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 الاىداء

 قُلِ اعْسَمؾا فََـدَيَخػَ الله عَسُمكَؼ ورسُؾلَوٌ والَسُؤمْشَؾن{  {قال تعالى 

الا بحكخك و اليي لا يظيب الميل الا بذكخك ولا يظيب الشيار الا بظاعتػ و لا تظيب المحغات 

 بعفؾك  ولا تظيب الجشة الا بخؤيتػ الله جل جلاله. لا تظيب  الاخخة الا

الى مؽ بمغ الخسالة وادػ الامانة ونرح الامة نبي رحسة و نؾر العالسيؽ سيجنا محمد )صل الله 

عميو والوِ وسمؼ ( الى ملاكي في الحياة معشى الحب والحشان وبدسة الحياة وسخ الؾجؾد ) امي 

 شؾنة ( .الح

الى مؽ اثخوا عمى نفديؼ الي مؽ اعيخوا لي   ) ابي الغالي ( الى سشجؼ وقؾتي وملاذؼ بعج الله

 ) اخؾاتي ( .   ما ىؾ اجسل مؽ الحياة الى مؽ يجخؼ حبيؼ في عخوقي
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 الذكر والتقدير

الى الله وحجه  الذكخ والحسج , جل في علاه فـ اليو يشدب الفزل كمو في الكسال  والكسال يبقى 

 ىحا العسل .

بحقو ,  وبعج الحسج لله اتؾجو الى الجكتؾر) اسعج مشذج ( بالذكخ والتقجيخ الحؼ لؽ تفيو اؼ كمسة

 دعسو السدتسخ لإتسام ىحا العسل .و و فمؾلا مثابخت

وبعجىا الذكخ السؾصؾل لكل اساتحتي واستاذاتي الحيؽ تعمست عمى ايجييؼ في كل مخاحمي 

 تذخفت بؾقؾفي بفزل حزختكؼ اليؾم .الجراسية حتى 

مي ونرفي الثاني التي لأوالذكخ الى اىمي وكل اصجقائي السقخبيؽ السخمريؽ وشكخ خاص 

 كانت سشجؼ بكل خظؾة .

 دعؾات صادقة بالتؾفيق والدجاد .
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 المدتخمص 

الرخف فزلا عؽ  خييجف البحث الى تدميط الزؾء عمى نذأة البشؾك السخكدية ومفيؾم ووعائف سع

العؾامل السؤثخة عميو ومؽ ثؼ معخفة حجؼ اثخ تغيخات سعخ الرخف عمى اقتراد العخاق ،  اعيخت 

نتائج الجراسة ان حجؼ الاقتراد لو تأثيخاً فعميا عمى سعخ الرخف حيث يترف الاقتراد العخاقي 

ؾعة مؽ راسة بسجسو خخجت الج، دؼ الى اعتساد سعخ الرخف الثابت برغخ حجسو مسا يؤ 

يجب وضع استخاتيجيات مدتقبمية تتزسؽ تحجيج البجائل لشغام سعخ الرخف الستبع  التؾصيات مشيا

في الؾقت الحاضخ وتجشب الانتقال السفاجئ مؽ نغام سعخ صخف معيؽ إلى اخخ لسا ليحا مؽ آثار 

 مباشخة في مجسل الشذاطات الاقترادية فزلا عؽ السذاكل التي قج تخافق ذلػ.
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 المقدمة 

ىشاك العجيج مؽ الشغخيات التي تشاولت مؾضؾع سعخ الرخف وكيفية تحجيجه والعؾامل السؤثخة عمية  

وقج مخ العخاق خلال العقؾد الساضية  بغخوف فخيجة لؼ تتعخض ليا أية دولة نامية أو حتى متقجمة 

جم استقخار عمى مخ التاريخ الحجيث إذ خخج الاقتراد العخاقي مشيا بسعجلات مختفعة مؽ التزخؼ وع

( وتغييخ الشغام الدياسي في العخاق وان 2003سعخ صخف الجيشار العخاقي وخرؾصا بعج  عام )

ىحه الغخوف التي مخت بالبمج أدت إلى  تفاقؼ معغؼ السذاكل الاقترادية مسا دفع البشػ السخكدؼ 

لكيام في عجة كؾنو السدؤول الاول عمى الدياسة الشقجية والحفاظ عمى استقخار سعخ الرخف الى ا

خظؾات لسعالجة السذاكل التي يعاني مشيا أصلا الاقتراد العخاقي فزلا عؽ عخوف العخاق وطبيعة 

يخجع الدبب وراء تجخل البشؾك في تحجيج صخف عسمتيا إلى أن سعخ الرخف ىؾ عسمة   اقتراده

في الأسؾاق الجولية الجولة مقابل عسمة أجشبية أخخ ، أؼ أنو يؤثخ عمى تحجيج أسعار الدمع والخجمات 

وعمى الاقتراد  . ويتجخل البشػ السخكدؼ كبائع أو مذتخؼ لمعسلات الأجشبية بيجف الؾصؾل إلى 

 . سعخ صخف معيؽ قام بتحجيجه في وقت مدبق

وعمى ىحا الاساس تؼ تقديؼ البحث الى ثلاث مباحث السبحث الاول يتزسؽ مشيجية البحث أما 

يحتؾؼ عمى تعاريف ووعائف وأدوات البشػ السخكدؼ  ومفاليسي اطار نغخؼ السبحث الثاني فيتزسؽ 

كسا تظخق الى مؾضؾع سعخ الرخف مفيؾمو ونغخيات و تحجيج سعخ الرخف في عل الخقابة عمى 

يخص الجانب التظبيقي حيث يحتؾؼ تحميل الشاتج السحمي الاجسالي أما السبحث الثالث  الرخف  

ي تحجيج سعخ ـشػ السخكدؼ فـؽ ثؼ تزسؽ دور البـوم م  2016اية ـى غـــم ال 2003ؽ سشة ــم

 .  خف  ـالر



3 

 

 المبحث الأول / منيجية البحث

 مذكمة البحث :  -1

ســـعخ  اثـــار تغيـــخاتدور البشـــػ السخكـــدؼ فـــي تحجيـــج ســـعخ الرـــخف و  )فـــي معخفـــة  تتسثــل مذـــكمة البحـــث

 .(  الاقتراد العخاقي لسجة الجراسةعمى الرخف 

 اىمية البحث :  -2

 ، و فــي معخفــة دور البشــػ السخكــدؼ وأىسيتــو فــي انعكاســات ســعخ الرــخف وتحجيــجه بحــثال تكســؽ أىسيــة

معخفة الجور الفعال لدعخ الرخف في  ، و تدميط الزؾء عمى سعخ الرخف والبشػ السخكدؼ في العخاق

 د .الاقترا

 : ف البحث اىدا -3

ييجف البحث الى تدميط الزؾء عمى نذأه البشؾك السخكدية ومفيؾم ووعائف سعخ الرخف فزـلا عـؽ  

 العؾامل السؤثخة عميو  مؽ ثؼ معخفة حجؼ اثخ تغيخات سعخ الرخف عمى الاقتراد في العخاق .

   فرضية البحث : -4

اىسيــة كبيــخة فــي و ســعخ الرــخف  لمبشــػ السخكــدؼ دور فــي تحجيــج يشظمــق البحــث مــؽ فخضــية مفادىــا ان 

 . تحقيق الاستقخار الاقترادؼ
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  : هيكمية البحث -5

 : يشقدؼ البحث الى ثلاث مباحث ىي

 . مشيجية البحث السبحث الاول : 

 . البشؾك السخكدية وسعخ الرخف اطار نغخؼ ومفاليسي السبحث الثاني :

 البحث في اىؼ الاستشتاجات سعخ الرخف عمى الاقتراد العخاقي وختؼ خالسبحث الثالث: اث 

 والتؾصيات .

 : حدود البحث -6
 . العخاق : السكانية الحجود

 م. 2020-2003:  لدمانيةحجود اال
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 ومفاهيمي البنؽك المركزية وسعر الررف اطار نعري  /الثاني المبحث 

 أولًا : البنؽك المركزية نذأتيا  وتعريفيا ووظائفيا وأدواتيا 

يعؾد تاريخ الريخفة السخكدية الى مشترف القخن الدابع  : البنؽك المركزيةومفيؽم نذأة -1

عذخ اذ نذأة البشؾك السخكدية اساسا كبشؾك تجارية تظؾرت ورتقت عبخ الدمؽ وكان اليجف مشيا 

العامة وليذ تحقيق الخبح كسا في البشؾك التجارية .فقط انو لؾحع البشؾك في خجمة السرمحة 

العجيج مؽ الجول بجا احج البشؾك يتؾلى تجريجيا ميسة اصجار الشقؾد الؾرقية بعج ان كان حق 

بشػ الاصجار  او البشػ  اصجارىا متخوكا لكل السرارف ولحلػ سسية ىحا السرخف في البجاية

 1.الؾطشي 

وبسخور الؾقت ارتقت بشؾك الاصجار واصبحو تقؾم بؾعائف اخخػ متسيدة ومتظؾرة حتى       

                                                                                                                                                                           2.اصبح مرظمح البشػ السخكدؼ شائع الاستعسال 

ويذيخ التاريخ الاقترادؼ الى ان مرخف الدؾيج السخكدؼ ىؾ اول السرارف في العالؼ وقج      

لتسؾيل خدانة  1668واصبح مرخفا لمجولة عام  1656انبثق اولا كسرخف خاص تأسذ سشة 

                                                     الشقؾد الؾرقية الى الحىب والفزة             السمػ وتشغيؼ عسمية اصجار الشقج والسحافغة عمى امكانية تحؾل

