطنية، هذه الأخيرة أعيد تكييفها و تعويضها بما يتماشى مع 

 ".اليورو"العملة الجديدة 

حيث  ،دقيقة فيما يخص الآجال المحددة للمرور إلى اليورو" ماستريخت"ن معاهدة لم تك :الصعوبات القانونية .3

ينبغي على مجلس وزراء الاتحاد الأوروبي اتخاذ الإجراءات الضرورية :" على أنه 04الفقرة  109نصت المادة 

الاتفاقية أن لا يواجه تداول  كما تنص ".لإدخال وبسرعة العملة الموحدة مباشرة بعد انطلاق الاتحاد النقدي

كل هذه . اليورو انطلاق الاتحاد الاقتصادي والنقدي، ولم توضح أسباب هذا التباعد ولا حتى المدة المحددة

لى التحفظ من التداول الفوري لليورو في جميع العمليات النقدية، فقائمة الدول الأعضاء إالنقاط أدت 

، كما 1998ت شروط الانضمام، لم يتم التعرف إليها حتى  شهر ماي المشاركة في الاتحاد النقدي التي حقق

، وعليه كان من غير المعقول تنظيم عملية 1999أن الاتحاد النقدي بدأ أشغاله فعليا في الفاتح من جانفي 

كما أن  1.)01/01/1999إلى غاية  1998من ماي (تحويل جميع العملات الوطنية إلى اليورو في مدة قصيرة 

صعوبة أخرى واجهت الانتقال الفوري والكامل لليورو، والمتمثلة في اختيار معدلات التحويل التي هناك 

والتي يجب أن تكون محددة في اليوم الأول من انطلاق المرحلة  ،ستربط اليورو بالعملات الوطنية للدول المعنية

 .وما عليه سوى التأقلم معها الثالثة وبالتالي فإن الرأي العام لا يمكنه التراجع عن هذه المعدلات

 الأزمات من بمجموعة الطويلة رحلتها خلال مرت الأوربية النقدية الوحدة كانت إذا :التحديات الاقتصادية .4

 ميلادها الاقتصادية عند المشاكل من جملة واجهت أ�ا إلا عليها، التغلب في كبير إلى حد نجحت ولكنها والمشاكل

 :فيما يلي تمثلت

 إيجاد يحتم ممانسمة،  مليون 16 بلغت والتي أوروبا في البطالة أزمة استحكام مع اليورو ميلاد عن الإعلان توافق لقد 

 بالنسبة ماستريخت، سواء إتفاقية حدد�ا التي العامة القواعد مع يتعارض أن الممكن من والذي المشكلة، لتلك حل

 وعلى الصعيد الإقليمي على ا�موعة دول بين الصراع تفجير إلى أدى مما الخ،.....الديون إجمالي أو التضخم لمعدل

 .معالجة البطالة يتطلب الواقع بينما التضخم معركة على ركزت النصوص لان وذلك الألماني، الصعيد

                                                 
 .105سوزان كواكبي، مرجع سابق، ص -  1
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 في خاصة ورو،اليمنطقة  على ضغوطا يخلق ما وهو الدولار مقابل اليورو صرف سعر في حادة تقلبات وجود توقع 

 إلى الأوروبية مسؤول المفوضية يسعى ما وهو الأمريكية، المتحدة الولايات مع الإقتصادية السياسات مجال في تعاو�ا

 الأورو صرف سعر إدارة على ا�موعة دول بين اتفاق عدم .الأوروبية النقدية للوحدة خارجيا أثرا بوصفه تطويره

 اللزوم، وقت فيه والتدخل الأورو صرف سعر بإدارة القيام من لابد انه فرنسا ترى وألمانيا، حيث فرنسا بين وبخاصة

 .تدخل دون حرا الأورو صرف يكون سعر أن ألمانيا ترى بينما

 تقوم أن الدول على تلك يتحتم الأورو استخدام مع فانه ا�موعة دول في حاليا المتبعة الضرائب نظم لاختلاف نظرا 

 الدول من بعض الصناعات هجرة لتجنب ولكن موحد، ضريبي نظام تطبيق �دف ليس الضريبية نظمها بمراجعة

 للدول الإقتصادية في الهياكل إحداث خلل إلى يؤدي مما الإتحاد داخل الضرائب منخفضة الدول إلى الضرائب عالية

 .الأعضاء

  العملات في مواجهة صعوبات من الأورو سيواجهه ما خاصة وبصفة للاورو، الضعيف الميلاد من تخوفوجود 

 ميعاد بتأجيل الأصوات ينادي من العديد جعل ما وهو البداية، في وخاصة الياباني والين كالدولار المنافسة العالمية

 .بالأورو التعامل بدء

منذ بداية الاتحاد النقدي عملة خاصة وكاملة  سبق فإن اتفاقية ماستريخت تفرض أن يكون اليوروكل ما وبالموازاة مع ما  

 ). لا تستعمل في جميع العمليات النقدية" ( الإيكو"ليست مثل وحدة النقد الأوروبي 

  ".اليورو"العملة الأوروبية الموحدة مزايا وعيوب ثانيا، 

  :في النقاط التالية" اليورو"يمكن تلخيص مزايا العملة الأوروبية الموحدة  

  انخفاض تكاليف المعاملات في منطقة اليورو، وذلك نتيجة اختفاء إلى  بما يؤدي :تكاليف ومخاطر الصرفاختفاء

هذا إلى . ومن ثم اختفاء عمولات المصارف ."اليورو"الحاجة إلى عمليات الصرف بين عملات الدول الأعضاء في 

المصاريف الإدارية المترتبة على قيد التحويل  جانب اختفاء المخاطر المترتبة على التغيرات في أسعار الصرف، وتوفير

بالاضافة إلى تخفيض مخاطر أسعار الصرف وتقلباته استيرادا وتصديرا مع دول  1.بين عملات دول الاتحاد النقدي

ينعكس سلبا على  إلا أن ذلك قد 2.أوروبا، مما يؤدي إلى اكتساب المؤسسات المتعاملة معها مزايا تنافسية إضافية

المصارف بحرما�ا من مصدر من مصادر الدخل، وهي العمولات التي تحصل عليها من عمليات التحويل بين 

نتيجة إلغاء بعض العمليات الإدارية، وعدم  ،العملات المختلفة لدول الاتحاد، وسيؤدي ذلك إلى تخفيض العملة

 .الحاجة إلى إجراء بعض عمليات القيد والمحاسبة

 توفير الوضوح الكامل في الأسعار لدى المستهلكين، حيث يمكـن للمستهلك أن  :المزيد من الوضوح في الأسعار

ودقة بين الأسعار في الأسواق المختلفة لدول الوحدة النقدية، ويمكن للمشتري سواء كان مستهلكا أو  يقـارن بوضوح

يتمكن فيه البائع من سرعة حساب التكاليف و هامش هذا في الوقت الذي  .تاجرا أن يختار ويتخذ قراراه بسرعة
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ن ميزة استخدام العملة الموحدة في هذه الحالة تساعد المتعاملين في سلعة ما شرائها من حيث تكون من ثم فإو  .الربح

ا بين أسعارها أرخص، وإعادة بيعها في الأسواق المرتفعة الأسعار، طالما كان الاتجار في السلعة مشروعا ويمكن تناقله

بل أيضا للسوق الداخلية الموحدة " اليورو"والفضل في هذه الحالة لن يكون فقط للعملة الموحدة  .الأسواق المختلفة

 . التي تتيح الفرصة لنقل السلع في حرية تامة عبر حدود الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي

 سهيل تناقل رؤوس الأموال بين المناطق المختلفة، هو ت" اليورو"يعتقد البعض أن مزايا : سهولة نقل رؤوس الأموال

لأن هناك مناطق تدخر أكثر من  ،خرىلأوهذا الرأي مبني على حقيقة أن مستوى الإدخارات تختلف من منطقة 

ومن ثم يمكن نقل الأموال من المناطق الأكثر ادخارا لتوفير التمويل اللازم للمشروعات في المناطق الأقل  .غيرها

التعرض لأي مخاطر بعد اختفاء عمليات الصرف بين العملات المختلفة، بالإضافة إلى تماثل معدلات  ادخارا دون

 .الفائدة في منطقة اليورو

 عانت الدول الأوروبية المنطوية في آلية الصرف الأوروبي  :منع الصدمات الناجمة عن المضاربة في المعاملات

الجنيه (والتي اتسمت بالضعف آنذاك  ،بعض العملات من آلية الصرفجراء المضاربة على عملا�ا مما عجل بخروج 

خير دليل على ذلك حيث  1993و 1992، ولعل الأزمة التي تعرض لها النظام في )الإسترليني، الليرة الإيطالية

، مما %10تزامن ذلك مع مرحلة تراجع اقتصادي عرفته أوروبا لمدة سنتين ميّز�ا معدلات بطالة مرتفعة قدرت بنحو 

استقرار أسعار الصرف  جعل هذه الدول تنصاع وراء الضغط السياسي بانتهاجها لسياسات لم تكن منسجمة مع

و هكذا  .والتي كانت متفاوتة من دولة إلى أخرى من دول ا�موعة ،بغرض تحفيز الاستثمار بخفضها لأسعار الفائدة

وإحلال اليورو مقابل العملات المحلية كفيل بمنع حملات  1999فإن تثبيتها لأسعار صرفها دون رجعة في مطلع سنة 

 .  المضاربة على الأقل بين عملات ا�موعة بعضها البعض

 استقلالية البنك المركزي ، إلى جانب فرضية كفاءة النظام المصرفي الأوروبي، وزيادة انخفاض أسعار الفائدة

  . ا يؤدي إلى تخفيض التضخم، الذي سيفرض رقابة شديدة على العملة الموحدة ممالموحد

  ".اليورو"عيوب العملة الأوروبية الموحدة : ثالثا

  1:في النقاط التالية" اليورو"يمكن تلخيص عيوب العملة الأوروبية الموحدة    

  إن التحول إلى سوق موحدة بعملة  :بعض الصناعات في بعض المناطقبها اختفاء المزايا النسبية التي تتمتع

واحدة قد يؤدي إلى فقدان الميزة النسبية التي تتمتع �ا بعض الصناعات في بعض مناطق دول الاتحاد النقدي، كما 

أن انخفاض تكاليف الصفقات التجارية أدى إلى التركيز إلى حد بعيد على استخدام الطاقات الإنتاجية الضخمة، و 

ية لبعض الأعمال في بعض المناطق على حساب مناطق أخرى، و إعادة توزيع الاستثمارات إلى هذا ما وفر ميزة نسب

  .هذه المناطق أدى بطبيعة الحال إلى إعادة توزيع الأعمال أيضا بينها

  إن تداخل الدورات الاقتصادية بين الدول  ":اليورو"تداخل الدورات الاقتصادية بين الأجزاء المختلفة لمنطقة

على الأقل خلال المراحل المبكرة الأولى  - في الاتحاد الأوروبي أدت إلى زوال المزايا النسبية لبعض المناطق  المختلفة
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، فإن مهام النظام الأوروبي للمصارف المركزية "اليورو"و في حالة استمرار التداخل في منطقة  -للوحدة النقدية

  .  ستكون أصعب

  يقول المراقبون إن مرونة ميزانيات الدول الأعضاء في  :المناطق المختلفةزيادة الحساسية للصدمات المؤثرة على

الوحدة النقدية تعتبر مسألة حيوية للتغلب على الصعوبات التي قد تتعرض لها اقتصاديات تلك الدول نتيجة 

ون تأثيره أقل ويضرب المراقبون مثلا لذلك بأن ارتفاع أسعار البترول على سبيل المثال سيك .الصدمات غير المنسقة

على فرنسا التي يعتمد فيها إنتاج الكهرباء على محطات التوليد النووية بينما التأثير على ايطاليا و اسبانيا سيكون 

أشد لاعتماد محطات توليد الكهرباء في الدولتين على البترول، و التأثير على السويد سيكون أشد أيضا نتيجة لزيادة 

وفي حالة استمرار مثل هذا التأثير، فإنه سوف يؤدي إلى تمتع بعض المناطق بمزايا  .احتياجات التدفئة و التسخين

 .دون غيرها

  إلى أنه بعد قيام  1998نائب رئيس المفوضية الأوروبية في حديث له في لندن في أكتوبر " ليون بريتان"كما نبه

ة أو إعادة تقييم العملة لمواجهة بعض الوحدة النقدية سوف تحرم الحكومات الوطنية من استخدام معدلات الفائد

الصدمات الاقتصادية، وأضاف بأن هذا سوف يعني إجراء التعديلات المطلوبة من خلال أسواق العمل، كما طالب 

 - بضرورة جعل أسواق العمل في أوروبا أكثر مرونة مما هي عليه الآن، وأن الأمر يتطلب تخفيض التكاليف الأخرى

  .يراتخفيضا كب -غير الأجور

  قبل وبعد اليورو الأوروبي النقدي النظام بها مر التي الأزماتاهم  :المطلب الثالث

 الدول عملات صرف أسعار الاستقرار في تحقيق في الأوروبي النقدي النظام حققه الذي الكبير النجاح من بالرغم

 :أهمها كان التسعينات أزمات في لعدة تعرض أنه إلا الثمانينيات أوائل منذ الأعضاء

  1 1992 سبتمبر أزمة: اولا

 النقدي النظام داخل (ERM)الصرف سعر آلية في الاستقرار عدم من حالة حدوث الأزمة هذه وتعني

 الليرة انخفضت وكذلك الألماني، المارك مقابل قيمته من 15% بقيمة الإسترليني الجنيه انخفض ، حيث(EMS)الأوروبي

 بينما الأوروبي، الصرف سعر آلية من والليرة الإسترليني لجنيه من كل عليه خروج يترتب مما 7% بمقدار الإيطالية

 :ذلك إلى في السبب ويعود 10% بنسبة الايرلندي الجنيه وانخفض 5% بنسبة الإسبانية قيمة البيزيتا انخفضت

 لمواجهة اللازم التمويل ولتوفير خمالتض أجل مكافحة من الألماني المارك على الفائدة سعر برفع الألماني المركزي البنك قيام

 قيمة ارتفاع إلى أدي مما ألمانيا إلى المتحدة الولايات من الأموال تدفق إلى فأدي هذا الشرقية، ألمانيا مع الوحدة نفقات

 المارك مقابل سعر للدولار أدني وهو 1.443 الدولار مقابل المارك صرف سعر بلغ حيث كبيرة بدرجة المارك الألماني

 الدولار على الفائدة أسعار خفض الأمريكي وزير المالية إعلان ذلك أعقب ولقد الثانية، العالمية الحرب منذ الألماني

 حالة انتشار أهمها كثيرة مصاعب من يعاني البريطاني الاقتصاد كان الوقت وفي نفس الأمريكي، الاقتصاد إنعاش �دف

 بمقدار انخفض حيث الجنيه الإسترليني، صرف سعر تدهور إلى مجتمعة الظروف هذه فأدت البطالة معدلات الركود وارتفاع
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 الناتج نمو معدل انخفض حيث مواتية غير داخلية ظروف الإيطالي عرف الاقتصاد وكذلك الألماني، المارك قيمة من %15

 11.1% إلى البطالةمعدل  وارتفاع ، 5.4%إلى التضخم نمو معدل وارتفع ، 1992عام 1.2% إلى المحلي الإجمالي

 تخفيض إلى والخارجية الداخلية الظروف أدت وقد  11%إلى الإجمالي المحلي الناتج إلى كنسبة العامة الموازنة عجز وارتفاع

بينما  الصرف سعر آلية من عمليا والليرة الجنيه من كل خروج عليه ترتب مما ،7% الإيطالية بمقدار الليرة الصرف سعر

 وعدم الاضطراب من حدوث حالة إلى أدى مما % 5 الإسبانية والبيزيتا % 10 بنسبة الأيرلندي الجنيه قيمة انخفضت

 مكانته على والمحافظة لإسترليني الجنيه قيمة في التدهور الأوروبي ولمنع النقدي النظام داخل لصرف سعر آلية في الاستقرار

 عشرة من يقرب ما بشراء 1992 سبتمبر 16 في المركزي إنجلترا بنك ، قام(MES)الأوروبي الصرف سعر آلية في

 المحاولة، هذه تنجح فلم ومع ذلك مرتين، الإسترليني الجنيه على الفائدة سعر ورفع الإسترلينية، الجنيهات من مليارات

 . الأوروبي سعر الصرف آلية من كلية الخروج البريطانية الحكومة فقررت

 1 :1993 أغسطس أزمة: ثانيا

 خلال الفرنسي الفرنك تعرض وذلك عندما خطيرة لأزمة الأوروبي الصرف سعر آلية تعرضت 1993 عام منتصف في

 فرنك 3.42 مستوي إلى الألماني المارك أمام مفاجئ سعره بشكل تراجع حيث المشاكل من للعديد 1993 جويلية

على  الفائدة أسعار فيه كانت الذي الوقت في هذا الأوروبي، الصرف سعر آلية داخل مستوي له أدني من مقتربا للمارك

 الفرنك على الفائدة سعر رفع محاولات جعل مما الألماني، المارك على بالفائدة مقارنة نسبيا مرتفعة الفرنسي الفرنك

 البنك اتخذه الذي نتيجة للقرار شديدة لهزات القرار هذا بسبب الأوروبية العملات أسواق وتعرضت. مجدية غير الفرنسي

 29 في وذلك تغيير، دون هو كما 6.75% الخصم البالغ سعر على بالإبقاء" بنك البوندز"الألماني المركزي

 مثل الضعيفة العملات بيع إلى الأوروبية العملات في المستثمرين إلى اندفاع القرار هذا أدي حيث ، 1993جويلية

 أسواق شهدته الذي الاضطراب وإثر. الدانمركي والكرون البرتغالية الأسكودا ،و الإسبانية الفرنسي، والبيزيتا الفرنك

يتم  اتفاق إلى توصلهم عن وأعلنوا الأوروبي، الإتحاد لدول المركزية البنوك المالية ومحافظي وزراء اجتمع الأوروبية العملات

 نسبة إلى الهولندي المارك والجليدر عدا فيما الأوروبي النقدي النظام في العملات أسعار تغير هامش توسيع بمقتضاه

 . الضعيفة للعملات6% القوية و للعملات 2.25% السابقة النسب من بدلا %15

 :كالتالي الأوروبي النقدي النظام صور أصبحت الإتفاق هذا وبعد

 الهولندي والجليدر الألماني المارك من كل ويضم :القديم الأوروبي الصرف نظام. 

 الفرنسي الفرنك من كل ، ويضم15%بمقدار  الأسعار تغير هامش يتضمن والذي :الجديد الأوروبي الصرف نظام 

 البرتغالية والأسكودا الأيرلندي والجنيه الإسبانية والبيزيتا والليرة الإيطالية الدانماركية والكرونة البلجيكي والفرنك

 .والدراخما اليونانية

 رف الص سعر آلية نظام من الإستيرليني الجنيه خروج(ERM) بالكامل. 
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توجد العديد من الأسباب التي أدت إلى هذه الأزمات، فبعضها متعلق بطبيعة عمل النظام النقد الأوروبي بحد و 

ذاته والبعض الآخر راجع للأوضاع الاقتصادية لدول ا�موعة الأوروبية والبعض الآخر مرتبط بأوضاع الاقتصاد 

الجهات  قيامنظام النقدي الأوروبي إلى قيام جهات العالمي، وقد أدت هذه النوعية من الأزمات التي تعرض لها ال

 المستقبل في تلافيها وكيفية هذه الأزمات إلى أدت التي الحقيقية الأسباب على التعرف الأوروبي محاولة الإتحاد في المختصة

   1:يلي ما وأهمها

 السبب كان 3.7% عن الألماني المارك على الفائدة وسعر الخصم سعر خفض بعدم موقفه على بنك البوندز إصرار .1

 .الأزمة تفاقم في والمباشر الرئيسي

 بين تنتقل كانت التي الأموال يقدر حجم حيث والعالمية الأوروبية المالية الأسواق في المضاربة لعمليات الزائد النشاط .2

 المختلفة الدول بين الفوارق من والاستفادة الربح وراء سعيا وذلك مليار دولار، 1000 بحوالي يوميا المالية الأسواق

 2.عملا�ا وأسعار الاقتصادي في أدائها

 حركة تأثرت وقد الرئيسية، الدول الصناعية في العالمي الركود من حالة وسيادة العالمية الاقتصادية الأوضاع تدهور .3

 .الرئيسية السلع على الطلب وانخفاض الصناعية في الدول النمو معدلات بانخفاض الدولية التجارة

 تريد كانت الذي الوقت ففي 3الأوروبي، النقدي النظام في الأعضاء لدول الاقتصادية الأهداف بين تضارب وجود .4

 أسعار خفض على تعملان كانت وأسبانيا فرنسا نجد تمويل وحد�ا، في والاستمرار التضخم مكافحة ألمانيا فيه

 هيكلها وإعادة بناء التضخم من الحد على تعمل فكانت إيطاليا أما فيها، البطالة لمواجهة مشكلات الفائدة

 النقدي ا�ال في خاصة الدول الأعضاء سياسات بين التنسيق يصعب الظروف هذه مثل وفي السياسي

 .والاقتصادي

 النقدية من المالية السياسة في التحكم سلطة لانتقال الزمني بالجدول الأوروبي الإتحاد دول من اقتناع عدم وجود .5

  . الأوروبية للدول الوطنية السلطة على التأثير من تخوف وجود وكذلك المفوضية إلى الوطنية السلطات

 الأدنى لهوامش الحد من أقل إلى عملتها قيمة لإنخفاض السلبية الآثار تحمل على الأعضاء الدول بعض قدرة عدم .6

 من وانتهى بخروجهما 1992 عام وإيطاليا بريطانيا من كل مع حدث ما وهو الأوروبي النقد نظام داخل التذبذب

 . الأوروبي النقدي النظام

 مثل مؤشرات الإقتصادية بين كبير تفاوت في ينعكس الأعضاء للدول الإقتصادي الأداء في ملحوظ تفاوت وجود  .7

 الأعضاء الدول الإقتصادية في السياسة أهداف بين تناقض هناك يكون وبالتالي الفائدة، سعر الموازنة وعجز التضخم

 التقارب من نوع حتمية لإحداث هناك جعل ما وهو السياسات، هذه بين التنسيق في صعوبة هناك يكون بالتالي و

 . الإقتصادي الأداء في

                                                 
 113مرجع سابق، ص  محسن أحمد الخصيري،  -  1
 .114المرجع السابق، ص   -  2
 .123سوزان كواكبي، مرجع سابق، ص   -  3
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 يتعلق ما وخاصة الأوروبية، النقدية للوحدة الإنضمام كشروط المحددة، المعايير بعض تعريف في الوضوح عدم  .8

 . أخرى إلى دولة من القطاع ومفهوم هيكل اختلال بسبب وذلك العام، القطاع دين بتعريف

 جويلية في وقعت قد الدول هذه أن إلا الأخيرة، السنوات خلال العوامل هذه لمعظم الأوروبي الإتحاد دول تدارك ورغم

 الموحدة الأوروبية العملة لدول والنقدية المالية السياسات إيقاع ضبط إلى يهدف والذي " الإستقرار ميثاق " على 1997

 مالية غرامات أو عقوبات فرض يتم وأن الدول، هذه في العامة والنفقات الإيرادات بين التوازن على الحفاظ يتم بحيث

  .الأوروبي النقدي النظام استمرار وضمان الموحدة العملة استقرار ضمان �دف وذلك الملتزمة، غير الدول على

  1ومستقبل اليورو 2010 أزمة الديون السيادية :ثالثا

 اليونان في الحكومي الدين تراكم حينما ،2010 عام وبداية 2009 عام �اية في أوروبا في السيادية الديون أزمة إندلعت

 ،اسبانيا، البرتغال ايرلندا، على غرار أخرى أوروبية دول إلى الأزمة إمتدت ثم الخام، الداخلي تجنامن ال  %175 ليبلغ

 كل في قياسية أرقاما المخاطر علاوات بلغت حيث ،الأوروبية المال أسواق على شديدة ضغوط عنها نجم وقد .يطالياوا

 التي البلدان طبقت الديون أزمة ولمعالجة. الاقتراض تريد التي والعائلات المؤسسات على سلبا وأثرت ،وايطاليا اسبانيا من

 الإجراءات هذه لكن سريع، بشكل المالية الأوضاع لتصحيح صارمةال يةتقشفال الاجراءاتمجموعة من  الأزمة مستها

 عام %24 بلغت مثلا اسبانيا في، فيها البطالة معدلات من وزادت ،�ذه الدول النمو آفاق على بشكل سلبي أثرت

 ، لاسيماالأزمة دول ميزت التي الركود حالة وكسر النمو لإنعاش اللازمة التنافسية قدر�ا تدهور ظل في وهذا .2012

 وعليه. 2012 عام -0.3% بلغت سالبة نمو معدلات شهدت التي عموما اليورو ومنطقة أوروبا، جنوب دول

 وبي، الأور النقدي الإتحاد استقرار على يؤثران حقيقيين هاجسين الضعيف الإقتصادي والنمو المرتفعة البطالة أصبحت

 الوطنية عملا�ا إلى والعودة الإتحاد هذا من بالانسحاب المطالبة الأزمة بلدان في الشعبية الضغوط تنامي ظل في لاسيما

وفي ظل تفاقم ازمة الديون . الصعبة الإقتصادية والإجتماعية أوضاعها لمعالجة أكبر مرونة لها يوفر بما النقدي واستقلالها

الاوروبي خطة مستقبلية لليورو من خلال تقسيم المستقبل غلى ثلاث  السياديةن رسم خبراء المال والنقد في البنك المركزي

  :فترات زمنية وهي

وفي . 2005حتى جانفي  1999وتستمر مد�ا ستة سنوات، اعتبارا من جانفي  ):المدى القصير(الفتر الاولى  .1

حيز التعامل الفعلي واكتسا�ا الاضا ومجالا  وادخالها" اليورو"هذه الفترة يتم التعريف بالعملة الاوروبية الموحدة 

وميدانا في أسواق النقد والمال واعتماد المتعانلين عليها واحاطتهم المعرفية الكاملة بخصائصها واوضاعها التي تعيش 

 .جانيا منها خارج اليورو، والجانب الاخر منها داخل منطقة اليورو

إلى جانفي  �2005ا ايضا سبع سنوات، اعتبارا من جانفي وتستغرق مد ):المدى المتوسط(الفترة الثانية  .2

وهي فترة بالغة الاهمية والخطورة في وقت واحد، حيث يتحول اليورو من المرحلة الاولية الابتدائية القائمة . 2012

 .على الميلاد والثبات، إلى مرحلة البناء التراكمي والتوسع في المعاملات والعمليات بشكل ضخم ومؤثر

                                                 
التحديات المستقبلية للتكامل النقدي : الارتكازية على المعاملات المالية الدولية في ظل لا استقرار النظام النقدي الدوليتنافس العملات شريف بودري،  -  1

 .25، ص 2016-2015، أطروحة مفدمة ضمن متطلبات شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، العربي
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وهي . 2020إلى جانفي  2012وتستغرق مد�ا ثماني سنوات، اعتبارا من جانفي  ):المدى الطويل(رة الثالثة الفت .3

المدة التي يتحول عبرها وخلالها اليورو إلى كامل صفات الكتلة النقدية التي تفرض قو�ا وصو�ا على في عالم النقد 

تغييرا عميقا في بنية الاقتصاد العالمي على كما أن اليورو سيفرض . هوالمال، ومن ثم الاثر والتاييد الممتد والمتعدد الاتجا

وهو ما سنيعكس في النهاية على هياكل الساياسة المالية والاقتصادية الدلية بتوازنات جديدة، . المدى الطويل دائما

. ت العملات الاخرىوتزداد تاثيرات اليورو ومكانته مع اتساع مجالات الاستثمار من خلاله وزيادة انخفاض تقلبا

وستتناسب قوة الدور مع الدور الذي سلعبه اليورو في النظام النقدي الدولي طرديا مع ما ستحققه على الساحة المالية 

وسيشكل قوة اضافية ايجابية في التوازنات الدولية، ينهي من خلالها عقد القطب المالي العالمي . والاقتصادية العالمية

، والتي قد تشعل حربا اقتصادية باردة او ترضى بتعايش لولايات المتحدة وعملتها الخضراءالاحادي الذي تمثله ا

 .سلمي في خضم العلاقات النقدية والاقتصادية الدولية

وزيادة عدم الثقة في اليورو، وزيادة  ،الاضطرابات في اسواق النقد العالمية ت منداز قد ولعل تداعيات الازمة الاوروبية 

 جراء تقلب وعلى الاحنياطيات السيادية لدول العالم من جسيمة، مخاطر الدولار، مما حمل التجارة العالميةتراجعه أمام 

إلى حد كبير من احنواء الازمة،  لنقديومع ذلك تمكنت دول الاتحاد ا. اليورو، وزيادة الطلب على الذهب وارتفاع اسعاره

    .2017لاتحاد النقدي وفي عملة اليورو بحلول عام واعادة نوع من الاستقرار والنضباط الماليين داخل ا
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  خاتمة الفصل

مراحل تشكل المكانة الدولية لطل من الدولار الأمريكي، والعملة حاولنا من خلال هذا الفصل استعراص مختلف    

فاتضح من خلال ذلك أهمية الدولار الأمريكي بالدرجة الأولى في خضم العلاقات النقدية والاقتصادية . الأوروبية الموحدة

وبالنظر إلى التطورات . ه الاسترلينيالدولية، لاسيما في المرحلة ما بعد الحرب العالمية الثانية، التي شهدت �اية قاعدة الجني

التي استأثرت �ا الفترة اللاحقة وما حملته من اضطرابات اقتصادية وتجارية على المستوى الدولي، واختلالات واسعة 

النطاق على مستوى أسعار صرف العملات الدولية، وما ترتب عنها من مشاكل اقتصادية واختلالات داخلية وخارجية 

فإن الدولار وهو لا يزال العملة الأولى في العالم، لا ريب في أنه القوة الضاربة في الاقتصاد العالمي، وكل من لدول العالم، 

إلا أنه مع تزايد الدعوات الأوروبية نحو تفعيل مفهوم . يحمله فهو يحمل قوة حقيقية تضاهي قوة باقي العملات الأخرى

على مستوى المعاملات زتحم إلى حد ما الدولار " اليورو"عملة موحدة التكامل الاقتصادي والنقدي، الذي توج باصدار 

ومن ثم أصبح العالم في الوقت الراهن . الاقتصادية الدولية، وقلل من الهيمنة المطلقة للدولار على النظام النقدي الدولي

ومن . بالاستقرار �اتين العملتينوالاستقرار العالمي أضحى يقاس . منقسما إلى قسمين غير متساويين بين الدولار واليورو

  .ثم يمكن للمرء أن يلاحظ جليا مدى خطورة التعامل أو الارتباط الحتمي �اتين العملتين أو باقتصاد هاتين الكتلتين

 



  

  

  

الثالث                                          الفصل 

مظاهر الصراع والمنافسة بين الدولار 

  واليورو كعملتين دوليتين
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  تمهيد

، شهدت الساحة الاقتصادية الدولية تغيرات 1999عام " اليورو" في ظل اعتماد الوحدة النقدية الاوروبية الموحدة

كان له بالغ " اليورو دولار" أنذاك جد مهمة على كافة المستويات، الحقيقية والنقدية والمالية، ولعل الزوج المستحدث 

وذذلك من خلال المنافسة على الريادة بين اليورو الحديث العهد  والدولار الأمريكي المتصدر . الأهمية على هذه التغيرات

ومن ثم أصبحت انصرفت الأنظار إلى مراقبة تحركات هاتين العملتين وسعر . التقليدي والمنافس لبقية العملات الدولية

من جهة، وثقل الدول الأوروبية  " الدولار"رف الثنائء بينهما، ففي ظل المكانة الدولية للاقتصاد الأمريكي وعملته الص

ككتلة واحدة والتوقعات المتباينة بشأن عملتها الموحدة من جهة أخرى، فإن الاقتصاد العالمي برمته يتأثر بالتقلبات التي 

  :هذا الأساس سنتناول في هذا الفصل النقاط التاليةوعلى . على مستوى كل من هاتين العملتين

 مظاهر المنافسة والصراع بين الدولار واليورو على الصعيد العالمي :المبحث الأول. 

 تقييم المكانة الدولية الراهنة للدولار واليورو :المبحث الثاني. 

 مناقشة العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولار :المبحث الثالث. 

 فاعلية العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولارقياس  :الرابع المبحث. 
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  .مظاهر المنافسة والصراع بين الدولار واليورو على الصعيد العالمي: ولالمبحث الأ

 .تتجلى المنافسة بين الدولار واليورو وغيرهما من العملات القابلة للتحويل، في إطار ما يسمى بحرب العملات الدولية

وقد برزت هذه المنافسة المحتدمة بين الدولار واليورو منذ .ظغر بمركز الصدارة على رأس النظام النقدي الدوليوذلك لل

ولعل إنشاء العملة الأوروبية الموحدة كان بالأساس لغرض منافسة الدولار . 1999إنشاء هذا واصداره في التداول عام 

أو على الأقل تمكن من مزاحمة . وقد كان له ذلك إلى حد ما. لنقدية الدوليةعلى صعيد العلاقات الاقتصادية والمالية وا

  .  الدولار واتخذ له حيزا في الاقتصاد العالمي

    International Currencies ماهية العملات الدولية: المطلب الاول

تعتبر العملات الدولية العنصر الأساسي المشكل للنظام النقدي الدولي في الوقت الراهن، خاصة بعد ا�يار أهم مبادئ   

بريوتن وودز، وقد عرفت هذه العملات منافسة من أجل السيطرة، ولكن لم تستطع أي عملة أن تفرض نفسها كعملة 

ابقة، إلا أن الحروب العالمية، قد أفقدت هذه العملة الكثير من قو�ا ، دولية وحيدة، ورغم سيطرة الإسترليني في فترات الس

وقد سعت بلدان متقدمة لفرض عملتها دوليا مثل اليابان، ولكن عدم تمتع هذا الاقتصاد بالثقة والقوة اللازمة جعلنا 

 .نقتصر على اليورو والدولار

 . واهمية التعامل بها اولا مفهوم العملة الدولية

ازدادت أهمية العملات الدولية في النظام النقدي الدولي، وأصبحت العملات الدولية هي التي تعمل  1971 منذ عام

مفهوم سيكون من المفيد التعرض إلى لذلك  .لهذه العملاتبالغة على سير المعاملات الدولية، وهو ما أعطى أهمية 

  .واستخداما�ا على المستوى الدول العملة الدولية

 :العملة الدوليةتعريف  .1

وسيلة و مخزن للقيمة،  ،وحدة حساب( أ�ا دولية، يجب أن تؤدي وظائف العملة المحلية وهي ما لكي نقول عن عملة 

العملة الوطنية القوية القابلة " وقد يطلق ايضا عليها مفهوم العملة الارتكازية، وهي بذلك تعرف على ا�ا 1.)للدفع

تسوية المدفوعات الدولية، وهي بالاساس تتمتع بالقبول العام في الوفاء بالالتزامات خارج للتحويل وشائعة الاستخدام في 

حدود دولتها، كما يقبلها الدائنون والمدينون في تسوية علاقات الدائنية والمديونية بينهم، ووظائقها في ا�ال الدولي هي 

وقد يطلق عليها اسم العملات القابلة للتحويل، وهي  2.ينفس الوظائق التي يتعين عليها القيام �ا في الاقتصاد المحل

العملة التي لا تفرض دولتها قيودا على مدفوعا�ا الخارجية او على موجودات الدول الأخرى من :" بذلك تعرف على أ�ا

ن السلطات عملتها، أي أن لهذه العملة الحرية بالدخول والخروج من وإلى الدولة والدول الاخرى دون اخذ الموافقة م

  3."النقدية بإخراج العملة

وعليه فإن الاستخدام الدولي لعملة يحدث عندما تؤدي عملة وطنية ما لبلد ما وظائف النقود عبر الحدود الوطنية لبلد 

وأساس قبولها العام على المستوى الدولي هو قو�ا . المصدر لها باعتبارها وسيطا للتبادل ووحدة للحساب ومخزنا للقيمة

                                                 
1 - Pascale Kauffmann, l’euro, 2eme édition, Dunod, paris 1995, P 115. 

 .253زي زكي أمين، مرجع سابق، صمر  -  2
  .29مرجع سابق، ص  موسى سعيد مطر وآخرون، -  3
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شرائية الدولية، لأن قبول التعامل �ا يتم طوعا وليس استنادا غلى اي قانون دولي يلزم المتعاملين بفقبولها، وهي �ذه ال

الصف تعد وسيطا للتبادل ومخزونا للقيمة، كما أن قبول التعامل الدولي بعملة ما يعني ارتضارها مقياسا للقيم الاقتصادية 

  1.ووحدة للتحاسب الدولي

العملات الدولية هي تلك العملات الوطنية التي تستخدم للمدفوعات :" فسير صندوق النقد الدولي، فإنوطبقا لت

وتجدر الاشارة إلى  2.والعمليات الدولية الجارية، والتي لا تخضع بشكل كبير، ولاسيما فيما يتعلق بقيود الصرف المختلفة

     .الخ...نيه الاسترليني، والين اليابانيالأمريكي واليورو والجأن العملات الرئيسية القابلة للتحويل هي الدولار 

  أهمية التعامل والاحتفاظ بالعملات الدولية  .2

تظهر أهمية التعامل بالعملات الدولية كنتيجة لحاجة الدولة إلى التعامل مع العالم الخارجي، سواءا من حيث حاجتها 

وكذلك تقوم كثير من  3.استثمار الاموال بعملات الدول الاخرىلاستيراد السلع والخدمات من الدول الاخرى أو 

التداول النامية والمتقدمة على حد سواء باستعمالها كاحتياطات في بنوكها المركزية، وغطاء لعمليات اصدار العملة، بينما 

والجنيه الاسترليني، وبدرجة  تقوم بعض الدول بربط عملا�ا الوطنية باحدى العملات الرئيسية في العالم، كالدولار واليورو

كما تتجلى أهميتها من كون أ�ا تستخدم أثمانا لصادرات البلد المعني ووارداته، . اقل الين اليانباني والفرنك السويسري

وكذلك الحال لغالبية أثمان السلع . فالنصيب الاكبر من مبادلة الصادرات والواردات الامريكية مثلا يكون بالدولار

كما أن . سيما السلع الاولية، وهذا ما يزيد من الطلب على العملة ويقوي مركزها على المستوى الدوليالدولية، لا

  4:الاحتفاظ �ذه العملات يوفر العديد من الفوائد نذكرها فيما يلي

الدولية تكوين مخزون احتياطي وقائي لحماية الاقتصاد ضد الطوارئ المستقبلية، فتكوين احتياطي ملائم من العملات  -

 .يعتبر بمثابة صمام أمان بالسنبة للبلد ضد المخاطر والصدمات الخارجية

ادارة السياسة النقدية من قبل البنك المركزي، حيث يتيح امتلاك البنك المركزي للعملات الدولية ادارة السياسات  -

خلال عمليات السوق المفتوحة اذ يحتاج في كثير من الاحيان الى حجم كبير من العملات بيعا وشؤاءا من . النقدية

وادارة غطاء النقد، واستثمار موجوداته من العملات الرئيسية لدى البنوك المراسلة في الخارج، وتوفير العملة الصعبة 

وعليه فالاحتياطات من العملات الدولية هو مصدر . للبنوك التجارية من اجل الوفاء بالتزاما�ا تجاه مختلف المتعاملين

 .للسيولة

ولذلك . لتدخل في اسواق الصرف من اجل دعم سياسة سعر الصرف، وذلك �دف المحافظة على قيمة العملةا -

كما تلجأ الدول الى تنويع احتياطا�ا من  5.تلجأ كل الدول إلى تكوين احتياطات متنوعة من العملات الدولية

                                                 
 .23مرجع سابق، ص  مطهر سيف أحمد نصر، -  1
 .402، ص مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة -  2
 .29 مرجع سابق، ص موسى سعيد مطر وآخرون، -  3
 .09ضريف بودري، مرجع ابق، ص - 4
 .125عبد ا�يد قدي، مرجع سابق، ص  -  5
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سترليني، الين اليابانين والفرنك السويسري، بغية العملات الدولية الرئيسية مثل الدولار الامريكي، اليورو، الجنيه الا

 .التحوط من مخاطر تقلبات أسعار الصرف

  .واسباب التعامل بها وظائف العملة الدولية: ثانيا

عادة ما يتم تسوية المعاملات اقتصادية بين الاعوان الاقتصاديين داخل البلد الواحد بالعملة المحلية، لكن عندما يتعلق 

الامر بالمعاملات مع الطرف الاجنبي غير المقيم، فإن ذلك يستدعي التعامل بالعملات الدولية وفقا لمعدلات الصرف 

 . يةالتقاطعية بين هذه العملات والعملة المحل

  :وظائف العملة الدولية .1

. تعرف النقود عموما بأ�ا سلعة مقبولة على نطاق واسع، كأداة للتبادل يتم تداولها من طرف إلى أخر ومن بلد إلى اخر

كما أ�ا مقياس . وهي بذلك تسهل التعاملات التجارية المحلية والدولية، وتستخدم للأغراض الخاصة والرسمية على السواء

ومجمل القول، إن للنقود لثلاث . وهي الأداة التي يتم من خلالها تحديد الأسعار والتعبير عن القيم. زن للقيمةللثراء ومخ

        1.ووحدة حساب، ومخزن للقيمةفهي أداة للتبادل، : وظائف رئيسية

 )وظائف النقد الدولي(لعملة لستخدام الدولي الإ: )1-03( جدول رقم

 مستويات الاستخدام                             

 القطاع الرسمي القطاع الخاص الوظيفة

 التدخل في سوق الصرف الأجنبي تداول العملات الأجنبية وسيط للتبادل

 تثبيت أو ملاذ أو ربط عملة فواتير التجارة وحدة حساب

 تكوين الاحتياطات الدولية استثمار مخزن للقيمة

Source: Cohen, Benjamin J, The Benefits and Costs of an International Currency. 
Getting the Calculus Right, In Open Economies Review, Vol. 23, N 01, 2012, P 22. 

فهي تستخدم في تبادل السلع والخدمات ضمن التعاملات  :Mean of payment وسيلة للدفع والتبادل  . أ

كما تستخدمها البنوك المركزية والسلطات النقدية كعملة . والدولية، وفي تبادل العملة على المستوى الدوليالمحلية 

كما أن استعمالها    .تدخل للحفاظ على تعادل العملة المحلية عند مستوى معين مقابل باقي العملات الأخرى

يتم إلا بالاتفاق على عملة التسوية، ففي أغلب  بين الأفراد من أقطار مختلفة لا كوسيط ينطلق من أن المبادلات

  2.)عملة دولية( الأحيان يتم الاتفاق على عملة ثالثة

 ،في القطاع الخاص السلع والخدماتأو تحديد قيمة تسعير ل بحيث تستخدم: Unit of accountوحدة حساب   . ب

 بحيث تقوم 3.لمختلفة للأغراض الرسميةبعملة دولية صعبة أو بسلة من العملات اوللتثبيت، أي ربط قيمتها الدولية 

                                                 
، مجلة التعاون الاقتصادي بين اقتصادات البلدان الأعضاء في منظمة المؤتمر الاسلاميعلى " اليورو" انعكاسات أصدار العملة الأوروبية الموحدةأركار عورلار،  - 1

  . 32، ص 2003الدول الاسلامية، 
، 2005، الجزائر، أفريل "فرص وتحديات اليورو واقتصاديات الدول العربية،"، ملتقى جامعة الأغواط تحت عنوان دور اليورو في التجارة الدوليةعبد الوحيد صرارمة،  - 2

63. 
 .24أركار غولار، مرجع سابق، ص  -  3
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السلطات النقدية باستعمالها في حساب أسعار الصرف التقاطعية وتقييم إجمالي الدَّين، كما يجب أن تلعب هذه 

   1.العملة دور المرجع في عمليات الربط

الوظيفة، فهي تستخدم للأغراض الاستثمارية والتمويلية في  هأما بالنسبة لهذ: Store of value مخزن للقيمة  . ت

نقول عن أي عملة دولية أ�ا تحقق هذا ف 2.والسلطات النقدية ةالقطاع الخاص، وكاحتياطي من قبل البنوك المركزي

لا عند فمث 3.الشرط، إذا كانت تسمح بتأجيل الاستهلاك أو الاستثمار، وكان بإمكا�ا الحفاظ على قدر�ا الشرائية

الاستثمار في السوق المالي يتم اختيار الأصول المالية بالعملة الدولية لغير المقيمين وتستخدمها البنوك المركزية  

كاحتياطي للصرف وكمقابل للعملة المحلية، كما تظهر هذه الوظيفة في مدى قبولها في عملية الاقتراض وإصدار 

رة لها، ولهذا فالعملات الدولية تشكل المكون الرئيسي لمحافظ الأفراد السندات والودائع البنكية خارج الدولة المصد

  4.الادخارية، بحيث يمكن تحويلها لأي عملة وفي أي وقت

  :أسباب التعامل بالعملات الدولية .2

  :تتمثل أهم اسباب التعامل بالعملات الدولية في النقاط التالية

 تتضمن تسديد قيمة الصادرات والواردات وشراء الاصول المالية من اسهم او سندات اجنبية، وبيع  :اسباب تجارية

  .مصنع الى شركة اخرى في دولة اخرى، او ملكية يتم استلامها من الخارج او عمولة، او عمليات الخوصصة الدولية

 بحيث تتحرك . سواق المالية �دف رفع العائدبحيث يتم استثمار المبالغ الفائضة في الا :اسباب متعلقة بالاستثمارات

  .الاستثمارات عبر الحدود تبعا لاسعار الفائدة او اسعار الصرف الاجنبية الاعلى

 أذا كان المستثمرون يبحثون عن عائد مرتفع في الخارج بدون النظر الى مخاطر  :اسباب متعلقة بالمضاربة والتحكيم

وذلك بشراء العملات الاجنبية من الاسواق . الى المضاربة او التحكيم التغيير في اسعار الرصف، فا�م يلجؤون

  .       الارخص وبيعها بالاسواق الاعلى، او شراء الاصول المالية او تحويل استثمارا�م تبعا لسعر الفائدة الاعلى

  العوامل المحددة للاستخدام الدولي للعملة: المطلب الثاني

. الاقتصادية وغير الاقتصادية التي تدفع بعملة بلد ما لتقوم بوظائف النقود على المستوى الدوليتوجد العديد من العوامل 

و�ذا الخصوص توصلت أحدث الدراسات المسحية المتخصصة في هذا الجانب إلى أن الاستخدام الدولي لعملة ما، 

 .هذا المطلبيتوقف على عدد من الخصائص الهيكلية والمالية على نحو ما سيتم بيانه في 

  الخصائص الهيكلية : أولا

   5:وتشمل هذه الخصائص ما يلي   ,

توفر مخزون من سلع التصدير بكميات كافية والتمتع بنظام التجار الخارجية : الحصة من الصادرات العالمية  . أ

بحيث توجد  .يستطيع التكيف مع الطلب العالمي في الاسواق، وطاقة انتاجية محلية مرنة للاستجابة للطلب العالمي

                                                 
 .42، ص 1998، التمويل والتنمية، جوان الاستخدام الدولي للعملات الدولار الأمريكي  واليوروجورج تافلاس،  -  1
 .23أركار غولار، مرجع سابق، ص   -  2
 .33- 32سابق، ص ص  أركار غولار، مرجع -  3

4 - Paul R Krugman, Maurice Obstfeld,opcit, 417 
  .403، ص مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة -  5
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علاقة وثيقة بين استخدام عملة بلد ما على المستوى الدولي، وحجم صادراته الوطنية مقاسة كنسبة من اجمالي 

زاد الحجم الاقتصادي للبلد وزادت حصته من التجارة العالمية، كلما كان التعامل �ذه  فكلما .الصادرات العالمية

   1.أكبرالعملة 

بحيث يتناسب الاستخدام الدولي للعملة الوطنية لبلد ما مع ما  :2المصرفية العالميةحصة البلد من الصناعة   . ب

يمتلكه ذلك البلد من مصارف تجارية دولية مقاسا كنسبة من المصارف المائة الكبرى الاكثر ثروة في العالم، قالبلد 

دام عملته الوطنية كمخزن للثروة الذي لديه قطاع مصرفي دولي ضخم يحفز المستثمرين الماليين الدوليين على استخ

فهذه الخاصية في نظر المستثمرين الدوليين تشير الى انخفاض المخاطر الناجمة عن الافلاس، كما . وادا للاستثمار المالي

تشير الى الاستقرار المالي للقطاع المصرفي، كما يستدل منها على قوة التعهدات السياسية فيما يتعلق بالانفتاح المالي 

قابلية التامة لتحويل العملة الوطنية الى العملات الاخرى، ويعد امتلاك قطاع مصرفي ضخم شرطا ضروريا وليس  وال

 . كافيا، بحيث يتمثل الشرط الكافي في أن تكون غالبية أصول وخصوم تلك المصارف من العملة الوطنية للبلد المعني

ين الدراسات المسحية التطبيقية أن هناك علاقة وثيقة تب :حصة البلد من الشركات الصناعية المتعددة الجنسيات  . ت

بين استخدام عملة بلد ما على المستوى الدولي والنسبة التي يملكها من الشركات الصناعية الدولية، ويرجع ذلك 

 3:الاستخدام لعوامل منها

  محافظ مالية استثمارية بعملة ان الانتاج والاستثمار الصناعي خارج الوطن الام للشركات الدولية ينشا عنه تكوين

البلد صاحب الشركة تادولية من قبل مواطني البلدان المضيفة، كما يتزايد الاقتراض بالعمل المحلية كأثر مباشر 

  .للانشطة الصناعية الدولية في البلدان المضيفة

  ؤوس الاموال الدوليةتقود الشركات الدولية معارضة قوي في بلدها الام ضد فرض اي نوع من القيود على تدفق ر.  

  تؤدي الاستثمارات الصناعية الدولية من قبل شركات بلد ما في البلدان الاخرى الى امتناع البلد الام عن اتخاذ اي

قرار اقتصادي غير حكيم، لان اتخاذ مثل ذلك القرار سيعرض المصالح الاقصتادية ممثلة بالشركات الصناعية الدولية 

ومن ثم يصبح الاستخدام . وهذه العوامل وغيرها يأخذها المستثمرون الماليون في الحسبانلعقوبات مماثلة، وهذه 

ما في نظر اةلئك الدولي للعملة الوطنية للبلدان التي تمتلك أكبر قدر من الشركات الصناعية الدولية مامونا الى حد

 .المستخدمين

أيضا �ذا الخصوص وجود علاقة بين القوة  تؤكد الدراسات ):القوة العسكرية(الحصة من الانفاق العسكري   . ث

العسكرية لبلد ما واستخدام عملته الوطنية على المستوى الدولي، قالبلد الاقوى عسكيريا يستطيع ان يطلق 

التهديدات ويمارس الضغوط التي تمكنه من ادارة النظام الدولي بما يحقق امتيازاته ومصالحه، كما يستطيع أن يقدم 

ى شكل هبات الى بعض البلدان واجبار الحائزين الرسميين لعملته من البلدان الاخرى على دعم معدات عسكرية عل

كما أظهرت الدراسات القياسية وجود ارتباط قوي بين الاحتياطات . استخدام عملته الوطنية على المستوى الدولي

                                                 
 ، ص2000، 42، مجلة السياسة الدولية، الأهرام، العدد مكانة اليورو الدولية في مواجهة الدولار الأمريكيأحمد النجار،  -  1
  .38مرجع سابق، ص  مطهر سيف أحمد نصر، -  2
 .39 -38المرجع السابق، ص   -  3



 والیورو كعملتین دولیتینمظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    الثالث        فصلال

 

 

130 

وهذه العلاقة التي توصلت . لتلك العملة النقدية بالعملات القابلة للتحويل لبلد نام والقوة العسكرية للبلد المصدر

إليها الدراسة تنسجم مع ارتفاع نسبة الاحتياطيات بالدولار عندما تنخفض اسعار صرفه بالقيم الاسمية والحقيقية، 

 1. ويتضح ذلك جليا بالنظر الى يازات البلدان الصناعية والنامية في فترات انخفاض اسعار صرف الدولار

نوجزها فيما ما لها تاثير كبير على الاستخدام الدولي لعملة بلد  ة الاخرىديمل الاقتصاكما توجد بعض العوا  . ج

 2:يلي

  امتلاك رصيد ذهبي كجزء من الاحتياطات النقدية الدولية يكون كافيا لمعالجة التقلبات الاقتصادية في الداخل

النقدية، لضمان ميزان مدفوعات متوازن خلال فترة وكذلك التقلبات غير المرغوب فيها في السلعة الاجنبية والاسواق 

 .طويلة نسبيا من السنوات

  وعلى اساس هذا فإنه يمكن لفترة طويلة حصر الالتزامات والحقوق الخارجية لتلك الدولة والعلاقة بين املاك المقيمين

 ).بالنسبة لمدى سيولتها(في الخارج واملاك المقيمين بالداخل 

 لمستوى في الدولة لتنظيم عمليات التبادل الاجنبي في المدفوعات الجارية ومدفوعات راس المالتوفر خبرة على اعلى ا . 

  أن تتوفر الدولة على حجم معتبر وكافي من الاحتياطات في وسائل الدفع الخارجي، والتي تعتبر بمثابة غطاء للعملة

 .ةالمحلية وشكل من أشكال الحماية والتحوط من مخاطر تقلب قيمة العمل

 يجب توفر . وجود سوق مالية وسوق صرف حرة تعكس قيمة العملة بحسب العرض والطلب وتضمن توافر السيولة

البلد المصدر للعملة الدولية على أسواق مالية كبيرة، وتحرر مالي مناسب يمكن معه مواجهة الصدمات الخارجية، أو 

سواق ثانوية متطورة تسهم في زيادة الاستثمار، وتتوفر أي أزمة مالية، ويجب أن تتوفر على أدوات مالية متعددة، وأ

وبالتالي فإن تطور الأسواق المالية يتيح للبلد المصدر للعملة  3.أمريكا على الأسواق المالية، من حيث معدلات الرسملة

 .الدولية درجة عالية من الكفاءة في خلق السيولة الدولية

لشروط اللازم توفرها للوصول إلى عملة قيادية قابلة للتحويل، وفي هذا ويبحث الاقتصاديون على اختلاف ارائهم في ا

أن أول هذه الشروط هو ان تتمتع الدولة صاحبة العملة بمستوى " Barisov"الشأن يرى الاقتصادي السوفيتي 

والشرط  .عالمي في الانتاج، وان تكون قادرة على تقديم خدما�ا السلعية والخدمية في اي وقت لمن يملك عملتها

الثاني هو ان حاملي هذه العملة يستطيعون تويلها غلى اي عملة أخرى قابلة للتحويل أو الى ذهب، ومن ثم فان 

والشرط الثالث ان تتمتع الدولة بسعر صرف . الدولة التي تتصف عملتها بالدولية يجب أن تملك رصيد ذهبي كافي

  4.محدد وثابت الى حد كبير، ويمثل الحقيقة

 

                                                 
 .39المرجع السابق، ص  -  1

 .404-403، ص ص مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة -  2

 .43مرجع سابق، ص جورج تافلاس، -  3

 .404، ص مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة -  4
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         المتغيرات المالية: ثانيا

وتتميز المتغيرات المالية بأ�ا تنسجم مع . ويتعلق الامر بسعر الفائدة الحقيقي، معدل التضخم، وقابلية سعر الصرف للتغير

منطق النظرية الاقتصادية فيما يتعلق بالعوامل المفسرة لاستخدام عملة بلد ما على المستوى الدولي، ولذلك يطلق عليها 

  1:وهي كالتالي .ات المفسرةالمتغير 

عاملا مؤثرا في تكوين  سعر الفائدة الحقيقي المرتفع نسبيا على الودائع بعملة بلد ما عدي :سعر الفائدة الحقيقي .1

المحافظ المالية الاستثمارية الدولية، ومن ثم تصبح العملة الوطنية ذات اسعار الفائدة الاعلى نسبيا محل طلب كبير 

 .لاغراض تلك الاستثمارات

بحيث يربط الاقتصاديون بين التضخم المنخفض في بلد ما واستخدام عملته  :عامل التضخم والاستقرار النقدي .2

المحدد الرئيسي لقو�ا الشرائية دوليا،  لكو�ا ،مدى ثبات القدرة الشرائية للعملةمنه قصد الو . لمستوى الدوليعلى ا

مما يضر  2.ويمكن أن تفقد العملة هذه القوة نتيجة التضخم المرتفع في البلد وتؤدي إلى انخفاض سعر صرفها

  .بالأصول المالية والمبادلات التجارية وتفقد وظيفة مخزن القيمة

فسعر الصرف المستقر نسبيا لعملة بلد ما يؤدي إلى أن تصبح تلك العملة ذات  :قابلية سعر الصرف للتغير .3

سعر صرف كون كما يجب ان ي. بحيث يزداد الطلب عليها في تكوين المحافظ المالية الاستثمارية. استخدامات دولية

واقعي ومتوازن يعكس بدقة العلاقة بين الغطاء الذهبي لوحدة العملة وقو�ا الشرائية، وفي تفس الوقت يساعد على 

 .ضمان ميزان مدفوعات متوازن لفترة طويلة من الزمن

 ان اي عملة تستخدم كاحتياطيات نقدية للدول الاخرى، يجب" W.Scammel"في هذا الشأن، يرى الاقتصادي 

 3:أن تتوفر فيها عدة شروط

 ان تكون عملة الدولة ذات وزن في التجارة العالمية، بحيث من يملك تلك العملة من الدول يجد مقابلا لطلبه . 

  يجب ان تتمتع تلك العملة بالثبات النسبي في قيمتها او على الاقل اذا حدث تدهور عالمي في اسعار العملات، الا

 .ت الاخرىتتدهور بمعدل تدهور العملا

 أن تكون العملة محلا للعرض والطلب في الاسواق المالية والنقدية الدولية. 

 ان تكون عملة دفع في اطار تجارة النفط وتقييم الذهب. 

 أن تكون عملة تدخل للمحافظة على أسعار صرف العملات الاخرى. 

  اختلافهاأن تكون عملة منح القروض الدولية، وتسوية المدفوعات الدولية على. 

في أهمية استمرار صفة القابلية للتحويل بالنسبة للعملة، فإذا كانت عملة " Chatterjee"ويبحث الاقتصادي الهندي 

  4.تمام ايضا في استمرار تلك الصفةدولة ما قابلة للتحويل، فانه يلزم الاه

                                                 
 .40-39 ص مرجع سابق، ص مطهر سيف أحمد نصر، -  1
 .65عبد الوحيد صرارمة، مرجع سابق، ص  -  2

 .74أمين، مرجع سابق، ص ؤمزي زكي  -  3

 .405، ص مدحت محمود العقاد، صبحي تادرس قريصة -  4
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  .الاستخدام الدولي للدولار واليورو وصراع الريادة: المطلب الثالث

حظي الزوج يورو دولار بأهمية بالغة وبمتابعة واسعة من قبل المراقبين، ومن ثبل كافة ، 1999منذ صدور الأول في جانفي 

الدول والجكومات الدولية، بالاضافة إلى الهيئات النقدية والمالية الدولية، وذلك بالنظر إلى وزن هذا الزوج معا في 

ولثقل اقتصاد الكتلتين ووز�ما في الاقتصاد . حركة رؤوس الأموال والتجارة الدوليةالمعاملات الدولية، ولوزن كل منهما في 

، ومنافس حديث "الدولار"ومن ثم دخلت حرب العملات عهدا جديدا من الصراع بين مهيمن تقليدي . العالمي

   . وظائف النقد الدوليلمنافسة بين الدولار واليورو على وسنتطرق في هذا الجزء إلى مختلف أوجه ا". اليورو"العهد

  .صراع اليورو دولار على وظيفة النقد الاحتياطي : أولا

معظم احتياطات النقد أن  إلا، 1999على الرغم من المكانة الدولية التي حظي �ا اليورو من بدء العمل به عام 

احتياطيات الدولار الأمريكي من بلغت حصة يحيث  1.هي أصول بالدولار الأمريكي ةالعالمي ةك المركزيو الأجنبي في البن

في عام  63.8%ومنذ ذلك الحين انخفضت إلى . 2000في �اية عام  % 71.1احتياطيات النقد الأجنبي ذرو�ا عند 

ثم شهدت المرحلة اللاحقة انخفاضا مستقرا في حصة . ، مدفوعة إلى حد كبير بانخفاض قيمة الدولار الأمريكي2008

 %65ومن ثم قفزت فوق . 2013إلى غاية عام  %61د الاجنبي، عند مستوى يفوق الدولار من احتياطات النق

 1999بشكل حاد بين عامي  تهارتفعت حصأما عن اليورو فقد . 2016إلى  2014خلال الفترة الممتدة من 

 �اية من إجمالي احتياطيات العملات الأجنبية في %26، وبعد فترة من الاستقرار النسبي زادت إلى أكثر من 2003و

ومن ثم . العملة الاوروبية الحوحدةضعف على الرغم من  ،%27.7عند  2009وبلغت ذرو�ا عام ، 2008عام 

فقط  %19.1 ، لتشكلتراجعت حصة اليورو في تكوين اجمالي الاحتياطات الدولية من النقد الاجنبي بشكل مستمر

والاضطرابات المالية التي  ولعل الازمات. الامريكي في المرتبة الاولىوبفارق كبير عن الدولار ، في المرتبة الثانية 2016عام 

  . أسباب كافية لتفسير هذا التراجع 2010مرت �ا منطقة اليورو، وتراجع الثقة في اليورو في حد ذاته منذ عام 

  2016- 1999حصة كل من اليورو الدولار في تكوين الاحتياطات الدولية للفترة : )2-03( رقمجدول 

 2007 2006 2005  2004  2003  2002  2001  2000 1999  السنة

(%) USD  71 71.1 70.7  67.1  65.9  65.5  66.5 65.0 63.9 

(%) EURO 17.9 18.3 19.2 23.8 25.3 24.7 23.9  25.0  26.1  

  2016  2015  2014  2013  2012  2011 2010 2009 2008  السنة

USD (%)  63.8 62.1 62.1 61.6  61.5  61.2  65.1  65.7  65.3  

(%) EURO  26.2  27.7  26.7  24.4  24.1  24.2  21.2  19.1  19.1  

Source:ECB, The international role of the euro, July 2018, P50. 

 ،2017عام في الأجنبي النقد لاحتياطيات العالمية الرسمية الاحتياطيات في اليورو حصة نتعشتوعلى الرغم من ذلك، ا

 المعلنة الاحتياطيات في اليورو حصة ارتفعت ،اريةالج الصرف أسعارفعلى أساس  .منخفضة مستويات من ذلك كان وإن

 ، بعد أن كانت2017 عام من الرابع الربع في %20.1 إلى كاملة مئوية بنسبة الأجنبية العملات احتياطيات من عالمياً 

                                                 
1 - Thimann, Christian, Global Roles of Currencies, Working Paper Series, No 1031, Frankfurt: European Central 
Bank., March 2009., P04. 
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 .2017 عام من الثاني الربع في ملحوظ 

 إلى 2016 عام �اية في %65.3 من تقريبًا،

 .سنوات أربع

   2017- 2012حصة الدولار واليورو من احتياطات الصرف الأجنبي للفترة 

  
Source:ECB, The international role of the euro  

بالضرورة إلى إعادة التوازن لحافظات الاحتياطي الرسمية بعيداً عن الدولار 

قد يعكس قرارات مديري الاحتياطي  ،2017

  1.مثل اليورو ت أخرىالدولار الأمريكي إلى عملا

ضلية واضحة لليورو على باقي العملات بما فيها الدولار الأمريكي، بحيث قدرت 

لصالح الدولار الامريكي في المرتبة الثانية، فباقي 

تراجعت  2012وفي ظل أزممة الديون السيادية عام 

مستفيدا من ذلك . 2012عن عام  15.5%

 . %43.9عند  2012الدولار الامريكي، الذي احتل الصدارة في ذات العام، ومسجلا أعلى نسبة له منذ عام 

  )%( دوليةال المدفوعات في العملات نسبة مساهمة

 
Source: Source:ECB, The international role of the euro 

1- ECB, The international role of the euro
 

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

 بشكل الارتفاع في اليورو نسبة بدأت فبينما .2016

تقريبًا، مئوية نقاط ثلاث بمقدار ،زامنبالتر  الأمريكي الدولار

أربع منذ له مستوى أدنى محققا بذلك ،2017 عام من الرابع

حصة الدولار واليورو من احتياطات الصرف الأجنبي للفترة  :)03-1

The international role of the euro, July 201

بالضرورة إلى إعادة التوازن لحافظات الاحتياطي الرسمية بعيداً عن الدولار  الاخيرة لا تشير هذه التطورات

2017ضعف الدولار في سوق الصرف الأجنبي عام  وإنما

الدولار الأمريكي إلى عملاالرسميين لتحويل جزء من ممتلكا�م بعيداً عن الأصول المقومة ب

 للدفع دوليةال عملةدولار على وظيفة ال

ضلية واضحة لليورو على باقي العملات بما فيها الدولار الأمريكي، بحيث قدرت ف، كانت هناك أ

لصالح الدولار الامريكي في المرتبة الثانية، فباقي  %29.7في الصدارة مقابل  %44لحوالي 

وفي ظل أزممة الديون السيادية عام ). للين الياباني %14.5منها ( %26.3العملات الدولية بنسبة 

15.5، بحيث تراجعت لحوالي 2015وبشكل ملفت عام 

الدولار الامريكي، الذي احتل الصدارة في ذات العام، ومسجلا أعلى نسبة له منذ عام 

نسبة مساهمة:)2- 03(شكل رقم)%(فوعات الدوليةدالم عملات فيحصة ال

The international role of the euro, July 201

                                         
The international role of the euro, June 2018, P 07. 

USD EURO  Others  

29.7 44.0 26.3  

33.5 40.2 26.3 

38.8 33.5 27.7 

43.9 29.4 26.7 

42.1 31.3 26.6 

39.9 35.7 24.4 

                            الثالث        فصلال

 

2016 عام �اية 19.1%

الدولار حصة انخفضت

الرابع الربع في 62.7%

03( شكل رقم

, July 2018, P07.

هذه التطورات أنلا إ 

وإنما. الأمريكي إلى اليورو

الرسميين لتحويل جزء من ممتلكا�م بعيداً عن الأصول المقومة ب

دولار على وظيفة ال ليورواصراع : انيثا

، كانت هناك أبالسنبة لهذه الوظيفة 

لحوالي  2012حصته عام 

العملات الدولية بنسبة 

وبشكل ملفت عام  هذه النسبة تدريجيا

الدولار الامريكي، الذي احتل الصدارة في ذات العام، ومسجلا أعلى نسبة له منذ عام 

حصة ال:)3- 03(جدول رقم

, July 2018, P11.

                                                

USD  العملة     السنة

2012  29.7

2013  33.5

2014 38.8

2015 43.9

2016 42.1

2017 39.9
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 قبل من جمعها تم التي لبياناتوذلك من خلال ا ،2016عام  في العالمية المدفوعات في اليورو حصة رتفعتومن ثم 

 المدفوعات في القيمة حيث من اليورو حصة أن تبينالتي  ،)SWIFT( البنوك بين العالمية المالية الاتصالات جمعية

 الدولار ظلومع ذلك  .2017 عام في %36 من يقرب ما إلى 2016 عام في %31 حوالي من ارتفعت العالمية،

، )المعنية المدفوعات من %40 حوالي يمثل( 2017 عام في العالمية المدفوعات في استخدامًا الأكثر العملة الأمريكي

 والين الإسترليني بالجنيه المدفوعات ظلتفي حين . 2016عن عام  مئويتين نقطتين بنحو حصتهعلى الرغم من انخفاض 

  . كبير حد إلى مستقرة باني اليا

   .فوترة في إطار التجارة الخارجية كعملةاليورو  : ثالثا

 وشركاؤها .1999 عام في إنشائها منذ  عزز�ا أ�ا حتى الدولية، التجارة في الرائدة مكانتها على اليورو منطقة حافظت

 في الناشئة الأسواق مع التجارة تستمر بينما والصين، ،المتحدة والمملكة ،المتحدة الولايات هم الرئيسيون التجاريون

 انفتاحها ازداد وقد. الأخرى الرئيسية الاقتصادات مع بالمقارنة أكثر انفتاحا ،اقتصادك  اليورو منطقةوتعد  .الارتفاع

 الجدد الأعضاء الدول مع التجارة لتزايد نتيجة ،الأول المقام فيويعود ذلك  ،2004 عام منذ ملحوظ بشكل التجاري

إلا أن هذا الانفتاح لا  .العالمية الإنتاج سلاسل من العديد قلب في اليورو منطقة تقعبحيث . والصين ،الأوروبي الاتحاد في

يكفي لاحتلال الصدارة عالميا، فصحيح أن اليورو هو العملة الأكثر استخداما في فوترة التجارة الخارجية لدول منطقة 

   .يسيطر على الجزء الأكبر منها الدولار الأمريكياليورو وبعض الدول ا�اورة، إلا أن الحصة المتبقية من العالم 

  2017-2006 لدول منطقة اليورو حصة اليورو من التجارة الدولية :)4-03( جدول رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

Source:ECB, The international role of the euro, July 2018, PP45-46.  

إذا كانت اقامة الاتحاد الاقتصادي والنقدي الاوروبي سوف تكون له انعكاسات اقتصادية ونقدية هامة على الدول 

فالدور . ا انعكاسات جد معتبرة على مستوى العلاقات التي ستقيمها المنطقة مع العالميضالاعضاء، فإنه سيكون له أ

  )%(تجارة الخدمات   )%(تجارة السلع   

  الواردات  الصادرات الواردات الصادرات  السنة

2006  59.5  48.8  51.0 55.8 

2007  59.6 47.9 54.5 55.7 

2008 63.6 47.5 55.5 57.7 

2009 64.1 45.2 53.4 56.1 

2010  63.4 49.4 52.7 56.9  

2011  69.6  52.2  55.0  60.5  

2012 66.7 51.3 49.6 55.9 

2013 60.0 42.0 62.9 51.7 

2014 59.6 45.9 63.2 52.6 

2015 57.8 46.0 62.8 52.4 

2016 57.0 46.2 63.9 52.8 

2017 57.1 45.4 62.8 52.8 
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الاساسي لليورو في المبادلات الدولية سوف يجد نفسه في مواجهة الدولار الامريكي رغم أنه يستخدم بنسبة كبيرة في 

مة في تسعير صادرات السلع لدول منطقة فبالنسبة لأهم العملات المستخد

بالنسبة لصادرات  %62وتشكل نسبة  %

  

الوظيفة يقصد �ا مقدار ما تساهم به العملات الدولية في تكوين الارصدة الدائنة والمدينة في عمليات التمويل 

والتعرف على حصة اليورو والدولار في هذا الجانب يتضمن تحديد تحديد حجم 

ولية، بالاصافة إلى حصة كل منهما في تكوين أصول وخصوم 

 المدفوعات ميزان بيانات وتشير. 2017 عام

 عام في مرات أربع تضاعفت قد الأجانب

 منطقة تاريخ في قبل من يحدث لم. 2018

 اقتصاد في النطاق والواسع القوي النمو زخم

 المستثمرون استمر وعلى النقيض من ذلك

  .2017-1999للفترة  

  
Source: ECB, The international role of the euro  

ة صافيال الأجانب نيالمستثمر  قدرت مبيعات

ومن ثم عكس  .أوروبية سندات يورو مليار

1- Kenen, Peter, The Role of the Dollar as an International Currency
Group of Thirty, 1983, P 34. 
 

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

الاساسي لليورو في المبادلات الدولية سوف يجد نفسه في مواجهة الدولار الامريكي رغم أنه يستخدم بنسبة كبيرة في 

فبالنسبة لأهم العملات المستخد. فوترة التجارة الخارجية لدول منطقة اليورو

%57.1اليورو إلى الدول خارج منطقة اليورو، فإن عملة اليورو تشكل نسبة 

   .أعلاهكما هو مبين بالجدول . 2017

  دولية استثمار عملةو مخزن للقيمة دولار على وظيفة 

الوظيفة يقصد �ا مقدار ما تساهم به العملات الدولية في تكوين الارصدة الدائنة والمدينة في عمليات التمويل 

والتعرف على حصة اليورو والدولار في هذا الجانب يتضمن تحديد تحديد حجم  1والاستثمار المالي على المستوى الدولي،

ولية، بالاصافة إلى حصة كل منهما في تكوين أصول وخصوم كل منهما في اصدار السندات والقروض المصرفية الد

 .المصارف التجارية التي تمارس الاقراض الدولي

   .حصة اليورو من استثمار الحاقظة المالية

عام في قياسية مستويات إلى اليورو منطقة أسواق إلى المحافظ

الأجانب المستثمرين قبل من اليورو منطقة لأسهم الصافية 

2018 فبراير في يورو مليار 450 حوالي إلى لتصل ،2016

زخم ويدعم. �ذا الشكل جدا عالية المحفظة مال رأس تدفقات

وعلى النقيض من ذلك. الأجانب المستثمرين من والفوائد الأسهم سوق 

  .اليورو منطقة سنداتشراء  عن

 الأجانب المستثمرين مشتريات صافي: )3-03( شكل رقم

The international role of the euro, July 201

قدرت مبيعات ،)APP( الأوروبي المركزي البنك من الأصول شراء

مليار 200 منها ،2016 عام في يورو مليار 210

                                         
The Role of the Dollar as an International Currency, Occasional Papers No. 13,  New York: The 

                            الثالث        فصلال

 

الاساسي لليورو في المبادلات الدولية سوف يجد نفسه في مواجهة الدولار الامريكي رغم أنه يستخدم بنسبة كبيرة في 

فوترة التجارة الخارجية لدول منطقة اليورو

اليورو إلى الدول خارج منطقة اليورو، فإن عملة اليورو تشكل نسبة 

2017الخدمات في عام 

دولار على وظيفة  اليوروصراع : رابعا

الوظيفة يقصد �ا مقدار ما تساهم به العملات الدولية في تكوين الارصدة الدائنة والمدينة في عمليات التمويل هذه 

والاستثمار المالي على المستوى الدولي،

كل منهما في اصدار السندات والقروض المصرفية الد

المصارف التجارية التي تمارس الاقراض الدولي

حصة اليورو من استثمار الحاقظة المالية .1

المحافظ تدفقات وصلت

 الشراء عمليات أن إلى

2016 بعام مقارنة 2017

تدفقات تكون أن اليورو

 تقييمات اليورو منطقة

عن التراجع في الأجانب

شكل رقم

, July 2018, P12.

شراء برنامج خلفية علىو 

210 بقيمة دينال لسندات

                                                
, Occasional Papers No. 13,  New York: The 
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 ،)APP( أعقاب في اليورو منطقة في السائد العائد انخفاض جزئيا اليورو منطقة في السندات على الطلب في الانخفاض

وذات  أخرى بعملات المقومة المرتفع العائد ذات السندات نحو محافظهم توازن إعادة على المستثمرين بعض شجع والذي

  .والليرة الايطالية عائد أعلى مثل الجنيه الاسترليني

  :الدولية الديون أسواق فيوالدولار  اليورو .2

 منذ الدولية الدين سندات إصدار في لليورو النسبية الأهميةتزايد  يتضح جلياالجدول أدناه، بالبيانات الواردة من خلال 

حصة اليورو في اجمالي سندات الدين الدولية  فعتارتبحيث . 2004 عام وحتى 1999 عام في النقدي الاتحاد بداية

مدعوما بتزايد درجات الاندماج . %33.6عند  2004ة عام ذرو ، إلى ال2000عام  %27.4 من) بالمفهوم الضيق(

ة إلا أن هذه العوامل الهيكلي. المالي في منطقة اليورو، ونمو السوق العميقة والسيولة بما يعزز اصدار الديون السيادية باليورو

، بحيث من الواضح أن نمو حصة اليورو قد تباطأت بشكل شبه 2005قد توقفت عن العمل كقوة دافعة منذ عام 

عند  2016ومن ثم أخذت في الانخفاض بشكل مستمر لتبلغ أدنى مستوى لها عام . 2009 عاممستقر إلى غاية 

 التوترات: أولهما عاملين خلال من الدولي الإصدار في اليورو حصة انخفاض الأوروبي المركزي البنك رفسيو  . فقط 20%

وبداية عام  2011 عام �اية في ذرو�ا بلغت والتي اليورو، منطقة في السيادية الديون سوق في والاضطرابات المالية

 جزئيا يفسرأما العامل الثاني، فهو  .باليورو مقومة الدولي للدين جديدة إصدارات شهية على قضت أ�ا ويبدو ،2012

 إصدار تفضيل في التمويل بتكاليف الخاصة الاعتبارات استمرت الأوروبي، المركزي للبنك وفقًاف. الدولار حصة زيادة أيضا

  .الياباني بالين أو باليورو المقومة تلك من بدلاً  الأمريكي، بالدولار المقومة الدين سندات

 %43.3من ( 2004-2000ثلاث نقاط مئوية خلال الفترة وبالمقابل تراجعت مساهمة الدولار الامريكي بأكثر من 

ن عام عتضاعفت ثلاث مرات  2007في عام ف، بشكل متسارعارتفعت حصة الدولار من ثم و ). %40.9إلى 

2004 

  )%( 2017-2000سندات الدين الدولية للفترة اصدار حصة اليورو والدولار من : )5-03( جدول رقم

 2008 2007 2006  2005  2004  2003  2002  2001 2000  السنة

USD  43.3 41.9 46.8  43.0  40.9  44.0  44.2 43.3 44.6 

EURO  27.4 30.0 27.2 31.4 33.6 31.1 31.3  32.2 32.3 

JPY 13.2 12.4 10.2 8.9 7.9 6.5 5.3 5.3 6.8 

Other 16.1 15.6 15.9 16.7 17.6 18.4 19.3 19.2 16.3 

 2017 2016  2015  2014  2013  2012 2011 2010 2009  السنة

USD   45.7 48.6 50.8 52.1  54.8  58.2  60.3  63.0 62.2 

EURO  31.6  27.7  25.7  25.6  25.2  23.4  22.7  22.0 23.4 

JPY 5.7 6.2 6.1 4.9 3.5 2.9 2.8 2.6 2.4 

Other 17.0 17.5 17.4 17.3 16.5 15.5 14.2 12.3 12.0 

Source: ECB, The international role of the euro, July 2018, P32.  

 الصرف أسعار على أساسف. 2017 عام في طفيف بشكل الدولية الدين سندات رصيد في اليورو حصة انخفضت

 السائدة المستويات من بكثير أقل يزال ولا. % 23.4 إلى مئوية، نقطة نصف من بأكثر اليورو حصة انخفضت ،الثابتة
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 مبدأ على يركز والذي الدولية، الديون لإصدار

 أيضاً  المعروف( المعياري التعريف من المحلية 

 الضيق التعريف يستثني المثال، سبيل على

 في أو) المتحدة الولايات في المثال سبيل على

 زيادة مع ، الدولية الديون أسواق في المهيمن

 نقاط ثماني بحوالي اليورو حصة انخفضت 2004

 2017- 1999للفترة  المستحقة

  
Source:ECB, The international role of the euro 

 في التطورات تعكسومن جانب اخر  .اليورو

 المقياس، هذا حسبف .الأسهم في التطورات

 استمر. 2016 عام من الرابع الربع في %

   المتقدمة الاقتصادات في المقترضين

  2017-1999للفترة  الأجنبية بالعملة

  
Source:ECB, The international role of the euro 

 عام في. العالمية المالية الأزمة سبقت التي القمم

 بقليل يزيد ما وهو باليورو، المقومة الديون من

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

لإصدار" الضيق" التعريف إلى هنا المناقشة تستند[. العالمية

 العملة إصدارات جميع يستبعد التعريف هذا فإن ثم، ومن

على. الإقامة مبدأ إلى يستند الذي ، الدولية الديون لإصدار

على( اليورو منطقة خارج سواء ألمانية شركة تصدرها التي 

المهيمن دوره الأمريكي الدولار عسوو ] فرنسا في المثال سبيل

2004 عام ذروة منذف .%62.2 إلى مئوية، نقطة 

 .مئوية نقطة 19 يقارب بما الأمريكي الدولار

المستحقة الدولية الدين سندات من العملات نصيب :)03-4

The international role of the euro, July 201

اليورو دور في طفيفة زيادة إلى تشير الدولية الديون إصدار

التطورات من أكثر الدولية الدين أسواق في أوضح بشكل الحديثة

%20 من ارتفاعًا ،2017 عام من الرابع الربع في 21%

المقترضين إصدار ارتفع بينما باليورو، الناشئة الأسواق في 

بالعملة الديون إصدارفي  العملات استخدام :)03-5

The international role of the euro, July 201

القمم من بكثير أقل باليورو الأجنبية بالعملة الديون

من دولار مليار 800 قيمته ما اليورو منطقة غير من السكان

                            الثالث        فصلال

 

العالمية المالية الأزمة بداية قبل

ومن. الأجنبية العملات

لإصدار") واسع" باسم

 باليورو المقومة السندات

سبيل على( اليورو منطقة

 عن تزيد بنسبة حصته

الدولار ارتفع بينما مئوية،

03( شكل رقم

, July 2018, P16.

إصدار في التطورات أن يرغ

الحديثة الاتجاهات الإصدار

21 اليورو حصة بلغت

 المقترضين ديون انخفاض

03( شكل رقم

, July 2018, P17.

الديون إصدار حجم يزال لا

السكان أصدر ،2017
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 بالدولار المقومة الديون إصدار أيضا انخفض

 بسرعة، تعافى فقد ذلك ومع. العالمية المالية 

. للأزمة السابقة بالقمم مقارنة %40 قدرها

 الفائدة مستويات من الاستفادة إلى سعت 

  .الماضية القليلة السنوات في الأمريكي بالدولار

  2017- 1999للفترة  والناشئة المتقدمة

  
Source:ECB, The international role of the euro 

 إن، المتقدمة الاقتصادات في المقترضين قبل

 اليورو حصة انخفاض وراء الثابتة العوامل أحد

 قد المتحدة، والمملكة المتحدة الولايات سيما

 الدولية الديون أسواق في اليورو حصة في الزيادة

 المالية الأزمة منذ ولكن  .الاقتصادين هذين

 التي -  الأوسط والشرق اللاتينية وأمريكا آسيا

 قوي نحو تقليدي توجه لديها وبالتالي الأمريكي

 عام في %10 من أقل باليورو الدولية الديون

الدولار واليورو في تكوين اجمالي الودائع والقروض الدولية، إلى هيمنة الدولار الأمريكي 

فبالنسبة لسوق الودائع الدولية نلاحظ بأن حصة الدولار شهدت تزايدا مستمرا منذ بداية الفترة 

الدولية، لتبلغ في العام الأخير من العقد من إجمالي الودائع 

لتعاود الارتفاع وتبلغ درو�ا عام  2014تتراجع نسبيا إلى غاية عام 

وعلى عموم الفترة يمكن القول . من اجمالي الودائع الدولية

في . محافظا على الصدارة لودائع الدولارية شهدت ارتفاعا شبه مستقر يفوق النصف من اجمالي الودائع الدولية

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

انخفض). أمريكي دولار تريليون 1.5( 2007 عام في الصادر

 الأزمة بعد حادا انخفاضا المتحدة الولايات في المقيمين

قدرها بزيادة ،2017 عام في أمريكي دولار تريليون 2.7 

 التي الناشئة، الأسواق إصدار جهات قبل من الديناميكي

بالدولار المقوم الإصدار في الكبيرة الزيادة تفسير أسباب كأحد

المتقدمة الأسواق اقتصادات في باليورو الديون حصة : )6-

The international role of the euro, July 201

قبل من باليورو المقومة للديون أقوى صدارحيث يلاحظ من خلال الشكل ا

أحد هو تمويل كعملة الأمريكي للدولار الناشئة الأسواق

سيما ولا المتقدمة، الاقتصادات في المقترضين فإن. الدولية

الزيادة عكست وقد .الدولية الديون إصدارات من الأكبر

هذين في الدولية الديون إصدار في الزيادة كبير حد إلى العالمية

آسيا في الناشئة الأسواق اقتصادات قبل من الدولية الديون

الأمريكي بالدولار عملا�ا ترسيخ أو المتحدة الولايات 

الديون إصدار في الناشئة الأسواق اقتصادات نصيب

  .الأمريكي بالدولار الدولية الديون إصدار

 :الدوليةوالودائع  القروض أسواق في

الدولار واليورو في تكوين اجمالي الودائع والقروض الدولية، إلى هيمنة الدولار الأمريكي تشير البيانات عن حصة كل من 

فبالنسبة لسوق الودائع الدولية نلاحظ بأن حصة الدولار شهدت تزايدا مستمرا منذ بداية الفترة 

من إجمالي الودائع  %50وبنسبة تفوق . 2004باستصناء التراجع الطفيف عام 

تتراجع نسبيا إلى غاية عام ومن ثم . %55.9الأول من القرن الحال حوالي 

من اجمالي الودائع الدولية %56.6بحيث استحوذت الودائع الدولارية على 

لودائع الدولارية شهدت ارتفاعا شبه مستقر يفوق النصف من اجمالي الودائع الدولية

                            الثالث        فصلال

 

الصادر الحجم نصف عن

المقيمين غير قبل من الأمريكي

 من يقرب ما إلى ووصل

الديناميكي الاقتراض إلى وينظر

كأحد تاريخيا، المنخفضة

-03( شكل رقم

July 2018, P18.

حيث يلاحظ من خلال الشكل ا

الأسواق في المقترضين تفضيل

الدولية الديون أسواق في

الأكبر الجزء تاريخياً  أدرجوا

العالمية المالية الأزمة قبل

الديون إصدار كان العالمية،

 مع كبير بشكل تتاجر

نصيب ظلومن ثم  .لدولارا

إصدار ثلث مقابل ،2017

في والدولار اليورو .3

تشير البيانات عن حصة كل من 

فبالنسبة لسوق الودائع الدولية نلاحظ بأن حصة الدولار شهدت تزايدا مستمرا منذ بداية الفترة . في السوقين معا

باستصناء التراجع الطفيف عام 

الأول من القرن الحال حوالي 

بحيث استحوذت الودائع الدولارية على . 2016

لودائع الدولارية شهدت ارتفاعا شبه مستقر يفوق النصف من اجمالي الودائع الدوليةبأن حصة ا
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اتخذت منحى اليورو أن حصة بملاحظة  وعلى النقيض من الدولار يمكنخين ظل اليورو مستحوذا على المرتبة الثانية، 

بينما استأثرت بقية العملات . 2017قط عام ف %25.3لتشكل . %30.8بنسبة  2003نزولي منذ ذرو�ا عام 

   .وفي مقدمتها الين الياباني على الحصة المتبقية

بحيث سجلت حصة هذا الأخير نسب . وكذلك الحال بالنسبة للقروض الدولية، بحيث حافظ الدولار على مركز الصدارة

مع ملاحظة بعض  %50الدولارية فوق ، ظلت حصة القروض 2004فباستثناء العام . شبه مستقرة خلال هذه الفترة

الارتفاعات والانخفاضات من حين لاخر، لكنها ظلت محافظة على مستوى مرتفع يفوق النصف من اجمالي القروض 

أما عن اليورو فقد شكل نسبا متزايدة من اجمالي القروض الدولية . %59.1بحوالي  2016بلغت ذرو�ا عام   الدولية

ومن ثم . عند الذروة %30.5حوالي  ، بحيث شكلت القروض الدولية باليورو2008ة عام ، إلى غاي2002منذ العام 

 أسواق في اليورو حصة ظلتوعلى العموم . 2016فقط عام  %21.3تراجعت النسبة تدريجيا لتصل أدناها عند 

 إلى نسبة طفيف رتفاعا وهو ،2017عام  �اية في % 23.2 بلغتبحيث . 2017 عام في مستقرة الدولية القروض

 عملية لعل أبرزها مورالأ من جملة في ،2013 عام أوائل منذ اليورو حصة في الانخفاض عكس وقد. 2016 عام �اية

  .باليورو المقومة الأجنبية للقروض التعرض من للحد المبذولة الجهود وكذا اليورو، منطقة لمصارف الجارية المديونية تخفيض

  )%(الدولية  والقروض الودائع أسواق فيوالدولار  ليوروالدولي ل ستخداملاا: )6-03( جدول رقم

 2009  2008  2007  2006  2005  2004 2003 2002 السنة

USD  
 53.7  55.7  54.3  53.9  52.7 49.6 50.1 50.9  ودائع

 51.3 50.6 50.1 53.9 53.5 49.9 51.7 54.3 قروض

EURO  
  28.1 27.1 27.0 27.1 28.1 31.4 30.8 28.4 ودائع

 29.6 30.5 29.6 26.3 26.6 29.5 27.9 25.5 قروض

JPY 
 2.5 3.1 2.7 3.0 3.5 3.5 3.3 4.3 ودائع

 3.4 4.5 4.2 3.7 4.9 6.1 6.1 6.9 قروض

Other 
 15.7 14.1 16.0 16.0 15.8 15.5 15.8 16.4 ودائع

 15.7 14.4 16.1 16.1 15.0 14.5 14.3 13.6 قروض

  2017  2016  2015  2014 2013 2012 2011 2010 السنة

USD   
  55.1  56.6  56.5  55.2 54.4 54.6 55.3 55.9 ودائع

 56.3 59.1 57.7 55.4 52.9 51.3 51.4 52.2 قروض

EURO  
  25.3  23.5  24.8  25.5  27.2  27.0  27.5 27.4 ودائع

 23.2 21.3 21.9 23.5 26.1 28.3 28.1 28.4 قروض

JPY 
 2.7 3.4 2.9 2.9 2.6 2.5 2.8 2.4 ودائع

 3.2 3.6 3.9 4.5 4.6 4.3 4.8 3.9 قروض

Other 
 17.0 16.6 15.8 16.3 15.8 15.9 14.5 14.2 ودائع

 17.3 16.0 16.5 16.5 16.4 16.0 15.6 15.5 قروض

Source:ECB, The international role of the euro, July 2018, P59,42. 

 لا 2007 عام منذ الحدود عبر المصرفية الأعمال في العالمي الانخفاض أن إلى الأخيرة الدلائل تشير هذا، مع وتمشيا

 يبدو ذلك، من وبدلاً ". مالي تدهور" أنه على المراقبين بعض إليه أشار والذي الدولي، الإقراض في واسعا تقلصا يعكس
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 رأس نسب لاستعادة 2007 عام بعد الخارج

  2017-1999الخارجية للفترة  القروض

  
Source:ECB, The international role of the euro 

 الأزمة قبل ذرو�ا من أقل تزال لا باليورو المقومة

 - 2007 بعد بسرعة انتعش الذي الأمريكي،

  2017- 1999للفترة  على التوالي

  
Source:ECB, The international role of the euro 

وإن  .العالم، بمعدلات نمو عالية جدا أكبر الأسواق المالية والنقدية على مستوى

وذلك بالنظر إلى   .دولار هو أكبر وأهم هذه الأسواق

تريليون  1.3، إذ بلغ حجم التداول اليومي �ذه السوق نحو 

الذي  ،ين - ر، متفوقاً على سوق الدولا2013

تريليون دولار  5.3من بين جميع معاملات الصرف الأجنبي التي تبلغ 

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

الخارج في الأصول أوقفت التي الأوروبية، البنوك على مقصوراً 

  .الخارج في

القروض من المسددة غير المبالغ من حصة اليورو والدولار :)7

The international role of the euro, July 201

المقومة الحدود عبر القروض رصيد أن حقيقة من المديونية

الأمريكي، بالدولار الحدود عبر القروض مخزون مع يتناقض

   .الأزمة قبل ما قمم من %20 بنسبة أعلى

على التوالي اليوروبالدولار و مخزون القروض الخارجية  :)03-8

The international role of the euro, July 201

 مكانة سوق اليورو دولار الدولية

أكبر الأسواق المالية والنقدية على مستوى) FX(عد أسواق الصرف الأجنبي 

دولار هو أكبر وأهم هذه الأسواق - سوق اليورو كانت أسواق الصرف الأجنبي �ذه المكانة، فإن

، إذ بلغ حجم التداول اليومي �ذه السوق نحو له والحصة السوقية جم التداولات اليومية �ذه السوق

2013عام  من جميع أسواق العملات الأجنبية% 24سوقية تبلغ 

من بين جميع معاملات الصرف الأجنبي التي تبلغ ، و %18 المرتبة الثانية بحصة سوقية تبلغ

                            الثالث        فصلال

 

مقصوراً  كان الانخفاض أن

في الإقراض وخفض المال

7-03( شكل رقم

, July 2018, P23.

المديونية تقليص حجم ويتجلى

يتناقض وهذا .العالمية المالية

أعلى الآن وهو 2009

03( شكل رقم

, July 2018, P23.

مكانة سوق اليورو دولار الدولية: خامسا

عد أسواق الصرف الأجنبي ت

كانت أسواق الصرف الأجنبي �ذه المكانة، فإن

جم التداولات اليومية �ذه السوقح

سوقية تبلغ دولار وبحصة 

المرتبة الثانية بحصة سوقية تبلغيحل في 
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من المعاملات العالمية، في حين يشارك اليورو 

دولار في جميع الأسواق التي يشارك فيها الدولار  

-هذه الأرقام  بقدر ما تعبر عن قوة سوق اليورو

"  ةوموقفه المهيب في الأسواق الدولية، ومن ثم العملة الأوروبية الموحد

،  بحث نجد أن معظم  العملات الدولية في الوقت الحالي على اختلاف أنظمة الصرف التي تتبعها، إما مربوطة 

في مقابل الدولار أو اليورو،  ناهيك أن معظم السلع 

- 45تمثل  الأمريكية العملةومن جانب اخر فإن 

  .% 25و بحوالي 

  )بمليارات الدولارات الأمريكية( 2013 عام

  
Source: Jan Pnewe, The Enigmatic Dollar
Biggest Forex Market Performance, Causes, Consequences
Stiftung, N,49, July 2016, P06.

، )على التوالي% 12.7و %38.2(الفورية والآجلة 

تريليون  1.3وتبلغ قيمة المبيعات السنوية . 

تركز جميع ). 2013(ضعف الناتج المحلي الإجمالي لمنطقة اليورو 

، أي مدينة )%18.9(والولايات المتحدة 

  .ت المالية الكبرى

أهم عملة دولية تقود النظام النقدي كمن خلال التحليل السابق، يمكن التأكيد على استمرارية المكانة الدولية للدولار  

فمن خلال تحليل الاحصائيات عن . وحتى اللحظة، على الرغم من منافسة اليورو منذ إنشائه

، ومكانة كل منهما في النظام النقدي الدولي 

فعلى الرغم من مزاحمة اليورو . ، يتضح جليا الدور المحوري الراسخ للدولار على المستوى العالمي

كل الدلائل واليبانات تؤكد على أهمية الدور 

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

من المعاملات العالمية، في حين يشارك اليورو  %87تريليون دولار أو  4.6أمريكي، فإن الدولار الأمريكي يشارك في 

دولار في جميع الأسواق التي يشارك فيها الدولار  - هذا وتبلغ حصة سوق اليورو. من المعاملات العالمية

هذه الأرقام  بقدر ما تعبر عن قوة سوق اليورو .على التواليمن جميع المعاملات  %72و  

وموقفه المهيب في الأسواق الدولية، ومن ثم العملة الأوروبية الموحد لار، فهي تشير إلى  قوة الدولار في المقام الأول

،  بحث نجد أن معظم  العملات الدولية في الوقت الحالي على اختلاف أنظمة الصرف التي تتبعها، إما مربوطة 

في مقابل الدولار أو اليورو،  ناهيك أن معظم السلع  اومة تعويما حرا أو مدار أو مع اتوماتيكيا

ومن جانب اخر فإن . والأدوات المالية المتداولة بالأسواق الدولية مقومة بالدولار أو اليورو

و بحوالي اليور  العملة الأوروبية الموحدةمن الناتج المحلي الإجمالي العالمي، و 

عام ةأسواق العملات الرئيسية وحجم تعاملا�ا اليومي :

The Enigmatic Dollar-Euro Exchange Rate and The World’s 
Biggest Forex Market Performance, Causes, Consequences, IMK, 

06. 

الفورية والآجلة  ،الأسواقصرف الأجنبي نوعين من 

. متوسطات عالميةك) %6.3(، والخيارات وغيرها %)

ضعف الناتج المحلي الإجمالي لمنطقة اليورو  34الدولار واليورو بما يعادل - 

والولايات المتحدة ) %40.5(معاملات الصرف الأجنبي بشكل كبير على المملكة المتحدة 

ت المالية الكبرىلندن و وولستريت، والمملوكتين في الأساس من قبل عدد قليل من المؤسسا

من خلال التحليل السابق، يمكن التأكيد على استمرارية المكانة الدولية للدولار  

وحتى اللحظة، على الرغم من منافسة اليورو منذ إنشائه 1944

، ومكانة كل منهما في النظام النقدي الدولي بصفة عامة الدولي يستوى الاقتصادالمالدور الذي يلعبه كل منهما على 

، يتضح جليا الدور المحوري الراسخ للدولار على المستوى العالمي2017

كل الدلائل واليبانات تؤكد على أهمية الدور في مختلف المعاملات الاقتصادية والمالية والنقدية على المستوى العالمي، إلا أن  

                            الثالث        فصلال

 

أمريكي، فإن الدولار الأمريكي يشارك في 

من المعاملات العالمية %33.4بنسبة 

 ،%28واليورو بنسية 

لار، فهي تشير إلى  قوة الدولار في المقام الأولدو 

،  بحث نجد أن معظم  العملات الدولية في الوقت الحالي على اختلاف أنظمة الصرف التي تتبعها، إما مربوطة "اليورو

توماتيكيابإحكام أو بالزحف أو 

والأدوات المالية المتداولة بالأسواق الدولية مقومة بالدولار أو اليورو

من الناتج المحلي الإجمالي العالمي، و  % 60

:)9-03( شكل رقم

Euro Exchange Rate and The World’s 
, IMK, Hans Bockler-

صرف الأجنبي نوعين من ق الاسو أشمل وت

%)42.7(ومقايضات 

الدولار واليورو بما يعادل - اليورودولار في سوق 

معاملات الصرف الأجنبي بشكل كبير على المملكة المتحدة 

لندن و وولستريت، والمملوكتين في الأساس من قبل عدد قليل من المؤسسا

من خلال التحليل السابق، يمكن التأكيد على استمرارية المكانة الدولية للدولار  

1944الدولي منذ عام 

الدور الذي يلعبه كل منهما على 

017عام بصفة خاصة 

في مختلف المعاملات الاقتصادية والمالية والنقدية على المستوى العالمي، إلا أن  
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محافظا بذلك على مكانته كعملة قيادية أولى في العالم، وبفارق كبير 

  

  .2017مكانة الدولار واليورو وبعض العملات الدولية في النظام النقدي الدولي لعام 

  
Source: ECB, The international role of the euro  

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

محافظا بذلك على مكانته كعملة قيادية أولى في العالم، وبفارق كبير  ،على المستوى الدولي الدولار الأمريكي

.مبين في الشكل أدناههو  كما. عن اليورو وبقية العملات الارتكازية الاخرى

مكانة الدولار واليورو وبعض العملات الدولية في النظام النقدي الدولي لعام : )10

international role of the euro, July 201

                            الثالث        فصلال

 

الدولار الأمريكيالذي يلعبه 

عن اليورو وبقية العملات الارتكازية الاخرى

10-03( شكل رقم

, July 2018, P05.
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  واليوروتقييم المكانة الدولية الراهنة للدولار : المبحث الثاني

مخاوف السلطات  من من الملاحظ أن الدولار الأمريكي لا زال العملة القيادية الأولى على المستوى الدولي، على الرغم

سنة الأولى من القرن الحالي، حدثت العديد من التقلبات الجامحة في  15فخلال . الفيدرالية الأمريكية من العملة الجديدة

حركة وقيمة العملتين، تبين من خلالها مدى عمق وتشعب النظام المالي والنقدي الدوليين، ومدى قوة الدولار في 

تبين بأن التوقعات الايجابية حول مستقبل اليورو كان مغالى فيها بعض الشيئ، على الأقل  كما. الاقتصاد العالمي برمته

في ظل لاسيما  صار مهددا بالزوال، ومن جهة أخرى، تشير العديد من الدراسات أن مستقبل الدولار. في الوقت الراهن

قية العملات وحرب العملات المتجددة مع ب ظهور اليورو والدعوات المتزايدة نحو إقامة المزيد من التكتلات النقدية،

      .الدولية الأخرى

  :تهمكان احتلال نم الأورو تعيق التي تحدياتعوامل استخدام الدولار الامريكي عالميا وال: ولالمطلب الأ

استخدام عملة ما على المستوى الدولي، لابد أن يكون له العديد من المبررات القوية لكي تلقى القبول العام في الأوساط 

الاقتصادية الدولية المختلفة، ولنفس هذه المبررات يحجم ا�تمع الاقتصادي عن استعمالها والاحتفاظ �ا مهما كان 

  . تاريخها ومجدها

  عالميا يلدولار الامريكعوامل استخدام ا :اولا

  1:وهي ،هناك عدة عوامل توفرت في العملة الامريكية حتى تم استخدامها دوليا

لتمتعه بقيمة وسعر صرف مستقرين، وكان ذلك عن طريق التحكم في : نوفر الثقة في قيمة الدولار الامريكي .1

قيمة العملة ازاء العملات الاخرى دوت معدل التضخم في الولايات المتحدة، وهو ما يمكن المتعاملين من معرفة 

وقد كان متوسط معدل التضخم في الولايات المتحدة ما . الحاجة الى اجراء تحريات لمعرفة التغيرات المستقبلية للعملة

 %5.5أفضل من متوسط المعدل المسجل في دول الاتحاد الاوروبي، حيث سجلت الاولى  1989و 1980بين 

ولكن بعد التصديق على معاهدة ماستريخت انخفض معدل التضخم في الاتحاد الاوروبي . %7بينما سجلت الثانية 

 . 1999 -1990للولايات المتحدة خلال الفترة  %3مقابل  %3.2الى 

سواءا في الداخل لغياب حركات التحرر والنزاعات الاستقلالية، او على  :تعتبر الولايات المتحدة الاكثر استقرارا .2

غير أن احداث . كون الولايات المتحدة أكبر قوة عسكرية لا تجرا اي دولة على الاعتداء عليها. الصعيد الخارجي

 .، اعتبرت احدى العوامل التي بدات في هز مكانة الدولار على المستوى الدولي2001سبتمبر  11

تحدة أكبلا الدول تعتبر الولاات الم :كبر الحجم الاقتصادي للولايات المتحدة وكبر حصتها من التجارة الدولية .3

كلما كان حجم تجارة البلد المصدر للعملة أكبر، كلما  فمن حيث الحجم الاقتصادي وحصتها من التجارة الدوليةن 

ونرى ان دول منطقة اليورو مجتمعة تمثل قوة اقتصادية منافسة للولايات المتحدة، حيث بلغ . كان التعامل بعملته اكبر

للولايات  %27مقابل  1997من الناتج المحلي الاجمالي العالمي عام  %22ورو الناتج الداخلي لدول منطقة الي

 .المتحدة

                                                 
  ، ص2011، 09الباحث، العدد، مجلة المنافسة بين الدولار والأورو في ظل لا استقرار النظم النقدي الدوليلقمان معزوز، شريف بودري،  -  1
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وذلك من حيث توفرها على أدوات مالية  :توفر الولايات المتحدة على أسواق مالية متحررة وواسعاة وعميقة .4

متعددة، حيث تسهم في زيادة الطلب على عملة البلد للاستثمار، ولدى الولايات المتحدة أكبر الاسواق المالية في 

فرسملة اسواقها للاوراق المالية توازي تقريبا مجموع رسملة اسواق الاوراق المالية للدول السبعة الاكبر عنى في . العالم

  .الم مجتمعةالع

وعموما يرجع تغضيل عملة ما في المبادلات التجارية يكون حسب صفة السلع والخدمات التجارية، خصائص الدول 

الاطراف المعنية بالمبادلات، الاستقرار النقدي للدول الاطراف المتعاقدة والتي يمكن أن تكون العامل المحدد لهذا الاختيار، 

   . د في المفاوضات الدوليةبالاضافة الى مجموعة من القواع

  الدولار مكانة احتلال عن ورويال تعيق التي تحدياتال: ثانيا

 بعض وتعكس ورويال تواجه كبيرة وتحديات استفهام هناك نقط أن إلا ورو،يال إصدار لعملية الدقيق التخطيط من بالرغم

  : وأهمها الدولار احتلال مكانة على وقدرته الدولي النقدي النظام في المستقبلي دوره على الغموض

 العملة، هذه طبيعة من تنبع ورويال أمام الأكبر العقبة : الأورو منطقة في السائدة الاقتصادية السياسات اختلاف .1

 الاقتصادية والسياسات الاقتصاد بحجم يتعلق ما في كبيرة اختلافات ذات لاو د ا�ومضمو  اسمها في ا تضم�اكو 

 المتعلقة النقدية السياسات توحيد عن لؤو المس هو  الأوروبي المركزي البنك أن صحيح السائدة، والثقافية والاجتماعية

 تحقيق على طبيعي نحو على يعمل أنه إلا الأطراف، ملزمة لجميع وتعتبر قراراته تمامًا مستقلا بنكا يشكل ورويبال

 قد وهذا الأطراف جميع مصالح يحقق بما توفيقية تكون أغلب قراراته فإن وبالتالي ،عامة ورويال منطقة دول مصالح

 بما ورويال قيمة انخفاض إلى أدى الذي السبب الأساسي هو وهذا العالمي، المستوى على ورويال قوة من يضعف

 مجددا الصعود وعاود ما نسبيا نوعا استقرارا حقق ولكنه ، 1999عام صدوره من الأولى السنة في  20% يقارب

 1.للنظر لافت نحو على

 السياسي الثقل وهو ورو،ليا من الدولار به يتميز آخر عامل وهناك :الأمريكي والعسكري السياسي الثقل .2

 والتدخل �اوسياسا الشعوب قضايا في المتواصل فالتدخل العالم، في الأمريكية المتحدة والعسكري للولايات

  سبتمبر أحداث بعد لوحظ ما وهذا العالم، أنحاء في بقوة نشره في كبيرة ويسهم قوة الدولار يعطي العسكري

 ذلك ويعزى الأمريكي، الاقتصاد على السلبية نتائجها إلى ضخامة بالنظر الدولار قيمة في كثيرا تؤثر لم التي 2001

 الاقتصاد ورائه ومن الدولار يحتلها التي .المكانة على معتمدة ونقدية مالية إجراءات المتحدة الولايات اتخاذ إلى

  ورويلل تحديا يشكل وهذا العالم، في الأمريكي

 السياسي ونشاطها دورها وازدياد المتطرفة اليمينية الأحزاب ظهور : 2الأورو منطقة في المتطرفة اليمينية الأحزاب .3

 هذا ويشكل منه دولة كل إلى الوطنية الهوية وإعادة الاتحاد عن الانفصال نحو توجها تمتلك وهي الأوروبي، في الاتحاد

 قلصت الأوروبية الدول بين المنعقدة الاتفاقيات أن ولو ورو،يال وعملة الاتحاد مستقبل حول استفهام أخرى نقطة

                                                 
 .81، ص2011، 09، مجلة الباحث، العددم النقدي الدولياستقرار النظاللاالمنافسة بين الدولار والأورو في ظل لقمان معزوز، شريف بودري،  -  -  1
-1990الأمريكية للفترو  المتحدة والولايات مصر في تطبيقية دراسة) المالية الأوراق سوق أداء مؤشرات في والمالية النقدية السياسات أثر الدعمي، جاسم كاظم عباس -  2

 196 ص ، 2008 الكوفة، جامعة الاقتصادية، العلوم في فلسفة دكتوراه درجة لنيل أطروحة، 2006
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 أثبت التاريخ أن إلا وتكامله، الأوروبي الاتحاد مستقبل في تؤثر قد النوع هذا من حدوث أزمات إمكانية كبير بشكل

 .محددة قواعد على يسير لا أنه

الانتعاش  في استمراره تعرقل وهي الأمريكي، الدولار أمام ورويال تواجه تحديات : الأمريكية الاقتصادية السياسات .4

 سيؤدي الأمريكية الضرائب فتخفيض والفائدة، بالضرائب الخاصة المتغيرة الأمريكية الاقتصادية السياسات إلى بالنظر

 يشكل مما النمو، معدل زيادة وبالتالي والاستثمار الاستهلاك وتحفيز والاستهلاكي الإنفاق الاستثماري زيادة إلى

 .ورويال أمام للدولار دعما

 2008 عام للسطح وطفت 2007 عام منتصف بدأت ا�اشرار  أن صحيح: 2008 لعام العالمية المالية الأزمة .5

 إلى المالية بالأسواق خاصة مالية أزمة من وانتقلت الأمريكية، المتحدة بالولايات العقاري الرهن أزمة عن وهي ناتجة

 المالية ومؤسساته الأمريكي الاقتصاد على كبيرا تأثيرا وأثرت1 بالركود، العالمي الاقتصاد أصابت حقيقية أزمة

 تقدم كثيرة ولسنوات دومًا عراه تتوثق اتحاد صوب التاريخية أوروبا الأزمة مسيرة هذه أربكت كما والاقتصادية،

 الأزمة وهذه متزايدًا، ازدهارا ومحققا كيانه تقسم التي وملغيا الحواجز أعضاء جدد مضيفا بسلاسة الأوروبي المشروع

 فقد2 .السابقة السنوات أخفتها الإطار في .عيوب عن كاشفة ورويال منطقة له تعرضت كبير اختبار أول بمثابة هي

 7,1 من المنطقة هذه في النمو معدل انخفض حيث خصوصا، ورويا منطقة واقتصاد عموما الأوروبي الاقتصاد تأثر

 ما وهو بالارتفاع، البطالة معدل على النمو معدل في التراجع هذا وانعكس ، 2008عام % 4,2 إلى 2007 عام

 أساسًا وتستند المتضررة المالية للمؤسسات الدعم تقديم على تعتمد مالي إنقاذ خطة تبني إلى ورويمنطقة ال قادة دفع

 كما المصارف، بين القروض ضمان إلى تسعى كما الودائع، وضمان المصارف المتضررة في عامة أموال ضخ إلى

 سليمة اقتصادية بأسس تتمتع التي للدول المالي الدعم مقدمًا جهود المنطقة في كثب عن الدولي النقد صندوق شارك

 مع بالتعاون السياسية المشورة تقديم على الأزمة وعمل عن الناتجة العواقب من التضرر لخطر معرضة مازالت لكنها

 الأطراف .متعدد التأمين في الثقة ببناء الخاص النصح تقديم خلال من الأوروبي الاتحاد

 لها تعرضت التي أخطر المشاكل من باعتبارها الأزمة هذه ندلعتا ا2010 لعام الأوروبية السيادية الديون أزمة .6

 لطلب يرلنداوا اليونان من كلا دفعت حينما 3، 2010عام من الربيع فصل الأول عقدها في ورويمنطقة ال

 فقد حازمة، تقشفية بإجراءات الدولتين يلزم برنامج وفق الدولي النقد الأوروبي وصندوق الاتحاد من مساعدات

 الدولي الصعيد على الأزمة وانتشرت اللازمة الفعالية من اكتساب الانتعاش يتمكن أن قبل ورويال منطقة اهتزت

 وزراء اتفق 2010 عام ماي ففي 2008.4المالية  آثار الأزمة من والعالمي الإقليمي والتعافي المالي النظام مهددة

 أورو مليار 110 قرضًا بقيمة بالديون المثقلة اليونان منح على الدولي النقد وصندوق الأوروبي الاتحاد دول مالية

 والأمر مليار أورو، 750 بقيمة إنقاذ خطة الأوروبي الاتحاد أقر نفسه الشهر وفي صارمة، تقشف بخطة الالتزام بشرط

                                                 
، 2009شتاء- 2009، خلايف 49-48 489 العددان عربية، اقتصادية بحوث مجلة ،العالمية والاقتصادية المالية الأزمة معالجة في السيادية الثروة صناديق دور بوفليح، نبيل  - 1

 .93، ص2010
 08 ص ، 2009 جوان ، 02 العدد ، 46العدد الدولي، النقد صندوق والتنمية، التمويل مجلة ،شدة في أوروبا ،بيلكا ماريك -   2
 .19ص ، 2009 جوان ، 02العدد ، 46العدد والتنمية، التمويل مجلة ،لليورو إجهاد اختبار ايشنجرين، بارى  -  3
 72 ص ، 2010 أكتوبر الدولي، النقد صندوق ،التوازن واستعادة والمخاطر التعافي :العالمي الاقتصاد آفاق الدولي، النقد صندوق خبراء  -  4
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تنفيذ  مقابل أورو مليار 85 بقيمة قرض بتقديم والصندوق الأوروبي البنك المركزي قاما حينما يرلنداا مع وقع نفسه

 واسبانيا البرتغال مقدمتها وفي أخرى أوروبية لدول الأزمة عدوى انتقال بشأن القلق تزايد حازمة؛ وقد تقشف خطة

 أقصى كحد 60% نسبة تحدد التي ماستريخت اتفاقية معايير أحد بذلك متجاوزة ،�اديو  تفاقم في ظل وايطاليا

 الحالات بعض وفي التمويل أسواق بعض في اضطرابات حدوث إلى أدى مما الإجمالي، المحلي الناتج إلى للدين العام

 العادية المستويات كثيراً تفوق قياسية مرتفعة مستويات إلى الحكومية السندات على الفائدة .أسعار فروق وصلت

 إلى السيادية �اديو  نسبة في ارتفاعًا شهدت الأربعة الدول أن نجد 2009 و 2008 عامي بمقارنة القيام ومع ،لها

 2008   عام  99,2% من السيادية �اديو  ارتفعت اليونان أنحيث  مختلفة، بنسب لكن المحلي الإجمالي ناتجها

   104% من انتقلت حيث ،المحلي ناتجها إلى السيادية ا�ديو  نسبة في ارتفاعًا عرفت ايطاليا أيضا  115,1%إلى

   76,8%   إلى  66,3% من ارتفاعًا شهدت الأخرى هي البرتغال إلى بالإضافة  2009عام 115,8% إلى

 من انتقلت إذ المحلي ناتجها إلى السيادية �اديو  نسبة في تفاقمًا أيضا هي عرفت التي اسبانيا لتأتي ، 2009 عام

 عدة إلى يعود ورويال لمنطقة السيادية الديون تفاقم ولعل2009  عام  53,2% إلى  2008 عام  39,7% نسبة

 :1 أهمها أسباب

 أجل من الاقتراض في بالإفراط فقامت ورويال منطقة إلى الانضمام شروط استيفاء إلى الديون صاحبة الدول تحمس  . أ

 الموازنة بعجز المتعلق المؤشر خاصة المؤشرات بعض تلفيق تعمد وكذا الاقتصادي، الأداء وتحسين معدلات النمو رفع

 في مفاجئة الحقيقية المؤشرات وكانت المالي، وضعها عن حقيقة متأخر وقت في الدول تعلن هذه جعل ما وهو العامة

 .الأزمة وحّلت الارتباك كان السداد وقت  حان عندما خصوصا الدول هذه من كثير

 الإقراض بعمليات قامت عندما 2008 العالمية المالية الأزمة تداعيات الدول لهذه الديون تفاقم أسباب من أيضا  . ب

 20 بقيمة تمويل بتوفير قامت مثلا إيطاليا ففي ،المالية والمؤسسات بنوكها من العديد إفلاس للحيلولة دون الواسعة

 المالية الأزمة آثار من للحد الدول هذه �ا قامت إجراءات وهي ضمانات، دون ومن البنوك لقطاع وروي مليار

 إلا الضعيفة المالية الملاءات صاحبة الدول هذه من كان فما العالمي، الاقتصاد استقرار بالفعل هددت التي العالمية

  .الصعود نحو والاتجاه �اديو  تفاقم إلى أدى ما وهو لذلك، اللازمة بالأموال لتمويلها الخارجية المديونية إلى اللجوء

 الراهن الدولي النقدي في النظام الدولار مركزية التي تهدد المخاطر: الثاني المطلب

 القرن في العالمية التجارة العملة الأساسية في موقع في الاسترليني الجنيه مكانة احتلاله منذ تحديات عدة الدولار يواجه

 ومن احتواءها، الأوقات بعض في يصعب عميقة يتعرض لتحديات يزال والعشرين لا الحادي القرن مطلع ومع العشرين،

 :يلي ما المخاطر ضمن هذه

 أوقات الأزمات، في تستخدم التي النقدية السياسة أدوات إحدى الكمي التيسير يعد :الكمي التيسير سياسات: أولاً 

 في النقدي الأساس بزيادة الفدرالي يقوم الاحتياطي حيث فراغ، من النقود خلق عملية الكمي التيسير خطة وتعني

تستخدم هذه  أن يفترض التي المالية المؤسسات من الحكومية السندات لشراء الأمريكية، واستخدامه المتحدة الولايات

                                                 
 .02 ص ، 2011 جانفي الدولي، النقد صندوق ،للخطر معرضا يزال لا العالمي المالي الاستقرار المالي، الاستقرار تقرير -  1
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 بصورة النقود خلق عملية زيادة إلى يؤدي وهو ما الائتمان، حجم وزيادة الإقراض عمليات في النقدي الأساس في الزيادة

 المالية الأزمة أعقاب في المتحدة الولايات لجأت الشأن، هذا وفي .النقدي قيمة المضاعف على ذلك يعتمد مضاعفة،

 مليار 600 بقيمة والثانية2008 عام  دولار تريليون 1.25 بقيمة الأولى الكمي التيسير عملية إلى 2008 لعام العالمية

 لتشجيع المفتوحة، للسوق الفدرالي النظام حساب في المالية الاحتفاظ بالأوراق نطاق بتوسيع ، وذلك 2010 عام دولار

 التنافسية على القدرات ينعكس ما وهو الأمريكي، التجاري الميزان اختلال من والحد النشاط الاقتصادي، استعادة عملية

 الصيني اليوان على الضغوط تزايد إلى الكمي خطط التيسير ستؤدي حيث الصين، مقدمتها وفي الدول من كبير لعدد

 في التدخل المكّثف خلال من وذلك تتجنبه، أن السابقة السنوات طوال الصين حاولت الأمر الذي وهو الارتفاع، نحو

 1.الحقيقية قيمته من أقل اليوان على للحفاظ الصرف سوق

 الدولار مواجهة في اليوان قيمة أن ترفع على الصين المتحدة الولايات تجبر الكمي، التيسير سياسات خلال فمن

 خلال من عليه تحصل أصبحت ضالتفاو  طريق عن الولايات المتحدة تطالب به كانت ما فإن ثم ومن قيمته، المنخفض

 خلال من مصالحها عن محاولة الدفاع إلى العالم دول تجر أن يمكن الأوضاع هذه مثل الواقع، الأمر أمام وضع الصين

  .واسع نطاق على العملات بحرب يسمى ما لانطلاق اللازمة تشكل الأرضية بذلك فهي وعليه وقائية، أفعال ردود

 الدولار قيمة تدني على ساعد ميدانياً  أن ذلك إلا السياسات، هذه تنفيذ على المتحدة الولايات إقبال من الرغم وعلى

 بقاء فكرة على الحفاظ في الأمريكي الفدرالي مجلس الاحتياطي عمل الدولية، حيث الرئيسية العملات أمام وتراجعه

والفرنك  الإسترليني الياباني والجنيه والين الأوروبي ورويال( الأخرى الارتكازية العملات مقابل الصرف الدولار متدني

 أن دون الثالثة، الألفية من الأول العقد خلال العملات سلة مقابل  %30 من بأكثر صرفه سعر تدنى إذ ،)السويسري

 .الأمريكية الصادرات حجم على ايجابا ذلك بالضرورة يؤثر

 :الأمريكي العام الدين وحجم العامة الموازنة عجز تفاقم :ثانياً 

 إلى نسبته وارتفاع ،2*الأمريكي العام حجم الدين تصاعد استمرار من قلقا الثالثة الألفية مطلع العالمي الاقتصاد يشهد

كيفية  في كبيرا تحديا المتحدة الولايات تواجه حيث العامة، الموازنة في العجز المستمر نتيجة الإجمالي، المحلي الناتج

 ينظر والذي الأمريكي، العام الدين النمو في على السيطرة وبالتالي موازنتها، في العجز ثم ومن العام، إنفاقها على السيطرة

أحد  أنه على تقليديا إليه ينظر كان ما أن يعني ما وهو للدولار، الدولي تواجه المركز التي التحديات أحد أنه على إليه

 نمو دون تحول التي العوائق أهم اليوم أحد أصبح العالم، في للدولار الدولي الوضع عليها يرتكز التي الأساسية الركائز

 الأمريكي الفدرالي مجلس الاحتياطي رئيسي)"بابلوغويدوتي"و "غرينسبان ألان("  قام الصدد، هذا وفي .عليه الطلب

 أن إلى وأشارا الأمريكي، العام الدين بخصوص المنظور، في المستقبل حدوثه يمكن ما حول الخطر ناقوس بدق سابقا

 أيضاً  مباشر ويبدو بشكل ا،�ديو  خدمة على الدولة تلك قدرة عدم يسبقها ما غالباً  ما، دولة التي تضرب المالية الأزمات

                                                 
، مجلة البحوث قراءة تحليلية في حاضر ومستقبل الدولار الامريكي: التحديات الاستراتيجية التي تواجه الدولار الامريكيلقمان معزوز، بريش عبد القادر،  - 1

 .187، ص 2014، 09والدراسات الانسانية، العدد
الديون التي تحتفظ �ا حسابات "و" الديون التي تحتفظ �ا الجماهير. "المستحق الصادر من وزارة الخزانة الأمريكيةهذا هو المبلغ الإجمالي للدين : الدين الفيدرالي الإجمالي -  2

 .هنا هي مكونات الدين الفيدرالي الإجمالي" الحكومة الفيدرالية
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 سيتوقف الوطنية، المركزية البنوك أو الأفراد إلى ذلك بالنسبة كان سواء الديون، خدمة على قدرته ما بلد تجاوز إذا أنه

  .أموالهم رؤوس باستعادة يقومون وربما ا،�شراء ديو  عن المستثمرون

  2020-2019المتوقع  عجز الموازنة الامريكي:)12- 03(شكل رقم  2018- 1999عجز الموازنة الأمريكي :)11- 03(شكل رقم

  
Source: usgovernmentdebt.us. at site:  

https://www.usgovernmentdebt.us/federal_deficit 

من الركود  ولايات المتحدةخروج ال بعدمن القرن الحادي والعشرين  أوائل العقد الأولكان العجز الفيدرالي يتراجع في 

لكن الركود الذي بدأ في . 2002إلى  2000في الفترة من  ، وحرب العراقالتخفيضات الضريبيةوموجة الاقتصادي 

، مليار دولار 700بأكثر من  2009 أدى إلى ارتفاع العجز، حيث ارتفع العجز في العام المالي 2006أواخر عام 

  679.5 قيمة الأمريكية الموازنة عجز بلغومن ثم  TARP.1مدفوعا أساسا بعمليات الإنقاذ المصرفية في إطار برنامج 

  عام ذلك وقبل دولار، مليار 1087 بقيمة 2012 عام قياسية مستويات بلغ أن بعد ، 2013عام دولار مليار

 الاتحادية الموازنة في العامة النفقات نمو إلى يعود ذلك، في المباشر ولعل السبب دولار، مليار 1299 قيمة تجاوز 2011

وتقدر الميزانية  .من الضرائب رئيس بشكل الممولة الاتحادية العامة الإيرادات إلى نسبة ومتسارعة بمعدلات مرتفعة

 سنويا بأقل من عجزأن يتراجع الوقع تالم منو  .مليار دولار 984 بحواليعجز الميزانية  2019الفيدرالية للسنة المالية 

 .2023مليار دولار بحلول عام  800إلى  ليصل، تريليون دولار

 في يار�ا حدوث إلى يؤد لم أنه من على الرغم طويلة، فترة منذ المتحدة الولايات منه تعاني الذي الراهن المالي الوضع إن

عملة  يمثل الدولار كون موقعها، بسبب العملة يار�ا تجنب من تمكنت بل الديون السيادية، سداد عن عجز أو العملة

 الدين حجم وصل حيث الزمن، على مر تعقيدًا ويزداد بالمخاطر، محفوفاً  أصبح الميداني الوضع أن إلا العالمية، الاحتياط

في  النقدي النظام على المتعذر من أصبح درجة إلى كبير، مستوى إلى المحلي الاجمالي الناتج إلى الموازنة عجز ونسبة العام

  2.معه والتعايش استيعابه المتحدة الولايات

  

  

                                                 
1 - Goldberg, Linda S., 2010, Is the international role of the dollar changing, Federal Reserve Bank of New York 
Current Issues in Economics and Finance 16 (1), P7. 

