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اللهم إن نسألك أن تلهمنا شكر نعمك و تجعل علما مخلصا لوجهك فالحمد والشكر لجلالك وعظيم 

معروفا فكافؤوه فإن لم تستطيعوا سلطانك ولقولو صلى الله عليه وسلم "من لم يشكر الناس لم يشكر الله ومن أسدى إليكم 

 فادعوا لو".

 " أولا على قبولهافايزة سي محمد" ةو اقتداءا بالحديث الشريف نوجو شكرنا إلى الأستاذ المشرف الدكتور 

 اوتوجيهه اوثانيا على حسن إشرافه ة لناوالموجه ةنعم المشرف تالإشراف على إتمام مذكرة الماستر بعد أن كان

 عنا خير الجزاء. االكبير سائلين المولى القدير أن يجزيه اوتواضعه الى كرم أخلاقهوكذلك ع اوتعاونه

كما نتقدم بجزيل الشكر إلى الأساتذة الكرام أعضاء لجنة المناقشة على تخصيصهم وقتا وجهدا في قراءة وتقييم 

 فحوى ىذا البحث.

 العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير.ونشكر كل أساتذة المركز الجامعي بلحاج بوشعيب خاصة أساتذة معهد 

 

 ونشكر كل من وقف بجانبنا لإتمام ىذه المذكرة من قريب أو بعيد.
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إن زيادة عخض الشقؾد تؤدي الارتفاع العام للأسعار، و بالتالي انخفاض سعخ صخف عسمة ىحه      

الجولة، كسا يتختب عمى فائض ميدان السجفؾعات تخاكؼ احتياطي الرخف ، و الحي يؤثخ بجوره عمى 

اسة . و عمى ىحا الأساس تدعى الجدائخ إلى تظبيق سيالعخض الشقجي و ذلػ في عل الاقتراد السفتؾح 

ر في إطار سياسة استخجام صخف تتؾافق مع أىجاف الدياسة الشقجية، و ذلػ مؽ حيث استقخار الأسعا

 التزخؼ .

لمرخف  السؾازي تغيخات ىامة مشيا عيؾر الدؾق  لى غاية يؾمشا الحاليي إالجدائخ  شيج الاقتراد و قج   

ف الخسسي. ازدادت الجدائخي مقابل العسلات الأجشبية بدعخ أعمى مؽ سعخ الرخ  رأيؽ يتؼ تبادل الجيشا

الدؾق ابتجاء مؽ سبعيشات القخن العذخيؽ بالتدامؽ مع اطلاق السخظظات التشسؾية و  أىسية و دور ىحا

ور و السجاخيل السؾزعة في الاقتراد، و قج لعب ادخار السياجخيؽ الجدائخييؽ الج الاقتراديتؾسع الشذاط 

الاساسي في تسؾيؽ الدؾق بالعسلات الرعبة عمى الستجاولة عمى مدتؾاه. ىجفت ىجه الجراسة إلى تحجيج 

التعخف عمى تظؾر دوافع الظمب عمى العسمة الرعبة عمى مدتؾى سؾق الرخف السؾازي في الجدائخ، 

ليات اقترادية لتؾحيج آ الجدئية لمدؾق و محجدات علاوة الرخف السؾازي و اخيخا اقتخاح الاقتراديةالبشية 

 سؾق الرخف في الجدائخ. بعج استعخاض الإطار الشزخي لدؾق الرخف السؾازي.

  : إشكالية الدراسة

ر سؾق الرخف السؾازي و الحي ساىؼ يعاني الاقتراد الجدائخي مؽ معزمة أساسية تتسثل في عيؾ 

مؽ السعاملات الاقترادية خارج نظاق الجخل الؾطشي . و مؽ ىشا تبخز إشكالية ندب كبيخة بتدخب 

  : البحث في التداؤل الخئيدي التالي
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  ما مجى تأثيخ العخض الشقجي عمى سعخ الرخف السؾازي 

  : فرضية الدراسة

 : تشظمق الجراسة مؽ الفخضية الخئيدية التالية  

 ميؼ في تغيخات سعخ الرخف السؾازي  العخض الشقجي يمعب دور -

 سببية معشؾية بيؽ العخض الشقجي و سعخ الرخف السؾازي يؾجج علاقة  -

  : أهمية الدراسة

ليحا السؾضؾع أىسيتو مؽ خلال الجراسات و البحؾث التي قام بيا العجيج مؽ الباحثيؽ الاقترادييؽ حيث   

أصبحت اىتسام العجيج مؽ خبخاء السالية الجولية و الاقتراد الكمي خاصة عمى مدتؾى الجول الشامية التي 

 مؽ الأسؾاق السؾازية .تعاني 

  : صعوبات الدراسة

 اجيتشا ىي صعؾبة الحرؾل عمى السعظيات الخاصة بدعخ الرخف السؾازي مؽ الرعؾبات التي و   

  : المنهج المدتخدم

للإجابة عمى إشكالية البحث و اختبار صحة الفخضيات سؾف نعتسج عمى السشاىج التي تتؾافق مع   

 طبيعة البحث .

 المنهج الوصفي التحليلي :  
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إذ تؼ التظخق إلى ماهية العخض الشقجي و سعخ الرخف بالإضافة إلى الحجيث عؽ سؾق الرخف     

 السؾازي .

 المنهج القياسي :  

و في جانب الجراسة القياسية استخجمشا الأدوات التحميمية كالدلاسل الدمشية لدعخ الرخف السؾازي   
الكتمة الشقجية و الشاتج الجاخمي الخام حيث اتبعشا كسية حجيثة متسثمة في نسؾذج السخبعات الرغخى العادية 

OLS 

 : الدراسة هيكل

أو نفي  إثباتمؽ أجل معالجة مؾضؾع البحث و الإجابة عمى التداؤلات السظخوحة و محاولة   
  : الفخضيات تؼ تقديؼ البحث إلى ثلاث فرؾل

السبحث  في حيث تحجثشا ،يخص العخض الشقجي و قج قدسشا الفرل إلى ثلاث مباحث  : الفرل الأول
ظخقشا إلى محجدات العخض الشقجي ، أما السبحث الثالث ت و في السبحث الثاني، العخض الشقجي الأول

 خررشاه لمكتمة الشقجية.

مباحث ،  3إلى  شاهقدسسعخ الرخف و الآثار الستختبة عشو و قج يتزسؽ ىحا الفرل  : الفرل الثاني
السبحث الأول يتعمق بالجانب الشغخي لدعخ الرخف ، وخررشا السبحث الثاني مشو لمؾقؾف عمى أىؼ 

، أما السبحث الثالث فتظخقشا فيو إلى الشتائج الستختبة عمى سؾق السفاهيؼ لمدؾق السؾازي و عشاصخه 
 الرخف السؾازي .

و قج قدسشاه إلى مبحثيؽ ، السبحث الأول يتزسؽ أىؼ   سؾضؾعبالجانب القياسي لم يتعمق : الفرل الثالث
الجراسات الدابقة أما السبحث الثاني خررشا ىحا الجدء لمجراسة القياسية لتحميل علاقة التأثيخ بيؽ 

 العخض الشقجي عمى سعخ الرخف السؾازي .



 

 

 

 

 

 

 

 

 

            الفصل الأول 
    العرض النقدي
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يتفق جسيع الأفخاد الاقترادييغ كالغيخ اقترادييغ عمى أىسية الشقػد كعمى الجكر الحؼ تقػـ بو في 
ثخ ؤ كل اقتراديات العالع، لحا فالكتمة الشقجية تذكل نقصة تحػؿ ىامة في الشذاط الاقترادؼ لأف تجاكليا ي

الشقػد مغ شخؼ جيات  بذكل كبيخ عمى متغيخات اقترادية ىامة كتزخع كالكداد، حيث يتحجد عخض
مختمفة التي ىي الدمصات الشقجية كحلظ البشػؾ التجارية كالسػدعيغ ككحلظ محجدات اقترادية كدعخ 

يحافع عمى استقخار الأكضاع الاقترادية، فكسية الشقػد السثمى ىي  الفائجة كسعخ الرخؼ ...الخ كىػ ما
إلى ثلاثة  همغ خلاؿ ىحا الفرل الحؼ قدسشا التي تحقق الأىجاؼ القػمية لمسجتسع، كسيتع التفريل أكثخ

 :مباحث كىي كتالي

 العخض الشقجؼ.السبحث الأكؿ: 

 محجدات العخض الشقجؼ.السبحث الثاني: 

 الكتمة الشقجية.السبحث الثالث: 
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 .العخض الشقجؼالسبحث الأكؿ: 

يسثل العخض الشقجؼ برفة عامة كسية الشقج الستجاكلة في الاقتراد في فتخة زمشية معيشة، فيي 
تذسل جسيع كسائل الجفع بسختمف أنػاعيا السػجػدة لجػ الأفخاد كالسشذآت الاقترادية كالبشػؾ، لحلظ 

خض الشقػد أما سشتحجث في ىحا السبحث عغ مالية الشقػد في السصمب الأكؿ كفي السصمب الثاني مفيػـ ع
 خررشاه لسقابلات عخض الشقػد كعخض الشقػد في إشار الشطخيات.فالسصمب الثالث 

 .السصمب الأكؿ: مػاىػية الشقػد

لقج نذأت الشقػد كمخت بعجة مخاحل مغ السقايزة كالسبادلة إلى الشقػد السعجنية إلى أف كصمت 
باختخاعو فيي ساعجت عمى تشفيح الكثيخ مغ  افالإندإلى شكميا الحالي، لحلظ تعتبخ الشقػد أىع نطاـ قاـ 

السعاملات كالسبادلات بديػلة كفي كقت قريخ، كسا أنيا قمت مغ صعػبات التي كانت مػجػدة مغ قبل، 
كبعج زمغ شػيل ضيخت الشقػد بأشكاؿ مختمفة تحجدت كضائفيا كاستقخت القػاعج السشطسة لتكػيشيا كتحجيج 

ط الاقترادؼ، لحلظ سشتحجث بذكل مػجد في ىحا السصمب عغ مالية قيستيا بذكل ملائع لستصمبات الشذا
 . الشقػد

 الفخع الأكؿ: تعخيف الشػقػػد

السقرػد بالشقػد بالسعشى الاقترادؼ ىػ أؼ شئ يمقى قبػلا عاما بيغ أفخاد السجتسع، كيتع استخجامو كأداة 
 1. تكالالتدامالجيػف لدجاد أثساف الدمع ك الخجمات التي يقػـ الأفخاد بذخائيا، كلدجاد ا

يسكغ اعتبار أؼ كسيط لمتبادؿ فيسا بيغ ساعتيغ أك خجمتيغ أك أكثخ بسثابة الشقػد بذخط أف يكػف 
ؼ كضائف أخخػ تكسيمية لسيستو الأساسية السحكػرة كاف يكػف مقبػلا قبػلا عاما لج لأداءالػسيط قادر  ىحا

 2. الأشخاؼ الستعاممة بيحا الػسيط

ىي مجسػع كسائل الجفع السدتعسمة لإتساـ كل السجفػعات عمى كامل  الشفػذأف  (R. Penau) يخػ بيشػ
، أما الاقترادؼ ركبختدػف يخػ أف " الشقػد ىي كل ما يقبل عسػما في الجفع مقبل الدمع أك 1الإقميع

 .2الأعساؿ تالالتداماالإبخاء مغ جسيع 

                                                           
 .30، ص2012محمد سعيج الدسيػرؼ، اقتراديات الشقػد كالبشػؾ ، دار الذخكؽ لمشذخ كالتػزيع ، الاردف،1
 .31، ص1999الشقػد كالسرارؼ كالشطخية الشقجية، دار زىخاف لمشذخ كالتػزيع، الاردف ،ناضع محمد نػرؼ الذسخؼ، 2
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الذامل لمشقػد يكسغ في أنيا أداة أك كسيمة  مغ خلاؿ التعاريف الدابقة يسكغ أف ندتشتج أف التعخيف
ق الاستقخار ك التػازف لتبادؿ الدمع ك الخجمات تحطى بالقبػؿ العاـ مغ أفخاد السجتسع تؤدؼ إلى تحقي

 : عشاصخ ثلاثة عمى تقػـكىي  الاقترادؼ

 .العاـ بالقبػؿى تحط أف .1
 .في كل مكاف كزماف تلالتدامااف كسيمة لتدجيج الجيػف كنفع قيسة أف تكػ  .2
 3.جاد الفػرؼ التاـ كنيائي لمجيغ أف تكػف قػتيا الذخائية تؤدؼ إلى الد .3

 .الفخع الثاني: خرائز الشقػد

الشقػد بعجة خرائز ك ىحا ما جعميا تكػف مختمفة عغ بكية الدمع الأخخػ مغ أىع ىحه  يدستت
 الخرائز: 

 4.خاصية القبػؿ العاـ 
   تتسيد سيػلتيا بالديػلة ك السلائسة في التحػيل 
 تجانذ كحجاتيا ك تساثميا. 
 ييل السعاملات خاصة الرغيخة مشيابميتيا لمتجدئة إلى كحجات صغيخة لمتداق. 
 5خاصية الأثخ الآني. 
 قجرة الشقػد عمى التحسل ك صعػبة تمفيا. 
 6تتستع الشقػد بثبات ندبي. 
 تمفيا صعػبة ك التحسل عمى الشقػد قجرة. 
 1تتستع الشقػد بثبات ندبي. 

                                                                                                                                                                                     
1R.penau, les institution fianciéres, 2 emeéd ,Revue banque, 1982,p14 ) السرجر :عميا لدشػسي(     
   
2 Henri guitton, la monnaie, dalloz, 3emeed, 1974,p12( السرجر :عميالدشػسي)     
3Berger, pierre, la monnaie et ses mécanismes, PUF Paris, 1982, p05 )السرجر: عمي الدشػسي( 

 .22، ص1999مرصفى رشجؼ شيحة، الشقػد كالسرارؼ كالائتساف، دار الجامعة الججيجة لمشذخ، مرخ ،4
-1990الة الجدائخ في الفتخة )كمثػـ صافي، اثخ الانفاؽ الحكػمي كعخض الشقػد عمى اتجاىات الػاردات تصبيق عمى ح5

 .  36-35ص -، ص2015-2014(، محكخة ماجدتيخ في الاقتراد، تخرز اقتراد دكلي ،جامعة كىخاف، 2010
 .491،ص2008محمد احسج عصا عسارة،الشقػد كاثارىا في تقييع الحقػؽ كالػاجبات )دراسة مقارنة(،دارالفكخالجامعي،مرخ، 6
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 .الفخع الثالث: كضائف الشقػد

 مة السثمى لتحقيق سخعة التجاكؿ كىي أكثخ الأمػاؿ تجاكلا كأشجىايتعتبخ أداة ىامة في التجارة كىي الػس
 :سيػلة، ىحا كتقػـ الشقػد بأربعة كضائف رئيدية ىامة كىي

 .: الشقهد وسيلة للتبادلأولا

 الػضيفة عجة تدسيات مشيا كسيط لمتبادؿ كسيط السجفػعات، لحلظ فإف كضيفة الشقػد تتحققأعصيت ىحه 
بػاسصة أؼ شئ يقبل قبػلا عاما في السبادلة مقابل الدمع كالخجمات كىحا الذئ قج يكػف قصعة مغ الحىب 

الحؼ أك مدكػكة مغ الشحاس أك قصع مغ الػرؽ كشئ الياـ في ىحا السػضػع ىػ أف يكػف ىحا الذئ 
 2. يسكغ أف يدتخجـ كشقػد مقبػلا مغ قبل الأفخاد

 (.: الشقهد وحجة حداب )مقياس للقيسةثانيا 

بسعشى أنيا تدتعسل لكياس الكيسة في الاقتراد الػششي، فشحغ نكيذ قيسة الدمع ك الخجمات بريغة 
بالزبط مثمسا نكيذ الػزف بالكيمػ غخاـ، كتعتبخ أساس الكيسة أك كحجة لمتحاسب أؼ أنيا تكيذ لشا  الشقػد

 3.تػاجو عسمية السقايزةالكيسة الفعمية لمدمع ك الخجمات كىحه الػضيفة ىي مغ الرعػبات التي كانت 

 .هد مدتهدع للقيسةشق: ال لثاثا

الدمع يرعب تحديشيا لفتخة شػيمة، بيشسا الشقػد يسكغ إف ما يسيد الشقػد عغ غيخىا مغ الدمع، أف بعس 
تخديشيا لفتخة شػيمة دكف تمف، حيث تحافع الشقػد عمى القػة الذخائية ليا بالسدتقبل كلحلظ كثيخا مغ الأفخاد 
لا يشفقػف دخػليع مباشخة بل يحتفطػف بجدء مشيا لمسدتقبل، كىحا يعشي أف كجػد الشقػد جعل ىشاؾ فاصل 

و الذيخؼ لا يقػـ بإنفاقو بشفذ اليػـ الحؼ يحرل بكالبيع، كعشج استلاـ الفخد لخات سميات الذخاءزمشي بيغ ع

                                                                                                                                                                                     
 .491نفذ السخج الدابق،ص 1
رائج عبج الخالق عبج الله العبيجؼ، خالج احسج فخحاف السذيجاني، الشقػد كالسرارؼ، دار الاياـ لمشذخ كالتػزيع، الاردف،  2

 .  19-18ص -، ص2013
 .21-20رائج عبج الخالق عبج الله العبيجؼ،خالج احسج فخحاف السذيجاني،مخجع سبق ذكخه، ص 3
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ػد سيػلة حفطيا قيسيد الش ة احتياجات شارئة، إف ماعميو، بل يجخخ جدء مغ السدتقبل أك لسقابم
 1تخديشيا معجكمة.  )تخديشيا(، ككحلظ تكمفة

 .الآجلةللسجفهعات  ةكأدا: الشقهد رابعا 

تقمبات التي قيسة الجيػف السدتقبمية، كمسا يقمل أىسية دكر الشقػد في تأدية ىحه الػضيفة ىي ال أؼ لدجاد
تدتخجـ كسعيار لمسجفػعات الآجمة، بسعشى أف يتع التعبيخ عغ السجفػعات السدتقبمية  ؛ 2تصخأ عمى قيستيا
 3باستخجاـ الشقػد. 

 .السصمب الثاني: مفيػـ عػخض الشقػػد

بعخض الشقج كسية الشقػد التي تكػف بحػزة الأفخاد أك الشقػد التي تكػف مػجػدة لجػ  يقرج
السؤسدات كضيخت مفاليع متشػعة لعخض الشقج كتصػر الشقج كتصػرت ىحه السفاليع حدب التصػر 

 .الاقترادؼ لمسجتسعات سشتحجث عشو بتفريل في ىحا السصمب

 M1( لستاحات الشقجيةا)الفخع الأكؿ: السفيػـ الزيق لعخض الشقػد 

يسثل ىحا السفيػـ العسمة في التجاكؿ + الػدائع الجارية لجػ الجياز السرخفي، كىحا السفيػـ جاءت بو 
كػنيا غ الػضيفة الأساسية الشقػد فقط )السجرسة الكلاسيكية ك يشتقج ىحا السفيػـ أك يعاب عميو أنو انصمق م

 4.الأفخاد بجكافع كغايات مختمفةكسيمة مبادلة( في حيغ أف ىحه الشقػد تصمب مغ 

 5.ارية + العسمة السعجنية السرغخةالعسمة الػرقية ) البشكشػت ( السحتفع بو + الػدائع الج=  M1أؼ أف

M1    =6.الشقج الستجاكؿ خارج الجياز السرخفي + الحدابات السرخفية الجارية 

  تتكهن M1  :1من العشاصخ التالية 

                                                           
اقتراديات الشقػد كالبشػؾ الجدء الاكؿ )الاساسيات(، كائل لمشذخ كالتػزيع، غالب عػض الخفاعي، عبج الحفيع بمعخبي،  1

 .71، ص2002الاردف، 
 

 .   35تػماس مايخكاخخكف،مخجع سابق،ص 2
 .65رائج عبج الخالق عبج الله العبيجؼ،خالج احسج فخحاف السذيجاني،مخجع سبق ذكخه،ص 3
 .181، ص2004الكمي، الجار الجامعية ، مرخ، احسج رمزاف نعسة الله كاخخكف ، مبادغ الاقتراد  4
 .49-48ص-محمد سعيج الدسيػرؼ، مخجع سابق، ص 5
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 العسمة .1
 .الػدائع القابمة لمتجاكؿ كتذتسل عمى كدائع تحت الصمب ككدائع شيكية أخخػ . .2
 .كات سياحيةيش .3

  M2( الفخع الثاني: السفيػـ الػاسع لعخض الشقػد )الكتمة الشقجية

 السفيػـ يكاد يكػف متفقا عميو عمى السدتػػ العالسي، كيدتعسل مغ قبل صشجكؽ الشقج الجكلي كسكياس ىحا
 2كلمسقارنة بيغ الجكؿ السختمفة. لمديػلة،

، كتعشي أشباه الشقػد أصػؿ معيشة تكػف بجائل قخيبة  M1تعشي إضافة أشباه الشقػد زائج M2 لحا تجج أف
جل ككدائع التػفيخ كالػدائع بالعسمة الأجشبية لجػ البشػؾ السحمية، لأنو لشعػد السعاملات، مثل الػدائع لأ

 .نقج سائل خلاؿ فتخة زمشية قريخة إلى يسكغ تحػيميا

 

 3بجائل الشقهد M1=M2 +أي أن

  تتكهن M2 4:من العشاصخ التالية 
 الػدائع الإدخارية ذات الفئات الرغيخة السػدعة لجػ كل مؤسدات الإبجاع. .1
 إعادة الذخاء قريخة الأجل لجػ البشػؾ التجارية.  إتفاقيات .2
 ػلايات الستحجة )غيخ البشػؾ(. الجكلارات الأكركبية قريخة الأجل التي يحػزىا السكيسيغ في ال .3
 .حدابات كدائع الدػؽ الشقجؼ .4

 .)سيػلة الاقتراد( M4+M3الفخع الثالث: السفيػـ الأكسع لعخض الشقػد

 . M3أولا: مفههم عخض الشقهد

                                                                                                                                                                                     
احسج ابػفتػح عمي الشاقة،نطخية الشقػد كالأسػاؽ السالية  )مجخل حجيث لمشطخية الشقجية كالأسػاؽ السالية( ، مكتبة كمصبعة  1

 162، ص2001الإشعاع الفشية ،  مرخ ،
، 2014ديات الشقػد كالبشػؾ )السبادغ الأساسيات(، دار كمكتبة  الكشجؼ لمشذخ كالتػزيع، الاردف، حديغ بغ ىاني، اقترا 2

 .120ص
 .181احسج رمزاف نعسة،مخجع سابق،ص 3
 .166احسج ابػ فتػح عمي الشاقة ، مخجع سابق،ص 4
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زائج الديػلة السحمية الخاصة كالػدائع الحكػمية لجػ البشػؾ كالدشجات كأذكنات الخدانة، كىي  M2 كىػ
 .، بحيث يذسل ىحا التعخيف كدائع تدتخجـ أصلا كسدتػدع لمثخكة أك مخدنا لمكيسةM2 أقل سيػلة مغ

M2 =M3  +1.الادخارؼ أك الاستثسارؼ الستخرز جمة ذات الصابعأنػاع الػدائع الكبيخة الآ 

تكمف ىي الكتمة الشقجية + التػضيفات لأجل، كالتػضيفات لأجل ىي الأخخػ ليا دخل كقابمة التعبئة لكشيا 
 2.كندبة الخصخ فييا أكبخ خأكث

  تتكهن M3 :3من العشاصخ التالية 
 الػدائع الدمشية كبيخة الكيسة لجػ كل مؤسدات الإيجاع .1
 كالإقخاض الادخاراتفاقيات إعادة الذخاء شػيمة الأجل في البشػؾ التجارية كمؤسدات  .2
 .أرصجة صشاديق استثسار الدػؽ الشقجؼ السسمػكة لمسؤسدات فقط .3

  M4ثانيا: مفههم عخض الشقهد

زائج أكراؽ الخديشة التي بحػزة الأعػاف الغيخ سالييغ الرادرة عغ السؤسدات كسشجات  M3 يتزسغ
 4.القابمة لمتجاكؿ الرادرة عغ الجكلة كالسػجػدة بيج الأعػاف غيخ السالييغ  الخديشة

 .الشقػدعخض ل السصمب الثالث: الشطخيات السفدخة

لقج ضيخت العجيج مغ الشطخيات التي تحاكؿ كضع صياغة محجدة لمعػامل التي تؤثخ عمى عخض 
 .زمغ بعيج كاستسخ لفتخة شػيمةالشقػد الستجاكلة كقج ثار الججؿ كالشقاش حػؿ ىحا الأمخ مشح 

 .أولا: الشظخية الكسية للشقهد

                                                           
( ، 2010-200الفتخة )عمية عبج الباسط عبج الرسج، اثخ نسػ عخض الشقػد عمى القصاع الخاص في الجدائخ خلاؿ 1

، 2011، 2010محكخة ماجدتيخ في عمػـ التدييخ، تخرز الاقتراد التصبيقي كادارة السشطسات، جامعة الػادؼ، 
 .13ص

، 2003بخخاز يعجؿ فخيجة، تقشيات كسياسات التدييخ السرخفي، الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، 2
 .52-51ص -ص

 .169عمي ناقة، مخجع سابق، صاحسج ابػ فتػح 3
في ضبط العخض الشقجؼ، محكخة مقجمة لشيل شيادة الساستخ تخرز اقتراد نقجؼ  قشاد اسساء، دكر الدياسة الشقجية4

 .53، ص2016-2015كمالي، جامعة تمسداف، 
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 تقػـ باستعخاض الأسذ التي قامت عمييا الشطخية الكلاسيكية لمشقػد أؼ الشطخية الكسية حيث تقػـ ىحه

 1الشطخية عمى عجة فخكض مشيا:

 الكيسة الحكيقة لمشقػد  -عمى الشقػد ىػ شمب مذتق مغ الصمب عمى الدمع ك الخجمات.  الصمب
السسكغ  )القػة الذخائية ( تتػقف أساسا عمى العلاقة بيغ كسية الشقػد ككسية الدمع كالخجمات

 .شخائيا
 ثبات حجع السعاملات. 
  الجكرافثبات حجع. 

خية قج اىتست أساسا بتحجيج قيسة الشقػد كعلاقتيا بحخكات الأسعار، كمغ ثع فقج كيسكغ القػؿ أف ىحه الشط
حاكلت ىحه الشطخية تحميل كتفديخ أسباب التغيخ في السدتػػ العاـ للأسعار شبقا لمتغيخ في كسية الشقػد 
 )عخض الشقػد(، كبالتالي فقج لخرت إلى أف زيادة عخض الشقػد يؤدؼ إلى انخفاض قيستيا، حيث أف

 .زيادة كسية الشقػد اف لع يؤدؼ إلى زيادة الصمب عمييا كػسيط لمسبادلة شبقا لمسشصق الكلاسيكي 

كلحلظ خمرت ىحه الشطخية بأف ىشاؾ علاقة سببية ارتباشية شخدية بيغ تغيخ في كسية الشقػد )متغيخ 
 .مدتقل( كالتغيخ في مدتػػ العاـ للاسعار ) كستغيخ تابع ( 

ثخ الػحيج لتغيخ في كسية الشقػد شبقا لمكلاسيظ ىػ التغيخ في السدتػػ العاـ كخلاصة القػؿ أف الأ
 .2العلاقة الارتباشية الدببية  كلحلظ فقج استخجمػا معادلة التبادؿ لإثبات ىحه للاسعار

  ."ثانيا : معادلة التبادل لفيذخ و نظخية الأرصجة معادلة كامبخدج

 :معادلة التبادل لفيذخ .1

الرػرة  1911عخض الاقترادؼ الأمخيكي ارفشج فيذخ في كتابو "القػة الذخائية لمشقػد" في سشة 
 ػد )العخض الشقجؼ( كالانفاؽ الكمي عمى الدمعققة بيغ الكسية الكمية لمشحيث قاـ بذخح العلا، السشفتحة

 تي تحجد عغ شخيقيافيذخ معادلة التبادؿ لذخح ميكانيكية العلاقة الدببية ال ـكقج استخجPTالخجمات 

                                                           
، ص 2000 احسج فخيج مرصفى، سييخ محمد الديج حدغ، الشقػد كالتػازف الاقترادؼ، مؤسدة شباب الجامعة، مرخ،1

97-98. 
 .99-98ص -نفذ السخجع الدابق، ص2
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 1السدتػػ العاـ الاسعار فػضع الريغة التالية:

MV = PT 

M: الكسية الكمية السعخكضة مغ الشقػد. 

