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العوامل الستة اJؤثرة على أسعار الصرف 

جيسون فان بيرغن 

إنـه وبـصـرف الـنـظـر عـن عـوامـل كـأسـعـار الـفـائـدة والـتـضـخـم, فـإن سـعـر الـصـرف هـو أحـد أهـم الـعـوامـل 
المحـددة :ـسـتـوى صـحـة اقـتـصـاد بـلـد مـا; فـهـو يـلـعـب دوراً حـيـويـاً ف مـسـتـوى }ـارة الـبـلـد خـاصـة ف اقـتـصـاد 

اLسواق ا<رة.  

۱ت$عد أس$عار ال$صرف م$ن ب$= أك$ثر ال$تداب$ير اaق$تصادي$ة م$راق$بة و_$ليkً وت$kع$باً م$ن ق$بل اò$كوم$ات، رغ$م أث$ره$ا ع$لى 

العائد اòقيقي ≠افظ اPستثمرين.  
فما هي بعض القوى الرئيسية وراء حركات سعر الصرف؟ 

إن ل$$سعر ال$$صرف دور ف$$ي ال$$عkق$$ات ال$$تجاري$$ة ~ي دول$$ة م$$ع غ$$يره$$ا؛ ف$$ارت$$فاع$$ه ي$$جعل ال$$صادرات أك$$ثر ت$$كلفة 
وال$واردات م$ن ا~س$واق اã$ارج$ية أرخ$ص وال$عكس ب$ال$عكس. ون$تيجة ذل$ك ف$رف$ع س$عر ال$صرف ي$خفض عج$ز م$يزان 

التجارة، بينما خفضه يزيده. 
محددات أسعار الصرف 

إن أس$عار ال$صرف ب$= ال$بلدان نس$بية، ي$تم ال$تعبير ع$نها ك$مقارن$ة ب$= ع$ملتي ب$لدي$ن. وه$ناك ع$وام$ل ع$دي$دة _$دد 
أسعار الصرف، كلها مرتبطة بالعkقة التجارية ب= البلدان. ومن تلك ا≠ددات: 

۱. الIفرق فIي التضخIم: ك$قاع$دة ع$ام$ة، ال$بلد ال$ذي ل$دي$ه م$عدل تضخ$م م$نخفض ب$اس$تمرار ف$قيمة ع$ملته م$رت$فعة، 
aزدي$$اد ق$$وت$$ه الش$$رائ$$ية نس$$بة ل$$لعمkت ا~خ$$رى. وال$$بلدان ذات التضخ$$م ا~ع$$لى ت$$نخفض ق$$يمة ع$$ملتها م$$قارن$$ة 

بعمkت شركائها التجاري=. ويرافق ذلك ارتفاعاً في أسعار الفائدة. 
۲. الIفرق فIي أسIعار الIفائIدة: ت$تراب$ط أس$عار ال$فائ$دة والتضخ$م وأس$عار ال$صرف ب$شكل ك$بير، وال$بنوك اP$رك$زي$ة 

óارس نفوذها بالتkعب بأسعار الفائدة، لتتحكم بالتضخم وأسعار الصرف.  
وتتس$بب أس$عار ال$فائ$دة اP$رت$فعة ب$ارت$فاع س$عر ال$صرف؛ ~ن$ها ت$قدم ل$لمقرض$= ع$ائ$داً أع$لى نس$بة ل$بلدان أخ$رى، 
و`$تذب رأس اP$ال ا~ج$نبي. وY$كن ت$خفيف ت$أث$ير أس$عار ال$فائ$دة اP$رت$فعة إذا ك$ان التضخ$م ف$ي ال$بkد أع$لى م$نه 
ب$كثير ف$ي ب$لدان أخ$رى، أو إذا ك$ان$ت ه$ناك ع$وام$ل إض$اف$ية ت$عمل ع$لى دف$ع ال$عملة إل$ى ا~س$فل. وم$ن ج$هة أخ$رى 

فإن أسعار الفائدة اPنخفضة óيل إلى خفض أسعار الصرف حيث العkقة عكسية،. 
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۳. عجIز ا]Iساب اIåاري: اò$ساب اo$اري ه$و م$يزان ال$تجارة ب$= ب$لد وش$رك$ائ$ه ال$تجاري$=، ي$عكس اP$دف$وع$ات ب$= 
ال$بلدان م$قاب$ل الس$لع واã$دم$ات وال$فوائ$د وأرب$اح ا~س$هم. ف$إذا ظه$ر عج$ز ف$ي اò$ساب اo$اري: ف$ذل$ك ي$عني أن 

البkد تنفق على التجارة اãارجية أكثر ©ا تكسبه، وتقترض رأس اPال من اPصادر ا~جنبية لتعويض العجز.  
أي أن ال$بلد ي$تطلب م$زي$داً م$ن ال$عمkت ا~ج$نبية ©$ا ي$تلقاه م$ن خ$kل ق$يمة م$بيعات ص$ادرات$ه؛ ف$يوف$ر اP$زي$د م$ن 
ع$ملته اã$اص$ة بس$بب ط$لب ا~ج$ان$ب ع$لى م$نتجات$ها. وال$طلب ال$زائ$د ع$لى ال$عملة ا~ج$نبية ي$خفض س$عر ص$رف 
ال$بkد؛ ف$تكون الس$لع واã$دم$ات ا≠$لية رخ$يصة m$ا ي$كفي ل$Øج$ان$ب، ب$ينما ت$كون ا~ص$ول ا~ج$نبية م$كلفة ل$لغاي$ة 

