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  :ملـخـــــص
يلعبربربرو   م  لم فيبربر  ش  مت بربربر ص      تنبربربر  ي   ل م  بربر  ملن مبربربر   ربربربر     بربربر   يعتبربرس ربربربرعر  منبربربرر  لمبربرير ت بربربرت  دتةبربربري      تنبربر  ي     بربربر        

  نبربري ي بربرتكند   بربرن  ت   بربرب  ا ت  مؤ بربر ص   في  بربرر  لبربر    .ذمبربرا  مت بربر ر ا ميبربر  ت   ربربرتكفي مي    فيبربر  محتبربرا لمر بربري  ة ميبربر  ش  م   ربربر   مت نيبربر 
لمير خلال تبثيه  ل  لمك ن    متفي     تن  ي لمكبرا   ربرتكفي م   م بر    نحتبر ى  لبر   متابر ما  من م بر    متبرنف     مرت  م بر  . تت ف     من م 

 .تن  ي  من خلي   ل م ي لمع    تعكس تحر    رعر  منر  ش لمعظت  لح     لمنى    ا  لأ        . تط م  م ط ع  د لي
 تح  بربر  لم بربرت ى لم بربرت ر .  ت بربرت ن   بربرله  منم ربربر  ام بربر    مدبربر    لبربر    م  م   ربربرتل  مت نيبربر    د م بربر  ش تح  بربر   ربربرت ر م ربربرعر  منبربرر      

 .م عر  منر   لح   ي  تح  ي  مت لؤ    م نينا ش   في   معفيل 
 :  رتح  ل لمع لج   ل   د ض ع لمير خلال  لمح  م  مت م 

 .رعر  منر   تهم   تح     رت ر مه:  لمح م  لأ ل
 .ا ك م    ند   رت ر م ش رعر  منر :  لمح م  مك ني
 . لاج لم كل   ند   رت ر م ش رعر  منر :  لمح م  مك م 

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

-The first axis: the exchange rate and its importance of achieving stability. 
- The second axis : the problem of instability in the exchange rate. 
- Axis III: treatment the problem of instability in the exchange rate. 
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. 
 .سعر الصرف وأهمية تحقيق استقراره: المحور الأول

  ي    دع صبربربررا نظبربربرر  ا   مبربربرتحكت م بربربرعر  منبربربرر   بربربر  لمبربربرير ايبربربرنى  د بربربر د  لأر ربربربر   ملؤتبربربرا  در بربربريي ش    تنبربربر      
ي   تعكس تهم    ل   من م مجفي  بر    ملن م  ملي يلعؤي رعر  منر  ش  متبثي  ل  مختلف ن  يي  مؤت      تن  ي 

 .لمير  د  ر      تن  ي   لأر ر   ت تكند مت   ت لمنى نج ى  رلالم  تي لمتظ لم    تن  ي 
 .ماهية سعر الصرف:أولا

 .متطرق لأ ت  دح   ت  درتؤط  م عر  منر رتح  ل ش  ل   منن         
 :مفهوم سعر الصرف . أ

مبنبري  برن   يبرن    فيلبر  ت تؤ بر  لم  مبرا  يبرنا   يبرنا لمبرير  معفيلبر    exchange rateيعبرر  ربرعر  منبرر       
 1.     في   فيل  من م   فيل  تخرى ي لمحل   ت  م معكس  ت

 2".  معفيل  تخرى معفيل  بم  من ير  م عر  مت بي :"  يعر  تيد   ل   ني      
ف من مبربربر    معبربربر للا    مؤتبربربر ت   د ر بربربر   ت بربربر د معفيل بربربر    منبربربرر  لمبربربرم مبربربر  ي  معبربربر     بربربرا  بربربرله  معفيل بربربر   يبربربرتت      

ت ا ل   ش لم ي    دنف        ل ي ف عر  منر  محترد     ن  م  ق  ذ يتحن  لمير خلال  فيل بر   مل بر   مبرل  معبرر  
 3.  مطلو دكتلف  معفيلا   مع د  

 :المؤثرة في سعر الصرف العوامل . ب
بربربر  تنت   بربر    ش يبربر ل   نبربر   من مبربر  ت كبربرر انت   بربر  لمبربرير كي بربر  لمبربرير  مبربرن ل   كبربرير ت   حبربر  تربربرع م  م بربرلم  لمحل بربر  4

  متت ا   ي زيبر  ا  مطلبرو  لبر   م برلم  لمحل بر   لم برا ربرعر  معفيلبر   لمحل بر  ا  . م مت ؤ  مل لم  لأ تؤ    تظا تح   تمم ي 
 .  متح ع
    منبربربرر  ملعفيبربربرلا   لأ تؤ بربربر   لألمبربربرر  مبربربرلي يبربربر  ي ا   لحبربربر     فيبربربر   معفيلبربربر   م صت بربربر  ابربربر ه  بربربرله بربربربر  متحبربربر ع لمعبربربرن5

 . معفيلا 
ممبر  يبر  ي ا   لحبر     فيبر   معفيلبر   م صت بر  . بر ي  ي  لحر ب   مك  مث  مطؤ ع   ا   خبرتلال  بر ا    تنبر    مبر صي6

 .ا ه  معفيلا   لأخرى
 .  في   معفيل   م صت   ا ه  معفيلا   لأخرىبر ي  ي  متح ع لمعنل  متدكت ا   لح   7
بر تعن  دني ن    ل م    اينى  لأ ؤ    متي تك ا    ا    تن    م صي   ن تلاب مع   من ل ا   ن مبر   ي ابر  8

لمبرم  مبربرن لتل لم  مبرا ف  لبربرن   م بر    لألمبربرر  مبربرلي وعبرا  بربرله  مبرن ل ت بربرن   مح  لبربرن    لأ  بر ر  لأصبربرل     برل  يعبربري  خبربرتلال 
 .فيل   م صت   ا ه  معفيلا   لأخرى مع

بر ت ثر ترع م  مح لنا ش ترع م  منر  م كا كي لمؤ  ر  ف لح   ترع م  مح لبرنا لمبرم تبر فر  محبررس   ربرتكفي مي  9
ممبر  يت برا    تنبر    مبر صي   يبر  ي ا  تح برل   فيبر   معفيلبر  . ي  ي ا  زي  ا  مطلبرو مو    لألمبر  ل فبرن    ربرتكفي م

                                           
1
 . 2:      م   مك ي   س1122   معن   مك ني   ر  ي م   ترع م صر   معفيلا   ن را ت   ي  يننم   لمع ن  منم ر    دنرف    

2
  Christian Bialès, Le Taux De Change, www. Christian _ Bialès.net, 28- 01-2013, P :2 

3
 .11:س   1112   ي ص مق  تثر تةي   ترع م  منر   ل   م   لت  د م        ا لم   تي   نص ة رؤ     لمع   لح ج لدر م تت    
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   لأخرى  ش ي ل  متح ع ترع م  مح لنا يدعف  مت  بري ملا برتر   لمبرير  ؤبرا  د برتكفيريير  يتبرت   برير  م صت   ا ه  معفيلا
 .ذما  لح    متفي     تن  ي  يتعكس ذما  ل    في   معفيل   م صت   ا ه  معفيلا   لأخرى

 .بر  متنخلا   لحك لم   ش ترع م  منر  ر     دؤ  را ت  كي  دؤ  را01
 1:أنواع الصرف.  ج

 :نل ر   ف في  يلي ت   مت عيا  ت ت ثلاث تن  ع لمير  منر 
 :سعر الصرف النقدي .1

   يطؤ  رعر  منر  2تتت ش  ل   مت ع لمير رعر  منر   فيل   ت ل ت   رتلاد  معفيلا  لحظ  امر د   ن  منر 
  . طلبربرو  ل  بربر     بربرن يتةبربري ربربرعر  منبربرر  م ربربرتفير م خبربرلال  م بربر د تؤعبربر  معبربرر   معفيبربرلا    م م بربر لن لحظبربر  امبربرر د  مع بربرن