ان كمسة بشػ اشتقت مؽ السقاعج التي كان يجمذ عمييا الرخافؾن  تعريف البنؽك المركزية:-2

في اسؾاق البشجقية وامدتخدام , اما الاصل المغؾؼ لمبشػ يعؾد الى الكمسة الايظالية ) بانكؾ ( 

                                                 
1

( , إٌمٛد ٚاٌثٕٛن , ٚزارج اٌتعٍٍُ اٌعاًٌ , جاِعح تغذاد . ِطثعح دار اٌذىّح ٌٍطثاعح ٚإٌشر , 1991اضّاعًٍ ، عٛض فاظً ، ) - 

 اٌّٛصً  .
2

( ،  إٌمٛد ٚاٌّصارف ٚالاضٛاق اٌّاٌٍح , دار اٌذاِذ ٌٍٕشر ٚاٌتٛزٌع , 2114عثذ إٌّعُ , اٌطٍذ عًٍ ٚٔسار ضعذ اٌذٌٓ اٌعٍطً , ) - 

 . 1عّاْ , غ
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ويقرج بيا السرظبة التي كان يجمذ عمييا الريارفة لتحؾيل العسمة , ثؼ اصبحت تعشي السكان  

                                                                                                                                                                                                                                                     3.ة وتجخؼ فيو الستاجخة بالشقؾد زجالتي تؾجج فيو تمػ السش

ووضعت تعخيفات عجيجة لمبشػ السخكدؼ نغخا لمجور السيؼ الحؼ يشيض بو في الاقتراد الا      

ان ما يلاحع  عمى ىحه التعخيفات ىؾ ان معغسيا في الؾاقع يعبخ عؽ الؾعائف التي تقؾم بيا 

قتراديؽ في ىحه السؤسدة . وىي تختمف مؽ وقت لآخخ ومؽ دولة لأخخػ  وقج ركد بعض الا

صجار الشقجؼ عمى اعتبار ان الريخفة السخكدية ىي نغام تعخيفة لمبشػ السخكدؼ ىؾ وعيفة الا

مرخفي يتؾلى فيو بشػ واحج الاحتكار الكامل او الجدئي لإصجار الاوراق الشقجية , ومؽ ىحا 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         4 .ديةالاحتكار لإصجار الاوراق الشقجية اشتقت الؾعائف والخرائص  الثانؾية لمبشؾك السخك

فيسا يخػ اخخون بانة مؤسدة تشذئيا الحكؾمة وتكؾن مدؤولة عؽ مخاقبة العخض الشقجؼ      

يؼ يجعل الؾعيفة وشخوط الاتسان والاشخاف عمى الشغام السالي وخاصة البشؾك التجارية . وبعغ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                5.الاساسية لمبشػ السخكدؼ ىي ان يقؾم بسيسة تشغيؼ حجؼ الشقؾد والائتسان في البمج

 خفي مؽ خلال تشغيسوكسا عخف البشػ عمى انو البشػ الحؼ يعسل عمى استقخار الشغام السر      

 6.لمدياسة الشقجية 

ؤولة عؽ ( فقج عج ان الؾعيفة الاساسية ىي ان البشؾك السخكدية مد Eikin & kishاما )    

ومؽ ذلػ يتزح ان البشػ السخكدؼ يسثل الخمية الدياسية لمجياز  تحقيق الاستقخار الشقجؼ

السرخفي في أؼ نغام اقترادؼ , وىؾ السؤسدة السدؤولة عؽ التؾازن الاقترادؼ العام في 
                                                 

3
 .   1( , ِذاضثح اٌثٕٛن, دار صفاء ٌٍٕشر ٚاٌتٛزٌع , عّاْ , غ2111وراجٗ ، عثذ اٌذٍٍُ ِذّٛد ، ) - 
4

 , تٍرٚخ  . 1( ، اٌصٍرفح اٌّروسٌح , دار اٌطٍٍعح ٌٍطثاعح ٚإٌشر , غ1987) اٌّخسًِٚ , عثذ اٌٛادذ ، - 
5

 ( , الالتصاد ، اٌذار الاٍٍ٘ح ٌٍٕشر , عّاْ  .2111عثذ الله , ٘شاَ ، ) - 
6

  . 2( ، إٌمٛد ٚاٌثٕٛن , تغذاد , ِطثعح اٌّعارف , غ1968عجٍّح ، محمد عسٌس , ) - 
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الدؾق الشقجية الى جانب الدؾق الحكيكية , ونتيجة لتعقيج الؾاقع الاقترادؼ وتذابػ متغيخاتو 

ور كبيخ في تؾجيو عسمية التشسية مؽ خلال ضبط كسية الشقؾد تعجدت وعائف البشؾك واصبح ليا د

 .7 .السعخوضة بسا يتلائؼ وحاجة الشذاط الاقترادؼ

ان الستتبع لشذأة البشؾك السخكدية يلاحع انيا خزعت في تحجيج  وظائف البنؽك المركزية: -2

امتج لسجه طؾيمة مؽ وعائفيا ومدؤولياتيا لتظؾر تجريجي اسؾة بالتظؾر الاقترادؼ والفكخؼ الحؼ 

الدمؽ , فبعج الحخب العالسية الثانية ونغخا لزخامة رؤوس الامؾال اللازمة لإعادة بشاء 

الاقتراديات السجمخة , تظؾرت اىجاف وميام البشؾك السخكدية مؽ دور وسيط يتسثل في عسمية 

لاقترادية آنحاك اصجار الشقؾد وتشغيؼ اعسال البشؾك التجارية الى دور تشسؾؼ دعستو الادبيات ا

 8.الجولية كالبشػ والرشجوق الجولي وخاصة تمػ الرادرة مؽ السؤسدات

 وبرؾره عامو فان اىؼ الؾعائف التي تؤدييا البشؾك السخكدية تتسثل بسا يأتي :  

السقرؾد بعسمية الاصجار ىؾ تحؾيل بعض الاصؾل الحكيكية ) نقجية  اصجار الشقؾد الؾرقية : -أ 

التي يحرل عمييا البشػ السخكدؼ الستسثمة بالحىب او العسلات الاجشبية او الاوراق او شبو نقجية ( 

السالية الى وحجات نقج أؼ ادوات لمتبادل مؽ اىؼ الجوافع لاحتكار اصجار الشقؾد لجػ جية محجدة ) 

                                                                   9البشػ السخكدؼ ( تتسثل بسا يأتي.

                                                 
7

 ، التصادٌاخ اضٛاق اٌّاي , ِؤضطح شثاب اٌجاِعح , الاضىٕذرٌح  .( 1999ٌّٛضٛي ، ظٍاء ِجٍذ , ) - 
8

  ( ، اضتملاٌٍح اٌثٕٛن اٌّروسٌح تٍٓ اٌتاٌذ ٚاٌّعارظح , اتذاد اٌّصارف اٌعرتٍح , تٍرٚخ , ٌثٕاْ  .1999. دشاد ، ٔثًٍ , )- 
9

 ح .( ، ِثادئ الالتصاد إٌمذي ٚاٌّصرفً , الاضىٕذر1983ٌدٌٚذار ، محمد داِذ , ) - 
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إضفاء مديج مؽ الثقة في قيسة الشقؾد القانؾنية مسا يؤدؼ الى تحقيق الاستقخار في التعامل -

والتبادل الشقجؼ والديظخة عمى حجؼ الائتسان في الاقتراد القؾمي عؽ طخيق التحكؼ بإصجار 

 الاوراق الشقجية بحدب الحاجة الى زيادة ىحا الحجؼ او نقرانو .

 .ايجاد نؾع مؽ التساثل والتجانذ لسا يرجر مؽ اوراق نقجية داخل الجولة الؾاحجة -ب

البشػ السخكدؼ صيخفي الحكؾمة ومدتذارىا السالي: تأتي ىحه الؾعيفة انظلاقا مؽ ميسة  -ج 

البشػ السخكدؼ الاول ىي وعيفة الاصجار الشقجؼ ومؽ ابخز السيام التي يؤدييا البشػ السخكدؼ 

دارة وتشغيؼ حدابات السؤسدات والسذاريع الحكؾمية والاحتفاظ بالؾدائع التابعة ليحه لمحكؾمة ا

  10.السؤسدات

 تقجيؼ قخوض استثشائية في اوقات الحخوب والازمات . .1

يقؾم البشػ السخكدؼ بتشفيح الدياسة الشقجية التي تتبشاىا الجولة وتقجيؼ السذؾرة لمحكؾمة في  .2

 والاقترادية لمجولة .رسؼ الدياسة السالية 

يؾكل الى البشػ السخكدؼ مؽ قبل الجولة الكيام بالخقابة عمى الرخف الاجشبي والتحؾيل  .3

 الخارجي .

