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الملخص:
دراس��ة متل��ف النظري��ات الاص��ة بح��ددات ومثالي��ةإن ال��دف الساس��ي م��ن ه��ذه الورق��ة البحثي��ة ه��و 

Intermediateأنظم���ة الص���رف ف ال���دول النامي���ة،   إل أس���باب التخل���ي ع���ن النظم���ة الوس���يطة  

regimes والنتق����ال إل  ل���ول الر)����ن  ()corner solutionsخاص����ة ف ال���دول الناش����ئة نظ���را  (
  م��ع ماول�ة)Fear of Floatingللزمات الت عرفتها أنظمتها ف التسعينيات وخوفها م�ن التع��وي  

إب�����راز س�����لبيات النظم�����ة الوس����يطة. و ف الخي ن����اول إس����قاط ال�����زء النظ����ري قياس����يا عل�����ى الزائ�����ر
) لتقيي������م مثالي������ة نظ������ام الص������رف الزائ������ري خللVARباس������تخدام ن������اذج ان������دار الش������عاع ال������ذات  

التسعينيات.
ننننن ننننن –  أنظمة سعر الصرف أالنظمة الوسيطةالكلمات المفتاحية:  –

دلذنلدار الذاتي  ا اذجلذلاحدذرلذاذذتيل
Abstract :
The  main  objective  of  this  paper  is  to  look  for  the  emphasis  on  different  theories  of
exchange rate determinations as well as the question of optimality. Secondly, the paper
deals the reason of the abandon of  intermediate regimes toward the  corner solutions in
emerging countries that have been affected by many crises during the nineties added to
their  fear of floating. We also, discuss in this section the main problems associated with
the  application  of  intermediate  regimes.  Finally,  we  will  proceed  to  an  econometric
application to the above mentioned theories using a VAR (Vector Auto Regression) in the
case of Algeria.
Key Words: Exchange rate regimes –Intermediate Regimes – Corner Hypothesis – Economic
Performance -VAR- Algeria.

مقدمة 
بع��د الزم��ات الالي��ة العنيف��ة ال��ت عرفته��ا متل��ف ال��دول النامي��ة نتيج��ة السياس��ات القتص��ادية التبع��ة والختي��ار غي
الناس���ب لنظم���ة الص���رف الثالي���ة ال��ت تأخ���ذ بس���بانا خص��ائص الس���واق الناش���ئة و درج���ة النفت���اح ال���ال ال���دول
وصلبة النظام ال��داخلي، و اس��تمرارية التح�ول ف أنظم��ة الص�رف نتيج�ة التب�اين ف أدائه�ا بي متل�ف ال�دول يض�عنا

"ل يوج��د نظ�ام ص��رف مث��ال مطل�ق لك�ن هن��اك نظ��ام Frankelأمام مشكلة اختيار نظام الصرف الثال، فتبع�ا ل 
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صرف مثال خاص بكل دولة" و الذي يقودنا إل دراسة متلف مددات اختيار نظام الص�رف  القدم��ة ف متل��ف
Mundellالدبي���ات القتص���ادية ال���ت تن���درج ض���من مموع���ة اعتب���ارات مفس���رة ف نظري���ة من���اطق النق���د الثالي���ة ل 

Kenen و McKinnon 1963 والط���ورة م���ن ط���رف 1961  ، ونظري���ة طبيع���ة الص���دمات التمل���ة1969 
Mundellالتماثل���ة و غي التماثل���ة و درج���ة اس���تقرار القتص���اد الكل���ي القدم���ة م���ن قب���ل   Fleming و أعم���ال،

Barro  et  Gordon  الرتبط���ة بص���داقية السياس���ة النقدي���ة ف تدي���د نظ���ام الص���رف، ونظري���ة التكام���ل1983 
Mendellالقتص��ادي و ال��ال ال��دول البين��ة ف الدراس��ات الاص��ة بثل��ث التع��ارض الق��دم م��ن فب��ل  ، و1972 

التاجع الواضح و الصريح ف الدفاع عن النظمة الوسيطة، فالقتصاديات الناشئة ل يعد أمامه��ا س��وى تبن  ل�ول
جذري��ة تتمث��ل ف التث�بيت غي ال�دود لس�عر الص�رف أو تر)��ه للتع��وي ال��ر، و متل��ف الدراس��ات ال�ت اهتم��ت ب�رض
الوف من التع��وي تبع�ا للص�فات الالي��ة و البنيوي��ة للقتص�اديات الناش��ئة، و ال��ددات السياس��ية ال�ت تقودن�ا للتط��رق