 .190مرجع سابق، ص لقمان معزوز، بريش عبد القادر، -  2
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  GDP 2007-2018الدين الفيدرالي كنسبة من  :)14-03(شكل رقم GDP 2007-2018العجز الفيدرالي كنسبة من  :)13-03( شكل رقم

 
Source: usgovernmentdebt.us. at site:  

https://www.usgovernmentdebt.us/federal_deficit 
وتراجع العجز إلى . 2004الناتج المحلي الإجمالي عام من  %3.4فمن منظور الناتج المحلي الاجمالي، بلغ عجز الموازنة 

. 2009من الناتج المحلي الإجمالي في عام  % 9.8قبل أن يرتفع إلى  ، 2007من الناتج المحلي الإجمالي عام  % 1.1

من الناتج المحلي  %4دأ العجز الفيدرالي في التناقص، حيث وصل إلى ، ب2008بعد ا�يار عام إلا أنه على العموم، 

من  %3.2لكنه زاد إلى  ،2015من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية  %2.4و  2013الإجمالي في العام المالي 

المائة من الناتج المحلي الإجمالي في  2ومن المتوقع أن يستمر ذلك فوق  2016،1الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية 

  .2020حتى عام 

 التأثير يتبادلان ما وغالبا العام الأمريكي، الدين حجم نمو إلى ذلك أدى العامة، الموازنة عجز لنمو منطقية وكنتيجة 

 بعبء تتعلق لأسباب عجز الموازنة نسب تفوق بنسب يكون ما غالباً  المديونية نمو أن يمكن القول بل بالاتجاه نفسه،

 وبالتالي دخول ،للمديونية المفرغة الحلقة يسمى فيما العامة دخول الموازنة إلى يؤدي الذي الأمر العام، الدين خدمة

 وبعض اليونان حالة في مشاهد هو كما وحتى سياسية، واجتماعية اقتصادية آثار ذات حادة أزمات في برمته الاقتصاد

 .الأوروبية الدول

 بمعدلات ونموه العامة موازنتها العجز المتراكم في على ترتب حيث الأمريكية، الحالة في حدة أكثر بشكل يلاحظ ما وهو

 لاقتصادها، الحقيقية القدرات تفوق مسبوقة غير بمعدلات ونموه والخارجي، بشقيه الداخلي العام الدين ظهور مرتفعة،

 وتسديده، خدمته على

 

 

 

  

                                                 
1 - Goldberg, Linda S., Observations on Budget Deficit of Federal Reserve, in Jean Pisani-Ferry and Adam S. Posen, 
eds., The Euro at Ten: The Next Global Currency (Washington, DC: Peterson Institute for International Economics) 
2017, 12. 
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  2020-1900تطور أصناف الدين الفيدرالي الأمريكي للفترة  :)15-03( شكل رقم

  
Source: usgovernmentdebt.us. at site:  

https://www.usgovernmentdebt.us/federal_deficit  
  :يظهر الرسم البياني أعلاه ثلاث فئات من الديون الفيدرالية

  .يشتريها الاحتياطي الفيدرالي، أي الديون الفيدرالية التي )الزرقاء(الديون النقدية . 1

  على سبيل المثال سندات دين للضمان الاجتماعي ،)الحمراء(الديون التي تحتفظ �ا الحكومة الاتحادية . 2

  .، بما في ذلك الحكومات الأجنبيةأيدي العامة، أي الديون في )الخضراء(الديون الأخرى . 3

من الناتج المحلي الإجمالي، ثم بدأت في  %120العالمية الثانية إلى أكثر من انفجرت الديون الفيدرالية خلال الحرب     

تضاعفت الديون الفيدرالية في الثمانينات ومن ثم . 1974من الناتج المحلي الإجمالي في عام  %32الانخفاض الذي بلغ 

من الناتج المحلي الإجمالي  % 66وبلغت ذرو�ا عند  1990من الناتج المحلي الإجمالي في  % 60تقريباً، حيث بلغت 

بدأت الديون الفيدرالية في الارتفاع مرة أخرى  ومن .2001في المائة في عام  56، قبل أن ينخفض إلى 1996في عام 

ثم انفجرت في أعقاب ا�يار عام . 2008من الناتج المحلي الإجمالي في عام  % 70، حيث بلغت 2000في عام 

 تريليون 17.1 تجاوز جديدًا رقماً  ليسجل، 2011ج المحلي الإجمالي في عام اتمن الن % 102حيث بلغت  2008

وما يرتبط به من عمليات الإنقاذ ساعد على  2009- 2007الركود الكبير في ، لا بل بسبب 2013عام  دولار

 2018في �اية السنة المالية و .2016تريليون دولار في عام  20مضاعفة الديون خلال عشر سنوات إلى ما يقرب من 

، تم وضع ميزانية للديون الفيدرالية بقيمة 2019في �اية السنة المالية و . تريليون دولار 21.46بلغ الدين الفيدرالي 

  1 .تريليون دولار 22.7

 :الماليةبتعهداتها  المتحدة الولايات التزام من المخاوف تنامي : ثالثاً 

 الصين وانتقدت موثوقة، عالمية كعملة في الدولار الثقة زعزعة المتحدة،إلى الولايات في العام الدين حول المواجهة أدت

تم  الذي السداد عن التخلف أن من وحذرتا البرلمان، في التعطيل السياسي الخزينة الأمريكية سندات مالكي أكبر واليابان

 2.4وقيمتها  الأمريكي، الدين الكبيرة في ا�استثمارا ويهدد العالمي، الاقتصاد سيزعزع كان الأخيرة اللحظة في تجنبه

 لتلك وكنتيجة .الدين سقف لرفع مؤقت اتفاق إلى 2013 أكتوبر 16 الأمريكيون بتاريخ النواب وتوصل دولار، تريليون

                                                 
1   - Goldberg, Linda S. opcit, P14. 
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 حيث جزئي، بشكل أعمالها الفيدرالية الحكومة وقف ومتسارعة منذ متراكمة خسائر المتحدة الولايات تكبدت الأزمة،

 مباشرة خسائر شكل دقيقة، على كل في دولار مليون ربع نحو خسر الأمريكي الاقتصاد إلىأن أحدث التقديرات أشارت

 مركز أداء وبحسب "IHS Global Insight" ومراقبة بدراسة المتخصص العالمي، .الحكومة أعمال تعطل بسبب

 وذلك يوميا، دولار مليون 300 ساعة، أي كل دولار مليون 12.5 خسرت المتحدة الولايات أن العالمية، الاقتصاديات

 غير أنشطتها وأوقفت مكاتبها بعض الأمريكية الفيدرالية أغلقت الحكومة منذ أي ، 2013أكتوبر من الأول منذ

 "أوباما باراك" الأمريكي الرئيس ندد السياق، هذا وضمن .منازلهم إلى فيدرالي موظف ألف 800 وأعادت الرئيسية،

 أضر لا شيء الأرجح، على" وصرح أسبوعين، استمر حكومي تعطل إلى أدت التي الكونغرس في المواجهة بعواقب

 لقد الأخيرة، الأسابيع في تابعناه من المشهد الذي أكثر أخرى دول أمام ومكانتنا العالم، في المتحدة الولايات بمصداقية

  1.مستقرة قيادة أجل من إلينا يتطلعون الذين أصدقاءنا منافسينا، وأحبط وعزز أعداءنا، شجع

 التطورات أن غير المالية،ا�ا تعهد في احترام الأمريكية الحكومة استمرت التاريخ مر على أنه بالذكر، جدير هو ومما

كعملة  الدولار مصداقية بالتالي وضرب للتهديد، السمعة معرضة هذه أن إلى السياسية، تشير المواجهة عن الناتجة الأخيرة

 .�اديو  خدمة عن المتحدة الولايات توقفت ما إذا العمق في عالمية احتياط

 :الدولية النقدية الإحتياطيات في الدولار نصيب تراجع :رابعاً 

 احتياط كعملة بالدولار العالم للاحتفاظ تفضيل تطور عن أفضل صورة يعطي ( 05 ) رقم الشكل أن الواضح من

 عام من 71.1% من الدولية الاحتياطيات في الدولار على نسبة الطلب تراجع الشكل من يلاحظ حيث دولية،

 الوقت في الناحية المطلقة، من الدولارية الاحتياطيات تزايد من الرغم على ، 2013 عام من  61.2%إلى   2000

 لبعض ورويال على الطلب تعرض مع التوالي، على 24.4% إلى 18.3% من ورويال على الطلب فيه تزايد الذي

 من 24.4% إلى وصل تراجعا سجلت ثم ، 26%النسبة بلغت حيث ، 2010عام من ابتداء المحدود التراجع

  2010 عام  منطقة الأورو دول بعض لها تعرضت التي السيادية الديون أزمة تداعيات ، نتيجة 2013عام

 البنوك أن وهي الأهمية، في غاية الارتكازية حقيقة العملات من الدولية الاحتياطيات بيانات تثبت سبق، ما سياق في

 يتم ذلك كان وإن الأجنبي، النقد من �ا احتياطيا في أخرى بعملات الدولار الأمريكي إحلال إلى تميل العالم في المركزية

 .جوهري بشكل الدولار محل تحل أن في العالم في الرئيسة الأخرى العملات فيه تنجح لم الذي الوقت في ، ببطء شديد

  :الأمريكي الإقتصاد في التعافي بطء :خامساً 

 السنة، تلك بداية في 0.7% إلى  1.9% نسب من الأمريكي الاقتصادي النمو تراجع وبسبب ، 2001 عام منذ

الاقتراض،  حركة لدعم 6% إلى 6.5% من الدولار على الفائدة معدل إلى خفض الأمريكي الفدرالي الاحتياطي عمد

 3.75% إلى لتصل دفعات الفوائد على تخفيض إلى الفدرالي الاحتياطي لجأ آنذاك محتمل اقتصادي لركود وتفادياً 

 1% نسبة على لتحط 2003 العام من جوان حتى الفوائد تخفيض وواصل الفدرالي أوربا، في مستواها من أقل لتصبح

 المرتفعة، الفوائد من مرحلة جديدة في البدء الأمريكية المتحدة الولايات قررت 2004 عام جوان وفي 2.له أدنى مستوى

                                                 
  .193-192مرجع سابق، ص لقمان معزوز، بريش عبد القادر، -  1
 28 ، ص2007الثالث، الفصل العربية، المصرفية النشرة العربي، المصارف اتحاد" -  2
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 لتصل ، 5.02%إلى 2007 العام من وبدءًا جديد، من لتعاود انخفاضها ثم 5.7% حوالي إلى لتصل متسارعة وبخطى

 2002 العام في 2.11% من ارتفاعاً  الأوروبية الفائدة فيه سجلت الذي الوقت في هذا ، 1.98%إلى 2008 عام

 الاقتصاد يشهد الكلي، الاقتصاد صعيد وعلى 2008 1عام 4.86% ،ولتشكل 2007 العام في 4.28% إلى

 العام بدء مع يتصاعد أن يعول كان والذي ، 2008عام العقاري الرهن أزمة بعد - التعافي الاقتصادي بطء الأمريكي

أن  بعد 2، 2013عام اية� 7.4% تبلغ بطالة معدلات بوجود الاقتصادية تتفاعل الأنشطة أن يمكن لا إذ ، 2013

 هذا يدعم لن وبالتالي والخدمات، على السلع الكلي الطلب ركود يعني وذلك ، 9.6%بنسبة 2010 عام ا�ذرو  بلغت

  .الدولار سعر صرف البطالة مستوى في البطيء التحسن

 :الدولية والمالية النقدية المعاملات في الدولار لاستبدال الدعوة تنامي :ادساسً 

 لا الواقع في الدولي النقدي النظام نسبياً، لأن بعيدة تزال لا أخرى بعملة الدولار استبدال فكرة أن من الرغم على    

 إلا الدولية، الاقتصادية المعاملات أنواع كافة على الأخير هذا تأثير من وعلى الرغم الأمريكي، الدولار على يرتكز يزال

 المعاملات في الدولار يزاحم العالمي، أصبح الاقتصادي الصعيد على به يتمتع الذي الاقتصادي والوزن الأورو أن ظهور

 ميزان في الطويل المدى على دولية كعملة الدولار محل الأورو إلى إحلال ذهب من هناك بل العالمية، والتجارية المالية

  .العالمية المعاملات الاقتصادية

 دد� أن ا�شأ من التي المالية الاضطرابات والتقلبات بكثرة والعشرين الحادي القرن من الأول العقد تميز فقد     

 بالعديد القيام إلى الدولية المالية والهيئات المركزية البنوك من بالعديد دفع الأمر الذي العالمي، والمالي الاقتصادي الاستقرار

 شرارة اندلعت الظروف هذه في ظل والمتعدية، المتعددة آثاره من والحد الوضع وخطورة أهمية على للدلالة من المبادرات،

 الرهن بأزمة" تسميتها على اصطلح كما ، 2008عام لتنفجر وتنتشر 2007 عام منتصف العالمية المالية الأزمة

 على دلالة "الأمريكي براذرز ليمان بنك" يار�با توجت دولية، بنكية أزمة إلى تحولت لبثت أن ما التي "العقاري

 .ا�خطور 

 التي المالية الأزمة أمد وطول نظرا لعمق أنه ،"ستيجليتز جوزيف" الأمريكي الاقتصادي الخبير أكد الأثناء، هذه في   

 الأمريكية، الأزمة حل قبل "ستيجليتز" ودعا الحالي، العالمي المالي إصلاح النظام على العمل من مفر لا فإنه العالم، تواجه

 على القائم الحالي محل النظام للحلول جديد دولي نقدي نظام إلى المتحدة، الأمم في الخبراء موعةمج وبصفته رئيسا

 فعملة أخرى، بعملة احتياط دولية كعملة الدولار باستبدال مطالبات تظهر أن الطبيعي من كان وبالتالي، .الدولار

 بعد المتحدة،خاصة الولايات تفتقده بدأت ما وهو وثبات القيمة، النسبي بالاستقرار دائما تتصف أن يجب الاحتياط

 .الأمريكي الاقتصاد من ا�شرار  انطلقت التي الرهن العقاري أزمة انفجار

 مع الاتفاقيات من سلسلة عقدت الصينية، فقد العملة تدويل نحو تدريجية بخطوات الصين تعمل السياق، هذا وفي     

وأستراليا،  والبرازيل والهند كونج وهونج الجنوبية وكوريا اليابان منها الدول،من  وعدد الأوروبي والاتحاد روسيا من كل

 المركزي البنك في صيني ليوان مليار 350 أودعت كما المحلية، والعملات الصيني اليوان بواسطة التجاري التبادل لتحقيق

                                                 
 .56ص ،2009 لبنان، اللبناني، المنهل دار ،الصرف وأسعار العالمي النقد نظامار، الحج بسام -  1
 28 ص ، 2007 سبتمبر الثالث، الفصل العربية، المصرفية النشرة العربية، المصارف اتحاد -  2
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 لتحقيق الصينية، العملة من سيولة لتوفير دولار، مليار 57 يعادل ما ، أي2013عام  من أكتوبر شهر خلال الأوروبي

 الدولار دور يقوض مما صرف الدولار، لسعر الرجوع دون عليه، متفق صرف وبسعر محلية، بعملات التداول التجاري

  .تدريجيا الدولية مكانته ويفقده عالميا،

  أثار انخفاض الدولار الأمريكي : الثالثالمطلب 

على اعتبار أن الدولار الأمركي يقع على رأس هرم النظام النقدي والاقتصادي الدوليين، فلابد أن يكون لتدهور قيمته 

    من حين لأخر اثارا متعددة ومختلفة التأثير تشمل كافة المستويات الدولية 

  :على صعيد الولايات المتحدة الامريكية: أولا

سين وضع الولايات المتحدة، فالدين الخارجي للولايات المتحدة مقوم  بالدولار، ان انخفاض قيمة الدولار يؤدي الى تح

وبناءا على ذلك فان انخفاض قيمة الدولار يزيد . لكن الاصول الاجنبية لها مقومة بعملات اخرى غير الدولار الامريكي

ان هذا اللاتناسف في تركيب العملة  1.من قيمة الاصول الخارجية للولايات المتحدة ويخفض من قيمة ديو�ا الخارجية

  .للاصول والديون الخارجية للولايات المتحدة في انخفاض قيمة الدولار يؤدي الى تخفيض صافي الدين الخارجي لها

  على الصعيد العالمي: ثانيا

ي ان تكون قيمة ان العملات الضعيفة لها اثار سلبية على الصعيد الدولي، فهي تميل الى تشويه التجارة الدولية، فينبغ

العملة مستقرة نسبيا عند مستوى يمكن من خلاله ادامة نمو اقتصادي طويل الاجل، الا ان الانخفاض المستمر في سعر 

  :صرف الدولار ادى الى العديد من الاثار السلبية

اذ يقوم حاملو  2يؤدي انخفاض الدولار الى تحرك وتغيير واضح في تنويع الاصول، :الاصول المقومة بالدولار - 

الدولار بردة فعل على انخفاض قيمة اصولهم بتغيير هيكل وبنية ثروا�م ومحافظهم الاستثمارية، وذلك من خلال 

استبدال جزء من دولارا�م باوراق مالية مقومة بعملات قوية، ولهذه السلوكية أثر تراكمي، فبيع الدولار يؤدي 

لية، مما يدخلنا في حلزون انخفاض الدولار، فقد يتردد المستثمرون لتخفيض قيمته وتشجيع حصول انخفاضات متتا

 .الاجانب في حمل الاصول المالية الامريكية التي قد تنخفض قيمتها مقابل العملات الاخرى كاليورو مثلا

ان انخفاض سعر صرف الدولار له اثر سلبي يتعلق بانقلاب تدفقات : انكفاء الشركات الامريكية في الخارج -

س الاموال، فيؤدي ضعف الدولار الى جعل استثمار الشركات متعددة الجنسيات الامريكية اكثر صعوبة في رؤو 

). تدفق رؤوس الاموال باتجاه الولايات المتحدة(الخارج بالمقارنة مع استثمارات الاجانب داخل الولايات المتحدة 

الامر . العاملة بالخارج على نفسها واضعاف وجودهاوبالتالي يؤدي انخفاض الدولار الى انكفاء الشركات الامريكية 

 .الذي يدفع بدوره الى اضعاف حركة توسع الولايات المتحدة في العالم

                                                 
1 - Eichengreen, Barry, Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International 
Monetary System (New York, NY: Oxford University Press) 2011, P38. 
2 - Pisani-Ferry, Jean and Adam S. Posen, eds., The Dollar Crisis and Its impacts, at Ten: The Next Global Currency, 
American Economic Review,American Economic Association, vol. 99(2), pages 480-86, May. 2009, P71. 
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ان انخفاض قيمة الدولار يؤدي الى ارتفاع الاسعار على مستوى العالم بشكل كارثي،  :يزيد من اندفاعات التضخم -

الدولار الامريكي في اسواقها الدولية، الامر الذي من شانه الاضرار ذلك ان معظم السلع الاساسية في العالم مقومة ب

 ).تضخم تكلفة(بالولايات المتحدة ذا�ا، من خلال ارتفاع أسعار الواردات ومن ثم زيادة تكاليف الاستيراد 

كزية في ان انخفاض قيمة الدولار بشكل مستمر يدفع العديد من الصارف المر  :انخفاض قيمة الاحتياطات الاجنبية -

اعلنت موريا الجنوبية  2005ففي فبراير عام . العالم الى خفض حصة الدولار في احتياطا�ا والاعتماد على التنويع

قيمة من  %85توقفها عن الاحتفاظ بالدولار والسندات الامريكية في احتياطا�ا، وايران بدات تستلم ما نسبته 

كي، بالاضافة الى تحول فنزويلا من الاستثمار في الدولار إلى الاستثمار صادرا�ا النفطية بعملات غير الدولار الامري

مليار من سندات الحكومة الامريكية وغيرها من التجارب الدولية  900في اليورو، و�ديد الصين بتحويل 

ر والتوجه نحو تنويع والسلوكيات التي تنتهجها البنوك الركزية الدولية وكافة المتعاملين الاقتصاديين ازاء انخفاض الدولا

      .       الاحتياطات، ما من شانه تعزيز انخفاض الدولار
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في ما سبق من الأفكار التي تم استعراضها حول سعر تطور سعر صرف اليورو دولار، تم تناول بعض المؤشرات للدلالة 

على تقلب سعر صرف الدولار واليورو، انطلاقا من تحليلات نظرية مبنية على تجارب سابقة لأسعار الصرف، وبناءا 

ولذلك سنحاول من خلال هذا . لتفسير تقلبات أسعار الصرف

المبحث مراجعة بعضا من تلك المؤشرات الهامة في تفسير تقلبات أسعار الصرف بالتطبيق على حالة سعر صرف اليورو 

201  

يورو  1.17بذأ سعر صرف اليورو مرتفعا مقابل الدولار عند مستوى 

في ظل تطور ة من الدورات الصاعدة والنازلة، 

مع ملاحظة وجود محطات الدولار واليورو على حد سواء، 

 -  1999 وباقي العملات الرئيسية الدولية خلال الفترة

  2015- 1999سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل اليورو للفترة 

  
Source: 

الفاتح من  في مرة لأول اليورو صدر عندما

نفسه تدهورت هذه القيمة في إلا أنه في �اية العام 

واستمر هذا الانخفاض خلال عام . 17.3%

دولارا في نوفمبر  0.88ومن ثم إلى . 2000

، ومن جانب العملة الاوروبية الموحدة 1999.1

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

  .دولار مناقشة العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو

في ما سبق من الأفكار التي تم استعراضها حول سعر تطور سعر صرف اليورو دولار، تم تناول بعض المؤشرات للدلالة 

على تقلب سعر صرف الدولار واليورو، انطلاقا من تحليلات نظرية مبنية على تجارب سابقة لأسعار الصرف، وبناءا 

لتفسير تقلبات أسعار الصرف على الاستخدام الشائع لهذه المؤشرات من قبل المحللين

المبحث مراجعة بعضا من تلك المؤشرات الهامة في تفسير تقلبات أسعار الصرف بالتطبيق على حالة سعر صرف اليورو 

2017-1999 تحليل تطور سعر صرف اليورو دولار للفترة

بذأ سعر صرف اليورو مرتفعا مقابل الدولار عند مستوى ، 1999بعد الظهور الأول لليورو في جانفي 

ة من الدورات الصاعدة والنازلة، سلصرف بين الدولار واليورو سلسلالشهد سعر للدولار الواحد، ومن ثم 

الدولار واليورو على حد سواء، مجموعة من العوامل الأساسية المؤثرة في سعر صرف كل من 

وباقي العملات الرئيسية الدولية خلال الفترة بينهمالمعدلات الصرف الثنائية  مهمة

 .لابد أن نتوقف عندها

سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل اليورو للفترة متوسط تطور  :)16-

Source: Jan Pnewe, opcit, P10.

 . 2002-1999مرحلة ضعف اليورو 

عندما) EUR / USD( الأمريكي الدولار مقابل اليورو 

إلا أنه في �اية العام . دولارا 1.1785، كانت قيمته الاسمية تعادل 

17.3دولارا، أي بمعدل انخفاض بنسبة  1.005الاسواق العالمية للعملات الى 

2000دولارا في �اية شهر نوفمبر  0.856بحوالي  

1999يمته تاريخ اصداره في يناير عن ق %30، أي انخفاض بحوالي 

                                         
 .22أركار عولار، مرجع سابق، ص 
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مناقشة العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو :المبحث الثالث

في ما سبق من الأفكار التي تم استعراضها حول سعر تطور سعر صرف اليورو دولار، تم تناول بعض المؤشرات للدلالة 

على تقلب سعر صرف الدولار واليورو، انطلاقا من تحليلات نظرية مبنية على تجارب سابقة لأسعار الصرف، وبناءا 

على الاستخدام الشائع لهذه المؤشرات من قبل المحللين

المبحث مراجعة بعضا من تلك المؤشرات الهامة في تفسير تقلبات أسعار الصرف بالتطبيق على حالة سعر صرف اليورو 

  . دولار

تحليل تطور سعر صرف اليورو دولار للفترة: المطلب الاول

بعد الظهور الأول لليورو في جانفي 

للدولار الواحد، ومن ثم 

مجموعة من العوامل الأساسية المؤثرة في سعر صرف كل من 

مهمة لتحوط نقارئيسية و

لابد أن نتوقف عندها. 2017

-03( شكل رقم

مرحلة ضعف اليورو : أولا

 صرف سعر تاريخ يبدأ

، كانت قيمته الاسمية تعادل 1999 يناير

الاسواق العالمية للعملات الى 

 اليورو ليقدر ،2000

، أي انخفاض بحوالي 2001

                                                
أركار عولار، مرجع سابق، ص  -  1
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، بحيث 2000 -10إلى  1999 - 01من قيمتها مقابل الدولار خلال الفترة من %27فإن عملة اليورو فقدت 

دولار لليورو  0.85، إلى 1999دولار لكل يورو في جانفي  1.16انتقلت سعر اليورو دولار بالقيمة الاسمية من 

  .2000الواحد شهر أكتوبر 

لكل منهما، إذ سجل ) REER( يقيأو مؤشر سعر الصرف الفعلي الحق وكذلك الحال بالنسبة للقيم الحقيقية 

لنفس الفترة السابقة، في حين تدهور سعر  %8.5مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدولار ارتفاعا محسوسا بنسبة 

الانخفاض في قيمة اليورو خلال هذه وقد أشارت التحليلات أنذاك، أن  .%19الصرف الفعلي الحقيقي لليورو بنسبة 

  1:دة لعل أهمهاإلى عوامل ععود الفترة ي

 هذه النتائج تعبر بشكل أساسي عن الفارق في أداء  :بنسب أعلى من منطقة اليورو  الإجمالي المحلي الناتج نمو

ومنطقة اليورو على الرغم من تحقيقهما معا لمعدلات نمو  ةالنمو الاقتصادي لكل من الولايات المتحدة الأمريكي

  .مرتفعة خلال هذه الفترة

 فاقت نظير�ا في منطقة اليورو المتحدة الولايات في الفائدة أسعار. 

 اليورو بشأن اليقين عدم، ومن ثم سادت حالة من ً قليلا قيمته في مبالغ أنه على الأولي اليوروظهور  الكثيرون اعتبر 

 .اليورو على والمضاربة

   حول الاتحاد النقدي الجديد، وسيادة حالة من عدم اليقين في مصيره ومصير العملة الأوروبية  الشكوكناهيك عن

 الموحدة، 

  كلها عوامل أدت إلى إضعاف ).اليورو ضد نماركياالد الاستفتاء مثل(  السلبية السياسيةبالاضافة إلى الأخبار ،

  ، اليورو خلال هذه الفترة

، ومن ثم بداية تعافي 2001ولكن بشكل متناقص طيلة أشهر سنة  2002بر تواصل هذا الانخفاض إلى غاية نديسم

 الاقتصاد توقف عندمابمثابة نقطة التحول لصالح اليورو، ب 2001تعتبر أحداث سبتمبر بحيث . سعر صرف اليورو

المتحدة الأمريكية وعدم اليقين، وبالتالي اهتزت الثقة في الولايات  الشك من بظلال حداثهذه الأ ألقتإذ . الأمريكي

لرؤوس الأموال والاستثمارات بصفة عامة، بالاضافة إلى التوقعات السلبية بشأن النمو المستقبلي،   الآمن الملاذ باعتبارها

من ثم يمكن تفسير . لطالما انتفت فيها هذه المؤشراتكلها عومل ساهمت بشكل كبير في التوجه نحو منطقة اليورو التي 

 2: الير للأسباب التاليةتراجع الدولار لصالح

 2001 سبتمبر 11: المتحدة الولايات في سياسيةال حداثالأ. 

  الناشئة الاقتصادات من ضغط تحت الجاري، الحساب في العجز ارتفاعالتقدير القوي للدولار أدى إلى. 

 التفاضلية ةالفائد سعرأسعار  في الفرق عكس في ساهم مما اليورو، ارتفاع على المضاربة إلى الفوركس تجار تحول .

 .لحيث اصبحت أسعار الفائدة أعلى في منطقة اليورو مقارنة بمثيلا�ا في الولايات المتحدة

                                                 
1 - Bénassy-Quéré, A., B. Coeuré, Le rôle international de l’euro : chronique d’une décennie , Revue d’Economie 
Politique, 2010, P12. 
2 - Jan Pnewe, opcit, P23. 
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 قيمته من بأقل باليورو( الشرائية القوة تعادل عن قوي انحراف ؛ الأوروبي النقدي للاتحاد يجابيةالا النمو توقعات 

 .)%22-  بنسبة الحقيقية

  2008-2002 لليورو قويال تقديرمرحلة ال: ثانيا

الثقة في منطقة اليورو  ت بالمقابلتزايد  إثر العوامل التي أدت إلى تراجع الدولار الأمريكي في الفترة السابقة، على

 فوق عائدًا تدريجي، بشكل الارتفاع نحو الأميركي الدولار مقابل اليورو دفع، مما أدى إلى "اليورو"وعملتها الموحدة

ا في يناير دولار  0.90أكثر قليلا من بعدما كان يستحق ب 2002،1 نوفمبر في 1.0000 عند النفسي المستوى

 في 1.6037 عند له مستوى أعلى إلى النهاية في ليصل الارتفاع، في سعر الصرف الثنائي بينهما ستمرا .2002

 أكتوبر من( 1.60 إلى 0.82 منأي  ،%85بحيث قدرت نسبة الارتفاع في قيمة اليورو بحوالي . 2008 يوليو

زجت  التي ،المتحدة الولايات في الثانوي العقاري الرهن أزمة أعقاب في، )2008 يوليو في الذروة إلى 2000

 سبتمبر في براذرز ليمان ا�يار إلى أدت، كما 2009الى يوليو  2007بالاقتصاد الامريكي في حالة ركود من ديسمبر 

  .%60المتحدة بنسبة دين الولايات ، وارتفاع العام ذلك من

إلا أن العوامل الاساسية المفسرة لتقلب أسعار الصرف، والتي اتخذها المحللون كأساس لتفسير ارتفاع الدولار مقابل  

ومع ذلك لا يمكن تجاهل  2008.2- 2002اليورو في الفترة السابقة، لم تدعم كلها اليورو طيلة الفترة الممتدة من 

 من بأقلالمقوم  (RMB) الرنمينبي من المتحدة الولايات ومعاناة المتحدة، الولايات في الحساب الجاري عجز ارتفاع

أي بسبب انخفاض العملة (بسبب ذلك  اليورو قيمة ارتفاع تؤيد كانت الأمريكية الحكومةولعل  .الحقيقية قيمته

ومن جانب لعبت . المتوقعة اليورو ارتفاع مقابل الفيدرالي الاحتياطي قبل من تدخلاتاي  توجدبحيث لم  ).الصينية

 13 يومتخفيضات الفائدة على الاموال الفيدرالية دورا مهما في زيادة الطلب على اليورو وبلوغ هذه القمة التارخية 

  .2008 يوليو

، واصل اليورو ارتفاعه مقابل الدولار الى غاية عام الأوروبي المركزي البنك التي ينتهجها التدخل عدم سياسةوفي ظل 

ر المستثمرون من أن أزمة الرهن العقاري ستحصمدعوما بثقة . دولار 1.4738بدأ اليورو العام عند حيث . 2008

إلى . من جديدض انخفالااليورو عاود بمجرد أن أدركوا أن الركود كان عالميًا، لكن . في معظمها في الولايات المتحدة

ه نقطة  2008ومن ثم يعتبر عام  .2008ثم حصدت الشركات الدولارات خلال الأزمة المالية لعام . 1.3919

، وما انجر عن اثار الركود 2008ولعل الازمة المالية العالمية . التحول الثانية في تاريخ سعر صرف اليورو دولار الحديث

اليورو، وذلك من خلال زيادة الطلب على الدولار واعادته الى  الذي ولدته على منطقة اليورو، كان له اثرا سلبيا على

، "الآمن الملاذ" في السيولة تفضيل، الماليين المستثمرين قبل من المخاطر كره إلى والتحولالولايات المتحدة الامريكية،  

بحيث اصبح هذا الاخير . كلها عوامل أدت إلى تقوية الدولار في مواجهة اليورو  الناشئة الاقتصادات في الدولار نقص

 .%15.4 بنسبة الشرائية القوة تعادل إلى بالنسبة قيمته فيمبالغا في 

 

                                                 
1 - Bénassy-Quéré, A., B. Coeuré, opcit, P23. 
2 - Jan Pnewe, opcit, P24 
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  2012-2008 اليورو انخفاض :ثالثا

  2009-2007 المتحدة الولايات في الأولى ،الاقتصادية بالأزمات 2014 عام إلى 2008 عام من السنوات تميزت

، مما كان له الاثر البالغ على استقرار سعر صرف اليورو اليورو منطقة في وقعت الثانية ثم كما أشرنا إليها سابقا، ومن

مسببة أزمات خانقة على . عالمياً  الأمريكي الركود آثار انتشرت ما سرعان ،ظالح لسوءف .دولار خلال هذه الفترة

 تمويلها إعادة يمكن لا ديون سداد إلى آخرون اضطر بينما إنقاذ، عمليات منها تطلبمستوى البنوك الاروبية، فالعديد 

 من الثاني النصف في ركود حالة في اليورو منطقة دخول في الأزمة هذه تسببتكما . السائلة غير العالمية الأسواق في

  :ومن ثم .2008 نوفمبر 17 في 1.26 إلى دولار مقابل اليورو انخفض حيث ،2008 عام

  العام نغس ثم انخفض إلى أدنى مستوى خلال . دولار 1.3946بدأ اليورو في وضع قوي عند ، 2009عام في

المستثمرون  ومع ذلك كان. %1.5حيث رفع البنك المركزي الأوروبي سعر الفائدة إلى  .دولار 1.2545عند 

أن البنك المركزي الأوروبي  ب المدى القريب، وكانوا يرونونظر�م غير ايجابية بشأن حالة الاقتصاد الاوربي على قلقين 

وبالتالي سادت حالة من الذعر والتخوف من الاستثمار في  1.رفع أسعار الفائدةاتخاذ قراره بكان متسرعاً في 

ديد الركود إلى تعويض احتمال ارتفاع العائد في الاحتفاظ يؤدي خطر تمبحيث (مختلف الاصول المقومة باليورو 

وأمد من  فرص تحقيق انتعاش اقتصادي في أوروبامما أحبط  .)يورو أو السندات أو الاستثمارات المقومة باليوروبال

بدأ في تخفيض من ثم و  ،أدرك البنك المركزي الأوروبي أن استراتيجيته جاءت بنتائج عكسيةعندئذ . عمر الركود

مستفيدا أيضا . ديسمبر 01مارس و  03بين  %20قيمة اليورو بنسبة الامر الذي أسهم في رفع . سعر الفائدة

والتي تريليون دولار،  13 بحوالي في ذلك الوقتتقدر مخاوف المستثمرين من الديون الأمريكية، والتي كانت من 

، كان اليورو بقيمة 2009بحلول �اية عام و  .تسببت في هرو�م من الدولار والسندات المقومة بالدولار

 .دولار 1.4332

 مقابل الدولار،  %17انخفض بنسبة  بحيث. دولار 1.4419بدأ اليورو العام عند  ،2010عام  نأما ع

بشأن ضعف اقتصاد الاتحاد  نيالمستثمر  بقلق ، منأثرايونيو 10دولار في  1.20مسجلاً أدنى مستوى عند 

دولار بحلول نوفمبر عندما أظهر اقتصاد الاتحاد الأوروبي علامات متجددة على  1.42ثم ارتفع إلى . الأوروبي

 .دولار 1.3269عند  2010أ�ى اليورو عام  ، بحيثهذه الثقة لم تستمر طويلالكن . القوة

  دولار في  1.4675أعلى مستوى عند  ليبلغارتفع  ثم. دولار 1.3371بدأ اليورو العام عند ، 2011عام وعن

أزمة الديون المتعثرة في  على أعقابن عن الدولار يالمستثمر  يتخل ،أولهما: لسببين ويعزى ذلك الارتفاع. يوليو

سعر الفائدة لفي رفع البنك المركزي الأوروبي وقع بالنزامن مع السبب الاول، ويتمثل  ثانيهماو .ةالولايات المتحد

 أدى إلى تدعيمر باليورو، مما ادخِ الا أوض اقر الإ علىرفع أسعار الفائدة المصرفية  بحيث تم. %1.5الرئيسي إلى 

حالما تم حل أزمة الديون الأمريكية إلى حد ما، هرب المستثمرون من اليورو استجابة لاندلاع لكن  .يوروقيمة ال

وحتى قدرة اليورو على  ،ك حول قوة الاتحاد الأوروبي الماليةالشكو  أدى ذلك بالاضافة إلى. أزمة الديون اليونانية

                                                 
1 - Alquist, R., and M. D. Chinn, Determinant of The Euro-Dollar Exchange Rate, NBER Working Paper 7234, 
Cambridge, Mass,. 2010, P 17. 
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ارتفع لفترة  من ثمو  .2011دولار بحلول أكتوبر 1.329قيمة اليورو إلى  ، إلى انخفاضالاستمرار في المستقبل

بحلول شهر ديسمبر عادت و . أزمة منطقة اليوروب يعرف وجيزة عندما اجتمع قادة الاتحاد الأوروبي لحل ما أصبح

 .دولار 1.33 مستوى إلىقيمة اليورو 

  والتي زادت من حدة الضغوط )أزمة الديون السيادية اليونانية( نطقة اليوروبمزمة الأ ، عصفت2012عام وفي ،

. منطقة اليورو نفسهاالأمر الذيي أثار حينها الكثير من الشكوك حول مصير ومستقبل  .المتدهورة على قيمة اليورو

�دئة المستثمرين  بعددولار في فبراير،  1.3452ارتفع لفترة وجيزة إلى ثم . دولار 1.274ند بدأ اليورو العام عف

 1.2405شهر مايو، انخفض اليورو إلى  فيومن ثم  .2011بمعاهدة حكومية دولية تم الاتفاق عليها في ديسمبر 

تعليق الحكومة عندما لم يحصل أي من الطرفين على أصوات   ، التي ترتب عنهادولار مع تفاقم أزمة الديون اليونانية

كان مستقبل عضوية اليونان في منطقة اليورو غير مؤكد إلى أن تم انتخاب الرئيس الموالي و . كافية لانتخاب رئيس

رعة ذلك بالس بعد تراجعلي. يونيو 20دولار في  1.27وارتفع اليورو لفترة وجيزة إلى . يونيو 17لخطة الإنقاذ في 

، )غير مستدامبشكل  %7إلى مستوى ( التي ارتفعت �ا أسعار الفائدة على السندات الإسبانية والإيطالية

إلى ليرتفع سرعان ما تم تفادي الأزمة لكن  ،أغسطس شهربحلول  دولار فقط1.2149 لينخض إلى مستوى

 .ديسمبر 31دولار بحلول  1.3186

الافضل  داءبشأن الاقتصاد والنمو الاوروبي، الأ اليقين عدم، وحالة 2010عام  اليورو أزمةعموما يمكن القول بأن     

، كلها عوامل الصلة ذات المتحدة الولايات وسياسات بالدولار الثقة زيادة، و المتحدة الولايات فيالاقتصادي  لنمول

على الرغم من ارتفاع سعر ، وذلك )عن كامل الفترة %21بنسبة (أدت إلى تحسن قيمة الدولار وتدهور قيمة اليورو 

  . الفائدة في الاتحاد النقدي الاوروبي

  2016-2012 اليورو في الانخفاض من مزيد: رابعا

  دولار بحلول الأول من فبراير1.396ارتفع إلى  من ثمو  ،دولار1.3195بدأ اليورو عند  ،2013عام خلال، 

إلى  قليلا في شهر مارسبعد ذلك نخفض لي. أزمة الديون في منطقة اليورولبداية انفراج استجابة ك

 ،ثرلصادرات والاقتصاد الأوروبي المتعفي ا أدى هذا الانخفاض إلى احداث دفعة قوية نسبيا. دولار1.2990

هذا وقد ارتفع اليورو مقابل الدولار من مخاوف  ..دولار 1.35بحلول نوفمبر إلى  واسترجع اليورو على اثرها عافيته

المصرف المركزي الأوروبي من وقوف ارتفاع عملته أمام الانتعاش الاقتصادي الذي يسعى إليه، وبالتالي حفزه على 

وذلك لمحاولة الدفع بسياسة التوسع والتقليل من  ،2013نوفمبر  7في  0.25%تخفيض سعر الخصم ليصل إلى 

 بلوغ مستوى قاد هذا قيمة اليورو إلى. ة لأسعار فائده ديون سندات الحكومة في بلدان المنطقةالاثار التصاعدي

 متوسط انخفضومن جانب الدولار، فقد .دولار 1.3779أ�ى العام صعودًا قليلاً عند ومن ثم . دولار 1.33

 نتيجة الانخفاض هذا بروالفرنك السويسري، ويعت اليورو مقابل 2013 عام خلال الأمريكي الدولار صرف سعر

 في النقود عرض من زادت الأمريكي والتي البنك الفيدرالي قبل من المنفذة "الكمي  التسهيل"  عملية استمرار

 الأخرى الرئيسة الدولية العملات مقابل معظم الأمريكي الدولار سعر صرف ارتفع بينما الأمريكي، الاقتصاد
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  1.3931 عند هذا العامفي ا لهمستوى  بلغ أعلىو . دولار 1.3767عند  بدأ اليورو ،2014وبحلول عام 

ى محافظا على بقو . ، بدأ اليورو في الانخفاض مرة أخرىأزمة أوكرانيا وبعد تفجر. 2014مايو  7يوم  دولار

عن بداية انتهاج أعلن رئيس البنك المركزي الأوروبي لكن بمجرد أن . سبتمبر 4دولار حتى  1.30فوق  مستوى

الإعلان على بحيث تم . دولار 1.2954ليصل إلى  %1الكمي، انخفض اليورو على الفور بنسبة سياسة التيسير 

من قبل المصرف المركزي الأوروبي وكان من أهم محتويات البرنامج في شهر يونيو انطلاق برنامج التسهيل الكمي 

، حيث تم التطبيق في شهر أكتوبر من )Asset Backed Securities(هو شراء السندات المدعمة بالأصول 

ومن ثم حقق . واتصف حجم برنامج التسهيل الكمي الأوروبي بالمحدود مقارنة بالبرنامج الأمريكي 2014عام 

دولار في نوفمبر، عندما أعلن البنك المركزي الأوروبي أنه سيبقي  1.25عند  منذ عامينأدنى مستوى له  اليورو

بما يعادل ، ويقدر الانخفاض في اليورو بحلول �اية العام  دولار 1.21ثم انخفض إلى . دة منخفضةأسعار الفائ

بسبب المخاوف من أن اليونان ستنسحب من منطقة اليورو بعد وذلك . عن القيمة الابتدائية لهذا العام 11,1%

الأمريكي مكاسب كبيرة خلال عام حقق الدولار وعلى النقيض نت ذلك  .يناير 28الانتخابات الرئاسية في 

، وتزايدت 2014، حيث شهد سعر الدولار الأمريكي صعودا مقابل العملات الرئيسية في منتصف عام 2014

، عندما اثبتت المؤشرات أن الاقتصاد الأمريكي في 2014وتيرة هذا الصعود بشكل كبير خلال شهر سبتمبر 

والمملكة المتحدة، والتي كانت مؤشرا�ا أقل من المتوقع، حيث  وضع أفضل مما كان متوقع بخلاف منطقة اليورو

مكن قرار ا�اء برنامج التسهيل الكمي من قبل الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي في شهر أكتوبر بالإضافة إلى 

ر السياسة المالية التوسعية المتبعة من قبل مصرف اليابان المركزي في الشهر ذاته من ارتفاع سعر صرف الدولا

 .الأمريكي مقابل العملات الأخرى

  على اعقاب ذلك و  ،دولار 1.12، انخفض اليورو إلى )يدعى عام الدولار بلا منازع( 2015يناير  22في

عزز . مليار يورو سندات باليورو كل شهر تبدأ في مارس 60 ما قيمته البنك المركزي الأوروبي أنه سيشترياعلان 

، بدأ البنك المركزي 2015مارس  12في و . الأوروبي، الذي كان يعاني من الركودالتيسير الكمي اقتصاد الاتحاد 

. مارس 13في  دولار 1.0524عاما عند  12نخفض اليورو إلى أدنى مستوى له في لي. الأوروبي شراء السندات

ركزي نوفمبر، أعلن البنك الم 10إلا أنه بتاريخ  .2015دولار خلال صيف  1.10ارتفع اليورو إلى من ثم و 

مليار دولار لتغطية الديون  16وقال أيضا أن البنوك اليونانية يجب أن تجمع  ،الأوروبي أنه سيخفض أسعار الفائدة

. حيث خشي المستثمرون من إحياء أزمة الديون اليونانية ،وقد أدى هذا إلى ضغط هبوطي على اليورو. المعدومة

، سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية في )تياطي الفيدراليالاح(في الوقت نفسه رفع البنك المركزي الأمريكي 

في  باريسوبعد هجوم . دولار 1.07دفع اليورو إلى أسفل مما . من أجل تقليل المعروض النقدي 2015ديسمبر 

دفعت الهجمات إلى الهروب نحو  بحيث .نوفمبر 30في  دولار 1.056، تراجع اليورو إلى 2015نوفمبر  13

دولار بعد أن أعلن البنك المركزي الأوروبي أنه سيواصل  1.0986وقد ارتفع إلى . الدولار، وبالتالي إضعاف اليورو

وسمي عام  .دولار 1.0903أ�ى اليورو العام أقل قليلا عند . 2016برنامج التسهيل الكمي حتى مارس 

 الأسواق في الرئيسية العملات صرف أسعار في حادة تقلباتن ان هذا العام بعام الدولار بلا منازع لكو  2015
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 ٪ 10,32 بنسبة الاسترليني الجنيه صرف سعر انخفض شهري وبمعدل ،الأمريكي الدولار مقابل خاصة الدولية،

 العملة فقدت الوقت نفس وفي، %15,31 بنسبة الياباني الين وانخفض ،2015 وديسمبر 2014 جانفي بين

توقع بعض المحللين أن ينخفض ، بحيث الأمريكي الدولار مقابل قيمتها من %19,48) اليورو( الموحدة  الأوروبية

في  بعد نحول المستثمرين للاستثمار هذا . ، مما يعني أنه سيعادل دولاراً واحدًامع الدولار التكافؤ اليورو إلى حد

الليرة الايطالية، وغيرها من العملات ذات الفائدة الاعلى، والاحجام عن الاستثمار في اليورو لانخفاض العائد 

 . عليه

  بعد  فبراير، 11في  دولار 1.13ارتفع إلى . دولار 1.08، كان اليورو بقيمة  2016 عام يناير الاول منفي

ومن ثم ادى عامل عدم . ضمن هذا النطاق قيمته تبقيومن ثم . داو جونز في سوق الأسهم مؤشرانخفاض 

 تعثر إلى ، 2016 يونيو 23 في الأوروبي الاتحاد مغادرةعلى قرار  بريطانيا تيصو اليقين السياسي المتمثل في ت

يث توقع بح ،)يونيو 24( التالي اليوم في 1.11 إلى الاستفتاء يوم 1.14 من ،دولارال امام اليورو سعر صرف

هدأت الأسواق بعد أن أدركت ومن ثم . المتداولون أن عدم اليقين المحيط بالتصويت سيضعف الاقتصاد الأوروبي

 23دولار في  1.1326تفع اليورو إلى لير . سنواتعدة أن خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي قد يستغرق 

 . 2016ديسمبر  20دولار في  1.039عند  2016ثم هبط إلى أدنى مستوى له في عام . أغسطس

  كانون الثاني   1دولار في  1.05لقد كانت قيمته . مقابل الدولار %14ارتفع اليورو  ،2017لعام وصولا

حيث . دولار 1.20تم تعزيزه إلى   2017تمبر سب 8بحلول و . دولار ومايو 1.09وبقيت ما بين . 2017

قلق و بعد التحقيقات في العلاقات بين إدارة الرئيس ترامب وروسيا  ،بدأت أوروبا تبدو وكأ�ا رهان اقتصادي أقوى

لكنه استعاد قوته  ،دولار بعد الانتخابات الألمانية 1.16إلى  مجددا اليورو انخفضإلا أن . بشأن ذلك المستثمرين

  .دولار 1.1979، منهيا العام عند ذلكبعد 

   العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولار  :المطلب الثاني

ـ وغير الاقتصادية، والتي تتجلى بالأساس في قتصاديةبالعديد من العوامل الإ ،اليورو مقابل ردولايتأثر سعر صرف 

العوامل الأساسية والمالية والفنية المحددة لتقلبات أسعار وهيا ذا�ا . مجموعة العوامل التي تؤثر في كل منهما على حدى

فيما  التي تسهم في قوة أو ضعف الدولار مقابل اليورو،ومن ثم يمكن حصر أهم العوامل  .الصرف التي تم تناولها سابقا

   1:يلي

  . ل التي تسهم في قوة الدولار أمام اليورومالعوا: أولا

 ستويات أعلى من مثيلا�ا بمنطقة اليوروالمتحدة بم ارتفاع أسعار الفائدة في الولايات. 

  بمنطقة اليوروانخفاض معدلات التضخم محليا مقارنة بتلك المحققة. 

  منطقة اليوروفائض التجارة محليا بالمقارنة مع. 

 توافق العجز الحكومي مع الاقراض المحلي. 

                                                 
 . 27، ص1997سوريا،  عامر لطفي، جمال طلاس، دار طلاس للدراسات والترجمة، دمشق،: ، ترجمةالدولار عملة أمريكية أم عملة عالميةبييروجان،  ،ميشيل جيوكابي - 1



 والیورو كعملتین دولیتینمظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار 

 

162 

  العوامل المؤثرة في سعر صرف الدولار الأمريكي 

 
  .108ميشيل جيوكابي، بييرةجان، مرجع سابق، ص

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

 .بلدان أخرىالالاضطرابات السياسية أو العسكرية في 

 .جل للعجز في الدين الحكومي

  .وجود سياسات نقدية �دف إلى استقرار الأسعار

العوامل المؤثرة في سعر صرف الدولار الأمريكي  :)17-03( شكل رقم

ميشيل جيوكابي، بييرةجان، مرجع سابق، ص: صدرمال

  .مقابل اليورو العوامل التي تسهم في ضعف الدولار

 .نطقة اليوروالفائدة بالولايات المتحدة مقارنة بمانخفاض أسعار 

 .بمثيلا�ا في منطقة اليوروارتفاع معدلات التضخم مقارنة 

 .بنظيره المتحقق في منطقة اليوروالعجز في الميزان التجاري مقارنة 

 .ومي ثابتكعدم وجود فائض ح

 .تقرار السياسي والعسكري في العالم

 .ليةا�يار الأسواق المالية المح

 .الأوروبيةضعف الاقتصاد المحلي في مقابل قوة الاقتصاديات 

 .العجز المتكرر في الدين الحكومي

 التقلبات في السياسة النقدية 

                            الثالث        فصلال

 

  الاضطرابات السياسية أو العسكرية في

 جل للعجز في الدين الحكوميعدم وجود س

 وجود سياسات نقدية �دف إلى استقرار الأسعار

العوامل التي تسهم في ضعف الدولار :ثانيا

  انخفاض أسعار

  ارتفاع معدلات التضخم مقارنة

  العجز في الميزان التجاري مقارنة

 عدم وجود فائض ح

 تقرار السياسي والعسكري في العالمسالا

 ا�يار الأسواق المالية المح

  ضعف الاقتصاد المحلي في مقابل قوة الاقتصاديات

 العجز المتكرر في الدين الحكومي

  التقلبات في السياسة النقدية
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  العوامل التي تؤثر على الدولار واليورو ثالثا 

الانحرافات التي تحدث في كل منهما من جانب العوامل التي تؤثر في كل من الدولار واليورو على حدى، نجد عموما بأن 

  1:هي كالتالي

  :اليورو على تؤثر التيمجموعة العوامل  .1

 القائمة تلك في والتغييرات( اليورو منطقة في تضمينها تم التي البلدان( 

 الأوروبي المركزي للبنك النقدية السياسة )ECB( 

 ذلك إلى وما العمل، فرص وخلق التوظيف، معدلات 

 اليورو منطقة دول في القومي الدين ومستويات ،ةوازنة العامالم في العجز 

 الدولية والسياسات الداخلية السياسة 

 اليورو منطقة دول في الاقتصادي النمو   

 :دولارال على تؤثر التي مجموعة العوامل  .2

 المتحدة الولايات في الإجمالي المحلي الناتج نمو معدلات 

 الفيدرالي الاحتياطي(" الفيدرالي الاحتياطي حددها التي الفائدة أسعار(" 

 الفيدرالي الاحتياطي بنك حدده الذي النقدي العرض 

 البطالة معدلات 

 دوليًا المحددة والواجبات الجمركية والتعريفات التجارية الاتفاقيات 

 المدفوعات ميزان حساب 

 السنوية الميزانية في والعجز الأمريكية الوطنية الديون مجموع 

 الأبيض البيت في أحداث 

 الأسرة دخل ومعدلات المستهلك مدخرات 

 الطبية والرعاية الاجتماعي الضمان   

  .العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولار صداقيةمن: الثثالمطلب ال

تفيد الأدبيات السابقة والتحليلات الاقتصادية والمالية اليومية بوجود مجموعة من العوامل التي من شأ�ا التأثير على 

فمنها ما هو متعلق بالجانب الحقيقي، مرتبط بالاقتصاد الحقيقي لكل من الولايات المتحدة . صرف اليورو سعر

ومنها ما هو مرتبط بالمتغيرات النقدية . الأمريكية ومنطقة اليورو، مثل معدلات النمو، العجز في الميزان الجاري، وغيرهما

إضافة إلى العوامل النفسية المتثملة في طبيعة . وغيرها...ت التضخم،والمالية للكتلتين معا، مثل أسعار الفائدة ومعدلا

  توقعات المستثمرين بشأن بعض هذه المتغيرات السابقة، ومن ثم بشأن سعر صرف اليورو دولار مستقبلا

                                                 
 . 34، ص2015، مركز التعليم المفتوح، سوريا، محاضرات في اقتصاديات الصرف الأجنبي، فباض الأحمدي -  1
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ر مل وفقا لاليات السوق الحرة، من الناحية النظرية يجب أن تنجذب قيمة العملة المحلية بمرو عفي ظل اقتصاد يف

انطلاقا من هذا الفرض النظري نحاول في هذا الجزء من . الوقت في اتجاه قيمتها التوازنية الحقيقية على المدى الطويل

الدراسة، التحقق من استدامة أهم النظريات الأساسية المفسرة لتقلب أسعار الصرف، وعلى وجه التحديد نظريتي تعادل 

ا في تفسير تقلبات سعر صرف اليورو ماقيتهد، ومدى مص(IUP)الفائدة  ، ونظرية تعادل أسعار)PPP(القوى الشرائية

   .دولار

  اليورو دولارسعر صرف مصداقية تظرية تعادل القوىة الشرائية في افسير اقلبات : أولا

فرض أساسي على كاسل، حيث تقوم هذه النظرية جوستاف   من قبل ، 1918في عام تم صياغة هذه النظرية 

سعر ، فوفقا لهذه النظرية يعبر في المدى الطويل بين أسعار الصرف ومستويات الأسعاريتمثل في وجود علاقة توازنية 

العملتين من خلال القضاء على الاختلافات في مستويات بين المعدل الذي يساوي  عنصرف تعادل القوة الشرائية 

، استنادا إلى التجارية نفس السعر في سوقين مختلفين السلعةيكون لنفس بعبارة أخرى يجب أن ، نيالأسعار بين البلد

  ".قانون السعر الواحد"مفهوم 

هذا يؤدي إلى حدوث عمليات التجارية في سوقين مختلفين،  سلعةنفس الإختلاف في السعر ل وفي حالة وجود

 4، فإذا افترضنا أن اليورو يعادل علىالأسعر القل إلى سوق الأ السعرمن سوق  لسلعنقل االسعرية، بحث يتم  المراجحة

دولارات، وأنه يمكن الحصول على بوشل من القمح في الولايات المتحدة الأمريكية مقابل ثلاث دولارات، في حين بوشل 

 القمح بمنطقة اليورو يقدر بوحدة يورو واحدة، هذا معناه أن أسعار القمح بالولايات المتحدة الأمريكية أقل منها في

منطقة اليورو، ولاشك أنه يترتب على ذلك اقبال الأوروبيين على شراء القمح من الولايات المتحدة، الأمر الذي يؤدي 

إلى زيادة عرض اليورو للحصول على الدولارات الأمريكية، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الدولار مقومة باليورو، ويترتب 

لى الحد الذي تتساوى عنده أسعار القمح في كل من الولايات المتحدة على ذلك انخفاض القيمة الخارجية لليورو إ

، وعند هذا )دولارات مقابل وحدة يورو 3أي تنخفض قيمة اليورو إلى الدولار حتى تصبح عند مستوى (ومنطقة اليورو

  . الحد الذي تتساوى فيه الأسعار في السوقين ستختفي واردات القمح الأمريكي إلى انجتلرا

لديناميكية يمكننا تصور نظرية تعادل القوى الشرائية في الحياة الواقعية على أساس مستويات الأسعار العامة في  و�ذه ا

كل من الولايات المتحدة ومنطقة اليورو، إذ يحدد سعر اليورو إلى الدولار على أساس نسبة مستويات الأسعار بينهما، 

نتيجة لانخفاض أسعار السلع في منطقة اليورو عنها في الولايات المتحدة،  بحيث ترتفع القيمة الخارجية لليورو إلى الدولار

  .ويحدث العكس في حالة ارتفاع أسعار السلع بمنطقة اليورو

عدد الوحدات من الدولار مقابل وحدة (هو سعر الصرف الإسمي للدولار مقابل اليورو  �Exchفإذا اعتبرنا أن 

 ، فإن الصياغة المطلقة والعامة لنظرية تعادل القوى الشرائية(t)لسعر في الدولة هو مستوى ا �P، وأن )واحدة من اليورو

)PPP( تكون من الشكل التالي:  
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يعبر عن سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو، وهو يعبر عن القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو، 

على أساس سعر والذي يفترض به أن يكون ثابتا وفقا لنظرية تعادل القوى الشرائية، وفي هذه الدراسة سيتم احتسابه 

مؤشر إلى ) HCPI(لمنطقة اليورومؤشر أسعار المستهلك المنسق 

 )PPP(ومن أجل تتبع وتحليل سلوك سعر الصرف الحقيقي للدولار مثابل اليورو وفقا لنظرية تعادل القوى الشرائية 

، تم احتساب سعر OECD Statخلال هذه الفترة، وبالاعتماد على بيانات ربع سنوية، مستمدة من قاعدة بيانات 

حا بعد تمثيل و ضو ومن ثم فإن التقلبات الربع السنوية في هذا السعر، تصبح أكثر 

  2017- 1999تطور سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو للفترة 

  

  .OECD Statمن حسابات الباحث بالاعتماد على بيانات 

ل كبير خلال هذه أن هذا الأخير يتقلب بشك

كمعدل   1.19، في حين قدر بحوالي 1999

، ويتقلب في )انحراف معياري( 0.16، بينما انحرف عن قيمته التوازنية بمقدار 
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  :كما يمكن أن تأخذ الصيغة العامة التالية

  

  .يمثل مستوى السعر في الولايات المتحدة الأمريكية

  .اليورويمثل مستوى السعر في منطقة 

يعبر عن سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو، وهو يعبر عن القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو، 

والذي يفترض به أن يكون ثابتا وفقا لنظرية تعادل القوى الشرائية، وفي هذه الدراسة سيتم احتسابه 

مؤشر أسعار المستهلك المنسق نسبة ضروباً في م للدولار مقابل اليورو

   ).CPI( ةالأمريكيفي الولايات المتحدة 

ومن أجل تتبع وتحليل سلوك سعر الصرف الحقيقي للدولار مثابل اليورو وفقا لنظرية تعادل القوى الشرائية 

خلال هذه الفترة، وبالاعتماد على بيانات ربع سنوية، مستمدة من قاعدة بيانات 

ومن ثم فإن التقلبات الربع السنوية في هذا السعر، تصبح أكثر  .الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو

  :كما هو مبين في الشكل التالي

تطور سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو للفترة  :)03-18

من حسابات الباحث بالاعتماد على بيانات  :المصدر

أن هذا الأخير يتقلب بشكبيتبين من خلال سلسلة سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو، 

1999ليورو عام لظهور أول مع  1,18إذ ينطلق بداية من معدل قدره 

، بينما انحرف عن قيمته التوازنية بمقدار )متوسط توافقي(
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كما يمكن أن تأخذ الصيغة العامة التالية

   :حيث

: يمثل مستوى السعر في الولايات المتحدة الأمريكية ���

: يمثل مستوى السعر في منطقة  �����

: ���ℎ�  ،يعبر عن سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو، وهو يعبر عن القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو

والذي يفترض به أن يكون ثابتا وفقا لنظرية تعادل القوى الشرائية، وفي هذه الدراسة سيتم احتسابه 

للدولار مقابل اليورو الصرف الاسمي

في الولايات المتحدة أسعار المستهلك 

ومن أجل تتبع وتحليل سلوك سعر الصرف الحقيقي للدولار مثابل اليورو وفقا لنظرية تعادل القوى الشرائية 

خلال هذه الفترة، وبالاعتماد على بيانات ربع سنوية، مستمدة من قاعدة بيانات 

الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو

كما هو مبين في الشكل التالي  ،بيانات هذه السلسلة

03( شكل رقم

المصدر

يتبين من خلال سلسلة سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو، 

إذ ينطلق بداية من معدل قدره الفترة، 

(عن هذه الفترة اجمالا 

Rus
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ات حوالي التذبذب ههذ، حيث تعادل 0.8

للدولار مقابل اليورو، مما يشير إلى أن سلسلة سعر صرف اليورو دولار 

تتقلب بشكل كبير وعلى نطاق واسع، هذه النتيجة بالأساس تتعارض مع الطرح الذي نصت عليه نظرية 

CPI( ومنطقة اليورو )HCPI( ،لى إكانت ف

مثلما هو موضح في الشكل أدناه، هذا يدل على وجود تقارب كبير في 

HCPI(  2017-1999للفترة  

  

OECD Stat.  

التي تعبر عن الفرق التفاضلي لمعدلات التضخم بين منطقة اليورو 

إلى  )HCPI(والولاات المتحدة الأمريكية، المحتسبة على أساس النسبة بين المستوى العام للأسعار في منطقة اليورو

هذه  ذبذبتت وبتعبير أدق ،)%1( تختلف جوهريا عن الواحد

كأعلى نسبة كما هو مبين في الشكل   1.05%

   .مقارنة بتقلبات سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو

  2017- 1999للفترة 
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0.8كأدنى معدل، أي في مدى قدره   0.8كأعلى معدل و

للدولار مقابل اليورو، مما يشير إلى أن سلسلة سعر صرف اليورو دولار  من قيمة سعر الصرف الحقيقي

تتقلب بشكل كبير وعلى نطاق واسع، هذه النتيجة بالأساس تتعارض مع الطرح الذي نصت عليه نظرية 

  .ض استقرار سعر الصرف الحقيقيالتي تفتر 

CPI(أما بالنسبة لمستويات الأسعار في كل من الولايات المتحدة الأمريكية 

مثلما هو موضح في الشكل أدناه، هذا يدل على وجود تقارب كبير في  ،حد كبير شبه متطابقتين خلال هذه الفترة

  . مستويات الأسعار العامة بين الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو

HCPI( و )CPI( مؤشر أسعار المستهلك :)19- 03

OECD Stat من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات :المصدر

التي تعبر عن الفرق التفاضلي لمعدلات التضخم بين منطقة اليورو ) HCPI/CPI( نسبةال فإنعلاوة على ذلك، 

والولاات المتحدة الأمريكية، المحتسبة على أساس النسبة بين المستوى العام للأسعار في منطقة اليورو

تختلف جوهريا عن الواحدلا  ،)CPI(المستوى العام للأسعار في الولايات المتحدة 

1.05كأعلى نسبة، و  %0.97في نطاق ضيق علال هذه الفترة، بين 

مقارنة بتقلبات سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو أصغرتثبت أن هذه النسبة لها تقلبات 

للفترة  )HCPI/CPI(تطور النسبة  :)20- 03(رقم شكل
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كأعلى معدل و  1.6نطاق حدوده 

من قيمة سعر الصرف الحقيقي 73%

)(Exch�  تتقلب بشكل كبير وعلى نطاق واسع، هذه النتيجة بالأساس تتعارض مع الطرح الذي نصت عليه نظرية

التي تفتر  تعادل القوى الشرائية

أما بالنسبة لمستويات الأسعار في كل من الولايات المتحدة الأمريكية 

حد كبير شبه متطابقتين خلال هذه الفترة

مستويات الأسعار العامة بين الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو

03(شكل رقم

علاوة على ذلك، 

والولاات المتحدة الأمريكية، المحتسبة على أساس النسبة بين المستوى العام للأسعار في منطقة اليورو

المستوى العام للأسعار في الولايات المتحدة 

في نطاق ضيق علال هذه الفترة، بين النسبة 

تثبت أن هذه النسبة لها تقلبات مما ي.  أدناه

شكل

HCPI

CPI

INF
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  .OECD Statمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات  :المصدر

ومستويات الأسعار  (�Exch)من خلال التحليل السابق لسلسلتي سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو

يتضح بأن سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل ،  نفس الفترة وبعد اجراء المقارنة بينهما خلال ،)HCPI/CPI(النسبية 

تتقلب في ) HCPI/CPI( يتقلب بشكل كبير، في حين أن فروق معدلات التضخم بين الكتلتين (�Exch) اليورو

من خلال هذا التحليل يمكننا الخروج بنتيجة مهمة وأساسية مفادها  ).%1( حدود ضيقة وصغيرة جدا تؤول إلى الواحد

  .اليورو مقابلأن نظرية تعادل القوة الشرائية تفشل في تفسير تقلبات سعر صرف الدولار 

 في تفسير تقلبات سعر صرف اليورو دولار.)IUP(نظرية تكافؤ أسعار الفائدة  مصداقية: اثاني

بمعدل  ديتحدد معدل صرف عملة الدولة بعدد كبير من المتغيرات، وأهم هذه المتغيرات هو معدل الفائدة، ويقص

ببساطة (ومعدل الفائدة الحقيقي هو معدل الفائدة الاسمي ، "”Real interest rate معدل الفائدة الحقيقي"الفائدة هنا 

مطروحا منه معدل التضخم، ويتأثر معدل الصرف للعملات بمعدل الفائدة بصور ) معدل الفائدة السائد في البنوك

بين معدل الفائدة ومعدل صرف العملة، سوف نفترض ان الطلب على  متعددة، ولأغراض التبسيط ولتوضيح العلاقة

العملة الأجنبية يتم أساسا لأغراض شراء السندات المقومة بالعملة الأجنبية للاستفادة من فروق معدلات الفائدة على 

 .السندات المقومة بالعملات المختلفة

رة بالدولار الأمريكي أعلى من معدل الفائدة على على سبيل المثال إذا كان معدل الفائدة على السندات المصد

سندات الإلى دولارات لشراء  يورولتحويل ال(، فإن الطلب على الدولار الأمريكي سوف يرتفع باليوروالسندات المصدرة 

تفاع ويترتب على ار . وروبيةوذلك للاستفادة من فروق معدل الفائدة بين السندات الأمريكية والسندات الأ ،)مريكيةالأ

، والعكس عندما )، وارتفاع قيمة الدولاريوروانخفاض قيمة ال( يوروالطلب على الدولار ارتفاع معدل صرفه بالنسبة لل

يكون معدل الفائدة على السندات الأمريكية اقل من معدل الفائدة على السندات المصرية، في هذه الحالة يزيد عرض 

للاستفادة من فرق معدل الفائدة بين السندات ) الأوروبيةسندات الض شراء بغر  وحدات من اليورولتحويله إلى (الدولار 

معنى ذلك أن الدولة التي يكون . وترتفع قيمته بالنسبة للدولار اليورو،والسندات الأمريكية، فيزيد الطلب على  وروبيةالأ

لة هذه الدولة بالنسبة للعملات فيها مرتفعا يزداد الطلب على عملتها ويميل معدل صرف عم) الحقيقي(معدل الفائدة 

الأخرى نحو التزايد، ومن ثم ترتفع قيمة هذه العملة، والدولة التي تكون فيها معدلات الفائدة منخفضة يقل الطلب على 

  .عملتها ومن ثم يقل معدل صرف عملتها بالنسبة للعملات الأخرى، وتنخفض بالتالي قيمة هذه العملة

أي محاولة ، "Interest rate arbitrage" المشار إليها أعلاه التحكيم في معدل الفائدةويطلق على عملية الاستثمار 

المستثمرين الاستفادة من الفروق القائمة بين معدلات الفائدة الحقيقية في الدول المختلفة لتحقيق عوائد إضافية نتيجة 

الطلب على العملات المختلفة ومن ثم تغير عمليات التحكيم في معدل الفائدة هي إذن التي تؤدي إلى تغير . لذلك

  .معدل الصرف

، "Uncovered interest arbitrage" المغطي غير وهناك نوعين من التحكيم في معدل الفائدة، التحكيم المفتوح أو

 على سبيل المثال إذا كان. وفي هذه الحالة يكون موقف المستثمر مكشوفا لأي تغيرات يمكن أن تحدث في معدل الصرف
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لنفس المدة  مريكية، بينما معدل الفائدة على السندات الأ%4أشهر هو  3لمدة  وروبيةمعدل الفائدة على السندات الأ

إلى اليورو  للدولارمن خلال تحويل % 2عائدا إضافيا نسبته مريكي ، في هذه الحالة يمكن أن يحقق المستثمر الأ%2هو 

يكون في وضع مكشوف في هذه الحالة لأنه عندما يحل ميعاد استحقاق  كيمرين المستثمر الأأ غير. أوروبيثم شراء سند 

ن يتغير معدل صرف أمرة أخرى، في هذه اللحظة من الممكن  دولاراتالسند فإنه لا بد وان يقوم بتحويل اليورو إلى 

  .مريكيويتغير وفقا لذلك معدل العائد الفعلي الذي يحققه المستثمر الأ دولاراليورو بالنسبة لل

فان صافي عملية % 2بنسبة  وروبيعلى سبيل المثال، إذا انخفض معدل صرف اليورو عند تاريخ استحقاق السند الأ

يكون قد  وروبيفي السند الأ مريكي، لأن العائد الإضافي الذي حققه المستثمر الأ%التحكيم في معدل الفائدة هو صفر

بنسبة  دولارأما لو افترضنا أنه عند ميعاد استحقاق السند انخفض اليورو بالنسبة . خسره نتيجة انخفاض قيمة اليورو

، أي خسارة بنسبة %2من عملية التحكيم سيكون سالب  مريكي، فإن صافي العائد الذي يحققه المستثمر الأ4%

تثمر صافي عائد أعلى إذا ارتفع معدل صرف اليورو عند تاريخ المس هذا هذا طبعا لا ينفي احتمال ان يحقق%. 2

في هذه الحالة يتكون من فروق معدل الفائدة بالإضافة إلى نسبة  المستثمر هذا استحقاق السند، وبالتالي فإن صافي عائد 

مصدر للمخاطرة معنى ذلك أن التقلبات في معدل صرف اليورو سوف تمثل . في قيمة اليوروأو الإنخفاض   /والارتفاع 

  .في هذه الحالة، وعلى المستثمر أن يقوم بعمل شيء حيال هذا المصدر للمخاطرة مريكيبالنسبة للمستثمر الأ

واليور، ويطلق على  دولارن يغطي موقفه ضد مخاطر تقلبات معدل الصرف بين الألهذا السبب فإن المستثمر لا بد 

ويتم ذلك بعدة . "Covered interest arbitrage" الفائدة المغطى عملية التحكيم في هذه الحالة التحكيم في معدل

أو من ، "Forward" الفائدة في سوق الصرف الأجل بعقد بيع آجل+ طرق على سبيل المثال من خلال بيع قيمة السند 

ن أوللتبسيط سنفترض      .الخ...  "Options" د خياراتو أو من خلال الدخول في عق ،"SWAP" خلال عمل عملية

المستثمر سيقوم ببيع اليورو بعقد بيع آجل، وفي عقد البيع الآجل يتم بيع اليورو على أساس معدل الصرف الآجل بين 

واليورو في المستقبل، وغالبا ما  دولارواليورو، ومعدل الصرف الآجل هو معدل الصرف المتوقع ان يسود بين ال دولارال

ما بالزيادة أو بالانخفاض، فإذا كان معدل الصرف إ "Spot"عن معدل الصرف الحاضريختلف معدل الصرف الأجل 

أي أنه من المتوقع ان ، ”Premium“ الآجل لليورو أعلى من المعدل الحاضر، يقال في هذه الحالة ان اليورو يباع بعلاوة

الصرف الآجل لليورو أقل من المعدل ، أما إذا كان معدل   ”Expected Appreciation”ترتفع قيمة اليورو في المستقبل

 Expected”أي أنه من المتوقع أن تنخفض قيمة اليورو، ”Discount“ ن اليورو يباع بخصمأالحاضر فأننا نقول ب

Depreciation”.  

ن استمرار عمليات التحكيم في معدل الفائدة سوف تؤدي في النهاية إلى زوال فروق معدل الفائدة بين أغير 

نحو  أمريكاتميل معدلات الفائدة في  وروباللاستثمار في أأمريكا فمع خروج الأموال من . وروبيةوالأ الأمريكيةالسندات 

تميل معدلات الفائدة نحو الانخفاض بحيث تميل الفروق بين معدلات الفائدة  وروباالتزايد، ومع دخول رؤوس الأموال إلى أ

ا، ومن ثم تتوقف عمليات التحكيم في معدل وروباوأ أمريكاال بين نحو الزوال فتتوقف عمليات انتقال رؤوس الأمو 

  .الفائدة
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في تفسير سعر صرف الحقيقي للدولار مقابل 

معدلات  ، لابد من التحقق من حدوث عملية التحكيم أو المراجحة التي تعتبر الرابطة الأساسية بين

تم احتساب هذا الأخير على أساس أسعار الفائدة الحقيقية في الولايات المتحدة 

فهي بمثابة مؤشر يمكن من خلاله الكشف عما إذا  

بمعنى أنه إذا كانت عملية . أسعار الصرف وقروق معدلات الفائدة الحقيقية

ستؤدي إلى تحسن  ،)الأوروبي عن نظيرهالأمريكي 

وجود علاقة طردية بين فروق أسعار ، بمعنى )

الفائدة الحقيقية وسعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو، أما إذا كان سعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو لا 

بشكل سلبي، فإن هذا يعني ضمنا أن عملية المراجحة غير حاصلة 

  . )الاسمي تحسن سعر صرف اليورو دولار(

، وفروق أسعار الفائدة الحقيقية (�Exch)إن التمثيل البياني أدناه لسلسلتي سعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو

2017.  

  2017- 1999سلسلتي سعر الصرف الحقيقي وفروق أسعار الفائدة للفترة 

  
  .OECD Statمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات 

ضعف العلاقة الترابطية  بين  سعر الصرف الحقيقي للدولار 

سلبية بين فروق أسعار الفائدة  شبه وجود علاقة

رتباط بين الادراسة معامل وهو ما يمكن التدليل عليه من خلال 

تحكيم  العدم وجود عملية يتبين ومن ثم . 

أن الزيادة في أسعار الفائدة الحقيقية في الولايات المتحدة مقارنة 

على قيمة الدولار  تؤثر سلباتحسن من قيمة الدولار، بل على العكس من ذلك تماما، بحيث 
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مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

في تفسير سعر صرف الحقيقي للدولار مقابل  )IUP(وللتأكد من معقولية نظرية تكافؤ أسعار الفائدة 

، لابد من التحقق من حدوث عملية التحكيم أو المراجحة التي تعتبر الرابطة الأساسية بين

تم احتساب هذا الأخير على أساس أسعار الفائدة الحقيقية في الولايات المتحدة ( )IRP(الصرف وفروق أسعار الفائدة 

فهي بمثابة مؤشر يمكن من خلاله الكشف عما إذا  ). الأمريكية مطروحا منها أسعار الفائدة الحقيقية في منطقة اليورو

أسعار الصرف وقروق معدلات الفائدة الحقيقيةكانت هناك علاقة ايجابية بين تحركات 

الأمريكي الحقيقي زيادة سعر الفائدة ) (IRP( ، فإن الزيادة في

)انخفاض سعر صرف اليورو دولار(قيمة الدولار مقابل اليورو بالقيمة الحقيقية 

الفائدة الحقيقية وسعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو، أما إذا كان سعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو لا 

بشكل سلبي، فإن هذا يعني ضمنا أن عملية المراجحة غير حاصلة  يستجيب يستجيب لفروق أسعار الفائدة الحقيقية أو

(إلى تدهور قيمة الدولار الحقيقية ستؤدي  ،)IRP(الزيادة في 

إن التمثيل البياني أدناه لسلسلتي سعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو

2017- 1999يبين بشكل واضح انتفاء عملية التحكيم خلال الفترة 

سلسلتي سعر الصرف الحقيقي وفروق أسعار الفائدة للفترة تطور : )21- 

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات  :المصدر

ضعف العلاقة الترابطية  بين  سعر الصرف الحقيقي للدولار  بين بوضوحمن خلال تتبع مسار كلا السلسلتين، يت

وجود علاقةمقابل اليورو وفروق أسعار الحقيقية، كما يتضح من خلال البيان 

وهو ما يمكن التدليل عليه من خلال  الحقيقية ومعدل الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو،

. (0.41-)تغيرين خلال الفترة قيد الدراسة، بحيث بلغ هذا الأخير 

أن الزيادة في أسعار الفائدة الحقيقية في الولايات المتحدة مقارنة  مما يعنيكنتيجة لتغيرات أسعار الفائدة الحقيقية،  

تحسن من قيمة الدولار، بل على العكس من ذلك تماما، بحيث  لابمثيلا�ا في منطقة اليورو 
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                            الثالث        فصلال

 

وللتأكد من معقولية نظرية تكافؤ أسعار الفائدة 

، لابد من التحقق من حدوث عملية التحكيم أو المراجحة التي تعتبر الرابطة الأساسية بين(�E��ℎ)اليورو

الصرف وفروق أسعار الفائدة 

الأمريكية مطروحا منها أسعار الفائدة الحقيقية في منطقة اليورو

كانت هناك علاقة ايجابية بين تحركات 

، فإن الزيادة فيالتحكيم حاصلة

قيمة الدولار مقابل اليورو بالقيمة الحقيقية 

الفائدة الحقيقية وسعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو، أما إذا كان سعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو لا 

يستجيب لفروق أسعار الفائدة الحقيقية أو

الزيادة في  بالأساس، بحيث

إن التمثيل البياني أدناه لسلسلتي سعر صرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو

)IRP(  يبين بشكل واضح انتفاء عملية التحكيم خلال الفترة

- 03(شكل رقم

من خلال تتبع مسار كلا السلسلتين، يت

مقابل اليورو وفروق أسعار الحقيقية، كما يتضح من خلال البيان 

الحقيقية ومعدل الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو،

تغيرين خلال الفترة قيد الدراسة، بحيث بلغ هذا الأخير هذين الم

كنتيجة لتغيرات أسعار الفائدة الحقيقية،  

بمثيلا�ا في منطقة اليورو 

  .لصالح اليورو

IRP

Rus
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نظرية تكافؤ أسعار الفائدة في تفسير سعر صرف الدولار ضعف أهمية من خلال التحليل المتقدم يمكننا الحكم ب

 .الجقيقي مقابل اليورو خلال الفترة قيد الدراسة

ل المتقدم فشل نظرتي تعادل القوى الشرائية وتكافؤ أسعار الفائدة، في تفسير تقلبات سعر صرف اليورو وإن أثبت التحلي

دولار، فهذا لا يعني أن مستويات الأسعار وفروق أسعار الفائدة لا تؤثر في معدلات الصرف بصفة مطلقة، لأن الواقع 

ا يثبت عكس ذلك، كما أن النتائج التي توصلنا إليها تبقى في التجريبي الذي بعتبر بمثابة الأساس لهاتين النظرييتن وغيره

ومع ذلك لابد من التأكد من هذه النتائج، . حدود الفترة الزمنية المختارة وفي حدود سعر صرف اليورو دولار فحسب

  .    وللكشف فيما إذا كان هناك تأثير نسبي لهذين العاملين على سعر صرف اليورو دولار
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  .فاعلية العوامل المؤثرة في سعر صرف اليورو دولار قياس : المبحث الرابع

، وغيرها من بناء على الطرح أعلاه، سنختبر أثر بعض متغيرات الاقتصاد الكلي التي تناولتها النظريات السابقة

هذه المتغيرات أساسا في الأسعار تتمثل . ، ومدى معقوليتها في تفسير تقلبات سعر صرف اليورو دولارالعوامل الأساسية

النسبية، وفروق أسعار الفائدة الحقيقية، بين الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو، بالاصافة إلى المعروض النقدي، 

ومن ثم اختبار العلاقة الموجودة بينها وبين سعر صرف اليورو دولار على المدى . ومؤشر أسعار الأسهم الحقيقي لكليهما

أسلوب التحليل ومنهج القياس الاقتصادي من وذلك بالاعتماد على  .2017- 1999قصير والطويل خلال الفترة ال

 Coefficient ofمعامل الارتباط :مجموعة من الأدوات الاحصائية والقياسية الملائمة لهذا الغرض مثلخلال 

Corrélation   ،اختبار جوهانسون للتكامل المشتركJohansen cointegration test  ،نموذج متجه تصحيح الخطأ 
Vector Error Correction Model form.  

  .الأدبيات السابقة ومنهجية الدراسة: المطلب الأول

والتي  ،يتناول هذا الجزء اهم الدراسات التي تطرقت إلى تفسير العوامل المسببة لتقلبات سعر صرف اليورو دولار

ومن ثم نستعرض منهجية الدراسة المراد اتباعها في سبيل قياس أثر بعض العوامل  ،اعتمدت اسلوب التحليل القياسي

  .التقليدية المفسرة لاسعار الصرف بالتطبيق على حالة اليورو دولار

  .الأدبيات السابقة: أولا

تحدث  والتقلبات التيأسعار الصرف مقهوم  واسعة من الدراسات التي تناولت مجموعةالأدبيات الاقتصادية تتضمن 

لها ثقلها في الاقتصاد العالمي،  1999لاسيما سعر صرف اليورو دولار، منذ ظهور اليورو كعملة محاسبية عام ، فيها

النظريات والنماذج من من ت العديد وقد اقترح. والأهم من ذلك ظهورها كعملة قوية منافسة للدولار في الأسواق الدولية

حاولوا من خلالها تفسير سلوك سعر صرف اليورو دولار وتحركاته عبر الزمن،  والباحثين، الاقتصاديين قبل العديد من

. معتمدين في ذلك على أهم متغيرات الاقتصاد الكلي، القائمة بالأساس على النظريات التقليدية المفسرة لسعر الصرف

جهة أخرى بغية اتخاذها   وذلك �دف التحقق من معقوليتها في تفسير تقلبات سعر الصرف اليورو دولار من جهة، ومن

  :   أهم هذه الدراسات ما يلي ولعل. للتنبؤ بسلوكه في المستقبلكأساس 

  توقع"Maccauley " يتأثر على المدى الطويل اليورو مقابلأن سعر الدولار ، )1997(في دراسة قام �ا عام ،

 أداء النمو ،لأمريكية ومنطقة اليوروالمحققة في كل من الولايات المتحدة ا التضخم بالأسعار النسبية أو معدلات

أما . ، والتطورات طويلة الأجل في صافي الأصول الأجنبية على جانبي المحيط الأطلسيالاقتصادي في كل منهما

بشكل  تنعكس ،المدى القصير، فإن العلاقة بين دورات الأعمال والدورات المرتبطة �ا في السياسة النقدية على

   .عر صرف الدولار مقابل اليوروس في تقلباتغير مباشر 

 أما "Alberola"  بعينمع الأخذ قاموا بتقدير نموذج لسعر صرف الدولار مقابل اليورو،  ،)1999(وآخرون 

. فسيريةوصافي الأصول الأجنبية كمتغيرات ت، المتداولةإلى أسعار السلع  السلع غير المتداولة عتبار نسبة أسعارالإ

والناتج المحلي  ،)M1(الضيقبالمفهوم النقدي ا�مع  على ،)Alquist and Chinn")2000" كل من  بينما اعتمد
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، ونسبة أسعار )CPI(، ومؤشر أسعار المستهلك)ITR(، وأسعار الفائدة قصيرة الأجل)GDP(الإجمالي

 .المتداولة كمتغيرات تفسيرية رئيسية إلى أسعار السلعالسلع غير المتداولة 

 طبق في حين"Clostermann and Schnatz ")2000( صرف اليورو سعر نموذج لبناء في نهج التكامل المشترك م

، خلصت هذه الدراسة إلى أن 1998إلى عام  1975من عام دولار، بالاعتماد على سعر صرف اصطناعي 

الإنفاق  ،النفطسعار لأ، العائد الحقيقي على المدى الطويل لمعدلات الفائدة بين الكتلتين ةق الحقيقيو الفر 

  عوامل أساسية تؤثر على سعر الصرف ، كلهاالمتداولة إلى أسعار السلعونسبة أسعار السلع غير المتداولة  ،الحكومي

  .اليورو دولار

 وعبر قناة سوق الأوراق المالية، قام كل من "Bailley and Millard" )2000(، "Meredith) "2001(، 

الأموال إلى سوق الأوراق المالية على سعر الصرف رؤوس تدفق  بتحليل أثر ،)2001( خرونأو  "Brooks"و

فمن جانب  اليورو دولار، وذلك من خلال الصدمات التي تحدث على مستوى الطلب والعرض على العملة،

أسعار ، إلى زيادة زيادة الاستهلاك والاستثمارل إلى السوق كنتيجة تدفق رأس المال صدمات الطلب، يؤدي 

تج عن العرض، في صدمات أما على جانب وبالتالي تتحسن قيمة العملة أساس تقييم هذه الأسهم، .سهم،الأ

عن الزيادة في  ل الناجمةفي إنتاجية العمبسبب التحسن  الاجمالي،لناتج محتملة لزيادة زيادة تدفق رؤوس الأموال، 

  .ؤدي في النهاية إلى تحسن قيمة العملةت .استثمارات أكبرشكل  رأس المال، والتي تنعكس بدورها فيمخزون 

  افترضفي نفس السياق، ومن جانب أخرو ، "Moosa")2002(  أن المشاركين في السوق بالأحداث بشكل

 كما وجد أن. تؤثر في المقام الأول على أسعار الصرفلأنه وجد أن التوقعات على المدى القصير والمتوسط  ،سلبي

 Moosaوطبقاً لكو�ا موروثة من فكرة كينز، افترض . الحقيقي قتصادالتوقعات العقلانية لها تأثير بسيط على الا

أنه طالما أن المضاربة متهورة، فإن حركة سعر الصرف سوف تصبح عشوائية، إذا هيمنت المضاربة على التوقعات 

  .على المدى القصير

 بينما قام "Lorenzen and Thygessen")2000(  ببناء نموذج اقتصادي قياسي باستخدام الأصول الأجنبية

أسعار السلع إلى ونسبة أسعار السلع غير المتداولة  ،الصافية، الإنفاق على البحث والتطوير، التركيبة السكانية

أسعار ونسبة  ،طويل الأجلالعائد الحقيقي  ،الإنتاجية ،الاستهلاكمن  )Duval)"2001" اتخذبينما . المتداولة

 وبالمثل حددأهم متغيرات تفسيرية لسعر صرف اليورو دولار،  أسعار السلع المتداولةإلى السلع غير المتداولة 

"Telletech" )2000(،  ،والمعروض الإنتاجية، الإنفاق الحكومي، العائد الحقيقي على المدى الطويل

جد أن الفرق في أسعار الفائدة الحقيقية و  كما .، والإنتاج الصناعي  كمتغيرات توضيحية لنموذجه)M1(النقدي

صرف والسعر الحقيقي للنفط، لهما تأثير كبير على سعر  ،)وفي بعض الظروف الموقف المالي النسبي(والإنتاجية، 

  .اليورو دولار الفعلي
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 :منهجية الدراسة: ثانيا

باختيار عدد من المتغيرات التفسيرية، من أجل تحديد سلوك سعر صرف الدولار مقابل اليورو خلال هذه الفترة، قمنا 

استنادا إلى النظريات الأساسية المحددة لأسعار الصرف، والتي تعتبر على أهمية بالغة في تفسير التقلبات التي تحدث على 

 تلكأسلوب القياس الاقتصادي، لقياس أثر  سنلجأ إلىفي هذه المرحلة لكن  .مستوى سعر صرف الدولار مقابل اليورو

مل في تفسير تقلبات أسعار الصرف، وذلك بالاعتماد على مجموعة من الأدوات الاحصائية والقياسية المتمثلة أساسا العوا

 Vector Errorنموذج متجه تصحيح الخطأ،  Johansen cointegration test في اختبار التكامل المشترك لجوهانسون

Correction Model formالإسمي للدولار مقابل اليورويؤخذ سعر الصرف  بحيث. ، وغيرها)Exch( أو  كمتغير داخلي

  :، بينما حددت المتغيرات الخارجية أو المستقلة على النحو التاليفي هذه الدراسة تابعالمتغير ال

  التفاصلي لمعدلات التضخم بين منطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكيةالفرق)INF.(  

  الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليوروفروق أسعار الفائدة الحقيقية بين)IRP(. 

 المعروض النقدي النسبي بين الولايات المتحدة الأمريكية ومنطثة اليورو)M1(. 

  أسعار الأسهم الحقيقي  في منطقة نسبة مؤشر أسعار الأسهم الحقيقي للولايات المتحدة الأمريكية إلى مؤشر

 .)Share(اليورو 

  :وفقا للصياغة التاليةويتم تقدير هذا النموذج 

���

  :يثبح 

: . ، أي عدد الوحدات من الدولار مقابل وحدة واحدة من اليورومقابل اليورو هو سعر الصرف الاسمي للدولار ����

   .وهو المتغير التابع في هذه الدراسة

: التفاصلي لمعدلات التضخم بين منطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكية، وتم احتسابه من خلال هو الفرق  ���

على مؤشر أسعار السمتهلك للولايات المتحدة  )HCPI(قسمة مؤشر أسعار المستهلك المنسق لمنطقة اليورو

على قيمة الدولار،  ايجابيةله علاقة ن من المتوقع أن تكو ، )PPP(فوفقا لنظرية تعادل القوى الشرائية، )CPI(الأمريكية

بنسب أعلى من  )HCPI(، حيث تؤدي الزيادة في الأسعار في منطقة اليوروالاسمي على سعر صرف اليورو دولار سلبيةو 

اليورو إلى تحسن قيمة الدولار في مقابل اليورو، بمعنى أنخفاض سعر الصرف  ،)CPI(مثيلتها في الولايات المتحدة الأمريكية

  .سمي، ويحدث العكس في حالة ارتفاع مستوى الأسعار في الولايات المتحدة الأمريكيةدولار الا

 : يعبر عن الفرق في أسعار الفائدة الحقيقية، ويقاس بالفرق بين سعر الفائدة الحقيقي في الولايات المتحدة  ���

 24(الحقيقي لكل منهما على معدلات الفائدة الفورية الأمريكية ومنطقة اليورو، وتم الاعتماد في حساب سعر الفائدة 

، أي معدل الفائدة بين البنوك مطروحا منه معدل التضخم، ومن المتوقع أن تكون لهذا المتغير وفقا لنظرية تكافؤ )ساعة

        . أسعار الفائدة علاقة ايجابية على قيمة الدولار، وسلبية على سعر صرف اليورو دولار الإسمي
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 : مقاسا بعملة  نسبة المعروض النقدي للولايات المتحدة الأمريكية إلى المعروض النقدي في منطقة اليورو، عن يعبر ��

هذا المتغير بنسبة ا�مع النقدي بالمفهوم الضيق للولايات المتحدة الأمريكية إلى نظيره في  تم احتسابحيث  مشتركة،

ومن المتوقع ان تكون لهذا المتغير . ، بعد تحويل قيم هذا الأخير إلى الدولار الأمريكي لتفادي فروق العملةمنطقة اليورو

على سعر اليورو دولار الإسمي، وهذا الطرح يتفق مع تعادل ) طردية(علاقة سلبية على قيمة الدولار، أي علاقة ايجابية 

  .)PPP(القوى الشرائية

: يعبر عن نسبة مؤشر أسعار الأسهم الحقيقية في الولايات المتحدة إلى مؤشر أسعار الأسهم الحقيقية في منطقة    �����

اليورو، وهذا المتغير عن الدورات التجارية والاقتصادية بصفة عامة، كما يعبر عن أداء الأسواق المالية، وعلى وجه التحديد 

ومن ثم يتوقع أن تكون . دلل على الفرق في حالة النشاط الاقتصادي بينهماعن الاستثمار بمختلف أنواعه وبالتالي فهو ي

له علاقة  عكسية مع سعر الصرف الاسمي للدولار مقابل اليورو، بحيث يؤدي ارتفاع أسعار الأسهم الحقيقية في الولايات 

وخلاف ذلك . ته في مقابل اليوروالمتحدة عن نظير�ا في منطقة اليورو إلى زيادة الطلب على الدولار ومن ثم تتحسن قيم

  . يحدث حال انخفاض مؤشر أسعار الأسهم الحقيقية في الولايات المتحدة مقارنة بمنطقة اليورو

:       .حد الخطأ العشوائي ��

 تم الحصول على البيات الشهرية الخاصة بمتغيرات الدراسة، المتمثلة في سعر الصرف الاسمي للدولار مقابل اليورو

)EXCH(ا�معات النقدية ، )M1( مؤشر أسعار المستهلك للولايات المتحدة الأمريكية ،)CPI( مؤشر أسعار المستهلك ،

، لكل من الولايات )SHARE(أسعار الأسهم النسبي ، مؤشر )IRP(معدلات الفائدة قصيرة الأجل  ،)HCPI(المنسق 

من قاعدة بيانات منظمة التعاون  1999M01- 2017M12 للفترة )EA(ومنطقة اليورو )USA( المتحدة الأمريكية

  :أما عن أهم الخصائص الاحصائية لمتغيرات الدراسة فهي موضحة في الجدول التالي .)OECD Stat(الاقتصادي والتنمية 

  ). EXCH( وصف متغيرات الدراسة لنموذج سعر صرف اليورو دولار :)7-03(جدول رقم

 EXCH INF IRP M1 SHARE 

 Mean  1.207857  1.006326  0.019197  0.396006  0.978793 

 Median  1.228891  1.001822  0.010136  0.373352  0.975935 

 Maximum  1.575774  1.047973  0.084642  0.642973  1.286002 

 Minimum  0.853503  0.967060  0.000644  0.230219  0.551222 

 Std. Dev.  0.172224  0.020682  0.021165  0.108574  0.176729 

 Jarque-Bera  7.140151  10.17846  35.41096  16.81377  6.348703 

 Probability  0.028154  0.006163  0.000000  0.000223  0.041821 

 Sum  275.3913  229.4423  4.376866  90.28934  223.1648 

 Sum Sq. Dev.  6.733065  0.097099  0.101682  2.675960  7.089908 

 Observations  228  228  228  228  228 

  ،Eviews 9 بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثمن إعداد  :المصدر

على الرغم من أن دراسة معامل الارتباط بين المتغيرات لا تمكن من معرفة من هو المتغير المفسر ومن هو المتغير 

وقوة العلاقة التي تربط ) ايجابية أم سلبية(المفسر، إلا أ�ا تعتبر في غاية الأهمية لكو�ا توضح طبيعة العلاقة بين المتغيرات 

  : غيرات قيد الدراسة كانت نتائج دراسة معامل الارتباط موضحة في المصفوفة التاليةفبالنسبة لمت. بين هذه المتغيرات
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  . )EXCH( مصفوفة ارتباط العوامل المؤثرة في سعر صرف اليوورو دولار :)8-03(جدول رقم

 EXCH INF IRP M1 SHARE 
EXCH 1 -0.47 -0.41 0.93 0.49 
INF -0.47 1 0.53 0.55 -0.67 
IRP -0.41 0.53 1 0.41 -0.83 
M1 0.93 0.55 0.41 1 -0.46 

SHARE 0.49 -0.67 -0.83 -0.46 1 

  ،Eviews 9 بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحث :المصدر

فإذا سلمنا بأن سعر الصرف الاسمي للدولار مقابل اليورو هو المتغير التابع وبقية المتغيرات الأخرى بمثابة متغيرات 

  : تفسيرية له فإن هذه النتئج تبين ما يلي

 وجود علاقة قريبة من المتوسط وعكسية بين سعر اليورو دولار الاسمي )Exch( ، والفرق التفاضلي لمعدلات

فمن حيث طبيعة العلاقة بينهما فإ�ا تعزز التوقعات القبلية للدراسة، كما تتسق  هذه النتيجة . )Inf( التضخم

 )PPP نظرية تعادل القوى الشرائية(مع مضمون النظرية الاقتصادية 

 . عكسية بين سعر صرف اليورو دولار الاسميارتباط قوية و وجود علاقة )Exch( وفروق أسعار الفائدة الحقيقية 

)IRP( وضعيفة نسبيا مقارنة بالمتغير السابق )Inf( ، مضمون نظرية لتوقعنا المبدئي و وتعتبر هذه النتيجة مخالفة

 .)IUP( تكافؤ أسعار الفائدة الحقيقية

  بين سعر الصرف الاسمي للدولار مقابل اليورو ارتباط طرديةوجود علاقة )Exch( والمعروض النقدي النسبي 

)M1( ،نظرية تعادل القوى الشرائية تماشيا مع ما جاءت به  PPP ووفقا لافتراضنا المسبق. 

  وجود علاقة ارتباطية متوسطة وطردية بين سعر صرف اليورو دولار الاسمي)Exch(  ومؤشر أسعار الأسهم

في ظل تحقق  تكون كذلكوحتى وإن كان فإ�ا تحتمل أن . بخلاف ما كان متوقعا )Share( الحقيقي النسبي

وفي حالة سعر  صرف الدولار تعتبر العلاقة الطردية هي الحالة العادية والعكسية هي الاستثناء، إذ . معينة عوامل

 .من المعروف وجود علاقة عكسية بين قيمة الدولار ومؤشر أسعار الأسهم الأمريكية
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أدناه يمكننا ملاحظة شكل السلاسل الزمنية في المستوى وبعد أخذ الفروق الأولى، كما يمكننا 

  .لها ا بعد أخذ الفروق الأولىكافة السلاسل، في حين يتضح بشكل غير مؤكد استقراره

1999M01 - 2017M12 

 

  ،Eviews 9 بالاعتماد على مخرجات برنامج

اختبار ديكي فولار، إذ يعتبر هذا وللفصل فيما إذا كانت هذه المتغيرات مستقرة من عدمها، نعتمد في ذلك على 

وستم دراسة هذه المتغيرات وفقا للمنهجية . 

  .      Schwarzو Akaikالموضحة من ديكي وقولار، وتبعا لدرجة التأخير المناسبة لكل سلسلة بناءا على المعيارين 

، )P=2( تضح بأن درجة التأخير المناسبة هي

لدراسة استقرارية السلسلة، والنتائج موضحة في 

  ). Exch(لسلسلة سعر الصرف 

  ) At First Diff )P=0عند الفرق الأول 

P-value  

-0.369 2.79  0.711  

0.391 3.09  0.696  

-10.967 -3.429 0.000  

0.141 2.53  0.887  

-10.982 -2.874 0.000  

-11.006 -1.942 0.000  

  ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

  .اختبار استقرارية السلاسل الزمنية

أدناه يمكننا ملاحظة شكل السلاسل الزمنية في المستوى وبعد أخذ الفروق الأولى، كما يمكننا  

كافة السلاسل، في حين يتضح بشكل غير مؤكد استقرارهالحكم مبدئيا على عدم استقرار  

1999M01التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة للفترة : )22- 03(الشكل رقم 

بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحث :المصدر

وللفصل فيما إذا كانت هذه المتغيرات مستقرة من عدمها، نعتمد في ذلك على 

. السلاسل الزمنية وأكثرها استخداما يةأهم اختبارات استقرار 

الموضحة من ديكي وقولار، وتبعا لدرجة التأخير المناسبة لكل سلسلة بناءا على المعيارين 

  .)Exch( سعر صرف اليورو دولار سلسلةدراسة استقرارية 

تضح بأن درجة التأخير المناسبة هيي Schwarzو Akaik  وبناءا على المعيارينرقم ،

لدراسة استقرارية السلسلة، والنتائج موضحة في ) ADF(فإننا سنعتمد على اختبار ديكي فولر الموسع 

لسلسلة سعر الصرف ) DF(و (ADF)ج اختبار نتائ :)9-03( جدول رقم

  ) At Level )P=1عند المستوى 

  P-value  مركبات النموذج

 0.665  2.79 0.432  الاتجاه العام

 0,070  3.09  1.818  الحد الثابت

 0.711 3.429-  1.779-  الجذر الأحادي

 0.077  2.53  1.771  الحد الثابت

 0.395 2.874-  1.768-  الجذر الأحادي

 0.645 1.942-  0.108-  الجذر الأحادي

من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

                            الثالث        فصلال

 

اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: الطلب الثاني

 شكلبالنظر إلى ال

الحكم مبدئيا على عدم استقرار  

الشكل رقم 

وللفصل فيما إذا كانت هذه المتغيرات مستقرة من عدمها، نعتمد في ذلك على 

أهم اختبارات استقرار  الاختبار من بين

الموضحة من ديكي وقولار، وتبعا لدرجة التأخير المناسبة لكل سلسلة بناءا على المعيارين 

دراسة استقرارية :  اولا

رقم ،من خلال الجدول 

فإننا سنعتمد على اختبار ديكي فولر الموسع  P>0وبما أن 

  :الجدول التالي

جدول رقم

  

مركبات النموذج  النموذج

 

�
الجذر الأحادي  

�(�/�)  

الجذر الأحادي

الجذر الأحادي�

المصدر

من خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

  :عند المستوى .1



 والیورو كعملتین دولیتینمظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    الثالث        فصلال

 

 

177 

  نتائج تقدير النموذج السادس)M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 0.432 < ���� = 2.79 . 

  امستقدير النموذج الخنتائج )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 1.771 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −0.108 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.942−

  .DSغير مستقرة من النوع ) EXCH(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

  :عند الفرق الأول .2

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = −0.369 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 0.141 < ���� = 2,53 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

  بما أن t��� = −11.006 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند عدم ، فهذا يدل على  1.942−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) EXCH(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= مستوى معنوية

 .)INF( التفاضلي لمعدلات التضخمالفرق  سلسلةدراسة استقرارية : ثانيا

، ووفقا للتحديد الالي لفترة التأخير المثلى بالنسبة لسلسلة االفرق التفاضلي Schwarzو Akaikبالاعتماد على المعيارين المذكورين سابقا 

عند الفرق الأول، بمعنى أ�ا أكبر من  (P=12)للسلسلة عند المستوى و (P=13) اتضح أن، )iINF(لمعدلات التضخم 

وبعد اجراء هذا .  للكشف عن استقراية هذه السلسلة (ADF)، ومن ثم نعتمد على اختبار ديكي فولار الموسع الصفر

  :الاختبار كانت النتائج كالتالي

 ). iINF(لدراسة سلسلة الفرق التفاضلي للتضخم  (ADF)نتائج اختبار  :)10-03( جدول رقم

  )P=12(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=13عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.848  2.79 0.191- 0.050  2.79 1.967-  الاتجاه العام

  0.348  3.09 0.939- 0,046  3.09  2.005  الحد الثابت

  0.000 3.430- 4.955- 0.587 3.430-  2.018-  الجذر الأحادي

  0.027  2.53 2.218- 0.660  2.53  0.440  الحد الثابت�

  0.000 2.874- 4.971- 0.890 2.874-  0.485-  الجذر الأحادي

  0.000 1.942- 4.406- 025..0 1.942-  2.228-  الجذر الأحادي�

  ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا
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  :عند المستوى .1

  نتائج تقدير النموذج السادس)M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = −1.967 < ���� = 2.79 . 

  امستقدير النموذج الخنتائج )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 0.440 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −2.228 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.942−

  .DSغير مستقرة من النوع ) INF(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

  :عند الفرق الأول .2

  نتائج تقدير النموذج السادس)M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = −0.191 < ���� = 2.79 . 

 امسنتائج تقدير النموذج الخ )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = −2.218 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −4.406 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.942−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) INF(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 .)IRP( اسعار الفائدة الحقيقيةفروق  سلسلةدراسة استقرارية : ثالثا

<P)أما عن سلسلة الفروق الحقيقية لأسعار الفائدة، فاتضح أن  اختبار ديكي فولار الموسع وبالاعتماد على ، (�

(ADF)  كانت نتائج اختبار استقرارية السلسلة(IRP) كما يلي:  

  ). IRP(لسلسلة فروق أسعار الفائدة الحقيقية  (ADF)نتائج اختبار  :)11-03( جدول رقم

  )P=12(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=13عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.365  2.79 0.907 0.016  2.79 2.420-  الاتجاه العام

  0.289  3.09 1.061- 0,004  3.09  2.879  الحد الثابت

  0.123 3.431- 3.040- 0.012 3.431-  3.937-  الجذر الأحادي

  0.576  2.53 0.558- 0.064  2.53  1.859  الحد الثابت�

  0.044 2.874- 2.920- 0.020 2.874-  3.222-  الجذر الأحادي

  0.004 1.942- 2.871- 007..0 1.942-  2.766-  الجذر الأحادي�

  ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

  :عند المستوى .1
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  نتائج تقدير النموذج السادس)M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = −2.420 < ���� = 2.79 . 

 امسنتائج تقدير النموذج الخ )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 1.859 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −2.766 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.942−

  .DSغير مستقرة من النوع ) IRP(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

  :عند الفرق الأول .2

  نتائج تقدير النموذج السادس)M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 0.907 < ���� = 2.79 . 

 امسنتائج تقدير النموذج الخ )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = −0.558 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −2.871 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.942−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) IRP(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 .)M1( المعروض النقدي النسبي دراسة استقرارية سلسلة: رابعا

، فكانت نتائج اختبار ديكي فولار الموسع والبسيط على التوالي )M1(أما بالنسبة لسلسلة المعروض النقدي النسبي 

  :التاليموضح في الجدول ما هو على نحو 

 ). M1(لسلسلة للمعروض النقدي النسبي ) DF(و (ADF)نتائج اختبار  :)12-03( جدول رقم

  )P=0(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=1عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.186  2.79 1.326 0.512  2.79 0.655  الاتجاه العام

  0.120  3.09 1.559- 0,684  3.09  0.407  الثابتالحد 

  0.000 3.429- 11.766- 0.932 3.429-  1.055-  الجذر الأحادي

  0.413  2.53 0.820- 0.197  2.53  1.292  الحد الثابت  (�/�)�

  0.000 2.874- 11.674- 0.498 2.874-  1.565-  الجذر الأحادي

  0.000 1.942- 11.656- 208..0 1.942-  1.206-  الجذر الأحادي�

  ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

  :عند المستوى .1

  نتائج تقدير النموذج السادس)M(6: 
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  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 0.655 < ���� = 2.79 . 

 امسنتائج تقدير النموذج الخ )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 1.292 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −1.206 > t��� = مستوى ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند  1.942−

  .DSغير مستقرة من النوع ) M1(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

  :عند الفرق الأول .2

  نتائج تقدير النموذج السادس)M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 1.326 < ���� = 2.79 . 

 امسنتائج تقدير النموذج الخ )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = −0.820 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −11.656 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند عدم ، فهذا يدل على  1.942−

  .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) M1(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= مستوى معنوية

 .)SHARE( مؤشر الاسهم النسبي دراسة استقرارية سلسلة: خامسا

أما عن سلسلة مؤشر أسعار الأسهم النسبي، فقد تبين عدم وجود تأخير لسلسلة، بمعنى أن فترة التأخير المناسبة هي 

    :على النحو التالي (DF)الصف، والجدول التالي يوضح نتائج اختبار ديكي فولار البسيط 

  ). SHARE(لسلسلة مؤشر أسعار الأسهم النسبي  (DF)نتائج اختبار  :)13-03( جدول رقم

  )P=0(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.973  2.79 0.033 0.121  2.79 1.554  العامالاتجاه 

  0.664  3.09 0.435 0,056  3.09  1.917  الحد الثابت

  0.000 3.429- 13.431- 0.685 3.429-  1.834-  الجذر الأحادي

  0.348  2.53 0.939 0.250  2.53  1.151  الحد الثابت�

  0.000 2.874- 12.461- 0.764 2.874-  0.969-  الجذر الأحادي

  0.000 1.942- 12.429- 904..0 1.942-  0.921  الجذر الأحادي�

 ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

  :عند المستوى .1

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 1.554 < ���� = 2.79 . 
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 ثاني نتائج تقدير النموذج ال)M(2: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 1.151 < ���� = 2,53 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

  بما أن t��� = 0.921 > t��� =  ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى معنوية 1.942−

=5%)α(،  وعليه فالسلسلة)SHARE ( غير مستقرة من النوعDS.  

  :عند الفرق الأول .2

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 0.033 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 0.939 < ���� = 2,53 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

  بما أن t��� = −12.429 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند عدم ، فهذا يدل على  1.942−

  I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) SHARE(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= مستوى معنوية

  :اختبار التكامل المشترك: المطلب الثالث

أكدت اختبارات الاستقرارية لمتغيرات الدراسة عدم استقرارها، في حين تبين أ�ا تستقر بعد أخذ الفروق الأولى لها، 

عندئذ يمكن اجراء اختبار التكامل المشترك بطريقة جوهانسون جيسيلوس،  I(1)،بمعنى أ�ا متكاملة من نفس الدرجة 

  . للتأكد من مدى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين هذه المتغيرات

، ويكون ذلك من "VAR"قبل ذلك يجب تحديد فترة تأخير المسار  :تحديد فترو التباطؤ الزمني المثلى:  اولا

  :المعايير كما هو مبين في الجدول التاليخلال نتائج مجموعة من 

 سعر صرف اليورو دولار جتحديد فترة الابطاء المثلى لنموذ  :)14-03( جدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: EXCH INF IRP M1 SHARE  
Sample: 1999M01 2017M12 
Included observations: 224 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 3647.255 NA 6.19e-21 -32.34156 -31.96080* -32.18787* 
2 3687.827 77.52203 5.39e-21 -32.48060 -31.71907 -32.17321 
3 3711.726 44.59675 5.45e-21 -32.47077 -31.32847 -32.00968 
4 3725.897 53.17934 5.68e-21 -32.52549 -31.25795 -31.98932 
5 3745.126 60.83650* 5.06e-21* -32.54577* -31.02271 -31.93099 

  Eviews 9. من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

، وعلى AIC ،SC ،PPE ،HQ: ويتم تحديد فترة التأخير المثلىى على أساس أقل قيمة بالنسبة للمعايير التالية

، بحيث يقع الاختيار على الفترة الفترة التي يتوافق عليها كافة المعايير، وفي وجود LRأساس أعلى قيمة بالنسبة للمعيار 
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اختلاف ما بين هذه المعايير كما في هذه الحالة، فإن تحديد فترة التأخير المناسبة يكون على أساس الفترة التي يتفق عليها 

   .)P=5(وبناءا على ذلك فإن فترة التأخير المناسبة هي . غالبية المعايير

  :اختبار جوهانسون للتكامل المشتركنتائج : ثانيا

، يصبح من الممكن اجراء اختبار VAR(5)بعد تحديد فترة التأخير المثلى، وبعد تقدير نموذج متجه الانحدار الذاتي 

القيمة  واختبار ،(Trace Test)اختبار الأثر : جوهانسون التكامل المشترك، ويستند هذا الأخير إلى اختبارين هما

  :، على النحو التالي(Maximum Eigenvalue)العظمى أو الامكانية العظمى 

  جوهانسون لنموذج سعر صرف اليورو دولار نتائج اختبار :)15-03( جدول رقم

Ho H1  0.05 Critical Value Probability 

 

 

r=0 

 

 

r=0 

λ trace value 

  

75.06016 

  

  

69.81889 

  

  

0.0179 

r<=1 r>1 33.4369 47.85613 0.5328 

r<=2 r>2 16.61832 29.79707 0.6681 

r<=3 r>3 5.419552 15.49471 0.7628 

r<=4 r>4 0.089402 3.841466 0.7649 

 

 

r=0 

 

 

r=1 

λ max tests 

 

41.62326 33.87687 0.0049 

r=1 r=2 16.81858 27.58434 0.5956 

r=2 r=3 11.19877 21.13162 0.6275 

r=3 r=4 5.33015 14.2646 0.6997 

r=4 r=5 0.089402 3.841466 0.7649 

   Eviews 9. من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  :لاختبار جوهانسون للتكامل المشترك تبين الاتي) 1(رقم من خلال الجدول 

 : (Trace Test)ثر اختبار الأ .1

 ثر بلغت احصائية الأ)Trace( قيمة ال)عند  )69.81889( على من القيمة الحرجة البالغةأ وهي )75.06016

بوجود تكامل مشترك في الامد البعيد  القائل الفرض العدم، ونقبل الفرض البديل رفضلذلك ن ،%5مستوى معنوية 

  .النموذج اتبين متغير 

 ثر بلغت احصائية الأ)Trace (قيمةال )عند  )47.85613( من القيمة الحرجة البالغة أقلوهي ) 33.4369

تفيد بوجود متجه واحد على الأكثر للتكامل المشترك  عدم التيال الفرضلا يمكن رفض لذلك  ،%5مستوى معنوية 

  .ات الدراسةبين متغير 

 :(Maximum Eigenvalue)اختبار القيم المميزة العظمى  .2
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 احصائية بلغت )Max-Eigen( قيمة ال)عند  )33.87687(على من القيمة الحرجة البالغة أوهي  ،)41.62326

لذلك نقبل الفرضية البديلة القائلة بوجود تكامل مشترك في الامد البعيد بين متغيري النموذج  ،%5مستوى معنوية 

 .ونرفض فرضية العدم

 احصائية بلغت )Max-Eigen( قيمة ال)عند  ،)27.58434(من القيمة الحرجة البالغة  أقلوهي  ،)16.81858

العدم القائل بوجود متجه واحد على الأكثر للتكامل المشترك بين  فرضال قبول مما يعني ،%5مستوى معنوية 

  . متغيرات الدراسة

ومن خلال نتائج الاختبارين نجزم بوجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة، بحيث تؤكد نتائج هذين 

الاختبارين على وجود متوافقة خطية ساكنة ومتكاملة بصورة مشتركة بين متغيرات الدراسة، على الرغم من أن سلاسل 

مما يعني أ�ا ، قة توازنية طويلة الأجل بين هذه المتغيراتهذه المتغيرات هي سلاسل غير ساكنة، كما تؤكد على وجود علا

 .    لا تنحرف عن بعضها البعض عبر الزمن، وأ�ا تبدي سلوكا متماثلا ومتشا�ا

  VECMنموذج متجه تصحيح الخطأ : المطلب الرابع

على تقدير ، يشمل VAR، نموذجا مقيدا لنموذج متجه الانحدار الذاتي VECMيعتبر نموذج متجه تصحيح الخطأ 

مزدوج ببين متغيرات النموذج، أحد متعلق بتقدير العلاقة طويلة الأجل والاخر متعلق بالعلاقة قصيرة الأجل، كما 

من تحليل التكامل المشترك السابق  لاصهوالذي تم استخ ،)شهر واحد(حد تصحيح الخطأ مبطأ لفترة واحدة يتضمن 

ثم يتم إدراجه في النموذج كمتغير مستقل إلى جانب  المتغيرات السمتقلة مأخوذة باستخدام المتغيرات في مستواها، ومن 

ومن ثم يجرى تقدير نموذج متجه تصحيح الخطأ مع الأخذ بعين . بالفروق الاولى لها في هذه المرة بدلا من مستواها

ح الخطأ من قياس العلاقة التوازنية ويمكن حد تصحي .الاعتبار عدد متجهات التكامل المشترك وفترة التباطؤ الزمني المثلى

في الأمد البعيد بين متغيرات النموذج، كما يمكن من خلاله التحقق من مدى وجود علاقة  سببية في الأجل الطويل بين 

   .، هذه السببية تتحقق فقط حال كان معامل حد تصحيح الخطأ معنويا بإشارة سالبةهذه المتغيرات

  long-run model ويلة الأجلتقدير العلاقة طنتائج : اولا

النموذج المقدرة للأجل الطويل ، والتي تعكس العلاقة بين سعر الصرف الاسمي  لماترقم إلى معيتضمن الجدول 

  :التفسيرية على النحو التاليللدولار مقابل اليورو وبقية المتغيرات 

   اليورو دولارالعلاقة طويلة الأجل لنموذج سعر صرف  تقدير نتائج :)16-03( جدول رقم
 تقدير العلاقة طويلة الأجل       

 

 

Variable 

Dependent Variable EXCH 

   Coefficient 

 

 

t-Statistic 

INF -2.817967 -4.85764** 

IRP     -0.081334   -0.11433** 

M1      1.517309   17.8359** 

SHARE     -0.266602 -2.68508** 
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  Eviews 9. من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  تقييم نتائج العلاقة طويلة الاجل: ثانيا

، كما يتضح %5من خلال النتائج الواردة بالجدول أعلاه، يتضح بأن كافة المتغيرات معنوية احصائيا عند مستوى 

  :يليوإشارا�ا ما الأربعة من خلال قيم معلمات المتغيرات التفسيرية 

  وجود علاقة عكسية بين سعر الصرف الاسمي للدولار في مقابل اليورو)Exch( مع مستويات الأسعار النسبية 

)INF( ،بما يتفق مع نظرية تعادل القوى الشرائية  بين الولايات المتحدة ومنطقة  )PPP( . ويعتبر المتغير المفسر

بالمتغيرات النفسيرية الأخرى، بحيث تؤدي ازيادة في الفرق الأكثر تأثيرا على سعر الصرف الاسمي للدولار مقارنة 

للدولار مقابل اليورو  الاسمي ، إلى انخفاض سعر الصرف%1التفاضلي لمعدلات التضخم بين الكتليتين بنسبة 

على المدى الطويل، وهو ما يتفق التوقع الأولى للعلاقة بينهما، بحيث تؤدي الزيادة في المستويات  2.82بمقدار 

العامة للأسعار في منطقة اليورو مقارنة بمثيلا�ا في الولايات المتحة إلى اتحسن قيمة الدولار وبالمقابل انخفاض سعر 

 ). انخفاض قيمة اليورو(الصرف الاسمي للدولار مقابل اليورو 

  أما عن متغير المعروض النقدي النسبي)M1( فهو يحتل المرتبة الثانية من التأثير على سعر صرف الدولار السمي ،

، ومعلمته تحمل شارة موجبة دلالة على وجود علاقة طردية بين المتغيرين، بحيث تؤدي الزيادة )Exch(مقابل اليورو  

بنسبة ) قدي في الولايات المتحدة بمستويات أعلى من منطقة اليوروزيادة المعروض الن(في المعروض النقدي النسبي 

تحسن ( 1.52إلى انخفاض قيمة الدولار، بما يفيد ارتفاع سعر الدولار مقابل اليورو على المدى الطويل بمقدار  1%

 . )PPP(وى الشرائية وهذه النتيجة تتفق أيضا مع الطرح الذي تناولته نظرية تعادل الق). قيمة اليورو في مقابل الدولار

  في حين يحتل مؤشر أسعار الأسهم النسبي)Share(  المركز الثالث من تأثيره على سعر الصرف الاسمي للدولار مقابل

، كما تفيد الاشارة السالبة التي تحملها معلمة هذا المتغير بوجود علاقة سلبية بين مؤشر أسعار )Exch(اليورو 

لأسهم ارتفاع العائد الحقيقي على ا(الدولار الاسمي، بحيث تؤدي الزيادة في هذا المؤشرالأسهم النسبي وسعر صرف 

إلى انخفاض سعر صرف  %1بنسبة ) المتحدة مقارنة بالعائد الحقيقي على الأسهم في منطقة اليوروفي الولايات 

ة الدولار بعد زيادة الطلب على المدى الطويل، بمعنى  تحسن قيم 0.27الدولار الاسمي في مقابل اليورو  بمقدار

 .وهذه النتيجة تعتبر مطابقة للواقع الاقتصادي تماما. عليه، و انخفاض قيمة اليورو بعد انخفاض الطلب عليه

  أما عن متغير فروق أسعار الفائدة الحقيقية)IRP( فهو يحتل المركز الأخير من الأثر على سعر الصرف الاسمي ،

، كما تشير الاشارة السالبة التي تميز معلمته إلى وجود علاقة عكسية بين سعر الاسمي )Exch(للدولار مقابل اليورو 

بنسب أعلى في (للدولار مقابل اليورو وفروق أسعار الفائدة، بحيث تؤدي الزيادة في فروق أسعار الفائدة الحقيقية 

الصرف للدولار مقابل اليورو بمقدار  ، إلى انخفاض سعر)الولايات المتحدة مقارنة بالنسب المحققة في منطقة اليورو

في الأجل الطويل، بمعنى تحسن قيمة الدولار مقابل اليورو، وهذه النتجة تؤكد على وجود عملية المراجحة  0.08

وفقا لما جاءت به نظرية تكافؤ أسعار الفائدة، بحيث تؤدي الزيادة في أسعار الفائدة الحقيقية بالولايات المتحدة 

نة بمعدلات الفائدة الحقيقية بمنطقة اليورو، إلى استقطاب رؤوس الأموال إلى الداخل الأمريكي نظرا الأمريكية مقار 

مما يؤدي إلى زيادة الطلب على الدولار، ومن ثم . لارتفاع العائد على الاسثمارات بالولايات المتحدة الأمريكية
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لكن ما يشد الانتباه من ناحية أخرى هو ). لارتحسن قيمة الدو ( انخفاض سعر صرف الدولار الاسمي مقابل اليورو 

ضعف مرونة سعر صرف الدولار مقابل اليورو للتغيرات في فروق أسعار الفائدة على المدى البعيد، بحيث قدرت 

وهذه . ، مما يعني ضمنا ضعف حساسية رؤوس الأموال للتغيرات في أسعار الفائدة الحقيقية0.08فقط بحوالي 

  . لى حد بعيد أن أسعار الفائدة الحقيقية لا تفسر بنسبة عالية التغيرات في معدلات الصرفالنتيجة إنما تعكس إ

  Short-run model جلتقدير العلاقة قصيرة الأنتائج : ثالثا

، وكل من المتغيرات التفسيرية )Exch(الدولار مقابل اليورو سعر الصرف  لتحديد العلاقات قصيرة الأجل بين

الأربعة، ولمعرفة فيما إذا كانت هناك علاقة سببية طويلة الأجل بين متغيرات في الأجل، تم تقدير معادلة سعر الصرف 

، فكانت النتائج كما هو )OLS(الاسمي الناتجة عن تقدير نموذج متجه تصحيح الخطأ بطريقة المربعات الصغرى العادية 

  .ل أدناهمبين في الجدو 

  تقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج سعر صرف اليورو دولارنتائج ا :)17-03( جدول رقم

         Variable                    Coefficient              t-Statistic                P-Value 

      Error term (-1) -0.21655 -5.5347 0.0000 

      D(EXCH(-1)) 0.423961 4.089522 0.0001 

D(EXCH(-2)) 0.0569 0.537869 0.5913 

D(EXCH(-3)) 0.175174 1.663111 0.0979 

D(EXCH(-4)) 0.266146 2.516971 0.0126 

D(EXCH(-5)) 0.185254 1.736684 0.084 

D(INF(-1)) -0.42982 -0.82166 0.4123 

D(INF(-2)) -1.11887 -2.31617 0.0216 

D(INF(-3)) -0.64865 -1.31319 0.1907 

D(INF(-4)) -0.06431 -0.13819 0.8902 

D(INF(-5)) 0.15503 0.344319 0.731 

D(IRP(-1)) -0.68983 -1.35514 0.1769 

D(IRP(-2)) -0.91404 -1.77957 0.0767 

D(IRP(-3)) -0.73445 -1.4608 0.1457 

D(IRP(-4)) -0.11617 -0.22673 0.8209 

D(IRP(-5)) 0.278597 0.514521 0.6075 

D(M1(-1)) 0.287639 0.974579 0.331 

D(M1(-2)) 0.227636 0.800279 0.4245 

D(M1(-3)) 0.594054 2.163674 0.0317 

D(M1(-4)) 0.403862 1.424042 0.156 

D(M1(-5)) 0.805733 2.854851 0.0048 

D(SHARE(-1)) -0.23422 -2.75753 0.0064 

D(SHARE(-2)) -0.01739 -0.19801 0.8432 

D(SHARE(-3)) 0.000392 0.004433 0.9965 

      D(SHARE(-4)) -0.14852 -1.65781 0.099 

      D(SHARE(-5)) 0.076526 0.867128 0.3869 

C 0.00114 0.603338 0.547 
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  Eviews 9 من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

المتغيرات التفسيرية المدرجة بالنموذج تفسر وتفيد بأن التغيرات في 

، أما النسبة المتبقية فهي صرف الاسمي للدولار مقابل اليورو

، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل الارتباط الذاتي، وهو ما أكدته نتائج 

Prob. Chi-Square = 0.7650(  5أكبر من%. 

Breusch-Godfrey LM Test 

  
F-statistic  
Obs*R-squared  

  
Eviews 9 

Heteroskedasticity Test: ARCH،  أن النموذج المقدر لا يعاني من

Prob. Chi-Square(  5أكبر من%. 

