
 

  العلاقت بين مىقف الحسبة الجبري وسعر الصرف
 )حبلت الىلايبث المتحدة(

 صبحٌ حسون د.

 

 المقدمت 
 كان بحالة عنز ام فااض,, وساعر الصارف,ا خضعت العلاقة بٍن موقف الحساب النارً, سواء

 .لندل واسع بٍن اوساط الاقتصادٍٍن بشأن هذه العلاقة واتناهاتها اكان بحالة انخفا, او ارتفاع,
الا ان الاعتماااد المتزاٍااد لاابع, الاادول عثااي المساات مرٍن الانانااب لتموٍاال العنااز فااٌ حساااباتها 
النارٍاااة قاااد ٍصاااطدم بعااادم رسباااة هاااولاء المسااات مرون فاااٌ الاساااتمرار باقتنااااء موناااودات معٍناااة 

 ِِ ِِ ِِ ِِ ِِ ِِ ِِ مة بعملات تثك الدول. وتنشأ الطامة الكبرى لاقتصادٍات وعملات هذه الادول عنادما مقوِ
 )بٍعها( .  المست مرون التخثٌ عن هذه المونودات كثٍةٍقرر 

ٍؤكادون عثاي ان زٍاادج عناز الحسااب الناارً  sraebوكان المضاربون عثي هباوط العمالات 
لدولة ما  ٍفضٌ بالضرورج الي انخفا, حاد فٌ قٍمة تثك العمثاة. الا ان هاؤلاء المضااربٍن قاد  بات 

 خطا تقدٍراتهم فٌ عدج مواضع . 
من تفاقم عنز الحساب النارً الامرٍكٌ فٌ عقد التسعٍنات الي مساتوٍات قٍاساٍة,  فعثي الرسم

 كما هو من المفرو, ان ٍحصل. ج,مدفقد ارتفعت قٍمة الدولار, ولم تنخف, خلال تثك  ال
ان الغر, من هذا البحث هاو تحدٍاد علاقاة عناز الحسااب الناارً بساعر الصارف عثاي المادى 

ث بمناقشااة العواماال الاساسااٍة التااٌ اسااهمت بتوسااٍع عنااز الحساااب المتوسااط والطوٍاال. وٍبااد  البحاا
 النارً الامرٍكٌ مع الاشارج الي تدهوره فٌ الاونة الاخٍره الي مستوٍات قٍاسٍة. 

 ام ٍعاارل البحاث لمناقشااة فاٌ مااا اذا كانات هااذه الزٍاادج فااٌ العناز تم اال مااهرج اختلالٍااة ٍتحااتم 
ولاٍااات المتحاادج تتحماال عنااوزات كبٍاارج بالحساااب تصااحٍحها  او ان هناااك عواماال معٍنااة تنعاال ال

 النارً بشكل اكبر من المستوى الطبٍعٌ )بشكل مستدام ولسنوات قادمة( .
إن التطورات التكنولونٍة فٌ مضمار تكنولونٍا المعثومات قد افضات الاي رفاع المعادل الاذً نماا با  

إن الإنفاا  الاسات مارً الأمرٍكاٌ الاقتصاد الأمرٍكٌ بدون استفحال التضخم فٌ عقد التسعٍنات. كماا 
ارتفااع فااٌ ذات الماادج, بساابب الابتكااارات الم ٍاارج فااٌ تكنولونٍااا المعثومااات, ممااا  فضااي إلااي إحااداث 

 فنوج متوسعة باستمرار بٍن المدخرات والاست مار الأمرٍكٌ لصالح الأخٍر. 
الفنااوج  بااٍن الماادخرات والاساات مار, فااأن جوطالمااا ان عنااز الحساااب النااارً ٍساااوً الفنااو

المتزاٍاادج بااٍن الاساات مار والماادخرات المحثٍااة تتضاامن ونااود عنااز متزاٍااد باسااتمرار فااٌ الحساااب 
 النارً.

 اام ٍحاااول البحااث التعاارٍم عثااي اهاام الطاار  المختثفااة لمعالنااة عنااز الحساااب النااارً ماان الناحٍااة 
 النمرٍة والتطبٍقٍة .

الناارً وساعر الصارف و  اره وٍختتم البحث بملاحمات اساتنتانٍ  عان علاقاة موقاف الحسااب 
  . عثٍ  عبر عدج قنوات . وٍثخص بما توصل إلٍ  البحث بشأن دراسة الحالة )الولاٍات المتحدج(

 
 



 

 تىطئت 
 ازديبد التدهىر في الحسبة الجبري العبلمي

, تادهور الحسااب الناارً العاالمٌ 7991ٍلاحم ان  منذ اندلاع الازمة المالٍة الاسٍوٍة فٌ عام 
,اصابح  7991بثٍاون دولار فاٌ  8,8ا ٍمهر فٌ الندول ادناه. فمن فاض, معتدل ٍبثا   بوضوح, كم

. وهذالا ٍم ال  7999بثٍون دولار فٌ  171,7موقف الحساب النارً العالمٌ بحالة عنز وصل الي 
 . 2222بثٍون دولار فٌ  232عنز قٍاسٌ لثعالم مع نفس  , ومن  م وصل العنز الي 

 
 )بثٍون دولار(         2222 -7992ب النارً العالمٌ لثمدج ساح( : رصٍد ال7ندول )

 ,,  ـ عنز(ضموقف الحساب النارً )+  فا السنة

 722ـ  7992

 63ـ  7993

 54ـ  7994

 51ـ  7995

 48ـ  7996

7991 +8,8 

 72,0ـ 7998

 7717,ـ  7999

 232,0ـ  2222

Source : IMF, World Economic Outlook, Washington, D.C., May 2001,  

P.8. 

 
قسااامت مختثاااف دول العاااالم الاااي  وفاااٌ التقرٍااار السااانوً الاخٍااار لمصااارف التساااوٍات الدولٍاااة,

بٍنماا  7999 -7997فٌ حسااباتها النارٍاة عبار المادج   ٍامنموعتٍن, احداهما وانهت تحسنا صاف
 :  لندول ادناهما هو موضح فٌ اتدهورا صافٍا فٌ حساباتها النارٍة وك الأخرىنموعة موانهت ال

 



 

 7999 – 7991الحسابات النارٍة لثمدج   رصدج( : التغٍرات فٌ 2ندول )
 )بثٍون دولار(

 

 حالات التدهور حالات التحسن

 آسٍا الناشضة 
 المتحولة  تالاقتصادٍا

 الٍابان 
 امرٍكا الننوبٍة 

 كندا 
 سوٍسرا

 دول صناعٍة اخرى
 

8553  
2258 
7552  
959  
153  
352  
254 
 

 لاٍات المتحدج الو
 منطقة الٍورو 

 الممثكة المتحدج 
 استرالٍا 

 الشر  الأوسط 
 إفرٍقٍا 

  خرى ةدول صناعٍ
 

  79554ـ 
  6752ـ
 3755ـ
  956ـ
  956ـ
  954ـ
 359ـ
 

 32254ـ المنموع 74457 المنموع

Source:  BIS, Annual Report, Basle,  2000,  P.31. 