لختلف مفزات أفضليات الكومات والعوان السياسيي.
تفرض ض�رورة إص��لح أنظم�ة الص�رف البح�ث ع�ن العلق��ة الوج�ودة بي أنظم�ة الص��رف وأدائه�ا القتص��ادي الكل��ي
بعرفة متلف اليابيات والسلبيات الرتبطة بكل نظام، فإذا )انت أنظمة الصرف الثابتة ترتبط عموما بأفض��ل أداء

 يكن��ه الس��اهة ف تس��ريع1Durnabush 2001تضخمي نات��ج ع�ن  قيق��ة مص��داقية السياس��ة النقدي��ة فحس�ب 
التضخم، وترتبط )ذلك أنظمة الصرف الثابتة بإمكانية تسي النمو القتصادي نتيجة زي��ادة الب��ادلت التجاري��ة و
تفي���ض خط���ر الص���رف وتس���هيل التكام���ل القتص���ادي وال���ال لل���دول يكن���ه عل���ى العك���س زي���ادة النافس���ة الارجي���ة

2Obstللدولة والتعرض لساعرة السعار الكلفة والدمرة للقتصاد والعطاب التملة لجمات الضاربة، و س��ب 

feld et Rogoff 1995بإمكان أنظمة الصرف العومة تفي��ض العط�اب التمل��ة للزم��ات )ميك��انيزم تس��وية 
و امتصاص الصدمات القيقية إل أنا تق��دم عام�ل جدي�د يتمث�ل ف تط�اير س��عر الص�رف وأث�ره عل��ى الس�توى الع��ام

)، وأخياRazin et Collins 1997)، وعلى التجارة الدولية  Goldfajn et Werlang 2000للسعار  
إذا )���انت تب��دو النظم���ة الوس��يطة )ح��ل يس���مح ب���التوفيق بي ايابي��ات النقيض���ي  الثب���ات والتع���وي) فإن��ا  س���ب

Williamson3 2000ينقص��ها الص��رامة والش��فافية ال��ت ت��بز اث��ر الديوني��ة الارجي��ة غي الغط��اة وظ��اهرة التف��اق 
الخلقي والعنوي، ويوجد العديد من الدراسات التطبيقي��ة والنظري��ة ال��ت  �اولت تلي�ل الرابط�ة الوج�ودة بي الداء

القتصادي الكلي وأنظمة الصرف و الت يكن إجالا ف النمو والتضخم والتطاير والزمات.
- محددات أنظمة الصرف:1

1DORNBUSCH, R “Fewer Monies, Better Monies,” NBER Working Paper No. 8324 2001 p21 

2OBSTFELD, M. AND ROGOFF, K “The Mirage of Fixed Exchange Rates”,Journal of Economic Perspectives 1995 p73-96. 

3WILLIAMSON, J “Designing a Middle Way Between Fixed and Flexible Exchange Rates” Working Paper No. 49. ECES 2000 p 82-87
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: تتص��ف منطق���ة النق���د الثالي��ة بإمكاني��ة تقي��ق التواف��ق بي ال��دول ف ال��ال السياس��ي وأ- من66اطق النق66د المثالي66ة
النقدي بإياد معايي خاص�ة تكنه�ا م�ن تك�وين و �دة نقدي��ة مبني��ة عل��ى الثق��ة وض�رورة ا �تام ه�ذه الع��ايي م��ن قب�ل
الدول الكونة للو �دة النقدي��ة، وتن�درج متل�ف الدراس��ات النظري�ة والتطبيقي�ة لن�اطق النق��د الثالي�ة ف وجه��تي الول
تتمث��ل ف الفه��وم الس��ا)ن للمنطق��ة وع��دم تط��ور الع��ايي الارجي��ة وتغيه��ا م��ع الزم��ن و القدم��ة ف أعم��ال )��ل م��ن  

Mundell 1961، McKinnon 1963أما الوجهة الثانية فتأخذ ب��الفهوم الر)��ي للمنطق��ة م�ن خلل إب��راز (
العايي الداخلية للو دة النقدية الت بإمك��ان ال�دول ع�دم ا تامه�ا و توض�يح الث�ر ال��ديناميكي للتكام��ل بي ال�دول