  " م  فيبر  م معفيلبر   م صت بربر   مبرتي يطلؤ بربر   مؤتبرا لم  مبرا  يبربرنا لمع تبر  لمبربرير  فيلبر  ت تؤ بربر "  تبر ت ربرعر   ملنبربرر   ربرعر  مؤ بربرم 
   بربر  ا لمبربر  يكبربر   ".    م  فيبربر  م معفيلبربر   م صت بربر   مبربرتي يبربرنفع    مؤتبربرا لم  مبربرا  يبربرنا لمع تبربر  لمبربرير  فيلبربر  ت تؤ بربر "  ربربرعر  م بربرر   

 .رعر  مؤ م ت ل  لمير رعر  م ر  
 :ر الصرف الآجلسع .2

 يتت ف ي  فيل   ت ل ت   رتلاد  معفيلا  معن فبرترا لمع تبر  لمبرير تبر مير امبرر د  مع برن لمطؤ برل ربرعر  منبرر   م بر لن لحظبر  
 ت بربربرتعفيا  م بربربرر     مع لملبربربر  ش  متابربربر ما  ل م  بربربر   بربربرل   متبربربر ع لمبربربرير  منبربربرر  متحبربربر  ي  لأخطبربربر م  مت ابربربر   بربربرير . امبربربرر د  مع بربربرن

 بربر  يكبربر   ربربرعر  منبربرر   م بربر لن لحظبربر  امبربرر د  مع بربرن  بربر  ربربرعر  منبربرر  مةبربر   مت لؤبربر    لمحتفيلبربر  ش تربربرع م  معفيبربرلا   ي
 . متظر  ير رعر  منر  لحظ  تتح ل  مع ن

 :سعر الصرف المتقاطع .3
 ن يك   ربرعر  فيلتبرل لم  مبرا معدبر في   مبرؤع  كبري لمتبر فر  مدبرر ما  متؤبر  ل وبرو تحنيبرن ربرعر تؤ  كفيبر    يبرتت ذمبرا 

 .م  لمح  م  فله  مطري   م لأرع م  دت  صع مت    ل   معفيلتل معفيل  ث مك    ت في   لأرع 
 :أنواع تسعيرة الصرف وكيفية قياسه. د
 :سعر الصرف الاسمي .1

  كبربرير ت  يعكبربرس  بربرل   متعريبربرف لح بربر ب  معفيلبربر  . يعبربرر   لبربر   نبربري ربربرعر  فيلبربر  ت تؤ بربر  من مبربر   يبربرن    فيلبربر  ةل بربر 
ر  معفيلبربر   لجبربر مي  مبربرلي   يبخبربرل معبربرل    تؤبربر م   د نبربر   فبربرل   متعريبربرف ربربرع.  لمحل بربر  من مبربر   يبربرن   لمبربرير  معفيلبربر   لأ تؤ بربر 

 يبربرتت تحنيبربرنه تؤعبربر  ملطلبربرو   معبربرر   ل  بربر  ش  م بربر ق  منبربرر  ش  3.  تهبربر   م بربرر ل   لمبربرير ربربرلم  خبربرنلم   لمبربر  مبربرل  مؤلبربرنيير
 م بربرعر  دعفيبربر ل مبربري ف فيبربر  دبربرص  متؤبربر      متا ميبربر  "  يت  بربرت  بربرل   متبربر ع ا  ربربرعر  منبربرر   مر بربري . لحظبربر  زلمت بربر  لمع تبربر 

 ". م عر  دعفي ل مي ش  لأر  ق  د  زي  "  رعر  منر   د  زي "  مر    

                                           
1
 97- 98.: س س  1112 مط  ر مطرش   ت ت     مؤت ت   ي     دطؤ      لج لمع      مطؤع   م   ر    لجي لر     
 

     ر    لمير لحظ  امر د  مع ن  ل   كس لم  ت يي مي لأ ل   ل   ؤ ما لحظ  امر د  مع ن  م  م ا ش  متعريف 84ش  لح     تمتن فترا  منر  ن ن  ا  ك ي. 
 
 

3
ت ريير  مك ني بر  م ت   مك ن    /  ففيسمل  رت  معؤ    ر  ر   ترع م  منر     ر  متتفي    رل ل    مي  تعنى م د ي   متتفي   ش  لأ ط م  معرم     معن   مك م    مع ر   بر ن  

 .8:  مك ي  س
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 :سعر الصرف الحقيقي .2
 بربر   بربرن   م يبربرن   لمبربرير  م بربرلم  لأ تؤ بربر   ملازلمبربر  م بربرر    يبربرنا   يبربرنا لمبربرير  م بربرلم  لمحل بربر    بربر  ة بربر ب  في  بربرر        

  1. تؤ   م مت لي ي  س  م نما  م ر ل    ل م    ملعفيل   بمعنى  م نما  م ر ل   مل لم  لأ
 :سعر الصرف الفعلي.   3     
يعس  ل   م عر  ير  د  ر  ملي ي  س لمت را  متةي ش رعر صر   معفيل  لم  م مت ؤ  معنا  فيلا  تخبررى       

ش فترا زلمت   لمع ت    م مت لي لم  ر رعر  منر   محعلي ي   ي لمت را  نا ترع م صر  ثت ل       ينل  ل  لمنى 
 .لن لم  م مت ؤ  لمجفي    لمير  معفيلا   لأخرىتح ير ت  تط م  فيل  م

 :سعر الصرف التوازني .4
ي نن م عر  منر   دت  ز  ذما  م عر  ملي تحن ه   ا  معر    مطلبرو  تبرنلم  محبرنث  مت بر  ي  متبر د مبرل        

كبربري  مكفي بربر   دطل مبربر    مكفي بربر   دعر ضبربر  لمبربرير  يبربرنى  معفيبربرلا  منبربرر   متظبربرر  بربرير تثبربرر  ددبربر مم   ير بربر   مو    لألمبربر  ل 
 مع  ي    ملما نجن    رعر  منر   مت  زني لمكا رعر  مت  ز  لأي رلع  لمير  م لم  دتن  مبر  ش  م بر ق  لحبررا ش ي مبر  

 2. دت ف    مك لمل 
 3: يت  ف رعر  منر   دت  ز   ل  مع   دتةي    مت ني  لمت  

 لمعنل نم   منخا  م صي. 
 لمعنل  متةي  مت بي ش  دعر    مت ني. 
  متةي ش رعر  مح لنالمعنل . 
    ا ه  مطلو  ل   مت . 
 4.أهمية  الاستقرار في سعر الصرف: ثانيا
تظ ر تهم   رعر  منر  م كا تر ري لمير تثره  دؤ  ر  ل  ترع م  د ت م    لم  يعي م مدبرر ما تبربثيه  لبر       

فبرذذ  لمبر   لحبر  ربرعر صبرر  . م  مت  ل بر لمعنل  متدكت  م  لن ش    تن   مك    ل   لأخبري يبر ثر مبرن مه  لبر   لأربرع 
مكبربرير .  معفيلبربر   م صت بربر  ابربر ه تي  فيلبربر  ت تؤ بربر  ربربر اعا  منبربر  م    م صت بربر  ابربر ه  مؤلبربرن  لأ تبربربي ت بربرا ربربرعر  ممبربر    نبربر   ل بربري

 بررر ت  يكبر   )م مركت لمير ت   لح   رعر  منر  ر ح ير لمير  م نما  متت ف     م برعري  مل برلم   لبرنلم    م صت بر  
  ا  ت   لح   د برت م     م صت بر  ربرترتحم (  تي ت   مطلو ريتحم م لح    م عر م كا لملح ظ مطلو  ل    لمرن  

  ل ي فذ    رتفير م م   ر  رعر صر  لمتكح  ملعفيل   م صت   ا ه  فيل   ل   مؤلن ر ك   تلمر  كي لمركبر ب ف بري . 
 مبرتي تعتفيبرن  فيلبر   برل   مؤلبرن تبرنل  لبر    ل  صع ن    تن    مكلي ش يبر ل   نبر  ةنبرل   متابر ما  ل م  بر  لمبرم  مبرن ل

