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سعر الصرف ومؤشراته 
في ظل شيوع التضخم وتذبذب أسعار الفائدة 

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة ا?قتصاد ا;س9مي العا5ية 

 

سـعر الـصرف، هـو سـعر عـملة نسـبة +خـرى نـتيجة _ـركـات سـوق الـعمKت الـواسـع، الـذي يـتم فـيه تـداول 

الــعمKت مــقابــل بــعضها الــبعض، إضــافــة لــعدد هــائــل مــن اhــضاربــات - ôــا فــيها اhشــتقات الــقائــمة عــلى 

العمKت والتحوط -، وهذا ما يجعل أسعار الصرف تتقلب في كل ثانية. 

تُـعدõ الـعودة إلـى الـقياس السـلعي لتحـديـد سـعر صـرف عـملة مـا - كـاخـتيار سـلعة شـائـعة ا=سـتعمال أمـرًا مـألـوفًـا  

1-، فـقد اسـتخدمـت اîـضارة اLسـKمـية الـتي امـتدت +غـلب بـلدان ا+رض؛ حـبة الـشعير كـأسـاس لـلقياس، 

بـينما اسـتخدم مـؤشـر (مـاك بـرغـر)؛ وجـبة الـبرغـر الـشائـعة فـي الـعديـد مـن الـبلدان +نـها قـياسـية فـي حجـمها 

وجودتها. 

فـقد ثـبت وزن الـدرهـم اLسـKمـي ب  الـديـنار وكـان وزنـه ۲.۹۷ غـرامـًا، وبـذلـك E ربـط الـدرهـم الـفضي 

 . 2بالدينار الذهبي، وكKهما E ربطه بسلعة الشعير التي كانت سائدة في ذلك الوقت

7
10

1 القمح هو نبات حولي من الفصيلة النجيليّة، يكون على شكل سنابل وبطحنه ينتج الدقيق الذي يستخدم في صناعة 
الخبز والبسكويت والكعك وا5عكرونة. أما الشعير فهو نبات عشبي من الفصيلة النجيلية أيضا، وهو أحد أنواع الحبوب 

ا5غذيّة، ويعدt من أوائل الحبوب الّتي زرعت في العالم، يُستخدم بشكل شائع في صناعة الخبز والحساء وبعض ا5نتجات 
الصحية، ويزُرع ليكون علفًا للحيوانات بشكل رئيسي.

2 قنطقجي، د. سامر مظهر، دور الحضارة ا;س9مية في تطوير الفكر ا5حاسبي، رسالة دكتوراه، جامعة حلب، ٢٠٠٣.
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قـال ابـن خـلدون: "إن اLجـماع مـنعقد مـنذ صـدر اLسـKم وعهـد الـصحابـة والـتابـعq أن الـدرهـم الشـرعـي هـو 

الـذي تـزن العشـرة مـنه سـبعة مـثاقـيل مـن الـذهـب، وا+وقـية مـنه أربـعون درهـما وهـو عـلى هـذا لسـبعة أعـشار 

، ووزن اhـثقال مـن الـذهـب اثـنتان وسـبعون حـبة مـن الـشعير، فـالـدرهـم الـذي هـو سـبعة أعـشاره  الـديـنار 

 . ، وهذه اhقادير كلها ثابتة باLجماع" 1خمسون حبة وخُمسا اîبة 

القيمة الداخلية للعملة اgلية 

تتحـدد الـقيمة الـداخـلية لـلعملة اgـلية - مـن وجـهة نـظر دولـية - بـقوتـها الشـرائـية فـي الـسوق اgـلية أي ôـا 

  . 2£ثله من سلع وخدمات، وبذلك يتأثر سعر الصرف بq مختلف  العمKت ôستويات ا+سعار الداخلية

تـعود نـظريـة اaسـعار الـدولـية إلـى (جـون سـتيوارت مـيل) لـلقرن الـثامـن عشـر، فـالـتجارة الـدولـية تـصبح §ـكنة 

ومـربـحة إذا تـبايـنت فـي الـدولـتq نسـبة الـتبادل الـداخـلية للسـلعتq، إذ ¶ـكن فـي هـذه اîـالـة أن يـكون الـسعر 

الـدولـي وسـيطا بـq الـسعريـن الـداخـليq، فيسـتفيد مـنه طـرفـا اhـبادلـة. وتـؤثـر تـلك ا+سـعار عـلى قـيمة الـصادرات 

والواردات أي على اhيزان التجاري لكK الطرفq اhتبادلq، وهذا ما ßد أثره على سعر صرف عملتيهما. 