، وتن��درج مع��ايي منطق��ة النق��د الثالي��ة ف ثلث��ة خص��ائص منفص��لة ه��يFrankel 1999و القدم���ة م��ن ط��رف 
 جم الدولة و درجة النفتاح مع الارج و ميكانيزمات التسوية ف النطقة و البينة ف النظريات التالية:

ف بثهRobert Mundell 1961 4تشي القاعدة القدمة من قبل : Mundell 1961-حركة العوامل 1
 "Optimum Currency  Areas ال����بي لدرج����ة  ر)����ة العوام����ل بي دول الو ����دة النقدي����ة عل����ى أس����اس ان����ه "

 تكوين و ��دة نقدي��ة عن��دما تك��ون  ر)��ة العوام��ل بينهم��ا ا)��ب ق�وة مقارن��ة بر)��ة العوام��ل م��عB وAبإمكان دولتي 
 صدمة سلبية تؤدي إل ارتفاع نسبة البطالة فان  ر)ة اليد العاملة داخ��ل النطق��ةAالارج، فإذا ما واجهت الدولة 

 ال�تA تضمن التس�وية الض�رورية فف�ي غي�اب ه�ذه الر)��ة س�تكون تكلف��ة التس�وية مرتفع��ة ف الدول�ة Bباتاه الدولة 
تفرض عليها إتباع سياسة )بح التضخم بالنكماش و تفيض الج�ور القيقي��ة ال��ذي ي�رض الع��وان القتص��اديي
على زيادة الطلب على العمالة و انفاض خسائر النتاج، وتعتب  ر)ة العوامل )مؤشر لدرجة التكام��ل بي ال��دول
فكلما )انت مرتفعة زادت درجة التكامل بي الدول ، وقد اعت�ب من��دل درج�ة  ر)��ة عوام��ل النت�اج خاص��ة العمال��ة
)أس����اس تدي����د منطق����ة النق����د الثالي����ة ال����ت تك����ون ميك����انيزم ط����بيعي يس����مح ب����العودة إل الت����وازن الب����دئي ف  ال����ة
الص���دمات، فعن���د  ���دوث ص���دمة غي متماثل���ة داخلي���ة أو خارجي���ة ف اقتص���اديي مرتبطي بدرج���ة تكام���ل مرتفع���ة
ت���دت التس���وية ع���ن طري���ق  ر)���ة رؤوس الم���وال والي���د العامل���ة بوج���ود مرون���ة قوي���ة للج���ور والس���عار، و ف  ال���ة
العكس أي ض�عف  ر)�ة العوام��ل و ص�لبة الس��عار والج�ور س�تواجه الدول��ة ص��عوبة )�بية عل��ى مس��توى القتص�اد

الكلي و ضياع أداة سعر الصرف )أداة تسوية نتيجة لذه الو دة النقدية الت تؤدي إل أضرار )بية بالقتصاد.
بتط��وير الفه��وم الرتب��ط بن�اطق5 1963  ق��ام م��ا)ينون ع��ام :McKinnon 1963-درج6ة التكام6ل التج6اري 2

النقد الثالية تبعا لعيار النفتاح القتصادي للدولة  العب عنه بنسبة السلع التبادلية إل الس��لع غي تبادلي��ة فالتكلف��ة
الرتبط��ة ب��التخلي ع��ن س��عر الص��رف )��أداة تس��وية للسياس��ة القتص��ادية تنخف��ض بدلل��ة درج��ة النفت��اح القتص��ادي
وأهي��ة الب��ادلت للس��لع التبادلي��ة، فق��د بي م��ا)ينون ان��ه م��ن مص��لحة اقتص��اد مفت��وح النض��مام لنظ��ام ص��رف ث��ابت
لتفادي تقلبات السعار نسبة إل السلع التبادلي�ة و غي التبادلي��ة و ه�ذا راج��ع لس��ببي، الول ه�و أن تقلب�ات س��عر

4 Mundell Robert A "A theory of optimum currency areas" American economic reviews 51/1961 p 112- 117.

5 McKinnon R " Optimum currency area" AER, Vol 53, 1963 p 117- 131.
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الصرف تؤثر بقوة على العلقة بي  أسعار السلع التبادلية و غي التبادلية و )لما )انت درجة النفت��اح القتص��ادي
مرتفع���ة زاد اث���ر و نات���ج تقلب���ات أس���عار الص���رف عل���ى الس���عار اللي���ة  وثب���ات س���عر الص���رف بي العملت يس���مح
بتخفي�ض أو إخف�اء م�ا يس��مي بال��داع وال��وهم النق��دي، و الث�ان ه�و أن سياس�ة الص�رف تتب��ع ات�اه فق��دان فعاليته�ا
مع درجة النفتاح القتصادي لن اثر سياسة التخفيض   انفاض الواردات و ارتفاع الصادرات) هي ج��د م�دودة