V: ػد لذخاء الدمع ك الخجمات قالسخات التي تشفق فييا كحجة الش سخعة دكراف الشقػد، أؼ متػسط عجد
 معيشة. خلاؿ فتخة

P: . السدتػػ العاـ للأسعار 

T: كالخجمات خلاؿ فتخة مغ الدمغ.مع كسية الد 

 2خية عجة انتقادات مغ بيشيا: كقج كجيت ليحه الشط

 فائجة عمى السدتػػ العاـ للأسعارتجاىل آثار سعخ ال. 
  سة الشقػد كالقػػ التي تحكع ذلظ لع تبيغ الشطخية أسباب التغيخات التي تصخأ عمى قي. 
   ،افتخاض أف الأسعار تتغيخ تبعا لكسية الشقػد السعخكضة كلا يسكغ أف تتغيخ نتيجة عػامل أخخػ

 ق .نقجية كفذل السػسع الدراعي مثلا كىحا غيخ صحيح، فقج تتغيخ الأسعار نتيجة لأسباب غيخ
  السبادلات كإىساؿ الػضائف الأخخػ الاىتساـ بػضيفة كسيط في. 
 كامبخدج .نظخية الأرصجة " معادلة  .2

فيذخ نطخية الكسية لمصمب عمى الشقػد، كاف مجسػعة مغ الاقترادييغ في انجمتخا  إفخنجعشجما شػر 
سػذج لمدػؽ شالسػضػع، كلكغ بجأ مجخل كسبخدج بيقػدىع الفخيج مارشاؿ كبيجػ يقػمػف بجراسة نفذ 

،  كتتسيد صيغة كامبخدج عغ صيغة 3الشقجؼ يتكػف مغ جانب الصمب عمى الشقػد كجانب عخض الشقػد
السبادلات في إدخاليا فكخة الصمب عمى، كربصيا السدتػػ العاـ للأسعار بعخض الشقػد كالصمب عمييا 

                                                           
لحمػ مػسى بػخارؼ، سياسة الرخؼ الاجشبي كعلاقتيا بالدياسة الشقجية)دراسة تحميمية للاثار الاقترادية لدياسة الرخؼ 1

 .43، ص2010الاجشبي(، مكتبة حديغ العرخية لمصباعة كالشذخ كالتػزيع، لبشاف، 
، محكخة ماجدتيخ في 2008-1970قترادية لسحجدات الصمب عمى الشقػد في الجدائخ بذكيخ عابج، نسحجة قياسية ا2

 .25-24ص -، ص2010-2009، 03الاقتراد، تخرز اقتراد كسي،  جامعة الجدائخ 
-2002محسػد يػنذ، عبج الشعيع مبارؾ، مقجمة في الشقػد كاعساؿ البشػؾ كالاسػاؽ السالية، الجار الجامعية، مرخ ، 3

 .342-341ص -،ص2003
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كليذ بكسية الشقػد فقط، كسا اعتبخت الشقػد كضيفة أخخػ ىي مخدف لمكيسة ، كيسكغ تػضيح ىحه 
 1الرياغة بالسعادلة التالية:

 PY =MV  

Yجات الصبيعية لمدمع كالخجمات الشيائية.: تسثل الػح 

PY الإجسالي: تسثل الشاتج القػمي. 

في السجػ القريخ أؼ أف  Yك  Vكسا في معادلة فيذخ فإف صياغة مارشاؿ افتخضت ثبات كل مغ 
أيغ أف تغيخ كسية الشقػد في التجاكؿ سػؼ يؤدؼ إلى تغيخ الخقع الكياسي  Pك  Mالعلاقة تبقى قائسة بيغ 

 كالخجمات الشيائية فقط. لأسعار الدمع

 ثالثا: عخض الشقهد في إطار الشظخية الكشدية.

يتكػف السعخكض الشقجؼ الكمي عشج كيشد مغ الشقػد الػرقية التي يرجرىا البشظ السخكدؼ كالشقػد السداعجة 
بالإضافة إلى الشقػد الكتابية أك نقػد الػدائع التي تعسل أكبخ ندبة مغ حجع الكتمة الشقجية )السعجنية(، 

الستجاكلة في الاقتراديات الستصػرة، حيث اعتبخه متغيخ خارجي يتع تحجيجه مغ شخؼ الدمصات الشقجية 
الفائجة كىػ ما كمدتقل تساما عغ سعخ الفائجة، بسعشى أف عخض الشقػد غيخ مخف بالشدبة لتغيخات سعخ 

 2الشقػد مػازيا لسحػر سعخ الفائجة. يبخر رسع مشحشى عخض

 ( عخض الشقهد في التحليل الكشدي 1شكل رقم )

 

 

 

 

 

                                                           
 .42كمثػـ الرافي ، مخجع سابق، ص1
2

 .42إكناونيس، مرجع سابك، ص

Ms  =   Mo 

 Mعرضالنقود

   iمعدلالفائدة



الأول                                                                           العرض النقدي الفصل  
 

 

23 

-2000 أكتيذ، الدياسة الشقجية كدكرىا في ضبط العخض الشقجؼ في الجدائخ خلاؿ الفتخة إكغالسرجر :
، 2011-2010 ،3، محكخة ماجدتيخ في عمػـ الاقتراد، تخدذ نقػد كيشػؾ، جامعة الجدائخ 2009

 .24 ص

 رابعا : عخض الشقهد في إطار الشظخية الشقجية فخيجمان".

يخػ فخيجماف، أف عخض الشقػد ىػ محجد الخئيدي لسدتػيات الشاتج كالعسالة في الأجل القريخ كمدتػػ 
ؤكج "فخيجماف" أف سعخ الفائجة يشخفس في البجاية فقط، لأنو مع الديادة في الأسعار في الأجل الصػيل، كي

عخض الشقػد يدداد الصمب الكمي كبالتالي يدداد الجخل كبحلظ يدداد السقجار الحقيق لمصمب عمى الشقػد 
 .1عخض الشقػد بكيستيا الحكيقة الأسعار كمغ يشخفس كيدداد مدتػػ 

 .ؼالشقػجعػخض الػجات ج: محنيالسبحث الثا

ذلظ عمى تػازف كاتجاىات الشذاط الاقترادؼ  فيؤثختغيخ في مدتػػ عخض الشقػد،  يصخأيحجث أف 
الػششي، لحا كجب عميشا أف نعخؼ محجدات عخض الشقػد كأساس ميع لتحكع فيو كتدييخه بسا يتشاسب مع 

 الأكضاع الاقترادية.

 ػدعيغ .السصمب الأكؿ: القػاعجة الشقجية ك أثخ سمػؾ البشظ كالس

في ىحا الاشار سشتحجث عغ الأثخ الحؼ يدببو كل مغ القاعجة الشقجية كالبشظ السخكدؼ مغ خلاؿ 
 .ة ك أثخ البشػؾ التجارية كالأفخاد السػدعيغيالدياسة الشقج

 .الفخع الأكؿ: القاعجة الشقجية

السرخفي كالعسمة في يسكغ تعخيف القاعجة الشقجية عمى أنيا مجسػع العسمة السػجػدة لجػ الجسيػر غيخ 
خدائغ البشػؾ كالػدائع البشػؾ التجارية كالقصاع الخاص، كالييئات الخسسية لجػ الدمصة الشقجية ) البشظ 

( كالعسمة التي يستمكيا الأفخاد كالسؤسدات Rكبالتالي فيي تتكػف مغ الاحتياشات السرخفية )، السخكدؼ (
 BM= R + C اعجة الشقجية كسا يمي:( كمشو يسكغ كتابة معادلة القCغيخ السرخفية ) 

                                                           
 .43كمثػـ صافي، مخجع سابق،ص1
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ىحه القاعجة الشقجية تعيغ محجدات خمق الشقػد لمبشػؾ بعج تجخل البشظ السخكدؼ، كتعتسج العلاقة بيغ جدئي 
القاعجة الشقجية عمى مجػ تفزيل الجسيػر الحؼ لو القخار في عسمية تػزيع دخمو بيغ الاحتفاظ بالعسمة 

البشػؾ التجارية عمى شكل كدائع تحت الصمب، أك كدائع لأجل، ىحا عمى شكل نقجؼ سائل أك إيجاعيا في 
يل البشػؾ التجارية بيغ يؤدؼ إلى استشداؼ العسمة مغ الاحتياشات السرخفية، كعمى أيزا مجػ تفز

بالاحتياشات الشقجية الفائزة لجييا أك الاقتخاض مغ البشظ السخكدؼ بدعخ خرع معيغ، كمتى تع  الاحتفاظ
 بالكتمة الشقجية؛ لمتشبؤالشقجية كقياسيا فإنو يسكغ استخجاـ التغيخ في العػامل السؤثخة فييا  القاعجة تحجيج

تتأثخ القاعجة الشقجية بعػامل تجعميا تدداد بديادة بعس ىحه العػامل أك كميا، كالتي تتزسشيا جية الأصػؿ 
 أؼ السػجػدات الخارجية الرافية (NFA)لجػ الدمصة الشقجية، كىي: زيادة صافي الأصػؿ الخارجية 

لمجياز السرخفي يذسل عمى عسلات أجشبية زائج ذىب نقجؼ، أك زيادة صافي الاقتخاض الحكػمي 
(NDCG)  إما مغ خلاؿ زيادة الخرػـ الحكػمية إزاء الدمصات الشقجية أك نقز الػدائع الحكػمية، أك

، أك زيادة السدتحقات عمى (CCB) ية زيادة صافي مدتحقات الدمصات الشقجية عمى البشػؾ التجار 
، كيسكغ التعبيخ عشيا (OIN)أك حجكث نقز في صافي البشػد الأخخػ  (COE)الييئات الخسسية 
  بالريغة التالية :

BM = NFAt +NDCG t + CCB t + COEt± OIN t 

t: (، كيسكغ صياغة السعادلة بريغة التغيخ أك بكيع التجفقات فتربح بذكل  تخمد إلى الدمغ ) الدشة
 التالي:

 BM t=  NFA t +  NDCG t+ CCB t +  COE t± OIN t 

 1.تغيخ في قيسة الستغيخ بيغ فتختيغإلى ال  حيث يسد الخمد 

 الفخع الثاني: أثخ سمػؾ البشظ السخكدؼ .

يتبع البشظ السخكدؼ الدياسة الشقجية التػسعية في أكقات الخكػد كسياسة انكساشية أكقات التزخع 
 الطخكؼمغ أجل التأثيخ عمى حجع الائتساف سػاء كاف بالديادة أك بالشقراف كذلظ بسا يتػافق مع 

دة الخرع، كسياسة الاقترادية الدائجة فامغ أىع السحجدات التي استعسميا الاحتياشي القانػني، معجؿ إعا

                                                           
1

 .113 سابك،ص لونيس،مرجع إكن
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مباشخة التي يشتيجيا البشظ  ػ ة كىشاؾ أدكات أخخ الدػؽ السفتػحة كىحه أدكات الدياسة الشقجية غيخ السباشخ 
 الشقجؼ. مغ أجل التحكع بالسعخكض

 : تعخيف وأنهاع وأهجاف الدياسة الشقجية.أولا

 :تعخيف الدياسة الشقجية .1

اصصلاح الدياسة الشقجية إلى الدياسة التي تيجؼ إلى التحكع في الأكضاع الشقجية كالائتسانية  يشرخؼ
في الجكلة، تحكيقا لأىجاؼ اقترادية معيشة، يتسثل أىسيا )برفة عامة( في استقخار الأسعار كالحفاظ عمى 

 1.يخ مباشخةمباشخة كغ قيسة العسمة، كتػازف السجفػعات الخارجية...إلخ، كذلظ استخجاما لأدكات معيشة

 :أنهاع الدياسة الشقجية .2
 .الدياسة الشقجية التهسعية في أوقات الانكساش 

يتبع البشظ السخكدؼ سياسة نقجية تػسعية في أكقات الخكػد أك الكداد مغ خلاؿ خفس سعخ الخرع، أك 
ذلظ زيادة  ندبة الاحتياشي القانػني، أك دخػؿ الدػؽ الأكراؽ السالية كسذتخؼ؛ كيتختب عمى خفس

تساف كخمق الػدائع، فيديج العخض ئرية فتديج مغ قجرتيا عمى مشح الاالاحتياشات الشقجية لجػ البشػؾ التجا
ع القػمي، ) كمغ ث التقجؼ، كىحا يؤدؼ إلى انخفاض سعخ الفائجة، فيديج الاستثسار كشمب الكمي الشاتج

 .الجخل القػمي ( كمدتػػ التػضيف

 شية في أوقات التزخم.الدياسة الشقجية الانكسا 

في ىحه الحالة يتبع سياسة انكساشية مغ خلاؿ رفع سعخ الخرع، أك رفع ندبة الاحتياشي القانػني، 
تجارية، أك دخػؿ سػؽ الأكراؽ السالية كبائع، فيتختب عمى ذلظ انخفاض الاحتياشات الشقجية لجػ البشػؾ ال

 ة ؼ كىحا يؤدؼ إلى رفع سعخ الفائجلعخض الشقجساف كخمق الػدائع، فيقل ائتفتقل قجرتيا عمى مشح الا
 2.جخل القػمي ( كمدتػػ التػضيففيشخفس الاستثسار ك الصمب الكمي كالشاتج القػمي ) كمغ ثع ال

 :أهجاف الدياسة الشقجية .3

                                                           
 .193،ص 2005أسامة محمد الفػلي،زيغ بعػض الله،اقترادؼ اتخ الشقػد كالتسػيل،دارالجامعة الججيجة،مرخ، 1
 .95،ص2010كالبشػؾ كالتجارة الخارجية،الجار الجامعية،مرخ،  جلاؿ جػيجة القراص،الشقػد2
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 1ىجاؼ الداسة الشقجية في الآتي: يسكغ تمخيز أ 

 استقخار سعخ صخؼ العسمة السحمية 
 مدتػػ الأسعار العاـ كالتقميل مغ التقمبات الاقترادية استقخار. 
 استقخار سػؽ الشقػد. 
 2.تذجيع الشسػ الاقترادؼ 

 3يا في ما يمي: رىشا أىجاؼ أخخػ داخمية يسكغ تمخي

 ة الكاممة السحافطة عمى مدتػاىا محاكلة الػصػؿ إلى العسال. 
 الاقترادؼق عغ شخيق كفالة الشسػ زيادة الجخل القػمي الحقي. 
  تزخعإحكاـ الخقابة عمى ال. 
  تيجؼ الدياسة الشقجية لمتأثيخ عمى عخض الشقػد لإيجاد التػسع أك الإنكساش في حجع القػة

تثسار، كزيادة الانتاج الذخائية لمسجتسع، كاليجؼ مغ زيادة القػة الذخائية ىػ تشذيط الصمب كالاس
البصالة، كالعكذ صحيح يؤدؼ تخفيس القػة الذخائية إلى الحج مغ التػسع في  كتخفيس
 4الإنتاج.

 الأدوات غيخ السباشخة ) الكسية ( للدياسة الشقجية. ثانيا:

 :سعخ إعادة الخرم .1

ي حجع احتياشاتيا ىػ سعخ الفائجة الحؼ يقخض بو البشظ السخكدؼ البشػؾ التجارية لسػاجية الشقز ف
كتغيخ ىحا الدعخ يؤدؼ إلى تغيخ حجع الائتساف التي يسكغ أف تسشحيا 5البشظ السخكدؼ،  الشقجية لجػ

البشػؾ التجارية، فإذا ما رفع البشظ السخكدؼ سعخ إعادة الخرع فدػؼ يؤدؼ إلى دفع البشػؾ التجارية 

                                                           
ص -،ص20119أنذ البكخؼ،كليج صجاقي،الشقػد كالبشػؾ بيغ الشطخية كالتصبيق،دار السدتقبل لمشذخ كالتػزيع، الأريغ، 1

178- 180. 

 . 180نفذ السخجع الدابق،ص2
 .152ص  مخجع سابق، رياض الجمبي، رشاد العرار،3
 .207،ص 1996،لبشاف،  التػزيع ك لمشذخ دار الشيزة العخبية، محكخات في الشقػد كالبشػؾ، ىاشع، اسساعيل محمد4
مرخ،  الجامعية، ،الجار السالية كالأسػاؽ البشػؾ ك الشقػد اقتراديات مبارؾ، الشعيع عبج الذشاكؼ، أحسج اسساعيل5

 .318،ص 2002
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الي حجع إلى رفع أسعار فائجتيا التي تقخض بيا الأفخاد، مسا يؤدؼ إلى نقراف حجع الاقتخاض ك بالت
تساف ليخخج السجتسع مغ حالة الكداد مثلا أك ليسػؿ ئإذا ما أراد البشظ التػسع في الاالائتساف، ك 

الشذاط الاقترادؼ الستدايج فيعسل عمى تخفيس سعخ إعادة الخرع مسا يدسح لمبشػؾ التجارية بأف 
 1ئتساف. أرادت أف تتػسع في الا تخفس ىي الأخخػ أسعار فائجتيا التي تقخض بيا إذا ما

 :الاحتياطي القانهني

 :) ىي احتياشات يسكغ أف تدتعسل لمكياـ بسشح القخكض أك شخاء  الاحتياطات الفائزة ) الدائجة
 الأكراؽ السالية أك لأغخاض أخخػ.

 :) يتسثل في احتفاظ البشػؾ بشدبة معيشة مغ الػدائع التي بحػزتيا  الاحتياطي القانهني ) الدامي
لجػ البشظ السخكدؼ كحج أدنى، ككاف اليجؼ مغ ىحه الأداة ىػ حساية أمػاؿ السػدعيغ ضج 

ى قجرة مخاشخ ترخفات البشػؾ التجارية كأصبحت الآف مغ أىع الأدكات غيخ السباشخة لمتأثيخ عم
 2 .تسافئالبشظ التجارؼ في خمق الا

 :عسليات الدهق السفتهحة .2

كيقرج بيا قياـ السرخؼ السخكدؼ ببيع كشخاء الأكراؽ التجارية ك السالية في سػؽ الساؿ بيجؼ التأثيخ 
 3عمى كسية الشقػد الستجاكلة في السجتسع كتعتبخ ىحه الػسيمة مغ أكثخ الػسائل فعالية في ىحا الرجد

كفي حالة التزخع يتجخل السرخؼ السخكدؼ بائعا للأكراؽ السالية في سػؽ رأس الساؿ كيقػـ السذتخؼ 
ليحه الأكراؽ بجفع قيستيا إما نقجا أك بذيكات، فإذا كاف نقجا فسعشى ذلظ انخفاض الشقػد الستجاكلة كىػ ما 

شخيق الذيكات فحلظ يؤدؼ إلى تقمز الصمب كالسحافطة عمى مدتػيات الأسعار، أما إذا كاف عغ 
 .بذيكاتسيكػف عمى حداب تخفيس أك إلغاء الػدائع لجػ السرارؼ التجارية، كسػاء تع الجفع نقجا أك 

كتججر الإشارة إلى أف ىحه التجخلات غالبا ما تكػف محفػفة بالسخاشخ ك لحلظ يذتخط عمى البشظ السخكدؼ 
 .4 عسميات الدػؽ السفتػحة أف يكػف قادرا عمى مػاجية أك تحسل الخدائخ عشجما يباشخ

                                                           
 .154سابق، ص سعيج سامي الحلاؽ، محمد محسػد العجمػني، مخجع 1
 .2012 – 2011سغ ض زيشب عخض الله،مخجع سابق، الفػلي، أسامة محمد 2
 –،ص 2003-2002مرخ،  الجامعية، الجار السالية، كالأسػاؽ البشػؾ كأعساؿ مبارؾ،الشقػد عبجالشعيع پػلذ، محسػد3

 .327 – 326ص 
 .113 – 112 -ص  مخجع سابق، لاقتراد السرخفي، ا رحيع حديغ،4
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 : الأدوات السباشخة للدياسة الشقجية.ثالثا

تعشي الخقابة السباشخة، مجسػعة التجابيخ كالإجخاءات السباشخة التي يتخحىا البشظ السخكدؼ، إزاء السؤسدات 
بسكانة  ك الأجيدة السالية كالسرخفية، بيجؼ تحقيق أىجاؼ الدياسة الشقجؼ كتختبط فعالية إجخاءاتو ىحه،

 1، تتسثل ىحه الأدكات فيسايمي: السرخؼ السخكدؼ، كمجػ تأثيخه الأكلي عمى مؤسدات الجياز السرخفي

تسائية بذكل ئا يخز تػجيياتو الاستثسارية كالاإقشاع السرارؼ كإبجاء نريحة كالسذػرة ليا، فيس .1
 . عاـ

فخض بعس القيػد كالذخكط عمى نذاط السرارؼ الائتساني  التجخل السباشخ عشج الزخكرة، في  .2
 كالاستثسارؼ. 

 تحجيج ىامر الاقتخاض .3
 .كضع حج أعمى لدعخ الفائجة السسشػح لمػدائع الجارية .4
 الخقابة عمى شخكط البيع بالتقديط .5
 .الخقابة عمى الائتساف العقارؼ  .6
 2.التأثيخ الأدبي .7

 الثالث: أثخ سمػؾ البشػؾ التجارية كأثخ سمػؾ السػدعيغ. الفخع

عج سمػؾ البشػؾ التجارية كسمػؾ السػدعيغ مغ محجدات عخض الشقػد كذلظ لسا فييا مغ أثخ يحجثانو ي
ثخ البشظ ؤ باتيع الجارية بيشسا ياعمى عخض الشقػد، فيأثخ سمػؾ السػدعيغ مغ خلاؿ كدائعيع كحد

 الفائزة كالقخكض السخرػمة. وباحتياشات

 : أثخ سلهك السهدعين .أولا

تقػدىع في البشػؾ عمى شكل كدائع تحت الصمب أك كدائع  إيجاعنقرج بدمػؾ السػدعيغ سمػؾ الأفخاد في 
لأجل كيشذأ تأثيخ سمػؾ السػدعيغ عمى عخض الشقػد عغ التغيخ في ندبة الػدائع الأجمة إلى الػدائع 

 ا تتأثخ بعجة عػامل كىي:كالتي بجكرى  الجارية

                                                           
1

 144-141 ص -،ص4212 سينالوادي،حسينمحمدسمحان،سهيلأحمدسمحان،النمودوالمصارف،دارالمسيرةللنشروالتوزيع،الأردن،محمودح

111-121 ص – ،ص4212 الجامعي،مصر، محمدابراهيمعبدالرحيم،التصادياتالنمودوالبنون،دارالتعليم
2 
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حيث كمسا ارتفعت الثخكة ارتفعت ىحه الشدبة بالتالي يشخفس السزاعف مسا  التغيخ في مدتهى الثخوة:
 يؤدؼ الى انخفاض عخض الشقػد.

 .التغيخ في أسعار الفائجة

كالتي ارتفاعيا يؤدؼ إلى انخفاض السزاعف الشقجؼ كمشو  ندبة العسلة إلى الهدائع تحت الطلب:
 .1انخفاض عخض الشقػد

 : وسلهك البشهك التجارية.ثانيا

لجييا، كالقخكض  الإضافيةاف اثخ سمػؾ البشػؾ التجارية عمى عخض الشقػد يتحجد بسدتػيات الاحتياشات 
يا تديج مغ عخض الشقػد تتاح ليا السخرػمة، فعشجما تخفس البشػؾ التجارية احتياشاتيا الإضافية فإن

تتػقف عمى التكمفة كالعائج لاحتفاظ  الإضافيةكىحه الاحتياشات  للإقخاضفخصة كتتاح ليا فخصة أكبخ 
الاحتياشات، كيتأثخ فائس الاحتياشات بعامميغ كىسا: ندبة تدخب الػدائع خارج البشػؾ؛ أما  البشػؾ بيحه

كض التي يقجميا البشظ السخكدؼ لمبشػؾ الأخخػ، كىي تتػقف عغ القخكض السخرػمة التي يقرج بيا الفخ 
 عمى العلاقة بيغ تكمفتيا كعائجىا كىي تتأثخ بعامميغ ىسا: 

 ا.يختبط مع حجع القخكض ارتباشا عكدي سعخ الخرم:

 2.لبشظ السخكدؼ ارتباشا شخديا الحؼ يختبط مع حجع القخكض التي تقتخضيا مغ ا سعخ فائجة الدهق:

الشقج بسؤشخات اقترادية كمية متعجدة، حيث تتحكع في حجسو كفي اتجاه الدياسة الشقجية يتحجد عخض 
التي يصبقا البشظ السخكدؼ لمتحكع في عخض الشقج، بيجؼ تحقيق الاستقخار الاقترادؼ، لحا ستتحجث عغ 

 ثلاث متغيخات فيحا الاشار، كنكسل باقي السؤشخات الأخخػ في السصمب الحؼ بعجه.

اني: علاقة عخض الشقػد بسعجؿ التزخع ك سعخ الفائجة كالشاتج السحمي السصمب الث
 .الإجسالي

 الفخع الاكؿ: علاقة الشقػد بالتزخع

                                                           
1

مجلة التنمية الالتصاية، جامعة الشهيد حمة ،(4212 4222) الجزائر في والتضخم النمود بينعرض العلالة حديش،دراسة وعيل،سعدية لوديم

 .042، ص4213، 20لخضر الوادي، الجزائر، العدد
2
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 أولا: تعخف التزخم. 

معشى التزخع الدائج يشرخؼ إلى الارتفاع السدتسخ كالسمسػس في السدتػػ العاـ للأسعار، كىػ تعخيف 
يتزسغ ارتفاع متػسط الأسعار )بذكل عاـ(، كليذ مجخد بعزيا أك القميل مشيا، كسا يؤكج التعخيف 

جو الآخخ لشفذ استسخارية الارتفاع كليذ الارتفاع السؤقت. كسا يسكغ تعخيف التزخع بالشطخ إلى الػ 
 2الذخائية لقجر معيغ مغ الشقػد.العسمة فيقاؿ أنو تشاقز محدػس في القػة 1

 التزخع ىػ زيادة الصمب عمى العخض زيادة محدػسة مدتسخة، يؤدؼ إلى حجكث سمدمة مغ الارتفاعات
 3.في الأسعار متػقعا أك غيخ متػقع

ساش كىػ ىبػط مفاجئ في الأسعار، أك زيادة كيقابل التزخع الشقجؼ في عمع الاقتراد ما يعخؼ بالانك 
في قيسة العسمة، كىحه الحاؿ تؤدؼ إلى انخفاض مدتػػ الشذاط الاقترادؼ الحؼ يقتخف بو عادة زيادة 

 4الخغبة في الذخاء كالاستيلاؾ. مدتػػ البصالة، كتجني مدتػػ الانتاج، كضعف

 : العلاقة بين عخض الشقهد والتزخم.نياثا

ئسة بيغ كسية الشقػد كالأسعار كالتزخع تتصمب السخكر بالشطخية الكلاسيكية ) إف العلاقة القا
نطخية كسية الشقػد( إذ أنيا تؤكج عمى كجػد علاقة تشاسبية بيغ كسية الشقػد السعخكضة كالسدتػػ العاـ 

ات حجع للأسعار كترف الأكؿ بانو متغيخا مدتقلا كالثاني بأنو متغيخا تابعا كفي ضل افتخاض الكلاسيظ ثب
الانتاج كسخعة دكراف الشقػد فإف مدؤكلية الدمصات الشقجية تشحرخ في التأثيخ في كسية الشقػد السعخكضة 
زيادة أك نقرانا كذلظ سيشعكذ تمقائيا عمى السدتػػ العاـ للأسعار كبالتالي عمى التزخع، كجاء رأؼ 

أف الديادة في عخض الشقػد ىي السدؤكلة غ أكليع فخيجماف داعسا لمخأؼ الكلاسيكي إذ أنيع يعتقجكف ييالشقج
عغ ارتفاع السدتػػ العاـ للأسعار كبالتالي حجكث تزخع، أما رأؼ السجرسة الكشدية فإف التزخع فدخ 
عمى أساس أنو )تزخع الصمب( أيغ أف الدبب في زيادة الأسعار كبالتالي حجكث تزخع ىػ زيادة في 

حرل في أحج أك بعس أك كل مكػنات الصمب الكمي حجع الصمب الكمي بعبارة أخخػ أف أؼ زيادة ت
كديادة الاستثسار العاـ أك الخاص أك زيادة صافي التجارة الخارجية عمى سبيل السثاؿ، فإنيا ستؤدؼ إلى 

                                                           
11

  
 .24،ص 2016التعميع الجامعي،مرخ الفائجة كالتزخع )بيغ الشطخية كالتصبيق(،دار أحسج محمد عادؿ عبجالعديد، د2
 .75، 72ص -،ص2012مرخ،  مكتبة الػفاء القانػنية، التزخع الشقجؼ، أحسج بػشة،احسج محمد 3
 .75مغ  نفذ السخجع الدابق،4
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ارتفاع السدتػػ العاـ للأسعار كبالتالي حجكث تزخع بالتالي فيشاؾ علاقة شخدية بيغ التزخع كعخض 
معجلات التزخع ارتفاع في أسعار السػاد الاستيلاكية، فزلا عغ كجػد كتمة كيتختب عمى ارتفاع 1الشقػد. 