وhـا كـان التضخـم عـامـل إضـعاف لـلقوة الشـرائـية لـلعملة فـي بـلدهـا +نـه يـجعلها مـتآكـلة، §ـا يـوجـب عـلى 

اhستهلك دفع مزيد من الوحدات النقدية مقابل السلع واUدمات اhشتراة نفسها في فترة سابقة.  

إذًا: يتأثر سعر الصرف بشدة كلما زادت حدة التضخم.  
فــكلما ارتــفع ســعر الــصرف زاد العجــز الــتجاري (لــزيــادة ســعر الــواردات ونــقصان ســعر الــصادرات) فــإذا 

رجحت كفة الواردات وكان البلد غير منتج أي غير مُصدّر فنحن أمام تضخم مستورد. 

وهـذا مـا تـفيد بـه نـظريـة تـعادل الـقوة الشـرائـية Purchasing Power Parity PPP؛ حـيث تـتكيف 

العمKت وا+سعار طبقًا لسلة السلع واUدمات. 

ولـعل وجـهة نـظر الـبعض لـلتعو¨ الـنظيف لـلعملة عـندمـا يـتم تـركـها تـطفو حسـب وزنـها فـي الـسوق، عـلى 

أنـها قـضية مـخيفة، فـيعلقون عـلى ذلـك احـتما=ت حـدوث مـخاطـر عـديـدة؛ هـي وجـهة مـغايـرة لـلحقيقة 

فـالـسوق حـتى لـو كـانـت مـراقـبة بشـدة؛ فـإنـها تـعوّم عـملتها بـنفسها مـن خـKل رفـع أسـعار السـلع واUـدمـات 
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1 ابن خلدون، ا5قدمة، ص ٢٦٣.
2 الحريري، د. محمد خالد، ا?قتصاد الدولي، منشورات جامعة دمشق، ١٩٧٦-١٩٧٧، ص ١١٤,
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(ôـا فـيها الـذهـب) الـتي يـتم شـراؤهـا ôـقدار محـدد مـقارنًـا بـq فـترتـq؛ وبـالـتالـي إذا E اسـتخدام سـياسـة سـعر 

الصرف بشكل قسري، فسرعان ما تتحرك أسعار السوق لتعبّر عن التعو¨ بشكل فعلي. 

أمـا الـتخوف الـذي بسـببه يـتجنب مـعارضـو الـتعو¨ هـذه السـياسـة، فـنتيجته _ـرك سـوق الـظل عـاكـسة أسـعار 

السـلع واUـدمـات بـشكل فـعلي، فـإذا طـبقوا الـرقـابـة الـنقديـة الشـديـدة، فسـرعـان مـا تـنشأ سـوق سـوداء يـتم فـيها 

التبادل السوقي ôختلف أشكاله حيث تتشوه فيه أسعار كل شيء.  

إذًا: التعو¨ قائم بكل اîا=ت، وإخفاؤه ما هو إ= حالة مرضية تعكس سوء حال ا=قتصاد اgلي. 
وهـذا شـيء = يـكون فـي ا=قـتصاد الـقوي +ن سـعر صـرف عـملته = يـنخفض بـالـضرورة عـند تـعو¶ـها، فـهو 

يـرتـفع تـارة ويـنخفض أخـرى ضـمن الـيوم نـفسه أكـثر مـن مـرة، تـبعاً لـ∞قـبال عـليها مـقابـل الـعمKت ا+جـنبية، 

وهذه ردات طبيعية إن بقيت ضمن حدود معقولة. 

إذًا: عـKقـة مـؤشـر ا=سـتثمار بـالـدو=ر عـKقـة عكسـية: حـيث يـتراجـع مـؤشـر (الـذهـب أو ا+سـهم) بـضغط مـن 
قوة الدو=ر أي كلما كان الدو=ر قويًا. 

وطـاhـا أن الـدو=ر ا+مـريـكي هـو الـعملة الـعاhـية اhسـيطرة عـلى حـركـة ا+سـواق بنسـبة كـبيرة جـدًا، فـKبـد مـن 

وصـفها بـالـعملة اhهـيمنة، وهـذا مـا يـدعـو ا+سـواق اgـلية لـترقّـب حـركـة سـعر عـمKتـها اgـلية مـقابـل الـدو=ر 

دون غيره.  