ف القتصاديات ال)ثر انفتا ا.
Kenen-التنوي66ع ف66ي المنت66وج  3  ت��ارس الص��دمات غي التماثل��ة أثره��ا الس��لب عل��ى أنظم��ة الص��رف):1969 

الثابتة فعندما تكون أسعار الصرف صلبة م�ن غي المك��ن اعتماده�ا )سياس�ة لتخفي��ض اث�ر الص��دمات، و م�ن ه�ذا
النطل���ق إذا )���انت دول���ة وا ���دة ت���واجه ص���دمة غي متماثل���ة تك���ون ق���درتا عل���ى التفاع���ل والس���تجابة م���دودة و ل
يكنها العتماد على دول أخرى ترتبط معها بعاهدة صرف لعدم مواجهته�ا لي�ة ص��دمة و نتيج�ة ل�ذلك عن��د قي��ام

مموعة بتبن و دة نقدية من الهم جدا تقدير  الة الصدمات غي التماثلة و الصدمات الشت)ة.

إن تاث��ل الص��دمات مرتب��ط بدرج��ة التنوي��ع ف النت��اج فكلم��ا )��ان مرتفع��ا داخ��ل الو ��دة النقدي��ة )لم��ا زاد ا تم��ال
الصدمات التماثلة و لنف�رض أن )�ل دول�ة ف الو �دة تنت�ج نس�ق متل�ف م�ن الس�لع فالص�دمات ال�ت تض�رب قط�اع

إل تص�ص القتص�اديات ف� وجه��ة التنوي��عKenen 1969 6خاص تتجه لتتوزع ف مموع الو دة، وقد أشار 
ف النت���اج و الس���تهلك و اعتباره���ا )معي���ار م���دد لثالي���ة الن���اطق النقدي����ة وتتمح���ور فكرت���ه ف ان���ه )لم���ا انف���ض
تصص اقتصاديات الموعة أي زيادة التنويع ف النتاج )لما قلت قابلية التأثر بالصدمات فالدول ال��ت تتخص��ص
ف النت��اج يكن��اه بس��هولة تبن نظ��ام ص��رف ث��ابت أو تش��كيل و ��دة نقدي��ة، أم��ا ال��دول ال)��ثر تصص��ا يك��ون م��ن

مصلحتها إتباع التعوي والقدرة على مواجهة الصدمة و الطلب الرتبط بالصادرات بتعديل سعر الصرف .
 نظ���ام الص����رف الث���ال ه���و ال����ذي يس���مح بتدني����ة تقلب����اتب- طبيع666ة الص666دمات و اس666تقرار القتص666اد الكل666ي:

التغيات القتصادية الكلية  النتاج، الستهلك و مستويات السعار)، وقد اهتمت أغلبي��ة الدراس��ات القتص��ادية
بطبيع���ة الص���دمات ف الب���اث الاص���ة باختي���ار أنظم���ة الص���رف الثالي���ة م���ن خلل التميي���ز بي الص���دمات الس���ية
والصدمات القيقية و متلف الصعوبات و الش�ا)ل ال�ت ت�واجه القتص�اد و ال�ت يك�ن إجال�ا ف  ثلث�ة اقتا �ات
قائم��ة عل��ى العلق��ة الوج��ودة بي طبيع��ة الص��دمة و اختي��ار نظ��ام الص��رف الث��ال، ويس��تند الق��تاح الول إل مثالي��ة
التع��وي ف  ال��ة الص��دمات الارجي��ة الس��ية ال��ت الق��درة للقتص��اد عل��ى القاوم��ة الس��ريعة و الفعال��ة للث��ار الس��لبية
الارجي���ة فالتس���وية اللي���ة للمتغيات ف نظ���ام الص���رف الع���ائم تض���من  ر)���ة الب���ادلت التجاري���ة و تفي���ض مق���دار
الصدمات التسربة عكس  الة نظام الصرف الثابت وص��لبة )�ل م�ن الج�ور والس��عار، أم��ا الق��تاح الث�ان فيمي��ل
إل مثالي��ة أس��عار الص��رف الثابت��ة ف  ال��ة الص��دمات اللي��ة الس��ية ف��الطلب عل��ى النق��ود ي��ارس أث��ره عل��ى الس��توى