 امجاد الحكؾمة باحتياجاتيا مؽ العسمة الاجشبية   .                             .4

ان البشػ السخكدؼ يقؾم بالشدبة لمبشؾك التجارية بشفذ السيام  :البشػ السخكدؼ بشػ البشؾك  -  د

التي تؤدييا البشؾك التجارية في تعامميا مع الافخاد والسؤسدات فسثلا يقؾم البشػ التجارؼ بسشح 

                                                 
10

 ( ، إٌظرٌح إٌمذٌح , ِطاتع دار اٌتعآِ , تغذاد  .1964اٌمٍطً ، فٛزي , ) - 
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القخوض والاحتفاظ بؾدائع الافخاد  كحلػ يقؾم البشػ السخكدؼ بسشح القخوض لمبشؾك ولاكؽ عشج 

  11.اتالحاجة في اثشاء الازم

يعيج الى البشؾك السخكدية الاحتفاظ باحتياطيات : لمجولةأدارة الاحتياطيات الشقجية والأجشبية  -ه  

البمج مؽ الأرصجة الشقجية الاجشبية وادارة القخوض الخارجية نيابة عؽ الجولة . وتتسثل ىحه 

ػ حقؾق الدحب الاحتياطيات الحىب والعسلات الاجشبية القابمة لمتحؾيل الى عسلات اخخػ كحل

الخاصة  وان مؽ دواعي احتفاظ البشؾك السخكدية بتمػ الاحتياطيات ىؾ لاستخجاميا كغظاء او 

مقابل للأوراق الشقجية السحمية فغلا عؽ ان ىحه الاحتياطيات تسثل قؾه شخائية دولية ودعامة 

   12اساسية لمكيسة الخارجية لمعسمة السحمية في حالة حجوث عجد في ميدان السجفؾعات

لكي تؤدؼ البشؾك السخكدية وعائفيا تدتخجم مؽ الؾسائل الشؾعية  :أدوات البنؽك المركزية - 3

والكسية او العامة واليجف مشيا التأثيخ في حجؼ كمفة الائتسان السرخفي وان استخجام ىحه الؾسائل 

مؽ التأثيخ يشعكذ عمى عخض الشقج وعمى حجؼ الديؾلة السحمية وبالتالي يدتظيع البشػ السخكدؼ 

 .بظخيقة تؾسعية او انكساشية حدب متظمبات الؾضع الاقترادؼ الخاىؽ

 الأدوات والؽسائل الكمية - أ

ىؾ الدعخ او الفائجة التي يتقاضاىا البشػ السخكدؼ مؽ البشؾك   : سعخ الخرؼ_ اولا 

التجارية عشجما تقؾم الأخيخة بإعادة خرؼ الاوراق السالية والتجارية والعائجة ليا لجػ البشػ 

السخكدؼ لمحرؾل عمى قخوض ججيجه او اضافية وبالتالي زيادة مقجراتيا في مشح الائتسان 
                                                 

11
 ( ، التصادٌاخ اٌثٕٛن , دار اٌجاِعح اٌّصرٌح , الاضىٕذرٌح  . 1979عثذ اٌردّٓ ، ٌطري ادّذ , ) - 

  
12

 .  2, تغذاد ، اٌجسء الاٚي , غ ( ، التصادٌاخ إٌمٛد ٚاٌّصارف ، ِطثعح اٌذٌٛا1986ًٔاٌطٍذ عًٍ ، عثذ إٌّعُ , ) - 
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وات التي استخجمو مؽ قبل البشػ السخكدؼ في الخقابة عمى وتعج ىحه الاداة مؽ اقجم الاد

ثؼ طؾرت كؾسيمة لمديظخة  1839الائتسان وكان بشػ انكمتخا اول مؽ استخجميا في عام 

وفي الؾلايات الستحجة عام  1857, وفي فخندا عام  1847عمى الائتسان في عام 

1913.13   

السيسة التي يدتعسميا البشػ السخكدؼ , مؽ الؾسائل عسميات الدؾق السفتؾحة : _  ثانيا

وان تدسيتيا بالدؾق السفتؾحة ناشئة مؽ انيا ليدت مقرؾره عمى صشف معيؽ مؽ العسلاء 

فيجؾز لكل فخد الجخؾل فييا وان يكؾن طخفا في التعامل مع البشػ السخكدؼ عشجه بيعو او 

يمة اضافية تجعيسية مع شخائو الدشجات الحكؾمية , واستعسمت ىحه الؾسيمة في انكمتخا كؾس

وبسخور الدمؽ اصبحت تدتعسل اداة مدتقمة . ويجخل البشػ  1931سعخ الخرؼ عام 

السخكدؼ في الدؾق كبائع او مذتخؼ للأوراق السالية وخاصة الدشجات الحكؾمية بيجف 

جاما مع الؾاقع التأثيخ في حجؼ الديؾلة لجػ السرارف التجارية وفي قجرتيا الائتسانية اند

 .قترادؼ لمبمجالا

تسثل ندبة معيشة مؽ الؾدائع الاجسالية تحتفع بيا تغيخ ندبة الاحتياطي القانؾني : - ثالثا

السرارف التجارية لجػ البشػ السخكدؼ وتحجد ىحه الشدبة مؽ قبل البشػ السخكدؼ ويقؾم بتغيخىا 

ه الاداة في ارتفاعا او انخفاضا حدب الؾضع الاقترادؼ الخاىؽ ويدتخجم البشػ السخكدؼ ىح

عخوف الازمات فعشج ما تغيخ في الاقتراد مؾجة تزخسية يعسج البشػ السخكدؼ الى رفع ىحه 

الشدبة وبالتالي يؤثخ عمى حجؼ الائتسان وخمق الشقؾد , اما في حجوث الخكؾد يتؼ تخفيض ندبة 
                                                 

13
 ( ، إٌمٛد ٚاٌّصارف , جاِعح اٌّٛصً  .1989. اٌشّري , ٔاظُ ِذّٛد ٔٛري , )
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ضافية مؽ الاحتياطي الشقجؼ مسا يخفع مؽ مقجرة البشؾك التجارية عمى مشح القخوض وخمق كسية ا

الائتسان بذكل مزاعف . وتعج ىحه الاداة اكبخ فعالية في اوقات التزخؼ وذلػ لأنو تأثيخىا عمى 

الشقؾد يكؾن بذكل مباشخ ولا يختبط بقخار البشؾك التجارية كسا ىؾ الحال بالشدبة لدياسة سعخ 

عمى قخارات  الخرؼ , وان استخجام ىحه الاداة لا يحتاج الى اسؾاق مالية متظؾرة ولا يعتسج

الجسيؾر في بيع وشخاء الاوراق السالية كسا ىؾ الحال لعسميات الدؾق السفتؾحة الا انو يعاب عمى 

ىحه الؾسيمة كؾنيا تعامل البشؾك التجارية معاممة واحجه  بغض الشغخ عؽ امتلاكيا فائض نقجؼ 

  .عمى الاقخاض  او لا كحلػ ان تغيخ ىحه الشدبة باستسخار قج يخبػ عسل البشؾك وقابمياتيا

يقرج بيا الخقابة عمى الاتجاىات التي تؾزع   :ة الشؾعية عمى الائتسان السرخفي: الخقاب ب

فييا السرارف التجارية القخوض والاستثسارات السختمفة واليجف مؽ ذلػ ىؾ تؾجيو الائتسان نحؾ 

السخغؾب في قظاعات بعض القظاعات التي تستاز بأىسية استخاتيجية  معيشة او وفق التؾسع غيخ 

اخخػ مؽ خلال استعسال اسعار فائجة تسييدية كتدييل شخوط حرؾل السذاريع الرشاعية 

الانتاجية عمى القخوض بالكياس الى القخوض السسشؾحة لاستثسارات العقارات او شخاء الدشجات 

ؾضع لأغخاض السزاربة وىحا بجوره يؤدؼ الى تؾجيو الشقج الى قشؾات ججيجه تكفل تحديؽ ال

  .الاقترادؼ ورفع معجلات الشسؾ في الشاتج القؾمي لمبمج

 واىؼ الادوات التي يدتخجميا البشػ السخكدؼ ىي :

 تخشيج الائتسان . .1

 التأثيخ السباشخ . .2
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 الاقشاع الادبي  .3

 : وطرق تحديده نعريات ومفاهيػال : سعر الررفثانيا

الاقترــادية الجوليــة لــشفذ الاعتبــار الــحؼ  تدــتخجم الشقــؾد فــي السعــاملات  الرــرف ســعرمفيــؽم - 1

الأجشبـي فـي غايـة  اسـتعسال الشقـؾد فـي أسـعار الرـخف تدتعسل مـؽ أجمـو فـي السعـاملات الجاخميـة. لكـؽ

وســعخ الرــخفا ىــحا ىــؾ عبــارة عــؽ ســعخ  الاطــخافقــات الاقترــادية الجوليــة متعــجدة الأىسيــة فــي العلا

تعخيفـو عمـى انـو كسـا يسكـؽ  (14عسمة معيشـة بـأخخػ أو ىـؾ ندـبة مبادلـة بـيؽ عسمتـيؽ ومثـال عمـى ذلـػ )

(، ويظمــق عمـــى ىــحه العسميـــة 15العسميــة التــي يـــتؼ بسقتزــاىا اســـتبجال العسمــة السحميـــة بعســلات أجشبيـــة)

الرـخف عشـج قيـام التجـارة والتبـادل والاســتثسار  )بالرـخف الأجشبـي( أو )التسؾيـل الخـارجي( وعيـخ ســعخ

وانتقــال رؤوس الأمــؾال بــيؽ الــجول مســا دعــا إلــى عيــؾر عسمــة دوليــة أخــخػ غيــخ العسمــة السحميــة ،وىــحا 

يتظمب إيجاد علاقة مذتخكة بيؽ ىاتيؽ العسمتيؽ  وعميو فان سعخ الرخف الأجشبي وىؾ سـعخ عسمـة مـا 

 (  16مقؾم في شكل عسمة دولة أخخػ . )

فزلا عؽ إن سعخ الرخف ىؾ الدعخ الـحؼ يـتؼ بسؾجبـو اسـتبجال العسمـة السحميـة بالعسمـة الأجشبيـة  أؼ 