فما هي اhؤشرات اhساعدة في _ديد سعر الصرف الدو=ر وغيره من العمKت؟ 

 :BDI ۱- مؤشر الدو=ر العريض

1إن لـدى ا=حـتياطـي الـفيدرالـي مـؤشـراً واسـعًا يـدعـى Broad Dollar Index يـشمل عـمKت أكـبر ۲۲ 

شـريـكا Wـاريـا لـلو=يـات اhتحـدة، ôـا فـيها الـيورو والـq والـر≤ـينبي الـصيني، والـبيزو اhكسـيكي، ودو=ر هـون 

كون، والدو=ر الكندي، والريال البرازيلي، والبات التايلندي… إلخ.  

يـتم تـرجـيح الـعمKت فـي هـذا اhـؤشـر حسـب حجـم الـتجارة مـع الـو=يـات اhتحـدة. وهـناك نـسخة مـعدلـة مـن 

التضخـم مـن هـذا اhـؤشـر يـسمى مـؤشـر الـدو=ر الـعريـض اîـقيقي. ويـعود هـذا اhـؤشـر لـعام ۲۰۰٦، وقـد ارتـفع 

بـنهايـة شهـر يـونـيو ۲۰۲۲ إلـى أعـلى مسـتوى لـه مـنذ بـدايـة اhـؤشـر، ليكسـب مـا يـقارب ۱۱٪ مـنذ فـبرايـر 

 .۲۰۲۱

 Wolf Richter, US Dollar Exchange Rates and Inflation: What’s Next?, Jul 14, 2022, Link.1
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يـفيد الـدوmر الـقوي فـي احـتواء التضخـم الـهائـل فـي بـلده اaم؛ أي الـو=يـات اhتحـدة، وعـلى الـرغـم مـن 

كـون الـو=يـات اhتحـدة مـنتجًا قـويًـا للسـلع واUـدمـات إ= أن كـثيرا مـن مـنتجاتـها يـتم صـناعـته فـي أمـاكـن 

مختلفة، ثم يتم Wميعها في الو=يات اhتحدة لتبدو بأنها مستوردات. 

؟  1فلماذا يرتفع الدو=ر مقابل اليورو والq رغم التضخم الكبير في الو=يات اhتحدة

هناك سببان واضحان: 

أو=ً، إن التضخـم الـهائـل فـي مـنطقة الـيورو هـو نـفسه فـي الـو=يـات اhتحـدة، بـل إن التضخـم فـي بـعض دول 

منطقة اليورو أسوأ بكثير ويزيد عن ۲۰٪، وكذلك فإن التضخم آخذ في ا=رتفاع في اليابان. 

ثـانـيًا، يسـير بـنك ا=حـتياطـي الـفيدرالـي فـي مـسار عـدوانـي مـع رفـع أسـعار الـفائـدة، بـينما يـحافـظ كـل مـن 

البنك اhركزي ا+وروبي وبنك اليابان على أسعار فائدة سلبية. 

ومـع تـدهـور أسـعار صـرف الـيورو =بـد لـلبنك اhـركـزي ا+وروبـي مـن التشـديـد مـع أول رفـع لـسعر الـفائـدة هـذا 

الشهـر، ويـتوقـع الـرفـع ôـعدل أكـبر فـي سـبتمبر. ورغـم تعهـد بـنك الـيابـان فـي الـوقـت اîـالـي بـعدم تشـديـد 

سـياسـاتـه، إ= أن هـذا قـد يـتغير إذا اسـتمر الـq فـي الـتدهـور؛ +ن الـيابـان تـعانـي مـن عجـز Wـاري كـبير، ويـرجـع 

ذلـك جـزئـيًا إلـى انـخفاض سـعر صـرف الـq، §ـا يـرفـع تـكلفة وارداتـها، +نـها تسـتورد كـميات هـائـلة مـن سـلع 

الـطاقـة والـغذاء ومـواد أخـرى وكـثيرًا مـن اhـكونـات ôـا فـي ذلـك اLلـكترونـيات ا=سـتهKكـية وجـميع أنـواع 

ا+شياء. 