 . ت   د ت م    لمير تلا  من ل تتا  ز  من  م   ام      خ ص  اذ    ن  لمعظت  م لم  د ت م ا تر ر  

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

2
 .2بر2: مل  رت  معؤ    لمر م ر م    س س  

3
 .81:   س2221حمني  ؤن  معظ ت   تصلاى    تن  ي ش  من ل  معرم   مل رعر  منر    د  زن   مع لم       م ز ر    م رق   

4
 .1121/ 12/ 14: ةفين ر لمر  م ن م  رعر  منر    لا تي  ك لم  م م   رتل  مت ني      تن  ي    ل   لا  ت مير   صلاع  

:1 , Phttp://www.kantakji.com/fiqh/Files/Economics/166.txt  

 

 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Economics/166.txt
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 ن بربري ش  بربرل   تصبربر م ا  ت   لححبربر ظ  لبربر  ربربرعر صبربرر  لمبربرتكح  ن بربرؤ   ابربر ه  فيلبربر  ت   فيبربرلا  ةبربرن ا  بربرن        
ت بربرا م  منبربر  م    لبربر  ي بربر ب  مبربر  م      ف معلا بربر   متا ميبربر  مبربرل  منبربرل يكبربر   ر  ربربر  لم نبربر  ا  بربرن ذ تهبربر  فبربرن  
ي    تم   م  ي    دتحنا  ل  ي   م لط    مت ني   من ت    لبر  .   م  ي    دتحنا تعن خي لمك ل  ل  ذما

ل  لبر    م برؤو  م  ضبرل مبرلما  بر  ت  ربرعر  منبرر  مبرل  معفيلتبر. ا   ا  متظر ش رعر صر   مبرن  م لمبرم  مبرل  منبر ي
ي مبربري  بربربرل  ر  بربرتفير تعبربربرا  دتتابربر    منبربربر ت   ش  م بربر ق  لألمي  بربربر  ذ    بربرنما تت ف بربربر   ربربرعري    م بربربر  لأنبربري ربربربر ؤ ي  لبربربر  
 لحبربر   تربربرع م  منبربربر  م    منبربر ت   مل  يبربربر    دتحبربرنا  ممبربربر  ربربر يين لمبربربرير  معابربري ش  د بربربري    متابربر مي  لألمي بربربري    بربر  تلمبربربرر 

ما لمبربربرير لمدبربربر  ح   ربربربرلؤ    لبربربر    فيبربربر   مبربربرن  م ابربربر ه  معفيبربربرلا  ي بربربرؤو ير بربربر  لم بربربرتفير  مل بربربرلط    مت نيبربربر   تبربربر ت دبربربر  مبربربرل
مل  ففيير  مع  لما  مت ني   د   نا  ل  خح  .  لأخرى فدلا  ير تحفيا ت ؤ   خنلم   منيير  مع د  ملازد متةط    معاي

يات  ل   معاي    مفم رعر صر   مل ش لم  ما  من  م   م مت لي  م برعي لحبر  يابرت  د برت م     لألمي  بر  لمبرير 
منل  ا  ت  ذما  م ضم    تلمر تحرس  منل  لبر  ام  لبري لأ   م  يبر    دتحبرنا تعبرن لمبرير   برس  لأربر  ق  د برت لك   

ف   ربربر  ربربرعر  منبربرر  تلبربرا ربربرتن ت  محبربر ل   متابربر مي ملنبربرل  تييبربرن لمبربرير  يت  ص تهبربر   مت نيبربر  لمبربرير  معفيبربرلا  . دتتا تهبربر 
 .  ري ملا تن    من ياض ف  ا  ت  ذما ر ن ت  متفي   م (  خ ص   من  م) منعؤ  

لمبربرير   بربربر  تخبربررى فبربربرذ    ربربرت ر م  مت بربربربي م بربرعر  منبربربرر   بربربر  لمبربرير  مع  لمبربربرا  لأر ربربر    مبربربرتي تعفيبربرا  لبربربر   بربربرلب        
فعتبربربرنلم  ي مبربربرف لم بربربرتكفير لمبربربر  تلم  مبربربري ش لم بربربرر ع .  د بربرتكفيريير  ذمبربربرا م بربربرؤو تبربربربثيه  لبربربر    ربربربرت ر م  م بربربرعري ش    تنبربربر  

م بربربر  لم بربربرت م ا   فبربربرذ  لمبربربرير مبربربرل لمبربربر   بربربرن ي بربربر ت ش  بربربرند انجبربربر ى  بربربرل  انتبربربر  ي يعتفيبربربرن م بربربركا  يلبربربري  لبربربر   ربربربرتكن د لمبربربر    ت  
  ربربربرتكفي م  بربربر  ت لؤبربربر   ربربربرعر  منبربربرر   خ صبربربر  كبربربري  دت  بربربرم لمت بربربر    بربربرل  لمبربربر  ربربربر اعا  لحبربربر   تنتبربربر ج  رضبربربر  ملت لبربربرو  بربربري 

 . لأخرى  ك مؤ  ملامتح ع م ؤو م  را  متدكت
نل  متدبركت  لبر  لمعبرنل  مع لبرن  مبرلي مح  بري  تنم مت   متب  ن ش  ل   تص م  ل   لأثبرر  م برلبي  متحبر ع لمعبر       

 د تكفير  ل  لم ر  ي  مت  ت  برير  لحبر   ربرعر  منبرر  لأ   متدبركت يبر  ي  فيل بر  ا  تي برا  م  فيبر   م برر ل   ملعفيلبر  
 لمبربرير  تبربر   تبربرنلم  تتبربر  فر ر  ربربر  ربربرعر  منبربرر  .  لمحل بربر    بربر  تلمبربرر  مبربرن لمبربرير تنبربرح حي  لبربر  تربربرس ن نيبربر     تنبربر  ي  لمعبربر  

 تن    فذا  رتن ت من م    م   ر   مت ني   تيين لمير ف  ل ت   ش  متحكت بمعبرنل  متدبركت  ممبر   م  ضح    دلالفي  ملا
ر  بربربربر  ن  لبربربربر  اوبربربربر   م وبربربربر    تنبربربربر  ي   ن نيبربربربر  لم بربربربرت را ت بربربربرام  لبربربربر  ضبربربربرر  دييبربربربرن لمبربربربرير   ربربربربرتكفي م   ش تلبربربربرا  دتظ لمبربربربر  

 .   تن  ي 
 :إشكالية عدم الاستقرار في سعر الصرف:  المحور الثاني

 ير  م ضع    متي يكبر   ف  بر  ربرعر  منبرر  مع برن   برير  د برت ى  ( ند   رت ر م) رعر  منر   عس  ختلالي       
  ل بربري فبربر   تربربرع م  منبربرر  تكبربر   ت بربرا   فيبربر  ت  ت كبربرر . ص يبربرا  لأ بربرا  م  مبربرا ملاربربرتن لم  د بربرت ى ربربرعر  منبربرر   لح   بربري

 1.  في   تنلم  تك   لمتكحد  ت  لمرتحع   ير لم ت      مت  زني
 :عدم الاستقرار في ظل التعويمأسباب : أولا
 2: كير ينر ترؤ ب  ند   رت ر م ش ترع م  منر   مع لفي  ش  لأرؤ ب  مت م       

                                           
1
 14:  س1111ت ريير  مك ني /      ةفين  مةي لي  ر  ر   رعر  منر   رل ل    مي  تعنى م د ي   متتفي   ش  م ط م  معرم     معن   مك م    مع ر نبر ن ففيس  
 
 .222بر221:   س س1112ةفي   حم ن    لمنخا ملتحل ا  مت ني   ي     دطؤ      لج لمع     مطؤع   مك مك    لجي لر     2 
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 .الاختلالات التي تحدث على مستوى عرض وطلب النقد من شأنه التأثير على قيمة العملة . أ