نقجية كبيخة متجاكلة في الدػؽ كقج تكػف ىحه الكتمة محرػرة بيغ أيجؼ مجسػعة صغيخة لا تذكل إلا ندبة 
 2ضئيمة ججا مغ الدكاف مسا يعكذ آثار سمبية عمى السدتػيات السعيذة لمدكاف.

 الثاني: علاقة عخض الشقهد بدعخ الفائجة. الفخع

 أولا: تعخيف سعخ الفائجة.

تعخؼ الفائجة عمى أنيا " مبمغ مغ الساؿ يجفعو مقتخض رأس ماؿ نقجؼ عمى السبمغ الأصمي الحؼ ثع 
إقخاضو كتحدب الفائجة سشػيا، كتقجر بشدبة مئػية مغ أصل السبمغ السقتخض، كىي التي تعخؼ بدعخ 

 "العائج الدشػؼ مغ قخض نقجؼ إلى قيسة ىحا القخض الفائجة، أؼ ىػ

 كتشقدع أسعار الفائجة إلى:

 .الاسسيسعخ الفائجة  .1
 .سعخ الفائجة الحقيقي .2
 .سعخ الفائجة الجائن )الإيجاع( .3
 .سعخ الفائجة السجين) الاقتخاض( .4

أسعار الفائجة في كعادة ما تتحكع الدمصات الشقجية بالجكلة مباشخة في تحجيج سعخ الفائجة، كتربح بحلظ 
ىحه الجكلة أسعار مجارة، أك أف تتخؾ الجكلة سعخ الفائجة يتحجد كفقا لآليات الدػؽ بحخية، كيصمق عمييا 
أسعار الفائجة الحخة، كفي الػاقع العسمي نجج أسعار الفائجة مجارة في دكؿ كثيخة بيشسا مغ الشادر أف نجج 

 3.ار الفائجة شبو مجارةأسعار الفائجة حخة تساما، كغالبا ما يكػف أسع

 .والشاتج السحلي الإجسالي رابعا: العلاقة بين عخض الشقهد و سعخ الفائجة

                                                           
عبج الحديغ حميل الغالبي، سػسغ كخيع الجبػرؼ، أثخ مقاييذ عخض الشقػد عمى بعس الستغيخات الاقترادية الكمية في 1

، 10ية كالاقترادية جامعة القادسية، جامعة الكػفة، العخاؽ، مجمج عيشة مغ الجكؿ الستقجمة، مجمة القادسية لمعمػـ الإدار 
 .195، ص 2008، 01العجد 

 .144ص  مخجع سابق، أحسج محمد أحسج بػشة،2
 .18-17ص  مخجع سابق، أحسج محمد عبج العديد،3
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يخػ كيشد أف سعخ الفائجة يتحجد بتقاشع مشحشى العخض كالصمب عمى الشقػد كبالتالي فيػ يتأثخ بكمييسا 
أف الدياسة الشقجية تسارس تأثيخا ميسا عمى سعخ الفائجة كمغ ثع عمى  كبحلظ يقخ التحميل الكشدؼ 

ككحلظ عمى حجع التذغيل كالانتاج كالجخل القػمي، كيتػقف استجابة سعخ الفائجة الدياسة  تالاستثسارا
دالة التفزيل الشقجؼ، فعشجما تكػف مخكنة مشحشى التفزيل الشقجؼ  الشقجية عمى مخكنة دالة الصمب أك

فإف تغيخ عخض الشقػد نحػ الديادة سػؼ يؤدؼ إلى انخفاض سعخ الفائجة بشدبة كبيخة كيتقمز ضئيمة 
انخفاض سعخ الفائجة تجريجيا كمسا ارتفعت مخكنة الصمب عمى الشقػد )التفزيل الشقجؼ(، إلى أف يرل 

أف تأثيخ أك سعخ الفائجة إلى مدتػػ ثابت حتى مع زيادة كسية الشقػد السعخكضة كالسصمػبة، كىحا يعشي 
فاعمية الدياسة الشقجية عمى سعخ الفائجة تدداد كل ما انخفزت السخكنة الشدبية لجالة أك مشحشى التفزيل 
الشقجؼ، كعميو فإف عخض الشقػد يختبط بعلاقة عكدية مع سعخ الفائجة إذ أف بارتفاع عخض الشقػد 

سارس تأثيخا مباشخا عمى سعخ سيشخفس سعخ الفائجة كالعكذ، كلحلظ يسكغ القػؿ أف عخض الشقػد ي
 1الفائجة.

إذف ىشاؾ علاقة عكدية بيغ سعخ الفائجة كعخض الشقج، كبالتالي عشج انخفاض سعخ الفائجة سيؤدؼ ىحا  
 ارتفاع عخض الشقج كالعكذ صحيح. إلى

 .الإجساليالفخع الثالث: علاقة عخض الشقػد بالشاتج السحمي 

 .الإجساليأولا: تعخيف الشاتج السحلي 

 افي امحمي إنتاجو يتع التي الشيائية كالخجمات الدمع قيسة بأنو (gdp) الإجسالي السحمي الشاتج يعخؼ
 الدمع كل يتزسغ السحمي الشاتج فإف كبالتالي   سشة، ماتكػف  عادة معيشة زمشية فتخة خلاؿ ما اقتراد

 السكاف السعيار كفق يحدب أنو التقجيخ،أؼ فتخة خلاؿ الػشغ أرض عمى محميا السشتجة الشيائية كالخجمات
 2. الإقامة أك

 ثانيا: العلاقة بين عخض الشقهد والشاتج السحلي الاجسالي.
عشجما تداد قيسة عخض الشقػد نتيجة لدياسة نقجية رئيدي يتأثخ بتغيخ عخض الشقػد، فىػ متغيخ اقترادؼ 

ائج مسا يداىع بتػسع تػسعية سيؤدؼ ذلظ إلى زيادة مدتػػ الأسعار العاـ، كانخفاض معجؿ الفػ 

                                                           
 .197ص  مخجع سابق، سػسغ كخيع الجبػرؼ، الغالبي، عبج الحديغ جميل،1
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لاستثسارات )نتيجة لمعلاقة الدالبة بيغ الاستثسارات كالفائجة( بالتالي زيادة في الجخل كىحه الديادة في 
الجخل ستتػلج عشيا زيادة في الصمب الكمي أك أحج مكػناتو بالتالي ستعسل عمى الديادة في الشاتج السحمي 

نقجية انكساشية، سيؤدؼ إلى تقميز عخض الشقػد مسا يشتج الاجسالي، أما في حاؿ الاعتساد عمى سياسة 
العاـ، فيؤدؼ ذلظ إلى تقميل الاستثسارات كىي  الأسعارعشو ارتفاع أسعار الفػائج، كانخفاض بسدتػػ 

إحجػ مكػنات الصمب الكمي كمشو انخفاض الشاتج السحمي الاجسالي، كبالتالي عخض الشقػد لو تأثيخ قػؼ 
 1.الاجسالي كيختبط معو بعلاقة شخديةالسحمي  الإنتاجعمى 

 .السصمب الثالث: علاقة عخض الشقػد بالبصالة كسعخ الرخؼ الأجشبي ك ميداف السجفػعات

 .الفخع الأكؿ: العلاقة بيغ عخض الشقػد كالبصالة

 أولا: السفههم الخسسي للبطالة.

كحجع العسل السدتخجـ في السجتسع كفقا ليحا السفيػـ تتسثل البصالة في الفخؽ بيغ حجع العسل السعخكض 
خلاؿ فتخة زمشية معيشة، عشج مدتػيات الأجػر الدائجة، كمغ ثع فإف حجع البصالة يتسثل في الفخؽ بيغ كل 

 .العسل عشج مدتػػ معيغ مغ الأجػر الكسية السعخكضة مغ العسل كالكسية السصمػبة مغ مغ

 ثانيا: السفههم العلسي للبطالة.

ليحا السفيػـ بأنيا "الحالة التي لا يدتخجـ السجتسع فييا قػة العسل فيو استخجاما كاملا تعخؼ البصالة كفقا 
كأمثلا، كمغ ثع يكػف الشاتج الفعمي في ىحا السجتسع أقل مغ الشاتج السحتسل، مسا يؤدؼ إلى تجني مدتػػ 

 2.رفالية أفخاد السجتسع عسا كاف يسكغ الػصػؿ إليو

 د والبطالة.ثالثا: العلاقة بين عخض الشقه 

إف تػجو الدمصة نحػ استخجاـ سياسة تػسعية سيخفع مغ السدتػػ العاـ للأسعار، كحلظ انخفاض اسعار 
الحؼ يتختب عميو زيادة الصمب عمى الأيجؼ  تالاستثساراالفائجة كىحا الانخفاض سػؼ يؤدؼ إلى زيادة 

ي حالة تقميز عخض الشقػد إذ العاممة بالتالي سيشخفس مدتػػ البصالة أك القزاء عمييا، كالعكذ ف
 .ة عكدية بيغ عخض الشقػد كالبصالةستدداد معجلات البصالة، كمشو ندتشتج أف ىشاؾ علاق

                                                           
 .194عبج الحديغ جميل الغالبي،سػسغ كخيع الجبػرؼ،مخجع سابق،ص 1
 .262-258محمد فػزؼ أبػ الدعػد،مخجع سابق،ص ص 2
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 كمشو يطيخ أف البصالة تختبط بعخض الشقػد بعلاقة عكدية، إف دكر الدياسة الشقجية في معالجة البصالة

الاقترادية، فيخػ الكلاسيظ أف قػػ  رسجاسالمف باختلاؼ الػصػؿ إلى الاستخجاـ الكامل يختكمحاكلة 
عغ كصػؿ الدػؽ إلى حالة تػازف عشج مدتػػ الاستخجاـ  السدئػلةالعخض كالصمب عمى العسل ىي 

 الكامل إذ يحجث ذلظ بدبب مخكنة الأجػر كالأسعار دكف تجخل الجكلة مدتشجيغ بحلظ عمى قانػف ساؼ؛

الحكػمي لديادة الصمب الكمي الفعاؿ كبالتالي  الإنفاؽبزخكرة تجخل الجكلة مغ خلاؿ  بيشسا يؤمغ الكشديػف 
ذلظ مغ زيادة في الصمب عمى الأيجؼ العاممة أؼ تخفيس معجلات البصالة   يتصمبو الإنتاج كما زيادة

الأجل  ذ، الحؼ أكج كجػد علاقة مدتقخة شػيمةبقتراد الكشدؼ ىػ ما ذىب إليو فميالا كأبخز الآراء في
ر يػ بيغ تغيخات الأجػر الشقجية كمعجلات البصالة في السسمكة الستحجة كالحؼ بيغ مغ خلاؿ نسػذجو السذ

ذ أف ىشاؾ علاقة عكدية بيغ البصالة كالتزخع حيث يخػ أف الدبيل لتخفيس معجلات ميبيسشحشي ف
ادة معجلات التزخع لع البصالة يكػف مغ خلاؿ زيادة الأسعار عغ شخيق زيادة عخض الشقػد بالتالي زي

يجـ ذلظ كثيخا إذ شفت عمى الدصح ضاىخة التزخع الخكػدؼ الطاىخة التي تعاير فييا التزخع مع 
كقج عخفت ىحه الطاىخة بالتزخع الخكػدؼ أك الخكػد التزخسي كمغ أىع مطاىخىا  البصالة جشبا إلى جشب

خفاض معجلات نسػ ض مدتػػ الانتاج كانتدايج السدتػػ العاـ للأسعار كارتفاع معجلات البصالة كانخفا
في حل السذكمة بأنو يأتي مغ خلاؿ التحكع بعخض الشقػد  الشقجييغكىشا جاء اعتقاد  ،الاقتراد القػمي

 1.ـ الكامل كالقزاء عمى البصالةالحؼ ىػ الدبيل لمػصػؿ إلى حالة الاستخجا

 الفخع الثاني: علاقة عخض الشقػد بدعخ الرخؼ الأجشبي.

 أولا: تعخف سعخ الرخف.

يسكغ الشطخ إلى سعخ الرخؼ مغ زاكيتيغ، فسغ الداكية الأكلى، يعخؼ سعخ الرخؼ بأنو "عجد 
الػحجات مغ الشقج السحمي التي تتع مبادلتيا بػحجة كاحجة مغ الشقج الأجشبي" كمغ الداكية الثانية يشطخ إلى 

ي تجفعا ثسشا لمحرػؿ عمى كحجة كاحجة مغ ة الأجشبية التملرخؼ عمى أنو "عجد الػحجات بالعسسعخ ا
العسمة السحمية"، كىكحا يسكغ الشطخ إلى سعخ الرخؼ عمى أنو السخأة التي يشعكذ عمييا مخكد الجكلة 
التجارؼ مع العالع الخارجي كذلظ مغ خلاؿ العلاقة بيغ الرادرات كالاستيخادات، إذ تعج أسعار الرخؼ 

د العالسي، ىحا مغ جانب، كمغ جانب آخخ إف استخاد الدمع مغ أحج أداة ربط الاقتراد السحمي بالاقترا

                                                           
1

 .151-152 ص سابك، مرجع الجبوري، كريم سوسن الغالبي، جليل الحسين عبد
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البمجاف الأجشبية يديج مغ الصمب عمى عسمة ىحا البمج الأجشبي، كأف ترجيخ الدمع لمبمج الأجشبي يديج مغ 
عخض عسمة ىحا البمج الأجشبي في الدػؽ السحمي، كعميو يعج سعخ الرخؼ أداة ربط بيغ اقتراد مفتػح 

راديات العالع مغ خلاؿ معخفة التكاليف كالأسعار الجكلية، كبحلظ يقػـ بتدييل السعاملات كباقي اقت
أىجاؼ اقترادية كمية الستسثمة بالتػازف الجاخمي  الجكلية السختمفة كتدػيتيا، كيدعى سعخ الرخؼ لتحقيق

 1ت الأخخػ.عسمة ما مقابل العسلاصخؼ  كالخارجي، كيشحرخ ىجفو الخئيدي في تحقيق الاستقخار لدعخ

 انيا: أشكال سعخ الرخف.ث

يعخؼ سعخ الرخؼ الاسسي الثشائي بأنو سعخ عسمة أجشبية بجلالة  سعخ الرخف الاسسي: .1
كحجات عسمة محمية، كيؤدؼ التعادؿ بيغ عشرخؼ العخض كالصمب في أسػاؽ الرخؼ الأجشبي 

 2.تع عمى أساسيا تبادؿ العسلاتاسسية ي إلى كضع أسعار صخؼ
في البمجيغ، فإذا  الأسعارىػ سعخ الرخؼ الحؼ يأخح بعيغ الاعتبار  :يالرخف الحقيق سعخ .2

( ىػ سعخ E( ككاف )p*) ػالأجشبي ى مج( كفي البpالعاـ في بمج ما ىػ ) الأسعاركاف مدتػػ 
 الرخؼ الاسسي فإف سعخ الرخؼ الحكيقي كالتالي:

€=EP*/P 

 .السحميةلأجشبية بجلالة الأسعار الأسعار ا€حيث يعكذ 

( معجلا بالفخؽ neىػ سعخ الرخؼ الفعمي الاسسي ) (:reسعخ الرخف الفعلي الحقيق ) .3
 .سخجح للأسعار الأجشبية كالسحمية ال

 جيع لسيداف السجفػعات عشجما يكػف ىػ الدعخ الحؼ يسثل تػازف مدت سعخ الرخف التهازني: .4
 3.يشسػ بسعجؿ شبيعي الاقتراد

 عخض الشقهد بدعخ الرخف الأجشبي. ثالثا: علاقة

تابعا، فإف أؼ زيادة في  ػد متغيخ مدتقلا كسعخ الرخؼ الأجشبي متغيخاقباعتبار عخض الش
الدمصات الشقجية سياسة نقجية تػسعية سػؼ تؤدؼ إلى زيادة الصمب عمى  إتباعػد الشاتجة عغ قعخض الش

                                                           
العلاقة التبادلية بيغ سعخ الرخؼ كسعخا لفائجة كانعكاسيا عمى ميداف السجفػعات،دار البازكر يالعمسية  فخخؼ نعسة، سسيخ1

 .17-15،ص ص 2011التػزيع،الأردف  لمشذخك
 120لحمػ مػسی بػخارؽ، مخجع سابق، ص 2
 121-120نفذ السخجع الدابق،ص ص3
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ا حاؿ أؼ سمعة سػؼ يدداد سعخىا نتيجة لقمة الأجشبية، ككحجة الشقج الأجشبي حالي شخاء كحجات الشقج
عخضيا، كزيادة الصمب عمييا سػؼ يؤدؼ إلى رفع سعخ الرخؼ إلى الأعمى، كبالعكذ في حالة تقميز 

خ عخض الشقػد سػؼ يؤدؼ إلى انخفاض سعخ الرخؼ، كيتزح مغ ىحا أف العخض الشقػد يختبط مع سع
 1.الرخؼ بعلاقة شخدية مباشخة

 .قة عخض الشقػد بسيداف السجفػعاتالفخع الثالث: علا

 فهعات.جأولا: تعخيف ميدان الس

يعخؼ ميداف السجفػعات "بأنو بياف أساسي كمشدق لجسيع التعاملات الاقترادية التي تتع بيغ 
مػاششيغ كحكػمات كمؤسدات محمية لبمج مغ البمجاف مع مػاششي كحكػمات كمؤسدات أجشبية، كىػ ذك 

املات الجكلية جانبيغ لتمظ السعاملات، كسا أنو أسمػب لتشطيع الاستلامات كالسجفػعات الشقجية في تمظ السع
 .معيشة عادة ما تكػف سشة خلاؿ مجة زمشية

ل الجدخ الحؼ مغ سثكتخكيبة الاقتراد القػمي، كي كتبخز أىسية ميداف السجفػعات في كػنو يعكذ ليكل
خلالو يتع تبادؿ التأثيخات الخارجية مع العالع، كسا يكذف السخكد الخارجي لمجكلة مغ حيث القػة 

ة رئيدية لتحميل الجػانب الشقجية مغ التجارة الجكلية لأؼ بمج، مؤشخا لدياستيا كالزعف كمغ ثع يذكل أدا 
 .2جة لمتعجيل متى حجث اختلاؿ خارجي السالية كالشقجية كسياسات الرخؼ بذأف الحا

 ثانيا: علاقة عخض الشقهد بسيدان السجفهعات.

لا حكيكية كأف الاختلاؿ فيو ماىػ إ يشطخ الشقجيػف إلى ميداف السجفػعات عمى أنو ضاىخة نقجية كليدت
نتيجة الاختلاؿ في سػؽ الشقػد داخل الاقتراد الػششي أؼ أنيع يشطخكف إلى العلاقة بيغ عخض الشقػد 
كالصمب عميو باعتبارىا السحجد لمعجد أك الفائس الحؼ يحرل في ميداف السجفػعات،إف الديادة في عخض 

ف الشقجؼ نتيجة خفس ندبة الاحتياشي القانػني أك مغ الديادة الشقػد تكػف ناتجة إما عغ ارتفاع السزاع
الرافية في القاعجة الشقجية أك بدبب خفس سعخ الخرع كالفائجة كالتػسع في مشح القخكض أك بدبب 
عسميات الدػؽ السفتػحة عشج دخػؿ السرخؼ السخكدؼ مذتخيا للأكراؽ السالية، كزيادة عخض الشقػد تعشي 

ية أك الذخائية لسغ يسمكيا مغ الأفخاد كالذخكات كالسدتثسخكف، فعشجما يدداد عخض الشقػد زيادة القجرة السال
                                                           

 .197، ص عبج الحديغ حميب الغالبي ، سػسغ كخيع الجبػرؼ ، مخجع سابق1
 .72-70ص  -سسيخ فخخؼ العسة،مخجع سابق،ص2
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فإف ىحه الديادة سػؼ تؤدؼ إلى انخفاض أسعار الفائجة باعتقاد السدتثسخيغ باستسخارية انخفاضيا )كجػد 
يادة الجخل كذلظ دة استثساراتيع كىحه الديادة باستسخار سػؼ تؤدؼ إلى ز احالة تفاكت( سػؼ يقػمػف بدي

يػلج بلا شظ زيادة في الصمب الكمي بسا فيو الصمب عمى الػاردات، كذلظ سيقػد إلى حالة عجد في 
السيداف التجارؼ، كلكغ زيادة عخض الشقػد بسعجؿ يفػؽ معجؿ نسػ الشاتج السحمي الاجسالي سػؼ يخمق 

سػؼ  الأسعاركىحا الارتفاع في  فجػة الصمب السدببة لمتزخع فيخفع مدتػػ العاـ للأسعار في الجكلة
 1في ميداف السجفػعات ككسا يمي: يؤثخ مغ ثلاثة اتجاىات الدياسة الشقجية 

ى الرادرات يشخفس تجريجيا بيشسا إف الارتفاع العاـ في الأسعار سيجعل الصمب الأجشبي عم .1
ائميا السحمية( كىحا دداد الصمب السحمي عمى الاستيخادات )كػنيا أصبحت ارخز ندبيا مغ بجي

 عجد في الحداب الجارؼ.سػؼ يػلج 
سغ ث تغصية الديادة في قيع السذتخؼ إف الصمب عمى الشقػد لغخض السعاملات سػؼ يدداد بدبب  .2

الدمع كالخجمات بدبب زيادة الأسعار، ككحلظ فإف ارتفاع الأسعار السدتسخ سيديج مغ كسية الشقػد 
خفس الفجػة بيغ شيدداد الصمب الكمي عمى الشقػد كتا لأغخاض الاحتياط، كىكح السحتفع بيا

لاقتراد عمييا كمغ ثع يقل أثخ الدياسة الشقجية التػسعية أجسالا عمى ا عخض الشقػد كالصمب
 .القػمي كميداف السجفػعات

 إف ارتفاع السدتػػ العاـ للأسعار يعشي أف أسعار الفائجة الحكيكية تشخفس بالتالي تؤثخ في ميداف .3

 .السجفػعات كسا بيشا ذلظ سابقا 

ىحا في حالة الدياسة الشقجية التػسعية أما في حالة الدياسة الشقجية التقيجية ) تقميز عخض الشقػد( 
 .ػف الشتائج معكػسة لمحالة الأكلىتك فدػؼ

 السبحث الثالث: الكتلة الشقجية.

 السطلب الأول :مفههم الكتلة الشقجية.

خ الكتمة الشقجية أىع العػامل السؤثخة في الشذاط الاقترادؼ في بمج ما كمؤشخا أساسيا في بتعت
تحجيج سيػلة الاقتراد، فالكتمة الشقجية تتكػف مغ الأصػؿ الشقجية لمقصاع السرخفي ك غيخ السرخفي 

الشقػد، كقج أخح مفيػـ  القابمة لمديػلة، كالأكراؽ الشقجية الرادرة مغ البشظ السخكدؼ كالشقػد السداعجة أشباه
                                                           

 .195-196-عبج الحديغ جميل العالسي،سػسغ كخيع الجبػرؼ،مخجع سابق،ص ص1
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عخض الشقج حيدا كاسعا مغ الججؿ بيغ الاقترادييغ حػؿ إعصائو مفيػـ محجد كمتفق عميو، ككحلظ حػؿ 
 1الآلية السشاسبة لاحتدابو.

 تعخيف الكتلة الشقجية:  .1

 يذسل عخض الشقػد جسيع العسلات السحتفع بيا لجػ الأفخاد كالسؤسدات كالإدارات في بمج معيغ أك مشصقة
معيشة، حيث أنو مغ الزخكرؼ قياس كسية العسمة في التجاكؿ كمعخفة تصػرىا لتقييع تأثيخىا عمى الستغيخات 

 .الحكيكية في الاقتراد مثل )الاستيلاؾ، الاستثسار، الادخار( لاتخاذ قخارات الدياسة الاقترادية

ج عخؼ ىحا السفيػـ عجة فيي مجسػع كسائل الجفع الستاحة في الاقتراد خلاؿ فتخة زمشية معيشة، كق
 2تعجيلات بدبب الاختلاؼ في الشطع الاقترادية كالتغيخات في الػسائل الشقجية ك السالية.

ك يسكغ تعخيفيا بأنيا مجسػع الأكراؽ الشقجية السرجرة كالشقػد السعجنية السػجػدة خارج الخديشة  
كبإضافة الػدائع لأجل كالػدائع كالسرارؼ، ككحا الػدائع لجػ السرخؼ السخكدؼ كالسرارؼ الستخررة 

بالشقج الأجشبي، أك بالسعشى الجقيق ىي مجسػعة مغ كسائل الجفع ) أك التشطيع ( التي يتع عقجىا بػاسصة 
 3 ككلاء غيخ مالييغ في بمج معيغ، كىحه الشقػد تأخح شكميغ ىسا الشقػد الػرقية كالائتسانية.

 :مجاميع الكتلة الشقجية .2

حتى تتسكغ الدمصات الشقجية مغ مسارسة الدياسة الشقجية فإنيا تقػـ بتحجيج كسية الشقػد الستجاكلة في 
الاقتراد ضسغ حجكد متػافقة مع تصػر الشاتج الجاخمي الخاـ، كذلظ بتحجيجىا في مجاميع نقجية، كتتسثل 

                                                           
1
عمى سعخ الرخؼ التػازؼ لمجيشار العخاقي خلاؿ الفتخة  M1حيجر نعست بخيت، نرخ حسػد مدناف، " اثخ عخض الشقج  

 .2(، ص 22"، مجمة العمػـ الإندانية، )العجد1995 - 1980
2 Robert Marina, Bocquet Simon, Mousseeff, Rém, L'importance de la monnaie dans 
l'économie, (institut supérieur Téchnologique : MONTPLAISIR), p. 8: 
http://montplaisir.dokcos.com/courses/CAMPUSISTM/document/Diplome_de_Comptabilite_e
t_de_Gestion/TR AVAUX D ETUDIANTS/Dossier_sur_la_monnaie_DCGI_Istm.pdf?cidReq-
CAMPUSISTM 

، عمى 2013/04/03، نطخ في 98محمد العبادؼ، "الكتمة الشقجية"، السػسػعة العخبية، السجمج الدادس عذخ، في   3
 السػقع: 

http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=8700 
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لاقترادية في تمظ التي تشذخىا العشاصخ السكػنة لمكتمة الشقجية الأكثخ شيػعا كاستعسالا في التحاليل ا
 .الدمصات الشقجية السسثمة في البشػؾ السخكدية، كيتع تختيب ىحه السجاميع كفقا لسعاييخ معيشة

 : معاييخ إنذاء السجاميع الشقجية - أ

 1يتع تختيب السجاميع الشقجية كفقا لعجة معاييخ يسكغ ذكخىا فيسا يمي: 

  :تحػيل إلى كسيمة دفع كبدخعة كدكف ضياع رأس حيث كمسا كاف الأصل سيل المعيار الديهلة
 .كمسا أعتبخ أصلا ماليا الساؿ،

 قجية، إذا كاف مرجره مؤسدات إقخاضية ) البشػؾ(. نحيث يعتبخ الأصل أكثخ مؤسداتي:  معيار
 كىشاؾ ثلاث معاييخ ثانػية بجانب السعاييخ التي أعلاه لبشاء السجاميع الشقجية.

كييجؼ إلى عدؿ " M"كضيفية كيدتخجـ عشج إنذاء كبشاء السجسع يتعمق بصبيعةالسعيار الأول:  -
  الأصػؿ التي تجخل ضسغ ىحا السجسع بشاءا عمى كضيفتيا السذتخكة أؼ كػنيا كسيمة دفع.

