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 : أسعار الصرف(05) رةمحاضال
ند الوطنية ع العملاتإن المعاملات داخل دولة ما يتم تسويتها بنفس عملة هذه الدولة ، لكن لا يتم التعامل ب تمهيد: 

 عر الصرف وسمى بسليس هناك عملة دولية موحدة ،  لذلك عرف ما يالقيام بالعمليات الاقتصادية مع الخارج ، كما أن 

 ذلك لتسوية المعاملات بين المقيمين و غير المقيمين  ) الأجانب ( .

 سعر الصرف ماهيةأولا:   

به  يقصد سعر الصرف  فيمكن أن يعرف بأنه '' سعر إحدى العملات مقوما بعملة أخرى" ، و تعددت تعار يف   

دد وحدات عو هو أأيضا '' عدد وحدات العملة الوطنية التي  يستلزم  دفعها لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية 

ة النقد دل بين وحدة تباتعريفه بأنه '' نسب العملة الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الوطنية''. كما يمكن

 .أخرى'  ن عملةمالأجنبية  و وحدة  النقد الوطنية ، فهو سعر الذى يتم به شراء أو بيع عملة مقابل وحدة واحدة  

 لسعر الصرف عدة أنواع يتميز كل نوع منها بخصائص أساسية و هذه الأنواع هي:

حلية. يعرف سعر الصرف الاسمي على انه سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات عملة م: سعر الصرف الاسمي  -1

السلع و  ية منوالمقصود بهذا التعريف هو سعر العملة الجاري و الذي لا يؤخذ بعين الاعتبار قوتها الشرائ

 الخدمات ما بين البلدين.

ة للعملة النسبتفاع سعر العملة المحلية بتسمى تدهورا أو تحسنا. التحسن يعني ار في سعر الصرف التغيرات تسمى

 سعر الصرف ن مستوىفي الواقع لا يهم الأعوان الاقتصاديو،  ر فهو انخفاض سعر العملة المحليةالأجنبية، أما التدهو

 ا يعرفلية و هو مالمح الاسمي بقدر ما يحويه من قوة شرائية، أي كمية السلع التي يتم اقتنائها بنفس المبلغ من العملة

 بسعر الصرف الحقيقي.

 سعر الصرف الحقيقي  -2

ان سعر هو سعر الصرف الاسمي، ف Eو *Pوفي بلد أجنبي هو Pلنفرض أن مستوى الأسعار العام في بلد ما هو 

لمحلية. اسعار حيث أن سعر الصرف الحقيقي يعكس الأسعار الأجنبية بدلالة الأ،  EP*/Pالصرف الحقيقي يساوي 

عتبر ية يالوطن سعارمستوى الأ يعتبر تحسنا حقيقيا، أما الارتفاع في ةسعار الأجنبيالأ في مستوى رتفاعوبالتالي أي ا

 .  الصرفعر سفيضا حقيقيا لتخ

ة القدر فأسعار الصرف الحقيقي تسمح بقياس تأثيرات أسعار الصرف على ميزان المدفوعات ومعرفة مستوى 

 ه ريم تفسويت، سالتنافسية لأسعار الدولة، فارتفاع هذا المؤشر دلالة على انخفاض هذه الأخيرة والعكس بالعك

فإذا كان  علمة محددة،مبطريقة مختلفة عن تلك المستخدمة في تفسير سعر الصرف الاسمي، فهو يظهر كمؤشر ب

 مقيمة بأعلى من قيمتها الحقيقية .العملة المحلية  الصحيح دل ذلك أن أعلى من الواحد

  سعر الصرف الفعلي: -3

نية ترة زمنسبة لعدة عملات أخرى في فيعبر عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة ما بال

برز جحة لاالمرما , و هو يدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة أو لسلة من العملات 

ت عة العملال مجمويوضح التغير في هذا المؤشر زيادة أو انخفاض قيمة العملة المحلية مقاب ,شركائها التجاريين

ها , امل معسعر الصرف الفعلي باختلاف عدة عوامل سنة الأساس , البلدان المتع الأخرى , حيث تختلف قيمة

 الأوزان المعتمدة في تكوين السلة .