Heteroskedasticity Test: 

  
F-statistic 
Obs*R-squared 

  
Eviews 9 

بحيث بلغت القيمة  ،Jarque Beraأخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبار 

   .%5وهي غير معنوية عند مستوى 

 Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي

 
Eviews 9  

التي يتم �ا سرعة ال، وهي تعبر عن %5معلمة معامل حد تصحيح الخطأ تحمل اشارة سالبة ومعنوية عند مستوى 

تصحيح الخلل في سعر الصرف والرجوع إلى حال وقوع أي صدمة في المتغيرات التفسيرية، كما يدلل على أن 

مظاھر الصراع والمنافسة بین الدولار                                    

من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  ) العلاقة قصيرة الأجل(تقيم نموذج متجه تصحيح الخطأ

 :من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم ما يلي

وتفيد بأن التغيرات في  ـ،R�=.0.2987)( دبلغت قيمة معامل التحدي

صرف الاسمي للدولار مقابل اليوروسعر التي تحدث في  قلباتمن الت %

 .تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها بالنموذج

، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل الارتباط الذاتي، وهو ما أكدته نتائج )DW =2.00(بلغت قيمة ذيربن واتسون 

Breusch-Godfrey LM Test ،0.7650( الاحتماليةذ أن القيمة إ

Godfrey LM Test نتائج اختبار :)18-03( جدول رقم

        
0.078149     Prob. F(1,194) 0.7801 
0.089392     Prob. Chi-Square(1) 0.7650 

        
Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

Heteroskedasticity Test: ARCHتشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبار 

Square = 0.9369( مشكل عدم ثبات التباين، ذلك أن القيمة الاحتمالية

Heteroskedasticity Test: ARCH نتائج اختبار :)19-03(جدول رقم 

        
0.006207     Prob. F(1,219) 0.9373 
0.006264     Prob. Chi-Square(1) 0.9369 

        
Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبار 

وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.058( لهذا الاختبار

اختبار التوزيع الطبيعي :)20-03( قمر  جدول

Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

معلمة معامل حد تصحيح الخطأ تحمل اشارة سالبة ومعنوية عند مستوى 

تصحيح الخلل في سعر الصرف والرجوع إلى حال وقوع أي صدمة في المتغيرات التفسيرية، كما يدلل على أن 

                            الثالث        فصلال

 

المصدر

تقيم نموذج متجه تصحيح الخطأ: رابعا

من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم ما يلي يتضح

 بلغت قيمة معامل التحدي

%20.87 ما نسبته

تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون

 Godfrey LM Testاختبار

0.7801
0.7650

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبار

مشكل عدم ثبات التباين، ذلك أن القيمة الاحتمالية

جدول رقم 

0.9373
0.9369

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبار

لهذا الاختبارالاحصتمالية 

  معلمة معامل حد تصحيح الخطأ تحمل اشارة سالبة ومعنوية عند مستوى

تصحيح الخلل في سعر الصرف والرجوع إلى حال وقوع أي صدمة في المتغيرات التفسيرية، كما يدلل على أن 
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من اختلال التوازن في سعر الصرف الاسمي مقابل الدولار يتم تصحيحه شهريا من خلال تقلبات  21.65%

ن من خلاله الحكم بأن المتغيرات التفسيرية الأربعة تسبب سعر المتغيرات التفسيرية الأربعة على المدى البعيد، كما يمك

 .صرف الاسمي للدولار مقابل اليورو على المدى البعيد

  أظهرت النتائج أن معلمة متغير الفرق التفاضلي للتضخم مبطأ لفترتينD(INF(-2)) ، اشارة سالبة ومعنوية عند

، بما يفيد وجود علاقة عكسية بين سعر صرف الاسمي للدولار مقابل اليورو ومستويات الأسعار %5مستوى 

النسبية للكتليتين، بحيث قدرت مرونة سعر الصرف الاسمي للدولار اليورو لتغيرات مستويات الأسعار النسبية بحوالي 

جل يقع متغير الفرق التفاضلي لمعدلات في المدى القصير، وعلى نفس الترتيب السابق للعلاقة طويلة الأ )1.12-(

كما جئات نتيجته بما يتفق مع . )EXCH(التضخم في المرتبة الأولى من حيث تأثيره على سعر الصرف الإسمي 

  .)PPP(الأساس النظري لتعادل القوى الشرائية 

  مبطأ لثلاث فترات كما يتضح من خلال النتائج الواردة بالجدول رقم معنوية معلمتي المعروض النقدي النسبي

D(M1(-3))  وخمس فتراتD(M1(-5))،  وفقا لما هو  وتحملان اشارة موجبة .%5على التوالي عند مستوى

إذ تؤدي الزيادة في . )PPP(نظرية تعادل القوى الشرائية  الواقع الاقتصادي وما جاءت به يتفق مع متوقع، وبما 

المعروض النقدي النسبي إلى زيادة تناسبية في المستويات العامة النسبية بين الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو، 

الصرف الاسمي بحيث قدرت مرونة سعر ). انخفاض قيمة الدولار(ومن ثم يرتفع سعر الدولار الاسمي مقابل اليورو 

على التوالي في ) 0.8(و) 0.6(للدولار مقابل اليورو للتغيرات في متغيري المعروض النقدي النسبي السابقين بحوالي 

  .)Exch(محتلا بذلك المرتبة الثانية من حيث تأثيره على سعر صرف الاسمي للدولار مقابل اليورو . المدى القصير

  ويأتي في المرتبة الثالثة مؤشر أسعار الأسهم النسبيD(SHARE(-1)) بعد أن اتضح أن معلمة هذا المتغير مبطأ ،

، وقدرت مرونة سعر الصرف الاسمي للدولار مقابل اليورو ازاء %5لفترة واحدة سالبة الاشارة ومعنوية عند مستوى 

 . في الأمد القصير )0.23-(التغيرات في مؤشر أسعار الأسهم النسبي بحوالي 

 في حين لم يرتب متغير فروق أسعار أسعار الفائدة الحقيقية D(IRP(-1))،  على الرغم من تحقق مفهوم التحكيم انطلاقا

نتائج التقدير عدم معنوية كافة معالم  اتضح من خلال بجيث. من الاشارة السالبة لمعلمة فروق أسعار الفائدة الحقيقية

، وبعدما تأكد عدم معنوية هذه المتغيرات فائدة الحقيقية المبطأة إلى غاية الفترة الخامسةمتغيرات فروق أسعار ال

بحيث تبين من خلال نتائج هذا الاختبار عدم ، :Wald Testالخمس مجتمعة وبصفة قطعية بعد اجراء اختبار 

لفائدى الحقيقية لا تختلف جوهريا إمكانية رفض فرضية العدم التي تفيد بأن المتغيرات الخمسة المبطأة لفروق أسعار ا

وهي أكبر  )Prob. Chi-Square =  0.3957(  ذلك لأن القيمة الاحتمالية، %5 عن الصفر عند مستوى معنوية

 .0.05من 
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  Wald Test نتائج اختبار :)21-03(جدول رقم 

Test Statistic Value Df Probability 

F-statistic  1.033697 (5, 195)  0.3990 

Chi-square  5.168485  5  0.3957 

Null Hypothesis: C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=0 

Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(12) -0.689825  0.509044 

C(13) -0.914036  0.513626 

C(14) -0.734450  0.502774 

C(15) -0.116172  0.512390 

C(16)  0.278597  0.541469 

  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

 يتضح بأن سعر الصرف الاسمي للدولار مقابل اليورو ،مما سبق )Exch(   مستويات كل من مرن للتغيرات في

على ، )SHARE(، ومؤشر أسعار الأسهم الحقيقي النسبي )M1(، المعروض النقدي النسبي )INF( الأسعار النسبية

بحيث تكون درجة الحساسية أكبر للتغيرات في فروق معدلات التضخم، ومن ثم  معا، الطويلو  المدى القصير

 . المعروض النقدي النسبي، فمؤشر أسعار الأسهم الحقيقي النسبي

 وبالمقابل فإن سعر صرف اليورو دولار الاسمي )Exch(  غير مرن للفروق في أسعار الفائدة الحقيقية)IRP(  المدى في

هذه ، البعيد  أسعار الفائدة الحقيقية على المدى كانت مرونته ضعيفة جدا وغير ذي أهمية لتغيراتالقصير، في حين  

النتائج تجرنا للحديث عن العوامل التي تضبط العلاقة بين سعر الصرف وتغيرات أسعار الفائدة، أي لابد من مناقشة 

قنوات تأثر سعر  :يهمانثامحددات حساسية أسعار الصرف لتغيرات أسعار الفائدة، و :أولهماجانبين مهمين 

 . الصرف بتغيرات بفروق أسعار الفائدة

من جانب محددات حساسية أسعار الصرف لتغيرات أسعار الفائدة، فتحدد استجابة الأول للتغيرات في الثاني بناءا ف

  : على مجموعة من العوامل لعل أهمها

 على المدى الطويل، ) ارتفاع أو انخفاض(ه الاستجابة على مدى استمرارية اتجاه تحركات أسعار الفائدة تعتمد هذ

بمعنى أن حساسية أسعار الصرف للتغير في فروق معدلات الفائدة الحقيقية طويلة الأجل تفوق حساسيته لفروق 

الفائدة طويلة الأجل يتضمن توقع استمرار أسعار الفائدة قصيرة الأجل ، وذلك طالما كان التغير في فروق أسعار 

 . التغيرات في أسعار الفائدة الحقيقية قصيرة الأجل

  استجابة أسعار الصرف للتغيرات في أسعار الفائدة تعتبر استجابة عابرة أو مؤقتة، فالزيادة في سعر الصرف الحقيقي

ة، طالما يسود في نفس الوقت توقع اتجاه سعر الصرف مثلا والناتجة عن تغير أسعار الفائدة الحقيقية تعتبر زيادة مرحلي

 .الحقيقي نحو الانخفاض إلى مستواه التوازني طويل الأجل

  لا تمارس التغيرات في أسعار الفائدة الاسمية الناتجة عن التغير في توقعات التضخم أي تأثير على أسعار الصرف في

غيرات في أسعار الفائدة الإسمية يتوقف على مصدر وأساس الأمد البعيد، مما يعني أن استجابة أسعار الصرف للت
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التغير في أسعار الفائدة الإسمية، وبالتحديد فيما إذا كانت ناتجة عن التغير في أسعار الفائدة الحقيقية أو عن توقعات 

الحقيقية، إلى توليد تؤدي زيادة معدلات التضخم المتوقع بمعدلات تفوق الزيادة في أسعار الفائدة بحيث ، التضخم

 .ضغوط تنازلية على القيمة الحقيقية للعملة المحلية

  وبدرجة أهم تعتمد استجابة أسعار الصرف لفروق أسعار الفائدة الحقيقية على ندى حساسية رؤوس الأموال الدولية

عبر الحدود الدولية، للتغيرات في أسعار الفائدة، وذلك بناء على قدرة ورغبة المستثمرين في تحريك رؤوس الأموال 

استجابة لتغير فروق أسعار الفائدة الدولية، بالاضافة إلى عامل التوقعات الذي يلعب دورا مهما في تحرديك رؤوس 

الأموال، فكلما كانت التوقعات ايجابية حول العائد في المستقبل كلما ازدادات تحركات رؤوس الأموال ومن ثم تزداد 

 .ت أسعار الفائدة، والعكس بالعكساستجابة أسعار الصرف لتغيرا

  كما أن تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل قد كون أمرا سلبيا في حد ذاته، إذ يؤدي تدفق رؤوس الأموال بصفة كبيرة

إلى زيادة الطلب على السلع على المحلية، وما ينجم عن ذلك من تسارع معدلات التضخم، ومن ثم ترتفع قيمة 

، ينجم عنها تدهور القدرة التنافسية للسلع المحلية، ومن ثم تتدهور قيمة العملة )ف الحقيقيسعر الصر (العملة المحلية 

لا بل يسوء الأمر أكثر من ذلك، بحيث تؤدي تقلبات سعر صرف العملة المحلية إلى سيادة حالة من عدم . مجددا

التالي تصبح تدفقات رؤوس الأموال نفسها اليقين لدى المستثمرين الأجانب والمحليين بشأن العائد بالعملة المحلية، وب

 .     غير مستقرة مع توجه نحو الخروج من السوق المحلية

) الأثر المباشر( أما من جانب قنوات تأثير أسعار الفائدة على أسعار الصرف فتكون من خلال قناتي الميزان الجاري 

  :من خلال ما يلي) الأثر غير المباشر(وحساب رأس المال 

يشير هذا الأثر إلى أن ارتفاع سعر الفائدة يؤدي إلى انخفاض الطلب على ): الأثر المباشر(يزان الجاري أثر الم

وهو ما يدلل على زيادة المعروض النقدي ) على افتراض ثبات المعروض النقدي الحقيقي( الأرصدة النقدية الحقيقية 

بالاضافة إلى حدوث تعديلات في محافظ الأصول،  ،م أجنبيةالمحلي، ينجر عنه زيادة في الانفاق على السلع محلية كانت أ

مما يؤدي إلى انخفاض الاحتياطات الأجنبية، ) زيادة العجز أو انخفاض الفائض( ومن ثم يتدهور رصيد الميزان الجاري 

   ).أثر سالب(لية وبالتالي تتدهور قيمة العملة المح

ثر أن زيادة الطلب الأجنبي على الأصول المحلية وانخفاض يوضح هذا الأ): الأثر الموجب(أثر حساب رأس المال 

الطلب المحلي على الأصول الأجنبية أو زيادة تدفقات رؤوس الأموال للداخل عن مثيبلاهتها للخارج، تؤدي إلى حدوث 

أثر (لية فائض في حساب رأس المال، ينجر عنها زيادة الاحتياطات من النقد الأجنبي، وبالتالي تتحسن قيمة العملة المح

ومن ثم ينتوقف الأثر النهائي لفروق أسعار الفائدة على سعر الصرف العملة المحلية على صافي الأثرين، بمعنى ). موجب

  . على مدى غلبة الأثرين السابقين
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  خاتمة الفصل

في النظام النقدي  بعد ما تم استعراضه من خلال هذا الفصل، يتضح بالمقام الأول مدى ترسخ المكانة الدولية الدولية

. الدولي، على الرغم من النكسات التي تعترض هذه العملة وعلى الرغم من منافسة اليورو وبقية العملات الأخرى، كالين

ولعل . ومن جانب أخر يتضح بأن هناك مجموعة من الاختلالات التي تحول دون استقرار العملة الأوروبية الموحدة

ة للدول المشكلة لللاتحاد النقدي هي السبب الرئيس في هذه الاختلالات والاضطرابات الاختلافات في القوة الاقتصادي

إلا أن ذلك لا يلغي القوة التي يمثلها اليورو حاليا في مختلف وظائف النقد الدولي في المرتبة الثانية . في سعر صرف اليورو

كما حاولنا من خلال هذا الفصل تفحص . دورهبعد الدولار الأمريكي، لاسيما في عدد قليل من السنوات من تاريخ ص

مدى تأثير بعض العوامل التقليدية المفسرة لتقلبات أسعار الصرف على حالة سعر صرف اليورو، وتبين بأن هذه العوامل 

ومن ثم فإن تقلبات سعر صرف اليورو دولار يتقلب في ظل . ليس لها تأثير ذا أهمية معتبرة على سعر صرف اليورو دولار

 .    وف يصعب تحديدها بدقة أو التنبؤ �اظر 



  

  

  

  الفصل الرابع

تقلبات سعر صرف اليورو دولار 

  وعلاقتها بأسعار النفط الخام
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  تمهيد

 الثمانينيات، ظهر نقاش داخل لجنة استراتيجية المدى الطويل التابعة لمنظمة الدولأوائل و في أواخر السبعينات      

 . سواء لمواصلة تسعير النفط الخام بدولارات الولايات المتحدة أو التحول إلى عملة بديلة) أوبك(المصدرة للنفط 

 .الأخرى وكانت هذه المناقشة متجذرة في الانخفاض المستمر في قيمة دولار الولايات المتحدة مقابل العملات العالمية

. الأخرى محدوداً لأوبك بسبب عدم كفاية السيولة لمعظم العملات كان اختيار العملات المتاحة لسعر النفط الخام

 ضمنلتسعير النفط الخام الأنسب مسألة اختيار العملة الحاجة كجددا لمناقشة مع ظهور اليورو مؤخرا، ظهرت 

 .العامة لمنظمة أوبك السياسة

اتساع نطاق تبادل اليورو ، وعدد البلدان فبالنظر إلى  .لقد فتح ظهور اليورو النقاش حول هذه القضية مرة أخرى    

التي تستخدم هذه العملة ، ومدى العلاقات التجارية لهذه البلدان مع البلدان المصدرة للنفط إعادة النظر في مسألة 

العمل في هذا الجزء من تركز يو   .اختيار العملة في أسعار النفط كان لابد من اعادة النظر فيه من قبل منطمة اوبك

الآثار المترتبة على  أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على أسعار النفط، ومن ثم تحديد محاولة تحديد علىاسة، الدر 

يتم تحديد ومن ثم . أوبكمنظمة حدوث تحول في تسعير النفط الخام من الدولار الأمريكي إلى اليورو على أعضاء 

وذلك وفقا .بالدولار واليورو المحققة من تجارة النفط اديةالفائزين والخاسرين على أساس المكاسب والخسائر الاقتص

  :للنمحاور التالية

  الاطار النظري لأسعار النفط الخام :المبحث الأول

  العلاقة الجدلية بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط :المبحث الثاني

  .قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على أسعار النفط الخام :المبحث الثالث

  خيارات منظمة أوبك بين تقلبات الدولار وامكانية التسعير باليورو :المبحث الرابع
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  الاطار النظري لأسعار النفط الخام: ولالمبحث الأ

يتناول هذا المبحث مختلف الجوانب النظرية لأسعار النفط الخام، ابتداءا بتحديد مفهوم النفط الخام وأنواعه، ومن ثم 

تحديد مفهوم السعر النفطي وأنواعه، ومختلف أساليب تسعير النفط والعوامل المحددة له، وصولا إلى تطور أسعار النفط في 

  . العصر الحديث

  .الخام النفط ةماهي: المطلب الأول

قبل أن نتطرق إلى المفاهيم الأساسية المتعلقة بأسعار النفط، لابأس في أن نوضح في البداية مفهوم النفط الخام في النقاط 

  .التالية

  مفهوم النفط: ولاأ

المخضر إلى البني النفط الخام عبارة عن مواد هيدروكربونية سائلة دهنية لها رائحة خاصة، وتتباين أنواعه بين الأسود 

" زيت"هناك كلمات مرادفة مثل " نفط"إلى جانب كلمة  1.والأصفر، كما تختلف لزوجته وبالتالي كثافته النوعية

التي تتكون من كلمتين لاتينيتين هما  ”Petroleum“، والكلمة الأخيرة معربة عن اللفظة اللاتينية "بترول"و

"Petro " أو"Petra"وتعني الصخر و ،"Oleum"  وتعني الزيت، وبذلك تكون ترجمة كلمة"Petroleum " هي

كما تعددت مرادفات النفط واستخدمت بعض ألفاظ مشتقاته ليقصد �ا النفط الخام، إلا أن اشمل وأدق .زيت الصخر

، وهي مصطلح علمي Hydro Carbon"2" لفظة تطلق على جميع أنواع النفط ومشتقاته هي لفظة الهيدروكربونات

يأخذ البترول شكل بحيث  3.قصد به مختلف المركبات النفطية في جميع حالا�ا غازية كانت أم سائلة أم صلبةكيميائي ي

وتختلف الوانه بين الاسود والاخضر . ، وهو سائل دهني له رائحة خاصة تميزهCrude Oilسائل ويعرف بالزيت الخام 

وقد ياخذ البترول شكل غاز ويسمى حينئذ الغاز الطبيعي . والبني والاصفر، كما تختلف لزوجته تبعا لكثافته النوعية

Natural Gaz الميثان : الذي يتكون من مجموعة غازات أهمهاMethane الايثان ،Ethane البروبان ،

Propane والبوتان ،.Butane4 ذلك السائل اليدروكربوني الأسود أو :" وعلى نفس الشاكلة عرف علميا بأنه

المشوب بالبنية أو الصفرة أو الخضرة، الغليظ القوام، الكريه الرائحة، متعدد درجات اللزوجة، يخرج من باطن الأرض ذاتيا 

  . أو صناعيا بواسطة حفر الابار والات الضخ

  

  

  

  

                                                 
  .03الكويت، السنة الخامسة، ص، نوفمبر، 57، جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط،  العدد أسواق النفط العالميةحسان خضر،  -  1
2  - Hydro Carbon ،وهي مركبات من عنصر الهيدروجين والكربون، التي تتكون في درجات الحرارة العالية بصورة سائلة أو سائلة أو غازية أو صلية حسب تركيبها 
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 .01، ص 2006 ، الثانية الطبعة بيروت، العربية، الوحدة دراسات مركز ،العربي النفط مستقبل االله، عبد حسين -  4



 تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          رابعالفصل ال

 

 

194 

 .النفط وتكوين نشأة نظرية: ثانيا

 النفط منشأ حول أساسيتين نظريتين في الآراء هذه وتبلورت ،الطبيعة في تكونه وكيفية النفط أصل حول الآراء تتباين

   1:هما

 فتجمع فيه، يتم التي والكيفية النفط تكون أصل تفسير حول النظريات وأقدم أولى من وهي :النظرية اللاعضوية .1

 اللاعضوية، بين العناصر كيماوية تفاعلات نتيجة الأرض باطن في تكونت قد النفط مادة أن على النظريات هذه

 مادة اتحادهما من وينشأ الماء، بخار مع الحديد كبريت عنصر أو مثلا  الكاربون مع الهيدروجين عنصر وتفاعل كاتحاد

 النفط تواجد أماكن ، ويحددوحرارة ضغط من الجيولوجية العوامل بفعل زيت إلى تحولت التي للأسيتيلين،مشا�ة 

 في الموجود النفط النظرية بمكامن هذه أنصار ويستشهد .النارية الصخور من مكامن في النظرية هذه حسب

 المنتجات بعض تحضير من ومخبريا نظريا تمكنوا كما  .صحتها على دليلا ذلك ويعتبرون واليابان المكسيك

 بقولهم ذلك على العضوية النظرية أنصار يعترض بينما الخ،...والأستيلين والميثان كالبنزين النفطية أو الهيدروكاربونية

كما   2.عضوي أصل ذات أخرى أماكن من مهاجر هو وإنما أصيلا، الصخور ليس هذه مثل في الموجود النفط أن

  .فريات عضوية بأي شكل في زيت النفطأصحاب هذه النظرية إلى أنه لم يعثر على أية حيستند 

نظرية الأصل العضوي للنفط نقسر أصل النفط بأنه عبارة عن بقايا حيوانات ونباتات ترسبت  :العضوية النظرية .2

رت هذه المواد مخلال العصور الجيولوجية القديمة في بحار ومسطحات مائية تتسم بضحولتها ودفء مائها، وقد ط

كات القشرة الارضية وأدت حر . كما تعرضت لضغط شديد ودرجة حرارة مرتفعة. تحت طبقات من الطفل والرمال

دورا كبيرا في ذلك، مما ساعد على نشاط البكتيريا التي ازالت الاكسجين والازوت من هذه المواد، كما عملت على 

 هذه تستندو . ارتفاع نسبة البروتينات والكربوهيدرات �ا، مما أدى في النهاية إلى تحول هذه المواد إلى نفط وغاز

 3:الأدلة هذه أبرز ومن آرائها وصحة قوة تؤيد التي والبراهين الأدلة إلى النظرية

 المواد وهذه .الأرضية للقشرة المكونة الرسوبية الصخور في والهيدروكاربونات العضوية المواد من ضخمة كميات وجود 

 ظروف تحت بعضهما مع يتحدان اللذان والهيدروجين الكربون عنصري توفر مع حيوانية أو كانت نباتية العضوية

 .النفط ليكونا المساعدة العوامل بعض وجود مع الحرارة ودرجة الضغط من معينة

 الأنسجة في فقط العنصران هذان ويوجد الثقيلة أو الخفيفة العينات أغلب في والنيتروجين البورفين عناصر وجود

 .والحيوانية النباتية المواد بقايا العضوية، أي في

 النفط في نباتي أو حيواني أصل من هي والتي الكولسترول مادة نتيجة للنفط الضوئي النشاط يتم. 

  
  
 

                                                 
 .369- 368، ص 1982، دار الجامعات، الاسكندرية، مصر، الطبعة الثانية، جغرافيا المعادن والصخورمحمد خميس الزوكة،  -  1
 .12- 11 ، ص2014-2013، الجزء الأول، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )اقتصاد النفط(إلى الاقتصاد البترولي  مدخل: محاضرات حولأمينة مخلفي،  -  2
 .16ص ، 1983سنة الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان عنابة، جامعة ،البترولي الاقتصاد في محاضرات، الدوري، أحمد محمد -  3
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   .الخام أنواع النفط: ثالثا

 .العالم في واحد نوع على يكون لا أنه إلا له، المكونة عناصره في متجانسة مادة كونه رغم الطبيعة في الموجود الخام النفط

 المادة على احتواءه بحسب أو باللزوجة أو بالكثافة أو الكيمياوية أو الطبيعية بالخصائص تتأثر متعددة أنواع على فهو

  .الكبريتية

يعتبر النفط مادة بسيطة ومركبة في ذات الوقت، فهو بسيط من حيث أنه يتكون كيميائيا من عنصرين عما الهيدروجين 

وبالتالي فهو يتكون من .منهاوالكربون، وهو مركب من حيث اختلاف خصائص مشتقاته باختلاف التركيب الجزئي لكل 

خليط من الهيدروكربونات المتقاربة التي يمكن أن تتخذ اشكالا عديدة في تركيبها الجزيئي، فينتج عنها في كل حالة منتج 

وعن طريق التقطير والتصنيع يمكن الحصول على عدد  . بترولي ذو خصائص تختلف عن بقية خصائص المنتجات الاخرى

بترولية التي تتراوح في كثافتها من غازات خفيفة إلى كثيفة إلى السوائل الخفيفة فالثقيلة ثم شبه السوائل كبير من المنتجات ال

وتنقسم . بحيث كلما زادت نسبة الكربون في المنتج البترولي ازدادت كثافته أو ثفله والعكس بالعكس. فالمواد الصلبة

ينات، وهذه لا توجد في البترول الخام، وانما تنتج بواسطة عمليات الأولف :الهيدروكربونات إلى اربع مجموعات ؤئيسية هي

أما العطريات فهي اكثرها ذات رائحة مميزة ومن أمثلتها  ،ا�موعات قابلية للتفاعلتحويلية في معامل التكرير وهي أكثر 

    1.ينات، أما ا�موعة الثالثة فهي البارافينات والرابعة النقتGasolineالبنزين أو الجازولين 

أولها الزيت البارافيني، يحتوي على شمع البارافين ويعطي عادة قدرا طيبا من : ويصنف الزيت الخام عادة إلى ثلاثة أنواع     

وثانيها الزيت الاسفلتي الذي يحتوي على كمية قليلة من شمع البارافين أو قد . ومن زيوت التزييت الممتازةهذا الشمع 

أما النوع الاخير . يحتوي على نسب عالية من المواد الاسفلتية التي تتالف غالبا من النفتينات يكون خاليا منه، ولكنه

المتمثل في الزيت الخليط، فيحتوي على مقادير كبيرة من شمع البارافين ومن المواد الاسفلتية، وهي مزيج من البارافينات 

  .والنفتينات وقليل من العطريات

بعض العناصر غير الهيدروكربونية مثل الكبريت او النتروجين او الاكسجين، كما قد يعلق به وقد يعلق بالزيت الخام    

ل من يقل، كلها عوامل من شا�ا التViscosityأو قد ترتفع لزوجة الزيت بعض الشوائب مثل المياه والاملاح والرمال، 

، Pour Point" نقطة الانسكاب"وجة معيار ويستخدم لقياس خاصية اللز  .اارتفاع تكلفتهو جودة المنتجات البترولية 

ومعنى ذلك أن ارتفاع نقطة الانسكاب . وهي أقل درجة حرارة يتدفق أو ينسكب الزيت عندها دون استخدام التنقيب

. تقلل من جودة الزيت، لان انخفاض الحرارة في الموقع دون تلك الدرجة يتطلب استخدام وسائل مكلفة لتسهيل تدفقه

 Gazنسبة الشوائب بالزيت فيقضي اقامة اجهزة خاصة لتتنقيته ومعالجته، ومن ذلك عمليات فصل الغاز  أما عن ارتفاع

Reparation فصل المياه ،Dehydration فصل الاملاح ،Dealting فصل الكبريت ،

Desolphurization التسخين ،Hestingوفصل الشمع بالمذيبات وكلها عوامل من شأ�ا زيادة التكلفة ،.  

وهناك وجه اخر للاختلاف بين انواع الزيوت ويعتبر ذا اثر بالغ في قيمتها الاقتصادية، ويتمثل في اختلاف الكثافة النوعية 

فانخفاض هذه الدرجة يعني انخفاض . 0,98و  0.8بحيث تتراوح درجة الكثافة بين . Specific Gravityللزيت 

                                                 
 .02- 01، مرجع سابق، ص االله عبد حسين -  1
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يمة، مثل وقود الطائرات والسيارات، وكلما ارتفعت درجة الكثافة نسب المقطرات الخفيفة ذات الاستعمالات عالية الق

، Fuel Oil) المازوت(النوعية فهذا يعني ارتفاع المقطرات الثقيلة ذات الاستعمالات المنخفضة القيمة، مثل زيت الوقد 

 Gaz Oilالغاز  المتوسطة مثل زيتبالاضافة إلى العديد من المقطرات . الذي يستخدم كبديل للفحم، ومثل الاسفلت

أو الديزل وزيوت التشحيم، وتواجدها في الزيت الخام نسبيا يتوقف على كثافته النوعية فتزداد مع انخفاض ) غاز السولار(

وعلى العموم توصف الزيوت با�ا خفيفة او ثقيلة او متوسطة، كما يقرن �ذه الصفات . الكثافة وتقل مع ارتفاع الكثافة

  1.ة الانسكاب وغير ذلك من المعايير الفنية المتعددةمحتواها الكبريتي ونقط

 النفطي الاقتصادي والنشاط الصناعة على متعددة تأثيرات عنه تنجم النفطية المادة أنواع في والتباين الإختلاف هذا إن

 2:التأثيرات هذه أبرز ومن

 النفط وسعر قيمة على التأثير. 

 النفطية المصافي ونوعية التكرير طريقة على وكذا نقاوته حيث من الإنتاجية الكلفة على التأثير. 

 الحصول الممكن النفطية المنتجات ونسبة مقدار من عليه يحصل ما تقدير خلال من النفطي العرض على التأثير 

  . البتروكيماوية بالصناعة الخاصة المصب بمرحلة يتعلق ما أي النفطي النوع ذلك من عليها

 الحقل في يتباين قد بل جغرافيا، الدول رقعة في تنحصر لا الخام النفط أنواع تباين أن هي بالاهتمام الجديرة والملاحظة

 الكثافة درجات تصنف .للزيت الحاملة الطبقات لطبيعة تبعا الواحد البئر في حتى موجودا التباين يكون أحيانا الواحد،

 :كالأتي وهي رئيسية أقسام ثلاثة إلى عادة للنفط النوعية

 35 من تكون الخفيفة المنتجات من عالية نسبة على منه يتحصل والذي الخفيف للنفط رمز وهي العالية الدرجات 

 .فوق فما درجة

 28 من تكون الثقيلة المنتجات من عالية نسبة على منه يتحصل والذي الثقيل للنفط رمز وهي المنخفضة الدرجات 

 .أقل فما درجة

 الديزل وزيت الغاز زيت مثل النفطية للمنتجات المتوسطة النوعية ذي المتوسط للنفط رمز وهي الوسطى الدرجات 

 المخطط في التصنيفات هذه ونمثل .درجة 35 وحتى درجة 28 بين النوعية الدرجات مدى ويكون .التشحيم وزيت

 :التالي

  

  

  

  

 

                                                 
 .03(02مرجع سابق، ص االله، عبد حسين -  1
 .176، ص1998، �امة للنشر والتوزيع، جدة، المملكة العربية السعودية، اقنصاديات النفط والصناعة النفطيةأحمد رمضان شفلية،  -  2
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 APIانواع النفط بحسب درجة الكثافة  :)1-04( شكل رقم

  
  .17صامينة مخلفي، مرجع سابق، : المصدر

 الخام  ر النفطيسعت:المطلب الثاني

يتناول هذا المطلب مختلف الجوانب النظرية المتعلقة بأسعار النفط، على غرار مفهوم السعر النفطي، أنواعه، وطرق 

  .وأساليب التسعير، بالاصافة إلى أهم المحددات السعرية للنفط

  مفهوم السعر النفطي: أولا

غالون معبرا عنه  42القيمة النقدية لبرميل النفط الخام بالمقياس الأمريكي للبرميل المكون من يشير سعر النفط الخام إلى 

وتطور السعر البترولي منذ اكتشافه تجاريا بتطور السوق البترولية، حيث كان في  1).الدولار(بالوحدة النقدية الأمريكية 

قلة الذي ساد السوق البترولية ليتحدد بعدها في الموانئ، بداية اكتشافه يحدد عند آبار النفط، وهذا في ظل احتكار ال

حيث تم اتساع صناعة النفط في بلدان عديدة لكن سرعان ما تحول إلى سعر احتكاري نتيجة احتكار الشركات للسوق 

خول البترولية، التي سعت إلى تعظيم أرباحها ليتطور بعدها إلى سعر تنافسي يخضع لعوامل العرض والطلب وهذا بعد د

   2.البلدان المنتجة للنفط السوق البترولية

 أنواع سعر النفط : ثانيا

  3:إن حركات الأسعار في السوق النفطية يمكن أن تعرض تحت المفاهيم الآتية

وهو سعر البرميل المعلن من قبل الشركات النفطية في كارتل الشقيقات  :The Posted Pricesالأسعار المعلنة  .1

هي في الواقع اسعار نظرية لا تعادل في حقيقتها قيمة النفط كمورد ناضب  4.السبع محسوبا بالدولار الأمريكي

سعار لم أي ان هذه الا. وحيوي، بل إن الشركات فرضتها لكي يتم احتساب الربح والضربية على الارباح بموجبها

وبموجب هذه الاسعار يتم تسليم النفط . تكن في الواقع الا اسعارا دفترية، يتم بواسطتها تحديد ضرائب الدول المنتجة

                                                 
 .   07، ص2007، مركز الامارات للدراسات والبحوث الاستراتيجية، أبوظبي، الامارات، أسواق مقدمة في اقتصاديات الطاقةمانع صلاح،  -  1
 . 68، ص2013، ديوان المطبوعات الجزائرية، الجزائر، االصناعة البترولية واقتصاديات الريعمنذر مكاوي،   -  2

3 - Pierre Bresson. Oil Pricing Dynamics, es nouvelles théories de la croissance,  edition la decouverte,  Paris 
1997, P92. 

- 1997الدكتوراه، تخصص علوم اقتصادية، جامعة الجزائر،  ةأطروحة مقدمة لنيل شهاد، السوق البترولية العالمية وانعكاساتها على الاقتصاد الجزائريهاشم جمال،   -  4

 .87، ص1998
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وكلاهما ) تكرير النفط مقلا(الى اخرى ذات اختصاص اخر ) كاستخراج النفط مثلا(من شركة ذات اختصاص محدد 

ر الاسمي الذي تعلنه الشركات البائعة للنفط الخام للمشترين أي انه السع). شركة قابضة(جزء من هيكل واحد 

ستاندرد "وقد عرف هذا السعر عالميا لاول مرة بواسطة شركة  1.مك الشركات المالكة او الشركات الأالعالميين، بما ذل

عند ( المباشرةحيث اعلنت الاسعار من جانبها على النفط المستخرج من الابار . 1880عام " اويل اوف نيوجرسي

ثم استمر العمل �ذا النوع من الأسعار داخل الولايات . بدون اشراك مستخرجيه في تسعير النفط الخام )فوهة البئر

ن تكاملت الشركات النفطية الكبرى في كارتل واحد في عشرينيات القرن الماضي، كان من أوبعد  .المتحدة وخارجها

علنة في موانئ التصدير المتتشرة في البلدان المنتجة للنفط كموانئ الخليج ضمن ما قامت به هو تحديد الاسعار الم

وقد تم اعتماد هذا السعر في الخليج العربي في بداية الخمسبينيات من القرن الماضي، . العربي وخليج المكسيك

 .من قبل منظمة اوبك واستمر العمل به حتى بداية السبعينيات عندما تولت الدول المنتجة تحديد اسعار نفطها الخام

  .أن الأسعار الرسمية التي تعلنها الدول النفطية تأتي في إطار السعر الرسمي المعلنحاليا بالمعروف من و 

ظهر هذا السعر مع ظهور الشركات المستقلة في  :The Actual Pricesالأسعار النفطية المتحققة أو الفعلية  .2

أو لتلافي المشاكل الناجمة عن اء ر شفي اللترغيب لوكان هذا السعر محاولة منها . الصناعة النفطية في الخليج العربي

فرضته الشركات الكبرى على الصناعة النفطية وعلى منافسة كانت بمثابة طوق   تيال ،ماتو طبيعة بعض القيود والحس

سنتا للبرميل خلال ) 25- 10(سعار المعلنة تتراوح بين ، وذلك من خلال منح حسومات على الأالشركاتهذه 

أي  ،ماتو مات والخصو السعر المعلن مطروحا منه الحس هي مجرد أي أن الأسعار الفعلية). 1960- 1956(الفترة 

وتشمل هذه الأسعار كميات النفط الخام التي تبيعها الشركات النفطية  .تخفيض نسبة معينة من السعر المعلن للبرميل

هذه وبطبيعة الحال . الكبرى أو الشركات المستقلة أو حتى الكميات التي تكون من حصة الأقطار المنتجة للنفط

يتحكم في تحديد  سعارا فعلية في السوق الانية للنفطأكما أ�ا تعتبر  2،الأسعار هي اقل دائما من الأسعار المعلنة

والكثافة ، المحتوى الكبريتيبيعة المنافسة، الموقع الجغرافي، طوامل كثير منها انماط الاستهلاك، مستويا�ا ع

قطار التي تقوم بتسويق نفطها الخام مباشرة عن طريق شركا�ا وتزداد أهمية هذه الأسعار في الأ  .الخ....وعيةالن

    3 .الوطنية

 1965ول مرة من قبل الجزائر عام طبقت هذه الأسعار لأ : Reference PricesTheة أسعار الإشار  .3

سعار الاشارة بموجب هذا الاتفاق بشكل لا يجوز معه أن تحتسب معه مبيعات النفط الخام من أمع فرنسا وحددت 

 أراضيها على كما طيقتها فنزويلا ايضا حين اتفقت مع الشركات النفطية العاملة في. خلاله باقل من هذه الاسعار

                                                 
، 1984، دار العلوم للطباعة والنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية، الأوسط وعلاقته بالسوق الدولية للنفط الخام اقتصاديات نفط الشرقخضير عباس المهر،  -  1

 .266ص
 .21- 20، ص1980، دار الرشيد، العراق، تحديد أسعار النفط العربي الخام في السوق العالميةنواف ناسماعيل نايف،  -  2
مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، ا�لد الأول، العدد  –حالة الجزائر –جاب االله مصطفى، تقلبات أسعار النفط وعلاقتها برصيدي الموازنة العامة وميزان المدفوعات  -  3

  .04، ص2016التاسع، جوان 
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وليس على اساس الاسعار المتحققة التي   1967احتساب العوائد الحكومية وفقا لهذه الاسعار اعتبارا من يناير 

  1:باتجاهين هما هذا السعر ن يؤخذأويمكن  .كانت سائدة بين الطرفين سابقا

 هو السعر الذي يقل عن السعر  شارةإان سعر اأ، أي تعتبر هذه الاسعار في مستوى متوسط بين السعرين السابقين

المنتجة للنفط تفاق بين الشركة لاا من خلاللى سعر الاشارة إويمكن التوصل ، المعلن ويزيد عن السعر المتحقق

 .1965كما حصل بين الجزائر وفرنسا عام ،  والدولة المستوردة

 باعدة في الموقع الجغرافي لتشكل مؤشرا يعني سعر الاشارة متوسط سلة من النفوط المتقاربة في درجات الكثافة او المت

ونفوط الاشارة . أو اشارة لتسعير مجموعة من النفوط حسب قرب أو بعد درجة كثافة النفوط من نفط الاشارة

 .النفط العربي الخفيف، نفط الاوبك، نفط غرب تكساس، نفط برنت، نفط بحر الشمال: عديدة منها 

وهو يمثل كلفة البرميل النفطي المستخرج زائدا الضرائب التي : The Tax-Paid Pricesالسعر الضريبي  .4

هذه الاسعار في الحقيقة تمثل التكلفة الحقيقية ، و تضاف الى تلك الكلفة ويسمى هذا السعر بسعر الكلفة الضريبية

قد�ا هذه عجل الحصول على برميل النفط المنتج بموجب الامتيازات التي أالتي تدفعها الشركات النفطية الكبرى من 

يضا القاعدة التي ترتكز عليها الاسعار الفعلية أسعار وتعتبر هذه الأ. ار المنتجة للنفطقطالشركات مع حكومات الأ

ويحتسب هذا السعر وفقا . كما أن بيع النفط الخام باقل من هذه الاسعار يعني الخسارة الفعلية. في السوق النفطية

 .الضريبة+ الريع = ومن ثم عائد الحكومة . عائد الحكومة+ كلفة الانتاج = الضريبية فة لسعر الك 2:للصيغة التالية

ويعني ثمن البرميل النفطي معبرا عنه بوحدة نقدية واحدة  :The Spot Pricesالأسعار الآنية أو الفورية  .5

بدأ السعر الفوري و  رية،ظهرت هذه الأسعار مع ظهور الأسواق الفو و . و المفتوحة للنفط الخام أفي الاسواق الحرة 

وهذه الأسعار في الحقيقة ما  .خذت السوق الفورية تمثل نسبة مهمة في تجارة النفط الخام الدوليةأن أينشط بعد 

كما أن . هي إلا أسعار الصفقات الفورية غير المتعاقد عليها مسبقا، وينتهي مفعولها بانتهاء عملية البيع والشراء

   3 .العرض والطلب السائدة يوم اجراء عملية البيع والشراء هذه الأسعار تتأثر بأوضاع

، وتقتضي هذه الطريقة تسعير النفط الخام 1986واتبعتها منظمة اوبك عام  :سعار وفق الطريقة الارجاعيةالأ .6

استنادا الى المستويات السائدة لاسعار المنتجات النفطية محسوما منها تكاليف التكرير والشحن، مما مثل اتجاها 

اسعار نفطها وتحاول مختلفا للمسار الذي اتبعته الدول المصدرة للنفط منذ اوائل السبعينيات حين كانت تعلن عن 

 4.موازنة الاستهلاك والامدادات العالمية من خلال تحديد مستوى انتاجها

  

  

                                                 
 .04مرجع سابق، ص جاب االله مصطفى، -  1
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  أساليب تسعير النفط الخام : ثالثا

لم يكن هناك قواعد اقتصادية متبعة في تحديد سعر النفط الختم، وذلك في ظل الشركات الاحتكارية التي تقوم يتحديد 

فحتى بداية السبعينيات كانت الدول المنتجة . قواعد عادلة ومقبولة اقتصاديا لتسعيرهأسعار النفط الخام بدون وضع 

للنفط وخاصة الدول العربية قد تعرضت لاستغلال الشركات الكبرى المنتجة للنفط وذلك عن طريق ما اتبعته هذه 

ستويات هي دون مستوى الشركات من سياسات تسعيرية حددت بموجبها أسعار النفط الخام في الاسواق الدولية بم

هذا بالاضافة إلى تعرض أسعار النفط الخام المنتج في الدول العربية إلى تخفيضات متتالية . اسعار النفط الخام الامريكي

ثم لعمليات تجميد مستويات الاسعار لفترات طويلة دون الاخذ بعين الاعتبار الاحوال والظروف الاقتصادية لدول 

مراعاة لظروف تطورات أسعار السلع المصنعة والمصدرة لدول المنطقة من البلدان الصناعية، واهمال المنطقة العربية ودون 

ولاحساس الدول المنتجة �ذا الواقع الذي تعيشه الصناعة النفطية . ظاهرة التضخم في تأثيرها على الدول المنتجة للنفط

فقد كلفت . عد في تحديد أسعار النفط من جانبهااستطاعت أن تاخذ بزمام الامور بيدها، وذلك عن طريق وضع قوا

باعداد نظام جديد  1973منظمة الاوبك خبراءها الفنيين في اجتماعها بالكويت في السادس عشر من أكتوبر 

وكان من . لتسعير النفط الخام، وعلى الاخص تحديد مفهوم سعر السوق الذي سيتخذ أساسا لتحديد السعر المعلن

  .ية التي تم استعراضها وتمت مناقشتهاأهم القواعد التسعير 

  :سعار المصادر البديلةأاعتماد  .1

: ومن أمثلتها(وتتلخص هذه القاعدة في اعتبار سعر ما يعادل برميل واحد من النفط الخام من مصادر الطاقة البديلة 

اتباع هذه القاعدة من بعض كأساس لتسعير برميل النفط ولا يخلو ) الفحم، الرياح، الطاقة الشمسية، الطاقة النووية

 1:العقبات والمشاكل لعل أهمها ما يلي

لتطوير انتاج معظم بدائل الطاق مما يعني ارتفاع هذه البدائل بصورة تفوق الحدود  *ارتفاع التكاليف الراسمالية -

 .المقبولة اقتصاديا لتسعير النفط الخام

 .  بطة بصورة كبيرة بمشاكل تلوث البيئةمشكلة تسعير الموارد البيئية خاصة وان مصادر الطاقة مرت -

 .    لا تعتبر بدائل النفط في توليد الطاقة بدائل متجانسة ولا مطلقة، في ظل التقنية المتطورة -

 .صعوبة تقدير الاحتياطيات المتواجدة والمتوقع اكتشافها في المستقبل -

  :اعتماد التكلفة الحدية لانتاج النفط الخام .2

هذه القاعدة يتم اتباعها عند تسعير السلع والخدمات في ظل النظرية الاقتصادية، الا انه لا يمكن اعتبارها اقتصاديا في 

تسعير النفط لاسباب تتعلق بطبيعة النفط القابلة للنضوب، ولاختلاف سوق النفط عن سوق السلع والخدمات 

. نتجة للنفط الخام في ظل التكلفة الحدية المعتبرة اقتصاديافهناك اختلاف بين دول العالم الم. الاقتصادية الاخرى

دولارا في مناطق أخرى  15فالتكلفة الاقتصادية لانتاج النفط في دول الخليج تقل عن دولار واحد بكثير الا أ�ا تفوق 
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لاحتاطيات بالاضافة الى أن الاخذ �ذه القاعدة يتطلب ضرورة اجراء مسح شامل ودقيق لكل ا. مثل بحر الشمال

. النفطية في العالم، ثم مقارنة تكاليف انتاجها الحدية، وبالتالي الوصول الى التكلفة الحدية الاعلى لتكون اساس القياس

 1.وفي هذا الكثير من الصعوبات التي تحول دون الاخذ �ذه القاعدة

 : اعتماد أسعار السلع المصنعة والمصدرة الى الدول المنتجة للنفط .3

القاعدة بسياسة الاسناد، وتعني جدولة اسعار النفط الخام على اساس اسعار مجموعة من السلع  وتعرف هذه

والخدمات والمواد الاولية المصنعة، والتي تدخل في اطار التجارة الدولية وتتعامل �ا منظمة اوبك، أي أن جدولة 

ساسا في تحديد مستويات اسعار النفط الخام في الاسعار يستلزم الاتفاق على السلع التي ستكون التغيرات في أسعارها ا

و�ذا الخصوص يمكن حصر أهم انواع السلع التي تستوردها دول اوبك، وترتيب اهميتها واولويا�ا في . السوق الدولية

 واذا حدث أي تغيير في. مجموع قيم المستوردات للدول المنتجة للنفط الخام، ومن ثم اعطاء كل سلعة وزن وقيمة مناسية

وعلى الرغم من اهمية .اسعار هذه السلع يحصل تغيير مقابل ومساوي أو مناسب في مستويات اسعار النفط الخام المعلنة

هذه السياسة إلا ا�ا تواجه بعض المشاكل المتعلقة بكيفية التفاق على تحديد مجموعة السلع والخدمات التي تستوردها  

ناهيك عن . سبة، وتحديد حجم التغير في اسعار العملات الرئيسيةكل دولة منتجة، وتحديد معدلات التضخم المنا

عدم موافقة الدول الصناعية الكبرى على مثل هذا النوع من السياسات، ذلك أ�ا تتنافى مع المزايا النسبية في التجارة 

ا أن هناك جزء هام في كم. الدواية ومع تسعير التقدم التقني المؤثر على القيم المضافة للسلع والخدمات التي تصدرها

التبادل الدولي لا يظهر في احصائيات الاستيراد ويتمثل في انتقال التقنية في المعدات الراسمالية المصدرة للدول المنتجة 

 2.للنفط

 : اعتماد اسعار المنتجات النفطية .4

ولكن واجهت هذه . ستهلاكوطبقا لهذه القاعدة يتم ربط اسعار النفط الخام باسعار المنتجات النفطية في اسواق الا

القاعدة الكثير من العقبات المتعلقة بمشكلة التضخم في الاسعار واختلاف الطلب على المنتجات النفطية، وبالتالي 

مما يؤدي الى . اختلاف اسعارها في الاسواق الدولية المختلفة، بالاضافة إلى اختلاف الكثافة النوعية والمحتوى الكبريتي

  .وقات السعريةتزايد مشكلة الفر 

في ظل هذه الصعويات والمشاكل المرتبطة بتطبيق هذه القواعد، استحدثت منظمة اوبك قاعدة جديدة لتسعير نفوطها 

وتتلخص هذه القاعدة في ربط الاسعار المعلنة بعائد محدد . 1973الخام في مؤتمرها المنعقد في طهران في ديسمبر 

الاجتماع تحديد العائد المالي للدولة المصدرة على اساس نفط وتقرر في هذا . لحكومات الدول المنتجة والمصدرة للنفط

دولار إلى  5.11وبذلك قفز السعر المعلن من . دولارات بالنسبة للبرميل المملوك للشركة 7درجة بمبلغ ) 34(القياس 

ة وقد اختارت الدول المصدرة هذه القاعدة كاساس لتسعير النفط لكي تدفع عن هفسها الحمل. دولار 11.651

ولعلها ارادت . الاعلامية التي تعرضت لها في ذلك الوقت بسبب الارتفاع الكبير في اسعار المنتجات للمستهلك النهائي
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دولارات على حين كانت الشركات تحقق ارباحا  7أن تبين للمستهلك أن نصيبها من هذه الاسعار لم يكن يتجاوز 

 . يقرب من نصف هذه الاسعار في شكل ضرائب نفطيةكما كانت خزائن الدول المستهلكة تتلقى ما . طائلة

  محددات أسعار النفط: رابعا

ترتبط أسعار النفط عادة بالتطورات الرئيسية في الاقتصاد العالمي، وأن هناك عناصر أخرى مثل سياسات الدول المنتجة، 

أقلها على المدى الطويل، ولكن والدول المستهلكة وشركات النفط هي من العناصر التي تساهم في تحديد أسعار النفط 

  1:هناك العديد من العوامل المفسرة لأسعار النفط على المدى القصير يمكن تلخيصها في ما يلي

إن زيادة أو نقصان الطلب على النفط الخام من بعض الدول الصناعية أو النامية يعتبر عاملا  :عوامل الطلب .1

 .مساعدا في تغيير الأسعار

إن ارتفاع مستوى إمداد الأسواق العالمية بالنفط يعتبر عاملا مؤثرا في تراجع سعر النفط  :عوامل الإمدادات .2

 .والعكس صحيح أيضا

قد تكون ناجمة عن حروب أهلية أو إضرابات لعمال مصافي النفط، مما يؤدي بالتالي إلى تراجع  :عوامل سياسية .3

 .احتمالات ارتفاع أسعار النفط الإمدادات إلى السوق العالمي أو ربما توقعها، مما يزيد من

تلعب العوامل المناخية دورا هاما في تحديد أسعار النفط، حيث أنه كلما كان فصل الشتاء قارسا  :العوامل المناخية .4

ولاسيما في النصف الشمالي من الكرة الأرضية، كلما زاد الطلب على منتجات النفط الخام، حيث يؤدي إلى ارتفاع 

 .ح، كما تلعب المواسم السياحية وسياحة العطلات دورا هاما في تحديد سعر النفطالأسعار والعكس صحي

قد تكون هذه العوامل ناجمة عن توقف العمل في مواقع الإنتاج أو مصافي التكرير بسبب أعطال فنية  :عوامل فنية .5

ن الدول المستهلكة هي معينة تسبب في تراجع إمدادات السوق بالنفط الخام أو منتجاته، كما أن أي تقص في مخزو 

 .من العوامل المؤثرة في سعر النفط

تلعب المضاربات أحيانا في بورصة النفط العالمية دورا مؤثرا في تحديد أسعار النفط، لاسيما  :المضاربات والتوقعات .6

فط وأن تلك المضاربات قد تكون مبنية على توقعات المضاربين حيال سياسات الدول المنتجة أو المستهلكة للن

 .والعديد من العوامل الأخرى

  الفروقات النوعية واثرها في تحديد أسعار النفط الخام .7

المقصود بالفروقات النوعية، المحتوى الكبريتي ودرجة الكثافة النوعية لكل نوع من انواع النفط  :الفروقات النوعية   . أ

، بل يختلف من موقع لاخر، ولذلك فالنفط الخام ليس على درجة واحدة من الكثافة. الخام، والموقع الجغرافي

فكلما قلت درجة الكثافة النوعية، زادت كمية المنتجات النفطية الحفيفة ذات القيمة . تختلف قيمته الاقتصادية

المرتفعة مثل وقود الطائرات والبنزين، وكلما زادت درجة الكثافة النوعية، فإن ذلك يدل على زيادة المنتجات 

  2 :وتشتكل الفروقات النوعية على الاتي.وت التشحيم والاسفلتالنفطية الثقيلة مثل زي
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 فاحتواء النفط على الكبريت يؤثر على سعره، فكلما زادت نسبة الكبريت فيه كلما قل ثمنه  :المحتوى الكبريتي

. لما للكبريت من أثر على تاكل المحركات من جهة وما تسببه عملية احتراف النغط من تلوث للبيئة من جهة اخرى

 أهم من الكبريت نسبة في فرقال أصبح فقد. وهذا الامر غير مقبول للعديد من الدول الا في حدود ونسب معينة

 البيئة بنظافة الاهتمام تعاظم بعد الميزة أهمية هذه كبرت وقد الخام، النفط بين أسعار تميز التي النوعية الفروق

 إلى الكبريت نسبة لتخفيض اللازمة القيمة علاوة تماثل على تحصل الأقل، الكبريت نسبة ذات الخامات وأصبحت

 الكبريت نسب عن صورة يعطي أدناه والجدول. المستوردة الدول المعمول �ا في القوانين به تسمح الذي المستوى

  .المصدرة العربية النفوط بعض في

  نسب الكبريت في بعض النفوط العربية :)1-04( جدول رقم

  نسبة الكبريت في نفطها  الدولة

  %2.48  الكويت

  %1.85  العراق

  %1.60  السعودية

  %1.40  ايران

  %1.05  قطر

  %0.45  ليبيا

  %0.25  نيجيريا

  %0.14  الجزائر

  .16مخلفي امينة، مرجع سابق، ص :المصدر

 النفط ثم يليها الكبريت من نقاوته درجة حيث من النفوط أفضل من الجدول خلال من الجزائري النفط يعتبر وبذلك

 وهكذا والليبي النيجيري

 وأشهر الانظمة لتحديد درجة الكثافة النوعية للانواع النفوط الخام هو النظام الذي تبناه  :درجة الكثافة النوعية

جيث صنف النفط الخام الى ثلاث . American Petroleum Institute (API) معهد البترول الامريكي

يسمى بالنفط ) كالبنزين مثلا(فالنفط الذي تكثر فيه نسب المشتقات الخفيفة . اصناف، خفيف، متوسط، وثقيل

يسمى بالنفط المتوسط، واما الذي تكثر به المشتقات ) كالديزل(اما الذي تكثر فيه المستقات المتوسطة . الخفيف

ويستحوذ النفط الخام الخفيف على أسعار عالية في سوق . فهو من النوع الثقيل) السفنمزيت الوقود وزيت (الثقيلة 

للتعبير عن اختلاف  API)(وقد تم توحيد هذه الدرجات وفقا لمفياس . المنتجات النفطية عن بقية الانواع الاخرى

صناعة النفط على التعبير قد جرت العادة في و .درجة 65درجات وتنتهي عند  5والتي تبتدئ من . درجات الكثافة

شكل رقم صحيح وكسر عشري ثم يقرن به الحروف يأخذ المقياس الذي هذا عن درجة الكثافة النوعية باستخدام 
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لهذا نذكر . وهو معامل تحويل ثابت لاستخراج درجة الكثافة النوعية للنفط

الكثافة النوعية، والتي تكون بين رقمين صحيحين لأنواع النفط بجانب 

  :، وفقا للصيغة التاليةللتدليل على درجة الكثافة النوعية لمعهد البترول الأمريكي

  
 0.8539النوعية  كثافة تبلغ الذي والزيت

وبنفس الوقت تم تثبيت . واعتبر بموجب هذا المقياس أخف انواع النفط الخام أعلاها درجة، واقل انواعه ادناها درجة

 ومن ثم يتم تحديد. ليكون خام القياس لنفط خام اوبك

السعر لاي نوع من انواع نفوط اوبك استنادا للسعر الرسمي المقرر من قبل المنظمة بالنسبة لخام القياس السعودي، 

  
 .لبعض النفوط الخام العربية

API لانواع النفط الخام ومشتقاته  

 APIالكثافة حسب   عدد البراميل في الطن المتري

12.9-45.4  

49.9-70.6  

47.6-67.8  

37.0-49.9  

25.7-41.1  

22.3-41.1  

  17.5-35.0  

11.4-22.3  

10.00  

  03حسين عبد االله، مرجع سابق، ص

تؤثر فروقات الموقع الجغرافي على اسعار النفط الخام، بالرغم من كونه سلعة واحدة في 

فأن تحديد اوبك لاسعار نفطها الخام . السوق الدولية، وما يترتب على هذا التجانس من تحديد سعر موحد لها

تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          

وهو معامل تحويل ثابت لاستخراج درجة الكثافة النوعية للنفط. APIالثلاث الاولى من اسم المعهد 

الكثافة النوعية، والتي تكون بين رقمين صحيحين لأنواع النفط بجانب  أرقام معهد البترولي الأمريكي لدرجات

للتدليل على درجة الكثافة النوعية لمعهد البترول الأمريكي API ويستعمل مختصر

والزيت، API 34درجة  يعادل 0.855النوعية  كثافته تبلغ

API وهكذا.  

واعتبر بموجب هذا المقياس أخف انواع النفط الخام أعلاها درجة، واقل انواعه ادناها درجة

ليكون خام القياس لنفط خام اوبك APIدرجة ) 34(النفط الخام السعودي الخفيف ذو الكثافة 

السعر لاي نوع من انواع نفوط اوبك استنادا للسعر الرسمي المقرر من قبل المنظمة بالنسبة لخام القياس السعودي، 

لبعض النفوط الخام العربية APIوالجدول التالي يوضح درجة الكثافة النوعية والكثافة 

APIدرجة الكثافة النوعية والكثافة حسب  :)04-2( 

عدد البراميل في الطن المتري  درجة الكثافة النوعية  

  9.0-6.6 0.80-0.97  زيت خام

  9.1-8.2  0.70-0.78  بنزين طائرات

  9.0-8.1  0.81-0.79  بنزين سيارات

  8.2-7.6  0.78-0.84  كيروسين

  7.8-7.1  0.82-0.90  زيت الغاز

  0.92-0.92  6.9-7.8  

  0.85-0.95  0.85-0.95  زيت تشحيم

  6.9-6.5  0.92-0.99  زيت وقود

  6.4-5.8  1.00-1.10  اسفلت

حسين عبد االله، مرجع سابق، ص :المصدر

تؤثر فروقات الموقع الجغرافي على اسعار النفط الخام، بالرغم من كونه سلعة واحدة في  :فرقات الموقع الجغرافي

السوق الدولية، وما يترتب على هذا التجانس من تحديد سعر موحد لها

                     رابعالفصل ال

 

الثلاث الاولى من اسم المعهد 

أرقام معهد البترولي الأمريكي لدرجات

ويستعمل مختصر. الأسعار

تبلغ الذي الخام فالزيت

API 34.4 درجة  يعادل

واعتبر بموجب هذا المقياس أخف انواع النفط الخام أعلاها درجة، واقل انواعه ادناها درجة 

النفط الخام السعودي الخفيف ذو الكثافة 

السعر لاي نوع من انواع نفوط اوبك استنادا للسعر الرسمي المقرر من قبل المنظمة بالنسبة لخام القياس السعودي، 

 : بحيث

والجدول التالي يوضح درجة الكثافة النوعية والكثافة 

 جدول رقم

  النوع

زيت خام

بنزين طائرات

بنزين سيارات

كيروسين

زيت الغاز

  الديزل

زيت تشحيم

زيت وقود

اسفلت

فرقات الموقع الجغرافي   . ب

السوق الدولية، وما يترتب على هذا التجانس من تحديد سعر موحد لها
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الحصول على دخل اضافي، وذلك عندما تكون قياسا بسعر خام القياس السعودي يترك لبقية الاعضاء حرية 

وبالتالي يتحقق ما . اسواق الاستهلاك بعيدة عن موانئها اكثر مما يحصل عليه المنتج القريب من تلك الاسواق

الفرق بين اسواق الاستهلاك الابعد عن (من الفرق الحاصل بين تكاليف النقل في الحالتين " بريع الموقع"يسمى 

وعموما فان فروقات الموقع الجغرافي تعتبر اكثر سهولة وتطبيقا من ). الخام والاقرب منها موانئ تصدير النفط

  . فروقات النوعية بالنسبة لدول اوبك

 خلفية تاريخية حديثة لتطور أسعار النفط :المطلب الثالث

بين  ثلاثة فترات أساسية في يمكننا أن نميز ) 2017إلى  1946(في التاريخ الاقتصادي ما بعد الحرب العالمية الثانية 

تحليلنا لتطور أسعار النفط الخام العالمية، هذه الفترات الثلاث تزامنت مع تحولات مهمة في كل من النظام النقدي الدولي 

  .وأسواق النفط العالمية

  )1970إلى  1946(الفترة الأولى : أولا

مرحلة إعادة  - خاصة بلدان استهلاك النفط الرئيسية  - بعد الحرب العالمية الثانية مباشرة دخلت معظم بلدان العالم 

والبناء، ومع تحسن المستوى التكنولوجي والقدرة على التعدين في صناعة النفط، ارتفع مستوى الطلب على النفط   التعمير

 ، حيث1967بشكل غير مسبوق، لتتجاوز نسبة النفط في هيكل استهلاك الطاقة العالمي مستوى الفحم بحلول عام 

وفي ظل هذه الخلفية دخلت مجموعة من البلدان في . ، وبذلك أصبحت الطاقة الرئيسية في العالم%40.4وصلت إلى 

 Organization(منظمة البلدان المصدرة للنفط "إنشاء منظمة هامة للتعاون في مجال الطاقة فيما بينها تعرف باسم 

of Petroleum Exporting Countries .*(اء هذه الأخيرة تأثير هام على أسعار لكن لم يكن لأعض

، أي شركات "**للأخوات السبع"النفط العالمية في بداية تأسيسها، لتظل قوة التسعير في سوق النفط الدولية مملوكة 

 . النفط الدولية السبع التي هيمنت على إنتاج النفط وتنقيحه وتوزيعه في منتصف القرن العشرين

، فخلال هذه 11946بريتون وودز لأسعار الصرف الثابتة الذي بدأ العمل به في عام تزامنت هذه الفترة  مع نظام 

الفترة التي تميزت عموما بانخفاض أسعار الفائدة وانخفاض معدلات التضخم والنمو المرتفع، حافظ  سعر النفط على 

دولار أمريكي ) 3.00، 2.50(تراوح سعر النفط الخام الاسمي بين  1970إلى  1948استقرار نسبي، ففي الفترة من 

 14دولارا إلى  19انخفض سعر النفط الخام من ) القيمة المعدلة بالتضخم(، ولكن بالقيمة الحقيقية 2للبرميل الواحد،

                                                 
1 - David Hammes, Douglas Wills, Black Gold; The End of Bretton Woods and the Oil-Schoks of the 1970s, The Independent 

Review, Vol 09, N0 04, 2005, p604. 
2 - Lingyn Yan, Analysis of the International Oil Price Fluctuations and Its Influencing Factors, American Journal of Industrial 

and Business Management, 2012-02, p40.    

وإيران والعراق والكويت  السعودية وهي  بمبادرة من الدول الخمس الأساسية المنتجة للنفط 1960أيلول /سبتمبر 14يوم ) أوبك(منظمة الدول المصدرة للبترول تأسست* 

ليبيا ونيجيريا وقطر والسعودية وأنغولا وإكوادور وإيران والعراق والكويت و  الجزائر دولة هي 12 وتضم في عضويتها .بغداد في اجتماع عقد بالعاصمة العراقية - وفنزويلا

سبع " (سبع شقيقات"لمقاومة الضغوط من قبل  وقد نظمت الأوبك .2009وإندونيسيا عام  1975عام  العابون وقد انسحب من المنظمة كل من، والإمارات وفنزويلا

  .لخفض أسعار النفط) شركات نفط غربية كبيرة
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هذا وبالإضافة إلى التضخم عانى المنتج الدولي من التأثير الإضافي . 1970إلى  1958في الفترة من  دولارا للبرميل

 .1972و 1971في عامي  كيلضعف الدولار الأمري

  .1973-1947نطور أسعار النفط خلال الفترة  :)2-04( شكل رقم

  
Source: WTRG Economics. 

 1972وحتى عام  1960في عام ) أوبك(كما تجدر الإشارة إلى أنه منذ تأسيس منظمة البلدان المصدرة للبترول 

في القوة  %30الخام، ولكن مع انخفاض مطرد بنسبة شهدت البلدان المصدرة زيادة معتبرة في الطلب على نفطها 

  .الشرائية للبرميل من النفط

 )1998إلى  1971(الفترة الثانية : ثانيا

كما هو   أما هذه الفترة فقد شهدت العديد من الأحداث المهمة في تاريخ صناعة النفط وكذا نظام النقد الدولي

  :، نوجزها فيما يليموضح في الشكل أدناه

  2011-1971تطور أسعار النفط الخام  :)3-04( شكل رقم

  

                                                                                                                                                                  

، يشير إلى سبع شركات للنفط سادت في منتصف القرن العشرين في مجالات إنتاج النفط  إنريكو ماتي في الصناعة النفطية هو مصطلح ابتدعه الإيطالي لأخوات السبع** 

  ، ستاندرد أويل أوف)سوكوني(، ستاندرد أويل كومبني أوف نيويورك )أبوك(ستاندرد أويل أوف نيوجرسي، رويال داتش شل، أنجلو بيرسيان أويل كومبني : وهيا .والتكرير والتوزيع

     .، جلف أويل، تكساكو)سوكان(كالفورنيا 
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Source: WTRG Economics 

وذلك عندما أعلن  1انسحبت الولايات المتحدة من جانب واحد من اتفاق بريتون وودز، 1971أوت  15 في

وقف تحويل الدولار الأمريكي إلى الذهب نظرا للتدهور الواسع في ميزان مدفوعات " ريتشارد نيكسون"الرئيس الأميركي 

الولايات المتحدة، ويعتبر هذا الإعلان بمثابة إعلان عن �اية العمل بنظام سعر الصرف الثابت وبداية عهد نظام سعر 

بعد ذلك بوقت ). تعويم الدولار(ا تركت قيمة الدولار ترتفع وتنخفض تبعا لقوى السوق الصرف العائم،  وذلك بعدم

 .قصير أعقبتها بريطانيا بتعويم الجنيه الإسترليني، فباقي الدول الصناعية الأخرى بعملا�ا الخاصة �ا لاحقا

تتجه نحو تذبذب أكبر لقيمة الدولار والعملات الأخرى  - على المدى القصير على الأقل  - كانت التوقعات آنذاك 

وبشكل لا يمكن التنبؤ به، وعلى إثر ذلك قامت الدول الصناعية بتوسيع معروضها النقدي بشكل مبالغ فيه مستخدمة 

ية انخفاض قيمة الدولار مقابل الذهب، وانخفاض باقي عملات في ذلك احتياطا�ا من الدولار، وكانت النتيجة في النها

  . الدول الصناعية الأخرى لاسيما المارك الألماني والين الياباني

 :1973الصدمة النفطية لعام  .1

عندما أعلن أعضاء منظمة الدول المصدرة للنفط العربي حظر تصدير النفط إلى  1973بدأت أزمة النفط في أكتوبر 

أطلق على هذه الأزمة اسم أزمة . *وبالتحديد الدول الداعمة للكيان الصهيوني خلال حرب يوم الغفران، 2دول الغرب

تصحيح الأسعار البترولية وتقييم البرميل بقيمته الحقيقية إلى مستويات قياسية، حيث قررت منظمة أوبك زيادة أسعار 

دولارا للبرميل، أي رفع أسعار  12إلى  1973أكتوبر  دولارات للبرميل الواحد في 3البترول من جانب واحد لتقفز من 

  3.%400النفط بنسبة 

، فقدت الأداة التي كانت تستخدمها دائما 1971وبفقدان الولايات المتحدة لطاقتها الإنتاجية الاحتياطية عام 

تكساس (دة لوضع حد أعلى للأسعار، وبالتالي تحولت سلطة التحكم في أسعار النفط الخام من الولايات المتح

  . إلى منظمة أوبك) وأوكلاهوما ولويزيانا

وعلى الرغم من ذلك ظلت منظمة أوبك بطيئة في تعديل الأسعار لتعكس مستوى الانخفاض في قيمة الدولار 

، وحتى بعد صدمة النفط الأولى ظل السعر أيضا مستقرا إلى حد ما مقابل العملات والسلع 1971الأمريكي بعد عام 

لعدم امتلاك منظمة الأوبك لآليات مؤسسية تمكنها من تحديث الأسعار تزامنا مع ظروف السوق  وذلك. الأخرى

  1974.4 - 1973المتغيرة، الأمر الذي لطالما انعكس سلبا على القوة الشرائية لإيرادا�ا النفطية باستثناء الفترة 

                                                 
1 - James D. Hamilton, Historical Oil Shocks, Working Paper16790, National Bureau of Economic Research, Cambridge, 2011, 

p14. 

2 - Christiane Baumeister , Lutz Kilian, Forty Years of Oil Flactuation : Why the Price of Oil May Still Suprise Us, The journal 
of Economic Perspectives, Vol 30, No 01,2016,p142.  

 .كندا واليابان وهولندا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة مع تمديد الحصار فيما بعد إلى البرتغال وروديسيا وجنوب أفريقيا: وكانت الدول الأولى التي استهدفها الحصار هي ®

  .09، ص1990، دار الهدى، الجزائر، 1989- 1986الأزمة الاقتصادية العالمية ضياء مجيد موسوي،  -  3

4 - Novotny, F. (2012), The Link between the Brent Crude Oil Price and the US Dollar Exchange Rate. Prague Economic Papers, 
p06.  
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دولارا للبرميل  12.5يا، حيث تراوح بين ، ظل سعر النفط الخام العالمي ثابتا نسب1978إلى  1974أما الفترة من 

خلال تلك . دولارا للبرميل، وعند تعديلها بالتضخم كانت أسعار النفط العالمية في فترة من الانخفاض المعتدل 14.5و

مليون برميل يوميا، وبالمقابل ارتفع إنتاج الدول  30الفترة، كانت طاقة وإنتاج منظمة أوبك مستقرة نسبيا بالقرب من 

  1.مليون برميل يوميا 31مليون برميل يوميا إلى  25 الأعضاء في الأوبك من غير

 : 1979الصدمة النفطية لعام  .2

الإيرانية، والتي تعرف باسم - ثلاث مرات إثر الحرب العراقية 1979ارتفعت أسعار النفط ثانية وبشكل مفاجئ سنة 

دولارا خلال أشهر قليلة من اندلاع الحرب  32لارا إلى دو  13حرب الخليج الأولى، حيث انتقل سعر البرميل الواحد من 

   2.مما أدى إلى انفجار أزمة نفطية ثانية

  :1986الصدمة النفطية لعام  .3

، وفي أعقاب 1980في ارتفاع أسعار النفط وبلوغها الذروة في عام  1979و 1973تسببت أزمة الطاقة في عامي  

وزيادة كفاءة استخدام الطاقة في كافة الأنشطة الصناعية، وزيادة  هذه الأحداث أدى تباطؤ الاقتصادات الصناعية،

 1985إلى  1982العرض وتثبيط الطلب، وغيرها من العوامل إلى انخفاض الأسعار في الثمانينات، ففي الفترة من 

لى إثرها انخفاضا في الطلب وارتفاع العرض من خارج المنظمة، حاولت ع) أوبك(واجهت منظمة الدول المصدرة للنفط 

عذلت  1985وفي أوت . وضع حصص إنتاجية منخفضة بغية تحقيق الاستقرار في الأسعار لكنها فشلت في ذلك

المملكة العربية السعودية عن الدور المحوري الذي كانت تؤديه دائما والمتمثل في خفض إنتاجها من أجل الحد من 

وانخفضت . نتاج من مليوني برميل يوميا إلى خمسة ملايينزاد الإ 1986الانخفاض الحر للأسعار، وبحلول أوائل عام 

أما السعر الحقيقي المعدل بالتضخم  1986.3دولارات للبرميل بحلول منتصف عام  10أسعار النفط الخام إلى ما دون 

  . 1986دولارا في عام  26.8قدره إلى متوسط  1981دولارا للبرميل في عام  78.2فانخفض من 

وبعد هذا الا�يار للأسعار اعتمدت البلدان المصدرة الرئيسية التعاقد على أسعار مرتبطة بالأسعار الفورية للنفوط 

  Formula Pricing.4المرجعية وتسمى التسعير بالمعادلة 

  :1990صدمة أسعار النفط  .4

تاج والاكتشافات الجديدة من على الرغم من انخفاض أسعار النفط خلال الفترة السابقة استمرت الزيادات في الإن

 .قبل أوبك وخارج أوبك مقارنة بتلك التي تحققت في سبعينيات القرن الماضي

                                                 
1 - Novotny, F. opcit, p06-07. 

  .19، ص1989، 54، العدد 15، مجلة النفط والتعاون العربي، ا�لد "هل من علاقة"أسعار النفط الدولية ومديونية العالم الثالث إبراهيم شحاتة،  -  2

3 - Olomola, P.A., Adejumo, A.V. (2006), Oil Price Shock and Macroeconomic Activities in Nigeria. International Research 
Journal of Finance and Economics, po4. 

  .13، ص2016أحمد إبريهي علي، تحليل سوق النفط العالمي، -  4
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تزامنا مع انخفاض الإنتاج وعدم اليقين المرتبط بحرب الخليج التي اندلعت  1990وحدثت صدمة أسعار النفط لعام 

قط، وكان ارتفاع الأسعار أقل تطرفا وأقصر مدة واستمرت تسعة أشهر ف 1990أوت  2بعد الغزو العراقي للكويت في 

دولارا للبرميل في جويلية ليبلغ ذروته عند  17من أزمات النفط السابقة، حيث ارتفع متوسط السعر الشهري للنفط من 

دولارا للبرميل شهر أكتوبر، إذ ساعد التدخل السريع للولايات المتحدة والنجاح العسكري اللاحق على  36متوسط 

د المخاوف بشأن نقص إمدادات النفط على المدى الطويل، وبالتالي �دئة السوق واستعادة الثقة فيه، لتدخل أسعار تبدي

إلى أدنى مستوى له منذ  1994النفط الخام فترة من الانخفاض المطرد، حيث وصل سعر النفط المعدل بالتضخم عام 

  1973.1عام 

اد الولايات المتحدة ودول منطقة شرق آسيا والمحيط الهادي في الفترة لكن بالمقابل أدى الانتعاش الذي شهده اقتص

مليون برميل يوميا، الأمر الذي ساهم مباشر في  6.2إلى زيادة الاستهلاك العالمي بمقدار  1997وحتى  1990من 

ملايين برميل هذا الانتعاش الذي تدعم بانخفاض الإنتاج الروسي بأكثر من خمسة . 1997انتعاش الأسعار إلى غاية 

  .1996و  1990يوميا بين عامي 

  :1998صدمة أسعار النفط لعام  .5

تزامنا مع الأزمة المالية الآسيوية، وذلك بسبب  1998و  1997وانتهت الزيادات في الأسعار بسرعة بين عامي 

رفعت منظمة الدول  1997ففى ديسمبر ). أوبك(تجاهل أثر هذه الأزمة أو التقليل من شأ�ا من قبل منظمة البلدان 

مليون برميل يوميا اعتبارا من  27.5لتصل إلى ) %10(مليون برميل يوميا  2.5حصتها بمقدار ) أوبك(المصدرة للنفط  

في الوقت الذي انخفض فيه الاستهلاك العالمي بعد توقف النمو السريع في الاقتصاديات .1998الأول من يناير عام 

هلاك المنخفض وارتفاع إنتاج منظمة الدول المصدرة للنفط إلى خفض الأسعار وبلوغها الآسيوية، وأدى الجمع بين الاست

وردا على ذلك خفضت . 2دولارات للبرميل الواحد 10لتصل إلى ما يقل عن  1998أعمق مستويا�ا في ديسمبر 

ومع ذلك استمر . ليةمليون برميل في جوي 1.335مليون برميل يوميا في أبريل و  1.25منظمة الأوبك حصتها بمقدار 

  .1998السعر في الانخفاض حتى �اية ديسمبر 

  )2017إلى  1999(الفترة الثالثة : ثالثا

، حيث انخفض إنتاج أوبك بنحو ثلاثة ملايين برميل يوميا بين أوائل 1999وبدأت الأسعار في التعافي في أوائل عام 

دولارا للبرميل الواحد،  25لتحريك الأسعار فوق وكانت هذه التخفيضات كافية . 1999ومنتصف عام  1998عام 

إلى فرض ضغوط هبوطية على الأسعار مع �اية  3وأدى ضعف الاقتصاد الأمريكي والزيادات في الإنتاج من خارج أوبك

لتستعيد الأسعار عافيتها بعد . 2001سبتمبر  11بسبب أحداث  2002استمرت إلى غاية مارس عام  2000عام 

                                                 

 http://www.wtrg.com/index.html :على الرابط التالي WTRG Economics :للمزيد من الاطلاع أنظر -  1

، 01/2013، مجلة الباحث الاقتصادي، العدد"دراسة تحليلية اقتصادية وقياسية"لخديمي عبد الحميد، تغيرات سعر النفط والاستقرار النقدي في الجزائر بن بوزيان محمد،  - 2

  .126ص

  .غير الأوبك منذ مطلع القرنوكانت مسؤولة عن معظم الزيادة  2007إلى  2000وسادت الزيادات في الإنتاج الروسي نمو الإنتاج من خارج منظمة الأوبك من  3
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دولارا بحلول  25فيضات المعتبرة في الإنتاج من داخل وخارج أوبك، لتنتقل أسعار النفط إلى نطاق ذلك نتيجة للتخ

استمرت الأسعار في ) زيادة العرض(وعلى الرغم من قيام بعض الدول باسترجاع حصصهم المخفضة . 2002مارس 

 1.في وقت لاحق من العام عاما 20الارتفاع، وذلك بعدما وصل المخزون الأمريكي إلى أدنى مستوى له منذ 

دولارا، هذا السعر الذي لم يبلغه منذ منتصف الثمانينيات ووصل إلى  30ارتفع السعر فوق  2003وخلال عام 

وتعزى هذه الزيادات في الأسعار إلى  2008.2دولار في صيف  147، وبلغ ذروته عند 2005دولارا بحلول أوت  60

و فنزويلا، الزيادة غير المسبوقة في الطلب على النفط بين ) العراق(لشرق الأوسط التوتر في ا: العديد من العوامل أهمها

من قبل الاقتصاديات الناشئة وعلى رأسها الصين والهند ، انخفاض قيمة الدولار الأمريكي، انخفاض  2008و 2000

مة ودول منظ) يومياليون برميل المن نخفضت الطاقة الاحتياطية إلى ما دو ا(احتياطي النفط في الولايات المتحدة الأمريكية 

  .المضاربة في سوق العقود الآجلة للنفط الخام التي كانت عنيفة بشكل استثنائيالتعاون الاقتصادي والتنمية، 

ولفترة من الزمن كان للأحداث الجيوسياسية والكوارث الطبيعية آثار قوية على المدى القصير على أسعار النفط، مثل 

، المخاوف بشأن الخطط النووية الإيرانية في عام 2006تجارب الصواريخ الكورية الشمالية، الصراع بين إسرائيل ولبنان 

  . تلفة،  وعوامل أخرى مخ2005،  إعصار كاترينا 2006

، والذي تزامن مع بداية الأزمة المالية في الولايات المتحدة 2008إلا أن انكماش الطلب على الطاقة في أواخر عام 

 40ومنطقة اليورو، وبداية أطول ركود في الولايات المتحدة منذ الكساد الكبير، أدى إلى انخفاض الأسعار إلى أقل من 

وبقيت عموما في نطاق تداول واسع بين  2009أسعار النفط بحلول أوت  واستقرت 2008.3دولارا مع �اية عام 

ليتوج عدة عوامل ليس أقلها  2014، وجاء الانخفاض الأخير لعام 2014دولارا حتى نوفمبر  120دولارا و  70

ا يسمى ضعف الطلب في الدول المستهلكة الكبرى، إلى جانب إشباع في العرض مزدوج المصدر يعود في المقام الأول لم

قبل أن تعود إلى مستويات ما قبل الأزمة  .بثورة الطاقة الصخرية في الولايات المتحدة الأميركية ومنظمة أوبك بالمقام الثاني

 .2016بحلول أوائل عام  2003في عام 

  

  

  

  

  

                                                 

  /.http://www.iea.org/statistics/topics/oil :على الرابط التالي International Energy Agency  :للمزيد انظر -  1

2 - Olomola, P.A., Adejumo, A.V. (2006), opcit, p05. 
3 - Novotny, F. (2012), opcit, p09. 
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  دولار وأسعار النفط البين سعر صرف  الجدلية العلاقة: المبحث الثاني

البترول وتجارته عالميا وسعره يتم تقييمه بالدولار الأمريكي، حتى في أوائل القرن الماضي عندما كان منذ بداية اكتشاف     

الجنيه الإسترليني يعتبر عملة الاحتياطي والوحدة الحسابيى عالميا، كان سعر النفط يقوم بالدولار، لأن مركز ثقل التجارة 

ولم تبرز العلاقة الجدلية بين سعر النفط . في الولايات المتحدة الأمريكيةالبترولية في العقود الأولى من القرن الماضي كان 

وكانت . فك ارتباط الدولار بالذهب 1971وتغيرات أسعار صرف الدولار إلا بعد قرار الولايات المتحدة في أغسطس 

والتي كانت تحدد حكومات دول منظمة أوبك في تلك الفترة قد دخلت في مفاوضات مع الشركات العاملة بأراشيها، 

حيث طالبت . الأسعار عالميا لتعديل الأسعار المعلنة وفق ما عرف في تاريخ الصناعة النفطية باتفاقيتي طهران وطرابلس

  .1971حكومات تلك الدول في سبتمبر 

  خلفية تاريخية للعلاقة بين سعر النفط وسعر صرف الدولار: المطلب الأول

ؤف ر بسعر ص النفطللبترول، يمكن الاشارة إلى مرحلتين هامتين في تحليل علاقة سعر برميل اخلال التاريخ الحديث     

منذ  Formula، ومرحلة الأسعار المرنة وأسعار المعادلة 1985-1974مرحلة الأسعار المثبتة خلال الفترة . الدولار

التي هيأت لتشكل العلاقة بين أسعار وقبل الخوض في تفاصيل كل مرحلة نعرج على الظروف . وحتى الان 1986عام 

   .الفنط وسعر صرف الدولار الأمريكي

  .سعر النفط الخام وسعر صرف الدولارظروف تشكل العلاقة بين : أولا

ايقاف تحويل الدولارات إلى ذهب، وانخفاض قيمة الدولار عقب هذا  1971على إثر اعلان نيكسون في أوت 

وبعد مفاوضات عدة . برفع السعر بمقدار الانخفاض بقيمة الدولارالنفطية ركات الشالاعلان، طالبت دول منظمة أوبك 

. ما عرف بسلة جنيف الأولى من العملات  1971تبنت أوبك في مؤتمرها السادس والعشرين في جنيف في ديسمبر 

، وذلك )باستثناء الولايات المتحدة والدولار(من واردات أوبك  %80وتكونت من عملات تسع دول تشكل أكثر من 

والمعروق أن سعر . لغرض قياس أثر تغيرات سعر صرف الدولار تجاهها لحماية سعر البترول من تغييرات أسعار الصرف

ر للتغيرات السعر المقوم بالدولا Indexingالبرميل حينذاك كان محددا من قبل الشركات وكان الغرض من السلة تقييس 

وقد أضيف . في سعر صرفه مقابل العملات الأخرى، لكي تحافظ الحكومات على حصيلتها من البرميل بالقيمة الحقيقية

  1.الدولار إلى السلة في السنة الموالية بما عرف بسلة جميف الثانية

سعار الصرف، إذ انتقل لتغير من طبيعة ذلك الاهتمام بأ 1973ولكن جاءت التطورات في السوق البترولية عام 

قرار التسعير من الشركات البترولية إلى حكومات الدول المنتجة ولم يعد مجال تفاوض بين الطرفين، إذ أصبح بمقدور أوبك 

أن تحدد السعر تبعا لما يمليه مركزها الاحتكاري في السوق، مما جعل موضوع الحفاظ على القيمة الحقيقية للبرميل ذا أهمية 

، 1974- 1973ارتل، لاسيما وأن سعر البرميل بالقيمة النقدية ارتفع بأكثر من أربعة أضعاف خلال الفترة ثانوية للك

وبقيت العلاقة بين سعر البرميل . 1976- 1974وازداد معدل صرف الدولار مقابل العملات الأخرى خلال الفترة 

ملات الأخرى عاليا تقنع أوبك باستمرار وسعر صرف الدولار تتراوح، إذ طالما كان سعر صرف الدولار مقابل الع

                                                 
 .16ماجد بن عبد االله المنيف، مرجع سابق، ص -  1
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الدولار كوحدة حسابية ووسيلة مدفوعات، لأن القيمة الحقيقية للبرميل تتحسن، وفي فترات انخفاض سعر صرف الدولار 

وفي الجانب الاخر عندما تضعف قدرة أوبك على تعديل الاسعار . يتجدد الحديث عن ايجاد بديل للدولا للتسعير وهكذا

لأن ظروف السوق غير مواتية أو لخلافات بين أعضائها يكثر الحديث عن تدهور القيمة الحقيقية للبرميل وأثر لصالحها، 

وعندما تنجح المنظمة في رفع السعر أو عندما تؤدي ظروف السوق إلى ارتفاع . تغيرات أسعار صرف الدولار عليها

  .الأسعار تقل أهمية موضوع عملة تسعير البترول

ني سلة جنيف للعملات لتقييس أثر التغيرات في أسعار صرف الدولار علىى السعر خلال فترة من تطور وباستثناء تب

العلاقات البترولية العالمية، لم تتخذ أوبك أي قرارات أخرى للتعامل بشكل جدي مع الموضوع، إذ أن ظروف شوق 

ن بديل لتسعير البترول لم يخرج عن الاطار البترول كانت في النهاية المحدد النهائي للسعر، بل إن موضوع البحث ع

الأكاديمي والإعلامي، حيث أن علاقات المراوحة السابقة كانت كفيلة بتأجيل الموضوع إلى أن يتحسن سعر صرف 

الصرف العالمية أو بتحسن سعر البترول في أسواق البترول العالمية، بدون الحاجة للتدخل لتعديل العلاقة الدولار في أسواق 

  . اسبية أو علاقة المدفوعات القائمةالمح

    المثبتة  الرسمية مرحلة الأسعار: ثانيا

كان يجري تحديد السعر الرسمي للزيت   1973بعد انتقال قرار التسعير من الشركات إلى منظمة أوبك بنهاية عام 

لجأت  1972وفي عام . الخفيف بالدولار كسعر إشارة، وتحدد الأسعار الرسمية للزيوت الأخرى تبعا للفروقات النوعية

الانتاج من خلال تحديد السقف وحصص الانتاج للدول أوبك لحماية السعر الرسمي المثبت عن طريق نظام برمجة 

زكان . وقد عدلت أوبك سعر الاشارة خمس عشرة مرة ارتفاعا أو انخفاضا استجابة لظروف سوق البترول. الأعضاء

 ومع أن موضوع العلاقة. تعديل سعر البرميل يتم بمعزل عن تغيرات أسعار الصرف أو التغيرات في القيمة الحقيقية للبرميل

بين الدولار والسعر الحقيقي لبرميل البترول لقيت اهتماما أكاديميا خلال تلك الفترة ضمن الاهتمامات بمحددات أسعار 

إلا أن الظروف المتغيرة لأسواق النقد العالمية وأسواف النفط كانت تسارع لتقلل من درجة . النفط والعوامل المؤثرة عليها

  1.الموضوع على متخذي القراراتإلحاح 

ففي تظام النقد الدولي، أدى التحول إلى نظام أسعار الصرف المعومة لمعظم الدول الصناعية إلى تغيير طبيعة العلاقة 

بين العملات الرئيسية، وقد نتج عن ذلك تطور هائل في الأسواق المالية العالمية وازداد اتساع لأسواق المستقبلية وأسواق 

لقد . دية إلى التأثير على المبادلات الدولية والمدفوعات وحركة رؤوس الأموالللعملات حجما ونق Optionsالخيارات 

للتغيرات في أسعار الصرف، إلى التقليل من  Hedgeأدت تلك الأسواق وما وفرته من أدوات للمتعاملين في التحوط 

من تغيرات أسعار الصرف من خلال أهمية عملة تقويم المبادلات أو عملة الدفع طالما يستطيع المصدر والمستورد أن يحتاطا 

ومع أن ا�يار نظام بروتن وودز كان يعني عمليا انحسار دور الدولا كعملة دولية، . دخولهما وتعاملهما بالأدوات المتاحة

إلا أن التغيرات في نظام النقد الدولي والتطورات المالية والنقدية التي حدثت بما فيها ثورة المعلومات والاتصالات وربط 

                                                 
 .18المرجع السابق، ص -  1
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قد أبقت على الدور المتميز للدولار  Globalization of Financeأسواق المال بما اصطلح على تسميته بعولمة المالية 

  .كأهم وحدة حسابية ومخزن للقيمة ووسيلة مدفوعات عالمية

. وأدوا�اوفي أسواق النفط حدثت تطورات هيكلية في جانبي العرض والطلب أثرت على ديناميكية تحديد الأسعار 

وانخفضت حصة أوبك في الانتاج العالمي من  %42إلى  %53فقد انخفضت حصة النفط في استهلاك الطاقة من 

وأدت تلك التطورات وغيرها إلى ازدياد أهمية أسواق النفط الفورية، . 1975و 1973خلال العامين  %29إلى  67%

ل أوبك أو غيرها يتجه إلى تلك الأسواق خارج إطار التسعير حيث أخذ جزء هام من النفط المتداول عالميا، سواءا من دو 

وازدادت خلال الفترة أهمية الأسواق المستقبلية للبترول . الرسمي لمنظمة أوبك، مما أثر على هيكل السعار الرسمية وتماسكها

وبك استعادة ولم تجد محاولات أ. 1983عام  NYMEXببدء نشاط سوق نيويورك للسلع للتعامل المستقبلي بالنفط 

واللافت للنظر أنه خلال . 1986السيطرة على السوق والابقاء على نظام الأسعار الثابتة عن طريق نظام الحصص عام 

ارتفع سعر صرف الدولار تجاه جميع العملات تقريبا مما عمل على تحسين القيمة الحقيقية  1985-1981الفترة 

دولار للبرميل في أكتوبر  34فيض السعر الرسمي الاسمي لزيت الاشارة من هذا على الرغم من لجوء أوبك إلى تخ. للبرميل

وبالمقابل كانت قيمته الحقيقية بأخذ سلة . 1985في فبراير دولار  28، وإلى 1983دولار في فبراير  30إلى  1981

بينما انخفض ، أي أنه 1985دولار في فبراير  45و  1983دولار في فبراير  36,5جنيف للعملات كمعيار حوالي 

في الحالتين، إلا أن ارتفاع قيمة الدولار خلال الفترة زادت من  %7و  %11,7السعر الرسمي بالقيمة الاسمية بنسبة 

على  1985- 1983و  1983-1981بين الفترتين  %22.7بحوالي ) باستبعاد أثر التضخم(الحقيقية  قيمة البرميل

  1.التوالي

أي أن الفترة التي شهدت بدايتها بروز أوبك كقوة في السوق تسيطر على قرار تحديد الأسعار شهدت أيضا تطوؤات 

ففي الفترة . في نظام النقد الدولي وفي أسواق النفط جعلت البحث غن بديل للدولار لتسعير النفط غير ذي جدوى

ئد في السوق، والذي كان يشهد ارتفاعا متواصلا كانت أوبك إما تحدد السعر أو تتبنى السعر السا  1982- 1973

 1976-1974جيث ارتفعت قيمة الدولار خلال الفترة . بفض النظر عن ارتفاع أو انخفاض سعر صرف الدولار

حيث إن السعر كان يتحدد بتظافر مجموعة من عوامل العرض والطلب في . 1980- 1977وانخفضت خلال الفترة 

عندما بدأت اوبك تفقد قدر�ا على المحافظة  1985-1982وفي الفترة . حتكارية لاوبكسوق النفط بما فيه القوة الا

على نظام الأسعار الرسمية المثبتة المرتفعة المستوى، تطورت الأسواق الفورية للنفط وحصلت ضغوط على الأسعار 

برميل ، بل إن ارتفاع معدل صرف للانخفاض وتبعتها أوبك بتخفيض أسعارها الرسمية بغض النظر عن القيمة الحقيقية لل

. الدولار تجاه بقية العملات الأجنبية خلال الفترة ساهم في تحسين السعر الحقيقي وتحييد أثر الانخفاض في أسعار النفط

ومعدل التغير في السعر  %30,5حوالي بلغ متوسط الزيادة السنوية في السعر الاسمي  1985-1973ففي الفترة 

سنويا، بينماكان معدل التغير في  %23.3حوالي ) ومعدلات التضخم لتغير في أسعار الصرفباحتساب ا(الحقيقي 
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، أي أن تغيرات أسعار صرف الدولار %34.8السعر الحقيقي باستبعاد أثر التضخم وأخذ أسعار الصرف فقط حوالي 

  .سنويا %4أضافت إلى القيمة الحقيقية لبرميل النفط خلال تلك الفترة حوالي 

فترة نظام الأسعار الرسمية المثبتة والقوة الاحتكارية لأوبك لم يكن موضوع اختيار تقويم سعر النفط أو وسيلة وخلال 

فالدولار كان عملة التداول النفطي والمواد الخام عموما، وكان العملة الأكثر قبولا عالميا ولم يكن . الدفع ذات أهمية عملية

إذ أن حقوق السحب الخاصة كعملة احتياطي لم يكن لها . وسيط للتبادل هناك بديل أخر مقبول كوحدة محاسبية أو

كانت تمر هي   1976-1973فضلا عن أ�ا خلال الفترة . الخصائص المقبولة كوحدة محاسبية للمبادلات الدولية

لات، الأخرى بفترة تحول من ارتباطها بالذهب إلى سلة من أربع عشرة عملة إلى أن انتهت لتكون سلة من خمس عم

يضاف إلى ذلك أن اختيارها كوحدة لتقييس أسعار النفط في تلك الفترة كان يمكن أن يصطدم بواقع اختلاف أوزان 

فإذا أضفنا لذلك أن اختيارها كوحدة . عملا�ا بأوزان واردات أوبك كمجموعة أو أوزان واردات كل عضو في أوبك

. ار إليها، ما كان ليغني عن ايجاد وسيلة مقبولة لتسوية المدفوعاتحسابية بدلا من الدولار على الرغم من السلبيات المش

  . وفي هذه الحالة كان الدولار الأكثر قبولا عالميا

     مرحلة الأسعار المرنة: الثثا

دولار للبرميل في المتوسط عام  13.5إلى  1985دولار للبرميل متوسط عام  27بعد ا�يار أسعار النفط من حوالي 

عرفت (بنظام الأسعار الرسمة المثبتة مع تبني سلة من الزيوت المصدرة  1987، أخذت أوبط لفترة قصيرة عام 1986

شارة عوضا عن الزيت العربي الخفيف، إضافة إلى كعملة لأسعار الإ) OPEC Basketفيما بعد بسلة زيوت أوبك 

ولم يدم الأمر طويلا، إذ سرعان ما تخلت أوبك عن نظام الأسعار المثبتة في منتصف عام . العودة لنظام السقف والحصص

وأبقت على نظام حصص الانتاج، مع ترك أسعار زيوت كل دولة مرنة وتتحدد بالسوق الفورية إذا كانت تتداول  1987

تلك السوق أو تتحدد بمعادلة مرتبطة بزيوت يتم تداولها في السوق القورية في الأسواق الرئيسية، مثل زيت برنت في  في

وهذا يعني أنه . في أمريكا الشمالية، وزيت دبي، وزيت عمان في شرق اسيا WTIأوروبا، وزيت غرب تكساس الوسيط 

المؤثرات على الأسعار بما فيها تغيرات أسعار صرف الدولار في تتفاعل  1987في ظل الأسعار المرنة الشائد منذ عام 

فمن الناحية النظرية، إذا انخفض السعر الحقيقي للبرميل بسبب انخفاض سعر صرف الدولار . السوق، وتؤثر على اتجاهه

ب مثل مستويات ضرائ(تجاه العملات الأخرى أو بسبب التضخم، وبافتراض بقاء العومال الأخرى على حالها 

، فإن الطلب سيزداد في الدول التي ارتفعت عملا�ا مقابل الدولار، )الاستهلاك على المنتجات، وظروف العرض وغيرها

أي أن الوحدة الحسابية التي يتم من خلالها تقييم . وهذا قد يؤدي إلى ارتفاع الأسعار الفورية الاسمية والعكس صحيح

لمرنة، حيث إن منظمة أوبك متلقية للسعر ومعدلات أسعارها مرتبطة بزيوت الأسعار ليست ذات أهمية في نظام الأسعار ا

    1.من خارج أوبك تقيم أسعارها في الأسواق القورية بالدولار
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تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط الخام، وعلى اختلاف أنواع هذه 

الدراسات، التحليلية والتطبيقية، إلا أ�ا في مجملها انقسمت نتائجها بين نوعين من العلاقة بين السعرين، فمنها ما يؤيد 

ر، ومنها ما يدعم الفرض العكسي، المتمثل في وجود علاقة 

:  

انعكاسات مهمة على العلاقة بين أما النفط الخام المتداول في الأسواق العالمية فيتم تسعيره بالدولار، ولهذه الحقيقة 

قيمة الدولار وسعر النفط، لأن مستوردي النفط الذين لا يستخدمون الدولار كعملة يجب أن يحصلوا في الواقع على 

وبالتالي فإن أي تغير في قيمة الدولار سيتبعه حتما تغير في السعر الذي يدفعونه من حيث 

ك الحال بالنسبة للدول المصدرة للنفط من حيث مقبوضا�م السعرية من جراء تصدير النفط الخام 

نفترض أن المنحنى المسمى . ولفهم الطريقة التي يؤثر �ا التغير في قيمة الدولار على سعر النفط، انظر الشكل أدناه

ثم يكون السوق العالمي . يمثل عرض النفط  

  آلية تأثير سعر صرف الدولار على سعر النفط

 
Source: Federal Reserve Bank of San Francisco, Economic Review No 04,  

فلنفترض الآن أن قيمة الدولار انخفضت بالنسبة لعملات البلدان الأخرى المستوردة للنفط وعملات البلدان المصدرة 

وعليه إذا ظلت أسعار النفط دون تغيير فإن البلدان الأخرى المستوردة للنفط سترى أن سعر النفط من حيث 

لينتقل منحنى الطلب على النفط إلى اليمين أي 

تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          

أسعار النفطو دولار سعر صرف اليورو  طبيعة العلاقة بين

تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط الخام، وعلى اختلاف أنواع هذه 

الدراسات، التحليلية والتطبيقية، إلا أ�ا في مجملها انقسمت نتائجها بين نوعين من العلاقة بين السعرين، فمنها ما يؤيد 

ر، ومنها ما يدعم الفرض العكسي، المتمثل في وجود علاقة وجود علاقة طردية بين سعر النفط وسعر صرف الدولا

  .   وكل انطلق من دلائل وحجج تدعم نوجهه

:عار النفطسبين سعر صرف الدولار مقابل اليورو وأعكسية 

أما النفط الخام المتداول في الأسواق العالمية فيتم تسعيره بالدولار، ولهذه الحقيقة 

قيمة الدولار وسعر النفط، لأن مستوردي النفط الذين لا يستخدمون الدولار كعملة يجب أن يحصلوا في الواقع على 

وبالتالي فإن أي تغير في قيمة الدولار سيتبعه حتما تغير في السعر الذي يدفعونه من حيث . 

ك الحال بالنسبة للدول المصدرة للنفط من حيث مقبوضا�م السعرية من جراء تصدير النفط الخام 

ولفهم الطريقة التي يؤثر �ا التغير في قيمة الدولار على سعر النفط، انظر الشكل أدناه

  ��نحنى المسمى يمثل الطلب على النفط من قبل مستوردي النفط والم

  .دولار للبرميل الواحد ��للنفط عند التوازن عندما يكون سعر النفط 

آلية تأثير سعر صرف الدولار على سعر النفط :)4-04(شكل رقم 

Federal Reserve Bank of San Francisco, Economic Review No 04, 

فلنفترض الآن أن قيمة الدولار انخفضت بالنسبة لعملات البلدان الأخرى المستوردة للنفط وعملات البلدان المصدرة 

وعليه إذا ظلت أسعار النفط دون تغيير فإن البلدان الأخرى المستوردة للنفط سترى أن سعر النفط من حيث 

لينتقل منحنى الطلب على النفط إلى اليمين أي . من النفط ونتيجة لذلك سوف يزيد استهلاكها

  .��إلى الوضع 

                     رابعالفصل ال

 

طبيعة العلاقة بين :المطلب الثاني

تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط الخام، وعلى اختلاف أنواع هذه 

الدراسات، التحليلية والتطبيقية، إلا أ�ا في مجملها انقسمت نتائجها بين نوعين من العلاقة بين السعرين، فمنها ما يؤيد 

وجود علاقة طردية بين سعر النفط وسعر صرف الدولا

وكل انطلق من دلائل وحجج تدعم نوجهه. عكسية بينهما

عكسية العلاقة ال: أولا

أما النفط الخام المتداول في الأسواق العالمية فيتم تسعيره بالدولار، ولهذه الحقيقة 

قيمة الدولار وسعر النفط، لأن مستوردي النفط الذين لا يستخدمون الدولار كعملة يجب أن يحصلوا في الواقع على 

. دولارات لشراء النفط

ك الحال بالنسبة للدول المصدرة للنفط من حيث مقبوضا�م السعرية من جراء تصدير النفط الخام عملتهم الخاصة، وكذل

  .بالدولار

ولفهم الطريقة التي يؤثر �ا التغير في قيمة الدولار على سعر النفط، انظر الشكل أدناه 

يمثل الطلب على النفط من قبل مستوردي النفط والم ��

للنفط عند التوازن عندما يكون سعر النفط 

Federal Reserve Bank of San Francisco, Economic Review No 04, P26.

فلنفترض الآن أن قيمة الدولار انخفضت بالنسبة لعملات البلدان الأخرى المستوردة للنفط وعملات البلدان المصدرة 

وعليه إذا ظلت أسعار النفط دون تغيير فإن البلدان الأخرى المستوردة للنفط سترى أن سعر النفط من حيث . للنفط

ونتيجة لذلك سوف يزيد استهلاكها. عملا�ا قد انخفض

إلى الوضع  ��من الوضع 
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ويؤثر التغير في قيمة الدولار أيضا على المعروض من النفط، إذ أن هبوط قيمة الدولار ستخفض معها عائدات النفط 

دي إلى انكماش في كمية النفط التي مما يؤ . بالمسبة للمصدرين للنفط، أي أن سعر النفط من حيث عملتهم قد انخفض

أي .يتم توفيرها بسعر الدولار السائد، في الرسم البياني أعلاه يظهر هذا بمثابة تحول إلى اليسار في منحنى العرض للنفط

 ��، ولإعادة التوازن بين الطلب والعرض سيزداد سعر البرميل من �� إلى الوضع  ��ينتقل منحنى العرض من الوضع 

 .، وبالمقابل فإن الزيادات في قيمة الدولار ستؤدي إلى انخفاض في أسعار النفط مجددا وهكذا��إلى 

القوة الشرائية لإيرادات صادرات : ويرجع الارتباط السلبي بين هذين المتغيرين إلى عدة قنوات محتملة نذكر منها

ارات في أسواق الأصول ذات الصلة بالنفط الخام، النفط، الأسعار المحلية في المناطق غير الدولار الأمريكي، والاستثم

 1:ونظام السياسة النقدية في البلدان المصدرة للنفط، ويمكن استخلاص هذه القنوات من الفرضيات الخمس التالية

تنطلق هذه القناة من فرضية أساسية تتمثل في كون أن البلدان المصدرة للنفط �دف دائما إلى  :قناة القوة الشرائية  . أ

المقومة (من حيث واردا�ا السلعية) الدولار الأمريكي(قيق الاستقرار في القوة الشرائية لعائدات صادرا�ا النفطيةتح

 .وبالتالي فهي دائما تسعى إلى تحقيق أعلى سعر للبرميل المصدر بالتحكم في جانب العرض 2،)باليورو أساسا

بالنسبة ) بالعملة المحلية(إن انخفاض قيمة الدولار الأمريكي يجعل النفط أقل تكلفة :قناة الأسعار المحلية  . ب

للمستهلكين في المناطق غير الدولار الأمريكي، مما يزيد من الطلب على النفط الخام الأمر الذي يؤدي في �اية 

 .المطاف إلى إجراء تعديلات في أسعار النفط باتجاه الزيادة

انخفاض الدولار الأمريكي يقلل من العائدات على الأصول المالية الأمريكية بالعملات  :قناة أسواق الأصول  . ت

كما أن أصول . الأجنبية، مما يزيد من جاذبية النفط والسلع الأخرى كفئة من الأصول البديلة للمستثمرين الأجانب

يثير مخاطر الضغوط  السلع الأساسية تشكل تحوطا ضد التضخم، حيث أن انخفاض قيمة الدولار الأمريكي

 3.التضخمية في الولايات المتحدة

إن انخفاض قيمة الدولار الأمريكي يستلزم تخفيفا نقديا في أماكن أخرى بما في ذلك البلدان   :قناة السياسة النقدية  . ث

يادة وفي المقابل يؤدي انخفاض أسعار الفائدة إلى ز .المنتجة للنفط التي لها عملات مرتبطة بالدولار الأمريكي،

 .السيولة، مما يؤدي إلى تحفيز الطلب بما في ذلك الطلب على النفط

 :عار النفطسبين سعر صرف الدولار مقابل اليورو دولار وأطردية العلاقة ال: ثانيا

لا يمكن التسليم مطلقا بالعلاقة العكسية بين أسعار النفط وسعر صرف الدولار مقابل اليورو، فقد تحدث استثناءات 

أسعار النفط، ويحدث ذلك عند ) أو ارتفاع(قيمة الدولار في مقابل اليورو مع انخفاض ) أو ارتفاع(يتوافق فيها انخفاض 

ؤثر على العلاقة العكسية بين سعر صرف الدولار مقابل اليورو وأسعار تظافر مجموعة من العوامل التي من شأ�ا أن ت

دولار  36دولار للبرميل بسبب قيام الثورة الإيرانية، لتتعدى سقف 29إلى  1979فعند ارتفاع أسعار النفط عام . النفط

                                                 
1 - Jesus Crespo Cuaresma, Andreas Breitenfellner, Crude Oil Prices and the Euro-Dollar Exchange Rate: Monetary Policy and The 
Economy, Q4 !2008, p107. 
2 - - Lingyn Yan, opcit, p43. 
3 - Virgine Coudert, Valene Mignon, Reassessing the Empirical Relationship Between the Oil Price and the Dollar,CEPII 
Working Paper No 2015-25,p06. 
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عكاس �موعة من كان ذلك كان،  1981نتيجة الحرب العراقية، تراجعت الأسعار بداية من عام  1980للبرميل عام 

 :العوامل لعل أهمها

 زيادة إنتاج النفط الخام من قبل دول خارج منظمة الأوبك، لاسيما من دول بحر الشمال. 

  تراجع دور منظمة أوبك في التأثير على أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية من خلال آلية التأثير على جانب

اتيجي من النفط لدى البلدان الصناعية وبلدان وكالة الطاقة الدولة ولدى العرض، وبالمقابل تزايد المخزون الاستر 

 .شركات النفط الاحتكارية

  تراجع الطلب العالمي على النفط بسبب الركود الاقتصادي العالمي، كنتيجة مباشرة لتبني الولايات المتحدة الأمريكية

 .لسياسة نقدية انكماشية لمواجهة التضخم

  الدولية بالتعاون مع الشركات النفطية الكبرى بخلق حالة من الفوضى والارتباك في أسواق النفط قيام وكالة الطاقة

 .العالمية

  مقابل الأمريكي الدولار قيمة تخفيض �دف بلازا اتفاق وقع 1985سبتمبر فيعلى مستوى سعر صرف الدولار، و 

 حالة من والخروج الجاري احسا� عجز خفض على الأمريكية المتحدة الولايات لمساعدة الألماني والمارك الياباني الين

. %5بحيث يكون انحراف الدولار عن حدود تكافؤ قوته الشرائية مقابل المارك والين في حدود  الاقتصادي، الركود

 الأمريكي الدولار قيمة انخفاض إلى لاحقينال العامين خلال العملات أسواق في المنسق المركزي البنك تدخل أدىإذ 

 وقعته الذي اللوفر باتفاق الأمريكي الدولار صرف سعر تراجع تباطأمن ثم و . %50 من بأكثر الياباني الين مقابل

التسعينيات من القرن  عقد منتصفإذ لم تتعافى قيمة الدولار إلا مع  ،1987 عام في السبعة مجموعة من دول ست

 أسعار النفط على عائدات النفط للدول المصدرة للنفطالماضي، الأمر الذي أدى إلى تفاقم أثر انخفاض 

  دخول أعضاء منظمة الأوبك في حالة من الفوضى، نتج عنها مطالبة بعض أعضائها استرجاع حصصها السوقية

مليون برميل  3"مليون برميل يوميا عوض 8المفقودة، لاسيما السعودية التي قررت العودة إلى حصتها عند مستوى 

تعويض الانخفاض في عوائدها وفي القوة الشرائية لهاته العوائد، مما أدى إلى تشبع السوق العالمية يوميا، وذلك ل

بالنفط، نتج عنه ا�يار أسعار النفط بشكل غير متوقع وغير مسبوق، حيث وصل سعر البرميل إلى مستوى قياسي 

 10الحالات إلى أقل من  دولار، وفي بعض 13، عند مستوى أقل من 1986خلال الأشهر الأولى من عام 

 .دولارات للبرميل الواحد

 سجل عندما 2001 سنة ذلك حدث وقد النفط، أسعار ارتفاع مع الدولار صرف سعر ارتفاع يتوافق قد إنه كما

 أسعار ارتفاع من ذلك يمنع لم حيث اليورو، أمام خاصة الكبرى، الصناعية الدول عملات مقابل له ارتفاع أعلى الدولار

 كان التوافق هذا أن رغم النفطي، الإمداد انقطاع من والخوف المضاربة نتيجة ، 2001سبتمبر  11 أحداث بعد النفط

 .مشتركًا ارتفاعًا سجلت والدولار النفط أسعار أن إلا قصيرة، لفترة
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 . العلاقة الدينامكية بين اسعار النفط وسعر صرف الدولار بعد ظهور اليورو

فبالنظر إلى اتساع نطاق تبادل اليورو، وعدد البلدان التي 

مسألة إعادة النظر في  ، باتتتستخدم هذه العملة، ومدى العلاقات التجارية لهذه البلدان مع البلدان المصدرة للنفط

من الواضح أن هناك آثار إيجابية ف  .نظر فيه من قبل منطمة اوبك

وسيتطلب تحليل التحول في تسعير . وكذلك سلبية في التحول من الدولار الأمريكي إلى اليورو في سياسة تسعير أوبك

ذه الكيانات الأربعة ه. النفط من دولار الولايات المتحدة إلى اليورو التركيز على مجموعتين من البلدان وسوقين مختلفين

 ،ومستهلكي النفط، وسوق النفط ،)أوبك والدول غير الأعضاء في الأوبك

/ تقلبات السعر (فالتغييرات التي تحدث من أي من الصدمات الخارجية الأربع أو الصدمة الجديدة 

  العلاقة الديناميكية بين سوق النفط والسوق المالية

  
Source: Samii, V. Massood and others, 
Perspective, Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 
2004, P02. 

  :على النحو التالي. حيث يتم تحديد مستويات مختلفة من التفاعلات كما هو مبين في الشكل أعلاه

يغير الطلب  الأمر الذي من شأنه أن تؤثر تقلبات العملة على أسعار النفط بالدولار، 

هذه الحالة من عدم الاستقرار في سوق النفط 

يتم تحويلها إلى السوق المالية عن طريق تغيير الطلب والعرض على الدولار، والذي من شأنه أن يغذي ديناميكيات 

من التفاعلات المتبادلة بين تقلبات العملة  

 تستجيبسوق النفط، لأ�ا  - حلقة السوق المالية 

 .من ناحية أخرى الخام في السوق النفطية

تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          

العلاقة الدينامكية بين اسعار النفط وسعر صرف الدولار بعد ظهور اليورو

فبالنظر إلى اتساع نطاق تبادل اليورو، وعدد البلدان التي  .ظهور اليورو النقاش حول هذه القضية مرة أخرى

تستخدم هذه العملة، ومدى العلاقات التجارية لهذه البلدان مع البلدان المصدرة للنفط

نظر فيه من قبل منطمة اوبكاختيار العملة في أسعار النفط كان لابد من اعادة ال

وكذلك سلبية في التحول من الدولار الأمريكي إلى اليورو في سياسة تسعير أوبك

النفط من دولار الولايات المتحدة إلى اليورو التركيز على مجموعتين من البلدان وسوقين مختلفين

أوبك والدول غير الأعضاء في الأوبكمنظمة دول (الدول المصدرة للنفط 

فالتغييرات التي تحدث من أي من الصدمات الخارجية الأربع أو الصدمة الجديدة 

  .1 الشكل ستؤثر على أركان الماس في

العلاقة الديناميكية بين سوق النفط والسوق المالية :)5-04( شكل رقم

Samii, V. Massood and others, Euro Pricing of Crude Oil: An OPEC's 
Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 

حيث يتم تحديد مستويات مختلفة من التفاعلات كما هو مبين في الشكل أعلاه

تؤثر تقلبات العملة على أسعار النفط بالدولار، : على المستوى الأعمق

هذه الحالة من عدم الاستقرار في سوق النفط . مما يؤدي إلى حالة من عدم الاستقرار في سوق النفط

يتم تحويلها إلى السوق المالية عن طريق تغيير الطلب والعرض على الدولار، والذي من شأنه أن يغذي ديناميكيات 

 لدينا عدد لا �ائي يتكونو�ذا الشكل . وهكذا....

 .  في إطار ما يسمى بالتغذية والتغذية العكسية ،

حلقة السوق المالية  تضاف البلدان المصدرة للنفط إلى: في المستوى المتوسط

الخام في السوق النفطية ر النفطاسعأوتغير  ،من ناحية ق الماليةاسو تقلبات العملة في الأ

                     رابعالفصل ال

 

العلاقة الدينامكية بين اسعار النفط وسعر صرف الدولار بعد ظهور اليورو: المطلب الثالث

ظهور اليورو النقاش حول هذه القضية مرة أخرى لقد فتح

تستخدم هذه العملة، ومدى العلاقات التجارية لهذه البلدان مع البلدان المصدرة للنفط

اختيار العملة في أسعار النفط كان لابد من اعادة ال

وكذلك سلبية في التحول من الدولار الأمريكي إلى اليورو في سياسة تسعير أوبك

النفط من دولار الولايات المتحدة إلى اليورو التركيز على مجموعتين من البلدان وسوقين مختلفين

الدول المصدرة للنفط : هي

فالتغييرات التي تحدث من أي من الصدمات الخارجية الأربع أو الصدمة الجديدة . والأسواق المالية

ستؤثر على أركان الماس في) العملة

Euro Pricing of Crude Oil: An OPEC's 
Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 

حيث يتم تحديد مستويات مختلفة من التفاعلات كما هو مبين في الشكل أعلاه

 على المستوى الأعمق

مما يؤدي إلى حالة من عدم الاستقرار في سوق النفط ،على النفط

يتم تحويلها إلى السوق المالية عن طريق تغيير الطلب والعرض على الدولار، والذي من شأنه أن يغذي ديناميكيات 

....سوق النفط مجددا

،وأسعار النفط الخام

 في المستوى المتوسط

تقلبات العملة في الأل



 تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام

 

219 

، وذلك من تتفاعل الدول المصدرة للنفط والدول المستهلكة للنفط مع بعضها البعض

للاستقرار بالنسبة لسوق  ةزعزعالضابطة والم

تؤثر على المختلفة بخلاف سعر صرف اليورو دولار، والتي قد 

في السوقين  والطلب العرض بينالتأثير على الالية الديناميكية 

العوامل في مجملها، قد يترتب عليها من حين لاخر نتائج غير مرغوبة بالنسبة للدول العربية المصدرة للنفط 

  . بشكل عام

ندخل دول منظمة أوبك ضمن مسمى الاقتصادات النفطية، التي يشكل فيها النفط حجر الزاوية وأساس هذه 

وطالما أن النفط سلعة اقتصادية تجارية، وأن أسعار النفط الخام مرتبطة ارتباطا وثيقا بالدولار في الأسواق 

ا الوضع المحتوم، ولا خيار أمامها سوى مراقبة تحركات أسعار 

ولكون أن ذات الدول مرتبطة تاريخيا بعلاقات 

اتحاد تجارية مع دول الاتحاد الأوروبي، تعود جذورها وأصولها إلى حقبة الحروب والاستعمارات، ودخول هذه الدول في 

فإن ذلك ، تنافس الدولار بالأساس على كافة المستويات الدولية، 

درة للنفط، وضيق عليها مجال الرفاهية التي كانت تتمتع �ا في الغالب في ظل 

ومن ثم أضحت اقتصاديات هذه الدول منحسرة ضمن طوق اليورو 

 أوبك الخارجية لدول منظمة تجارةالعلى  

 
Source: Samii, V. Massood and others, 
Perspective, Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 
2004, P09. 

تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          

تتفاعل الدول المصدرة للنفط والدول المستهلكة للنفط مع بعضها البعض: على المستوى الخارجي

 .علاقا�ا التجارية

الضابطة والمامل و عاليورو الدولار، من أهم الفي سعر صرف  

المختلفة بخلاف سعر صرف اليورو دولار، والتي قد عوامل ال العديد من بطبيعة الحال، توجد

التأثير على الالية الديناميكية  بما يقود في النهاية إلىه المستويات الثلاثة في التفاعل، 

العوامل في مجملها، قد يترتب عليها من حين لاخر نتائج غير مرغوبة بالنسبة للدول العربية المصدرة للنفط 

بشكل عام (OPEC)بشكل خاص، ومنظمة الدول المصدرة للنفط 

  التجارة الخارجية لدول أوبك بسعر صرف اليورو دولار

ندخل دول منظمة أوبك ضمن مسمى الاقتصادات النفطية، التي يشكل فيها النفط حجر الزاوية وأساس هذه 

وطالما أن النفط سلعة اقتصادية تجارية، وأن أسعار النفط الخام مرتبطة ارتباطا وثيقا بالدولار في الأسواق 

ا الوضع المحتوم، ولا خيار أمامها سوى مراقبة تحركات أسعار الدولية، فإن الدول المصدرة للنفط مضطرة لأن تقبل �ذ

ولكون أن ذات الدول مرتبطة تاريخيا بعلاقات . النفط من جهة واتجاهات تحرك سعر صرف الدولار من جهة أخرى

تجارية مع دول الاتحاد الأوروبي، تعود جذورها وأصولها إلى حقبة الحروب والاستعمارات، ودخول هذه الدول في 

، تنافس الدولار بالأساس على كافة المستويات الدولية، "اليورو"نقدي واقتصادي توج باصدار عملة موحدة 

درة للنفط، وضيق عليها مجال الرفاهية التي كانت تتمتع �ا في الغالب في ظل زاد من شدة الحناق على الدول المص

ومن ثم أضحت اقتصاديات هذه الدول منحسرة ضمن طوق اليورو  .عملات منفردة لهذه الداخلة في منطقة اليورو

  ..دولار والتقلبات التي تحدث فيه

 اليورو دولار لأثر سعر صرف كيديناميالنموذج ال: )6

Samii, V. Massood and others, Euro Pricing of Crude Oil: An OPEC's 
Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 

                     رابعالفصل ال

 

 على المستوى الخارجي

علاقا�ا التجارية خلال

 قلباتالتعتبر تولذلك 

بطبيعة الحال، توجدو . الخام النفط

ه المستويات الثلاثة في التفاعل، هذ

العوامل في مجملها، قد يترتب عليها من حين لاخر نتائج غير مرغوبة بالنسبة للدول العربية المصدرة للنفط  وهذه .معا

(OAPEC)  بشكل خاص، ومنظمة الدول المصدرة للنفط

التجارة الخارجية لدول أوبك بسعر صرف اليورو دولارعلاقة : ثانيا

ندخل دول منظمة أوبك ضمن مسمى الاقتصادات النفطية، التي يشكل فيها النفط حجر الزاوية وأساس هذه      

وطالما أن النفط سلعة اقتصادية تجارية، وأن أسعار النفط الخام مرتبطة ارتباطا وثيقا بالدولار في الأسواق . الاقتصادات

الدولية، فإن الدول المصدرة للنفط مضطرة لأن تقبل �ذ

النفط من جهة واتجاهات تحرك سعر صرف الدولار من جهة أخرى

تجارية مع دول الاتحاد الأوروبي، تعود جذورها وأصولها إلى حقبة الحروب والاستعمارات، ودخول هذه الدول في 

نقدي واقتصادي توج باصدار عملة موحدة 

زاد من شدة الحناق على الدول المص

عملات منفردة لهذه الداخلة في منطقة اليورو

دولار والتقلبات التي تحدث فيه

6-04( شكل رقم: 

Euro Pricing of Crude Oil: An OPEC's 
Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 
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، يتطلب عائدات )كما هو في الشكل أعلاه(وكما أسلفنا سابقا، فأن متطلبات تحقيق التوازن الخارجي لهذه الدول 

يكون ذلك إلا من خلال دولار مستقر أو على الأقل يتقلب في حدود ضيقة في مقابل مستقرة من تجارة النفط، ولن 

بالتبعية يعتمد بدرجة كبيرة  ومن ناحية أخرى فإن تحقيق التوازن الداخلي،. العملات الأخرى، واليورو على وجه التحديد

يعتمد بدرجة كبيرة على ية الطلب المحلي، على مركز التوازن الخارجي، كما أن متطلبات التوازن الداخلي بصفة عامة، وتلب

ولذلك يتطلب الأمر احتياطات وايرادات دولارية كافية . الاستيرادات من الخارج، وبالأخص من دول الاتحاد الأوروبي

ومن ثم تحتاج هذه الدول دوما إلى عملية تحويل العملات، . لتغطية مدفوعات لمنطقة اليورو، أو منطقة الين، وغيرهما

ر معها دوما مخاطر تقلبات العملات، وتتجدد باستمرار مخاوف وهواجس الدول المصدرة للنفط من جراء هذا وتظه

وفي النهاية توقع ..التشابك اللامتناهي، لاسيما في ظل الصراع الدائم بين اليورو والدولار وغيرهما من العملات الدولية

المبادلات التي تقوم �ا هاته الدول، سواءا على المستوى حدوث خساءر اقتصادية وارد ومحتمل في جميع العمليات 

 الداخلي أو على المستوى الخارجي
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  .على أسعار النفط الخام (USD/EURO) قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار : المبحث الثالث

وهو سعر برميل  ،(WTI)سعر النفط الخام  ذا الجزء من الدراسة علىانطلاقا من تحليلنا السابق تم الاعتماد في ه

وهو : (Exch)سعر صرف اليورو دولار ، باعتباره المتغير التابع في النموذج، و ط خام غرب تكساس الوسيط الأمريكينف

وكلا المتغيرين محل الدراسة مأخوذ  .كتغير مستقل  )اليورو(سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل العملة الأوروبية الموحدة 

وقاعدة ) EIA(، ومصدرهما على التوالي الوكالة الدولية للطاقة (1999/01-2017/09)لقيم الاسمية وبتردد شهري با

، وبعد تحويل قيم المتغيرين إلى اللوغاريتم الطبيعي يمكن )OECD STAT(بيانات منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

  :وصف الخصائص الإحصائية لهما كما في الجدول التالي

  نموذج علاقة سعر صرف الدولار بسعر النفط الخام وصف متغيرات : )3-04( جدول رقم

 LOGWTI LOGEXCH 
 Mean  3.964598  0.178384 
 Median  4.011144  0.206886 
 Maximum  4.941357  0.454747 
 Minimum  2.510412 -0.158406 
 Std. Dev.  0.533071  0.149435 
 Jarque-Bera  11.82970  14.12520 
 Probability  0.002699  0.000857 
 Sum  892.0345  40.13631 
 Sum Sq. Dev.  63.65301  5.002117 
 Observations  225  225 

 .eviews 9مخرجات برنامج  :المصدر

إلى وجود علاقة طردية قوية  هذا وتشير النتائج الأولية للعلاقة بين سعر النفط الخام وسعر صرف الدولار مقابل اليورو

  . 0.83، وهذا بينته نتائج دراسة معامل الارتباط، بحيث قدر بحوالي )علاقة عكسية مع قيمة الدولار( بينهما

  (WTI)و (Exch)مصفوفة الارتباط بين : )4-04( جدول رقم

 LOGWTI LOGEXCH 
LOGWTI 1 0.83 
LOGEXCH 0.83 1 

  Eviews 9 خرجات برنامج :المصدر

المتغير هو  خلاله من  ، بمعنى لا يتضح منلتفاعلية بين المتغيرينإلا أن معامل الارتباط لا يكشف عن اتجاه العلاقة ا

المستقل ومن هو المتغير التابع، وهنا يتطلب الأمر دراسة العلاقات الانحدارية بينهما، بالإضافة إلى بعض الاختبارات 

 .يالاقتصادالقياس المستخدمة في منهج 
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logexch (و)Logwti(  غير مستقرتين عند

  . المستوى، في حين يتضح نوع من الاستقرار لهاتين السلسلتين بعد أخذ الفروق الأولى لهما

 الرسم البياني لسلسلتي سعر الصرف وسعر النفط

 

  Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

للتأكيد على ذلك، نلجأ إلى احتبار استقرارية السلاسل الزمنية، وهذا بالاعتماد على اختبار ديكي فولر بنوعيه البسيط 

يختارها برنامج (لكل سلسلة على حدى كمرحلة أولية 

Schwartz( بحيث نأخذ أقل تأخير موافق ،

، أي عدم )P=0(التأخير المختارة مساوية للصفر 

، وبخلاف ذلك نعتمد على اختبار ديكي فولر 

Logwti(  من خلال برنامجEviews وجد ،

بعد أخذ الفرق الأول لها، فكانت نتائج اختبار 

  :التوالي كما هو مبين في الجدول التالي

تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          

  .اختبار استقرارية السلاسل الزمنية

xch(أن كلا السلسلتين بوضوح مبدئيا و يتبين  أدناه، ني

المستوى، في حين يتضح نوع من الاستقرار لهاتين السلسلتين بعد أخذ الفروق الأولى لهما

الرسم البياني لسلسلتي سعر الصرف وسعر النفط: )7- 04(الشكل رقم 

من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

للتأكيد على ذلك، نلجأ إلى احتبار استقرارية السلاسل الزمنية، وهذا بالاعتماد على اختبار ديكي فولر بنوعيه البسيط 

لكل سلسلة على حدى كمرحلة أولية ) P(بتحديد درجة التأخير المناسبة بدءا ). 

Schwartz(و) Akaike(، ويتم ذلك بالإستناد إلى المعيارين )بشكل تلقائي

التأخير المختارة مساوية للصفر مع الإشارة إلى أنه إذا كانت درجة . لأقل قيميتين بالنسبة لهذه المعيارين

، وبخلاف ذلك نعتمد على اختبار ديكي فولر )DF(وجود تأخير، فإننا نعتمد على اختبار ديكي فولر في شكله البسيط 

 .)Logwti( سعر النفط دراسة استقرارية سلسلة

Logwti(المناسبة للسلسلة  )P(بالاعتماد على خيار التحديد التلقائي لدرجة التأخير 

بعد أخذ الفرق الأول لها، فكانت نتائج اختبار  )P=0(للسلسلة عند المستوى، و )P=1(، أي 

ADF( طيوالبس )DF(  التوالي كما هو مبين في الجدول التاليعلى

                     رابعالفصل ال

 

اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: المطلب الأول

نيبالنظر إلى التمثيل البيا

المستوى، في حين يتضح نوع من الاستقرار لهاتين السلسلتين بعد أخذ الفروق الأولى لهما

الشكل رقم 

المصدر

للتأكيد على ذلك، نلجأ إلى احتبار استقرارية السلاسل الزمنية، وهذا بالاعتماد على اختبار ديكي فولر بنوعيه البسيط و 

)DF( والمطور ،)ADF .(

Eviews بشكل تلقائي

لأقل قيميتين بالنسبة لهذه المعيارين

وجود تأخير، فإننا نعتمد على اختبار ديكي فولر في شكله البسيط 

 ).ADF(المطور 

دراسة استقرارية سلسلة: أولا

بالاعتماد على خيار التحديد التلقائي لدرجة التأخير 

، أي 1 أ�ا مساوية للقيمة

ADF(ديكي فولر الموسع 
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 ). Logwti(لسلسلة للمعروض النقدي النسبي ) DF(و (ADF)نتائج اختبار  :)5-04( جدول رقم

  )P=0(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=1عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.119  2.79 1.563- 0.740  2.79 0.331  الاتجاه العام

  0.074  3.09 1.791 0.006  3.09  2.747  الحد الثابت

  0.000 3.430- 13.169- 0.385 3.430-  2.387-  الجذر الأحادي

  0.384  2.53 0.871 0.276  2.53  2.241  الحد الثابت  (�/�)�

  0.000 2.874- 13.033- 0.053 2.874-  2.849-  الجذر الأحادي

  0.000 1.942- 13.012- 0.843 1.942-  0.592  الجذر الأحادي�

 Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

 عند المستوى:  

  سادسالنموذج النتائج تقدير )M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 0.331 < ���� = 2.79 . 

 امسنتائج تقدير النموذج الخ )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 2.241 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = 0.592 > t��� =  ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى معنوية 1.942−

=5%)α(،  وعليه فالسلسلة)Logwti ( غير مستقرة من النوعDS.  

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = −1.563 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 0.871 < ���� = 2,53 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  = −13.012 < t��� = بالسلسلة عند مستوى وجود الجذر الأحادي عدم ، فهذا يدل على  1.942−

  I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) Logwti(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 .)Logexch( سعر صرف اليورو دولار سلسلةدراسة استقرارية : ثانيا

عند المستوى ) Logexch(، تبين أن درجة التأخير المناسبة للسلسلة )Schwartz(و) Akaike(بالإستناد إلى المعيارين 

هي درجة التأخير ) P=0(، في حين تبين عدم وجود تأخير للسلسلة بعد أخذ الفرق الأول لها، أي أن )P=1(هي 
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على التوالي،  )DF(والبسيط ) ADF(المناسبة في هذه الحالة، وعليه تم الاعتماد على اختبار ديكي فولر بشكليه المطور 

 : فكانت النتائج كما يلي

 ). Logexch(لسلسلة للمعروض النقدي النسبي ) DF(و (ADF)نتائج اختبار  :)6-04(جدول رقم

  )P=0(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=1عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.775  2.79 0.285- 0.580  2.79 0.553  الاتجاه العام

  0.741  3.09 0.329 0.496  3.09  0.681  الحد الثابت

  0.000 3.430- 10.849- 0.734 3.432-  1.734-  الجذر الأحادي

  0.868  2.53 0.165 0.167  2.53  1.386  الحد الثابت  (�/�)�

  0.000 2.874- 10.869- 0.445 2.874-  1.668-  الجذر الأحادي

  0.000 1.942- 10.892- 0.308 1.942-  0.941-  الجذر الأحادي�

 Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

 عند المستوى:  

 سادسنتائج تقدير النموذج ال )M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 0.553 < ���� = 2.79 . 

 امسنتائج تقدير النموذج الخ )M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 1.386 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −0.941 > t��� = بالسلسلة عند مستوى ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي  1.942−

  .DSغير مستقرة من النوع ) Logexch(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = −0.285 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 0.165 < ���� = 2,53 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  = −10.892 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.942−

  I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) Logexch(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية
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  بطريقة انجل جرانجر ذات الخطوتيناختبار التكامل المشترك : المطلب الثاني

، في I(1)أ�ما متكاملتين من نفس الدرجة  logexchو  logwtiبعدما تبين أن السلسلتين المتعلقتين بمتغيري الدراسة 

  :لكل من انجل وجرانجر وفقا للخطوتين التاليتينهذه الحالة يمكننا اجراء اختبار التكامل المشترك وفقا 

 :(OLS)تقدير العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرين بطريقة المربعات الصغرى العادية  :تقدير العلاقة طويلة الأجل: أولا

                            
 :كانت نتائج التقدير كما يلي  ،الذاتي وبعد تصحيح النموذج المقدر من مشكل الارتباط

 ) OLS(نتائج تقدير النموذج الأول بطريقة المرعات الصغرى العادية  :)7-04( جدول رقم
    تقدیر العلاقة طویلة الأجل 

 
 

Variable 

Dependent Variable logwti 

   Coefficient 

 
 

t-Statistic      

 
 

Prop      

Logexch 0.299668 4.082791*** 0.0001 

C 0.355819 4.981502*** 0.0000 

Logwti(-1) 0.898330 43.66383*** 0.0000 

��=96.90%  �����=3456.487 �� =1.747847 �=224 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  النتائج الموضحة بالجدول رقم يتبين ما يلي من خلال): العلاقة طويلة الأجل(التقيم الاحصائي للنموذج المقدر: 

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.0000(قيمتها الاحتمالية 

  ذلك أن%5ى معنوية عند مستوموجبة و الحد الثابت معلمة ، t��� < t��� ، والتي يمكن الاستدلال عليها من خلال

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.0000(  التي بلغتالقيمة الاحتمالية 

  معلمة سعر الصرف(logexch)  علاقة طردية مع (تحمل إشارة موجبةlogwti ( وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى

 .)0.05(أقل من  )P-value= 0.0001( الاحتمالية لهاذلك أن القيمة ، %5أ�ا معنوية عند مستوى 

 بلغت قيمة معامل التحديد )R�=0.9690( ،من  96.90%تفسر ما نسبته  المتغيرات المستقة مجتمعةوتفيد بأن ـ

 .أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها بالنموذج ،سعر النفط الخامالتغيرات التي تحدث في 

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.74( وهي تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل ،

-Prob. Chi( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testوهو ما أكدته نتائج اختبار .الارتباط الذاتي

Square = 0.0692(  5أكبر من%. 

 Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  ):8-04( جدول رقم

F-statistic 3.292268 Prob. F(1,220) 0.0710 
Obs*R-squared 3.302703 Prob. Chi-Square(1) 0.0692 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر
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  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.5688( عدم ثبات التباين، لأن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)9-04(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.559486     Prob. F(2,221) 0.5723 
Obs*R-squared 1.128449     Prob. Chi-Square(2) 0.5688 
Scaled explained SS 1.549384     Prob. Chi-Square(2) 0.4608 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

الناتجة عن تقدير العلاقة طويلة الأجل، وذلك بتقدير النموذج ) ��(دراسة مدى سكون سلسلة البواقي: الخطوة الثانية

  : ، فكانت النتائج كما في الجدول التالي(ADF)لاختبار ديكي فولار الموسع  M(6)السادس 

 ). Ut( البواقيلسلسلة ) DF(و (ADF)نتائج اختبار  :)10-04( جدول رقم

          ) At Level )P=1عند المستوى   

  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

  

 0.254 2.79 1.143  الاتجاه العام

 0.512  3.09  0.656-  الحد الثابت

 0.000 3.430-  4.885-  الجذر الأحادي

 0.417  2.53  0.812  الحد الثابت  (�)�

 0.000 2.874-  4.917-  الجذر الأحادي

 0.000 1.942-  4.907-  الجذر الأحادي

 Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

 عند المستوى:  

 سادسنتائج تقدير النموذج ال )M(6: 

  5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية%α(.لأن ���� = 1.143 < ���� = 2.79 . 

 امس نتائج تقدير النموذج الخ)M(5: 

  5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية%α(لأن،  ���� = 0.812 < ���� = 2,53 . 

 رابعنتائج تقدير النموذج ال )M(4: 

  بما أن t��� = −4.907 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.942−

 .مستقرة) Ut(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

وجود علاقة تكامل مشترك بين سعر النفط وسعر صرف اليورو دولار، كما يمكننا القول بأن امكانية وعليه يمكن القول ب

 .(Non Spurious Regression)التقدير الناتج عن العلاقة طويلة الأجل بأنه تقدير غير زائف
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  (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ: ثاميا 

سكون سلسلة البواقي يعتبر بمثابة مؤشر أولي عن وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرين، ولذلك لابد من تعزيز هذه 

  :وفقا للعلاقة التالية نموذج تصحيح الخطأ تقدير في الأجل، المتمثلةالنتيجة عن طريق تقدير العلاقة قصيرة 

                   
بين  المزعومةفرضية التكامل المشترك  بشأناتخاذ القرار النهائي العلاقة الأخيرة، يصبح بالإمكان  ههذومن خلال تقدير 

 .  والجدول التالي يبين نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ. هذين المتغيرين

  نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ :)11-04( جدول رقم
    تقدیر العلاقة قصرة الأجل 

 
 

Variable 

Dependent Variable D(logwti) 

   Coefficient 

 
 

t-Statistic      

 
 

Prop   
   

D(Logexch) 0.919112 3.540820*** 0.0005 

C 0.006124 0.999294 0.3187 

U(-1) -0.094468 -4.605766*** 0.0000 

��=12.33%  �����=15.54845 �� =1.797051 �=224 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 شارة سالبة ومعنويةإتحمل  (1−)��يتبين من خلال النتائج الموضحة بالجدول أعلاه أن معلمة معامل تصحيح الخطأ 

ر النفط سع، عندئذ نجزم بوجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيري الدراسة المتمثلين في %5وى عند مست احصائيا

، كما يمكن أن نستدل من خلال هذه النتيجة على وجود علاقة سببية في الخام وسعر صرف الدولار مقابل اليورو

 .سعر النفط الخامنحو   سعر صرف الدولار مقابل اليوروالمدى الطويل تتجه من 

 الموضحة بالجدول رقم  من خلال النتائج يتضح :)العلاقة قصيرة الأجل(التقيم الاحصائي لنموذج تصحيح الخطأ

 :ما يلي

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.0000(قيمتها الاحتمالية 

 ذلك أن%5ى عند مستوأيضا وغير معنوية  موجبةالحد الثابت  معلمة ، t��� < t��� ، القيمة الاحتمالية ذلك أن

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.3187(  لمعلمة الجد الثابت بلغت

 وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا ) سعر النفط علاقة طردية مع(تحمل إشارة موجبة  معلمة فرق سعر الصرف

 .)0.05(أقل  من  )P-value= 0.0005( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5معنوية عند مستوى 

  5%معنوي عند مستوى معنوية ، و إشارة سالبة ذو (1−)��معامل تصحيح الخطأ)(P-value= 0.0000. 
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 دبلغت قيمة معامل التحدي )(R�=.0.1233،تفسر سعر صرف الدولار مقابل اليورووتفيد بأن التغيرات في فرق  ـ ،

أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم ، سعر النفطمن التغيرات التي تحدث في  12.33% ما نسبته

 .إدراجها بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.79( تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل الارتباط ،

 Prob. Chi-Square( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testالذاتي، وهو ما أكدته نتائج اختبار

 .%5أكبر من  )0.1314 =

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)12-04( جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 2.258596 Prob. F(1,220) 0.1343 
Obs*R-squared 2.276292 Prob. Chi-Square(1) 0.1314 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.4455( عدم ثبات التباين، ذلك أن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)13-04( جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 2.011547     Prob. F(2,221) 0.1362 
Obs*R-squared 4.004803     Prob. Chi-Square(2) 0.1350 
Scaled explained SS 5.211997     Prob. Chi-Square(2) 0.0738 

  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  المقدرة جاذ التفسير الاقتصادي للنم: ثالثا

بين سعر صرف الدولار  من تقدير العلاقة الطويلة وقصيرة الأجل إلى وجود علاقة طردية هاإلىالمتوصل تشير النتائج     

) %0.9(و ) %0.3(قدرت مرونة أسعار النفط للتغيرات في سعر صرف الدولار مقابل اليورو بحوالي و مقابل اليورو، 

وطالما أن زيادة سعر الصرف الدولار مقابل اليورو تعني أنخفاض قيمة الدولار في في المدى الطويل والقصير على التوالي، 

مقابل اليورو، فإن ذلك يعني  ضمنا وجود علاقة عكسية بين سعر صرف الدولار وسعر النفط الخام، بحيث يؤدي 

على المدي الطويل ) %0.9(و ) %0.3(سعار النفط الخام بنسبة إلى التحسن في أ %1بنسبة  قيمة الدولار انخفاض

كما تبين من خلال تقدير العلاقة قصيرة الأجل وانطلاقا من قيمة معلمة معامل تصحيح الخطأ . والقصير على التوالي

صرف التغيرات في سعر من خلال  شهرياتصحيحه سعر النفط الخام يتم من اختلال التوازن في  )9.45%(على أن 

 بأن سعر صرف الدولار يسبب، في حين تدلل معنوية معامل تصحيح الخطأ من الناحية الاحصائية الدولار مقابل اليورو

  . سعر النفط الخام على المدى البعيد

،والبعيد )الأثر المباشر(هذه النتائج إنما تعكس أثر انخفاض قيمة الدولار على أسعار النفط الخام في المدي القصير    

في المدى القصيرلا يؤقر على انخفاض قيمة الدولار هذه النتائج تدعم التوجه القائل بأن ، بحيث أن )الأثر غير النباشر(
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يقلل من العائدات على الأصول بالدولار، وبالتالي يؤدي هذا الانخفاض في المدى القصير جانبي العرض والطلب، وإنما 

باعتباره بديلا استثماريا لتلك الأصول، وهو ما في الأسواق الاجلة، على النفط  حدة المضاربةالاسثمار، وزيادة إلى زيادة 

فمع انخفاض قيمة الدولار ينجذب المستثمرون نحو الاستثمار . بزيادة الطلب على النفط لترتفع أسعاره في النهاية يدفع

أشكال الوقاية والتحوط ضد مخاطر  في السلع الخام بما فيها النفط والاستثمار في عمليات الشراء الاجلة كشكل من

انخفاض قيمة الدولار، بالاضافة إلى أن عمليات المصاربة والستثمار في هذه العقود الاجلة تعتبر بمثابة أداة اقتصادية طالما 

ا وهو م. مكنت المستثمرين من أرباح ضخمة، لاسيما في الحالات التي تقل فيها امدادات النفط الخام وزيادة الطلب عليه

بالاضافة إلى الأثر الايجابي الاضافي لانخفاض أسعار الفائدة على . 2008حدث فعلا مع الأزمة المالية العالمية عام 

، وبمستوى أقل في الفترة اللاحقة إلى غاية العام 2008-2000الودائع بالدولار وسعر فائدة الفيدرالي، لاسيما في الفترة 

، ثم 2003عام  %1إلى  2000في عام  %6.5اسي على الفيدرالي من ، بحيث انخفض معدل الفائدة الأس2011

تدريجيا ليصل  2007عمد الاحتياطي الفيدرالي إلى تخفيضه مع بداية أزمة الرهن العقاري في النصف الثاني من عام 

  . 2011عام  0.25

ات مهمة في الصناعة النفطية على المدى البعيد يؤدي إلى إحداث تغيير وبالمقابل فإن انخفاض الدولار الأمريكي    

، وبالتحديد على جانبي العرض والطلب على النفط، فمن جانب العرض يؤدي )تغيير أساسيات السوق( المختلفة

إلى كبح العرض عن طريق تخفيض الانتاج من قبل الشركات النفطية سواء كانت وطنية أو دولية   انخفاض الدولار إلى 

تتسلم عوائدها بالدولار  شركات النفط العالمية ذلك أن . ت المحققة بالدولار المنخفضكنتيجة حتمية لانخفاض الايرادا

فشركات النفط في بحر الشمال مثلا تدفع أجور عمالها باليورو في الوقت الذي . ولكنها تدفع تكاليفها بعملات مختلفة

هذا يعني ارتفاع التكاليف مقارنة بالعائدات، الأمر الذي يمنعها من زيادة الاستثمار في طاقة . تتسلم فيه عائدا�ا بالدولار

كما  . مما ينعكس سلبا على المعروض من النفط ومن ثم ترتفع أسعار النفط الخام. رغم ارتفاع أسعار النفطإضافية، 

انخفاض الطاقة الإنتاجية، أو عدم نموها بشكل يتناسب يمكن أن ينظر إلى هذه العلاقة السلبية من جانب أخر يتمثل في 

دول المصدرة، والتي لن تمكنها من توفير الأموال اللازمة لزيادة مع الزيادة في الأسعار بسبب انخفاض القوة الشرائية لل

ومن  .، وبالتالي ارتفاع أسعار النفطعليه مقارنة بالطلبمن النفط انخفاض المعروض  مما ينتج عنه. الطاقة الإنتاجية

اطق غير الدولارية، يجعل النفط أرخص وأقل تكلفة بالنسبة للمستهلكين له في المنجانب الطلب فإن انخفاض الدولار  

- 2001وهو الأمر الذي تحقق فعلا خلال الحقبة  .مما يزيد من الطلب عليه وبالتالي ارتفاع سعره في السوق العالمية

، بعد أن انحفض الدولار في مقابل اليورو وفي المقابل ارتفعت أسعار النفط بشكل مطرد مسجلة أرقام قياسية 2008

  .  2008عام بلغت ذرو�ا مع النصف الثاني ل

الأمر نفسه ينطبق على شركات النفط العالمية اللي تتسلم عوائدها بالدولار، في الوقت نفسه يؤدي انخفاض الدولار إلى 

. زيادة الطلب على النفط ويقصر أثر ارتفاع أسعار النفط في الولايات المتحدة والدول التي تثبت أسعار عملا�ا بالدولار

إن لم يشجع هذا الانخفاض على . انخفاض أسعار النفط نسبياً في الدول الأوروبية والآسيويةينتج عن انخفاض الدولار 

زيادة نمو الطلب في النفط فإنه على الأقل سيمنع أسعار النفط المرتفعة من التأثير بشكل ملحوظ على الطلب على النفط 
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نمو في الوقت اللذي استمرت فيه أسعار النفط هذا أحد التفسيرات لا ستمرار الطلب على النفط في ال. في هذه الدول

لكن حتى الطلب في الولايات المتحدة لم يتأثر لأسباب عدة أهمها أن انخفاض الدولار منع مئات الألاف . في الارتفاع

. امن الأمريكيين من قضاء إجازا�م السنوية في أوروبا، الأمر الذي جعلهم يقضو�ا في الولايات المتحدة والسفر داخله

إضافة إلى ذلك فإن أسعار الفائدة المنخفضة وارتفاع . نتج عن ذلك زيادة في الطلب على البنزين، والطاقة بشكل عام

الإنفاق الحكومي والإعفاءات الضريبية جعلت النمو الاقتصادي الناتج عنها أكبر بكثير من الأثر السلبي لارتفاع أسعار 

  .النفط في النمو الاقتصادي الأمريكي

  علاقة السببية بين سعر صرف اليورو دولار وسعر النفط الخام الاختبار : المطلب الثالث

سعر النفط وسعر صرف اليورو بين  ،أكد التحليل السابق لاختبار التكامل المشترك وجود علاقة توازنية طويلة الأجل

ر اصرف الدولار نحو سعر النفط على دولار، كما أثبت التحليل ذاته وجود علاقة سببية في اتجاه واحد تتجه من سع

المدى البعيد، ومن ثم يصبح من الصروري دراسة العلاقة السببية في المدى القصير، بحيث يفترض جرانجر أنه إذا تحقق 

ومن . وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرين، فإن الأمر يقتضي وجود علاقة سببية بينهما على الأقل في اتجاه واحد

صحة هذا الفرض على متغيرات الدراسة نقوم في البداية بتحديد غترة التباطؤ الزمني المثلى ومن ثم نجري أجل اختبار 

  .اختبار سببية جرانجر بناءا على ذلك

  اختيار فترة التاأخير المثلى: أولا

وتكون الفترة المثالية ، )Schwartz(و) Akaike(يعتمد على هذا الاختبار على مجموعة من المعايير، لعل أهمها معياري  

 FPE(و) HQ(تلك التي تحمل أقل قيمتين موافقتين للمعيارين السابقين وبنفس المنهجية يتم الاختيار بناءا على معياري 

، ويعتمد اختيارنا على الفترة التي يتوافق عليها غالبية المعايير كما )LR(، وبخلاف ذلك يتم الاختيار بناء على معيار )

  .لجدول أدناههو موضح في ا

  تحدد فترة الابطاء المثلى )14-04( جدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: LOGWTI LOGEXCH  
Sample: 1999M01 2017M09 

Included observations: 221 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  86.17810 NA   0.001600 -0.761793 -0.731040 -0.749375 
1  733.2477  1276.572  4.75e-06 -6.581427 -6.489169 -6.544175 
2  749.3994   31.57248*   4.26e-06*  -6.691397*  -6.537634*  -6.629310* 
3  752.5863  6.171899  4.29e-06 -6.684039 -6.468770 -6.597117 
4  752.6978  0.214029  4.44e-06 -6.648849 -6.372076 -6.537093 

  ،Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

من خلال البيانات الموضحة في الجدول أعلاه يتضح توافق كافة المعايير في الإختيار وتشير إلى أن الفترة التأخير المناسبة 

  ).P=2(هي 
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 اختبار سببية جرانجر: ثانيا

بوجود سببية ثنائية الاتجاه بين التي تفيد بعدم ، H0من خلال معطيات الجدول أدناه التي تبين اختبار نتائج فرضية العدم 

يمكننا رفض فرضيتي العدم وقبول الفرض البديل، ، %5  عند مستوى معنويةسعر صرف اليورو دولار وسعر النفط الخام، 

  . بمعنى وجود سببية ثنائية الاتجاه بين سعر صرف الدولار مقابل اليورو وسعر النفط الخام

 ر سببية جرانجر نتائج اختبا :)15-04( جدول رقم

Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 1999M01 2017M09 

Lags: 2 
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

LOGEXCH does not Granger Cause LOGWTI  223 6.64321 0.0016 
  LOGWTI does not Granger Cause LOGEXCH  3.31166 0.0383 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

الجدل الواسع بشأن العلاقة التبادلية بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط الحديث عن نتائج اختبار السببية تعيدنا إلى 

فمن خلال هذه النتائج يتأكد ما توصلنا إليه من نتائج سابقة  .الخام، وأيهما يكون سببا في احداث التغيرات في الاخر

فط الخام في المديين القصير والتي تفيد بأن سعر صرف الدولار مقابل اليورو يسبب ويؤثر بشكل سلبي على أسعار الن

وعلى النقيض من ذلك لا يمكن رفض وجود علاقة سببية تتجه من سعر النفط الخام باتجاه سعر صرف . والطويل معا

الدولار الأمريكي، هذه السببية لطالما تعزى إلى كون أن ارتفاع أسعار النفط الخام تؤثر وبشكل سلبي على قيمة الدولار 

   . يادة فاتورة واردات النفط الأمريكية ومن ثم زيادة العجز في ميزان المدفوعات الأمريكيالأمريكي من خلال ز 
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   ات الدولار وامكانية التسعير باليوروتقلب بينخيارات منظمة أوبك : المبحث الرابع

هو ما ) أوبك(المصدرة للبترول في أواخر السبعينات والجزء المبكر من الثمانينيات ، كان النقاش داخل منظمة البلدان 

وتعود جذور هذه  .إذا كانت ستستمر في تسعير النفط الخام بدولارات الولايات المتحدة أو التحول إلى عملة بديلة

المناقشة إلى الانخفاض المستمر في قيمة دولار الولايات المتحدة مقابل العملات العالمية الأخرى مثل الين الياباني والمارك 

تركز النقاش الجوهري للجنة الاستراتيجية طويلة الأجل التابعة لمنظمة الأوبك على مسألة استقرار أسعار النفط  .نيالألما

وقد أدى هذا النقاش في النهاية إلى مناقشة قياس  .بالإضافة إلى الحفاظ على القوة الشرائية لعائدات أوبك النفطية

كانت السيولة المحدودة للعملات الأخرى .وة الشرائية للنفط الخامأسعار النفط بسلة من العملات للحفاظ على الق

 .مصدر قلق كبير حيث أ�ا تعني أن التحول إلى عملة بديلة سيؤدي إلى تقلبات مفرطة في العملات

  معضلة الدزلار وبدائل أوبك في تسعير النفط الخام :المطلب الأول

 1971بين عامي . ، بدولارات الولايات المتحدةامدفوعا�أسعارها، كما تتلقى  تحددمنظمة أوبك من المعلوم أن 

بعدما  ولأزمات الخانقة، أدت إلى تعويمه في النهاية المتاعبالعديد من ، عندما واجه الدولار الأمريكي 1973و

لإعادة جديدة صيغة ) أوبك(وضعت دول منظمة البلدان المصدرة للنفط وعلى أعقاب ذلك خفضت قيمته مرتين، 

ومنذ ذلك الحين، نوقشت قضية تخفيض قيمة الدولار التي أدت إلى فقدان القوة . النظر في السعر الاسمي للنفط تلقائيًا

لما وقع سابقا نمطاً مماثلاً  نرصد يمكن أن ومن ثم إلى غاية مطلع القرن الحالي، حيث .الشرائية لأوبك على نطاق واسع

، 2002الدولار منذ فبراير قيمة نخفاض ا وذلك بعد. لار منذ سبعينيات القرن الماضيمن انخفاضات في قيمة الدو 

مقابل الجنيه  %18.6مقابل الين الياباني،  و %19.3و ،مقابل اليورو %28.8عندما انخفض سعر الدولار بنسبة 

  . مقابل الفرنك السويسري %25.4الإسترليني، و

تقلب عائدات النفط بسبب عدم التوافق بين الاستيراد والتصدير، ناقشت أوبك الخسائر الناجمة عن للتعويض عن و    

الأساسي هو البحث عن ، كان الهدف مجمل الاتفاقيات التي عقد�ا منظمة أوبكوفي  .البدائل المختلفةمجموعة 

من خلال  هذا الهدف، أواستقرار القوة الشرائية لعائدا�ا النفطية، من خلال ايجاد عملة بديلة من غير الدولار تحقق 

الالماني   اركالم ،العملات االقوية التقليدية، مثل الدولارالأجنبية، تتشكل من مجموعة من  عملاتمن الاستخدام سلة 

   .والفرنك السويسري والفرنسي ،الين الياباني ،الجنيه الاسترليني

تناسب مع الهبوط في قيمة لي ،يل سعر النفطتعد ىتم الاتفاق عل حيث، 1972في يناير وكان  :)البديل الأول:(أولا

 Geneva(جنيف الأولى  اتفاقيةتفاقية باسم وقد سميت هذه الإ. )تعويم الدولار الأمريكي( الذهب أمامالدولار 

I(،  وعلى إثر ذلك طلبت دول منظمة أوبك من شركات النفط تعويضها عن الأضرار التي لحقت �ا من جراء

وبموجب . 1972يناير  20وتم التوقيع على هذه التفاقية، واعتبرت سارية المفعول اعتبارا من . انخفاض قيمة الدولار

دولارا للبرميل الواحد، بعد أن كان  2.479ليصل الى  %8.49هذه الاتفاقية ارتفع سعر نفط خام القياس بنسبة 

بما يتماشى مع مؤشر قائم على لأسعار النفط تعديل التعيينات المستقبلية الإتفاق على تم كما  .دولارا للبرميل 2.18
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في عدم اليقين بشأن حركة الدولار في أنذاك ونشأت الصعوبة . 1أساس تسع عملات رئيسية للبلدان الصناعية

  .المستقبل

عقدت هذه  ، حيث1973يونيو  في ) Geneva II(اتفاقية جنيف الثانية ويتمثل في  :)البديل الثاني(ثانيا 

زيادة انخفاض سعر صرف الدولار للمرة الثانية، وقيام الدول الصناعية بتعويم عملا�ا في سوق الصرف  الاتفاقية بسبب

وقد اعتبرت . الأمر الذي أدى إلى الحاق خسائر إضافية بدول منظمة أوبك. الدولية، مما زاد من تخفيض قيمة الدولار

ليصل خام  %11.9ار بموجب هذه الاتفاقية بنسبة ، كما ارتفعت الاسع1973يونيو  01سارية المفعول اعتبارا من 

لجعلها أكثر استجابة السابقة مراجعة صيغة التسوية  تم من خلال هذه الإتفاقيةو . دولارا للبرميل 2.898القياس إلى 

  الفصليةالتعديلات التعديلات الشهرية بدلاً من  وبنيت هذه الصيغة على أساسلحركات أسعار الصرف المستقبلية، 

كما تم استخدام إحدى عشر عملة هذه المرة بدلا من تسع عملات، والتي شملت عملتين . كما كان في جنيف الأولى

، تم التخلي عن تعديلات 1973بعد كارثة الأسعار في أكتوبر  لكن. الدولار الكندي والدولار الأسترالي -إضافيتين 

  .جنيف بالكامل

استخدام حقوق السحب الخاصة لصندوق الخيار المتعلق بهو و ، 1975 يونيو تمت مناقشته في: )البديل الثالث(ثالثا 

عملة في عام  16 نتم تصميم حقوق السحب الخاصة أصلا م. بدلاً من الدولار الأمريكي) SDR(النقد الدولي 

انخفض عدد العملات الداخلة في تكوين الوزن الإجمالي لوحدة حقوق السحب  1981في عام من ثم ، و 1974

الين الألماني، الفرنك الفرنسي،  اركالدولار الأمريكي، الم: وهي تتألف فقط من خمس عملاتلخاصة، بحيث أصبحت ا

استخدام أيضا في شكلة الموكانت . يعتمد وزن عملة كل بلد على نصيبه من التجارة العالميةو . الياباني والجنيه الاسترليني

ليست ثابتة وهذا شيئ طبيعي ولا يثير  الخاصة مقابل الدولارحقوق السحب قيمة  ، هو أنحقوق السحب الخاصة

بحيث كانت قيمتها في بعض الأحيان تنخفض في مقابل الدولار ، اشكالا، غير أن الأهم هو أ�ا غير مستقرة

العملات  منخفاض قيمة الدولار مقابل معظفا، أوبك منظمة الأمريكي، وهو ما من شأنه إلحاق الخسارة مجددا بدول

، كانت قيمة 1978ففي أوائل نوفمبر . حقوق السحب الخاصةأوزن الدولار في تدريجيا قيمة  غيريالرئيسية الأخرى 

ألية  تم اقتراح تعديلات مختلفة علىوعلى إثر ذلك . فقط من حقوق السحب الخاصة % 78تشكل مثلا الدولار 

بحيث تعكس فقط ارتفاع العملة  ،اصة غير المتماثلةاستخدام حقوق السحب الخ، كحقوق السحب الخاصة استخدا

الأساسية، وإنشاء شبكة أمان لحقوق السحب الخاصة للتعويض عن انخفاض قيمة حقوق السحب الخاصة في المستقبل 

 .واستخدام حقوق السحب الخاصة كوسيلة للتبادل بين أوبك ودولها التجاريةالأمريكي، دولار المقابل 

رع ايسسيث بحيؤدي إلى معاملات مالية غير مرغوبة، ، قد استخدام حقوق السحب الخاصةن وجد بأومع ذلك،   

والمضاربة عليها، ومن ثم تحدث تقلبات كبيرة في  الشركاء التجاريون للحصول على عملات حقوق السحب الخاصة

ومن جانب حال،  ةلى أيوع .قيمها، الأمر الذي من شأنه يؤدي إلى تقلبات غير مرغوب فيها في أسعار النفط الخام

                                                 
لدر يوالج، والين الياباني ،والليرة الإيطالية ،الألماني الماركوا ،والفرنسي ،والسويسري، الفرنك البلجيكي :منفي العملات الرئيسية أنذاك، وشملت كل العملات التسع تمثلت   -  1

  .والجنيه الإسترليني ،والكرونة السويدية ،الهولندي
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من فإن جميع الاقتراحات من شأ�ا أن تؤدي إلى توفير كميات كبيرة من دولارات الولايات المتحدة في السوق، و أخر، 

فلابد أن يكون للدور  وعلاوة على ذلك،. المي، مما سيكون له آثار غير مرغوبة على الاقتصاد العفيهفقدان الثقة ثم 

على استقرار قيم وأوزان عملا�م في حقوق السحب الرئيسيون على نطاق واسع الذي يمارسه تمايز الشركاء التجاريون 

، ومختلف ، والعمالة، ونظام الأسعار، وسياسات الميزانية في الداخلتباين معدلات النمو الخصة، وذلك من خلال

 ظاموكلها عوامل من شأ�ا أن تجعل تحديد سعر النفط وفقا لن .والمالية المتبعة من قبلهاالسياسات الاقتصادية والنقدية 

عدم وجود التزام راسخ من جانب الدول لاسيما مع . يخضع للتقلبات والمنعطفات العنيفة ثابتالصرف السعر 

لن " ثابتة ولكن قابلة للتعديل"لثابتة الصناعية بتنسيق سياسا�ا الخاصة بالتوظيف والسعر، فإن العودة إلى نظام القيمة ا

  .ولم تكن استراتيجية أوبك التي تحولت إلى حقوق السحب الخاصة هي البديل الأفضل. يكون أمراً فعالا

خيار تضمن من خارج المنظمة، وتم تداوله على نطاق واسع بين أوساط المحللين، ويوهو اقتراح  :البديل الرابع: رابعا

الاستراتيجية الحالية لتسعير النفط بعملة موحدة ف.لمتعدد للنفط بالعملات المختلفة للشركاء التجاريينعقلاني هو التسعير ا

في ظل وجود العديد من شركائها التجاريين يحمل عنصر المخاطرة، يتمثل في خطر تقلب ) الدولار الامريكي( لأوبك 

 اسعار الصرف الثنائية بينهما وبين الدولار  وبالتالي، ومن ثم) عملة الفوترة وعملات الاستيراد(عملات طرفي المتاجرة 

وهو ما من شأنه . فإن التحول إلى إستراتيجية حيث تستخدم كل دولة عملتها المحلية للتداول مع أوبك تبدو مثالية

لنفط ومع ذلك، فإن هذا يستلزم تسعير ا. القضاء على مخاطر العملات بالنسبة للمستوردين والمصدرين للنفط للنفط

ويكمن العيب الرئيسي لهذا الاقتراح في حقيقة أن تعادل القوة الشرائية لن يتحقق دائما في أسواق . بعملات مختلفة

 العملات، وأن هذا الاختلال في سوق العملات سوف يترجم إلى تحكيم محتمل في سوق النفط

  الموضوعية لاختيار عملة التسعيرمعايير ال: الثانيالمطلب 

 هو تقليل  تسعير النفط من وجهة نظر الدول المصدرة للنفط، يكون الهدف الرئيسي من اختيار عملةينبغي أن 

جوة بين إيرادات وهو ما يترجم إلى تقليل الفوتدنيتها إلى مستويات منخفضة جدا،  .لعملةا قلباتتالتعرض مخاطر 

 :ينالتالي ينالشرط لابد أن تحقق نفطالعملة الأكثر ملاءمة لتسعير الولذلك فإن  .ستيرادالنفط ونفقات الإ

 مبني على أساس صفة يجب أن يكون اختيار العملة  :)معيار الاستقرار النقدي للعملة( الشرط الأول

بمرور الوقت مقابل  اافظ على قيمتهالإستقرار في قيمة العملة أساس التسعير، بمعنى أن عملة التسعير ينبغي أن تح

 . العملات الرئيسية الأخرى

 يجب أن تستند أسعار النفط إلى عملة  منطقيا ومن الناحية النظرية، :)معيار المبادلات التجارية( الشرط الثاني

 .، أو أن تكون عملة فوترة الصادرات والواردات هيا نفسهاالبلد التي لديها أعلى واردات من دول منظمة أوبك

 . في سوقه الدوليةلنفط استخدامها كعملة فوترة ليكون من الأنسب  ،فالعملة التي يتوفر فيها هذان الشرطان
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  . معيار استقرار العملة: أولا

من أجل تقدير تقلبات سعر صرف كل من الدولار واليورو، سنعتمد على لغرض تحديد العملة الأكثر استقرار، و 

  (US Dollar Index)حيث يعد مؤشر الدولار الأمريكي . مؤشري الدولار وسعر الصرف الفعلي الحقيقي لليورو

من أهم الأدوات التي تستخدم من قبل المحللين الاقتصاديين  EA-REERومؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي لليورو 

واليورو على التوالي، لدولار الأمريكي لكل من اوالمتداولين في سوق العملات الأجنبية، وذلك لتحديد القيمة الحقيقية 

العملات  باقي مقابلفي لهما وتحليل أثر التغيرات التي تطرأ على القيمة الحقيقية لتقدير بشكل أكثر دقة، ومن ثم و 

  . والأوروبية، وحتى أسعار المواد الأساسية والأولية على المنتجات الأمريكية ،الأجنبية الأخرى

مؤشر يقيس قيمة الدولار الأمريكي مقارنة :" البسيطة على أنه ةويعرف مؤشر الدولار الأمريكي في صيغته الأولي

اليورو، الين الياباني، الجنيه الإسترليني، الدولار الكندي، الكرونا السويدية، الفرنك (بسلة من العملات الأجنبية 

ا مؤشر استحدثت عدة مؤشرات شبيهة �ذا المؤشر من حيث الصيغة وسنة الأساس، ولعل أهمهوقد )". السويسري

 Trade Weighted U.S. Dollar Index: Broad سيةالدولار الأمريكي التجاري المرجح مقابل العملات الرئي

. تم بناؤه من قبل الاحتياطي الفيدرالي، والذي يقيس القدرة على تنافسية السلع الأمريكية مع البلدان الرئيسية وقد

لوسط الهندسي المرجح لأسعار صرف سلة العملات الأجنبية المؤشر تم حسابه على أساس ا اللإشارة فقط أن هذو 

  :السابقة الذكر مقابل سعر صرف الدولار الأمريكي، وفقا للصيغة التالية

                     
  :حيث

:  .t قيمة المؤشر التجاري للدولار الأمريكي في الزمن �����

USDX���  : الزمنقيمة المؤشر التجاري للدولار الأمريكي في t-1  .  

 e�,�  وe�,���  : تشير إلى سعر صرف العملة الأجنبيةj مقابل الدولار الأمريكي في الزمن t  وt-1 على التوالي.  

W�,� : هو وزن العملةj في المؤشر في الزمن t.  

   : N(t)  هو عدد العملات الأجنبية في المؤشر في الزمن tيث، بح ∑ W�,� = 1�.  

عملة، وقد تم تحديد هذه العملات واختيارها لإدراجها في مؤشر الدولار التجاري في عام  26يضم هذا المؤشر 

التي تجاوزت حصتها الثنائية من واردات الولايات  تالاقتصاديابشكل موضوعي وأكثر واقعية من سابقه، مثل  1998

الستة وعشرون الممثلة  تالاقتصادياكما أن التجارة مع هذه ،  1997بالمائة مقارنة بعام  1/2المتحدة أو صادرا�ا نسبة 

   .1997في المائة من إجمالي واردات الولايات المتحدة وصادرا�ا في عام  90في المؤشر العام شكلت أكثر من 

عملة، والتي يتم التعامل �ا على نطاق واسع خارج مناطقها الرئيسة،  يطلق عليها اسم  26عملات من أصل سبع 

الجنيه (المملكة المتحدة ، )الين الياباني(اليابان ، )الدولار الكندي(كندا ،  )اليورو(منطقة اليورو : العملات الرئيسية وهي

التسع  العملاتأما ، )السويدية كروناال(والسويد ، )الدولار الاسترالي(استراليا ، )الفرنك السويسري(سويسرا ، )الإسترليني
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تجارة هامة " لدى الاحتياطي الفيدرالي تحت مسمى

، إسرائيل، الهند، المكسيك، الصين، كوريا، تايوان، سنغافورة، هونغ كونغ، البرازيل، ماليزيا، الفيليبين

لا أن الأهمية النسبية للعملات إ. روسيا، الأرجنتين

حد   إلىويرجع ذلك الرئيسية السبع في هذا المؤشر، انخفضت بشكل معتدل منذ مطلع الألفية الثالثة إلى غاية اللحظة، 

تتراوح بين الأمريكية، وذلك لأسباب مختلفة 

، فهو مبني كذلك EA-REERوأما بالنسبة لمؤشر سعر صرف الفعلي الحقيقي لليورو

  .  على نفس الشاكلة وتبعا لأهم الشركاء التجاريين الرئيسيين، وعلى رأسهم الولايات المتحدة الأمريكية

  2017- 1999من الدولار واليورو للفترة 

  

Federal Reserve Bank of St. Louis  

انطلاقا من الشكل أعلاه، يمكن ملاحظة أن هناك فوراق واضحة في أداء كل من الدولار واليورو خلال هذه الفترة 

اي تحديد نطاق تقلب منهما خلال هذه . 

وبتعبير رقمي نجد بأن مؤشر الدولار قد . التالي الأكثر استقرارا من بينهما

، في حين حقق أدنى مستوى له عند  2004

، في حين بلغ مقدار انحراف الدولار عن قيمته 

 01في  111.57في حين بلغ سعر الصرف الفعلي الحقيقي لليورو أعلى قيمة له بحوالي

بمتوسط توافقي قدره . 2000نوفمبر  01

حليل، يمكن الحكم بأن تقلبات سعر صرف الدولار في مقابل معظم العملات الرئيسية كان أكبر 

ومن ثم يمكن القول بأن اليورو يعتبر أكثر استقرارا 

لة الأنسب لتسعير النفط الخام من هذا الجانب ومن 
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تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          

لدى الاحتياطي الفيدرالي تحت مسمىلعام فهي تلك التي يشير إليها الموظفون عشرة الباقية في المؤشر ا

المكسيك، الصين، كوريا، تايوان، سنغافورة، هونغ كونغ، البرازيل، ماليزيا، الفيليبين

روسيا، الأرجنتين ندونيسيا،المملكة العربية السعودية، كولومبيا، فنزويلا، الشيلي، إ

الرئيسية السبع في هذا المؤشر، انخفضت بشكل معتدل منذ مطلع الألفية الثالثة إلى غاية اللحظة، 

الأمريكية، وذلك لأسباب مختلفة التجارة الدولية  فيالنسبية المتزايدة للصين والمكسيك 

وأما بالنسبة لمؤشر سعر صرف الفعلي الحقيقي لليورو .الاقتصادية والتجارية والسياسية

على نفس الشاكلة وتبعا لأهم الشركاء التجاريين الرئيسيين، وعلى رأسهم الولايات المتحدة الأمريكية

من الدولار واليورو للفترة  الحقيقية لكل التقلبات الشهرية: )04-8

Federal Reserve Bank of St. Louisمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات 

انطلاقا من الشكل أعلاه، يمكن ملاحظة أن هناك فوراق واضحة في أداء كل من الدولار واليورو خلال هذه الفترة 

. ما يهمنا في هذا المقام هو تقدير انحراف كل منهما عن نقطته التوازنية

التالي الأكثر استقرارا من بينهماوذلك للكشق عن العملة الأقل تقلبا، وب

01/02/2004بتاريخ  112.7666بلغ أعلى تقدير له عند مستوى 

، في حين بلغ مقدار انحراف الدولار عن قيمته 95.075بمتوسط توافقي قدره . 01/07/2011

في حين بلغ سعر الصرف الفعلي الحقيقي لليورو أعلى قيمة له بحوالي. 8.65

01في  83.42، في حين انخفض إلى أدنى مستوى له عند 

  .فقط 7.65، بينما انحرف عن قيمته الوسطى بحوالي 

حليل، يمكن الحكم بأن تقلبات سعر صرف الدولار في مقابل معظم العملات الرئيسية كان أكبر 

ومن ثم يمكن القول بأن اليورو يعتبر أكثر استقرارا . من تقلب سعر صرف اليورو في مقابل معظم العملات الرئيسية

لة الأنسب لتسعير النفط الخام من هذا الجانب ومن وبالتالي يعتبر اليورو العم. مقارنة بالدولار الأمريكي خلال هذه الفترة
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عشرة الباقية في المؤشر ا

المكسيك، الصين، كوريا، تايوان، سنغافورة، هونغ كونغ، البرازيل، ماليزيا، الفيليبين: ، وهي"أخرى

المملكة العربية السعودية، كولومبيا، فنزويلا، الشيلي، إ

الرئيسية السبع في هذا المؤشر، انخفضت بشكل معتدل منذ مطلع الألفية الثالثة إلى غاية اللحظة، 

النسبية المتزايدة للصين والمكسيك  الأهمية إلىكبير 

الاقتصادية والتجارية والسياسية

على نفس الشاكلة وتبعا لأهم الشركاء التجاريين الرئيسيين، وعلى رأسهم الولايات المتحدة الأمريكية

04( شكل رقم

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات  :النصدر

انطلاقا من الشكل أعلاه، يمكن ملاحظة أن هناك فوراق واضحة في أداء كل من الدولار واليورو خلال هذه الفترة 

ما يهمنا في هذا المقام هو تقدير انحراف كل منهما عن نقطته التوازنية. إجمالا

وذلك للكشق عن العملة الأقل تقلبا، وب. الفترة

بلغ أعلى تقدير له عند مستوى 

01بتاريخ  80.2408

8.65وسطة بحوالي المت

، في حين انخفض إلى أدنى مستوى له عند 2008ماي

، بينما انحرف عن قيمته الوسطى بحوالي 98.71

حليل، يمكن الحكم بأن تقلبات سعر صرف الدولار في مقابل معظم العملات الرئيسية كان أكبر انطلاقا من هذا الت     

من تقلب سعر صرف اليورو في مقابل معظم العملات الرئيسية

مقارنة بالدولار الأمريكي خلال هذه الفترة

USD INDEX

EURO INDEX
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ذلك أنه يحقق هدفها في استقرار القوة الشرائية لصادرا�ا النفطية بنسبة اكبر من الدولار 

 SوThirunavukkarasu, Arul 

الدول الأعضاء بمنظمة أوبك إلى لوحظ تباين واسع لصادرات 

من أصل أحد عشر دولة  ) نيجيريا وفنزويلا

صدّرت حيث . الاتحاد الأوروبيمقارنة بدول 

صدّرت من إجمالي صادر�ا النفطية إلى الولايات المتحدة، في حين 

وبدلاً من ذلك ، قامت . الولايات المتحدة 

على كمتوسط من اجمالي صادرا�ا النفطية 

ت والإمارا ،قطر ،الكويت ،إندونيسيا(قامت أربع دول 

 %61و %68و %36و ،%31وبلغت في المتوسط 

، %8بمتوسط (الاتحاد الأوروبي صغيرة نسبيا 

الاتحاد الأوروبي، على  إلى )%0.3و %

  )من اجمالي الصادرات النفطية %(3200

  
Source: Samii, V. Massood and others, 
Perspective, Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 
2004, P06. 

أوبك بلغ متوسطها نظمة لم يةصادرات النفط

فقط إلى الاتحاد الأوروبي مقارنة بالولايات المتحدة، مما يدل على أن الصادرات الصافية إلى الولايات المتحدة 

تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          

ذلك أنه يحقق هدفها في استقرار القوة الشرائية لصادرا�ا النفطية بنسبة اكبر من الدولار . منظور دول منظمة أوبك

  .     الأمريكي كعملة فوترة حاليا

  معيار المبادلات التجارية 

  Samii, V. Massoodفي دراسة سابقة قام �ا كل من

Rajamanickam, Mohana   لوحظ تباين واسع لصادرات  2004عام

نيجيريا وفنزويلا(دولتان فقط  وجدت، 2002و  1998بين عامي 

مقارنة بدول  ،إلى الولايات المتحدة النفطية موجهةكانت الحصة الأكبر من صادرا�ا 

من إجمالي صادر�ا النفطية إلى الولايات المتحدة، في حين  % 17حوالي في المتوسط عن هذه الفترة 

الولايات المتحدة  كمتوسط عن الفترة من اجمالي صادرا�ا النفطية إلى

كمتوسط من اجمالي صادرا�ا النفطية  % 36و  % 97و  % 55بتصدير ) الجزائر وليبيا وإيران

قامت أربع دول فيما . التوالي إلى الاتحاد الأوروبي مقارنة بالولايات المتحدة

وبلغت في المتوسط ، النفط إلى اليابانمن  صة الأكبربتصدير الح

الاتحاد الأوروبي صغيرة نسبيا دول الولايات المتحدة و كل من صادرا�م إلى   في حين كانت

%0.4، %13.5، %0للولايات المتحدة، و 0.5%

  .كما هو موضح في الشكل أدناه

USA 1981-3و EU إلىالنفطية  رات أوبكدصا:

Samii, V. Massood and others, Euro Pricing of Crude Oil: An OPEC's 
Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 

صادرات النفطالعلى الرغم من أن الأرقام الفردية تظهر تناقضات واسعة، إلا أن معظم 

فقط إلى الاتحاد الأوروبي مقارنة بالولايات المتحدة، مما يدل على أن الصادرات الصافية إلى الولايات المتحدة 

                     رابعالفصل ال

 

منظور دول منظمة أوبك

الأمريكي كعملة فوترة حاليا

معيار المبادلات التجارية : ثانيا

في دراسة سابقة قام �ا كل من      

 Rajamanickam, Mohanaو

بين عامي الدول الأخرى، ف

كانت الحصة الأكبر من صادرا�ا 

في المتوسط عن هذه الفترة نيجيريا 

كمتوسط عن الفترة من اجمالي صادرا�ا النفطية إلى % 53فنزويلا حوالي 

الجزائر وليبيا وإيران(ثلاث دول 

التوالي إلى الاتحاد الأوروبي مقارنة بالولايات المتحدة

بتصدير الح) لمتحدةالعربية ا

في حين كانت. على التوالي

19% ،0.5% ،0.5

كما هو موضح في الشكل أدناه). التوالي

:)9-04( جدول رقم

Euro Pricing of Crude Oil: An OPEC's 
Middle Eastern and African Economies, Vol. 6, September 

على الرغم من أن الأرقام الفردية تظهر تناقضات واسعة، إلا أن معظم 

فقط إلى الاتحاد الأوروبي مقارنة بالولايات المتحدة، مما يدل على أن الصادرات الصافية إلى الولايات المتحدة  2%
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-1981ويمكن ملاحظة هذا التقارب في حصة كل منهما عن الفترة الكلية   .والاتحاد الأوروبي لا تختلف كثيرا

 1981( فمن الفترة الكلية. ولايات المتحدة الأمريكية، مع فارق ضئيل لصالح الاتحاد الأوروبي على حساب ال2003

من الولايات المتحدة  هي الدولة الوحيدة، التي تتحصل على الحصة الأكبر من واردا�ا أن فنزويلا ب ، وجد) 2002 - 

من السلع  الأكبر من واردا�م صة الح، في حين أن جميع أعضاء الأوبك الآخرين يستوردون %42.3بمعدل 

من الواردات تأتي من الاتحاد  %37، فإن ة واحدةلتوبك ككأ أما عن منظمة. اد الأوروبيوالخدمات من الاتح

في هذه عدم التطابق حالة  ولذلك نجد بأن. فقط من الواردات تأتي من الولايات المتحدة %14الأوروبي، ونحو 

ويلحق �ا خسائر  العملات،تقلبات أسعار صرف لمخاطر  أوبكدول منظمة يعرض  ، من شأنه أنالاتجاهات التجارية

  . . معتبرة من خلال القوة الشرائية لصاردا�ا النفطية

أين  2007لكن الفترة اللاحقة، شهدت واردات الولايات المتحدة من نفط أوبك تراجعا تدريجيا، وبالتحديد من عام 

، لتتراجع تدريجيا 2008قة اليورو، حيث بلغت ذرو�ا عام ، وكذلك الحال بالنسبة لمنط2015بلغت ذرو�ا إلى غاية 

مع بقاء الحصة الأكبر لصالح . 2015ولكن بنسب انخفاض شبه مستقرة، وأقل مقارنة بالولايات المتحدة إلى غاية 

  . كما هو مبين في الشكل أدناه. منطقة اليورو دائما مقارنة بالولايات المتحدة

  )سنويا/ ألف برميل يوميا( USA 1999-2017 و EA إلىصادرات أوبك النفطية حجم  :)10-04( شكل رقم

  
Source: Trading Economics, Website.   

وبالعودة إلى معيار المبادلات، فإن مضمون هذا المعيار لا يختلف عن المعيار الأول، بحيث يستهدف هذا المعيار تقليل 

يعتمد اختيار العملة المستخدمة لتسعير النفط بشكل كبير على طبيعة التعرض لمخاطر تقلبات سعر الصرف، ومن ثم 

.  فمن مصلحة الدول المصدرة للنفط اعتماد عملة البلد الذي تستورد منه الحصة الأكبر من واردا�ا. واردات أوبك

تحدة ، الولايات الموكل من منطقة اليور أعضاء أوبك إلى  أهم  التالي يوضح التوزيع الجغؤافي لصادرات ووارداتوالجدول 

   .، واسياوالاتحاد الأوروبي
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  2005التوزيع الجغرافي للتجارة الخارجية لبعض الدول المنتجة والمصدرة للنفط حسب الوجهة عام :)16-04(جدول رقم

  )من إجمالي الواردات %(الواردات   )من إجمالي الصادرات %(الصادرات   

  EA  EU  USA  ASIA(Wi
th Japan)  

EA  EU  USA  ASIA(Wit
h Japan  

  13.6  5.4  61.3  56.3  1.8  22.6  54.1  52.1  الجزائر

  25.7  0.2  41.0  34.6  45.3  0.3  23.6  22.9  العراق

  25.1  14.1  34.6  26.5  72.3  11.9  10.4  8.4  الكويت

  15.1  1.1  56.0  47.1  3.3  5.2  76.5  74.1  ليبيا

  25.5  7.3  33.3  23.9  6.4  52.5  21.7  21.0  نيجيريا

  13.5  4.9  69.5  36.0  4.2  6.7  80.8  43.5  النرويج

  21.2  4.7  45.1  32.2  11.0  3.1  58.0  37.4  روسيا

  29.0  14.8  31.7  23.3  51.6  16.8  16.1  14.1  السعودية

  40.9  1.5  34.1  21.6  56.4  9.4  11.2  7.8  الامارات

  11.3  31.6  13.8  11.6  2.8  50.9  6.8  5.1  فنزويلا

  25.4  6.8  41.9  29.2  25.6  13.9  38.7  27.4  المتوسط

Source:ECB, Oil- Exporting Countroes: Key StructuralFeatures, Economic, 

Development and Oil Revenue Recycling, Monthly Bolletin, July 2007, P78.  

النفطية التي تشكل الحصة بما فيها الصادرات (من خلال البيانات الواردة بالجدول أعلاه، يتضح بأن الصادرات الاجمالية 

، تتجه نحو منطقة اليورو )دول أوبك وخارج أوبك(لكل الدول المنتجة والمصدرة للنفط ) الأكبر من اجمالي الصادرات

في  %38.7بحيث بلغت حصة دول الاتحاد الأوروبي . ودول الاتحاد الأوروبي بصفة عامة، باستثناء نيجيريا وفنزويلا

بما فيها (في المرتبة الثانية، في حين بلغت حصة دول اسيا  %27.4منطقة اليورو لوحدها  المرتبة الأولى، وتستحوذ

وكذلك الحال بالنسبة . %13,9في المرتبة الثالثة، وفي المركز الأخير تأتي الولايات المتحدة بنسبة  %25.6) اليابان

تأتي من دول الاتحاد الأوروبي، وبالتحديد لواردات دول منظمة أوبك وروسيا والنرويج، فإن معظم واردات هذه الدول 

. من دول منطقة اليورو، باستثناء فقط فنزويلا التي يبدو أن الشريك التجاري الرئيسي لها هو الولايات المتحدة الأمريكية

هذا على مستوى الدول فرادى، وعليه فإنه من الضروري أن تكون معظم واردات منظمة أوبك ككتلة من منطقة اليورو 

بحيث بلغت واردات الدول المدرجة بالجدول أعلاه من منطقة اليورو حوالي . قارنة بالولايات المتحدة وباقي دول العالمم

. من الولايات المتحدة الأمريكية %6,8كمتوسط من اجمالي من واردا�ا، في حين استوردت فقط ما نسبته   29,2%

ومن ثم ومن . منظمة أوبك غرادى وككتلة واحدة هي منطقة اليورووعليه يمكن الحكم بأن الشريك التجاري الأول لدول 

الناحية الموضوعية لا يوجد أي داعي لتسعير الفنط بالدولار، وبالمقابل فإن اليور هو العملة الأكثر ملاءمة لتسعير الفنط 

 .الخام في الأسواق الدولية من وجهة نظر منظمة أوبك ككتلة واحدة

 

 

 



 تقلبات سعر صرف اليورو دولار وعلاقتها بأسعار النفط الخام                                          رابعالفصل ال

 

 

240 

  احتمالات الخسارة والربح في تجارة النفط من وجهة نظر دول منظمة أوبك : المطلب الثالث

السبب الرئيسي من إنشاء منظمة أوبك، هو تحقيق عوائد نستقرة من تجارة النفط، ولن يتحقق هذا الاستقرار إن     

منظمة بعناية �دف إلى ة  سياسومن ثم فإن وضع . إلا من خلال القوة الشرائية لعائدا�ا النفطية المسعرة بالدولار

ة لتبالنسبة للمنظمة كك اجيد قد يكونوبك، لكن ما لأ الأساس دفالههو  الأعضاءالدول جميع ظروف تحسين 

ومن . ، وذلك بسبب اختلاف الشركاء التجاريين لهذه الدولفرادى ئهاعضاكون مفيدا لأقد لا ي واحدة واتصاد واحد،

يجب تحليل بديل العملة ومن ثم، فإنه . رابحون وخاسرون من تجارة النفط ةداخل المنظم يبرزثم في جميع الأحوال س

  .من منظور الدولة الفرديةو  ،بشكل جماعي من وجهة نظر أوبك: على أساس الأبعاد التاليةلتسعير الفنط  

الواقع المفروض، هو  يتعين دراستها بحكمفإن القضية التي وطالما أن أسعار النفط مرتبطة تاريخيا بالدولار الأمريكي،    

دول منطقة اليورو وغيرها من بقية صادرات النفط إلى الولايات المتحدة و  النفطية المتأتية منالعائدات  مدى كفاية

وبحكم الخيار المقترح المتمثل  ظل هذا الوضع المعقد، فيو . العالم، لتغطية الواردات من السلع والخدمات من هذه المناطق

دة نحو التحول إلى تسعير النفط باليورو، فإن امكانيات الربح والخسارة المحتملتين تبرز في الأفق من في الدعوات المتزاي

  . وجهة نظر الدول المصدرة للنفط

الدول الأعضاء في منظمة كانت إذا  من الناحية النظرية،  :الدولة المنفردةمن وجهة نظر  الخسارة والربح: أولا

فهنا لا يوجد من الولايات المتحدة، احتياجا�ا من السلع والخدمات في شكل واردات  تتلبي الجزء الأكبر منالأوبك 

. هذه الواردات ات لتغطيةعو دفكممن تصدير النفط  ية المتأتية يرادات الدولار الإعندها يمكن استخدام اشكال يطرح، و 

هذه العوائد الدولارية يتطلب ، فإن وعلى العكس من ذلك، إذا كانت غالبية واردات أوبك تنبع من مناطق غير دولارية

حتى تتمكن من تسديد . تحويلها إلى عملات تلك الدول مصدر واردا�ا، عن طريق أسعار الصرف التقاطعية

وبما أن قيمة . وفي حالة انخفاض الدولارالأمريكي ستتعرض هذه الدول للخسارة الحتمية. مدغوعات واردا�ا المستحقة

 (2003) يقولووفقاً لهذه الحجة، . ، فإن القوة الشرائية لعوائد الدولار تصبح غير مستقرةالدولار عرضة لعدم اليقين

Verleger " حتى في حالة السعر الاسمي الثابت، فإن انخفاض قيمة الدولار من شأنه أن يفاقم الوضع بالنسبة

  ."المتحدة يتعاملون باليورو أو الينلأ�ا تشتري حصة كبيرة من سلعها وخدما�ا من موردين خارج الولايات . لأوبك

الشريك التجاري ذلك أن . إذا تم تسعير النفط باليورو ،أن فنزويلا ستتأثر سلبًاب الحكميمكن  وعلى أساس موضوعي،

سيعرض حصة ضخمة ذلك فإن  وإذا ما تم التحول نحو تسعير النفط باليورو،  .الرئيسي لفنزويلا هو الولايات المتحدة

  .ضرة لفنزويلامستكون أسعار النفط باليورو  إنالنفطية لتقلبات اليورو، وبالتالي فمن عائداته 

ستؤثر على القيمة الحقيقية لأرباح  اليرور أو بقية العملات الأخرى،ن أي حركة في قيمة الدولار مقابل وعليه، فإ   

للمرء أن يجادل بأنه بسبب  ولأن الدولار الأمريكي يعمل كقاسم لتسعير النفط الخام، يمكن. صادرات أوبك

. الاختلافات في الاتجاه التجاري للبلد وتكوينه الاحتياطي، فإن الخسائر الناتجة عن حركات الدولار ليست متساوية

بالنسبة لأولئك الأعضاء الذين يشترون حصة كبيرة من احتياجات الاستيراد من خارج الولايات المتحدة وكذلك 
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كبيرة من احتياطيا�م بالدولار الأمريكي والأصول المقومة بالدولار، فإن هذه الخسارة   لأولئك الذين يستثمرون حصة

  .أكثر وضوحا

إلى أدنى  قلبات أسعار الصرفيمكن التقليل من الخسائر الناجمة عن ت :من وجهة نظر أوبك الربح والخسارة: ثانيا

ذلك أن معظم الصادرات النفطية والاجمالية، وحتى . ، بناءا على التحليل السابقباليوروالنفط حد من خلال تسعير 

 .النصيب الأكبر من الواردات السلعية والخدمية لأوبك، مصدرها دول الاتحاد الأوروبي، وبالتحديد منطقة اليورو

ة المعرض يةعائدات النفطاليقلل من قيمة  التحول نحو التسعيرة باليورو يكون في صالح المنظمة، ذلك أنهوبالتالي فإن 

  . يتم تقليل الخسائر الاقتصادية إلى الحد الأدنىومن ثم و . اليورو دولار للتقلبات في سعر 

الجزائر كغيرها من دول منظمة أوبك تتلقى وتستلم مدفوعا�ا بالدولار : بالنسبة للجزائرالربح والخسارة : ثالثا

ام من أجل تغطية مدفوعاته واردا�ا السلعية الأمريكي، ووتعتمد على بشكل رئيسي على عادئا�ا من تصدير النفط الخ

  . والخدمية، التي تتأتى بالدرجة الأولى من منطقة اليورو

  .2010- 2001هيكل الواردات الجزائرية حسب عملة الفوترة للفترة  :)17-04( جدول رقم

  
  الموقع الرسمي للمديرية العامة للجمارك الجزائرية :المصدر

لمدفوعات الواردات حسب عملة الفوترة، يتضح بأن الدولار كان يمثل ما نسبته فمن خلال السجل التاريخي 

، حيث استحوذ 2004، ومن ثم انخفضت تدريجيا إلى غاية 2001من مدفوعات الواردات الجزائرية عام  49,64%

ت حصة في حين تزايدت أهمية اليورو في غوترة الواردات الجوائرية تدريجيا، حيث انتقل. %42,58 على نسبة

وذلك تزامنا مع مرحلة ضعف الدولار . 2004عام  %49,97، لتبلغ 2001عام  %12,9المدفوعات باليورو من 

ليحدث العكس بعد هذا التاريخ، بحيث تراجعت مساهمة اليورو في مدفوعات الواردات . وارتفاع قيمة اليورو بالمقابل

، بحيث شكلت المدغوعات الدولارية ما 2007ة العالمية عام الجزائرية لصالح الدولار، إلى غاية تاريخ اندلاع الأزم

ليتكرر . من الحصة الاجمالية لقيمة الواردات %44,32من اجمالي المدفوعات، في حين مثل اليورو  %48.22نسبته 

، إذ فضلت السلطات الجزائرية الاعتماد بشكل أكبر على اليورو مقارنة بالدولار في فوترة 2004ما حدث عام 

وبعد اندلاع أزمة الديون السيادية الأوروبية  2009، ليستمر الحال كذلك إلى غاية 2008دا�ا، انطلاقا من عام وار 
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والأزمة الخانقة التي ألمت بمنطقة اليورو من جراء الديون السيادية اليوانية وما تبعها من تدهور للعملة  2010عام 

.   ئر إلى الاعتماد على الدولار في فوترة واردا�ا، على حساب اليوروالأوروبية الموحدة، تحولت على إثرها كذلك الجزا

فالمتتبع لسلوك فوترة الواردات الجزائرية، بين الدولار واليورو يتضح له جليا مدى تأثير تقلب كل من الدولار واليورو 

ت رحمة سعر صرف اليورو على قرارات السلطات الجزائرية، على اعتبار أن الجزائر هي من إحدى الدول التي تقع تح

كما يمكن أن نستنتج شيئا أكثر أهمية، . دولار في كل الميادين والأنشطة الاقتصادية للدولة، سواء في الداخل أو الخارج

يتمثل في أن خيار تسعير الينفط باليورو ليس بالأمر المقبول على اطلاقه، فهو كذلك عرضة للتقلبات والأزمات وليس 

كما يتضح من ناحية أخرى من خلال المبادلة الدورية بين الدولار واليورو في فوترة . على الاطلاق بالعملة المستقرة

ومن ثم يمكن الخلوص إلى . الواردات، أن الجزائر تتكبد خسائر من خلال انخفاض قيمة الدولار أو ارتفاع قيمة اليورو

فوترة للنفط الخام من وجهة نظر الدول المصدرة  أن الدولار واليورو كلاهما يصلح ولا يصلح في نفس الوقت كعملة

      .      للنفط

  .الأمريكي بالدولار نفط أوبك تسعير دعم استمراريةالعوامل  التي ت: المطلب الرابع

بالنظر إلى الخسائر الاقتصادية المتعددة والمتكررة التي تتكبدها دول منظمة أوبك، من جراء تسعير نفطها بالدولار     

لرغم من ير نفطهم بالدولار الأمريكي على لماذا يستمر أعضاء أوبك في تسعالأمريكي، فمن حق المرء أن يتساءل، 

ليس على مثل هذا السؤال الجواب إن  .إلى العملات العالمية الأخرى؟خسائرهم الكبيرة من انخفاض قيمة الدولار بالنسبة 

بل المسألة أكثر تعقيدا، نظرا لحساسية العلاقة الارتباطية بين الدولار الأمريكي باعتباره . بعضالكما يعتقد    سهلاأمرا 

ناقشت  أوبكطرقنا إليه سابقا فإن منظمة وكما ت. رمزا للقوة الاقتصادية الأمريكية تاريخيا، والمكانة الدولية التي يحظى �ا

ومع ذلك فهي لا تزال تستخدم الدولار  ،سنة 30قيمة الدولار لأكثر من  أو انخغاض قضايا تخفيض في كثير من المرات

وتقف أمامها حاجزا العوامل الاقتصادية والفنية والسياسية  بحيث كانت كل مرة تواجهها مجموعة من. في تسعير نفطها

من  حالياذه العوامل نفسها تمنع أوبك هو . سلة عملات أخرىإلى تحويل أسعار النفط إلى عملة أخرى أو  ماممانعا أ

  .تسعير النفط من غير الدولارتحويل 

  عوامل اقتصادية: أولا

لن هذا الأمر  ،سلة من العملاتباليورو بدلاً من الدولار أو حتى عملة وحيدة مثل إن تسعير النفط بقيقة، الحفي  .1

على سبيل المثال، إذا كان سعر النفط  .أسعار الصرف تحدد سعر النفط بعملات أخرىف. يغير السعر العالمي للنفط

دولار، فإن سعر النفط  EUR 1 = 1.30: بين الدولار واليورو هوصرف لسعر اكان ، و الواحدبرميل للدولار  50

بما ف ةمكترث لن تكون ة للنفطالمنتجان فإن البلد ن ثموم في هذه الحالة،. لكل برميليورو  38.46باليورو سيكون 

على حالها من بقى وأسعار نفوطها الدولية ست. للبرميليورو  38.46أو  للبرميلدولار  50 حصل علىست تإذا كان

مؤيدو تسعير النفط باليورو  ولعل التجربة العراقية في هذا ا�ال تدعم هذه الحقيقة، فلطالما كان يحتج. دون تغيير

من الأمم المتحدة أن تحصل على اليورو بدلاً من الدولارات  بت الحكومة العراقيةلاعندما ط ية،العراقبالتجربة 

هؤلاء المؤيدون حقيقة  هيتجاهللكن ما  .في إطار برنامج النفط مقابل الغذاء التابع للأمم المتحدة ،لصادرا�ا النفطية
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المرتفعة التي حققتها الحكومة العراقية في الفترة اللاحقة، لم تكن بسبب تسعير النفط باليورو، وإنما تلك العوائد أن 

من الأموال المودعة في حسابات اليورو، وليس من  ية العراقكانت تحققها الحكومة التي  تعود إلى ارتفاع الفوائد 

النفط العراقي كان لا ف. سعر نفطه باليورويالعراق لم وبعبارة أخرى، فإن  .الحصول على اليورو مقابل صادرات النفط

عائدات الحولت الأمم المتحدة ومن ثم  .بالدولار، لكن الحكومة العراقية أصرت على الدفع باليورو مسعرايزال 

اقية الحكومة العر ن استلام ومع ذلك فإ. وأودعتها في حسابات العراق ،من مبيعات النفط العراقي إلى اليورو يةالدولار 

 .لم يغير سعر النفط العراقي في السوقبدلا الدولار، اليورو لعائدا�ا النفطية ب

لن يحل مشكلة انخفاض القوة الشرائية، خاصة عندما يبدأ  مثل اليورو، إن تسعير النفط بعملة أخرى غير الدولار .2

أولئك الذين كانوا ينادون أوبك في الانخفاض، فإن  بمجرد أن يبدأ اليوروف. لدولار مقابلفاض الانخاليورو في 

ومن ثم  .بالتحول إلى تسعير اليورو بدلاً من الدولار، سيبدأون بعد ذلك في مطالبة أوبك بالعودة إلى تسعير الدولار

كانت تلك العملة الدولار أو اليورو   اعملة موحدة في تسعير النفط سيكون له نفس التأثير، سواء ةإن استخدام أيف

 .أو الين

، خاصة على محدودة ، ستكونسلة عملاتب هانفطمن تسعير التي يمكن أن تعود على دول منظمة أوبك فوائد إن ال .3

لن تستفيد أوبك بشكل كبير من تبني سلة من العملات لتسعير نفطها، خاصة إذا كان الهدف هو ف. المدى الطويل

للدول الأعضاء في الأمريكية في الأرصدة التجارية بالنظر إلى حصة التجارة ف .تثبيت القوة الشرائية لصادرا�ا النفطية

 .، سيظل الدولار له دور مؤثر في هذه السلةوبكمنظمة أ

أمريكا من  يمتدفالتوزيع الجغرافي لأعضاء منظمة أوبك، . سلة عملاتبلن يستفيد جميع الأعضاء من تسعير النفط  .4

، ويختلف وزن  مختلفون تجاريون ءكار ش ولهم. لى إفريقيا، ومن ثم إوسط، إلى جنوب شرق آسيا، إلى الشرق الأاللاتينية

، الشريك التجاري الرئيسي لفنزويلا هو الولايات كما ذكرنا سابقا  على سبيل المثالف. كل شريك تجاري بشكل كبير

نسبة إلى عندما يتراجع الدولار ، وبالتالي ، والجزائر هي الاتحاد الأوروبي، وإندونيسيا هي اليابانالأمريكيةالمتحدة 

التي ستكسب في هذه الحالة،  اليورو والين، فإن الجزائر وإندونيسيا ستخسران المزيد من القوة الشرائية مقارنة بفنزويلا

 . والعكس يحدث حال تحسن الدولار مقابل اليور

قد يسبب صدمة في الاقتصاد الأمريكي  ،غير الدولار النفط من تسعير فيتشير بعض الدراسات إلى أن التحول  .5

، فإن انخفاض النمو الأمريكي الفعل السياسي ةبغض النظر عن ردف. ويقلل من النمو الاقتصادي الأمريكي

من شأنه أن يقلل الطلب على النفط، وبالتالي  باعتباره أكبر اقتصاد في العالم، الاقتصادي في الولايات المتحدة

قد تفوق الخسائر الناجمة عن انخفاض أسعار النفط أي فوائد من التحول وبالتالي ). سلبي أثر( انخفاض أسعار النفط

 .إلى آلية تسعير جديدة

المشاكل الاقتصادية التي عانت منها الدول المنتجة للنفط خلال العقود الثلاثة الماضية لا علاقة لها يقول البعض بأن  .6

التركيز على المشكلات والحلول قصيرة الأجل بدلاً من  دول إلىهذه الحكومات  تجهت ،ومع ذلك. بقيمة الدولار

ومن ناحية أخرى، حقق  .من ناحية لمدى القصيرنخفاض قيمة الدولار يسبب مشاكل في افإ. الحلول الطويلة الأجل
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 وبعبارة. )الطويلالمدى ( ارتفاع قيمة الدولار مكاسب ضخمة لهذه الدول منظمة أوبك لفترات طويلة من الزمن

 .هذه العيوب غير موجودة على المدى الطويلو  ،أخرى، فإن عيوب تسعير العملة الواحدة تقتصر على المدى القصير

من وجهة نظر وفي هذا الصدد، و . ومن ثم فلا يوجد مبرر منطقي لتسعير النفط بأية الية من غير الدولار الأمريكي

بتحليل تأثير الانخفاض في قيمة الدولار على   Houghto (1991)الدول الأعضاء في منظمة الأوبك، قام 

ويجادل بأن انخفاض الدولار لم يكن عاملاً في انخفاض القوة الشرائية . 1991إلى  1986القوة الشرائية للفترة من 

ومع ذلك . تميل إلى التوازن بعد فترة زمنية قصيرة فهي لأن الأسعار تعكس الطلب والعرض، وبالتالي ،لعائدات أوبك

دول أوبك التي تنفق تقريبا جميع إيرادا�ا على سلع "الدولار،  ترتفع قيمةملية التعديل هذه، يقول عندما في ع

. وستكون تلك التي تنفق عائدا�ا خارج مناطق تداول الدولار أسوأ حالاً " الولايات المتحدة ستكون أفضل حالا

العملة مخاطر تقلب قات الواردات المقومة بالدولار، تنشأ ومن ثم، فإنه في حالة عدم التوافق بين إيرادات الدولار ونف

 .في منظمة أوبك الأعضاءالدول لبعض  احتمال وقوع خسائر اقتصاديةمما يؤدي إلى 

في أن التحول نحو الدولار لن يحل مشكلة تقلب القوة الشرائية أيضا، ولو  ،همحججيدعم مؤيدو الدولار من أجل  .7

جه الطلب الدولي نحو و يتوس. هل ستعاني الولايات المتحدة؟ ليس صحيحاف ليورو،افترضنا أنه تم التحول نحو ا

ارتفاع الطلب إلى ايؤدي  هذا الأمر من شأنه أنالعملات، تقلب الاحتفاظ بالاحتياطيات باليورو للحد من مخاطر 

لكن المصدرين الأوروبيين  ،وهذا سيجعل أوروبا أكثر جاذبية للمستثمرين الأجانب. اليورو مقابل الدولارعلى 

، وفي غضون ذلك .بالإنتاج والعمالةو  سيلحق ضررا �مغير قادرين على المنافسة ، مما جدون أنفسهم غير سي

لذا فإن الدولار القوي أو . أكثر قدرة على المنافسة لأنه سيجعلهم ،ضعف الدولاربسيسعد المصدّرون الأمريكيون ب

وهي تساعد في جذب الاستثمار الأجنبي، ولكنها تضر أيضاً . دول المعنيةاليورو القوي هو نعمة مختلطة لل

  .وهذا هو السبب وراء ترك الولايات المتحدة وأوروبا للأسواق لتحديد سعر الصرف. بالصادرات والإنتاج والعمالة

  لعوامل الفنيةا: ثانيا

من العوامل الفنية التي تعيق طريق أوبك نحو تسعير  بالإضافة إلى العومال الاقتصادية السابقة، تبرز في الأفق مجموعة    

وخاصة الخيار المتعلق بسلة عملات أجنبية، وتضطر خبراء منظمة أوبك للإجابة على مجموعة  - التفط من غير الدولار

التي ؟ ما هي العوامل  ؟ ما هو وزن كل عملة في السلة ما هي العملات التي يجب تضمينها في السلة: من الأسئلة، وهي

أوبك منظمة كم مرة يجب على    ؟متضمنة �ا  السلة وسعر كل عملةهذه ؟ كيف تراقب  تحدد وزن كل عملة في السلة

هل يجب أن تصبح أوبك . ؟ ؟ كم مرة يجب على أوبك تغيير العملات في سلة أو وزن كل عملة السلةهذه مراجعة 

 حتى تتمكن من ضبط ثقل العملات في السلة قبل أن يفوت الأوان ،كا�االمارشال الكبير للبنوك المركزية العالمية لمراقبة تحر 

 قابةسلة عملات تكلفة إنشاء مثل هذه السلة والر تكوين ؟ هل تفوق فوائد  ؟ ما هي تكلفة هذه المراقبة المستمرة

  .؟ها �ا المتسقا

إذا قررت التحول إلى سلة من  أوبك منظمة بعض المشاكل الفنية التي ستواجهها إن هذه التساؤلات تعتبر بمثابة   

منكونة من مجموعة من أسعار الصرف الجهود المبذولة لضمان نجاح سلة ، فت بدلاً من الدولار لتسعير نفطهاالعملا
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تتطلب فترة طويلة من البحث والمفاوضات والتنفيذ باهظة التكلفة و  المرتبطة بمجموعة من العملات الأجنبية، ستكون

لب مثل هذا التحول وجود خبراء على درجة عالية من المهارة من جميع أنحاء العالم ممن يتقاضون أجوراً وسيتط. والمراقبة

من شأنه أن يعقد أسواق النفط العالمية وسيقلل من من العملات سلة ببالإضافة إلى ذلك، فإن تسعير النفط . مرتفعة

  .الشفافية

هذه المشاكل الفنية قد منعت منظمة  وإن كانت. فوق فوائدها، فإن تكلفة استخدام سلة من العملات تومن ثم    

يتم التعامل مع معظم بحيث  ،في الوقت الحاليقد لا تكون كذلك الأوبك من التحول إلى سلة من العملات في الماضي، 

ة الرئيسية التي قد القضيإلا أن . التحليلات الفنية عن طريق برامج الكمبيوتر المتقدمة التي تقلل من التكلفة إلى حد كبير

  .لا تحلها مثل هذه البرامج هي اختيار العملات التي تخضع لعدة عوامل اقتصادية وسياسية

  العوامل السياسية: ثالثا

ان قرار الرئيس العراقي كفمثلا  . سلة عملات هو قرار سياسيبفي �اية المطاف، قرار سعر النفط بعملة غير الدولار أو 

، قراراً بتلقي اليورو بدلاً من الدولارات لصادرات النفط العراقي في إطار برنامج النفط مقابل الغذاء ،صدام حسين راحلال

، تزامنا مع فترة انخفاض اليورو أمام خسر العراق كمية هائلة من العائدات في البدايةومع ذلك . سياسياً وليس اقتصادياً 

ا سياسيًا لا يمكن لأعضاء منظمة أوبك التعامل معه، خاصة إذا  إن تسعير النفط بعملة أخرى سوف يحمل سعرً  .الدولار

التحول على الاقتصاد هذا حتى لو لم يؤثر و . غير الدولار يضر بالاقتصاد الأمريكيالنفط من كان التحول إلى تسعير 

أوبك بالهدوء فك ارتباط النفط عن الدولار ولن تنعم منظمة لايات المتحدة لأعضاء أوبك بالأمريكي، فلن تسمح الو 

للولايات المتحدة صاحبة القوة الأكبر في العالم من جميع النواحي،  هانةأبدا، ذلك أن مثل هذا العمل يعتبر بمثابة إ

. لن تدع الآخرين يتجاهلون هذا الرمزهذه الأخيرة ، و الولايات المتحدةالدولار هو رمز لقوة ف. وصاحبة أقوى عملة دولية

أخرى عملة ب تسعير النفطيفهم قاد�ا تماما التأثيرات السياسيّة من و  دولي،ء من ا�تمع الأوبك هم جز  منظمة أعضاءو 

  .غير الدولار

. اسية وحوكمة أوبكنظراً للديناميكيات السيحاليا، ، من المستحيل تنفيذ مثل هذه السياسة كلهعلاوة على ذلك  و    

إن حقيقة أن هناك ومن ثم، ف .يتخذه المؤتمر الوزاري بالإجماعأوبك، يجب أن يتم الاتفاق على أي قرار فداخل منظمة 

أن هذه البلدان لن تؤيد بشكل قاطع مثل هذا القرار،  اقد يعني ضمن ،خاسرين في مثل هذا التحول في السياسة العامة

السلبي لتخفيض قيمة الطريقة الوحيدة لأعضاء منظمة أوبك لتقليل التأثير وبالمقابل . وبالتالي فإن الوضع الراهن سيبقى

يمكن لأعضاء كما   .يضمن تنويع الاستيراد قدرة شرائية أعلى من تركيز الاستيراد بحيث .هو تنويع واردا�م ،الدولار

منظمة أوبك تحسين قو�م الشرائية من خلال تبني سياسات تجارية مرنة تسمح لهم بتبديل الواردات من بلد إلى آخر مع 

  .تغير أسعار الصرف
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  خاتمة الفصل

من خلال هذا الفصل إلقاء نظرة متفحصة حول العلاقة الجدلية بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط الخام،  احاولن    

واتضح من خلال قياس هذه . ، وذلك بعد استعراض تطور كل من السعرين والعلاقة بينهمالاسيما بعد ظهور اليور

ومن ثم تطرقنا إلى خيارات الدول المصدرة للنفط في تسعير نفطها الخام بين . العلاقة وجود علاقة عكسية قوية بينهما

ومن ثم . هو العملة المناسبة لتسعير النفط الخاماتضح من خلالها بأن اليورو . الدولار واليورو استنادا إلى معايير موضوعية

وانتهى هذا الجزء من الدراسة بايضاح أسباب وعوامل استمرارية تسعير النفط الخام . ناقشنا النتائج المترتبة على هذا الخيار

 . بالدولار الأمريكي في الوقت الراهن

 



  

  

  

الخامس                            الفصل 

سعر صرف اليورو دولار  اتأثر تقلب

  على التوازن الخارجي



 أثر تقلبات سعر صرف الیورو دولار على التوازن الخارجي                    الفصل الخامس                        

 

248 

  تمهيد

لتحليل أثر تقلبات سعر صرف الدولار مقابل اليورو على مؤشرات التوازن الخارجي للاقتصادي الجزائري، لابد من      

بالمقام الأول وطبيعة هذه العلاقة، ومن ثم الآلية التي يؤثر �ا التقلب في  ادراك وفهم العلاقة التي تربط بين هذه المتغيرات

هذه العلاقة يمكن استخلاصها . سعر صرف الدولار مقابل اليورو على مؤشرات التوازن الخارجي للاقتصاد الوطني

متياز قائم بشكل أساسي على وتشكيل طرفيها بالنظر إلى طبيعة الاقتصاد الجزائري وخصوصيته، باعتباره اقتصادا نفطيا با

عائدات الهيدروكربونات كمصدر وحيد لتمويل خطط التنمية الاقتصادية، ولأن الهيدروكربونات باعتبارها مواد أولية يتم 

تداولها وتسعيرها في الأسواق العالمية بالدولار الأمريكي من ناحية، ولأن الواردات بالمقابل هي المصدر الأساسي لتغطية 

لي نظرا لضيق السوق المحلية وشبه غياب تام للمنتج المحلي،  وغالبية الواردات الجزائرية مقوترة باليورو من ناحية الطلب المح

أخرى، ومن ثم فان حلقة الوصل بين المتغيرات السابقة الذكر هو النفط الخام وسعر صرف اليورو دولار، أما اتجاه هذه 

رتبط بطبيعة واتجاه العلاقة التفاعلية بين أسعار النفط الخام وسعر صرف الدولار العلاقة وحجم الأثر والتأثر بينها فهو م

 عليه اوبناء. مقابل اليورو والتقلبات التي تحدث فيهما في الأسواق الدولية، في ظل مجموعة من الشروط والعوامل الضابطة

  :سنتناول في هذا الفصل النقاط التالية

 الدوليةوعات فدميزان الم :المبحث الأول. 

 2016- 1999مؤشرات الانفتاح التجاري الجزائري للفترة  :المبحث الثاني 

 2016- 1999ميزان المدفوعات الجزائري للفترة تحليل تطور  :المبحث الثالث. 

 2016- 1999أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على التوازن الخارجي للفترة  تقدير :المبحث الرابع.. 
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  فوعات الدوليةدميزان الم: المبحث الأول

الاقتصاد  نقصد هنا بالتوازن الخارجي توازن ميزان المدفوعات، إذ يعكس وضع ميزان المدفوعات لأي بلد موقف      

ويعتبر ميزان المدفوعات من أهم الأدوات التي تعتمد عليها السلطات السياسية والاقتصادية في الوطني تجاه باقي العالم، 

وضع معالم سياستها الاقتصادية المختلفة على ضوؤ الحالة التي يكون عليها ميزان المدفوعات، وما يزيد من أهميته هو 

ية التوازن في ميزان المدفوعات الذي يدل على قوة الارتفاع الكبير في حجم المبادلات الاقتصادية الدولية، كذلك أهم

ومن هذا المنطلق سنتطرق في هذا المبحث إلى بعض الجاونب الأساسية . الاقتصاد، ويمنح ثقة المستثمرين ورجال الأعمال

  .  المرتبطة بميزان المدفوعات

  ماهية ميزان المدفوعات:المطلب الأول

المتعلقة بميزان المدفوعات، ومن ثم نعرج على الأهمية الاقتصادية لميزان نتناول في هذا المطلب مختلف التعاريف 

  .المدفوعات، وأهم العوامل المؤثرة في ميزان المدفوعات

  مفهوم ميزان المدفوعات: أولا

 في المقيمين بين تتم التي الاقتصادية المعاملات كافة فيه تدون الذي المحاسبي السجل بأنه المدفوعات ميزان يعرف

إن ميزان المدفوعات تسجل فيه كافة  1.سنة تكون ما غالبا معينة زمنية فترة خلال الأخرى الدول في والمقيمين الدولة

أو ) خدمات(أو معاملات غير منظورة ) سلع(المعاملات الاقتصادية مع العالم الخارجي، سواءا معاملات منظورة 

إن ميزان المدفوعات لا يخرج عن كونه سجل يصور في  2.لى الخارجتحويلات وحركة العمالة أو حركة رؤوس الأموال من وإ

شكل حساب ذو جانبين، جانب دائن تسجل فيه كافة المتحصلات من العالم الخارجي وجانب مدين تسجل فيه كافة 

تتم بين  أو هو ذلك السجل الذي يتضمن كل المعاملات الاقتصادية والمالية والدولية التي 3.المدفوعات للعالم الخارجي

   4.المقيمين في دولة معينة والمقيمين في بقية دول العالم خلال فترة زمنية معينة

سجل يعتمد على القيد المزدوج ويتناول إحصائيات فترة زمنية معينة بالنسبة : ويعرفه صندوق النقد الدولي على أنه    

ا مع بقية الدول الأخرى أو بسبب هجرة الأفراد لتغيرات في مكونات أو قيمة أصول اقتصاديات دولة ما، بسبب تعامله

وكذا التغيرات في قيمة ومكونات ما تحتفظ به من ذهب نقدي وحقوق السحب الخاصة من الصندوق وحقوقها 

وهذا التعريف يعتبر بمثابة التعريف الوظيفي لميزان الدفوعات، جيث أن صندوق النقد . والتزاما�ا تجاه بقية دول العالم

ومن ثم يعتبر هذا . عتمد في تعريفه لميزان الدفوعات الدولية على عدد الوظائف التي يتعين على الميزان توضيحهاالدولي ا

ولذلك يمكن القول بأن ميزان المدفوعات هو سجل أو بيان حسابي منظم وشامل، ويعتمد . التعريف أكثر عمقا من غيره

الاقتصادية التي تتم بين المقيمين في قطر ما وغيرهم من المقيمين في  على مبدأ القيد المزدوج في تسجيله لكافة المعاملات

   5.الأقطار الأخرى خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون سنة

                                                 
 .102عاذل أحمد حشيش، مرجع سابق، ص   -  1
 .156عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص  -  2
 .466، ص2000، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، مصر، أسس علم الاقتصادنعمة االله نجيب ابراهيم،  -  3
 .85محمد عيسى عبد االله، موسى ابراهيم، مرجع سابق، ص -  4
 .86المرجع السابق، ص -  5
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  1:الايضاحات على النحو التاليومن خلال هذا التعريف يمكن أن نستشف مجموعة من      

  يمارسون أنشطتهم داخل البلد، وحددت مدة ستة أشهر يقصد بالمقيمين كل الأشخاص الطبيعيين والمعنويين الذين

 2.لازمة وكافية لاستحقاق الاقامة

  الإقامة وليست الجنسية التي يعول عليها للتفرقة بين ما يعتبر دوليا فيندرج في ميزان المدفوعات، وما لا يعتبر كذلك

 .تلفة حتى ولو كانت جنسيتهم واحدةفلا يندرج فيه، فالمعاملات تكون دولية إذا ما تمت بين مقيمين في دول مخ

  لا توجد قاعدة محددة في بداية الفترة الزمنية التي يغطيها الميزان، فبعض الدول تبدأ الفترة السنوية في الأول من يناير

وتنهيها في �اية شهر ديسمبر، في حين توجد بعض الدول المتقدمة تعد تقديرات موازين مدفوعا�ا لفترة تقل عن 

، مثل الولايات المتحدة الأمريكية، وذلك لمساعدة السلطات المختصة على معرفة )كل ثلاثة أشهر مثلا(السنة 

الوضع الاقتصادي الخارجي، ومن ثم العمل على اتخاذ القرارات المناسبة لتدارك الوضع بدلا من الانتظار حتى �اية 

 3.السنة

  4.مليات التي عقدت وسويت في تلك السنةالمدفوعات لبلد ما وفي سنة ما يتضمن كافة العميزان      

  الأهمية الاقتصادية لميزان المدفوعات :ثانيا

يعتبر ميزان المدفوعات من أهم المؤشرات الاقتصادية التي تعبر بالدرجة الأولى عن التوازن الخارجي للإقتصاد المعني،      

كما يعتبر أداة من أدوات التحليل الإقتصادي الوضع الإقتصادي لدولة ما في الكدى القصير، وهو بيان حسابي يسجل 

بات، وكل المعاملات الرأسمالية وحركة الذهب النقدي من وإلى البلد فيه قيم جميع السلع والخدمات والمساعدات واله

خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون سنة، أي أن ميزان المدفوعات هو تسجيل تارخي، مننظم، ومحاسبي يعتمد على 

ويحظى ميزان . إلى البلدمبدأ القيد المزدوج لكافة المعاملات الإقتصادية التي تستلزم دخول وخروج العملة الأجنبية من و 

يعتبر بمثابة مراة الاقتصاد على المستوى الخارجي، المدفوعات بأهمية بالغة ليس في نظر صانعي القرار فحسب، وإنما 

بنوك، ( وبالتالي فهو يحظى باهتمام ومتابعة رجال الأعمال والمستثمرين الأجانب وكافة المتعاملين الإقتصاديين مع الدولة 

وهو  بتلك الأهمية كون أن ميزان المدفوعات يعكس الوضعية الإقتصادية ). الخ....ص، حكوماتمؤسسات، أشخا

للدولة من حيث النمو الاقتصادي وقدراته الانتاجية والتصديرية، كما يمكن من خلاله وضع البلد ازاء العالم الخارجي من 

   5:ية في جوانب كثيرة أخرى من أهمهاوتتجلى أهميته الاقتصاد. حيث حقوقه والتزاماته فترة زمنية معينة

  يعكس ميزان المدفوعات من خلال المعاملات الاقتصادية التي يتضمنها درجة اندماج الاقتصاد الوطني في الاقتصاد

الدولي، إذ كلما كان حجم هذه المعاملات كبيرا دل ذلك على درجة انفتاح الاقتصاد الوني على الاقتصاد الدولي، 

درجة انفتاح الاقتصاد المحلي لك، كلما كان حجم هذه المعاملات ضئيلا دل ذلك على محدودية وعلى العكس من ذ

 .على الاقتصاد العالمي

                                                 
 .214، صهجير عدنان، مرجع سابق -  1
 15موسى سعيد مطر، نوري شقيري موسى، مرجع سابق، ص -  2
 .115عرفان تقي حسني، مرجع سابق، ص  - 3
 . 105، مرجع سابق، صيونسمحمود  -  4
 225مجدي محمود شهاب، مرجع سابق، ص -  5
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  يعكس ميزان المدفوعات من خلال المعطيات الرقمية الواردة فيه قوة الاقتصاد أو ضعفه، وحتى موقعه من المنافسة

 .الدوليةالدولية ودرجة استجابته للمتغيرات الاقتصادية 

  يعتبر ميزان المدفوعات أداة هامة في يد صانعي القرار في الدولة لتخطيط علاقا�ا الاقتصادية الخارجية وإدار�ا، مثل

 .الخ......عية والجغرافيةلتخطيط التجارة الخارجية من الناحية الس

  ولية، مثل صندوق النقد الدولي والبنك بالنسبة لبعض المؤسسات والهيئات المالية والنقدية الدميزان المدفوعات يعتبر

الدولي وغيرهما، أداة هامة لتحليل الوضع الاقتصادي للدولة خلال فترة زمنية معينة، حيث تمكن دراسة ميزان 

كما يعتبر مؤشرا جيدا المدفوعات لفترات متتابعة من الزمن من معرفة مدى تطور الهيكل الاقتصادي لهذه الدولة،  

 .الخارجي لهاللحكم على المركز 

  من خلاله يمكن تحليل تغيرات كمية الصادرات والواردات، وتغيرات أثمان السلع وأسعار الصرف لمعرفة مدى وجود

 .علاقات سببية تؤكد انطباق نظريات توازن ميزان المدفوعات المفترضة

 يسمح بالتنبؤ بتطور أسعار الصرف. 

 ة الاستثمارات والانتاج والاستهلاك والادخار في البلدوضع ميزان المدفوعات يعتبر مؤشر جيد كذلك عن حال. 

 يسمح بالحكم على الوضعية الإقتصادية والمالية للبلد خاصة في المدى القصير.    

وبدون شك يعتبر ميزان المدفوعات واحد من أكثر القوائم الاحصائية أهمية بالنسبة لأي بلد والمتعاملين الاقتصاديين 

ركز التجاري للبلد والتغيرات في صافي مركزه كمقرض أو مقترض دولي، كما يمكن من خلاله معه، حيث أنه يبين الم

، وحيازاته من )عملات أجنبية، ذهب نقدي(متابعة التغيرات في رصيد البلد من الاحتيااطات النقدية الدولية 

بالبلد، وهذا من خلال حساباته  كما يعتبر ميزان المدفوعات مفيدا جدا للسلطات النقدية. الأصول والخصوم الدولية

ومن ثم يمكن القول بأن البيانات المدرجة في ميزان المدفوعات توفر دلالات كافية ومعبرة عن الحالة . الفرعية

الإقتصاداية للبلد، الأمر الذي يمكن معه متابعة ومعرفة مدى تطور البنيان الاقتصادي لهذا البلد ونتائج سياساته 

ات عن حقيقة الاقتصاد القومي، ودرجة خلال فترة زمنية معينة، بحيث تعبر بيانات ميزان المدفوع لاقتصادية المنتهجة

تأثر الدخل القومي في بلد بنشااته الاقتصادية الخارجية، ومدى اعتماد البلد على العالم الخارجي في وارداته منه 

    1.وحجم مديونته تجاه العالم الخارجي

   ية المؤثرة في ميزان المدفوعاتالاقتصاد العوامل: ثالثا

في ظل تداخل العلاقات الاقتصادية الداخلية والخارجية مع بعضها البعض، فأن ميزان المدفوعات كغيره من المؤشرات 

الاقتصادية الكلية للاقتصادي القومي، يؤثر ويتأثر وضعه تبعا للتغيرات التي تحدث على مستوى باقي المؤشرات 

  2:ولعل أهمها ما يليالاقتصادية الكلية، 

نبية، هذا معناه أن سعار المحلية، مقارنة بنظيرا�ا الأجالأالتضخم إلى ارتفاع  ارتفاع معدليؤدي  :معدل التضخم .1

ومن ثم يزداد الطلب المحلي على . السع المحلية تصبح أقل جاذبية بالنسبة للمقيمين بالبلد مقارنة بالسلع الأجنبية

                                                 
 .333، ص2008، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، تحرير التجارة الدولية وفقا لاتفاقية الجات في مجال الخدماترانيا محمود عبد العزيز عمارة،  -  1
 .64الحجار، مرجع سابق، صبسام  -  2
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وفي المحصلة تزداد الواردات وتنخفض الصادرات، مما . لطلب الأجنبي على السلع المحليةالسلع، وبالمقابل ينخفض ا

 .يولد عجزا في الميزان التجاري ومن ثم عجزا في ميزان المدفوعات

تؤدي الزيادة في دخل الدولة المعنية إلى زيادة اللب على الواردات، وعلى العكس من  :معدل نمو الناتج المحلي .2

 .اض الدخل إلى انخفاض اللطلب على الوارداتذلك يؤدي انخف

يبدي التغير في سعر الفائدة أثرا على حركة رؤوس الأموال الدولية، بحيث يؤدي ارتفاع  :فروقات أسعار الفائدة .3

�دف الاستثمار  أسعار الفائدة المحلية مقارنة بتلك المتحققة في العالم الخارجي، إلى تدفق رؤوس الأموال نحو الداخل

وذلك من أجل الاستفادة من فروقات أسعار الفائدة  )المالية لاسيما استثمارات الحافظة(محليا  على اختلاف أنواعه

تحرك فإن ومن ثم . انخفاض أسعار الفائدة المحلية مقارنة بنظيرا�ا الأجنبية، ويحدث العكس حال وتحقيق عوائد أكبر

 .عار الفائدة، يحدث أثرا مباشرا على رصيد ميزان المدفوعاتوفقا لفروقات أسرؤوس الأموال 

كذلك الحال بالنسبة لسعر الصرف، بحيث يؤدي تقلب سعر صرف العملة إلى إحداث تقلبات   :سعر الصرف .4

المحلية، يؤدي إلى زيادة القدرة لعملة الخارجية لقيمة الفتخفيض أو انخفاض . ممائلة في رصيد ميزان المدفوعات

. ة للصادرات المحلية في مواجهة السلع والخدمات الأجنبية، مما يزيد من الصادرات ويقلل من الوارداتالتنافسي

والعكس يحدث حال رفع أو ارتفاع القيمة الخارجية للعملة، بحيث تنخفض الثقدرة التنافسية لسلع التصدير المحلية، 

        1.الوارداات وتصبح مكلفة في نظر المقيمين، ومن ثم تنخفض الصادرات وتزداد

    مكونات ميزان المدفوعات: لب الثانيطالم

يعتمد إعداد ميزان المدغوعات على مجموعة من البيانات الصادرة من هيئات مختلفة، بحيث تشمل البيانات التي      

عن قيم السلع المصدرة والمستوردة، والبيانات التي تصدرها الحكومة عن الغنفاق  تصدر عن مصالح الجمارك في البلد

أنفاق البعثات الدبلوماسية والعلمية، فوائد القروض الخارجية، دخل الاستصمارات، أرباح الأسهم، (الرسمي في الخارج 

ك المركزي، التي تظهر التغيرات التي ترأ على كما يعتمد اعداد ميزان المدفوعات على ميزانية البن،  )الخ....وفوائد السندات،

وكذلك الحال من خلال حسابات البنوك التي ). النقد الأجنبي، الذهب، حقوق السحب الخاصة(الاحتيايات الدولية 

   .تظهر تفاصيل المعاملات في الأوراق المالية الأجنبية ومعظم عمليات الائتمان والقروض الخاصة

   2:أفقيا إلى قسمين عماسم ميزان المدفوعات قوين

وتسجل فيه كافة العمليات التي تستلزم دخول العملة الأجنبية، أي أن الصادرا ت وكل ما من  :الجانب المدين .1

 .شأنه خلق حقوق للدولة إزاء العالم الخارجي أو دخول رأس المال يقيد بالجانب الدائن

خروج النقد الأجنبي من البلد أو إلتزام بالدفع للدول  وتسجل فيه كافة العمليات التي يترتب عنها :الجانب المدين .2

    .الأخرى، أي أن الواردات وكل ما من شأنه خلق التزامات للدولة إزاء العالم الخارجي يقيد بالجانب المدين

                                                 
 .65بسام الحجار، مرجع سابق، ص -  1
 .59، ص 1979، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدوليةمحمد هاشم، حسين درويش،  -  2
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طريقة أما عموديا، فلا يوجد نموذج متفق عليه من قبل جميع الأطراف الدولية، ولذلك حاول صندوق النقد الدوبي ايجاد 

  .موحدة لإعداد ميزان المدفوعات وهي التي سنعتمد عليها في هذا التقسيم

  )الحساب الجاري(حساب العمليات الجارية : أولا

، فالمعاملات المنظورة يطلق عليها )الخدمات(وغير المنظورة ) السلع(تتعلق البنود الرئيسية لهذا الحساب بالمعاملات المنظورة 

، وسميت كذلك كو�ا تتناول سلعا مادية محسوسة تمر عادة تحت نظر السلطات الجمركية عند "التجارة المنظورة"اسم 

فإن وبالتالي  1.فهي تتعلق أساسا بالخدمات) التجارة غير المنظورة(وأما المعاملات غير المنظورة . انتقالها من بلد إلى بلد

  2:يشمل ما يليحساب العمليات الجارية 

من السلع المنظورة، فالصادرات تقيد بالجانب الدائن، وذلك نظرا لما يترتب على عملية وواردات البلد صادرات   . أ

وأما الواردات فتقيد بالجانب المدين، وذلك لكون أن . التصدير من انتقال لملكية السلع من المقيمين إلى غير المقيمين

والفرق بين قيمة الصادرات والواردات  .عملية الاستيراد تستلزم نقل ملكية السلع من غير المقيمين إلى المقيمين

ميزان التجارة "أو  "التجارة الخارجيةميزان "أو  "الميزان التجاري"السلعية فقط، يصطلح عليه مفهوم 

 . "المنظورة

خدمات البنوك والسياحة، الخدمات، كخدمات النقل، التأمين، (صادرات وواردات البلد من السلع غير المنظورة   . ب

، وتقيد الصادرات غير المنظورة بالجانب الدائن، )الدبلوماسية والتعليمية، وعوائد الاستثمارات وغيرها نفقات البعثات

ميزان "والفرق بين الصادرات والواردات �ذا المفهوم يلق عليه اسم. والواردات غير المنظورة بالجانب المدين

 3".التجارة غير المنظورة"أو ميزان  "الخدمات

وهي تشمل المتحصلات أو المدفوعات ذات الجانب الواحد، أي التي البلد،  إلى داخل أو خارجالتحويلات النقدية   . ت

بينما قد تكون . لم يسبقها عملية تصدير أو استيراد، ولا يترتب عليها دين أو حق معين يمكن المطالبة �ما مستقبلا

أو الاعانات  في شكل معدات عسكرية أو مواد غذائية كالمنح الحكومية( وخدمات هذه التحويلات في شكل سلع

تحويلات المهاجرين إلى (أو تكون في شكل نقود أو حقوق مالية ) المقدمة حال حدوث الكوارث اطبيعية وغيرها

مقدمة من جهات خاصة كالافراد تحويلات هذه الوقد تكون  ، وهذه التحويلات تعتبر تحويلات حكومية،)ذويهم

أما عن القيد في ميزان المدفوعات، فإن التحويلات في شكل سلع وخدمات، فيظهر  4.والهيئات الخاصةوالمؤسسات 

حساب السلع والخدمات دائنا في الدولة التي قامت بالتحويل، بينما يظهر المقابل لذلك في الجانب المدين من 

والخدمات مدينا والقيد المقابل لذلك  أما عن الدولة المستغبدة، فيظهر حساب السلع. حساب التحويلات الحكومية

أما إن كانت . يسجل في الجانب الدائن من حساب خاص يسمى حساب الهبات أو حساب التحويلات الحكومية

التحويلات في الصورة الثانية المذكورة سابقا، فسيظهر حساب رأس المال دائنا في الدولة المحولة ومدينا في حساب 

                                                 
 89محمد عيسى عبد االله، موسى ابراهيم، مرجع سابق، ص -  1
  16شقيري موسى، مرجع سابق، صموسى سعيد مطر، نوري  -  2
  89محمد عيسى عبد االله، موسى ابراهيم، مرجع سابق، ص -  3
    .364، ص1986، الدار الجامعية، بيروت، لبنان، مبادء الاقتصادبكري كامل،  - 4
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الدولة المتلقية، فسيظهر حساب رأس المال قصير الأجل مدينا بقيمة التحويل وحساب  أما عن. التحويلات الخاصة

ويطلق على الفرق بين نوعي التحويلات النقدية السابقة  .دائنا بنفس القيمةالتحويلات النقدية الخاصة أوالهبات 

     ".حساب التحويلات من جانب واحد"اسم 

  .والذهب النقدي حساب رأس المال:ثانيا

معاملات القطاع غير النقدي : قسم صندوق النقد الدولي المعاملات المدونة ضمن هذا الحسب إلى مجموعتين هما     

ومعاملات القطاع النقدي، ومن ثم فإن هذا الحساب يتضمن جميع المعاملات التي يترتب عنها انتقال رؤوس الأموال، 

   1.ويعبر عن التغير في دائنية ومديونية الدولة خلال فترة زمنية. سواءا كانت أصولا حقيقية أو مالية من دولة لأخرى

ويقصد �ذه المعاملات تلك التي تقوم �ا أفراد أو  ):المعاملات المستقلة(معاملات القطاع غير النقدي  .1

 2:مؤسسات غير مصرفية، وتشمل ما يلي

ويقصد �ا الاستثمار في مشروعات تقع في دولة أخرى ولكنها من  :الاستثمارات الأجنبية المباشرة الخاصة  . أ

ومن ثم فإن هذه المشروعات ما هي إلا فروع . الناحية الفعلية تقع تحت إشراف أشخاص يقيمون في دولة أخرى

 وتقيد هذه العمليات في الجانب المدين من ميزان  .لمؤسسات أجنبية، وهذه الاستثمارات بطبيعتها طويلة الأجل

وفقا . المدفوعات إذا ترتب عنها خروج رأس المال إلى خارج البلد، أما إذا ترتب عنها العكس فتقيد في الجانب الدائن

 :لما يلي

تقيد في الجانب الدائن من حساب رأس المال طويل الأجل والجانب : عمليات الاستثمار الأجنبي المباشر في الداخل - 

 3.، وذلك لأن هذه العمليات تعتبر بمثابة استيراد لرأس المالالمدين من حساب رأس المال قصير الأجل

وتقيد في الجانب المدين من حساب رأس المال طويل الأجل باعتبارها : الاستثمار الأجنبي المباشر في الخارجعمليات  - 

 .تصديرا لرأس المال، ويقابله قيد في الجانب الدائن من حساب رأس المال قصير الأجل

وتشمل القروض التي تزيد مد�ا عن سنة، وكذلك العمليات  :الأموال الخاصة طويلة الأجلحركات رؤوس   . ب

وهذه العمليات . في الأوراق المالية عند إصدارها، كالاستثمار في أسهم أو سندات شركات أجنبية المتعلقة بالاستثمار

 4:أيضا تقيد في الجانب الدائن والمدين لميزان المدفوعات على النحو التالي

وتقيد في الجانب الدائن، باعتبارها استيرادا لرأس المال، ويقابلها قيد في الجانب : عمليات الاقتراض طويل الأجل - 

 .المدين لحساب رأس المال قصير الأجل

، ويقابلها قيد في لرأس المال روتقيد في الجانب المدين، باعتبارها عملية تصدي: عمليات الاقراض طويل الأجل - 

   . الجانب الدائن لحساب رأس المال قصير الأجل

                                                 
 .308، ص2001، دار النهضة، القاهرة، مصر، الاقتصاد الدوليسامي خليل،  1
  .97-94ص ابراهيم، مرجع سابق، صمحمد عيسى عبد االله، موسى  -  2
 .371مرجع سابق، ص رانيا محمود عبد العزيز عمارة، -  3
 .372مرجع سابق، ص رانيا محمود عبد العزيز عمارة، -  4
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يشمل حساب رأس المال قصير الأجل على كافة العمليات  :حركات رؤوس الأموال الخاصة قصيرة الأجل  . ت

الرأسمالية التي تقل مد�ا عن سنة، ومن ثم فإن رؤوس الأموال الخاصة قصيرة الأجل تشمل مختلف القروض التي تقل 

وتداول الأسهم والايداعات في البنوك الأجنبية  ،د�ا عن سنة، وتسجل المديونية للبنوك في جانب الخصومم

، ومن ثم فإن الزيادة في أرصدة البنوك المحلية بالخارج أو نقص في أرصدة والسندات الأجنبية في جانب الأصول

لمدين من هذا الحساب، ويترتب عن كل زيادة في الأجانب المودعة في البنوك المحلية، ينشأ عنه قيد في الجانب ا

المحلية أو نقص أرصدة البنوك المحلية المودعة بالخارج قيد في الجانب الدائن في هذا بالبنوك المودعة أرصدة الأجانب 

كما يشمل هذا الحساب على تحركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل التي تتم بصفة نلقائية، وذلك تمييزا لها   .الحساب

وعموما تتم التحركات التلقائية . عن تحركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل التي تتم بغرض تسوية العجز أو الفائض

 :لرؤوس الأموال قصيرة الأجل لعدة أغراض منها

  الخ...ظروف التضخم السريع، الحرب،(التهرب أو الخوف من بعض الظروف غير الملائمة في بلد ما. 

  أكبر، عن طريق الاستفادة من فروق أسعار الفائدة بين الدولالرغبة في تحقيق دخل. 

 وعندها يسارع . المضاربة، وتحدث عند توقع تغيرات ملموسة في القيمة الدولية للعملة المحلية لبلد ما ولأسباب عدة

لأجنبي، ومن قبل أن يرتفع سعر صرفها في سوق الصرف االمعنية،  تهعملالبلد لشراء المضاربون بتحويل أرصد�م إلى 

وبذلك وفقا لهذا التصور . وبالتالي تحقيق أرباح رأسمالية معتبرة ،ثم يبيعون مشتريا�م عند تحقق توقعا�م المتفائلة

ولكن يمكن أن يحدث العكس فتهرب رؤوس الأموال قصيرة الأجل من البلد . ستتدفق رؤوس الاموال إلى البلد المعني

  .مة الخارجية لعملته المحليةملموس في القي عند توقع حدوث هبوط

وتشمل القروض العامة وسدادها والمعاملات مع المنظمات الدولية غير :  المعاملات الرأسمالية للقطاع العام  . ث

  .، ومنظمة الصحة العالمية(FAO)النقدية، مثل منظمة الأغذية والزراعة 

ويفصد �ا المعاملات التي تقوم : )التسويةمعاملات الموازنة أو (اع النقدي طمعاملات رأس المال المتعلقة بالق .2

�ا هيئات رسمية كالبنك المركزي، والعمليات التي تقوم �ا المؤسسات المصرفية وجميع الهيئات المخول لها التعامل 

بالصرف الأجنبي، وهذه المعاملات ينبغي أن تكون واضحة، إذ أن التغير في أصول وخصوم المؤسسات التي يضمها 

" ولذلك تدرج هذه العمليات ضمن حساب يسمى. تلعب دورا أساسيا في تسوية المعاملات الدولية هذا القطاع

يضم هذا الحساب صافي التغيرات الدولية الرسمية، والتغيرات في الأصول  حيث". حساب التسويات الرسمية

اب هو التسوية الحسابية لميزان والغرض من هذا الحس. والخصوم الدولية للسلطات النقدية الرسمية للدولة خلال السنة

الذهب، العملات القابلة للتحويل، حقوق السحب (وذلك عن طريق تحركات الاحتياطات الدولية  1المدفوعات،

 2:وتتم هذه التسوية بالكيفية التالية) الخاصة، وحصة البلد في المؤسسات الدولية

إما بتسديد قيمة العجز ذهبا أو عملات قابلة للتحويل، وبالتلي تخفيض مستوى  تكون التسوية: في حالة العجز  . أ

أو بطلب قرض قصير الأجل من بلد دائن، وبالتالي ارتفاع مديونية البلد صاحب . احتياطات الصرف الأجنبي للبلد

                                                 
 .327صبحي تادرس قريصة، مرجع سابق، ص -  1
 .19، ص2005، دار النهضة، القاهرة، مصر، الاقتصاد الدولي والعولمةأيمن صبحي فاخر،  -  2
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ن السوق المالية الدولية أو أو بتخفيض دائنية البلد تجاه العالم الخارجي، أو بالاقتراض، إما من بلد أخر أو م. العجز

 .من مؤسسة مالية دولية كصندوق النقد الدولي

تكون التسوية إما عن ريق زيادة احتياطات البلد من الذهب والعملات الصعبة، أو بتقدية قروض : في حالة الفاض  . ب

 .ديون البلد السابقةقصيرة الأجل للدول المدينة، وبالتالي زيادة دائنية البلد تجاه العالم الخارجي، أو بتسديد 

       :ويمكن تحديد أصول وخصوم المؤسسات النقدية الخاصة والمؤسسات النقدية المركزية تجاه الخارج على النحو التالي

 ويشمل كل من القروض الحكومية والمصرفية طويلة الأجل، الديون على صندوق النقد  :رأس المال طويل الأجل

أذونات ( ، وكذا الأصول الحكومية)حصة الدولة في رأس مال الصندوق والقروض الممنوحة له بالعملة المحلية(الدولي 

 ).الخزانة، سندات الحكومة

 مثل أرصدة الخارج من العملة )الخصوم(لتزامات ويشمل التغيرات الطارئة على الا: رأس المال قصير الأجل ،

. المحلية، الودائع الأجنبية في البنوك المحلية، أذون الخزانة العامة المتداولة، القروض الممنوحة لهيئات حكومية أو مصرفية

روض يمنحها ، مثل الأرصدة الدائنة، ق)الحقوق(كما يشمل راس المال قصير الأجل على التغيرات الطارئة في الأصول 

 ).الخ..عملات، ودائع، أذون(القطاع الرسمي والبنوك للخارج، أرصدة القطاع الرسمي والبنوك من الصرف الأجنبي 

 والمخصص للأغراض ) هيئات رسمية(وهو الذهب الموجد في حوزة السلطات النقدية، والبنوك : الذهب النقدي

ع في ميزان المدفوعات من ناحية استيراده وتصديره، وينطبق وتجدر الإشارة أن الذهب يعامل معانلة السل. النقدية

إلا أن الأمر يختلف بالنسبة لمعظم الدول الأخرى، . هذا الكلام على الدول المنتجة للذهب، كجنوب افريقيا مثلا

ف حيث يعتبر الذهب أصلا مهما من الأصول النقدية التي تستخدم لتسوية المعاملات الدولية، فالذهب وسيلة معتر 

          .�ا دوليا كوسيلة للدفع

ونظرا لعدم قدرة الجهاز الاحصائي للبلد على حصر كافة المعاملات الاقتصادية التي تتم مع العالم الخارجي، يتم إدراج 

من أجل المحافظة على تطابق مجموع الحسابات الدائنة مع مجموع  )أطفقرة السهو والخ(أ طحساب السهو والخ

  1.الحسابات المدينة

  : التفسير الاقتصادي لأرصدة ميزان المدفوعات: المطلب الثالث

  .   يتناول هذا المطلب مختلف مؤشرات التوازن الخارجي، المعبر عنه بميزان المدفوعات، والدلالات الاقتصادية لها      

  تحليل الاقتصادي لأرصدة ميزان المدفوعات ال: أولا

  2:هناك ثلاثة أرصدة أساسية لميزان المدفوعات ولكل منها دلالته الاقتصادية، وتتمثل هذه الأرصدة فيما يلي     

ويعبر هذا الرصيد عن مكانة الدولة في التقسيم الدولي . وهو الفرق بين صادرات الدولة وواردا�ا: الرصيد التجاري .1

كما يعبر هذا الرصيد أيضا عن  .للعمل، و يبين درجة ارتباطها أو تبعيتها للخارج، وكذا درجة تنافسية صادرا�ا

                                                 
 .97محمد عيسى عبد االله، موسى ابراهيم، مرجع سابق، ص -  1
دراسة مقارنة بين الدول : اشكالية التوازن الخارجي في الدول النامية، في ظل متطلبات برامج التكييف الهيكلي لصندوق النقد الدوليمرتضى صبحي كنانه،   -  2

 .   72، ص2010اقتصاد المال والأعمال، فرع نقود، جامعة تشرين، سوريا، ة، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في النفطية وغير النفطي
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القدرة الإنتاجية للاقتصاد الوطني للصادرات ومدى قدرة القاعدة الإنتاجية على الاستجابة لحاجات السكان ومدى 

 .الحاجة إلى تغطيتها بالواردات

في حالة تحقيق رصيد موجب، هذا يعني أن البلد له القدرة على التمويل باعتباره استطاع : ةرصيد العمليات الجاري .2

 .الب فهذا يدل على احتياج للتمويلتكوين ادخار صافي من خلال تعامله مع الخارج، أما في حالة تحقيق رصيد س

 .احتياجات التمويل لاقتصادهاومما سبق يمكننا القول أن رصيد العمليات الجارية مؤثر على قدرات أو 

هو مجموع رصيد ميزان العمليات الجارية وتدفقات رؤوس الأموال، ويعبر عن التأثيرات المطبقة : الرصيد الإجمالي .3

وبالتالي التحسين  ،على أسعار الصرف، باعتبار أن العمليات المسجلة في الجانب الدائن تمثل طلبا على العملة المحلية

ليات المسجلة في الجانب المدين تمثل طلبا على العملات الأجنبية و عرضا للعملة المحلية، وبالتالي في قيمتها، والعم

 .تدهورا في قيمة هذه الأخيرة

  :مؤشرات خارجية أخرى: ثانيا

  : يمكن استخراجها من ميزان المدفوعات نذكر منها ،راتشفي التحليل الاقتصادي يمكن استخدام عدة مؤ      

  : معدل خدمة الدين .1

  الفوائد         + القسط السنوي المدفوع                                               

  =  معدل خدمة الدين                

  إجمالي حصيلة الصادرات السنوية                                                     

المديونية الخارجية على الاقتصاد من حيث امتصاصها للعوائد من العملات الأجنبية تعبر هذه النسب عن عبء     

هذا يعني أن الدولة قادرة على تسديد الالتزامات الخارجية والاستيراد  ،فادا كانت هذه النسبة ضعيفة ،الناتجة عن التصدير

ن من طبيعة مختلفة، فمبلغ خدمة الدين وما يعاب على هذا المؤشر هو أنه يربط بين متغيري .ودعم احتياطي الصرف

بالنسبة للمستقبل معلوم، في حين أن حجم الصادرات هو قيمة تقديرية، لهذا نقول أن هذا المؤشر أكثر دلالة عن 

  الماضي منه بالنسبة للمستقبل 

  : نسبة خدمات الدين الى الناتج الوطني الخام .2

وتعبر عن نصيب الأجانب من الناتج الوطني . الخام مقوما بسعر السوقوهي نسبة بين خدمات الدين والناتج الوطني     

 .فكلما كانت هذه النسبة مرتفعة كلما كانت القدرات الإنتاجية الوطنية موجهة بصفة أساسية لخدمة الخارج. الخام

لخام، لذا يعد غير صالح والمشكل الذي يطرحه هذا المؤشر هو تباين الأنظمة المحاسبية الوطنية في تقدير الناتج الوطني ا

  .للمقارنة بين الدول التي تختلف أنظمتها المحاسبية

  : نسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الصادرات .3

تعتبر الصادرات المصدر الرئيسي لدفع هذه الديون على المدى الطويل والمتوسط فبقدر ما تكون هذه النسبة مرتفعة    

تتجاوز  ألاصاد خطر التوقف عن سداد الديون، لذلك تحرص الكثير من الدول وقريبة من الواحد بقدر ما يواجه الاقت

 .50%هذه النسبة 
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  : نسبة الاحتياط الأجنبي الى الديون .4

لهذا فارتفاع هذه النسبة يدل  ،تعبر هذه النسبة عن قدرة الاقتصاد على مواجهة أعباء المديونية في الأوقات الحرجة   

على وفرة السيولة الخارجية، ذلك لأن احتياط الأجنبي بمثابة هامش الأمان الذي تلجأا ليه السلطات الأجنبية للحفاظ 

كما أن الارتفاع المفرط لهذه   .على استقرار سعر الصرف، فهو يستخدم لمواجهة الاختلالات الظرفية لميزان المدفوعات

عن تجميد للأموال، و بالتالي فرصة ضائعة لاستثمار هذا الاحتياطي، و هكذا تتحمل الدولة تكلفة اقتصادية النسبة يعبر 

  .إضافية

  : الطاقة الاسترادية للاقتصاد .5

        Cm  =  (X+F) -  ( D+P)/B                                      :يعبر عن الطاقة الاسترادية بالعلاقة

     Cm : الكلية على الاستيراد  الطاقة   

       :Xحصيلة الصادرات.   

  :F      قروض وتحويلات(حجم الأموال الأجنبية المحصل(.   

     :Dخدمات الدين كمدفوعات.   

    :P   أرباح، مداخيل الاستثمار(تحويلات نحو الخارج(.   

 :B    متوسط سعر الوحدة من الواردات.   