يدتشج إلى سمػؾ حائدؼ الأصل، كبحدب ىحا السعيار فإف الأصػؿ التي تتسيد السعيار الثاني:  -
 التػضيف لا تعتبخ نقجية بثبات

 .فيدتشج إلى مجة نزػج الأصل، فكمسا شالت السجة كمسا أعتبخ الأصل غيخ نقجؼالثالث:  السعيار -

 billets de حيث تتكػف أساسا مغ الأكراؽ الشقجية (base monétaire) كيدسى بالقاعجة الشقجية
banque    كسا التي تزاؼ إلييا مختمف القصع الشقجية الجدئية، كيترف ىحا السجسع بالديػلة الكاممة

يدتجيب ىحا السجسع لسعيار التفخقة بيغ الأصػؿ الشقجية كالأصػؿ غيخ الشقجية في مجسػع الأصػؿ 
السالية. كيتسيد ىحا السجسع كحلظ بعجـ تجخل الػحجات الاقترادية الخاصة في تحجيج كسيتة، بسعشى أنو 

عتبخ في حداب الكتمة يعتبخ متغيخا خارجيا بالشدبة لترخفات ىحه الػحجات، كيجب أف نلاحع أف ما ي
، بل الجدء الستجاكؿ مشو أؼ ذلظ الخصيج مغ الشقج القانػني الحؼ يػجج في  (B) الشقجية ليذ كل السجسع

كيتسثل الجدء غيخ الستجاكؿ في الاحتياشات السرخفية كتخمد لو  (E) حيازة الجسيػر تخمد لو بالخمد
 B=E+R   كبالتالي تكػف لجيشا السعادلة التالية (R)دبالخم

 E= B-R.2 كمشو تكػف كسية الشقج القانػني الستجاكلة ىي 

                                                           
 .52صالح مفتاح، مخجع سابق، ص 1
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 :(M)السجسع الشقجي

 (E) حدب تعخيف صشجكؽ الشقج الجكلي فإف ىحا السجسع يتكػف مغ كسية الشقج القانػني الستجاكلة
مزافا إلييا الػدائع تحت الصمب لجػ البشظ السخكدؼ كالبشػؾ الستخررة، كبعبارة أخخػ فإف السجسع 

(M1يتكػف مغ العسمة في التجاكؿ لجػ الجسيػر ) (Money in circulation) إضافة إلى الػدائع تحت ،
 1الصمب، أؼ أف ىحا السجسع يتكػف مغ العسمة كالػدائع الجارية.

ء السجرسة كسجسػع كسائل الجفع يتفق كأراء السجرسة الشقجية، كلكشو لا يتفق كأرا  (M1) إف تعخيف
خؼ ىػ أف الأصػؿ الشقجية كالأصػؿ السالية غيخ الشقجية تعتبخ بجائل كثيقة فيسا بيشيا شالكيخية، فالخأؼ شالكي

قجييغ فإنيع يخكف أف التغيخ الخصيج الشقجؼ أثخا شلمدمع كالخجمات، أما بالشدبة لم كلكشيا بجائل ضعيفة
يتحػؿ كميا أك مباشخا عمى الشذاط الاقترادؼ الحكيقي، كفي نطخ ىؤلاء فإف أؼ عخض إضافي لمشقج 

 2جدئيا إلى شخاء الدمع كالخجمات. 

 :M2السجسع الشقجي

لأجل  ، الػدائع(M)كىػ السفيػـ الأكسع لمعخض الشقجؼ كيذسل إضافة إلى ما أشيخ إليو بالسجسع الدابق
كالتي تذسل الػدائع ذات أجل استحقاؽ محجد كالػدائع بإشعار أك الػدائع السخررة لدشجات الرشجكؽ، 

 : كيسكغ التعبيخ عغ السعشى الػاسع لعخض الشقج مغ خلاؿ السعادلة التالية ،الجفتخية كالػدائع

M2=M1+TD   حيثTD .3تسثل الػدائع لاجل 

إف الأخح بعيغ الاعتبار لمػدائع لأجل في حداب الكتمة الشقجية مغ كجية الشطخ الاقترادية تعتبخ بجيمة 
يعتبخ أحدغ مجسع نقجؼ يدسح بزبط العلاقة الإحلالية  M2 لمدمع كالخجمات، كبالتالي فإف السجسع
و كتتحكع فيو الدمصات الشقجية بسا يعتبخ أكسع مجسع يسكغ أف تخاقالسباشخة بيغ الشقج كالدمع كالخجمات، ك

 4نذاشو بذكل كثيق. كتخاقب

                                                           
نذأت عسيج حدغ الػنجاكؼ، "قياس تأثيخ السدتػػ العاـ للأسعار كعخض الشقج عمى سعخ صخؼ الجيشار العخاقي لمفتخة  1
 .118(، ص، 2010، 82(، باستخجاـ نسػذج التعجيل الجدئي"، مجمة الإدارة ك الاقتراد، )العجد 1990-2002)

 مخجع سابق. د محمد العسادؼ، الكتمة الشقجية، السػسػعة العخبية، 2
سامخ مطيخ قشصحي" نسػذج عخض الشقػد مغ كجية نطخ الاقتراد الإسلامي"، مخكد فقو السعاملات الإسلامية، نطخ  3

 http://www.kantakji.com، 2013/04/15في: 
 61محمد الذخيف الساف، مخجع سابق، ص   4
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 : السجسع الشقجي

(M3)يذسل ىحا السجسع بالإضافة إلى M2  كالاحتياط ككحلظ سشجاتمجسػع الػدائع في صشاديق التػفيخ 
الخديشة العسػمية كالسكتتبة مغ شخؼ الخػاص كالسؤسدات غيخ السالية أك سشجات الخديشة العسػمية عمى 

 1كالتي تذبو سشجات الرشجكؽ التي ترجرىا البشػؾ التجارية. الػثائق

 : Lالسجسع

 .بالإضافة إلى حػالاتالػدائع الحكػمية )الجارية كالادخارية( لجػ الشطاـ السرخفي  M3: كيذسل

 الشقجية الكتلة مكهنات: 22الذكل رقم 

 

 

 

 

 

 .بالاعتساد عمى التحميل الدابق تيغمغ إعجاد الصالب السرجر:

 :سخعة تجاول الشقهد .3

كلإدراؾ ذلظ استمدـ الأمخ دراسة مفيػـ يسكغ لحخكة الكتمة الشقجية أف تؤثخ عمى حخكة الاقتراد الحكيقي، 
 التغيخات سخعة تجاكؿ الشقػد لأنو مغ السيع معخفة تجفق التدجيجات الشقجية خلاؿ فتخة زمشية معيشة كما ىي

 2.لأخخػ  سشة مغ تصخأ التي

 :الشقهد تجاول سخعة تعخيف - أ

                                                           
 .62محمد الذخيف إلساف، نفذ السخجع الدابق، ص.  1
، 1995لشطخيات كالدياسات الشقجية، ) الجدائخ، دار السمكية لمصباعة كالإعلاـ كالشذخ كالتػزيع، محسػد حسيجات، ا 2

 98.82ص -(، ص1996

B M1

1 

M2 M3 L3 

الاحتياطي+  المتداولة النمد كمية  

 كسية الشقج الستجاكلة خارج الجياز السرخفي + الػدائع تحت الصمب
M1 + لأجل الودائع  

M2   +الخزينة وسندات والاحتياط التوفير صناديك في الودائع مجموع 

M3    +المالية الأوراق+  العمومية الحزينة حوالات+ الحكومية الودائع 

 .الادخارية والسندات
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. كسا 1تعخؼ سخعة تجاكؿ الشقػد عمى أنيا عجد السخات التي تشتقل فييا الػحجات الشقجية مغ يج لأخخػ 
يسكغ تعخيفيا بأنيا:" عجد السخات التي تدتعسل فييا كحجة نقجية لأداء السعاملات كذلظ خلاؿ فتخة زمشية 

زاء جدع الإنداف، فشقػؿ أف الشقػد الشقػد تجكر بيغ الػكلاء الاقترادييغ كسا يجكر الجـ بيغ أعف2معيشة". 
تجكر بيغ ثلاث فآت كىي: البشػؾ التي تقػـ بخمق الشقػد، كالسؤسدات التي تقػـ بالاقتخاض كالعائلات 

 تػدع أك تدتثسخ ىحه الشقػد. التي

 3الذكل التالي حخكة الشقػد في الاقتراد: كيبيغ 

 

 .حخكة الشقهد في الاقتراد:(23)الذكل رقم 

 

 

 

 

 

Sourse: Dominique Pihon, La monnaie et ses mécanismes, la Découverte, 4'édition, paris, 
2004,P41. 

 :تفديخ سخعة دوران الشقهد - ب

إف مفيػـ سخعة دكراف الشقػد يعتسج عمى الشطخية الكسية لمشقػد، ففي السعادلات الكسية تعبخ سخعة   
دكراف الشقػد عغ تغيخ سمػؾ الستعامميغ الاقترادييغ، فالاقترادييغ الكسييغ يعبخكف برفة عامة عغ 

أف ندتشتج أف التغيخ في سخعة دكراف الشقػد بأنيا ثابتة، أك أنيا تتغيخ ببطء شجيج، ىحه الفخضية تدسح ب

                                                           
 .56صالح مفتاح، مخجع سابق، ص،  1
 .89د محمد الذخيف الساؿ، مخجع سابق، ص.  2

3 Dominique Pihon, La monnaie et ses mécanismes, (la Découverte, 4'édition, paris, 2004), 
p41. 

 البشظ

 العائلات السؤسدات
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السدتػػ العاـ للأسعار يأتي مغ التغيخ في كسية الشقػد، كىشاؾ شكميغ مغ سخعة تجاكؿ الشقػد، يعبخ 
 1الأكؿ عغ سخعة الرفقات )معادلة التبادؿ( كيعبخ الثاني عغ سخعة الجخل )معادلة الجخل(.

كىي التي تكيذ الدخعة التي تجكر بسػجبيا الأرصجة الشقجية الإجسالية في  سخعة دوران السعاملات:
الاقتراد، كيتع احتدابيا كشدبة مغ السبالغ السجيشة في عجد كبيخ كمحجكد مغ السخاكد السالية إلى متػسط 

 .الأرصجة في حدابات الػدائع تحت الصمب كغالبا ما تذسل عمى قجر كبيخ مغ الازدكاجية

VT=       

                     
 

كالخقع السدتخمز يسكغ اعتباره مؤشخا تقخيبيا في الاقتراد لمسعاملات الشقجية الكمية، كسا يسكغ اعتباره 
مكياسا ملائسا لسجػ كفاءة استخجاـ الشقػد في تدػية الالتدامات السالية، كمغ ناحية أخخػ لسجػ كثافة 

 .ىع السكػنات الخئيدية لعخض الشقػداستخجاـ كاحجة مغ أ 

الكيسة الجارية لمشاتج السحمي الإجسالي مغ الدمع  (Vy) تخبط سخعة دكراف الجخل سخعة دوران الجخل:
 لجكالخجمات بعخض الشقػد، كليدت سخعة دكراف الجخل ثابتة سػاء عبخ فتخة دكرة الأعساؿ أك في الأ

 .الصػيل

VT=    

            
 

كرغع الديػلة التي يػفخىا ىحا السكياس الدخعة دكراف الشقػد، إلا أف ىشاؾ ججلا كبيخا حػليا بيغ الباحثيغ 
عمى الشصاقيغ العسمي كالشطخؼ، فعمى الرعيج العسمي يشرب الججؿ حػؿ مزاميغ التعاريف السختمفة 

لإجسالي(. أما مغ الشاحية لمجخل التي يسكغ لمباحث الػقػؼ عمييا ) الشاتج القػمي، الشاتج السحمي ا
 M1الججؿ لا زاؿ قائسا حػؿ التعخيف السلائع لمشقػد ، فيشاؾ مغ يخػ أف التعخيف الزيق  الشطخية فإف

 ىػ الأفزل.M2الػاسع  فىػ الأندب، في حيغ يخػ فخيق آخخ أف التعخي

 الكتمة الشقجيةمقابلات  أجداء ك :السصمب الثاني

                                                           
1 Xavier Bradeley, Christian Descamps, Monnaie Banque Financement, cours documents 
exercices (éditions Dalloz, paris, 2005), P. 23. 
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قجية تسثل مجسػع الجيػف العائجة لسرجرؼ الشقج كشيو الشقج التي العشاصخ السقابمة لمكتمة الش إف
كلتػضيح  إصجارىاتكػف سبب أك مرجر الكتمة الشقجية، كىحا يعشي أف لمشقػد أجداء مقابمة تفدخ سبب 

 :يمي السخكدؼ كالقصاع السرخفي كسا ذلظ تدتعسل ميدانية البشظ

 . ( يهضح ميدانية البشك السخكدي 1ججول رقم )

 تالالتداما السػجػدات
 أجشبية كعسلات ذىب السػجػدات OD  
 العامة لمخديشة قخكض CTP 
 الاقتراد تسػيل إعادة Ref  

 

 الشقجية الأكراؽ B  
 الإجبارية الاحتياشات RO  

، الأىجاؼ،  السرجر: (، دار الفجخ لمشذخ كالتػزيع، الأدكاتصالح مفتاح، الشقػد كالدياسة الشقجية )السفيػـ
 .61،ص 2005الجدائخ، 

 .( يهضح ميدانية القطاع السرخفي2ججول رقم )

 تالالتداما السػجػدات
 الاجبارية الاحتياشات RO  
  خكضق C  

 

 بأنػاعيا الػدائع D  
 الاقتراد تسػيل إعادة Ref  

، الأىجاؼ، سصالح مفتاح، الشقػد كالديا السرجر: كالتػزيع، (، دار الفجخ لمشذخ الأدكاتة الشقجية )السفيػـ
 .61، ص 2005الجدائخ، 

 عشجما يتع دمج ىاتيغ السيدانيتيغ تطيخ لشا الكتمة الشقجية كالعشاصخ السقابمة ليا، كنحرل عمى السيدانية
 :السػحجة لمشطاـ السرخفي

  )( تلتداماالامجسػع  =مجسػع السػجػدات )الأصػؿ  .)الخرػـ
 السػجػدات الستزسغ في السيدانيتيغ إجسالي : OD +CTP+ Ref+ RO+C 
 الستزسغ في السيدانيتيغ تالالتداما إجسالي: B+RO+D+Ref  
  السػجػدات = تالالتداماسقابمة الصخفيغ بسا أنيا متصابقة يشتج لجيشا: بك . 
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OD+CTP+Ref+RO+C =B+RO+D+Ref 

 : OD+CTP+C = B+D  يربح لجيشا

 السقابل لمكتمة الشقجية =الكتمة الشقجية 

 .(: يهضح الكتلة الشقجية والعشاصخ السقابلة لها3) ججول رقم

 تالالتداما السهجهدات
 :الشقجية لمكتمة السقابمة العشاصخ
 الأجشبية كالعسلات الحىب OD 
  لمخديشة السقجمة القخكض CTP 
 للاقتراد السقجمة القخكض C 

 :الشقجيػة الكتمة
 الشقجية الأكراؽ B  
 لػدائعا D 

، الأىجاؼ، لدياسالشقػد كاصالح مفتاح،  السرجر: (، دار الفجخ لمشذخ كالتػزيع، الأدكاتة الشقجية )السفيػـ
 .62 ، ص2005الجدائخ، 

 تكالالتدامالاحع مغ خلاؿ السيدانية السػحجة لمشطاـ السرخفي أنو تع استبعاد السػجػدات ن
السرخفي كالبشظ السخكدؼ، الستبادلة بيغ أجداء الشطاـ السرخفي كىي الشقجية الجاىدة لجػ كل مغ القصاع 

أرصجة القصاع السرخفي لجػ البشظ السخكدؼ، القخكض التي يقجميا البشظ السخكدؼ لمبشػؾ التجارية، 
كأرصجة البشػؾ السحمية، كبالتالي فإف ىحه السيدانية الػحيجة لمشطاـ السرخفي تطيخ لشا السػجػدات 

 1.كالأفخاد كالسؤسدات كالحكػمة خ السرخفيةالشطاـ السرخفي اتجاه الأعػاف الأخخػ غي تكالالتداما

الشطاـ السرخفي، كىي تسثل جدء مغ مػجػدات أك أصػؿ الأعػاف  تالتدامافالكتمة الشقجية تطيخ في 
الاقترادييغ غيخ السالييغ ككسا يقابل الكتمة الشقجية عشاصخ أخخػ تتكػف مغ الحىب كالعسلات الأجشبية، 

قخكض مقجمة للاقتراد، كىكحا يبجك السقابل لمكتمة الشقجية بأنو مجسػع  تدبيقات )قخكض( لمخديشة العامة،
 :يمي الأصػؿ غيخ الشقجية التي بحػزة الشطاـ السرخفي كستقػـ بتفريل كل ىحه الأجداء كسا

 (.أولا: ذهب وعسلات أجشبية ) الحمم على الخارج

                                                           
 .63-61ص، -مفتاح صالح، مخجع سابق، ص 1
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التبادؿ التجارؼ بيغ دكؿ العالع يشتج مغ عسميات استيخاد كترجيخ الدمع كالخجمات السحمية  إف
إلى العالع الخارجي، كتتع السجفػعات الجكلية إما بالحىب أك رصيج العسلات الأجشبية السقبػلة في التجاكؿ 

 .الجكلي

ستثسار أك لمتػضيف فإنيا تحرل في حالة قياـ الجكلة بعسميات ترجيخ أك اجتحاب أمػاؿ خارجية إما للا
عمى عسلات أجشبية التي يحرل عمييا البشظ السخكدؼ مقابل تقجيع الدمع السرجرة أك الدشجات أك الجيػف 
الستختبة، كبسا أف العسلات الأجشبية لايسكغ تجاكليا محميا، فإف البشظ السخكدؼ يتكفل بحفطيا كاصجار 

 .أف الرادرات تكػف سببا في إصجار عسمة كششية ججيجةماقيستو بالعسمة الػششية، كمغ ثع للاحع 

كفي حالة حجكث العكذ فإنو إذا قاـ البمج بعسمية استيخاد سمع كخجمات أك تع خخكج أمػاؿ إلى الخارج 
الػشغ، فإنو يجب عمى السدتػرد أف يجفع ديػنو بػاسصة عسمة أجشبية، فيقػـ بتقجيع مقابل ذلظ السبمغ 

لبشظ السخكدؼ الحؼ يعصي مقابل ذلظ عسمة أجشبية لتدجيج قيسة الػاردات، كىكحا بالعسمة الػششية إلى ا
تلاحع أف احتياشي العسلات الأجشبية يشخفس لجػ البشظ السخكدؼ كتشخفس معيا كسية الشقػد السحمية 

 .الجاخل  الستجاكلة في

 .ثانيا: الائتسان السقجم إلى الخديشة العسهمية

 إيخاداتياػمية ىي التي تديخ ماؿ الجكلة، فيي التي تقػـ بتحريل مغ السعخكؼ أف الخديشة العس
كتسػيل نفقاتيا، كلكغ غالبا ما لا تتػصل إلى التغصية ىحه الشفقات بالإيخادات العادية )خاصة الزخائب(، 
خاصة مع تػسع نذاط الجكلة، مسا يحجث اختلالا ماليا ليا، كلدج ىحا العجد تمجأ الحديشة العسػمية إلى 

ترادية لتدكيجىا بالسػارد الشقجية التي البشظ السخكدؼ، كسا نتػجو إلى البشػؾ التجارية كإلى الػحجات الاق
 1تحتاجيا، كتذسل القخكض السػجو إلى الخديشة العسػمية:

فعشجما تػاجو الخديشة العسػمية عجدا تمجأ إلى  التدبيقات السقجمة من طخف البشك السخكدي : .1
و يقػـ أذكنات الخديشة"، كعمي"البشظ السخكدؼ، فتقجـ لو سشجات تعتخؼ فييا بسجيػنيتيا، كتدسى 

 البشظ السخكدؼ بإصجار قيسة ىحه الدشجات نقػدا قانػنية.

                                                           
1
 .14علية عبد الباسط عبد الصمد، مرجع سابك، ص 
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كىي سشجات تكتب فييا البشػؾ، كتتسثل في  ت التي تكتتب فيها السؤسدات السرخفية:االدشج  .2
حجخ مبمغ معيغ مغ الشقػد مغ شخؼ كل بشظ لفائجة الخديشة، مسا يداعج في تسػيل نفقات 

 .ي ترخفاتيا الإقخاضية مغ جية أخخػ الخديشة مغ جية، كالزغط عمى البشػؾ ف
كتتسثل أساسا في كدائع العائلات  الدشجات التي يكتتب فيها الجسههر ) عائلات ومذخوعات (:  .3

 كالسذخكعات لجػ الخديشة العسػمية في حدابات البخيجية، كالػدائع في الحدابات السقتخحة لجػ
 تسػؿ عغ شخيق الادخار، أؼ بشقج رالخديشة نفديا، كالدشجات السكتتب فييا مغ شخؼ الجسيػ 

 .لي فيػ لا يتدبب في خمق نقج ججيجمػجػد قبل الاكتتاب، كبالتا

 .ثالثا: الائتسان السقجم إلى الاقتراد

 السقجـ مغ شخؼ البشػؾ التجارية لتسػيل العسميات الاقترادية مغ استثسار إنتاج سافالائتكالسقرػد بو 
تساف إلى العائلات كالسذخكعات عشج عجـ كفاية كسائل الجفع الدائمة ئكتدػيق كاستيلاؾ، كيقجـ ىحا الا
كالاستيلاكية، كيكػف ذلظ في صػرة قخكض مباشخة أك خرع  الإنتاجيةالتي بحػزتيا لسباشخة نذاشاتيا 

كسبيالات أك فتح حدابات، كفي جسيع ىحه الحالات تكػف ىشاؾ عسمية خمق نقػد الػدائع مقابل تقجيع 
ا يؤدؼ إلى زيادة حجع عخض الشقػد، إضافة إلى ذلظ يسكغ أف تمجأ البشػؾ التجارية إلى الائتساف، مس

إلى سيػلة مغ أجل إعادة خرع بعس الأكراؽ التجارية، أك الاقتخاض  البشظ السخكدؼ عشجما تكػف بحاجة
غيخ حجع لتيغ يتمشو مباشخة، فيرجر البشظ السخكدؼ نقػدا قانػنية ججيجة لتمبية احتياجاتيا، كفي كمتي الحا

كائتساف السقجـ إلى الاقتراد قريخ الأجل، أكثخ تأثيخا عمى عخض الشقػد، لأنو  ،الكتمة الشقجية بالديادة
يغصي بالػدائع تحت الصمب، كىشاؾ مغ يجخل في حداب عخض الشقج الائتساف الستػسط كشػيل  عادة ما

 1. ار عمى حخكة الاقترادية كالتزخعليا مغ آثالأجل كالسختبصاف بالػدائع لأجل كالػدائع الادخارية، لسا 

 .السصمب الثالث: تصػر الكتمة الشقجية في الجدائخ

حطي مػضػع العخض الشقجؼ باىتساـ العجيج مغ الاقترادييغ؛ إذ نجج ذلظ في مختمف السجراس 
الشقجية الاقترادية التي أسيبت فيو نطخا لمجكر الحؼ تؤديو الشقػد كعامل أساسي محخؾ لمشذاط 

ف الاقترادؼ، كبعج التحكع في السعخكض الشقجؼ مغ أىع كضائف الدمصة الشقجية لكػنو يؤثخ في مختم
الستغيخات الاقترادية مغ جية كيتأثخ بيا مغ جية أخخػ، سػاءا كانت داخمية أك خارجية لحا كجب عمى 

                                                           
1
 .19-18ص-صنفذ السخجع الدابق،  
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الدمصات الشقجية أخح كل معصيات الستغيخات السؤثخة فيو عشج عسمية الإصجار الشقجؼ مغ مقابلات الكتمة 
يداف السجفػعات إضافة لدمػؾ يج مصالشقجية، متغيخات الكمية كأسعار الرخؼ الشاتج السحمي الإجسالي كر 

القصاع الخاص مغ خلاؿ حجع متصمباتو مغ القخكض؛ مغ أجل تحقيق الإستقخار الشقجؼ الحؼ يشعكذ 
 .الاقترادؼ لمبمج برفة عامة عمى إستقخار الػضع

مغ أجل تحميل كضع العخض الشقجؼ في الجدائخ تجرج الججكؿ التالي الحؼ يػضح تصػر كل مغ العخض ك 
(، كركدنا في دراستشا عمى تصػر العخض 2016-2000في السجة ) M2 العخض الشقجؼك  M1الشقجؼ
 . يعبخ عغ العخض الشقجؼ في الجدائخ باعتباره السكياس الحؼ M2 الشقجؼ

الشقهد  الدشهات
 القانهنية

 الكتلة الشقجية الشقهد الكتابية
M1 

 الكتلة الشقجية اشباه الشقهد
M2 

معجل نسه 
M2 

2222 484.5 563.7 1048.2 974.3 2022.5 %13.0 

2221 577.2 661.3 1238.5 1235.0 2473.5 %22.3 

2222 664.7 751.6 1416.3 1485.2 2901.5 %17.3 

2223 781.4 849.0 1630.4 1724.0 3354.4 %15.6 

2224 874.3 1291.3 2165.6 1478.7 3644.3 %10.5 

2225 921.0 1516.5 2437.5 1632.9 4070.4 %11.7 

2226 1081.4 2096.4 3177.8 1649.8 4827.6 %18.6 

2227 1284.5 2949.1 4233.6 1761.0 5994.6 %24.2 

2228 1540.0 3424.9 4964.9 1991.0 6955.9 %16.0 

2229 1829.4 3114.8 4944.2 2228.9 7173.1 %3.1 

2212 2098.6 3657.8 5756.4 2524.3 8280.7 %15.4 

2211 2571.5 4570.2 7141.7 2787.5 9929.2 %19.9 

2212 2952.3 4729.2 7681.5 3333.6 11015.1 %10.9 

2213 3204.0 5045.8 8249.8 3691.7 11941.5 %8.4 

2214 3658.9 5944.1 9603.0 4083.7 13686.7 %14.6 

2215 4108.1 5153.1 9261.2 4443.3 13704.5 %0.1 

2216 4497.2 4909.8 9407.0 4409.3 13816.3 0.8% 
 .2016، 2013، 2008، 2004بشظ الجدائخ، التقخيخ الدشػؼ  السرجر:
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 (2016-2000في الجدائخ خلاؿ الفتخة ) M2 ك M1تصػر السجاميع الشقجية  (:4شكل رقم )

 

 مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى الججكؿ رقع )  (. السرجر:

( عخؼ 2016-2000في الجدائخ خلاؿ الفتخة ) يطيخه الججكؿ نجج أف العخض الشقجؼ مغ خلاؿ ما
في الإرتفاع الستدايج كالستػاصل لمكتمة الشقجية شػؿ فتخة الجراسة سػاءا ماتعمق  تصػر ممحػظ كميع، يطيخ

نتيجة  2222بجاية مغ سشة  M1 إرتفاع عخض الشقػد ، كيخجعM2 كالعخض الشقجؼ M1 بالعخض التقجؼ
ككشتيجة حتسية  2216سشة  4497.2إلى  2222مميار ديشار سشة  484.5ارتفاع الشقػد القانػنية مغ 

 مغ بخنامج الإنعاش الاقترادؼ لمفتخة 2222لمبخامج التي تبشتيا الحكػمة الجدائخية بجءا مغ سشة 
 2229-2225مميار ديشار إلى بخنامج دعع الشسػ لمفتخة 20الحؼ خرز لو مبمغ 2224 -2222

بسعجلات مختفعة M2 لاحع تدارع كتيخة نسػ العخض الشقجؼنك   مميار ديشار 55 الحؼ خرز لو مبمغ
% بددب الشسػ القػؼ لمػدائع لأجل 22.3إلى  %13مغ 2221كسشة 2222حيث ارتفعت بيغ سشة 

بالجيشار الجدائخؼ كالػدائع لأجل بالعسمة الأجشبية مغ شخؼ شخكات الشفط كالغاز ، كبمغت أعمى ندبة سشة 
نتيجة إرتفاع صافي  2228-2222%، كأىع ما يفدخ إرتفاع عخض الشقػد خلاؿ الفتخة 24.2ب 2227

السػجػدات الخارجية مغ العسمة الأجشبية الحؼ أدػ إلى زيادة الػدائع لجػ البشػؾ مغ جية كارتفاع 
 .الفخكض السقجمة للاقتراد مغ جية أخخػ 
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% نتيجة تأثيخ 3.1بشدبة نسػ بمغت  M2 تخاجع كبيخ في نسػ العخض الشقجؼ 2009كسجمت سشة 
الأزمة السالية العالسية عمى صافي السػجػدات الخارجية مغ العسمة الأجشبية، ككحا نتيجة للإجخاءات التي 

الديػلة كالحؼ حجد مبمغو سشة  استخجاعفائس الديػلة كالستسثمة في  امتراصاتخحىا بشظ الجدائخ لأجل 
بشظ الجدائخ كػسيمة  استخجمياة الػديعة السغمة لمفائجة التي مميار ديشار، ككحا كسيم1100ب 2008

 2009مميار ديشارسشة 394.7الإجبارؼ الحؼ بمغ  الاحتياشيالديػلة، إضافة إلى كسيمة  لامتراص
إلى  للارتفاع 2010سشة  M2، بعجىا عاد معجؿ نسػ عخض الشقػد12008مميار  272،1مقابل 
، 2009سشة  3488.92مقارنة ب 3510.91إلى  2010لة سشة القخكض السقجمة لمجك  لارتفاع% 15.4

 2009% سشة 20.1% مقارنة ب 15.6ب 2010كارتفاع القخكض السقجمة للاقتراد في سشة 
 2.%10.2، كارتفاع ندبة كدائع السؤسدات العسػمية بشدبة 2008% سشة 18.6ك