 
التاٌ وانهتهاا منموعاة  ,بثٍاون دولار( 32254التادهور ) حم بان حاالاتلاٍ,  علاهمن الندول 
مان   خارىبثٍون دولار( التٌ وانهتها منموعة  74457تناوزت حالات التحسن ) ,معٍنة من الدول

 الدول .
بثٍون دولار( ٍتناوز مقدار الكسب  79554لوحده ) الأمرٍكٌكما ٍلاحم بان تدهور الحساب النارً 
 ل التااااٌ وانهاااات تحساااانا صااااافٍا فااااٌ حساااااباتها النارٍااااة المتحقاااا  ماااان قباااال منموعااااة الاااادو

 بثٍون دولار(  74457)
لثشااركات الامرٍكٍاااة فااٌ الاساااوا  ان التفسااٍر المتوقااع لهاااذه الحالااة هااو ان المبٍعاااات الكثٍااة 

 ,او مبٍعااات الفااروع الخارنٍااة لهااذه الشااركات ,النانمااة امااا عاان الصااادرات الأمرٍكٍااة الخارنٍااة,
كما هو واضاح فاٌ النادول  دنااه :  لثشركات الأننبٍة فٌ السو  الأمرٍكٍة, تناوزت المبٍعات الكثٍة

(7) 
نفاذ الشركات الاننبٍة الي السو  الامرٍكٍة لثمدج  إزاءالخارنٍة  الأسوا  إلي الأمرٍكٍةنفاذ الشركات : ( 3ندول )

 )بثٍون دولار(                (         7991ـ 7981)
 7981 7988 7989 7992 7997 7992 7993 7994 7995 7996 7991 

النفاذ الكثٌ 
لثشااااااااركات 
الامرٍكٍاااااااة 
الااااااااااااااااااااااي 
الاساااااااااوا  
 الخارنٍة 

77465
9 

73285
2 

74515
9 

76665
8 

71185
4 

71315
7 

71945
4 

79155
5 

226458 24585
5 

262656 

النفاذ الكثٌ 
لثشااااااااركات 
الاننبٍاااااااااااة 
الي الساو  

 الامرٍكٍة

72985
2 

72125
1 

74595
8 

76235
2 

76295
3 

76925
9 

78325
4 

22225
2 

271353 23395
9 

248452 

Source:  Deutsch  Bank,  FX Research Special Report Series, No. 3,  Frankfort,  5 July 

2000,  P.36.  

 



 

 ما علاقة كل ذلك وما قٍل سابقا عن موقف الحساب النارً بسعر صرف الدولار ؟ 
ٌ من عنز كبٍر ومتزاٍاد فاٌ حساابها الناارً ان احد الاسباب التٌ نعثت الولاٍات المتحدج تعان

تعمل عثي تثبٍة الطثب الخارنٌ المتزاٍد عن طرٍ  التمركاز فاٌ  ,عموما ,هو ان الشركات الامرٍكٍة
المتزاٍااد عاان طرٍاا   الأمرٍكااٌالطثااب  إشااباع إلااي ,عمومااا ,بٍنمااا تتناا  الشااركات الاننبٍااة ,الخااارل

 ثٌ )دون التمركز فٌ الولاٍات المتحدج(.التصدٍر الي الولاٍات المتحدج من سوقها المح
حتي ولاو كانات الحصاة الساوقٍة  ,ولذلك فأن الحساب الناؤرً ٍتعر, الي التدهور عبر الزمن

 العالمٍة لثشركات الامرٍكٍة تتزاٍد ولا تتناقص .
وهذا قد ٍفسر حالة اللاتما ل الساضدج بٍن مرونات الطثب عثاي الصاادرات والاواردات الامرٍكٍاة. 

فسااتزداد الااواردات الامرٍكٍااة بشااكل مما اال اذا قاماات  ,ماا لا ,دما ٍاازداد الطثااب المحثااٌ الامرٍكااٌفعناا
زٍااادج الصااادرات الااي الولاٍااات الشااركات الاننبٍااة بتثبٍااة الزٍااادج فااٌ الطثااب الامرٍكااٌ عاان طرٍاا  

 .المتحدج من الخارل 
الزٍادج فاٌ الطثاب مقدار  وبالمقابل, عندما ٍزداد الطثب الخارنٌ عثي المنتنات الامرٍكٍة بنفس

فان الصادرات الامرٍكٍة قد لا تزداد بشكل مما ل اذا تمت تثبٍة الزٍاادج فاٌ الطثاب , المحثٌ الامرٍكٌ
والنتٍنة النهاضٍة لكل ذلك هو ان استنابة الواردات الامرٍكٍة لثتغٍرات فاٌ الطثاب المحثاٌ الامرٍكاٌ 

لاٍس  الخاارنٌ,لان الشاركات  ,ٌ الطثب الخاارنٌستتناوز استنابة الصادرات الامرٍكٍة لثتغٍرات ف
 ولكان عان طرٍا  فاروع الشاركات الامرٍكٍاة العامثاة فاٌ الخاارل. عن طرٍ  المصدرٍن الأمرٍكٍٍن,

 الامرٍكٍة ترسب او تفضل التمركز بالقرب من الاسوا  التٌ ترسب البٍع فٍها .

 الأسببة الرئيست لعجس الحسبة الجبري الأمريكي 
حٍث ارتفاع  7998و  7991% مابٍن 52الحساب النارً الامرٍكٌ بأك ر من  لقد ارتفع عنز

% مارج اخارى ماابٍن 52بثٍون دولار . ومن  م ارتفع بنسابة  27157بثٍون دولار الي  74355من 
 (2) :بثٍون دولار كما ٍتضح ذلك من الندول ادناه  33755الي مستوى قٍاسٌ بث   7999و 7998

 
 )بثٍون دولار(           7999ـ 7993اب النارً الامرٍكٌ لثمدج مكونات الحس :  (4ندول )

 7993 7994 7995 7996 7991 7998 7999 

 مٍزان السثع 
 مٍزان الخدمات 

 مٍزان السثع والخدمات 
 دخل الاست مار 

 التحوٍلات من نانب واحد

 73256ـ
6251  

  6959ـ 
2352  

 3855ـ

 76652ـ
6158  

 9854ـ
7559  

 3952ـ

 71351ـ
1652  

  9155ـ
7954  

 3554ـ

  79753ـ
8152  

 72453ـ
7152  

 4252ـ

 79651ـ
9759  

 ـــ  
 72453 ـ

352  
 4252ـ

 24659ـ
8852 

76659 
  652ـ
 4452ـ

 345656ـ
8256  

  26955ـ
  7855ـ
 4852ـ

 33755ـ  27157ـ  74355ـ  72953ـ  77355ـ  72751ـ  8552ـ الحساب النارً رصٍد

Source : Federal Reserve Bank of Dallas,  Annual Report,  Dallas,  

1999, P.50.      
اك ار الاي من المحتمال ان ٍرتفاع عناز الحسااب الناارً  ,وبحسب توقعات صندو  النقد الدولٌ

العناز ان وهذا ٍعنٌ .  2222بثٍون دولار فٌ  422بعد ان كان  2227بثٍون دولار عام  462من 
 (3).  2222و 7991 ( مرات ما بٍن3تضاعف بمقدار )

الحساااب النااارً الامرٍكااٌ  رصااٍدبااان نمٍااع المكونااات الرضٍسااة ل عاالاه, وٍلاحاام ماان الناادول 
الاذً هاو عاادج , فاالمٍزان الساثعٌ. ( 7999 - 7998)مادج اسهمت بتدهور الحسااب الناارً فاٌ ال



 