فبربرذ   لأ ضبربر ع  مبربرن  ت  تمبربرر لمبربرير فبربرترا فبربرذذ   فترضبربرت  لمبربركلا يبربرن ث  حبربر   كبربري لمت  بربرم ش نمبربر   مت بربر   ش ملبربرن لمبربر         
مبربرتحس  م بربرر    م بربر م     م بربرؤو ت  بربري  لجفيبربر    دتنبربرل  ش ( مكبربرت  لحبربر   نمبربر   مت بربر  )ت م بربر  تظبربرا ف  بربر   لأربربرع م ترتحبربرم 

 لمبربرم  لحبربر   ن بربرؤ   مت بربر    دتبربر  فرا ا  لم بربرت ى  مبربرنخا    بربري   يرتحبربرم ربربرعر  مح لبربرنا  لح   بربري . تربربر  ق  م بربرلم   معفيبربرا 
عر  منر  د  زن   مح مق  من لي  لجنين ش ترع م  مح لنا  لح       مكير   متح ع  ت   كي  لم  يتا  ز   تنلل يرتحم ر.

 .لم ت ى  مح مق  دلح ظ نت ا   مت  ع    دد مم   ملحترا  متي  ن ي تفير ف     ل   مح مق 
 .قيمة العملة الاضطرابات المفاجئة التي تؤثر على ميزان الحساب الجاري من شأنه التأثير على . ب

فبربرذذ   فترضبربرت  يبربرن ث تة بربري  ربربرلؤ   ش  بربرر ر  متابربر ما تثبربرر لمؤ  بربررا  لبربر   ضبربرم  لح بربر ب  لجبربر مي   ممبربر  ت ى ا        
 تع يد  ك     ل  مخبر صر ربرعر  منبرر   مت ابر   برير .   نت  ل  مكر ا  ل ص  لمير  د  فيل م مؤلن  دعي ا  كي  د  فيل 

 منر  ا    لح   ا  لم ت ى ت نى لمير لم ت ى  مت  ز   ملي يت  م ت  ي    ش  ي  زتهت معفيل  ضع ح  يتنفم رعر
 . لألمن  مط يا

 (:على المدى الطويل )اختلاف التنبؤات حول مستقبل غير مؤكد .   ج      
تبر  ففيعل لم    د  م ل ش تر  ق  منر  ةبرن  ا ملة يبر   برير  متطبر م    د برت ؤل   ملظبرر      تنبر  ي   مك لم      

  كي  لم  يع    متظر ش  متتؤ    م عر  منر   ل  تر    متط م    لج مي  لأرع م  مح لنا   لح بر ب  لجبر مي  كي بر  .
  مم  ي  ي ا   ند تر    متط م    لج مي  لأرع م  مح لنا   لح  ب  لج مي  كي بر   ممبر  يبر  ي ا   برند ثؤبر   تبر  ز  

 .رعر  منر  ش  لأ ا  مط يا 
 :عجز السلطات النقدية للبلد المعني عن احتواء اضطرابات سعر الصرف . د       
فحبربري معبربر   لأي بربر    بربرن يكبربر   مل بربرلط    مت نيبربر  لم بربر  م   لمؤ  بربررا ش  بربرله   ضبربرطر م   لأابربر  تبربرترت  مظبربرر         

 مربربر    مت   عبربر      تنبربر  ي  تتبربرن  م تبربرنمو   ا  يبربرن يبربرنفم ربربرعر  منبربرر  مع بربرن    بربر  تدبربرطر فابربربا ت  تتحبربر ل ا  مم
 .ر  ر    مت   ن  مت ني  من مد 

 :تكاليف عدم الاستقرار في سعر الصرف: ثانيا 
 1:يتات  ير  ند  رت ر م رعر  منر  تك م ف تتعنى  لحن    م صت        
  ي  ي تةي رعر  منر  بر  ش ما      جم   ش تر  ق  م لم   معفيا بر  ا  تح ل ش  دبر  م   دتحر بر   يبرتات

 فيبربر  تبربر  ي ا  خ بربر ما   لفيبربر  ش  دبربر  م   بربر متكلص لمبربرير معبربربر  .  نت  م بربر  مكبربرا لمبربرير  معفيبربرا  مت   دبربربر ل  بربرير ذمبربرا مط مبربر 
 دعبربرن    مرت  م بربر  ت  ا ؤبربر م  معفيبربر ل  لبربر   مت   بربرن  دؤكبربرر    بربرن يظ بربرر  متدبربركت ت  يتحبربر  ت يبربرل ت بربرع   منبربرت      مبربرتي 

 .منت   مت رم ملحن ل  ل   د  م   ملازلم 

                                           
1
 :تنظر ش ذما  

 .228بر 221: بر  ةفي   حم ن    لمر م ر م   س س
 .14:بر      ةفين  مةي لي  لمر م ر م   س
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 ت   بربربرير  مت لؤبربربر   ش ربربربرعر  منبربربرر  ا  تكتبربربرا ش  مط  بربربر    تنت   بربربر  مع بربربرن   بربربرير يبربربر  ي  متحبربربر ل ش  دبربربر  م   متبربربر 
  بربربرن يتبربربرت   بربربرير ذمبربربرا مطبربربرر ش  متابربربر ما  ل م  بربربر  .  ط  بربر    م بربربرلم  م  ملبربربر  ملاابربربر م مك ابربربر   لأ كبربربرر تبربربربثر  متلبربربرا  مت لؤبربر  

 . ضعف  دت خ  متت ف ي  ت ل ا ي  في  متفي    تنت ج م كا ينعو    ري

 ت ضبر ع ربربرعر  منبرر  مبرنى  د برتكفيريير ا   لحبر   لم بربرن م  دبرنخر    لمح مبر  ف فيبر  مبربرل يبر  ي  ز يبر    م برا ش 
  ل   منع ن  مع دي  ز ي    م ك ت لمير  بني ايل  تربر  ق مت   دبر ل  من م بر    بر    ت برتةا تم لمبر  .  من ل  ل  ةل  

  متح ع  م    دك صرا  ت ا م  ددبر مم  . ت  د يا  د  من  لمير ي   تن  ع  دع لملا   دكتلح   آ  ل   رتح  ق  دتح   
 . ل   معفيل   مم  ييين لمير خطر  لأزلم    د م  

 ف  ضطر ب . ي  ي  ند  رت ر م رعر  منر  ا  ا      م لط   ش تح    مر     تن  ي   صت   لم ت را
 ى  مدبربربرر مي د  زنبربربر   محبربربر  مق ش ايبربربرنى  معفيبربربرلا   مرل  بربربر   لمبربربركلا  كبربربرير ت  يبربربرنفم ربربربرعر   ا   متةبربربري بم بربربرن م يحبربربر ق  د بربربرت

 لألمر  ملي يدم .  من م   ش  لأرع م    في  رؤ   ريي آنح   نت ا  آث مه  ل  ترع م  مح لنا  لح        د ي    لج مي 
 : م لط   ش  مؤلن    م ريك  ا مي   ش لمبزق  مل خ  ميير  لاهم  لمكلف

.                                       لمبربربربربربرير آثبربربربربربر م  لبربربربربربر  تك م ح فيبربربربربربر   تربربربربربربرع م    من خل بربربربربربر بربربربربربربر المبربربربربربر  ت  ت ؤبربربربربربرا  متةبربربربربربري   ش ربربربربربربرعر صبربربربربربررف    لمبربربربربربر  يتبربربربربربرت   تبربربربربربري 
 .بر ت  ت  تة ي ر  رت    مت ني  د       لألمر  د تان 

  ي  ي  ند   رت ر م ش رعر  منبرر  ا   متبربثي ربرلؤ   لبر   متت ف بر    برر    متحبر ع   فيبر   منبر  م   ممبر  يبر  ي
 .  ن ي  ي ا   ا  م ترع م  منر   ثر تزلم  ش لم ي    دنف    .   نم  د  م   ل م    ا  تن  م  د ي    متا مي