6 Kenen Peter B "theory of optimum currency area : an electric view" Monetary problems in the international economy, 
University of Chicago, 1969 p 25-31
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الع��ام للس��عار، وبوج�ود أس��عار ص��رف ثابت��ة ف��أي زي��ادة ف الطل��ب عل��ى الس��يولة م��ع ثب��ات ع��رض النق��ود ي��ؤدي إل
انف��اض الس��عار ال��ذي يس��مح بتحقي��ق ف��ائض ف مي��زان الس��اب ال��اري بزي��ادة الق��درة التنافس��ية للس��لع اللي��ة و
دخول رؤوس الموال الجنبية الت تعمل على زيادة العرض النقدي و ارتفاع السعار، و من اجل ذلك السلطات
تتحك���م ف مم���ل التغيات ف الطل���ب عل���ى النق���ود م���ن قب���ل الت���دخلي غي الرغ���وب فيه���م ف س���وق الص���رف، أم���ا
التوس��ع النق��دي فيفس��ر ب��اختلل مي��زان الس��اب ال��اري نتيج��ة ثب��ات العمل��ة وت��دخل البن��ك الر)��زي لت��دعيمها ب��بيع
العملت الجنبي���ة و ش���راء العمل���ة اللي���ة لع���ادة ع���رض النق���ود إل الوض���عية البدئي���ة، ويس���تند الق���تاح الث���الث إل
أفض��لية التع��وي ف  ال��ة الص��دمات الارجي��ة أو اللي��ة القيقي��ة  التط��ور التكنول��وجي و النتاجي��ة) ال��ت ت��ارس أثره��ا
عل���ى الس���عار النس���بية، وأن انف���اض إنتاجي���ة العوام���ل يك���ن تعويض���ها وت���دعيمها بانف���اض العمل���ة اللي���ة ف نظ���ام
الصرف العائم، أما إذا )انت الدولة تتبن نظ�ام ث�ابت تك�ون م�دة وتكلف��ة التس�وية مرتفع��ة و عل��ى الكوم��ة تفي�ض
السعار اللية و الجور القيقية لتعويض انف��اض النتاجي��ة، وم�ن هن�ا يع��رف لن��ا النم��وذج التقلي��دي لن��دل فليمن��غ
ان��ه م��ن العقلني���ة تع��ديل نظ��ام الص��رف تبع��ا لتغيات طبيع���ة الص���دمات و ال��ذي ي��بي ف نف��س اللحظ��ة و بالتت��ابع
عندما تأت الصدمات القيقية متكررة نتيج��ة ق��وة  ر)��ة رؤوس الم�وال والتكام��ل ال�ال الزائ��د للقتص�اديات الناش��ئة

و ضرورة مساعدة  هذا النمو الشامل بنظام صرف أ)ثر مرونة.
Kydland et Prescotتن��درج أعم��ال )��ل م��ن   ج- أنظم66ة الص66رف و مص66داقية السياس66ة القتص66ادية:

ف�� أن الع��وان القتص��اديي يتبع��ون الس��تاتيجيات الثل��ى ف��Barro et Gordon 1983 8، و 19777
الجاب���ة عل���ى إس���تاتيجية الس���لطات،  ي���ث تك���ون الل���ول ال���ت يتخ���ذونا ل��ا اث���ر عل���ى فعالي���ة سياس���ة الكوم���ات
)النم��اذج ال��ت ت��درس فرض��ية التوقع��ات العقلني��ة للع��وان ال��واص، و تبع��ا لفه��وم أنظم��ة الص��رف فإن��ا تن��درج ف
مصداقية و سعة الوظيفة الت تؤدي إل إعادة العتبار لدور س�عر الص��رف )�أداة للسياس�ة القتص��ادية ب�وجب س�و
القاعدة الت تنص أن سعر الصرف ل يكنه العالة بطريقة س��رية، ويرتب��ط اختي�ار نظ�ام الص��رف بص��داقية السياس��ة