 7994ماٍسااهم بنساابة عالٍااة ماان عنااز مٍاازان المتفوعااات الامرٍكااٌ, تاادهور بشااكل معتاادل مااابٍن 
 . 7999 - 7998الا ان  تدهور بشدج فٌ  7991و

  الا ان  تقثص فٌ المادج, 7991- 7994الخدمات فقد كان بحالة فاض, مطرد ما بٍن  ناما مٍزا
بثٍاون دولار  722عنز بماا ٍقاارب  الذً كان بحالة ومٍزان السثع والخدمات معا, .7999 -7998

لان تدهور المٍازان الساثعٌ  ,7999ـ 7998ٌ تدهور بحدج ف ,7991 - 7994لكل سنة عبر المدج 
  7991تناوز التحسن الصاف فٌ مٍزان الخدمات لغاٍة 

اما التحوٍلات من نانب واحاد, وهاٌ عااده ماا تكاون فقارج بحالاة عناز فاٌ مٍازان المادفوعات  
 .  7999ـ 7998فقد شهد هذا المٍزان تدهورا حادا فٌ ,الامرٍكٌ 

ن دخاال الاساات مار الصاااف مساااهما رضٍسااٍا بتاادهور الحساااب وحتااي وقاات قرٍااب, لاام ٍكاان مٍاازا    
 ,7974لاول ماارج منااذ  ,7998لعنااز فااٌ اوولاام حالااة  ,7991فااٌ  بالتاادهور  الا اناا  بااد ,النااارً

ومنااذ ذلااك الحااٍن اضااحي مساااهما بااارزا فااٌ اتناااه تاادهور مٍاازان الماادفوعات, لان ارتفاااع الاادٍن 
  . (4)دفوعات الفاضدج الي الخارلالخارنٌ الصاف ادى الي حصول تدفقات كبٍرج لم

وبعااد هااذا الاسااتعرا, لحالااة مٍاازان الحساااب النااارً الامرٍكااٌ نحاااول الان استقصاااء تفسااٍر 
  (5):او اسباب  تدهور مٍزان الحساب النارً,

الااذً ٍضااع الثااوم فااٌ مشااكثة الحساااب النااارً  الاساات مار, -هااو اخااتلال الماادخرات  التفسااٍرالاول

ٍة المادخرات المحثٍاة المتاحاة لمنااراج النماو السارٍع الحاصال فاٌ الاسات مار عثي عدم كفا الامرٍكٌ
 المحثٌ.

عثاي الزٍاادج  ةالاذً ٍضاع الثاوم فاٌ المشاكث سعر الصرف, سبٌ/نفهو النمو ال  خراما التفسٍر الا

واٍضاا عثاي الزٍاادج الكبٍارج فاٌ  السرٍعة فٌ الطثب المحثٌ نسبة الي  الطثب الضاعٍف فاٌ الخاارل,
والتٌ خفضات القادرج التنافساٍة الساعرٍة لثساثع  (,7لدولار فٌ السنوات الاخٍرج )انمر الشكل قٍمة ا

 والخدمات الامرٍكٍة .

 . لونٍا المعثومات(ومنمور او بمفهوم الاقتصاد الندٍد ) ورج تكنبٍتعث    وهناك تفسٍر  الث

رً. فاولضاك الاذٍن ٍارون ان التفسٍرٍن الاول وال اانٌ ٍعرضاان حثاولا مختثفاة لمشاكثة الحسااب الناا
, الاست مار, ٍؤكدون باان المادخرات المحثٍاة ٍناب ان ترتفاع -المشكثة من منمور اختلال المدخرات 

ٍتحق  عن  لاست مار. وهذا ماالتضٍ  الفنوج بٍن المدخرات و ٍنب ان ٍتقثص او ان طثب الاست مار
 تقثٍص الانفا  الحكومٌ.او عن طرٍ  زٍادج الضراضب او  طرٍ  رفع معدلات الفاضدج بحدج,

اما الذٍن ٍرون المشكثة من منمور النماو النسابٌ / ساعر الصارف, فاانهم ٍؤكادون عثاي انا  ٍناب   
الاننبااٌ, وتشاانٍع حصااول انتهااال سٍاسااات معٍناا  تبطااٌء نمااو الطثااب المحثااٌ, ورفااع نمااو الطثااب 

وفٍماا ٍثاٌ  مات المصادرج.بغٍة رفع القدرج التنافسٍة السعرٍة لثسثع والخد انخفا, فٌ قٍمة الدولار
 -:ج توضٍح لكل منمور عثي حد



 

 الاست مار  -منمور اختلال المدخرات -7
ٍعر, هذا المنمور طرٍقة ملاضمة لثتمٍٍز بٍن العناصر الاساسٍة التٌ اسهمت بتدهور الحساب 

 ات .بتدهوره فٌ عقد التسعٍن  سهمتالتٌ  الأساسٍةوالقوى  ال مانٍنات,عقد النارً الامرٍكٌ فٌ 
( (Sفطبقااا لمتطابقااات حسااابات الاادخل القااومٌ, فااان الفنااوج بااٍن الماادخرات المحثٍااة لدولااة مااا   ِ  ِ

الحسااب الناارً لتثاك الدولاة  رصاٍد( ٍناب ان تسااوً تثاك الخاصاة بI) والاست مار المحثٌ الخااص
(BAC:) 

BAC     =I   -  S 
 (,GSالمادخرات الحكومٍاة )( وPSتتالف من المدخرات الخاصة )وطالما ان المدخرات المحثٍة 

 فٍمكن اعادج كتابة متطابقة حسابات الدخل القومٌ بالطرٍقة الاتٍة:
BAC    =I -   SG-  SP 

وطبقااا لهااذه المعادلااة, تعااانٌ دولااة مااا ماان عنااز بحسااابها النااارً بشااكل مسااتمر اذا انخفاا, 
 منموع المدخرات الخاصة والحكومٍة باستمرار عن الاست مار المحثٌ الخاص.

تماما فٌ الولاٍات المتحدج, خلال عقادً ال مانٍناات والتساعٍنات, حٍاث انخفضات هذا ما حصل و
 المدخرات المحثٍة عن الاست مار الخاص .  

المادخرات وطبقا لهذا المنمور, ففاٌ عقاد ال مانٍناات , تادهور الحسااب الناارً بساب انخفاا, 
 من المدخرات لتموٍل العنز  ةضٍثض ةالي الاست مار الخاص, كما تونهت نسب ةالمحثٍة بالنسب

  (6)الامرٍكٍة, كما موضح بالندول ادناه :  ةالمتزاٍد فٌ الموازن
 الاست مار ورصٍد الحساب النارً الامرٍكٌ :  -رات ( : فنوج المدخ5ندول )

  ال مانٍنات والتسعٍنات ًمقارنة بٍن عقد
 (GDP% من )                                                                        

 الحساب النارً ٌالاست مارالمحث الكثٍة  تالمدخرا المدخرات الخاصة  المدخرات الحكومٍة  

7987 252 7851 2259 2251 252 

7982 -252 7851 7855 7856 -257 

7983 -258 7154 7656 7851 -257 

7984 254 7851 7957 2756 -255 

7985 254 7153 7151 2255 -258 

7995 752 7553 7653 7155 -752 

7996 252 7456 7656 7159 -753 

7991 357 7453 7154 7851 -753 

7998 357 7551 7858 2255 -751 

7999 359 7451 7851 2251 -252 

7987-7985 -758 -754 -352 -252 -352 

 258ـ 352 254 256ـ 259 7999ـ7995

Source : BIS, Annual Report, Basle, 2000, P. 89.  