  

  

  : ويمكن كتابة العلاقة السابقة على النحو التالي    

Cm= X-D /B + F-P/B                         

حيث يعبر الطرف الأول من العلاقة من الطاقة الاسترادية الذاتية الناتجة عن الفائض من حصيلة الصادرات، بينما     

  .وله القروض والتحويلات الخارجة عن الوارداتالطرف الثاني من العلاقة الاسترادية المقترضة يعني أي حجم تم

  : تحليل البنية الاقتصادية  .6

يمكن تحليل البنية الاقتصادية لبلدها على ميزان السلع والخـدمات الذي يوضح السلع والخدمات الفائضة عن حاجة 

. كما يمكن أن يوضح هذا الميزان أيضا أهمية الصادرات ضمن الناتج المحلي الخام  .وتلك التي هو بحاجة اليها ،الاقتصاد

  : ويعبر عن هذا الأخير بالعلاقة التالية

PIB = C+ ABFF+ DS +X-M  

  : حيث أن

  :PIB الناتج المحلي الخام  

    :CF الاستهلاك النهائي  

  :ABFF التراكم الخام للأصول الثابتة  

   :DS المخزون :تغير   
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   :X  الصادرات  

   :M  الواردات  

 ،من شأنه أن يعكس تطور البنية الاقتصادية عبر الزمن ، الإشارة أن التحليل الديناميكي لهيكل التجارة الخارجية وتجدر

  . وذلك بالاعتماد على موازين المدفوعات لعدة سنوات 
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  2016-1999الانفتاح التجاري الجزائري للفترة مؤشرات دراسة : الثانيبحث الم

الريعية  تعلى العالم الخارجي، كغيره من الاقتصاديا درجة عالية من الانفتاح التجارييعد الاقتصاد الجزائري على 

فبينما يمثل فائض عوائد الصادرات مصدرا مهما من مصادر  .والنفطية بالتحديد، وحتى اقتصاديات الدول الصناعية

التنمية الاقتصادية وتمويل عجز الموازنة العامة، فإن جانب الواردات ينطوي على قدر كبير من السلع الرأسمالية  تمويل

اللازمة لتحقيق النمو الاقتصادي، كما ينطوي على قدر كبير من السلع الاستهلاكية لتغطية العجز في العرض المحلي من 

الإيرادات النفطية وزيادة الإنفاق العام، وكذا زيادة القوة الشرائية ولو  هذه السلع، ولمواجهة فائض الطلب المرتبط بنمو

لكن قبل أن . اسميا، التي ترتب عنها زيادة الطلب على السلع الاستهلاكية والاستثمارية من الخارج بما يفيد زيادة الواردات

رادات النفطية في الاقتصاد الجزائري خلال هذه نتطرق إلى تحليل هذه المؤشرات يستلزم الأمر أولا ابراز أهمية ومكانة الاي

   .الفترة بالتحديد

  النفطية في الاقتصاد الجزائري عائداتال أهمية: المطلب الأول

بالذكر أولا التنويه  إلى مسالة أساسية تتعلق بأهمية التجارة الخارجية والمكاسب أو الخسائر التي يمكن أن تنجر  الجديرمن  

للاقتصاديات النفطية، مثل  مؤشرات التوازن الداخلي والخارجيعنها، ومن ثم الآثار التي يمكن أن تترتب عنها على 

المصدر  ،إذ تعتبر التجارة الخارجية وبخاصة قطاع الصادرات .ة الاقتصادالجزائر وكافة الدول المشا�ة لها من حيث هيكل

كما تعتبر التقلبات   .وكذا زيادة التكوين الرأسمالي والإنفاق العام �دف تحقيق التنمية الشاملة ،الأساسي للنمو الاقتصادي

إذ تحتل  .لخارجي على حد سواءالتي تحدث في حصيلتها أساس التقلبات التي تحدث على مستوى التوازن الداخلي وا

الصادرات السلعية موقعا مهما في الاقتصاد الجزائري، وتستمد أهميتها من واقع أ�ا المصدر الرئيسي إن لم يكن الوحيد 

للنقد الأجنبي المطلوب لسد فجوة الموارد المحلية والأجنبية، ومن ثم تمويل الواردات الضرورية لإحداث التنمية الاقتصادية 

  .نشودةالم

  2016- 1999أسعار النفط والعائدات النفطية الجزائرية للفترة  تطور: )1-05( جدول رقم

 2007 2006 2005  2004  2003  2002  2001  2000 1999  السنة

 69.04 61 50.59  36.05  28.1  24.36  23.12  27.6 17.44  ر النفطاسعأ

  58831  53429  45094 31302 23939 18091 18484 21419 12084  النفطیةالعائدات 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011 2010 2009 2008  السنة

  40.68  49.49  96.29  105.87  108.45  107.46 77.38 60.86 94.1  ر النفطاسعأ

  27102  32699  60304  62960  69804  71427  55527  44128  77361  العائدات النفطیة

 CNISالمركز الوطني للإعلام والاحصائيات بالنسبة للعائدات  – OPECبالنسبة لأسعار النفط - : المصدر

، وفي ضوء التطورات الكبيرة التي شهدها العالم على المستويين 2002مع بداية الألفية الثالثة وبالتحديد من سنة 

ت ، سجلت العائدا2008- 1999الاقتصادي والسياسي، والمنحى التصاعدي لأسعار النفط الخام خلال الفترة ا

، نتائج جد ايجابية ومعدلات نمو جد مرتفعة مقارنة بسنوات التسعينيات والثمانينيات، 2001النفطية باستثناء سنة 

إلى  1999مليون دولار سنة  12084مرات خلال هذه الفترة، أي من  6حيث تضاعفت قيمتها بأكثر من 
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مليون دولار، أي ما  33233 بنحو 2009، لتنخفض هذه العائدات سنة 2008مليون دولار سنة  77361

، وذلك على إثر انخفاض أسعار النفط الخام بعد انفجار 2008مقارنة بسنة  %42.96يكافئ نسبة انخفاض قدرها 

لتعاود الارتفاع ابتداء من العام الموالي بعد التعافي التدريجي للاقتصاد العالمي من حالة الركود . 2008الأزمة المالية العالمية 

مقارنة بسنة  2011سنة  %62.61نسبة التي كان يعيشها، وانتعاش الطلب العالمي على النفط، لتسجل ارتفاعا ب

بمعدل انخفاض قدر  2016إلى غاية  2012ومن ثم توالت الانخفاضات في العائدات النفطية ابتداء من . 2009

 2016مليون دولار عام  27102حيث بلغت أدنى مستوى لها عند كمتوسط خلال هذه الفترة،   %17.62بحوالي 

، %45.78، %4.22، %9.8، %2.27سنويا خلال هذه الفترة بحوالي إذ تراجعت الصادرات الهيدروكربونية 

  . انخفاض الكميات المصدرة منهكانعكاس للتراجع الحاد في الطلب العالمي على النفط وفي أسعاره وكذا ،  17.12%

  .تحليل مؤشرات الانفتاح التجاري :المطلب الثاني

الجزائري، في إطار تحليل العلاقة بين سعر صرف اليورو دولار شك أنه من المفيد دراسة مدى انفتاح الاقتصاد لا      

النفطية وخصوصية هيكل تجار�ا الخارجية، وكذا علاقتها الخاصة  توميزان التجارة الخارجية، لاسيما حالة الاقتصاديا

ة الخارجية للجزائر ومن ثم يمكننا اخذ صورة مبدئية على طبيعة نتائج عمليات التجار . بسعر صرف كل من الدولار واليورو

وللوقوف على مدى انفتاح الاقتصاد الجزائري، سنعمد إلى استخدام . مع العالم الخارجي والسيناريوهات المستقبلية لها

مؤشر نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي، حيث يعكس هذا المؤشر الوزن النسبي للتجارة الخارجية في 

لي في علاقته مع العالم الخارجي، في حين يعكس مؤشر نسبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي، النشاط الاقتصادي المح

من الجدير و  .فائض الطلب المحلي من السلع الاستهلاكية والاستثمارية والتي يتم تغطيتها عن طريق الاستيراد من الخارج

الجزائري، إنما تتركز في المقام الأول في جانب التجارة  بالذكر في هذا السياق التأكيد عل أن درجة انفتاح الاقتصاد

  . الخارجية أكثر منها في جانب تدفق رؤوس الأموال

يمكنن تقسيم الفترة الإجمالية إلى فترتين  قيم هذه المؤشرات من، وانطلاقا )5( الملحق رقمبيانات وبالنظر إلى     

تسجيل قيم قياسية في بعض مع  اتالمؤشر  هها هذتللقيم التي سجل يث تتميز الفترة الأولى بارتفاع نسبيفرعيتين،  بح

  .مع نزعة نحو الانخفاض ترة الثانية بانخفاض نسبي في كافة مؤشرات الانفتاح التجاري الخارجيةالسنوات، فيما تتميز الف

كله وبالنظر إلى الشكل والأهم من ذلك  من سنة إلى أخرى،  اتالمؤشر  هوبالنظر إلى مجمل فترة الدراسة يلاحظ تباين هذ

رقم يتبين بشكل دقيق التشابه في سلوك كل من مؤشري نسبة الصادرات إلى الناتج الإجمالي ومؤشر نسبة مجموع التجارة 

إلى الناتج المحلي، بحيث يؤول هذين المؤشرين إلى التقلب معا ارتفاعا وهبوطا طيلة فترة الدراسة تبعا للتطورات الاقتصادية 

الكميات المصدرة من النفط الخام وفي (الدولي وتبعا للتطورات التي تحدث على مستوى السوق النفطية  على المستوى

وبخلاف ذلك يتحرك مؤشر نسبة الواردات إلى الناتج الإجمالي، وإن كان يأخذ نفس الاتجاه العام في الارتفاع ). أسعاره

كما أ�ا في كثير من الأحيان . الف لسلوك المؤشرين السابقينوالانخفاض، إلا أن تتبع قيمه السنوية يلاحظ بأن سلوكه مخ

مما يفيد بأن الواردات الجزائرية كانت مفرطة للغاية . غير مرتبطة بالتقلبات في السوق النفطية وحصيلة الصادرات النفطية

فرط لأسعار النفط الخام ومن ويعود ذلك بالأساس إلى التوقع الايجابي الم. حلال هذه الفترة وعشوائية في كثير من الأحيان

كما أن السياسات التجارية المحلية، وإن كانت تنبع من واقع مسايرة برامج النمو الاقتصادي . ثم ايرادات النفط الخام
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المنتهجة في الجزائر منذ مطلع الألفية الثالثة وبغرض الرفع من أداء مؤشرات التوازن الداخلي، إلا أ�ا أتت على حساب 

  2016- 1999تطور مؤشرات الانغتاح التجاري للفترة 

  
  )05( رقم لحقمن اعداد الباث بالاعتماد على بيانات الم

مقارنة مع الفترة التي تليها على وجه  في مستويات تقلبها

بحيث سجل الخصوص، كما اتسمت بعدم وجود سياسات انكماشية، وانطوت على زيادة حصيلة الصادرات النفطية، 

، على إثر %49بحوالي  2006مؤشر نسبة الصادرات إلى إجمالي الناتج الاجمالي أعلى نسبة خلال هذه الفترة عام 

عام دولار للبرميل  99الارتفاع المضطرد لأسعار النفط الخام خلال هذه الفترة، والتي بلغت أقصاها عند مستوى يفوق 

بسبب القفزة  1999، مقارنة بعام 53%

 2001ومن ثم ينخفض نسبيا عامي . من النفط الخام خلال هذا العام

ومن ثم  .2001 سبتمبر 11تزامنا مع أحداث 

سط للفترة في المتو  %45يرتفع هذا المؤشر في السنوات اللاحقة من هذه الفترة ويحافظ على  مستوى عال في حدود 

أما بالنسبة لمؤشر نسبة  .عليه د لأسعار النفط الخام وترزايد الطلب العالمي

، 2008كأعلى نسبة محققة خلال هذه الفترة عام 

وبخلاف مؤشر نسبة الصادرات إلى الناتج الإجمالي يتقلب مؤشر نسبة الواردات 

ففي الوقت الذي يشهد فيه مؤشر الصادرات تزايد نسبي تبعا للتزايد في أسعار النفط 

إلا أن هذه النسب تعتبر مرتفعة بالنظر إلى العقود 

السابقة من القرن الماضي وذلك راجع بالأساس إلى تنامي حصيلة الصادرات النفطية بمعدلات تفوق مثيلا�ا المحققة في 

كما تدلل . ة من الخارجوالتي هيأت الظروف المنلائمة لزيادة الانفاق الحكومي على المستورادات السلعي

رتفاع لا كنتيجةعن ارتفاع القدرة الاستيرادية للاقتصاد الجزائري،  

أسعار وكميات النفط المصدر للخارج من ناحية، ونتيجة للزيادة في الدخول التي ترتبت عن ذلك وعن زيادة الإنفاق 

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

المنتهجة في الجزائر منذ مطلع الألفية الثالثة وبغرض الرفع من أداء مؤشرات التوازن الداخلي، إلا أ�ا أتت على حساب 

  . توازن الخارجي جملة وتفصيلا

تطور مؤشرات الانغتاح التجاري للفترة  :)1-05( شكل رقم

من اعداد الباث بالاعتماد على بيانات الم :المصدر

   2008-1999 تحليل مؤشرات الانفتاح التجاري للفترة 

في مستويات تقلبهاو  اتالمؤشر  هبارتفاع نسبي في قيم هذ

الخصوص، كما اتسمت بعدم وجود سياسات انكماشية، وانطوت على زيادة حصيلة الصادرات النفطية، 

مؤشر نسبة الصادرات إلى إجمالي الناتج الاجمالي أعلى نسبة خلال هذه الفترة عام 

الارتفاع المضطرد لأسعار النفط الخام خلال هذه الفترة، والتي بلغت أقصاها عند مستوى يفوق 

53عندما ارتفع هذا المؤشر بنسبة  2000ولعل البداية كانت عام 

من النفط الخام خلال هذا العام لأسعار النفط الخام والكميات المصدرة

تزامنا مع أحداث وانخفاض قيمة الدولار الأمريكي بعد تراجع أسعار النفط الخام 

يرتفع هذا المؤشر في السنوات اللاحقة من هذه الفترة ويحافظ على  مستوى عال في حدود 

د لأسعار النفط الخام وترزايد الطلب العالميايكانعكاس للارتفاع المتز 

كأعلى نسبة محققة خلال هذه الفترة عام   %28.7تذبذب بين الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي، فقد 

وبخلاف مؤشر نسبة الصادرات إلى الناتج الإجمالي يتقلب مؤشر نسبة الواردات . 2000كأدنى نسبة عام 

ففي الوقت الذي يشهد فيه مؤشر الصادرات تزايد نسبي تبعا للتزايد في أسعار النفط . إلى الناتج الاجمالي سنويا تقريبا

إلا أن هذه النسب تعتبر مرتفعة بالنظر إلى العقود .  ضا نسبياالخام والكميات المصدرة منه، يشهد مؤشر الواردات انخفا

السابقة من القرن الماضي وذلك راجع بالأساس إلى تنامي حصيلة الصادرات النفطية بمعدلات تفوق مثيلا�ا المحققة في 

والتي هيأت الظروف المنلائمة لزيادة الانفاق الحكومي على المستورادات السلعي

عن ارتفاع القدرة الاستيرادية للاقتصاد الجزائري،   نتائج مؤشر نسبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي

أسعار وكميات النفط المصدر للخارج من ناحية، ونتيجة للزيادة في الدخول التي ترتبت عن ذلك وعن زيادة الإنفاق 

           الفصل الخامس

 

المنتهجة في الجزائر منذ مطلع الألفية الثالثة وبغرض الرفع من أداء مؤشرات التوازن الداخلي، إلا أ�ا أتت على حساب 

توازن الخارجي جملة وتفصيلامؤشرات ال

شكل رقم

تحليل مؤشرات الانفتاح التجاري للفترة : أولا

بارتفاع نسبي في قيم هذهذه الفترة تميزت 

الخصوص، كما اتسمت بعدم وجود سياسات انكماشية، وانطوت على زيادة حصيلة الصادرات النفطية، 

مؤشر نسبة الصادرات إلى إجمالي الناتج الاجمالي أعلى نسبة خلال هذه الفترة عام 

الارتفاع المضطرد لأسعار النفط الخام خلال هذه الفترة، والتي بلغت أقصاها عند مستوى يفوق 

ولعل البداية كانت عام . 2008

لأسعار النفط الخام والكميات المصدرةالنوعية 

بعد تراجع أسعار النفط الخام  2002و

يرتفع هذا المؤشر في السنوات اللاحقة من هذه الفترة ويحافظ على  مستوى عال في حدود 

كانعكاس للارتفاع المتز . 2008- 2003

الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي، فقد 

كأدنى نسبة عام   %21.4و

إلى الناتج الاجمالي سنويا تقريبا

الخام والكميات المصدرة منه، يشهد مؤشر الواردات انخفا

السابقة من القرن الماضي وذلك راجع بالأساس إلى تنامي حصيلة الصادرات النفطية بمعدلات تفوق مثيلا�ا المحققة في 

والتي هيأت الظروف المنلائمة لزيادة الانفاق الحكومي على المستورادات السلعي. العقود السابقة

نتائج مؤشر نسبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي

أسعار وكميات النفط المصدر للخارج من ناحية، ونتيجة للزيادة في الدخول التي ترتبت عن ذلك وعن زيادة الإنفاق 
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ن المكون الاستيرادي يلعب ، خاصة وأمن ناحية أخرى برامج النمو على مدار فترة الدراسةحتياجات الحكومي تلبية لا

توفر عنصر ثالث يتعلق ب دورا رئيسيا في الطلب المحلي على السلع الاستهلاكية والاستثمارية على حد سواء، ويمكن إضافة

إلا أن . في ظل غياب المنتج المحلياد الطلب على الواردات ديفوائض كبيرة من النقد الأجنبي وهو الأمر الذي أسهم في از 

على إثر ارتفاع أسعار النفط وبلوغها معدلات قياسية عقب بما يفوق  بمعدلات مرتفعة، تنامي عوائد الصادرات النفطية

لمدفوعات وبالتالي أدى إلى تحقيق فوائض كبيرة في ميزان ا الجزائري الصغير الحجم نسبيا، القدرة الاستيعابية للاقتصاد 

اتخذ قد فالتجارة الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي لمؤشر مجموع نسبة أما بال .الاحتياطات الخارجيةحجم ازدياد كبير في 

تقريبا نفس سلوك مؤشر الصادرات إلى الناتج، لا بل تعتمد قيمه بدرجة كبيرة على مؤشر الصادرات، بحيث تزامن 

لنسبيين في هذا المؤشر مع الارتفاع والانخفاض النسبيين في مؤشر نسبة الصادرات إلى الناتج الارتفاع والانخفاض ا

بعد تزايد حصيلة العائدات النفطية خلال  %76.7عند مستوى  2008وبلغ هذا المؤشر أعلى نسبة له عام . الإجمالي

  هذا العام

  2016- 2009 تحليل مؤشرات الانفتاح التجاري للفترة: اثاني

فقد اتسمت بتراجع حصيلة الصادرات النفطية نتيجة انخفاض الطلب العالمي على النفط الخام، ومن أما عن هذه الفترة 

تراجع معدلات الطلب والنمو الاقتصادس العالمي على إثر مخلفات بسبب ، 2008منذ العام ثم انخفاض حاد في أسعاره 

ارتفاع سعر نفط خام صحاري بلاند الجزائري تراجع مؤشر نسبة الصادرات ، وعلى الرغم من 2008الأزمة العالمية لعام 

، ليرتفع في العامين اللاحقين ليبلغ أعلى نسبة له خلال هذه 2009إلى الناتج المحلي الاجمالي بشكل واضح عام عام 

ن انتعاش الطلب مستفيدا م ،%38.3، بحيث مثلت الصادرات من اجمالي الناتج المحلي ما نسبته 2011الفترة عام 

العالمي وبدء تعافي الاقتصاد العالمي من أثار الأزمة المالية، بالاضافة إلى الارتفاع الكبير لأسعار النفط الخام والتي ببلغت 

فيما أدى تراجع أسعار النفط . 2011دولار للبرميل عام  112.87أعلى مستوى لها خلال فترة الدراسة إجمالا عند 

النمو العالمية لاسيما في الاقتصاديات الناشئة وغيرها من العوامل إلى تراجع هذا المؤشر تدريجيا إلى لاحقا وترجع معدلات 

 حين واصل مؤشر نسبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي في اتجاهه في.%20.5غاية �اية فترة الدراسة عند مستوى 

، ليتراجع وبخلاف مؤشر 2009 الناتج المحلي عام من اجمالي %25.8المتصاعد، بحيث شكلت الواردات ما نسبته 

، ومن ثم يتزايد بشكل تدريجي خلال السنوات المتبقية من هذه 2011و 2010نسبة الصادرات إلى الناتج عامي 

والمسألة التي تعتبر . على التوالي %37.8،  %38.3بنسبة   2016، 2015الفترة، ويسجل مستويات قياسية عامي 

ة والخطورة والتي يمكن أن نستدل عليها من خلال بينات هذا المؤشر، تتمثل في تزايد أهمية نسب هذا غاية في الأهمي

فإذا كانت الواردات في حد ذا�ا أمرا سلبيا بالنسبة للاقتصاد المحلي باعتبارها . المؤشر في هذه الفترة مقارنة بالفترة السابقة

ية المحلية نحو الخارج، فإنه يمكن لنا تصور ماذ خطورة الاختلالات التي اقتطاعا من الدخل وتحويل جزء من القوة الشرائ

لاسيما في حالة الاقتصاد الجزائري الذي يعتمد . يمكن أن تحدث بين قيمة المتحصلات من الصادرات وقيمة الواردات

النفط خلال هذه الفترة  بدرجة كبيرة على ايرادات تصدير النفط الخام ومشتقاته، ففي الوقت الذي تراجعت فيه ارادات

وان كان ذلك يشير ظاهريا . مقارنة بالفترة الأولى، تزايد الانفاق على الواردات خلال هذه الفترة مقارنة بالفترة السابقة

إلى ارتفاع نسبة الواردات إلى الناتج الإجمالي، فانه يدلل فعليا على استمرار الطلب في الاعتماد على الواردات في تغطية 
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وإذ يدلل ارتفاع الميل المتوسط للواردات على زيادة الاعتماد على الخارج، فان ارتفاعه يعكس أيضا .  من جوانبهالكثير

خصائص الهيكل الاقتصادي المعتمد على النفط فقط للاقتصاد الجزائري، كما أن هذا الارتفاع مؤشر على ضخامة 

ل ارتفاع كلفة الواردات، نتيجة ضغوط تضخمية خارجية، وما النتائج التي يمكن أن تترتب على الاقتصاد المحلي في حا

أما عن مؤشر نسبة مجموع التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي فقد . التوازنات الاقتصادية الكليةينجم عنها من اثار على 

يث انتقل من ، بح2009اعتمد بشكل كبير على نتائج عميات التجارة الخارجية بشقيها، واتخذ منحى نزولي منذ عام 

ومع ذلك تعد هذه النسب مرتفعة . %58.4خلال هذا العام ليصل أدنى مستوى له �اية هذه الفترة عند  70.4

  .تجاري مرتفعة للجزائر منذ مطلع الألفية الثالثة وتدلل على درجة انفتاح 

  2016-1999للفترة  ميزان المدفوعات الجزائريتحليل تطور : ثالثلالمبحث ا

يتناول هذا المبحث تحليل تطور مؤشرات ميزان المدفوعات الجزائري للفترة قيد الدراسة مع التركيز على الميزان      

التجاري، الذي يعتبر بمثابة المكون الرئيسي والأهم في تحديد مركز ميزان المدفوعات بالسنبة لحالة الجزائر وغيرها من 

  .الاقتصاديات النفطية المشا�ة

  . 2016-2000تحليل تطور الميزان التجاري للفترة : المطلب الأول

أساسا بالدولار،   تقوم التي جهة، الصادرات من على المحروقات قطاع سيطرة من الجزائري التجاري الميزان يعاني      

اليورو، باعتباره عملة فوترة   قيمة ارتفاع ء تكاليف الواردات، الناتجة عنعب ومن. باعتباره عملة عملة فوترة النفط الخام

مكونات هيكل  تحليل المطلب هذا في نحاول الصدد هذا وفي أخرى، جهة منمعظم الواردات السلعية والخدمية الجزائرية، 

، لمعرفة خصائصها وتوجها�ا، لاسيما بعد ظهور اليورو والأحداث .2016- 2000ميزان التجارة الخارجية للفترة 

 . المختلفة التي شهد�ا الساحة الاقتصادية الدولية مطلع القرن الحالي

  .الجزائرية الصادراتتطور  :أولا

لمكوناته، فإنه يتسم أيضا بارتفاع درجة التركيز، وذلك بالاعتماد في  فيما يتصف هيكل الصادرات بالطبيعة السلعية     

بنيانه الهيكلي على حصيلة صادرات سلعة رئيسية واحدة تتمثل في النفط الخام، بكل ما تنطوي عليه من خصائص 

قصير، بالإضافة إلى تقلب مرونة العرض والطلب عليها، الدخلية منها والسعرية على الأقل في المدى ال السلع الأولية في

  .حساسيتها الشديدة تجاه الدورات التجارية

 :أهمية الصادرات النفطية في تكوين اجمالي الصادرات .1

ناهيك عن مسؤوليته ، يالاقتصاداستمرار هيكل الصادرات بنفس الوتيرة إلى غاية اللحظة، سيقلل من فرص النمو  إن   

بالأـساس في تمويل الواردات  يرتكزريعيا بالجزائري اقتصادا قتصادا لااأن  لكونفي استدامة الخلل في التوازن الخارجي، وهذا 

المطلوبة لاحداث التنمية الشاملة على مصدر وحيد للنقد الأجنبي، هذا الأخير تحكمه عوامل اقتصادية وسياسية خارجة 

  .عن نطاق الاقتصاد المحلي والسياسات الاقتصادية المحلية
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 2016- 1999الصادرات للفترة  نسبة مساهمة الصادرات النفطية من إجمالي
2004  2005 2006 2007 

31302 45094  53429  58831  

97.57 98.03 97.83 97.79 

781 907  1184  1332  

2.43 1.97 2.17 2.21 

32083 46001 54613 60163 

2013  2014  2015  2016  

62960  60304 32699  27102  

96.9 95.89 94.32 93.83 

2014  2582  1969  1781  

3.1 4.11 5.68 6.17 

64974 62886 34668 28883  

 CNISالمركز الوطني للإعلام والاحصائيات 

يتبن من خلال البيانات المدرجة في الجدول أعلاه، ارتفاع الأهمية النسبية لصادرات المحروقات في هيكل الصادرات 

مقارنة بنسبة الصادرات من غير  96.82%

كمتوسط من إجمالي الصادرات، مما يجعل الاستقرار النسبي في إجمالي 

الصادرات، ومن ثم استقرار كافة مؤشرات التوازن الداخلي والخارجي، مرهونا بالمقام الأول بالتغيرات التي تطرأ على 

وفي واقع الأمر فان الصادرات من  . ن المحروقات بصفة عامة وعائدات النفط الخام بصفة خاصة

النفط الخام والتقلبات التي تحدث في حصيلتها من فترة زمنية لأخرى تبعا للظروف الاقتصادية العالمية، انعكست بشكل 

 ..هو مبين في الشكل أدناه

  2016- 1999أهمية الصادرات النفطية في تكوين إجمالي الصادرات للفترة 

 

  .)2- 05( من اعداد الباحث بالاعتماد على ببانات الجدول رقم

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

نسبة مساهمة الصادرات النفطية من إجمالي: )2-
1999 2000  2001  2002  2003  

12084 21419 18484 18091 23939 31302

96.5 97.22 96.61 96.1 97,27 97.57

438 612 648 734 673 

3.5 2.78 3.39 3.9 2,73 

12522 22031 19132 18825 24612 32083

2008 2009 2010 2011  2012  2013

77361  44128  55527  71427  69804  62960

97.56 97.64 97.33 97.19 97.13 

1937  1066  1526  2062  2062  

2.44 2.36 2.67 2.81 2.87 

79298 45194 57053 73489 71866 64974

المركز الوطني للإعلام والاحصائيات :المصدر

يتبن من خلال البيانات المدرجة في الجدول أعلاه، ارتفاع الأهمية النسبية لصادرات المحروقات في هيكل الصادرات 

96.82الإجمالية للميزان التجاري الجزائري خلال هذه الفترة، بمتوسط قدره 

كمتوسط من إجمالي الصادرات، مما يجعل الاستقرار النسبي في إجمالي   %3.18المحروقات التي شكلت فقط ما نسبته 

الصادرات، ومن ثم استقرار كافة مؤشرات التوازن الداخلي والخارجي، مرهونا بالمقام الأول بالتغيرات التي تطرأ على 

ن المحروقات بصفة عامة وعائدات النفط الخام بصفة خاصة

النفط الخام والتقلبات التي تحدث في حصيلتها من فترة زمنية لأخرى تبعا للظروف الاقتصادية العالمية، انعكست بشكل 

هو مبين في الشكل أدناه واضح على تطور قيمة الصادرات الإجمالية في الاقتصاد الجزائري، كما

أهمية الصادرات النفطية في تكوين إجمالي الصادرات للفترة   :)05-2

من اعداد الباحث بالاعتماد على ببانات الجدول رقم :المصدر

           الفصل الخامس

 

-05(جدول رقم 
  السنة

  صادرات المحروقات

% 

  المحروقاتص خ 

%  

  المجموع

  السنة

  صادرات المحروقات

%  

  المحروقاتص خ 

%  

  المجموع

يتبن من خلال البيانات المدرجة في الجدول أعلاه، ارتفاع الأهمية النسبية لصادرات المحروقات في هيكل الصادرات      

الإجمالية للميزان التجاري الجزائري خلال هذه الفترة، بمتوسط قدره 

المحروقات التي شكلت فقط ما نسبته 

الصادرات، ومن ثم استقرار كافة مؤشرات التوازن الداخلي والخارجي، مرهونا بالمقام الأول بالتغيرات التي تطرأ على 

ن المحروقات بصفة عامة وعائدات النفط الخام بصفة خاصةحصيلة الصادرات م

النفط الخام والتقلبات التي تحدث في حصيلتها من فترة زمنية لأخرى تبعا للظروف الاقتصادية العالمية، انعكست بشكل 

واضح على تطور قيمة الصادرات الإجمالية في الاقتصاد الجزائري، كما

05( شكل رقم

المصدر
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إذ يتبين من الشكل ارتفاع حيث يجسد البيان أعلاه المسار المتلازم بين إجمالي الصادرات والصادرات من المحروقات، 

وانخفاض الصادرات الإجمالية تبعا للتطورات التي تحدث في الطلب على الصادرات النفطية، وذلك من واقع أن النوع 

الأخير من الصادرات يعتبر المكون الرئيسي في هيكل الصادرات الجزائرية، كما أن قيمة هذه الصادرات تتأثر بشكل أو 

ويمكن التدليل على هذه الرابطة بين الصادرات 

ذ يتبين من خلال قيمة معامل إالخطي بينهما، 

من التغيرات التي تحدث في اجمالي الصادرات في الاقتصاد الجزائري يمكن تفسيرها بشكل كلي 

السيطرة  ،لعالأهمية النسبية للصادرات حسب أقسام الس

شبه المطلقة لصادرات النفط الخام في هيكل الصادرات الجزائرية، فقد تدرج الوزن النسبي لصادرات النفط الخام في مجمل 

  2016في عام  %93.83كحد أقصى ومستوى 

  2016- 1999الأهمية النسبية للصادرات حسب الصنف للفترة 

  

 .)06( رقم الملحق

شير الى ارتفاع درجة التركز السلعي للصادرات في الاقتصاد الجزائري، وذلك باعتماده في 

بحيث أسهمت صادرات النفط الخام الحصول على النقد الاجنبي على سلعة تصدير رئيسية واحدة وهي النفط الخام، 

لمتبقية �مل أصناف الصادرات تاركة النسبة ا

من أجمالي  %95ولم تنخفض في أسوأ الأحوال عن 

خلال أرقام من  تضحكذلك ي. على التوالي

حصة الصادرات من النفط الخام في اجمالي الصادرات قد تميزت 

همية النسبية لصادرات النفط الخام في  التدليل على استمرار ارتفاع الأ

هميتها أن انخفضت بقية الصادرات وإ عنأما 

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

حيث يجسد البيان أعلاه المسار المتلازم بين إجمالي الصادرات والصادرات من المحروقات، 

وانخفاض الصادرات الإجمالية تبعا للتطورات التي تحدث في الطلب على الصادرات النفطية، وذلك من واقع أن النوع 

الأخير من الصادرات يعتبر المكون الرئيسي في هيكل الصادرات الجزائرية، كما أن قيمة هذه الصادرات تتأثر بشكل أو 

ويمكن التدليل على هذه الرابطة بين الصادرات  .تحدث في أسعار النفط الخام في السوق الدولية

الخطي بينهما، الارتباط  معاملمن خلال احصائيا الإجمالية وصادرات النفط الخام 

من التغيرات التي تحدث في اجمالي الصادرات في الاقتصاد الجزائري يمكن تفسيرها بشكل كلي  %

  .عن طريق التغيرات التي تحدث في الصادرات من النفط الخام

  : هيكل الصادرات ومعدل نموها

الأهمية النسبية للصادرات حسب أقسام الس انيبين ان، الذرقم والشكل رقم الجدول

شبه المطلقة لصادرات النفط الخام في هيكل الصادرات الجزائرية، فقد تدرج الوزن النسبي لصادرات النفط الخام في مجمل 

كحد أقصى ومستوى   2005في عام  %98,03الصادرات صعودا وهبوطا بين مستوى 

الأهمية النسبية للصادرات حسب الصنف للفترة  :)3-05( شكل رقم

الملحقمن اعداد الباحث بالاعتماد على ا :المصدر

شير الى ارتفاع درجة التركز السلعي للصادرات في الاقتصاد الجزائري، وذلك باعتماده في تكما تضير ذات البيانات 

الحصول على النقد الاجنبي على سلعة تصدير رئيسية واحدة وهي النفط الخام، 

تاركة النسبة ا ،في تكوين اجمالي الصادرات خلال الفترة الإجمالية

ولم تنخفض في أسوأ الأحوال عن  ،، بحيث حافظت على نسب مرتفعة طيلة الفترة قيد الدراسة

على التوالي %93.8و %94.3بنسبة . 2015، 2014، باستثناء عامي 

حصة الصادرات من النفط الخام في اجمالي الصادرات قد تميزت ، بأن )نسبيوالتعبير عنها بشكل 

 التدليل على استمرار ارتفاع الأول فيفي المقام الأيفيد هذا الأمر 

أما   .خرىألى التقلبات التي حدثت فيها من سنة إالصادرات الاجمالية رغم 

           الفصل الخامس

 

حيث يجسد البيان أعلاه المسار المتلازم بين إجمالي الصادرات والصادرات من المحروقات، 

وانخفاض الصادرات الإجمالية تبعا للتطورات التي تحدث في الطلب على الصادرات النفطية، وذلك من واقع أن النوع 

الأخير من الصادرات يعتبر المكون الرئيسي في هيكل الصادرات الجزائرية، كما أن قيمة هذه الصادرات تتأثر بشكل أو 

تحدث في أسعار النفط الخام في السوق الدوليةبآخر بالتقلبات التي 

الإجمالية وصادرات النفط الخام 

%99ن نحو أ الارتباط

عن طريق التغيرات التي تحدث في الصادرات من النفط الخام

هيكل الصادرات ومعدل نموها  .2

الجدولخلال يتضح من 

شبه المطلقة لصادرات النفط الخام في هيكل الصادرات الجزائرية، فقد تدرج الوزن النسبي لصادرات النفط الخام في مجمل 

الصادرات صعودا وهبوطا بين مستوى 

  .كحد أدنى

شكل رقم

كما تضير ذات البيانات 

الحصول على النقد الاجنبي على سلعة تصدير رئيسية واحدة وهي النفط الخام، 

في تكوين اجمالي الصادرات خلال الفترة الإجمالية %96.8بنسبة 

، بحيث حافظت على نسب مرتفعة طيلة الفترة قيد الدراسةخرىالأ

، باستثناء عامي الصادرات

والتعبير عنها بشكل ( الجدول أعلاه

هذا الأمر بالاستقرار النسبي، 

الصادرات الاجمالية رغم 
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ساسا في سلع ترتبط باستخراج وتصنيع النفط الخام، مثل المشتقات النفطية أتتركز  فإ�االنسبية في هيكل الصادرات، 

ستثمار في المشروعات والغاز الطبيعي والنتجات الكيماوية والبتروكيماوية، وتعكس في نفس الوقت سياسة الدولة باتجاه الا

أيضا بضعف سمالية كبيرة، نتيجة اعتمادها على تقنيات متطورة وتتسم نيع النفط، والتي تتميز بكثافة رألى تصلتي ترمي إا

 يجعل أثرها الاجمالي على التوازن الخارجي غير ذي أهمية، وعلى التوازن الداخليمامية والخلفية، مما ملموس في حلقا�ا الأ

  .  جانب المواردبارزا في عنصر الانفاق ومحدودا في

فعلى  ،)غير النفطية(خرى كما يستدل من خلال الجدول رقم والشكل رقم ، انخفاض الأهمية النسبية للصادرات الأ

منها ( 2000في عام  %2.8حوال عن لم تزد في أحسن الأمساهمتها  إلا أن ارتباطها بنشاط اعادة التصدير،من رغم ال

من مجمل الصادرات  %6,2فيما بعد لتبلغ  لى الارتفاع نوعا مااتجاهها إمع ، )%2.1 بنسبة مواد نصف مصنعة

إن مثل هذه الأرقام تعكس  .)%1.13ومواد غذائية بنسبة  %4.5منها مواد مصنعة بنسبة ( 2016الجزائرية في عام 

ه لقوى الطلب حالة النشاط الاقتصادي في الجزائر وبشكل أدق تعبر عن جمود الجهاز الانتاجي المحلي وعدم مرونت

مما ييفيد بصفة عامة فشل . الخارجي، مما يعني شبه انعدام المنتج المحلي، وإن كان قليله فهو غير قادر على المنافسة الدولية

كافة البرامج والخطط التنموية المعتمدة منذ سبيعينات القرن الماضي إلى غاية اللحظة، وعدم نجاعتها في بناء قاعدة 

  .الابتكار والتطوير صناعية مرتكزة على 

  التركز الجغرافي للصادرات الجزائرية حسب مجموعة الدول .3

احتلت الصادرات الجزارئية إلى دول الاتحاد الأوروبي المرتبة الأولى خلال الفترة قيد الدراسة، بحيث بلغت قيمة إجمالية 

مليون دولار، في حين احتلت  26013دير سنوي قدر بحوالي تصمليون دولار، وبمعدل  442226قدرت بحوالي 

صادرات الجزائر لدول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية المرتبة الثانية بقيمة إجمالية خلال هذه الفترة قدرت بحوالي 

وية مليون دولار، ومن ثم مجموعة الدول الأسي 13628مليون دولار، وبمعدل تصدير سنوي قدر بحوالي  231668

مليون دولار، لتحل دول  2639مليون دولار أمريكي، وبمتوسط تصديري سنويا بلغ  44864بقيمة اجمالية بلغت 

مليون  2382مليون دولار، وبمعدل تصدير بلغ  40489أمريكا الجنوبية في المرتبة الرابعة بقيمة اجمالة قدرت بحوالي 

ى فكانت مساهمتها في تكوين أجمالي الصادرات الجزائرية ضعيفة وغير دولار سنويا، أما عن بقية ا�موعات الدولية الأخر 

  .    ذي أهمية بالغة خلال هذه الفترة

نسبة مساهمة قدرت توسط وبالنظر إلى الشكل أدناه يتضح جليا بأن دول الاتحاد الأوروبي هيا الزبون الأول للجزائر بم

، ثم تليها دول مجموعة منظمة التعاون الاقتصادي ذه الفترةخلال ه من اجمالي الصادرات الجزائرية %56.97بحوالي 

نسبة مساهمة بمتوسط دول اأمريكا الجنوبية ف، ومن ثم مجموعة الدول الأسيوية، في المتوسط %28.87والتنمية بنسبة 

  . على التوالي %5.04، %5.24بلغت  
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 2016-2000التوزيع النسبي للصادرات الجزائرية حسب مجموعة الدول للفترة 

  

  )07( رقم اد الباحث بناء على بيانات الملحق

أما فيما يتعلق �يكل الواردات، فإنه بخلاف هيكل الصادرات يتميز بالتنوع السلعي، والتركيز الجغرافي في هيكل 

التجارة الخارجية للاقتصاد الجزائري، إذ يمكننا ملاحظة الزيادة المطردة في القدرة الاستيرادية للجزائر، والتي كانت بالتزامن 

، منذ ذلك الحينواستجابة لتمويل مخططات التنمية الاقتصادية المقررة 

وذلك منذ . النفط الخام والواردات الجزائرية

مطلع الألفية الثالثة وعلى إثر القفزة التوعية لأسعار النفط الخام في المرحلة ما بعد الصدمة النفطية التي تزامنت مع الأزمة 

العقد الأول من لاسيما في  ، ومع بداية تحقيق فوائض مالية معتبرة، ازدادت وتيرة الاستيراد تسارعا

، 2008و 1999، بحيث تضاعفت بأكثر من أربع مرات بين عامي 

وخلال ، 2008مليون دولار عام  30479

، وتماشيا مع منا مع النتائج الايجابية لأسعار النفط الخام

عام  %8، تزداد فجأة بنسبة 2000عام 

بعد الارتفاع القياسي لأسعار النفط  43%

ومن ثم تتناقص معدلات نمو الواردات تدريجيا مع تراجع أسعار النفط الخام باستثناء عامي 

أين سجلت نمو طفيفا، ومن ثم تتراجع الواردات الجزائرية بشدة لتحقق معدلات نمو سلبية في أخر 

وبأكثر من ست مرات  . 2014عار النقط الخام منذ العام 

2014 .  

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

التوزيع النسبي للصادرات الجزائرية حسب مجموعة الدول للفترة  :)05-4

اد الباحث بناء على بيانات الملحقمن اعد: المصدر

  الواردات الجزائرية

أما فيما يتعلق �يكل الواردات، فإنه بخلاف هيكل الصادرات يتميز بالتنوع السلعي، والتركيز الجغرافي في هيكل 

التجارة الخارجية للاقتصاد الجزائري، إذ يمكننا ملاحظة الزيادة المطردة في القدرة الاستيرادية للجزائر، والتي كانت بالتزامن 

واستجابة لتمويل مخططات التنمية الاقتصادية المقررة  لألفية الثالثة،منذ مطلع امع ارتفاع أسعار النفط 

  . في بنية الوارداتمهم والتي كان من شأ�ا إحداث تغيير هيكلي 

  .2016-2000خلال الفترة  تطور الواردات الجزائرية 

النفط الخام والواردات الجزائريةيتضح من خلال البيانات الواردات بالجدول أدناه، ارتباط قوي بين أسعار 

مطلع الألفية الثالثة وعلى إثر القفزة التوعية لأسعار النفط الخام في المرحلة ما بعد الصدمة النفطية التي تزامنت مع الأزمة 

، ومع بداية تحقيق فوائض مالية معتبرة، ازدادت وتيرة الاستيراد تسارعا

، بحيث تضاعفت بأكثر من أربع مرات بين عامي 2008- 1999هذا القرن وبالتحديد في الفترة 

30479مليون دولار،  لتصل   1999مليون دولار عام  

منا مع النتائج الايجابية لأسعار النفط الخاموهذا تزاهذه الفترة سجلت الواردات معدلات نمو مرتفعة جدا 

عام  %0.1متطلبات برامج النمو المعتمدة خلال هذه المرحلة، فمن معدل 

43بنسبة  2008مقارنة بالعام السابق، لتحقق أعلى معدل زيادة عام 

ومن ثم تتناقص معدلات نمو الواردات تدريجيا مع تراجع أسعار النفط الخام باستثناء عامي .ام في منتصف هذا العام

أين سجلت نمو طفيفا، ومن ثم تتراجع الواردات الجزائرية بشدة لتحقق معدلات نمو سلبية في أخر 

عار النقط الخام منذ العام عامي فترة الدراسة، وذلك على إثر الانخفاض المفاجئ لأس

2014إلى غاية العام  1999على العموم منذ عام . 2014
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الواردات الجزائرية تطور: ثانيا

أما فيما يتعلق �يكل الواردات، فإنه بخلاف هيكل الصادرات يتميز بالتنوع السلعي، والتركيز الجغرافي في هيكل 

التجارة الخارجية للاقتصاد الجزائري، إذ يمكننا ملاحظة الزيادة المطردة في القدرة الاستيرادية للجزائر، والتي كانت بالتزامن 

مع ارتفاع أسعار النفط 

والتي كان من شأ�ا إحداث تغيير هيكلي 

تطور الواردات الجزائرية  .1

يتضح من خلال البيانات الواردات بالجدول أدناه، ارتباط قوي بين أسعار 

مطلع الألفية الثالثة وعلى إثر القفزة التوعية لأسعار النفط الخام في المرحلة ما بعد الصدمة النفطية التي تزامنت مع الأزمة 

، ومع بداية تحقيق فوائض مالية معتبرة، ازدادت وتيرة الاستيراد تسارعا1998سيوية عام الأ

هذا القرن وبالتحديد في الفترة 

 9164إذ انتقلت من 

هذه الفترة سجلت الواردات معدلات نمو مرتفعة جدا 

متطلبات برامج النمو المعتمدة خلال هذه المرحلة، فمن معدل 

مقارنة بالعام السابق، لتحقق أعلى معدل زيادة عام  2001

ام في منتصف هذا العامالخ

أين سجلت نمو طفيفا، ومن ثم تتراجع الواردات الجزائرية بشدة لتحقق معدلات نمو سلبية في أخر  2013، 2011

عامي فترة الدراسة، وذلك على إثر الانخفاض المفاجئ لأس

2014-1999خلال الفترة 
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  2016-1999علاقة أسعار النفط الخام بنمو الواردات الجزائرية للفترة  :)3-05( جدول رقم

 2007 2006 2005  2004  2003  2002  2001  2000 1999  السنة

 69.04 61 50.59  36.05  28.1  24.36  23.12  27.6 17.44  أسعار النفط

  27631  21456  20357 18308 13534 12009 9940 9173 9164  الواردات

%  - 0 1 8 21 13 35 11 5 29 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011 2010 2009 2008  السنة

  40.68  49.49  96.29  105.87  108.45  107.46 77.38 60.86 94.1  أسعار النفط

  46727  51702  58580  55028  50376  47247  40473  39294  39479  الواردات

% 43 -0.47 3 17 7 9 6 -12 -10  

  CNIS المركز الوطني للإعلام والاحصائياتو   OPEC اتنامن اعداد الباحث بالاعتماد على بي: المصدر

إلا اأن التحليل السابق لا يجب أن يفهم منه أن هناك علاقة طردية تامة بين أسعار النفط الخام والواردات الجزائرية، 

لأن هذه الأخيرة تبين بأ�ا في كثير من الأحيان لا تستجيب لتقلبات أسعار النفط الخام  من فترة لأخرى، على الأقل في 

بحيث يلاحظ . ومن ثم قيمة المتحصلات من صادرات المحروقات بصفة عامة حالات الانخفاض في أسعار النفط الخام

بأ�ا اتخذت منحى تصاعدي على طول الفترة هذا ما استبعدنا تلك الصدمات الاستثنائية في سنوات قلة خلال هذه 

  .  الفترة

  للواردات الجزائرية  التركيبة السلعية  .2

من خلال تحليل  تطور وهيكل هذا المؤشر كذلك يمكن تقدير نتيجة معاملات البلد مع العالم الخارجي ولو نظريا، 

حيث يمكن من خلاله تحديد حجم المكاسب أو الخسائر التي يتكلفها الميزان التجاري والاقتصاد ككل من جراء تقلب 

وتحديد إمكانية تجبنب أو التقليل من الاثار السلبية وغير أسعار صرف العملات الدولية، كما يمكن من خلاله معرفة 

  . المرغوبة لتقلب أسعار صرف العملات الدولية، والتي تنعكس في شكل تقلب في أسعار الواردات

ولذلك تعتبر التقلبات في أسعار العملات الدولية والاثار التي يمكن أن تترتب عنها على قيمة الواردات، مسالة غاية 

الأهمية، لاسيما بالنسبة للاقتصاديات الأكثر انكشافا على العالم الخارجي، إذ يسلتزم الأمر معه التحكم والتعديل  في في 

خر، تبعا للتطورات التي تحدث في سوق العملات الأجنبية، ويكون ذلك من خلال من حين لأ حجم وهيكل الواردات

العكس، تبعا لاتجاه التقلب في عملات الدول الشركاء التجارين الضغط على هذه الواردات والتقليل من أحجامها أو 

الرئيسيين للبلد المعني، فإذا كان النصيب الأكبر من هذه الواردات يتمثل في صنف السلع  الاستهلاكية الأساسية لتغطية 

التقلب في قيمة  الطلب المحلي، و صنف السلع نصف المصنعة اللازمة لتحريك دولاب الانتاج للاقتصاد المحلي، فإن

عملات الدول الشريكة والرائدة دوليا سيكون أثره كبيرا على قيمة المدفوعات في مقابل هذه الواردات، ويصبح من 

الصعب تلافي الاثار التي يمكن أن تنجر عن هذا الارتفاع، أما إذا كانت الحصة الأكبر من الواردات تتمثل في صنف 

تحكم أو التقليل من هذه الاثار غير المرغوبة من خلال الضغط في حجم هذا الصنف السلع غير الضرورية، فإنه يمكن ال

  .من الواردات
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يتضح جليا تزايد حجم الوارداات اجمالا منذ مطلع الالفية الثالثة، تزامنا مع 

فع عجلة التنمية الاقتصادية، وذلك على إثر تحقق فوائض 

مالية ضخمة ناجمة عن ارتفاع قيمة العائدات النفطية، حيث يتبن حدوث تغيرات هيكلية ملموسة في طبيعة الواردات 

  2016- 2000الأهمية النسبية للواردات حسب الصنف للفترة 

  
 )08(الملحق رقم من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات 

، 2016- 2000، اتسم هيكل الواردات الجزائرية خلال الفترة 

الراسمالية، والسلع نصف مصنعة، والمواد الغذائية، والسلع الاستهلاكية 

كمتوسط من اجمالي الواردات خلال هذه الفترة، إذ يتبن 

الي الواردات محتلا المرتبة من إجم 34.82%

كمتوسط من اجمالي   %22.14الأولى، ثم احتلت الواردات من السلع نصف الصمنعة المركز الثاني بنسبة مساهمة قدرها 

في المتوسط من اجمالي  %19.19الواردات خلال الفترة قيد التحليل، في حين ساهمت الواردات من المواد الغذائية بنسبة 

كمتوسط من اجمالي   %16.29فترة، بينما شكلت الواردات من السلع الاستهلاكية الأخرى ما يعادل 

كمتوسط سنوي خلال هذه   %7.56أما بقية الواردات من السلع الأخرى فقد مثلت في مجملها ما نسبته 

، حيث 2014، 2013وكربونية سنتي مع الاشارة فقط إلى الارتفاع المفاجئ في الواردات من السلع الهيدر 

، ويعزى ذلك إلى التأثير 2011مرة على التوالي مقارنة بسنة 

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

يتضح جليا تزايد حجم الوارداات اجمالا منذ مطلع الالفية الثالثة، تزامنا مع ، )08(بيانات الملحق رقم 

فع عجلة التنمية الاقتصادية، وذلك على إثر تحقق فوائض البرامج التنموية المعتمدة من قبل الدولة الجزائرية من أجل د

مالية ضخمة ناجمة عن ارتفاع قيمة العائدات النفطية، حيث يتبن حدوث تغيرات هيكلية ملموسة في طبيعة الواردات 

  .الجزائرية، كالتغيرات في حصص السلع الاستهلاكية والرأسمالية والمواد الخام

الأهمية النسبية للواردات حسب الصنف للفترة  :)5-05( شكل رقم

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات  :المصدر

، اتسم هيكل الواردات الجزائرية خلال الفترة الشكل المقابلانطلاقا من البيانات الموضحة في 

الراسمالية، والسلع نصف مصنعة، والمواد الغذائية، والسلع الاستهلاكية بارتفاع حصص كل من الواردات من السع 

كمتوسط من اجمالي الواردات خلال هذه الفترة، إذ يتبن   %92.44الأخرى على التوالي، حيث مثلت مجتمعة ما نسبته 

34.82ارتفاع الاهمية النسبية للواردات من السلع الرأسمالية الصناعية بمتوسط قدره 

الأولى، ثم احتلت الواردات من السلع نصف الصمنعة المركز الثاني بنسبة مساهمة قدرها 

الواردات خلال الفترة قيد التحليل، في حين ساهمت الواردات من المواد الغذائية بنسبة 

فترة، بينما شكلت الواردات من السلع الاستهلاكية الأخرى ما يعادل 

أما بقية الواردات من السلع الأخرى فقد مثلت في مجملها ما نسبته 

مع الاشارة فقط إلى الارتفاع المفاجئ في الواردات من السلع الهيدر 

مرة على التوالي مقارنة بسنة  3.5مرات وبأكثر من  4تضاعفت فيمتها بأكثر من 

  .المفاجئ بعد الإغلاق المؤقت لثلاث مصافي

           الفصل الخامس

 

بيانات الملحق رقم من خلال تحليل 

البرامج التنموية المعتمدة من قبل الدولة الجزائرية من أجل د

مالية ضخمة ناجمة عن ارتفاع قيمة العائدات النفطية، حيث يتبن حدوث تغيرات هيكلية ملموسة في طبيعة الواردات 

الجزائرية، كالتغيرات في حصص السلع الاستهلاكية والرأسمالية والمواد الخام

شكل رقم

انطلاقا من البيانات الموضحة في 

بارتفاع حصص كل من الواردات من السع 

الأخرى على التوالي، حيث مثلت مجتمعة ما نسبته 

ارتفاع الاهمية النسبية للواردات من السلع الرأسمالية الصناعية بمتوسط قدره 

الأولى، ثم احتلت الواردات من السلع نصف الصمنعة المركز الثاني بنسبة مساهمة قدرها 

الواردات خلال الفترة قيد التحليل، في حين ساهمت الواردات من المواد الغذائية بنسبة 

فترة، بينما شكلت الواردات من السلع الاستهلاكية الأخرى ما يعادل الواردات لنفس ال

أما بقية الواردات من السلع الأخرى فقد مثلت في مجملها ما نسبته .الواردات

مع الاشارة فقط إلى الارتفاع المفاجئ في الواردات من السلع الهيدر . الفترة

تضاعفت فيمتها بأكثر من 

المفاجئ بعد الإغلاق المؤقت لثلاث مصافي
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من المستوردات الجزائرية خلال هذه الفترة،  

ومن ثم تأتي أسواق دول مجموعة التعاون الاقتصادي والتنمية في المرتبة الثانية، بحيث بلغت واردات الجزائر من هذه 

من  %16من اجمالي الواردات، في حين مثلت الواردات من مجموعة الدول الأسيوية من نسبته 

مما يفيد بتحول المورد الجزائري صوب الأسواق الأسيوية المنخفضة التكلفة 

وهذا التحول يعتبر الميزة الأساسية . من القرن الماضي

ومن ثم تأتي دول أمريكا الجنوبية فبقية الدول الأوروبية بحصة 

فيما . بع والخامسعلى التوالي محتلين بذلك المركز الرا

  2016-2000للواردات الجزائرية حسب مجموعة الدول للفترة 

  

  )09(بيانات الملحق رقم 

2016  

منذ مطلع الألفية الثالثة شهدت الأرصدة المختلفة لميزان المدفوعات باستثناء رصيد حساب رأس نتائج أقل ما يمكن عنها 

أ�ا جد ايجابية مقارنة بعقد التسعينيات من القرن الماضي، كما يمكن ملاحظة بأ�ا تعتمد بشكل كبير على التطورات 

بحيث يتضح جليا المسار المتلازم لرصيد الميزان التجاري 

والجاري وحتى ميزان الدفوعات مع تطور أسعار النفط الخام، وتتقلب أوضاعها تبعا للتقلبات التي تطرأ على أسعار النفط 

لاسيما في العقد الأول من هذه الألفية كما هو موضح في الشكل 

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

 :التركز الجغرافي للواردات الجزائرية حسب مجموعة الدول

 %53رتبة الأولى للواردات الجزائرية بنسبة بحيث تحتل السوق الأوروبية الم

ومن ثم تأتي أسواق دول مجموعة التعاون الاقتصادي والتنمية في المرتبة الثانية، بحيث بلغت واردات الجزائر من هذه 

من اجمالي الواردات، في حين مثلت الواردات من مجموعة الدول الأسيوية من نسبته  %

مما يفيد بتحول المورد الجزائري صوب الأسواق الأسيوية المنخفضة التكلفة . اجمالي الواردات محتلة بذلك المركز الثالث

من القرن الماضيمقارنة بالأسواق الأخرى خلال هذه الفترة مقارنة بالعقود السابقة 

ومن ثم تأتي دول أمريكا الجنوبية فبقية الدول الأوروبية بحصة .  والاستثنائية للسياسة التجارية للجزائر خلال هذه الفترة

على التوالي محتلين بذلك المركز الرا %3و %5مساهمة من اجمالي الواردات الجزائرية تقدر بحوالي 

  .   تتقاسم النسبة المتبقية باقي الأسواق الدولية

للواردات الجزائرية حسب مجموعة الدول للفترة الجغرافي التوزيع  :)05-6

بيانات الملحق رقم من اعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر

2016-1999للفترة  الخارجيالتوازن تحليل تطور أرصدة 

منذ مطلع الألفية الثالثة شهدت الأرصدة المختلفة لميزان المدفوعات باستثناء رصيد حساب رأس نتائج أقل ما يمكن عنها 

أ�ا جد ايجابية مقارنة بعقد التسعينيات من القرن الماضي، كما يمكن ملاحظة بأ�ا تعتمد بشكل كبير على التطورات 

بحيث يتضح جليا المسار المتلازم لرصيد الميزان التجاري . أسعار النفط الخام وتقلبها خلال هذه الفترة

والجاري وحتى ميزان الدفوعات مع تطور أسعار النفط الخام، وتتقلب أوضاعها تبعا للتقلبات التي تطرأ على أسعار النفط 

لاسيما في العقد الأول من هذه الألفية كما هو موضح في الشكل  هذه الأخيرة تميزت بارتفاع كبير خلال الفترة

  

  

           الفصل الخامس

 

التركز الجغرافي للواردات الجزائرية حسب مجموعة الدول .3

بحيث تحتل السوق الأوروبية الم

ومن ثم تأتي أسواق دول مجموعة التعاون الاقتصادي والتنمية في المرتبة الثانية، بحيث بلغت واردات الجزائر من هذه 

%17الأسواق ما نسبته 

اجمالي الواردات محتلة بذلك المركز الثالث

مقارنة بالأسواق الأخرى خلال هذه الفترة مقارنة بالعقود السابقة 

والاستثنائية للسياسة التجارية للجزائر خلال هذه الفترة

مساهمة من اجمالي الواردات الجزائرية تقدر بحوالي 

تتقاسم النسبة المتبقية باقي الأسواق الدولية

05( شكل رقم

تحليل تطور أرصدة : المطلب الثاني

منذ مطلع الألفية الثالثة شهدت الأرصدة المختلفة لميزان المدفوعات باستثناء رصيد حساب رأس نتائج أقل ما يمكن عنها 

أ�ا جد ايجابية مقارنة بعقد التسعينيات من القرن الماضي، كما يمكن ملاحظة بأ�ا تعتمد بشكل كبير على التطورات 

أسعار النفط الخام وتقلبها خلال هذه الفترة التي على مستوى

والجاري وحتى ميزان الدفوعات مع تطور أسعار النفط الخام، وتتقلب أوضاعها تبعا للتقلبات التي تطرأ على أسعار النفط 

هذه الأخيرة تميزت بارتفاع كبير خلال الفترة. الخام

  أدناه
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  2016- 1999تطور أرصدة ميزان المدفوعات للفترة 

  

   )10(رقم  الملحقمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات 

دولار للبرميـــــــــــــــل،  23.8عنـــــــــــــــد مســـــــــــــــتوى 

، ارتفعـــــــــــــــت علـــــــــــــــى إثرهـــــــــــــــا الصـــــــــــــــاردات مـــــــــــــــن 

مليــــــــــــــــار  13.04إلى  1998مليــــــــــــــــار دولار عــــــــــــــــام 

مليــــــــــــار ) 0.91-(حالــــــــــــة العجــــــــــــز برصــــــــــــيد قــــــــــــدره 

 10.85ثم نزايــــــــــــــــد الفــــــــــــــــائض ليصــــــــــــــــل إلى 

ـــــــــــــنفط الخـــــــــــــام بمعـــــــــــــدل  ـــــــــــــة  2000عـــــــــــــام  %20.19بعـــــــــــــد ارتفـــــــــــــاع أســـــــــــــعار ال مقارن

  2016- 1999الميزان التجاري للفترة 

  

  )05( رقم باحث بالاعتماد على بيانات الملحق

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

تطور أرصدة ميزان المدفوعات للفترة  :)7-05( شكل رقم

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات  :المصدر

  المیزان التجاري  رصید

عنـــــــــــــــد مســـــــــــــــتوى  1999الـــــــــــــــنفط الخـــــــــــــــام عـــــــــــــــام بعـــــــــــــــد القفـــــــــــــــزة النوعيـــــــــــــــة لأســـــــــــــــعار 

، ارتفعـــــــــــــــت علـــــــــــــــى إثرهـــــــــــــــا الصـــــــــــــــاردات مـــــــــــــــن 1998دولار للبرميـــــــــــــــل عـــــــــــــــام  12.86بعـــــــــــــــدما كانـــــــــــــــت تعـــــــــــــــادل 

مليــــــــــــــــار دولار عــــــــــــــــام  10.88المحروقـــــــــــــــات ومــــــــــــــــن ثم الصــــــــــــــــادرات الإجماليــــــــــــــــة مــــــــــــــــن 

حالــــــــــــة العجــــــــــــز برصــــــــــــيد قــــــــــــدره بــــــــــــذلك الميــــــــــــزان التجــــــــــــاري مــــــــــــن  للينتقــــــــــــ

ثم نزايــــــــــــــــد الفــــــــــــــــائض ليصــــــــــــــــل إلى . مليــــــــــــــــار دولار) 0.02(دولار إلى حالــــــــــــــــة الفــــــــــــــــائض برصــــــــــــــــيد قــــــــــــــــدره 

ـــــــــــــنفط الخـــــــــــــام بمعـــــــــــــدل  2000 بعـــــــــــــد ارتفـــــــــــــاع أســـــــــــــعار ال

الميزان التجاري للفترة  مكونات تطور :)8-05( رقم شكل

باحث بالاعتماد على بيانات الملحقمن اعداد  ال :المصدر

           الفصل الخامس

 

شكل رقم

رصید تحلیل تطور: أولا

بعـــــــــــــــد القفـــــــــــــــزة النوعيـــــــــــــــة لأســـــــــــــــعار 

بعـــــــــــــــدما كانـــــــــــــــت تعـــــــــــــــادل 

المحروقـــــــــــــــات ومــــــــــــــــن ثم الصــــــــــــــــادرات الإجماليــــــــــــــــة مــــــــــــــــن 

لينتقــــــــــــ. 1999دولار عــــــــــــام 

دولار إلى حالــــــــــــــــة الفــــــــــــــــائض برصــــــــــــــــيد قــــــــــــــــدره 

ـــــــــــــار دولار عـــــــــــــام  2000ملي

  .بالعام السابق

شكل
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مليــــــــــــــار دولار  33.01ومــــــــــــــن ثم تواصــــــــــــــل الفــــــــــــــائض في الميــــــــــــــزان التجــــــــــــــاري ليبلــــــــــــــغ أقصــــــــــــــاه عنــــــــــــــد مســــــــــــــتوى 

، محققـــــــــــا عجـــــــــــز قـــــــــــدره 1998ليتحـــــــــــول بعـــــــــــد هـــــــــــذا العـــــــــــام إلى الحالـــــــــــة الـــــــــــتي كـــــــــــان عليهـــــــــــا عـــــــــــام . 2008عـــــــــــام 

ـــــــــــــــنفط الخـــــــــــــــام في هـــــــــــــــذا العـــــــــــــــام عنـــــــــــــــد مســـــــــــــــتوى ) 0.91-( ـــــــــــــــل،   61.6بعـــــــــــــــد تراجـــــــــــــــع أســـــــــــــــعار ال دولار للبرمي

دخــــــــــول الاقتصــــــــــاد العــــــــــالمي في حالــــــــــة الركــــــــــود بســــــــــبب الأزمــــــــــة  العــــــــــالمي مــــــــــن جــــــــــراء لطلــــــــــب كانعكــــــــــاس لتراجــــــــــع ا

مليــــــــــــار دولار  19.1ومــــــــــــن جانــــــــــــب أخــــــــــــر الارتفــــــــــــاع الهائــــــــــــل للــــــــــــواردات الــــــــــــتي بلغــــــــــــت . 2008الماليــــــــــــة العالميــــــــــــة 

، 2013-2010ليحقــــــــــــــق بعــــــــــــــد ذلــــــــــــــك الميــــــــــــــزان التجــــــــــــــاري فــــــــــــــوائض متتاليــــــــــــــة خــــــــــــــلال الفــــــــــــــترة . 2009عــــــــــــــام 

عنـــــــــــد  2012ط الخـــــــــــام وبلوغهــــــــــا مســـــــــــتويات مرتفعــــــــــة بلغـــــــــــت أقصــــــــــاها كـــــــــــذلك عــــــــــام بعــــــــــد تزايــــــــــد اســـــــــــعار الــــــــــنف

ومــــــــــــــن ثم يســــــــــــــجل عجـــــــــــــــوزات كبــــــــــــــيرة ومتتاليــــــــــــــة ومتزايــــــــــــــدة في الســـــــــــــــنوات . دولار للبرميــــــــــــــل 112.87مســــــــــــــتوى 

، وقـــــــــــدر هـــــــــــذا 2014المتبقيـــــــــــة بعـــــــــــد تراجـــــــــــع أســـــــــــعار الـــــــــــنفط الخـــــــــــام أيضـــــــــــا ودخولهـــــــــــا في صـــــــــــدمة جديـــــــــــدة عـــــــــــام 

  .  مليار دولار) 27.55-(والي العجز في �اية فترة الدراسة بح

   :الميزان الجاريرصيد تحليل تطور : ثانيا

ــــــــــة منــــــــــذ ــــــــــائج ايجابي ــــــــــع أمــــــــــا بالنســــــــــبة للميــــــــــزان الجــــــــــاري فقــــــــــد حقــــــــــق نت ــــــــــة الثالثــــــــــةلالأ مطل وحــــــــــافظ علــــــــــى  ،في

ومـــــــــــن يتـــــــــــدهور رصـــــــــــيد الميـــــــــــزان الجـــــــــــاري في الفـــــــــــترة اللاحقـــــــــــة ويتحـــــــــــول مـــــــــــن  ،2013إلى غايـــــــــــة  حالـــــــــــة الفـــــــــــائض

خـــــــــــــلال عـــــــــــــام  بعـــــــــــــد التراجـــــــــــــع الكبـــــــــــــير لأســـــــــــــعار الـــــــــــــنفط الخـــــــــــــامحالـــــــــــــة الفـــــــــــــائض إلى حالـــــــــــــة العجـــــــــــــز، وذلـــــــــــــك 

ســــــــــــاهم  صــــــــــــادرات الاجماليـــــــــــة، ومـــــــــــن ناحيــــــــــــة أخـــــــــــرى الارتفـــــــــــاع المفــــــــــــرط للـــــــــــوارداتلومـــــــــــن ثم حصـــــــــــيلة ا ،2014

ـــــــــــزان ا ـــــــــــدهور رصـــــــــــيد المي ـــــــــــير في ت ـــــــــــب أخـــــــــــر وبـــــــــــالنظر . 2016-2014لجـــــــــــاري في الفـــــــــــترة بشـــــــــــكل كب ومـــــــــــن جان

ـــــــــات  ـــــــــى التقلب ـــــــــأن رصـــــــــيد الميـــــــــزان الجـــــــــاري يعتمـــــــــد بدرجـــــــــة كبـــــــــيرة عل إلى الشـــــــــكل رقـــــــــم ، يتضـــــــــح بشـــــــــكل جلـــــــــي ب

بحيــــــــــث كــــــــــان لهــــــــــا الأثــــــــــر القــــــــــوي والمباشــــــــــر في وضــــــــــعية الميــــــــــزان . الــــــــــتي تحــــــــــدث في صــــــــــادرات المحروقــــــــــات وأســــــــــعارها

بر خــــــــــــلال هــــــــــــذه الفــــــــــــترة بجيــــــــــــث نلاحــــــــــــظ كيــــــــــــف أن الفــــــــــــائض في ، وبدرجــــــــــــة أكــــــــــــ1973الجــــــــــــاري منــــــــــــذ العــــــــــــام 

ــــــــــة بصــــــــــفة عامــــــــــة ــــــــــتي تشــــــــــهدها الســــــــــوق النفطي وباســــــــــتثناء . الحســــــــــاب يتــــــــــزامن بشــــــــــكل متســــــــــق مــــــــــع التطــــــــــورات ال

، 2008-1999اتخــــــــــــــــذ الفــــــــــــــــائض في الميــــــــــــــــزان الجــــــــــــــــاري منحــــــــــــــــى تصــــــــــــــــاعدي خــــــــــــــــلال الفــــــــــــــــترة  2002عــــــــــــــــام 

، ليســــــــــــــجل أعلــــــــــــــى فــــــــــــــائض 1999مليــــــــــــــار دولار عــــــــــــــام  0.02بحيــــــــــــــث انتقــــــــــــــل مــــــــــــــن فــــــــــــــائض طفيــــــــــــــف قــــــــــــــدره 

، وبعـــــــــــــد تـــــــــــــدهور أســـــــــــــعار الـــــــــــــنفط الخـــــــــــــام 2008مليـــــــــــــار دولار عـــــــــــــام  34.45خـــــــــــــلال فـــــــــــــترة الدراســـــــــــــة بقيمـــــــــــــة 

في العـــــــــــام اللاحـــــــــــق تـــــــــــدهور معـــــــــــه رصـــــــــــيد الميـــــــــــزان الجـــــــــــاري بشـــــــــــكل كبـــــــــــير انخفـــــــــــض معـــــــــــه الفـــــــــــائض إلى حـــــــــــوالي 

تحســــــــــــــن  ومــــــــــــــن ثم يرتفــــــــــــــع مجــــــــــــــددا بعــــــــــــــد .%98.8مليــــــــــــــار دولار فقــــــــــــــط، أي بنســــــــــــــبة انخفــــــــــــــاض تعــــــــــــــادل  0.4

ـــــــــــــــة عـــــــــــــــامي  ـــــــــــــــنفط الخـــــــــــــــام وتحســـــــــــــــن معـــــــــــــــدل نمـــــــــــــــو الصـــــــــــــــادرات النفطي ، ميســـــــــــــــجلا 2011، 2010أســـــــــــــــعار ال

ومــــــــــــــــــن ثم يتراجــــــــــــــــــع هــــــــــــــــــذا . مليــــــــــــــــــار دولار علــــــــــــــــــى التــــــــــــــــــوالي 17.8مليــــــــــــــــــار دولار و 12.15فائضــــــــــــــــــا بقيمــــــــــــــــــة 

ـــــــــــداء مـــــــــــن عـــــــــــام  ـــــــــــذ عـــــــــــام  2012الفـــــــــــائض ابت ـــــــــــة العجـــــــــــز من ـــــــــــاريخ حـــــــــــدوث الصـــــــــــدمة  2014انتهـــــــــــى إلى حال ت

دهور بشــــــــــــكل كبــــــــــــير فيمــــــــــــا تبقــــــــــــى مــــــــــــن ســــــــــــنوات الدراســــــــــــة بحيــــــــــــث حقــــــــــــق مســــــــــــتويات النفطيــــــــــــة الأخــــــــــــيرة ويتــــــــــــ
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 27.48، بحيـــــــــــــث قـــــــــــــدر العجـــــــــــــز بحـــــــــــــوالي 1986قياســـــــــــــية لم يشـــــــــــــهدها حـــــــــــــتى مـــــــــــــع الصـــــــــــــدمة النفطيـــــــــــــة لعـــــــــــــام 

   .على التوالي 2016و 2015مليار دولار عامي  26.3مليار دولار و

  2016-1999رأس المال للفترة حساب رصيد تحليل تطور ثالثا، 

وإلى  1999أمــــــــــا عــــــــــن رصــــــــــيد حســــــــــاب رأس المــــــــــال فقــــــــــد شــــــــــهد عجــــــــــوزات متتاليــــــــــة منــــــــــذ مــــــــــا قبــــــــــل عــــــــــام 

ـــــــــــــة 2007غايـــــــــــــة عـــــــــــــام  ، ويعـــــــــــــود ذلـــــــــــــك بالأســـــــــــــاس إلى مجموعـــــــــــــة مـــــــــــــن العوامـــــــــــــل لعلهـــــــــــــا أهمهـــــــــــــا ثقـــــــــــــل المديوني

ــــــــــديون  ــــــــــث تســــــــــببت التســــــــــديدات المســــــــــبقة لل ــــــــــة، بحي ــــــــــة الجزائري ــــــــــى عــــــــــاتق الدول ــــــــــت ملقــــــــــاة عل ــــــــــتي كان ــــــــــة ال الخارجي

مطلــــــــــع الألفيــــــــــة الثالثــــــــــة وبعــــــــــد تحقيــــــــــق فــــــــــوائض ماليــــــــــة ضــــــــــخمة، في احــــــــــداث عجــــــــــوزات متتاليــــــــــة  الخارجيــــــــــة منــــــــــذ

والأكثـــــــــــــر مـــــــــــــن ذلـــــــــــــك تم تحويـــــــــــــل مبـــــــــــــالغ ضـــــــــــــخمة ناتجـــــــــــــة عـــــــــــــن عمليـــــــــــــت . ومتزايـــــــــــــدة في حســـــــــــــاب رأس المـــــــــــــال

ـــــــــــدين الخـــــــــــارجي ـــــــــــذي نـــــــــــتج . التصـــــــــــدير في شـــــــــــكل تســـــــــــديد لخدمـــــــــــة ال ـــــــــــه الأمـــــــــــر ال تاكـــــــــــل جـــــــــــزء كبـــــــــــير مـــــــــــن عن

ـــــــــــبي ـــــــــــذلكو . احتياطـــــــــــات الصـــــــــــرف الأجن ـــــــــــار دولار عـــــــــــام ) 2.4-(انتقـــــــــــل العجـــــــــــز في هـــــــــــذا الحســـــــــــاب مـــــــــــن  ل ملي

فيمــــــــــــــــــــا شــــــــــــــــــــهدت الفــــــــــــــــــــترة . مليــــــــــــــــــــار دولار) 11.22-(بقيمــــــــــــــــــــة  2006ليصــــــــــــــــــــل أقصــــــــــــــــــــاه عــــــــــــــــــــام  1999

تحــــــــــــــــول رصــــــــــــــــيد حســــــــــــــــاب رأس المــــــــــــــــال مــــــــــــــــن حالــــــــــــــــة العجــــــــــــــــز إلى حالــــــــــــــــة الفــــــــــــــــائض بقيمــــــــــــــــة  2008-2011

ا الرصـــــــــــيد بــــــــــين العجــــــــــز والفـــــــــــائض ومـــــــــــن يتقلــــــــــب هــــــــــذ.  مليــــــــــار دولار في المتوســــــــــط خـــــــــــلال هــــــــــذه الفــــــــــترة 2.89

  . في الفترة المتبقية من الدراسة

  .2016-1999تحليل تطور رصيد ميزان المدفوعات للفترة :رابعا

في حالة الاقتصاد الجزائري يعتمد رصيد ميزان المدفوعات بشكل كبير على رصيد الميزان الجاري، بحيث يتوقف بشكل  

عدلات التبادل التجاري للجزائر مع العالم الخارجي، وبدرجة كبيرة على كبير مركزه على ما يحدث من تقلبات في م

فالبنظر إلى الخصائص الهيكلية للميزان التجارة يمكن القول بأن رصيد ميزان المدفوعات يتأثر . حصيلة الميزان التجاري

 %96الجزائرية بنسبة تفوق  بشكل كبير بالتقلبات في قيمة الصادرات النفطية باعتبارها أهم مكون في هيكل الصادرات

من اجمالي الصادرات خلال هذه الفترة، وبدرجة لا تقل أهمية عنها يتأثر الرصيد بأسعار الواردات التي لطالما كان لها الأثر 

وبالنظر إلى النتائج التي حققها ميزان . السلبي على رصيد الميزان الجاري وحملته تكاليف باهضة خلال هذه الفترة

بأ�ا مقاربة جدا لرصيد الميزان الجاري من حيث القيمة ومن حيث طبيعة الرصيد المدفوعات خلال فترة الدراسة يتبين 

حيث يتضح جليا من خلال الشكل رقم تباعد الرصيدين عن  2006و 2005عجزا كان فائضا بستثناء عامي 

الميزان وبخلاف رصيد . بعضهما البعض، وذلك بفعل الارتفاع الكبير في عجز حساب رأس المال خلال هاتين السنتين

معانيا من التأثير السلبي  1999مليار دولار عام ) 2.38- (الجاري ابتدأ رصيد ميزان المدفوعات برصيد سالب قدره 

مستفيدا من ارتفاع الفائض في  2013إلى غاية عام  2000لعجز حساب رأس، ومن ثم تحول إلى فائض منذ العام 

مليار دولار عام  37ث بلغ أعلى فائض في الميزان الكلي بقيمة بحي. أيضا 2013الميزان الجاري المتتالي إلى غاية 

وعلى نفس �ج الميزان الجاري انخفض الفائض في ميزان المدفوعات بشكل كبير في العام اللاحق، أي بمعدل .  2008

عامين ومن ثم يسجل فوائض متتالية في ال. ، نتيجة لتراجع أسعار النفط الخام دائما2009عام  %90انخفاض قدره 
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ليتدهور بعد ذلك . على التوالي 2011و 2010مليار دولار عامي  20.14مليار دولار و  15.33اللاحقين بمقدار 

ليتحول إلى . 2011مقارتة بعام  2013عام  %99رصيد ميزان المدفوعات في شكل انخفاض قياسي للفائض وبنسبة 

 27.54بحيث بلغ العجز الكلي ما قيمته . 2016، 2015لتسوء وضعيته بشكل كبير عامي .2014عجز منذ العام 

ودائما بفعل . مجسداا بذلك وضعية الميزان الجاري بشكل تام تقريبا. مليار دولار على التوالي 26.03مليار دولار، و 

 .    الأثر السلبي لتراجع أسعار النفط الخام وحصيلة الصادرات النفطية بالتبعية
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 .2016-1999التوازن الخارجي للفترة  ىتقلبات سعر صرف اليورو دولار علأثر  تقدير: المبحث الثالث

سنعمد في هذه المبحث إلى قياس أثر تقلبات القوة الشرائية لسعر صرف اليورو دولار على أهم مؤشرات التوازن 

 لمتغيرات سنويةتم الحصول على البيات الو . 2016- 1999الخارجي، المتمثلة في أهم أرصدة ميزان المدفوعات للفترة 

، من قاعدة بيانات منظمة التعاون الاقتصادي )EXCH( للدولار مقابل اليوروالإسمي ة، المتمثلة في سعر الصرف الدراس

الجزائرية فهي مستمدة من قاعدة بيانات الاحصاءات  والواردات أما سلسلسة بيانات الصادرات، )OECD Stat(والتنمية 

بينما سلسلة رصيد الميزان الجاري الخارجي فهي ، )IMF( صندوق النقد الدوليالمتواجدة بموقع  (IFS) المالية الدولية

  . المتوجدة أيضا بصندوق النقد الدولي )WEO(مأخوذة من قاعدة بينات أفاق الاقتصاد العالمي 

 الحقيقي على الصادرات الحزائرية اليورو دولارقياس أثر تقلب سعر صرف : المطلب الأول

  :ويتم تقدير هذا النموذج وفقا للصياغة التالية

                                                              

  :حيث

  ).التابعالمتغير (تعبر عن القيمة الإجمالية للصادرات الحزائرية  ���� 

: ���ℎ� المتغير المستقل(مقابل اليورو  للدولار هو سعر الصرف الحقيقي.(   

:          .حد الخطأ العشوائي ��

   .الدراسة وفيما يلي أهم الخصائص الاحصائية لمتغيري

   2016-1999وصف متغيرات نموذج الصادرات  للفترة  :)4-05(جدول رقم

 LOGEXPO LOGEXCHR 
 Mean 10.57807 0.188784 
 Median 10.73354 0.237891 
 Maximum 11.28096 0.373295 
 Minimum 9.452504 -0.083913 
 Std. Dev. 0.556194 0.139403 
 Jarque-Bera 1.449514 1.844734 
 Probability 0.484442 0.397577 
 Sum 190.4052 3.398115 
 Sum Sq. Dev. 5.258971 0.330362 
 Observations 18 18 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

على الرغم من أن دراسة معامل الارتباط بين المتغيرات لا تمكن من معرفة من هو المتغير المفسر ومن هو المتغير المفسر، 

وقوة العلاقة التي تربط بين هذه ) ايجابية أم سلبية(إلا أ�ا تعتبر في غاية الأهمية لكو�ا توضح طبيعة العلاقة بين المتغيرات 

  : غيرات قيد الدراسة كانت نتائج دراسة معامل الارتباط موضحة في المصفوفة التاليةفبالنسبة لمت. المتغيرات
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  مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار بالصدرات الجزائرية

 

LOGEXPO 

LOGEXCHR 

Eviews 9  

الارتباط يتضح وجود علاقة ارتباط قوية وطردية بين قيمة الصادرات الجزائرية وسعر صرف 

ستقرار يمكن التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة من تتبع سلوك المتغيرين عبر الزمن ومن ثم يمكن مبدئيا معرفة مستويات ا

 2016- 1999تطور سلسلتي الصادرات وسعر صرف االيورو دولار الحقيقي للفترة 

 

  ،Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

غير مستقرتين، ونكونان كذلك بالنظر إلى شكل السلسلتين المعبرتين عن متغيري الدراسة، يتبين بشكل غير مؤكد بأ�ما 

.    

 الصادراتلسلسلة  ،(P=0)أن فترة التأخير المناسبة هي 

هو الأنسب  (DF)في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط 

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار بالصدرات الجزائرية :)5-05( جدول رقم

LOGEXPO LOGEXCHR 

1 0.84 

0.84 1 

Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

الارتباط يتضح وجود علاقة ارتباط قوية وطردية بين قيمة الصادرات الجزائرية وسعر صرف من خلال نتائج مصفوفة 

  .الدولار الحقيقي مقابل اليورو

  :دراسة استقرارية السلاسل الزمنية

يمكن التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة من تتبع سلوك المتغيرين عبر الزمن ومن ثم يمكن مبدئيا معرفة مستويات ا

تطور سلسلتي الصادرات وسعر صرف االيورو دولار الحقيقي للفترة  :)9-

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

بالنظر إلى شكل السلسلتين المعبرتين عن متغيري الدراسة، يتبين بشكل غير مؤكد بأ�ما 

.في الخطوة الموالية يد عليهتأكالاول حوهو ما سن. بعد أخذ الفروق الأولى لهما

 .)Loexpo( دراسة استقرارية السلسلة

أن فترة التأخير المناسبة هي  Schwarzو Akaikبعدما اتضح من خلال المعيارين 

في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط 

  : لاختبار استقراريتها، والنتائج موضحة في الجدول التالي

           الفصل الخامس

 

  

جدول رقم

LOGEXCHR

من خلال نتائج مصفوفة 

الدولار الحقيقي مقابل اليورو

دراسة استقرارية السلاسل الزمنية: أولاا

يمكن التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة من تتبع سلوك المتغيرين عبر الزمن ومن ثم يمكن مبدئيا معرفة مستويات ا

 متغيرات الدراسة 

-05(جدول رقم

المصدر

بالنظر إلى شكل السلسلتين المعبرتين عن متغيري الدراسة، يتبين بشكل غير مؤكد بأ�ما 

بعد أخذ الفروق الأولى لهما

دراسة استقرارية السلسلة .1

بعدما اتضح من خلال المعيارين 

(Logexpo)  في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط

لاختبار استقراريتها، والنتائج موضحة في الجدول التالي
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  ).  (Logexpo الصادراتلسلسلة  (DF)نتائج اختبار  :)6-05(جدول رقم

  )P=0(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.083  2.79 1.873- 0.355  2.79 0.954-  الاتجاه العام

  0.092  3.11 1.819 0.439  3.11  0.796  الحد الثابت

  0.011 3.733- 4.607- 0.962 3.710-  0.623-  الجذر الأحادي

  0.838  2.54 0.208 0.064  2.54  2.234  الحد الثابت�

  0.010 3.065- 3.901- 0.213 3.052-  2.198-  الجذر الأحادي

  0.000 1.964- 4.074- 0.826 1.962-  0.559  الجذر الأحادي�

 ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين هالنتائج الموضحة في الجدول أعلامن خلال 

 عند المستوى:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −0.954 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 2.234 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = 0.559 > t��� =  ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى معنوية 1.962−

=5%)α(،  وعليه فالسلسلة)Loexpo ( غير مستقرة من النوعDS.  

 فرق الأولعند ال:  

  ثالثالنموذج النتائج تقدير )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −1.873 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.208 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −4.074 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة  )Loexpo(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 .)Logexchr( دراسة استقرارية السلسلة .2

على  ،)Logexchr(سعر الصرف الحقيقي للدولار بالنسبة لسلسلة  )DF( نتائج اختبار ديكي فولار البسيط وبالمثل كانت

   :النحو التالي
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 ).Logexchr( سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورولسلسلة ) DF(نتائج اختبار  :)7-05(جدول رقم

  )P=0(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

  

  0.067  2.79 4.370- 0.174  2.79 1.462-  الاتجاه العام

  0.093  3.11 4.229 0.023  3.11  2.675  الحد الثابت

  0.047 3.733- 4.899- 0.965 3.759-  0.561-  الجذر الأحادي

  0.690  2.54 0.405 0.356  2.54  0.950  الحد الثابت

  0.031 3.065- 3.314- 0.642 3.052-  1.214-  الجذر الأحادي

  0.002 1.964- 3.415- 0.370 1.962-  0.762-  الجذر الأحادي

 ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

  المستوىعند:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −1.462 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.950 < ���� = 2,54 . 

  ولتقدير النموذج الأنتائج )M(1: 

���t بما أن  -  = −0.762 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.962−

  .DSغير مستقرة من النوع ) Logexchr(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −4.370 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.405 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  = −3.415 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964−

  .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة  )Logexchr(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 :اختبار التكامل المشترك: ثانيا

، مستقرتين )Logexchr( سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو، و )Logexpo( الصادراتبعدما تبين أن سلسلتي 

امكانية وجود هذا الأمر يدلل على  ،I(1)  أ�ما متكاملتين من نفس الدرجةبعد أخذ الفروق الأولى لهما، مما يعني

، وفيما إذا كان سعر الصرف الحقيقي وللكشف عن مدى تحقق هذه العلاقة .طويلة الأجل بينهما علاقة توازنية
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نلجأ إلى اختبار التكامل المشترك بطريقة أنجل  الصادرات الجزائرية في الأجل الطويل،للدولار مقابل اليورو يسبب 

  . جرانجر ذات الخطوتين، ومن ثم نجري اختبار السببية لجرانجر للتحقق من وجود علاقة سببية في المدى القصير

، وبعد إضافة المتغير )OLS(بطريقة المربعات الضغرى العادية () أي تقدير العلاقة رقم  :تقدير العلاقة طويلة الأجل )1

من أجل التخلص من مشكل الارتباط الذاتي، أظهرت نتائج  ،التابع مبطأ لفترة واحدة إلى النموذج كمتغير مستقل

  :  التقدير ما يلي

 )0LS(بطريقة المرعات الصغرى العادية  العلاقة طويلة الأجلنتائج تقدير  :)8-05(جدول رقم

  

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

الناتجة عن تقدير  ) ��(سكون سلسلة البواقي بعد تقدير العلاقة طويلة الأجل نقوم في المرحلة الموالية بالكشف عن مدى 

 . ، كانت النتائج كما هو موضح في الجدول أدناه)P=0لأن (هذه العلاقة، وبالاعتماد على اختبار ديكي فولر البسيط 

  ).�U(لسلسلة البواقي ) DF( نتائج اختبار :)9-05(جدول رقم                    

  ) aT Level )P=0 عند المستوى

  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

  

 0.076  2.79 0.227-  الاتجاه العام

 0.051  3.11  0.238-  الحد الثابت

 0.006 3.759-  5.079-  الجذر الأحادي

 0.372  2.54  0.919  الحد الثابت

 0.001 3.052-  4.851-  الجذر الأحادي

 0.000 1.964-  4.890-  الجذر الأحادي

 ،Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 : ما يلي يتبين هفي الجدول أعلا درجةمن خلال النتائج الم

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −0.227 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.919 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

  تقدیر العلاقة طویلة الأجل 

Dependent Variable Logexpo 
 
   Variable                          Coefficie 

 
 

t-Statistic      

 
 
Prop 

Logexchr            2.094407 4.079377*** 0.0011 

C             6.634228 5.154173*** 0.0001 

Logexpo(-1)         0.340188 2.650538** 0.0190 

��=86.97%      �����=46.71875 �� =1.807715 �=17           
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���t بما أن  -  = −4.890 < t��� − وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964

 .مستقرة ) ��(البواقي  وعليه فسلسلة ،)α(%5= معنوية

سعر الصرف الحقيقي وبما أن سلسلة البواقي مستقرة، فهذا دليل على إمكانية وجود على توازنية طويلة الأجل بين 

   .)Legexpo(الصادرات الجزائرية و ) Logexchr(للدولارمقابل اليورو

 :من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم يتبين ما يلي): العلاقة طويلة الأجل(التقيم الاحصائي للنموذج المقدر  )2

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.000001(قيمتها الاحتمالية 

 ذلك أن%5ى ومعنوية عند مستو معلمة الحد الثابت ذات إشارة حوجبة ، t��� > t��� ، والتي يمكن الاستدلال

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.0001(  التي بلغتعليها من خلال القيمة الاحتمالية 

  سعر الصرف الحقيقي معلمة)Logexch ( تحمل إشارة موجبة) علاقة طردية معLogexpo(  وتختلف جوهريا عن

 .)0.05(أقل من  )P-value= 0.0011( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

 بلغت قيمة معامل التحديد )R�=0.8697( ،تفسر ما نسبته  سعر الصرف الحقيقيالتغيرات في وتفيد بأن ـ

أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم  ،الصادرات الجزائريةثسمة من التغيرات التي تحدث في  %86.97

 .يتم إدراجها بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.80( وهي تقع ضمن منطقة الحسم ،) بمعنى أن النموذج )2تؤول إلى القيمة ،

ذ أن القيمة إ،  Breusch-Godfrey LM Testوهو ما أثيتته نتائج اختبار .لا يعاني مشكل الارتباط الذاتي

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square =0.8877( الاحتمالية

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)10-05(جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.015262 Prob. F(1,13) 0.9036 
Obs*R-squared 0.019934     Prob. Chi-Square(1) 0.8877 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.7455( عدم ثبات التباين، لأن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)11-05(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.250560     Prob. F(2,14) 0.7818 
Obs*R-squared 0.587475     Prob. Chi-Square(2) 0.7455 
Scaled explained SS 0.458423     Prob. Chi-Square(2) 0.7952 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

   .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.378005( لهذا الاختبارالاحتمالية 
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  Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)12-05(قمر  جدول

  
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

 :تقدير نموذج تصحيح الخطأ )3

نمر في المرحلة اللاحقة إلى تقدير العلاقة قصيرة الأجل، وذلك من خلال تقدير نموذج سلسلة البواقي  بعدما تأكد سكون

  :تصحيح الخطأ وفقا للعلاقة التالية

                                  
العلاقة الأخيرة، يتبين فيما إذا كانت هناك علاقة توازنية في الأجل الطويل وفيما أذا كان سعر  ههذومن خلال تقدير 

والجدول التالي يبين نتائج تقدير نموذج تصحيح  الصرف الحقيقي للدولار يسبب الصادرات الجزائرية في المدى البعيد

 .  الخطأ

  نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ :)13-05(جدول رقم

 

 

 

 

 

 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج: المصدر

 شارة سالبة ومعنويةإتحمل  (1−)��من خلال النتائج الموضحة بالجدول أعلاه أن معلمة معامل تصحيح الخطأ 

 سعر طويلة الأجل بين متغيري الدراسة المتمثلين في ، عندئذ نجزم بوجود علاقة توازنية%5وى عند مست احصائيا

، كما يمكن أن نستدل من )Logexpo( قيمة الصادرات الجزتئريةو ) Logexchr( الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو

 . المتغير الأول باتجاه الثانيخلال هذه النتيجة على وجود علاقة سببية في المدى الطويل تتجه من 

من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم  يتضح :)العلاقة قصيرة الأجل(الاحصائي لنموذج تصحيح الخطأالتقيم  )4

 :ما يلي

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.000265(قيمتها الاحتمالية 

الأجلقصیرة تقدیر العلاقة     

Dependent Variable  D(Logexpo) 
 
   Variable                            Coefficie 

 
 

t-Statistic      

 
 
Prop 

D(Logexchr) 1.740209 3.314562*** 0.0051 

C 0.048162 1.100638 0.2896 

U(-1) -0.775013 -5.172365*** 0.0001 

��=69.17% �����=0.000265 �� =1.870318 �=17 
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 لأن ، %5ى عند مستو موجبة الإشارة وغير معنويةالحد الثابت  معلمة t��� < t��� ، القيمة الاحتمالية ذلك أن

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value=0.2896(  لمعلمة الجد الثابت بلغت

  لوغاريتم سعر الصرف الحقيقي للدولارمعلمة فرق D(Logexchr)  علاقة طردية مع (تحمل إشارة موجبة

D(Logexpo))(  ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى )P-

value= 0.0051(  أقل  من)0.05(. 

  5%معنوي عند مستوى معنوية ، و إشارة سالبة ذو (1−)��معامل تصحيح الخطأ)(P-value=0.0001. 

 دبلغت قيمة معامل التحدي )(R�=.0.6917،سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو وتفيد بأن التغيرات في  ـ

، أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى قيمة الصادرات الجزائريةمن التغيرات التي تحدث في  69.17% تفسر ما نسبته

 .متغيرات أخرى لم يتم إدراجها بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.87( ،, بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل منطقة الحسموهي تقع ضمن ،

-Prob. Chi( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testالارتباط الذاتي، وهو ما أكدته نتائج اختبار

Square =0.8051(  5أكبر من%. 

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)14-05( جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.046720     Prob. F(1,13) 0.8322 
Obs*R-squared 0.060876     Prob. Chi-Square(1) 0.8051 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.8628( عدم ثبات التباين، ذلك أن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)15-05(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.123657     Prob. F(2,14) 0.8846 
Obs*R-squared 0.295097     Prob. Chi-Square(2) 0.8628 
Scaled explained SS 0.355057     Prob. Chi-Square(2) 0.8373 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

  .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.568875( لهذا الاختبارتمالية الاح
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 Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)16-05(قمر  جدول

 
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  : التفسير الاقتصادي للعلاقة الطويلة وقصيرة الأجل )5

 (Logexpo)أكدت النتائج المتوصل إليها من خلال تقدير العلاقتين القصيرة وطويلة الأجل بين الصادرات الجزائرية 

سعر الصرف الحقيقي للدولار وجود علاقة طردية بين  ىعل (Logexchr) وسعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو

، بحيث 2016- 1999القصير وطويل الأجل معا خلال فترة الدراسة مقابل اليورو وقيمة الصادرات الجزائرية في المديين 

في المدى القصير والبعيد ) 2.09(، و)1.74(تقدر مرونة الصادرات لتقلبات القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو بحوالي 

 ارتفاع القوة الشرائية بمعنى أن التغير في القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو بوحدة واحدة، تؤدي إلى. على التوالي

وهي النتيجة . في الأجل القصير والطويل على التوالي %2.09و %1.74بنسبة ) قيمة الصادرات(للصادرات الجزائرية 

تعتبر منطقية إلى أبعد الحدود، وذلك بالنظر إلى التركيبة السلعية للصادرات الجزائرية، التي تتصف بالتركز السلعي وتصدير 

دة تتمثل بالأساس في صادرات النفط الخام، بحيث تمثل هذه الأخيرة الحصة الأكبر من إجمالي الصادرات مادة أولية وحي

ولكون أن الدولار هو عملة تسعير النفط . من إجمالي الصادرات %96الجزائرية، بنسبة لا تقل في أسوأ الأحوال عن 

ر بشكل مباشر على القوة الشرائية لبرميل النفط الخام الخام في الأسواق الدولية، فإن تقلب اسعر صرف هذا الأخير يؤث

كما يتضح من خلال اختبار السببية ومعيار المرونة والقدرة . المصدر، ومن ثم تتأثر قيمة الصادرات الجزائرية بشكل عام

ل اليورو تفسر بنسبة التفسيرية للنموذجين المقدرين للعلاقتين القصيرة وطويلة الأجل أن تقلب القوة الشرائية للدولار مقاب

وذلك لعاملين مهمين، يتمثل  -لاسيما في المدى البعيد-جيدة وبشكل ايجابي التقلبات في قيمة الصادرات الجزائرية 

صحاري (الأول في الارتفاع المطرد للأسعار وبمستويات مرتفعة منذ أواخر القرن الماضي، بحيث بلغ سعر برميل الخام 

، ومن ثم تتواصل 1998مقارنة بالعام  %85، بمعدل ارتفاع قدره 1999الواحد عام  دولار للبرميل 23.8) بلاند

، بحيث بلغت مستوى 2008الزيادات لتبلغ أسعار النفط الخام مستويات قياسية تزامنا مع وقوع الأزمة العالمية عام 

لجزائر، هذا الأخير الارتفاع تواصل دولار للبرميل بالنسبة لنفط خام ا 99دولار للبرميل لبعض أنواع النفط الخام و 147

دولار للبرميل، قبل أن يعود للانخفاض ويحقق  112عند مستوى سعر قدره  2012أداؤه الجيد ليبلغ أقصاه عام 

أما العامل الثاني . 2014كانعكاس للصدمة الأخيرة عام   2014دولارا للبرميل عام  52مستويات متدنية جدا بلغت 

منذ مطلع الألفية الثالثة لاسيما مقابل اليورو، يمكن تقسيمها إلى مرحلتين أساسيتين الأولى من فيتمثل في قوة الدولار 

بقوة اليورو وتراجع أداء  2008-2002، في حين تميزت الفترة البينية 2015-2008، والثانية من 2002- 1999
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لار حتى وإن انخفضت قيمته فهذا لا يعني أنه كما يجب التنويه في هذا المقام إلى مسألة مهمة مفادها، أن الدو . الدولار 

انخفض دون حدود تعادل قوته الشرائية، بل يظل دائما مقوما بأعلى من حدود تكافؤ قوته الشرائية حتى وهو في مراحل 

التي وصل فيها الدولار إلى حدود تكافؤ قوته  1995ضعفه، منذ سبعينيات القرن الماضي على الأقل، باستثناء عام 

هذا إن دل على شيئ إنما يدل على أن قيمة الصادرات الجزائرية، استفادت من الأثر الايجابي المزذوج لارتفاع . ئيةالشرا

أسعار النفط الخام في الأسواق الدولية، وارتفاع القوة الشرائية لصادرات النفط الخام نتيجة  لارتفاع القوة الشرائية للدولار 

من الاختلال في قيمة الصادرات الجزائرية  %77.5من جانب أخر تبين أن ما نسبته و . مقابل اليورو خلال هذه الفترة

  . يتم تصحيحه سنويا من خلال تقلب القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو

  :في المدى القصير السببية العلاقة اختبار:ثالثا

يسبب التغيرات في قيمة الصادرات اليورو سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل كان تأتي هذه الخطوة للكشف فيما إذا  

ولكن قبل ذلك ينبغي تحديد فترة التأخير . الجزائرية في المدى القصير، ولهذا الغرض نعرض فيما يلي اختبار سببية جرانجر

  .المناسبة

  :  تحديد فترة التباطؤ الزمني المثلى .1

، أن فترة التأخير الزمني المثلى SC ،PPE ،LR: عايير واستنادا إلى المالنتائج المبينة في الجدول رقم،  يتضح من خلال

   (P=1).هي 

  طؤ الزمني المثلىافترة التبار ياخت :)17-05(قمر  جدول
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LOGEXPO LOGEXCHR     
Sample: 1999 2016      
Included observations: 14     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  15.59678 NA   0.000492 -1.942396 -1.851103 -1.950847 

1  23.18136   11.91864*   0.000298* -2.454481  -2.180599* -2.479833 

2  25.86418  3.449339  0.000380 -2.266312 -1.809842 -2.308566 

3  29.98138  4.117198  0.000426 -2.283055 -1.643997 -2.342211 

4  35.21663  3.739462  0.000474  -2.459518* -1.637873  -2.535577* 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج: المصدر

  اختبار سببية جرانجر .2

اليورو لا  للدولار مقابلتضير النتائج الواردة في الجدول رقم إلى رفض فرضية العدم القائلة بأن سعر صرف الحقيقي 

 = Prob(القيمة الإجتمالية  وذلك انطلاقا من، %5عند مستوى معنوية  يسبب التغيرات في قيمة الصادرات الجزائرية

في حين نقبل فرضية العدم القائلة بأن قيمة الصادرات تسبب التغيرات في سعر الصرف الحقيقي للدولار . )0.0280

، وهي )Prob =0.3482( المقابلة لهذا الفرض، بحيث بلغت القيمة الاحتمالية %5معنوية مقابل اليورو عند مستوى 

  . بناءا على ما سبق يتبين أن سعر الصرف الحقيقي للدولار يسبب الصادرات الجزائرية في المدى القصير. 0.05أكبر من 

  

   



 على التوازن الخارجي سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            الفصل الخامس

 

 

286 

  نجررانتائج اختبار سببية ج :)18-05(قمر  جدول
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1999 2016 
Lags: 1 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 LOGEXCHR does not Granger Cause LOGEXPO  17  6.00772 0.0280 
 LOGEXPO does not Granger Cause LOGEXCHR  0.94222 0.3482 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  : تحليل مكونات التباين: رابعا

دول رقم تحليل مكونات التباين للصادرات الجزائرية، بحيث يمكن من خلاله تقدير مقدار التباين في التنبؤ الناتج يبين الج

عن خطأ التنبؤ في متغير الصادرات نفسها ومقدار التباين  في التنبؤ في متغير الصادرات الناجم عن خطأ التنبؤ في سعر 

  . يين القصير والطويل معاصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو في المد

 تحليل مكونات التباين للصادرات :)19-05(جدول رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

   Eviews9 من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 %100تشير النتائج الموضحة بالجدول أعلاه بأن التغير في قيمة الصادرات في الفترة الأولى يعزى إلى المتغير تفسه بنسبة 

في حين يفسر سعر صرف . في الفترة العاشرة %74.01، ومن ثم تتناقص هذه النسبة في المدى الطويل لتصل إلى 

، ومن تتزايد أهمية سعر صرف الييورو %14.79اليورو دولار  التغيرات في قيمة الصادرات ابتداءا من الفترة الثانية بنسبة 

. %25.99دولار الحقيقي في تفسير التغيرات في قيمة الصادرات في الأمد البعيد لتبلغ أقصاها في �اية الفترة بنسبة 

هذه النتائج تتفق إلى حد بعيد مع النتائج المتوصل إليها عن تقديرنا للعلاقتين القصيرة وطويلة الأجل من حيث تزايد 

  . أهمية تفسير سعر صرف اليورو دولار الحقيقي في المدى البعيد مقارنة بالمدى القصير

  :تحليل دوال نبضات الاستجابة: خامسا

جابة بتتبع المسار الزمني للتغيرات المفاجئة في سعر صرف اليورو دولار الحقيقي عبر يسمح تحليل دوال نبضات الاست

  أدناهوهو ما يمكن بيانه من خلال الشكل . الزمن ومن ثم  بيان كيفية استجابة الصادرات الجزائرية لتلك التغيرات

   
 Variance Decomposition of LOGEXPO: 

Period S.E. LOGEXPO LOGEXCHR 
1 0.236311 100.0000 0.000000 
2 0.326925 85.21283 14.78717 
3 0.380782 79.78263 20.21737 
4 0.414826 77.31646 22.68354 
5 0.437298 75.99004 24.00996 
6 0.452505 75.20206 24.79794 
7 0.462949 74.70525 25.29475 
8 0.470189 74.38012 25.61988 
9 0.475238 74.16212 25.83788 
10 0.478774 74.01355 25.98645 
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  ضات الاستجابة للصادرات 

  
Eviews 9 

  %1من خلال البيان أعلاه يتضح بأن استجابة الصادرات الجزائرية للتغير في سعر الصرف الحقيقي بانحراف مقداره 

 %0.13كما أن هذه الاستجابة كانت أكبر في الفترتين الثانية والثالثة بنسبة 

بالقيم . 2001و  2000س ارتفاع سعر صرف الدولار أمام اليورو عامي 

ولكون أن أسعار النفط الخام مسعرة بالدولار فإن ارتفاع القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو ستنعكس 

ة الأكبر من الصادرات الاجمالية ايجابا على القوة الشرائية للصادرات النفطية، ولكون أن صادرات المحروقات تمثل الحص

، فإن ذلك من شأنه الرفع من القوة الشرائية للصادرات الاجمالية 

التي شهدت بداية ارتفاع قيمة اليورو أمام الدولار انخفضت معها استجابة 

يا إلى غاية �اية فترة الدراسة على الرغم الصادرات الجزائرية للتغيرات في سعر الصرف الحقيقي للدولار أمام اليورو تدريج

ومن جانب أخر ظلت الاستجابة ايجابية . 

وهذا ما يمكن تفسيره بأن الدولار يبقى دائما مقوما بأكبر من قيمته الحقيقية حتى 

  .   ومن ثم بقي أثره ايجابيا على قيمة الصادرات الاجمالية

  الواردات  

  

وتم الاعتماد على سعر اليورو مقابل الدولار 

من اجمالي الواردات  %53الواردات الجزائرية مصدرها منطقة اليورو بتسبة تفوق 

  ). القوة الشرائية للواردات

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

ضات الاستجابة للصادرات دوال نب :)10- 05(شكل رقم

Eviews 9 برنامج مخرجات :المصدر

من خلال البيان أعلاه يتضح بأن استجابة الصادرات الجزائرية للتغير في سعر الصرف الحقيقي بانحراف مقداره 

كما أن هذه الاستجابة كانت أكبر في الفترتين الثانية والثالثة بنسبة . كانت ايجابية على مدار فترة الدراسة

س ارتفاع سعر صرف الدولار أمام اليورو عامي وهذه النتائج تعك. 

ولكون أن أسعار النفط الخام مسعرة بالدولار فإن ارتفاع القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو ستنعكس 

ايجابا على القوة الشرائية للصادرات النفطية، ولكون أن صادرات المحروقات تمثل الحص

، فإن ذلك من شأنه الرفع من القوة الشرائية للصادرات الاجمالية 2016- 1999خلال الفترة 

التي شهدت بداية ارتفاع قيمة اليورو أمام الدولار انخفضت معها استجابة  2002وابتداءا من عام 

الصادرات الجزائرية للتغيرات في سعر الصرف الحقيقي للدولار أمام اليورو تدريج

. 2016إلى غاية  2009من تحسن قيمة الدولار في مقابل اليورو منذ عام 

وهذا ما يمكن تفسيره بأن الدولار يبقى دائما مقوما بأكبر من قيمته الحقيقية حتى . على الرغم من انخفاض قيمة الدولار

ومن ثم بقي أثره ايجابيا على قيمة الصادرات الاجمالية. انخفض في مقابل اليورو أو غيره من العملات الرئيسية

 علىالحقيقي قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار 

  :ويتم تقدير هذا النموذج وفقا للصياغة التالية

                                

  ).المتغير التابع(الحزائرية  عبر عن القيمة الإجمالية للواردات

وتم الاعتماد على سعر اليورو مقابل الدولار  ).المتغير المستقل( لليورو مقابل الدولار هو سعر الصرف الحقيقي

الواردات الجزائرية مصدرها منطقة اليورو بتسبة تفوق خصيصا لكون الحصة الأغلب من 

القوة الشرائية للواردات(ومن المتوقع أن يكون لهذا الأخير أثرا سلبيا على قيمة الواردات 

           الفصل الخامس

 

من خلال البيان أعلاه يتضح بأن استجابة الصادرات الجزائرية للتغير في سعر الصرف الحقيقي بانحراف مقداره 

كانت ايجابية على مدار فترة الدراسة

. على التوالي %0.12و

ولكون أن أسعار النفط الخام مسعرة بالدولار فإن ارتفاع القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو ستنعكس . الاسمية والحقيقية

ايجابا على القوة الشرائية للصادرات النفطية، ولكون أن صادرات المحروقات تمثل الحص

خلال الفترة  %96بنسبة تفوق 

وابتداءا من عام . بصفة عامة

الصادرات الجزائرية للتغيرات في سعر الصرف الحقيقي للدولار أمام اليورو تدريج

من تحسن قيمة الدولار في مقابل اليورو منذ عام 

على الرغم من انخفاض قيمة الدولار

انخفض في مقابل اليورو أو غيره من العملات الرئيسية وإن

قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار : لبمطلب الثاني

ويتم تقدير هذا النموذج وفقا للصياغة التالية

                                                             

  :حيث

عبر عن القيمة الإجمالية للوارداتت ���� 

: هو سعر الصرف الحقيقي �����

خصيصا لكون الحصة الأغلب من 

ومن المتوقع أن يكون لهذا الأخير أثرا سلبيا على قيمة الواردات . لجزائرية
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:          .حد الخطأ العشوائي ��

  . وفيما يلي أهم الخصائص الاحصائية لمتغيري الدراسة

   وصف متغيرات الدراسة لنموذج الواردات :)20-05( جدول رقم

 LOGIMPO LOGREURO 
 Mean  10.16515 -0.188676 
 Median  10.39607 -0.238015 
 Maximum  10.94333  0.084071 
 Minimum  9.106363 -0.373371 
 Std. Dev.  0.673844  0.139562 
 Jarque-Bera  1.912948  1.844057 
 Probability  0.384245  0.397712 
 Sum  182.9727 -3.396172 
 Sum Sq. Dev.  7.719112  0.331117 
 Observations  18  18 

  ،Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 أدناهوضحة في المصفوفة النتائج الم فإنلدراسة العلاقة الارتباطية بين سعر صرف اليورو الحقيقي مقابل الدولار، بالنسبة 

تشير إلى وجود علاقة عكسية قوية بين سعر صرف اليورو الحقيقي مقابل الدولار على القوة الشرائية للواردات الجزائرية 

  .خلال فترة الدراسة، بما يتفق ما التوقع المسبق لطبيعة العلاقة بين المتغيرين

   مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار بالواردات  :)21-05(جدول رقم

 LOGIMPO LOGREURO 

LOGIMPO 1 -0.67 

LOGREURO -0.67 1 

  Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  : دراسة استقرارية السلاسل الزمنية: أولا

- 1999يبين الشكل رقم تطور سلسلتي الواردات الجزائرية وسعر صرف اليورو الحقيقي مقابل الدولار الأمريكي للفترة 

بيث يتبين مبدئيا عدم سكون السلسلتين في المستوى، فيما يتضح بأن قيم السلسلتين تتذبذب حول . 2016

 . رارهما عند الفرق الأولمتوسطهما الحسابي عند أخذ الفروق الأولى لهما، بما يفيد استق
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 2016-1999 للفترةالحقيقي التمثيل البياني لسلسلتي الواردات وسعر صرف اليورو دولار 

 
  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

واردات لسلسلة ال ،(P=0)أن فترة التأخير المناسبة هي 

هو الأنسب  (DF)في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط 

  )Logimpo(اتدر وا

  )At First Diff)P=0 عند الفرق الأول

P-value  

-2.570 2.79  0.087  

3.179 3.11  0.053  

-3.492 3.759 0.077  

1.665 2.54  0.118  

-2.626 -3.065 0.069  

-3.192 -1.962 0.014  

 Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 ���� = −0.545 < ���� =. 

 ���� = 1.786 < ����. 

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

التمثيل البياني لسلسلتي الواردات وسعر صرف اليورو دولار  :)

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 )Logimpo( دراسة استقرارية السلسلة

أن فترة التأخير المناسبة هي  Schwarzو Akaikبعدما اتضح من خلال المعيارين 

في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط 

   : لاختبار استقراريتها، والنتائج موضحة في الجدول التالي

وااللسلسلة  (DF)نتائج اختبار  :)22-05(جدول رقم

عند الفرق الأول  ) At Level )P=0عند المستوى 

  P-value  مركبات النموذج

2.570 0.593  2.79 0.545-  الاتجاه العام

3.179 0.935  3.11  0.082-  الحد الثابت

3.492 0.995 3.710-  0.184  الجذر الأحادي

1.665 0.094  2.54  1.786  الحد الثابت

2.626 0.470 3.052-  1.579-  الجذر الأحادي

3.192 0.997 1.962-  2.943  الجذر الأحادي

من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

  

 :M(3( ثالثنتائج تقدير النموذج ال

 2.79لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية 

 :M(2( ثانيتقدير النموذج ال

��� ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  = 2,54 

 :M(1( ولنتائج تقدير النموذج الأ

           الفصل الخامس

 

)11- 05(شكل رقم

المصدر

دراسة استقرارية السلسلة .1

بعدما اتضح من خلال المعيارين 

(Logimpo)  في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط

لاختبار استقراريتها، والنتائج موضحة في الجدول التالي

جدول رقم

  

مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

الاتجاه العام

الحد الثابت

الجذر الأحادي

الحد الثابت�

الجذر الأحادي

الجذر الأحادي�

المصدر

من خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

 عند المستوى:  

 نتائج تقدير النموذج ال

عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  - 

  تقدير النموذج النتائج

عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  - 

 نتائج تقدير النموذج الأ
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���t بما أن  -  = 2.943 > t��� =  ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى معنوية 1.962−

=5%)α(،  وعليه فالسلسلة)Logimpo ( غير مستقرة من النوعDS.  

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −2.570 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 1.665 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −3.192 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) Logimpo(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 .)Logreuro( دراسة استقرارية السلسلة .2

 ،)Logreuro(سعر الصرف الحقيقي للدولار بالنسبة لسلسلة  )DF( نتائج اختبار ديكي فولار البسيط وبالمثل كانت

   :على النحو التالي

 ) Logexchr( سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورولسلسلة ) DF(نتائج اختبار  :)23-05(جدول رقم

  )P=0(At First Diff الأول عند الفرق  ) At Level )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.127  2.79 4.365- 0.173  2.79 1.465-  الاتجاه العام

  0.089  3.11 1.222- 0.023  3.11  2.675-  الحد الثابت

  0.009 3.828- 4.892- 0.965 3.759-  0.560-  الجذر الأحادي

  0.691  2.54 0.404- 0.358  2.54  0.947-  الحد الثابت�

  0.031 3.065- 3.314- 0.643 3.052-  1.212-  الجذر الأحادي

  0.002 1.964- 3.416- 0.370 1.962-  0.763-  الجذر الأحادي�

 Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين هخلال النتائج الموضحة في الجدول أعلامن 

 عند المستوى:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −1.465 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −0.947 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 
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���t بما أن  -  = −0.763 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.962−

  .DSغير مستقرة من النوع ) Logreuro(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −4.365 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −0.404 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  = −3.416 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964−

  .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) Logreuro(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 :اختبار التكامل المشترك: ثانيا

، مستقرتين )Logreuro( يورو مقابل الدولار، وسعر الصرف الحقيقي لل)Logimpo( اتواردالبعدما تبين أن سلسلتي 

امكانية وجود هذا الأمر يدلل على  ،I(1)بعد أخذ الفروق الأولى لهما، مما يعني أ�ما متكاملتين من نفس الدرجة  

يورو تحقق هذه العلاقة، وفيما إذا كان سعر الصرف الحقيقي للوللكشف عن مدى . طويلة الأجل بينهما علاقة توازنية

الجزائرية في الأجل الطويل، نلجأ إلى اختبار التكامل المشترك بطريقة أنجل جرانجر ذات  مقابل الدولار يسبب الواردات

  . الخطوتين، ومن ثم نجري اختبار السببية لجرانجر للتحقق من وجود علاقة سببية في المدى القصير

، وبعد إضافة المتغير )OLS(بطريقة المربعات الضغرى العادية () أي تقدير العلاقة رقم  :تقدير العلاقة طويلة الأجل  . أ

التابع مبطأ لفترة واحدة إلى النموذج كمتغير مستقل، من أجل التخلص من مشكل الارتباط الذاتي، أظهرت نتائج 

 :  التقدير ما يلي

 ) 0LS(بطريقة المرعات الصغرى العادية  العلاقة طويلة الأجل نتائج تقدير  :)24-05(جدول رقم

  

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

الناتجة عن تقدير  ) ��(الموالية بالكشف عن مدى سكون سلسلة البواقي  بعد تقدير العلاقة طويلة الأجل نقوم في المرحلة

  .، كانت النتائج كما هو موضح في الجدول أدناه)P=0لأن (هذه العلاقة، وبالاعتماد على اختبار ديكي فولر البسيط 

  

  تقدیر العلاقة طویلة الأجل 

Dependent Variable Logimpo 
 
     Variable                                  Coefficie 

 
 

t-Statistic      

 
 
Prop 

      Logreuro   -0.766598 -4.449287*** 0.0006 

           C 1.582880 4.534604*** 0.0005 

   Logimpo(-1) 0.838557 23.19700** 0.0000 

  ��=98.60% �����=493.9031 �� =2.219950 �=17 
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  ).��(لسلسلة البواقي ) DF( نتائج اختبار :)25-05(جدول رقم

  ) At Level )P=0عند المستوى 

  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

  

 0.191  2.79 1.377  الاتجاه العام

 0.597  3.11  0.541-  الحد الثابت

 0.048 3.733--  4.315-  الجذر الأحادي

 0.215  2.54  1.296  الحد الثابت

 0.008 3.065-  4.013-  الجذر الأحادي

 0.014 1.964-  3.768-  الأحاديالجذر 

 ،Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 : ما يلي يتبين هفي الجدول أعلا درجةمن خلال النتائج الم

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = 1.377 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 1.296 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −3.768 < t��� − وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964

 .مستقرة ) ��(البواقي  وعليه فسلسلة ،)α(%5= معنوية

وبما أن سلسلة البواقي مستقرة، فهذا دليل على إمكانية وجود على توازنية طويلة الأجل بين سعر الصرف الحقيقي 

   .)Legimpo(الجزائرية  وارداتوال) Logreuro(للدولارمقابل اليورو

 :من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم يتبين ما يلي): العلاقة طويلة الأجل(التقيم الاحصائي للنموذج المقدر   . ب

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.000000(قيمتها الاحتمالية 

 ذلك أن%5ى ومعنوية عند مستو معلمة الحد الثابت ذات إشارة حوجبة ، t��� > t��� ، والتي يمكن الاستدلال

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.0005(  التي بلغتعليها من خلال القيمة الاحتمالية 

  معلمة سعر الصرف الحقيقي)Logreuro ( سالبة تحمل إشارة)مع  علاقة عكسيةLogimpo(  وتختلف جوهريا

أقل من  )P-value= 0.0006( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

)0.05(. 

 بلغت قيمة معامل التحديد )R�=0.9860( ،تفسر ما نسبته  لليورو التغيرات في سعر الصرف الحقيقيوتفيد بأن ـ

أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم  الجزائرية،الواردات  قيمةمن التغيرات التي تحدث في  %98.6

 .إدراجها بالنموذج
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  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =2.21( وهي تقع ضمن منطقة الحسم ، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل ،

-Prob. Chi( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testوهو ما أثيتته نتائج اختبار .الارتباط الذاتي

Square =0.4983(  5أكبر من%. 

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)26-05(جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.360335       Prob. F(1,13) 0.5586 
Obs*R-squared 0.458498     Prob. Chi-Square(1) 0.4983 

 ،Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.5189( عدم ثبات التباين، لأن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)27-05(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 1.404855     Prob. F(2,14) 0.2780 
Obs*R-squared 2.841517     Prob. Chi-Square(2) 0.2415 
Scaled explained SS 1.312127     Prob. Chi-Square(2) 0.5189 

 ،Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

  .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.859788( لهذا الاختبارالاحتمالية 

  Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)28-05(قمر  جدول

  
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

 :تقدير نموذج تصحيح الخطأ  . ت

نمر في المرحلة اللاحقة إلى تقدير العلاقة قصيرة الأجل، وذلك من خلال تقدير نموذج سلسلة البواقي  بعدما تأكد سكون

  :تصحيح الخطأ وفقا للعلاقة التالية

                                 
إذا كان سعر العلاقة الأخيرة، يتبين فيما إذا كانت هناك علاقة توازنية في الأجل الطويل وفيما  ههذومن خلال تقدير 

 .  والجدول التالي يبين نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ ات الجزائرية في المدى البعيدالصرف الحقيقي لليورو يسبب الوارد
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  نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ :)29-05(جدول رقم

 

 

 

 

 

 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 شارة سالبة ومعنويةإتحمل  (1−)��من خلال النتائج الموضحة بالجدول أعلاه أن معلمة معامل تصحيح الخطأ 

سعر  توازنية طويلة الأجل بين متغيري الدراسة المتمثلين في، عندئذ نجزم بوجود علاقة %5وى عند مست احصائيا

، كما يمكن أن نستدل من )Logimpo(الجزتئرية  قيمة الوارداتو ) Logreuro( الصرف الحقيقي لليورو مقابل الدولار

  . خلال هذه النتيجة على وجود علاقة سببية في المدى الطويل تتجه من المتغير الأول باتجاه الثاني

 :يلي السابقالنتائج الموضحة بالجدول  تشير :)العلاقة قصيرة الأجل(التقيم الاحصائي لنموذج تصحيح الخطأ  . ث

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.000207(قيمتها الاحتمالية 

 لأن ، %5ى عند مستوموجبة الإشارة ومعنوية الحد الثابت  معلمة t��� > t��� ، لمعلمة القيمة الاحتمالية ذلك أن

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value=0.0002(  الجد الثابت بلغت

  غاريتم سعر الصرف الحقيقي لليورومعلمة فرق لو D(Logreuro)  مع  عكسيةعلاقة ( سالبةتحمل إشارة

D(Logimpo))(  ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

)P-value= 0.0003(  أقل  من)0.05(. 

  5%معنوي عند مستوى معنوية ، و إشارة سالبة ذو (1−)��معامل تصحيح الخطأ)(P-value=0.0192. 

 دبلغت قيمة معامل التحدي )(R�=.0.7024،  دولار مقابل ال يوروسعر الصرف الحقيقي للوتفيد بأن التغيرات في

، أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى الجزائرية وارداتقيمة المن التغيرات التي تحدث في  70.24% تفسر ما نسبته

 .متغيرات أخرى لم يتم إدراجها بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =2.39( ،, منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل وهي تقع ضمن

-Prob. Chi( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testالارتباط الذاتي، وهو ما أكدته نتائج اختبار

Square =0.3585(  5أكبر من%. 

  

  

 

  تقدیر العلاقة قصیرة الأجل 

Dependent Variable  D(Logimpo) 
 
   Variable                            Coefficie 

 
 

t-Statistic      

 
 
Prop 

D(Lorreuro) -1.003103 -4.750160*** 0.0003 

C 0.091393 5.039901*** 0.0002 

E(-1) -0.108533 -2.645794** 0.0192 

��=70.24% �����=16.52446 �� =2.393042 �=17 
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  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)30-05(جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.678379     Prob. F(1,13) 0.4250 
Obs*R-squared 0.843115     Prob. Chi-Square(1) 0.3585 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 01498( عدم ثبات التباين، ذلك أن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)31-05(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 2.012902     Prob. F(2,14) 0.1705 
Obs*R-squared 3.796705     Prob. Chi-Square(2) 0.1498 
Scaled explained SS 4.257618     Prob. Chi-Square(2) 0.1190 

 ،Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

  .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.389409( لهذا الاختبارالاحتمالية 

 Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)32-05(قمر  جدول

 
  ،Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

تصحيح الخطأ أكدت النتائج المتوصل إليها من خلال تقدير العلاقتين القصيرة وطويلة :التفسير الاقتصادي لنموذج

  على (Logreuro)وسعر الصرف اليورو الحقيقي مقابل الدولار  (Logimpo)الأجل بين الواردات الجزائرية 

، بحيث تقدر 2016- 1999لال فترة الدراسة وجود علاقة عكسية بينهما في المديين القصير وطويل الأجل معا خ

في المدى القصير والبعيد على ) -0.77(، و)- 1(مرونة الواردات لتقلب القوة الشرائية  لليورو مقابل الدولار  بحوالي 

ردات  بمعنى أن ارتفاع القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار بوحدة واحدة، تؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية للوا. التوالي

وهذه النتيجة أيضا تعتبر . في الأجلين القصير والطويل على التوالي %0.77و %1بنسبة  ) قيمة الواردات(الجزائرية 

منطقية جدا، وذلك لكون أن غالبية الواردات الجزائرية مفوترة باليورو، بحيث تعتمد الجزائر في تغطية الجزء الأكبر من 

. من اجمالي الواردات %53بنسبة تفوق ) منطقة اليورو تحديدا(الاتحاد الأوروبي  الطلب المحلي في شكل واردات من دول

كما تبين النتائج بأن مرونة الواردات لتقلب القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار تكون أكبر في الدى القصير منها في 
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لتغير في سعر صرف الدولار، الأمر المدى البعيد، هذا إن دل على شيئ إنما يدل على سعر صرف اليورو حساس جدا ل

الذي يتبين معه بأن السلع الأوروبية دالة تابعة لتغير القوة الشرائية للدولار في مقابل اليورو وكذا القوة الشرائية لبرميل 

ات النفطية، إذ أن ارتفاع القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو تؤدي إلى ارتفاع القوة الشرائية للصادر . النفط الخام المصدر

وفي حالة بقاء الأسعار على حالها فإن ذلك يعني بأن الدول الأوروبية تتحمل . ومن ثم تزداد القدرة الاستيرادية للجزائر

تكاليف انتاج اضافية كنتيجة لارتفاع أسعار النفط الخام من ناحية، بالاضافة إلى تكبدها لخسائر باهضة في معاملا�ا 

وهذا بخلاف ما يحدث في الواقع بحيث أن المستوى العام للأسعار على مستوى . منطقة اليورو التجارية مع الخارج لدول

العالم دوما في تزايد منذ القدم، وخاصة أسعار الواردات دائما في ارتفاع مستمر سواءا ارتفع الدولار أم انخفض، كما 

جد قريبين من بعضهما البعض بالقيمة  يلاحظ من خلال تتبع مساري سعر صرف الدولار وسعر صرف اليورو بأ�ما

وهو ما يبرز من خلال تتبع  -مع حدوث بعض الاختلالات الطفيفة والاستثنائية بينهما من حين لاخر- الحقيقية 

ـو على الأقل تتباعد في  المستويات العامة للأسعار بمنطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكية التي تكاد تكون نفسها

بما يفيد بأن الدول الأوروبية تسعى دائما وفي كثير من الأحيان إلى تعديل القوة الشرائية لليورو ولن تسمح . حدود ضيقة

، بحيث يكون التعديل في القوة اليورو دولارللدول المصدرة للنفط بتحقيق مكاسب اضافية من جراء اختلال سعر صرف 

وبدرجة أقل نسبيا في  .القوة الشرائية للعائدات النفطية جل فيالشرائية لليورو بشكل سريع وحساس للتغيرات القصيرة الأ

في حين معلمة معامل حد تصحيح الخطأ التي تعبر عن سرعة التكيف في قيمة الواردات الجزائرية ازاء . المدى البعيد

ختلالات التي من الا %10.85حدوث تغيرات اختلالات في القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار، فإ�ا تدلل على أن 

  .تحدث في قيمة الواردات الجزائرية يتم تصحيحها سنويا من خلال تقلبات القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار

  :اختبار العلاقة السببية في المدى القصير: ثالثا

ات الجزائرية الواردة يسبب التغيرات في قيمالدولار مقابل  ليوروتأتي هذه الخطوة للكشف فيما إذا سعر الصرف الحقيقي ل

  . ولكن قبل ذلك ينبغي تحديد فترة التأخير المناسبة. في المدى القصير، ولهذا الغرض نعرض فيما يلي اختبار سببية جرانجر

  :  تحديد فترة التباطؤ الزمني المثلى .1

، أن فترة SC ،HQ ،AIC ،PPE: المعايير ا إلى غالبيةواستنادالنتائج المبينة في الجدول رقم،  يتضح من خلال

   (P=4).هي التأخير الزمني المثلى 

  اختيار فترة الإبطاء المثلى :)33-05(قمر  جدول
VAR Lag Order Selection Criteria       
Endogenous variables: LOGIMPO LOGREURO     
Sample: 1999 2016      
Included observations: 14     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  6.165980 NA   0.001891 -0.595140 -0.503846 -0.603591 

1  40.20467   53.48937*  2.62e-05 -4.886382 -4.612500 -4.911734 

2  43.04410  3.650699  3.26e-05 -4.720586 -4.264117 -4.762841 

3  50.26559  7.221486  2.35e-05 -5.180799 -4.541741 -5.239955 

4  57.04847  4.844917   2.09e-05*  -5.578353*  -4.756708*  -5.654412* 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر
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  اختبار سببية جرانجر .2

لا يسبب  دولارا مقابل يوروتضير النتائج الواردة في الجدول رقم إلى رفض فرضية العدم القائلة بأن سعر صرف الحقيقي لل

. )Prob = 0.0481(القيمة الإجتمالية  وذلك انطلاقا من، %5عند مستوى معنوية  الجزائرية وارداتالتغيرات في قيمة ال

عند  قابل الدولارميورو ات تسبب التغيرات في سعر الصرف الحقيقي للدر وافي حين نقبل فرضية العدم القائلة بأن قيمة ال

. 0.05، وهي أكبر من )Prob =0.7507(قيمة الاحتمالية المقابلة لهذا الفرض ، بحيث بلغت ال%5مستوى معنوية 

  .  ات الجزائرية في المدى القصيردر وايسبب اليورو بناءا على ما سبق يتبين أن سعر الصرف الحقيقي لل

  نتائج اختبار سببية جرانجر :)34-05(قمر  جدول
Pairwise Granger Causality Tests 

          Sample: 1999 2016  
                                Lags: 4   

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 LOGREURO does not Granger Cause LOGIMPO  17  6.00772 0.0481 
 LOGIMPO does not Granger Cause LOGREURO  0.94222 0.7507 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

   .2016-1999للفترة  الميزان الجاري رصيد  قياس أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على: المطلب الثالث

ويتم تقدير هذا النموذج وفقا تأتي هذه المرحلة لقياس الأثر النهائي لتقلب سعر صرف اليورو على الميزان الجاري، 

  :للصياغة التالية

                                          

  :حيث

  ).المتغير التابع(كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  رصيد الميزان الجاريتعبر عن  ��� 

: ���ℎ� المتغير المستقل( يورومقابل ال دولارهو سعر الصرف الحقيقي لل.(   

:          .حد الخطأ العشوائي ��

  . وفيما يلي أهم الخصائص الاحصائية لمتغيري الدراسة

 وصف متغيرات نموذج رصيد الميزان الجاري :)35-05(جدول رقم

   CABGDP LOGEXCHR 
 Mean  7.602848  0.188784 
 Median  8.276790  0.237891 
 Maximum  24.73758  0.373295 
 Minimum -16.54492 -0.083913 
 Std. Dev.  12.07883  0.139403 
 Jarque-Bera  1.150043  1.844734 
 Probability  0.562693  0.397577 
 Sum  136.8513  3.398115 
 Sum Sq. Dev.  2480.267  0.330362 
 Observations  18  18 
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 Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

سعر الدولار الحقيقي مقابل الدولار فهي موضحة في المصفوفة أدناه التي تشير نتائجها إلى وجود 

علاقة طردية ضعيفة بين تقلبات القوة الشرائية لسعر صرف الدولار الحقيقي ورصيد الميزان الجاري كنسبة من الناتج المحلي 

  مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار برصيد الميزان الجاري

 

CABGDP 

EXCHR 

 Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

قبل اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية يتضح مبدئيا من خلال الشكل أدناه بأن متغيري الدراسة غير مستقرين، 

  الجقيقي اليورو دولار سعر الصرفالتمثيل البياني لسلسلتي رصيد الميزان الجاري و 

 

  ،Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

وللفصل بشكل �ائي، فيما إذا كانت السسلستين مستقرتين أم لا نجري  في المرحلة الموالية اختبار ديكي فولار لدراسة 

لسلسلة الواردات  ،(P=0)أن فترة التأخير المناسبة هي 

هو الأنسب  (DF)في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط 

سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

سعر الدولار الحقيقي مقابل الدولار فهي موضحة في المصفوفة أدناه التي تشير نتائجها إلى وجود 

علاقة طردية ضعيفة بين تقلبات القوة الشرائية لسعر صرف الدولار الحقيقي ورصيد الميزان الجاري كنسبة من الناتج المحلي 

   .0.18الإجمالي، بحيث قدر معامل الترتباط بحوالي 

مصفوفة ارتباط سعر صرف اليورو دولار برصيد الميزان الجاري :)36-05(قمجدول ر 

CABGDP EXCHR 

1 0.18 

0.18 1 

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر
 

  :سل الزمنيةدراسة استقرارية السلا

قبل اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية يتضح مبدئيا من خلال الشكل أدناه بأن متغيري الدراسة غير مستقرين، 

  . ويتجهان نحو السكون بعد أخذ الفروق الأولى لهما

التمثيل البياني لسلسلتي رصيد الميزان الجاري و  :)12- 05

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

وللفصل بشكل �ائي، فيما إذا كانت السسلستين مستقرتين أم لا نجري  في المرحلة الموالية اختبار ديكي فولار لدراسة 

 .)Cabgdp( دراسة استقرارية السلسلة

أن فترة التأخير المناسبة هي  Schwarzو Akaikبعدما اتضح من خلال المعيارين 

في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط 

   : لاختبار استقراريتها، والنتائج موضحة في الجدول التالي

           الفصل الخامس

 

المصدر

سعر الدولار الحقيقي مقابل الدولار فهي موضحة في المصفوفة أدناه التي تشير نتائجها إلى وجود أما عن العلاقة بين 

علاقة طردية ضعيفة بين تقلبات القوة الشرائية لسعر صرف الدولار الحقيقي ورصيد الميزان الجاري كنسبة من الناتج المحلي 

الإجمالي، بحيث قدر معامل الترتباط بحوالي 

جدول ر 

المصدر

دراسة استقرارية السلا: أولا

قبل اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية يتضح مبدئيا من خلال الشكل أدناه بأن متغيري الدراسة غير مستقرين، 

ويتجهان نحو السكون بعد أخذ الفروق الأولى لهما

05(شكل رقم

وللفصل بشكل �ائي، فيما إذا كانت السسلستين مستقرتين أم لا نجري  في المرحلة الموالية اختبار ديكي فولار لدراسة 

  .الاستقراية

دراسة استقرارية السلسلة .1

بعدما اتضح من خلال المعيارين 

(Logimpo)  في مستواها وبعد أخذ الفروق الأولى لها، فإن اختبار ديكي الفولار البسيط

لاختبار استقراريتها، والنتائج موضحة في الجدول التالي

  



 على التوازن الخارجي سعر صرف الیورو دولارات أثر تقلب                                            الفصل الخامس

 

 

299 

  )Cabgdp(رصيد الميزان الجاريلسلسلة  (DF)نتائج اختبار  ):37-05(جدول رقم

  )P=0(At First Diff عند الفرق الأول  ) At Level )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.195  2.79 1.365- 0.061  2.79 2.925-  الاتجاه العام

  0.453  3.11 0.771 0.057  3.11  2.663  الحد الثابت

  0.006 3.733- 4.907- 0.452 3.710-  2.215-  الجذر الأحادي

  0.268  2.54 1.151- 0.928  2.54  0.090  الحد الثابت�

  0.002 3.065- 4.718- 0.820 3.052-  0.703-  الجذر الأحادي

  0.000 1.964- 4.560- 0.321 1.962-  0.878-  الجذر الأحادي�

 ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

 عند المستوى:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −2.925 < ���� = 2.79 . 

  ثانيتقدير النموذج النتائج )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.090 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −0.878 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.962−

  .DSغير مستقرة من النوع ) Cabgdp(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −1.365 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −1.151 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −4.560 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) Cabgdp(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 .)Exchr( دراسة استقرارية السلسلة .2

 ،)Logreuro(سعر الصرف الحقيقي للدولار بالنسبة لسلسلة  )DF( نتائج اختبار ديكي فولار البسيط وبالمثل كانت

   :على النحو التالي
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 . )Exchr( سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورولسلسلة ) DF(نتائج اختبار  )38-05(جدول رقم

  )P=0(At First Diff الأولعند الفرق   ) At Level )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.092  2.79 4.141- 0.156  2.79 1.531-  الاتجاه العام

  0.066  3.11 2.001 0.313  3.11  1.060  الحد الثابت

  0.016 3.828- 4.568- 0.978 3.759-  0.355-  الجذر الأحادي

  0.737  2.54 0.341 0.251  2.54  1.193  الحد الثابت�

  0.029 3.065- 3.353- 0.643 3.052-  1.212-  الجذر الأحادي

  0.001 1.964- 3.460- 0.590 1.962-  0.225-  الجذر الأحادي�

 ،Eviews 9من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين هالنتائج الموضحة في الجدول أعلامن خلال 

 عند المستوى:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −1.531 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 1.193 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −0.225 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.962−

  .DSغير مستقرة من النوع ) Exchr(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 فرق الأولعند ال:  

  ثالثالنموذج النتائج تقدير )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −4.141 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.341 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  = −3.460 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.964−

  .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) Exchr(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 :اختبار التكامل المشترك: ثانيا

، مستقرتين )Exchr( يورومقابل الدولار لل، وسعر الصرف الحقيقي )Cabgdp( يزان الجاريالمبعدما تبين أن سلسلتي 

امكانية وجود هذا الأمر يدلل على  ،I(1)بعد أخذ الفروق الأولى لهما، مما يعني أ�ما متكاملتين من نفس الدرجة  

وللكشف عن مدى تحقق هذه العلاقة، وفيما إذا كان سعر الصرف الحقيقي . طويلة الأجل بينهما علاقة توازنية
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في الأجل الطويل، نلجأ إلى اختبار التكامل المشترك بطريقة أنجل جرانجر ذات الخطوتين،  الجاري يزانيسبب الم للدولار 

  . ومن ثم نجري اختبار السببية لجرانجر للتحقق من وجود علاقة سببية في المدى القصير

، تم الموضحة بالملحق رقم  )لعلاقة رقما(بعد استخلاص سلسلة البواقي الناتجة عن تقدير العلاقة العلاقة طويلة الأجل 

، فكانت نتائج الاختبار على )عند المستوى(للكشف عن مدى سكو�ا ) DF(اجراء اختبار ديكي فولار البسيط 

 :  النحو التالي

  ).��(لسلسلة البواقي ) DF( نتائج اختبار :)39-05(جدول رقم

  ) At Level )P=0  عند المستوى

  P-value  النموذجمركبات   النموذج

 

  

 0.657  2.79 3.500-  الاتجاه العام

 0.085  3.11  3.059  الحد الثابت

 0.145 3.710-  3.062-  الجذر الأحادي

 0.715  2.54  0.371-  الحد الثابت

 0.788 3.052-  0.815-  الجذر الأحادي

 0.314 1.962-  0.893-  الجذر الأحادي

 ،Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 : ما يلي يتبين هفي الجدول أعلا درجةمن خلال النتائج الم

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −3.500 < ���� = 2.79 . 