B ذات س��لطة قوي��ة و دول��ة ثاني��ة  Aالنقدي��ة تبع��ا إل القاع��دة ال��ت تف��تض ان��ه ف  ال��ة وج��ود دول��تي دول��ة أول 
ذات سلطة ضعيفة و أن الدول�ة الول أ)�ثر  ساس��ية ف مكافح�ة التض�خم م�ن الدول�ة الثاني�ة و ب�العودة إل نظري�ة
تع���ادل الق���وي الش���رائية ف تدي���د س���عر الص���رف ال���ت ص���اغها الس���ويدي )اس���ل ف أن مع���دل الص���رف يتح���دد بي

e=pB−pدولتي تبعا للتغي ف معدل التضخم  A.
 م�ا يفس��رA ا)��ب م�ن مع��دل التض�خم للدول�ة Bيبي سعر الصرف الت��وازن بي البل��دين أن مع��دل التض�خم للدول��ة 

 استهداف التوازن بعدلB ، و ف هذه الالة بإمكان الدولة A بالنسبة للدولة Bالنفاض الستمر لعملة الدولة 

7 Kydland, F.E. and E.C. Prescott, ‘Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans’, Journal of Political Economy, 
85 (June), (1977) p 45-52.

8Barro R, Gordon D " Rules discretion and reputation in a model of monetary policy" NBER Working paper series No 1079, 1983 p
27-32 
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تضخم ضعيف و إعلم العوان القتصاديي بالع��دل الس��تهدف و العم��ل عل��ى ع��دم ت�اوزه، ويكم��ن ال��ل ب��الرور
 يفس��ر انطلق��اA بتث��بيت عملته��ا م��ع الدول��ة B فق��رار الدول�ة A إل الدول��ة Bإل الو دة النقدية و انض��مام الدول��ة

 الذي يقق رب�ا ل�ا غي أنA تبعا للدولةB بتثبيت معدل التضخم للدولة PPAمن نظرية تعادل القوى الشرائية 
 فالتحريض عل��ى تعمي��م التض��خم وتوق��ع الع��وانBهذا التعديل مرتبط بصداقية الستاتيجية التبعة من قبل الدولة 

القتصاديي الداع يظهر فوريا أن تثبيت سعر الصرف ليس  ل لشكلة التض��خم و التش�ويش الظرف، )م��ا يوج��د
 والتض��حية باس��تقلليةA بالس��يطرة عل��ى مع��دل التض��خم تبع��ا للدول��ة A بتع��ديل عمل��ة الدول��ة B ��ل آخ��ر للدول��ة 

Giavazzi et paganoالسياس��ة النقدي���ة  س��ب مفه��وم   يتكل��ف بص��داقيةB فالبن��ك الر)��زي للدول��ة 1998 
.B و ربط سياسته النقدية بالسياسة النقدية للدولةAالبنك الر)زي للدولة 

د- المحددات المالية و مفهوم التكامل المالي
Podoa و ال����ذي ت إع����ادة ص����ياغته و تفعيل����ه م����ن قب����ل 1972مفه����وم مثل����ث التع����ارض س����نة 9ق����دم من����دل   et

Schioppa ف تليل أسس تطور الو دة النقدية الوروبي��ة، والتمث��ل ف أن ال�دول ت��واجه ص��عوبة )�بية ف الافظ�ة
عل���ى الس���س الثلث���ة للنظ���ام النق���دي الوروب التمثل���ة ف ثب���ات س���عر الص���رف و الر)���ة الي���دة ل���رؤوس الم���وال و
استقللية السياسة القتصادية من خلل الشكالية التمثلة ف )يفية الوصول ف ظل اقتصاد مفتوح إل ثبات سعر
الص��رف و أس��عار الس��لع م��ع النم��و الس��تمر ف  ر)��ة رؤوس الم��وال و سياس��ة نقدي��ة موجه��ة ن��و أه��داف اس��تقرار
القتص��اد الكل��ي ال��داخلي، علم��ا ان��ه م��ن غي المك��ن تقي��ق اله��داف الثلث��ة مع��ا و ف آن وا ��د نظ��را للتع��ارض
الوج��ود بينه��ا، فالثلثي��ة الس��تحيلة تف��رض قي��ودا عل��ى الس��لطات النقدي��ة للدول��ة ف اختي��ار أساس��ي فق��ط م��ن بي
الثلث���ة  س���ب اله���داف الس���طرة ، فالاج���ة الاس���ة للس���تقرار النس���ب للس���عار تف���رض ثب���ات س���عر الص���رف، و
الفعالية و الرونة ف الداء تتطلب الر)ة اليدة لرؤوس الموال ، إضافة إل أن استقرار القتص��اد الكل��ي يس��توجب