 

مماا ٍعكاس , ٍلاحم بان  فٌ التسعٍنات ارتفعت المخارات المحثٍاة نوعاا ماا ,من الندول اعلاه
ٍلاحاام انخفااا, الماادخرات المحثٍااة , 7999الا اناا  فااٌ عااام  .تحساان موقااف المٍزانٍااة الامرٍكٍااة

 الخاصة .



 

 خااااص فاااٌ التساااعٍنات وعناااد الاخاااذ بنمااار الاعتباااار ارتفااااع الانفاااا  الاسااات مارً المحثاااٌ ال
 .فان الفنوج بٍن الاست مار المحثٌ الخاص والمدخرات المحثٍة اتسعت بااطراد, )انمر الندول اعلاه(

الاساات مار عثااي ان هااذه الفنااوج المتوسااعة بااٍن معاادل الاساات مار  -ٍؤكااد منمااور الماادخرات  وبإٍناااز
تدهور الحاد لعناز الولة عن المحثٌ الخاص المرتفع ومعدل المدخرات المحثٍة المنخفضة هٌ المسؤ

 .الحساب النارً الامرٍكٌ فٌ السنوات الاخٍرج

 منمور النمو النسبٌ/ سعر الصرف   -2
فااٌ ماال هااذا التفسااٍر, ٍناارً الحاادٍث عاان منمااورٍن متاارابطٍن, وهمااا منمااور النمااو النساابٌ, 

 ومنمور سعر الصرف. وفٍما ٍثٌ توضٍح لكل منهما:

 منمور النمو النسبٌ   - 
 زان الحسااب الناارً الامرٍكاٌ ,عبار عقادًنماور النماو النسابٌ التادهور المساتمر لمٍاٍعزً م

الااي عاادم التما اال فااٌ المرونااات الدخثٍااة لثطثااب عثااي الصااادرات والااواردات   مانٍنااات والتسااعٍنات,ال
 :  (7)كما موضح فٌ الندول ادناه  الامرٍكٍة,

 

 مرونة الواردات مرونة الصادرات مصدر الدراسة

 ( FED)   المركزً الامرٍكٌ المصرف
 (IMF)   صندو  النقد الدولٌ        
 (BIS)  بنك التسوٍات الدولٍة        

258 
753 
753 

758 
252 
252 

  Source: IMF,  IMF Survey,  Washington, D.C.,  15 Jan. 2001,   P. 2. 

   

ات الامرٍكٍاة ٍبثا  متوساطها ٍلاحم بان المرونة الدخثٍة لثطثب عثاي الاوارد , من الندول اعلاه
%( فٌ الطثب الامرٍكٌ المحثٌ تاؤدً الاي رفاع 7%( . وهذا ٍعنٌ ان كل زٍادج مقدارها )2حوالٌ )

%( . اماا المروناة الدخثٍاة لثطثاب عثاي الصاادرات 2الطثب عثي الواردات بالمتوسط بمقدار بمقدار )
%( فاٌ الطثاب 7زٍاادج مقادارها ) فقاط . وهاذا ٍعناٌ ان كال 752فٍبثا  متوساطها حاوالٌ  ,الامرٍكٍة

  %( بالمتوسط فقط .7الخارنٌ تؤدً الي زٍادج الصادرات الامرٍكٍة بمقدار )
ان هذا الفار  الكبٍر نسبٍا باٍن المروناات الدخثٍاة لثاواردات والصاادرات ٍولاد مشاكثة لثحسااب 

الخااارنٌ,  النااارً . فااأذا كاناات ساارعة نمااو الطثااب المحثااٌ الامرٍكااٌ مما ثااة لساارعة نمااو الطثااب
سٍفضاٌ هاذا  ,وعبار الازمن. فسٍكون نماو الاواردات الامرٍكٍاة اعثاي مان نماو الصاادرات الامرٍكٍاة

 الامر الي ونود عنز متزاٍد بأستمرار فٌ المٍزان التنارً والحساب النارً. 
وعند مقارنة حالة الولاٍات المتحادج هاذه ماع معمام الادول الاخارى, نارى انا  بأسات ناء الممثكاة 

ج , فأن المرونات الدخثٍاة لثطثاب عثاي الصاادرات والاواردات فاٌ معمام الادول الصاناعٍة هاٌ المتحد
 :  (8)تقرٍبا متما ثة, كما نلاحم فٌ الندول ادناه 

 تقدٍرات المرونات الداخثٍة لثطثب عثي الصادرات والواردات فٌ الدول صناعٍة مختارج :  (1ندول )

 مرونة الواردات مرونة الصادرات الدولة

 758 258 الولاٍات المتحدج

 252 757 الممثكة المتحدج 

 259 757 الٍابان 

 755 754  لمانٍا 

 756 755 فرنسا

Source : IMF,  World Economic Outlook, Washington,  D.C., April 2000,  P.13.    

 



 

ادرات والاواردات هذا التبااٍن فاٌ المروناات الدخثٍاة لثطثاب عثاي الصاوعند الاخذ بنمر الاعتبار 
الامرٍكٍااة, ناارى ان الطرٍقااة الوحٍاادج لمنااع تاادهور المٍاازان التنااارً الامرٍكااٌ هااٌ ارتفاااع الطثااب 

او انخفاا, اساعار صارف الادولار, باالتعبٍر  ,المحثٌ الامرٍكٌ بمعدل اقل من نمو الطثاب الخاارنٌ 
 الحقٍقٌ  لتحدٍد ا ر التباٍن فٌ المرونات الدخثٍة. 

 ,%( كل سنة, بالتعبٍر الحقٍقا2ٌ-7أن الدولار ٍنب ان ٍنخف, بما ٍقارب )وتمهر التقدٍرات ب
لتحدٍد الا ار السثبٍة الناتنة عن التباٍن فٌ مرونات تنارج الواردات والصاادرات الامرٍكٍاة. وبادون 

التكٍٍف ٍنب ان ٍقع عثي نمو الطثب المحثاٌ,  ءهذا الانخفا, فٌ القٍمة الحقٍقٍة لثدولار, فأن عب
ان الفترات الوحٍدج التٌ حصل فٍها توازن فٌ الحساب الناارً الامرٍكاٌ فاٌ العقاود ال لا اة  فٍلاحم

  7915 -7913! كمااا فااٌ الفتاارات الماضااٍة هااٌ الفتاارات التااٌ واناا  الاقتصاااد الامرٍكااٌ ركااود تااام
   (9) .7997 -7992و  7982و  7982و

ب المحثاٌ الامرٍكاٌ المرتفاع نسابٍا, وهكذا, كان لونود المرونات التنارٍة المتباٍنة, ونمو الطث
سااببا لارتفاااع نمااو الااواردات الامرٍكٍااة, وبااطء نمااو الصااادرات, ممااا افضااي الااي توسااٍع حاااد لثعنااز 

  (72) (4التنارً الامرٍكٌ فٌ النصف الاخٍر من عقد التسعٍنات )انمر الندول 
فبٍنماا  . ساة فاٌ العاالمان هناك تدهورا فٌ التنارج الامرٍكٍة مع نمٍاع الادول او المنااط  الرضٍ