  ثانيالنموذج النتائج تقدير )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −0.371 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −0.893 > t��� −  الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى معنوية وجود، فهذا يدل على  1.964

=5%)α(، البواقي  وعليه فسلسلة)�� ( مستقرةغير. 

مقابل  بين سعر الصرف الحقيقي للدولارغير مستقرة، فهذا يعني عدم وجود علاقة تكامل مشترك وبما أن سلسلة البواقي 

 )Cabgdp( يزان الجاريوالم) Exchr(اليورو

 .VARتقدير نموذج متجه الانحدار الذاتي : ثالثا

لتقدي نموذج متجه الانحدار الذاتي، لابد من تحديد فترة التأخير المثلى لهذا المسار في المرحلة الأولى ومن ثم يصبح 

 . بالامكان تقدير هذا النموذج

  تحديد فترة التباطؤ المثلى  . أ

، أن فترة SC ،HQ ،AIC ،PPE: المعايير كافةواستنادا إلى  النتائج المبينة في الجدول رقم،  يتضح من خلال

   (P=1).هي التأخير الزمني المثلى 
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  الميزان الجاريرصيد تحديد فترة التباطؤ الزمني المثلى لنموذج  :)40-05(جدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: CABGDP EXCHR   
Sample: 1999 2016     
Included observations: 14    

 Lag LogL LR FPE AIC SC 
0 -41.41376 NA   1.693333  6.201965  6.293259 
1 -25.43966   25.10216*   0.310093*   4.491379*   4.765261* 
2 -24.96930  0.604745  0.541029  4.995614  5.452083 
3 -20.63285  4.336451  0.588028  4.947550  5.586607 
4 -17.05020  2.559031  0.828699  5.007172  5.828817 

  Eviews 9من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  :Var(1)تقدير نموذج الانحدار الذاتي   . ب

بعد اجراء تقدير نموذج الانحدار الذاتي بطريقة المربعات الضغرى العادية، مع الأخذ بعين الاعتبار فترة تباطؤ واحدة،  

   :النحو التاليكانت النتائج على 

  )OLS(ريقة المربعات الصغرى العادية طنتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتي ب :)41-05(جدول رقم

 

 

 

  

  

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 :النتائج الموضحة بالجدول رقم ما يليمن خلال  يتضح :VARالتقيم الاحصائي لنموذج   . ت

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.001437(قيمتها الاحتمالية 

 لأن ، %5ى عند مستومعنوية غير و  ذات إشارة سالبةالحد الثابت  معلمة t��� > t��� ، القيمة الاحتمالية ذلك أن

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value=0.0629(  لمعلمة الجد الثابت بلغت

  سعر الصرف الحقيقي للدولار مبطأ لفترة واحدة معلمةExchr(-1)  رصيد مع  طرديةعلاقة ( موجبةتحمل إشارة

ذلك أن القيمة الاحتمالية ، %5وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى ) Cabgdpالميزان الجاري 

 .)0.05(أقل  من  )P-value= 0.0024( لها

  معلمة رصيد الميزان الجاري مبطأ لفترة واحدةCabgdp(-1)  علاقة عكسية مع رصيد الميزان (تحمل إشارة سالبة

 ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى ) Cabgdpالجاري 

)P-value= 0.0001(  أقل  من)0.05(. 

         Variable                    Coefficient              t-Statistic                P-Value 

CABGDP(-1) -0.247427 -5.086910 0.0001 

EXCHR(-1) 47.81057 3.642155 0.0024 

C -29.14407 -2.008945 0.0629 

��=60.74%                  �����=10.83013       �� =1.777588               �=17 
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 دبلغت قيمة معامل التحدي )(R�=.0.6074،  من  60.74% تفسر ما نسبته المتغيرات المستقلة مجتمعةوتفيد بأن

، أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها الجاريرصيد الميزان التغيرات التي تحدث في 

 .بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.77( ،, وهي تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل

-Prob. Chi( الاحتماليةذ أن القيمة إ،  Breusch-Godfrey LM Testالارتباط الذاتي، وهو ما أكدته نتائج اختبار

Square =0.9589(  5أكبر من%. 

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)42-05(جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.002029     Prob. F(1,13) 0.9648 
Obs*R-squared 0.002653     Prob. Chi-Square(1) 0.9589 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 07931( عدم ثبات التباين، ذلك أن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)43-05(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.265430       Prob. F(2,14) 0.7707 
Obs*R-squared 0.621065     Prob. Chi-Square(2) 0.7331 
Scaled explained SS 0.322605     Prob. Chi-Square(2) 0.8510 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

  .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.924316( لهذا الاختبارالاحتمالية 

 Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)44-05(قمر  جدول

 
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  : التقييم الاقتصادي للنموذج  . ث

بناءا على نتائج الجدول رقم يتضح بأن أثر تقلبات القوة الشرائية للدولار مقابل كانت محصلتها ايجابية على رصيد الميزان 

حدة تؤدي إلى زيادة الجاري، بحيث تفيد هذه النتائج بأن الارتفاع في القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو بوحدة وا

وهذه النتيجة تؤكد على أهمية تنامي القوة الشرائية للصادرات ، %47الفائض في الميزان أو تخفيض العجز فيه بنسبة 
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وعلى الرغم من انخفاض القوة الشرائية لدولار في مقابل اليورو خلال . خلال هذه الفترة) العائدات النفطية(الجزائرية 

، وتزايد معدل نمو الواردات نوعا ما، إلا أن ذلك لم يؤثر بشكل كبير على رصيد الميزان الجاري 2008- 2002الفترة 

ومن جانب أخر تدلل هذه النتيجة على أن الدولار حتى وإن . لفترةالذي ظل محافظا على حالة الفائض خلال هذه ا

انخفضت قيمته يبقى دوما مقوما بأعلى من قيمته الحقيقية، وهو الأمر الذي ساهم بشكل أو باخر إلى جانب الارتفاع 

   . المضطرد لأسعار النفط الخام إلى تحقيق نتائج ايجابية في رصيد الميزان الجاري خلال هذه الفترة

  :تحليل مكونات التباين: رابعا

، %100تشير النتائج الواردة بالجدول رقم إلى أن التغيرات في رصيد الميزان الجاري تغسر نفسها في الفترة الأولى بنسبة 

في حين كانت أهمية سعر صرف الحقيقي . %84.77ومن ثم تنخفض هذه النسبة تدريجيا لتصل في �اية الفترة إلى 

اليورو في تفسير التغيرات في رصيد الميزان الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ضعيفة على العموم إلى للدولار مقابل 

  . في الفترة العاشرة %15.94في الفترة الأولى لتصل إلى  %1.22إلا أ�ا تزايدت من . غاية الفترة الأخيرة

  تحليل مكونات التباين لرصيد الميزان الجاري :)45-05(جدول رقم

Variance Decomposition of CABGDP: 

 Period S.E. CABGDP EXCHR 
 1  8.237411  100.0000  0.000000 
 2  11.00252  98.77157  1.228429 
 3  12.60730  96.46111  3.538885 
 4  13.54583  93.58975  6.410249 
 5  14.07416  90.63649  9.363509 
 6  14.36405  88.01837  11.98163 
 7  14.53296  86.02744  13.97256 
 8  14.65351  84.77290  15.22710 
 9  14.76204  84.17984  15.82016 
 10  14.86954  84.05408  15.94592 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر ا
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  ة الفصلخانم

تلعب تقلبات سعر صرف اليورو دولار أدوارا مهمة على مستوى النشاط الاقصتادي العالمي، كما من شأ�ا التأثير      

. الكبير على شروط ومعدلات التبادل الدولي، لاسيما عند الحديث عن التجارة الخارجية بالنسبة للدول النامية عموما

وبالنظر إلى الخصائص الهيكلية . يات النفطية ومن بينها الجزائرويتضح حجم الأثر بشكل أكبر بالنسبة للاقتصاد

للاقتصاد الجزائري الذي يحتل فيه النفط مركزا محوريا، فإن الوضع الخارجي للجزائر يبقى عرضة للصدمات التي تحدث على 

بالنظر إلى . الدوليةمستوى أسعار النفط الخام، وكذا تقلبات بسعر صرف دولار الذي يعتبر عملة تسعيره في الأسواق 

ضيق السوق المحلية وغياب شبه التام للمنتج المحلي يتعرض من ناحية أخرى المركز الخارجي للجزائر بتقلبات سعر صرف 

ومن ثم يمكن القول بأن سعر صرف . اليورو الذي يمثل عملة فوترة أغلب الواردات الجزائرية اللازمة لتغطية الطلب المحلي

ته بأسعار النفط الخام هي من تتحكم بصفة مطلقة في تحديد وضعية التوازن الخارجي للجزائر، وعلى اليورو دولار وعلاق

الرغم من تحسن مؤشرات التوازن الخارجي خلال العقد الأول من الألفية الثالثة، وتحقيق نتائج جد ايجابية على مستوى 

، الأمر 2016إلى غاية عام  2011هور منذ مطلع العام أرصدة ميزاان المدفوعات، إلا أ�ا ما لبثت وأن عادت إلى التد

الذي يتضح معه هشاشة الاقتصاد الجزائري وكذا خطورة التقلبات التي يمكن أن تنجر عن تقلبات سعر صرف اليورو 

  .          دولار على التوازن الخارجي والاقتصاد الجزائري ككل

 



  

  

  

  الفصل السادس

أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار 

  توازن الداخليعلى ال
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  تمهيد

على الرغم من عدم وجود علاقة مباشرة بين تطور مؤشرات المالية العامة وتقلبات صعر صرف اليورو دولار، إلا أن     

إلى خصوصية وهيكل الاقتصاد هما، وذلك بالنظر ذلك لا يمنع من وجود علاقة تأثير وتأثر بطريقة غير مباشرة بين

 في الجزائر ولاشك أن العلاقة التي تربط بين تقلبات سعر صرف الدولار مقابل اليورو ومؤشرات المالية العامة .الجزائري

ولأن الجزء الأكبر من القوة الشرائية المحصلة من . هي أسعار النفط الخام وقو�ا الشرائية من جانب الايرادات العامة للدولة

دير النفط الخام تحول إلى الخارج في إنفاق على الواردات، فإن العلاقة بين سعر صرف اليورو دولار وحجم النفقات تص

. العامة وحجم التأثير والتأثر بينهما يعتمد بالأساس على حجم الواردات وتقلب أسعارها، لاسيما في السوق الأوروبية

اليورو دولار على رصيد الموازنة العامة للدولة على مجموع الأثرين  وبالتالي يتوقف الأثر الإجمالي لتقلب سعر صرف

السابقين، أي صافي أثر تقلب سعر صرف اليورو دولار على على الايرادات العامة مضافا إليه صافي أثر تقلبات سعر 

شرات المالية ومن أجل تقدير العلاقات بين سعر صرف اليورو دولار ومؤ . صرف اليورو دولار على النفقات العامة

من  )xchE( للدولار مقابل اليوروالإسمي المتمثلة في سعر الصرف  سنوية لهذه المتغيرات،ات يانعلى ب عتمادتم الاالعامة، 

يرادات سلسلسة بيانات الاعلى  في خين تم الحصول، )OECD Stat(قاعدة بيانات منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

وفقا للنقاط .)6201 - 1999  الفترةالنفقات العامة، ورصيد الموازنة العامة من موقع وزارة المالية الجزائرية للفترة  العامة،

 :التالية

 التغيرات العالمية في أسعار الصرف وأثرها على الموازنة العامة :المبحث الأول. 

 سوق الصرف الأجنبي :المبحث الثاني. 

 تقلبات سعر صرف اليورو دولار على الايرادات العامةتقدير أثر  :المبحث الثالث. 

 ةتقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على النفقات العامة العام :المبحث الرابع. 

 تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على رصيد الموازنة العامة :المبحث الخامس.  
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  الموازنة العامة للدولة :الاولالمبحث 

لقد احتلت دراسة الموازنة العامة جزءا هاما من الدراسات المالية في السنوات الأخيرة باعتبارها أداة منأدوات السياسة 

الميزانية التي تستعملها الدولة من أجل بلوغ أهدافها الاقتصادية، ويظهر لنا ذلك في الآونةالأخيرة، فلقد تضخم حجم 

الموازنات العامة وزاد تأثيرها على التوازن الاقتصادي، وسوف نتناول في هذا المبحث كل الجوانب المتعلقة بالموازنة العامة 

  .للدولة

  وازنة العامةمفهوم الم :المطلب الأول

  .وأهميتها خصائصهامختلف لتوضيح مفهوم الموازنة العامة سوف نتطرق إلى أهم التعاريف للموازنة العامة ثم نتطرق إلى 

  تعريف الموازنة العامة للدولة: ولاا

في نفس هناك العديد من التعاريف للموازنة العامة، وعلى الرغم من اختلاف هذه التعاريف في صياغتها إلا أ�اتصب 

  :السياق والمضمون، وسوف نورد بعض هذه التعاريف وأهمها

خلال فترة زمنية  الموازنة العامة هي تقدير معتمد من طرف السلطة التشريعية المعتمدة للنفقات والإيرادات العامة للدولة

مالية توضع سنويا  ةفهي خط معينة، وهي عبارة عن وسيلة لتحقيق أهداف اقتصادية ومالية واجتماعية لفترة زمنية،

والموازنة العامة  1."ومعتمدة قانونيا وتتضمن عددا من البرامج والمشاريع التي سوف تنجزها الدولة خلال هذه الفترة الزمنية

 التشريعية السلطة من معتمد سنة، عادة مقبلة زمنية فترة عن ا�ارادوٕاي الدولة لنفقات تفصيلي تقديرعبارة عن  :"هي

 وثيقة"  :أ�اكما   2".هاتحقيق إلى ا�تمع يسعى التي والإجتماعية الإقتصادية الأهداف عن ماليا تعبيرا يمثل المختصة،

 التجهيز ونفقات ميةالعمو  فقار الم تسيير أجل من �ا، وترخص للدولة النهائية والنفقات لمواردسنوية تقرر ا تشريعية

 التشريعية السلطة من معتمد تقدير:"وعلى نفس السياق تعرف الموازنة العامةعلى أ�ا .3"السمأر ب والنفقات العمومي

 المشرع أشارفي حين  4".والمالية الاقتصادية أهدافها عن يعبر السنة، هي غالبا مستقبلية فترة عن وإيرادا�ا الدولة لنفقات

أن الموازنة العامة تتشكل من الايرادات والنفقات النهائية  :"إلى 17-84 قانونال من 09 المادة من خلالالجزائري 

 03 المادة نصت كما ؛"�ا المعمول والتنظيمية التشريعية الأحكام وفق والموزعة ،المالية قانون بموجب سنويا المحددةللدولة 

 الأخرى المالية الوسائل وكذا وأعبائها، الدولة موارد مجمل مدنية سنة لكل ويرخص يقر المالية قانون أن :"القانون نفس من

 5".السنوي الإنمائي المخطط وتنفيذ العمومية المرافق لتسيير المخصصة

                                                 
 .01 ص ،1984 لبنان، بيروت، العربية، النهضة دار ،العامة المالية يونس، البطريق - 1
 .555ص، 2003 ،، مصرالإسكندرية االدار الجامعية،، معاصر تحليلي مدخل): عامة مالية( العام الإقتصاد في مقدمة عتمان، العزيز عبد سعيد -  2
 ..34ص ،2004، دار الفجر للنشر والتوزيع، االقاهرة، مصر، الجزائر في للدولة العامة الميزانيةنهجية م لعمارة، جمال - 3
 .04، ص1998، الأردن، عمان للنشر، المسيرة دار ،العامة الموازنة أصول عصفور، شاكر محمد -  4
، الثلاثاء 21، السنة 28، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، العدد المتعلق بقوانين المالية 07/07/1984: ، المؤرخ في17-84 :القانون رقم -  5

 .04، ص10/07/1984
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عن وثيقة رسمية معتمدة من قبل السلطة  من خلال التعاريف السابقة يمكن القول بأن الموازنة العامة هي عبارة    

التشريعية، وتتضمن تقدير مفصل عن ايرادات الدولة ونفقا�ا النهئية لفترة زمنية مقبلة عادة ما تكون سنة، �دف من 

   . خلالها الدولة إلى تحيقيق مختلف اهدافها الاقتصادية والاجتماعية وغيرها

  خصائص الموازنة العامة: ثانبا

  1:وهي ،خصائص الموازنة العامة للدولة استنتاج أهم يمكن  ا،تعاريف التي ذكرناها سابقمن خلال ال

تتضمن الموازنة العامة للدولة توقعا لأرقام مبالغ : الموازنة العامة تقدير لايرادات ونفقات الدولة عن فترة قادمة .1

يتطلب هذا الطابع التقديري للموازنة العامة النفقات العامة والايرادات العامة لمدة لاحقة غالبا ما تكون سنة، 

أقصى درجات الدقة والموضوعية، إذ تتوقف أهمية الموازنة العامة على دقة معايير التوقيع والتقدير، ونجاحها في 

ولا يمكن لمثل هذا التقدير أن يتم بمنأى عن تغيرات . تقليل هامش الخطأ، وتقليص الفجوة بين التقدير والواقع

وتقوم أجهزة الدولة المختلفة بتقدير النفقات العامة والايرادات العامة اللازمة من . لاقتصادي الكليالنشاط ا

أجل تنفيذ السياسة المالية، بحيث تأتي هذه التوقعات بصورة مفصلة وموزعة بين الايرادات العامة المختلفة، 

 .ية للدولومقسمة حسب أنواعها المتعددة، وبما يتفق مع أبعاد السياسة المال

 ما الموازنة وثيقة في الواردة الأرقام تمثل حيث ،الحسابي الجانب :جانبين في تتمثل المتوقعة الأرقام دلالة إن

 الجانب .المتوقع الإنفاق لتغطية موارد من تحصيله الدولة تتوقع سوف وما حدودها ضمن إنفاقه يتم سوف

 التي الزمنية الفترة خلال لتحقيقه الدولة تسعى الذي والاقتصادي والاجتماعي، السياسي للبرنامج التخطيطي

 ستتولى التي الاحتياجات توفير على قدر�ا في الدولة تتدخل الذي المدى يمثل الجانب هذا .فيها التوقع تم

 مجال في الدولة تدخل مدى يمثل كما العام، النشاط خلال مباشر غير بطريق أو مباشر بطريق سواء إنتاجها

  .المختلفة الفئات مختلف بين الثروة توزيع إعادة

تختص السلطة التشريعية باعتماد الموازنة العامة، فهي السلطة التي : الموازنة العامة وثيقة تقرها السلطة التشريعية .2

تعطي الضوء الأخضر لهذه الوثيقة،فتوافق على تقديرات وتوقعات الحكومة للنفقات والإيرادات للسنة المقبلة، 

الحكومة ليس لها الحق بمباشرة تنفيذالموازنة العامة إلا بموافقة السلطة التشريعية، فلا يمكن لها أن تصبح وثيقة رسمية ف

التنفيذ إلا بعد جوازها من قبل السلطة التشريعية والتي تمثل الشعب، وتعتبر هذه الخاصية من أهم الخصائص  جاهزة

السلطة (نات الخاصة، فهي تبين لنا مدى تقسيم الصلاحيات بين هيئات الدولةللموازنة العامة والتي تميزها عن المواز 

 .)التشريعية والسلطة التنفيذية

                                                 
  : للمزيد أنظر  -  1

  . 370-367، منشوؤات جامعة دمشق، مركز التعليم المفتوح، سوريا، ص صالمالية العامةمحمد خالد المهايني، خالد شحادة الخطيب،  -                  

  .297ص  2009  الأردن، عمان، للنشر، الثقافة مكتبة ،والكلي الجزئي الاقتصادي التحليل مبادئمحبك،  ظافير محمد السمان مروان محمد -                  

  .336-334ص  ص ،1993، السعودية، الرياض ،الكتب عالم دار ،الإسلامية الشريعة ضوء على الدولة مالية ،الشباني إبراهيم بن هللا عبد بن محمد -                  

 .17محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص  -                  
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ليست الموازنة العامة مجرد تقدير لحجم الانفاق ولحجم الايرادات المتوقع خلال فترة زمنية قادمة باجازة  :الأهداف .3

التحصيل والانفاق، وانما هي أداة تعكس فلسفة الدولة واهدافها الاقتصادية والاجتماعية والسياسية والمالية مترجمة في 

 .  سياسة المالية وما تسعى إلى تحقيقه من أهدافكما تعتبر الاطار المنظم لأدوات ال. ارقام تحويها

تحضر الموازنة العامة للدولة لمدة سنة واحدة في معظم دول العالم، فيكون التقدير في الموازنة سنوية الموازنة العامة  .4

 العامة سنة، حيث يعطي الإذن بالجباية والإنفاق عن سنة واحدة ولقد تم ترسيم سنوية الموازنة بسبب أن تحضير

موازنة  وازنة ودراستها والتصويت عليها يتطلب مجهودا كببرا لا يمكن أن يتم إذا ما كانت المدة أقل، ولا يمكن وضعالم

 .عامة للدولة لفترة زمنية غير محدودة

مكن للدولة من خلالها تحقيق مختلف أهدافها الاقتصادية والاجتماعية، أ: الموازنة العامة هي عبارة عن خطة مالية .5

  .ويظهر لنا ذلك من خلال إنفاقها على مختلف المشاريع والبرامج من أجل الوصول لهذه الأهداف

  أهمية الموازنة العامة للدولة :ثالثا

للموازنة العامة أهمية كبيرة بالنسبة لأي دولة، ويظهر لنا ذلك من خلال بنودها، والتي من خلالها تسعىإلى تحقيق أهدافها 

تويات الاقتصادية والسياسية والاجتماعية، فالموازنة العامة تعتبر كواجهة تعكس النشاط الذي تمارسه العامة على جميع المس

  1:الدولة فيمكن إظهار هذه الأهمية من حيث

تظهر لنا الأهمية الاقتصادية من خلال الدور الذي تلعبه الحكومة في التأثير على الحياة : الاهمية الاقتصادية .1

الدول المتقدمة أصبحت الموازنة العامة وسيلة لتحقيق العمالة الكاملة، وتفعيل القوى الاقتصادية  الاقتصادية، ففي

العاطلة، والمساهمة في زيادة الدخل الوطني ورفع مستويات المعيشة، لذا أصبح من أهم الأهداف الرئيسية للموازنة 

 الخروج على مبدأ التوازن؛ ففي حالات الرواج وعندالعامة هو السعي لتحقيق الاستقرار الاقتصادي ولو استلزم الأمر 

تزايد قوى التضخم تستخدم الموازنة في سحب جزء من القوة الشرائية من أجل الحد من الطلب الفعلي المتزايد، 

وبالتالي يمكن الحد من موجات التضخم، أما في فترات الكساد يستخدم التمويل بالعجز من أجل رفع النشاط 

قوة الشرائية، وبالتالي تظهر لنا مدى أهمية الموازنة العامة بالنسبة للدولة لأنه من خلال بنود الموازنة، الاقتصادي بال

 .والتأثير فيها يمكن الوصول لتحقيق مختلف الأهداف الاقتصادية

ة الخاصة تتبين لنا مدى الأهمية الاجتماعية للموازنة العامة من خلال تخصيص مشاريع التنمي :الأهمية الاجتماعية .2

 من كهدف الاجتماعي التوازن تحقيق إن .بالمناطق الفقيرة من أجل خلق فرص النمو المتوازن بين مختلف المناطق

 أفراد بين الدخول توزيع في العدالة تحقيق على الموازنة تعمل إذ الاقتصادي، التوازن عن اهمية يقل لا الموازنة أهداف

 النفقات من أنواع لتمويل حصيلتها وتوجيه المرتفعة، الدخول ذوي على تصاعدية ضرائب فرض طريق عن ا�تمع،

 والتعليم الأساسية السلع بعض دعم الاجتماعي،أو الضمان إعانات :مثل الفقيرة الطبقات منها تستفيد ما غالبا التي

  2.الاجتماعي التوازن لتحقيق سعيا الأفراد بين الفوارق تقليل على يساعد مما ا�انية، الصحية والخدمات
                                                 

  :للمزيد أنظر -  1

 .53ص ، 1983 بيروت، النشر، دار دون ،6ط مقارنة، دراسة :العامة المالية ،عواضة حسن -                  

  .31ص ، 1983مصر، الجامعية، الثقافة مؤسسة ،العامة المالية اقتصاديات، حشيش أحمد عادل -                  
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 توازن لان تحقيقه، من معها لابد التي الأهمية بتلك يكن لم المالي أو النقدي التوازن تحقيق إن :الأهمية المالية .3

 فان العكس على بل المالي، بالتوازن الاهتمام عدم يعني لا ذلك أن إلا المطلوب هو عام بشكل الاقتصاد أو ا�تمع

 إلى إضافة تنميتها وكذا الإيرادات عناصر تقدير في الدقة خلال فمن .للدولة المالي المركز بسلامة انطباعا يعطي تحققه

 وبالتالي المالي التوازن من الاقتراب نستطيع ذلك بكل الواردات من والحد الحكومي، الإنفاق وخاصة النفقات ترشيد

 1 .العجز هذا لمعالجة التضخمي التمويل من الحد ثم ومن الموازنة في العجز قيمة من الحد نستطيع

للموازنة العامة أهمية سياسة كبيرة ويظهر لنا ذلك من خلال ممارسة السلطة التشريعية لرقابتها : أالسياسية الأهمية   .4

على السلطة التنفيذية، فالموازنة العامة للدولة يتم اعتمادها من قبل البرلمان، وبالتالي مناقشة البرنامج السياسي 

 2.فهي تحتوي على مؤشرات انفاقية، وموارد مالية تبين السياسة العامة للحكومة تجاه الأفراد للحكومة،

  مبادئ الموازنة العامة  : المطلب الثاني

 من أجل أن تصل الموازنة العامة لتحقيق أهدافها، فلا بد لها أن تتصف بالشفافية والشمول وأن تكون

توثق العلاقة بين السلطة التشريعية والسلطة التنفيذية، لذلك منأجل إرساء  مبنية على قواعد وإ  جراءات وأسس واضحة

 :مبدأ الشفافية قام فقهاء المالية العامة بوضع مبادئ تحكم الموازنة العامة للدولة، وأهم هذه المبادئما يلي

  مبدأ سنوية الموازنة العامة :اولا

االمقبلة، على أن  مشروع الموازنة العامة للدولة في مدة اثنى عشر شهرمضمون هذا المبدأ أن تقوم السلطة التنفيذية بإعداد 

تقوم السلطة التشريعية بالمصادقة على هذا المشروع، وهذا يدل على إلغاء كل الاعتمادات غيرالمستعملة، وتوقف جباية 

نوية ح لنا أنه من خلال مبدأ السالضرائب والرسوم في �اية السنة التي تم أخذ موافقة السلطة التشريعية عليها، ومنه يتض

 الأخذ إن 3.يرادا�ا لمدة سنة واحدة، فيتم إعدادها وتنفيذها خلال فترة زمنية وهي السنةيتم تقدير نفقا ت الدولة وا

  4:وهي ،برراتالم مجموعة من على يرتكز السنوية بمبدأ

 العامة والنفقات الإيرادات لطبيعة السنة فترة ملاءمة. 

 الموازنة في الواردة التقديرات دقة وضمان والوقت الجهد توفير. 

  للحكومة التشريعية السلطة مراقبة حسن ضمان. 

  آخر  وفترة كافية لا تقل عن السنة، ومن جانب مجهودا كبيراإن تحضير الموازنة العامة والتصويت عليها يتطلب

الموازنة  التذبذبات التي تطرأ خلال فترة تنفيذفالتقدير لفترة تتجاوز السنة ينقص ويضعف من عملية الوقوف على 

 .ومراقبتها

                                                                                                                                                                  
 277 ص، 1989 ،العراق، الموصل ،)الثاني الكتاب (والنشر للطباعة الكتب دار ،العامة المالية اقتصاديات ،العلي فليح عادل -  2
 .277سابق، صالرجع الم -  1
 .32عادل احمد حشيش، مرجع سابق، ص  -  2
 533. ص ، 2010مصر، الإسكندرية، الجامعي، الفكر دار ،العام المالي الاقتصاد، أندراوس وليم عاطف -  3
 .237يونس، مرجع سابق، ص البطريق -  4
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 ومدلولا�ا، ذلك  سنة وأخرى وتحديد اتجاها�ا  الإيرادات والنفقات العامة بينتمكن هذه الفترة من إجراء مقارنة بين

 .ما يساعد على وضع ورسم سياسات الدولة المتبعة

 إلا يصلح لا الموازنة ترخيص فإن، 17-84من القانون  03وفقا للمشرع الجزائري، فحسب المادة المبدأ أما بالسنبة لهذا 

 هناك أن إلا التنفيذية، للسلطة المالية الأعمال على التشريعية السلطة من دائمة برقابة يسمح ما مقبلة، واحدة لسنة

  :1هما المبدأ هذا عن تخرج ستثنائيةت احالا

 للدولة العامة وازنةالم سنوية مبدأ آثار بتصحيح المتعلقة والتطبيقية الفنية الاعتبارات. 

 برامجوال المخططة تاستثمار الا بمشاكل متعلقة واقتصادية سياسية اعتبارات .  

 مبدأ شمول الموازنة::ثانيا

جميع الموارد  فلا بد أن تدرج فيهااستنادً ا لهذا المبدأ لا بد أن تكون الموازنة العامة شاملة لكل النفقات العامة وا ٕ يرادا�ا، 

على النفقات  قبل أن توجه لمختلف مجالات الإنفاق العام، ومبدأ الشمول يعتمد أساسا على أن تشمل الموازنة

آخر تكون النفقات  والإيرادات بطرفيها بشكل كامل وليس بشكل ناقص بين أجزاء من النفقات والإيرادات، أو بمعنى

فهذا المبدأ يركز  إنقاص، رادات، ولا بد أن تظهر بكل مبالغها دون استثناء، أي دون اقتطاع أوالعامة مفصولة عن الإي

  على المضمون، 

وجاء هذا المبدأ من أجل التخلص من آثار النظام المالي القديم الذي كان يعتمد على اقتطاع بعض التكاليف من  

نة العامة عدم قيامها بالمقارنة بين النفقات العامة والإيرادات العامة إعدادها للمواز  الإيرادات، وبالتالي لا بد للحكومة عند

المالية، ولكن يتعين عليها إظهار وتبيان كل الإيرادات العامة والنفقات العامة، فانتهاج هذا  لأي دائرة وزارية خلال السنة

ك لوضوح ووجود كل النفقات العامة بشكل فاعلية أكبر للرقابة المالية من قبل السلطة التشريعية، وذل المبدأ يؤدي إلى

 ونفس الشيء بالنسبة للإيرادات العامة، فهذا المبدأ يتيح للبرلمان أن يكون على وضوح من أمره عند التصويت مفصل

الشروط الأساسية لتسهيل  أهم الموازنة العامة من مبدأ شمولومن ثم يعتبر . على الموازنة، فهو يخضعها لتحليل معمق

 حالات في القاعدة هذه تطبيق يصعب العامة؛ الموازنة قواعد من وكغيرها 2.لرقابة من قبل السلطة التشريعيةعملية ا

 3:بينها من خاصة،

 الاتحادية الدول موازنات. 

 المستقلة والموازنات الملحقة الموازنات.  

  مبدأ وحدة الموازنة: ثالثا

وايرادا�ا ضمن صك واحد أو وثيقة واحدة تعرض على السلطة التشريعية يغني مبدأ وحدة الموازنة أن ترد نفقات الدولة 

فلا تنظم الدولة سوى موازنة واحدة تتضمن مختلف أوجه النفقات والإيرادات مهما اختلفت مصادرها ومهما ، لإقرارها

تعرض الموازنة على السلطة  وينتج عن هذا المبدأ أن. تعددت المؤسسات والهيئات العام التي يقتضيها تنظيم الدولة الإداري

                                                 
 .88جمال لعمارة، مرجع سابق، ص -  1
 .97-96، ص ص2005  لبنان،بيروت،  الحقوقية، الحلبي منشورات ،مقارنة دراسة :للدولة العامة لموازنة،  قطين المطلب عبد -  2
 .592-591مرجع سابق، ص ص عتمان، العزيز عبد سعيد :للمزيد أنظر -  3
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ولا فرق بين أن يتم عرض هذا الصك دفعة . التشريعية بصك واحد ينظم مختلف أوجه أنشطة وفعاليات الدولة المالية

فمبدأ وحدة الموازنة بمفهومه الحديث يسمح يتسجيل مختلف أنواع النفقات والايرادات . واحدة أو على مراحل متتالية

  1:أهم خصائص مبدأ وحدة الموازن  ما يلي ولعل. دون سهو أو غموض

 .يتصف بالوضوح والسهولة لمن يريد أن يقف على حقيقة المركز المالي للدولة، حيث أن للدولة حسابا واحدا - 

يؤدي إلى سهولة تحديد نسبة الايرادات والنفقات العامة إلى مجموع الدخل القومي بوجود أرقامها بصك واحد  - 

 .للموازنة العامة

 .السلطة التشريعية على أن تفرض رقابتها على تخصيص النفقات العامة حسب وجود الانفاق الاكثر ضرورة يساعد - 

 .يحول مبدأ وحدة الموازنة دون تلاعب الجهاز الحكومي في ماهية الانفاق والاعتماد - 

 .يكشف عن اساءة استعمال النفقات العامة وعن التبذير في انفاقها - 

 .سبي موحد لحسابات الحكومة وإدار�ا المختلفةيساعد على ايجاد نظام محا - 

 يدعم أسلوب التخطيط، لأن الموازنة العامة ما هي إلا الوجه المالي للخطة الاقتصادية   - 

 على الإعتماد ضرورة استلزم والذي الحديثة، الدولة ووظائف مهام في تحقق الذي الجوهري التغير مواكبة حتمية أن غير

 الحالات بعض في القاعدة هذه عن الخروج جعل العامة، والمؤسسات الحكومية الوحدات من عديدال إدارة في اللامركزية

 2:هي الحالات هذه وأهم الحتمية؛ ضرورة

 تتمتع العمومية لا المؤسسات بعض هناك أن :45- 44في المادة  17- 84 قانون نص :الملحقة الموازنات 

 الموازنة مثل العامة، بالموازنة تلحق موازنة منحها الأخيرة هذه فتعتمد الدولة، شخصية عن مستقلة معنوية بشخصية

 .والمواصلات بالبريد الخاصة

 هذه الحسابات إلى الحسابات التجارية، حسابات  17-84صنف قانون : الخزانة على الخاصة الحسابات

الأجنبية  التخصيص الخاص، حسابات التسبيقات، حسابات القروض، حسابات التسوية مع الحكومات 

 .كمساعدات الدول

 واداري مالي باستقلال تتمتع التي الاستثمارية العامة، المؤسسات موازنات وهي :المستقلة الموازنات.  

  مبدأ توازن الموازنة :رابعا

ويعرف بالتوازن  3.يقصد بالتوازن في الموازنة العامة تساوي تقدير النفقات العامة للدولة مع الايرادات العامة العادية

تساوي كل الإيرادات العامة العادية مع كل الاقتصادي للموازنة العامة، أما التوازن الحسابي للموازنة العامة، فينشأ عند 

فالإيرادات العامة لا تشمل الأموال التي  .النفقات العامة العادية للدولة، ولا بد أن لا تكون هناك زيادة ولا نقصان فيها
                                                 

 .376-375سابق، ص ص  المهايني، خالد شحادة الخطيب، مرجعمحمد خالد  -  1
  :  للمزيد أنظر -  2

  .582عتمان، مرجع سابق، ص العزيز عبد سعيد -                

  . 04، مرجع سابق، ص17-84: القانون رقم -                

 .104جمال لعمارة، مرجع سابق، ص -                
 152. ص، 1974، مصر المصرية، الجامعية الدار ،العامة المالية مبادئ القاضي، الحميد عبد - 3
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ولقد شهدت هذه  .عن طريق الاقتراض أو تلك التي تحصل عليها عن طريق خلق وسائل دفع جديدة لدولةتحصل عليها ا

القاعدة تطورا في الفكر المالي نتيجة لتطور دور الدولة في الحياة الاقتصادية، فلقد كانت النظرية التقليدية السائدة في القرن 

قدس توازن الموازنة العامة أي تؤمن بضرورة تساوي النفقات العامة التاسع عشر وخلال النصف الأول من القرن العشرين ت

مع الإيرادات العامة، فهذه النظرية كانت تتماشى مع الظروف السائدة في تلك الفترة، فكان دور الدولة يقتصر على 

زنة العامة في ظل الفكر إدارة المرافق العامة، و كانت فكرة النظرية الحيادية الاقتصادية راسخة في تلك الفترة، فالموا

الكلاسيكي هي مجر د بيان حسابي تقديري متوازن لمتطلبات الدولة الانفاقية ووسائل تدبير الأموال الضرورية لهذا الإنفاق 

، وذلك دون النظر لأي من المتغيراتالحاصلة في الاقتصاد، فتوازن الموازنة عند الكلاسيك هو (السنة)خلال مدة زمنية 

  1.يستلزم التساوي بين إجمالي النفقات والإيرادات العامةتوازن حسابي 

،التي أعقبتها الحرب العالمية الثانية، أصبح من غير الممكن الالتزام بتحقيق 1929ولكن بعد الأزمة الاقتصادية عام     

عامة المتزايدة لأنه في المالية التوازن بالوسائل الاعتيادية، لذلك تلجأ الدولة إلى المصادر غير الاعتيادية لتمويل نفقا�ا ال

العامة الحديثة تزايد نطاق دور الدولة وزاد نطاق تدخلها في مختلفالأنشطة الاقتصادية والاجتماعية ومن هنا ظهرت المالية 

 الوظيفية، حيث أصبحت الموازنة وسيلة من وسائل السياسة الميزانية التي تستخدمها الدولة للوصول إلى أهدافها المختلفة،

بحيث يمكن لها زيادة نفقا�ا أو خفضهاأو التأثير في الضرائب سواءً بالزيادة أو النقصان، وذلك تبعا للأحوال الاقتصادية 

التي تسود الدولة، وكنتيجة لذلك فقدت قاعدة توازن الموازنة العامة صفتها وأصبحت الموازنة العامة للدولة يمكن أن يكون 

   2.ض الأحيان يكون متوازيا، وذلك وفقا لما يتماشى مع الأحوال الاقتصادية للدولةرصيدها موجبا أو سالبا وفي بع

  مبدأ عدم التخصيص: خامسا

تخصيص  وأساس هذه القاعدة هو عدم تخصيص إيراد معين من أجل تغطية نفقة معينة، ولكن تجمع كل الإيرادات دون

النفقات العامة بجميع  بمعنى أن الحكومة تقوم بتغطية جميعفي قائمة واحدة وفي الجانب الآخر قائمة النفقات العامة، 

إيرادات معينة لنفقات معينة يفقد  الإيرادات العامة، فلا يجوز تخصيص إيراد معين من أجل تمويل إنفاق معين، فتخصيص

أو قد  كبيراق العام  الإيراد المخصص للإنفا الموازنة العامة مرونتها زيادة إلى ذلك فقد يؤدي إلى الإسراف، إذا كان حجم

فأساس هذه القاعدة يبين لنا كيفية توزيع  .للخدمة يخل بأداء الخدمة إذا كان حجم الإيراد يقل عن النفقات اللازمة

إيراد معين لنفقة معينة، ولكن تستوجب تجميع الإيرادات  فهي تعارض بتخصيص ،الإيرادات العامة للدولة على نفقا�ا

الخطة المالية للدولة والتي تتماشى مع الأوضاع الاقتصادية  يع أوجه الإنفاق وذلك حسبالعامة ثم توزيعها على جم

المساواة بين جميع النفقات دون الميل لنفقة على حساب نفقة  والاجتماعية للدولة، وهذه القاعدة تساعد في تحقيق

الي النفقات العامة بصورة متوازنة ودون العامة من أجل تمويل إجم أخرى، فهذه القاعدة ترمي لتوجيه إجمالي الإيرادات

 4:هما أساسيين قاعدتين تضمني ولذلك فإن هذا المبدأ .3تخصيص

                                                 
 2 48ص ،1982مصر، القاهرة، شمس، عين مكتبة العامة، المالية اقتصاديات، لطفي علي  -  1
 .46-45 ص ص ، 2008 مصر، القاهرة، العربية، النهضة دار ،العامة المالية مبادئ، الشافعي إبراهيم محمد -  2
 .69، ص2001لبنان،  بيروت، الحلبي، منشورات ،العامة المالية، فرحات فوزي -  3

4  -  Piere Lalumiere, Finances publiques. Paris : Ed Armand colin, 1973, p 68. 
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  معينة نفقة لتغطية معين ايراد تخصيص عدممبدأ.  

  الحكومي الإنفاق أوجه من وجه لكل محددة مبالغ تخصيص �ا ونعني النفقات، تخصيصمبدأ.  

 العمليات هذه وتكتسي النفقات، بعض لتغطية الموارد تخصيص على صراحة المالية قانون ينص أن يمكن أنه غير   

  1:ةالتالي الأشكال الحالت حسب

 الملحقة الميزانيات. 

 - بالخزينة الخاصة الحسابات. 

 استعادة أو للمساهمات المخصصة الأموال على تكسي التي العامة، نيةاالميز  ضمن الخاصة الحسابية جراءاتالإ 

  .عتماداتالا

 دورة الموازنة العامة :المطلب الثالث

المسؤولية المشتركة  تشمل دورة الموازنة العامة المراحل المتتالية والمتداخلة التي تمر �ا ميزانية الدولة، والتي تجسد مدى  

وتتكرر كل سنة، ولكل مرحلة تتالى زمنيا  للسلطة التشريعية والسلطة التنفيذية، فدورة الموازنة ما هي إلا عمليات متتالية

�ا الموازنة العامة  على أربعة مراحل تمر دراستهم متطلبا�ا وخصائصها، وأهم علماء ومفكري المالية العامة اعتمدوا في

 .مرحلة المراقبة، و .مرحلة التنفيذ، .مرحلة الاعتماد، مرحلة الإعداد والتحضير :وهي

  2موازنة العامةالولتصديق على  وتحضير مرحلة إعداد: اولا

تشكل مرحلة التحضير والاعداد حجرا الزاوية، وتعنيان بمجموعة من المسائل ذات طبيعة فنية وإدارية وذات علاقة 

 .بتحديد الموارد الاقصتادية التي تخصص لاشباع الحاجات العامة، ولتحقيق الاهداف الاقتصادية والاجتماعية للدولة

وتتولى هذه المسؤولية في . ويتحدد العمل المالي في هذه المرحلة بوضع تقديرات للنفقات العامة والموارد العامة لفترة قادمة

وفي المرحلة الثانية يخضع المشروع . الادرات الحكومية بصغتها جزءا من الجهاز التنفيذي في الدولة" مشروع الموازنة" صورة 

  .تمهيدا للتصديق على المقترحات وبالتالي مشروع الموازنة. طة التشريعية ومناقشتهامع المقترحات لدراسة السل

لما كانت السلطة التنفيذية هي التي تتولى أمر الانفاق العام او تحصيل  :دور السلطة التشريعية في هذه المرحلة .1

وذلك . تتولى اعداد تقديرات الموازنةالايرادات العامة من خلال الادارات الحكومية في معظم الدول، فإ�ا هي التي 

تشرف على هذه العملية وزارة المالية أو الخزانة (من خلال وضع بيان مفصل بالنفقات والايرادات العامة لفترة قادمة 

 ).في العادة

 تثور اعتبارات عدة تدعو الى ايداع تقديرات الموازنة الى :اختصلص السلطة التنفيذية باعداد تقديرات الموازنة .2

اذا فهي اقدر من غيرها على تحديد . السلطة التنفيذية، غهذه السلطة هي التي تتولى ادارة المؤسسات التابعة للدولة

ولذلك فإن . بحكم علمها بطبيعة الاقتصاد القومي والتطورات التي تلحق به. متطلبات هذه الادارات من الانفاق

. تملكها تجعلها في وضع تستطيع معه تحديد المصادر الت تتخذ اساسا للموارد العامة البيانات والمعلومات التي

                                                 
 .04، مرجع سابق، ص17- 84: القانون رقم -  1
  .118- 117ص ص ،)ن س( ، دار الكتب للطباعة والنشر،علم المالية العامة والتشريع الماليطاهر الجنابي،  -  2
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التي تفترض توفر الكفاءة (كذلك لما كانت الموازنة تمثل برنامجا وسياسة الحكم والادارة، فإن السلطة التنفيذية 

تحديد نطاق الاشباع العام  تستطيع تقدير الحاجات والاولويات الاجتماعية، وبالتالي) والاخلاص في اجهز�ا

 السياسية الجوانب ذات المشاكل، من عددا والإعداد التحضير مرحلة تثيروعلى كل  1.واتجاهاته في ا�تمع

 الأساليب حول منها الآخر ويدور والإعداد، بالتحضير المختصة السلطة بتحديد بعضها ويرتبط والمالية، والاقتصادية

  2 .العامة والإيرادات العامة النفقات من كل تقدير في المتبعة الفنية

  3مرحلة اعتماد الموازنة :ثانيا

التشريعية بحق اعتماد  يعتبر اعتماد الموازنة العامة من أهم المراحل الأساسية التي تمر �ا دورة الموازنة العامة، فتنفرد السلطة

لا يمكن تجاوزه منأجل تنفيذه، وتعتمد هذه القاعدة الموازنة العامة للدولة، واعتماد البرلمان لهذا المشروع شرط ضروري 

على مبدأ يركز عليه علماء السياسة الميزانية وهو مبدأ أسبقية الاعتماد علىالتنفيذ، فعرض الموازنة العامة أمام البرلمان يدل 

بأي عمل ذو طابع  على وضع السياسة العامة للدولة بجميعنواحيها أمام ممثلي الشعب، فالحكومة لا يمكن لها أن تقوم

مالي دون إجازة يقوم بإصدارها البرلمان، فعندما يستلم البرلمان لمشروع الموازنة تقوم لجنة مختصة بدراسة هذا القانون وهي 

تعرف بلجنة المالية، حيث يعهد لها دراسة مشروع الموازنة بدقة وتمنح اللجنة صلاحيات واسعة لكي تطلب ما تريد 

ل قانون المالية من دراسة ومناقشة هذا المشروع، وعندما تنتهي هذه اللجنة من دراسة هذاالمشروع منبيانات ومعلومات حو 

تقدم اللجنة تقريرها للبرلمان، وعندها يقوم البرلمان بعقد اجتماع من أجل مناقشة التقرير ودراسة مشروع الموازنة حتى 

ن أن يوافق على مشروع الموازنة ويمكن له أن يرفضه، ويمكن يستنتج اتجاهات العمل الحكومي، وبعد الدراسة يمكن للبرلما

له أن يقوم بتعديلات لتقديرات الموازنة العامة، فيعتبر حق السلطة التشريعية فيإجراء تعديل على مشروع الموازنة أمر 

ازنة كما يحق لها عادي، فما دامت هي السلطة الرقابية فيحق لها إعطاء وإ  بداء ملاحظا�اعلى كل أبواب مشروع المو 

تعديل الاعتمادات المقدرة بالزيادة أو بالنقصان، وفي حالة موافقة البرلمان على مشروع الموازنة بالاقتراع يتم إصدار قانون 

يسمى بقانون الموازنة العامة، فيحدد هذا القانون المبلغ الإجمالي لكل من النفقات العامة والإيرادات العامة، ويتم إرفاقه 

  . يشمل أحدهما على تفصيل الإيراداتالعامة، ويشمل الجدول الآخر على تفصيل النفقات العامةبجدولين

  مرحلة تنفيذ الموازنة العامة :ثالثا

 يعني حيث الموازنة، تنفيذ هو وهذا النفقات، وتنفق الإيرادات تحصل حيث �ا، العمل يبدأ وإقرارها الموازنة اعتماد بعد

وتنفيذ  4.إيرادا�ا في الواردة المبالغ وتحصيل الموازنة، اعتمادات في المدرجة المبالغ إنفاق بواسطتها يتم التي بالعمليات القيام

الموازنة العامة معناه تطبيق تلك الإجراءات المتعلقة بمباشرة تحصيل الإيرادات العامة وصرف النفقات العامة والتي أدرجت 

                                                 
 .118طاهر الجنابي، مرجع سابق، ص -  1
 .74، ص2013 سوريا، الدورة التحضيرية،: ، المعهد الوطني للإدارة العامةمحاضرات في المالية العامةمحمد خالد المهايني،  -  2
  :للمزيد أنظر -  3

  .21، ص2001بيروت، لبنان،  محمد الدويدار، مبادئ الاقتصاد السياسي، الجزء الرابع، منشورات الحلبي، -                     

شهادة  أطروحة تدخل ضمن متطلبات نيل، تونس-دراسة مقارنة الجزائر: سياسة الميزانية في علاج عجز الموازنة العامة للدولةسن دردوري، لح -               

 .107-106، ص ص2014- 2013بسكرة، في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  توراهالدك
 .531، ص1975القاهرة، مصر،  العربي، الفكر دار، العامة الايرادات ومصادر العامة النفقات :المالية الأدوات العامة المالية ،السيد المولى عبد السيد - 4
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 على تقع التي السلطة هي التنفيذية السلطة وهي الموازنة بإعداد قامت التي السلطة أن شك ولافي الموازنة العامة للدولة، 

فيمكن للوزارات والهيئات المختلفة القيام بالبرامج والمشاريع وتسيير  1.والإنفاق بالتحصيل تنفيذها مسؤولية عاتقها

    2 .وانخفاض التكاليف فنية للتنفيذالخدمات التي اعتمد�ا السلطة التشريعية مراعية في ذلك ارتفاع الكفاءة ال

 تحصيل الايرادات .1

 التحصيل عملية تتولى وقد، لها تابعين موظفين بمعرفة أو المالية، لوزارة تابعة وأجهزة مصالح عادة التحصيل عملية تتولى

 مصلحة وتتولى .المالية لوزارة تابعين موظفين بواسطة التحصيل مراقبة يتم الحالة هذه وفي المالية، وزارة تتبع لا مصالح

  4:منها قواعد عدة التحصيل عملية في ويراعى 3.المختلفة مصادرها من وتجميعها الإيرادات قبض الخزينة

 وطريقته التحصيل مواعيد مراعاة. 

 الغير لدى حقوقها نشوء فور ولةدال مستحقات تحصيل. 

 الجباية عملية �م المناط والموظفين الضريبة مقدار تحديد �م يناط الذين الموظفين بين الفصل. 

 النفقة صرف .2

 لصرف وضمانا .المعتمد المبلغ كل إنفاق يجب فلا فقط، بالصرف إجازة تمثل للنفقة بالنسبة الموازنة في الواردة الأرقام إن

  :مراحل أربع على يتم هذا فان فيها الإسراف وتمنع الدولة أموال تحفظ بطريقة العامة الموازنة في الواردة النفقات

 صفقة عقد مثل الحكومة، ذمة في دين عنه ينشا قرار التنفيذية السلطة اتخاذ نتيجة هذا ويكون :بالنفقة الارتباط  . أ

 :شرطان الارتباط لصلاحية ويشترط سلع، شراء أو معينة،

 نائبه أو كالوزير صالحة سلطة عن صدوره. 

 الموازنة اعتمادات على انطباقه. - 

 .الموازنة في المقرر الاعتماد من وخصمه مبلغه، وتقدير الحوالة، على الذي الدين تحديد به ويقصد :النفقة تحديد  . ب

 �ا الارتباط السابق النفقة بدفع أمرا يتضمن المختصة الإدارية الجهة من يصدر قرار في ويتمثل :بالصرف الإذن  . ت

 .وتحديده

 .نوا�م أو الوزراء �ا ويختص العامة، للنفقة الإدارية بالمراحل الثلاث المراحل هذه وتعرف

 البنك على مسحوبة شيكات طريق عن ذلك ويتم لمستحقيها، العامة للنفقة الفعلي الصرف به ويقصد :الصرف  . ث

 .للنفقة الحسابية بالمرحلة المرحلة هذه وتعرف، المركزي

  :التالي الشكل في العامة النفقات تنفيذ مراحل وضع ويمكن

  

                                                 
 .346عادل أحمد حشيش، مرجع سابق، ص -  1
  -                   .107مرجع سابق، ص سن دردوري،لح -  2
 توراهشهادة الدك أطروحة تدخل ضمن متطلبات نيلعرض تجارب دولية، : بين البدائل التقليدية والبدائل الاسلامية عجز الموازنة العامة للدولة تمويل، غالمي زهيرة -  3

 .46، ص 2017- 2016، الشلفير، جامعة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتخصص مالية ومحاسبة،   ، التسييرفي علوم 
 .513السيد عبد المولى السيد، مرجع سابق، ص  - 4
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 مراحل تنفيذ النفقات العامة

  
  .116محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص

إن عملية الرقابة على الموازنة العامة تساير جميع مراحلها، وذلك من أجل التأكد من سلامة تنفيذ الخطة المالية للدولة، 

الموازنة المتمثلة في التحضير والاعتماد و التنفيذ تبدأ مرحلة أخرى وهي مرحلة الرقابة على تنفيذ الموازنة 

العامة، وذلك للتأكد من حسن إدارة الأموال العمومية، ومن مدى تطابق تقديرات الموازنة على ما تحقق منها فعلا، لأن 

حددها لها قانون المالية، ومن هنا تأتي أهمية الرقابة على تنفيذ موازنة 

الدولة من أجل أن يتم التنفيذ وفقا للحدود والتوجيهات والتعليمات الصادرة من السلطة التشريعية، فكل التشريعات 

دولة بغية التأكد من تحقيق النشاط المالي المالية تتفق في مختلف الأنظمة على أهمية الرقابة على تنفيذ بنود الموازنة العامة لل

للدولة وفقا لما تقرر في الموازنة العامة دون تبذير للأموال العمومية وحفاظا على حسن السير المالي للمرافق العمومية، 

من ثلاثة أنواع  هي إلىقابة على تنفيذ الموازنة العامة 

رقابة داخلية، رقابة  وهي بذلك تنقسم إلى

 الوحدات ومديري المصالح، ورؤساء الوزراء،

 والمصالح الوزارات لىع المركزي البنك أو 

 لاحقة رقابة أو سابقة رقابة تكون قد أ�ا

 السلطة داخل تتم أ�ا عليها يؤخذ انه 

   3.الرقابة هذه وجود مع 

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

مراحل تنفيذ النفقات العامة :)1-06( شكل رقم

محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص :المصدر

  مرحلة الرقابة على تنفيذ الموازنة العامة

إن عملية الرقابة على الموازنة العامة تساير جميع مراحلها، وذلك من أجل التأكد من سلامة تنفيذ الخطة المالية للدولة، 

الموازنة المتمثلة في التحضير والاعتماد و التنفيذ تبدأ مرحلة أخرى وهي مرحلة الرقابة على تنفيذ الموازنة 

العامة، وذلك للتأكد من حسن إدارة الأموال العمومية، ومن مدى تطابق تقديرات الموازنة على ما تحقق منها فعلا، لأن 

حددها لها قانون المالية، ومن هنا تأتي أهمية الرقابة على تنفيذ موازنة السلطة التنفيذية يمكن أن تخرج عن الحدود التي 

الدولة من أجل أن يتم التنفيذ وفقا للحدود والتوجيهات والتعليمات الصادرة من السلطة التشريعية، فكل التشريعات 

المالية تتفق في مختلف الأنظمة على أهمية الرقابة على تنفيذ بنود الموازنة العامة لل

للدولة وفقا لما تقرر في الموازنة العامة دون تبذير للأموال العمومية وحفاظا على حسن السير المالي للمرافق العمومية، 

قابة على تنفيذ الموازنة العامة الر و  1.وتتنوع الرقابة على تنفيذ الموازنة من دولة إلى أخرى

وهي بذلك تنقسم إلى): بالرقابة تقوم التي الأجهزة بحسب أو (الرقابة

  .خارجية، ورقابة سياسية

  )الإدارية

الوزراء، رقابة في وتتمثل نفسها، على التنفيذية السلطة

 الخزانة، وزارة أو المالية، وزارة رقابة في تتمثل كما إدارا�م،

أ�ا إذ اكتشافها، أو الأخطاء تلافي في دور لها الرقابة

 إلا .الرقابة من النوعين هذين كلا مزايا تجمع قد

 حتى المالي الانحراف من يحدث قد لما نظرا كافية، غير

                                         
 108لحسن دردوري، مرجع سابق، ص

52. 

 .157محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص

سادس                 ال الفصل

 

مرحلة الرقابة على تنفيذ الموازنة العامة :رابعا

إن عملية الرقابة على الموازنة العامة تساير جميع مراحلها، وذلك من أجل التأكد من سلامة تنفيذ الخطة المالية للدولة، 

الموازنة المتمثلة في التحضير والاعتماد و التنفيذ تبدأ مرحلة أخرى وهي مرحلة الرقابة على تنفيذ الموازنة فبعد أن تتم دورة 

العامة، وذلك للتأكد من حسن إدارة الأموال العمومية، ومن مدى تطابق تقديرات الموازنة على ما تحقق منها فعلا، لأن 

السلطة التنفيذية يمكن أن تخرج عن الحدود التي 

الدولة من أجل أن يتم التنفيذ وفقا للحدود والتوجيهات والتعليمات الصادرة من السلطة التشريعية، فكل التشريعات 

المالية تتفق في مختلف الأنظمة على أهمية الرقابة على تنفيذ بنود الموازنة العامة لل

للدولة وفقا لما تقرر في الموازنة العامة دون تبذير للأموال العمومية وحفاظا على حسن السير المالي للمرافق العمومية، 

وتتنوع الرقابة على تنفيذ الموازنة من دولة إلى أخرى

  : التصنيفات

الرقابة جهة باعتبار .1

خارجية، ورقابة سياسية

الإدارية( الداخلية الرقابة  . أ

السلطة �ا تقوم التي وهي

إدارا�م، على الحكومية

الرقابة وهذه 2.الحكومية

قد فهي الصرف، على

غير يجعلها مما التنفيذية

                                                
لحسن دردوري، مرجع سابق، ص - 1
52مرجع سابق، ص، غالمي زهيرة -  2
محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص -  3
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 :الخارجية الرقابة  . ب

 التشريعية السلطة رقابة في متمثلة الرقابة هذه تكون وقد .التنفيذية السلطة عن مستقلة هيئة �ا تقوم التي الرقابة وهي

 بمحاكمة إليها يعهد قد مستقلة خاصة أجهزة رقابة في متمثلة تكون وقد السياسية، أو التشريعية الرقابة فتسمى

 التشريعية السلطة تتولاها السياسية أو التشريعية فالرقابة .المستقلة الرقابة أو القضائية الرقابة هذه على ويطلق المسؤولين،

 تتم كو�ا الرقابة هذه وتمتاز .سابقة سياسية رقابة يعد الموازنة اعتماد أن كما الختامية، الحسابات فحص خلال من

 المالية، المراقبة بأصول السياسية السلطة أعضاء إلمام عدم عليها يؤخذ أ�ا إلا التنفيذية، السلطة عن مستقلة جهة بواسطة

 السلطة هذه من الأعضاء بعض تختار الدول بعض أصبحت ولذلك فعالة، بصفة لممارستها الكافي الوقت وجود وعدم

 التي الرقابة في فتتمثل المستقلة أو القضائية الرقابة أما .الرقابة هذه كممارسة المالية بالشؤون ومعرفة برة بخ يتمتعون الذين

 إليها يعهد وقد المالية، المخالفات واكتشاف الرقابة، عمليات إجراء عن مسؤولة تكون متخصصة مستقلة هيئة �ا تقوم

 فرنسا من كل في المحاسبات محكمة أمثلتها ومن .اللازمة العقوبات وإصدار المخالفات، هذه عن المسؤولين بمحاكمة

 .لبنان في المحاسبة وديوان السعودية في العامة المراقبة وديوان مصر، في للمحاسبات المركزي والجهاز وبلجيكا، وايطاليا

  1.الأخرى الرقابات أنواع من وفعالية جدية أكثر يعتبر الرقابة من النوع وهذا

 2:إلىالرقابة  تنقسموبحسب وعيتها  :نوعيتها باعتبار .2

 وملاحظة والتحصيل، الصرف ومستندات الحسابية، الدفاتر مراجعة على تقتصر التي الرقابة وهي :حسابية رقابة  . أ

 .الدولة خزانة في وأودعت حصلت قد الإيرادات أن من والتأكد الممنوحة، الاعتمادات مع الصرف تطابق مدى

 والاجتماعية الاقتصادية الأهداف تحقق مدى ملاحظة نحو تتجه رقابة وهي الأداء، رقابة وتسمى :اقتصادية رقابة  . ب

 .المالي بنشاطها الدولة قيام خلال من للمجتمع

  :التالي النحو على الرقابة أنواع يلخص شكل وضع ويمكن

  

  

  

  

  

  

                                                 
  :ظرنللمزيد أ -  1

  .313ص ، 1974مصر المصرية، الجامعية الدار ،العامة المالية مبادئ القاضي، الحميد عبد -                  

  . 160-159ص محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص -                  

 .53عالمي زهيرة، مرجع سابق، ص -                  
  :للمزيد أنظر - 2

  .360عادل أجمد جشيش، مرجع سابق، ص -                  

 .161-160محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص ص -                  
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  تصنيفات الرقابة المالية على الموازنة العامة

  
  .151محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

تصنيفات الرقابة المالية على الموازنة العامة :)2-06( شكل رقم

محمد شاكر عصفور، مرجع سابق، ص :المصدر

سادس                 ال الفصل
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  :الموازنة العامةالتغيرات العالمية في أسعار الصرف وأثرها على : المبحث الثاني

أسعار سعر الصرف وما يترتب عليها من تغييرات في مستوى الاسعار والاجور المحلية، ومن تغييرات في إن تغيرات     

سب، بل يمتد تأثيرها إلى التأثير على الموازنة العامة حالمتحصلات والمدفوعات، لا تقتصر على مراكز ميزان المدفوعات ف

  .لجارية، أو نفقات وايرادات الموازنة العامة الرأسماليةللدولة، سواءا في ذلك نفقات وايرادات الموازنة العامة ا

بدرجة لا تقل أهمية عن دراسة العلاقة  ،العلاقة بين سياسة سعر الصرف والموازنة العامة أصبحت هامة وضروريةإن دراسة 

قتصادي والتكيف ة إلى تبني برامج الاصلاح الايبين تقلبات سعر الصرف وميزان المدفوعات، خاصة مع اتجاه الدول العرب

تقوم على تطبيق اليات السوق الحرة في تخفيض الموارد وتحرير اسعار الصرف واسعار الفائدة والاسعار المحلية  ،الهيكلي

  .للسلع الخدمات

  سعار الصرف بالموازنة العامةأعلاقة : المطلب الأول

العالمية، ثم تنعكس هذه التغيرات في الاتجاه تعمل اليات السوق الحرة على حدوث تغييرات هامة في حركة العملات      

في الوقت الذي تؤثر فيه حركة رؤوس الأموال على أسعار . المعاكس لتؤثر على كافة المتغيرات الاقتصادية المحلية والعالمية

الصرف الصرف وتتأثر أيضا بتغيرات كل من أسعار الفائدة وأسعار الصرف، مما يجعل العلاقة دائرية بين تغيرات سعر 

  .وتغيرات العوامل المؤثرة في تحديده، ثم التأثير على الايرادات العامة والنفقات العامة في الموازنة العامة للدولة

ومن ثم تعتبر سياسة سعر الصرف ذات علاقة وثيقة بالموازنة العامة في معظم الدول، وتزداد أهمية هذه العلاقة في      

لعلاج عجز الموازنة العامة،  ةلاتجاه معظم هذه الدول إلى البحث عن مداخل جديدنظرا . الدول العربية بصفة عامة

على . منذ بداية الثمانينيات، عندما اتجهت قيمة الفوائض النفطية إلى الانخفاض رغم زيادة الانفاق العامالذي نشأ لديها 

مليون دينار كويتي، ثم  181.1وبلغ  1981/1982سبيل المثال نجد أن عجز الموازنة ظهر في الكويت لأول مرة عام 

، وحوالي 1990/1991مليون دينار عام  7368.2، ثم إلى 1982/1983مليون دينار عام  956ارتفع إلى 

يها الحكومة بأعلى نفاق على تملك الاراضي التي تشتر وذلك بسبب زيادة الا. 1991/1992مليون دينار عام  5436

بالاضافة . يعها باسعار رمزية للمواطنين لتشجيع بناء المساكن في المناطق المخصصةمن قيمتها السوقية ثم تقوم باعادة ب

  . إلى الانفاق الاستثماري

   الموازنة العامة أسعار الصرف على قنوات تأثير :ولاأ

ة يالاقتصاد يشهد الاقتصاد العالمي منذ بداية الثمانينيات من القرن الماضي تغيرات متلاحقة في العديد من المتغيرات      

المختلفة، مثل تغيرات أسعار الفائدة، التضخم المالي، المديونية الخارجية، معدلات التشغيل في الدول الصناعية، الدخل 

القومي، الصادرات والواردات العالمية، معدلات الاجور الصناعية وبعض الدول الصاعية، حركة رؤوس الاموال الدولية 

  . الخ....ط التجارة الدولية وأسعار الصرفواسعار المواد الاولية، وشرو 

وتعتبر التغيرات العالمية في أسعار الصرف ذات تأثير قوي على العديد من المتغيرات الاقتصادية في الدول النامية      

 بصفة خاصة، حيث نجحت الدول المتقدمة صناعيا إلى حد كبير في تحقيق ادماج الاقتصاديات النامية في التقسيم الدولي

الجديد للعمل منذ أوائل السبعينيات، وذلك بواسطة الشركات الدولية النساط ورأس المال الاجنبي، والفوائض البترولية 
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وتتضح مظاهر هذا الاندماج باستخدام مؤشرات التجارة الخارجية والدين العام الخارجي وأعبائه . وتدويل سوق العمل

  . المنظورةوتحليل بنود ميزان المدفوعات المنظورة وغير

ذا كانت هذه الدول تتبع سياسة تعويم إويكون تأثر الدول النامية يتغيرات أسعار الصرف العالمية كبيرا في حالة ما      

ينصح الدول النامية بعدم اللجوء إلى هذه السياسة نظرا " أثر لويس" ولذلك نجد أن الاقتصادي . أسعار الصرف

المتقدمة في تجار�ا الخارجية، وعلى مراكز المال العالمية للحصول على احتياجا�ا من لاعتمادها على الدول الصناعية 

بيد أن بعض الاقتصاديين يرون بأن اتباع سياسة سعر الصرف المرن تؤدي في حالة حدوث أزمة عالمية  .السيولة اللازمة

لأن صافي المبيعات الدولية من الاصول  إلى أن تصب كافة التحويلات الصافية لرؤوس الأموال تحويلات حقيقية، نظرا

الرأسمالية يؤثر على سعر الصرف بدرجة يترتب عليها حدوث فائض أو عجز جاري، مما يؤدي إلى تقليل تدفقات تلك 

وذلك خلافا لما يكون عليه عند اتباع سياسة سعر الصرف الثابت، حيث يتم تمويل المطلوبات الرأسمالية . الأصول

ومع ذلك فإن نجاح سياسة سعر الصرف المرن تتطلب دقة التوقعات ووجود بعض الضوابط . اطياتبالسحب من الاحتي

ويعني ذلك إمكانية تحقيق مزايا . العالمية اتللمضاربة في حالة اتباع سياسة لمكافحة الاثار التي يمكن أن تترتب على الأزم

    .سعر الصرف الثابت أيضا في حالة اتباع سياسة سعر الصرف المرن

كما أن التغيرات العالمية في أسعار الصرف تعتبر من التغيرات التي تؤثر على المنافسة الدولية، مثلها في ذلك مثل    

تغيرات الرسوم الجمركية، واعانات التصدير، والقيود على الواردات، وكافة أشكال الحماية والنسهيلات الائتمانية 

الخ بالاضافة إلى تاثيرها على الطاقة الاستيعابية للاقتصاد ...نتجة للتصديرللصادرات، وأساليب تحسين نوعية السلع الم

  .التوازن الداخلي والخارجيمن المختلفة، وكل 

  كيفية تأثير تغيرات أسعار الصرف العالمية على موازنات الدول النامية : ثانيا

الاجنبي، تتمثل في ارتفاع نسبة الحصيلة الضريبية من تتميز الدول النامية بوجود علاقة وثيقة بين الموازنة العامة والقطاع 

الواردات إلى اجمالي الحصيلة، وارتفاع عبء ضرايب المبيعات على السلع المستوردة، وارتفاع نصيب القطاع العام من المنح 

كومية أو القطاع أو القروض الأجنبية الممنوحة للدولة، وارتفاع نسبة الدين العام الأجنبي الذي تحصل عليه الأجهزة الح

. وذلك بالاضافة إلى محاولات كثير من الدول النامية عزل الأسعار المحلية لبعض السلع من تغيرات الأسعار العالمية. العام

بل أن كثير من ، من حصيلة الضرائب في الدول النامية يتحقق من القطاع الأجنبي % 50وبذلك نجد أن ما يزيد على 

ما يعني أن تغيرات أسعار  ذاان تكون ملكية قطاعات التصدير للحكومة أو القطاع العام، وه الدول النامية تحرص على

  .تصدير سلعها وخدما�ا يؤثر بصورة مباشرة على الايرادات العامة بالموازنة

ات العامة ويلاحظ أن جانب الانفاق العام بالموازنة العامة يتأثر هو الاخر في ضوء درجة تأثير جانب الايرادات الايراد

بالموازنة العامة نتيجة المؤثرات الخارجية من ناحية، كما تتأثر بعض بنود الانفاق العام التي يترتب عليها خروج مدفوعات 

بالنقد الاجنبي من الموازنة العامة مثل السلع الاساسية المستوردة بمعرفة الحكومة، والتي تحصل على دعم لتغطية الفرق بين 

وذلك بالاضافة الى مدفوعات خدمة الدين العام الاجنبي والانفاق على استيراد . سعر بيعها محلياتكلفة استيرادها و 

  .مستلزمات الانتاج والسلع الوسيطة لمصانع القطاع العام والنفقات الاستثمارية للمشروعات العامة
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طاع الأجنبي، فلابد أن نتوقع وجود ولما كانت الصلة وثيقة بين التغيرات العالمية لأسعار الصرف ونفقات وايرادات الق

علاقة قوية بين تلك الأسعار وعجز الموازنة العامة، الذي يتمثل في الفرق بين الايرادات الكلية والنفقات الكلية بالموازنة 

ضحا في ويبدو ذلك وا. العامة، والذي بدوره يتأثر بالتغيرات العالمية في أسعار الصرف فيما يتعبق بمصادر نمويله الأجنبية

والتي ترتفع فيها نسبة التجارة . (Outward Oriented)الدول النامية ذات الاقتصاد المفتوح على العالم الخارجي 

فقط في الدول النامية التي لا تكيف  %10مقابل  1973عام  %28الخارجية إلى الدخل القومي، بحيث بلغت نحو 

تحدد أسعار صرف والتي عادة ما  (Onward Oriented)اقتصاديا�ا تبعا للتغيرات الاقتصادية في العالم الخارجي 

المديونية الخارجية بصفة دائمة لمواجه عجز موازنا�ا العامة  لعملا�ا أكثر ارتفاعا من القيمة الحقيقية لها، وتعتمد على

  .زين مدفوعا�اوموا

ة في أسعار الصرف كذلك على المستوى العام للأسعار المحلي تبعا لمدى انفتاح الاقتصاد على العالم لميوتؤثر التغيرات العا

الخ، ومن ثم .....للعملة الوطنية، وأثر المضاربة في أسواق النقد الأجنبي الخارجي والسياسة المتبعة في تحديد أسعار الصرف

نتاج والمستلزمات المحلي الصنع تتأثر أضيا، الأمر الذي من شأنه أن يؤثر على اعتمادات الانفاق العام فإن تكلفة الا

  .وبذلك تتأثر النتيجة النهائية للموازنة العامة. بالموازنة وعلى أرباح المنتجين، وبالتالي على حصيلة الدولة من الضرائب

يف الانتاج والدخول، تتأثر مستويات الأجور المحلي ومعدلات الاجور ومع تأثر المستوى العام للأسعار المحلية وتكال

  .المدفوعة للعاملين بالحكومة القطاع العام، وهذا من شأنه أيضا أن ينعكس في النهاية على الموازنة العامة

 جانب العملة ووفي هذا المقام لابد أن نشير إلى حقيقة الدور القيادي للدولار الأمريكي في المعاملات الدولية إلى

ومن ثم فإن أية تغيرات تحدث . الخ..، وبعض العملات الاخرى كالجنيه الاسترليني، الين الياياني"اليورو"الأوروبية الموحدة 

في قيمة الدولار الأمريكي عالميا تؤثر على قيمة بقي العملات الأخرى وعلى معدلات النمو الاقتصادي، وأسعار الفائدة 

ر، وميزان المدفوعات الدولية، والموازنة العامة في مختلف الدول ذات الاقتصاد المفتوح بدرجة أو بأخرى والاستثمار، الأسعا

  .   على العالم الخارجي

وتعتبر التغيرات التي حدثت في قمة الدولار خلال النصف الاول من حقبة الثمانينيات من القرن الماضي ذات طبيعة 

 %60قيمته في أواخر التسعينيات، بحيث ارتفعت قيمة الدولار بنسب تتراوح بين مختلفة عن التغيرات التي حدثت في 

ولذلك يرى البعض أن هذه . ، ثم واصلت الارتفاع بنسب أعلى بعد ذلك1985- 1979خلال الفترة  %80و

مة الدولار وبصرف النظر عن اسبا ذلك الارتفاع في قي. التغيرات تعتبر من مفاجات حقبة الثمانينات من القرن الماصي

فقد أحدث تأثيرا هاما على عملات بقية الدول، فضلا عن تأثيره على حركة أو تدفقات رؤوس الاموال . الامريكي

العالمية ومعدلات الاستثمار والأسعار العالمي، ومراكز موازين المدفوعات الدولية وقيم الصادرات والواردات في اطار 

ونفس الشي حدث لما انخفضت قيمة الدولار في . الخ...وازنات العامة للدول التجارة الدولية، ومن ثم على أوضاع الم

. 2008-2002النصف الثاني من عقد لثمانينات من القرن الماضي، والسنوات الأولى من العقد الأل بالقرن الحالي 

بالنسبة لتلك الدول التي  مايبحيث أدى إلى تقلبات حادة على مختلف مؤشرات التوازن الداخلية والخارجية الدولية، لاس

  .   ترتبط بالدولار الأمريكي بشكل أو باخر
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والجزائر كغيرها من الدول النفطية، لها ارتباط وثيق بالدولار الأمريكي، من خلال ارتباط الدولار بأسعار النفط، هذا 

ازنات الاقتصادية الكلية، سواءا بالنسبة للجزائر، والضابط الأوحد لكافة التو الأخير الذي يعتبر المصدر الوحيد للدخل 

ولما كانت الجزائر من الدول النامية التي تمارس قدرا من الانفتاح التجاري على العالم الخارجي، . الداخلية أو الخارجية

ار ات العالمية في أسعار الصرف وما يترتب عليها من أثير لاسيما منذ مطلع الالفية الثالثة، فقد كان طبيعيا أن تتأثر بالتغ

بحيث يتمثل العجز الكلي  .وقد انعكس ذلك بطبيعة الحال على عجز الموازنة العامة الكلي والصافي. اقتصادية هامة

ولا تشمل الارادات العامة سوى على حصيلة الموارد . للموازنة العامة في الفرق بين الايرادات العامة والنفقات العامة

والمتنوعة وايرادات الجمارك والرسوم المحلية، وحصيل الايردات الجارية والرأسمالية  السيادية للدولة كايرادات الضرائب العامة

وعادة ما تلجأ . الخ....والتحويلات المختلفة، وفوائض وأرباح الهئئات العامة والبنك المركزي وايردات الخدمات والاعانات

والتسهيلات الائتمانية من الخارج، وتأجيل سداد  الخكومة إلى مواجهة العجز بالاقتراض من الأوعية الادخارية المحلية

فإذا لم تكف الايرادات العامة لتغطية العجز الكلي للموازنة العامة، قد . بعض الالتزامات، وبعض موارد التمويل الذاتي

    .  العامة تتجه السلطات الاقتصادية الى اتباع اسلوب التمويل التضخمي أو التمويل بالعجز أو اصدار أذون على الخزانة

  تأثير التقلبات العالمية في أسعار الصرف على الموازنة العامة للدولة : الثاني المطلب

  :تؤثر التقلبات في أسعار الصرف العالمية على مصادر التمويل الرئيسية لتمويل عجز الموازنة العامة على النحو التالي     

   التمويل الأجنبي لعجز الموازنةأثر تقلبات أسعار الصرف العالمية على : أولا

يعتبر التمويل الأجنبي للموازنة العامة من أهم البنود التي تتأثر مباشرة بالتقلبات المختلفة في الأسعار العالمية للصرف،      

ا تحصل ويتمثل التمويل الأجنبي أو الخارجي بعجز النوازنة العامة في ما تحصل عليه الخزينة العامة من قروض أجنبية، وم

ويعتمد أثر تقلبات العملات الدولية على عجز الموازنة العامة عبر قناة التمويل . عليه من تسهيلات ائتمانية من الخارج

ولعل أهم الأسباب  .الأجنبي، على الأهمية النسبية للقروض والتسهيلات الائتمانية الأجنبية في تمويل عجز الموازنة العامة

ية النسبية للتمويل الاجنبي لعجز الموازنة العامة، التخفيض الرسمي لقيمة العملة المحلية، الذي من التي تؤدي إلى زيادة الاهم

وكذا التعديلات التي تحدث في قيمة العملة من حين . شأنه الرفع من قيمة المصادر الاجنبية بالعملة المحلية بالموازنة العامة

ت الموردين الأجانب، والتسهيلات المصرفية التي تستخدم في تمويل لاخر، والتي من شأ�ا أن تؤثر على قيمة تسهيلا

. العجز الكلي للموازنة العامة، والتي تعقد مع البنوك الاجنبية وغيرها من المؤسسات غير الرسمية ـو الحكومية في الخارج

ويتوقف . ير أسعار الصرف العالميةهذه العوامل كلها من شأ�ا زيادة أعباء التمويل الخارجي لعجز الموازنة العامة، حال تغ

هذا الأثر على مدى استجابة السلطات الاقتصادية لتحقيق استقرار السعر المحلي للعملة في ضوء التغيرات على مستوى 

رسمية سواء ثنائية أو متعددة الاطراف، وتحسب على أساس سعر الصرف وعادة ما تكون الديون . القيمة الحقيقية لها

أما القروض التي تتأثر قيمة أرصد�ا خلال فترة السداد بتغيرات سعر الصرف، . ها مع الجهات المانحةالمعلن عند عقد

فعادة ما يتفق على تعديل الأرصدة بنفس نسب التغير في سعر الصرف المتفق على حساب القيمة على أساسه وفقا لما  

 .لنظام النقدي الدوليوقت سريان قاعدة الذهب كأساس ل" شرط ضمان الذهب" كان يطلق عليه
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   تقلبات سعر الصرف وأعباء التمويل الخارجي لعجز النوازنة العامة: ثانيا

لمعرفة أثر تغيرات سعر الصرف على تكلفة التمويل الخارجي لعجز الموازنة العامة، لابد من دراسة العلاق بين تغيرات      

سعر صرف العملة المحلية وتغيرات أقساط سداد الديون الأجنبية التي تستخدم في تمويل العجز وفوائدها وتوقعا�ا خلال 

دراسة الاهمية النسبية �موع الأقساط والفوائد التي تدفع بمعرفة الخزينة العامة  وهذا ما يمكن دراسته من. السنوات القادمة

كما ينبغي دراسة مؤشر نسبة الأقساط . سدادا للقروض المتاحة لتمويل عجز الموازنة العامة إلى إجمالي العجز الكلي

وغالبا إذا ما تعثر . صرف العملة المحليةمع الاخذ بعين الاعتبار تعديلات سعر . والفوائد إلى التمويل الخارجي للعجز

مما . السداد يتم اللجوء إلى اعادة جدولة الديون والتي تؤدي إلى تغيرات مهمة في أصل القروض دون الأقساط أو الفوائد

يؤدي في بعض السنوات إلى تجاوز الأقساط والفوائد لقيمة القروض الجديدة في معظم الدول النامية المدينة، كما هو 

 . لحال بالنسبة للجزائرا

  تغيرات سعر الصرف وعلاقتها بالتمويل المحلي لعجز الموازنة العامة: ثالثا

يتمثل التمويل المحلي لمواجهة العجز الكلي للموازنة العامة في القروض التي تحصل عليها الخزينة العامة من الارصدة      

وشهادات  ،مع البنوك التجارية المحلية وفوائض التأمين الاجتماعي الادخارية المحلية، مثل القروض التي تعقدها الحكومة

وتتأثر قيمة هذا النوع من التمويل من خلال تأثير تقلبات سعر . الاستثمار، وصناديق التوفير والبريد والتمويل المصرفي

تقييم للأصول الائتمانية  الصرق على المستوى العام للأسعار المحلية وعلى سعر الفائدة، ومن خلال ما يحدث من إعادة

 . المحلية للبنك المركزي والبنوك التجارية، خاصة المطلوبات من القطاعات الحكومية وشركات القطاع العام

  تغيرات سعر الصرف وعلاقتها بالتمويل التضخمي لعجز الموازنة العامة: رابعا

ذلك أن تخفيض قيمة . يعتبر التخفيض الرسمي وغير الرسمي في قيمة العملة المحلية من أم أسباب العجز بالموازنة العامة     

العملة له أثر مباشر على ارتفاع المستوى العام للأسعار المحلية، ومن ثم زيادة نفقات الحكومة على المستلزمات السلعية 

دات الحكومية من السلع الوسيطة بنسب يمكن أن تفوق معدل نمو الايرادات والخدمية، وزيادة أسعار وقيمة الوار 

وفي الحالة التي . العامة عن الوفاء بمتطلبات الانفاق العام إلى عجز الايراداتالحكومية، الأمر الذي يؤدي في النهاية 

تلجأ السلطات النقدية والمالية إلى يحدث فيها قصور وعدم كفاية المصادر الداخلية والخارجية لتمويل عجز الموازنة، قد 

الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع المطلوبات من لتمويل عجز الموازنة العامة،  واستخدام أذون الخزينة العامةالتمويل التضخمي 

    .الحكومة

  :تحليل العلاقة بين أسعار الصرف والموازنة العامة: الثالث المطلب

تأتي العلاقة بين أسعار الصرف والموازنة العامة من خـلال تحليـل العلاقـة بـين ارتفـاع او انخفـاض قيمـة العملـة ومـا يترتـب  

علـى هـذا مـن جملـة تـداعيات علـى الموازنـة العامـة للدولـة، ان الموازنـة العامـة بمختلف بنودهـا، علاقـة بـالتغيرات التـي 

ـعار صـرف العملات، ويمكـن تسـليط الضـوء علـى آثـار تلـك الحـالات علـى الموازنـة العامـة سـواء كانـت تحـدث فـي أس

بـالعجز او الفـائض، ولهـذا الغـرض يركـز البحث على حالتين ارتفاع وانخفاض سعر الصرف وآثارهما على الموازنة العامة 

  :وكالاتي
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 :حالة انخفاض أسعار الصـرف : أولا

يعتبـر سـعر الصـرف اداة نقديـة شـديدة التـاثير علـى المعـاملات الجاريـة مع العالم الخارجي والمعاملات الراسمالية على  

ان انخفاض سعر . السواء، ففي مجال السلع الغذائية نجد ان تأثير هذه الاداة على حركة الاستيراد والتصدير لهذه السلع

ات ومن ثـم انخفـاض الكميـات المســتوردة مــن الســلع الغذائيــة لارتفــاع أســعارها الصرف يؤدى الى الحد من الوارد

ها بالعملــة المحليــة، ويتحــول الطلــب فــي معظمــه الــى الســلع الغذائيــة المنتجـة محليـا وهـو مـا يـؤدى الـى زيـادة أسـعار 

اض سـعر الصـرف المحلي الى ارتفاع المستوى العـام للأسـعار علـى نحـو يـؤدى وانخفـاض الطلـب المحلـي عليهـا، ويـؤدى انخفـ

الـى تـدهور القيمـة الحقيقيـة للارصـدة النقديـة، ممـا يـدفع الـى زيـادة الطلـب علـى النقـود وانخفـاض مسـتوى النـاتج القـومي 

امــا فيمــا يتعلــق بــالو اردات مــن المعــدات  .ـلع الاســتهلاكيةوالتشـغيل نتيجـة اسـتمرار الزيـادة السـنوية فـي أسـعار السـ

الراســمالية والالات والمدخلات المستوردة فان انخفاض سعر الصرف المحلي يترتب عليـه ارتفـاع نفقـات انتـاج كثيـر مـن 

اســة لهــذه المــدخلات، وتعــذر انتاجهــا محليــا المنتجـات التـي تســتخدم الخامــات والالات المســتوردة، ونظــرا للحاجــة الم

فقــد تضــطر المشروعات المحلية الى تخفيض حجم طاقتهـا الانتاجيـة والـى عـدم التوسـع فـي الانفـاق الاسـتثماري، وحتـى 

فـان اصـحاب هـذه  .بـافتراض قـدرة هـذه المشـروعات علـى تعـويض هـذا الاثـر جزئيـا عـن طريـق زيـادة صـادرا�ا

المشـروعات سـيكونون غيـر راغبـين فـي القيـام باسـتثمارات جديـدة بسـبب نقـص الطلـب المحلـي النـاتج عـن ارتفـاع 

حيث أن الأثر لتلك الحالة هو إثقال كاهل الموازنة العامة للدولة ). عبدالمولى، نفس المصدر(المسـتوى العـام للأسعار

ـعار،مما يضــطر الدولــة إلــى تحمــل التكــاليف الاجتماعيــة للتكييــف الاقتصــادي، وكــذلك زيــادة بسبب ارتفـاع الأسـ

وهذا من جراء التضخم الذي أحدثته .عــبء القــروض الخارجية وهذا ينعكس على الموازنة العامة ويؤدى الى عجزها

بمـدفوعات الـدول لفوائـد وأقسـاط القـروض الخارجيـة خاصـة  وفيما يتعلق. تلك التقلبـات فـي أسعار الصرف في الداخل

المسـتحقة منهـا، تتأثر هي الأخرى بفعل تقلبات أسعار الصرف، حيث تتحمل الموازنة العامة للدولة أعباء إضـافية للقـرو 

بالعملـة المحليـة عنـد تخفـيض قيمـة ض الأجنبيـة عنـد تقويمهـا بالعملـة المحليـة، وتـزداد قيمـة خـدمات تلـك القـروض مقومـة 

هـذه الأخيرة، وتزداد حدة هذا العبء على الموازنة العامة في حالة ارتفاع أسعار الفائـدة علـى القـروض الخارجيـة، 

وعندما تواجه الحكومة عجـزا فـي الموازنة، يكون لزاما عليها ، بعكـس ما إذا كانت أسعار الفائدة تتجه نحو الانخفاض

أي عند انخفاض سعر الصرف فان هذا يؤدي الى ارتفاع الأسعار وقيمة الصادرات وبالتالي  ،قتراض لدفع فواتيرهاالا

انخفاض حصيلة الضرائب علـى الصـادرات و انخفـاض النفقـات علـى المسـتوردات وبالتـالي انخفـاض العـبء عـن الموازنـة 

مـة، اضـافة الـى ذلـك يـؤدي الـى انخفـاض الاسـتثمارات المحليـة و النـاتج المحلـى العامـة ثـم انخفـاض عجـز فـي الموازنـة العا

الاجمـالي بسبب ارتفاع نفقات انتاج كثير من المنتجات التي تسـتخدم الخامـات والالات المسـتوردة، ونظـرا للحاجـة 

  الماسـة لهـذه المدخلات
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 :حالـة ارتفـاع أسـعار الصـرف  :ثانيا

ان ارتفـاع أسـعار الصـرف يـؤدي الـى خلـق حالـة تـؤثر علـى الطلـب الكلـي للسـلع و الخـدمات بسـبب ارتفـاع أسـعارها  

محليـاً، وفـي المقابـل زيـادة الطلـب علـى السـلع المسـتوردة ممـا يـؤثر سلباعًلى حركة الحساب الجاري وبالتالي على ميزان 

ن جانب آخر يؤدي الـى انخفـاض نسـبة الضـرائب علـى الصـادرات ثـم انخفـاض الايـرادات المدفوعات هذا من جانب وم

ولـم تتوقـف تلـك الآثـار الـى هـذا الحـد بـل تمتـد . فـي الموازنـة العامـة، وفـي الوقـت نفسـه زيـادة النفقـات علـى المسـتوردات

ونسـتنتج  .ة محليـا، وتجعـل أسـعار الـواردات اكثـر جاذبيـة بالنسـبة للمقيمـينالـى القـدرة التنافسـية للسـلع والخـدمات المنتجـ

اع ســعر مـن خـلال هـذا التحليـل بالنســبة لارتفــاع ســعر الصــرف وتــأثيره علــى الموازنــة العامــة، أن هنــاك علاقــة بــين أرتفــ

يرتفــع ســعر الصــرف يــؤدي ذلــك الــى انخفــاض الأســعار، وقيمــة الصــادرات،  الصــرف وعجــز الموازنــة العامــة أي عنــدما

وبالتــالي انخفـاض حصـيلة الضـرائب علـى الصـادرات و ارتفـاع قيمـة الاسـتيرادات وزيـادة النفقـات علـى المسـتوردات 

   .زنة العامةالعجز في الموا وبالتـالي اثقال كاهل الموازنة العامة ثم ازدياد
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  .تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على الايرادات العامة: المبحث الثالث

لابأس أن نتطرق بشكل موجز لتطور الايرادات  ،قبل التطرق إلى تقدير أثر تقلب القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو

  .العامة خلال الفترة قيد الدراسة

  .2016-1999تحليل تطور الايرادات العامة في الجزائر للفترة : المطلب الأول

اسة إن كانت الايرادات العامة بمثابة الركيزة الأساسية للموازنة العامة للدولة، والتي من خلالها يمكن اعداد وتنفيذ السي

هي المحرك الأساسي لكافة في الجزائر والاقتصاديات النفطية بشكل عام، ن الايرادات النفطية إالموازنية المنشودة، ف

في  المتحكمالعامل الضابط و تعتبر ايرادات الجباية البترولية هي بل عمليات الموازنة العامة وأساس التوازن والخلل فيها، لا 

سجلت الايرادات ثر ارتفاع أسعار النفط الخام في مطلع هذه الألفية إفعلى . بصفة عامةللدولة السياسة الموازنية صياغة 

لتتراجع بعد ذلك بسبب تراجع . 2012وإلى غاية العام  1999العامة للجزائر مبالغ ضخمة، وبنسب متزايدة منذ عام 

في الايرادات البترولية وأسعار النفط الخام في  هذا الأمر يبرز مدى أهمية الاستقرار. 2011أسعار النفط الخام منذ عام 

المقام الأول، في استقرار الايردات العامة للدولة، ومن ثم التوازن المالي للموازنة العامة والاستقرار الاقتصادي في البلاد 

 .  بصفة عامة

  هيكل الايرادات العامة مكانة ايرادات المحروقات في : أولا 

تصاد الجزائري الذي يعتمد على مصدر وحيد للدخل يتمثل في ايرادات المحروقات، هذه انطلاقا من خصوصية الاق

ومنذ مطلع الألفية . الأخيرة تعتبر أهم مكون في الايرادات الجزائرية منذ ما قبل الاستقلال على الأقل إلى غاية اللحظة

تمدة في ذلك على فورة أسعار النفط الخام ونزعتها الثالثة تزايدت أهمية ايرادات المحروقات في تشكيل الايردات العامة، مع

فمن خلال البيانات المدرحة بالجدول أدناه يتضح بأن ايرادات . 2011إلى غاية  1999نحو الارتفاع منذ العام 

 وبتعبير رقمي بلغت مساهمتها حوالي. المحروقات لطالما كانت تشكل النسبة الغالبة من إجمالي الايرادات العامة للدولة

فيما تعود المسبة المتبقية . 2016-1999كمتوسط من اجمالي الايرادات العامة خلال الفترة   60.81%

  . إلى الايرادات خارج المحروقات بصفة عامة لنفس الفترة) 34.19%(

  الاهمية النسبية لمكونات الايرادات العامة في تشكيل القيمة الاجمالية للايرادات العامة :)1-06( جدول رقم

 الايرادات العامة  السنة

(Mrd DA) 

 ايرادات المحروقات

(Mrd DA) 

%   

 

 ايردات خارج المحروقات

(Mrd DA)  

% 

1999  950,5 588.3 61.89 362.2 38.11 

2000  1578.1 1213.2 76.88 364.9 23.12 

2001  1489.9 1001.4 67.21 488.5 32.79 

2002  1603 1007.9 62.88 595.1 37.12 

2003  1974.3 1350 68.38 624.3 31.62 

2004 2223.2 1570.7 70.65 652.5 29.35 

2005 3076.9 2352.7 76.46 724.2 23.54 

2006 3640 2799 76.9 841 23.1 
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883.1 24 

1101.8 21.23 

1263.3 34.37 

1487.8 33.87 

1810.4 31.93 

2153 33.97 

2279 38.25 

2350 40.96 

2730 53.47 

3261.1 64.68 

  :بالاعتماد على تقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات

2016.  

ايردات للدولة الجزائرية على يتبين مدى اعتماد الايرادات العامة 

بحيث يلاحظ من . لذي يعتبر أساس الاستقرار فيهما

خلال الشكل أدناه كيف أن الايرادات العامة تتبع سلوك ايردات المحروقات، وارتباطها الوثيق بالتطورات التي تحدث في 

  2016- 1999تطور مكونات الايرادات العامة للفترة 

  
  .)1- 06(رقم من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول 

، ارتفعت لتصل 1999من اجمالي الايرادات العامة عام 

على إثر ارتفاع أسعار النفط الخام وبلوغها مستوى قياسي عند مستوى يفوق 

مليار دينار جزائري شكلت منها ايرادات 

ومن ثم تنخفض . 2007بعام  مقارنة 46%

بمعدل انخفاض قدره (من اجمالي الايرادات العامة 

. دولار للبرميل الواحد 61.6بعد انخفاض أسعار النفط الخام في هذا العام عند مستوى 

، حيث بلغت مساهمتها 2011ادات المحروقات في تشكيل الايرادات العامة إلى غاية عام 

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

 3679.9 2796.8 76 

 5190.4 4088.6 78.77 

 3676 2412.7 65.63 

 4392.8 2905 66.13 

 5670.4 3860 68.07 

 6337.3 4184.3 66.03 

 5957.5 3678.5 61.75 

 5738 3388 59.04 

 5105.7 2375.7 46.53 

 5042.2 1781.1 35.32 

بالاعتماد على تقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات الطالب من اعداد :المصدر

2003 ،2006،2009 ،2012 ،2016

يتبين مدى اعتماد الايرادات العامة  ،ومن جانب أخر وعند تتبع المسار الزمني لتطور

لذي يعتبر أساس الاستقرار فيهماوذلك تبعا لتطورات أسعار النفط الخام ا

خلال الشكل أدناه كيف أن الايرادات العامة تتبع سلوك ايردات المحروقات، وارتباطها الوثيق بالتطورات التي تحدث في 

تطور مكونات الايرادات العامة للفترة  :)3-06( شكل رقم

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول  :المصدر

من اجمالي الايرادات العامة عام  %61.89فبعد أن كانت مساهمة ايرادات المحروقات تمثل 

على إثر ارتفاع أسعار النفط الخام وبلوغها مستوى قياسي عند مستوى يفوق  2008عام  78.77%

مليار دينار جزائري شكلت منها ايرادات  5109.4لتبلغ الايرادات الاجمالية  .دولار للبرميل في نفس العام

46بمعدل نمو .مليار دينار الجزائري 4088.6المحروقات الجزء الأكبر بقيمة 

من اجمالي الايرادات العامة  %65.6لتشكل ما نسبته  2009مساهمة ايردات المحروقات في عام 

بعد انخفاض أسعار النفط الخام في هذا العام عند مستوى ) 2008

ادات المحروقات في تشكيل الايرادات العامة إلى غاية عام ومن ثم تتزايد مجددا حصة اير 

سادس                 ال الفصل

 

2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

المصدر

ومن جانب أخر وعند تتبع المسار الزمني لتطور

وذلك تبعا لتطورات أسعار النفط الخام االمحروقات عبر الزمن، 

خلال الشكل أدناه كيف أن الايرادات العامة تتبع سلوك ايردات المحروقات، وارتباطها الوثيق بالتطورات التي تحدث في 

  . قيمها

شكل رقم

المصدر

فبعد أن كانت مساهمة ايرادات المحروقات تمثل 

78.77أقصاها بحوالي 

دولار للبرميل في نفس العام 99

المحروقات الجزء الأكبر بقيمة 

مساهمة ايردات المحروقات في عام 

2008مقارنة بعام  41%

ومن ثم تتزايد مجددا حصة اير 
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إلا أن التدهور اللاحق الذي شهدته أسعار النفط منذ هذا التاريخ أدى إلى تراجع . 2011عام  %68.07بحوالي 

بعد  2016فقط عام  %35.32مساهمة ايرادات المحروقات من اجمالي الايرادات وصلت إلى أدنى مستوى لها عند 

أما عن الايرادات من مختلف المصادر خارج المحروقات، وأن انخفضت أهميتها . 2014الصدمة النفطية الأخيرة لعام 

النسبية في هيكل الايرادات العامة للفترة الاجمالية، فقد تزايدات أهميتها النسبية وبشكل متصاعد خلال هذه الفترة، 

 3261.1، لتبلغ 1999عام ) %38.11(مليار دينار جزائري  362.2ة تقدر بحوالي بحيث انتقات من قيمة إجمالي

لا بل أضحت تشكل الحصة الأكبر خلال العامين الأخيرين من فترة . 2016عام ) %64.68(مليار دينار جزائري 

  .  الدراسة

  أهمية الجباية البترولية في هيكل الايرادات العامة : ثانيا

أساسا إلى تزايد الاهمية النسبية المرتفعة لايرادات المحروقات في بنية الايردات العامة للدولة، في حقيقة الأمر تعود 

 ،عية لأسعار النفط الخامو وبعد القفزة الن ،1999اعتبار من عام و  .المتحصلات الجبائية المحصلة من النشاط البترولي

من اجمالي  %62.8بحيث شكلت ما نسبته . العامة للجزائر جمالي الايراداتإتزايدت أهمية الجباية البترولية في تكوين 

مساهمة الجباية العادية، والنسبة المتبقية إلى  إلى %29.3فيما تعود النسبة . ،2016- 1999الايرادات العامة للفترة 

    .   باقي مصادر الايرادات غير الجبائية الأخرى لنفس الفترة

من الجباية البترولية والعادية والايرادات غير الجبائية في تشكيل القيمة الاهمية النسبية لكل  :)2-06( جدول رقم

  الاجمالية للايرادات العامة

 الجباية البترولية  السنة

(Mrd DA) 

 الجباية العادية %

(Mrd DA) 

%   

 

 غير جبائيةايردات 

(Mrd DA)  

% 

1999  588.3 61.89 314.8 33.12 43.6 4.59 

2000  1173.2 74.34 349.5 22.15 15.4 0.98 

2001  964.5 64.74 398.2 26.73 90.3 6.06 

2002  942.9 58.82 482.9 30.12 112.2 7 

2003  1285 65.09 524.9 26.59 99.4 5.03 

2004 1485.7 66.83 580.4 26.11 72.1 3.24 

2005 2267.8 73.7 640.4 20.81 83.8 2.72 

2006 2714 74.56 720.8 19.8 119.7 3.29 

2007 2711.8 73.69 766.7 20.83 116.4 3.16 

2008 4003.6 77.13 965.2 18.6 136.6 2.63 

2009 2327.7 63.32 1146.6 31.19 116.7 3.17 

2010 2820 64.2 1298 29.55 189.8 4.32 

2011 3829.7 67.54 1527.1 26.93 283.3 5 

2012 4054.3 63.98 1906.6 30.09 246.4 3.89 

2013 3678.1 61.74 2031 34.09 248.4 4.17 

2014 3388.1 59.05 2091.4 36.45 258.5 4.51 
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46.12374.9 7.34 

48.05838.2 16.62 

  بيانات وزارة المالية والجدول رقم

تأكيدا على التحليل السابق، يتبين من خلال النتائج المدرجة بالجدول أعلاه المكانة التي تحظى �ا ايرادات المحروقات في 

. تعبئة موارد الدولة، بحيث يتضح جليا تزايد أهمية الجباية البترولية في حصيلة الايرادات العامة منذ مطلع القرن الحالي

من اجمالي الايرادات  %58 تقل مساهمة الجباية البترولية في أسوأ الأحوال عن 

فيما تعود النسبة المتبقية لمساهمة الجباية العادية والايرادات غير الجبائية، بحيث لم تتعد نسبة مساهمتهما معا في 

  . 2016و 2015مي 

تطور نسبة مساهمة كل من الجباية البترولية والعادية والايرادات غير الجبائية في بنية الايرادات 

  
  .من اعداد الباحث بناءا على بيانات الجدول أعلاه

العادية، باعتبارها أهم مكون في الايردات العامة من غير 

بحيث لم تتعد في أحسن الأحوال . 2008

في ظل تزايد الأهمية ) 2002باستثناء العام 

عامي  %48و %46باية البترولية، في حين تزايدت بشكل معتبر خلال الفترة اللاحقة لتشكل ما نسبته 

وتعتمد الجباية العادية بالأساس على . ، وهذا بالتزامن مع انخفاض الأهمية النبسية للجباية البترولية

هذه المتحصلات . لع والخدمات، والحقوق الجمركية

نتجت عن تزايد معدلات النمو الاقتصادي الناتج عن مختلف القطاعات الاقتصادية المحلية، بالاضافة إلى تزايد 

 %35.3وبمتوسط مساهمة يقدر بحوالي  2016

هذه الأخيرة تبقى المصدر الأساسي لايرادات 

على الرغم من ا�هودات  وهذا. الموازنة العامة، والاستقرا فيها مرهون بالاستقرار في أسعار النفط الخام في السوق الدولية

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

 2275.1 44.56 2354.7 46.12 

 781.1 15.49 2422.9 48.05 

بيانات وزارة المالية والجدول رقمبالاعتماد على  الطالب من اعداد :المصدر

تأكيدا على التحليل السابق، يتبين من خلال النتائج المدرجة بالجدول أعلاه المكانة التي تحظى �ا ايرادات المحروقات في 

تعبئة موارد الدولة، بحيث يتضح جليا تزايد أهمية الجباية البترولية في حصيلة الايرادات العامة منذ مطلع القرن الحالي

 تقل مساهمة الجباية البترولية في أسوأ الأحوال عن ، لم2016و 2015

فيما تعود النسبة المتبقية لمساهمة الجباية العادية والايرادات غير الجبائية، بحيث لم تتعد نسبة مساهمتهما معا في 

مي سنويا من اجمالي الايردات العامة، باستثناء عا 40%

تطور نسبة مساهمة كل من الجباية البترولية والعادية والايرادات غير الجبائية في بنية الايرادات  :)4

  2016- 1999العامة 

من اعداد الباحث بناءا على بيانات الجدول أعلاه: المصدر

العادية، باعتبارها أهم مكون في الايردات العامة من غير ومع ذلك لابد من التنويه إلى تزايد الأهمية النسبية للجباية 

2008-1999مقارنة بالفترة  2016- 2009لاسيما في الفترة 

باستثناء العام ( 2008-1999من اجمالي الايرادات خلال الفترة 

باية البترولية، في حين تزايدت بشكل معتبر خلال الفترة اللاحقة لتشكل ما نسبته 

، وهذا بالتزامن مع انخفاض الأهمية النبسية للجباية البترولية

لع والخدمات، والحقوق الجمركيةالمتحصلات من الضرائب على الأرباح والمداخيل، والضرائب على الس

نتجت عن تزايد معدلات النمو الاقتصادي الناتج عن مختلف القطاعات الاقتصادية المحلية، بالاضافة إلى تزايد 

  .المتحصلات من الواردات في شكل حقوق جمركية خلال هذه الفترة

2016- 2009في الفترة وعلى الرغم من تزايد الأهمية النسبية للجباية العادية 

هذه الأخيرة تبقى المصدر الأساسي لايرادات . خلال هذه الفترة، إلا أ�ا تبقى مرهونة بالتقلبات في الجباية البترولية

الموازنة العامة، والاستقرا فيها مرهون بالاستقرار في أسعار النفط الخام في السوق الدولية

سادس                 ال الفصل

 

2015 

2016 

تأكيدا على التحليل السابق، يتبين من خلال النتائج المدرجة بالجدول أعلاه المكانة التي تحظى �ا ايرادات المحروقات في 

تعبئة موارد الدولة، بحيث يتضح جليا تزايد أهمية الجباية البترولية في حصيلة الايرادات العامة منذ مطلع القرن الحالي

2015وباستثناء عامي 

فيما تعود النسبة المتبقية لمساهمة الجباية العادية والايرادات غير الجبائية، بحيث لم تتعد نسبة مساهمتهما معا في . العامة

40أحسن الأحوال عن 

4-06( شكل رقم

ومع ذلك لابد من التنويه إلى تزايد الأهمية النسبية للجباية 

لاسيما في الفترة  - المحروقات 

من اجمالي الايرادات خلال الفترة  %27سنويا عن 

باية البترولية، في حين تزايدت بشكل معتبر خلال الفترة اللاحقة لتشكل ما نسبته النسبية للج

، وهذا بالتزامن مع انخفاض الأهمية النبسية للجباية البترولية2016و 2015

المتحصلات من الضرائب على الأرباح والمداخيل، والضرائب على الس

نتجت عن تزايد معدلات النمو الاقتصادي الناتج عن مختلف القطاعات الاقتصادية المحلية، بالاضافة إلى تزايد 

المتحصلات من الواردات في شكل حقوق جمركية خلال هذه الفترة

وعلى الرغم من تزايد الأهمية النسبية للجباية العادية 

خلال هذه الفترة، إلا أ�ا تبقى مرهونة بالتقلبات في الجباية البترولية

الموازنة العامة، والاستقرا فيها مرهون بالاستقرار في أسعار النفط الخام في السوق الدولية
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والاصلاحات التي قامت �ا الدولة الجزائرية الرامية إلى تنمية الايرادات من غير المحروقات والتقليل من الاعتماد على 

  . ايرادات النفط الخام

ة بالادارة هذه الحقائق إنما تدلل بالمقام الأول عن الأمر ضعف أداء الادارة الضريبية بصفة عامة، لأسباب عدة متعلق

نفسها وقدر�ا على التحصيل الضريبي والابتكار في ا�ال الضريبي، وكذا ارتفاع معدلات التهرب الضريبي، ومنها ما هو 

متعلق بالوعاء الضريبي في حد ذاته المرتبط بالنشاط الاقتصادي والحالة الاقتصادية الداخلية، وشبه انعدام القطاع الخاص، 

في حين تبقى .  ساهمت بشكل كبير في تدني مساهمة الجباية العادية في مجمل الايرادات العامةوغيرها من العوامل التي

مساهمة الايردات غير الجبائية المرتكزة بالأساس على حصص أرباح بنك الجزائر وايرادات الدومين بعيدة كل البعد عن 

  . المستوى المقبول

  ة للدولار مقابل اليورو على الايرادات العامة قياس أثر تقلبات القوة الشرائي: المطلب الثاني

، للدولة �دف من خلال هذا المبحث إلى تقدير أثر تقلبات القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو على الايرادات العامة

ولأن ، الخام انطلاقا من العلاقة الأساسية المرتبطة بأثر تقلبات القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو على أسعار النفط

ايرادات المحروقات تشكل الحصة الأكبر من ايرادات الموازنة العامة، فإنه من المفترض أن يكون لتقلب سعر صرف اليورو 

  :ويتم تقدير هذا النموذج وفقا للصياغة التالية. دولار الأثر الواضح على ايرادات الموازنة العامة للدولة

                                                 

  :يثلح

  ).المتغير التابع(تعبر عن القيمة الإجمالية لايرادات العامة  ������ 

: ���ℎ� المتغير المستقل الأول(مقابل اليورو  للدولار هو سعر الصرف الحقيقي.( 

  : PibHHالمتغير المستقل الثاني(يعبر عن الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات .(.  

:          .حد الخطأ العشوائي ��

  . وفيما يلي أهم الخصائص الاحصائية لمتغيري الدراسة

   وصف متغيرات نموذج الايرادات العامة :)3-06(جدول رقم

 LOGREVENU LOGEXCHR LOGPIBHH 
 Mean  8.093455  0.188676  8.671410 
 Median  8.215128  0.238015  8.637870 
 Maximum  8.754530  0.373371  9.573677 
 Minimum  6.880158 -0.084071  7.761021 
 Std. Dev.  0.582638  0.139562  0.616215 
 Jarque-Bera  1.795972  1.844057  1.435058 
 Probability  0.407389  0.397712  0.487956 
 Sum  145.6822  3.396172  156.0854 
 Sum Sq. Dev.  5.770939  0.331117  6.455251 
 Observations  18  18  18 
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  ،Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

أما عن قوة العلاقة الارتباطية بين متغيرات النموذج، فهي تشير وجود علاقة طردية وقوية بين تقلبات القوة الشرائية 

بحيث يتضح من خلال مصفوفة الارتباط أدناه، بأن معامل الارتباط بين . للدولار مقابل اليورو والايرادات العامة للدولة

في حين يتبين وجود علاقة طردية وقوية . 0.67رو والايراادات العامة قد بلغ سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليو 

 . 0.92جدا أيضا بين الناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات والايرادات العامة، بحيث بلغ 

   سعر صرف اليورو دولار والناتج المحلي خارج المحروقاتب صفوفة ارتباط الايرادات العامة م )4-06(جدول رقم

 LOGREVENU LOGEXCHR LOGPIBHH 
LOGREVENU 1 0.67 0.92 
LOGEXCHR 0.67 1 0.46 
LOGPIBHH 0.92 0.46 1 

  ،Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

بطريقة المربعات الضغرى العادية () أي تقدير نموذج الانحدار المتعدد وفقا العلاقة رقم  :تقدير العلاقة طويلة الأجل: أولا

)OLS(على النحو التالي ، والجدول التالي يظهر نتائج التقدير : 

 )0LS(بطريقة المرعات الصغرى العادية  علاقة طويلة الأجلنتائج تقدير ال :)5-06(جدول رقم

  

 ،Eviews 9 بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحث :المصدر

 :من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم يتبين ما يلي: التقيم الاحصائي للنموذج المقدر .1

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.000000(قيمتها الاحتمالية 

 ذلك أن%5ى ومعنوية عند مستو معلمة الحد الثابت ذات إشارة حوجبة ، t��� > t��� ، والتي يمكن الاستدلال

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.0393(  التي بلغتعليها من خلال القيمة الاحتمالية 

  معلمة سعر الصرف الحقيقي)Logexch ( تحمل إشارة موجبة) علاقة طردية معLogrevenu(  وتختلف جوهريا

أقل من  )P-value= 0.0022( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

)0.05(. 

  تقدیر العلاقة طویلة الأجل 

Dependent Variable Logrevenu 
   
  Variable                                  Coefficie 

 
 

t-Statistic      

 
 
Prop 

Logexchr 1.268883 3.695786*** 0.0022 

Lopibhh 0.737037 9.478515*** 0.0000 

C 1.462901 2.257589** 0.0393 

��=92.05% �����=86.85989 �� =1.764710 �=18 
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  معلمة الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات)Logpibhh ( تحمل إشارة موجبة) علاقة طردية معLogrevenu( 

 =P-value( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

 .)0.05(أقل من  )0.0000

 بلغت قيمة معامل التحديد )R�=0.9205( ،من  92.05%المتغيرات المستقلة مجتمعة تفسر ما نسبته وتفيد بأن ـ

أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها  قيمة الايرادات العامة،التغيرات التي تحدث في 

 .بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.76( وهي تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل ،

-Prob. Chi( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testوهو ما أثيتته نتائج اختبار .الارتباط الذاتي

Square =0.6676(  5أكبر من%. 

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)6-06(جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.144947     Prob. F(1,14) 0.7091 
Obs*R-squared 0.184451     Prob. Chi-Square(1) 0.6676 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.1427( عدم ثبات التباين، لأن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)7-06(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 2.070340     Prob. F(2,15) 0.1607 
Obs*R-squared 3.893918     Prob. Chi-Square(2) 0.1427 
Scaled explained SS 3.835881     Prob. Chi-Square(2) 0.1469 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

   .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.272945( لهذا الاختبارالاحتمالية 

  Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)8-06(قمر  جدول

  
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر
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  :التفسير الاقتصادي للنموذج المقدر .2

يتضح من خلال بيانات الجدول رقم، بأن مرونة الايرادات العامة للتقلبات في القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو بلغت 

تؤدي إلى الزيادة في  %1اليورو بتسبة  بما يفيد بأن الزيادة في القوة الشرائية للدولار مقابل. ، وهي نسبة عالية)1.27(

ذلك أن الزيادة في القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو ترفع من القوة . %1.27القوة الشرائية للايرادات العامة بنسبة 

دات في حين قدرت مرونة الايرا. الشرائية لايرادات المحروقات بصفة عامة، ومن ثم ترتفع قيمة الايرادات العامة للدولة

، بمعنى أن الزيادة في الناتج المحلي الاجمالي %0.74العامة للتغيرات في الناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات بنسبة 

وهذا شيئ مسلم به بحيث كلما زاد الناتج خارج . %0.74تؤدي إلى زيادة الايرادات العامة للدولة بنسبة  %1بنسبة 

  .العامة بالتبعيةالمحروقات تزايدت قيمة الايرادات 

  :اختبار العلاقة السببية في المدى القصير: ثانيا

 يرادات العامةسعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل يسبب التغيرات في قيمة الاكان تأتي هذه الخطوة للكشف فيما إذا  

ينبغي تحديد فترة التأخير  ولكن قبل ذلك. الجزائرية في المدى القصير، ولهذا الغرض نعرض فيما يلي اختبار سببية جرانجر

  . المناسبة

  :  تحديد فترة التباطؤ الزمني المثلى -1

   (P=1).هي واستنادا إلى غالبية المعايير، بأن فترة التأخير الزمني المثلى النتائج المبينة في الجدول رقم،  يتضح من خلال

  فترة الابطاء المثلىاختبار  :)9-06(قمر  جدول

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  اختبار سببية جرانجر -2

اليورو لا يسبب  فرضية العدم القائلة بأن سعر صرف الحقيقي للدولار مقابل قبولير النتائج الواردة في الجدول رقم إلى شت

. )Prob = 0.0747(القيمة الإجتمالية  وذلك انطلاقا من، %5العامة عند مستوى معنوية ت دارايالتغيرات في قيمة الا

العدم القائل بأن الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات لا يسبب التغيرات في سعر فيما تدلل النتائج أيضا إلى قبول فرض 

، بحيث بلغت القيمة الاحتمالية المقابلة لهذا الفرض %5الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو عند مستوى معنوية 

)Prob =0.4062( ر مقابل اليورو يسبب في حين تبين بأن سعر الصرف الحقيقي للدولا .0.05، وهي أكبر من

  . التغيرات في الناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات

 

VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: LOGREVENU LOGEXCHR  LOGPIBHH   

Sample: 1999 2016 
Included observations: 15 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  12.24573 NA   5.85e-05 -1.232764 -1.091154 -1.234273 

1  70.11938   84.88136*   9.00e-08* -7.749251  -7.182811* -7.755285 

2  74.34133  4.503407  2.07e-07 -7.112177 -6.120907 -7.122736 

3  89.56902  10.15179  1.63e-07  -7.942535* -6.526435  -7.957620* 
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  سببية جرانجراختبار  :)10-06(قمر  جدول
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1999 2016 
Lags: 1 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 LOGEXCHR does not Granger Cause LOGREVENU  17  3.70734 0.0747 
 LOGREVENU does not Granger Cause LOGEXCHR  0.10188 0.7543 
 LOGPIBHH does not Granger Cause LOGREVENU  17  0.73346 0.4062 
 LOGREVENU does not Granger Cause LOGPIBHH  7.51019 0.0159 
 LOGPIBHH does not Granger Cause LOGEXCHR  17  0.23789 0.6333 
 LOGEXCHR does not Granger Cause LOGPIBHH  5.11818 0.0401 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  :تحليل مكونات التباين: ثالثا

في الفترة الأولى، ومن ثم  %100يتضح من خلال بيانات الجدول أدناه، بأن الايرادات العامة تفسر نفسها بنسبة 

في حين يتبين بأن أهمية سعر الصرف . %70.97تنخفض الأهمية النبسية لها في المدى البعيد لتصل �اية الفترة إلى 

بحيث تزايدت أهمية سعر صرف . الحقيقي للدولار مقابل اليورو أكبر منها بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات

بحيث ارتفعت من . قي في تفسير تقلبات الايرادات العامة انطلاقا من الفترة الثانية وإلى غاية الفترة الأخيرةالدولار الحقي

وعلى العكس من . %28.86في الفترة الثانية لترتفع هذه التسبة في المدى البعيد لتصل في �اية الفترة إلى  16.71%

روقات في تفسير تقلبات الايرادات العامة من المدى القصير إلى المدى ذلك تناقصت أهمية الناتج المحلي الاجمالي خارج المح

    .في الفترة الأخيرة %0.17في الفترة الثانية إلى  %0.2البعيد، إذ انخفضت من 

  تحليل مكونات التباين للايرادات العامة: )11-06(جدول رقم

  

  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  :تحليل دوال نبضات الاستجابة: رابعا

يسمح تحليل دوال النبضات الاستجابة الموضح في الشكل أدناه ببتبع أثر الصدمات المفاجئة التي يمكن أن تحدث في كل 

 من سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو والناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات على قيمة الايرادات العامة للدولة،

بحي يتضح من خلال الشكل بأن استجابة . والكيفية التي تستجيب �ا الايرادات العامة نتيجة للتغيرات المفاجئة فيهما

. الايرادات العامة للتغيرات المفاجئة في سعر الصرف الدولار الحقيقي مقابل اليورو كانت موجبة على طول فترة الدراسة

 Variance Decomposition of LOGREVENU: 
 Period S.E. LOGREVENU LOGEXCHR LOGPIBHH 

 1  0.149698  100.0000  0.000000  0.000000 
 2  0.194535  83.08478  16.71097  0.204246 
 3  0.230538  78.84848  20.96016  0.191352 
 4  0.261040  76.20601  23.63238  0.161605 
 5  0.287345  74.55645  25.30948  0.134064 
 6  0.310161  73.40808  26.47530  0.116622 
 7  0.329936  72.56209  27.32623  0.111676 
 8  0.346993  71.91036  27.96996  0.119681 
 9  0.361590  71.39124  28.46847  0.140291 
 10  0.373953  70.96696  28.86024  0.172806 
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بحيث نلاحظ بأن أقوى . ومن ثم تناقصت إلى غاية �اية الفترة

إلى زيادة الايرادات العامة بنسبة  %1إذ أدى انحراف سعر الصرف الحقيقي للدولار بمقدار 

 1173.2تحقيق بحيث شهد هذا العام قفزة نوعية في أسعار النفط الخام، تمكنت من خلالها الجزائر من 

في خين . مليار دولار كحصيلة إجمالية في قيمة الجباية البترولية، ومن ثم تنخفض نسبة الاستجابة وتتلاشى عبر الزمن

جاءت استجابة الايرادات العامة للتغيرات المفاجئة في الناتج المحلي الاجمالي ضعيفة جدا ومتناقصة في المدى القصير 

بالنسبة . 2016-2004، والثانية 2003

للفترة الأولى كانت الاستجابة ايجابية ومتناقصة منذ الفترة الثانية وبنسب غير ذات أهمية، بحيث أدى انحراف الناتج المحلي 

متناقصة تؤول في �اية الفترة الأولى إلى إلى زيادة الايرادات العامة بنسب 

، في حين تحولت إلى استجابة سلبية في الفترة الثانية كما يتضح من خلال الشكل، بمعنى أن التغير في 

  .وبنسب متزايدة على المدى الطويل

  دوال نبضات الاستجابة للايرادات العامة 

  
Eviews 9  

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

ومن ثم تناقصت إلى غاية �اية الفترة 2000بلغت أقصاها عام إلا أن هذه الاستجابة 

إذ أدى انحراف سعر الصرف الحقيقي للدولار بمقدار ، 2000

بحيث شهد هذا العام قفزة نوعية في أسعار النفط الخام، تمكنت من خلالها الجزائر من 

مليار دولار كحصيلة إجمالية في قيمة الجباية البترولية، ومن ثم تنخفض نسبة الاستجابة وتتلاشى عبر الزمن

جاءت استجابة الايرادات العامة للتغيرات المفاجئة في الناتج المحلي الاجمالي ضعيفة جدا ومتناقصة في المدى القصير 

2003- 1999الأولى : نميز بين بمرحلتين أساسيتينبحيث 

للفترة الأولى كانت الاستجابة ايجابية ومتناقصة منذ الفترة الثانية وبنسب غير ذات أهمية، بحيث أدى انحراف الناتج المحلي 

إلى زيادة الايرادات العامة بنسب  %1الاجمالي خارج المحروقات بمقدار 

، في حين تحولت إلى استجابة سلبية في الفترة الثانية كما يتضح من خلال الشكل، بمعنى أن التغير في 

وبنسب متزايدة على المدى الطويل أصبح له أثر سلبي على الايرادات العامة %1الناتج المحلي الاجمالي بمقدار 

دوال نبضات الاستجابة للايرادات العامة  :)5- 06(شكل رقم

Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

سادس                 ال الفصل

 

إلا أن هذه الاستجابة 

2000استجابة كانت عام 

بحيث شهد هذا العام قفزة نوعية في أسعار النفط الخام، تمكنت من خلالها الجزائر من . 0.079%

مليار دولار كحصيلة إجمالية في قيمة الجباية البترولية، ومن ثم تنخفض نسبة الاستجابة وتتلاشى عبر الزمن

جاءت استجابة الايرادات العامة للتغيرات المفاجئة في الناتج المحلي الاجمالي ضعيفة جدا ومتناقصة في المدى القصير 

بحيث . باتجاه المدى البعيد

للفترة الأولى كانت الاستجابة ايجابية ومتناقصة منذ الفترة الثانية وبنسب غير ذات أهمية، بحيث أدى انحراف الناتج المحلي 

الاجمالي خارج المحروقات بمقدار 

، في حين تحولت إلى استجابة سلبية في الفترة الثانية كما يتضح من خلال الشكل، بمعنى أن التغير في 0.0007%

الناتج المحلي الاجمالي بمقدار 
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  .تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على النفقات العامة العامة

تقدير أثر تقلب على نفس النسق السابق نقوم أولا بتحليل تطور النفقات العامة خلال هذه الفترة ومن ثم نعمد إلى 

تتصف الاقتصاديات النفطية بسمات محددة تميزها عن غيرها من الاقتصاديات غير النفطية، وتنبع هذه الخصوصية من 

فإن كانت الايرادات النفطية بمثابة . ذي تلعبه العائدات النفطية في كافة الأنشطة الاقتصادية المحلية

الفقري �مل ايرادات الموازنة العامة للدولة، فإن الانفاق العام الذي هو في الأساس مقدر على أساس الايرادات العامة 

ة بتقلبات أسعار النفط الخام ومن ثم تقلبات ايرادات المحروقات 

، والتي حققت من خلالها أسعار الفنط الخام مستويات عالية 

فاقت التوقعات أنذاك، بحيث سجلت أسعار النفط الخام معدلات نمو مرتفعة بكثير مقارنة بتلك المحققة في عقد 

وعلى إثر ذلك حققت الجزائر ايرادات . 2011

مالية ضخمة أدت إلى احداث تغييرات هيكلية في جانبي الموازنة العامة وباقي مؤشرات الاقتصادي الكلي بصفة 

فمن جانب الموازنة العامة لاحظنا سابقا كيف أن التقلبات المستمرة في أسعار النفط الخام كانت دائما المعيار 

ولطبيعة العلاقة بين الايرادات والنفقات العامة، 

لاسيما في اقتصاد نفطي كالجزائر يتبين أيضا بأن النفقات العامة تشابه سلوك الايرادات العامة في علاقتها مع أسعار 

ا وجود علاقة طردية بين تطور أسعار النفط الخام ومن ثم تطور ايرادات 

  .   المحروقات، فتطور النفقات العامة في الجزائر خلال الفترة قيد الدراسة كما هو مبين في الشكل أدناه

 2016-1999للفترةالخام ومعدل تغير النفقات العامة 

  
  :من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات أوابك وتقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات

2016.  