الستقللية ف توجيه السياسة النقدية.
بإع�ادة ص��ياغة مثل��ث التع��ارض باس��تحداث م�ا يس��مى ب��الثلث الال��د و الزل والثلثي��ةKrugman 1999 10ق�ام 

الس��تحيلة التمثل��ة ف التس��وية، الثق��ة و الس��يولة و ال��ت تق��دم الص��فات المي��زة للنظ��ام النق��دي ال��دول، فالتس��وية ه��ي
قدرة الس�لطات عل�ى متابع��ة السياس�ات القتص�ادية بالثب�ات و توجيهه�ا م�ن اج�ل تنظي�م ال�دورة القتص�ادية و الثق��ة
ه��ي الق��درة عل��ى حاي��ة س��عر الص��رف بالتص��دي لجم��ات الض��اربة عل��ى العمل��ة، أم��ا الس��يولة فه��ي  ر)��ة رأس ال�ال
الجن���ب ف الف���تة القص���ية و الق���درة عل���ى توي���ل التج���ارة الدولي���ة و الختلل الظرف لي���زان ال���دفوعات، و ف ظ���ل
العول����ة الالي����ة و تزاي����د ق����وة  ر)����ة رؤوس الم����وال بي ال����دول تعم����ل الس����لطات النقدي����ة بص���ورة دائم����ة عل����ى تقي����ق
الستقرار الداخلي و ال��ارجي و مواجه��ة التهدي��دات الختلف��ة لجم��ات الض��اربة عل��ى العملت، إل ان��ه ل يكنه�ا

9 Mundell R. .Uncommon arguments for common currencies., London: Allen et Unwind 1973 p 7-15.

10 Krugman, P “Balance sheets, the transfer problem, and financial crises”, (mimeo) Cambridge, MA, MIT, department of 
Economics, 1999 p 113-126.  
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تقيق العناصر الثلث��ة نتيج�ة التع��ارض بينه�ا و ال��ذي يف�رض عليه�ا اختي�ار ع��املي و التخل�ي ع�ن الث�الث و )نتيج�ة
منطقية فان أي اختيار سوف يمل معه ايابيات و سلبيات للقتصاد ما يستوجب على السلطات النقدية عملية
التحكيم و الوازن��ة بينه�ا، ويس�مح ه�ذا النس�يج التكام�ل باس�تخراج اس�تنتاجات أ)�ثر واقعي�ة ل��ددات الختي�ار بي
أنظمة الصرف ف النظام النقدي الدول العاصر، فالدول التقدمة تبح�ث ع�ن التس�وية والس�يولة بتع��وي عملته�ا تبع�ا
للخص���ائص ال���ت تيزه���ا ال���وزن الض���عيف للمب���ادلت الارجي���ة و الديوني���ة الض���عيفة ب���العملت الجنبي���ة و توقع���ات
الس��تثمرين للمس��تقبل التف��اؤل والتش��اؤمي ف الف��تة الطويل��ة، أم��ا ال��دول الناش��ئة فه��ي أ)��ثر  ساس��ية ن��و الختي��ار
نظ���را للص���فات والص���ائص اليكلي���ة التمثل���ة ف ثق���ل الديوني���ة الارجي���ة و ض���عف النظ���ام ال���ال و قط���اع الش���ر)ات
وصعوبة ترسيخ سياسة اقتصادية صادقة نتيجة غياب الستقللية و الشفافية و الاضي التضخمي إضافة إل درجة
التكامل التسارع للسواق الالية و ماطره  يث ند أنا تي�ل ن�و تفض�يل أنظم��ة الص�رف العوم��ة أو عل��ى العك��س
اختي��ار إس���تاتيجية الرب���ط الام���د ال��ت ت���و ي بالص���داقية و الثق���ة، فف���ي )لت��ا ال��التي مثل���ث التع��ارض ي��بي ص��عوبة
الافظة و إتباع النظمة الوسيطة، أما بالنسبة للدول النامية و )نتيج�ة  تمي�ة لض�عف التكام��ل ال�ال و ع��دم تط�ور
السواق الالي��ة و الص�عوبات ال��ت ت��واجه اس��تقللية الس�لطات النقدي��ة فه�ي تفض�ل ثب�ات القتص�اد الكل��ي و الت�وجه

نو اختيار ايابيان النظمة العومة أو الليونة الرتفعة.