فااان حصااة الٍابااان  ,ٍعاازى لثٍابااان والصااٍن ناازء كبٍاار ماان الاخااتلال التنااارً الامرٍكااٌ الانمااالٌ
,كما 7999فٌ %( 39الي ) 7991%(فٌ 52والصٍن من العنز التنارً الامرٍكٌ انخفضت من )

 :  (77)هو موضح فٌ الندول ادناه 
                                                               7999-7992 لثمدج مرٍكٍة مع عٍنة مختارج من الدول ال ناضٍة الا( : الموازٍن التنارٍة 8ندول )

 )بثٍون دولار(
 7992 7997 7992 7993 7994 7995 7996 7991 7998           7999 

 3556-         2257ـ 2254ـ 2555ـ 7952ـ 7157ـ 7353ـ 7251ـ 856ـ -10.3 كندا

 2452-  7558ـ 7153ـ 7552ـ 255 259 455 754 252ـ المكسٍك

 759            552 653 359 256 256ـ 754ـ 759ـ -0,6 259ـ البرازٍل

 3154-      -28,9 7151ـ 7657ـ 7255ـ 7256ـ 759ـ 654  7655  452  وربا الغربٍة

 2853-       2352ـ  7856ـ  7555ـ 7454ـ 7255ـ 956ـ  156ـ  458ـ  954ـ المانٍا

 259-           453  358  252  252 758 451  251 356 352 الممثكة المتحدج

 1359-       6457ـ 5551ـ 4156ـ -5954 6551ـ 5953ـ 4956ـ 4353ـ  4757ـ الٍابان

 6851-      5659ـ 4951ـ 3955ـ  3358ـ  2955ـ  2258ـ  7853ـ  7251ـ  7254ـ الصٍن

 257            254 458 457 359 751 253 251ـ 757ـ 258ـ هونك كونك

 853ــ          155ـ 759  452 752 756ـ 253ـ 252ـ 755ـ 457ـ كورٍا الننوبٍة

 759ــ          251ـ  254ـ  356ـ 352ـ 253ـ 757ـ 751ـ 752ـ 758ـ سنغافورج

 7657ــ       7552ـ 7253ـ 7754ـ  951ـ  956ـ  859ـ  953ـ  958ـ  7752ـ تاٍوان

المٍاااااااااااااااااااااااازان 
التناااارً الكثاااٌ 

 الامرٍكٌ

ـاااااااااااااااااـ 8656ــ 72354 -
7255

9 

ـاااااااااااااااااـ
7385

5  

   36459ــ 262.5- 22959ـ 79152ـ 78657ـ 71652ـ

Source : Scholl, R.P.,"The International Investment  Position of the  



 

US, US SERVEY, 1999,  P. 99.    

 



 

والاي  ,نارج مع الخاارل الاي ارتفااع الاسات مار فاٌ الولاٍاات المتحادجوٍعزى هذا التدهور فٌ الت
الذً ارتفع نزضٍا بسابب الزٍاادات الكبٍارج فاٌ  اروج ,زٍادات كبٍرج فٌ الانفا  الاستهلاكٌ الامرٍكٌ 

(72) .الاساار الامرٍكٍااة
ان ردم هااذه الفنااوج المتزاٍاادج بااٍن الااواردات والصااادرات الامرٍكٍااة دون   

اع السٍاسة والمست مرٍن معا ـ  لركود حاد هٌ القضٍة الاساسٍة المطروحة امام صن تعرٍ, الاقتصاد
  . الا ان  توند عدج عقبات تحول دون ذلك .

عن محاولة تقثٍص الفنوج خلال فترج زمنٍة معقولاة هاٌ ماا ٍشاار الٍا   ةواحدى هذه العقبات النانم
بااٍن  جفنااوج عناادما تكااون الهااو. وتنشااأ هااذه ال gap factorبمشااكثة عنصاار او عاماال الفنااوج 
 . (73)الصادرات والواردات واسعة ندا 

بٍنماا ارتفعات , وتصااعد الطثاب الخاارنٌ , كاان الطثاب المحثاٌ الامرٍكاٌ معتادلا  , 2222فٌ عاام 
ترٍثااون  7535وهكااذا ارتفاع مساتوى الااواردات الامرٍكٍاة الاي ,% 72الصاادرات والاواردات بنسابة 

ذلك كانات الفناوج التنارٍااة لااو. ولار دترٍثاون   7525الاي  الصااادرات بٍنماا ارتفاع مساتوى  ,دولار 
بمقادار  7999وهاٌ فناوج اوساع مان فناوج عاام  , 2222بثٍاون دولار فاٌ عاام  322نة هٌ تالنا
 ( 74بثٍون دولار . ) 32
 

 منمور سعر الصرف  -ب 
ماد عثاي ماا ٍثاٌ ان قابثٍة تا ر اٍة عمثة بااً اناراء  تصاحٍحٌ بأتنااه تخفٍضاها او رفعهاا, تعت

:(75)  
فان ذلك ٍولد ضاغوطا عثاي  ,م لا هذا الحساب بحالة عنز حاد, موقف الحساب النارً ,فإذا كان -7

 خصوصا اذا كان هناك صعوبات فٌ منال تموٍل المدفوعات المتزاٍدج . ,العمثة
تصاابح   ان ارتفاااع قٍمااة العمثااة بشااكل مسااتمر ٍنعثهااا تاادخل حٍااز القٍمااة المرتفعااة بااأفراط ) ً -2

 purchasingالقاوج الشاراضٍة  او تعاادل وفقا لمبدا تكاافؤ ,قٍمتها اعثي من مستواها الحقٍقٌ(

power parity(ppp)  . ازاء عدد كبٍر من العملات 
ان ٍولد الارتفاع المساتمر فاٌ قٍماة عمثاة معٍناة, عبار الازمن, تغٍارا فاٌ  ٍنب ,من الناحٍة النمرٍة

ضٍساة. وهاذا الارتفااع الكبٍار فاٌ تكاافؤ القاوج الشاراضٍة ٍولاد ذلاك واقع المتغٍرات الاقتصادٍة الر
 التغٍر عن 

 
 

   (76)طرٍ  قناتٍن : قناج المٍزان الخارنٌ وقناج المٍزان الداخثٌ, وكما ٍمهر فٌ المخطط التالٌ: 
 
   

 
 
 

الارتفاع الكبٍر    
 فٌ قٍمة العمثة

 

فقدان القدرج عثي 
 التنافس دولٍا

 

تدهور المٍزان 
 التنارً

 

تغٍر موقف 
 السٍاسة النقدٍة

 

ر فٌ النشاط تدهو
 الاقتصادً الداخثٌ

 

انخفا, قٍمة العمثة 
 ذات المستوى المرتفع

 

 الخارجي

 قناج المٍزان



 

ٌ ٍاؤدً الارتفااع المساتمر فا ٌ,نارخامن المخطط الساب , ٍلاحم ان  عن طرٍ  قناج المٍزان ال
تكافؤ القوج الشراضٍة الي فقدان القادرج عثاي التناافس عثاي المساتوى الادولٌ مماا ٍفضاٌ الاي تادهور 

 المٍزان التنارً. 
وعن طرٍ  المٍزان الداخثٌ, ٍودً الارتفاع المساتمر فاٌ تكاافؤ القاوج الشاراضٍة الاي ضاعف النشااط 

سٍر معتادج, عان طرٍا  زٍاادج مما ٍحفز المصرف المركزً الي اتخاذ انراءات  الاقتصادً الداخثٌ,
 مرونة السٍاسة النقدٍة.