سعخ يتؼ مؽ خلالـو  تحؾيـل العسمـة السحميـة إلـى العسمـة الأجشبيـة بغـخض تدـييل عسميـة التبـادل التجـارؼ 

عـجد الؾحـجات الـى ىؾ  وبعبارة أكثخ تحجيجا يسكؽ القؾل بأن سعخ الرخف بالشدبة لعسمة دولة ماالجولي 

مــؽ العسمــة السحميــة التــي تعــادل وحــجة واحــجة مــؽ العسمــة الأجشبيــة أو عــجد الؾحــجات مــؽ العسمــة الأجشبيــة 

 (  17)السحميةالتي تعادل وحجة واحجة مؽ العسمة 
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 .324د.آٍِ وٕٛٔٗ ,الالتصاد اٌذًٌٚ ,ِطثعح اٌجاِعح, تغذاد اٌطثعح الأٌٚى ,-

 . 57، ص 2004، ِؤضطح اٌٛراق ٌٍٕشر ٚاٌتٛزٌع ، عّاْ ،  1فٍٍخ دطٓ خٍف ، اٌتًٌّٛ اٌذًٌٚ ، غ -17
(16)

 . 11ص  ,1998زٌٕة دطٍٓ عٛض الله ، اٌعلالاخ الالتصادٌح اٌذٌٍٚح ،دار اٌّعرفح اٌجاِعٍح ، الإضىٕذرٌح، 
(17)

 .  43،ص  2118ء ٌٍٕشر ٚاٌتٛزٌع ، عّاْ , الأردْ،ِٛضى ضعٍذ ِطر ٚآخرْٚ ، اٌتًٌّٛ اٌذًٌٚ ، اٌطثعح الأٌٚى ،دار صفا 
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ســعخ الرــخف معخفــة ســعخ الدــمعة السحميــة بالعسمــة الأجشبيــة وبــالعكذ، فزــلا عــؽ  فــيسكؽ مــؽ خــلال

الستختبـة عمـى إنتـاج ىـحه الدـمعة نغـخاا لان سـعخ الرـخف يذـسل عسمتـيؽ إحـجاىسا تسثـل معخفة التكاليف 

سمعة، والأخخػ تسثل نقج لذخاء ىحه الدمعة، وىشاك طخيقتان لمشغخ أؼ العسمتيؽ تسثل سمعة وأييسا تسثـل 

سمـة السحميـة نقجاا، فالظخيقة الأولى تخػ إن العسمـة الأجشبيـة ىـي الدـمعة وتقـاس الؾحـجة الؾاحـجة مشيـا بالع

أمــا الظخيقــة الثانيــة تــخػ إن العسمــة السحميــة ىــي الدــمعة والعسمــة  وتدــسى ىــحه الظخيقــة بالظخيقــة السباشــخة

( . ويشغــخ 18الأجشبيــة ىــي الشقــج الــحؼ يكــيذ قيســة ىــحه الدــمعة ، وتدــسى ىــحه الظخيقــة غيــخ السباشــخة )

ارؼ مـع العـالؼ الخـارجي وذلـػ مـؽ لدـعخ الرـخف عمـى انـو السـخآة التـي يـشعكذ عمييـا مخكـد الجولـة التجـ

ربط الاقتراد السحمي بالاقتراد  خلال العلاقة بيؽ الرادرات والاستيخادات إذ تعج أسعار الرخف أداة 

العالسي ، ىحا مؽ جانب ومؽ جانب آخـخ إن اسـتيخاد الدـمع مـؽ إحـجػ الـبلاد الأجشبيـة يديـج مـؽ الظمـب 

الدمع لمبمج الأجشبي يديج مؽ عخض عسمة ىحا البمج الأجشبي عمى عسمة ىحا البمج الأجشبي ، وان ترجيخ 

أو بعبارة أخخػ فـان الاسـتيخادات تديـج مـؽ الظمـب عمـى العسـلات الأجشبيـة وتديـج مـؽ  في الدؾق الؾطشية

عــخض العسمــة الؾطشيــة فــي الأســؾاق العالسيــة ، بيشســا الرــادرات تديــج مــؽ الظمــب الأجشبــي عمــى العسمــة 

 (.19العسلات الأجشبية في الدؾق الؾطشية ) الؾطشية وتديج مؽ عخض

يعج سعخ الرخف مؽ أىؼ الأسعار التي تسارس تأثيخاً كبيخاً عمى  : أىمية سعر الررف : 2      

مجسل الستغيخات الاقترادية فسؽ خلالوِ يتؼ تقييؼ الدمع والخجمات السحمية مؽ قبل السدتثسخيؽ، 

                                                 
(18)

عثذ اٌذطٍٓ اٌغاٌثً، ضعر اٌصرف ٚاٌعٛاًِ اٌّؤحرج فٍٗ ٚإدارتٗ فيً ظيً اٌصيذِاخ إٌمذٌيح ٚاٌذمٍمٍيح ِيع إشيارج خاصيح ٌٍعيراق  

 . 5، ص 2112،أغرٚدح دوتٛراٖ غٍر ِٕشٛرج ِمذِح إٌى ِجٍص وٍٍح الإدارج ٚالالتصاد ، جاِعح اٌىٛفح ، 
(19)

اٌعيراق، ِجٍيح  –حرٌا عثذ اٌردٍُ اٌخسرجى، ضٍّر فخري، أٍّ٘ح أضعار اٌصرف ٚدٚر٘ا فً تجياٚز تعيط الأزِياخ الالتصيادٌح 

 .2، ص2115اٌعٍَٛ الالتصادٌح ٚالإدارٌح، اٌّجٍذ اٌذادي عشر، اٌعذد اٌطاتع ٚاٌخلاحْٛ، تغذاد، 
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ع الأصؾل السالية، والشقجية، والحكيكية فيسا بيؽ الجول. والتجار الأجانب، وىؾ يُعبخ عؽ معادلة جسي

 ( .20يعكذ الاستقخار الاقترادؼ لمبمج ) استقخارهوأن 

ويتسيد سعخ الرخف عمى إنوُ أداة ربط بيؽ قيسة الدمع والأصؾل في الأسؾاق السحمية ونغيخىا في  

الأسؾاق الخارجية )العالسية(، وفي عل اقتراد الدؾق وحجيو تجفق رأس السال ، فأن سعخ الرخف 

يمعب دوراً في ميؼ في الخبط بيؽ سؾق الأصؾل السالية السحمية وأسؾاق الأصؾل السالية العالسية لأنوُ 

تؾجيو الاستثسار في أصؾل محمية أو خارجية ويمعب سعخ الرخف دوراً في تخريص السؾارد 

 (.21السحمية)

ولاشػ أن ىشاك أىسية وتخابظا وثيق بيؽ سعخ الرخف وميدان السجفؾعات، حيث أن العلاقات 

استخجام سعخ الرخف  التجارية الجولية لمبمج والتي يتزسشيا ميدان السجفؾعات تدتجعي الحاجة إلى

في ىحهِ العلاقات ويتؼ بسؾجب الأخيخ تحؾيل العسمة السحمية إلى عسمة أو مجسؾعة مؽ العسلات 

(.أؼ تقتزي ىحهِ السعاملات التي 22الأجشبية ألأخخػ تبعاً لستظمبات ىحهِ الحاجة وإمكانات تمبيتيا)

الؾحجة الؾاحجة مؽ العسمة السحمية  تتؼ مع العالؼ الخارجي التعخف عمى مقجار العسمة الأجشبية إزاء

 )الؾطشية( وتكسؽ أىسية سعخ الرخف مؽ خلال الؾعائف العجيجة التي سيقؾم بيا سعخ الرخف

 -وىي:

                                                 
عّاد محمد عًٍ اٌعأً ، ضٍاضح ضعر صرف اٌذٌٕار اٌعرالً فً ظً اٌّتغٍراخ الالتصادٌح اٌرإ٘ح ، اٌجسء الأٚي ، تذج ِمذَ إٌى  -  20

 .33، ص  2005   ضتشاراخ ، وٍٍح الإدارج ٚالالتصاد ، تغذاد ،ِىتة الأ

عًٍ تٛفٍك اٌصادق ، ٚآخرْٚ, أضاضٍاخ ٚإدارج أضعار اٌصرف فً اٌثٍذاْ اٌعرتٍح ، ضٍطٍح تذٛث ِٕٚالشاخ دٍماخ اٌعًّ ،  -21

 .5 - 6، ص 1997 ضثتّثر ،،3صٕذٚق إٌمذ اٌعرتً، أتٛ ظثً ،عذد 

ً، ِجٍح اٌتًٌّٛ ٚاٌتٍّٕح، ِجٍذ دطاْ دثٍة ِٕصٛر، تذذٌذ ضعر اٌصرف إٌّاضة فً ألً اٌثٍذاْ ّٔٛاً، صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚإ - 22

 . 18، ص 1984, ٚاشٕطٓ، 2، عذد 24
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: حيث يسثل حمقة الؾصل بيؽ الأسعار العالسية مؽ جية ،والأسعار السحمية الؾعيفة الكياسية -

رخف لغخض قياس ومقارنة الأسعار مؽ جية أخخػ . ويعتسج السشتجؾن السحميؾن عمى سعخ ال

  السحمية مع أسعار الدؾق العالسية

،كسا  يدتخجم سعخ الرخف في تظؾيخ صادرات معيشة إلى مشاطق معيشةالؾعيفة التظؾيخية: -

ستيخادات التي تكؾن أسعارىا أقل يعسل عمى الاستغشاء عؽ فخوع صشاعية والاستعاضة عشيا بالا

سعخ الرخف عمى التخكيب الدمعي والجغخافي لمتجارة الخارجية  مؽ الأسعار السحمية، كسا يؤثخ

 ( .23لمجول)

يسارس سعخ الرخف وعيفة تؾزيعية عمى مدتؾػ الاقتراد الجولي لارتباطو الؾعيفة التؾزيعية :-

 بالتجارة الخارجية مؽ خلال عسمية التبادل التجارؼ بيؽ البمجان ، حيث يتؼ عؽ طخيق الأسعار

سعخ الرخف ىؾ أداة ربط الاقتراد السحمي بالاقتراد العالسي . ويبيؽ القجرة وبحلػ ندتشتج، أن 

الذخائية لمعسمة السحمية بالخارج وحتى في داخل الاقتراد ، وأيزاً تكسؽ أىسية سعخ الرخف في 

 أنوُ ذو وعيفة قياسية وتظؾيخية وتؾزيعية .