  ي  ي  ختلال رعر  منر  ا   ن ص ر ر ملفي  م   لمير خلال اين ث   ا مل  لأرع م  لمحل بر    لأربرع م
نتبربربر ج  بربربرير صريبربربر   لحبربربر    من م بربربر     بربربرلما لمبربربر  مبربربرل  لأربربربرع م  لمحل بربربر   ممبربربر  يبربربر  ي ا  خحبربربر    ربربربرتكفي م  مفبربربرم خ بربربر لر  ت

 . محع م  

   لبربر   منبربرع ن  مبربربرن خلي ي بربركا    خبربرتلال ش ربربربرعر  منبربرر  لمنبربربرنم   تفيبربر د  ؤبربري   فحبربربري  م  يبربر    دتحبربربرنا      
 لألمريك     ن يت ؤو ش ايبرن ث ني  بر   مبرل جم  بر    دنبر ت  دكتلحبر    تةليبر   مدبرة ص    لحفي ل بر   م تضبر ف  ا  

  د ترن  م لح    ا  تم يبرا  معابري  لجبر مي  لبر م ي مل  يبر    دتحبرنا . رما م لأ م    من  مايلال  ديين لمير  لأص ل  لمح
 وعا  د ترض     لمتكل   م ر م ت كر تبثر  مبر متط م   . مم  ييين لمير  يتفي ل   ختلا   ش  لمح فظ  د م   .  لألمريك  

ا  اثبر ما   متي  بر   ش ت م مبر   لأ  جم برم  مبرن ل    لما ت  ي  متةي    م برنينا ش ربرعر  منبرر  . ش رعر  منر 
  بربربربربرن تبربربربر  ي   خبربربربربرتلا   ا  لم بربربربر  ا ش ت بربربربربر ي   تحبربربربربر   . يتبربربربربثر   م مطلبربربربربرو  لبربربربر س م طبربربربربر ع  م بربربربرلم كبربربربربري  دتبربربربربر  ر فبربربربر 

فبربرؤع   لحك لمبربر   تحدبربرا  ملابربر   ا  ت     ر  ربربر  ربربرعر  منبربرر   د بربررما ش لمع  بربرنا .    تنبربر  ي   مت بربرني  لأ م ي
    1.   ل تخرى ترف   ا  تع م  ذما لمم  رت لام    مؤتا  در يي. "ماستريخت"

 

                                           
1 Benoit coeure et  jean Pesani- Ferry, stabilié des changes contre le laisser- faire, Finances &Développement, 

Septembre 1999, P:6 
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 :قياس الاختلال في سعر الصرف: ثالثا
  محظبربر  لم ضبربر ع   بربر     خبربرتلال ش ربربرعر  منبربرر  منم ربربر    كبربريا  ذمبربرا مبربر متظر ا  صبربرع م  ي بربر ب ربربرعر       

ي تر ربربر   لح بربر ب   خبربرتلال  تتفيكبربرا   تبربر ت ثبربرلاث لمعبربر ي.  منبربرر   متبربر  زني   بربرلما   ح بربر  تحنيبربرن  خبربرتلال ربربرعر  منبربرر 
 1:ش

 :حساب الاختلال بالاعتماد على نظرية تكافؤ القوة الشرائية . أ

 :يعر   ختلال رعر  منر    مت لي     

 
 رعر  منر   لح   ي  مت  زني   رعر  منر    

 مت  زني م ت  لمع ت    عر  منر   لح   ي   مبرلي م رتعفي ل نظري  تك ف   م  ا  م ر ل     كير      رعر  منر  
   كير  رتعفي ل لمت را ت ل  ثلاث   ت م عر  منر   لح   ي. يك   ف ي رعر  منر  لمت  زن 

 
يعبربر ب  لبربر   بربرله  مطري بربر   بربرند  بربرنمته   لبربر   مت بربر ر  متةبربري    لح صبربرل  ش ربربرعر  منبربرر   متبربر  زني  مت جمبربر   بربرير تةبربري   

 . د ل   متكت م       م   ر    متا مي    لأر ر     لأخرىين   تةي   ين   تنف    مت  
 :حساب الاختلال بالاعتماد على اختلال سوق الصرف . ب

ي ن   ل   د  ر ا   مت  ر   ختلال ش رعر  منر   لح   ي   مت      ش ربر ق  منبرر    م بر  لمر  ؤبر       
 . منر   ت زيم  م  م   

 Et  رعر  منر   مر ي   Bt منر   د  زي  رعر ي تعفيا  ل   دع  م  محرق مل

 
 تض ف  ا   دع يي  دل  ما ر م    ت ت لمع  م ث م  لح  ب   ختلال  يعتفيبرن  لبر  نمبر ذج   كلبري م برعر  منبرر  

 . مت  زني
 علاج مشكلة عدم الاستقرار في سعر الصرف:  المحور الثالث

ر م ش ربربربرعر  منبربربربرر    يت  بربربربرو  ل  بربربر   نت بربربربر ج  ر  ربربربربر   يبربربرت تت صبربربربرا  م بربربربرلط   مت نيبربربر  ا  تح  بربربربر    ربربربربرت        
  تنبربر  ي  لمت  زنبربر  لمبربرير  بربربا  زيبربر  ا  مك بربر  دع لجبربر  لم بربر  ل    متدبربركفي      ن بربري ش  بربرل   تصبربر م ت  تبربر  ز   م   ربربر     
ي نن مي ت   م   ر   مت ني    نكفي      من ت  تن يؤ   ر  ربر  لم م بر   نكفي  بر    مبرا ت  لم بركل  ك بر ب   ربرت ر م 

 ربربرعر  منبربرر  ش مبربرا  نت بربر ج ر  ربربر    نكفي  بربر   يعكبربرس ش  لأربربر    ابربري  لأربربرع م     لمبربرا  مبربرنخا     بربر   بربرير ش

                                           
1
  .14:     ةفين  مةي لي  لمر م ر م   س  
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 متك بربربرف م م بربربرر    مك ف بربربر  لمبربربرم  متةبربربري   ش  م   ربربربر    مت نيبربربر   لمبربربرم  متة بربربري   ش  معبربربرر    مطلبربربرو ش تربربربر  ق  م بربربرلم 
 .  معفيا 
 :علاقة السياستين النقدية والمالية بسعر الصرف: أولا
ثم . ربر   نتتبر  ل ش  برل   تصبر م   برف تبربثر  برا لمبرير  م   ربرتل  مت نيبر    د م بر  ش ربرعر  منبرر  منبرح    لمبربر       

 .نتت  ل  مك ح    متي تتحكت ف   ا لمير   تل  م   رتل ش لم كا   ختلال ش رعر  منر 
 .علاقة السياسة النقدية بسعر الصرف . ت

 محرضبر    م  للبر  ت   م   ربر   مت نيبر   دعبرس  ت بر  م لمجفيعبر    مت نيبر   ترتكي تكلؤ   نم ذج تحنين ربرعر  منبرر   لبر      
فحبربري ملبربرن لمعطبربر   اذ  تصبربرؤل  مت ربربرم  مت بربرني ت  كبربرر ربربرر   ش يبربرل م بربري  مطلبربرو  لبربر  . كبربر  تبربربثي لم  بربرن  لبربر  ربربرعر  منبربرر 

خبربربربرلال   بربربربرن ك تب  بربربربرن  بربربربرله  محرضبربربربر   لمبربربربرير . ربربربربر   ي ذمبربربربرا ا   حبربربربر   ربربربربرعر  منبربربربرر     بربربربري    ربربربربرتكفي م.  مت بربربربر   ث متبربربربر 
فعلبر   دبرنى  مط يبرا بر   ف بر  مة مؤ بر   متفيبر ذج  متظريبر  بر يبر  ي  مت بر مع ش نمبر   مكتلبر   مت نيبر  ش ملبرن  . منم ربر    متاريؤ بر 