مااع المرونااة فااٌ السٍاسااة النقدٍااة, ٍنااب ان ٍحفااز  الا ان هااذا التاادهور فااٌ المٍاازان التنااارً,
وماان الناحٍااة النمرٍااة, تااؤدً هااذه المبادلااة  عثااي مبادلااة العمثااة ذات القٍمااة المرتفعااة. ةالمضاااربٍ

لااي مسااتواها التااوازنٌ. وبتثااك الوسااٍثة ٍااتم تصااحٍح المضاااربٍن الااي تونٍاا  العمثااة ماارج اخاارى ا
 المستوى اللاتوازنٌ لتكافؤ القوج الشراضٍة. 

سٍر ان المضااربٍن ٍحتاانون الاي ادلاة دامغاة عثاي تادهور المتغٍارات الاقتصاادٍة الرضٍساة قبال 
الشااروع بمبادلااة عمثااة معٍنااة ذات قٍمااة مرتفعااة. فااأذا كااان متوسااط اتناااه المتغٍاارات الرضٍسااة فااٌ 

فان المضاربٍن ٍتكبدون خسااضر فادحاة  ,المٍزان الداخثٌ والخارنٌ  لاٍمهر اٍة اشارج عثي التدهور 
   short . (71) اذا حاولوا بٍع عمثة معٍن  لا ٍمتثكوها عند عقد الصفقة 
حٍاث ٍساتمر وناود مساتوى اختلالاٌ معاٍن   ,وٍمكن توضاٍح التحثٍال السااب  فاٌ الشاكل التاالٌ

اضٍة حتي ٍنتقل متوساط اتنااه المتغٍارات الرضٍساة لثمٍازان الاداخثٌ والخاارنٌ مان لتكافؤ القوج الشر
 (  Aالمنطقة المونبة الي المنطقة السالبة عند النقطة )

هاو ابعاد مان هاذه النقطاة, فعندضاذ ٍشاعر  ماا إلايوعندما تتدهور المتغٍرات الاقتصادٍة الرضٍساة 
  (78). المرتفعة المضاربٍن بال قة عند مبادلة العمثة ذات القٍمة 

 



 

 
 
 
 

 

 
 

  ( : مسار تكافؤ القوج الشراضٍة فٌ حالة اختلال سعر الصرف وتصحٍح7ٍالشكل)
  



 

(a)  رتفاع تدرٍنٍا بالمعني الحقٍقٌ والانخفا, فنأجاتناه قٍمة العمثة للا 
b))  لحصول اختلال تكافؤ القوج الشراضٍة تدهور المتغٍرات الاقتصادٍة الرضٍسة تدرٍنٍا استنابة 

 
Source:  Isard peter and Hamid  Faruqee, " Exchange  Rate  Assessment  

Extensions of the Macroeconomic Balance  Approach",    IMF,  Occasional 

Paper   No 167,  Washington,   2000,  P.81. 

 

الحالاة محال البحاث وهاٌ الولاٍاات المتحادج وعمثتهاا ٍفٍدنا الشكل اعلاج لتحثٍال  ذابما
 ؟الدولار
من سٍر الواضح باان الزٍاادج الكبٍارج فاٌ تكاافؤ القاوج الشاراضٍة لثادولار قاد اساهمت بتادهور  

فعثي الرسم من ارتفاع عنز الحسااب الناارً  الأمرٍكٍةمتوسط اتناج المتغٍرات الاقتصادٍة الرضٍسة 
ان الولاٍات المتحدج تمتعت باداء ملاضم عثي  الا ,فٌ السنوات الاخٍرجالامرٍكٌ الي مستوٍات قٍاسٍة 

 .صعٍد المٍزان الداخثٌ
صااعٍد المٍاازان الااداخثٌ كااان افضاال ماان  داء مٍزانهااا  يالمتحاادج عثاافممااا ٍلاحاام, ان  داء الولاٍااات 

   ( 79)الخارنٌ, مما نعل متوسط او معدل اتناه المتغٍرات الاقتصادٍة الرضٍسة بحالة مونبة. 
وٍعزى هذا الاتناه الاٍنابٌ عثي صعٍد المٍازان الاداخثٌ الأمرٍكاٌ الاي ارتفااع النشااط الاسات مارً, 

, ونمااو الناااتم المحثااٌ الانمااالٌ الحقٍقااٌ, بمسااتوى اعثااي ماان ممااا نعاال نمااو الانتانٍااة الامرٍكٍااة
   (22)المستوى العادً الساب  مسبقا. 

 ٌداء الاٍنابٌ عثاي صاعٍد المٍازان الاداخثٌ الامرٍكاالا ان  لٍس هنالك ضمان راسخ بان هذا الا
سٍسااتمر بالمسااتقبل خصوصااا واناا  تثااوح فااٌ الافاا  الان اشااارات عثااي باادء تاادهور معاادل اتناااه 

 , بما ٍكفٌ لثحث عثي زٍادج مبادلة الدولار .ةالمتغٍرات الاقتصادٍة الرضٍس

 منظىر مفهىم الاقتصبد الجديد   -3
  FEER الاساساااٌ ٌلٌ بخصاااوص سااعر الصااارف التااوازنٍسااعي نهااام صااندو  النقاااد الاادو

الناارً. الا انا  مان المفتار, ان  بالمستخدم لتقدٍر ذلك السعر, الي تحدٍاد مساتوى اخاتلال الحساا
ٍكون هناك حد معٍن لثمدى الذً ٍمكن ان ٍتناوز عنده الاست مار المحثٌ المدخرات المحثٍة فٌ مدج 

ل بتادفقات لاراس الماال مان الانل المتوسط, طالما ان الفنوج بٍن ال مدخرات والاست مار ٍنب ان تمو 
 لعمل فٌ مل المروف الطبٍعٍة. االخارل فٌ مدج الانل الطوٍل. ولكن ماذا ٍحصل لو لم ٍنر ِ

بعباارج اخاارى, ماااذا ٍحصاال لااو ان مااروف معٍنااة خثقاات موقفااا معٍنااا ٍااؤدً فٍاا  ادخااال تكنولونٍااات 
لاساات مار المحثااٌ الندٍااد بشااكل ٍفااو  قاادرج المااواطنٍن ندٍاادج الااي زٍااادج كبٍاارج فااٌ الطثااب عثااي ا

 الانل المتوسط؟ ٌالمتاحة ف ممن مدخراتهالامرٍكان عثي تموٍث  
وماذا ٍحصل لاو ان المادخرٍن الاناناب كناوا اك ار اساتعدادا لتموٍال هاذه الفناوج باٍن الاسات مار 

ج بشاكل اكبار مان الحالاة المحثٌ الخاص والادخار الامرٍكٌ, عثي الرسم مان التوساع فاٌ هاذه الفناو
 الطبٍعٍة؟

كنات الولاٍاات المتحادج تنتااز الان  اورج صاناعٍة ندٍادج فاٌ  للانابة عثي هذه الاسضثة, نقول ان  اذا
الندٍد(, واذا كان لابد من ونود زٍادج مستمرج  دٍدعي بالاقتصا مضمار تكنولونٍا المعثومات )او ما

 رذه ال ورج, فعندضذ قد تتوساع الفناوج باٍن الاسات مافٌ الانفا  الاست مارً كشرط ضرورً لتعزٍز ه
 والادخار الامرٍكٌ فٌ الانل الطوٍل .