لتفديخ العؾامل التي تقف وراء لقج قجم الفكخ الاقترادؼ عجة محاولات  :نعريات سعر الررف-3

خف إلى العؾامل الحكيكية مشيا تحجيج سعخ الرخف عشج مدتؾػ معيؽ فسشيا رجع أسباب سعخ الر

يا إلى العؾامل الشقجية ومشيا مؽ ربط بيؽ الاثشيؽ وسشحاول فيسا يمي التعخف إلى ابخز نغختيؽ لعد 

 جاءت لتؾضيح مقؾمات السدتؾػ  الأولي لدعخ الرخف.

 

 
                                                 

 . 205 - 206أٍِٓ رشٍذ وٕٛٔٗ ، الالتصاد اٌذًٌٚ ، ِصذر ضثك رورٖ ، ص    -  23
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 : purchasing power parityتعادل ( القؽة الذرائية   نعرية تكافؤ) أولا

( في عذخيشات القخن  G.Casselأول مؽ تقجم بيحه الشغخية ىؾ الاقترادؼ الدؾيجؼ كؾستاف كاسل )

العذخيؽ ولا تدال ىحه الشغخية تحغى حتى يؾمشا ىـحا بقبـؾل واسـع لـجػ الاقترـادييؽ فـي تفدـيخ حخكـات 

يؾر حالات التزخؼ السفـخط وقـج في فتخات الاضظخاب الاقترادؼ السرحؾب بغسعخ الرخف خاصة 

لمجؾء إلييا لتفديخ أخفاق بمجان العالؼ في العؾدة إلى تعادلات العسلات بعج الحـخب العالسيـة والعـؾدة تؼ ا

 24الفاشمة إلى نغام قاعجة الحىب في تمػ الفتخة .

 فكرة النعرية

وجــؾد علاقــة بــيؽ مدــتؾػ الأســعار السحميــة وأســعار صــخف العسمــة   تقــؾم ىــحه الشغخيــة عمــى فكــخة أساســيا

بحيــث أن حخكــة ســعخ الرــخف تعبــخ عــؽ مــا يحــجث مــؽ تغيــخ فــي الأســعار السحميــة بالشدــبة  للأســعار 

يــخة الدــؾرية ليــا القــجرة الذــخائية ملة أخــخػ ( عمــى ســبيل السثــال لــؾ آن االعالسيــة )أو بالشدــبة لأســعار دولــ

الدــمع ،وكــان الــجيشار العخاقــي لــو القــجرة الذــخائية عمــى شــخاء ضــعف كسيــة ىــحه عمــى شــخاء مجسؾعــو مــؽ 

 (1ليخة. ) 2الدمع فيحا يعشي إن قيسة الجيشار العخاقي  أؼ أن سعخ الرخف =

 تقييػ النعرية  :

بالخغؼ مـؽ القبـؾل التـي حغيـت بـو ىـحه الشغخيـة خاصـة فـي تفدـيخىا لفذـل العـؾدة إلـى نغـام قاعـجة      

أساس تعادلات لا تعكذ ما حـجث  مـؽ تغييـخ فـي مدـتؾيات الأسـعار فـي البمـجان السختمفـة الحىب عمى 

 بعج الحخب إلا  أنيا تعخضت إلى انتقادات كثيخة مشيا:

                                                 

 
 

24--paul A.Samuelson   &William D.Nordhaus –economics -11th Edition .McGraw  

hill1981.p.875 



 

17 

 

أن ىــحه الشغــخة اقــخب إلــى البجيييــة لأنيــا عبــارة عــؽ تعبيــخ رياضــي عــؽ قــانؾن الدــعخ الؾاحــج الــحؼ -1

 25أزيمت كل الحؾاجد أمام الأسؾاق .يزسؽ تحقق لكل سعخ واحج لكل الدمع أذا ما 

خف فــي ســشة الأســاس وإنســا تأخــحه  كــأمخ ـىــحه الشغخيــة لــؼ تفدــخ عؾامــل تحجيــج مدــتؾػ ســعخ الرــ- 2

 معظى كسا مخ معشا .

أن ىـــحه الشغخيـــة تخكـــد عمـــى العؾامـــل الشقجيـــة فـــي تحجيـــج ســـعخ الرـــخف فـــي حـــيؽ إن ىشـــاك عؾامـــل -3

خف مثـــل حخكـــة رؤوس الأمـــؾال ووضـــع السيـــدان التجـــارؼ حكيكيـــة وبشيؾيـــة تقـــف وراء حخكـــة أســـعار الرـــ

 . وندب التبادل التجارؼ .....الخ

إن التغيــخ فــي مدــتؾػ الــجخل القــؾمي قــج يــؤثخ فــي ســعخ الرــخف دون إن تتغيــخ الأســعار محميــاً أو  -4

ؼ عمى الأقل دون إن تتغيخ الأسعار بالشدبة نفديا ، كارتفاع حجؼ الجخل القـؾمي فـي الجولـة معيشـة يـؤد

إلـى زيــادة الظمــب عامـة والظمــب عمــى الدـمع الخارجيــة خاصــة وبعبـارة أخــخػ زيــادة الاســتيخادات دون إن 

 .يراحب ذلػ الرادرات 

تؤثخ نفقات الشقل عمى عسمية تعادل القؾػ الذخائية محمياً وخارجياً فعمى سبيل السثال إذا تـؼ التعبيـخ  -5

الحجـؼ نفدـو مـؽ الدـمع فـي أمخيكيـا ، فـالسعمؾم  لا يذـتخؼ  وفانـعؽ الـجيشار الأردنـي بالـجولارات الأمخيكيـة 

 .إن ىشاك اختلافاً في الأسعار بيؽ الجولتيؽ نتيجة نفقات الشقل والخسؾم الكسخكية 

وكل الإشكال تمـػ الحخكـات  سعخ الرخفتيسل الشغخية تأثيخ حخكات رؤوس الأمؾال عمى مدتؾػ  -6

أســـعار الرـــخف كتـــأثيخ العــخض والظمـــب عمـــى العســـلات مجيؾنيــة خارجيـــة ، أو السعؾنـــات الساليـــة عمــى 

 .السختمفة 

                                                 
25

اٌعٍطاٚي , عثذ اٌىرٌُ جاتر شٕجار, اٌتًٌّٛ اٌذًٌٚ ) ِذخً دذٌج ( اٌطثعح الاٌٚى , ِؤضطح إٌثراش ٌٍطثاعح ٚإٌشر ٚاٌتٛزٌع ,  

  279, 278. ص 2118اٌعراق  إٌجف الاشرف , 
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تشص الشغخية عمى ان التغيـخ فـي سـعخ الرـخف يـشجؼ فقـط عـؽ التغيـخ فـي القـؾػ الذـخائية لمشقـؾد ،  -7

وتيسـل العؾامــل الأخــخػ مثـل التغيــخ فــي أذواق السدـتيمكيؽ وعيــؾر ســمع بجيمـة ربســا يكــؾن ليـا تــأثيخ فــي 

تخمـؾ مـؽ فائـجة  ؽ كل الانتقادات ان الشغخية تعادل القؾػ الذخائية لاالخغؼ مرخف ولكؽ بتحجيج سعخ ال

حكيكية قج لاترل إلى درجة الاعتساد عمييا في حداب سعخ الرخف ، ولكشيا قجمت الكثيخ مؽ تفدـيخ 

عشـجما انذـأ صـشجوق الشقـج  1944الحـخب العالسيـة الأولـى وحتـى عـام  أسعار الرـخف مشـح التقمبات في 

 .الجولي 

 ثانيا نعرية ميزان المدفؽعات :

إن ســـعخ الرـــخف يسثـــل وجيـــا أخـــخ لسيـــدان الســـجفؾعات  وبالتـــالي فـــان وضـــع ميـــدان الســـجفؾعات ومـــا    

يتزسشو مـؽ عسميـات دائشـة ومجيشـة ىـؾ الـحؼ يحـجد سـعخ الرـخف العسمـة فسيـدان السـجفؾعات الـحؼ يتجـو 

عسمتـو نحـؾ الارتفـاع تجـاه العسـلات  نحؾ تحدؽ وضعو مؽ حيث الجائشـة تجـاه العـالؼ يسيـل سـعخ صـخف

الأخـــخػ والعكــــذ يحرــــل فــــي حالــــة العجــــد وىشـــاك مــــجخميؽ لامترــــاص الفــــائض والعجــــد فــــي ميــــدان 

السـجفؾعات ىســا مــجخل لامترـاص العجــد والفــائض فــي عـل ســعخ الرــخف الثابـت والســجخل الثــاني ىــؾ 

 في عل سعخ الرخف السخن . 