  1. متح ع  ل   لأخي ش ت ا ن بي يتت تع يدي م لح   رعر  منر . لمعل ا   متح ع لم ت ى  لأرع م
لمعبربربرن   نمبربربر   متبربربر ت   لح   بربربري : خبربربرلال  بربربر لملل تر ربربربرل همبربربر   تبربربر ثر  م   ربربربر   مت نيبربربر   لبربربر  ربربربرعر  منبربربرر  لمبربربرير      

 تربربرع م  مح لبربرنا  لح    بربر     بربر  تبربر  ي  م   ربربر   مت نيبربر   مت ربربرع   ا   متحبربر ع  د بربرت ى  معبربر د م ربربرع م    مبربرلي يبربرتعكس 
متل  لبربر   متبربر ت   لح   بربري م لحبربر   لمعبربرن   نمبربر ه   يبربرتعكس تيدبربر   لبربر  لمعبربرن    مح لبربرنا  لح    بربر  م متبربرن  م   ش  لحبربر 

تي     م  م     ت ا  من  م    يتبثر ص ش تنف  مو    لألم  ل ربرلؤ     بر  يبرنفم تنبر  ن لمعبرن    متدبركت مو   
لمبرير   فيبر  ربرعر صبرر   معفيلبر   م صت بر   اذ    لألم  ل مل برر ب  ذمبرا ملؤحبر   برير فبررس تفدبرا ملر  بر     برا  برل  يدبرعف

 م د  مبربربربرا فبربربربر    م   ربربربربر   مت نيبربربربر  . ف متبربربربربثي  نبربربربري  لأ بربربربرا م   ربربربربر  ن نيبربربربر  ت ربربربربرع    بربربربر   لحبربربربر     فيبربربربر   معفيلبربربربر   م صت بربربربر 
  نكفي  بربر   تبربر ثر  لبربر   د بربرت ى  معبربر د م ربربرع م م  لحبربر   ممبربر  يبربر  ي ا   متحبربر ع  بربرا لمبربرير  متبربر ت   لح  بربر   ربربرعر  مح لبربرنا 

يبربرتت تعييبربري  منبربر  م    ت ل بربرا  مبربر  م      بربرل  فدبربرلا  بربرير  بربرلب  دييبربرن لمبربرير مو    لألمبربر  ل  لأ تؤ بربر  ا    لح   بربري  مبربرلما
    2. من خا    ل  ي  ي ا  زي  ا  مطلو  ل   معفيل   م صت   فترتحم   فيت  

 3:  كير مل   ر   مت ني   متبثي ش ر ق  منر   لأ تبي لمير خلال     
نبربربرر    ذمبربربرا مةبربربرر    يتحبربربر ظ مكفي بربربر   لملالفيبربربر  لمبربربرير   يت  صبربربر    مت نيبربربر  بربربربر  بربربرر    م بربربرم  م بربربرتن   ش ربربربر ق  م

 . من م  
بربربر  متبربربربثي ش تربربربرع م  مح لبربربرنا  لح    بربربر  متح  بربربر    ربربربرت ر م ش ربربربر ق  منبربربرر   ذمبربربرا      ربربربرتكن د  يت  صبربربر   ن نيبربربر  

 .  م  
ع م  منبرر    بمبر  بر فر        ل  ير   مو    لألمبر  ل  من م بر  متحبر  ي ت  تعبرنيا  مدبرة ر  نبريا  لأ برا  لبر  تربر

محفيي    تن   لمير  متنف     من خل    ل م   كي  د ت را مرو    لألم  ل   لما تعنيا  مدة ر ص يل   لأ ا  تن 
 .ضعف  معفيل   م صت  

                                           
  كي ت   مطري   د  ي ا   له  متت ا   مت  ل   م س نح ي ش  ا  متفي ذج  . 

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

 .81:س   1121/1122  لمل را لم   تي    لمع  كر  ر   "1112بر2221" ت م ي   من ت  تثر  متةي ش رعر  منر   ل   مت  ز     تن  ي  م ر  ي م   لجي لر2
3
 88: س  ت م ي   من ت  لمر م ر م    
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 : سعر الصرف والسياسة المالية . ب

عابربري  دبربر لي مبربر   م   ي بربرتر  تثبربرر  متةبربري   ش  م   ربربر   د م بربر   لبربر  ربربرعر  منبربرر  م م   ربربر   مت نيبربر   ف متحبربر ع  م      
 مع لمبربربر  يتبربربرت   تبربربري ش  لأ بربربرا  م نبربربري  متحبربربر ع ش لم بربربرت ى  مت بربربر ر    تنبربربر  ي   ش  مطلبربربرو  لبربربر   مت بربربر     ش لمعبربربرن   

فبهم بربر   لأثبربرر  لبربر  لمعبربرن    مح لبربرنا يتعلبربر  ش نحبربرس  م  بربر  م  فيبربر  لمدبربر  ف  متح بربر    لمر نبربر   مطلبربرو   معبربرر  .  مح لبربرنا
 متحبربر ع لمعبربرن    مح لبربرنا وبربرلب  خبربر ل . دعبربرنل  مح لبربرنا لمبربرير   بربر  تخبربررى  مت بربرني م مت بربرؤ  ملبربرنخا لمبربرير   بربر    م مت بربرؤ 

تهم    برله  متحر بر   تبررتؤا بمر نبر  ير بر  مو    لألمبر  ل م مت برؤ  .مو    لألم  ل    م  ضةا  ل   متح ع رعر  منر 
ت كبرر )  ميبر   ش نحس  م  بر  فبر    م بر ا  مكؤبريا لحابرت    تنبر   ت برؤو تبرن  م ش لم بري    معفيل بر    لج. د ت ى  مح لنا

 لمبرير  دفيكبربرير ت  يبربر  ي ذمبرا ا  مفبربرم لمعبربرنل ( ت  ت برا  بربرنا تؤعبربر  در نبر   دؤبربر     م مت بربرؤ  ملطلبرو    ددبربر  ف  مبربرن خلي
  بربرن .  متدبربركت   فيبربر  يبربر  ي ذمبربرا ا  ايبربرن ث آثبربر م كبربري لم بربرتحؤ  ف فيبربر  دبربرص  لأربربرع م  لمحل بربر  لم  منبربر  م لأربربرع م  دت ف بربر 

ت كبربرر ت  ت بربرا تهم بربر  تؤعبربر  در نبربر   دؤبربر     م مت بربرؤ  )  معفيل بربر    لج ميبربر   يبربر  ي تيدبربر  ا  ايبربرن ث تبربرن  م  نيبربرن ش لم بربري  
  كبربربرير ت  يبربربر  ي ا   مدبربربرةا  لبربربر  ربربربرعر  منبربربرر  م ابربربر ه   لحبربربر    ذمبربربرا لمبربربرير خبربربرلال  لأثبربربرر  م بربربرلبي  لبربربر  ( م ربربربرع م
لمبر  ل   م بر   لأثر  ل  رعر  منر  محعا  متن  م ش  د ي    لج مي يرتؤا     لأخبرر بمر نبر  ير بر  مو    لأ.  مت  ع  

                                           1.لمر ن   لأ  م   لأرع م
   ي بربربر  ت  تةبربري  تنحبربربر ق تبربر ثر  م   ربربر   د م بربربر  لمبربرير خبربربرلال تبثي بربر   دؤ  بربربرر  لبربر   تنحبربر ق  لحكبربربر لمي  منبربر ش      

لي    برل  لمبر  يبرتعكس  لبر  تربرع م  من ش م ميي  ا لمم ثؤ    مع  لما  لأخرى ي  ي ا   متح ع ت   لح    مطلو  تجمبر 
 م بربرلم   لبربرنلم     لأصبربر ل بمعبربرن   لمدبربر  ح    زيبربر  ا  مطلبربرو يبربر  ي ا  زيبربر  ا  مبربر  م      لحبربر    منبربر  م   ي بربر  
ي  بري  بري  لمت بر  ا   م بر ق  لمحلبري    برل  لمبر  يبر ثر ربرلؤ   لبر    فيبر   معفيلبر   لمحل بر  م  لحبر     فيبر  ت   متةبري ش  تنحبر ق 