لثولاٍات المتحدج  ( ( S-Iالاست مار  –وكما ٍتضح من الشكل الآتٌ , فقد ٍتحول منحني الادخار 
واذا  فاٌ عناز الحسااب الناارً الامرٍكاٌ . ( , مما ٍفضٌ الي زٍادج مما ثة′S-I)باتناه الٍسار الي 

ساتم ل مساتوى تاوازنٌ ندٍاد اعثاي مان   qB‾ ) )  حصال ذلاك , فاان قٍماة الادولار عناد المساتوى
(  (qA‾الساب  . ومن  م لن ٍتطثب الامر انراء تعدٍل معٍن فٌ قٍماة الادولار باتنااه تخفٍضا  الاي  

.(27)   
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 وزٍادج سعر الصرف : تدهور الحساب النارً الامرٍكٌ 2الشكل 

Source : Lowe, Jefrey, " An Ownership-Based Disaggregating of the US 

Current Account, 1982-97, US commerce Department Survey, Jan. 2000, 

P.131. 

 

 
ان هناااك علاقااة عكسااٍة بااٍن موقااف الحساااب النااارً الأساسااٌ وسااعر  ,  عاالاهٍلاحاام ماان الشااكل 

(, فان الحساب الناارً الأساساٌ ٍكاون  qo. فاذا كانت القٍمة الحقٍقٍة لثعمثة عند )الصرف الحقٍقٌ
, ٍصابح موقاف الحسااب  q‾A)الحقٍقٍاة لثعمثاة الاي ) ماةٍ(. وعندما ترتفع الق 2بحالة توازن عند ) 

 ( .(Bتتفاقم حدج العنز الي  (,B‾q(. وعندما ترتفع هذه القٍمة الي  ) Aالنارً بحالة عنز )عند 
دلٍلا اضاافٍا داعماا  تقدم دراسة حدٍ ة لمصرف الاحتٍاطٌ الاتحادً )المصرف المركزً الامرٍكٌ(و

لهذا التفساٍر الخااص بااختلال عناز الحسااب الناارً الامرٍكاٌ. فطبقاا لهاذه الدراساة, فاان التادهور 
كاٌ فاٌ الكبٍر لثحساب النارً الامرٍكٌ فاٌ عقاد التساعٍنات نشاأ اساساا مان زٍاادج الاسات مار الامرٍ

 العقد الماضٌ.
فقد ارتفع الانفا  الاست مارً الامرٍكٌ, كنسبة من الناتم المحثٌ الإنمالٌ, فٌ عقد التسعٍنات, الي 

سنة. ولم تاتمكن المادخرات المحثٍاة الامرٍكٍاة مان الارتفااع بشاكل  42اعثي مستوى ل  فٌ سضون 
ٍنااة لااذلك, اتسااعت الفنااوج بااٍن فااٌ الانفااا  الاساات مارً الامرٍكااٌ. وكنت جٍنااارً الزٍااادج الكبٍاار

المتوساعة الناتناة الاست مار والمدخرات الامرٍكٍة فٌ عقد التسعٍنات. وكاان ٍناب ان تماول الفناوج 
الاننبٌ الي داخل الولاٍات المتحدج. وطالماا ان  لبٍن الاست مار والمدخرات بتدفقات كبٍرج لراس الما

لماال, فقاد اتساع عناز الحسااب الناارً رصٍد الحساب النارً ٍسوً فاض, او عنز حسااب راس ا
   (22)الي مستوٍات كبٍرج ندا بعد تدف  راس المال الي الداخل )فاض, فٌ حساب راس المال(. 



 

 
 
 



 

    سبل معبلجت عجس الحسبة الجبري الامريكي
هناااك  لا ااة طاار  ٍمكاان لثولاٍااات المتحاادج ان تسااتخدمها لااردم العنااز الكبٍاار فااٌ  ماان حٍااث المبااد  ,

  (23) النارً, وهٌ :حسابها 
ربما  اتباع سٍاسات معٍنة تفضٌ الي تشنٍع المدخرات المحثٍة و/او ت بٍط الاست مار المحثٌ, : اولا

 سٍاسة نقدٍة تقٍٍدٍة .سٍاسة مالٍة تقٍٍدٍة و/او   ععن طرٍ  اتبا
, بغٍاة لازالة العنز الكبٍر فاٌ الحسااب الناارً الامرٍكاٌ, ٍناب العمال عثاي تخفاٍ, الادولار :  انٍا

 تحسٍن القدرج التنافسٍة, ومن  م ٍنرً تعزٍز الصادرات .
الا ان المشكثة مع هذه الاستراتٍنٍة هٌ انها تخث  مشاكل اخرى, وقد نفشل فٌ معمم الاحٍان, لان  
اذا كااان الاقتصاااد الامرٍكااٌ ٍعماال عنااد مسااتوى الناااتم الساااضد فااٌ حالااة الاسااتخدام الكاماال, فسااٍعمل 

ي تونٍاا  مسااتوى الناااتم الامرٍكااٌ الااي ماااهو ابعااد ماان مسااتواه المحتماال عنااد انخفااا, الاادولار عثاا
 الاستخدام الكامل.

وطالما ان هذا المستوى هو مستوى تضخمٌ, فان المصرف المركزً ٍنب ان ٍقوم بتقٍٍد السٍاساة 
ا النقدٍة. وعندضذ, سٍكون هذا المصرف منبرا عثي رفع معدلات الفاضدج الامرٍكٍة بحادج. سٍار ان هاذ

الانراء سٍحث روؤس الاماوال عثاي التادف  الاي داخال الولاٍاات المتحادج, مماا ٍادعم الادولار باتنااه 
 بحٍث ٍنتفٌ ا ر الانخفا, الأولٌ فٌ الدولار.رفع , 
لازالة العنز الكبٍر ندا من عنز الحسااب الناارً الامرٍكاٌ, ٍمكان النماع باٍن اساتراتٍنٍتٌ  : ال ا 

اعلاه. فالانراء التقٍٍادً عثاي صاعٍد السٍاساة المالٍاة ٍحاول منحناي التقٍٍد والتخفٍ, الموضحتٍن 
معتدل لثدولار منحني  ,( , بٍنما ٍمكن ان ٍحول انخفا 2S-I)( الي  S1-Iالاست مار من )  -الادخار 

 كما ٍتضح من الشكل ادناه : , Ex-Im1 )الواردات من )  -الصادرات
 

 -الادخااااااااااااااااااار                                                                                                   
 الاست مار

                                                                                                                                        
 وارداتال -الصادرات
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( : معالنة اختلال الحساب النارً عن طرٍ  اتباع سٍاسات مالٍة/نقدٍة تقٍٍدٍة وكذلك 3الشكل )

 تخفٍ, الدولار
Source : Williamson, John (editor)," Estimating Equilibrium  Exchange 

Rates", Institute for International Economics, 1994, P.122. 