ذلك وية الكمية والتسم تسعر العملات الأجنبية من دول العالم وفقا لنظامي التسمية السعريةطرق تسعير العملات:  :انيثا

 كما يلي:

جزاء من دد أو أعوبموجبه  تسعر الوحدة الواحدة من العملات الأجنبية بما تساوية من :  سعير المباشرنظام الت -1

 حلية.وحدات العملة المحلية، وتعتبر العملات الأجنبية بموجب هذه الطريقة سلع تسعر مقابل العملة الم

لعملات اافة ك قد سعرت وفي نشرات  الأسعار المعلنة على شاشات أسعار الوكالات الدولية مثل  شاشة رويتر  ف    

لاسترليني كي مثل ) الأمريالأجنبية الرئيسية في العالم على هذا النظام باستثناء العملات التي تزيد قيمتها عن الدولار ا

ة للفرنك النسببواليورو(، ووفقا لهذا النظام قد سعرت وحدة واحدة من الدولار الأمريكي )وهي العملة الأجنبية( 

 ني بما تساويه  من عدد أو أجزاء من العملة المحلية لتلك الدولالسويسري واليابا

 AUD 1 $ = 1,3774مثال: 

109,8170 = $ 1   JPY 
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1,3107 = $ 1    CAD 

 : عير غير المباشرنظام التس -2

 لأجنبية.ملة ابموجب هذا النظام تسعر وحدة واحدة من العملة المحلية بما تساويه  عدد أو أجزاء من الع       

 زيد قيمتهالتي توفي نشرات الأسعار المعلنة على شاشات أسعار الوكالات الدولية مثل: شاشة رويتر تسعر العملات ا

 عن الدولار الأمريكي مثل  الجنيه الاسترليني واليورو وفق هذا النظام

 $  £ 1 = 1,3038 مثال:

1,11434 = 1€ $ 

 

 العوامل المؤثرة في سعر الصرف ثالثا:

ي وفيما يل ةلدوليتتعرض أسعار صرف العملات إلى تقلبات كثيرة تؤدي إلى إحداث تغير في معاملاتها الاقتصادية ا  

 أهم العوامل الأساسية التي تؤدي إلى تغير في أسعار الصرف :

 تغير معدلات الفائدة المحلية   -1 

 ان الزيادةفإذن  تعتبر معدلات الفائدة السائدة أهم محددات في سعر الصرف الدول التي تتمتع بمعدلات نمو مرتفعة

ي أسواق الصرف فمما يؤدي إلى ارتفاع قيمة عملتها  في معدلات الفائدة الحقيقية سوف تجذب رأس المال الأجنبي ، 

 الأجنبية .

 تغير معدلات الفائدة الأجنبية   -2 

 لى استبدالعمرين الارتباط مع النقطة السابقة فان الارتفاع في معدلات الفائدة لدى الدول الأخرى سيحفز المستثب

ن الخارج عائدة عملاتهم بعملات تلك الدول ،  وذلك لجني المكاسب في سوق الأجانب ، وهكذا فان ارتفاع أسعار الف

لأجنبية و امارات حيث أن هذا الارتفاع يؤدي إلى زيادة الاستثسوف يعمل على زيادة الطلب على العملات الأجنبية ، 

 ة.هذا سيؤدي إلى انخفاض قيمة العملة الوطني

 التدخلات الحكومية     -3

ياسته مع س وتحصل هذه التدخلات عندما يحاول البنك المركزي التدخل حين يكون سعر الصرف للعملة غير ملائم 

 لوضع حد لتدهور قيمة عملتها  1994الحكومة المكسيكية سنة  المالية و الاقتصادية ، حيث تدخلت

ي ها زيادة فتج عنحيث استفادت من عقود تبديل مع الولايات المتحدة الأمريكية وفي مدة لا تتجاوز ثمانية أشهر، ن

 رفه. احتياطي المكسيك من العملات الأجنبية الذي حد من تدهور العملة وتأثر الدولار سلبا في أسعار ص

 التغير في قيمة الصادرات والواردات  -4

ن طرف ملطلب اعندما ترتفع قيمة الصادرات بالنسبة للواردات ستتجه قيمة العملات إلى الارتفاع نتيجة زيادة  

ن إلى سعر لتوازاالأجانب على هذه العملة ، وسيعمل ذلك على تشجيع الاستيراد من الخارج مما يؤدي إلى عودة حالة 

 الصرف .