نتيجة ارتفاع الإنفاؽ العاـ  2012-2010بعج التحدغ في مدتػػ العخض الشقجؼ خلاؿ السجة   
كىحا خارج  2012% سشة 21.7، 2011% سشة 22.3كالفخكض السقجمة للاقتراد حيث إرتفع ب 

متأثخا بالإنخفاض الحؼ شيجتو أسعار الشفط مغ مشترف  M2 ، تخاجع معجؿ نسػ3كدائع شخكات الشفط
 2014الحؼ نتج عشو إنخفاض الإحتياشات الخسسية لمرخؼ في الجدائخ حيث كانت سشة ك  2014سشة 

مميار دكلار  114.14إلى  2015مميار دكلار سشة 144.13مميار دكلار كانخفزت إلى 178.94بكيسة 
، كأصبحت الفخكض السقجمة للاقتراد تسثل السرجر الخئيذ لمعخض الشقجؼ في الجدائخ 20164سشة 

السقجـ للاقتراد  سافئتالاصافي الأصػؿ الأجشبية، حيث تػسع  لانخفاض 2016ك 2015خلاؿ سشة 
 5.% الحؼ كجو الجدء الأكبخ مشو لتسػيل الػاردات16.1ب 2015سشة 

                                                           
 .216، ص2008بشظ الجدائخ، التصػر الاقترادؼ كالشقجؼ لمجدائخ، التقخيخ الدشػؼ  1
 .172-167، ص2010بشظ الجدائخ، التصػر الاقترادؼ كالشقجؼ لمجدائخ، التقخيخ الدشػؼ  2

Algeria, IMF Country Report No 13/47, International Monetary Fund February 2013, p:6,  3

-2012-https://www.imf.org/en/Publications/CB/Issues/2016/12/31/Algeria the link:on 
40334-Consultation-IV-Article 

 .133-130، ص: 2016التصػر الاقترادؼ كالشقجؼ لمجدائخ، التقخيخ الدشػؼ  بشظ الجدائخ ،4 
5 Algeria, IMF Country Report No.16/127, International Monetary Fund, May18, 2016, p:5. 
on the link: https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Algeria-2016-
Article-IV-Consultation-Press-Release-and  

https://www.imf.org/en/Publications/CB/Issues/2016/12/31/Algeria-2012-Article-IV-Consultation-40334
https://www.imf.org/en/Publications/CB/Issues/2016/12/31/Algeria-2012-Article-IV-Consultation-40334
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Algeria-2016-Article-IV-Consultation-Press-Release-and
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Algeria-2016-Article-IV-Consultation-Press-Release-and
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نخمز إلى أف عخض الشقػد في الجدائخ شيج ارتفاعا مدتسخا في بجاية سشػات الجراسة؛ نتيجة تبشي  ك
قترادؼ نطخا ما تصمبتو مغ تسػيل يعتسج بالأساس عمى الإصجار مخصصات التشسية كبخامج الإنعاش الا

الشقجؼ، كباعتبار الجدائخ مغ البمجاف ذات السرجر الػحيج لمجخل كالستسثل في العائجات البتخكلية أصبح 
عخض الشقػد مختبط أساسا بالاحتياشي مغ الرخؼ الأجشبي نتيجة ارتباط الاقتراد الجدائخؼ بالايخادات 

حيث بمغ معجؿ  2015ت البتخكلية، فقج تأثخ العخض الشقجؼ بيحه العػائج خاصة في سشة مغ الرادرا
أسعار الشفط مشترف سشة  اضخفلانعمى التػالي  2016ك 2015% سشة 0.8% ك0.1نسػه إلى 

، كأصبح العخض الشقجؼ خاضع لستغيخ القخكض السقجمة لمجكلة كالفخكض السقجمة للاقتراد 2014
 .ار الشقجؼمغ الإصج يةتأتالس

كعميو أصبح مغ الزخكرؼ أف يكػف العخض الشقجؼ في الجدائخ خاضع لجراسات كاقعية يتساشى مع كاقع 
القصاع الحكيقي ليعبخ عغ الأداء الجيج لمدياسة الشقجية؛ مسا يكفل تحقيق الاستقخار الشقجؼ لتفادؼ الآثار 

 إصجار الشقػد.  الدمبية الشاجسة عغ الإفخاط في

 : اتسةخ

تصخقشا إليو في ىحا الفرل ندتشتج  خلاؿ دراستشا الشطخية لعخض الشقػد كمحجداتو ككل مامغ 
 :مايمي

 عخض الشقػد ىػ مجسػع الكتمة الشقجية الستجاكلة بيغ أفخاد السجتسع في فتخة زمشية معيشة. 
  يحتاج عخض الشقػد إلى مجسعات إحراية حتى ندتصيع قياس كسية الشقػد الستجاكلة في مجتسع

 .M1، M2،M3 ،M4ما،ىحه الجسعات تتسثل في 
  عخض الشقػد لا يتع مغ فخاغ إنسا يكػف بسقابلات قج تكػف ذىب أك عسلات أجشبية، قخكض

 كقخكض لمخديشة. للاقتراد
   .يتع خمق أك عخض الشقػد مغ شخؼ جيات مختمفة مشيا الدمصة الشقجية كالبشػؾ التجارية 
 ثمة في البشظ السخكدؼ مدتعسلا بحلظ أدكات الدياسة يتحكع في عخض الشقػد عجة أشخاؼ متس

الشقجية السختمفة، كحلظ يتأثخ بدمػؾ البشػؾ التجارية كسمػؾ السػدعيغ، كل ىحه الأشخاؼ تداعج 
 عمى تحجيج كسية الشقػد السعخكضة في السجتسع.
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تػجج سعخ  تستغيخاتػجج عجة متغيخات تقػـ بتحجيج عخض الشقػد كالتأثيخ عميو بذكل كبيخ مغ بيغ ىحه ال
تزخع البصالة ميداف السجفػعات الشاتج السحمي الاجسالي، سعخ الرخؼ، كىشاؾ العجيج مغ الالفائجة معجؿ 

 .كتفيشا بحكخ ىحه فقطاالسؤشخات الكمية الاقترادية لكغ نحغ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني  
 سعر الصرف و الآثار المترتبة عنه
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تعتبخ الشقؾد أداة تجاول داخل البمج الؾاحج ، وتتسيد السعاملات الاقترادية الجولية بخاصية           
أساسية تتزسؽ استخجام نقؾدا مختمفة في عسمية التدؾية، فالشقؾد تدتخجم في السعاملات الاقترادية 

ؼ عامل يثيخ السراعب بالشدبة الجاخمية لشفذ الاعتبار الحي تدتخجم مؽ اجمو في السعاملات الجولية، وأى
 لمتعاملات التجارية بيؽ الجول ىؾ اختلاف عسلات الجفع، حيث أن لكل دولة عسمتيا الخاصة بيا. 

سرجر عميو حقؾق لجى السدتؾرد مقؾمة بالعسمة الأجشبية ولمسدتؾرد واجبات بجفع أثسان الف          
دراسة سعخ الرخف الأجشبي فالسرجر عميو حقؾق البزائع السدتؾردة مؽ الخارج ، مؽ ىشا تأتي أىسية 

لجى السدتؾرد مقؾمة بالعسمة الأجشبية ولمسدتؾرد واجبات بجفع و ذلػ لسعالجة وسائل تعجد العسلات 
وبالتالي تحؾيميا فيسا بيشيا في خزؼ السعاملات الاقترادية والسالية والتجارية التي تجخي بيؽ الجول . 

ىؾ أن سعخ الرخف ليذ مجخد سعخ يحجد بظخيقة معيشة ، بل يمعب دورا  وما يديج أىسية ىحه الجراسة
ىاما في التأثيخ عمى مدتؾى الشذاط الاقترادي في شتى السجالات كالاستثسار ، الإنتاج، الترجيخ 

  الاستيخاد ، تجفقات رؤوس الأمؾال.

بخرؾصياتو  لحلػ وجب عمى جسيع الأطخاف الاىتسام بسا يعخف بالرخف، فيؾ يتدؼ          
وتعقيجاتو، ولو بالغ الأثخ في اقتراديات جسيع الجول وعادة ما تتعخض عسلات الأقظار السختمفة لتقمبات 
وتغيخات مدتسخة نتيجة تذابػ عؾامل عجيجة تشجخ عشيا مخاطخ في السعاملات الاقترادية الجولية، 

ا يتدبب في حجوث خدائخ كبيخة .       فيرعب عمى الستعامميؽ في كثيخ مؽ الأحيان تفادييا أو تغظيتيا مس
خرائص سعخ الرخف ،  تتظمب دراسة عاىخة الرخف، التعخض إلى تحجيج السفاليؼ والشغؼ الشقجيــة،

 وكحا عسؾميات حؾل سؾق الرخف وترشيفاتو وأىؼ الستعامميؽ فيو .

سشحاول التظخق في ىحا الفرل إلى بعض الجؾانب الأساسية و السيسة التي  و نغخا لأىسية ما سبق ،
يختص بيا سعخ الرخف و تظؾر الدؾق السؾازي ، حيث قسشا بتقديؼ فرمشا ىحا إلى ثلاث مباحث 

  : أساسية

 الإطار الشغخي لدعخ الرخف  : السبحث الأول 
 الدؾق السؾازي و عشاصخه  : السبحث الثاني 
 الشتائج الستختبة عمى سؾق الرخف السؾازي و طخق مكافحتو : السبحث الثالث 
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 الاول 4 الإطار الشغخي لدعخ الرخفالسبحث 
لكل دولة عسمتيا الخاصة بيا التي تدتعسل في عسميات الجفع الجاخمية، وتغيخ الزخورة إلى      

استعسال العسؾلات الخارجية عشجما تقؾم علاقات تجارية أو مالية بيؽ شخكات تعسل داخل الجولة مع 
 مية. شخكات تعسل خارجيا، إذ تحتاج الذخكات السدتؾردة إلى عسمة البمج السرجر كي تتؼ ىحه العس

في الؾاقع ليدت الذخكات التي تقؾم بالتجارة مع الخارج ىي فقط التي تحتاج إلى العسلات الجولية      
بل كل شخص يشتقل إلى خارج البمج الحي يكيؼ فيو يحتاج إلى عسمة الجولة التي يؾد الحىاب إلييا حيؽ إذ 

 يجج نفدو مزظخا لمكيام بترخيف عسمة وطشو بالعسمة الأجشبية

 4 ظمب الأول4 تعخيف سعخ الرخف، أشكالو وخرائروالس

سعخ الرخف الؾسيمة الأساسية لتدؾية السجفؾعات الجولية، إذ انو يحجد العلاقة بيؽ أسعار  يعج      
الدمع والخجمات السحمية وأسعار الدمع والخجمات الخارجية وعمى ضؾء ىحا السظمب سؾف أقؾم بتعخيف 

 سعخ الرخف، وذكخ أنؾاعو وأشكالو. 

 . الفخع الأول4 تعخيف سعخ الرخف

السفكخيؽ الاقترادييؽ في تقجيؼ تعخيف سعخ الرخف إلا أن ىحه التعارف تجتسع في مفيؾم  تعجد     
 واحج نحكخ مشيا4 

يعخف سعخ الرخف عمى أنو عجد الؾحجات التي يجب دفعيا مؽ عسمة معيشة لمحرؾل عمى  -
 1وحجة مؽ عسمة أخخى .

 اللازمة لمحرؾل الأجشبيةكسا يسكؽ أن نعخفو بظخيقة عكدية عمى "أنو عجد الؾحجات مؽ العسمة  -
 2عمى وحجة مؽ العسمة السحمية" .

 
 3.عسمتيؽ  ىؾ ثسؽ عسمة دولة ما مقؾمة في شكل عسمة دولة أخخى، أو ىؾ ندبة مبادلة -

                                            
  00، ص9003الظاىخ قانة ، اقتراديات صخف الشقؾد و العسلات، دار الخمجونية ، الجدائخ،  1

2 Philippe AVOYO , << Finance_Appliquèe >> , DUNOD, paris , 1993, p53 
 .44، ص9002زيشب حدؽ عؾض الله ، العلاقات الإقترادية الجولية، دار الجامعة الججيجة، الإسكشجرية،   3
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و يقرج بدعخ الرخف كحلػ بأنو سعخ أو ندبة مبادلة عسمة بعسمة أخخى، حيث تعج إحجى  -
 12ليا.  العسمتيؽ سمعة في حيؽ تعتبخ الأخخى الدعخ الشقجي

و كحلػ سعخ الرخف ىؾ أداة الخبط بيؽ أسعار الدمع في الاقتراد السحمي و أسعار الدمع في  -
 3الاقتراد العالسي. 

 كسا أن تدعيخ العسلات يخزع لظخيقتيؽ ىسا4      

4 ىؾ عجد الؾحجات مؽ العسمة الأجشبية التي يجب دفعيا لمحرؾل عمى وحجة واحجة مؽ السباشر التدعير
الؾطشية، حيث أن ىحه الظخيقة  قميل مؽ الجول التي تدتعسميا و نحكخ أىؼ دولة تدتعسل التدعيخ العسمة 

   X dollars= 1 DA   السباشخ ىي بخيظانيا

4 ىؾ عجد وحجات ثسؽ العسمة الؾطشية الؾاجب دفعيا لمحرؾل عمى وحجة واحجة مؽ التدعير الغير مباشر
ؽ غالبية بمجان العالؼ بسا فييا الجدائخ إذ يقاس الجولار بعجد العسمة الأجشبية، و تتبع ىحه الظخيقة م

 Dollars= X DA : 4الجدائخي، مثلا الؾحجات مؽ الجيشار

 4الفخع الثاني4 أشكال سعخ الرخف

يأخح سعخ الرخف أشكالا تتزح مؽ خلاليا القجرة التشافدية بيؽ الجول إضافة إلى أخحه بعيؽ الاعتبار 
حكؾمية مثل التعخيفات الجسخكية أو الخسؾم و الحؾافد والإعانات السالية التي ليا إلى مختمف التجابيخ ال

 علاقة بالعسلات الجولية وعمى ىحا يسكؽ تحجيج الأشكال التالية لدعخ الرخف4 

 4  : سعر الررف الاسسيأولا

     5ىؾ مكياس لكيسة عسمة إحجى البمجان التي يسكؽ تبادليا بكيسة عسمة بمج آخخ.     

ىؾ عبارة عؽ سعخ الرخف بيؽ عسمتيؽ دون الأخح بعيؽ الاعتبار عؽ مجى القجرة الذخائية مؽ سمع 
وخجمات لياتيؽ العسميتيؽ بيؽ البمجيؽ حيث أن ىحا الأخيخ يتحجد يؾميا في أسؾاق الرخف متعخضا لحلػ 

                                            
 10، ص0321،  حسجي عبج العغيؼ ، سياسة سعخ الرخف و علاقتيا بالسؾازنة العامة لمجولة ،مكتبة الشيزة القاىخة  1

2
  

 3، ص 9002الظاىخ لظخش، تقشيات البشؾك، ديؾان السظبؾعات الجامعية الجدائخية ،   3
، 0331أسامة محمد الفؾلي، مججى شياب " العلاقات الاقترادية الجولية"، دار الجامعة الججيجة لمشذخ، القاىخة،   4

 .939ص

 001، ص9002عبج السجيج قجي، السجخل إلى الدياسات الاقترادية الجولية، ديؾان السظبؾعات الجامعية،  5
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ة والجولية ، إما لتحدؽ أو تجىؾر في قيستو ويدتجيب لسجسؾعة مؽ السحجدات كتظؾر الأسعار الؾطشي
معجلات الفائجة والعؾامل الشفدية، كسا تتحجد اتجاىات تقمبات ىحا الدعخ الاسسي مؽ الخقؼ الكياسي لدعخ 

السكياس الحي يعكذ متؾسط حريمة  الرخف  الاسسي )مؤشخ سعخ الرخف( وىحا السؤشخ يقؾم بجور
إعظاء كل عسمة مؽ العسلات وزنا التقمبات في قيؼ السعاملات الأخخى بالشدبة لعسمة معيشة ، وذلػ مع 

 1مخجحا أي أىسية ندبية بالتؾازي مع دور الجولة في العلاقات الشقجية والتجارية الجولية.

 كسا تججر الإشارة إلى أن سعخ الرخف الاسسي يشقدؼ بحاتو إلى نؾعيؽ 4      

ويدتشج عمى أسعار  4 وىؾ الدعخ السعسؾل بو في السبادلات التجارية الخسسيةسعر الررف الرسسي -0
معمشة بالفعل رسسية ويتؼ التعامل عمييا وفقا لسا ىؾ معمؽ بالفعل وكمسا كان ىحا الدعخ عادلا كمسا كان 

 الدؾق متؾازنا تؾازنا فعالا. 

4 ىؾ الدعخ السعسؾل بو في الأسؾاق السؾازية يخزع لقؾى السداومة بيؽ سعر الررف السهازي  -9
مية إلى أخخى، ومؽ عسيل إلى آخخ، كسا أنو سعخ غيخ ثابت وغيخ الظخفيؽ وىؾ سعخ متغيخ مؽ عس

معمؽ رسسيا بل يتؼ إعلانو بذكل شخري مسا يعشي إمكانية وجؾد أكثخ مؽ سعخ صخف اسسي في نفذ 
 الؾقت لشفذ العسمة في البلاد. 

  Le taux de change réel : سعر الررف الحقيقي :ثانيا 

بخزؾع أسعار الفائجة ومدتؾيات الأسعار لسجسؾعة مؽ التغيخات في مختمف الجول بالإضافة إلى       
 سمؾك الستعامميؽ في سؾق الرخف فان سعخ الرخف الاسسي لا يعبخ عؽ سعخ الرخف الحكيقي .

كسا انو  سعخ الرخف الحكيقي يعبخ عؽ الؾحجات مؽ الدمع بالتالي يكيذ القجرة عمى السشافدة     
 2قخاراتيؼ.يداعج الستعامميؽ الاقترادييؽ في اتخاذ 

وعمى سبيل السثال فارتفاع مجاخل الرادرات بالتدامؽ مع ارتفاع تكاليف إنتاج السؾاد السرجرة بشفذ      
  .السعجل لا يجفع إلى التفكيخ في زيادة الرادرات

                                            
1  Bertrand NEZEYS, les politiques de compétivité, ed. économica, Paris , 1993 , P12 

 004عبج السجيج قجي، مخجع سبق ذكخه ، ص    2
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مؽ وحجات سمع أجشبية لذخاء وحجة مؽ  فارتفاع سعخ الرخف الحكيقي يشظؾي عمى أنو يتظمب أكثخ     
الدمع السحمية وعميو فيؾ نؾع مؽ فقجان القجرة عمى السشافدة و العكذ صحيح. حيث نجج أن سعخ 

 الرخف الحكيقي يداعج كثيخا في دراسة تظؾرات سعخ الرخف خاصة في الجول الشاشئة. 

 4Le taux de change effective  : سعر الررف الفعلي ثالثا

سعخ الرخف الفعمي ىؾ عجد وحجات العسمة السجفؾعة فعميا أو السقبؾضة لقاء معاممة دولية قيستيا      
وحجة واحجة و يعبخ ىحا الشؾع عؽ السؤشخ الحي يكيذ متؾسط التغيخ في سعخ صخف عسمة ما بالشدبة 

لرخف الفعمي حيث لعجة عسلات أخخى عميو فسؽ اجل تقييؼ تظؾر قيسة العسمة دوليا نقؾم بحداب سعخ ا
يعتبخ ىحا الأخيخ الستؾسط اليشجسي السقجر لأسعار الرخف لاتجاه شخكائو التجارييؽ الخئيديؽ، حيث أن 
سعخ الرخف الفعمي يقؾم بجراسة  تظؾر قيسة العسمة دوليا وبيحا فلا بج مؽ التسييد بيؽ سعخ صخف 

 1الفعمي لمرادرات وسعخ الفعمي لمؾاردات. 

  (EERX4مي لمرادرات )سعخ الرخف الفع -0

ىؾ عجد وحجات العسمة السحمية السسكؽ الحرؾل عمييا لقاء ما تبمغ قيستو دولارا واحجا مؽ الرادرات      
مع الأخح بعيؽ الاعتبار رسؾم الترجيخ والإعانات السالية والخسؾم الإضافية وأسعار الرخف الخاصة 

 2بعؾامل الإنتاج الستزسشة في الرادرات.

  (EERM4الرخف الفعمي لمؾاردات)سعخ  -9

ىؾ عجد وحجات العسمة السحمية التي تجفع مقابل ما قيستو دولار واحج مؽ الؾاردات مع الأخح بعيؽ      
الاعتبار التعخيفات الجسخكية والخسؾم الإضافية والفؾائج عمى ودائع الاستيخاد وغيخىا مؽ التجابيخ التي تؤثخ 

 3في سعخ الؾاردات.

لعسمة ما أن تتجىؾر مقابل عسلات كسا أنيا تتحدؽ مقابل عسلات أخخى حيث أن تظؾر سعخ يسكؽ      
 4الرخف الفعمي يدودنا بكياس لمتظؾر الكمي ليحه العسمة مقابل العسلات الأخخى.

 : : سعر الررف التهازنيرابعا
                                            

 .12، ص9000محسؾد حسيجات، مجخل لمتحميل الشقجي، ديؾان السظبؾعات الجامعية الجدائخ ،   1
 .17محسؾد حسيجات، مخجع سبق ذكخه، ص  2

 .17محسؾد حسيجات، مخجع سبق ذكخه، ص  3
4 Philippe DARVISENET , Finance , Dunod, Paris, 2008,p1981 
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الرخف التؾازني حيث تقتخن تدسية سعخ الرخف ىحا مع التؾازن الاقترادي الكمي، أي أن سعخ      
 1يعبخ عؽ تؾازن مدتجيؼ لسيدان السجفؾعات عشجما يكؾن الاقتراد يشسؾ بسعجل طبيعي .

إن الرجمات السؤقتة تؤثخ في سعخ الرخف الحكيقي وتبعجه عؽ مدتؾاه التؾازني، وليحا فسؽ      
ية تغيخ سعخ الزخوري تحجيج السدتؾى التؾازني، بحيث يعتسج سعخ الرخف التؾازني عمى م عخفة كيف

الرخف الحخ مع تغيخات الؾضع الاقترادي )الأساسيات(، و بالتالي تحجيج كيفية تأثيخ ىحه الأساسيات 
عمى سعخ الرخف . ويعتبخ سعخ الرخف الحكيقي أفزل معيار ومحجد لكياس سعخ الرخف التؾازني 

 2الحي ىؾ الآخخ يتؾقف عمى متغيخات نقجية ىي 4

 معجل نسؾ الجخل القؾمي . -
 عجل التغيخ الشدبي في السعخوض الشقجي .م -
 معجل التغيخ في سعخ الفائجة. -
 اتجاه الظمب عمى الشقؾد.  -

  الفخع الثالث4 خرائص سعخ الرخف 

بعج التظخق لدعخ الرخف عمى أنو عسمية تتؼ دوليا بيؽ أعزاء مختمفة أو بيؽ حكؾمات مختمفة،      
 فيحه العسمية تخزع لسعاييخ، وبيحا فدعخ الرخف يترف بخرائص نحكخ مشيا ما يمي 4 

 التحكيم  أولا:

ج تحؾيل الجيشار وتعشي ىحه الخاصية بؾجؾد طخف ثالث في العسمية بيجف تحقيق الخبح، فسثلا عش     
 الجدائخي إلى الجرىؼ السغخبي يتؼ استخجام طخف آخخ ىؾ اليؾرو . 

حيث يكؾن شخاء العسمة في الدؾق التي يكؾن فييا الدعخ مشخفزا وبيعيا في الدؾق التي يكؾن فييا      
 3الدعخ مختفعا.

 رار ىحه الأنؾاع  كسا يمي 4 ويؾجج في ىحه الخاصية أنؾاع لمتحكيؼ فيسا يتعمق بتبادل العسلات ويسكؽ اخت

 عسليات التحكيم السباشر  -

                                            
 .9001،  91مدمة دورية، السعيج العخبي لمتخظيط، العجدبمقاسؼ العباس ، سياسات أسعار الرخف ، س  1
 40حسجي عبج العغيؼ، مخجع سبق ذكخه ، ص  2
 902،ص 9001د. محسؾد يؾنذ، اقتراديات دولية ، الجار الجامعية، الاسكشجرية، مرخ ،   3
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ىي العسمية التي تتؾلج كشتيجة السقارنة بيؽ سعخ عسمة معيشة بجلالة عسمة أخخى في مخكديؽ مالييؽ 
 مختمفيؽ . 

 4السباشرعسليات التحكيم غير  -

ىحا الشؾع مؽ التخجيح يغيخ بتؾاجج ثلاث عسلات حيث لا تكؾن إحجى ىحه العسلات مدتعارة مباشخة 
لجلالة إحجى العسمتيؽ الأخخيتيؽ لكشيا مدتعارة بجلالة عسمة ثابتة و السثال التالي يؾضح نؾع ىحا 

 1التحكيؼ 4 

يؽ الياباني ويتؼ التعامل بيا في كل إذا فخضشا وجؾد ثلاث عسلات ىي4 الجولار، الجشيو الإستخليشي، ال    
 مؽ نيؾيؾرك، لشجن وطؾكيؾ، مع افتخاض أسعار الرخف الدائجة في السخاكد السالية الثلاث ىي 4 

 يؽ ياباني .  920دولار أمخيكي =  9جشيو إستخليشي =  0 

 يؽ ياباني .  010دولار أمخيكي =  0 

خليشي بسقجار دولاريؽ ثؼ يبادل الجولاريؽ باليؽ الياباني فعسمية السخاجحة تكؾن كالتالي4 يباع جشيو إست   
  يؽ ياباني، وأخيخا يذتخي ثانية جشيو إستخليشي 970فيحرل عمى 

 يؽ .  00يؽ، وبحلػ يخبح  920بسقجار 

  4عسليات التحكيم على معدلات الفائدة -

ة معيشة في مخكديؽ نذا ىحا الشؾع مؽ التحكيؼ عشجما يكؾن ىشاك فخق في معجلات الفائجة عمى عسم 
 2. مالييؽ مختمفيؽ

 : السزاربةثانيا 

السزاربة مؽ أجل تحقيق الخبح، وتكؾن إما عمى ارتفاع الأسعار أو انخفاضيا، حيث يحقق  تكؾن    
السزاربؾن الخبح عؽ طخيق التشبؤ عؽ تغيخات أسعار الرخف مؽ أسعار العسلات السختمفة في السدتقبل 

 و يججون الدؾق الآجمة وسيمة لتحقيق عسمياتيؼ. 

                                            
 .903د. محسؾد يؾنذ ، مخجع سبق ذكخه ، ص  1
 .009د. طاىخ لظخش ، مخجع سبق ذكخه، ص  2
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لسباشخ لأخظار الرخف، حيث يظمق عمى السزارب الحي مؽ خلال عسمية السزاربة يكؾن التعخض ا   
يتؾقع ارتفاع العسمة السعيشة بالسزارب عمى الرعؾد، أما عؽ الحي يتؾقع انخفاض قيسة العسمة 

 بالسزارب عمى اليبؾط . 

 التغطية ثالثا:

في  تتؼ عؽ طخيق المجؾء إلى عسميات الرخف الآجل، وذلػ لتفادي الأخظار الشاتجة عؽ تقمبات     
 1 الرخف.سعخ 

حيث يفيؼ مؽ ىحه الخاصية أن عمى الستعامميؽ في التجارة الخارجية المجؾء إلى عسميات الرخف    
الآجمة لمحج والتقميل مؽ أخظار الرخف عمى قيسة عؾائجىؼ بسجفؾعاتيؼ بالعسمة الرعبة الستأتية مؽ 

 صفقات التجارة الخارجية .

   الثاني4 أدوات وأىجاف سعخ الرخف  السظمب

 الشقجية الدياسة عؽ استقلاليتيا يؾم إلى يؾم مؽ تغيخ اقترادية، سياسة الرخف سعخ سياسة تعتبخ   
  .وأىجافيا بأدواتيا تسيدىا خلال مؽ وىحا

  أدوات سعخ الرخف : الفخع الأول
 : مؽ الؾسائل و الأدوات أىسيالتشفيح ىحه الدياسة و تحقيق اىجافيا تدتعسل الدمظات العجيج 

   : تعديل سعر صرف العسلة .أ

تدتخجم سياسة التخفيض عمى نظاق واسع لتذجيع الرادرات ،الا ان نجاح ىجه الدياسة يتؾقف عمى    
   : تؾفخ مجسؾعة مؽ الذخوط

اتدام الظمب العالسي عمى مشتجات الجولة بقجر كبيخ مؽ السخونة بحيث يؤدي تخفيض العسمة  -
 الى زيادة  أكبخ في الانتاج العالسي.