 



 

الاي  Ex-Im  من الشكل اعلاه, ٍلاحم ان الانخفا, الكبٍر فٌ الدولار ٍمكن ان ٍحول المنحني 
( الاي (0C ضارورٍا لتقثاٍص العناز مان  Ex-Im2الاي  Ex-Im1الٍماٍن, حٍاث ان تحاول المنحناي 

(0B بٍنمااا ٍعماال تخفااٍ, اكباار فااٌ الاادولار الااي نقاال المنحنااي  ,)Ex-Im2  الاايEx-Im3  لتقثااٍص
وٍمكن ان تؤدً الفناوج باٍن الادخاار والاسات مار لصاالح الاخٍار الاي ازالاة العناز  (.(0Aالعنز الي 

النااتم عناد مساتوى ابعاد مان مساتوى (, حٍث ٍصابح 2)تحول موقف الحساب النارً الي التوازن )
 ( (.Y′Fالاستخدام الكامل )

-S) الي الٍسار مان  ( S-Iوفٌ نفس الوقت, تعمل السٍاسات المالٍة والنقدٍة عثي تحوٍل المنحني )

I1( الي )S-I3 ( لٍتقثص العنز من ,)C2( الي )A2 ( ان اتنااه المنحناي .)S-I الاي الٍساار دلالاة )
الادخااار والاساات مار لصااالح الاول, لتاادف  راس المااال لثااداخل ا اار اتباااع  نعثااي تقثااٍص الفنااوج بااٍ

 سٍاسة تقٍٍدٍة .

   الاستنتبجبث
تؤكد النمرٍة الاقتصادٍة بان الدول التاٌ تتمتاع بفاواض, مساتمرج فاٌ حسااباتها النارٍاة ترتفاع 

ٌ حسااباتها قٍم عملاتها عبر الزمن, بٍنما تنخف, قٍم عملات الدول التٌ تعانٌ من عناز مساتمر فا
 النارٍة .

 ان اختلالات الحساب النارً ٍمكن ان تؤ ر باسعار الصرف عن طرٍ  احدى القنوات الاتٍة: 
ان ونود اختلالات خارنٍة حادج ٍمكن ان ٍؤ ر بتدف  العر, والطثب عثي العمالات, كال منهماا  -7

   سعر الصرف. عثي انفراد. وبتثك الوسٍثة ٍتم التا ٍر مباشرج بالمسار الذً ٍمكن ان ٍسثك

ان اختلالات الحساب النارً الحادج ٍمكن ان تغٍر موقع تمركز ال روج المالٍة ماابٍن دول العناز  -2
التغٍرات فاٌ ماوطن اقاماة ال اروج  هودول الفاض,, بحٍث تهرب من الاولي وتثوذ بالاخٍرج. وهذ

ٍمكان ان تاؤ ر  المالٍة ٍمكان ان تعمال عثاي تغٍٍار تفضاٍلات الموناودات الدولٍاة, والتاٌ تباعاا,
 بالمسار الذً ٍتخذه سعر الصرف.

هناك تصور شاضع مفاده بان هناك حاد معاٍن لقادرج الادول عثاي تحمال عناز ضاخم ومساتمر فاٌ  -3
حساباتها النارٍة, لان م ال هاذا العناز ٍمكان ان ٍاؤدً الاي زٍاادج سٍار محادودج فاٌ دٍاون دول 

الانانااب بااان الزٍااادج فااٌ الاادٍن  العنااز لصااالح المساات مرٍن الانانااب. واذا اعتقااد المساات مرون
فسٍقتنعون بان الانخفا, فاٌ قٍماة عمثاة دولاة العناز ضارورٍا لضامان الخارنٌ سٍر خطٍرج, 

 تقثٍص عنز الحساب النارً .

لقد سعي هذا البحث الي تسثٍط الضوء عثي التدهور الخطٍار لعناز الحسااب الناارً الامرٍكاٌ خالال 
اقتصاادٍا معٍناا ٍمكان ان تاؤدً  ً معالناة فٍا  لثعناز السنوات الاخٍرج, بحٍث ان  خث  وضاعا 

 الي خث  مخاطر شدٍدج عثي الاقتصاد والدولار الامرٍكٌ.
 

وعناد الاخااذ بنماار الاعتباار الا ااار السااثبٍة عثااي التناارج الامرٍكٍااة والناتنااة عان خالااة اللاتما اال فااٌ 
الٍهاا التادهور المطارد لرصاٍد لثطثب عثي الصادرات والواردات الامرٍكٍة, مضاافا  لدخثٍةاالمرونات 

عاضد الاست مار الصاف الامرٍكٌ, فاان عناز الحسااب الناارً مان المتوقاع ان ٍرتفاع فاٌ المساتقبل. 
وطالما ان المست مرٍن الانانب لن ٍستمروا فٌ تموٍال هاذا العناز الاي ماا لانهاٍاة, فاٍمكن ان ٍحٍا  

سات مرون الاناناب الخارول مان الولاٍاات خطٍارا اذا مااقرر الم اوالادولار تادهوربالاقتصاد الامرٍكاٌ 
 المتحدج.
ا ان ادخااال تكنولونٍااات ندٍاادج ٍولااد زٍااادج فااٌ الطثااب عثااي اساات مارات ندٍاادج )مفهااوم مااوطال

الاقتصاد الندٍد(, فان الانفا  الاسات مارً المحثاٌ الامرٍكاٌ ٍازداد الان بسارعة تتنااوز الزٍاادج فاٌ 
 الادخار المحثٌ . 

س المااال المساات مر فااٌ التكنولونٍااات الندٍاادج كبٍاار ناادا , فااان المساات مر وطالمااا ان العاضااد ماان را
الاننبٌ هو اك ر استعدادا لتموٍل هذه الفنوج بٍن الادخار والاست مار الامرٍكٌ, ولو انها فنوج اكبار 



 

التادف  من المستوى الطبٍعٌ. وكنتٍنة لذلك , تناوز تدف  راس المال الاننبٌ الي الولاٍات المتحدج 
 تاد سابقا لراس المال.المع

وطالماا ان عناز الحسااب الناارً لدولاة ماا ٍساااوً فااض, حسااب راس الماال فٍهاا, والاذً ٍسااوً 
الاست مار, فان  ورج تكنولونٍا فٌ الولاٍات المتحدج رفعت, بشكل متزامن, كال  -اٍضا فنوج الادخار 

لاٍاات المتحادج بادون تولٍاد من معدل النمو ومدى عنز الحساب النارً, والذً ٍمكن ان تتحمثا  الو
 مخاطر عثي الدولار.

وفاااٌ الواقاااع, نعثااات  اااورج تكنولونٍاااا المعثوماااات, التاااٌ تهاااٍمن عثٍهاااا الان الشاااركات الامرٍكٍاااة, 
المستوى التوازنٌ الحقٍقٌ لثدولار فٌ الانل الطوٍل مرتفعا, بحٍث بقاي بمناأى عان التعار, لثتاأ ر 

 بأً تدهور حاد.
قااد رفعاات نساابة عنااز الحساااب النااارً الامرٍكااٌ/ الناااتم المحثااٌ  ان عناصاار الاقتصاااد الندٍااد

, فقاد % . وعناد الاخاذ بنمار الاعتباار النماو المرتفاع للاقتصااد الامرٍكا4ٌ-3% الي 2الانمالٌ من 
ٍتوسع عنز الحساب النارً بسرعة تتناوز مستواه المرتفع الان. واذا حصل ذلك, فلابد مان اتخااذ 

   الصرف لمعالنة التدهور الكبٍر فٌ الحساب النارً الامرٍكٌ . انراء تصحٍحٌ عثي صعٍد سعر
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