  غير معدلات التضخمت -5

دي حالة ما تؤبافتراض ثبات العوامل الأخرى ، يؤدي التضخم المحلي إلى انخفاض قيمة العملة في سوق الصرف بين

ملات لي على العبالتاوالركود إلى الارتفاع . فالتضخم المحلي سيدفع المستهلكين إلى زيادة طلبهم على السلع الأجنبية 

و  لك القطر ،من ذ فعة نتيجة التضخم على تقليل  استيراد  الأجانبالأجنبية ، و بهذا ستعمل الأسعار المحلية المرت

ستمرت على ضخم ابالتالي يقل عرض العملة الأجنبية في سوق الصرف مقابل تزايد الطلب عليها مما يعني أن حالة الت

 تغيير سعر الصرف بعملات مختلفة. 

 ميزان المدفوعات -6

فهذا يعني وجود زيادة في الطلب على عملة هذه الدولة و بالتالي ترتفع  عندما يكون رصيد ميزان المدفوعات موجبا ،

قيمتها الخارجية ، و هذا يؤثر بالا يجاب على سعر صرفها مما يؤدي إلى وجود ربح ، أما عندما يكون رصيد 

 المدفوعات سالب فهذا يعني انخفاض قيمتها الخارجية مما يؤدي إلى وجود خطر الخسارة .

 :صرفسة النقدية على سعر الأثر السيا -7

ففي حالة زيادة نسبة الاحتياطي فإن هذا يؤثر على قدرة البنوك التجارية على الإقراض  نسبة الاحتياطي النقدي: -7-1

ومنح الائتمان مما يؤدي إلى انخفاض عرض النقود وبالتالي إلى عدم التوسع في النشاط الاقتصادي والإنتاجي 

ول إلى انخفاض في وانخفاض في مستويات الأسعار وكذلك الدخول بما فيها الأجور، ويؤدي انخفاض في الدخ

الاستهلاك وبالتالي انخفاض في الواردات مما يعني نقص الطلب على العملة الأجنبية وبالتالي انخفاض قيمتها أمام 
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العملة الوطنية، هذا بالإضافة إلى أن انخفاض أسعار السلع يؤدي إلى زيادة الطلب على الصادرات مما ينتج عنه زيادة 

ة وبالتالي ارتفاع في سعر صرفها حيث تلجأ البنوك المركزية لزيادة نسبة الاحتياطي للحد في الطلب على العملة الوطني

 يحدث العكس تماما في حالة تخفيض نسبة الاحتياطي.و  من نسبة التضخم 

صم خجارية عن حالة رفع سعر إعادة الخصم فإن ذلك يؤدي إلى إحجام البنوك التفي  :إعادة الخصم سعرتغيير  -7-2

صم يؤدي ة الخالكمبيالات الموجودة في حوزتها مما يؤدي إلى نقص مقدرتها على الإقراض، كذلك فإن رفع سعر إعاد

لدخول اتميل درجة النشاط الاقتصادي، و لإلى رفع سعر الفائدة وهذا يؤدي إلى تقليل التوسع في الاستثمار فتق

لعملة على ا وتقليل الواردات وبالتالي زيادة الطلبوالأسعار إلى الانخفاض مما يشجع على التوسع في التصدير 

ية، الأجنب ويؤدي إلى جذب رؤوس الأموال الذي فع سعر الفائدةتريومن جهة أخرى ، الوطنية وارتفاع سعر صرفها

في حالة   عاكسام ثرالأسيكون ، ود مما يؤدي إلى ارتفاع سعر صرفهامما يعني زيادة طلب الأجانب على عملة ذلك البل

 .تخفيضال

ما لتجارية ملبنوك العند دخول البنك بائعا فهذا يؤدي إلى انخفاض الاحتياطات النقدية  عمليات السوق المفتوحة: -7-3

 وطنية، هذالعملة الاأسعار الفائدة، وبالتالي ارتفاع صرف  إلى ارتفاع اهذ يضعف قدرتها على منح الائتمان، كما يؤدي

الدخول وسعار بالإضافة إلى أثر ذلك في الحد من التوسع في النشاط الاقتصادي والذي يترتب عليه انخفاض في الأ

خفاض ة وانوبالتالي زيادة الطلب على الصادرات وانخفاض الواردات مما يعني زيادة الطلب على العملة الوطني

 عرضها وبالتالي زيادة سعر صرفها. 

 السياسة المالية: -8

في  ق عجزفاتباع سياسة مالية توسعية سوف يشجع الطلب الكلي بما فيه الطلب على الواردات، ويؤدي إلى تحقي

 الحساب الجاري ومن ثم ينخفض سعر صرف العملة المحلية نتيجة زيادة الدخل.