العخض السحمي لدمع الترجيخ بقجر كاف مؽ السخونة بحيث يدتجيب الجياز  اتدامضخورة  -
 في الظمب او الظمب الججيج الشاجؼ عؽ ارتفاع الرادرات . للارتفاعالانتاجي 

 السحمية.في الأسعار  استقخارضخورة تؾفخ  -

                                            
 .990د. محسؾد يؾنذ ، مخجع سبق ذكخه ، ص  1
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 بإجخاءات مساثمة لتخفيض عسلاتيا.عجم قيام الجول السشافدة الاخخى  -
 1الدمع السرجرة لسؾاصفات الجؾدة والسعاييخ الرحية الزخورية لمترجيخ. استجابة -

في عل أسعار صخف ثابتة أو شبو مجارة تمجأ الدمظات الشقجية الى : ب. استخدام احتياطات الررف
لات الأجشبية مقابل العسمة السحافغة عمى سعخ صخف عسمتيا ، فعشج انييار عسمتيا تقؾم ببيع العس

 السحمية ، وعشجما تكؾن الاحتياطات غيخ كافية يقؾم البشػ السخكدي بتخفيض العسمة السحمية .

سياسة سعخ  باعتسادعشجما تكؾن العسمة ضعيفة يقؾم البشػ السخكدي  : ج. استخدام سعر الفائدة
جي الأوروبي عشجما أعتبخ الفخنػ العسمة ، في الشغام الشق انييارالفائجة السختفعة لتعؾيض خظخ 

أضعف مؽ السارك الألساني ،عسج بشػ فخندا إلى تحجيج أسعار فائجة  أعمى مؽ أسعار الفائجة  
 الألسانية،  إلا أن التكمفة السختفعة لمقخض تيجد الشسؾ.

تقزي سياسة مخاقبة الرخف بإخزاع  السذتخيات و السبيعات لمعسمة الرعبة  : د. مراقبة الررف
لى رخرة خاصة ، ويتؼ استخجاميا لسقاومة خخوج رؤوس الامؾال خاصة الخخوج السزاربي ، ومؽ ا

  : بيؽ التجابيخ التي تعتسجىا الدمظات الشقجية

 مشع التدؾية القبمية لمؾاردات . -
السحرل عمييا في الخارج نتيجة الترجيخ ضسؽ فتخة زمشية  العسلات الأجشبية الالتدام بإعادة -

 محجدة.
 الحدابات البشكية الى حدابات لغيخ السكيسيؽ تدتفيج مؽ التحؾيل الخارجي لمعسمة . تقديؼ -
 حدابات لمسكيسيؽ لا يسكؽ عؽ طخيقيا تدؾية السعاملات مع الخارج . -

 نذيخ الى أن معغؼ  الجول بجأت تتخمى عؽ مخاقبة الرخف بعج انتذار عاىخة التعؾيؼ.

ر الرخف الستعجد الى تخفيض آثار حجة التقمبات في ييجف نغام أسعا : إقامة سعر صرف متعدد ه.
 الأسؾاق وتؾجيو الدياسة التجارية لخجمة بعض الأغخاض السحجدة.

نغام ثشائي أو أكثخ لدعخ الرخف بؾجؾد سعخيؽ أو أكثخ لدعخ  اعتسادومؽ أىؼ الؾسائل السدتخجمة ىؾ 
اردات الزخورية أو الأساسية أو مغالى فيو ويتعمق بالسعاملات الخاصة بالؾ  احجىساصخف العسمة ، 

 1أدوات القظاعات السخاد دعسيا و تخقيتيا .
                                            

 9004\9001د. عبج السجيج قجي، السجخل إلى الدياسات الاقترادية الكمية، ديؾان السظبؾعات الجامعية ، الجدائخ.  1
 012 \ 014ص
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 الفخع أىجاف سعخ الرخف  : الفخع الثاني
 : تدعى سياسة سعخ الرخف إلى تحقيق مجسؾعة مؽ الاىجاف أبخزىا

يؤدي تحدؽ سعخ الرخف إلى انخفاض في مدتؾى التزخؼ السدتؾرد و تحدؽ في  : أ. مقاومة التزخم
أثخ إيجابي عمى  الاستيخادفي تكاليف  الانخفاضمدتؾى تشافدية السؤسدات، ففي السجى القريخ يكؾن 

مدتؾى التزخؼ السدتؾرد و تحدؽ في مدتؾى تشافدية السؤسدات و تتزاعف أرباح السؤسدات  انخفاض
بسا يسكشيا مؽ تخشيج أداة الإنتاج في السجى الستؾسط و ىكحا تحقق السؤسدات عؾائج إنتاجية و تتسكؽ مؽ 

 إنتاج سمع ذات جؾدة عالية بسا يعشي تحدؽ تشافديتيا .

أكثخ تشافدية إلى تحؾيل  الاقترادلرخف الحكيقي، الحي يجعل يؤدي سعخ ا : ب. تخريص السهارد
السؾارد إلى قظاع الدمع الجولية السؾجية لمترجيخ، و ىحا ما يعسل عمى تؾسيع قاعجة الدمع الجولية بحيث 

 يربح عجد كبيخ مؽ الدمع قابلا لمترجيخ ، و بالتالي يقل عجد الدمع التي يتؼ استيخادىا .

دي سعخ الرخف دورا ىاما في تؾزيع الجخل بيؽ الفئات أو بيؽ القظاعات السحمية يؤ  : ج. تهزيع الدخل
القجرة التشافدية لقظاع الترجيخ التقميجي نتيجة انخفاض سعخ الرخف الحكيقي ، فإن ذلػ  ارتفاع، فعشج 

و يجعمو أكثخ ربحية و يعؾد الخبح مؽ ىحا الؾضع إلى أصحاب رؤوس الأمؾال في الؾقت الحي تشخفض في
القجرة التشافدية الشاجسة عؽ انخفاض سعخ الرخف الإسسي فإن  انخفاضالقجرة الذخائية لمعسال ، و عشج 

 ذلػ يؤدي إلى ارتفاع القجرة الذخائية للأجؾر. 

سياسة لتخفيض أسعار الرخف مؽ أجل  اعتساديسكؽ لمبشػ السخكدي  : د. تشسية الرشاعات السحلية
م بتخفيض ىام لمعسمة مسا شجع  0342قام البشػ الفجرالي الألساني عام تذجيع الرشاعة الؾطشية ، فمقج 

سياسة العسمة القؾية ، كسا اعتسجت الدمظات الشقجية سياسة  باعتسادالرادرات، و في مخحمة ثانية قام 
 2التخفيض لحساية الدؾق السحمي مؽ السشافدة الخارجية و تذجيع الرادرات. 

 

 

 
                                                                                                                                        

 .011 \ 017د. عبج السجيج قجي ، مخجع سبق ذكخه ، ص  1
 .011 \ 017د. عبج السجيج قجي ، مخجع سبق ذكخه ، ص  2
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 عسؾميات حؾل سؾق الرخف : السظمب الثالث

يعج سؾق الرخف السكان الحي يتؼ فيو تبادل العسلات الأجشبية السختمفة مؽ خلال وكلاء الرخف    
و مؽ خلال ىحا السظمب سأتظخق لسفيؾم ىحا الدؾق و أخيخا  العالؼ،السشتذخيؽ عبخ مختمف أنحاء 

 لمستعامميؽ فيو .

 تعخيف سؾق الرخف  : الفخع الأول
لتقجيؼ تعخيف سؾق الرخف قست بالتظخق لعجة مفاليؼ تخص ىحا الدؾق إلا أنيا تعشي و ترب في      

 تعخيف واحج .

ىؾ السكان الحي تشفح فيو عسمية شخاء و بيع العسلات مقابل العسمة السحمية ، أو ىؾ  : سؾق الرخف
يتؼ  التيكسا أنو بسثابة الؾسيمة الإطار السؤسدي الحي يمتقي فيو العارضيؽ لمعسمة مع الظالبيؽ عمييا 

 بؾاسظتيا شخاء و بيع العسلات السختمفة. 

مؽ خلال التعاريف الآنفة الحكخ فإن سؾق الرخف ىؾ ذلػ السكان الحي تتبادل فيو العسلات مقابل 
 العسمة السحمية مؽ خلال البيع و الذخاء ، و ليذ ليحا الدؾق مؾقع محجد بل يشتذخ عبخ أنحاء العالؼ .

 ترشيف أسؾاق الرخف   : فخع الثانيال
تقدؼ ىحه الأسؾاق بحدب نؾع العسميات الجارية فييا ، و تقدؼ ىحه العسميات بحاتيا حدب مجتيا و فتختيا 

  : جخت فييا ، و يرشف سؾق الرخف إلى التيالدمشية 

 سهق الررف الفهري  : أولا

الفؾري يخص التعامل بسبادلة العسلات أو يتبيؽ لشا مؽ خلال التدسية بأن سعخ الرخف الحاضخ أو 
تدميسيا فؾرا حيؽ إبخام العقج و بالدعخ الدائج و يتسيد ىحا الشؾع مؽ سعخ الرخف بالتغيخ السدتسخ و ىحا 

  : عمييا و بيحا يجب أن نسيد بيؽ سعخيؽ ىسا 1طبقا لعخض العسلات و الظمب

ظمبيا البائع مقابل وحجة واحجة مؽ ىؾ عجد الؾحجات مؽ العسمة الؾطشية التي ي : سعر البيع -
 العسمة الأجشبية .

                                            
1  M.RUNTY . << Technique financiére internationale >>, DUNOD , 2003.P82 
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ىؾ عجد الؾحجات مؽ العسمة الؾطشية التي تجفع لمحرؾل عمى وحجة واحجة مؽ  : سعر الذراء -
 العسمة الأجشبية .

  الآجل الررف سهق : ثانيا

 مؽ معشية فتخة بعج لمعسمة الاستلام و التدميع  أن خلال مؽ الرخف سؾق  مؽ الشؾع ىحا لشا يتبيؽ     
 و التجارة في يدتعسل وىؾ السدتقبل في الرخف سعخ ويعخض نفديا المحغة في وليذ العقج إبخام تاريخ
  1.السال  رأس نقل

 أساس عمى العاجمة و الآجمة الرخف سؾق  نؾعي بيؽ التفخيق يسكششا الدابقة القاعجة خلال ومؽ     
 .التدميؼ فتخة وجؾد

 الآجلة الررف ق سه خرائص -1

 4 أىسيا إلى التظخق  يسكؽ عجة، بخرائص الآجمة الرخف سؾق  تتسيد 

  ،تدعة أشيخ ستة أشيخ، ثلاثة مختمفة لفتخات تكؾن  حيث نسظية، الدؾق  ىحا في العقؾد -

 سشتيؽ وحتى شيخا عذخ ،أثشى أشيخ

 4ىسا عسميتيؽ إجخاء خلال مؽ الآجمة العسمة تسجيج إمكانية -

 . الأولى الآجمة العسمة تخصيج لأجل عاجمة عسمية*  

 . التسجيج يؾم في و الدؾق  شخوط تحت ججيجة آجمة عسمية أخح*  

 .رسسي أجل سعخ يؾجج لا -
 السزاربة عسمية تدايج إلى يؤدي الحي الأمخ الآجمة الرخف سؾق  في السخكدية البشؾك تتجخل لا -

 .  بقؾة
 .  البؾرصة في الآجمة الأسعار تدعخ لا -

 4  الآجل الررف سهق  في التدخل أدوات -2

 . والسزاربة السخاجحة التغظية،4 ىي أغخاض لثلاثة الآجل الرخف سؾق  في التجخل يتؼ ما عادة

                                            
 .997، ص 9001محسؾد يؾنذ ، "اقتراديات دولية " ، الجار الجامعية، الاسكشجرية،    1
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 التغظية  
 السزاربة 
 السخاجحة 

 الستعاممؾن في أسؾاق الرخف  : الفخع الثالث
 مؽ مجسؾعة الدؾق  بيحا يؾجج أنو يتبيؽ الرخف بدؾق  الخاصة التعاريف في ورد ما خلال مؽ   

 لكؽ تسخكدىؼ أو نذاطيؼ باختلاف ىؤلاء ويختمف العسلات بتبادل يقؾمؾن  الحيؽ و الستعامميؽ أو الأعؾان
 بعض بتجخل تتحجد الرخف أسعار إن. مسكؽ قجر بأكبخ الأرباح لتحقيق يدعؾن  أنيؼ في يرب ىجفيؼ

 تغظية بيجف الأجشبية، لمعسلات والذخاء البيع عسميات خلال مؽ الرخف سؾق  في الاقترادية الأعؾان
 أىؼ بيؽ ومؽ مسكؽ ربح أكبخ تحقيق وىؾ ىجف في الأعؾان ىؤلاء يذتخك حيث الجولية، مجفؾعاتيا
 4 نجج الدؾق  ىحه مشذظي

  La banque centrale السركزي  البشك:  أولا  

 أسعار تظؾر تخاقب فيي معشية، نقجية سياسة لتشفيح الرخف سؾق  في السخكدية البشؾك تتجخل     
 . بانتغام ذلػ يكؾن  و الدؾق  ىحا في الرخف

 تتجخل لا فيي الحخ الرخف سعخ يرل عشجما السخكدية البشؾك تتجخل الثابت الرخف نغام ففي     
       .والحخ الثابت الرخف سعخ أنغسة بيؽ الستؾسظة الرخف أنغسة في التجخلات بعض كحلػ ليا ويكؾن 

 الدياسة أىجاف حيال حيظتيؼ الآخخون  الستعاممؾن  يأخح السخكدي  لمبشػ التجخلات ىحه إثخ     
 الرخف. أسعار عمى تؤثخ التي و السدتقبمية الاقترادية

 4 خلال مؽ الرخف سعخ في يؤثخ أن السخكدي  لمبشػ ويسكؽ   

 باعتخاض  الشقجية الدمظات تقؾم حيث والأجشبية، السحمية للأصؾل الشدبية الأسعار تغيخ إما -
 .السحمية لمدشجات شخاءىا طخيق عؽ الأجشبية لمعسلات السؾاطشيؽ شخاء

 التي تمػ مؽ أكثخ معمؾمات لجييا الشقجية الدمظات أن يعتقجون  الستعامميؽ أن بسا التؾقعات، أو -
 بتعجيل يقؾمؾن  الأسؾاق في بتجخميا شعؾرىؼ بعج مباشخة فإنيؼ الرخف، أسؾاق حؾل بحؾزتيؼ
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 لمعسمة شخاء شكل في التجخل كان فإذا الحكؾمة تجخل لاتجاه وفقا الرخف، سعخ حؾل تؾقعاتيؼ
   1.يشخفض الرخف سعخ فإن

  Les banques commerciales التجارية البشهك: ثانيا   

 تقيج معتبخ بحجؼ و الجولية السعاملات أغمبية أن حيث الرخف سؾق  مخكد التجارية البشؾك تسثل      
 بالعسلات السعاملات أغمبية فان بالتالي و السالية السخاكد مختمف في ىحا و التجارية البشؾك حدابات في

 .العسلات بسختمف مكتتبة إذاعات تحؾيل تدتجعي الأجشبية

  الكبرى  الذركات: ثالثا  

 تؤدي أو تتمقى مقبؾضات ما غالبا الأجشبية الجول مؽ كثيخ في تشذط التي التجارية الذخكات إن    
 خارج آخخ بمج في ليا لفخع أمخيكية شخكة فتح عشج فسثلا الأصمي، بمجىا عسمة غيخ بعسلات مجفؾعات

 .  فخعيا في يعسمؾن  الحيؽ عساليا أجؾر لتجفع البمج ذلػ عسمة إلى بحاجة فيي

  Agents de changes السعتسدين الريارفة: رابعا  

 و واليابان الأمخيكية الستحجة الؾلايات في قميمة سشؾات مشج السالية الأسؾاق في الاختلال عيؾر أدى    
 أن حيث لدبائشيا كثيخة خجمات تقجم كي البشكية وغيخ السالية السؤسدات دفع إلى أخخى  وبمجان بخيظانيا

 2.أجشبية بعسلات بالسعاملات الستعمقة الخجمات بيشيا مؽ البشؾك طخف مؽ تقجم كانت الخجمات ىحه اغمب

   Courtiersالدساسرة : خامدا  

 الرعبة لمعسلات البيع أو الذخاء أوامخ بتجسيع يقؾمؾن  نذظيؽ وسظاء الرخف سساسخة يعتبخ     
 عؽ معمؾمات وإعظاء البشؾك بيؽ الاترال بزسان ويقؾمؾن  آخخيؽ، متعامميؽ أو بشؾك عجة لرالح

 ليحه السذتخية أو البائعة السؤسدات أسساء عؽ الكذف بجون  والذخاء، البيع في بيا السعسؾل التدعيخة
 . العسلات

 بيؽ كبيخة بكسيات تتؼ التي الأجشبية العسلات تبادل عسميات جخاء الأجشبي الرخف سساسخة تتؾلى إذ     
 سعخ أفزل عمى الحرؾل يسكشو الرخف سساسخة خلال ومؽ التجاري  البشػ أن ،حيث التجارية البشؾك

                                            
عمي تؾفيق الرادق و آخخون، " الدياسات الشقجية في لجول العخبية" ، معيج الدياسات الاقترادية، صشجوق الشقج   1

 .91، ص 0337، 09العخبي، سمدمة بحؾث و مشاقذات، حمقات العسل ، أبؾ عبي، العجد
 .100ص 9001إيسان عظية ناصف ، ىذام محمد عسارة، "الاقتراد الجولي" ، السكتب الجامعي الحجيث، الاسكشجرية،   2
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 الأسؾاق في مخخريؽ أو معتسجيؽ سساسخة ىشاك يكؾن  ما عادة و مشخفزة وبتكاليف الأجشبية لمعسمة
 التي العسلات وتدسى الأجشبية العسلات مؽ رصيجىا تدؾى  أن التجارية لمبشؾك خلاليؼ مؽ يسكؽ السالية

 يظمق والتي وعسلائيا البشؾك بيؽ تتؼ التي العسلات عؽ بتسيدىا الجسمة سؾق  والدساسخة البشؾك بيؽ تتؼ
 1.التجدئة سؾق  عمييا

 السزاربـــهن : سادسا  

 الستعامميؽ مؽ مختمفة جيات باحتفاظ يختبط الأجشبية بالعسلات التعامل في السزاربة عشرخ إن     
 ىحه وتشتج الدعخ انخفاض أو ارتفاع نتيجة أخظار عشيا يفتح السخاكد وىحه بسخاكد، الأجشبية بالعسلات

 4 يمي وكسا الأجشبية بالعسلات السختمفة الجيات تعامل عؽ السخاكد

 .العسلات سؾق  في مخاكد بأخح الدؾق  صانعي نذاطات -0
 .لمدؾق  الأسعار تاركيؽ التغظية إلي المجؾء عجم أو والتأخيخ العسمة تبجيل -9
 .التغظية إلى المجؾء أوعجم التغظية وتأخيخ الأجشبية العسلات في استثسارىا أو الحكؾمة اقتخاض -1
 .شخاء الأفخاد للأسيؼ والدشجات -4
  العسمة غيخ بعسمة الدمع ثسؽ قبض أو التدجيج عمى ترخ والتي بدمع، مخاكد تأخح التي الجيات -2

 .البيع أو الذخاء عسميات فييا تست التي

 الدؾق السؾازي عشاصخه  : السبحث الثاني

 والآخخ ، بتؾاجج سؾقيؽ لمرخف أحجىسا رسسي  تتسيد الكثيخ مؽ الجول الدائخة في طخيق الشسؾ        
 الدؾق  يخص وفيسا لمعسمة، السفخوض أو القانؾني الدعخ يتحجد أيؽ الدؾق  ذلػ فيؾ الأول أما. مؾازي 

 التقميجية السسارسات طخيق عؽ( السحميةو أ) الأجشبية العسمة سعخ فيو يتحجد حخ، سؾق " فيؾ السؾازي 
  ارتبط الجدائخ حالة في4 واحجة بعسمة يختبط إذ الخسسي، الدؾق  خلاف عمى يعتبخ أنو كسا والظمب لمعخض
 2.باليؾرو السؾحجة الأوروبية العسمة تأسيذ بعج ارتبط ثؼ الفخندي، بالفخنػ

                                            
1  Maurice DEBEAUVAIS, Yvon SNNAH, la gestion globale du risque de change nouveaux 
enjeux et nouveaux risque , édition économica, paris ,P91 
2  michael NOWAK .blak markets in foreign exchage.finance et développement ,mars 1985 
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إن مخاقبة الرخف تعج طخيقة مدتعسمة كثيخة، و اليجف مشيا ىؾ حساية الاحتياطات الجولية في حالة      
الاختلال في ميدان السجفؾعات و بالشدبة لمجدائخ , فإنو مؽ أجل التحكؼ في التيارات الدمعية أو السالية 

، و نغست تحؾيميا و استيخاد و مع الخارج ، قخرت الحكؾمة مشح الاستقلال عجم تحؾيل العسمة الؾطشية
ترجيخ العسلات الأجشبية . و لكؽ ىحه الظخيقة التي تحج مؽ مسارسة نذاط الرخف قج ساعجت عمى 

 عيؾر سؾق سؾداء ) مؾازية ( لمعسلات الأجشبية تقع فييا الرفقات بالشقؾد الدائمة.

 مالية الدؾق السؾازي  : السظمب الأول

 تعخيف الدؾق السؾازي  : الفخع الأول

الدؾق السؾازي او غيخ الخسسي ىؾ الدؾق الحي يذسل السجاخيل السحققة بظخق غيخ شخعية و لكؽ لا      
يتؼ الاعلان عؽ الارادات السحققة مؽ ورائيا لجى مرالح الزخيبة و كحلػ السجاخيل السحققة مؽ الانذظة 

سخاىشات ...الخ ( كسا يذسل ايزا كافة السعاملات و غيخ السذخوعة ) كالسخجرات ، التيخيب الدمعي ، ال
السبادلات العيشية التي تتؼ دون استخجام الشقؾد و بسعشى شامل السجاخيل التي لا تجخل ضسؽ الحدابات 
 القؾمية .

 سسات و خرائص الدؾق السؾازي  : الفخع الثاني
يتسيد الدؾق السؾازي بعجة سسات و صفات يسكؽ مؽ خلاليا ترشيفو او تسييده عؽ الدؾق الخسسي و 
 نحكخ مشيا ما يمي 4 

الافتقار إلى التشغيؼ 4 تتدؼ الدؾق الغيخ الخسسية في غالبيتيا بالتحخر مؽ القيؾد التشغيسية التي  -
 التؾزيع ، وعسمية التدؾيق . يتدؼ بيا الدؾق الخسسي مؽ حيث تشغيؼ العسل ، نسط الانتاج و

السخونة 4 اي عجم الخزؾع لمقؾانيؽ الخسسية التي ادت بالدؾق السؾازي الى اتباع قؾاعج اكدبتو  -
 سسات اخخى مشيا السخونة في العسل ، الأجخ و نغام الدؾق .

مى ضآلة رأس السال و التكشؾلؾجيا السدتخجمة 4 يعتسج العسل في الدؾق السؾازية برؾرة أساسية ع -
الجيج البذخي السبحول و تكثيف العسالة مقابل راس السال السدتخجم ، أما عؽ التكشؾلؾجيا فيي 

 بديظة تعتسج عمى السؾارد السحمية و لا تدخف في استخجام الظاقة .
يتدؼ العسل في الدؾق السؾازية غالبا برغخ حجؼ السشذأة إن وججت ، كسا  صغخ حجؼ السشذأة 4 -

 أنو ليذ ىشاك مكان محجد لسسارسة الشذاط الاقترادي و أما بخرؾص عجد العسال فيؾ قميل.
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تجني مدتؾى السيارة لمعامميؽ 4 الأعسال السسارسة في الدؾق السؾازية غالبا ما تحتاج إلى  -
ظيع مؽ خلاليا العسال تبادل مؾاقع العسل ، و مؽ الديل في إطارىا مدتؾيات ميارة متجنية يدت

اكتداب مجسؾعة مختمفة مؽ السيارات الستشؾعة السظمؾبة لإنجاز العسل بحيث أن السدتؾى 
 التعميسي ليذ شخطا مؽ شخوط الحرؾل عمى فخص العسل في ىحا القظاع . 

 عشاصخ الدؾق السؾازي  : الفخع الثالث

إن اتجاه العجيج مؽ الافخاد إلى الأسؾاق السؾازية سؾاء بغخض الكيام بشذاط غيخ رسسي أو مؽ اجل      
اقتشاء حاجاتيؼ مشيا ، و بالتالي ىؼ ساىسؾا في تظؾيخ ىحه الاسؾاق و كحا بقائيا و الديادة مؽ اىسيتيا 

 1نغخا لإقبال العجيج مؽ الاشخاص عمييا . 
تقجمة عمى سؾاء شيجت تبمؾر عاىخة الدؾق السؾازي و تظؾرت ىحه الأخيخة إن البمجان الشامية و الس     

لييا مؽ بمج الى آخخ . و قج مدت ىحه الغاىخة الأسؾاق إغخ عؽ اختلاف الأسباب التي تؤدي بغض الش
 التالية 4

 سؾق الدمع و الخجمات  -
 سؾق الشقج  -
 سؾق العسالة  -
 سؾق السؾازي لمدمع و الخجمات 4  -0

و الخجمات السؾازي السكان السفزل لجسيع طبقات السجتسع أثخياء كانؾا أو محجودي  يعج سؾق الدمع 
الجخل ، و ىحا بفزل الؾفخة الكبيخة في الدمع و الخجمات التي تتسيد بعامل الشجرة في الأسؾاق الخسسية 

 مؽ جية ، و انخفاض الأسعار مؽ جية أخخى .

 الدؾق الشقجي السؾازي 4  -9

إن الدؾق السؾازي ىي تمػ الدؾق التي تعسل خارج أي عسل إداري أو خارج نظاق أي سمظة تشغيسية ،  
كسا أن الستعامميؽ في ىحا الدؾق يتيخبؾن مؽ دفع الزخائب السفخوضة عمى تعاملاتيؼ في ىحا الدؾق . 

 حيث تتسثل في 4 

                                            
 01، ص 9004-9001بؾرعجة حؾرية ، الاقتراد غيخ الخسسي في الجدائخ ، محكخة ماجيدتخ ، جامعة وىخان ،  1
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 الشقؾد الانتسائية :  

سختمفة في ىحا الدؾق و خارج الشظاق البشكي ، إذن فيي تمػ تدتعسل كؾسيمة دفع و تدؾية لمعسميات ال
 الشقؾد التي يكتشدىا أصحابيا لمتعامل بيا في الدؾق السؾازية أو السزاربة بيا .

  4 سؾق الرخف السؾازية 

نغخا  1ىي تمػ الدؾق التي يتؼ فييا التفاوض بالعسلات الأجشبية دون الخزؾع لخقابة الدمظة الشقجية ، 
و ىحه الأخيخة مؽ قيؾد بدبب زيادة الظمب عمى الشقج الأجشبي لسؾاجية العخض السحجود مشو ، لسا تفخض

وفي عل ىحه الغخوف تتؾافخ فخص سائحة لازدىار أسؾاق الرخف غيخ الخسسية و التي تعسل برؾرة 
 مؾازية لأسؾاق الرخف الخسسية .

خ الرخف الخسسي في حج ذاتو مؽ جية و مشو نقؾل ان عيؾر أسؾاق الرخف السؾازية ليا تأثيخ عمى سع
، و عمى نذاط البشؾك في مجال عسميات الرخف الرحي مؽ جية أخخى ، حيث انو في عل تزاعف 

 ىحه الأسؾاق فإن الشذاط السرخفي سيشحرخ و يقل دوره في الاقتراد .

 سؾق العسل السؾازي 4  -1

لؾطشي للإحراء مؽ مجسؾعة للأفخاد يتذكل سؾق العسالة السؾازي حدب التعخيف الحي يقجمو الجيؾان ا
رجالا كانؾا أو نداء  الحيؽ يسارسؾن عسلا أما داخل إطار البيت أو في مؤسدة غيخ شخعية أو نذاط 
تجاري في الدؾق الدؾداء , و يدتفيجون مؽ ىحه الشذاطات بحيث تدسح ليؼ بالحرؾل عمى عؾائج , و 

قج عخفي و في ىحه الحالة تجعل مؽ العامل أو الأجيخ غالبا ما تكؾن التي تخبط العامل بالسدتخجم وفق ع
 2أن يأخح صفة السؾعف الخفي .