 :UIP تKغطاة لتقييم العمh۲- مؤشر تكافؤ الفوائد غير ا

يفســر تــكافــؤ الــفوائــد غــير اhــغطاة Uncovered Interest Parity، ســبب ارتــفاع الــدو=ر مــؤخــرًا 

مـقابـل الـيورو، فـفي ۱۲ يـولـيو، وصـل الـدو=ر ا+مـريـكي إلـى سـعر صـرف (واحـد مـقابـل واحـد) مـع الـيورو 

للمرة ا+ولى منذ عام ۲۰۰۲ (حصل انخفاض منذ ذلك اqî بشكل طفيف).  

واhـفترض أن الـتغيرات فـي أسـعار الـفائـدة تـدفـع _ـركـات الـعملة إذا ارتـفعت عـوائـد سـندات اUـزانـة مـقارنـة 

بـتلك اhـوجـودة عـلى الـسندات، فـيجب أن يـرتـفع الـدو=ر حـتى يـتوقـع اhسـتثمرون انـخفاضـه عـلى مـدى عـمر 

السندات، بحيث = يكون هناك أي عائد إضافي من شراء سندات اUزانة.  

 Ibid, Richter.1
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إذًا: عـKقـة مـؤشـر الـدو=ر مـقابـل أسـعار الـفائـدة عـKقـة طـرديـة: حـيث يـرتـفع مـؤشـر الـدو=ر مـدعـومًـا بـرفـع أسـعار 
الفائدة. 

 :PPP عدلhجمالي اLلي اg۳- مؤشر النا∑ ا

يـتكيف مـؤشـر الـنا∑ اgـلي اLجـمالـي اhـعدل GDP based on Purchasing Power Parity مـع 

الـفروق فـي الـنا∑ اgـلي اLجـمالـي، فـالـيورو يـجب أن يـتم تـداولـه بـأقـل مـن دو=ر، +نـه يـأخـذ فـي ا=عـتبار 

الـفروق فـي أسـعار اhـدخـKت كـا+رض والـعمالـة، الـتي يـصعب أو يسـتحيل تـداولـها عـبر اîـدود، وبـالـتالـي 

تعكس الدخل اgلي. 

 Big Mac Index ٤- مؤشر بيغ ماك

E إيـجاد هـذا اhـؤشـر مـن قـبل مجـلة ا=يـكونـومسـت الـبريـطانـية عـام ۱۹۸٦ 

hــعرفــة فــيما إذا كــانــت الــعمKت الــتفاعــلية اhــقارنــة هــي فــي مســتواهــا 

الـصحيح. وهـو يسـتند عـلى نـظريـة تـعادل الـقوة الشـرائـية PPP؛ حـيث 

يـجب أن تتحـرك أسـعار الـصرف عـلى اhـدى الـطويـل نـحو الـسعر الـذي مـن 

 .qدمات (حالة مؤشر البرغر) في أي دولتUشأنه معادلة أسعار سلة متطابقة من السلع وا

ولــيس اhــقصود بــاقــتصاديــات Burgernomics أن يــكون مــقياسًــا دقــيقًا =خــتKل الــعملة، بــل هــو أداة 

óـعل نـظريـة سـعر الـصرف أكـثر قـابـلية لـلفهم. ورغـم ذلـك، أصـبح هـذا اhـؤشـر مـعيارًا عـاhـيًا، مـدرجًـا فـي 

الـعديـد مـن الـكتب اhـدرسـية ا=قـتصاديـة ومـوضـوعـًا لعشـرات الـدراسـات ا+كـاد¶ـية، وبـالنسـبة +ولـئك الـذيـن 

يأخذون وجباتهم السريعة على محمل اóد، فيحسب على أنه مؤشر للذواقة. 

مـثال ذلـك؛ تـبلغ تـكلفة بـيغ مـاك فـي بـريـطانـيا ۳.٦۹ جـنيهًا إسـترلـينيًا، وفـي الـو=يـات اhتحـدة ٥.۱٥ دو=رًا 

أمـريـكيًا، فـيكون سـعر الـصرف الـضمني يـبلغ ۷۲٪، بـينما ¶ـثل سـعر الـصرف الـفعلي ۸۳٪، ويفسـر ذلـك 

ا=ختKف بأن اóنيه البريطاني مقومٌ بأقل من قيمته اîقيقية بنسبة ٪۱۳.۸. 