لتوليد مبيعات للمصالح ا≠لية. 
٤. الIديIن الIعام: ت$شارك ال$بلدان ف$ي ó$وي$ل العج$ز ل$دف$ع ت$كال$يف م$شاري$ع ال$قطاع ال$عام وال$تموي$ل اò$كوم$ي؛ ف$يحفز 
ه$$ذا ال$$نشاط اaق$$تصاد ا≠$$لي، إa أن ال$$دول ال$$تي ت$$عان$$ي م$$ن عج$$ز ودي$$ون ع$$ام$$ة ك$$بيرة أق$$ل ج$$اذب$$ية للمس$$تثمري$$ن 
ا~جانب؛ ~ن الديون الكبيرة تشجع التضخم، والذي بارتفاعه تزداد خدمة الديون وتسدد بدوaرات حقيقية. 

وف$ي أس$وأ الس$يناري$وه$ات، ت$طبع اò$كوم$ة ا~م$وال ل$دف$ع ج$زء م$ن دي$ون$ها ال$كبيرة، ف$يؤدي زي$ادة اP$عروض م$ن ال$نقود 

إل$ى التضخ$م. ف$إذا ل$م ت$قدر اò$كوم$ة ع$لى خ$دم$ة عج$زه$ا ب$ال$وس$ائ$ل ا≠$لية ك$بيع ال$سندات ا≠$لية، وزي$ادة ع$رض 
النقود؛ وجب عليها زيادة عرض ا~وراق اPالية لبيعها لØجانب، وa يكون ذلك إa بخفض أسعارها.  

ووج$ود ال$دي$ون ال$كبير ي$رب$ك اaس$تثمارات ا~ج$نبية aع$تقاد اPس$تثمري$ن ب$أن ال$بkد ق$د ت$خاط$ر بتخ$لفها ع$ن ال$وف$اء 
ب$ال$تزام$ات$ها؛ فس$يكون$ون أق$ل رغ$بة ف$ي ام$تkك ا~وراق اP$ال$ية اP$قوم$ة ب$تلك ال$عملة ك$لما زادت م$خاط$ر التخ$لف ع$ن 
الس$داد. وي$عتبر ت$صنيف ال$دي$ون ال$عام$ة ك$ما _$دده م$ودي$ز أو س$تان$درد آن$د ب$ورز، ع$لى س$بيل اP$ثال؛  m$ثاب$ة ع$ام$ل 

حاسم لسعر صرفها. 
٥. شIروط الIتجارة: إن نس$بة اP$قارن$ة ب$= أس$عار ال$تصدي$ر وأس$عار ال$واردات، ت$تعلق بش$روط ال$تبادل ال$تجاري ف$تؤث$ر 
ع$لى اò$ساب$ات اo$اري$ة وم$يزان اP$دف$وع$ات. ف$إذا ارت$فع س$عر ص$ادرات ب$لد م$ا m$عدل أك$بر م$ن س$عر واردات$ه، _$سنت 
م$عدaت `$ارت$ه إي$جاب$ياً، وتظه$ر زي$ادة م$عدaت ال$تبادل ال$تجاري ب$زي$ادة ال$طلب ع$لى ص$ادرات ال$بkد. وه$ذا م$ا 
ي$ؤدي aرت$فاع اي$رادات ال$صادرات، ف$يوف$ر زي$ادة ف$ي ال$طلب ع$لى ع$ملة ال$بلد، وم$ن ث$م زي$ادة ق$يمة ع$ملتها. ب$ينما 

ارتفاع سعر الصادرات mعدل أقل من سعر وارداتها، سينخفض قيمة العملة بالنسبة لشركائها التجاري=. 
٦. اBسIIIتقرار السIIIياسIIIي واOداء اBقIIIتصادي: ي$$$بحث اPس$$$تثمرون ا~ج$$$ان$$$ب ع$$$ن ب$$$لدان مس$$$تقرة وذات أداء 
اق$$تصادي ق$$وي ليس$$تثمروا ف$$يها رؤوس أم$$وال$$هم. وال$$بلد ال$$ذي ي$$تمتع m$$يزات إي$$جاب$$ية م$$ن ه$$ذا ال$$قبيل س$$يجذب 
ا~م$وال اaس$تثماري$ة ب$عيداً ع$ن ال$بلدان ا~خ$رى ال$تي يُ$نظر إل$يها ع$لى أن$ها ت$نطوي ع$لى م$خاط$ر س$ياس$ية واق$تصادي$ة 
أك$بر. ول$طاP$ا أدت اaض$طراب$ات الس$ياس$ية إل$ى ف$قدان ال$ثقة ف$ي ع$ملة ال$بلد اP$ضطرب، ©$ا ي$جعل ت$وده ح$رك$ة رأس 

اPال نحو عمkت البلدان ا~كثر استقرارا. 
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