ام الــجولار الــى ان حجــؼ الرــادرات شــيج عــجم اســتقخار واضــح بــالخغؼ مــؽ ارتفــاع قيســة العسمــة الؾطشيــة امــ

بدـــبب تغيـــخات اســـعار الـــشفط العالسيـــة واعتســـاد العـــخاق عمـــى مـــؾرد واحـــج ىـــؾ الـــشفط الـــى ان ثبـــات ســـعخ 

ويسكــؽ تأشــيخ   الرــخف مــع ارتفــاع حجــؼ صــادرات الــشفط قــج انعكــذ فــي زيــادة الاســتيخادات بذــكل كبيــخ
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بعض أسباب انخفاض قيسـة الـجيشار العخاقـي والتـي تخجـع فـي معغسيـا إلـى أسـباب غيـخ اقترـادية وكسـا 

 26يأتي 

قيام البشػ السخكدؼ بتسؾيل العجد السدتسخ فـي السيدانيـة الحكؾميـة بإصـجار نقـجؼ ججيـج مسـا أدػ إلـى -أ

 زيادة كبيخة في عخض الشقج.

ت السؾاطشيؽ برؾرة تامة مؽ العسلات الأجشبيـة ويسكـؽ عجم قجرة البشػ السخكدؼ عمى تمبية احتياجا -ب

 أن يعدػ ذلػ للأسباب الآتية : 

استقخار الظمب عمى سمع الحاجات الأساسية ، إذ إن تمػ الحاجات مدودة عؽ طخيق بخنـامج الـشفط  -1

 .مقابل الغحاء التي كانت بكسية تدج حاجة الأسخة العخاقية لأشيخ قادمة عمى اقل تقجيخ 

يكؽ الظمب عمى الجولار فـي ىـحه السخحمـة شـجيجاً وذلـػ لكيـام سـمظات التحـالف بتغظيـة كثيـخ مـؽ لؼ 2- 

 . (27)مرخوفاتيا بالجولار محمياً بسا فييا صخف الخواتب كسداعجات طارئة 

إضــافة إلــى ذلــػ ىشــاك عؾامــل عجيــجة أســيست فــي تحدــؽ واســتقخار ســعخ الرــخف مشيــا صــجور         

وما أتاحو مؽ تحقيق الاستقلالية التامة لمبشػ في رسؼ وتشفيح  2004لدشة  56ؼ قانؾن البشػ السخكدؼ رق

إلى اعتساد الؾسائل غيخ السباشخة لمدياسة الشقجية ومـؽ أبخزىـا قيـام البشـػ بتشغـيؼ  لـجؤه سياستو الشقجية و

نـب قيامـو مداد لمجولار بيجف تحقيق ثبات وتحدؽ في سعخ الرخف لمجيشار العخاقي تجاه الجولار إلى جا

بإصــجار عسمــة عخاقيــة ججيــجة بــجيلًا عــؽ العسمــة القجيســة أعظــت البشــػ السخكــدؼ إمكانيــة لمدــيظخة التامــة 

 لعسمية الإصجار والحج مؽ عسميات التدويخ لمعسمة التي كانت تتخك آثارا سمبية عمى قيسة الجيشار.

                                                 
إٌى اٌعراق , أغرٚدح صلاح اٌذٌٓ  ِٙذي ِٛضى , احر تمٍثاخ ضعر اٌصرف فً تجارج  اٌثٍذاْ إٌاٍِح اٌخارجٍح ِع الإشارج  -26

 291- 282, ص  1989دوتٛراٖ ِمذِح إٌى وٍٍح الإدارج ٚالالتصاد , جاِعح تغذاد , 
(27)

 8-6.ص 2114، اٌّذٌرٌح اٌعاِح ٌلإدصاء ٚالأتذاث, 2113اٌثٕه اٌّروسي اٌعرالً ،اٌتمرٌر الالتصادي اٌطٕٛي ٌعاَ 
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لتستـع باسـتقلالية جيـجة لاسـتقخار وبحلػ أصبح ىشاك سياسة لمبشػ السخكدؼ أكثخ وضؾحاً أتاحـت لـو ا      

ســعخ صــخف الــجيشار العخاقــي ومتابعــة تحخكاتــو وجعميــا ضــسؽ حــجود معيشــة مــؽ خــلال الســدادات العسمــة 

، وقــج أســيؼ ىــحا الســداد فــي تحقيــق الأىــجاف السظمؾبــة  2004)/  10/  (4الأجشبيــة التــي اعتســجت مشــح 

اعتســجىا البشــػ فــي رســؼ وتشفيــح سياســتو الشقجيــة  مشــو بشدــبة جيــجة لكؾنــو احــج الؾســائل غيــخ السباشــخة التــي

(  1172إلــى حــجود )  2003( ديشــار لكــل دولار عــام  2000الججيــجة إذ انخفــض ســعخ الرــخف مــؽ) 

, وىؾ مؽ الإجخاءات السؤقتة التي يدـتخجميا البشـػ السخكـدؼ فـي  2008ديشار لكل دولار في نياية عام 

تشفيــح الدياســة الشقجيــة والدــيظخة عمــى الاســتقخار فــي ســعخ صــخف الــجيشار فزــلًا عــؽ انــو أدػ ذلــػ إلــى 

 اختفاء الدؾق السؾازية .

إحجػ الـجول بتظبيـق نغـام عشجما تقؾم :سعرالصرففيظلالرقابةعلىالصرفتحديد-4
عمــى الشقــج تأخــح فــي الحدــبان تحجيــج ســعخ صــخف مؾحــج يظبــق عمــى معاملاتيــا كافــة مــع الخقابــة 

مختمف دول العالؼ وقج تظبق سياسة أسعار الرخف التسييدية سؾاء لمعسلات أو لمسعاملات ويسكؽ 
28التفخقة بيؽ سعخ الرخف السؾحج وأسعار الرخف الستعجدة مؽ خلال الآتي

 

أولاً:سعرالصرفالموحد

ىشــاك ســعخ صــخف مؾحــج لمبشــػ السخكــدؼ معتســجاً فــي ذلــػ عمــى الاستخشــاد بقــؾػ العــخض  
والظمب دون التقيج بيسا وأن ىحا الدعخ لا يعبخ عؽ حكيقـة الدـعخ فـي ضـؾء الغـخوف الاقترـادية 
لمجولة، بل غالباً ما تتجو الدمظات الشقجية إلى تحجيجه بالديـادة عـؽ الدـعخ الحكيقـي الـحؼ يسكـؽ أن 

لدؾق مؽ أجل تحقيق أىجاف معيشة ويظبق ىحا الدعخ عمـى السعـاملات كافـة ويحـجد مقابـل يحجده ا
كافة العسلات الأجشبية الأخخػ ويعاب عمى نغام الدعخ السؾحج عجم إمكانية استخجامو في التسييد 
ــاً مــا تدــتيجفيا الخقابــة عمــى الشقــج الأجشبــي.  بــيؽ مجسؾعــات الدــمع السرــجرة والسدــتؾردة وىــي غالب

سا يتعمق بالاتفاقيات الثشائية لمجفع عادة ما نجـج أن الـجولتيؽ يتفقـان عمـى ضـسان سـعخ الرـخف وفي
أو ما يدسى بزسان الحىب وذلػ لحساية كل طخف مؽ الخدائخ التي يسكؽ أن تحجث نتيجة تغيخ 

و سعخ الرخف خلال مجة الاتفاق بيؽ تمػ الجولتيؽ إذ يتؼ تعجيل رصيج حداب الجولة الجائشة بديادت
                                                 

28
 .431-427رورٖ، صمحمد عثذ اٌعسٌس عجٍّح ٚصثذً تادرش لرٌصح، ِصذر ضاتك - 
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بـــشفذ ندـــبة الانخفـــاض الـــحؼ حـــجث فـــي ســـعخ تعـــادل عسمـــة الجولـــة السجيشـــة فـــي حالـــة مـــا إذا كـــان 
 الحداب يدؾػ بعسمتيا.