  برل  لمبر  يبرتعكس  لبر   في بر   مت برن  تربرع م .   م  م ف ل  ت   اي ش  د ي ن    مع لمبر  ملن مبر  لحك لمي  من ش ي  ي ا
 مح لنا   لمير ثم ي ثر  ل    رتكفي م  ترع م  م لم   لنلم    فتظ ر ضة ر   نكفي ش   متدكت ش  لأر  ق  لمحل بر  

    مو    لألمبر  ل  لأ تؤ بر      برل   لبري  تتةي ترع م  مح لنا  لح        يتعكس  ا ذما  ل  ير بر   م برلم   لبرنلم 
 2.ي ثر  ل   ر   معفيلا   لأ تؤ   لم  ما  معفيل   لمحل   فتتةي ترع م  منر 

 دتلف  متحل ا ش  لأ ا  م ني   دت را  تي ش  لأ ا  مط يا  فحي  لأ ا  م ني  كبرير ملت ربرم  دبر لي        
  ث مبر    مكبرير ش  لأ برا  مط يبرا فبر    مت ربرم  دبر لي  مبرلي يييبرن ت  ي ثر م بركا ت برس ش   تنبر   لمحتبر ى لمبرم ربرعر صبرر 

 مطلبربرو  تجمبربر لي  لمبربرير ثم يرفبربرم لم بربرت ي    لأربربرع م   لأ بربر م   بربر  لمبربر  ربربر  لا ش نحبربرس  م  بربر   دكبربري    مت بربرني  لح   بربري 
 س    مكحبربر  ا  متت ف بربر    م بربرعري   يرفبربرم تربربرع م  مح لبربرنا  ممبربر  يبربر  ي ا  ن بربرص  مطلبربرو  لبربر    ربربرت لات    ربربرتكفي م  لبربر

 . م مت لي ي ا ص ش  تنح ق  لأ تبي
  بربرن تبربر  ي ير بربر  مو    لألمبربر  ل ش   تنبربر   لمحتبربر ى ا  از مبربر  تبربربثي  م   ربربر   مت نيبربر   نبربريا  دبربرنى   مبربرتي  كبربرير        

تتح ل   ش   تن   لمةل    في  ت   م   ر   د م     تن   لمحت ى ش  لأ ا  م ني تك   ت  ى مم       تن   لمةل   

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

  ي نن م تنح ق  لحك لمي  من ش   محرق مل  تنح ق  لحك لمي   تير    مدريبي. 
2
 .88:   لمر م ر م   س ت م ي   من ت   
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 نبربري ش   تنبر   لمةلبربر  ت بر    م   ربربر   د م بر  ا  نت اتبربرل مختلحتبرل ملتبربري يت   لبر م ي م لمبربر  ل ش  لأ برا  م نبربري  همبربر  كبري 
 . مت رم  د لي    متح ع ترع م  مح لنا    ل  ي  ي ا   لح   لمعن   نم   مت ت   لح   ي

 
    .سعر الصرفدور السياستين النقدية والمالية في التحكم ب: ثانيا 
  م  م   ربربرتل  مت نيبربر    د م بربر  ش تح  بربر    ربربرت ر م ش ربربرعر  منبربرر   ذمبربرا  لبربر  امبربرر ز ربربرتح  ل ش  بربرل   منبربرن   

  1: متح   مت لي
 :السياسة النقدية . أ

ن بربربري ش  بربربرل   تصبربربر م ا  ضبربربرر ما  متحريبربربر  مبربربرل  لا بربربر  ربربربرعر  منبربربرر    م   ربربربر   مت نيبربربر   لبربربر   دبربربرنى  م نبربربربري       
ر   مت ني   ين    كير ت  تحنث  لأثر   و ي ش تحريا رعر  منر  م  ابر ه  دطلبر ب   مط يا  لأ ا   لأ   م   

 ل   دنى  م ني ف ا   ي   ت  ا لم في  تح     رت ر م رعر  منبرر   لبر   دبرنى  مط يبرا ا   م   ربر     تنبر  ي  
 .م منم    لأ        م   ر   مت ني  ث ن  

 :لقصيراثر السياسة النقدية على المدى ا .1
اذ  تعر  رعر صر   معفيل   م صت     لح    ؤبري ن برؤ   ش لم  مبرا  فيلبر  ت تؤ بر  م برؤو  ت ؤبر ل  لبر   برر        

 معفيل   لأ تؤ   ش لم  ما  معفيل   م صت   فذني ش  دنى  م ني    كير مل   ر   مت ني  مفم رعر صر   معفيل   م صت بر  
مفبرم لمعبرنل  مح لبرنا  لبر   م   لبرم  د  فيبر  م معفيلبر   م صت بر    بر  ي برند لمعبرنل  ش لم  ما  معفيل   لأ تؤ   مجبرن   لمبرير خبرلال

 مح لنا  لجنين  ل    لمر     ي      ييين  ل   در     ملي تح  ي  م   لبرم م معفيلبر   لأ تؤ بر   ممبر  ر  برام  مطلبرو  لبر  
مكير اتؤ ع . ينحل  للا لم  ت   معفيل   م صت    عفيل    خ م ش لم  ما  معفيل   لأ تؤ      ل  ريفم لمير رعر صرف     

 دنر   در يي كله  م   ر   مت ني   ل   دنى  مط يا ر نفم    تن   نح   مر    لأ  تلا  م   ر   د براع   لبر  
   خبر م ربرت لا لمبرير  مركؤبر  ش  تنحبر ق     برتر   فبربرن    ربرتكفي م ت    ربرت لات ش مبرا لمعبرنل  مح لبرنا  درتحبرم   مبربرل  

مجفي  بر  لمبرير  مع  لمبرا   لأخبرل م لح برؤ   لمبر  اذ   بر      تنبر   ش ي مبر   نكفيبر ش تد     مبرنى   بر ذ  برر م   من لمير لم  زنبر 
 .ن ني ي      ل 

 :اثر السياسة النقدية على المدى الطويل. 2
تلمبربر   لبربر   دبربرنى  مط يبربرا   ي بربرؤفي  تثؤتبربر   مككبربري لمبربرير  متابربر مب    تنبربر  ي   فبربرذ    تنبربر    يعتفيبربرن  لبربر  لمعبربرنل      
. ح       تنبر   نبر  ل  لمبر  ي تدبري م مدبرر ما  ربرت ر م ربرعر  منبرر   م بر لن ف بري  لبر   دبرنى  مط يبرا تيدبر  ف لنا لمتك

  م ؤو ملما     نت  ج  م   ربر     تنبر  ي   م برل في   دتفيحبر ما يبر ل ت برا م   ربرتكفي م   تنتبر ج  م برلعي   لبرنلمي 
صبربرح ل ا   لحبربر   ربربرعر .  دكتلحبربر   لأخبربررى  متنبربرنير  لمبربر  يبربرتات  بربرير ذمبربرا لمبربرير  ثبربرر  وبربر ي  لبربر   د  بربرر      تنبربر  ي  

 مح لبربرنا  لبربر   دبربرنى  م نبربري  بربرن   يبربرن ت  متحبربر ع ربربرعر  منبربرر  ا   نبربري ربربر اعا لمبربرير  معفيلبربر   لمحل بربر   فيلبربر   ربربرتكفي م  لبربر  
فذتؤبر ع  دنبرر   در بريي ر  ربر  ن نيبر  تعتفيبرن لمعبرنل .  دنى  مؤع ن    فيل    خ م ف ا    خي لمك ل  ل  ذمبرا  م  مبر  