مما  قل تنافسيةلها ألية التوسعية تؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع المحلية وتجعأما من خلال الأسعار فإن السياسة الما

 لك.جة لذيؤدي إلى انخفاض الصادرات وزيادة العجز في الحساب الجاري وانخفاض سعر صرف العملة المحلية نتي

ل ذلك ندات لتموييع سة ستبأما من خلال معدل الفائدة، فإن السياسة المالية التوسعية ترفع معدلات الفائدة لأن الحكوم

صرف عر الالعجز ويسبب زيادة تدفق رأس المال إلى الداخل مما يحقق فائضا في حساب رأس المال والذي يرفع س

 للعملة المحلية.

 

  الصرف سعر أنظمة رابعا:    
ل هذا ن خلاوم عرف نظام الصرف عدة محطات في تطوره بدأت من قاعدة الذهب وانتهت اليوم إلى النظام العائم ،

 المبحث سوف نتطرق إلى أهم الأنظمة التي مر بها سعر الصرف . 

عملات لة من السربط العملة الوطنية بعملة أجنبية أو يتم  في ظل أنظمة الصرف الثابتة: أنظمة الصرف الثابتة -1

ية ملة المحوربل العأو في مقا تتحدد قيمة كل عملة بمعدل متكافئ في مقابل العملات الأخرىأي  الأجنبية بتكافؤ ثابت،

ن العملات سلة ميتم تثبيت سعر صرف العملة إلى ذهب أو لعملة تتمتع بمواصفات معينة كالقوة والاستقرار أو ل ، و

حب لحقوق الس مكونةوعادة ما يتم اختيار العملات انطلاقا من عملات الشركاء التجاريين الأساسيين أو من العملات ال

  .الخاصة

 ع نظام الصرف الثابت بالخصائص  الآتية :ويتمت -

دل الصرف ؤسس معتحدد السلطات النقدية معدل ثابت لتحويل العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية ويجب أن ي -أ

 .النقدية  تفاقاتعلى أساس القيمة التعادلية أو قيمة قريبة منها لا تتعدى هامش التقلبات المعمول به في الا

وق الصرف سرة في عملة الوطنية خارج حدود التقلبات المعمول بها ، يتدخل البنك المركزي مباشإذا تغير سعر ال -ب

 ت في حالةلتدخلاابشراء أو بيع العملة الوطنية للحد من انخفاضها أو توقيف ارتفاعها . و يمكن أن ترفق بهذه 

و بواسطة ية ، أس الأموال  الأجنبالضرورة تدابير غير مباشرة بواسطة معدلات الفائدة للتأثير على حركة رؤو

 إجراءات تقنية تستهدف تصحيح الفارق عن القيمة التعادلية المحددة . 

ر على قتضي الأمية ، يالدفاع عن تعادل قيمة عمتها الوطن من -أو إذا اقتضى الحال -إذا لم تتمكن السلطات النقدية -ت

 . المرجعي( لمعيارلرفع قيمة العملة الوطنية بالنسبة السلطات النقدية أن تقوم بتخفيض قيمة عملتها أو رفعها )
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طاع ة للقو وفقا لهذا النظام تقوم السلطات النقدية بتحديد سعر الصرف الرسمي على أساس الظروف الاقتصادي

 .الخارجي و حجم احتياطات الدولة من العملات الأجنبية

 نظام الصرف المعوم: -2

ويلة و طذلك لفترة  والنظام في ظل وجود قاعدة الذهب كسبيل لتحديد مستوى أسعار الصرف لم توجه الأنظار لهذا          

ترات التي فاللال خنشير إلى أنها كانت تستخدم كإجراء وقتي و عابر  فقط  ، لم تأخذ بالحسبان كأنها قاعدة أو نظام

ر من مرة أكثد طبقته فق يا عمل بهذا النظام ألمانكانت ت الدول التي مثلةأمن بين هذه  نت تتميز بعدم الاستقرار ، و لعلكا

لصرف كان ، حيث أن استخدام هذا النظام التعويمي لسعر ا 1933إلى غاية  1929ثم عاودت الكرة سنة 1923سنة 

سواق الصرف أشهدت  1973أزمة البترول سنة عند انفجار، ويمثلهاقليل بالرغم من الأهمية التي كان يقوم بها و 