 
ثانياً:أسعارالصرفالمتعددة

يــتؼ تحجيــج ســعخ واحــج لمعسمــة الؾطشيــة تجــاه كــل عسمــة مــع اخــتلاف العلاقــة بــيؽ قيســة كــل  
السباشـخة بـيؽ أسـعار تعـادل ىـحه العسـلات والعسمـة عسمة أجشبية مقؾمة بالعسمـة الؾطشيـة عـؽ العلاقـة 

الؾطشية أو ما يدسى بعجم انتغام أسعار الرخف السذتقة  وتدتخجم الجولة أسمؾب أسـعار الرـخف 
الستعجدة لمعسمة وذلػ بتحجيج أسعار الرخف لمعسمة مع إحجاث فخق كبيخ بيؽ أسـعار الذـخاء والبيـع 

 29.(1)اقيـة إنذـاء صـشجوق الشقـج الـجولي لمعسـلات العاجمـة %( التـي حـجدتيا اتف2يديج عؽ ندـبة الــ )
وتذــتخط ىــحه الأســعار )أســعار الرــخف الستعــجدة( أن تديــج مــؽ الفــخق عــؽ الشدــبة الســحكؾرة وإلا عــجّ 
الدــعخ السحــجد ســعخاً واحــجاً لا تسييــد فيــو وتدــتخجم ىــحه الأســعار لمحــج مــؽ تدايــج قيســة الإســتيخادات 

الجولة عمى جدء مؽ الأرباح التـي يحرـل عمييـا السدـتؾرديؽ الأفـخاد الإجسالية باستسخار، ولحرؾل 
وتججر الإشارة إلى اتجاه كثيـخ مـؽ الـجول مشـح مشترـف الثسانيشـات إلـى الإقـلال مـؽ تظبيـق سياسـة 
أســعار الرــخف الستعــجدة وقــج أرجــع بعــض الخبــخاء ذلــػ إلــى أن صــادرات ىــحه الــجول معغسيــا مــؽ 

اعية التي تتحجد أسعارىا وفقـاً لغـخوف العـخض والظمـب العـالسي عمييـا السؾارد الأولية أو الدمع الدر 
ومؽ ثؼ لا تداىؼ سياسة أسعار الرخف الستعجدة كثيخاً في زيادة صادرات ىـحه الـجول عالسيـاً حيـث 
أن عخض ىحه السشتجات لا يدـتجيب بالديـادة لتغيـخات الظمـب العـالسي فـي الأجـل القرـيخ كسـا أنـو 

ل الحكــؾمي فـــي الــجول الشاميـــة وتدــيظخ الـــجول عمــى التجـــارة الخارجيــة وتقـــؾم غالبــاً مـــا يديــج التـــجخ
بتحجيـج أسـعار صـادراتيا بسـا يتفـق مـع عـخوف الدــؾق العـالسي وىـحا بـجوره يقمـل مـؽ أىسيـة وفاعميــة 
سياسة تعجد أسعار الرخف، وبل أنو يسكؽ أن يتختب عمى تظبيـق ىـحه الدياسـة فـي الـجول الشاميـة 

الســال إلــى الاســتثسار فــي الرــشاعات الترــجيخية فــي الأجــل الظؾيــل بدــبب الحــج مــؽ تؾجيــو رأس 
انخفاض أرباح السدتؾرديؽ. فزلًا عؽ ذلػ أن التغيخات الاقترادية العالسية التي حجثت مشح بجاية 
التدــعيشيات أدت إلـــى تقمـــص دور الخقابـــة عمــى الرـــخف حيـــث اتجيـــت معغــؼ الـــجول إلـــى  تحخيـــخ 

رخف في إطار بخامج الإصلاح الاقترادؼ التي تظبقيا تحت إشخاف اقترادياتيا وتحخيخ سعخ ال
ودعؼ صشجوق الشقج الجولي بسا في ذلػ دول أوربا الذخقية والجسيؾريات السعخوفة بالكؾمشؾلث التـي 
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انفرمت عؽ الاتحاد الدؾفيتي الدابق واتجيت إلى الانزسام إلى البشػ الجولي وإلى صشجوق الشقج 
 ا الشقجية.الجولي لإصلاح لياكمي

وخلاصــة القــؾل فــإن تغيــخات ســعخ الرــخف ســؾاء كانــت الجولــة تظبــق نغــام ســعخ الرــخف  
السؾحــج أو أســعار صــخف متعــجدة فإنيــا ســؾف تــؤثخ وبرــؾرة كبيــخة فــي كــل مــؽ ميــدان الســجفؾعات 

 والسؾازنة العامة.  
 

يتفــق نغــام الخقابــة عمــى :ظددااالرقابددةعلددىالصددرفا    دديتحديدددسددعرالصددرففدديظددلن
الرخف مع كل مؽ نغام أسعار الرـخف الثابتـة )قاعـجة الـحىب( وأسـعار الرـخف الحـخة أو السخنـة 
في تحجيج سعخ الرخف، غيخ أن أوجـو الخـلاف تشحرـخ فـي الكيفيـة التـي يتحقـق بيـا التـؾازن فـي 

زن بــيؽ العــخض . ففــي عــل نغــام ســعخ الرــخف الثابــت يتحقــق التــؾا30(1)عــل ىــحه الأنغســة الثلاثــة 
والظمب في سؾق الرخف الأجشبي عمى أساس ثبات أسـعار الرـخف وضـسان حخيـة العسـلات بـيؽ 
بعزيا البعض وىشا تقف الدمظات الشقجية عمى استعجاد دائـؼ لتـجعيؼ سـعخ الرـخف الثابـت لمعسمـة 

مــف عــؽ طخيــق بيــع وشــخاء الــحىب مــع الاعتــخاف بحخيــة ترــجيخه واســتيخاده بــلا قيــج أو شــخط ولا يخت
نغام سعخ الرخف الحخ عـؽ نغـام سـعخ الرـخف الثابـت مـؽ ناحيـة تحؾيـل العسـلات بـيؽ بعزـيا 
الــبعض دون قيــج، لكــؽ وجــو الخــلاف بــيؽ ىــحيؽ الشغــاميؽ يشحرــخ فــي أن الدــمظات الشقجيــة تتــخك 
أمخ تحجيج سعخ الرخف عادة لقؾػ العخض والظمب في سؾق الرخف الأجشبي. أما بالشدبة لشغام 

الرــخف حيــث لا تتــخك أمــخ تحجيــج ســعخ الرــخف لقــؾػ العــخض والظمــب فــي ســؾق  الخقابــة عمــى
الرـــخف الأجشبـــي وإنســـا تمجـــأ الدـــمظات الشقجيـــة إلـــى التـــجخل الإدارؼ السباشـــخ بحيـــث تحـــل المـــؾائح 
والتراريح والقؾانيؽ محل قؾػ الدؾق في تحجيج الرـخف الأجشبـي بحيـث  تدـاوؼ الكسيـة السظمؾبـة 

عخوضــة مشــو عشــج ســعخ الرــخف الــحؼ تختــاره الدــمظات الشقجيــة والــحؼ مــؽ الرــخف مــع الكسيــة الس
إذ أن إتبـاع الجولـة لشغـام الخقابـة  تعتقج أنو يخجم تحقيق الأىجاف السخجؾة مـؽ الخقابـة عمـى الرـخف

عمــى الرــخف الأجشبــي مــؽ خــلال الإشــخاف الإدارؼ السباشــخ عمــى عسميــات الرــخف الأجشبــي مــؽ 
لدــؾداء. وىــحا الدــؾق قــج يتبــالغ فــي تحجيــج ســعخ الرــخف إلــى شــأنو أن يــؤدؼ إلــى عيــؾر الدــؾق ا

الارتفاع عؽ الدـعخ الخسـسي ويكـؾن ىـحا الفـخق ىـؾ عبـارة عـؽ التـأميؽ ضـج السخـاطخة التـي يتعامـل 
بيا الأفخاد في الدؾق الدؾداء.
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 :الررف دور البنغ المركزي في تحديد سعر المبحث الثالث / 

قبل معخفة كيفية تحجيج سعخ الرخف مؽ قبل البشـػ السخكـدؼ لابـج معخفـة تظـؾرات الاقترـاد العخاقـي  

 وفقا لسا يأتي:

 (2016-2003تحميل الناتج المحمي الإجمالي لممدة) -اولا 

بالأســــعار الجاريـــة  ( ان الشـــاتج السحمـــي الإجســـالي شــــيج انخفاضــــا كبيـــخاً 1يلاحـــع مـــؽ خـــلال الجـــجول )

ـــار عـــام  4122927اذا انخفــض مــؽ ) 2003عــام والثابتــة  ( 2958788.6إلــى ) 2002( مميــؾن ديش

(إلــــــــى  104917973%(بالأســــــــعار الجاريــــــــة ومــــــــؽ )27.9-وبسعـــــــــجل نســــــــؾ ســــــــالب ) 2003عــــــــام 

%( نتيجة لحخب الخميج الثالثة والعسميات 36.8-(بالأسعار الثابتة وبسعجل نسؾ سالب ) 66335848)

مؽ دمار وتخخيب لمبشية التحتية لمعخاق، وتؾقف ترـجيخ الـشفط خـلال ىـحا العـام العدكخية وما تؾلج عشيا 

شيج الشاتج السحمي الإجسالي تحدشا ممحؾعا اذ  2004لعجم استقخار الأوضـاع الدياسية لمبمج، أما لمعام 

ـــــــغ )  ـــــــة وبسعـــــــجل نســـــــؾ إيجـــــــابي )53235358.7بم ـــــــغ 79.9( مميـــــــؾن ديشـــــــار بالأســـــــعار الجاري ( وبم

( واسـتسخ الشسـؾ الإيجـابي لمشـاتج 53.4(مميؾن ديشار بالأسعار الثابتة وبسعجل نسـؾ ) 101845262.4)

% ، 16.6% ، 30% ، 38.1(بسعـجلات نسـؾ ) 2008-2005السحمي بالأسعار الجارية خلال السجة)

( مميـؾن  130642187.0% ( عمى التؾالي ، وانخفض الشاتج الإجسـالي بالأسـعار الجاريـة إلـى)34.1

%( نتيجة لمتخاجع بأسعار الـشفط العالسيـة عمـى اثـخ تـجاعيات الأزمـة 16.2ر نسؾ سالب بمغ )ديشار بسقجا

الساليــــة العالسيــــة التــــي بــــجأت فــــي الؾلايــــات الستحــــجة الأمخيكيــــة مؤديــــة إلــــى تخاجــــع مختمــــف الأنذــــظة 

-2013-( واخح الشاتج السحمي بالأسعار الجارية بـالشسؾ بسعـجلات طفيفـة خـلال السـجة 15الاقترـادية،)