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على النفقات العامة العامة

على نفس النسق السابق نقوم أولا بتحليل تطور النفقات العامة خلال هذه الفترة ومن ثم نعمد إلى 

  .القوة للدولار مقابل اليور على مستويات الانفاق العام في الجزائر

 .2016-1999تحليل تطور النفقات العامة للفترة 

تتصف الاقتصاديات النفطية بسمات محددة تميزها عن غيرها من الاقتصاديات غير النفطية، وتنبع هذه الخصوصية من 

ذي تلعبه العائدات النفطية في كافة الأنشطة الاقتصادية المحلية

الفقري �مل ايرادات الموازنة العامة للدولة، فإن الانفاق العام الذي هو في الأساس مقدر على أساس الايرادات العامة 

ة بتقلبات أسعار النفط الخام ومن ثم تقلبات ايرادات المحروقات المقدر تحصيلها لسنة مالية معينة، يتأثر بدرجة كبير 

  

  أسعار النفط الخام العلاقة بين النفقات العامة و 

، والتي حققت من خلالها أسعار الفنط الخام مستويات عالية 1999على إثر طفرة أسعار النفط الخام لما بعد العام 

فاقت التوقعات أنذاك، بحيث سجلت أسعار النفط الخام معدلات نمو مرتفعة بكثير مقارنة بتلك المحققة في عقد 

2011- 1999عام التسعينيات والثمانينات، لاسيما في الفترة الممتدة من 

مالية ضخمة أدت إلى احداث تغييرات هيكلية في جانبي الموازنة العامة وباقي مؤشرات الاقتصادي الكلي بصفة 

فمن جانب الموازنة العامة لاحظنا سابقا كيف أن التقلبات المستمرة في أسعار النفط الخام كانت دائما المعيار 

ولطبيعة العلاقة بين الايرادات والنفقات العامة، . الضباط في تحديد حجم الايرادات العامة ومستويات تقلبها عبر الزمن

لاسيما في اقتصاد نفطي كالجزائر يتبين أيضا بأن النفقات العامة تشابه سلوك الايرادات العامة في علاقتها مع أسعار 

ا وجود علاقة طردية بين تطور أسعار النفط الخام ومن ثم تطور ايرادات النفط الخام عبر الزمن، بحيث يتضح جلي

المحروقات، فتطور النفقات العامة في الجزائر خلال الفترة قيد الدراسة كما هو مبين في الشكل أدناه

الخام ومعدل تغير النفقات العامة  العلاقة بين معدل تغير أسعار النفط:)

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات أوابك وتقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات

2003 ،2006،2009 ،2012 ،2016

سادس                 ال الفصل

 

تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على النفقات العامة العامة: المبحث الرابع

على نفس النسق السابق نقوم أولا بتحليل تطور النفقات العامة خلال هذه الفترة ومن ثم نعمد إلى 

القوة للدولار مقابل اليور على مستويات الانفاق العام في الجزائر

تحليل تطور النفقات العامة للفترة : المطلب الأول

تتصف الاقتصاديات النفطية بسمات محددة تميزها عن غيرها من الاقتصاديات غير النفطية، وتنبع هذه الخصوصية من 

ذي تلعبه العائدات النفطية في كافة الأنشطة الاقتصادية المحليةالدور المحوري ال

الفقري �مل ايرادات الموازنة العامة للدولة، فإن الانفاق العام الذي هو في الأساس مقدر على أساس الايرادات العامة 

المقدر تحصيلها لسنة مالية معينة، يتأثر بدرجة كبير 

  . والايرادات الاجمالية

العلاقة بين النفقات العامة و : أولا

على إثر طفرة أسعار النفط الخام لما بعد العام 

فاقت التوقعات أنذاك، بحيث سجلت أسعار النفط الخام معدلات نمو مرتفعة بكثير مقارنة بتلك المحققة في عقد 

التسعينيات والثمانينات، لاسيما في الفترة الممتدة من 

مالية ضخمة أدت إلى احداث تغييرات هيكلية في جانبي الموازنة العامة وباقي مؤشرات الاقتصادي الكلي بصفة 

فمن جانب الموازنة العامة لاحظنا سابقا كيف أن التقلبات المستمرة في أسعار النفط الخام كانت دائما المعيار .عامة

الضباط في تحديد حجم الايرادات العامة ومستويات تقلبها عبر الزمن

لاسيما في اقتصاد نفطي كالجزائر يتبين أيضا بأن النفقات العامة تشابه سلوك الايرادات العامة في علاقتها مع أسعار 

النفط الخام عبر الزمن، بحيث يتضح جلي

المحروقات، فتطور النفقات العامة في الجزائر خلال الفترة قيد الدراسة كما هو مبين في الشكل أدناه

)6- 06(شكل رقم

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات أوابك وتقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات :المصدر
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نمو أو (أسعار النفط الخام مع معدل تغير ) نمو أو انخفاض(بحيث يتبين بوضوح المسار المتلازم لتطور كل من معدل تغير 

فمنذ مطلع . النفقات العامة على طول الفترة المدروسة) نمو أو انخفاض(ايرادات المحروقات ومن ثم معدل تغير ) انخفاض

. الألفية الثالثة التي تزامنت مع الانتعاش الكبير في أسعار النفط الخام، شهدت السياسة الانفاقية للجزائر تحولا جذريا

الاصلاحات التي مرت �ا الجزائر منذ تاريخ ما بعد صدمة أسعار النفط لعام فبعد أن كانت تقشفية على مدى مراحل 

وهذا راجع بالأساس إلى الايرادات المتراكمة المتأتية . ، تحولت إلى سياسة توسعية بكل ما تحمله الكلمة من معنى1986

نفيذ مجموعة من البرامج الانمائية بحيث دخلت الجزائر مباشرة في بداية هذه الألفية في تسطير وت. من تصدير المحروقات

ولعل الأرقام تكون أكثر دلالة على ضخامة الانفاق . والتي مست كافة القطاعات سواءا الاقتصادية منها أو الاجتماعية

التي شهدت على  2011- 1999ففي الفترة . 1999المحقق خلال هذه الفترة تبعا لتطور أسعار النفط الخام منذالعام 

انتقل ليصل مستواه  1999دولار للبرميل الواحد عام  23.8أسعار النفط الخام وانتقالها من مستوى  العموم ارتفاع

تزايدت النفقات العامة ) %374أي بمعدل نمو (دولار للبرميل  112.86عند  2011الأعلى على الاطلاق عام 

مليار دينار  7058.1إلى  لتصل 1999مليار دينار جزائري عام  961.7مرات، بحيث انتقلت من  7بأكثر من 

تماشيا مع تزايد حجم الاستثمارات في كافة القطاعات النفطية وغير ). %634أي بمعدل نمو ( 2011جزائري عام 

ومن ثم يتراجع حجم . 2012إلى غاية  2000النفطية التي شملتها برامج النمو الرباعية والخماسية المعتمدة من العام 

ولعل تتبع معدلات التغير السنوية لتقلب  . 2016انخفاض أسعار النفط الخام إلى غاية العام الانفاق العام بالتزامن مع 

. كل من أسعار النفط الخام وايرادات المحروقات والنفقات يبين بشكل دقيق طبيعة العلاقة الارتباطية بين هذه المتغيرات

يا وأن العامل المتحكم من الناحية الواقعية هو بحيث نلاحظ كيف أن هذه المتغيرات تتحرك سوية ارتفاعا وهبوطا سنو 

، حين انخفضت 2009و 2001فلو أخذنا مثلا أهم المحطات الرئيسية كعام . سعر النفط الخام وتقلباته عبر الزمن

، )%41-(و )%17-(، انخغضت الايرادات من المحروقات بالمثل بمعدل )%38-(و) %13-(أسعار النفط بمعدل 

وعلى النقيض من . على التوالي 2009و 2001عامي  %1و %12نمو النفقات العامة بمعدل ومن ثم انخفض معدل 

 %41و %33، بحيث ارتفعت أسعار النفط الخام بشكل كبير بحوالي 2011وعام  2008ذلك الحال حدث في عام 

فع الانفاق العام بمعدل على التوالي، ومن ثم ارت %33و %46على التوالي، ارتفعت على إثرها ايرادات المحروقات بمعدل 

لتسجل  2011ومن ثم تدهورت أسعار النفط الخام منذ العام . على التوالي 2011و 2008عامي  %31و 35%

على التوالي  )%15- (و )%47-(بمعدل انخفاض  2016و 2015معدلات انخفاض متوالية بلغت أقصاها عامي 

على التوالي، وبالمحصلة انخفض الانفاق العام بمعدل  )%25- (و )%30-(نتج عنها تراجع ايرادات المحروقات بحوالي 

هذه الأرقام المسجلة تعتبر عل قدر عال من الأهمية ويتضح من خلالها مدى الارتباط . على التوالي )%4- (و 9%

وق الوثيق بين مستويات الانفاق العام والسياسة الانفاقية بشكل عام في الجزائر وتقلبات أسعار النفط الخام في الس

  . الدولية
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  .2016-1999تحليل بنية النفقات العامة للفترة : ثانيا

ن تحليل هيكل النفقات العامة يمكن من معرفة توجهات السياسة الانفاقية ونوايا الدولة خلال مدة زمنية معينة، وبذلك إ

فقد يكون الغرض اقتصاديا بالمقام الأول يراد به تطوير . يتضح الغرض المراد تحقيقه سواءا كان اقتصاديا أم اجتماعيا

قطاعات اقتصادية معينة بغرض زيادة معدلات نموها، وقد يكون اجتماعيا تلتمس من خلاله الدولة إلى بلوغ هدف 

التي شهد�ا فبعد الانفراجة المالية الواسعة . تحسين الظروف المعيشية للمجتمع ومن ثم تحقيق الرفاهية الاجتماعية المنشودة

ايرادات الميزانية منذ مطلع الألفية الثالثة، شهدت النفقات العامة بصنفيها التسيييرية ونفقات التجهيز معدلات نمو 

  . متزايدة بما يتوافق والخطة الاقتصادية المرسومة من قبل السلطات خلال هذه الفترة

  (Mrd DA): الوحدة                2016- 1999هيكل النفقات العامة خلال الفترة  :)12-06(جدول رقم

 2007 2006 2005  2004  2003  2002  2001  2000 1999  السنة

  3108,5  2453  2052 1891,8 1690,2 1550,6 1321 1178,1 961,7  النفقات العامة

 GDP  29,7 28,6 31,3 34,3 32,2 30,7 27,1 28,8 33,2كنسبة من

  1673,9  1437,9  1245,1 1251,1 1122,8 1097,7 963,6 856,2 774,7  نفقات التسيير

 G 80,6 72,7 72 70,8 66,4 66,1 60,7 58,6 53,8كنسبة من 

 GDP 23,9 20,8 22,8 24,3 21,4 20,3 16,4 16,9 17,9كنسبة من

  1434,6  1015,1  806,9 640,7 567,4 452,9 357,4 321,9 187  نفقات التجهيز

 G  19,4 27,3 27 29,2 33,6 33,9 39,3 41,4 46,2نسبة من 

 GDP  5,8 7,8 8,5 10 10,,8 10,4 10,7 11,9 15,3كنسبة من

  2016  2015  2014  2013  2012  2011 2010 2009 2008  السنة

  7383,6  7656,3  6995,8  6024,1  7058,1  5853,6  4466,9  4246,3  4191,1  النفقات العامة

 GDP  38 42,6 37,3 40,1 43,5 36,2 40,6 46,1 43,2كنسبة من

  4591,4  4617  4494,3  4131,5  4782,6  3879,2  2659  2300  2217,8  نفقات التسيير

 G  52,9 54,2 59,5 66,3 67,8 68,6 64,2 60,3 62,2كنسبة من 

 GDP  20,1 23,1 22,2 26,6 29,5 24,8 26,1 27,8 26,9كنسبة من

  2792,2  3039,3  2501,5  1892,6  2275,5  1974,4  1807,9  1946,3  1973,3  نفقات التجهيز

 G  47,1 45,8 40,5 33,7 32,2 31,4 35,8 39,7 37,8كنسبة من 

 GDP  17,9 19,5 15,1 13,5 14 11,4 14,5 18,3 16,3كنسبة من

  :من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات وزارة المالية وتقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات :المصدر

 2003 ،2006،2009 ،2012 ،2016.  

استقراء البيانات المتضمنة في الجدول أعلاه يتبين من خلاله بأن كل من نفقات التسيير ونفقات التجهيز قد تزايدت 

ويرجع ذلك بالأساس إلى . بوتيرة متسارعة خلال هذه الفترة مقارنة بحقبة التسعنيات والثماننيات من القرن الماضي

. لائم لتوسيع نطاق حجم هذه الأنواع من النفقات، وبما تفرضه صرورة تنفيذ الخطة الاقتصادية المزعومةالوضع المالي الم

 2012لتصل إلى أقصاها عام  1999مليار دينار جزائري عام  774.7فمن جانب نفقات التسيير فقد انتقلت من 

سعار النفط الخام لكنها حافظت على لتنخفض بعد ذلك على إثر تراجع أ. مليار دينار جزائري 4782.6بمقدار 

ويرجع هذا الارتفاع في نفقات التسيير إلى ضخامة الزيادات في الأجور والرواتب . مستوى مرتفع إلى غاية �اية الفترة
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لاسيما في القطاع الحكومي بالاضافة إلى زيادة التحويلات الجارية وتعويضات العمال، ناهيك عن العبء الاضافي الناتج 

وكذلك الحال بالنسبة لنفقات التجهيز فهي الأخرى اتخذت منحى صعودي منذ العام 

كذلك، ومن ثم تتقلب بين الانخفاض والارتفاع محافظة على مستويات عالية إلى غاية 

وهذه الزيادة تعتبر عالية جدا من . 1999

 2012مرات عام  6كما أ�ا تفوق تلك الزيادة المحققة في نفقات التسيير التي تزايدت بأكثر من 

مليار دينار جزائري  2275.5لتبلغ  1999

لتعاود الارتفاع . مليار دينار جزائري 1892.6

وهذا . 2015مليار دينار جزائري عام  3039.3

و تحريك عجلة ولعل أهم مسببات تزايد نفقات التجهيز هو توجه الدولة نح

بحيث عمدت الدولة الجزائرية إلى . النمو الاقتصادي، من أجل ارساء قاعدة انتاجية متنوعة ووضع أسس نمو مستديم

والتي تضمنت في طيا�ا . 2001تجسيد مجموعة من البرامج الانمائية، تراوحت بين الرباعية والخماسية منذ العام 

الاقتصادية الفلاحية والصناعية والسياحية وغيرها، وتشييد العديد من 

الهياكل القاعدية، بالاضافة إلى الانفاق الكبير في شكل دعم للاستثمار الخاص وتفعيل دور المؤسسات الصغيرة 

كلة الاقتصاد فكل هذه الاجراءات وغيرها كان القصد منها إحداث تغيير هيكلي في هي

الوطني، يراد من خلاله تنويع القاعدة الانتاجية وتنويع مصادر الدخل وارساء الاقتصاد الوطني على أسس متينة وحقيقية، 

  . يمكن من خلالها تجنب الأثار السلبية وغير المرغوبة لتقلبات أسعار النفط الخام المتكررة

1999-2016  

  
  )12-06(رقم من اعداد الباحث بالاعتماد عل بيانات الجدول 

كذلك يلاحظ من خلال الشكل أعلاه، أهمية الدور الذي لعبته كل من نفقات التسيير ونفقات التجهيز في تكوين 

بحيث يلاحظ ارتفاع الأهمية النسبية لحجم نفقات التسيير من إجمالي 

نفقات التجهيز في تكوين حجم الانفاق العام على طول فترة الدراسة،  

بحيث يفيد تحليل هذين النسبتين عبر الزمن في معرفة توجه السياسة الانفاقية للدولة 

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

لاسيما في القطاع الحكومي بالاضافة إلى زيادة التحويلات الجارية وتعويضات العمال، ناهيك عن العبء الاضافي الناتج 

وكذلك الحال بالنسبة لنفقات التجهيز فهي الأخرى اتخذت منحى صعودي منذ العام . ديد الدين العمومي

كذلك، ومن ثم تتقلب بين الانخفاض والارتفاع محافظة على مستويات عالية إلى غاية   2012إلى غاية العام 

1999مقارنة بعام  2012مرات عام  7بحيث تزايدت بأكثر من 

كما أ�ا تفوق تلك الزيادة المحققة في نفقات التسيير التي تزايدت بأكثر من 

1999مليار دينار جزائري عام  187بجيث ارتفعت من 

1892.6 العام اللاحق مسجلة مبلغ قدره ، ومن ثم تنخفض في

3039.3على التوالي بلغت أقصاها عند مستوى  2015

ولعل أهم مسببات تزايد نفقات التجهيز هو توجه الدولة نح. على الرغم من تراجع أسعار النفط الخام

النمو الاقتصادي، من أجل ارساء قاعدة انتاجية متنوعة ووضع أسس نمو مستديم

تجسيد مجموعة من البرامج الانمائية، تراوحت بين الرباعية والخماسية منذ العام 

الاقتصادية الفلاحية والصناعية والسياحية وغيرها، وتشييد العديد من  اعتمادات مالية ضخمة مست كافة القطاعات

الهياكل القاعدية، بالاضافة إلى الانفاق الكبير في شكل دعم للاستثمار الخاص وتفعيل دور المؤسسات الصغيرة 

فكل هذه الاجراءات وغيرها كان القصد منها إحداث تغيير هيكلي في هي. والمتوسطة في عملية النمو

الوطني، يراد من خلاله تنويع القاعدة الانتاجية وتنويع مصادر الدخل وارساء الاقتصاد الوطني على أسس متينة وحقيقية، 

يمكن من خلالها تجنب الأثار السلبية وغير المرغوبة لتقلبات أسعار النفط الخام المتكررة

1999هيكل النفقات العامة للفترة  :)7-06(شكل رقم

من اعداد الباحث بالاعتماد عل بيانات الجدول  :المصدر

كذلك يلاحظ من خلال الشكل أعلاه، أهمية الدور الذي لعبته كل من نفقات التسيير ونفقات التجهيز في تكوين 

بحيث يلاحظ ارتفاع الأهمية النسبية لحجم نفقات التسيير من إجمالي . الحجم الإجمالي للانفاق العام للفترة قيد الدراسة

نفقات التجهيز في تكوين حجم الانفاق العام على طول فترة الدراسة،  النفقات العامة، مقارنة بالأهمية النسبية لحجم 

بحيث يفيد تحليل هذين النسبتين عبر الزمن في معرفة توجه السياسة الانفاقية للدولة . كما هو موضح في الشكل أدناه

سادس                 ال الفصل

 

لاسيما في القطاع الحكومي بالاضافة إلى زيادة التحويلات الجارية وتعويضات العمال، ناهيك عن العبء الاضافي الناتج 

ديد الدين العموميعن تس

إلى غاية العام  1999

بحيث تزايدت بأكثر من . 2016عام 

كما أ�ا تفوق تلك الزيادة المحققة في نفقات التسيير التي تزايدت بأكثر من . حيث المضمون

بجيث ارتفعت من . 1999مقارنة بعام 

، ومن ثم تنخفض في2012عام 

2015و 2014عامي 

على الرغم من تراجع أسعار النفط الخام

النمو الاقتصادي، من أجل ارساء قاعدة انتاجية متنوعة ووضع أسس نمو مستديم

تجسيد مجموعة من البرامج الانمائية، تراوحت بين الرباعية والخماسية منذ العام 

اعتمادات مالية ضخمة مست كافة القطاعات

الهياكل القاعدية، بالاضافة إلى الانفاق الكبير في شكل دعم للاستثمار الخاص وتفعيل دور المؤسسات الصغيرة 

والمتوسطة في عملية النمو

الوطني، يراد من خلاله تنويع القاعدة الانتاجية وتنويع مصادر الدخل وارساء الاقتصاد الوطني على أسس متينة وحقيقية، 

يمكن من خلالها تجنب الأثار السلبية وغير المرغوبة لتقلبات أسعار النفط الخام المتكررة

كذلك يلاحظ من خلال الشكل أعلاه، أهمية الدور الذي لعبته كل من نفقات التسيير ونفقات التجهيز في تكوين 

الحجم الإجمالي للانفاق العام للفترة قيد الدراسة

النفقات العامة، مقارنة بالأهمية النسبية لحجم 

كما هو موضح في الشكل أدناه
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التجهيز إلى إجمالي  بحيث يتضح جليا من خلال الشكل البياني لتطور نسبتي نفقات التسيير ونفقات

بحيث نميز بين . النفقات العامة، وجود تحول في وجهة الانفاق العام من الانفاق الاستهلاكي إلى الانفاق الاستثماري

  .2016- 2009، والثانية تغطي الفترة 

  2016-1999الأهمية النسبية لنفقات التسيير ونفقات التجهيز في هيكل النفقات العامة للفترة 

  
  )12-06(رقم من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول 

ي بتزايد الأهمية النسبية لنفقات التجهيز مقارنة بنفقات التسيير، وبتعبير رقم

، منتقلة 2008إلى غاية عام  1999ارتفعت نسبة نفقات التجهيز من إجمالي الانفاق العام بشكل متزايد منذ العام 

في حين ترجعت الأهمية النسبية لنفقات التسيير 

بما . 2008عام  %52.9لتصل أدنى مستوى لها عند 

يفيد بأن الغرض من الانفاق العام كان استثماريا أكثر منه استهلاكيا خلال هذه الفترة وهو ما توجته الاعتمادات المالية 

قتصادي ودعم النمو الا) 2004- 2001

ما يجب التنويه إليه كمسألة غاية في الأهمية هو أن معظم هذا الانفاق المخصص 

هذه الأخيرة يتأتى الجزء الأكبر منها من . 

والتي لطالما كان لأحجامها وتقلب أسعارها العبء الأكبر 

وعلى النقيض من  2016- 2009أما الفترة الثانية 

بحيث ارتفعت من . تجهيزيةالفترة الأولى شهدت ارتفاع الأهمية النسبية للنفقات التسييرية على حساب النفقات ال

في حين تراجعت الأهمية النسبية لنفقات التجهيز في 

بما يفيد تزايد النفقات . 2016عام  37.8%

وهذه النتائج تنبع من حقيقة تزايد فاتورة الواردات من الغذاء، وكذا تزايد 

التحويلات الجارية، وزيادة الرواتب والأجور في القطاع العام والتعويضات بشكل غير مسبوق خلال هذه الفترة، 

  . المنتجةبالإصافة إلى تزايد الانفاق الاستهلاكي في شكل امستوردات من السلع الاستهلاكية وغير

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

بحيث يتضح جليا من خلال الشكل البياني لتطور نسبتي نفقات التسيير ونفقات

النفقات العامة، وجود تحول في وجهة الانفاق العام من الانفاق الاستهلاكي إلى الانفاق الاستثماري

، والثانية تغطي الفترة 2008- 1999الأولى تغطي الفترة 

الأهمية النسبية لنفقات التسيير ونفقات التجهيز في هيكل النفقات العامة للفترة  :)8-

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول  :المصدر

بتزايد الأهمية النسبية لنفقات التجهيز مقارنة بنفقات التسيير، وبتعبير رقم 2008- 1999

ارتفعت نسبة نفقات التجهيز من إجمالي الانفاق العام بشكل متزايد منذ العام 

في حين ترجعت الأهمية النسبية لنفقات التسيير . 2008عام  %47.1لتصل أقصاها عند مستوى 

لتصل أدنى مستوى لها عند  1999عام  %80.6خلال نفس الفترة، بحيث انخفضت من 

يفيد بأن الغرض من الانفاق العام كان استثماريا أكثر منه استهلاكيا خلال هذه الفترة وهو ما توجته الاعتمادات المالية 

2001البرنامج الرباعي (المخصصة والمنفذة على برنامجي الانعاش الاقتصادي 

ما يجب التنويه إليه كمسألة غاية في الأهمية هو أن معظم هذا الانفاق المخصص ). 2009- 2005

. لتنفيذ وتموين هذين البرنامجين انصرف إلى العالم الخارجي في شكل واردات

والتي لطالما كان لأحجامها وتقلب أسعارها العبء الأكبر . من مجمل الواردات %53دول الاتحاد الأوروبي بنسبة تفوق 

أما الفترة الثانية . على رصيد الموازنة العامة للدولة واحتياطا�ا من الصرف الأجنبي

الفترة الأولى شهدت ارتفاع الأهمية النسبية للنفقات التسييرية على حساب النفقات ال

في حين تراجعت الأهمية النسبية لنفقات التجهيز في . 2016عام  %60.2لتصل إلى مستوى  2009

37.8لتبلغ مستوى  2009عام  %45.8تكوين إجمالي النفقات العامة من 

وهذه النتائج تنبع من حقيقة تزايد فاتورة الواردات من الغذاء، وكذا تزايد . ريةعن النفقات الاستثما

التحويلات الجارية، وزيادة الرواتب والأجور في القطاع العام والتعويضات بشكل غير مسبوق خلال هذه الفترة، 

بالإصافة إلى تزايد الانفاق الاستهلاكي في شكل امستوردات من السلع الاستهلاكية وغير

سادس                 ال الفصل

 

بحيث يتضح جليا من خلال الشكل البياني لتطور نسبتي نفقات التسيير ونفقات. خلال فترة معينة

النفقات العامة، وجود تحول في وجهة الانفاق العام من الانفاق الاستهلاكي إلى الانفاق الاستثماري

الأولى تغطي الفترة : مرحلتين أساسيتين

-06(شكل رقم

1999تميزت المرحلة الأولى 

ارتفعت نسبة نفقات التجهيز من إجمالي الانفاق العام بشكل متزايد منذ العام 

لتصل أقصاها عند مستوى  %19.4من 

خلال نفس الفترة، بحيث انخفضت من 

يفيد بأن الغرض من الانفاق العام كان استثماريا أكثر منه استهلاكيا خلال هذه الفترة وهو ما توجته الاعتمادات المالية 

المخصصة والمنفذة على برنامجي الانعاش الاقتصادي 

2005البرنامج الخماسي (

لتنفيذ وتموين هذين البرنامجين انصرف إلى العالم الخارجي في شكل واردات

دول الاتحاد الأوروبي بنسبة تفوق 

على رصيد الموازنة العامة للدولة واحتياطا�ا من الصرف الأجنبي

الفترة الأولى شهدت ارتفاع الأهمية النسبية للنفقات التسييرية على حساب النفقات ال

2009عام  54.2%

تكوين إجمالي النفقات العامة من 

عن النفقات الاستثما) الاستهلاكية(الجارية 

التحويلات الجارية، وزيادة الرواتب والأجور في القطاع العام والتعويضات بشكل غير مسبوق خلال هذه الفترة، 

بالإصافة إلى تزايد الانفاق الاستهلاكي في شكل امستوردات من السلع الاستهلاكية وغير



  توازن الداخلياليورو دولار على الأثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 ال الفصل

 

 

343 

ومن جانب أخر تدلل االنتائج على العموم، بأن نفقات التجهيز وإن انخفضت أهميتها النبسية في الفترة ما بعد عام 

، فإ�ا قد حققت معدلات نمو مرتفعة في أغلب سنوات الدراسة مقارنة بمعدلات نمو نفقات التسيير خلال 2008

كما هو مبين في الشكل . 2008رنة بنفقات التسيير للفترة ما بعد ومعدلات انخفاض أكبر مقا 2008الفترة ما قبل 

  . أدناه

  .2008-1999معدل نمو نفقات التسيير ونفقات التجهيز للفترة  :)9- 06(شكل رقم

  
  من اعداد الباحث بناءا على بيانات الجدول السابق :المصدر

، %41، %27، %72: لعل أهمها يقدر بحواليبحيث سحلت نفقات التسيير معدلات جد مرتفعة في الفترة الأولى 

على التوالي، في خين قدرت معدلات انخفاضها في الفترة اللاحقة  2008، 2007، 2002، 2000سنوات  38%

بمعنى تقلبت في نطاق . على التوالي 2016، 2013، 2010سنوات ) %8-(،  )%17- (، )%7- : (مثلا بحوالي

بما يفيد بأن نفقات التجهيز كانت . %60نفقات التسيير في مجال قدره  في حين كان معدل تقلب. %89واسع قدره 

ويعود السبب في ذلك إلى التقلبات التي أسعار النفط الخام ومن ثم الايرادات . أقل استقرارا مقارنة بنفقات التسيير

الأمر الذي لطالما كان . صالمحصلة من تصدير المحروقات إجمالا، والتي تعتبر مصدر تمويل هذه النفقات على وجه الخصو 

والدلائل التاريخية على ذلك كثيرة، لعل أهمها الصدمة النفطية . لها الأثر البالغ على مسيرة التنمية الاقتصادية في الجزائر

التي تسببت في زعزعة الاقتصاد الوطني بعدما تدهورت كافة مؤشرات التوازن الداخلية والخارجية ودخول  1986لعام 

لتحل الصدمة النفطية لالأخيرة . أزمة مديونية خانقة استمرت معها إلى غاية السنوات الأولى من هذه الألفية الجزائر في

والتي أدت إلى كبح كافة المشاريع والأنشطة الاقتصادية القائمة محليا، ومن جانب أخر فا�ا جاءت لتؤكد . 2014لعام 

وتبين بشكل واضح مدى هشاشة الاقتصاد . ل منذ مطلع الألفية الثالثةعلى فشل كافة البرامج الانمائية المسطرة على الأق

  .الجزائري ومواطن الصعف فيه وعدم قدرته على مواجهة الصدمات الخارجية

 النفقات العامة    أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار علىتقدير : الطلبب الثاني

تقلب القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو على قيمة النفقات سنتطرق من خلال هذا الجزء من الدراسة إلى تقدير أثر 

  :وبنفس المنهجية السابقة يتم تقدير هذا النموذج وفقا للصياغة التالية. 2016- 1999العامة للفترة 
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  :حيث

  ).المتغير التابع(تعبر عن القيمة الإجمالية للواردات الحزائرية  ������ 

: ���ℎ�  المتغير المستقل الأول(هو سعر الصرف الحقيقي لليورو مقابل الدولار.(  

���ℎℎ  المتغير المستقل الثاني(يعبر الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات.(  

:          .حد الخطأ العشوائي ��

  . وفيما يلي أهم الخصائص الاحصائية لمتغيري الدراسة

  وصف متغيرات الدراسة لنموذج النفقات العامة :)13-06(جدول رقم

 LOGEXPEND LOGEXCHR LOGPIBHH 
 Mean  8.055932  0.188676  8.671410 
 Median  8.191312  0.238015  8.637870 
 Maximum  8.943288  0.373371  9.573677 
 Minimum  6.941499 -0.084071  7.761021 
 Std. Dev.  0.694658  0.139562  0.616215 
 Jarque-Bera  1.655847  1.844057  1.435058 
 Probability  0.436956  0.397712  0.487956 
 Sum  145.0068  3.396172  156.0854 
 Sum Sq. Dev.  8.203334  0.331117  6.455251 
 Observations  18  18  18 

  ،Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

تددل نتائج دراسة معامل الارتباط إلى وجود علاقة طردية بين تقلبات حجم الانفاق العام الجزائري وتقلبات سعر صرف 

، وهي %54بلغ الدولار الحقيقي مقابل اليورو، بحيث تشير نتائج مصفوفة الارتبط أدناه بأن معامل الارتباط بينهما 

بين سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو  %98في حين يتضح وجود علاقة طردية قوية بلغت . نسبة مرتفعة نوعا

     . والنفقات العامة

  بسعر صرف اليورو دولار والناتج خارج المحروقاتمصفوفة ارتباط سعر صرف النفقات العامة  :)14-06(جدول رقم

 LOGEXPEND LOGEXCHR LOGPIBHH 
LOGEXPEND 1 0.54 0.98 
LOGEXCHR 0.54 1 0.46 
LOGPIBHH 0.98 0.46 1 

 ،Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

بطريقة المربعات الضغرى العادية () أي تقدير نموذج الانحدار المتعدد وفقا العلاقة رقم  :تقدير العلاقة طويلة الأجل: أولا

)OLS(على النحو التالي ، والجدول التالي يظهر نتائج التقدير :  
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 )0LS(بطريقة المرعات الصغرى العادية علاقة طويلة الأجل نتائج تقدير ال :)15-06(جدول رقم

  

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 :من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم يتبين ما يلي: التقيم الاحصائي للنموذج المقدر .1

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.000000(قيمتها الاحتمالية 

 ذلك أن%5ى ومعنوية عند مستو معلمة الحد الثابت ذات إشارة سالبة ، t��� > t��� ، والتي يمكن الاستدلال عليها

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.0021(  التي بلغتمن خلال القيمة الاحتمالية 

  معلمة سعر الصرف الحقيقي)Logexchr ( تحمل إشارة موجبة) علاقة طردية معLogexpend(  وتختلف جوهريا

أقل من  )P-value= 0.0124( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

)0.05(. 

  معلمة الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات)Logpibhh ( تحمل إشارة موجبة) علاقة طردية معLogrevenu( 

 =P-value( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

 .)0.05(أقل من  )0.0000

 بلغت قيمة معامل التحديد )R�=0.9850( ،من  98.50%المتغيرات المستقلة مجتمعة تفسر ما نسبته وتفيد بأن ـ

أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها  قيمة الانفاق العام،التغيرات التي تحدث في 

 .بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.56( وهي تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل ،

-Prob. Chi( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testوهو ما أثيتته نتائج اختبار .الارتباط الذاتي

Square =0.5192(  5أكبر من%. 

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)16-06(جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.330766 Prob. F(1,14)    0.5743 
Obs*R-squared 0.415455 Prob. Chi-Square(1) 0.5192 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

الأجلتقدیر العلاقة طویلة     

Dependent Variable Logexpend 
 
   Variable                               Coefficie 

 
 

t-Statistic      

 
 
Prop 

Logexchr 0.504042 2.838908*** 0.0124 
Logpibhh 1.061144 26.38910*** 0.0000 
C -1.240788 -3.702767** 0.0021 

��=98.50% �����=494.0670 �� =1.560571 �=18 
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  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.4872( عدم ثبات التباين، لأن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)17-06(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.651176     Prob. F(2,15) 0.5356 
Obs*R-squared 1.437973     Prob. Chi-Square(2) 0.4872 
Scaled explained SS 0.512786     Prob. Chi-Square(2) 0.7738 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

  .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.694569( لهذا الاختبارالاحتمالية 

  Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)18-06(قمر  جدول

  
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

 : التفسير الاقتصادي للنموذج المقدر .2

أثبتت نتائج التقدير بأن القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو كان لها الأثر الايجابي على قيمة الانفاق العام خلال فترة 

، بمعنى %0.5مقابل اليورو بحوالي  الدراسة، بحيث قدرت مرونة الانفقات العامة لتقلبات سعر الصرف الحقيقي للدولار

وهذه النتيجة تعتبر . %0.5أن الزيادة في القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو أدت إلى زيادة النفقات العامة بحوالي 

منطقية على اعتبار أن حجم الانفاق العام يعتمد بشكل كبير على قيمة الايرادات العامة، وبما أن الزيادة في القوة 

في حين أثبتت . الشرائية للدولار مقابل اليورو تحسن من قيمة الايرادات، فإن ذلك بالتعدي يؤدي إلى تزايد الانفاق العام

، بمعنى أن الزيادة في الناتج المحلي %1.06النتائج بأن مرونة الانفاق العام للزيادة في الناتج المحلي الاجمالي قدرت بحوالي 

وهذا ما كانت تسعى إليه الدولة . %1.05أدت إلى زيادة الانفاق العام بشكل كبير بنسبة  %1خارج المحروقات بنسبة 

الجزائرية منذ مطلع الألفية الثالثة، بحيث ركزت كل جهودها من أجل تحقيق نمو مرتفع في القطاعات الاقتصادية من غير 

أكبر دليل على ذلك والتي تزامنت  2008- 1999ولعل معدلات نمو نفقات التجهيز لاسيما في الفترة من . المحروقات

إلا أن كل الجهود المبذولة من قبل السلطات الجزائرية لم تخلصها . مع برنامجي الانعاش الاقتصادي ودعم النمو الاقتصادي

ق بدليل تدهور كافة مؤشرات المالية العامة �رد تدهور أسعار النفط الخام في الأسوا. من التبعية المطلقة للمحروقات

 .      العالمية
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  :اختبار العلاقة السببية في المدى القصير: ثانيا

الجزائرية  نفقات العامةتأتي هذه الخطوة للكشف فيما إذا سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل يسبب التغيرات في قيمة ال

  . ولكن قبل ذلك ينبغي تحديد فترة التأخير المناسبة. في المدى القصير، ولهذا الغرض نعرض فيما يلي اختبار سببية جرانجر

  :  تحديد فترة التباطؤ الزمني المثلى .1

   (P=4).هي واستنادا إلى كافة المعايير، بأن فترة التأخير الزمني المثلى النتائج المبينة في الجدول رقم،  يتضح من خلال

  فترة الابطاء المثلى ار ياخت :)19-06(قمر ل جدو 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  اختبار سببية جرانجر .2

اليورو لا  تضير النتائج الواردة في الجدول رقم إلى رفض فرضية العدم القائلة بأن سعر صرف الحقيقي للدولار مقابل

 Prob(القيمة الإجتمالية  وذلك انطلاقا من، %5عند مستوى معنوية  الجزائرية قيم النفقات العامةيسبب التغيرات في 

في حين نقبل فرضية العدم القائلة بأن النفقات العامة تسبب التغيرات في سعر الصرف الحقيقي للدولار . )0.0023 =

، وهي )Prob =0.2994(رض ، بحيث بلغت القيمة الاحتمالية المقابلة لهذا الف%5مقابل اليورو عند مستوى معنوية 

وهو ما يؤكد على نتيجة التقدير السابق التي تفيد بأن التغير في قيمة الدولار مقابل اليورو يسبب . 0.05أكبر من 

قبول كافة فرضيات العدم في حين تشير النتائج إلى . التغيرات في مستويات الانفاق العام في الجزائر في المدى القصير

أن الناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات لا يسبب التغيرات في مستوى الانفاق الفرضية القائلة بالأخرى بما في ذلك 

  .في المدى القصير العام

  نتائج اختبار سببية جرانجر :)20-06(قمر ل جدو 
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1999 2016 
Lags: 3 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 LOGEXCHR does not Granger Cause LOGEXPEND  15 12.3024 0.0023 
 LOGEXPEND does not Granger Cause LOGEXCHR 1.44858 0.2994 
 LOGPIBHH does not Granger Cause LOGEXPEND  15 1.17883 0.3769 
 LOGEXPEND does not Granger Cause LOGPIBHH 3.03030 0.0933 
 LOGPIBHH does not Granger Cause LOGEXPEND  15 1.17883 0.3769 
 LOGEXPEND does not Granger Cause LOGPIBHH 3.03030 0.0933 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  

VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: LOGEXPEND LOGEXCHR  LOGPIBHH   

Sample: 1999 2016 
Included observations: 15 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  17.07641 NA   3.07e-05 -1.876855 -1.735245 -1.878363 

1  79.07505  90.93133  2.73e-08 -8.943340 -8.376899 -8.949373 

2  82.31699  3.458073  7.14e-08 -8.175599 -7.184328 -8.186158 

3  116.2276   22.60705*   4.67e-09*  -11.49701*  -10.08091*  -11.51209* 
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 التباينتحليل مكونات : ثالثا

العوامل المفسرة لتقلبات المتغير التابع، ومدى أهميتها في تفسير هذه التغيرات في يفيد تجليل مكونات التباين في معرفة أهم 

فمن خلال النتائج المدرجة بالجدول أدناه يتبين بأن قيمة النفقات العامة تفسر نفسها بنسبة . المديين القصير والبعيد معا

في حين . %62.25تصل في �اية الفترة إلى في الفترة الأولى، ومن ثم تنخفض هذه النسبة في المدى البعيد ل 100%

حل متغير سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو في المرتبة الثانية من حيث أهميته في تفسير نقلب حجم النفقات 

في الفترة الثانية لتصل إلى أقصاها في �اية الفترة عند مستوى  %22.77العامة، بحيث تزايدت هذه الأهمية من 

أما عن الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات، وعلى الرغم من تدني أهميته النسبية فإ�ا تدهورت بمرور . 37.43%

، بحيث )على التوالي %0.81و %0.28باستثناء الارتفاع الملاحظ في الفترة الثانية والثالثة عند مستوى (الزمن 

 . %0.31لنسبة بشكل تدريجي لتصل أدناها في �اية الفترة مسجلة ا انخفضت 

  تحليل مكونات التباين للنفقات العامة :)21-06(جدول رقم
 Variance Decomposition of LOGEXPEND: 

 Period S.E. LOGEXPEND LOGEXCHR LOGPIBHH 
 1  0.058515  100.0000  0.000000  0.000000 
 2  0.130438  76.95009  22.77248  0.277424 
 3  0.133110  76.22588  22.96410  0.810019 
 4  0.154216  73.32583  26.03058  0.643591 
 5  0.221338  66.59153  32.95366  0.454808 
 6  0.252136  64.37518  35.27278  0.352041 
 7  0.271638  64.02112  35.63163  0.347244 
 8  0.303581  63.23785  36.37476  0.387387 
 9  0.323965  62.44268  37.21712  0.340209 
 10  0.337373  62.24905  37.43442  0.316528 

  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تحليل دوال نبضات الاصتجابة: رابعا

الحقيقي يشير البيان أدناه إلى تطور استجابة النفقات العامة نتيجة للتغيرات المفاجئة التي حدثت في كل من سعر الصرف 

فمن جانب الاستجابة لتقلبات القوة الشرائية للدولار . للدولار مقابل اليورو و الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات

مقابل اليورو يتضح جليا كيف أن الانحراف في قيمة هذا الأخير تؤدي إلى استجابة طردية في حجم الانفاق العام 

انخفاض قيمة الدولار من جراء بداية الذي شهد  2001م العا مثلا فلو أخذنا. الجزائري إما بالايجاب أو بشكل سلبي

وهذا ;، 2000مقارنة بعام  %12قيمة النفقات العامة قد انخفضت بمعدل ، نلاحظ بأن 2001سبتمبر  11أحداث 

مقارنة  2001 عام) %17- (بسبب تراجع القوة الشرائية للايرادات العامة، هذه الأخيرة انخغضت بشكل كبير بمعدل 

وحتى بالقيمة الاسمية . ويعود السبب بالدرجة الأولى إلى انخفاض القوة الشرائية لبرميل النفط المصدر. 2000بعام 

وهو ما أثبته نتائج دوال نبضات الاستجابة تماما، . مقارنة بالعام السابق 2001عام ) %12.94- (انخفض بمعدل 

فقط   %0.01لتسجل النسبة  2001، انخفضت عام %0.06بنسبة  2000فبعد الاستجابة الايجابية خلال العام 

ومن ثم . %0.09بنسبة  2003لتبلغ الاستجابة أقصاها عام . %1كنتيجة لانحراف سعر الصرف الحقيقي بمقدار 

، بحيث أدى 2008حتى العام .  تتقلب بين الارتفاع والانخفاض تبعا لتقلب القوة الشرائية للدولار مقابل اليورو
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للتلاشى بعد هذا التاريخ . %0.05إلى اانخفاض الانفاق العام نسبة 

أما عن استجابة النفقات العامة للتغيرات المفاجئة في الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات 

التي . 2016، 2014، 2011، 2008

  دوال نبضات الاستجابة للنفقات العامة

  
.  

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

إلى اانخفاض الانفاق العام نسبة  %1لانحراف في قيمة الدولار مقابل اليورو بمقدار 

أما عن استجابة النفقات العامة للتغيرات المفاجئة في الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات . تدريجيا حتى �اية الفترة

2008، 2001والتي كانت سلبية سنوات  .فكانت شبه منعدمة على طول الفترة

  . شهدت انخفاضا في أسعار النفط الخام

دوال نبضات الاستجابة للنفقات العامة :)10-06(شكل رقم

.Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

سادس                 ال الفصل

 

لانحراف في قيمة الدولار مقابل اليورو بمقدار ا

تدريجيا حتى �اية الفترة

فكانت شبه منعدمة على طول الفترة

شهدت انخفاضا في أسعار النفط الخام
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  تقدير أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على رصيد الموازنة العامة : المبحث الثالث

قبل تقدير الأثر النهائي لتقلب سعر صرف اليورو دولار على رصيد الموازنة العامة، نستعرض في البداية تطور هذا الرصيد 

  . 2016- 1999وسلوكه ازاء تقلبات أسعار النفط الخام خلال الفترة 

  .2016-1999تحليل تطور رصيد الموازنة العامة للفترة : المطلب الأول

قبل التطرق إلى تحليبل تطور رصيد الموازنة العامة للدولة، لابد من التعرض إلى نطور حصيلة الجباية البترولية وتوزيعها ما 

على اعتبار أن ايرادات المحروقات تعود . بين الجباية البترولية الموازنية وفائض الجباية الموجه لصندوق ضبط الايرادات

أما عن حصيلة الجباية البترولية فهي ناتج مجموعة الضرائب والرسوم . ملكيتها في الأساس إلى شركة سونطراك وشركائها

ة ومن ثم يحول جزء من هذه الحصيل. المفروضة على النشاط البترولي بصفة عامة، بما فيها أرباح الشركات البترولية ودخولها

في شكل ايرادات للميزانية العامة، والجزء المتبقي الذي يعبر عن الفرق بين السعر المرجعي المحتسب عند تقدير الايردات 

  .فهو يحول في شكل فائض إلى صندوق ضبط الايرادات) الفعلي(العامة والسعر الحقيقي 

  تطور هيكل الجباية البترولية : أولا

، ونظرا للتوقعات الايجابية بشأن 1999م بشكل ملحوظ منذ الثلاثي الأول من عام على إثر تحسن أسعار النفط الخا 

استمرار مستويا�ا نحو الارتفاع في المستقبل، عمدت السلطات الجزائرية إلى إنشاء صندوق ضبط الايرادات بموجب المادة 

 �تم بالحفاظ على ثروات ا�تمع، هذا كأحد أنواع الصناديق السيادية التي. 2000من قانون المالية التكميلي لعام  10

والجدول التالي يوضح توزيع الجباية البترولية ما بين . الأخير يعتمد بالأساس في جانب موارده على فائض الجباية البترولية

  . الموازنة  العامة وصندوق ضبط الايرادات

مليار دينار  :الوحدة     توزيع الجباية البترولية بين الموازنة وصندوق ضبط الايرادات :)22-06(جدول رقم           

  جزائري   

  اجمالي الجباية البترولية  فائض الجباية البترولية الموجه لصندوق ضبط الايرادات  الجباية البترولية الموازنية  السنة

2000 720 453,2 1173,2 

2001 840,6 123,9 964,5 

2002 916,4 26,5 942,9 

2003 836,1 448,9 1285 

2004 862,2 623,5 1485,7 

2005 899 1368,8 2267,8 

2006 916 1798 2714 

2007 973 1738,9 2711,9 

2008 1715,4 2288,2 4003,6 

2009 1927 400,7 2327,7 

2010 1501,7 1318,3 2820  
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  وزارة المالية :المصدر

بأن حصيلة الجباية البترولية قد حققت مبالغ مهمة وبشكل متواضل  ،يتضح من خلال البيانات الواردة بالجدول أعلاه

، حيث انتقلت 2000مقارنة بعام  2012بحيث تزايدت بأكثر من ثلاث مرات عام . 2012-2000خلال الفترة 

كما . مليار دينار جزائري 4054.3عند  2012لتبلغ أقصاها عام  2000مليار دينار جزائري عام  1173.2من 

قلبات أسعار النفط الخام كما تدلل النتائج المدرجة بالجدول على أن حصيلة الجباية البترولية تعتمد في قيمتها على ت

الأمر الذي يمكن الاستدلال عليه من خلال أهم نقاط التحول الرئيسية لأسعار النفط الخام خلال هذه . أوضحنا سابقا

، 2002، 2001التي حدثت مثلا عام (أو بما يعرف بدورات سعر الفنط الخام سواءا الايجاابية منها أو السلبية . الفترة

وعلى . والتي عادة تتزامن مع ارتفاع أو انخفاض أسعار النفط الخام) 2014، 2012، 2011، 2009، 2008

نفس الشاكلة سرت الجباية البترولية الموجهة لصندوق ضبط الايرادات، بحيث كلما ارتفعت أسعار النفط الخام ومن ثم 

وعلى العكس من ذلك كلما انخفضت . اتايرادات الجباية البترولية، تزايد حجم الفائض الموجه إلى صندوق ضبط الايراد

أسعار النفط الخام أدى ذلك إلى إنخفاض حصيلة الجباية البترولية ومن ثم ينخفض القسط الموجه لصندوق ضبط 

من أكثر الشواهد على تزايد الفائض الموجه نحو صندوق ضبط الايرادات  2012و 2008ولعل سنتي . الايرادات

ذلك لأن الجباية البترولية سجلت . مليار دينار جزائري على التوالي 2535.3ئري ومليار دينار جزا 2288.2بقيمة 

أكبر مستويا�ا خلال هذين العامين بالتحديد، بسسب ارتفاع أسعار النفط الخام وبلوغها مستويات قياسية خلال 

في الفائض  ، بحيث تزامن الانخفاض2016، 2009، 2002وعلى النقيض من ذلك حدث أعوام . هذين العامين

الموجه لصندوق ضبط الايرادات مع انخفاض ايرادات الجباية البترولية، كانعكاس لانخفاض أسعار النفط الخام خلال هذه 

أما بالنسبة للجباية البترولية الموازنية فنلاحظ أن قيمتها تعتمد بشكل كبير كذلك على تقلبات أسعار النفط .  السنوات

وعلى العموم يلاحظ تزايد القسط الموجه لتمويل عجز الموازنة ، نة العامة من ناحية أخرىالخام من ناحية ورصد المواز 

على حساب القسط الموجه لصندوق ضبط الايرادات، وهو الأمر الذي حدث  2004-2000العامة خلال الفترة 

ي في مقابل مليار دينار جزائر  1927بحوالي  2009بحيث بلغ أقصى قيمة له عام . 2016و 2009أيضا عامي 

وهذا على إثر تراجع أسعار النفط الخام . مليار دينار جزائري فقط وجهت كفائض لصندوق ضبط الايرادات 400.7

، الأمر الذي أدى 2008دولار للبرميل عام  99بعدما كان يفوق  2009دولار للبرميل عام  60عند مستوى يقارب 

سط الموجه لتمويل العجز الموازني خلال الفترات المتبقية من الدراسة في حين انخفض الق. تراجع الايرادات العامة للدولة

  .في مقابل القسط الفائض

2011  1529,4  2300,3  3829,7  

2012  1519  2535,3  4054,3  

2013 1615,9 2062,2 3678,1 

2014 1577,7 1810,3 3388 

2015 1722,9 552,2 2275,1 

2016 1682,6 98,6 1781,2 



  توازن الداخلياليورو دولار على الأثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 ال الفصل

 

 

352 

  ةتحليل العلاقة بين تطور الايرادات العامة وتطور النفقات العام: ثانيا

) فائضا كان أم عجزا(لعل تحليل معدل نمو الايردات العامة ومعدل نمو النفقات، يفيد كثيرا في تحليل تطور رصيد الموازنة 

وهذا انطلاقا من كون أن هذا الرصيد يتحدد على أساس الفرق بين قيمة كل من الايرادات . الموازنة العامة عبر الزمن

  2016-1999الي يوضح تطور كل من الايرادات العامة والنفقات العامة للفترة والجدول الت . العامة والنفقات العامة

  2016-1999العلاقة بين تطور الايرادات العامة والنفقات العامة للفترة  :)23-06(جدول رقم

   %معدل التغير (Mrd DA)  العامة النفقات  % معدل التغير (Mrd DA) الايرادات العامة السنة

1999  950,5 - 961.7 - 

2000  1578.1 66 1178.1 23 

2001  1489.9 -6 1321 12 

2002  1603 8 1550.6 17 

2003  1974.3 23 1690.2 9 

2004 2223.2 13 1891.8 12 

2005 3076.9 38 2052 8 

2006 3640 18 2453 20 

2007 3679.9 1 3108.5 27 

2008 5190.4 41 4191.1 35 

2009 3676 -29 4246.3 1 

2010 4392.8 19 4466 5 

2011 5670.4 29 5853.6 31 

2012 6337.3 12 7058.1 21 

2013 5957.5 -6 6024.1 -15 

2014 5738 -4 6995.7 16 

2015 5105.7 -11 7656.3 9 

2016 5042.2 -1 7383.6 -4 

  :من اعداد الطالب بالاعتماد على تقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات :المصدر

2003 ،2006،2009 ،2012 ،2016.  

في الاقتصاديات النفطية بشكل عام تعتمد النفقات العامة بشكل كبير على قيمة الايرادات النفطية ومن ثم قيمة 

بمعنى أن الرابطة التي تجمعهما وتتحكم في مستويا�ما، هي مستويات أسعار النفط الخام . الايرادات العامة للدولة

فالجزائر باعتبارها إحدى هذه الدول يلاحظ بأن تطور الإنفاق العام ذو علاقة . الدولية عبر الزمنوتقلبا�ا في السوق 

مع ملاحظة وجود بعض الحالات الاستثنائية أين انخفضت ). ارتفاعا وانخفاضا(موجبة مع تطور الايرادات العامة 

ما يلاحظ هو أن معدل نمو الايرادات العامة في إلا أنه . الايرادات العامة في حين تزايدت النفقات العامة أو العكس
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كان أكبر من معدل نمو النفقات العامة، وهذا بالنظر إلى الارتفاع الكبير في أسعار النفط الخام 

يث بح. والذي نتج عنه تحقيق فوائض مالية معتبرة خلال هذه الفترة بما يفوق متطلبات الانفاق العام خلال هذه الفترة

. خلال الفترة %17.8، في حين قدر معدل نمو النفقات العامة بمعدل 

بما يفيد بأن . وهذا على الرغم من حزمة المبالغ المخصصة لتمويل بنرامجي الانعاش الاقتصادي ودعم النمو الاقتصادي

لنفط الخام، مستفيدة بذلك من ارتفاع مستويات أسعار النفط 

  2016-1999العلاقة بين تطور معدل نمو الارادات العامة ومعدل نمو النفقات العامة للفترة 

  
  من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول أعلاه

باستثناء عامي (التي تميزت على العموم بتراجع معدلات نمو أسعار النفط الخام 

 2010باستثناء عامي (، فإن معدلات نمو النفقات العامة فاقت معدل نمو الايرادات العامة 

والانفاق المعتبر على ايد النفقات الجارية وذلك للأسباب التي ذكرناها سابقا والتي تتمثل أساسا في تز 

، في حين سجلت الايرادات العامة معدل نمو 

أوضاع المالية العامة تحسنا ملحوظا مقارنة مع عقد التسعينيات، على إثر الوفرة المالية 

ومن ثم تحسن مركز التوازن الداخلي المعبر عنه 

- 2000حصيلة الجباية البترولية في لاسيما في الفترة 

. تزايدت الايرادات العامة للدولة بشكل يفوق الزيادة في الانفاق العام المحقق في ذات الفترة

ى أساس لجباية مع احتساب قيمة الايرادات العامة عل

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

كان أكبر من معدل نمو النفقات العامة، وهذا بالنظر إلى الارتفاع الكبير في أسعار النفط الخام   2008

والذي نتج عنه تحقيق فوائض مالية معتبرة خلال هذه الفترة بما يفوق متطلبات الانفاق العام خلال هذه الفترة

، في حين قدر معدل نمو النفقات العامة بمعدل %20.7قدر معدل نمو الايرادات العامة بحوالي 

وهذا على الرغم من حزمة المبالغ المخصصة لتمويل بنرامجي الانعاش الاقتصادي ودعم النمو الاقتصادي

لنفط الخام، مستفيدة بذلك من ارتفاع مستويات أسعار النفط الجزائر قد حققت مكاسب ضخمة من جراء تصدير ا

  .    الخام المستمر خلال هذه الفترة

العلاقة بين تطور معدل نمو الارادات العامة ومعدل نمو النفقات العامة للفترة  :

من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول أعلاه :المصدر

التي تميزت على العموم بتراجع معدلات نمو أسعار النفط الخام  2016- 2009

، فإن معدلات نمو النفقات العامة فاقت معدل نمو الايرادات العامة 

وذلك للأسباب التي ذكرناها سابقا والتي تتمثل أساسا في تز 

، في حين سجلت الايرادات العامة معدل نمو %7.12بحيث بلغ معدل نمو النفقات العامة . خلال هذه الفترة

0.37% .(  

  .2016-1999للفترة تحليل تطور رصيد الموازنة العامة 

أوضاع المالية العامة تحسنا ملحوظا مقارنة مع عقد التسعينيات، على إثر الوفرة المالية احديدا شهدت 

ومن ثم تحسن مركز التوازن الداخلي المعبر عنه . 1999المحققة من جراء الطفرة الايجابية في أسعار النفط الخام منذ العام 

حصيلة الجباية البترولية في لاسيما في الفترة  وكمحصلة للنتائج الايجابية في .برصيد الميزانية العامة للدولة

تزايدت الايرادات العامة للدولة بشكل يفوق الزيادة في الانفاق العام المحقق في ذات الفترة. كما أوضحنا سابقا

مع احتساب قيمة الايرادات العامة عل(وبالتالي حققت الموازنة العامة فوائض متتالية خلال هذه الفترة 

  . كما هو موضح في الجدول أدناه

سادس                 ال الفصل

 

2008-2000الفترة 

والذي نتج عنه تحقيق فوائض مالية معتبرة خلال هذه الفترة بما يفوق متطلبات الانفاق العام خلال هذه الفترة

قدر معدل نمو الايرادات العامة بحوالي 

وهذا على الرغم من حزمة المبالغ المخصصة لتمويل بنرامجي الانعاش الاقتصادي ودعم النمو الاقتصادي

الجزائر قد حققت مكاسب ضخمة من جراء تصدير ا

الخام المستمر خلال هذه الفترة

:)11-06(شكل رقم

2009الفترة اللاحقة  أما في

، فإن معدلات نمو النفقات العامة فاقت معدل نمو الايرادات العامة )2011و 2010

وذلك للأسباب التي ذكرناها سابقا والتي تتمثل أساسا في تز  ).2013و

خلال هذه الفترةالواردات 

0.37-(سالب قدر بحوالي 

تحليل تطور رصيد الموازنة العامة : ثالثا

احديدا شهدت  2000منذ العام 

المحققة من جراء الطفرة الايجابية في أسعار النفط الخام منذ العام 

برصيد الميزانية العامة للدولة

كما أوضحنا سابقا  2008

وبالتالي حققت الموازنة العامة فوائض متتالية خلال هذه الفترة 

كما هو موضح في الجدول أدناه). البترولية الاجمالية
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  2016- 1999تطور رصيد الموازنة العامة خلال الفترة  :)24-06(جدول رقم

  :من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات وزارة المالية وتقارير موظفي صندوق النقد الدولي للسنوات :المصدر

2003 ،2006،2009 ،2012 ،2016.  

رصيد الموازنة العامة حافظ على حالة  ، بأنالبيانات الواردة بالجدول أعلاه يتبين من خلال ،1999فباستثناء العام 

ليصل  2000مليار دولار عام  400بحيث انتقل من فائض قدره . 2008غاية العام إلى  2000الفائض منذ العام 

 2005كما نلاحظ بأن هذا الفائض قد سجل أعلى قيمة له عام . 2008مليار دولار عام  999.3إلى حوالي 

تزايد معدل نمو يرجع ذلك إلى تزايد حجم الجباية البترولية بشكل كبير، ومن ثم . مليار دينار جزائري 1024.9بمقدار 

مقارنة  2005خلال العام  %8في حين انخفضت النفقات العامة بنسبة  %38الارادات العامة بمعدل كبير جدا بلغ 

. مليار دينار جزائري 52.4أدنى فائض محقق خلال هذه الفترة بمقدار  2002وبالمقابل شهد العام . 2004بالعام 

هذه . وبما بفوق معدل نمو الايرادات العامة ،2002عام  %17وذلك بسبب تزايد معدل نمو النفقات العامة بنسبة 

مقارنة  2002وذلك بسبب ارتفاع أسعار النفط الطفيف عام . خلال نفس العام %8الأخيرة حققت معدل نمو قدره 

  .2001بالعام 

 النفقات العامة  السنة

G 

G/GDP  الايرادات العامة 

R 

R/GDP رصيد الميزانية 

BS 

BS/GDP 

1999  961.7 29,7 950.5 41,4 -11.2 -0.35 

2000 1178.1 28,6 1578.1 38,3 400 9.7 

2001 1321 31,3 1489.9 35,6 168.9 4 

2002 1550.6 34,3 1603 35,4 52.4 1.16 

2003 1690.2 32,2 1974.3 37,6 284.1 5.41 

2004 1891.8 30,7 2223.2 36,3 331.4 5.39 

2005 2052 27,1 3076.9 40,8 1024.9 13.55 

2006 2453 28,8 3640 42,8 1187 13.96 

2007 3108.5 33,2 3679.9 39,4 571.4 6.11 

2008 4191.1 38 5190.4 47 999.3 9.05 

2009 4246.3 42,6 3676 36,9 -570.3 -5.72 

2010 4466 37,3 4392.8 36,6 -73.2 -0.61 

2011  5853.6 40,1 5670.4 39,7  -183.2 -1.26 

2012  7058.1 43,5 6337.3 39,1  -720.8 -4.45 

2013 6024.1 36,2 5957.5 35,8 -66.6 -0.4 

2014 6995.7 40,6 5738 33,3 -1257.7 -7.3 

2015 7656.3 46,1 5105.7 30,8 -2550.6 -15.27 

2016 7383.6 43,2 5042.2 29,5 -2341.4 -13.45 
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ففي . فقد تحول خلالها رصيد الموازنة العامة من حالة الفائض إلى حالة العجز 2016- 2009أما الفترة اللاحقة 

، )2011، 2010ناء عامي باستث(الوقت الذي شهدت فيه أسعار النفط الخام تراجعا ملحوظا خلال هذه الفترة 

شهدت النفقات العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي تزايدا مستمرا، وبنسب أعلى من نسب الايرادات العامة إلى 

بحيث لم تنخفض نسبة الانفاق العام إلى اجمالي الناتج المحلي الإجمالي في أسوأ الأحوال عن . الناتج المحلي الإجمالي

في . %46.1عند مستوى  2015لتبلغ أقصاها عام  2009عام  %42.6إذ انتقلت من . ةطيلة هذه الفتر  36%

عام  %36.9فبعد أن كانت تقدر بحوالي . حين تراجعت بشكل متتالي نسبة الايرادات العامة إلى الناتج الاجمالي

ولذلك تزايد جم . 2016من اجمالي الناتج الإجمالي عام  %29.5، أصبحت الايرادات العامة تمثل ما نسبته 2009

، ليسجل نسبا مرتفعة جدا عامي 2009عام ) %5.72- (العجز الموازني إلى الناتج الإجمالي بالتبعية، بحيث انتقل من 

وهذه النتائج إنما تدلل بالأساس على مدى حساسية ). %13.45- (و) %15.27- (بحوالي  2016و 2015

على مستوى أسعار النفط الخام، كما تدلل على أن أسعار النفط الخام  مؤشرات المالية العامة للدولة للتقلبات التي تحدث

 .     والايرادات البترولية بالمحصلة هي سبب الخلل واللاستقرار في مؤشرات التوازن الداخلي

 رصيد الموازنة العامة أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على تقدير: المطلب الثاني

فهو ما سنعمد إلى على الرصيد الصافي للموازنة العامة، مقابل اليورو ثر تقلبات القوة الشرائية للدولار أأما عن محصلة 

    : وذلك من خلال تقدير النموذج الذي يعطى بالصيغة التالية. في هذه المرحلة 2016- 1999تقديره خلال الفترة 

                                     

  :حيث

  ).المتغير التابع(رصيد الموازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي تعبر عن  �� 

: ���ℎ�  المتغير المستقل الأول(هو سعر الصرف الحقيقي لليورو مقابل الدولار.(  

���ℎℎ  المتغير المستقل الثاني(يعبر الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات.(  

:          .حد الخطأ العشوائي ��

  . وفيما يلي أهم الخصائص الاحصائية لمتغيري الدراسة

   وصف متغيرات نموذج رصيد الموازنة العامة :)25-06(جدول رقم

 BS EXCHR PIBHH 
 Mean -9.097723  1.218450  6940.217 
 Median -10.67575  1.268748  5654.850 
 Maximum  1.625436  1.452624  14381.20 
 Minimum -20.07541  0.919366  2347.300 
 Std. Dev.  6.968329  0.162098  4101.162 
 Jarque-Bera  1.211182  1.477868  1.884219 
 Probability  0.545752  0.477623  0.389805 
 Sum -163.7590  21.93210  124923.9 
 Sum Sq. Dev.  825.4794  0.446688  2.86E+08 
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 Observations  18  18  18 

  Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

تشير نتائج مصفوفو الارتباط أدناه إلى وجود علاقة ارتباط عكسية وقوية لسعر الصرف الحقيقي لليورو مقابل الدولار 

توضح النتائج وجود علاقة عكسية قوية كم . 0.58على رصيد الموازنة العامة للدولة، بحث بلغ معامل الارتباط بينهما 

   /0.88جدا بين الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات ورصيد الموازنة العامة، بحيث قدر معامل الرتباط بينهما 

   مصفوفة ارتباط رصيد الموازنة العامة بسعر صرف اليورو دولار والناتج خارج المحروقات :)26-06(جدول رقم

 BS EXCHR PIBHH 
BS 1 -0.58 -0.88 

EXCHR -0.58 1 0.27 
PIBH -0.88 0.27 1 

 Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  تقدير العلاقة طويلة الأجل: أولا

يظهر ، والجدول التالي )OLS(بطريقة المربعات الضغرى العادية () أي تقدير نموذج الانحدار المتعدد وفقا العلاقة رقم 

 : على النحو التالي نتائج التقدير

 )0LS(بطريقة المرعات الصغرى العادية  العلاقة طويلة الأجلنتائج تقدير  :)27-06(جدول رقم

  

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 :من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم يتبين ما يلي: التقيم الاحصائي للنموذج المقدر .1

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.000000(قيمتها الاحتمالية 

  ذلك أن%5ى ومعنوية عند مستو الثابت ذات إشارة موجبةمعلمة الحد ، t��� > t��� ، والتي يمكن الاستدلال

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.0006(  التي بلغتعليها من خلال القيمة الاحتمالية 

  معلمة سعر الصرف الحقيقي)Exchr ( تحمل إشارة سالبة) علاقة عكسية معBs(  ،وتختلف جوهريا عن الصفر

 .)0.05(أقل من  )P-value= 0.0008( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

  تقدیر العلاقة طویلة الأجل 

Dependent Variable Bs 
 
Variable                                       Coefficie 

 
 

t-Statistic      

 
 
Prop 

Exchr --15.62191 -4.210548*** 0.0008 
C 19.13742 4.360872*** 0.0006 
Pibhh -0.001326 -9.040211** 0.0000 

��=89.67% �����=65.11231 �� =2.388349 �=18 
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  معلمة الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات)Pibhh ( تحمل إشارة سالبة) علاقة طردية معBs(  وتختلف جوهريا

أقل من  )P-value= 0.0000( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5عن الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

)0.05(. 

 بلغت قيمة معامل التحديد )R�=0.8967( ،من  89.67%المتغيرات المستقلة مجتمعة تفسر ما نسبته وتفيد بأن ـ

أما النسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها  العامة،رصيد الموازنة التغيرات التي تحدث في 

 .بالنموذج

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =2.38( وهي تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل ،

-Prob. Chi( الاحتماليةذ أن القيمة إ،  Breusch-Godfrey LM Testوهو ما أثيتته نتائج اختبار .الارتباط الذاتي

Square =0.2672(  5أكبر من%. 

  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)28-06(جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 1.027744     Prob. F(1,14) 0.3279 
Obs*R-squared 1.231016     Prob. Chi-Square(1) 0.2672 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.1392( عدم ثبات التباين، لأن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)29-06(جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 2.104578     Prob. F(2,15) 0.1564 
Obs*R-squared 3.944203     Prob. Chi-Square(2) 0.1392 
Scaled explained SS 2.762706     Prob. Chi-Square(2) 0.2512 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

  .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.785407( لهذا الاختبارالاحتمالية 

  Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)30-06(قمر ل جدو 

  
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر
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  :التفسير الاقتصادي للنموذج .2

يتضح من خلال نتائج التقدير الموضحة بالجدول رقم، بأن التغير في قيمة اليورو أمام الدولار كان لها أثر سلبي ومعتبر 

إلى أنخفاض الفائض على رصيد الموازنة العامة، بحيث أدت الزيادة في القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار بوحدة واحدة 

ويعود السبب في ذلك إلى طون أن ارتفاع القوة الشرائية . %15.62إلى الناتج المحلي الإجمالي بنسبة ) أو زيادة العجز(

لليورو في مقابل الدولار يقلل من القوة الشرائية لايرادات المحروقات فالايرادات الاجمالية، ومن جانب أخر يرفع من تكلفة 

على اعتبار أن جزء لا يستهان به من الانفاق العام يحول إلى دول . من شأ�ا الرفع من مبالغ الانفاق العام الواردات التي

وهو ما اتضح بشكل . منطقة اليورو في شكل انفاق على المستوردات من السلع والخدمات اللازمة لتغطية الطلب المحلي

بعدما تزايدت معدلات نمو النفقات العامة بشكل كبير كان  2008جلي منذ ما بعد تاريخ الأزمة المالية العالمية لعام 

للواردات الجزء الأكبر من هذا الانفاق المحقق خلال هذه الفترة، في مقابل تراجع معدلات نمو الايرادات العامة في نفس 

  .2008- 1999الفترة مقارنة بالفترة 

  اختبار العلاقة السببية في المدى القصير: ثانيا

الخطوة للكشف فيما إذا سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل يسبب التغيرات في قيمة الصادرات الجزائرية في  تأتي هذه

  . ولكن قبل ذلك ينبغي تحديد فترة التأخير المناسبة. المدى القصير، ولهذا الغرض نعرض فيما يلي اختبار سببية جرانجر

  :  تحديد فترة التباطؤ الزمني المثلى .1

   (P=3).هي واستنادا إلى كافة المعايير، بأن فترة التأخير الزمني المثلى النتائج المبينة في الجدول رقم،  ليتضح من خلا

  اختيار فترة التباطؤ المثلى :)31-06(قمر ل جدو 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

  اختبار سببية جرانجر .2

لا  الدولار مقابل يوروتضير النتائج الواردة في الجدول رقم إلى رفض فرضية العدم القائلة بأن سعر صرف الحقيقي لل

 = Prob(القيمة الإجتمالية  وذلك انطلاقا من، %5رصيد الموازنة العامة عند مستوى معنوية يسبب التغيرات في 

كما تشير النتائج إلى امكانية رفض فرضيتي العدم القائلتين بأن رصيد الموازنة العامة لا يسبب االناتج المحلي . )0.0351

وكذلك . %5رصيج الموازنة  العامة عند مستوى معنوية ان الناتج المحلي الاجمالي لا يسبب ،الاجمالي خارج المروقات، 

  .الأمر بالنسبة للفرضية القائلة بأن سعر صرف اليورو دولار الحقيقي لا يسبب الناتج الاجمالي من خارج المحروقات

 

VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: BS EXCHR PIBH  

Sample: 1999 2016 
Included observations: 15 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -168.9258 NA   1812840.  22.92344  23.06505  22.92193 

1 -112.1121  83.32684  3210.797  16.54827  17.11471  16.54224 

2 -101.6607  11.14807  3216.139  16.35477  17.34604  16.34421 

3 -69.52177   21.42598*   266.2009*   13.26957*   14.68567*   13.25448* 
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   سببية جرانجر اختبارنتائج  :)32-06(قمر  جدول
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1999 2016 
Lags: 3 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 
EXCHR does not Granger Cause BS 15 6.23395 0.0351 
BS does not Granger Cause EXCHR 2.51779 0.1693 
PIBH does not Granger Cause BS 15 5.36432 0.0470 
BS does not Granger Cause PIBH 7.72521 0.0228 
PIBH does not Granger Cause EXCHR 15 1.56132 0.3149 
EXCHR does not Granger Cause PIBH 5.48751 0.0450 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 تحليل مكونات التباين: ثالثا

أتضح بأن التغيرات في رصيد الموازنة  أما بالسنبة لتحليل مكونات التباين فقد أظهرت نتائج على قدر من الأهمية، بحيث

في الفترة الأولى ومن ثم تنخفض هذه النسبة  %100العامة للدولة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي تغسر نفسها بنسبة 

في خين تبين النتائج بأن أهم مكون مفسر . فقط %28.59تدريجيا لتصل في المدى البعيد عند الفترة الأخيرة بنسبة 

ومن . لتقلبات رصيد الموازنة العامة هو سعر الصرف الحقيقي لليورو مقابل الدولار منذ الفترة الثانية إلى غاية الفترة الأخيرة

في حين  .في �اية الفترة %68.55في الفترة الثانية إلى  %63.49جانب أخر تزايدت هذه النسبة بشكل مسامر من 

لم يكن لتغيرات الناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات أهمية بالغة في تفسير تقلبات رصيد الموازنة العامة في المديين القصير 

  .  والطويل معا

 تحليل مكونات التباين لرصيد الموازنة العامة :)33-06(جدول رقم

  

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

فبقدر ما تعبر هذه النتائج عن أهمية تفسير سعر الصرف الحقيقي لليورو للتغيرات في رصيد الموازنة العامة، فإ�ا تعبر عن 

مدى تأثير الانفاق العام والواردات على رصيد الموازنة العامة في المدلى البعيد، بحيث تتفق هذه النتائج مع تلك المحققة في 

متأثرة بداية بتراجع ايرادات النفط . 2008 دخول رصيد الموازنة العامة في عجوزات متتالية منذ العام الواقع بالنظر إلى

ومن ثم يالأثر الاضافي لتزايد الانفاق العام على السلع المستوردة من الخارج لاسيما الانفاق الاستهلاكي بصفة  ،الخام

  تحديدا .عامة ومن منطقة اليورو

 Variance Decomposition of BS: 
 Period S.E. BS EXCHR PIBH 

 1  1.443909  100.0000  0.000000  0.000000 
 2  2.966852  36.47099  63.48786  0.041154 
 3  3.006703  36.94330  62.18692  0.869780 
 4  3.455969  28.72164  68.17606  3.102302 
 5  4.409702  27.53220  70.37939  2.088403 
 6  4.532205  30.53511  66.82778  2.637106 
 7  4.625049  29.92406  67.32980  2.746138 
 8  5.044644  25.15505  72.07609  2.768867 
 9  5.156627  26.82916  70.37401  2.796835 
 10  5.232339  28.59400  68.55347  2.852524 
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ل من سعر الصرف كللتغير المفاجئ في   العامة منسوبا إلى الناتج المحلي الاجمالي

  دوال نبضات الاستجابة لرصيد الموازنة العامة

  
   Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

بحيث يتضح بوضوح كيف أن التقلب في القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار تحدث استجابة عكسية في رصيد الموازنة 

الوقت الذي انخفضت فيه القوة الشرائية لليورو أمام الدولار في الفترة 

إلى انخفاض  %1كانت الاستجابة طردية، بحيث أدى انحراف سعر الصرف الحقيقي لليورو بمقدار 

في حين . مثلا 2000عام  %0.27العجز أو ارتفاع الفائض في رصيد الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الاجمالي بجوالي 

عموما اؤتفاع قيمة اليورو في مقابل الدولار، وعلى إثر ذلك أدى انحراف سعر 

الصرف الحقيقي إلى زيادة العجز أو انخفاض الفائض في رصيد الموازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي بنسبة 

فيما شهدت الفترة اللاحقة تراجع قيمة اليورو أمام 

الدولار، الامر الذي نتج استجابة ايجابية لرصيد الموازنة العامة كنسبة من الناتج الاجمالي على الرغم من تزايد العجز في 

أثر تقلبات سعر صرف                           سادس                 

  بضات الاستجابة

العامة منسوبا إلى الناتج المحلي الاجمالي يعبر البيان أدناه عن استجابة رصد الموازنة

  . الحقيقي لليورو مقابل الدولار والناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات

دوال نبضات الاستجابة لرصيد الموازنة العامة :)12-06(شكل رقم

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

بحيث يتضح بوضوح كيف أن التقلب في القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار تحدث استجابة عكسية في رصيد الموازنة 

الوقت الذي انخفضت فيه القوة الشرائية لليورو أمام الدولار في الفترة  ففي. العامة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي

كانت الاستجابة طردية، بحيث أدى انحراف سعر الصرف الحقيقي لليورو بمقدار 

العجز أو ارتفاع الفائض في رصيد الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الاجمالي بجوالي 

عموما اؤتفاع قيمة اليورو في مقابل الدولار، وعلى إثر ذلك أدى انحراف سعر  2010- 2002

الصرف الحقيقي إلى زيادة العجز أو انخفاض الفائض في رصيد الموازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي بنسبة 

فيما شهدت الفترة اللاحقة تراجع قيمة اليورو أمام . التوالي على 2010و 2002عامي  

الدولار، الامر الذي نتج استجابة ايجابية لرصيد الموازنة العامة كنسبة من الناتج الاجمالي على الرغم من تزايد العجز في 

  

سادس                 ال الفصل

 

بضات الاستجابةتحليل دوال ن: رابعا

يعبر البيان أدناه عن استجابة رصد الموازنة

الحقيقي لليورو مقابل الدولار والناتج المحلي الاجمالي خارج المحروقات

المصدر

بحيث يتضح بوضوح كيف أن التقلب في القوة الشرائية لليورو مقابل الدولار تحدث استجابة عكسية في رصيد الموازنة 

العامة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي

كانت الاستجابة طردية، بحيث أدى انحراف سعر الصرف الحقيقي لليورو بمقدار   2001- 1999

العجز أو ارتفاع الفائض في رصيد الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الاجمالي بجوالي 

2002شهدت الفترة ما بين 

الصرف الحقيقي إلى زيادة العجز أو انخفاض الفائض في رصيد الموازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي بنسبة 

 %0.18و 1.59%

الدولار، الامر الذي نتج استجابة ايجابية لرصيد الموازنة العامة كنسبة من الناتج الاجمالي على الرغم من تزايد العجز في 

  . عجز الموازنة العامة
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  ة الفصلخاتم

حاولنا من خلال الفصل تقدير أثر تقلب القوة الشرائية لسعر صرف اليورو دولار على مؤشرات التوازن الداخلي،     

تقلبات سعر صرف اليورو دولار لها تأثير وقد اتضح من خلال نتائج التقدير بأن . المتمثلة في مكونات الموازنة العامة

 ويتوقف هذا التأثير. واضح على مستويات كل من الايرادات العامة والنفقات العامة الجزائرية، ومن ثم رصيد الموازنة العامة

دات من ومن ثم فاتورة الوار من جانب الايرادات العامة، على تقلبات أسعار النفط الخام في المقام الأول  -كما لاحظنا- 

في حين يعتمد الأثر النهائي على رصيد الموازنة العامة على مجموع ، من جانب النفقات العامة منطقة اليورو بالتحديد

يبقى مرهونا بعوامل خارجية ) التوازن المالي للموازنة العامة(بأن التوازن الداخلي الأمر الذي يتبين معه . الأثرين السابقين

وهو ما يعد على درجة عالية من الخطورة . باتجاها�ا في المستقبل وال السيطرة عليها ولا التنبؤالأحلا يمكن بأي حال من 

 طالما بقيت مؤشرات المالية العامة في تبعية مستمرة لتقلبات أسعار النفط الخام



  

  

  

السابع                                                          الفصل 

دراسة العلاقة بين التوازن الداخلي 

  والخارجي
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  تمهيد

تعتبر فإ�ا  ي بصفة عامة، وإن كانت مسألة نظرية يصعب تحققها في الواقع،التوازن الإقتصادي الكل اتإن دراس    

، كما حظيت بأهمية خاصة العديد من الاقتصاديين والباحثين منذ القدم غاية في الأهمية، حظيت بإهتمامجوهرية و مسألة 

هذه الأخيرة مبنية بالأساس على مناقشة مفهوم التوزان . في إطار النظريات الاقتصادية الكلية، الكلاسيكية منها والحديثة

بات الخلل فيه، ومن ثم الاقتصادي، وذلك من خلال التعرض للكيفيات التي يتحقق �ا التوازن الإقتصادي، ومسب

الاليات الكفيلة باعادة الاقتصاد لوضع التوازن من جديد، وذلك من خلال تفعيل أدوات السياسات الاقتصادية الكلية 

  . المتعارف عليها، والمتمثلة في أدوات السياسة النقدية، المالية، والتجارية

والخارجي �ذه الأهمية، باعتباره الهدف المأمول الذي  وإن كانت دراسة التوازن الإقتصادي الكلي بشقيه الداخلي   

تطمح إليه كافة الاقتصاديات العالمية بدون استثناء، سواء المتقدمة منها أوالنامية، فإن دراسة عجز الموازنة العامة للدولة 

ازن الخارجي، ودراسة باعتبارها أحد أهم مؤشرات التوازن الداخلي، وعجر ميزان المدفوعات باعتباره أهم مؤشرات التو 

العلاقة بينهما، لا تقل في الأهمية عنه، وذلك لكو�ا مرتبطة بمدى فاعلية ونجاعة السياسات النقدية والمالية والسياسات 

التجارية الخارجية التي تتبناها الحكومات، ومن ثم الأثار المترتبة عنها والتي من شأ�ا أن تؤثر على كافة المؤشرات 

  .لكلية، ومن ثم التوازن الاقتصادي الكلي والتنمية الاقتصادية بصفة عامةالاقتصادية  ا

بناء على ما تقدم، ولدواعي مرتبطة بأهداف الدراسة، نحاول في هذا المقام دراسة العلاقة بين القطاع العام الداخلي  

ؤشرين عن التوازن الداخلي والخارجي ،باعتبارهما أهم م)رصيد الميزان الجاري (والقطاع الخارجي ) رصيد الموازنة العامة(

وبالتطبيق على الاقتصاد الجزائري كنموذج عن الاقتصاديات النفطية، يعتمد بشكل أساسي على مصدر . على التوالي

لاسيما . وحيد للدخل ييتمثل في النفط، والتوازنات الاقتصادية الكلية فيه في مجملها محكومة بالتقلبات في ايرادات النفط

الأخيرة تضبطها مجموعة من العوامل الخارجية المرتبطة بظروف الاقتصاد العالمي، ولايمكن التنبؤ بحدة واتجاه  وأن هذه

وعليه نحاول في هذا الجزء من الدراسة تحليل فرضية العجز التوأم ومدى تحققها في . تقلبها في المديين القريب والبعيد معا

  :ناول في هذا الفصل النقاط التاليةومن هذا المنطلق سنتا. الاقتصاد الجزائري

 الجوانب النظرية للعجز الموازني :المبحث الأول. 

 التوازن والاختلال في ميزان المدفوعات :المبحث الثاني. 

 الاطار النظري للعلاقة بين القطاع الداخلي والقطاع الخارجي :المبحث الثالث. 

 زنة العامة ورصيد الميزان الجاريقياس وتحليل العلاقة بين رصيد الموا :المبحث الرابع. 
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   الجوانب النظرية للعجز الموازني: المبحث الأول

التي نوقشت في البرنامج الأكاديمي والسياسي و  ،الكلي ية على المستوىشكلات الاقتصادالمأحد أهم  وزانيعجز الماليعد 

النامية زداد تدريجياً في العديد من البلدان ي العجز الموازني الذيعتبر جانب أخر يومن . منذ سبعينيات القرن العشرين

في كفاحها  بلدانلالمعتمدة من قبل هذه االسياسات الاقتصادية ونجاعة ، مشكلة تحد من كفاءة والمتقدمة على حد سواء

وعلى غرار  .صادي الكلي بصفة عامةلاسيما مسألتي البطالة والتضخم، والتوازن الاقت ،ضد مشاكل الاقتصاد الكلي

العجز الموازني، حظي العجز بالميزان الخارجي باهتمام بالغ في مختلف الادبيات الاقتصادية على والمذاهب الاقتصادية 

ولذلك سنتطرق في هذا الجزء . على اختلاف معتقدا�ا ونظر�ا للتوازن الخارجي والتوازن الاقتصادي الكلي بصفة عامة

   .  سة إلى بعض المفاهيم المتعلقة بالعجزينمن الدرا

  مفهوم عجز الموازنة العامة: المطلب الأول

وهو غير . ، وهو يعرف بالعجز النقديعندما تزيد النفقات العامة للدولة على ايرادا�ا يحدث عجز في النوازنة العامة

أي أن العجز المالي  1.حيازة الأصول الماليةالعجز الكلي الذ يساوي العجز النقدي مضافا إليه أو مطروحا منه صافي 

يتحقق عندما نزيد نفقات الدولة عن ايرادا�ا العامة، مما يدفع إلى اللجوء للقروض أو الإصدار النقدي لتغطية الزيادة في 

 دليلشار وقد أ 3".قصور الايرادات العامة المقدرة للدولة عن سداد النفقات المقدرة:" ويعرف أيضا على أنه 2.الإنفاق

 الحكومي الاقتراض حجم يمثل العامة الموازنة عجز أن إلى الدولي النقد صندوق عن الصادر الحكومات مالية إحصاءات

. العامة السياسة أهداف لتحقيق وذلك الإقراض، وصافي النفقات إجمالي لتغطية والمنح، الإيرادات جانب إلى المطلوب،

  . 4الإقراض وصافي النفقات وإجمالي والمنح، الإيرادات إجمالي بين الفرق الفائض أو العجز ويمثل

   5:هما بمنظارين العامة الموازنة عجز إلى عام بشكلهذا ويمكن النظر 

 جميع الموازنة تتضمن أن بشرط الايرادات، عن النفقات زيادة هو العامة الموازنة عجز :والمحاسبي المالي المعنى .1

 .إيرادا�ا الدولة نفقات

 المالية السياسة من المتأتية السلبية الآثار بجملة العامة الموازنة عجز يتمثل حيث :والاجتماعي الاقتصادي المعنى .2

 أكثر سلبية الموازنة تنفيذ جراء من المتحققة النتائج تكون عندما أي وتنفيذها، الموازنة إعداد في المتبع والمنهج المطبقة،

  .ايجابية منها

                                                 
، 2015، 71اقتصادية عربية، العدد ، بحوث ثر عجز الموازنة العامة في مصر في الدين الخارجي باستخدام التكامل المشترك والسببيةأنيفين فرج إبراهيم إبراهيم،  - 1

  .98- 97ص ص
 .398، ص1998، الدار الجامعية، الاسكندرية، الاقتصاد الماليعبد الكريم صادق بركات،  -  2
 .92، ص1999، الأردن، النفائس، دار عجز الموازنة وعلاجه في الفقه الإسلاميحسين راتب يوسف زيان،  -  3
 .98مرجع سابق، ص نيفين فرج إبراهيم إبراهيم،  -  4
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، عرض تجارب دولية: تمويل عجز الموازنة العامة للدولة بين البدائل التقليدية والبدائل الإسلاميةعالمي زهيرة،  -  5

 .64، ص2017- 2016تخصص مالية ومحاسبة، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
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يتبلور بصفة عامة في وجود تباين شديد بين معدلات نمو النفقات العامة من  العجز الموازني قضيةوعليه فإن جوهر 

ناحية ومعدلات نمو الايرادات العامة من ناحية اخرى، ويستدل على مدى التفاوت بين جانبي النفقات والايرادات 

ة والتغير النسبي في النفقات العامة، اي ما يطلق عليه العامة من خلال تقدير العلاقة بين التغير النسبي في الايرادات العام

  1:مصطلح درجة حساسية التغيرات في الايرادات العامة تجاه التغيرات في النفقات العامة، ويعبر عنها بالصيغة التالية

∅e =
ΔT

T 
/

ΔE

E
 

  :حيث

∅e :يشير الى معامل حساسية الايرادات للتغير النسبي بالنسبة للنفقات العامة.  

ΔT :التغير في الايرادات العامة.  

T :اجمالي قيمة الايرادات العامة.  

ΔE :التغير في النفقات العامة.  

E :اجمالي النفقات العامة.  

مدى وجود الفجوة اقائمة بين النفقات والايرادات العامة واتجاه قيمة المعامل الى التناقص  e∅وتعكس قيمة 

  .الموازنة العامة والعكس في حالى تزايد قيمة هذا المعاملباستمرار يؤكد ظهور اتجاه عام لتزايد عجز 

  أنواع العجز الموازني: المطلب الثاني

  2 :والتي تعتبر أساسا كمقاييس تستخدم لتعريف العجز المالي وهي ،لعجز الموازنيليمكن التمييز بين عدة أنواع 

يعرف أيضا و  3.المديونية باستثناء الحكومية والإيرادات النفقات إجمالي بين الفرق به ويقصد: التقليدي العجز .1

على أنه الفرق بين إجمالي النفقات الحكومية النقدية بما فيها الفوائد المدفوعة على الدين العام مع استبعاد 

مدفوعات اهتلاك الدين العام، وبين إجمالي المتحصلات الحكومية النقدية الضريبية مضافا إليها المنح مع 

من قبل  المتبعة المالية السياسات أداء لتقييم هام مالي مؤشرويستخدم هذا النوع ك 4.القروضاستبعاد حصيلة 

الدولة، كما يستهدف قياس العجز على هذا النحو تزويد السلطات بمؤشر عن حجم الموارد الإضافية التي 

  .يينبغي على الحكومة اقتراضها من القطاع الخاص المحلي والأجنبي أو من البنك المركز 

ويقاس بالفرق . ويعبر عن صافي مطالب القطاع الحكومي من الموارد والذي يجب تمويله بالاقتراض :عجز الجاريال .2

الإجمالي بين مجموع أنواع الإنفاق والإيرادات لجميع الهيئات الحكومية مطروحا منه الإنفاق الحكومي المخصص 

حيث ، الجارية والإيراداتالجاري  الإنفاقأنه الفرق بين  وهناك من يرى. لسداد الديون المتراكمة من سنوات سابقة

                                                 
ص ، 2000، مركز الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية، مصر، دراسة تحليلية تقييمية: صندوق النقد الدولي وفضية الإصلاح الاإقتصادي والمالي هيم أيوب،سميرة إبرا -  1

 . 42-41ص
 .208-206ص  عبد ا�يد قدي، مرجع سابق، ص -  2
 .198 ، ص2002الإسكندرية، الجامعية الدار ،العامة المالية مبادئ أيوب، إبراهيم سميرة دراز، ا�يد عبد حامد -  3
  .135، ص2007الجزائر، ، دار الخلدونيةدراسة تحليلية مقارنة، : في الإقتصاد الأسلاميتمويل عجز الموازنة العامة للدولة ، صبرينة كردودي -  4
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 الإيراداتالجارية  الإيراداتفي حين تعكس ، الاستثماري الإنفاقمن دون  الإنفاقالجاري عن مجموع  الإنفاقيعبر 

 .العادية

الديون هي في الواقع تصرفات  أن إلا، فوائد الديون الأوليتضمن العجز الجاري وفقا للمفهوم  :الأساسيالعجز  .3

على  الأساسيويعمل العجز . الفوائد عليها تتعلق بتصرفات ماضية وليست حالية أنمما يعني ، تمت في الماضي

 :إذن  .صورة عن السياسات المالية الحالية إعطاءاستبعاد هذه الفوائد ليتمكن من 

  الفوائد على القروض المتعاقد عليها سابقا  –العجز الجاري =  الأساسيالعجز 

الجارية لتلافي  بالأسعاريعبر العجز التشغيلي عن ذلك العجز الناجم عن ربط الديون وفوائدها  :العجز التشغيلي .4

بتطور  بتغطية خسائر انخفاض القيمة الحقيقة للديون بربطها، في العادة، حيث يطالب الدائنون ، التضخم  أثار

ومنه يرتفع حجم العجز . القروض المستحقة وأقساطومثل هذا الربط يعمل على رفع القيمة النقدية لفوائد . الأسعار

استبعاد هذه  إلىمما يجعل البعض يدعو ، ) العجز الجاري( استخدم صافي متطلبات القطاع الحكومي من الموارد  إذا

من متطلبات القطاع الحكومي من ،  الحقيقةوكذلك الفوائد  سعارالأارتفاع  أثارالمدفوعات المتعلقة بتصحيح 

 .القروض

 الجهاز في العجز تحديد على يقتصر ولا العام، للقطاع الموحد العجز أحيانا عليه  ويطلق :العجز الشامل .5

 المحلية الحكومات مثل الأخرى، الحكومية الكيانات جميع له بالإضافة يشمل وإنما للدولة، الحكومي

 مجموع بين للفرق مساويا العجز يصبح بحيث للدولة، المملوكة والمشروعات اللامركزية والهيئات والمؤسسات

 1.العام والقطاع الحكومة نفقات ومجموع العام، والقطاع الحكومة موارد

العوامل الظرفية والمؤقتة لانحرافات المتغيرات الاقتصادية  بإزالةويعبر عن العجز الشامل مصححا  :العجز الهيكلي .6

وبالتالي يعبر العجز الهيكلي عن العجز الذي يحتمل . ن تعكس الحقيقة في المدى الطويلأدون ) وإنفاقات إيرادات(

 :وعليه فإن .للتغلب عليه إجراءاتلم تتخذ الحكومة  استمراره ما

  فيالعجز الظر  –العجز الشامل = العجز الهيكلي 

  أسباب العجز الموازني: المطلب الثالث

   2:ما يلييحدث العجز الموازني نتيجة عدة عوامل يمكن تصنيفها في

 .مجموع العوامل الدافعة إلى زيادة الإنفاق العام -

  .الإيرادات العامة باطؤلى تمجموع العوامل لمؤدية إ -

الجذير بالذكر أن تزايد معدلات الانفاق العام في مختلف : العاممجموعة العوامل الدافعة إلى زيادة الإنفاق : أولا

  3:الدول قد ارتبط بعديد من العوامل في مقدمتها

                                                 
 .105، ص1992، مصر، القاهرة ،للنشر سيناء دار ،الثالث العالم في العامة الموازنة عجز حول والاجتماعي الفكري الصراع رمزي، زكي  -  1
 .205عبد ا�يد قدي، مرجع سابق، ص -  2
  :للمزيد أنظر -  3

 .45-42راهيم أيوب، مرجع سابق، ص صسميرة إب - 
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اتساع نطاق النشاط العام، ومن ثم تزايد الوزن النسبي للانفاق العام الاستثماري في اجمالي تكوين راس المال الثابت،  .1

ولى، والتي اقتضت توجيه قدر كبير من الانفاق الاستثماري الى تلبية لمتطلبات التنمية خاصة في مراحلها الا

 .مشروعات البنية الاساسية وكذلك تدعيم الهيكل الصناعي

 ، وذلك جتماعي، كالتعليم والصحة والإسكان والضمان الإاضطراد نسبة الانفاق العام الموجه للخدمات الاجتماعية .2

 .استجابة لضغوط الطلب المحلي

نفاق يعد ظاهرة أن تزايد مثل هذا النوع من الإفي نسبة الانفاق العام الموجه لقطاع الدفاع، ولا يخفى  التزايد الكبير .3

 -من منظور قضية العجز المالي في الدول النامية –مر خطورة راع والقوى في العالم، ويزداد الأعالمية في ظل تفاقم الص

 .صلاأا المالية هبسبب انخفاض موارد

نمو العمالة الحكومية، ويقصد بالعمالة الحكومية الموظفين والعاملين بالحكومة المركزية والحكم المحلي، انتشار ظاهرة  .4

فضلا عن القطاع غير المالي، وتتسم تللك القطاعات بتسارع معدلات نموها وتزايد نسبتها الى اجمالي حجم التوظيف 

ة في مشكلة عجز الموازنة العامة فيما تحدثه من زيادة على مستوى الاقتصاد القومي ككل، ويتجلى تاثير هذه الظاهر 

في النفقات الجارية من خلال تزايد بند الاجور، مما يزيد من تفاقم عجز العامة للدولة لاسيما في ظل تباطؤ الموارد 

 .السيادية للدولة وجمودها

كوسيلة من وسائل التنمية، أي سياسة التمويل بالعجز، بحيث تلجأ العديد من الدول النامية إلى هذه السياسة   .5

وذلك عن  طريق إحداث عجز مقصود في موازنتها العامة يمول عن طريق زيادة . للإسراع بعمليات تكوين رأس المال

وذلك على أساس أن هذه الدول توجد �ا موارد . الإئتمان المصرفي الممنوح للحكومة، وأيضا باللجوء إلى طبع النقود

وقد ثبت فشل سياسة التمويل .....ضي الزراعية والثروات الطبيعية، الأيدي العاملة العاطلة عاطلة كثيرة مثل الأرا

وكانت مسؤولة عن تفاقم عجز الموازنة وارتفاع معدلات التضخم ) زيادة تراكم رأس المال(بالعجز في تحقيق أهدافها 

 . في عدد كبير من الدول النامية

بحيث تزيد تكلفة شراء .نقود، الأمر الذي دفع بالإنفاق العام للدولة إلى التزايدأثر التضخم وتدهور القوة الشرائية لل .6

كما أنه مع اشتداد الضغوط التضخمية  . المستلزمات السلعية والخدمية التي تحتاجها الدولة لتأدة وظائفها التقليدية

رأ على دخولهم الحقيقية، كما تزيد كثيرا ما تضطر الدولة إلى تقرير علاوة غلاء لموظفيها لتعويضالانخفاض الذي يط

 . أيضا مخصصات الدعم السلعي، وترتفع كلفة الاستثمارات العامة وتنخفض الايرادات الحقيقية الضريبية للدولة

فمن المعلوم أن أعباء . زيادة أعباء الدين العام المحلي والخارجي كمفسر لنمو النفقات العامة في غالبية الدول النامية .7

تظهر في الموازنة العامة، فالفوائد المستحقة على الديون الداخلية والخارجية تحتسب عادة ضمن  خدمة الدين

                                                                                                                                                                  
، ماي 63، حسر التنمية، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الدول العربية، المعهد العربي للتخطيط، العدد المشكلات والحلول: عجز النوازنةحسن الحاج،  - 

 .  09-08، ص ص2007

ص ، سوريا، دمشق والنشر، للثقافة المدى دار ،التنموي والمنهج الانكماشي المنهج ضوء في للدولة العامة الموازنة عجز علاج :العجز انفجار ،رمزي كيز  - 

 .95-93ص

 .142-138مرجع سابق، ص ص  ،صبرينة كردودي - 
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وفي ضوء تفاقم الدين العام . المصروفات الجارية، بينما تظهر مدفوعات الأقساط في باب التحويلات الرأسمالية

 ضوء تورط كثير من الدول في الاستدانة وفي. الداخلي من جراء طرح المزيد من أذونات الخزانة والسندات الحكومية

الخارجية، وبالذات ما يشبه الانفجار في مدفوعات خدمة هذه الديون وعلى النحو الذي سبب لها ارهاقا ماليا كبيرا 

 .في ظل تزايد معدلات الفائدة العالمية

قات العامة، حيث ادى تدهور إلى جانب المقومات السابقة، مارست الصدمات الخارجية تاثيرا سلبيا في تزايد النف .8

شروط التبادل التجاري الدولي في غير صالح الدول النامية الى الارتفاع شديد الوطأة في أسعار الواردات الضرورية 

وبصفة خاصة الواردات الغذائية ومواد الطاقة والسلع الوسيطة والاستثمارية، الأمر الذي أدى بدوره الى تضخم 

صصة �ا�ة تمويل الحد الأدنى الضروري من تلك الواردات، خاصة مع تزايد الفجوة حجم النفقات العامة المخ

الغذائية وهو ما نجم عنه تزايد مخصصات الدعم الموجه للمنتجات الغذائية المستوردة وكذا الدعم المقدم للصادرات 

 . ودعم الائتمان المقدم لقطاع الخاص

التي اسهمت بشكل كبير في تزايد حجم ومعدل نمو الانفاق العام  ،المهمةهذا وتوجد العديد من العوامل والأسباب  .9

على غرار تزايد الانفاق العسكري وتمويل ودعم شركات القطاع العام والانفاق الحكومي زخاصة في الدول النامية 

 . الخ....المظهري

العوامل بشكل بارز في دول العالم الثالث وتتجلى هذه : الإيرادات العمومية باطؤمجموعة العوامل المؤدية إلى ت: ثانيا

  1:حيث يمكن أن نلحظ منها ما يلي

 .الذي يعتمد تحديده أساسا على حجم الدخل القومي الذي يعتبر ضعيفا في الدول النامية، ضعف الجهد الضريبي -

عها إلى الناتج ضعف الطاقة الضريبية، والتي تقاس من الناحية الفعلية بنسبة حصيلة الضرائب على اختلاف أنوا -

، في حين تصل هذه النسبة في حالة %20- 10بحيث قدرت هذه النسبة في الدول النامية بين . المحلي الإجمالي

ويرجخ ضعف الطاقة الضريبية في الدول النامية إلى مجموعة من الأسباب لعل . %30الدول المتقدمة إلى ما يقل عن 

صحاب الدخول العالية وأصحاب الثروات للضرائب بسبب أهمها انخفاض متوسط دخل الفرد، وعدم خضوع أ

 . نفوذهم السياسي والإجتماعي، وانخفاض الوعي الفردي وا�تمعي وغيرها

ارتفاع الوزن النسبي للضرائب غير المباشرة في إجمالي الموارد الحكومية، وذلك بسبب ضالة حجم النشاط الاقتصادي  -

أما عن علاقتها . سهولة جبايتها ووفرة حصيلتها واتساع نطاق وعائهاوالدخل القومي من جهة، ومن جهة أخرى ل

                                                 
  :للمزيد أنظر -  1

 .206عبد ا�يد قدي، مرجع سابق، ص - 

 .09حسن الحاج، مرجع سابق، ص - 

 .48-45سميرة إبراهيم أيوب، مرجع سابق، ص ص - 

 .99سابق، ص الثاني الرجع المزكي رمزي،  - 

علوم الأطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في  ،مقارنة دراسة: مةالعا الموازنة عجز تمويل مصادر على الصرف سعر تغيرات اثرأ، عثمان محمد مصطفى - 

  .79- 75ص ص ،2006مصر، القاهرة، شمس، عين جامعةالإقتصادية، 
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بعجز الموازنة العامة فيتمثل في أن هذا التوع من الضرائب ذو أثر تضخمي مزدوج بسبب رفعها المباشر للأسعار من 

فع إلى زيادة الأمر الذي من شأنه أن يد. جهة، وافتراض توجيه حصيلتها للإنفاق العام الاستهلاكي من جهة أخرى

 .   معدلات عجز الموازنة من خلال الضغط على النفقات العامة

، ارتفاع درجة التهرب الضريبي الناجم عن اتساع حجم الاقتصاد الموازي من جهة ولضعف تأهيل الادراة الضريبية -

 .ناهيك عن غموض بعض القوانين الضريبية والتغيرات الحاصلة فيها

 .لضريبية دون أن يقابلها توسع في الأوعية الضريبيةكثرة الإعفاءات والمزايا ا -

 .وهو ما يعمل على عدم استقرار الإيرادات العامة) كأسعار المواد الأولية(اعتماد الضرائب على أوعية غير مستقرة  -

التي من جمود الجهاز الضريبي وظاهرة المتاخرات المالية، ناهيك عن ضعف انتاجية القطاع الخاص وغيرها من العوامل  -

  .شأ�ا التقليل من مصادر تعبئة موارد الدولة

  لعجز الموازنيطرق تمويل ا: المطلب الرابع

 :أهمها الخيارات من مجموعة أمام المالي العجز مواجهة في الدولة تكون

 الضريبي الوعاء توسيع: أولا

 الدول في الحكومي الإنفاق أرباع ثلاثة الضرائب وتمول بالمال، الدولة خزينة تمد التي الرئيسية الروافد من الضرائب تعد

 من القصور هذا قياس ويمكن الضريبية، الإيرادات في قصورا يعكس فإنه السياق هذا فينامية ال الدول واقع أما. المتقدمة

 حدود في الضرائب بواسطة تحصيله يمكن الإيرادات من قدر أقصى عن تعبر التي الوطني للاقتصاد الضريبية الطاقة خلال

 يقتضي الحكومي الإنفاق تزايد كان ولما. الضرائب لدافعي الاجتماعية بالاعتبارات المساس دون وتركيبته القومي الدخل

. العجز سد في للمساهمة المطلوبة الزيادة تلك يضمن الضريبي الوعاء توسيع فإن لتمويله، الضريبية الحصيلة في الزيادة

 من السابق في تغط لم شرائح إلى الوصول يتيح مما ككل الضريبي النظام كفاءة بزيادة الضريبي الوعاء توسيع ويسمح

 والعلاوات الضريبية الإعفاءات وتقليل الوطني، الاقتصاد طبيعة مع تتلاءم الضرائب من جديدة أنواع خلق خلال

ا�تمع  شرائح جميع لإخضاع السياسية الإرادة توافر مع ذلك يتوافق أن يفترض كما..الدخل على الخاصة والاستثناءات

 كلما أنه على التأكيد مع الشرائح، بعض �ا تتمتع التي والثروة للنفوذ اعتبار إقامة دون من المستحقة الضرائب لدفع

 الوعاء توسيع يكون وبالعكس سلبا، الضريبية الحصيلة على ينعكس مما الضريبة معدل ارتفع كلما الضريبي الوعاء صغر

 .الحصيلة في المتوخاة الزيادة لإحداث وسيلة أفضل الضريبة معدل بخفض المصحوب الضريبي

 المطلوب التوسيع لإحداث. المضافة القيمة ضريبة استخدام إلى النامية الدول في الضريبية الأنظمة من العديد توجهت

 المقدرة من أساسا ينبع المضافة القيمة لضرائب(Value Added Tax, VAT) التفضيل وهذا الضريبي، الوعاء في

 والبنك الدولي النقد صندوق في الأعضاء الدول بين ومن. الإيرادات توليد على الضرائب من النوع لهذا العالية العملية

 الدول أما، 2008 عام  حتى المضافة القيمة نظام تطبق منها (% 64 ) أي (دولة118  فإن ،دولة) 184( الدولي

 الضريبية النظم أغلب فواقع إذن). مصر تونس، المغرب، الجزائر،( الضريبة هذه تطبق فقط منها دول أربع فإن العربية

 معظم في العامة والإيرادات العامة النفقات بين الموجودة الفجوة سد في الضريبية الموارد حصيلة قصور يعكس العربية
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سيبقي مشكلة العجز المالي للزمن في أغلب الدول العربية مرهونة بجهود إصلاح   الذي الأمر وهو العربية، الموازنات

  .الأنظمة الضريبية العربية ومدى مسايرة التطورات العالمية

 المحلية العامة القروض إصدار: ثانيا

 الدولة تقوم حيث النامية، البلدان في أهمية التمويل أساليب أكثر من  المحلية العامة القروض إلى الحكومات لجوء أصبح

 توفر التنموية الوسيلة هذه لنجاح ويشترط .النقدية الكتلة من الفائض لسحب والأفراد المصرفي النظام إلى باللجوء

 للأوراق نشطة سوق ووجود محلية، قروض شكل في للتوظيف القابلة المدخرات من الكافي الحجم على الوطني الاقتصاد

 العام الاكتتاب طريق عن القرض إصدار يتم ،للاكتتاب الحكومة تصدرها التي المالية الأوراق في الثقة إلى بالإضافة المالية

 من بعد فيما لتسترده كاملا القرض مبلغ للدولة وتقدم بتوظيفها الأخيرة تقوم حيث للبنوك القرض سندات بيع أو

 الدول لجوء بمدى يتعلق وفيما ،آخر شخص كأي المالية الأوراق بورصة في قرضها سندات ببيع الدولة تقوم أو المكتتبين،

  17 رقم بالجدول موضحة فالنتائج التمويلية الوسيلة لهذه العربية

 وهو ا،�موازنا عجز لسد المحلي الدين على اعتمادها من تزيد المالي العجز ذات العربية الدول أن 17 رقم الجدول يوضح

 بيانات الوارد العجز ذات الدول كل في موجبة جاءت التي المحلي العام الدين لرصيد السنوي التغير نسب تؤكده ما

 المغرب، مصر، العراق، تونس، الأردن، من كل في 2009 عام المحلي العام للدين القائم الرصيد ارتفع فقد ،�ابشأ

 تزايد إلى الدول هذه معظم في الداخلية المديونية في الارتفاع ويعود والكويت، الجزائر من كل في تراجع حين في اليمن،

 بنسبة اليمن في الداخلية المديونية رصيد تزايد وقد ،�اموازنا في الكلي العجز ظل في الأجل قصيرة التمويلية الاحتياجات

 .مرتفعة مستويات إلى فيهما العجز وصول بعد 23.1% الأردن وفي ، 2009عام %139.8

 الفوائد، إليه مضافا الدين أصل برد التزاما الدولة على يرتب الذي الحقيقي الاقتراض من نوعا المحلي العام القرض ويعتبر

 من يجعل مما العام الإنفاق تزايد إلى العجز لتمويل دائم كمصدر اعتماده يؤدي بينما مؤقتا، يكون أن يجب فإنه ثم ومن

  .المستقبل في أكبر بمعدلات جديد لعجز وسببا بل مرحلا عجزا الحالي العجز

 إساءة وأن تمويلية، كأداة المحلي العام القرض استخدام في بالغت قد العجز صاحبة العربية الدول بعض أن يستخلص

 .إليهم الدين أعباء ترحيل خلال من القادمة الأجيال بمصالح يضر قد الأداة هذه استخدام

 الجديد النقدي الإصدار: ثالثا

 في الأخير الدفاعي الخط يعتبر التضخمي التمويل أو بالعجز بالتمويل عليه يصطلح ما أو جديدة نقود إصدار إن

 ظاهرة التضخم أن المعروف فمن كوسيلة، والتضخم كظاهرة، التضخم بين التفرقة يجب وهنا .الموازنة عجز مواجهة

 وأما .للأسعار العام المستوى ارتفاع إلى ذلك يؤدي حيث السلعية، عن النقدية التدفقات زيادة من تنتج اقتصادية

 دف� المتاحة النقد لوسائل النقدي الإصدار في التوسع عن ينتج الذي المالي الاختلال من عادة فينشأ كوسيلة التضخم

  .الحقيقي القومي الدخل زيادة معدل يتجاوز بقدر السيولة وحجم النقود كمية تزداد بحيث العامة، الموازنة في العجز تمويل

 إلى يؤدي الأسعار ارتفاع أن ذلك الاستثمار، على حافزا يعتبر أنه الأول ،بمبررين التضخمي التمويل إلى الالتجاء يبرر

 توزيع إعادة هذا عن وينتج جديدة، استثمارية فرص ظهور مع القائم الاستثمار في التوسع وبالتالي المنظمين، أرباح ارتفاع
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 يعتبر التضخمي التمويل فإن الثاني المبرر أما .الادخار حجم ذا� ويزداد المرتفعة الدخول أصحاب صالح في الدخول

  . التنمية لعملية اللازمة الموارد على والحصول العام الاستثمار لتمويل ضرورية وسيلة

 المرونة، من عالية بدرجة الإنتاجي الجهاز يتمتع أن الموازنة عجز معالجة في الجديد النقدي الإصدار لفعالية يشترط

 بالإصدار تقوم أن فعليها المسلك هذا إلى الدولة اضطرت وإذا المعطلة، الإنتاج عناصر في فائض وجود إلى بالإضافة

 توقف وأن يحدثها، التي الاضطرابات ومقاومة امتصاصها المحلي الاقتصاد يستطيع بحيث ،بسيطة دفعات صورة في النقدي

 .للتضخم السلبية للآثار درءًا الارتفاع نحو الأسعار اتجهت إذا العملية هذه

 التضخمية الضغوط من المزيد إلى يؤدي الإنتاجي الجهاز مرونة انخفاض ظل في النقدي الإصدار على المتزايد الاعتماد إن

 منه أكثر الإنتاجي الجهاز في العالية بالمرونة تتميز التي المتقدمة للاقتصاديات صالح فهو وبالتالي سلبية، آثارا تحدث التي

 .النامية الاقتصاديات في

  التوازن والاختلال في ميزان المدفوعات: المبحث الثاني

 عموما الإقتصاديون ويجمع المدفوعات، ميزان في التوازن مجرد أنه على الخارجي الإقتصادي التوازن الإقتصاديون يعرف

 هذا يعتبر ولذلك بلوغها، الإقتصادية السياسات ترمي التي الاهداف أهم يمثل المدفوعات ميزان توازن تحقيق أن على

 الخارجية الديون تراكم بين القائمة العلاقة بسبب بلد، لأي الإقتصادية السياسات توازن في أساسية ركيزة التوازن

 لكن يبقى التوازن مسألة نظرية يصعب تحقيقها في الواقع، .الإقتصاد داخل �ا القيام يجب التي الضرورية والتكيفات

ولذلك . والاختلال بالمقابل، فائضا كان أم عجزا، أصبح الظاهرة الشائعة التي تكون عليها موازين المدفوعات الدولية

  . سنتطرق في هذا الجزء من الدراسة إلى مختلف الجوانب النظرية المرتبطة باختلال ميزان المدفوعات

  مفهوم اختلال توازن ميزان المدفوعات: المطلب الأول

الحساب (ن المدفوعات من الناحية الاقتصادية حصيلة الرصيد الصافي للمعاملات الجارية االفائض في ميز أو يمثل العجز 

فعندما يكون الجانب المدين في هذه اكبر  .)اب راس المالسح(والتحويلات احادية الجانب والمعاملات الراسمالية ) الجاري

  1.والعكس يصح في حالة الفائض ،عجزا في ميزان المدفوعات هناك فان هذا يعني ان ،الجانب الدائنمن 

  ميزان المدفوعات الاقتصادي ل ختلالوالاالتوازن : أولا

وحتمية هذا التوازن  ،ان الحسابات الاجمالية لميزان المدفوعات يجب ان تكون في تعادل في �اية الفترةمن المعلوم 

الحسابي متاتية من اتباع طريقة القيد المزدوج في تسجيل القيود الدائنة والمدينة، وحيث ان كل عملية تظهر في الجانب 

الدائن لابد وان تظهر قيمتها في الجانب المدين في الميزان، وبالعكس فان التوازن الحسابي يتحقق دائما في الحسابات 

ولكن هناك حقيقة اقتصادية تفيد بانه من النادر ان يتوازن ميزان المدفوعات من الناحية الاقتصادية، اي الختامية للميزان 

انه في الحالة الغالبة هي ان يكون ميزان المدفوعات في حالة اختلال وليس في حالة توازن وهذا الاختلال اما يكون على 

الاقتصاديين في ميزان المدفوعات ينبغي ان نبدا بالتمييز بين  ولكي نفهم معنى التوازن والاختلال .شكل فائض او عجز

  .نوعين من العمليات التي تسجل في الميزان وهي العمليات المستقلة والعمليات التابعة

                                                 
 .208، 2009، دار اثراء للنشر والتوزيع ، عمان ، الاردن، النظرية والتطبيقات:الاقتصاد الدوليهجير عدنان زكي امين،  -  1
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  Autonomous Transactions) التلقائية او الذاتية(العمليات المستقلة  .1

لظهور عجز أو فائض ف الميزان، وأشا تظهر نتيجة الاختلاف في وهي تلك العمليات التي تنشأ من تلقاء نفسها وليس 

هي العمليات التي تحدث لذا�ا ولا تحدث لغرض  وأ 1،مستويات الإنتاج، الأسعار، المداخيل والاستهلاك بين الدول

لقروض طويلة تسوية عملية اخرى، ولا مناص من حدوثها ومن امثلتها التصدير والاستيراد والتحويلات احادية الجانب وا

  2:وهذه العمليات تنقسم الى قسمين هما .الخ...الاجل

وهي العمليات التي يترتب على حدوثها دخول نقد اجنبي الى البلد كالصادرات  :العمليات المستقلة الدائنة  . أ

 .الخ..استلام هبات وتحويلات ، استلام قروض طويلة الاجل ) السلعية وغير السلعية(

وهي العمليات التي يترتب على حدوثها خروج نقد اجنبي من البلد كالاستيرادات ،  :المدينةالعمليات المستقلة   . ب

  الخ..دفع هبات ومنح وتحويلات ، دفع قروض طويلة الاجل 

  Accommodating Transactions) المكيفة(العمليات التابعة  .2

قق لاغراض تسوية الالتزامات الناشئة عن وهي العمليات التي تتح 3وتسمى أيضا بالعمليات التعويضية أو الوفائية،

لتسوية الالتزامات  ثحدوث العمليات المستقلة، ولذلك يطلق عليها بالعمليات التابعة للعمليات المستقلة وهي تحد

الذهب حركة ، و وهذه العمليات غالبا ما تنحصر بحركة راس المال قصير الاجل وحركة الاحتياطات السائلة ،المترتبة عليها

وهذه تتحرك سريعا لتسوية ما ترتب على العمليات المستقلة من ديون او حقوق والعمليات التابعة  4.ةالنقديللأغراض 

تنقسم الى عمليات تابعة دائنة ومدينة، فكل عملية دائنة من العمليات المستقلة تتبعها عملية مدينة من العمليات التابعة 

  5.ستقلة تتبعها عملية دائنة من العمليات التابعةوبالعكس كل عملية مدينة من العمليات الم

اذا معنى الاختلال سواءا كان عجزا او فائضا بدلالة هذه العمليات هو ان حالة الفائض تعني ان العمليات المستقلة 

اكبر من العمليات الدائنة الدائنة اكبر العمليات المستقلة المدينة ، او بعبارة اخرى ا�ا تعني ان العمليات التابعة المدينة 

اما حالة العجز فتعني ان العمليات المستقلة المدينة اكبر من العمليات المستقلة الدائنة او بعبارة اخرى ا�ا  ،التابعة الدائنة

اما حساب راس المال قصير الاجل وحركة الاحتياطات  .تعني ان العمليات الدائنة اكبر من العمليات التابعة المدينة

  .ا الخاصة او الرسمية فهذه عمليات مكيفة تحدث لتسوية العمليات المستقلة فهي تابعة لهاالسائلة سواء

  حالات ميزان المدفوعات: ثانيا

) عجزا ام فائضا(حدد نوع الاختلال يتولكي  ،حدد فيما اذا كان ميزان المدفوعات في حالة توازن او اختلاليتلكي 

  :الفرعية الثلاثة وهيمجموع صافي الموازين إلىيجب ان ننظر 

                                                 
، أطروحة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم التجربة الجزائرية: سياسات التعديل الهيكلي ومدى معالجتها للإختلال الخارجيمحمد راتول،  -  1

 .21، ص2000-1999الاقتصادية، فرع تخطيط، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
 .212، مرجع سابق، ص مينزكي أ هجير عدنان -  2
 .51، ص1999، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، الإقتصاد الدوليمحمد عبد المنعم غفر، أحمد فريد مصطفى،  -  3
 .105زينب حسن عوض االله، مرجع سابق، ص -  4
  .212هجير عدنان زكي أمين، مرجع سابق، ص -  5
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 الحساب الجاري. 

 ميزان التحويلات احادية الجانب. 

 حساب راس المال طويل الاجل. 

فاذا كان مجموع صافي الوضع في الموازين الفرعية الثلاثة موجب فهذا يعني ان ميزان المدفوعات في حالة فائض اما اذا كان 

ير حالات وعلى العموم تش .يعني ان ميزان المدفوعات في حالة عجزمجموع صافي الوضع في الموازين الثلاثة سالب فهذا 

ميزان المدفوعات في أي دولة إلى أن الرصيد النهائي من البنود المستقلة، أي قبل اجراء عملية التسوية لن يخرج عن حالة 

   :من الحالات التالية

  :حالة التوازن في ميزان المدفوعات .1

اسات المنفذة قد نفذت بفعالية ونجاح، والأداء الإقتصادي كان يتسم بالكفاءة، وهنا لا توجد مشكلة وتكون السي

وتجدر الإشارة إلى أن حالة التوازن في ميزان المدفوعات تنعدم فيها . وبالتالي تم تحقيق هدف التوازن مع العالم الخارجي

 .بنود التسوية أو الموازنة، أي تكون مساوية للصفر

  :لمدفوعاتحالة الفائض في ميزان ا .2

وفي هذه الحالة . وهنا يكون الرصيد بالموجب، أي أن المتحصلات من العالم الخارجي أكبر من المدفوعات للعالم الخارجي

والأهم أن حالة الفائض في ميزان المدفوعات تعلن عن أن اليساسة التجارية المتبعة . تكون بنود الموازنة سالبة أو مدينة

وحالة الفائض في ميزان المدفوعات هي حالة غير . تنجح في تحقيق هدف التوازن الخارجيوالسياسات الإقتصادية لم 

صاحب الفائض بإطراد مرغوب فيها وخاصة الفائض المطرد في ميزان المدفوعات، نظرا لما يتضمنه ذلك من تخلي البلد 

. راده، مقابل تراكم الأرصدة النقديةعن جزء من موارده الحقيقية التي كان من الممكن استخدامها في إنتاج حاجيات أف

وبالتالي . وهي تعني مستوى معيشة أقل ومستوى رفاهية اقتصادية أقل مما كان يمكن أن يحدث لو لم يكن هناك فائض

يكون من الأفضل للبلد أن يسعى إلى توظيف كافة موارده المتاحة في سبيل تحقيق أقصى قدر ممكن من الرفاهية 

وتلافي الأثار السلبية للفائض في الميزان، التي من شأ�ا أن تخلق ضغوطا تضخمية، وتتسبب في رفع  .الإقتصادية للمجتمع

من أثار على بقية المؤشرات التضخمية  يعقب هذه الضغوطوما . الأسعار المحلية نتيجة لتزايد الطلب على صادرات البلد

وطالما أن الفائض يعبر عن وجود موارد عاطلة في البلد، فلابد من اتباع وابتكار سياسات التخلص . الاقتصادية الأخرى

ومن ثم يمكن تصحيح . من هذا الفائض، وبالمقابل توظيف كفء لهذه الموارد من شأنه زيادة الرفاهية الأقتصادية للمجتمع

عوائد مرضية، أو تصريفه في شكل قروض للدول  هذا الخلل عن طريق استثمار هذا الفائض في شتى ا�الات مقابل

ومختلف مجالات التوظيف قصيرة الأجل التي . الأخرى مقابل أسعار فائدة كعائد عليها، أو منح إعانات ودعم وتبرعات

     .    �دف إلى معالجة الخلل على المدى البعيد
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  :حالة العجز في ميزان المدفوعات .3

تؤدي إلى زيادة ايرادات الدولة، وثانيهما تمثل  نوعين من المعاملات، أولهما تمثل بنود إضافة يشمل ميزان المدفوعات على

والخلل الحاصل في الميزان هو حالة عدم التوازن بين هذين النوعين من البنود، . بنود نقص تنشأ عن المدفوعات الخارجية

ارج، في حين العجز ينطوي على صافي تدفق فالفائض ينطوي على صافي تدفق من الخ. سواءا بصفة عجز أو فائض

للخارج، بمعنى أن رصيد الميزان الكلي سالب، وهذا مدلوله أن المتحصلات من العالم الخارجي أقل من المدفوعات للعالم 

جز في ومن ثم فإن حالة الع. موجبة أو دائنة) النوازنة(الخارجي، وبتعبير أدق يكون الميزان سالبا لما تكون بنود التسوية 

ميزان المدفوعات تعلن عنن وجود قصور في السياسات الإقتصادية المتبعة، وأن هذه السياسات لم تكن بالكفاءة والفعالية 

شكل من أشكال الخلل في ميزان المدفوعات، تعتبر وحالة العجز على اعتبار أ�ا . الملوبتين لبلوغ هدف التوازن الخارجي

وهي تعبر . الفائض، وهي الحالة الأكثر شيوعا على مستوى موازين المدفوعات الدوليةأخطر بكثير من حالة الخلل بصفة 

عن أن ا�تمع يعيش بمستوى معيشي أو رفاهية اقتصادية أعلى مما يستحق، فهو يستورد سلعا وخدمات تفوق ما تسمح 

ومن ثم يتعرض البلد لكافة الاثار السلبية الأمر الذي من شأنه أن يزيد من مديونية البلد تجاه العالم الخارجي، . به قدراته

ناهيك عن أن العجز يعني أن الطلب على عملات . والمخاطر التي تتركها المديونية الخارجية على اقتصاد البلد واستقراره

ملات الدول المصدرة يزداد وعرض العملات المحلية يزداد، مما يؤدي إلى تدهور القوة الشرائية للعملة المحلية مقابل الع

ثم إن زيادة الواردات الناتجة عن زيادة الطلب على المنتجات الأجنبية، الأجنبية، وما يسببه ذلك من اثار سلبية متعددة، 

        . من شأنه أن يؤدي إلى انخفاض الإنتاج المحلي وزيادة معدلات البطالة وخفض الأجور وغيرها

  مدفوعاتالاختلال في ميزان الوأنواع اسباب  المطلب الثاني

على الرغم من أن ميزان المدفوعات يكون دائما متوازنا من الناحية المحاسبية نتيجة استخدام مبدأ القيد المزدوج، إلا أنه قد 

والتاريخ الاقتصادي يحمل الكثير من . يحدث أن يحقق الميزان فاضا أو عجزا، فنقول عندئذ بأن الميزان في حالة خلل

أصبح الحالة الاعتيادية التي المدفوعات  في ميزان) الفائض(الايجابي أو ) العجز(الاختلال السلبي  الشواهد التي تثبت بأن

طارئة (بظروف اقتصادية عرضية  قد يكون هذا الاختلال مؤقتا حينما يرتبطف .تكون عليها موازين المدفوعات الدولية

وهذا النوع من . ويزول هذا الاختلال بزوال هذه الظروف) تحدث في فترة زمنية معينة ولا تتكرر في الفترات التي تليها

أما إذا كان استمرت هذه الظروف، فالاختلال في هذه . الاختلال لا يثير مشكلات كبيرة كونه ظرفي يزول بزوال مسبباته

  . الحالة يعتبر دائما، وهو ما يدعو إلى اتخاذ التدابير اللازمة للحد منه وإزالته

   ميزان المدفوعات اسباب اختلال : أولا

  :يمكن إجمال الأسباب التي تؤدي إلى اختلال ميزان المدفوعات في العناصر التالية

  خاصة عوامل عرضية لا ترجع إلى أسباب أصلية في الحياة الاقتصادية، مثل الكوارث التي تصيب المحاصيل الزراعية

الأمر الذي يؤدي إلى ضعف  ،ية من اجمالي صادراتهبالنسبة للبلدان التي تشكل الصادرات الزراعية اهمية نسبية عال

وما يترتب عليها ، إضافة إلى الحروب أو الاضطرابات السياسية أو الاجتماعية .المحصول الزراعي أو انخفاض جودته

 .وهذه العوامل لا يمكن التنبؤ �ا. من حدوث انخفاض مؤقت في الصادرات وا�يار في البنية الانتاجية
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  الخاطئ لسعر صرف العملة المحلية، حيث توجد علاقة وثيقة بين ميزان المدفوعات وسعر الصرف الأجنبي التقييم

للعملة المحلية، فإذا كان سعر صرف العملة المحلية مقوما بأكبر من قيمتها الحقيقية، فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع أسعار 

جي عليها، ومن ثم تنخفض الصادرات، وبالمقابل يزداد سلعها بالنسبة للأجانب، مما يؤدي إلى انخفاض الطلب الخار 

أما . ونتيجة ذلك كله حدوث خلل في ميزان المدفوعات. الطلب المحلي على السلع الأجنبية، فتزداد بذلك الواردات

إذا تم تحديد سعر صرف العملة المحلية بأقل من قيمتها الحقيقية، فينتج عن ذلك توسع في حجم الصادرات مقابل 

 .ص في حجم الواردات، وبؤدي ذلك أيضا إلى حدوث خلل في ميزان المدفوعاتتقل

اضافة إلى الاسباب السابقة، تشترك الدول النامية في جملة من الاسباب التي تساهم في عجز ميزان مدفوعا�ا، نئكر منها 

  :ما يلي

  جع السبب في هذا الضعف نتيجة عدم ضعف الجهاز الانتاجي، وعدم مرونته ازاء التغيرات الاقتصادية الدولية، وير

تنوع الأنشطة الاقتصادية داخل هذه البلدان، واتسام هيكل الصادرات بالتركيز السلعي، أي الاعتماد على سلعة و 

الأمر الذي يضعف مقدر�ا على . وفي غالب الأحيان تتأثر هذه الصادرات بالعوامل الخارجية. سلغتين أساسيتين

 .الدوليةالاقتصادية واجهة التغيرات مقدر�ا على التصدير و 

  عدم قدر�ا على التوسع في الخدمات، نتيجة ضعف الأمكانيات المتاحة لديها، حيث أن الخدمات في الدول النامية

بل . غير منظورة، لا من حيث الكم ولا من حيث النوع، الأمر الذي يجعل هذه الدول غير مصدر لهذه الخدمات

أي أن واردا�ا تفوق صاردا�ا، . جيا�ا من هذه الخدمات على ما توفره لها الدول المتقدمةإ�ا تعتمد في تلبية حا

وهذا ما يؤدي إلى زيادة العجز في موازين مدفوعا�ا، وذلك بعد أضافة العجز في ميزان الخدمات إلى العجز في الميزان 

 .التجاري

  الدول النامية، بحيث يزيد من حدة العجز، بسبب يساهم عنصر رأس المال بشكل كبير في عجز موازين مدفوعات

أن هذه الدول تعاني من انخفاض دخولها الفردية، مما يجعلها غير قادرة على توفير الادخار اللازم لتمويل الاستثمارات 

مويل وقصور الادخار المحلي عن تلبية متطلبات الاستثمار المحلي، يدفع �ذه الدول إلى اللجوؤ إلى مصادر الت. فيها

فإن هذه الدول لن تكون قادرة على تصدير ولذلك . الخارجي والقروض لتنفيذ مختلف سياسات وخطط التنمية �ا

وهذا ما من شأنه أن . رأس المال إلى العالم الخارجي، وبالمقابل يزيد اعتمادها على استيراد رؤوس الأموال من الخارج

 .يعزز حالة العجز في ميزان المدفوعات

  التنمية في البلدان النامية تؤدي إلى اعتماد هذه البلدان على الخارج، لكون أن التنمية المنشودة فيها تتطلب إن جهود

إقامة مشروعات استثمارية ضخمة، تعتمد فيها على مختلف التجهيزات والماكينات المستوردة من العالم الخارجي، 

هذه المشروعات في البلدا النامية تحتاج إلى فترة أول لتحقيق وطالما أن إقامة مثل . فضلا عن الخبرة الفنية الضرورية

وهذا ما يؤدي إلى تعميق حدة الاختلال . الايرادات، فإنه خلال هذه الفترة تكون هناك فجوة بين الطلب والعرض

 .في ميزان المدفوعات
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  بسبب عدم تطور وسائل الإنتاج وأساليبه في الدول النامية، فإن مشاريعها تعمل في الغالب بمستوى كفاءة إنتاجية

بمعنى أ�ا تنتج بكلفة عالية ونوعية متدنية، ومن ثم فإن أسعار منتجا�ا تكون أغلى من مثيلا�ا في الدول . منخفضة

الخبرة الفنية والتقنية المتطورتين، مما يجعل إنتاجها يتميز بكلفة وأعار المتقدمة التي تمتلك وسائل الانتاج المتطورة و 

وهذا ما يجعل أمكانات التصدير متاحة بشكل أكبر لمنتجات الدول المتقدمة مقارنة . منخفضة ونوعية أحسن

ية، وفي زيادة صادرات الدول المتقدمة، وضعف صادرات الدول الناموهو ما يؤدي إلى . بمنتجات الدول النامية

              . المحصلة زيادة واستمرار العجز في موازين مدفوعات الدول النامية

  أنواع الاختلال في ميزان المدفوعات :ثانيا

التي قد تختلف من اقتصاد و ، دفوعاتسنحاول فيما يلي الوقوف على ابرز انواع الاختلالات التي تحدث في موازين الم

  :في سياق الحالة الاقتصادية التي يمر �ا الاقتصاد نفسه ونذكر منهاالى اخر ومن مرحلة الى اخرى 

 الاختلالات الطارئة .1

ويغلب ان تتعرض معظم موازين المدفوعات  ،تنشا هذه الاختلالات بسبب حدوث ظروف طارئة في الاقتصاد المعني

دون الحاجة إلى تغيير  بزوال الظرف الطارئ المسبب له لوهذا النوع من الاختلالات يزو  .لمثل هذا النوع من الاختلالات

   . ويمكن مواجهته بالديون قصيرة الأجل أو الموارد الخاصة .أساسي في الجهاز الإنتاجي للدولة

 لال الناجم عن تغيرات حركة الدخلالاخت .2

ا الاقتصاد الوطني وما يترتب � هناك تاثيرا متبادلا بين ما يحدث من تغير في الدخل بسبب الدورة الاقتصادية التي يمر

مثل هذه التغيرات من اثر في وضع ميزان المدفوعات ونشير هنا الى القاعدة التي تفيد بان حدوث تغير مستقل في  ىعل

الدخل سواءا كان على شكل زيادة او نقصان يؤدي الى احداث تغير في وضع ميزان المدفوعات وخاصة في الميزان 

  :لال العلاقات السببية التاليةالتجاري في البلد المعني ويمكن ان نفهم هذا التاثير من خ

مثلا بسبب زيادة –لو فرضنا اننا بدانا من وضع التوازن في ميزان المدفوعات ثم حدثت زيادة مستقلة في الدخل 

فان هذه الزيادة تؤدي الى زيادة الطلب على السلع الوطنية والمستوردة الامر الذي يؤدس الى حدوث  - الانفاق الحكومي

ى افتراض ثبات الصادرات وبالعكس يمكن تصور اثر انخفاض الدخل اذا بدانا من حالة توازن في ميزان عجز في الميزان عل

فان هذا الانخفاض يؤدي الى انخفاض الطلب  –مثلا بسبب زيادة الضرائب –المدفوعات ثم حدث انخفاض في الدخل 

  . الميزان على افتراض ثبات الصادراتعلى السلع الوطنية والسلع المستوردة الامر الذي يؤدي الى حدوث فائض في

 )الاتجاهي(الاختلال طويل الامد  .3

وهذا النوع من الاختلال هو من انواع الاختلالات الهيكلية التي تصيب البلد، اما بسبب سيادة الركود الاقتصادي 

دة حالة النشاط المزمن حيث يكون الادخار اكبر من فرص الاستثمار عند مستوى الاستخدام الكامل، او بسبب سيا

الاقتصادي المتصاعد ، اي الاستثمار المخطط اكبر من الادخار المتاح ويرجع السبب في عدم التوازن بين الادخار 

تقمرين والمدخرين حول الاستثمار والادخار ، ويمكن ازالة سوالاستثمار الى اختلاف العوامل التي تحدد قرارات كل من الم

دخار فيما اذا كان الادخار اكبر من الاستثمار عن طريق حركة راس المال طويل الاجل ، الاختلاف بين الاستثمار والا
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الى الخارج وهذه الحالة تخص عادة البلدان المتقدمة او البلدان النامية النفطية اما الحالة ) المدخرات (اي توجيه راس المال 

وهي الحالة التي غالبا ما تسود في اغلب  –ر الممكنة الثانية اي عندما تكون المدخرات المتاحة اقل من فرص الاستثما

سواءا على شكل قروض طويلة (فان هذا الاختلال يزول عن طريق حركة راس المال المتجه الى البلد  - الدول النامية

المطلوبة  الى ان تتمكن الدولة في مرحلة لاحقة من ان تنمي طاقا�ا الانتاجية وتحقيق المدخرات) الاجل او استثمار مباشر

 Kindlbergerوتوجيهها الى مجال الاستثمار وفي هذا ا�ال سنستعين بالتحليل الذي وضعه  الاقتصادي كيندلبرغر 

  .نية بالعلاقة مع النمو الاقتصاديفي توصيف ميزان المدفوعات من حيث الدائنية والمديو 

  تطور علاقة وضع ميزان المدفوعات بالنمو الاقتصادي :)1-07( حدول رقم

مراحل النمو 

  الاقتصادي

ميزان 

  المديونية

وضع ميزان 

  المدفوعات

وصف حالة الاقتصاد من حيث 

  المديونية

  اقتصاد مدين ومقترض  سالب  )ناشئ(مدين  الاولى

  تحسن الطاقات الانتاجية  متوازن  )رشيد(مدين  الثانية

  يبدا بتسديد الديون  موجب  )ناضج(مدين  الثالثة

  تصدير سلع وخدمات  موجب  )ناشئ(دائن  الرابعة

  يبدا بتصدير راس المال  سالب  )رشيد(دائن  الخامسة

يصدر راس المال ويتزايد معدل الاستهلاك   سالب  )ناضج(دائن  السادسة

  والاستيراد

  .216ص عدنان زكي أمين، مرجع سابق، هجير  :المصدر

 الاختلال الدوري .4

النوع من الاختلالات يسود عادة في موازين مدفوعات البلدان الراسمالية المتقدمة التي يمر نشاطها الاقتصادي هذا 

بالدورات التجارية ، الدورة التجارية هي مسار النشاط الاقتصادي المعني باتجاه الرواج او الكساد ، فاذا كانت الدورة 

اما اذا كانت الدورة ) دورة توسعية(ي فان الاقتصاد يكون في مسار التجارية تتجه نحو الامتعاش والرواج الاقتصاد

تلف تاثير الدورة التجارية السائدة في اقتصاد ما يخو  .التجارية تتجه نحو الركود الاقتصادي فاننا نكون امام دورة انكماشية

  :على ميزان او موازين مدفوعات الدول الاخرى بحسب الظروف التالية

 اي حجم علاقات التصدير والاستيراد وحركة رؤوس الاموال فكلما زادت الشراكة التجارية : اريةحجم الشراكة التج

 .بين الدولة المعنية والدولة الاخرى زادت احتمالات انتقال تاثير الدورة التجارية الى الشريك التجاري

  وسعيةدورة انكماشية ام دورة ت(نوع الدورة التجارية التي يمر �ا الاقتصاد المعني. 