بيرة و ة الكجنبية  اضطرابات كبيرة ، وتحولت تحركات العملات بين الكثير من الدول بغرض المضاربللعملات الأ

 يم سعرالشيء الذي اضطرت إليه الدول و هو تعوو، ها و خاصة عن طريق التدخل النقديصعبت درجة التحكم في

 ار الصرفة أسعالدول في إعادة هيكل صرفها و عملتها و هو الحل المناسب في مثل هذه الحالة ، و هذا مع محاولات

 .   كلها دون المستوى المطلوب محاولات كانتالتي  الثابتة

يمكن لهذا النظام أن يتم في عدة أشكال تؤدي كلها إلى مرونة في التغيير فنجد كل من التعويم المطلق و التعويم   

 المدار نلخصهما فيما يلي : 

 : التعويم المطلق 2-1

في مدى  بينهما إذ يكمن الفرق، هي المعاكسة لتلك المدروسة سابقا في تحديد نظام سعر صرف الثابتو هذه الحالة 

السلطة دولة )إذا لم تتدخل ال احيث يعتبر التعويم مطلق، التدخل للدولة من اجل تحديد سعر الصرف في كل منهما

لصرف سعر االنقدية( في سوق الصرف و ذلك من اجل تدعيم عملتها الوطنية أو تتخذ أي قرار اقتصاديا له صلة ب

 .ية هذا الأسلوب يجعل الدولة في غنى عن الاحتفاظ باحتياطي كبير من العملات الأجنب، الخاص بعملتها

 لتعويم المدار: ا2-2

 شراء في هذا النوع نلاحظ تدخل السلطات النقدية عن طريق البنك المركزي في سوق الصرف من خلال بيع و

م دة في القيالحا العملات الأجنبية، و ذلك من اجل إعطاء قدر كبير من المرونة لأسعار الصرف و كذا تجنب التقلبات

 .الخارجية لها 

 :التعويم الزاحف2-3

 فاق اقليميالتعويم من خلا ات: 2-4

 

 مزايا وعيوب نظام التعويم:-3
 و ذلك كما يلي: التعويم يمكن التمييز ما بين مزايا و عيوب نظام  

 من أهم المزايا في هذا النظام ما يلي :         المزايا: -1

لنقدية مالية و او ال السلطات في ظل هذا النظام لها الحرية في إتباع السياسة المناسبة لأوضاعها الاقتصادية إن -أ

 ت.ياسة ميزان المدفوعاو بالتالي فهي ليست مقيدة بس

ن تاج و يمكر الإنالتوازن الاقتصادي الداخلي و المتمثل في التوظف الكامل لعناص إتباع السياسة التي تحقق -ب

 استخدام السياسة النقدية كذلك في التحقيق التوازن الداخلي و الخارجي.

 ية. يقلل الأعباء على البنك المركزي الذي كان يتدخل من اجل المحافظة على قيمة العملة الوطن  -ج

 تقادات الموجهة لهذا النظام ما يلي:من أهم الان   العيوب: -2

و هو ما  السوق كدة عن وضعيةؤإن هذا النظام يعتمد على آلية السوق و التي عادة لا تعطي دائما حقيقة م -أ

 قد يؤدي إلى خسارة للمستثمرين و غيرهم.

منها إلى  جزءع جدي إلى زيادة نفقات الإنتاج الرايزيد من عدم اليقين في النظام الاقتصادي و هو ما يؤ   -ب

 تكاليف التأمين و هو ما يزيد من حدة التضخم و بالتالي انكماش في التجارة الدولية.
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سواق إن السلطات تتدخل بطرق غير مباشرة في سوق الصرف الأجنبي مثلا عن طريق التدخل في الأ   -د

 المالية.

 صاد الوطني. انه يزيد من نشاط المضاربين الذي عادة يؤدي إلى عدم الاستقرار في الاقت -ذ

 : الصرف لسعر المفسرة النظرياتا: خامس    

 من أهم النظريات المفسرة لسعر الصرف ما يلي:  

 نظرية تعادل القوة الشرائية -1   

لعشرين القرن كاسل" في أوائل العشرينات من ا يعود الفضل في المعالجة الحديثة لهذه النظرية إلى "غوستافل  

ار بين الأسع النسبةأن القيمة التوازنية للعملة في المدى الطويل تتحدد بمن  وتنطلق الفكرة الأساسية لهذه النظرية

ملة في ذه العهبمعنى أن سعر الصرف لعملة ما يتحدد على أساس ما يمكن أن تشتريه  ،المحلية والأسعار الخارجية 