 2014%( ثـــؼ انخفـــض الشـــاتج فـــي عـــام 39.1بكيســـة ) 2011مدـــجلا اعمـــى معـــجل نســـؾ عـــام   2010
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فـي التـاريخ الاقترـادؼ  أ سـؾ الأ 2014إذ وصــف عـام  2013عؽ عام %( 3.9-وبسعجل نسؾ سالب )

ة إلـى العخاقي لأنو شيج عجم إقخار السؾازنة الاتحادية إضافة إلى تخاجع أسعار الشفط في الأسـؾاق العالسيـ

( واسـتسخ الانخفـاض فـي الشـاتج 16دولار،) 50مدتؾيات غيخ مدبؾقة إذ وصل سـعخ البخميـل إلـى دون 

 .%( عمى التؾالي21.9-%، 5.4-لبة )( بسعجلات نسؾ ذات قيؼ سا2016،2015للأعؾام )

(مع  2016-2003( الشاتج السحمي الإجسالي بالأسعار الجارية والأسعار الثابتة لمسجة )1جـجول )

 معجلات الشسؾ الدشؾؼ في العخاق مميؾن ديشار

 الي الإجسالشاتج السحمي  الدشؾات

 بالأسعار الجارية

 الشتاج السحمي الإجسالي  ؾ معجل الشس

 2007=100بالأسعار الثابتة

 معجل الشسؾ %

2003 29585788.6 -27.9 66335848 -36.8 

2004 53235358.7 79.9 101845262.4 53.4 

2005 73533598.6 38.1 103551403.4 1.7 

2006 95587954.8 30 109389941.3 5.6 

2007 111455813 16.6 111455813.4 1.9 

2008 157026061.6 34.1 120626517.1 7.5 

2009 130642187.0 -16.2 124702847.9 4.1 

2010 162064565.5 24.1 132687028.6 6.5 

2011 217327107.4 39.1 142700217.0 7.5 

2012 254225490.7 17 162587533.1 13.9 

2013 273587529.2 6.6 174990175.0 7.6 
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2014 266420384.5 -3.9 175335399.6 0.1 

2015 207876191.8 (21.9 ) 182331154.1 3.9 

2016 196536350.8 (5.4) 193744445.6 6.2 

 27(  مجمـة أىـل البيـت عمـييؼ الدـلام ، العـجد2020، ) سؾسؽ الجبؾرؼ ، قاسؼ صكبانالسرجر :  -

 256و ص  255و ص  254، ص 

ـــة العامـــة لأحرـــاء الأبحـــاث ، أعـــجاد ســـشؾية متفخقـــة ، لمدـــشؾات  - البشـــػ السخكـــدؼ العخاقـــي ، السجيخي

(2003 – 2016 ) 

في تمعب البشؾك السخكدية دورًا جؾىخيًا  :دور البنغ المركزي في تحديد سعر الررف-ثانيا 
تحقيق الاستقخار في سؾق الرخف الأجشبي وذلػ في حالة عجم تخك سعخ الرخف لقؾػ العخض 

 .والظمب تؤثخ فيو أؼ في حالة تثبيت سعخ الرخف وليذ تعؾيسو

يخجع الدبب وراء تجخل البشؾك في تحجيج سعخ صخف عسمتيا إلى أن سعخ الرخف ىؾ عسمة 
عمى تحجيج أسعار الدمع والخجمات في الأسؾاق  الجولة مقابل عسمة أجشبية أخخ، أؼ أنو يؤثخ

الجولية. ويتجخل البشػ السخكدؼ كبائع أو مذتخؼ لمعسلات الأجشبية بيجف الؾصؾل إلى سعخ 
 .صخف معيؽ قام بتحجيجه في وقت مدبق

فعمى سبيل السثال إذا ارتفع طمب في دولة ما عمى سمع في دولة أجشبية، بالتالي يدداد الظمب 
الأجشبية مقابل العسمة السحمية التي يدداد فييا السعخوض وبالتالي تتخاجع عسمتيا مقابل عمى العسمة 

العسمة الأجشبية. في ىحه الحالة يقؾم البشػ السخكدؼ لمجولة بالتجخل في سؾق العسلات ويقؾم ببيع 
العسمة  العسمة الأجشبية مؽ الاحتياطي الشقجؼ لجيو بيجف إضعاف قيسة العسمة الأجشبية ورفع قيسة

 .السحمية مؽ ججيج

أما في حالة ارتفاع أسعار العسمة السحمية والتي تؤدؼ إلى ارتفاع الرادرات تقؾم الجولة بالجخؾل 
كسذتخؼ لمعسمة الأجشبية بيجف زيادة معخوض العسمة السحمية وبالتالي تخاجع قيستو إلى السدتؾيات 

 .التي تؼ تحجيجىا مؽ قبل
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 والسؾازؼ  سعخ صخف الخسسي( 2جـجول )

 سعر الررف

 المؽازي  الدؽق 

 سعر الررف

 الرسمي الدؽق 

 الدنة
 سعر الررف

 المؽازي  الدؽق 

 سعر الررف

 الرسمي الدؽق 

 الدنة

1232 1166 2013 1454 1453 2004 

1214 1188 2014 1472 1469 2005 

1247 1190 2015 1475 1467 2006 

1275 1190 2016 1267 1255 2007 

1258 1190 2017 1203 1193 2008 

1209 1190 2018 1182 1170 2009 

1196  1190 2019 1185 1170 2010 

1234 1190 2020 1196 1170 2011 

   1233 1166 2012 

 البشػ السخكدؼ العخاقي ،التقخيخ الاقترادؼ الدشؾؼ ، السجيخية العامة لأحراء والأبحاث-السرجر

 .،سشؾات متفخقة
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 والتؽصياتالاستنتاجات 

 أولًا/ الاستنتاجات

يـتؼ التؾصــل إلــى نغـام الرــخف السشاســب لمعــخاق مـؽ خــلال معخفــة العؾامـل السحــجدة لمشغــام الرــخف -1
ل عخوف الاستقخار وىحه العؾامل تختمف مؽ حيث تأثيخىا في اختيار نؾع الرخف السلائؼ ويكـؾن عفي 

الاقترــادؼ والتخكــد الدــمعي ( تذــيخ إلــى دعــؼ تــأثيخ السجسؾعــة الأولــى لمعؾامــل   )التزــخؼ والانفتــاح 
مخونة سعخ الرخف إما السجسؾعة الثانية مؽ  العؾامل التي ىي )حخية حخكة عؾامل الإنتـاج  والتكامـل 

 الاقترادؼ ( تذيخ إلى دعؼ ثبات سعخ الرخف .
وىـحا مـا يعج الاقتراد العخاقي اقتراد احادؼ الجانب ويعتسـج بذـكل كبيـخ عمـى الـشفط فـي صـادراتو  -2

 . ةلاحغشاه في ارتفاع حجؼ الاستيخادات بعج زيادة الاسعار وكسيات الشفط السرجر 
إن حجؼ الاقتراد لو تأثيخاً فعمياً عمى سعخ الرخف حيث يترف الاقترـاد العخاقـي برـغخ حجسـو  -3

 مسا يؤدؼ الى اعتساد سعخ الرخف الثابت.
 ثانياً/ التؽصيات 

خف التي تجعؾا الى تحقيق الاستقخار الشدبي التي تعج  اكثخ التأكيج عمى سياسات اسعار الر1-
يحتسل السجتسع فييا تقمبات  سعخ صخف مفخطة  ملائسة لاقتراديات دول قيج الجراسة ، التي لا

ازاء العسلات الخئيدة والتي تديج مؽ تكاليف الانتاج لاسيسا اذا كان الاخيخ يعتسج عمى مجخلات 
 مدتؾردة . 

تيجيات مدتقبمية تتزسؽ تحجيج البجائل لشغام سعخ الرخف الستبع في الؾقت ستخاايجب وضع -2
الحاضخ وتجشب الانتقال السفاجئ مؽ نغام سعخ صخف معيؽ إلى اخخ لسا ليحا مؽ آثار مباشخة، 

 في مجسل الشذاطات الاقترادية فزلا عؽ السذاكل التي قج تخافق ذلػ.
ؾنيا عاىخة سمبية يجـب تجشبيـا دومـا بـل التأكيـج يجب عجم الشغخ إلى تقمبات اسعار الرخف بك-3

عمــى مقارنــة العؾائــج الستختبــة عمــى تقمبــات اســعار الرــخف )إعــادة التــؾازن إلــى ميــدان الســجفؾعات 
وتحقيق اربـاح غيـخ متؾقعـة وإعـادة تخرـيص السـؾارد نحـؾ اسـتخجاميا البجيمـة، مـع كمفيـا )تخفـيض 

 الاجشبية . حجؼ التبادل التجارؼ وتخفيض حجؼ الاستثسارات
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( ،  الشقؾد والسرارف والاسؾاق 2004عبج السشعؼ , الديج عمي وندار سعج الجيؽ العيدي , )_ 14
 . 1السالية , دار الحامج لمشذخ والتؾزيع , عسان , ط
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التسؾيـل الـجولي ) مـجخل حـجيث ( الظبعـة (   2008)العيداوؼ , عبج الكخيؼ جابخ ششجار,  _ 16
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( , محاسبة البشؾك, دار صفاء لمشذخ والتؾزيع , عسان 2000كخاجو ، عبج الحميؼ محسؾد ، )_ 19
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وإدارة أسعار الرخف في البمجان العخبية ، سمدمة بحؾث ومشاقذـات حمقـات العسـل ، صـشجوق الشقـج 

 ، سبتسبخ.3العخبي، أبؾ عبي ،عجد 
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 256و ص  255و ص  254ص 
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