 محجدات سعخ الرخف في الدؾق السؾازية  : السظمب الثاني

 محددات العرض :  

  : إن عخض العسلات الأجشبية لتسؾيل سؾق الرخف السؾازية يسكؽ أن تأتي مؽ عجة مرادر
                                            

بقبق ليمى اسسيان ، "العسميات البشكية غيخ السذخوعة و أثخىا عمى الاقتراد"، ممتقى وطشي حؾل الاقتراد غيخ   1
 .9001أفخيل  90\90الخسسي في الجدائخ ، السخكد الجامعي بدعيجة ، 

تقى وطشي حؾل عدوز بؽ عمي و بؾزيان عبج الباسط، "الاقتراد السؾازي و الدياسات السزادة لو في الجدائخ" ، مم  2
 .9001نؾفسبخ  90\90الاقتراد غيخ الخسسي الجدائخ، السخكد الجامعي بدعيجة، 
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 تحؾيلات السغتخبيؽ. -
 الأجانب.العسال  -
 رصيج الدياح الأجانب . -
 عسميات تدييف فؾاتيخ التجارة . -
 عسميات التيخيب )خرؾصا رؤوس الأمؾال( . -
 محددات الطلب :  
 تسؾيل العسميات التجارية . -
 سياحة السكيسيؽ . -
 تحؾيلات رؤوس الأمؾال خاصة في فتخة الانفتاح الاقترادي . -
السخجرات التي تتؼ أساسا بالاعتساد عمى الدؾق السجفؾعات غيخ السشغؾرة كعسميات تسؾيل تجارة  -

 1الدؾداء لمشقج الأجشبي .

 مرادر تسؾيل سؾق الرخف السؾازي  : الفخع الأول
  : السغتربين و الستقاعدين السغتربين أ. 

 و ىي أكبخ فئة مسؾلة لمدؾق السؾازي و ذلػ لعجم تذجيج الخقابة مؽ قبل السرالح الجسخكية  خاصة     
في السظارات الجدائخية عمى العسمة الرعبة التي يحسميا السغتخبيؽ مسا يفتح مجالا ليؼ لتجاول كسيات 

 2كبيخة مؽ العسمة الرعبة .

  : ب. العسال الأجانب

عادة ما يجفع الخاتب لمعسال الأجانب بالعسمة الرعبة ، فيقؾمؾن بتحؾيل جدء مشو إلى عائلاتيؼ في      
 الاستفادةأما الجدء الستبقي فيتؼ بيعو في غالب الأحيان في الدؾق السؾازي مؽ أجل مؾاطشيؼ الأصمية ، 

 أكثخ مؽ الجيشارات الدائجة .

 : ج. الدهاح

                                            
عدوز عمي عبج الباسط " الاقتراد السؾازي الدياسات السزادة لو في الجدائخ" ، ممتقى وطشي حؾل الاقتراد غيخ   1

 نؾفسبخ  90\90الخسسي في الجدائخ الآثار وسبل التخويض، السخكد الجامعي بدعيجة ، يؾمي 
2 Karim Badjadji << Les émigrés et change paralléle en kabylie>>,Quotidien d’oran, 2008 
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 يعتسجون نفذ طخيقة السغتخبيؽ .     

بالإضافة إلى مرادر أخخى تداعج بذكل كبيخ في تسؾيل سؾق الرخف السؾازي كالتيخيب، التجارة      
 الإرىاب،... بالأسمحة ،

  : د. عسليات تزييف فهاتير التجارة

سؾاء مؽ خلال السغالاة في قيسة الؾاردات ، أي زيادة قيسة فاتؾرة الاستيخاد بيجف الحرؾل عمى قجر 
أكبخ مؽ الشقج الأجشبي ، أو مؽ خلال إبخاس قيسة الرادرات ،أي بإعيار قيسة الرادرات بأقل مؽ 

 جار أقل مؽ حريمة الرادرات بالشقج الأجشبي .قيستيا الحكيكية بيجف تدميؼ مق

 الشذاطات التي يسؾليا ىحا الدؾق  : الفخع الثاني
  : أ. الدياحة

نغخا لزآلة السبمغ الحي قج يحرل عميو السؾاطؽ في حالة سفخه إلى الخارج مقارنة بسا سيشفقو      
السؾازي مؽ أجل الحرؾل عمى العسمة ،ىحا ما يجفع بالدائح لمجؾء لمدؾق  باىغةالدائح مؽ مراريف 

 الرعبة التي تغظي جسيع مراريفو أثشاء الدفخ .

  : ب. تكاليف البعثات و التدريب في الخارج

يدتفيج أصحاب البعثات و التجريب مؽ تسؾيل يقع عمى عاتق مؤسداتيؼ ، إلا أن ىحا الأخيخ يعتبخ      
ؤلاء بالمجؾء إلى الدؾق السؾازية مؽ أجل الحرؾل غيخ كاف بالشغخ إلى حاجات السدتفيجيؽ ، فيقؾم ى

 عمى العسمة الرعبة . 

  : ج. تسهيل العسليات التجارية

يعتبخ الدؾق السؾازي مؽ أكبخ مرادر التسؾيل بالشدبة لمعسميات التجارية الخاصة الستعمقة مشيا      
 بعسميات الاستيخاد .

ازي مؽ أجل الحرؾل عمى ما يخيجون مؽ العسمة حيث يمتجأ ىؤلاء السدتؾردون إلى الدؾق السؾ     
الرعبة ، كسا يتؼ التحؾل إلى الدؾق السؾازي لتسؾيل العسميات غيخ الذخعية ، و تسؾيل عسميات التيخيب 

 الدمعي .
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 نسؾذج أجيشيؾر لمدؾق السؾازية  : السظمب الثالث

الحي  >>أجيشؾر  <<مؽ بيؽ أفزل الجراسات السؾسعة حؾل الأسؾاق السؾازية يسكؽ ذكخ نسؾذج       
يذيخ إلى الأسباب الجؾىخية التي تؤدي إلى عيؾر الأسؾاق السؾازية لمدمع و العسمة الأجشبية في البمجان 

ؾفخىا التي تكؾن نادرة أكثخ الدائخة في طخيق الشسؾ، إلى نتيجة عجم كفاية الإيخادات مؽ العسمة و مجى ت
  : فاكثخ بدبب

تباطؤ الشذاطات و انخفاض أسعار السؾاد الأولية ، القيؾد السفخوضة عمى السعاملات الجارية و  -
التيخيب و خخوج رؤوس الأمؾال مؽ خلال قشؾات رسسية ،ما ىي إلا نتائج ليحه الحالة لشقص 

 سمة الرعبة الستؾفخة متحبحب .العسلات الرعبة و يسكششا إضافة أن الظمب عمى الع
 فرضيات الشسهذج :  
 اقتراد صغيخ الحجؼ مع سؾق مؾازية لمعسلات الرعبة . -0
 يشتج الدمع الستبادلة و الغيخ متبادلة . -9
 عرض الشسهذج :  

 : يى الشحؾ التالعممتغيخات أسعار الدمع الستبادلة يكتب 

                  (   )               
  : حيث أن

 = معجل سعخ الرخف عمى مدتؾى الدؾق السؾازي . 

 = معجل الانخفاض الستؾقع عمى مدتؾى سؾق سعخ الرخف السؾازي. 

 = معجل سعخ الرخف عمى مدتؾى الدؾق الخسسي . 

 1= الدعخ السحمي لمدمع الستبادلة .  

                                            
فعالية سعخ الرخف السؾازي محكخة ماجيدتخ اقتراد قياسي  –(.سعخ الرخف الحكيقي 9004،9002فايدة سي محمد. )  1

 جامعة بمقايج : بشكي و مالي. تمسدان، الجدائخ



سعر الصرف و الآثار المترتبة عنه                                            الثانيالفصل      

 

 
76 

تعتسج الفجؾة السؾجؾدة بيؽ معجل سعخ الرخف الخسسي و سعخ الرخف السؾازي عمى درجة      
القيؾد عمى السبادلات و حخكة رؤوس الأمؾال في ىحه البمجان حيث أن السعاملات الرعبة نادرة و 

 تتؾزع بذكل محجد مؽ قبل معجل الرخف الخسسي .

ؾازي عمى التجفق الشاتج مؽ التعاملات في الدمع يعتسج سمؾك معجل سعخ الرخف في الدؾق الس     
 و الخجمات و مجى تؾفخ العسلات الرعبة .

 1: لمرادرات و تكؾن لجيشا السعادلة التالية الانحرارالؾاردات و  في  السغالاةيؤدي ىحا التجفق إلى 

                    (      )                   
إن الظمب عمى العسلات الرعبة مؽ أجل تدؾية السعاملات التجارية يتؾجو نحؾ الدؾق السؾازي      

بدبب عجم نسكؽ الأسؾاق الخسسية مشتقجيو ىحا الظمب و ىحا الظمب عمى العسلات يدتجيب بإيجابية إلى 
الأسعار الأجشبية معظاة السؾجؾدة بيؽ الأسعار السحمية و  ؾةجالفالديادة في مدتؾى الجخل الحكيقي و إلى 

 بسعجل سعخ صخف الدؾق السؾازي.

 . وفق معجل التزخؼ السحمي الستؾقعمعجل العائج عمى العسمة السحمية يعسل 
 

 
          ⁄    

  : معجل سعخ الرخف لمدؾق السؾازي يأتي مؽ خلال الاستشباط التالي

      
                        (

  

    
)                   

 Mمعجل السخدون الرافي لمعسلات الرعبة السسمؾكة مؽ قبل الستعامميؽ الخؾاص في محافع  
 : تتغيخ عمى الشحؾ التالي

(
  

     
)              

  : سعخ الرخف في الدؾق السؾازي لجيو وعيفة إيجابية لمحالات التالية إن معجل

 .لعخض العسمة السحمية 
 .للإنتاج الحكيقي 

                                            
قشجوز )بلا تاريخ(. العلاقة بيؽ سعخ الرخف السؾازي و القجرة الذخائية )محكخة ماجيدتخ( اقتراد قياسي مالي و ىذام   1

 جامعة بمقايج. : بشكي. تمسدان، الجدائخ
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 .لسعجل سعخ الرخف الخسسي 
 .للأسعار التشاسبية 

 الشتائج الستختبة عمى سؾق الرخف السؾازي  : السبحث الثالث   

تعاني أغمب دول العالؼ الكثيخ مؽ الغؾاىخ التي تيجد اقترادىا ، مشيا عيؾر الدؾق السؾازي ، و       
لكؽ بجرجات متفاوتة بحدب الخرؾصية الاقترادية و الدياسية و الاجتساعية ليحه السجتسعات. حيث 

متقجمة أو متخمفة يسكؽ اعتبار الدؾق السؾازي عاملا مذتخكا بيؽ الكثيخ مؽ اقتراديات دول العالؼ سؾاء 
 بالشغخ لسداىستو في احجاث اختلالات في السجتسع. 

 أسباب عيؾر الدؾق السؾازي  : السظمب الأول

يسكؽ أن نخجع أسباب الدؾق السؾازي برفة عامة إلى عسمية فخض رقابة صارمة عمى التجارة      
دؾق السؾازي بدبب عؾامل الخارجية و الرخف الأجشبي . أي أنو لؼ يشذأ سعخ الرخف السؾازي في ال

 نقجية أو اقترادية فقط لكؽ كانت ىشاك عؾامل تأسيدية لحلػ.

 1 : في الآتي 0330و يسكؽ أن نمؼ بيحه العؾامل إلى غاية سشة 

  الترخف العجواني باتجاه القظاع الخاص أو العكبات السؾضؾعة أمام انفتاحو ، مسا أدى إلى
 السيل نحؾ الأنذظة التي تتؼ في الخفاء.التؾجو نحؾ الاستثسار في الخارج أو 

 .الشجرة الكبيخة أو الذاممة التي أجبخت الأعؾان الاقترادييؽ عمى التسؾيؽ مؽ الخارج 
 )فائض الديؾلة التي يحؾزىا الأفخاد )و التي يتؼ تحؾيميا إلى عسلات أجشبية 
 .تظبيق مخاقبة صارمة لمرخف 
  وا عمى السجى الظؾيل كسسؾليؽ لمعسلات الأجشبية تؾاجج حجؼ كبيخ مؽ السغتخبيؽ و الحيؽ اعتبخ

 في الدؾق السؾازي.
  كسا يسكؽ أن نتكمؼ عؽ سبب آخخ، يتسثل في تؾاجج عامل التزخؼ الحي تعاني مشو أغمبية الجول

 الدائخة في طخيق الشسؾ، إذ في ىحا الؾضع اعتبخت العسلات الأجشبية مخدنا لمكيسة .

  : بة عمى سؾق الرخف السؾازي و طخق و مكافحتوالشتائج الستخت : نيالسظمب الثا

                                            
سامي عفيفي حاتؼ، التكتلات الاقترادية بيؽ الاتجاىات الحجيثة في الاقتراد الجولي و التجارة الجولية، الجار  -  1

 .  42ص9002السرخية، القاىخة، 
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  : الشتائج الستختبة عمى سؾق الرخف السؾازي  : الفخع الأول
 تأثيخ ىحه الشتائج عمى الاقتراد يتؾقف عمى مجى ضخامتيا.

 العخض غيخ الكافي يؤدي إلى عيؾر زيادة في التزخؼ لمسشتجات السعخوضة في الدؾق الدؾداء -

تعتبخ كسالية و التي حسمت محل السشتجات الأساسية، ىحه الأخيخة كمسا كانت أسعارىا مختفعة كمسا  و التي
 زادت حجة التزخؼ لتذسل كافة السشتجات في الدؾق السحمية. 

 1تؤثخ أيزا عمى الادخار السحمي مؽ خلال تحؾيل رؤوس الأمؾال نحؾ الخارج و تجارة التيخيب. -
 طخق مكافحة سؾق الرخف السؾازي  : الفخع الثاني

  : تحخيخ التجارة الخارجية و قابمية تحؾيل العسمة
  : و تشجرج تحت الذخوط التالية

 عمى الجولة اشياع كل الحاجات السحمية بالإنتاج السحمي أو الاستيخاد . -
 يجب عمى البمج أن يستمػ حجسا ىاما مؽ الاحتياجات . -
 قابمية تحؾيل العسمة أي حخية تبادل بغيخىا مؽ العسلات بحخية و بجون قيؾد. ضسان -
تخفيض الكيسة الخارجية لمعسمة فدياسة التخفيض تعتبخ أداة فعالة لإزاحة الدؾق السؾازي فجورىا  -

يتسثل في الاخلال بشغؼ الأسعار و الفخق بيؽ الدعخ الخسسي و الدعخ السؾازي يسيل إلى 
 2تؾى التخفيض .الانخفاض حدب مد

 : خاتسة الفرل التاني

سعخ الرخف مؽ اىؼ الأساسيات الاقترادية السختبظة بالاقتراد الكمي لسا لو أىسية يعتبخ 
مؽ كبيخة باعتباره وسيظا أساسيا لتبادل التجاري الجولي مؽ جية و اختلال تؾازن ميدان 

قيسة سعخ الرخف سؾاء السجفؾعات مؽ جية تانية لحلػ تدعى معغؼ الجول الى رفع مؽ 
 بظخيق مباشخة أو غيخ مباشخة أو بححف قيستو.

                                            
 (. العلاقة بيؽ سعخ الرخف السؾازي و القجرة الذخائية )محكخة ماجيدتخ(9007يؾسف بؽ ختؾ. )  1
 قتراد معجلات الرخف مظبؾعة .(، ا9004،9002فؾزي اسساعيمي ، )  2
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إن عيؾر سؾق الرخف السؾازي ىؾ إحجى نتائج نغام الخقابة عمى الرخف و يتذكل ىحا 
الدؾق في حالة عجم قجرة البشػ السخكدي تمبية طمبات السؾاطشيؽ عمى العسلات الرعبة حيث 

 مسا ازدادت سعة الدؾق السؾازي أكتخ.كمسا كان عخض العسلات الرعبة غيخ كاف ك
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في الجدائخ قسشا بجراسة  لتصػرات كل مغ العخض الشقجي و سعخ الرخف السػازي  الشطخي  التحميل بعج   
 عتسا  عمى بعس الجراسات الدابقة ثخ العخض الشقجي عمى سعخ الرخف السػازي وىحا بالاأقياسية 

 الدابقة  الجراسات : الأول السبحث

تحجيج العػامل التي تؤثخ عمى   » Ebaidalla Mahjoub Ebaidall7103  « الباحثحاول   1
بالإضافة إلى فحز تأثيخ  (4112-1979)علاوة سعخ الرخف السػازي في الدـػ ان خلال الفتخة 

العلاوة عمى الأ اء الاقترا ي، وىحا بالتخكيد عمى ثلاثة مغ مؤشخات الاقترا  الكمي الخئيدية وىي الشسػ 
 Parallel Market for » الاقترا ي، التزخع والرا رات مغ خلال ورقة بحثية بعشػان : 

Foreign Exchange in Sudan: Determinants and Impact on Macroeconomic 
Performance » تطـيخ الشتـائـج التجـخيبية أن عـلاوة سعخ الرخف السػازية تتأثخ بذكل كبيخ بستغيـخات 

الدياسة مثل سعخ الرخف الحكيقي، الانفتاح التجاري وعخض الشقػ  كسا وجج أن لكل مغ  الشاتج السحمي 
والسداعجات الخارجية تأثيخ كبيخ عمى علاوة الرخف  الإجسالي، السعجل الستػقع لتخفيس قيسة العسمة

السػازي  علاوة عمى ذلظ  تثبت الشتائج أن علاوة الدػق السػازية ليا تأثيخ سمبي عمى كل مغ الشسػ 
الاقترـا ي وأ اء الرـا رات ومغ الستـػقع وجـػ  علاقة إيجابية وىـامة بيغ العلاوة ومعـجل التزخع فقدط 

عمى أ اء الاقترا  الكمي في الدػ ان وبشاء عمى ذلظ تختـع الػرقة  لو تأثيخ سمبيسعخ الرخف السػازي 
ببعس الآثـار الديـاسية التي تيـجف إلـى تزييق الفارق بيغ سعخي الرخف السػازي و الخسسي كػسيمة 

 ميسة لاحتػاء الزغػط التزخسية ، تحديغ القجرة التشافدية لمرا رات  وتعديد الشسػ الاقترا ي 
 2001سشة  'Degefaجخيت عجة  راسات لمبحث عغ محج ات سعخ الرخف السػازي حيث قام أ  4

 إثيهبيابالتحخي عغ محج ات سػق الرخف الأجشبي السػازية وتأثيخىا عمى أ اء الاقترا  الكمي في 
الحكيكية ،سعخ الرخف الحكيقي الفعمي وتجفق  وتطيخ الشتائج التي تػصل إلييا أن أرصجة الأمػال

الإعانات ليا تأثيخ إيجابي عمى علاوة الدػق السػازية عمى السجى الصػيل و مغ ناحية أخخى لسعجلات 
التبا ل التجاري تأثيخ سمبي عمى علاوة سعخ الرخف السػازي في السجى القريخ كسا تع إيجا  أن 

 عخ الرخف السػازية التزخع حدب علاقة جخانجخ يدبب علاوة س
 زامبيابالتحخي عغ محج ات الأقداط السػازية لدعخ الرخف في   » 1994 والبدوي  آرون  « قام  3

باستخـجام نسـػذج السحفطـة لدعخ الرخف في الدـػق السـػازي باعتسا  بيانات سشػية خلال الفتخة 
، وجج الباحثان  أن فارق معجلات الفائجة والتغيخ في رصيج الأمػال السحمية الحكيكية ) 1971-1987(
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مغ أىع العػامل التي تؤثخ إيجابًا عمى علاوة سعخ الرخف السػازية كسا تطيخ نتائجيع أن معجلات 
  التبا ل التجاري ومشح السداعجات الخارجية ليا تأثيخ سمبي وىام عمى علاوة سعخ الرخف السػازي 

محج ات سعخ الرخف السػازي في الدػ ان باستخـجام   »1994 البدوي  « وفي نفذ الدياق،  رس  2
نيـج السحفطـة وأثبت أن سيـاسة تحخيـخ التجارة وانخفاض سعخ الرخف الحقيـقي ليسا تأثيـخ سمبي وكبيخ 

 عمى العلاوة في السجى القريخ والصػيل 
ؤثخ عمى علاوة سعخ الرخف لعػامل التي تا » 4114 نكهرونزيزا « علاوة عمى ذلظ،  رس  5

باعتسا   )1988-1971باستخـجام بيانات الدلاسل الدمشية الدشػية لمفتخة  ) )بهروندي(فـي  السػازي 
نسػذج التكامل السذتخك والخصأ تطيخ نتائجو أن السعجل الستػقع لتخفيس قيسة العسمة والشسػ الاقترا ي 

 والدياسة التجارية ىي أىع العػامل التي تؤثخ عمى علاوة سعخ الرخف السػازية 
 ةخلال الفتخ  الهندبالبحث عغ محج ات علاوة الدػق السػازية في   » Siddiki 4111 « قام  6
( وتكذف نتائجـو أن الدـػق السػازية لمعسـلات الأجشبية تتأثخ بذكل كبيخ بدعخ الرخف 1965-1992)

الخسسي، تحخيخ التجـارة، احتياشيات العسلات الأجشبية وسعـخ الفـائـجة بالإضافة إلى ذلظ وجج أن تصبيق 
مى الدػق السػازيـة كسا تطـيخ لو تأثيخ سمبي وىام ع 1973لعام  بريتهن وودز سياسات التبا ل السخنة لـ

الشتائج التي تػصل إلييا أن الجخل الحقيـقي لمفخ  عخض الشقػ  وعجم الاستقخار الدياسي ليذ لو تأثيخ 
 كبيخ عمى علاوة سعخ الرخف السػازي 

عمى الخغع مغ وجػ  مجسػعة كبيخة مغ الأ لة التجخيبية التي تخكد عمى عػامل التجارة الجولية كسحج ات 
مثل  -جلات الشسػ إلا أنشا نجج قمة في البحػث الشطخية الحي تفحز  ور العػامل الاقترا ية الكمية لسع

في الشسػ الاقترا ي عمى الخغع مغ وجػ   راسات نطخية تُطيِخ آثار علاوة سعخ  -سعخ الرخف 
 الرخف في الدػق الدػ اء 

بػرقة بحثية بعشػان:   » Mun S. H و Richard C. Barnett « قام كل مغ   7
« Inflation, Black Market Exchange Rates, and Economic Growth»   وىحا

بيجف تصػيخ نسػذج تػازن عام  يشاميكي يسكغ استخجامو لجراسة العلاقة بيغ الشسػ الاقترا ي وأسعار 
تغصي الأ بيات الخاصة بعج  مغ السجالات السختمفة  بسا في ذلظ الشسػ الرخف في الدػق الدػ اء و 

التسػيل التزخسي في الاقترا يات السفتػحة،  أسػاق العسلات السػازية  والعلاقة بيغ أسعار الرخف 
  وقج تع أيزًا الشطخ إلى الشسػذج في سياق الأ بيات الستعمقة بالشطخية السالية لسدتػى  الدػ اء والخسسية

الدعخ حيث يسكغ تحجيج الشسػ والأسعار وفقًا لدياسة مالية خارجية وقج تع ربط الشسػ الاقترا ي بعػامل 
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الاقترا  الكمي مثل التزخع، ىخوب رأس السال، متصمبات الاحتياشي وعلاوة الدػق الدػ اء فقام 
مل الخارجية والتي تختمف الباحثان بشسحجة العلاقة بيغ العلاوة والشسػ الاقترا ي في شكل متجو مغ العػا

وتذسل ىحه العػامل سياسات، نقجية ومالية مختمفة وكحلظ الاختلافات في الشدب السئػية  عبخ الجول
لمدكان السذاركيغ في الدػق الدػ اء وفي تكمفة رسػم الخشاوى وغديل الأمػال وىحا مغ خلال الرجمات 

 والتبايغ  
بالبحث في تأثيخ تقمبات أسعار الرخف   » 7103 زهير مرابط ومؤيد الدمارة « حاول كل مغ  8

الاقترا ي في الاقترا  الدػري خلال الفتخة السستجة مغ  الخبع الأول لدشة  السػازية و التجارة عمى الشسػ
 the impact of parallel »وىحا مغ خلال ورقة بحثية بعشػان: 4111إلى غاية الخبع الخابع لدشة  1991

 market exchange rate volatility and oil exports on real GDP in Syria» مشيجية باستخجام
تذيخ ، ARDLالتكامل السذتخك مغ خلال نسػذج الانحجار الحاتي لمفجػات الدمشية السػزعة الستباشئة

رئيدية: سعخ الشتائج إلى أنو يسكغ تفديخ الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي مغ خلال ثلاثة متغيخات 
صخف الدػق السػازي، عخض الشقػ  وصا رات الشفط ويكذف التػازن في السجى الصػيل أن تقمبات سعخ 
الرخف في الدػق السػازي لو تأثيخ سمبي عمى الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي مقارنة بالأثخ الإيجابي 

لتقمبات أسعار الرخف في الدػق  لمعخض الشقجي وصا رات الشفط وفي السقابل فإن الأثخ القريخ الأجل
السػازية عمى نسػ الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي ىػ أمخ إيجابي وصغيخ ججاً بالشدبة لمتأثيخ شػيل 
الأجل ومغ السثيخ للاىتسام أن الشتائج تطيخ أن علاوة سعخ الرخف السػازي ليذ ليا تأثيخ ميع عمى 

  لالشسػ الاقترا ي عمى السجى الصػي
ة أثخ سعخ الرخف السػازي عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ كان أقل  راسة حيث  راسإن   9

تأثيخ علاوة سعخ الرخف السػازي عمى تجفقات   راسة  » Ashwini Jayaratnam4113 « حاول
 How Does The Black Market»الاستثسار الأجشبي السباشخ مغ خلال مجاخمة بعشػان:

Exchange Premium Affect Foreign Direct Investment (FDI)»  وىحا بالشطخ لمجور
، وأوضحت الشتائج عكذ فخضية الباحث أن سعخ الرخف اليام الحي يمعبو الاستثسار الأجشبي السباشخ

  السػازي لا يؤثخ عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ
بتسجيج نسػذج   » Stadtmann 4111و  « Frenkel, Nickel, Schmidt قام كل مغ  11

لمبحث في كيفية تأثيخ الخقابة عمى رأس السال عمى سعخ الرخف »  Dornbusch « تشائي الحجيغ ل
والإنتاج، حدبيع الخقابة عمى رأس السال تديج مغ أسعار الفائجة السحمية وبالتالي يكػن ليا تأثيخ سمبي 

 ر عمى الأ اء الاقترا ي الكمي بدبب تأثيخىا الدمبي عمى الاستثسا
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 .Ibrahim A  « السؤلفان قامأما فيسا يخز مدألة سعخ الرخف السػازي و التزخع فقج    11
Elbadawi-n «  الرجمات  السػازية، وةلمعلا الإحرائية الخرائز السػازية، الدػق  أصػل بجراسة 

 Parallel »ورقة بحثية بعشػان: خلال مغ التزخع تصػر عمى تؤثخ التي الكمي الاقترا  سياسة وتغيخات
Markets, the Foreign Exchange Auction, and Exchange Rate Unification in Zambia»  

 وىحا سشػية بيانات باستخجام لمعلاوة الخصأ ترحيح نسػذج وتقجيخ بتحجيج الباحثان قام حيث  14
 الرخف سعخ بدياسات غشية قائسة مع الأجشبية لمعسلات مد ىخة كبيخة مػازية سػق  تعاير إلى استشا ا
 أنو حدبيع والسالية التجارة تحخيخ إلى بالإضافة مخونة أكثخ صخف سعخ نطام تحقيق إلى الخامية الخسسية
 الدػ اء الدػق  علاوة فإن الرخف لدعخ بالشدبة خاصة السجال ىحا في الدياسات تعج  مغ الخغع وعمى

 أن الباحثان وجج كسا   مختفعة تطل( الخسسي الدعخ إلى الدػ اء الدػق  سعخ ندبة بأنيا تعخف التي)
 تطيخ أيزا الاقترا ي والإصلاح الكمي الاقترا  إ ارة في مذاكل تدبب قج الكبيخة السػازية الدػق 
 وتع السحمي، التزخع مغ مباشخ بذكل يديج الدػ اء الدػق  سعخ وانخفاض الأجشبي التزخع أن الشتائج

 مغ لحا الججوى  عجيع يكػن  قج مالي إصلاح بجون  الرخف سعخ في التػازن  ايجا  محاولة أن استشتاج
 العسل مغ العلاوة و السػازية الدػق  مغ كل تسشع بصخيقة الخئيدية والسالية التجارية الأسػاق تحخيخ السيع

    للاقترا  رئيدية كإشارة
 Inflation dynamics»بػرقة بحثية بعشػان:  » Stephen Morris 0991  « قامكسا   13

and the parallel market for foreign exchange»  أسعار بيغ التػحيج قجرة مجى لتقجيخ 
 وىحا الثسانيشات سشػات في أوغندا() فـي التزخع في التخفيس أو الديا ة عمى والسػازية الخسسية الرخف
 الجولي البشظ عغ الرا ر03  الاقترا ي التقخيخ في » 1991بينته  « قجمو الحي العسل إلى استشا ا
 زيا ة إلى يؤ ي قج الخسسية و السػازية الرخف أسعار تػحيج أن إلى خلالو مغ يخمي والحي  341-338