فة ساوية لتكلكون متالداخل والخارج . ومن هنا فان تكلفة شراء سلعة على سبيل المثال في الولايات المتحدة لابد أن 

فان الدولة   Eلدولةن ذلك السائد في اتعرف معدل تضخم أعلى  م Dشرائها في بريطانيا ، هذا يعني انه إذا كانت دولة 

D  تسعى إلى رفع وارداتها من منتجات الدولةE وقت تنخفض ، لأن الأسعار هناك تكون اقل ارتفاعا وفي نفس ال

ا ما وهذ Dولة ، لأن أسعار منتجاتها تكون أكثر ارتفاعا و من نتيجة ذلك ظهور عجز تجاري للد  Dصادرات الدولة 

 ليه فان : وتحقيق قيمة تعادل جديدة وع Eنحو تخفيض عملتها مقارنة بعملة الدولة  Dولة يؤدي إلى اتجاه الد

 سعر صرف الآني للعملية في الزمن 0

سعر الصرف الاني   المتوقع للعملة في الزمن 1
  =

 مؤشر السعر في الخارج

 مؤشر السعر في الداخل
 

 

 ويتوقف نجاح تعادل القوة الشرائية على : 

 الأسعار. شويهذلك أن وجود القيود من شانه تة التجارة الدولية، سيادة حري -

 سيادة حرية تحويل النقود من دولة إلى دولة أخرى وعدم إخضاع ذلك لنظم المراقبة. -

 

 نظرية تعادل أسعار الفائدة  -2 

 لممكنحسب هذه النظرية لا يمكن للمستثمرين الحصول على معدلات مرد ودية مرتفعة في الخارج عن تلك ا 

ن لأق المحلي، السو تحقيقها في السوق المحلي عند توظيفهم للأموال في دول أين معدل الفائدة اكبر من ذلك السائد في

 لصرف الآني وسعر الصرف الآجل، الفارق بين معدلات الفائدة يتم تعويضه بالفارق بين سعر ا

في أسواقهم المحلية لمدة سنة  Mويمكن أن تتم العمليات على النحو التالي: يمكن للمستثمرين توظيف أموالهم  

مساويا حسب  معدل الفائدة(  يجب أن يكون هذا المبلغ iDحيث ) M(iD+1مثلا ، ويحصلون في نهاية التوظيف على )

وظيفهم في ، وت ل عليه عند تحويل الأموال إلى عملات أجنبية بسعر الصرف الآني )نقدا(هذه النظرية للمبلغ المحص

ر ية ويمكن أن نعبوإعادة بيعها لأجل بشكل يمكن الحصول على مبلغ بالعملة المحل  iEالأسواق الأجنبية بمعدل فائدة

 عن هذه رياضيا:

𝑀(1 + 𝑖𝐷) =  
𝑀

𝐶𝐶 
 (1+𝑖𝐸) 𝐶𝑇 

 سعر الصرف الآني)نقدا(. CC       حيث أن :

            CT .سعر الصرف الآجل 

            iE .معدل الفائدة الخارجي الاسمي 

            iD .معدل الفائدة الاسمي 

 الأرصدة:نظرية  -3

القيمة الخارجية للعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة ميزان المدفوعات  اعتبارتقوم هذه النظرية على  

من تغيير. فإذا حقق ميزان المدفوعات لدولة ما فائضا فإن ذلك يعني زيادة الطلب على العملة الوطنية وهو ما يقود إلى 

يدل على زيادة العرض من قيمتها الخارجية ويحدث العكس عند حدوث عجز في ميزان المدفوعات والذي  ارتفاع

كانت مؤشرا على  العالميةقيمتها الخارجية، ويعتبر بعض الكتاب أن فترة الحرب  انخفاضالعملة الوطنية بما يقود إلى 

صحة هذه النظرية، وذلك لكون قيمة المارك الألماني آنذاك لم تتأثر، رغم الزيادة الكبيرة في كمية النقود ومعدل 

ى الأسعار، السبب في ذلك هو توازن الميزان الحسابي لألمانيا بالشكل الذي لم يسمح لها بزيادة دورانها وارتفاع مستو
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وارداتها عن صادراتها بمعنى أنه لم يكن هناك رصيد دائن أو مدين في ميزان المدفوعات يؤثر على القيمة الخارجية 

 للعملة.

 