يبربر  ي ا   مت بربرا م  لبربر     بربرتر    م متبربر لي  لبربر   تنحبربر ق    ربربرتكفي م   ممبربر  يبربر  ي ا  ضبربرر  دييبربرن لمبربرير ف لبربرنا لمتكحدبربر  

                                           
 . 1:لمر م ر م   سر لمر  م ن م  ةفين  1
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ا  ت  ذمبربرا وبرو ت  يتر فبربر  لمبربرم لمر  ؤبر      بربر  دعبربرنل .  فيلبر   متبربرن  ل ش  م بربر ق متت بر ا  مطلبربرو  لبربر   م برلم   لبربرنلم  
 . ي ا   متح ع  لأرع م متدكت لأ   تنح ق  دتي ين بمعنل يتا  ز لمعنل نم     تن    ن ي  

 السياسة المالية . ب
لمير  دح ن  متب  ن  ل   لح        تن  ي   متي ت دي مبني    كير مل   ر   مت ني   ين   تح      ربرت ر م       

 دطل ب م عر صر   معفيل   لمحل بر  لأ  ذمبرا ربر تت   تبري  ربرتتي    يت  ص بر    مؤتبرا  در بريي لمبرير  معفيبرلا   منبرعؤ    
ف م   ربر   .    ذمبرا ا   دؤبرنت    تنبر  ي  مؤ بر ا  دتفيكبرا متح  برا  بر ى  معبرر    مطلبرو  لبر   معفيلبر   لمحل بر ي بر  يعبر

   تنبر  ي   م لنبر س  د م بر    وبربرو ت  تت  بري م بركا لمتت ربر  لمبربرم  م   ربر   مت نيبر  مبرن ت  معفيلبربر   م صت بر  لمبرير خبربرلال 
 بربر  ا  دتبربرت   لمحلبربري بمبربر  يك بربرؤي  بربرنما تت ف بربر     بربرس  ت بربرا م   ربربرتكفي م  مفبربرم  تنت   بربر  بمبربر  دحبربر  لمبربرير  متكبربر م ف  يرفبربرم

ش  م  ق  مع د       ل  ر   ي من مه ا  مفم لم ت ى  من  م   بم  ر ح   م متت ا   متح ع  مطلو ( رعري   ن    )
 . ل   معفيل   م صت     لم  ر اعل   ش لم  م لمت  ز  ضفيير اص م تلا ي   ى  م  ق لمير  ر   صلو

 متب  بربرن  لبربر  تهم بربر   عبربرا  معفيلبربر   م صت بربر   فيلبربر   ربربرتكفي م لمبربرير خبربرلال تؤبربري  م   ربربر      تنبربر  ي  فبربرذ    نبربرو       
  دنبربررف    د بربراع   لبربر  ت م بربرف مو    لألمبربر  ل ش    تنبربر    مبربر صي   فذنبربري  مبربرن لمبربرير تر  بربري  م   ربربر     تنبربر  ي  تيدبربر  

مصبربر ن  متابربر ما  ل م  بربر    وبربر ي لمبربربر  يبربر ل   بربرت  منبربر  م    م صت بربر  م ربربر  ق  ل م  بربر   فيبربر   ن  بربربر   تت  بربر  فبربرن  مفبربرم 
 .ر   ت ش مفم  مطلو  ل   معفيل   م صت  

 :الخلاصة
يعبربرن ربربرعر  منبربربرر  لمبربرير ت بربربرت  د  بربرر      تنبربربر  ي    معتنبربرر  لمحبربر مي ش  د م بربربر   من م بربر   دبربربر  مبربري لمبربربرير تبربربثي  لبربربر        

.     مؤبربربر يكل    تنبربربر  يللم بربرت ى  مت بربربر ر    تنبربر  ي   بربربرل   بربربر   م بربرؤو  مبربربرلي  علبربري يبخبربربرل ي بربربري   ؤبربري  لمبربربرير  ن بربرة 
 . خ ص  لمت   تلا  منم ر    متي  ت   م  نحر   رعر  منر   لح   ي  ير لم ت  ه  مت  زني   ند  رت ر مه

  ن تت  م   له  منم ر  لم ض ع  ند   رت ر م ش رعر  منر     م  م   رتل  د م     مت نيبر  ش  لا بري       
 فيبربر  تطر بربر   منم ربربر  ا  ا بربرك م    بربرند . ربربرعر  منبربرر   تن   بربري  تهم بربر   ربربرت ر مه ذمبربرا لمبربرير خبربرلال  متطبربررق ا  لمحبربر   ت 

ثم  نت لبربر   منم ربربر  معبربرر  صبربررق  معبربرلاج .    ربربرت ر م ش ربربرعر  منبربرر   تربربرؤ ب  بربرند   ربربرت ر م  تك م حبربري    ح بربر     ربربري
 .د كا   ختلال ش رعر  منر  لمير خلال  م   رتل  د م     مت ني 

 :خلال  له  منم ر  ا   متت ل   مت م    ن ت صلت  لمير        
 ير  م ضع    متي يك   ف    رعر  منر  مع برن   برير  د برت ى ص يبرا  ( ند   رت ر م) رعر  منر   يعس  ختلالبر 

 . لأ ا  م  ما ملارتن لم  د ت ى رعر  منر   لح   ي
ع م  د بربربرت م      تبربربربثيه  لبربربر  بربربر تكفيبربربرير تهم بربربر    ربربربرت ر م ش ربربربرعر  منبربرر  ش  لأثبربربرر  دؤ  بربربرر م بربربرعر  منبربربرر   لبربر  تربربربر

 .  في  ت    رت ر م ش رعر  منر  تلب  د تكفيريير م ؤو تبثيه  ل    رت ر م  م عري. لمعنل  متدكت
 .بر  تلعو  م   رتل  د م     مت ني    م    لم  ش  متبثي  ل  رعر  منر    مع  ا مي ا   د ت ى  مت  زني  درك ب

يبربر   يبربربرن    مبربرتحكت ش ربربربرعر  منبربرر   لبربربر   دبربرنى  مط يبربربرا    بربر  تظ بربربرر فع م بربر   م   ربربربر  بربربر    كبربرير مل   ربربربر   مت ن
ش يبربربرل تتدبربربر فر  م   ربربربرتل  د م بربربر    مت نيبربربر   لبربربر   دبربربرنى .  مت نيبربربر  ش تحريبربربرا ربربربرعر  منبربربرر   لبربربر   دبربربرنى  م نبربربري ف بربربرا

 . مط يا ملتحكت ش رعر  منر 
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 تن    ملي يعتفين  ل  لمعنل ف لنا لمتكح       بر تعن لمعن    مح لنا ت  ا   لم  ملتحكت ش رعر  منر   ف
مكبرير مكبرت ت  لمعبرنل  مح لبرنا .   تن   ن  ل  لم  ي تدي م مدر ما  رت ر م رعر  منر   م  لن ف ي  ل   دنى  مط يبرا

 درتحم  ن ي   ت ش  رت ر م رعر  منر   ل   دبرنى  م نبري ا   نبري  لبر   دبرنى  مط يبرا ربر نفم    تنبر   نحبر   مر بر   
ل  مح لنا  درتحم ر  ام  ل     خ م مكير ش نحس  م    ر  لا لمير  مركؤبر  ش  تنحبر ق     برتر   فبرن  لأ  لمعن

 .  رتكفي م ت    رت لات
بر وو ت   ي  م   ر   د م   م كا لمتت ر  لمم  م   ر   مت ني  من ت  معفيل   م صت   لمير خلال ت ا م   رتكفي م 

ش ( ربربرعري   ن   بربر )ف  يرفبربرم  بربر  ا  دتبربرت   لمحلبربري   يك بربرؤي  بربرنما تت ف بربر     بربرس   مفبربرم  تنت   بربر  بمبربر  دحبربر  لمبربرير  متكبربر م 
 . م  ق  مع د       ل  ر   ي من مه ا   معفيل   م صت  

 :قائمة المراجع       
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