 Macdonalds ماكدونالد

لدى ماكدونالد أكثر من ۳٦۰۰۰ فرعًا في ۱۲۰ دولة حول العالم، وتخدم يوميًا أكثر من ۷۰ مليون زبون. 

 E ـودة، وبسـبب تـوزع انـتشاره الـواسـعóـكونـات والـوزن والـتعبئة واhـا أن الـبرغـر مـنتج قـياسـي مـن حـيث نـوعـية اôو

اللجوء إليه كوحدة قياس سلعية قابلة للمقارنة. 
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آلية العمل: 

 

 BigMacExchangeRate = Y 24.40
$5.81 = 4.20
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يُــعالــج مــؤشــر بــيغ مــاك اhــعدل نســبة 

لـــلنا∑ اgـــلي اLجـــمالـــي، وتـــتركـــز 

انــتقاداتــه بــأن الــتوقــع هــو بــأن يــكون 

مــتوســط أســعار الــبرغــر أرخــص فــي 

الــــبلدان الــــفقيرة مــــنه فــــي الــــبلدان 

الــــغنية؛ بســــبب تــــفاوت تــــكالــــيف 

الـعمالـة، وهـذه إشـارات تـعادل الـقوة 

الشــرائــية PPP إلــى حــيث يــجب أن 

تــــتجه أســــعار الــــصرف عــــلى اhــــدى 

الـطويـل؛ حـيث تـزداد ثـراء دولـة مـثل 

الـــصq، رغـــم أنـــها  = تـــقول الـــكثير 

عن معدل التوازن اîالي.  

إذًا: قد تكون العKقة بq ا+سعار والنا∑ اgلي اLجمالي للفرد دليKً أفضل للقيمة العادلة اîالية للعملة. 
 Mcdonalds ــقدم مــنhفــي يــولــيو ۲۰۲۲، =ســتخدام الــسعر ا Big Mac ــديــث مــؤشــر_ E ًKوفــع

لـلو=يـات اhتحـدة. وE تـغيير اhـنهجية اUـاصـة بـكيفية حـساب مـؤشـر الـنا∑ اgـلي اLجـمالـي اhـعدل، والـذي 

سـيتم تـعديـل تـاريـخه بـالـكامـل كـلما E _ـديـث سـلسلة الـنا∑ اgـلي اLجـمالـي الـتاريـخية لـصندوق الـنقد 

الـدولـي. وتـتوفـر اLصـدارات اhـنشورة مسـبقًا لـكK اhـؤشـريـن فـي ا+رشـيف. وقـد E _ـديـث اhـؤشـر اhـعدل 

حسـب الـنا∑ اgـلي اLجـمالـي فـي يـنايـر ۲۰۲۱ لـيشمل اhـزيـد مـن الـبلدان، ¶ـكن تـنزيـل الـبيانـات وقـراءة 

منهجية مؤشر بيغ ماك (من الرابط). 

إن التحـركـات ا+خـيرة لـل UIP (حسـب مـا يـوضـحه الـشكل) تـبq أنـه أفـضل مـن PPP؛ فـعندمـا تـتعثر 

أسـعار الـصرف مـع أسـعار الـفائـدة، tـكن لـلمتداولـr Mـقيق ربـح بـلمسة زر واحـدة، إلـى اîـد الـذي تـقدم 

ActualExchangeRate = 6.37

Over /UnderValuedCalculation = 4.20 − 6.37
6.37 = − 34 %
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فــيه الــقوة الشــرائــية اhــتغيرة فــرصًــا. أمــا فــي حــالــة ا+شــخاص والشــركــات الــذيــن يــغيرون مــواقــع اLنــتاج أو 

 . 1يشحنون البضائع عبر اîدود فهذا غير §كن، +نه يستغرق وقتا، §ا يجعل مؤشر بيغ ماك غير منطقي

كما أن PPP قد يفشل حتى داخل مناطق العمKت.  

إن خKصة ما توفره بيانات مؤشر بيغ ماك: أن الدوmر m يبدو قوياً wاماً. أما ما يجب التنبه له أنه:  

إذا ارتـفع سـعر كـل شـيء، فهـذا مـعناه؛ أن الـعمOت الـورقـية فـي سـباق نـحو الـقاع لـفقدانـها قـيمتها (ôـا 
في ذلك الدو=ر). 
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