 بافتخاض وىحا الحكيكية الخسسية الرخف أسعار لتغيخات السالي التأثيخ بدبب الاستقخار حالة في التزخع
 الاقترا   في الشقػ  خمق مغ يقمل الخسسي الرخف سعخ تخفيس أن
مغ الفنزويلي نسػذج التػازن العام في الاقترا   »  Valerie Cerra1 7102 «  قجمكسا   12

 Inflation and the Black Market Exchange Rate in a»'خلال ورقة بحثية بعشػان
Repressed Market» Model of Venezuela    ويذخح ىحا الشسػذج كيف أن الانخفاض الحا

الأخيخ في عائجات الشفط يجتسع مع تقشيغ العسلات الأجشبية لإنتاج ارتفاع حا  في التزخع عمى سبيـل 
الحرخ فإن تخفيس سعخ الرخف الخسسي يسكغ أن يخفس التزخع بذكل مؤقت كسا يذخح الشسػذج 
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في الدػق الدػ اء تغيخات الأسعار في أسػاق  أيزاً كيف يعكذ الانخفاض الذجيج في سعخ الرخف
 الدمع الأكثخ تذػىاً 

 Black markets for»:ورقة بحثية بعشػانمغ خلال   » Brian Pinto 0990 « كسا حاول  15
foreign exchange, real exchange rates and inflation»    تحميل الآثار التزخسية في

يختفع التزخع  حيث مغ السسكغ أنضل نطام تعػيع العسلات كػسيمة لتػحيج الأسعار الخسسية والسػازية 
بذكل كبيخ إذا تع استبجال الإيخا ات الزائعة مغ الرا رات بزخيبة أعمى عمى الشقج وىحا استشا ا إلى أن 

تعتبخ ضخيبة عمى الرا رات  مسا يخمق تزارب بيغ تسػيل الإنفاق  الرخف السػازي سعخ علاوة 
يتع تفديخ العلاوة في نسػذج يتزسغ محفطة  الحكػمي واليجف التخريري لتحفيد الرا رات حيث

الأوراق السالية، أسػاق الرخف السد وجة والتسػيل الشقجي لمعجد السالي و تحفد الػرقة بأمثمة مغ جشػب 
 .يكياأفخ 
 السػازي  و الخسسي الرخف سعخي  بيغ الفخق  في الديا ة أن الجراسات عمى مغ العجيج أضيخت  16

 بالأسػاق مترمة تكػن  التي رسسية الغيخ القشػات شخيق عغ أمػاليع تحػيل إلى السياجخيغ حتسا سيجفع
 العسمة قيسة في الانخفاض أن استخمز» Faini »  4117 بيا قام التي الجراسة فحدب السػازية،
 2009مغ كل بيا قام التي الجراسة إلى بالإضافة إلييا، التحػيلات حجع مغ تديج الشامية لمجول الػششية

M Shahbaz »، « N Aamir سػف السػازي  و الخسسي الرخف سعخ بيغ الفخق  في الديا ة أن أثبتت 
 السػازية الدػق  في أمػالو تحػل أن السياجخ يفزل حيث لمسياجخيغ السالية التحػيلات حجع مغ يخفع
 عمى تفخض  ول يػجج لكغ الخسسي الرخف بدعخ تتعامل التي السالية السؤسدات أو البشػك عمى

 إلى بيؤلاء يجفع ما الخسسي الرخف سعخ حدب و الػششية بالعسمة السحػلة أمػاليع يتقاضػا أن مياجخييا
 رسسية  الغيخ القشػات اختيار

 :بعشػان »  0991ابراهيم البدوي  « التي قام بياتطيخ نتائج الػرقة البحثية   17

The Expatriate Workers' Remittances, Parallel Foreign Exchange Market 
and Macroeconomic Performance in Sudan»  يكػن لو آثار سمبية  العلاوةأن ارتفاع

عمى الرا رات الخسسية وعائجات الزخائب مغ التجارة الخارجية كسا أنو مغ الستػقع أن يؤ ي ارتفاع 
علاوة الدػق  أول مغ فحز سمػك »1992 البدوي  «ويعتبخالعلاوة إلى تدخيع ىخوب رأس السال، 

وة وتػسع الدػق الدػ اء لمعسلات أن ارتفاع العلا السػازية وتأثيخىا عمى الأ اء الاقترا ي حيث جا ل
تأثيخ مالي وتجاري خصيخ مغ خلال الزغط عمى القاعجة الزخيبية في  الأجشبية يسكغ أن يكػن لو

كسا أشار البجوي إلى أن العلاوة وتػسيع الفخص لأنذصة الإيجار عمى نصاق واسع ،  التجارة الخارجية

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/002219969190008T#!
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الأجشبي مغ خلال آثارىا عمى ىخوب رأس السال  وقيػ  الرخف العالية تديج مغ تفاقع مذكمة الجيػن 
السغتخبيغ الدػ انييغ الحيغ يعسمػن في  بالإضافة إلى تأثيخىا الدمبي عمى التحػيلات السخسمة مغ قبل

بالتحقيق في  ور بيئة الاقترا  الكمي في تجفق  »4112 عبيد الله وعبد الله «الخارج و قام كل مغ
عامل ميع يؤثخ سمبا  وقج تع إيجا  أن قدط الدػق السػازي ىػ أكثخ تحػيلات السياجخيغ إلى الدػ ان
 عمى تجفق تحػيلات السياجخيغ 

 Zimbabwe's Export Performance : The Impact of»تحمل الػرقة البحثية بعشػان   18
»the Parallel Market and Governance Factors التي قام بتقجيسيا» Sònia 

Muñoz4116«  أ اء سعخ الرخف السػازي عمى الرا رات في)زيسبابػي( وتحج  العػامل التي يسكغ أن
تحدغ أ اء الرا رات حيث مغ السشطػر الكسي والشػعي يعج تحديغ أ اء الرا رات أمخاً بالغ الأىسية 

تقمل لمتحػل في الػضع الاقترا ي في )زيسبابػي( ومغ الشتائج السيسة ليحه الػرقة أن الدياسات التي 
 )تديل( مغ العلاوة الدػقية السػازية ستكػن أساسية لتعديد نسػ الرا رات 

 الجراسة الكياسية  : الثاني بحثالس
 الجراسة الإحرائية لمستغيخات

 : تهصيف النمهذج القياسي .0
 بالاعتسا  عمى عجة  راسات سابقة، يسكغ اقتخاح الشسػذج التالي: 

PARA = C(1)*M2 + C(2)*GDP + C(3) 
 : الإحراء الهصفي لمتغيرات الدراسة ومرفهفة الارتباط .7

 (: مرفهفة الارتباط بين متغيرات الدراسة11الجدول)       
 

 M2 GDP PARA 

M2 1 -0.499832652039841 -0.8426328947588704 

GDP -0.4998326520398411 1 0.6305311403041241 

PARA -0.8426328947588704 0.6305311403041241 1 

 

   eviews9 برنامج مخرجات: المصدر                                             

GDPىػ الشسػ الاقترا ي : 
M2 الشقجية و التي تعػض العخض الشقجي : الكتمة 

PARA : الرخف السػازي  سعخ 
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 مغ خلال الججول يتزح لشا 
 29 1الجاخمي الخام قج بمغ  الارتباط بيغ الكتمة الشقجية و الشاتج (1
 63 1الارتباط بيغ الشاتج الجاخمي الخام و سعخ الرخف السػازي قج بمغ  (4
 82 1الارتباط بيغ سعخ الرخف السػازي و الكتمة الشقجية  (3

 (: الاحراء الهصفي لمتغيرات الدراسة11الجدول)
 

 M2 GDP PARA 
 Mean  4.510760  8.98E+10  47.85620 

 Median  2.415970  5.79E+10  58.73896 
 Maximum  15.52427  2.14E+11  107.4000 
 Minimum  0.647177  4.18E+10  3.837450 
 Std. Dev.  4.630450  5.75E+10  33.36167 

 Skewness  1.068670  1.060359 -0.174013 
 Kurtosis  2.752831  2.584392  1.538004 

    
 Jarque-Bera  7.136864  7.199858  3.481936 

 Probability  0.028200  0.027326  0.175351 
    

 Sum  166.8981  3.32E+12  1770.680 
 Sum Sq. Dev.  771.8786  1.19E+23  40068.03 

    
 Observations  37  37  37 

 eviews 9مخرجات برنامج المردر:                                                   

 ( لجميع المتغيرات.unit root test: نتائج اختبار جذر الهحدة ) 10الملحق رقم            

 63 2و الانحخاف السعياري    51 2مغ خلال الججول يتزح لشا أن الكتمة الشقجية ليا الستػسط  -
 75 5و لو انحخاف معياري   98 8 يتزح لشا أن الشسػ الاقترا ي لو متػسط -

 36 33و انحخاف معياري   85 27يتزح لشا أن سعخ الرخف السػازي لو متػسط  -

 و الاستقراريةالتكامل 

  أ:الاستقرارية:
  الخام:الشاتج الجاخمي 
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Null Hypothesis: GDP has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.536073  0.8723 

Test critical values: 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 و ىح ما يجل عمى أن لدمدمة غيخ مدتقخة  15 1و ىي أكبخ مغ  87 1أ  بمغت قيسة احتسالية اختبار الاستقخارية                                                

 
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.356718  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 و ىحا ما يجل عمى أن الدمدمة مدتقخة  15 1و ىي أصغخ مغ  1111 1ب  بمغت قيسة احتسالية اختبار الاستقخارية                    
 

  سػق الرخف السػازي : 
 
 

Null Hypothesis: PARA has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.362602  0.9784 

Test critical values: 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  
 و ىحا ما يجل عمى أن الدمدمة غيخ مدتقخة 15 1و ىي أكبخمغ  97 1أ  بمغت قيسة احتسالية اختبار الاستقخار                                              

Null Hypothesis: D(PARA) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
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        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.065777    0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 و ىحا يجل عمى أن الدمدة مدتقخة  15 1و ىي أصغخ مغ  1133 1ب  بمغت قيسة احتسال اختبار الاستقخارية                                                 

  الكتمة الشقجية 
 

Null Hypothesis: M2 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.833400  0.7970 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
و ىحا ما يجل عمى أن الدمدمة غيخ  15 1و ىي أكبخ مغ  79 1أ بمغت قيسة احتسال اختبار الاستقخارية                                        

 مدتقخة

 
Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.203714  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  و ىحا ما يجل عمى أن الدمدمة مدتقخة 15 1و ىي أصغخمغ  11 1ب  بمغت قيسة احتسالية اختبار الاستقخار 
 

 لحا تع الجرجة نفذ مغ مدتقخة الدمشية الدلاسل تكػن  أن ىػ الستدامغ لمتكامل الزخورية الذخوط أحج 
 الاستقخارية السػضح اختبار لإجخاء الأحا ي ( لمجحرPHILIPS -PERRON و  ADF اختبار) اعتسا 

  يجفعشا مسا الحخجة الكيع مغ أقل(TQJ) لإحرائية  السصمقة الكيع أن تبيغ نتائجو -0 الملحق -في
 السفاضمة الدمشية وبعج الدلاسل استقخار عجم وبالتالي وحجية جحور وجػ  أي العجمية الفخضية لقبػل

 مغ التأكج و الستدامغ التكامل باختبار لمكيام يجفعشا ما وىحا الأولى الجرجة مغ مدتقخة الدلاسل أصبحت
 الستغيخات  بيغ الصػيل السجى عمى علاقات وجػ 
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 متدامغيسكغ أن تشسػ بشفذ الػتيخة عمى السجى الصػيل أي إمكانية وجػ  علاقة تكامل الدلاسل الدمشية   
مغ خلال اختبار التكامل السذتخك لجػىاندغ الحي وضح وىحا  ومحج اتو الاستثسار الأجشبي السباشخ بيغ
 عجم الفخضية العجمية أي وبالتالي نخفس 1مغ الكيع الحخجة عشج أكبخ          الإحرائية  احتسال أن

تبتعج كثيخا عغ  أي أن الستغيخات % 1عشج مدتػى معشػية  وجػ  علاقات تكامل متدامغ بيغ الستغيخات 
   بعزيا البعس في السجى الصػيل حيث تدمظ سمػكا متذابيا

 : التكاملب  

 
Date: 05/24/22   Time: 11:23   
Sample (adjusted): 1982 2016   
Included observations: 35 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: M2 GDP PARA    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.320481  17.92029  29.79707  0.5720 

At most 1  0.106602  4.397351  15.49471  0.8690 
At most 2  0.012833  0.452050  3.841466  0.5014 

     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.320481  13.52294  21.13162  0.4054 

At most 1  0.106602  3.945301  14.26460  0.8651 
At most 2  0.012833  0.452050  3.841466  0.5014 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 

 
 أن ملاحطة مع ( ستهدنت إحرائية) حدب معشػية السقجرة يتزح أن السعمسات الشسػذج تقجيخ بعج   

 دربن) قيسة أما متػسصة لمشسػذج التفديخية أو السقجرة التػفيق جػ ة يختبخ الحي التحجيج معامل قيسة
 البػاقي فدلاسل لكيع الانحجار  وال تقجيخ خلال للأخصاء مغ ذاتي ارتباط وجػ  عجم فتبيغ ( واتدهن 
    السدتػى  في مدتقخة البػاقي

     VAR نمهذج -
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 تقجيخ مخحمة تأتي الأجشبي السباشخ ومحج اتوالاستثسار  بيغ متدامغ تكامل وجػ  مغ تأكجنا أن بعج       
، قبل التقجيخ يجب تحجيج شػل فتخة التخمف السثمى لسعا لة الشسػذج  لمتكامل أخيخة كسخحمة var شسػذجال

 الكياسي مغ خلال عج   رجات التأخخات وحدب الشتائج نجج  رجات التأخخ التي تعصي أقل قيع لسعياري 
( Akaike  وSchwarz  ىي الجرجة الأولى مسا يعشي أن عج   رجات التأخخ في الشسػذج ) 1  

السعا لة الخاصة بتقجيخ : OLSتقدير النمهذج بطريقة المربعات الرغرى الاعتيادية  .0
 الشسػذج 

PARA = -5.06601493229*M2 + 1.6191439526e-10*GDP + 56.1694723335 

 OLS(: نتائج التقدير بطريقة 12الجدول)
 
Dependent Variable: PARA   
Method: Least Squares   
Date: 05/24/22   Time: 11:27  
Sample: 1980 2016   
Included observations: 37   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M2 -5.066015 0.686471 -7.379800 0.0000 

GDP 1.62E-10 5.53E-11 2.929067 0.0060 
C 56.16947 7.547403 7.442225 0.0000 
     
     R-squared 0.768457     Mean dependent var 47.85620 

Adjusted R-squared 0.754837     S.D. dependent var 33.36167 
S.E. of regression 16.51868     Akaike info criterion 8.524466 
Sum squared resid 9277.475     Schwarz criterion 8.655081 
Log likelihood -154.7026     Hannan-Quinn criter. 8.570514 
F-statistic 56.42046     Durbin-Watson stat 1.424341 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           

   eviews 9مخرجات برنامج  المصدر:

 0,76مداوية إلى  لمشسػذج التفديخية السقجرة أو التػفيق يختبخ جػ ة يتزح أن قيسة معامل التحجيج الحي
واتدػن( مداوية   ربغ قيسة) أما ىحا يجل عمى وجػ  اتجاه خصي عام و متػسط لمدمدمة محل الجراسة 

البػاقي  لكيع  وال الانحجار تقجيخ خلال للأخصاء ونلاحظ مغ ذاتي ارتباط وجػ  فتبيغ عجم 42. 1إلى 
 السدتػى  في مدتقخة البػاقي أن سلاسل
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وىػ أقل  0.00وباحتسال يقجر ب  56.42قجرت إحرائية والخاصة باختبار السعشػية الكمية بالشسػذج ب 
وىػ ما يجفعشا إلى رفس الفخضية العجمية أي أن معاملات انحجار الشسػذج غيخ  (p=0 .01)مغ 

 شسػذج معشػي احرائيا معجومة وبالتالي ال
 بالسئة  1عشج مدتػى معشػية ، معشػية كل  الكتمة الشقجية و الشاتج الجاخمي الخاممعاملات انحجار كل مغ 

 صلاحية النمهذج .7
 اختبار التهزيع الطبيعي للبهاقي  (:13الذكل)

 

 Jarque-Beraل  Normalityاختبار                                     
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Series: Residuals
Sample 1984 2016
Observations 33

Mean       1.26e-13
Median  -0.548960
Maximum  8.097031
Minimum -7.535964
Std. Dev.   4.026163
Skewness   0.231897
Kurtosis   2.268124

Jarque-Bera  1.032277
Probability  0.596821

 
 
 

 
 

  

   eviews 9المردر: مخرجات برنامج 

وىحا ما يجفعشا لقبػل فخضية  0.05مغ خلال الذكل نلاحظ أن الكيسة الاحتسالية ل أكبخ مغ 
 التػزيع الصبيعي لمبػاقي حيث بػاقي نسػذج الانحجار السقجر تتبع تػزيعا شبيعيا 

 للبهاقي(: اختبار الارتباط الذاتي 13الجدول)
 LM Test التسلسلي   الارتباط اختبار

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
F-statistic 0.652116 Prob. F(2,1) 0.6588 

Obs*R-squared 18.67853 Prob. Chi-Square(2) 0.0001 
     
     
     

 

 

   eviews 9مخرجات برنامج  المصدر:

نقبل الفخضية العجمية التي تشز عمى خمػ الشسػذج مغ مذكمة الارتباط   LMمغ خلال اختبار 
 مذكمة الارتباط الحاتي لمبػاقي التدمدمي يتزح أن الشسػذج لا يعاني مغ
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 اختبار تجانس التباين (:80الجدول)

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     

F-statistic 0.464672     Prob. F(10,12) 0.8832 

Obs*R-squared 6.420153     Prob. Chi-Square(10) 0.7788 

Scaled explained SS 0.954787     Prob. Chi-Square(10) 0.9999 
     

   eviews 9مخرجات برنامج  المصدر:  

الفخضية العجمية التي تجعي ثبات التبايغ ونقبل الفخضية البجيمة حيت  اختبار تجانذ التبايغ  نخفس نتائج مغ خلال             
 ،يتزح أن الشسػذج لا يعاني مغ مذكمة عجم ثبات التبايغ وبالتالي  05. 0احتسالية الاختبار أكبخ مغ 

 استقرارية‌النموذج .‌أ
الجحور جسيع ) الػاحجالشسػذج السقجر يحقق شخوط الاستقخار حيث جسيع السعاملات أصغخ مغ 

مسا يعشي أن الشسػذج لا يعاني مغ مذكمة ارتباط  الذكل ( حدب ما يػضحوتقع  اخل  ائخة الػحجة
 الأخصاء أو عجم ثبات التبايغ 
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 اختبار العلاقة الدببيةب.
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 العرض النقدي و سعر الصرف الموازي(: اختبار العلاقة السببية بين 01الجدول)                    

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 05/24/22   Time: 11:30  

Sample: 1980 2016  

Included observations: 35  
    
    

    

Dependent variable: PARA  
    
    

Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    

M2  0.063241 2  0.9689 

GDP  2.234652 2  0.3272 
    
    

All  2.289386 4  0.6827 
    
    

    

Dependent variable: M2  
    
    

Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    

PARA  11.13403 2  0.0038 

GDP  3.184985 2  0.2034 
    
    

All  11.25572 4  0.0238 
    
    

    

Dependent variable: GDP  
    
    

Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    

PARA  0.564637 2  0.7540 

M2  0.388425 2  0.8235 
    
    

All  3.146247 4  0.5337 
    
    

    
 

 eviews 9المصدر: مخرجات برنامج 
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 جػ  علاقة سببية معشػية مغ:حدب الشتائج التي يطيخىا اختبار العلاقة الدببية يتزح و 
 سعخ الرخف السػازي باتجاه الكتمة الشقجية   

 

 خاتمة :

مغ خلال ىحا الفرل تع الكيام بجراسة قياسية مغ أجل تحميل علاقة التأثيخ بيغ العخض الشقجي عمى   
مغ خلال ىحه الجراسة إلى وجػ  علاقة شػيمة الأجل بيغ حيث تع التػصل سعخ الرخف السػازي 

الستغيخات ، كسا أكجت نتائج الاختبار وجػ  علاقة سببية شػيمة الأجل و باتجاه واحج مغ سعخ الرخف 
السػازي إلى عخض الشقج ، الأمخ الحي يذيخ إلى أثخ سعخ الرخف عمى العخض الشقجي و مغ ثع 

 الاستقخار الاقترا ي  
 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخاتمة
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و القيؾد السفخوضة عميو مؽ أىؼ أسباب نسؾ سؾق الرخف السؾازي الحي تعتبخ الخقابة عمى الرخف      
يشتذخ في بمج مثل الجدائخ عمى نظاق واسع و يسيل إلى امتلاك روابط اقترادية كمية قؾية و مؽ الرعب 

، تعادل أىجاف تحقيق تحقيق الأىجاف التقميجية للإصلاحات الاقترادية مثل تثبيت الاقتراد الكمي 
الاستقخار في الدؾق الحخة و الحج مؽ العلاوة و ربسا تحقيق تؾحيج سعخ الرخف في نياية السظاف أو 
عمى الأقل فػ ارتباط الدؾق الدؾداء بشجاح مؽ القظاعات الاقترادية الخئيدية و عميو قامت الجدائخ في 

ف و التي ساىست إلى حج ما في تقخيب ىحا الدياق بالعجيج مؽ الاصلاحات التي تسذ نغام الرخ 
 لؼ ترل إلى سعخ مؾحج تساما . الدعخ السؾازي و الخسسي إلا أنيا

و تؾلي الدمظة الشقجية في الجدائخ أىسية كبيخة لعخض الشقؾد و تشغيسو بسا يتؾافق و الأىجاف      
الشقؾد، و يذخف بشػ الاقترادية الكمية ، و تقؾم السؤسدات السكؾنة لمجياز السرخفي بعسمية عخض 

الجدائخ عمى تدييخه و مخاقبتو وفقا لستظمبات الشذاط الاقترادي، و تخزع عسمية عخض الشقؾد لقيؾد 
قانؾنية تتسثل في أنؾاع الأصؾل الؾاجب عمى البشػ تغظية العخض الشقجي بيا ، و يتسثل السعخوض 

 رخفية و غيخ السرخفية.الشقجي في الكتمة الشقجية التي بحؾزة الأفخاد و السؤسدات الس

مؽ أشكال تؾحيج سعخ الرخف يسثل ىجفا صخيحا و عمى ىحا الشحؾ ، يجب أن يكؾن ىشاك شكل      
أو ضسشيا للإصلاح  الاقترادي الأخيخ في الجدائخ حيث يتعيؽ بحل مديج مؽ الجيؾد لتعديد الاستقخار 

تيا التشافدية و دعؼ صلابتيا كؼ يشبغي الخقابة السرخفية و خرخرة البشؾك لتحديؽ قجر السالي و تقؾية 
تخفيف القيج الحالي السفخوض عمى حيازات البشؾك التجارية مؽ الأوراق السالية الرادرة عؽ الحكؾمة و 

و مؽ شأن مؾاصمة تعديد و تظبيق اطار مكافحة غدل الأمؾال أن يداىؼ في تحديؽ   البشػ السخكدي 
 السالي العالسي . الاستقخار السالي و الانجماجي في الشغام

  : و مؽ خلال دراستشا تؼ التؾصل إلى الشتائج التالية     

  : نتائج الدراسة .1
 ل التحجيج الخاص بسعادلة يمعب العخض الشقجي في الجدائخ دورا كبيخا و ىحا مؽ خلال معام

التقجيخ و كحا مؽ خلال اختبار العلاقة الدببية الحي وضح وجؾد علاقة سببية معشؾية بيؽ 
 العخض الشقجي و سعخ الرخف السؾازي في الجدائخ .
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  عجم وجؾد تكامل متدامؽ في السجى الظؾيل بيؽ الشسؾ الاقترادي و الستغيخات السدتقمة مشيا
ازي ، أما اختبار العلاقة الدببية أثبت وجؾد علاقة سببية بيؽ علاوة علاوة سعخ الرخف السؾ 

سعخ الرخف السؾازي ، الاستثسار و السيدان التجاري باتجاه الشاتج الجاخمي الخام ، و كحا 
 مؽ السيدان التجاري باتجاه كل مؽ الإستثسار و التزخؼ .

 : التوصيات .2

سدتخمرة يسكؽ تقجيؼ جسمة مؽ في البحث مؽ دراسة و تحميل و عمى ضؾء الشتائج ال جاءتتؾيجا لسا 
  : ت نؾجدىا في الشقاط التاليةالتؾصيا

 ط و تؾسع سؾق الرخف السؾازي عؽ طخيق تحديؽ و تكثيف العسميات التذ الحج مؽ نذا
ع الأعؾان تسارسيا البشؾك الخاصة بالتحؾيل و الرخف بأقل تكمفة ، ىحا ما يديج مؽ تذجي

فييا سعخ الرخف الخسسي غيخ بعيج عؽ الاقترادييؽ لمتقخب أكثخ إلى ىحه الدؾق التي أصبح 
 سعخ الرخف السؾازي.

  ضخورة إثبات البشػ السخكدي الجدائخي قجرتو عمى ضبط الدؾق بكل شفافية مع تمبية كافة طمبيات
ج سعخ الرخف بالتخمي عؽ إدارة الذخكات و السدتثسخيؽ الأجانب، و إلا فعميو  تغييخ آلية تحجي

 سعخ الرخف و تخكيا لمدؾق الحخة مؽ أجل القزاء عمى الدؾق السؾازي لمعسمة.
  تعديد الخقابة عمى السؤسدات الاقترادية و خاصة السؤسدات الرغيخة و الستؾسظة التي تتعامل

 السؾازي.مع العالؼ الخارجي لمعسل بالاعتساد السدتشجي لمحج مؽ تعامميا مع سؾق الرخف 
  العسمة التدخع في تقميص درجة تجخل الدمظة الشقجية في سؾق الرخف الأجشبي لتعجيل قيسة

الؾطشية مثل ما تجعؾ إليو أطخاف و ىيئات خارجية ىؾ بسثابة فتح السجال لتدجيل تجىؾر رىيب 
دائخي في قيسة الجيشار الجدائخي في الؾقت الحي ندجل فيو تدايج و تفاوت قؾى عخض الجيشار الج

 مقارنة بالظمب عميو بدبب ضعف أداء الجياز الانتاجي و عخوف السشاخ الاقترادي.
  القزاء عمى الدؾق السؾازية لمرخف بات ضخوريا لاستعادة الثقة بالاقتراد الجدائخي بذكل عام

و استعادة ثقة السدتثسخيؽ بذكل خاص لتعديد الاستثسارات الأجشبية السباشخة، حيث يشفخ 
 مؽ العسمة التي تتقمب بذكل مدتسخ و تؤدي لتقميص أرباحو.السدتثسخ 
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  ضخورة محاربة الدؾق السؾازي تسييجا لاستقخار معجلات التزخؼ و الحج مؽ ارتفاع الأسعار أو
استقظاب السؾارد مؽ الدؾق السؾازي لرالح الرخافات، أو قيام البشػ السخكدي بزخ السديج مؽ 

 الشقج لمرخافات .
 غاىخة لأنيا لا تسثل خظخا حكيكيا عمى اقتراد البلاد فقط بل إنيا تعسل أيزا ضخورة محاصخة ال

 كغظاء عمى السعاملات التجارية غيخ القانؾنية و تختبط عزؾيا بالتيخيب و تبييض الأمؾال.
  تييئة قاعجة مالية متظؾرة ، و مدتقخة و ليكل انتاجي مخن يدتؾعب الديادة في عخض الشقؾد، و

 غيل الظاقات العاطمة .استخجاميا في تذ
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 : الملخص   

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل آثار العرض النقدي على سعر الصرف الموازي في الجزائر ، و قد      
 قمنا بدراسة قياسية لدراسة هذا التأثير و هذا من خلال معادلات التقدير و كذا اختبار العلاقة السببية.

 العلاقة السببية ، نتائج التقدير.: العرض النقدي ، سعر الصرف الموازي ،  الكلمات المفتاحية  

 

Résume : 

     Cette étude vise à analyser les effets de la masse monétaire sur le taux de 
change parallèle en Algérie, et nous avons mené une étude standard pour étudier 
cet effet à travers des équations d'estimation ainsi que pour tester la relation 
causale. 

     Mots clés : masse monétaire, taux de change parallèle, relation de causalité, 
résultats d'évaluation. 

 

Abstract :  

     This study aims to analyze the effects of the money supply on the parallel 
exchange rate in Algeria, and we have conducted a standard study to study this  

effect through estimation equations as well as testing the causal relationship. 

      Key words: money supply, parallel exchange rate, causation relationship, 
estimation results. 

 

 