  المرونة الدخلية للاستيرادات في كل من البلدين ويقصد بالمرونة الدخلية للاستيراد التغير النسبي في الاستيرادات نتيجة

التغير النسبي فيالدخل، فكلما ارتفعت هذه المرونة لدى الشريك التجاري كلما ارتفعت كذلك تاثيرات تغير الدخل 

 .التجاريفي البلد المعني على اقتصاد شريكه 
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حالة توازن في ميزان نفترض وجود ) شريك تجاري(ولغرض فهم تاثير الدورة التجارية التي يمر �ا بلد ما على بلد اخر 

اي زيادة –نفترض ان احداهما شرع الدخول في دورة تجارية توسعية و  ،مدفوعات بلدين تجمعهما شراكة تجارية قوية

فان شريكه التجاري سيمارس فائضا في ميزانه التجاري بسبب ارتفاع  ،ستيرادالدخل والاستهلاك والاستثمار ومن ثم الا

صادراته الى البلد الاول والعكس يحدث في حالة الدورة التجارية الانكماشية فان الشريك التجاري سيعاني من عجز في 

  .ميزانه التجاري بعد حين بسبب انخفاض الطلب على صادراته من الشريك التجاري

  الاختلال النقدي: خامسا .5

وهذا النوع من الاختلالات ينشا بسبب حدوث ظاهرة التضخم في البلد المعني سواء كان التضخم ناشئ عن تغيرات 

دفوعات من الدخل او بسبب التوسع في عرض النقد ولكي نوضح العلاقة بين التضخم من جهة وبين وضع ميزان الم

الى  ، هذا يؤدينفترض حدوث توسع مفاجئ في عرض النقد ،لمدفوعاتتوازن في ميزان االمن حالة  ننطلق ،جهة اخرى

ارتفاع اسعار السلع المعدة بالضرورة إلى هذا سيؤدي الى و  . وبالتالي سيادة ظاهرة التضخم ،ارتفاع المستوى العام للاسعار

صة بالمقارنة مع السلع اسعار السلع المستوردة تبدو رخيومن جهة أخرى فإن  .للتصدير فينخفض الطلب الخارجي عليها

عجز في ينشأ ال تظافر العاملين السابقينومن خلال  .المحلية، الامر الذي يؤدي الى زيادة الطلب عليها اي زيادة الاستيراد

نلاحظ ان التضخم غالبا ما يؤدي الى احداث عجز في ميزان مدفوعات الدولة التي يسود ولذلك  .ميزان المدفوعات

  .فيها

 )الدائم( الهيكليالاختلال  .6

وينتج عن تغير أساسي في ظروف العرض والطلب في الداخل والخارج، وهو ذلك الاختلال الذي مصدره تغير 

يختلف و . أساسي في ظروف العرض والطلب، مما يؤثر في هيكل الإقتصاد القومي من مرحلة التخلف إلى مرحلة النمو

في كونه لا يصحح بطرق تصحيح الاختلال المعروفة، اي عن طريق الاختلال الهيكلي عن انواع الاختلالات الاخرى 

سعر الصرف، وانما يتطلب تصحيحه الوقوف على العوامل الحقيقية التي اثرت في تركيبة الطلب ، الاسعار ،حركة الدخل

 :فوعاتالاسباب التي يمكن ان يتولد عنها اختلال هيكلي في ميزان المد يليونذكر فيما  .او العرض حسب الحالة

يؤثر التغير التكنولوجي في اي دولة على الميزات النسبية للسلع المصدرة او المستوردة حيث  :تطور الفن الانتاجي  . أ

يترتب على ذلك زيادة او انخفاض في حجم الصادرات او الاستيرادات بسبب تغير تكاليف الانتاج ومن ثم الاسعار 

المشكلة ، اذ ادى تغير الفن التكنولوجي في البلدان المتقدمة خاصة في وقد واجهت البلدان النامية جانبا من هذه 

مجال استحداث منتجات جديدة كالمركبات الصناعية قادرة على ان تحل محل صادرات البلدان النامية ، الامر الذي 

  .ادى الى انخفاض صادرا�ا الى البلدان المتقدمة

ختلال يحدث بسبب تحول الطلب العالمي عن سلعة ينتجها بلد وهذا الا :الاختلال الهيكلي على مستوى السلع  . ب

ما بسبب تغير الاذواق او الدخل الامر الذي يؤدي الى تحول عدد من عوامل الانتاج الموظفة في الصناعة التي تحول 

عنها الطلب الى صناعات اخرى وقد يحدث الاختلال في جانب العرض ، حيث تؤدي زيادة عرض سلعة ما في 
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ق الدولية الى انخفاض اسعارها ومن ثم انخفاض قيمة الصادرات منها مثلما حدث لكثير من صادرات البلدان الاسوا

  .النامية

يحدث هذا الاختلال اذا كانت اسعار عوامل الانتاج لا تعكس  :الاختلال الهيكلي على مستوى عوامل الانتاج  . ت

التي تكون اسعار عوامل الانتاج اعلى من مستواها  صورة حقيقية لمدى توفر هذه العوامل وهذا يحدث في الحالات

وبالتالي يحدث تحو نحو الصناعات التي تستخدم فني ) مثلا ارتفاع الاجور بسبب ضغطة نقابات العمال(الفعلي 

انتاجي يستخدم نسبة اقل من العمل مما يترتب عليه حدوث بطالة هيكلية في الاقتصاد ، فضلا عن تغيير الميزة 

 . ذا ما ينعكس على وضع ميزان المدفوعاتالنسبية وه

أنه متى اقتنع الصندوق، بناءا على طلب العضو أن ثمة : " ورد عن صندوق النقد الدولي: الاختلال الأساسي .7

، وينتج من هذا أنه في ....)اختلال أساسي ظاهر أو مكبوت في ميزان المدفوعات، فإنه يجيز له تغيير سعر التعادل

سعر الصرف وكذا التجارة الخارجية، فإن التوازن يكون ظاهريا فقط في ميزان المدفوعات ويخفي حالة الرقابة على 

  .    وراءه اختلالا مكبوتا
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 القطاع الداخلي والقطاع الخارجي بين الاطار النظري للعلاقة : الثالثالمبحث 

على اهتمام الكثير من الاقتصاديين، وقد تم تناول هذه   الجاري الحساب وعجز الموازنة عجز بين العلاقة استحوذت

العلاقة باستخدام أساسيات النظرية الاقتصادية، وتطبيقيا باختبارها على مجموعة من الدول الصناعية والنامية على حد 

ترح الريكاردي وقد تبين من خلال الدراسات التطبيقية نتائج متصاربة لشأن العلاقة بينهما، فمنها من يدعم المق. سواء

 Evan (1988) ،Miller and Russek: مثل الجاري الحساب وعجز الموازنة عجزالقائل بعم وجود علاقة بين 

(1989) ،Dewald and Ulan (1990) ،Enders and Lee (1990)و ،Kim (1995) ، في حين

، Derrat (1988) ،Abell (1990) ،Ziet and Pemberron (1990)أكدت دراسات كل من 

Buchnan (1992) ،Rosensweing and Tallman (1993) ،Bahmani (1992) ،

على وجود علاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري وفقا للمنظور الكينزي القائل  Oskooee (1995)و

  .  زان الجاريبوجود ارتباط بين العجزين ووجود علاقة سببية تنطلق من عجز الموازنة العامة باتجاه عجز المي

  .عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاريطبيعة العلاقة بين : المطلب الأول

تعتبر المتطابقة الاقتصادية بين الطلب الكلي والعرض الكلي بمثابة حجر الاساس في بناء العلاقة بين عجز الموازنة العامة 

   1:وعجز الحساب الجاري وفقا للعلاقة الأتية

 
  : بحيث

Y : ،الناتج المحلي الاجمالي الخامC : ،الاستهلاك العائلي النهائيI : ،الاستثمار الاجماليG : ،الانفاق الحكوميX :

  .الواردات الاجمالية من السلع والخدمات: Mالصادرات الاجمالية من السلع والخدمات، 

  :الي وفقا للصيغة التاليةولدينا من ناحية أخرى العلاقة المعبرة عن استخدامات الناتج المحلي الاجم

  
 : بحيث

S : ،الادخار الخاصT :ايرادات الحكومة من الضرائب.  

  2:نتحصل على ما يلي() مع العلاقة () وبعد مساواة العلاقة 

  
  

                                                 
1 - Rudiger Dornbusch And Others, Macroeconomics, 12thEd,McGraw-Hill Companies,INC.USA, 2011, P30. 

، دراسات اقتصادية، السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد العلاقة بين عجزي الموازنة والحساب الجاري في المملكة العربية السعوديةممدوح الخطيب الكسواني،  - 2

  .05ه، ص1422، 6السعودية، ا�لد الثالث، العدد 



 دراسة العلاقة بين التوازن الداخلي والخارجي                                          سابع                 الفصل ال

 

 

381 

  :بحيث

TD = X - M :يمثل صافي الصادرات أو رصيد الميزان التجاري.  

SD = S - I :موارد القطاع الخاص يمثل الفرق بين الادخار والاستثمار أو عجز.  

BS = T – G :يمثل الفرق بين ايرادات الدولة ونفقا�ا، أي رصيد الموازنة العامة للدولة.  

ولايجاد العلاقة بين . وعليه فأن عجز الموارد الخارجية يساوي مجموع عجزي موارد القطاع الخاص والموازنة العامة للدولة

  1:بدلا من الميزان التجاري نتبع الخطوات التالية عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري

  نحل محل الناتج المحلي(GDP)  له سابقا بالرمز الذي رمزنا(Y)  الناتج الوطني الاجمالي(GNP)  ونعطيه الرمز

(y) . معتمدين في ذلك على صافي عوائد عناصر الانتاج(RP���)حيث نعلم أن ،: 

  
وعوائد عوامل الانتاج (���RP)وبما أن صافي عوائد عوامل الانتاج يمثل الفرق بين عوائد عوامل الانتاج الوطنية 

  :وفقا للعلاقة التالية  (���RP)الأجنبية

  
   2:يمكن كتابته بالشكل التالي (y)فإن الناتج الوطني الاجمالي 

  
  ادراج الصادرات من السلع والخدمات(x)  محل الصادرات من السلع والخدمات(X)  مضافا إليها عوائد عوامل

 :، بحيث تصبح(���RP)الموجهة نحو الداخل أو الوطنية   الانتاج

  
على اعتبار أن كلا من الصادرات من السلع والخدمات وعوائد عوامل الانتاج الوطنية تمثل مكاسب للدولة أو بمثابة وهذا 

 .اضافة إلى الناتج الوطني

  ادراج الواردات من السلع والخدمات(m)  محل الواردات من السلع والخدمات(M)  مضافا إليها عوائد عوامل

 :، بحيث تصبح(���RP)الموجهة نحو الخارج أو الأجنبية   الانتاج

  
للدولة أو بمثابة على اعتبار أن كلا من الواردات من السلع والخدمات وعوائد عوامل الانتاج الاجنبية تمثل خسائر وهذا 

 .اقتطاع من الناتج الوطني أو الدخل

  وفي الأخير نستبدل رصيد الميزان التجاري(TD)  برصيد الميزان الجاري(BC). 

  

  
                                                 

 .06-05المرجع السابق، ص ص  -  1
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  1 :ويمكن ترجمة ما سبق رياضيا وفقا للعلاقات التالية

  
موارد القطاع الخاص بالإضافة  ومن هنا يتضح بأن عجز الميزان الجاري يساوي مجموع عجز الموازنة العامة للدولة وعجز

  .إلى صافي عوائد عوامل الانتاج

  التكافؤ الريكاردي والمفهوم الكينزي للعجز التوأم : المطلب الثاني

 والمنهج الريكاردي، التكافؤ":الموازنةوعجز  الحساب عجز بين للعلاقة تفسيريان منهجان الاقتصادي الفكر يسود 

 .الكينزي

  :(The Ricardian Equivalance)التكافؤ الريكاردي : أولا

علاقة بين عجز الميزان الجاري وعجز الموازنة العامة، مستدلا على ذلك بأن عجز وجود  عدم الريكاردي التكافؤ يبين

الموازنة العامة نتيجة لانخفاض حجم الايردات الضرايبية له أثر مؤقت يتلاشى أثره مع عودة الضرائب إلى مستويا�ا 

ه زيادة مكافئة في حجم المدخرات ويوضح التكافؤ الريكاردي أن انخفاض حجم المدخرات الحكومية سيترافق مع. الأصلية

، وذلك لأن الأفراد يتوقعون )تكافؤ الزياة في حجم المخرات الخاصة للتناقص في حجم المدخرات الحكومية(الخاصة 

فمع وجود عجز في . بصورة رشيدة أنه مع انخفاض حجم المدخرات الحكومية فإن أعباءهم الضريبية ستزداد مستقبلا

لأفراد يتوقعون ارتفاع مستوى الضريبة في المستقبل وأن عليهم التحسب مسبقا لهذا الاجراء اموازنة العامة، فإن ا

هذا معناه أن . المستقبلي، وذلك بتكوين احتياطي في شكل مدخرات �ا�ة الزيادة المتوقعة في مستوى الضريبة مستقبلا

ع الضرائب التي خفضت حاليا ويعاد دفعها في انخفاض حجم الضرائب ليس إلا عملية مؤقتة لا تعدو كو�ا تأجيلا لدف

فترة زمنية لاحقة، وبالتالي فإن حجم الادخار المحلي لن يتغير نتيجة لانخفاض الايرادات الضريبية الحكومية طالما ستم 

ومن ثم يتضح من التكافؤ الريكاردي عدم وجود علاقة . تعويض هذا الانخفاض بزيادة مكافئة في حجم الادخار الخاص
                                                 

 .07سابق، صرجع م ،ممدوح الخطيب الكسواني - 1
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ين عجز الموازنة العامة الناجم عن الانخفاض الأولي في مستويات الضريبة وعجز الميزان الجاري، ذلك أن تخفيض ب

الضرائب وعجز الموازنة العامة وقوعهما أمر مؤقت يتم زواله بعد دفع الضرائب المستحقة على الأفراد في المستقبل، كما 

يضه بزيادة حجم المدخرات الخاصة، وفي المحصلة لن يتأثر الادخار أن الانخفاض في حجم المدخرات الحكومية ستم تعو 

  .الوطني ولا الميزان الجاري

  :(Keynezian Proposition)المقترح الكينزي : ثانيا 

ويحدد اتجاه . أما بالنسبة للمنظور الكينزي، فهو يفترض وجود علاقة مباشرة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري 

العلاقة بينهما مدعيا وجود علاقة سببية من عجز الموازنة العامة باتجاه عجز الميزان الجاري، مؤكدا بذلك على إمكانية 

بما يفيد أن عجز الموازنة العامة . (The twin deficit)يسنمى بالعجز التوأم  حدوث ظاهرة العجز المزدةج أو ما

ومدلول ذلك أن اتساع عجز ). متغير داخلي(، في حين عجز الميزان الجاري متغير تابع )متغير خارجي(متغير مستقل 

سينجر عنه انخفاض حجم المدخرات  الموازنة العامة يأتي نتيجة لزيادة الانفاق الحكومي، وبزيادة مستوى الانفاق الحكومي

سيزداد ) في ظل نظام سعر الصرف المرن(الحكومية، مسببة انخفاضا في الادخار الكلي ومن ثم ترتفع معدلات الفائدة 

طلب الأجانب على العملة المحلية، مما يؤدي إلى ارتفاع سعر صرف العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية، ومن المعلوم 

سعر صرف العملة الوطنية سيجعل السلع المحلية مكلفة مقارنة بالسلع الأجنبية، وتصبح هذه الأخيرة أرخص  أن ارتفاع

وفي المقابل تصبح السلع المحلية مكلفة وأقل . وأكثر جاذبية للمواطنين، هذا الأمر من شأنه أن يزيد من حجم الواردات

زيادة حجم الواردات عن حجم الصادرات سيخلف بالضرورة ف. جاذبية في نظر الأجانب، مما يقلل من حجم الصادرات

عجزا في ميزان التجارة الخارجية، وبما أن رصيد الميزان التجاري هو أكبر مكون في رصيد الميزان الجاري والمحدد الرئيسي 

الموازنة العامة على عجز  و�ذه الالية يؤثر عجز. لمركزه، فإن عجز الميزان الجاري سيزداد نتيجة لزيادة عجز الميزان التجاري

  .  عندئذ يمكن القول بأن الاقتصاد المعني يعاني من العجز التوأم. الميزان الجاري ويترافق معه

  :وهناك صور أخرى للحالة التي يترافق فيها عجز الموازنة العامة مع عجز الميزان الجاري نوضحها فيما يلي

ينجم عن التوسع في الانفاق الحكومي، وبما أن الانفاق الحكومي من يرى بعض الاقتصاديين أن عجز الموازنة العامة  .1

عناصر الطلب الفعال، فإن هذا التوسع في الانفاق الحكومي سيعمل على زيادة الدخل وفقا لالية المضاعف 

دات، وبزيادة الدخل الوطني سيزداد حجم الوار . ، مما يؤدي إلى زيادة الدخل في النهاية)مضاعف الانفاق الحكومي(

 .ومن ثم يتسع عجز الميزان التجاري والجاري معا

ففي وضع . إن ارتباط عجز الميزان الجاري بعجز الموازنة العامة ما هو في الحقيقة إلا نتيجة للكتطابقة الكينزية الشهيرة .2

 :التوازن يكون

 
عن متطلبات الاستثمار، سيختل ) بسبب تخفيض الضرائب أو زيادة الانفاق الحكومي(ونتيجة لانخفاض الادخار الوطني 

S)شرط التوازن المتمثل في تساوي الادخار مع الاستثمار  = ، الأمر الذي يؤدي إلى نشوء عجز في الموازنة العامة (�

  :أولا يعقبه عجز في الميزان الجاري، أي
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الزيادة الانفاق الحكومي أو انخفاض مصادر تمويله إلى عجز في الموازنة العامة للدولة، وهذا العجز إنما يدل تؤدي  .3

على اعتبار أن الادخار المحلي الاجمالي (على انخفاض الادخار المحلي الاجمالي نتيجة لانخفاض المدخرات الحكومية 

يرى البعض أن العجز في الموازنة العامة سيترافق مع فائض في و ). يساوي مجموع المدخرات الحكومية والادخار الخاص

رصيد حساب رأس المال بدلا من العجز في الميزان الجاري، وينتج هذا الفائض من زيادة تدفق المدخرات الأجنبية  

اث فائض في كنتيجة لارتفاع أسعار الفائدة المحلية، وذلك لاعادة التوازن بين الادخار والاستثمار مما يؤدي إلى احد

 .حساب رأس المال، ذلك أن رصيد حساب رأس المال يعاكس رصيد الميزان الجاري

   :ات الموجهة لنظرية العجز التوأمالانتقاد: المطلب الثالث

  :كغيرها من النظريات، تعرضت نظرية العجز التوأم إلى العديد من الانتقادات لعل أهمها ما يلي

  عانت الولايات المتحدة من عجز في الموازنة العامة )1981(رونالد ريجان "خلال سنوات حكم الرئيس الأمريكي ،

ترافق مع عجز في الميزان الجاري، ومن أسباب هذين العجزين الانفاق العسكري الهائل وارتفاع أسعار الفائدة 

الناجم عن سياسة  وانخفاض معدلات الادخار مقارنة ببقية الدول الصناعية، وادعى الليبيراليون أن عجز الموازنة

تخفيض الضرائب على الدخل قد تسبب في عجز واسع في الميزان الجاري، وهذا يعني ارتفاع مديونية الولايات 

وقد بدا لفترة من . المتحدة تجاه العالم الخارجي، الأمر الذي سيؤدي إلى انخفاض مستوى معيشة المواطن الأمريكي

 :دوج، فنجد مثلاالزمن تأييد البيانات لنظرية العجز المز 

ترافق عجز الموازنة مع عجز الميزان الجاري، مما أدى إلى تدفقات مالية كبيرة  1989- 1980خلال الفترة  - 

 .واستثمارات أجنبية ضخمة نحو الولايات المتحدة

 سار رصد كل من الموازنة الفيدرالية والميزان الجاري باتجاهين متعاكسين، فقد حققت الدولة 1990ومنذ العام  - 

 .فائضا ضخما، في حين بلغ عجز الميزان الجاري رقما قياسيا ضخما أيضا

 300مليار دولار، في حين بلغ عجز الميزان الجاري  450حققت الموازنة الفيدرالية فائضا قدره  1998وفي عام  - 

 .مليار دولار

 بقها مع الواقع، فقد بين إن نظرية العجز التوأم رغم تماسكها النظري، إلا أن هناك شكوكا كبيرة حول مدى تطا

بعض الاقتصاديين عدم وجود علاقة نظامية بين عجز الموازنة العامة وأسعار الفائدة، أو بين عجز الموازنة العامة 

ففي النرويج مثلا يترافق عجز كبير في الميزان الجاري مع فائض ضخم في رصيد الموازنة العامة، . وعجز الميزان الجاري

جز كبير في موازنة الدولة مترافق مع توازن في الميزان الجاري، وفي الولايات المتحدة ترافق فائض وفي ايطاليا لوحظ ع

 .الموازنة في الستينات مع عجز في الحساب الجاري
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  1972وبتطبيق نظرية توأمة العجزين على الدول الصناعية السبع الكبرى، اعتمادا على بيانات تعود للفترة-

نتائج اختبار هذه النظرية تتباين يشكل واضح من دولة لأخرى ضمن هذه الدول أن " Polzo"، بين 1990

كما أ�ا تتباين باعتبار كامل الفترة الزمنية، وبدراسة العلاقة بين العجزين اعتمادا على بيانات مقطعية . السبع

 .�موعة الدول السبع المدروسة

  أو حللت بطريقة غير مرضية نتيجة لعدم الدقة في تعريف كما أشار البعض إلى أن العلاقة بين العجزين قد طرقت

مكونات كل من العجزين، فالتوسع في الانفاق الحكومي يؤدي إلى عجز الموازنة العامة، لكن اثار الانفاق الحكومي 

دة كما أن زيا). انفاقا استثماريا أم ااستهلاكيا(على أداء الاقتصاد تختلف بحسب نوعية هذا الانفاق وتخصيصاته 

الواردات تؤدي إلى زيادة العجز في الميزان الجاري، إلا أن الاثار التي تتركها الزيادة في الواردات على أداء الاقتصاد 

ولذلك فإن . تختلف أيضا بحسب نوع هذه الواردات فيما إذا كانت مخصصة للسلع الاستهلاكية أم الاستثمارية

واستبعاد الواردات الرأسمالية من عجز الميزان الجاري، سيقلص كلا من استبعاد الانفاق الاستثماري من عجز الموازنة 

 .العجزين وسيغير من طبيعة العلاقة بينهما

 ففي ظل فرضية ثبات عرض . تغفل نظرية العجز التوأم متغيرين أساسيين هما عرض النقود والمستوى العام للأسعار

�)النقود، فإن شرط التوازن  = I)ولكن . يبقى محققا وسوف تتساوى المدخرات المحلية مع الاستثمارات المحلية

بعد توسع النظام المصرفي بخلق الائتمان وزيادة عرض النقود، فإن مستوى الاستثمار سيزداد عن إمكانات الادخار  

(� < I) .ى الواردات وسوف يؤدي التوسع في عرض النقود إلى ارتفاع الدخول الاسمية مما يرفع من الطلب عل

، مما )التضخم(كما أن التوسع في عرض النقود سيؤدي إلى ارتفاع المستوى العام . ويزيد من عجز الميزان الجاري

الأمر الذي يستدعي معه زيادة حجم الواردات . يؤدي إلى ارتفاع أسعار الصادرات وانخفاض أسعار الواردات

 .التجاري والجاري معا وتقليص حجم الصادرات، محدثة بذلك عجزا في الميزان

  اهتم الكثير من الاقتصاديين بنظرية توأمة العجزين اعتقادا منهم أن تحقيق فائض في موازنة الدولة سيقلص عجز

الميزان الجاري، وهذا يعني أن المتغير المستقل والفاعل هو عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري متغير تابع وغير 

  :    قة بين الموازنة العامة والميزان الجاريوبالعودة للعلا. فاعل

    
��)وعلى فرض انتفاء حاجة الحكومة للاقتراض وتوازن موازنتها  = ، وعلى افتراض انعدام صافي عوائد (0

���RP)عناصر الانتاج  = ، فإن عجز الميزان الجاري سيتقلص بتخفيض الاستثمار أو زيادة الادخار أو  (0

  .الاستنتاج غير صحيح لأن الاستثمار محدد للنمو الاقتصادي ولمستوى الدخل والواردات وبالطبع فإن هذا. كليهما
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  ،تناول بعض الاقتصاديين هذه النظرية للتأكيد على وجود علاقة طردية بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري

ولكن يرى . يق تقليص عجز الموازنةويحاول بعض الاقتصاديين الأمريكيين التخلص من عجز الميزان الجاري عن طر 

بعض الاقتصاديين أن عجز الحساب الجاري لا يسبب مشكلة بحد ذاته، فقد استمر عجز الحساب الجاري في 

وقد ساعد هذا . الولايات المتحدة منذ حوالي مائة سنة واقترضت أمريكا من العالم الخارجي لاستيراد السلع الرأسمالية

ولذلك يجب التفرقة بين . ار على تأسيس أقوى اقتصاد في العالم بعيدا عن مدخراته الخاصةالاقتراض لبرامج الاستثم

أسباب عجز الميزان الجاري، فإذا كان هذا الأخير ناجما عن التوسع في عرض النقود، فهنا يجب الاستعانة بنظرية 

ا كان عجز الحساب الجاري نتيجة توأمة العجزين وتقليص عجز الموازنة لخفض العجز في الميزان الجاري، وأما إذ

للاستيراد السلع الرأسمالية، فلا ضير في بقائه بحالة العجز ولن تشكل الية توأمة العجزين أساسا لتحسين الأداء 

 .     الاقتصادي

  العلاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري في الاقتصادات النفطية  : المطلب الرابع

ت النفطية بسمات محددة ترسم طبيعة العلاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري من جهة تتصف الاقتصادا

  .والمتغيرات الاقتصادية الكلية من جهة أخرى) X, M, T, G(وبين العناصر المكونة لهذين العجزين 

  نفطيخصوصية العلاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان في ظل اقتصادي : أولا

ت النفطية، فعجز الموازنة العامة تتخذ العلاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري سبغة خاصة في الاقتصادا .1

لا ينجم عن تخفيض الضرائب على الدخل، ولكنه ينتج عن ارتفاع الانفاق الحكومي وعدم قدرة الحكومات على 

ة �ذه الاقتصادات فهي ترتكز أساسا على العائدات النفطية، الذي أما بالنسبة للايرادات العام. ضغط هذا الانفاق

يعتبر بمثابة العمود الفقري للاقتصاد ككل، ولا تتحدد العائدات النفطية بعوامل اقتصادية داخلية، ولكنها تتحدد 

بالتال فإن و . نتيجة لقوى العرض والطلب في سوق النفط العالمية وتظافر مجموعة من العوامل الخارجية المعقدة

وبالنظر إلى العلاقة بين العجزين . عائدات النفط ومن ثم ايرادات الحكومة تعتبر متغيرا خارجيا لا يمكن التحكم به

والدخل، لذلك تؤول العلاقة بين ) X(والصادرات ) T(ومكونا�ما يتضح الارتباط القوي بين ايرادات الحكومة 

من ) M(من جهة والواردات ) G(قيتين، إي العلاقة بين الانفاق الحكومي العجزين إلى العلاقة بين المركبتين المتب

 .جهة أخرى

�)ومن ثم زيادة عجز الموازنة العامة ) G(تؤدي الزيادة في الانفاق الحكومي  .2 − إلى ارتفاع الدخل غير  (�

على اعتبار أن الانفاق الحكومي من أهم مكونات الطلب المحلي من جهة ولأهمية (النفطي عبر الية المضاعف 

، وبارتفاع الدخل غير النفطي )الانفاق الحكومي كمحرك للنشاطات الاقتصادية في الدول النفطية من جهة أخرى

لي ترتفع الواردات، وبارتفاع الواردات يزداد عجز الميزان الجاري يرتفع الدخل المحلي، وبارتفاع الدخل المح

(� − �). 
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لا تعتمد الدول النفطية في تغذية موازنا�ا الحكومية على الضرائب، ولكن تعتمد بشكل أساسي على العائدات  .3

حالة الاقتصادات  النفطية، ولذلك فإن مبدأ التكافؤ الريكاردي القائم على تقليص الضرائب يبدو أنه غير وارد في

 .النفطية، وذلك لمحدودية الدور الذي تلعبه الضرائب كمتغير من متغيرات السياسة المالية �ذا النوع من الافتصادات

دورا سلبيا ولا يستهان به في تفاقم العجز ) كدول الخليج مثلا(تلعب تحويلات العمالة الوافدة لبعض الدول النفطية  .4

فاعتماد الاقتصادات النفطية على العمالة الوافدة في قطاع الخدمات المنزلية والقطاع . الدولفي الميزان الجاري �ذه 

الأهلي، يجعل من تحويلات هذه العمالة عبئا كبيرا على عاتق الاقتصاد الوطني �ذه الدول، تبرز ملامحه في الميزان 

صادت لوجدنا أ�ا في بعض السنوات قد فلو أخذنا السعودية كمثال عن هذه الاقت. الجاري وميزان المدفوعات

شهدت فائضا في الميزان التجاري، في حين شهد الميزان الجاري لنفس تلك السنوات عجزا، وهذا نتيجة لأهمية الدور 

 .الذي تلعبه تحويلات العمالة الوافدة إليها من العالم الخارجي

دول النفطية الدور المنوط ها، والذي تلعبه في غيرها لا تلعب المتغيرات النقدية كسعر الفائدة وأسعار الصرف في ال .5

فأسعار الفائدة مثلا لا تتقلب ولا ). ثابتة إلى حد الجمود أو تتغير من غير ذي أهمية(من الاقتصادات المفتوحة 

تستجيب للتقلبات في العوامل المؤثرة على عرض النقود والطلب عليها، ولا تعتبر حافزا كافيا ومغريا لاستقطاب 

انخفاض سعر صرف (كما أن أسعار الصرف شبه ثابتة مقابل الدولار أو حتى إذا تقلبت .الاستثمارات الأجنبية

، فإن تقلبها يكون غير ذي أهمية في تحفيز الصادرات والتقليل من أعباء الواردات على رصيد الحسابات )العملة

 . الخارجية

ة من عجز الموازنة العامة باتجاه عجز الميزان الجاري، قد لا ينطبق وبذلك يتضح أن المقترح الكينزي بوجود علاقة مباشر 

ذلك أن مصدر الدخل الأساسي في هذه الدول هو العائدات النفطية الناجمة عن . بصورته المبسطة على الدول النفطية

ولأهمية الدور . (�)والصادرات  (�)والايرادات النفطية تؤثر إلى حد كبير في كل من ايرادات الدولة . تصدير النفط

المزدوج الذي تلعبه العائدات النفطية في كل من مركبتي الموازنة العامة للدولة وعجز الميزان الجاري، فمن المرجح وجود 

 .علاقة خاصة بين العجزين تختلف عن تلك العلاقات الموجودة بينهما في ظل الاقتصادات غير النفطية

  نفطي         القتصاد لازنة العامة وعجز الميزان الجاري واتجاهها في ااحتمالات العلاقة بين عجز الموا: ثانيا

  :من الممكن توقع علاقتين متكاملتين بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري في الاقتصادات النفطية وفقا لما يلي

 :علاقة سببية من عجز الحساب الجاري باتجاه عجز الموازنة العامة .1

في الميزان الجاري ) أو تقليص العجز(والصادرات النفطية بشكل أساسي إلى زيادة الفائض  (x)يؤدي ارتفاع الصادرات 

(� − ، ومن ثم فإن ارتفاع الصادرات (�)ولكن الصادرات النفطية تمول الجزء الأساسي من ايرادات الدولة  . (�

�)في الموازنة العامة للدولة  ) فاض العجزأو انخ(سيؤدي إلى ارتفاع ايرادات الدولة، وبالتالي زيادة  − ، وذلك على (�

لذا فإن التغيرات في الميزان الجاري ستؤدي إلى حدوث . (�)، والانفاق الحكومي (�)افتراض ثبات حجم الواردات 

بلور علاقة و�ذا الشكل تت. تغيرات في ذات الاتجاه في الموازنة العامة للدولة من خلال التغيرات في الايرادات النفطية

  .ارتباط ايجابية من عجز الميزان الجاري باتجاه عجز الموازنة العامة
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 :علاقة سببية من عجز الموازنة العامة باتجاه عجز الميزان الجاري .2

في اقتصاد نفطي من خلال ايرادات الدولة المتوقعة من صناعة النفط، بحيث يؤدي ارتفاع  (�)تتحدد نفقات الدولة 

، وبما أن الانفاق الحكومي من أهم عناصر الطلب وعبر الية (�)العائدات النفطية إلى ارتفاع الانفاق الحكومي  

، (�)، ومن ثم تزداد الواردات المضاعف سيرتفع الدخل غير النفطي، وبارتفاع هذا الأخير يرتفع الدخل الاجمالي

في الميزان الجاري، وبالتالي فأن تزايد عجز الموازنة العامة نتيجة ) أو ينخفض الفائض(وبارتفاع الواردات سيرتفع العجز 

وهكذا يؤدي التغير في عجز الموازنة العامة إلى تغير . لزيادة الانفاق الحكومي سيؤدي إلى ارتفاع العجز في الميزان الجاري

. من ذات الاتجاه في عجز الميزان الجاري من خلال الأثر الذي يحدثه الانفاق الحكومي على مكونات هذين العجزين

  .وهنا أيضا تتبلور علاقة ارتباط ايجابية من عجز الموازنة العامة باتجاه الميزان الجاري

عجز الميزان الجاري علاقة مزدوجة ومن الاتجاهين، وبالتالي من المحتمل أن تكون العلاقة السببية بين عجز الموازنة العامة و 

تغطية الصادرات النفطية لمعظم (حيث يؤثر عجز الميزان الجاري في عجز الموازنة العامة عبر العنصر المشترك بينهما 

ي وأثر هذا ، في حين يؤثر عجز الموازنة العامة في عجز الميزان الجاري من خلال تغير الانفاق الحوكم)الايرادات الحكومية

  .      التغير على الدخل والواردات
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  2015-1999الفترة العلاقة بين رصيد الموازنة العامة ورصيد الميزان الجاري  قياس وتحليل: رابعالمبحث ال

إلى تحليل العلاقة السببية بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري، وذلك من �دف من خلال هذه الدراسة     

أجل التحقق من فرض التكافؤ الريكاردي القائل بعدم وجود علاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري، 

كما �دف إلى . اه عجز الميزان الجاريوالفرض الكينزي القائل بوجود علاقة طردية وسببية من عجز الموازنة العامة باتج

تحديد طبيعة واتجاه العلاقة السببية بينهما، وذلك بالاعتماد على مجموعة من الأدوات الإحصئية والقياسية الملائمة لهذا 

معامل الارتباط، منهجية التكامل المشترك، اختبارات السببية، تحليل التباين ودوال نبضات : الغرض، والمتتمثلة في

في جانفي ) اليورو(فيعتبر ظهور العملة الأوروبية الموحدة . 2015-1999بحيث تغطي هذه الدراسة الفترة . الاستجابة

أول معيار مهم تم أخذه بعين الإعتبار، وذلك لكو�ا عملة قوية منافسة للدولار في سوق الصرف الدولية، ومن  1999

زائرية، لذلك نحن نفترض أن يكون لتقلبات أسعار صرف الزوج اليورو جانب أخر تعتبر عملة فوترة لغالبية الواردات الج

في حين تعتبر الفوائض المالية المعيار الثاني الذي لا . دولار الأثر البالغ على التوازن الداخلي والخارجي للاقتصاد الجزائري

ومن ثم مطلع الألفية الثالثة  ،1999ام يقل أهمية عن سابقه، بحيث تعتبر �اية التسعينات من القرن الماضي وبالتحديد ع

مرحلة متميزة، شهدت خلالها الايرادات النفطية الجزائرية قفزة نوعية، حققت من خلالها الجزائر فوائض مالية ضخمة، 

وبلوغها مستويات قياسية في المنتصف الثاني من العقد الأول  1999وذلك بعد الإرتفاع المطرد لأسعار النفط منذ العام 

 .  رن الحالي، مما أدى إلى احداث تغييرات مهمة على مستوى التوازنات الاقتصادية الكلية للجزائرللق

، ورصيد الميزان الجاري )BS(أما عن متغيرات الدراسة المستخدمة في كافة مراحلها، فتتمثل في رصيد الموازنة العامة        

)CAB(،  المحلي الإجماليعلى أن يؤخذ كلاهما بالنسبة إلى الناتج )GDP( فائصا كان أو ، إذ يعبر رصيد الموازنة الموازنة

عن  ،فائضا كان أم عجزاعن الفرق بين ايرادات الدولة ونفقا�ا، في حين يعبر رصيد الميزان الجاري  ا، غهو يعبرعجز 

أما  .عادة ما يعبر عنها سنويا، و صافي صادرات القطر من السلع المنظورة وغير المنظورة في معاملاته مع العالم الخارجي

   .على التوالي) WEO(عن مصدر البيانات فهي مستمدة من قاعدة وزارة المالية، وقاعدة بيانات البنك الدولي 

  نموذج العلاقة بين عجز الموازنة العامة والميزان الجاريوصف متغيرات  :)2-07( جدول رقم

 BS CAB 
 Mean -3.129488  9.127212 
 Median -0.345600  10.43400 
 Maximum  13.93900  24.68400 
 Minimum -20.08000 -16.32000 
 Std. Dev.  11.74359  10.79114 
 Jarque-Bera  1.419860  0.976145 
 Probability  0.491679  0.613808 
 Sum -53.20130  155.1626 
 Sum Sq. Dev.  2206.592  1863.179 
 Observations  17  17 

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر
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بين رصيد الموازنة العامة  ما يمكن ملاحظته من خلال نتائج معامل لهذه الفترة، هو وجود علاقة طردية

التغير في أي من الرصيدين، يؤدي إلى هذا الأمر يدلل أيضا على أن 

  مصفوفة الارتباط بين عجز الموازنة العامة والميزان الجاري

 
BS 

CAB 

Eviews 9  
   

عند مستويا�ما، وبعد أخذ الفرق الأول لكليهما، 

ويتضح من خلاله كحكم أولي عدم استقرار السلسلتين، في حين يمكن ملاحظة نوع من تذبذب بيانات هاتين 

  .  ماالسلسلتين حول متوسطا�ا الحسابية، بما يفيد استقرارهما بعد أخذ الفرق الأول له

  التمثيل البياني لسلسلتي رصيد الموازنة العامة ورصيد الميزان الجاري

  

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

البسيط لتأكيد على ذلك، نلجأ إلى احتبار استقرارية السلاسل الزمنية، وهذا بالاعتماد على اختبار ديكي فولر بنوعيه 

   .ةسلكل سلسل

، وجد Eviews، من خلال برنامج )BS(المناسبة للسلسلة 

عند المستوى وبعد أخذ الفرق الأول لها، فكانت نتائج اختبار ديكي فولر 

دراسة العلاقة بين التوازن الداخلي والخارجي                                          سابع                 

ما يمكن ملاحظته من خلال نتائج معامل لهذه الفترة، هو وجود علاقة طردية

هذا الأمر يدلل أيضا على أن . %65ورصيد الميزان الجاري، بحيث بلغ المقدار 

   .تغير معتبر في الرصيد الاخر

مصفوفة الارتباط بين عجز الموازنة العامة والميزان الجاري: )3-07(جدول رقم

BS CAB 
1 0.65 

 0.65 1 

Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية

عند مستويا�ما، وبعد أخذ الفرق الأول لكليهما،  )CAB(و) BS(تطور كلا السلسلتين  أدناه،

ويتضح من خلاله كحكم أولي عدم استقرار السلسلتين، في حين يمكن ملاحظة نوع من تذبذب بيانات هاتين 

السلسلتين حول متوسطا�ا الحسابية، بما يفيد استقرارهما بعد أخذ الفرق الأول له

التمثيل البياني لسلسلتي رصيد الموازنة العامة ورصيد الميزان الجاري :)1- 07(شكل رقم

من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

لتأكيد على ذلك، نلجأ إلى احتبار استقرارية السلاسل الزمنية، وهذا بالاعتماد على اختبار ديكي فولر بنوعيه 

لكل سلسل) P(وهذا بعد تحديد درجة التأخير المناسبة ). 

 .)BS( دراسة استقرارية السلسلة

المناسبة للسلسلة ) P(بالاعتماد على خيار التحديد التلقائي لدرجة التأخير 

عند المستوى وبعد أخذ الفرق الأول لها، فكانت نتائج اختبار ديكي فولر للسلسلة ) P=0(، أي 

  :على النحو التالي
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ما يمكن ملاحظته من خلال نتائج معامل لهذه الفترة، هو وجود علاقة طردية :معامل الارتباط

ورصيد الميزان الجاري، بحيث بلغ المقدار 

تغير معتبر في الرصيد الاخر

جدول رقم

اختبار استقرارية السلاسل الزمنية .1

أدناه، نيالتمثيل البيا يبرز

ويتضح من خلاله كحكم أولي عدم استقرار السلسلتين، في حين يمكن ملاحظة نوع من تذبذب بيانات هاتين 

السلسلتين حول متوسطا�ا الحسابية، بما يفيد استقرارهما بعد أخذ الفرق الأول له

شكل رقم

المصدر

لتأكيد على ذلك، نلجأ إلى احتبار استقرارية السلاسل الزمنية، وهذا بالاعتماد على اختبار ديكي فولر بنوعيه و 

)DF( والمطور ،)ADF .(

دراسة استقرارية السلسلة

بالاعتماد على خيار التحديد التلقائي لدرجة التأخير 

، أي 0أ�ا مساوية للقيمة 

على النحو التالي) DF(المطور 
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  ). BS(لسلسلة رصيد الموازنة العامة  (DF)نتائج اختبار  ):4-07( جدول رقم

  )P=0(AT FIRST DIFF عند الفرق الأول  ) AT LEVEL )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.983  2.79 0.020- 0.438  2.79 2.297-  الاتجاه العام

  0.721  3.11 0.384- 0.292  3.11  1.813  الحد الثابت

  0.041 3.759- 3.674- 0.340 3.733-  2.457-  الجذر الأحادي

  0.374  2.54 0.920- 0.483  2.54  0.720-  الحد الثابت�

  0.008 3.081- 4.039- 0.728 3.065-  0.995-  الجذر الأحادي

  0.000 1.966- 4.006- 0.318- 1.964-  0.983-  الجذر الأحادي�

 Eviews 9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 : ما يلي يتبين همن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلا

 عند المستوى:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −2.297 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −0.720 < ���� = 2,54 . 

 ولتقدير النموذج الأ نتائج )M(1: 

���t بما أن  -  = −0.983 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.964−

  .DSغير مستقرة من النوع ) BS(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −0.020 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −0.920 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −4.006 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.966−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) BS(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 .)CAB( دراسة استقرارية السلسلة  . أ

تبين عدم وجود تأخير ) CAB(، تبين أن درجة التأخير المناسبة للسلسلة )Schwartz(و) Akaike(المعيارين  بناءا على

هي درجة التأخير المناسبة في هذه الحالة، وعليه تم الاعتماد على ) P=0(أي أن للسلسلة وبعد أخذ الفرق الأول لها، 

   : التالي ، كما هو مبين في الجدول)DF(اختبار ديكي البسيط 
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  ). CAB( لسلسلة رصيد الميزان الجاري) DF( نتائج اختبار :)5-07(جدول رقم

  )P=0(AT FIRST DIFF عند الفرق الأول  ) AT LEVEL )P=0عند المستوى   

  P-value  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

�
  

  0.192  2.79 1.414- 0.176  2.79 2.765-  الاتجاه العام

  0.428  3.11 0.819 0.324  3.11  2.541  الحد الثابت

  0.013 3.759- 4.573- 0.610 3.733-  1.895-  الأحاديالجذر 

  0.280  2.54 1.126- 0.732  2.54  0.349  الحد الثابت�

  0.006 3.081- 4.213- 0.783 3.065-  0.826-  الجذر الأحادي

  0.000 1.966- 4.135- 0.305 1.964-  0.913-  الجذر الأحادي�

 Eviews 9 على مخرجات برنامجمن إعداد الباحث بالاعتماد  :المصدر

 : ما يلي يتبين هفي الجدول أعلا تضمنةمن خلال النتائج الم

 عند المستوى:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −2.765 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.349 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −0.913 > t��� = ، فهذا يدل على وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى  1.964−

  .DSغير مستقرة من النوع ) CAB(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 فرق الأولعند ال:  

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −1.414 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −1.126 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −4.135 < t��� = وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.966−

 .I(1)ومتكاملة من الدرجة مستقرة ) CAB(وعليه فالسلسلة  ،)α(%5= معنوية

 :التكامل المشتركالسببية و اختبار  .2

، مستقرتين بعد أخذ الفروق الأولى )CAB(، ورصيد الميزان الجاري )BS( العامة ةبعدما تبين أن سلسلتي رصيد الموازن

طويلة الأجل  امكانية وجود علاقة توازنيةهذا الأمر يدلل على  ،I(1)لهما، مما يعني أ�ما متكاملتين من نفس الدرجة  

اختبار التكامل من خلال  ذلك يكوناثبات و . ثنائية في الاتجاهين على المدى الطويل والقصير معا ، وسببيةبينهما
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حيث نقوم في البداية بتقدير العلاقة طويلة الأجل عن طريق المربعات المشترك بطريقة أنجل جرانجر ذات الخطوتين، 

هذا الأخير يأخذ . ، ومن ثم نقدر العلاقة قصيرة الأجل المتمثلة في نموذج تصحيح الخطأ)OLS(الصغرى العادية 

الأجل، على أن يأخذ المتغيرين بالفرق الأول لهما مع إضافة سلسلة بواقي تقدير العلاقة طويلة  صيغة العلاقة طويلة

حينئذ يمكن التتحقق من وجود علاقة توازنية في . الأجل مبطأة لفترة واحدة كمتغير مستقل في العلاقة قصيرة الأجل

وفي . ما إذا كانت هناك علاقة سببية في الأمد البعيدالمدى البعيد بين عجزي الموازنة العامة وعجز الميزان الجاري، وفي

ذلك من ويكون . بية واتجاهها في المدى القصيرنجري اختبار السببية لجرانجر للتحقق من وجود علاقة سبالمرحلة اللاحقة 

  :التاليالسابقة على النحو الخطوات نفس اتباع خلال 

 زنةبحيث يأخذ متغير رصيد الموا: تقدير النموذج الأول )BS(أي تقدير العلاقة التالية ،كمتغير تابع:  

  
 بحيث يأخذ متغير رصيد اليزان الجاري : تقدير النموذج الثاني)CAB(كمتغير تابع، أي تقدير العلاقة التالية : 

  
 :وفقا للحالة الأولى اختبار التكامل المشترك  . أ

  :   على النحو التاليخطوتين  اتباع  اختبار التكامل المشترك بطريقة أنجل جرانجر يتطلب

، وبعد تصحيح )OLS(بطريقة المربعات الضغرى العادية  نموذج الأولأي تقدير ال :تقدير العلاقة طويلة الأجل - 

 :كانت نتائج التقدير كما يلي  ،AR)1(الذاتي عن طريق تقدير نموذج  النموذج المقدر من مشكل الارتباط

 ) 0LS(بطريقة المرعات الصغرى العادية  علاقة طويلة طويلة الأجلتقدير النتائج  :)6-07(جدول رقم
  تقدیر العلاقة طویلة الأجل 

 
 

Variable 

 Dependent Variable CAB 

   Coefficient 

 
 

t-Statistic      

 
  

  Prop      

BS 0.545467 2.356367** 0.0348 

C 9.036694     1.942974 0.0740 

AR(1) 0.547468 2.916065** 0.0120 

��=52.89%  �����=0.015339 �� =1.717981 �=17 

 ،Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

الناتجة عن تقدير  ) ��(بعد تقدير العلاقة طويلة الأجل نقوم في المرحلة الموالية بالكشف عن مدى سكون سلسلة البواقي 

  . ، كانت النتائج كما هو موضح في الجدول أدناه)P=0لأن (هذه العلاقة، وبالاعتماد على اختبار ديكي فولر البسيط 
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  ).Ut(لسلسلة البواقي ) DF( نتائج اختبار :)7-07(جدول رقم

  ) At Level )P=0عند المستوى 

  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

  

 0.336  2.79 1.269-  الاتجاه العام

 O.267  3.11  1.157  الحد الثابت

 0.774 3.733-  1.531-  الجذر الأحادي

 0.935  2.54  0.082  الحد الثابت

 0.311 3.065-  1.931-  الجذر الأحادي

 0.045 1.964-  2.010-  الجذر الأحادي

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 : ما يلي يتبين هفي الجدول أعلا درجةمن خلال النتائج الم

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −1.269 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = 0.082 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���t بما أن  -  = −2.010 < t��� − وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم ، فهذا يدل على  1.948

 .مستقرة ) ��(البواقي  وعليه فسلسلة ،)α(%5= معنوية

وبما أن سلسلة البواقي مستقرة، فهذا دليل على إمكانية وجود على توازنية طويلة الأجل بين متغيري عجز الموازنة العامة 

)BS (وعجز اليمزان الجاري )CAB (2015-1999 للفترة الكلية.  

  بالجدول رقم يتبين ما يليمن خلال النتائج الموضحة ): العلاقة طويلة الأجل(الاحصائي للنموذج المقدر التقيم: 

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.015339(قيمتها الاحتمالية 

  ذلك أن%5ى وغير معنوية عند مستو موجبةقيمة الحد الثابت ، t��� < t��� ، والتي يمكن الاستدلال عليها من

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.0740(  التي بلغتخلال القيمة الاحتمالية 

  الموازنة العامةمعلمة عجز BS  علاقة طردية مع (تحمل إشارة موجبةCAB(  وتختلف جوهريا عن الصفر، بمعنى أ�ا

 .)0.05(أقل من  )P-value= 0.0348( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5معنوية عند مستوى 

 بلغت قيمة معامل التحديد )R�=0.5389( ،كنسبة من الناتج تفسر ما   وازنة العامةالتغيرات في عجز الموتفيد بأن ـ

أما النسبة المتبقية فهي  كنسبة من الناتج المحلي،  يزان الجاريمن التغيرات التي تحدث في عجز الم 53.89%نسبته 

 .تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها بالنموذج
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  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.72( وهي تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل ،

 .الارتباط الذاتي

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.1206( عدم ثبات التباين، لأن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)8-07( جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 2.476719     Prob. F(1,15) 0.1364 
Obs*R-squared 2.409160     Prob. Chi-Square(1) 0.1206 
Scaled explained SS 0.778855     Prob. Chi-Square(1) 0.3775 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

  .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.1898( لهذا الاختبارالاحتمالية 

  Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)9-07( قمر ل جدو 

  
  Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

 :تقدير نموذج تصحيح الخطأ  . ب

قة تكامل مشترك وجود علا للتأكيد علىمستقرة، يصبح من الممكن تقدير العلاقة قصيرة الأجل سلسلة البواقي  بما أن

  :وفقا للعلاقة التالية نموذج تصحيح الخطأ تقديرخلال ذلك لابد من بين المتغيرين، و 

  
  :العلاقة الأخيرة موضحة في الجدول التالي ههذتقدير نتائج 
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  نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ :)10-07(جدول رقم
  تقدیر العلاقة قصرة الأجل 

 
 

Variable 

Dependent Variable D(CAB) 

   Coefficient 

 
 

t-Statistic      

 
 

 Prop      

D(BS) 0.268809 1.453949** 0.0186 

U(-1) -0.623781 -2.2806257** 0.0401 

C -0.096886 -0.052438 0.9590 

��=65.64% �����=10.50805 �� =1.297018 �=16 

 Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 شارة سالبة ومعنويةإتحمل  (1−)��أن معلمة معامل تصحيح الخطأ يتبين من خلال النتائج الموضحة بالجدول أعلاه 

عجز ، عندئذ نجزم بوجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيري الدراسة المتمثلين في %5وى عند مست احصائيا

، كما يمكن أن نستدل من خلال هذه النتيجة على وجود علاقة )CAB(وعجز الميزان الجاري ) BS(الموازنة العامة 

وهذ النتيجة تعد مخالفة لما . )CAB(عجز الميزان الجاري  نحو )BS(عجز الموازنة العامةسببية في المدى الطويل تتجه من 

  .لفرعية الأولىتوصلنا إليه في الفترتين الكلية والفترة ا

  من خلال النتائج الموضحة بالجدول رقم  يتضح :)العلاقة قصيرة الأجل(الاحصائي لنموذج تصحيح الخطأالتقيم

 :ما يلي

 بمعنى أن %5فيشر معنوية عند مستوى  معنوية المعلمات مجنمعة، ذلك أن إحصائية ،���� > بحيث  بلغت ، ����

 .)0.05(وهي أقل من ) Pro-���� = 0.002806(قيمتها الاحتمالية 

  ذلك أن%5ى عند مستوأيضا قيمة الحد الثابت سالبة وغير معنوية ، t��� < t��� ، القيمة الاحتمالية ذلك أن

 . )0.05(من  كبروهي أ) P-value= 0.9590(  لمعلمة الجد الثابت بلغت

  عجز الموازنة العامةمعلمة فرق D(BS)  علاقة طردية مع (تحمل إشارة موجبةD(CAB)(  وتختلف جوهريا عن

أقل  من  )P-value= 0.0186( ذلك أن القيمة الاحتمالية لها، %5الصفر، بمعنى أ�ا معنوية عند مستوى 

)0.05(. 

  5%معنوي عند مستوى معنوية ، و إشارة سالبة ذو (1−)��معامل تصحيح الخطأ)(P-value= 0.0401. 

 دمعامل التحدي بلغت قيمة )(R�=0.6564كنسبة من الناتج عجز الموازنة العامة  وتفيد بأن التغيرات في فرق  ،ـ

كنسبة من الناتج المحلي، أما عجز الميزان الجاري  من التغيرات التي تحدث في فرق  65.64% المحلي، تفسر ما نسبته

 .بالنموذجالنسبة المتبقية فهي تعود إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها 

  بلغت قيمة ذيربن واتسون)DW =1.29( ، تقع ضمن منطقة الحسم، بمعنى أن النموذج لا يعاني مشكل وهي

-Prob. Chi( ذ أن القيمة الاحتماليةإ،  Breusch-Godfrey LM Testالارتباط الذاتي، وهو ما أكدته نتائج اختبار

Square =0.3746(  5أكبر من%. 
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  Breusch-Godfrey LM Testنتائج اختبار  :)11-07( جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.621940 Prob. F(1,12)         0.4456 
Obs*R-squared 0.788392 Prob. Chi-Square(1) 0.3746 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  تشير النتائج الموضحة بالجدول أدناه لاختبارBreusch-Pagan-Godfrey،  أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكل

 .%5أكبر من  )Prob. Chi-Square = 0.3101( عدم ثبات التباين، ذلك أن القيمة الاحتمالية

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج اختبار  :)0712( جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 1.114579     Prob. F(2,13) 0.3575 
Obs*R-squared 2.341989     Prob. Chi-Square(2) 0.3101 
Scaled explained SS 1.738362     Prob. Chi-Square(2) 0.4193 

 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

  أخطاء التقدير تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك ما يمكن اثباته من خلال اختبارJarque Bera،  بحيث بلغت القيمة

   .%5وهي غير معنوية عند مستوى  )Prob = 0.254456( لهذا الاختبارالاحصتمالية 

 Jarque Bera اختبار التوزيع الطبيعي :)13-07( قمر ل جدو 

 
 Eviews 9 مخرجات برنامج :المصدر

التوالي، على أن مرونة وجود علاقة رقم على  ينتدلل النتائج المبينة بالجدول: ين المقدرينلنموذجلالتفسير الاقتصادي 

طردية بين رصيد الموازنة العامة ورصيد الميزان الجاري على المديين القصير والطويل معا، وأن مرونة رصيد الميزان الجاري 

في  %1، في الأمد القصير والبعيد على التوالي، بمعنى أن التغير بنسبة %0.54و %0.27بلغت لرصيد الموازنة العامة 

رصيد الموازنة العامة فائضا كان أم عجز، ايجابيا كان أم سلبيا، يؤدي إلى التغير في رصيد الميزان الجاري وفي نفس الاتجاه 

كما يمكن تحليل هذه النسب من جانب أخر،   .في الأجل القصير والطويل على التوالي %0.54، و%0.27بنسبة 

مفاده أن الأثر يكون أقوى على المدى البعيد منه على المدى القصير، أما عن معامل تصحيح الخطأ فهو يشير إلى أن 

هذه النتائج تفسر مدى . %62.4الاختلال في رصيد الميزان الجاري يتم تصحيحه سنويا من خلال رصيد الموزانة بنسبة 

التغير في رصيد الميزان الجاري للتغيرات في رصيد الموازنة العامة خلال الخمسة عشر سنة الأولى من القرن الحالي،  حساسية 

كما يتبين من خلالها تعاظم السياسة الموازنية خلال هذه الفترة، كنتيجة لتوفر سيولة عالية من النقد الأجنبي منذ مطلع 
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ئج الايجابية إلى توسع كبير في الانفاق العا، هذا الأخير تزايد بشكل مطرد الألفية الثالثة، ومن ثم أدت هذه النتا

وبمعدلات مرتفعة نسبيا مقارنة بمعدلات نمو الايردات، يعود ذلك في بعض الأحيان إلى التوقعات الايجابية المفرطة 

لواردات، في شكل انخفاض للفوائض لعائدات االمحروقات، كان لها الأثر البالغ على رصيد الميزان الجاري من خلال قناة ا

ليكون الأثر النهائي سلبيا على الميزان . المتحققة فيه على المدى وصلت إلى حد العجز على المدى البعيد �اية هذه الفترة

الجاري، لاسيما في ظل فشل كافة برامج النمو المعتمدة خلال هذه الفترة، بحيث ظلت مؤشرات التوازن الداخلي مرهونة 

 .       قلبات في ايرادات النفط، وفي ظل استمرارية التبعية للاستيراد من الخارجبالت

بعدما تأكدا وجود علاقة سببية في الأمد الطويل تتجه ): النموذج الثاني(اختبار التكامل المشترك وفقا للحالة الثانية 

، قدرنا )8(ر النموذج الأول ووفقا للعلاقة رقم من عجز الموازنة العامة باتجاه عجز الميزان الجاري، وذلك على أساس تقدي

متغيرا تابعا لعجز الميزان  (BS)، بحيث يكون عجز الموازنة العامة )9(في المرحلة اللاحقة النموج الثاني وفقا للعلاقة رقم 

(CAB) البواقي تبين أن سلسلة  ،وباتباع نفس المنهجية السابقة، باعتبار هذا الأخير متغيرا مستقلا)ecm�( الناتجة عن

، كانت النتائج على النحو )P=0لأن (مستقرة، انطلاقا من اختبار ديكي فولار البسيط  تقدير العلاقة طويلة الأجل

  :الوارد في الجدول التالي

  ).�ecm(لسلسلة البواقي  )DF(نتائج اختبار :)14-07(جدول رقم

  ) At Level )P=0عند المستوى 

  P-value  مركبات النموذج  النموذج

 

  

 0.540  2.79 0.629-  الاتجاه العام

 0.621  3.11  0.505  الحد الثابت

 0.652 3.733-  1.809-  الجذر الأحادي

 0.828  2.54  0.221-  الحد الثابت

 0.304 3.065-  1.948-  الجذر الأحادي

 0.045 1.964-  2.006-  الجذر الأحادي

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 : ما يلي يتبين هفي الجدول أعلا درجةمن خلال النتائج الم

 ثالثنتائج تقدير النموذج ال )M(3: 

���� لأن.)α%5=(عدم وجود مركبة الإتجاه العام، عند مستوى معنوية  -  = −0.629 < ���� = 2.79 . 

 ثانينتائج تقدير النموذج ال )M(2: 

����  ،لأن)α%5=(عدم وجود الحد الثابت عند مستوى معنوية  -  = −0.221 < ���� = 2,54 . 

 ولنتائج تقدير النموذج الأ )M(1: 

���� بما أن  -  = −2.006 < ���� − وجود الجذر الأحادي بالسلسلة عند مستوى عدم هذا يدل على ,، 1.94

  .مستقرة ) ����(البواقي  ، وعليه فسلسلة)α(%5= معنوية
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معاكسة تتجه سببية تكامل مشترك وعلاقة فرضية وجود علاقة  تحت )الملحق رقم( وبمن ثم تم تقدر نموذج تصحيح الخطأ

لكن نتائج التقدير أظهرت خلاف ما كان متوقع، فعلى الرغم من . عجز الموازنة العامةعجز الميزان الجاري نحو من 

، إلا أ�ا غير معنوية عند كل المستويات، والأكثر من ذلك معلمة معامل تصحيح الخطأالإشارة السالبة التي تحملها 

عند حصائية فيشر، بحيث كانت القيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية إالنموذج ككل غير معنوي انطلاقا من معنوية 

وبالعودة إلى العلاقة طويلة . المعاكسفي الاتجاه سببية وجود بما يفيد انتفاء . )P-value= 0.242632(%5مستوى 

والتأكد من خلوه من مختلف  ، وبعد تصحيح النموذج من مشكل الارتباط الذاتي،)الملحق رقم(9وفقا للعلاقة الأجل 

بار ستيودنت، بحيث كانت أن معلمة عجز الميزان الجاري غير معنوية انطلاقا من اختكذلك اتضح   مشاكل القياس،

وخلاصة القول أن عجز . %5عند مستوى  )P-value= 0.2385(القيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية الموافقة لها 

    .   الميزان الجاري لا يسبب عجز الموازنة العامة ولا يؤثر فيه على المدى البعيد خلال هذه الفترة

 : اختبارالعلاقة السببية بين عجز الموازنة وعجز الميزان الجاري  . أ

أكد التحليل السابق لاختبار التكامل المشترك وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين عجز الموازنة العامة وعجز الميزان 

 نحو عجز الميزان الجاري لعامةوازنة ا، كما أثبت التحليل ذاته وجود علاقة سببية في اتجاه واحد تتجه من عجز المالجاري 

بدءا بتحديد غترة التأخير على المدى البعيد، ومن ثم يصبح من الصروري دراسة العلاقة السببية في المدى القصير، 

  . تامناسبة

 اختيار فترة التاأخير المثلى:  

كما من خلال البيانات الموضحة في الجدول أدناه يتضح توافق كافة المعايير على الفترة الأولى، باعتبارها أنسب فترة  

  .هو موضح في الجدول أدناه

  اختيار فترة الابطاء المثلى  :)15-07(جدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: BS CAB 

Sample: 1999 2015 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -97.01221 NA   14150.47  15.23265  15.31956  15.21478 
1 -85.49913   17.71244*   4527.680*   14.07679*   14.33753*   14.02319* 
2 -85.06642  0.532563  8377.022  14.62560  15.06018  14.53628 
3 -84.20942  0.791076  16114.70  15.10914  15.71755  14.98409 
4 -80.76283  2.120980  25817.10  15.19428  15.97652  15.03350 
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 اختبار سببية جرانجر: 

نحو عجز الميزان الجاري، بمعنى أن عجز الموازنة  نتائج الجدول تشير إلى وجود سببية أحادية الاتجاه من عجز الموازنة العامة

وهذا بعد اختبار فرضيتي العدم، بحيث .  العامة يسبب عجز الميزان الجاري، وعلى النقيض من ذلك فهو غير محقق

  .%5 نرفضها في الحالة الأولى ونقبلها في الحالة العكسية عند مستوى معنوية
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 جرانجراختبار سببية نتائج  :)16-07(جدول رقم

Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 1999 2015 

Lags: 1 
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 
BS does not Granger Cause CAB 16  6.57691 0.0235 
CAB does not Granger Cause BS 16  1.47590 0.2460 

 ،Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 :تحليل مكونات التباين .3

الذي يعزى إلى ، لتعرف على مقدار التباين في التنبؤ لعجز الميزان الجاري�دف من خلال تحليل مكونات التباين إلى ا

خطأ التنبؤ في عجز الميزان الجاري في حد ذاته، والمقدار الذي يعزى إلى خطأ التنبؤ في عجز الموازنة العامة، انطلاقا من 

، ولمعرفة الأهمية النسبية لأثر حدوث تغير مفاجئ في عجز الموازنة العامة VARتقدير نموذج متجه الانحدار الذاتي 

   :كما مبين في الجدول التاليبالأساس على عجز الميزان الجاري  

  تحليل مكونات التباين لرصيد الميزان الجاري :)17-07(جدول رقم  
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الميزان الجاري تشير النتائج المبينة في الجدول أعلاه أن التغير في عجز الميزان الجاري في الفترة الأولى يعزى إلى عجز 

فقط، في  %47.67، ومن ثم تتضاءل هذه الاهمية مع مرور الزمن لتصل في �اية الفترة إلى %100نفسه بنسبة 

حين تبتدئ الاهمية النسبية لعجز الموازنة العامة في تفسير التغيرات في عجز الميزان من الفترة الثانية، حيث قدرت 

مرور الوقت تتزايد أهمية هجز الموازنة العامة في تفسير التغيرات في عجز ، ومع %16.30بحوالي  امساهمته ابتداء

مع �اية  %52.32نسبيا لتصل  نخفضثم تومن ، %52.62الميزان لتصل اقصاها في الفترة السابعة عند مستوى 

   .الفترة

لفترة، وبالتحديد فيما من خلال هذا التحليل، الذي يتفق إلى حد بعيد مع النتائج التي توصلنا إليها خلال هذه ا

، يتبين )من عجز الموازنة نحو عجز الميزان الجاري( يتعلق بطبيعة واتجاه العلاقة بين عجز الموازنة وعجز الميزان الجاري

 Variance Decomposition of CAB: 
 Period S.E. CAB BS 

 1  7.275671  100.0000  0.000000 
 2  9.095170  83.69500  16.30500 
 3  10.48128  65.24085  34.75915 
 4  11.50969  54.10500  45.89500 
 5  12.14529  49.14938  50.85062 
 6  12.46824  47.56389  52.43611 
 7  12.60148  47.37883  52.62117 
 8  12.64601  47.54755  52.45245 
 9  12.66033  47.66612  52.33388 
 10  12.66837  47.67521  52.32479 
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، تعاظم دور السياسة الموازنية من خلال التوسع الكبير في 2000وبشكل استثنائي مقارنة بالفترة ما قبل عام 

وفي . جة للارتفاع النفاجئ والمطرد لأسعار النفط، ومن ثم الفوائض المالية الضخمة المتحققةالانفاق الحكومي، كنتي

ظل ضيق السوق المحلية وغياب المنتج المحلي، أصبح الاستيراد أمرا محتوما لدواعي تغطية الطلب المحلي المتزايد، وتنفيذا 

" لطلب الفعال" أو " تحفيز الطلب"للنموذج الكينزيللبرامج الانمائية المنتهجة من قبل السلطات الجزائرية وفقا 

مما انصرف الجزء الأكبر من هذا الانفاق في شكل واردات من العالم الخارجي، بحيث كخيار تنموي اقتصادي، 

، 2005-2003ة سلبي على رصيد الميزان الجاري، الذي شهد انخفاضات متتالية، باستثناء الفتر بشكل س انعك

على التوالي، وهذا بعد تاكل الجزء الأكبر من احتياطات النقد  2015، 2014عامي وصلت إلى حد العجز 

        .الأجنبي المحصلة خلال هذه الفترة

  : دوال نبضات الاستجابة

ة العامة إزاء لرصيد الموازن) شبه معدومة(كنا قد اتوصلنا إلى استنتاج مهم، مفاده عدم وجود أي استجابة مهمة 

الصدمات العشوائية التي تحدث على مستوى رصيد الميزان الجاري، وذلك من خلال تحليل دوال نبضات الاستجابة 

، يتأكد بشكل قطعي تحقق 2015-1999، وبالمقارنة مع نتائج السببية لهذه الفترة 2015-1970للفترة الكلية 

إذ تشير كل الدلائل في الواقع . ئري خلال هذه الفترة بالتحديدالفرض الكينزي وانطباقه على حالة الاقتصاد الجزا

 السببية من، على تحول العلاقة )8العلاقة رقم (والاستنتاجات التطبيقية المتوصل إليها من تقدير النموذج الأول 

   .رصيد الميزان الجارينحو رصيد الموازنة العامة 

المتوصل إليها نتائج مختلف اليمكنن قراءة بحيث  في الاتجاه العكسي،بناءا على ذلك يجدر بنا تحليل وتتبع الاستجابة 

خلاله تتبع المسار الزمني  من يمكن ذيالشكل رقم، الببالاستعانة  ،)8العلاقة رقم (النموذج الأول تقدير من 

في جانب ، وعلى وجه الخصوص الصدمة )رصيد الموازنة العامة(للصدمات التي تحدث على مساوى التوازن الداخلي 

رصيد الميزان (الطلب المحلي، ومن ثم الانفاق الحكومي، والكيفية التي تنعكس �ا على على التوازن الخارجي 

   .  .)الجاري
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  دوال نبضات الاستجابة :)2-07( قمر شكل 

  

  Eviews 9 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

بة رصيد الميزان الجاري للصدمات التي تحدث في االذي يبين استج ،الشكل ناحية اليمين لىانطلاقا من البيان أع

وعلى أساس كيفية وسرعة الاستجابة لمتغير رصيد الميزان الجاري لصدمات رصيد الموازنة العامة  ،العامة رصيد الموازنة

  :يمكن التمييز بين الفترات التالية

ه الفترة التي سبقت بدء برنامح الانعاش الاقتصادي، بانخفاض الانفاق تميزت هذ :2001-1999الفترة الأولى 

دولار 12.86الحكومي، وبالمقابل ارتفاع قيمة الايرادات النفطية، كنتيجة لارتفاع أسعار النفط بشكل استثنائي من 

ن بلغت أقصاها ، وهذا بعد أ%93.6، بمعدل ارتفاع قدره 2001دولار للبرميل عام  24.9، إلى 1998للبرميل عام 

، بالإضافة إلى الأثر الايجابي لارتفاع قيمة الدولار 2002دولار للبرميل عام  28.6خلال هذه الفترة عند مستوى 

عملة فوترة الحصة (، في مقابل معظم العملات الرئيسية، لاسيما في مقابل اليورو)عملة تقييم النفط الخام(الأمريكي 

كمتوسط شهري في أول ظهور   1.17فبعد أن كان سعر صرف الدولار مقابل اليورو ، )الأكبر من الواردات الجزائرية

 0.85لتصل ) ارتفاع قيمة الدولار(، انخفضت قيمة هذا الأخير  في مقابل الدولار1999لعملة اليورو شهر جانفي 

، أي بنسبة 2001دولار لليور الواحد مع �اية عام  0.88، و2000دولار فقط لكل يورو شهر أكتوبر من العام 

زد على ذلك انتعاش الطلب العالمي وتزايد معدلات . 1999على التوالي مقارنة بجانفي  %23و  %26.5انخفاض 

النمو من قبل الاقتصادات الناشئة، كلها عومل ساهمت بشكل أو باخر في ارتفاع حصيلة صادرات المحروقات الجزائرية 

مما أدي  ،)2001مليون دولار عام  18,529إلى  1999ولار عام مليون د 12037من (الوجيزة  خلال هذه الفترة

وذلك  ، )2001مليار دينار عام  1389.7إلى  1999مليار دينار عام  950.5من (إلى ارتفاع  الإرادات العامة 

 840.6إلى  1999مليار دينار جزائري عام  560(بسبب ارتفاع مساهمة الجباية البتريولية في هيكل الايرادات العامة 

  . )2001مليار دينار عام 
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في ظل هذه النتائج الايجابية من جانب الايرادات غير المتوقعة، وفي ظل التطور غير المتوقع لأسعار  وايرادات النفط، 

خلال الفترة  %79.4ارتفعت الايرادات العامة بمعدل أكبر من معدل النفقات العامة، بجيث نمت الايرادات بمعدل 

 1998مليار دينار عام  961.7من ( %50.8، في حين سجل الانفاق العمومي معدل نمو بمقدار 2001- 1998

 101-(، تحول على إثرها رصيد الموازنة العامة من حالة العجز إلى حالة الفائض )2001مليار دينار عام  1321إلى 

عام  %1.62ألى  1998عام  %3.58- ، أي من )2001مليار دينار عام  68إلى  1998مليار دينار عام 

ولذلك كانت استجابة رصيد الميزان الجاري في ظل انخفاض الانفاق العام مقارنة . كنسبة من الناتج الاجمالي  2001

، 2001بالايرادات العامة، استجابة قوية وايجابية بحيث أدى انخفاض عجز الموازنة بداية ومن ثم تحوله إلى فائض عام 

 %1تحقيق فوائض في  رصيد الميزان الجاري، وبالرجوع إلى دوال الاستجابة فإن انحراف رصيد الموازنة العامة بمثدار إلىى 

على التوالي قبل أن  2001، 2000عامي  %4.99و  %3.67أدى إلى إحداث ارتفاع فائض الميزان الجاري بنسبة 

  .   2002تبدأ في التراجع انطلاقا من عام 

ببتباين قوة وطبيعة استجابة  - الأطول نسبيا مقارنة بالفترة السابقة- هذه المرحلة  تميزت :2015-2002 الفترة الأولى

رصيد الميزان الجاري نتيجة لحدوث أي صدمة في رصيد الموازنة العامة تبعا للتطورات في بنود الموازنة العامة والتطورات 

، بتواصل بارتفاع أسعار 2006- 2002 العالمية، بحيث تميزت الفترة الاقتصادية العالمية، وتداعيا�ا على مختلف الأسواق

بمعدل ) 2006دولار للبرميل عام  65.4، إلى 2002دولار للبرميل عام  25.5(النفط الخام بأكثر من الضعف 

ر اليورو في تاريخ بداية انخفاض الدولار في مقابل اليورو، بحيث ارتفع سع 2002وبالمقابل  يعتبر العام  ، %158ارتفاع 

، بنسبة 2006دولار لليورو الواحد �اية عام  1.31إلى  2002دولار لكل يورو في جانفي  0.88مقابل الدولار من 

خلال هذه ، وعلى الرغم من ذلك تواصلت الزيادات في حصيلة صادرات المحروقات الجزائرية %49ارتفاع قدرت بحوالي 

مما أدي إلى ارتفاع   ،)2006مليون دولار عام  52429.5لى إ 2002مليون دولار عام  18057من ( الفترة

أما عن جانب . )2006مليار دينار عام  1841.9إلى  2002مليار دينار عام  1576.7من (الإرادات العامة 

مليار دينار بين  2453مليار دينار إلى 1550.6من ( %48النفقات العامة فقد حققت معدل نمو مرتفع بمقدار 

هذا الضغط المتزايد للانفاق . %40مقارنة بمعدل نمو الايرادات العامة بمقدار ) على التوالي 2006، 2002عامي 

في رصيد الموازنة ومتزايدة الحكومي تلبية لأغراض البرامج التنموية خلال هذه الفترة تسبب في احداث عجوزات متتالية 

الضغط إلى الميزان الجاري عبر قناة الواردات، فمن خلال قراءة نتائج دالة نبضات  العامة، ومن ثم انتقل أثر هذا

الاستجابة يتضح أن انحراف بمقدار واحد في عجز الموزانة العامة أدى إلى انخفاض الفائض في اليزان الجاري بنسبة  

ذا الانخفاض في ، ويعزى ه2006بحلول عام  %0.58تنخفض هذه الاستجابة لتصبح ل،  2002عام  4.75%

، إلى الارتفاع الكبير في أسعار النفط الخام، ومن ثم الايردات 2006إلى غاية  2002نسبة الاستجابة بدءا من عام 

العامة على النحو الذي ألغى به نسبيا أثر الانفاق الحكومي على رصيد الميزان الجاري من خلال قناة الواردات، وبالمثل 

يد على النفط الخام انخفاض قيمة الدولار أمام اليورو من خلال تعويض انخفاض القوة الشرائية امتص الطلب العالمي المتزا

، التي شهدت وقوع الركود الاقتصادي 2010-2007أما الفترة  .حجم الصادرات النفطية الجزائريةفي زيادة الللدولار ب
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أزمة الرهن العقاري الأمريكية، وإن لم تؤثر بشكل على الاقتصاد الجزائري، ( 2008العالمي بسبب الأزمة المالية العالمية 

فإ�ا ألقت بظلالها على المسار التنموي المنتهج منذ مطلع الألفية الثالثة بشكل مؤقت، إن ارتفاع أسعار النفط الخام 

دولار للبرميل لبعض خامات النفط كمتوسط  145ياسية عند مستوى يفوق خلال هذه الفترة وبلوغها مستويات ق

دولار للبرميل الواحد بالنسبة لصحاري بلاند الجزائري،  99، وبمتوسط سنوي عند مستوى 2008شهري في جيويلية 

) 2010عام مليار دينار  3074.6إلى  2007مليار دينار عام  1949من (ومن ثم ارتفاع الايرادات العامة بالتبعية 

وبخلاف الفترات السابقة تراجع مستوى نمو النفقات العامة، بحيث سجلت معدل نمو . %57.7وبمعدل نمو مرتفع قدره 

، على إثر الركود )2010مليار دينار عام  4466.9إلى  2007مليار دينار عام  3108.6من ( %43.7قدره 

الاقتصادي الذي أصاب العالم بسبب الأزمة وكنتيجة للمخاوف بشأن معدلات النمو في المستقبل ، وعدم اليقين بشأن 

المدة التي يتطلبها الاقتصاد العالمي للتعافي من أثار الأزمة  أنذاك والتي عدت في نظر الكثير من المحللين بأ�ا تضاهي أزمة 

، من حيث الخسائر التي إنجرت عنها، والتي مست كافة القطاعات الاقتصادية، ابتداءا 1929ام الكساد العالمي ع

بالقطاع امصرفي وغير المصرفي، وامن ثم لأسواق المالية، أسواق الأصول، وأسواق الصرف الأجنبي، انتهت بتعطيل عجلة 

اجع الانفاق الحكومي بشكل حذر، ومن ثم تراجع ولهذه الأسباب تر . الاستثمار العالمي وتحركات رؤوس الأموال الدولية

   .2010عام  %13.4-ليبلغ  2007كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي عام   %16.4–عجز الموزانة من 

كنسبة من الناتج   %12.4– ونتيجة لتراجع الواردات كنتيجة لتراجع الانفاق العام، انخفض العجز في الميزان الجاري من 

، مستفيدا بالتحديد من ارتفاع قيمة الدولار في مقابل معظم 2010عام  %11.6-ليبلغ  2007عام  المحلي الإجمالي

أدى إلى  %1ولذلك فإن أي انحراف خلال هذه الفترة لعجز الموازنة العامة بمقدار . العملات الرئيسية بما فيها اليورو

  .على التوالي 2010، 2009، 2008أعوام  %0.4، %0.39، %0.3انخفاض عجز الميزان الجاري بنسبة 

التي تزامنت مع بداية تراجع أسعار النفط لأسباب ليس أقلها بداية ، 2015-2011في حين تميزت الفترة الأخيرة 

تباطؤ معدلات النمو العالمي وبدرجة أكبر في الاقتصاد الصيني والاقتصاديات الناشئة عموما، كما شهدت دخول 

، بحيث انخفضت أسعار النفط 2014رحلة جديدة من الركود انتهت باحداث صدمة نفطية عام الاقتصاد العالمي م

دولار للبرميل الواحد في المتوسط  50بشكل غير متوقع بلغت خلالها مستويات قياسية نحو الحضيض عند مستوى دون 

دولار  52.8لة خامات أوبك، ودولار للبرميل بالنسبة لس 49لبعض أنواع النفوط العالمية، وعند مستوى  2015عام 

هذا بالنسبة للتطورات الاقتصادية على المستوى العالمي، ضف إلى ذلك . للبرميل الواحد بالنسبة لصحاري بلاند

التطورات على مستوى المحلي، لعل أهمها تعطل ثلاث مصافي لتكرير وانتاج الغاز الطبيعي بسبب الأحداث السياسية عام 

مؤقت في إمدادات هذه المادة، وبالمقابل شهدت هذه المرحلة تنامي الطلب المحلي على مما أدى إلى نقص  2013

الطاقة، والأهم من هذا كله تاكل الجزء الأكبر من احتياط النقد الأجنبي المحصل بالفترات السابقة دون تحقيق نتائج 

عوامل مجتمعة وغيرها انعكست بشكل سلبي هذه ال. ايجابية من الناحية الاقتصادية في ظل غياب شبه تام للمنتج المحلي

ت فقد تراجع ،التوازن الماليمؤشرات للغاية على كافة التوازنات الاقتصادية الكلية الداخلية منها والخارجية، فمن ناحية 

 2014، 2013، 2012أعوام  %0.8، %2.4، %9: طيلة هذه الفترة على النحو التاليالايرادات معدلات نمو 
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، أما عن الفترة فقد سجل معدل نمو بمقدار 2014مقارنة بعام  %16بمعدل  2015لترتفع نوعا ما عام على التوالي، 

- ، %20.6: لت النفقات العامة معدلات نمو منخفضة وصلت لحد السلبية على النحو التاليوبالموازة سج. 30.5%

ومن ثم تعود من جديد  ،2014عام  %16على التوالي، لترتفع نسبيا بمقدار  2013، 2012عامي  14.7%

، الذي يعكس )النفقات+ الايرادات ( أما عن مجموع الأثرين . 2015عام  %9للانخفاض بشدة �اية الفترة بسنية 

، حيث سجل 2014صافي عمليات الموازنة العامة، فقد تزايد العجز الموازني إلى الناتج المحلي على العموم، باستثناء عام 

-18.6%، -17.8%، -12.8%، -20%، -16%: ية معتبرة مسجلا النسب التاليةانخفاضا ولكنه غير ذي أهم

، على التوالي لأعوام االفترة قيد الدراسة، ليحذو حذوه رصيد الميزان الجاري، بحيث اتخذ منحى هبوطي من بداية هذه 

على التوالي، وبتعبير رقمي سجل عجز الميزان الجاري   2015، 2014وصل إلى حد العجز عامي  2012الفترة عام 

على التوالي بين عامي  -18.6%، -17.8% ،-12.8%، -20%، 8%كنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي 

وهو ما يتفق تماما مع النتائج المبينة من خلال دوال نبضات بحيث تفسر التوجه العام لانخفاض رصيد . 2015، 2012

الميزان الجاري واستجابته للتغيرات التي تطرأ في عجز الموازنة العامة، ولكن بشكل متناقص مع الزمن، بحيث أدى أي 

، 2012، أعوام %0.1، %0.2، %0.3 عجز الموازنة العامة إلى انخفاض في رصيد الميزان الجاري بنسبة انحراف في

على التوالي، لتندحر أهمية الصدمات في عجز الموازنة العامة في تفسير التغيرات في عجز الميزان الجاري  2014، 2013

لى تفسخ العلاقة بين رصيد الموازنة العامة ورصيد الميزان هذه النتائج تؤكد ع. خلال العامين المتبقيين من هذه الفترة

وعدم القدرة على  الجاري، وذلك لانفكاك العلاقة الارتباطية بينهما، التي لطالما تجسدت في تزايد الانفاق العمومي

قتصاد الجزائري، ويعود السبب في ذلك كله إلى الخصائص الهيكلية للا. ضغطه، ومن ثم تزايد الواردات من العالم الخارجي

، ومؤشرات التوازن الداخلي والخارجي محكومة )صادرات النفط والغاز(المبني بالأساس على ايردات قطاع التصدير 

بالتقلبات التي تحدث في هذه الايردات تبعا لتقلبات أسعار النفط الخام وتقلبات أسعار صرف الدولار باعتبارها عملة 

لية، وبالمقابل فإن ضيق السوق المحلية من جهة، ومتطلبات تغطية الطلب المحلي وانعدام تسعير النفط الخام في سوقه الدو 

المنتج المحلي، كلها عوامل تستوجب استيراد غالبية السلع والخدمات على اختلاف أنواعها وأغراض استخداما�ا من العالم 

ائري، وبالتالي فهي محكومة بتقلبات أسعارها  المورد الجز  سيطرةالخارج، وبالمثل فإن هذه الواردات تقع خارج نطاق 

ج صرف الزو  لحالة الاقتصاد الجزائري فإنه يقع تحت وطأة تقلبات سعربالسنبة  على وجه التحديدو . وأسعار صرفها

 .في أسواق الصرف الأجنبي دولار-يورو
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  خاتمة الفصل

مختلف المفاهيم النظرية المتعلقة بعجز الموازنة العامة وعجز ميزان المدفوعات، حاولنا من خلال هذا الفصل استعراص    

وأكدت الدراسة القياسية بأن عجز . والمكافئ الريكاردي ، وذلك في ظل المقترح الكينزي"العجز التوأم"والعلاقة بينهما 

ولا . في الاقتصاد الجزائري، باعتباره اقتصادا نفطيا) ميزان المدفوعات(الموازنة العامة هو من يسبب رصيد الميزان الجاري 

كييف والتثبيت غرابة في هذه النتيجة، حيث أن هذه الحقيقة قد أشار إليها صندوق النقد الدولي في ظل برامج الت

حيث تضمنت شروطه التمويلية تخفيض عجز الموازنة العامة عن طريق الحد من . الهيكلييين التي انتهجها في الدول النامية

مختلف العوامل التي تسببه، على غرار التمويل التضخمي، ذلك أن اختلال التوازن الداخلي في هذه الدول هو من أحد 

ومن توصلنا في هذا الجزء من الدراسة، بأن مقتضيات التوازن الداخلي  . توازن الخارجيالأسباب المهمة في اختلال ال

  .       للجزائر كانت على حساب التوازن الخارجي
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  خاتمة

تعد تقلبات العملات الدولية من إحدى القضايا الراهنة ووالبارزة بصفتها من إحدى الظواهر النقدية الشائكة على 

. سواءا المتقدمة منها أو الناميةالمستوى الدولي، وعلى قدر عال من الخطورة على مستوى كافة الاقتصاديات الدولية، 

وبالسنبة للاقتصاد الجزائري . وتزيد تقلبات العملات الدولية خطورة كلما زادت العلاقة الارتباطية �اته العملات

وبحكم خصوصيته النفطية وعلاقاته التجارية التارخية مع دول الاتحاد الأوروبي فإن التقلبات في سعر صرف اليورو 

ولعل ما يبرر خطورة هذه التقلبات . انت الحاجز أم تحقيق التوازن الداخلي والخارجي للاقتصاد الجزائريدولار لطالما ك

ا تحدث عن تظافر مجموعة متعددة من العوامل الخارجية، التي لا �و أهويجعلها �ديدا مستمرا للاقتصاد الجزائري، 

كما أن . الأحوال السيطرة عليها أو التخفيف من حد�ايمكن التنبؤ بمسارا�ا في المستقبل ولا يمكن بأي حال من 

التقلب في سعر صرف اليورو دولار ارتفاعا أو انخفاضا قد يكون مقصودا يراد من ورائه تحقيق أغراض اقتصادية وقد 

خلاصة القول أنه طالما ظلت مؤشرات التوازن الداخلي والخارجي في تبعية . تكون التقلبات فيه لدواعي سياسية

لقة لأسعار النفط الخام وتقلبا�ا فإن النتائج لا محالة ستكون كارثية، وهو ما تأكد حدوثه ولمرات عدة على الأقل مط

أما عن الفترة التي غطتها هذه الدراسة، فقد كان لها الحظ الأوفر من التقلبات في قيم العملات . 1971منذ العام 

ولار، باعتباره أهم زوج من بين الالاف من أزواج الصرف العالمية، الدولية، لاسيما التقلبات في سعر صرف اليورو د

ومن جانب اخر يعتبر بمثابة المحدد . فهو يحظى باهتمام كبير من قبل المحللين الماليين والاقتصاديين على مستوى العالم

جي وكذا المحدد لمفوعا�ا من لقيمة المتحصلات من النقد الأجنبي للجزائر من جراء معاملا�ا التجارية مع العالم الخار 

بناءا على ذلك وانطلاقا من تحليلنا لأثر تقلبات . النقد الأجنبي تسديدا لمشتريا�ا وتسوية ليو�ا تجاه العالم الخارجي

  :سعر اليورو دولار على التوازن الداخلي والخارجي للاقتصاد الجزائري توصلنا إلى النتائج التالية

  أهمية معتبرة في تفسير  ةعار الفائدة الحقيقيىسلار في نطاق واسع، وليس لفروق أيتقلب سعر صرف اليورو دو

تقلباته على النديين القصير والبعيد معا، في حين كان لفروق معدلات التضخم بين الولايات الولايات المتحدة 

مما يدل على . رو دولارالأمريكية والمعروض النقدي النسبي بينهما أهمية نسبية في تفسير تقلبات سعر صرف اليو 

، كما يدل ذلك على صعوبة التنبؤ بسلوك وجود عوامل أخرى من شأ�ا التأثير في سعر صرف اليورو دولار

 . سعر صرف اليورو دولار وحدة تقلباته  في المستقبل

  نة جدا يلعب سعر اليورو دولار دورا بالغا في التأثير على أسعار النفط الخام، وتعد أسعار النفط الخام مر

للتقلبات في صعر اليورو دولار في المديين القصير والطويل معا، كما أثبتت نتائج الدراسة القياسية وجود علاقة 

عكسية بين سعر صرف اليورو دولار وأسعار النفط، ومن جانب اخر أثبت اختبار السببية وجود علاقة سببية 

 .رو دولار في المدى القصير والبعيد معاثنائية الاتجاه بين أسعار النفط الخام وسعر صرف اليو 

  ،أكدت انتائج الدراسة القياسية بأن سعر صرف اليورو دولار يؤثر على كل من الصادرات والواردات الجزائرية

ومن ثم في رصيد الميزان الجاري، مما يدل على أن تقلب القوة الشرائية لسعر صرف اليورو دولار ارتفاعا وهبوطا 

 .ر على القوة الشرائية للصادرات وتكلفة الواردات ارتفاعا وهبوطاتؤثر بشكل أو باخ
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  ،ومن جانب اخر تؤثر تقلبات القوة الشرائية لسعر صرف الييورو دولار على مؤشرات المالية العامة في الجزائر

قيمة الايرادات ففي حين يكون ارتفاع القوة الئشرائية للدولار ذو أثر ايجابي على . وبالتالي رصيد الموازنة العامة

العامة، فغن ارتفاع القوة الشرئاية لليورو في مقابل الدولار تزيد من تكلفة الواردات وبالتالي زيادة تكاليف 

النفقات العامة، مما يحمل رصيد الموازنة العامة أعباء إصافية معتبرة من شأ�ا التقليل من حالة الفائض أو حتى 

 .لعجزتحويل الرصيد من حالة الفائض إلى ا

 كان دوما   وازنة العامة كما تأكد انطلاقا من دراسة العلاقة بين التوازن الداخلي والتوازن الخارجي، بأن رصيد الم

. ، الذي يفترض وجود حالة من توأمة العجزينهذا معناه تحقق للقترح الكينزي. يسبب رصيد الميزان الجاري

حيث أن رصيد الموازنة العامة أضحى يشكل عبئا على رصيد الميزان الجاري، فالتوقع الفرط لانتعاش أسعار 

النفط من جهة والنفقات العشوائية من جهة، أدى ذلك في ظل التوجه الاقتصادي الجديد منذ مطلع الالفية 

ت الانفاق العام بمعدلات تفوق معدلات نمو الارادات العامة، ولأن المصدر الأول الثالثة، إلى زيادة معدلا

لتمويل متطلبات النمو المحلي في ظل غياب المنتج المحلي، هو الاسستيراد من العالم الخارجي، فلا محال سيؤثر 

اية المطاف إلى حالة رصيد الموازنة العامة على رصيد الميزان الجاري، بداية من تخفيض الفائض وصولا في �

  .العجز

  من التجارة الخارجية  %60إن تأثير سعر صرف اليورو على الاقتصاد الجزائري ينبع من حقيقة أن ما يزيد عن

تستخدم كأداة للتبادل ووسيلة  ومن ثم فإن طرح اليورو وتداوله كعملة دولية. للجزائر تتم مع دول منطقة اليورو

للمدفوعات الدولية الحاضرة والاجلة ومخزنا للقيم الدولية، يعد أمرا بالغ الأهمية لحساب القيم الدولية ووسيلة 

كز أرصدة ا على حركة المعاملات والمبادلات التجارية وغير التجارية بين الجزائر ودول منطقة اليورو، وعلى مر 

ذا المتغير في الحسابات القومية ومن ثم يتعين في المقام الأول محاولة تضمين ه. التوازن الخارجي والداخلي للجزائر

        .  وأخذه بعين الاعتبار في كافة التقديرات المستقبلية لمؤشرات الاقتصادي الكلي الداخلية والخارجية

  التوصيات

 يتضح جليا وجود أثر سلبي لسعر صرف الدولار مقابل اليوروه الدراسة، استنادا إلى النتائج المتوصل إليها في هذ    

، وبالتالي من الضروري جدا )أوبك(على أسعار النفط الخام، وبما لا يخدم بالمقام الأول مصالح الدول المصدرة للنفط 

فك هذا الارتباط بين هذين المتغيرين، وذلك من خلال تبني سياسة تسعيرية دقيقة وعادلة قائمة على السعر 

التي يمكن أن تحدث في عملة التسعير سواء كانت عملة  الحقيقي لبرميل النفط، وتأخذ بعين الاعتبار التغيرات

واحدة كالدولار أو غيره أو سلة من العملات، وذلك �دف المحافظة على القوة الشرائية لعائدات الدول المصدرة 

يبقى ومع ذلك . للنفط وتلافي الآثار غير المتوقعة لانخفاض قيمة الدولار أمام اليورو وبقية العملات الدولية الأخرى

الاشكال منصبا في الخصائص الهيكلية للاقتصاد الجزائري، طالما أن أسعار  العملات الدولية بصفة عامة تحكمها 

ففي . صفة اللاستقرار منذ انتهاء العمل بنظام أسعار الثابتة، ابتداءا  با�يار نظام الذهب إلى زوال نظام بروتن وودز

الاجراءات الرامية إلى تنويع الواردات وتوسيع انتشارها في كافة أنحء العالم، المدى القصير، يكمن الحل في اتخاذ كافة 
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يبقى أما على البعيد ف. وذلك من أجل تلافي نخاطر تقلبات سعر صرف العملات، وخاصة عر صرف اليورو دولار

ل تطوير مختلف الحل مرهونا بتنمية مصادر النمو من خارج الحروقات وتنمية مصادر النمو المحلية، وذلك من خلا

القطاعات الاقتصادية المحلية، وتقليل الاعتماد على ايرادات المحروقات من جهة، وتقليل الاعتماد على الاستيراد في 

  .  تمويل التنمية المحلية من جهة أخرى

    أفاق الدراسة

ولعل دراسات . العالمية إن موضوعات العلاقات النقدية الدولية عديدة ومتجددة، وتتغير بتغير الاقتصادات   

أسعار الصرف من أكثر هذه الدراسات بالتحديد، لما لهذا المتغير من حساسية بالغة لمختلف التطورات التي تحدث 

امتدادا عات ذات الصلة بموضوع الدراسة، والتي تعتبر و توجد العديد من الموضومن ثم  . في الاقتصاد العالمي ككل

  :إليهافي هذه الدراسة، وهي ق، ولم يتم التطر لهذه الدراسة

 أثر الايرادات النفطية في تنويع مصادر النمو غير النفطية. 

 أثر تقلب العملات الدولية على أسعار صرف الدول النامية النفطية وغير النفطية. 

 أثر تقلبات سعر صرف اليورو دولار على العلاقة التجارية بين الولايات المتحدة ودول الاتحاد الاوروبي. 
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  سعر صرف اليورو دولارنموذج العوامل المؤثرة في نموذج متجه تصحيح الخطأ ل: )01(ملحق رقم 
Vector Error Correction Estimates  

Sample (adjusted): 1999M07 2017M12  

Included observations: 222 after adjustments  

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    

     
     EXCH(-1)  1.000000    

     

INF(-1) -2.854152    

  (0.54347)    

 [-5.25170]    

     

IRP(-1)  0.317948    

  (0.67135)    

 [ 0.47360]    

     

M1(-1)  1.529163    

  (0.07811)    

 [ 19.5773]    

     

SHARE(-1) -0.219970    

  (0.09370)    

 [-2.34771]    

     

C  1.269638    

     
     Error Correction: D(EXCH) D(INF) D(IRP) D(M1) 

     
     CointEq1 -0.216545 -0.007668 -0.008985  0.073904 

  (0.03912)  (0.00567)  (0.00557)  (0.01441) 

 [-5.53470] [-1.35263] [-1.61241] [ 5.12933] 

     

D(EXCH(-1))  0.423961 -0.030513 -0.011378 -0.085682 

  (0.10367)  (0.01502)  (0.01477)  (0.03818) 

 [ 4.08952] [-2.03144] [-0.77060] [-2.24431] 

     

D(EXCH(-2))  0.056900  0.022376 -0.033614 -0.057191 

  (0.10579)  (0.01533)  (0.01507)  (0.03896) 

 [ 0.53787] [ 1.45990] [-2.23100] [-1.46807] 

     

D(EXCH(-3))  0.175174 -0.028969  0.038660 -0.032839 

  (0.10533)  (0.01526)  (0.01500)  (0.03879) 

 [ 1.66311] [-1.89827] [ 2.57704] [-0.84661] 

     

D(EXCH(-4))  0.266146 -0.001104 -0.016894 -0.107209 

  (0.10574)  (0.01532)  (0.01506)  (0.03894) 

 [ 2.51697] [-0.07207] [-1.12177] [-2.75320] 

     

D(EXCH(-5))  0.185254 -0.023030  0.028176 -0.007432 

  (0.10667)  (0.01546)  (0.01519)  (0.03928) 

 [ 1.73668] [-1.49013] [ 1.85454] [-0.18921] 
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D(INF(-1)) -0.429822 -0.151691 -0.127985  0.194480 

  (0.52312)  (0.07579)  (0.07451)  (0.19264) 

 [-0.82166] [-2.00140] [-1.71779] [ 1.00954] 

     

D(INF(-2)) -1.118867 -0.378018 -0.023389  0.449340 

  (0.48307)  (0.06999)  (0.06880)  (0.17789) 

 [-2.31617] [-5.40102] [-0.33994] [ 2.52589] 

     

D(INF(-3)) -0.648653 -0.224754 -0.028419  0.408339 

  (0.49395)  (0.07157)  (0.07035)  (0.18190) 

 [-1.31319] [-3.14047] [-0.40396] [ 2.24483] 

     

D(INF(-4)) -0.064305 -0.289960  0.001826  0.053952 

  (0.46534)  (0.06742)  (0.06628)  (0.17136) 

 [-0.13819] [-4.30073] [ 0.02756] [ 0.31484] 

     

D(INF(-5))  0.155030 -0.178073  0.028985  0.156119 

  (0.45025)  (0.06524)  (0.06413)  (0.16581) 

 [ 0.34432] [-2.72970] [ 0.45199] [ 0.94156] 

     

D(IRP(-1)) -0.689825 -0.243937 -0.233354  0.228137 

  (0.50904)  (0.07375)  (0.07250)  (0.18746) 

 [-1.35514] [-3.30745] [-3.21861] [ 1.21700] 

     

D(IRP(-2)) -0.914036 -0.154880 -0.160559  0.188272 

  (0.51363)  (0.07442)  (0.07315)  (0.18915) 

 [-1.77957] [-2.08124] [-2.19481] [ 0.99538] 

     

D(IRP(-3)) -0.734450 -0.179156 -0.046817  0.571714 

  (0.50277)  (0.07285)  (0.07161)  (0.18515) 

 [-1.46080] [-2.45942] [-0.65379] [ 3.08784] 

     

D(IRP(-4)) -0.116172  0.205606  0.298857 -0.265619 

  (0.51239)  (0.07424)  (0.07298)  (0.18869) 

 [-0.22673] [ 2.76954] [ 4.09517] [-1.40769] 

     

D(IRP(-5))  0.278597 -0.118765  0.071741 -0.208923 

  (0.54147)  (0.07845)  (0.07712)  (0.19940) 

 [ 0.51452] [-1.51386] [ 0.93026] [-1.04776] 

     

D(M1(-1))  0.287639  0.023552 -0.050647  0.051772 

  (0.29514)  (0.04276)  (0.04204)  (0.10869) 

 [ 0.97458] [ 0.55078] [-1.20484] [ 0.47633] 

     

D(M1(-2))  0.227636  0.040194 -0.114770 -0.165799 

  (0.28445)  (0.04121)  (0.04051)  (0.10475) 

 [ 0.80028] [ 0.97530] [-2.83295] [-1.58282] 

     

D(M1(-3))  0.594054 -0.008277  0.142989 -0.189747 

  (0.27456)  (0.03978)  (0.03910)  (0.10111) 

 [ 2.16367] [-0.20807] [ 3.65660] [-1.87667] 

     

D(M1(-4))  0.403862  0.041290 -0.054375 -0.284027 
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  (0.28360)  (0.04109)  (0.04039)  (0.10444) 

 [ 1.42404] [ 1.00485] [-1.34616] [-2.71955] 

     

D(M1(-5))  0.805733 -0.046869  0.085956 -0.047129 

  (0.28223)  (0.04089)  (0.04020)  (0.10393) 

 [ 2.85485] [-1.14617] [ 2.13834] [-0.45344] 

     

D(SHARE(-1)) -0.234217  0.008629  0.003548  0.072380 

  (0.08494)  (0.01231)  (0.01210)  (0.03128) 

 [-2.75753] [ 0.70120] [ 0.29330] [ 2.31403] 

     

D(SHARE(-2)) -0.017389 -0.026568 -0.017655  0.007249 

  (0.08782)  (0.01272)  (0.01251)  (0.03234) 

 [-0.19801] [-2.08807] [-1.41154] [ 0.22416] 

     

D(SHARE(-3))  0.000392  0.028546 -0.004497 -0.031107 

  (0.08851)  (0.01282)  (0.01261)  (0.03259) 

 [ 0.00443] [ 2.22606] [-0.35671] [-0.95437] 

     

D(SHARE(-4)) -0.148517  0.002709 -0.014140  0.073768 

  (0.08959)  (0.01298)  (0.01276)  (0.03299) 

 [-1.65781] [ 0.20872] [-1.10819] [ 2.23600] 

     

D(SHARE(-5))  0.076526  0.020440 -0.016478 -0.002942 

  (0.08825)  (0.01279)  (0.01257)  (0.03250) 

 [ 0.86713] [ 1.59854] [-1.31096] [-0.09053] 

     

C  0.001140 -0.000827 -0.000164 -0.000749 

  (0.00189)  (0.00027)  (0.00027)  (0.00070) 

 [ 0.60334] [-3.02091] [-0.60901] [-1.07689] 

     
      R-squared  0.298787  0.409011  0.300431  0.314659 

 Adj. R-squared  0.205292  0.330213  0.207155  0.223280 

 Sum sq. resids  0.128960  0.002707  0.002616  0.017489 

 S.E. equation  0.025716  0.003726  0.003663  0.009470 

 F-statistic  3.195748  5.190595  3.220885  3.443461 

 Log likelihood  512.0493  940.9100  944.7114  733.8210 

 Akaike AIC -4.369814 -8.233424 -8.267670 -6.367757 

 Schwarz SC -3.955975 -7.819584 -7.853831 -5.953917 

 Mean dependent  0.000654 -0.000320 -0.000173 -0.000770 

 S.D. dependent  0.028847  0.004553  0.004113  0.010746 
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 نتائج نموذج منجه تصحيح الخطأ المقدر بطريقة المربعات الصغرى العادية: )02(ملحق رقم 
Dependent Variable: D(EXCH)

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 1999M07 2017M12 

Included observations: 222 after adjustments 

D(EXCH) = C(1)*( EXCH(-1) - 2.85415188609*INF(-1) + 0.317948312549

        *IRP(-1) + 1.52916252498*M1(-1) - 0.219970360659*SHARE(-1) +

        1.26963761312 ) + C(2)*D(EXCH(-1)) + C(3)*D(EXCH(-2)) + C(4)

        *D(EXCH(-3)) + C(5)*D(EXCH(-4)) + C(6)*D(EXCH(-5)) + C(7)*D(INF(

        -1)) + C(8)*D(INF(-2)) + C(9)*D(INF(-3)) + C(10)*D(INF(-4)) + C(11)

        *D(INF(-5)) + C(12)*D(IRP(-1)) + C(13)*D(IRP(-2)) + C(14)*D(IRP(-3)) +

        C(15)*D(IRP(-4)) + C(16)*D(IRP(-5)) + C(17)*D(M1(-1)) + C(18)*D(M1(

        -2)) + C(19)*D(M1(-3)) + C(20)*D(M1(-4)) + C(21)*D(M1(-5)) + C(22)

        *D(SHARE(-1)) + C(23)*D(SHARE(-2)) + C(24)*D(SHARE(-3)) + C(25)

        *D(SHARE(-4)) + C(26)*D(SHARE(-5)) + C(27)

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) -0.216545 0.039125 -5.534704 0.0000 

C(2) 0.423961 0.103670 4.089522 0.0001 

C(3) 0.056900 0.105787 0.537869 0.5913 

C(4) 0.175174 0.105329 1.663111 0.0979 

C(5) 0.266146 0.105741 2.516971 0.0126 

C(6) 0.185254 0.106671 1.736684 0.0840 

C(7) -0.429822 0.523115 -0.821659 0.4123 

C(8) -1.118867 0.483068 -2.316168 0.0216 

C(9) -0.648653 0.493952 -1.313190 0.1907 

C(10) -0.064305 0.465338 -0.138189 0.8902 

C(11) 0.155030 0.450252 0.344319 0.7310 

C(12) -0.689825 0.509044 -1.355138 0.1769 

C(13) -0.914036 0.513626 -1.779574 0.0767 

C(14) -0.734450 0.502774 -1.460797 0.1457 

C(15) -0.116172 0.512390 -0.226726 0.8209 

C(16) 0.278597 0.541469 0.514521 0.6075 

C(17) 0.287639 0.295142 0.974579 0.3310 

C(18) 0.227636 0.284446 0.800279 0.4245 

C(19) 0.594054 0.274558 2.163674 0.0317 

C(20) 0.403862 0.283603 1.424042 0.1560 

C(21) 0.805733 0.282233 2.854851 0.0048 

C(22) -0.234217 0.084937 -2.757532 0.0064 

C(23) -0.017389 0.087818 -0.198014 0.8432 

C(24) 0.000392 0.088508 0.004433 0.9965 

C(25) -0.148517 0.089586 -1.657811 0.0990 

C(26) 0.076526 0.088252 0.867128 0.3869 

C(27) 0.001140 0.001889 0.603338 0.5470 

     
     R-squared 0.298787     Mean dependent var 0.000654 

Adjusted R-squared 0.205292     S.D. dependent var 0.028847 

S.E. of regression 0.025716     Akaike info criterion -4.369814 

Sum squared resid 0.128960     Schwarz criterion -3.955975 

Log likelihood 512.0493     Hannan-Quinn criter. -4.202731 
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Durbin-Watson stat 2.006891    

      
     

  لنموذج علاقة سعر صرف الدولار بأسعار النفط العلاقة طويلة الأجلنتائج تقدير نموذج : )03(الملحق رقم 
Dependent Variable: LOGWTI   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1999M02 2017M09  

Included observations: 224 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOGEXCH 0.299668 0.073398 4.082791 0.0001 

C 0.355819 0.071428 4.981502 0.0000 

LOGWTI(-1) 0.898330 0.020574 43.66383 0.0000 
     
     R-squared 0.969021     Mean dependent var 3.970912 

Adjusted R-squared 0.968741     S.D. dependent var 0.525765 

S.E. of regression 0.092956     Akaike info criterion -1.900074 

Sum squared resid 1.909629     Schwarz criterion -1.854383 

Log likelihood 215.8083     Hannan-Quinn criter. -1.881631 
F-statistic 3456.487     Durbin-Watson stat 1.747847 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews 9مخرجات برنامج : المصدر

  علاقة سعر صرف الدولار بأسعار النفطتقدير نموذج العلاقة قصيرة الأجل لنموذج  نتائج :)04(الملحق رقم 
Dependent Variable: D(LOGWTI)   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1999M02 2017M09  

Included observations: 224 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOGEXCH) 0.919112 0.259576 3.540820 0.0005 

C 0.006124 0.006128 0.999294 0.3187 

U(-1) -0.094468 0.020511 -4.605766 0.0000 
     
     R-squared 0.123353     Mean dependent var 0.006226 

Adjusted R-squared 0.115420     S.D. dependent var 0.097517 

S.E. of regression 0.091717     Akaike info criterion -1.926914 

Sum squared resid 1.859057     Schwarz criterion -1.881222 

Log likelihood 218.8143     Hannan-Quinn criter. -1.908470 
F-statistic 15.54845     Durbin-Watson stat 1.797051 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews 9مخرجات برنامج : المصدر
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    2016- 1999للفترة  الجزائري مؤشرات الانفتاح التجاري :)5( رقم ملحق

المحلي  الناتج  السنة

  الإجمالي

 دولار ارملی

  الصادرات

ار ملی

  دولار

 الواردات

 ارملی

  دولار

مجموع 

 التجارة

  دولار ارملی

الصادرات 

  الناتجإلى 

% 

الواردات 

 إلى الناتج

%  

مجموع التجارة 

 إلى الناتج

%  

1999 48.59 13.04 11.52 24.56 26.84 23.71 50.55 

2000 54.77 22.56 11.71 34.27 41.19 21.38 62.57 

2001 54.71 20 11.92 31.92 36.56 21.79 58.34 

2002 56.76 20.01 14.49 34.5 35.25 25.53 60.78 

2003 67.89 26.03 16.24 42.27 38.34 23.92 62.26 

2004 85.33 34.07 21.81 55.88 39.93 25.56 65.49 

2005 103.07 48.84 24.64 73.48 47.39 23.91 71.29 

2006 117.03 57.32 25.46 82.78 48.98 21.76 70.73 

2007 134.84 63.43 33.28 96.71 47.04 24.68 71.72 

2008 171.01 82.076 49.069 131.145 47.99 28.69 76.69 

2009 137.21 48.172 49.084 97.256 35.11 35.77 70.88 

2010 161.16 60.657 50.792 111.449 37.64 31.52 69.15 

2011 200.25 76.633 59.477 136.11 38.27 29.7 67.97 

2012 209.02 75.558 62.397 137.955 36.15 29.85 66 

2013 209.72 68.648 65.766 134.414 32.73 31.36 64.09 

2014 213.86 63.684 71.366 135.05 29.78 33.37 63.15 

2015 166.25 38.048 63.653 101.701 22.89 38.29 61.17 

2016 159.05 11009 60.18 92.815 20.52 37.84 58.36 

 7.065 6.282 8136.  الحسابي  المتوسط

 6.07 5.36 8 الانحراف المعياري

 09.0 19.0 20.2 معامل الاختلاف

  .وزارة الماليةمن حسابات الباحث بالاعتماد على بيانات  :المصدر
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  قيمة الصادرات حسب النوع: )06(رقم ملحق

 2007 2006 2005  2004  2003  2002  2001  2000 1999  السنة

  88  73  67 59 48 35 28 32 -  مواد غذائية

  58831  53429  45094 31302 23939 18091 18484 21419 -  الطاقة وزيوت التشحيم

  169  195  134 90 50 51 37 44 -  مواد خام

  993  828  651 571 509 551 504 465 -  نصف مصنعة

  1  1  0 0 1 20 22 11 -  معدات فلاحية

  46  44  36 47 30 50 45 47 -  معدات صناعية

  35  43  19 14 35 27 12 13 -  سلع استهلاكية

 60163 54613 46001 32083 24612 18825 19132 22031 12522  المجموع

  2016  2015  2014  2013  2012  2011 2010 2009 2008  السنة

  327  235  323  402  315  355  315  113  119  مواد غذائية

  27102  32699  60304  62960  69804  71427  55527  44128  77361  الطاقة وزيوت التشحيم

  84  106  109  109  168  161  94  170  334  مواد خام

  1299  1597  2121  1458  1527  1496  1056  692  1384  نصف مصنعة

  0  1  2  0  1  0  1  0  1  معدات فلاحية

  53  19  16  28  32  35  30  42  67  معدات صناعية

  18  11  11  17  19  15  30  49  32  سلع استهلاكية

  28883 34668 62886 64974 71866 73489 57053 45194 79298  المجموع

  CNISالمركز الوطني للإعلام والاحصائيات : المصدر

  2016- 2000التوزيع الجغرافي للصادرات الجزائرية خلال الفترة : )07(الملحق رقم 
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  ةلجمارك الجزائريالمديرية العامة ل :المصدر

  2016-2000هيكل الواردات الجزائرية حسب النوع للفترة  ):08(ملحق رقم 

 2007 2006 2005  2004  2003  2002  2001  2000 1999  السنة

  4954  3800  3587 3597 2678 2740 2395 2415 -  مواد غذائية

  324  244  212 173 114 145 139 129 -  الطاقة وزيوت التشحيم

  1325  843  751 784 689 562 478 428 -  مواد خام

  7105  4934  4088 3645 2857 2336 1872 1655 -  نصف مصنعة

  146  96  160 173 129 148 155 85 -  فلاحيةمعدات 

  8534  8528  8452 7139 4955 4423 3435 3068 -  معدات صناعية

  5243  3011  3107 2797 2112 1655 1466 1393 -  سلع استهلاكية

  27631  21456  20357 18308 13534 12009 9940 9173 -  المجموع

  2016  2015  2014  2013  2012  2011 2010 2009 2008  السنة

  8224  9316  11005  9580  9022  9850  6058  5863  7813  مواد غذائية

  1292  2376  2879  4385  4955  1164  955  549  594  الطاقة وزيوت التشحيم

  1559  1560  1891  1841  1839  1783  1409  1200  1394  مواد خام

  11482  12034  12852  11310  10629  10685  10098  10165  10014  نصف مصنعة

  501  664  658  508  330  387  341  233  174  فلاحيةمعدات 

  15394  17076  18961  16194  13604  16050  15776  15139  13093  معدات صناعية

  8275  8676  10334  11210  9997  7328  5836  6145  6397  سلع استهلاكية

  46727  51702  58580  55028  50376  47247  40473  39294  39479  المجموع

  CNISالمركز الوطني للإعلام والاحصائيات  :المصدر

  2016-2000للواردات الجزائرية خلال الفترة  التوزيع الجغرافي :)09( رقم ملحق
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  CNISالمركز الوطني للإعلام والاحصائيات  :المصدر

  دولار على رصيد الميزان الجاري نتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتي لاأثر سعر صرف اليورو: )10(الملحق رقم 
 

 Vector Autoregression Estimates
 Sample (adjusted): 2000 2016

 Included observations: 17 after adjustments

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
   
   CABGDP EXCHR

CABGDP(-1) -0.247427  0.004357

 (0.04864)  (0.00214)
[-5.08691] [ 2.03783]

EXCHR(-1) 47.81057  0.780276

 (13.12700)  (0.14146)
[14.50715] [ 5.51578]

C  -29.14407  0.228410

 (14.50715)  (0.17388)
[-2.00894] [ 1.31364]

 R-squared  0.607406  0.728426

 Adj. R-squared  0.551321  0.689629
 Sum sq. resids  949.9692  0.117729

 S.E. equation  8.237411  0.091702

 F-statistic  10.83013  18.77563

 Log likelihood -58.31929  18.14503
 Akaike AIC  7.214034 -1.781768

 Schwarz SC  7.361072 -1.634730

 Mean dependent  8.047653  1.224877

 S.D. dependent  12.29767  0.164603

 Determinant resid covariance (dof adj.)  0.564954

 Determinant resid covariance  0.383152

 Log likelihood -40.08967
 Akaike information criterion  5.422314
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 Schwarz criterion  5.716389

  Eviews 9مخرجات برنامج : المصدر

 OLSنتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتي بطريقة : )11(الملحق رقم 
Dependent Variable: CABGDP
Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 04/14/18   Time: 18:50

Sample (adjusted): 2000 2016

Included observations: 17 after adjustments 
CABGDP = C(1)*CABGDP(-1) + C(2)*EXCHR(-1) + C(3)

 
  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
 
 C(1) -0.247427 0.04864 -5.086910 0.0001 

C(2)  47.81057 13.12700 3.642155 0.0024 

C(3) -29.14407 14.50715 -2.008945 0.0629 
 
 R-squared 0.607406     Mean dependent var 8.047653 

Adjusted R-squared 0.551321     S.D. dependent var 12.29767 

S.E. of regression 8.237411     Akaike info criterion 7.214034 

Sum squared resid 949.9692     Schwarz criterion 7.361072 
Log likelihood -58.31929     Hannan-Quinn criter. 7.228650 

F-statistic 10.83013     Durbin-Watson stat 1.777588 

Prob(F-statistic) 0.001437    
     
     

  Eviews 9مخرجات برنامج : المصدر

  اليورو دولار على الايرادات العامةنتائج تقدير نموذج اأثر سعر صرف : )12(الملحق رقم 
Dependent Variable: LOGREVENU   

Method: Least Squares   

Sample: 1999 2016   
Included observations: 18   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

 
 LOGEXCHR 1.268883 0.343332 3.695786 0.0022 

LOGPIBHH 0.737037 0.077759 9.478515 0.0000 

C 1.462901 0.647993 2.257589 0.0393 
 
 R-squared 0.920517     Mean dependent var 8.093455 

Adjusted R-squared 0.909919     S.D. dependent var 0.582638 

S.E. of regression 0.174870     Akaike info criterion -0.498540 

Sum squared resid 0.458691     Schwarz criterion -0.350144 
Log likelihood 7.486856     Hannan-Quinn criter. -0.478078 

F-statistic 86.85989     Durbin-Watson stat 1.764710 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

  Eviews 9مخرجات برنامج : المصدر

  

  

  

  على الانفاق الحكومينتائج تقدير نموذج اأثر سعر صرف اليورو دولار : )13(الملحق رقم 
 

Dependent Variable: LOGEXPEND   

Method: Least Squares   

Sample: 1999 2016   
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 Eviews 9مخرجات برنامج : المصدر

  

  

  

  

  

  

  ةعلى رصيد الميزانية العامنتائج تقدير نموذج اأثر سعر صرف اليورو دولار : )14(الملحق رقم 
 

Dependent Variable: BS   

Method: Least Squares   

Sample: 1999 2016   
Included observations: 18   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCHR -15.62191 3.710184 -4.210548 0.0008 

C 19.13742 4.388439 4.360872 0.0006 

PIBH -0.001326 0.000147 -9.040211 0.0000 
     
     R-squared 0.896712     Mean dependent var -9.097723 

Adjusted R-squared 0.882940     S.D. dependent var 6.968329 

S.E. of regression 2.384147     Akaike info criterion 4.726572 

Sum squared resid 85.26235     Schwarz criterion 4.874967 
Log likelihood -39.53914     Hannan-Quinn criter. 4.747033 

F-statistic 65.11231     Durbin-Watson stat 2.388349 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews 9مخرجات برنامج : المصدر
 
 

  
  

Included observations: 18   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOGEXCHR 0.504042 0.177548 2.838908 0.0124 

LOGPIBHH 1.061144 0.040211 26.38910 0.0000 
C -1.240788 0.335098 -3.702767 0.0021 
     
     R-squared 0.985047     Mean dependent var 8.055932 

Adjusted R-squared 0.983053     S.D. dependent var 0.694658 
S.E. of regression 0.090431     Akaike info criterion -1.817455 

Sum squared resid 0.122666     Schwarz criterion -1.669060 

Log likelihood 19.35709     Hannan-Quinn criter. -1.796993 

F-statistic 494.0670     Durbin-Watson stat 1.560571 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



 :ملخص

تلعب تقلبات أسعار صرف العملات الدولیة دورا مهما في العلاقات الاقتصادیة والنقدیة الدولیة،   

ولأن الدولار والیورو أهم هذه العملات، فإن لتغیرات سعر . وذلك في إطار ما یسمى بحرب العملات الدولیة

ركة رؤوس الأموال الدولیة ولعل صرف الیورو دولار أثارا جد معتبرة على حركة التجارة الخارجیة الدولیة، وح

أثار هذه التقلبات تبدو أكثر وضوحا بالنسبة للدول النامیة، من خلال الاختلالات التي تحدث على مستوى 

تناولت الدراسة بالتحلیل والقیاس أهم العوامل المؤثرة في . الاقتصادیاتالتوازنات الداخلیة والخارجیة لهذه 

، ومن ثم دراسة العلاقة بین سعر صرف الیورو دولار وأسعار (USD/EURO)سعر صرف الیورو دولار

. تتجه من سعر صرف الدولار نحو أسعار النفط الخام) عكسیة(النفط الخام، والتي وجد أنها علاقة سلبیة 

ومن ثم دراسة . كما تم مناقشة خیارات تسعیر نفط أوبك بین الدولار والیورو والنتائج المترتبة على كل خیار

تقلبات سعر الیورو دولار على مؤشرات التوازن الداخلي والخارجي لاقتصاد الجزائري، وتوصلنا إلى أن أثر 

الأثر یعتمد على القوة الشرائیة للدولار مقابل الیورو، فالجزائر تكسب كلما ارتفعت القوة الشرائیة للدولار مقابل 

 .ابل الیوروالیورو، والعكس یحدث لما تنخفض القوة الشرائیة للدولار مق

  .سعر صرف الیورو دولار، أسعار النفط الخام، التوازن الداخلي والخارجي: لكلمات المفتاحیةا
 

Abstract: 

International exchange rates fluctuations play an important role in international economic 
and monetary relations within the framework of the so-called international currency war.    
Because the Dollar and the Euro are the most important of these international currencies, the 
changes in the Euro-Dollar exchange rate have a significant impact on international trade 
movement and international capitals flows. The effects of these fluctuations seem more 
pronounced for developing countries, through the imbalances that occur at the level of internal 
and external balances of these economies.This study analyzed and measured the most important 
factors affecting the Euro / USD exchange rate, thenthe study examined the relationship between 
the Euro-Dollar exchange rates and crude oil prices, which was found to be a negative 
relationship from the Dollar exchange rate to crude oil prices. The study discussed the OPEC oil 
pricing options between the Dollar and the Euro and the consequences of each option, and then 
study the impact of the fluctuations of the Euro-Dollar price on the indicators of internal and 
external balance of the Algerian economy. The study concluded that, the effect depends on the 
purchasing power of the Dollar against the Euro. Algeria earns whenever the purchasing power 
of the Dollar versus the Euro increases. The opposite situation happens when the purchasing 
power of the Dollar against the Euro declines. 

Key words: Euro-dollar exchange rate, crude oil prices, internal and external balance, 
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