)م��ا ترتب��ط م��ددات اختي��ار أنظم��ة الص��رف ف ال��دول  الناش��ئة بالص��ائص والص��فات المي��زة للنظم��ة الالي��ة و اث��ر
استجابة السعار، فقد اتهت العديد من الدراسات ف الونة الخية لتحديد أسباب و  جم الوف من التع��وي

و اث���ر original sinف القتص���اديات الناش���ئة و الت���وجه ن���و توض���يح أهي���ة العوام���ل )الط���أ الص���لي و الب���دئي 
إض�افة إل اث�ر اس��تجابة الس��عار لتقلب�ات Currency Mismatchتقلبات سعر الصرف على تك�اليف الديوني��ة 

ف تديد درجة تدخل السلطات النقدية ف سوق الصرف. Pass-troughسعر الصرف 

le- الخط666666أ المب666666دئي 1  Péché  originel: ظه�������ر ه�������ذا الص�������طلح م�������ن قب�������ل Eichengreen  et

Hausmann  يوض���ح ع���دم ق���درة ال���دول خاص���ة الناش���ئة الق���تاض م���ن ال���ارج بعملته���ا اللي���ة ف���تا)م199911 
الديوني��ة ب��العملت الجنبي��ة ي��ؤدي إل ع��واقب وخيم��ة عل��ى الس��تقرار ال��ال و سياس��ات القتص��اد الكل��ي،  ي��ث

 أن ال��وف م��ن التع��وي ف القتص��ادياتHausmann, panizza et stein 2000تش��ي الدراس��ة العاص��رة ل 
الناشئة يأت من تر)يز الخاطر و ارتباطها بقوة التدفقات الالية الارجية الت تؤدي لخاطر أزمات الثقة.

Currency- اث6666666ر تقلب6666666ات أس6666666عار الص6666666رف عل6666666ى تك6666666اليف المديوني6666666ة 2  Mismatch :يق���������دم
Eichengreen,  hausmann  et  panizza  تعريف���ا لCurrency Mismatch بتط���ور ف���رق القيم���ة بي

الصول و الصوم بالعملت ال تياطية و الجوزة ف اقتصاد ما  سب تقلبات سعر الصرف، فعندما تقوم دولة

11 Eichengreen B, Hausmann R “Exchange Rates and Financial Fragility”, NBER, WP n° 7418, 1999 245-263.
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بتخفي��ض قيم��ة عملته��ا ترتف��ع دي��ون التع��املي ب��العملت الجنبي��ة القوم��ة والس��وبة بالعمل��ة اللي��ة، و يرتب��ط ه��ذا
الصطلح بقوة الطأ البدئي وهو يعتب  اليا ا د أهم مددات اختي�ار أنظم��ة الص�رف ف ال�دول الناش�ئة، فحس�ب

Calvo et Reinhart 2000 12إن مرض الوف من التعوي هو خش��ية الث�ار التش��اؤمية لتقلب�ات س��عر الص�رف عل�ى
ميزاني���ة البن���وك و الؤسس���ات القتض���ة ب���العملت الجنبي���ة، ف���التقلب الواس���ع ف س���عر الص���رف ي���ؤدي إل أث���ار
مفجع��ة و س��يئة لي��س فق��ط عل��ى الع��وان ب��ل عل��ى النظ��ام ال��ال )ك��ل ال��ذي ينعك��س عل��ى القتص��اد القيق��ي و

قطاع الشر)ات فهم يرون أن النفاض بإمكانه أن يعمل على تعمي��م وض��عية الر)��ود )م��ا ه��و ظ��اهر ف الزم��ة
السيوية، فالعديد من العوام��ل ال�ت تس�مح بتفس��ي ع�ودة ال��دول الناش��ئة إل الديوني��ة الزائ��دة والط��أ الب��دئي

البي ف ضعف مرونة سعر الصرف أي الوف من التعوي يزيد من الثقة
و نتائج الوف م��ن Pass-Trough :اثر Pass-Trough- اثر حساسية السعار لتقلبات سعر الصرف 3

نش���وئه وع���دم اس���تقرار القتص���اد الكل���ي نتيج���ة التض���خم الرتف���ع، يق���دم ع���امل مهم���ا ف اختي���ار أنظم���ة الص���رف ف
ال��دول الناش���ئة و)��ذلك القتص��اديات التقدم���ة وال���ذي يع���رف بالدرج���ة ال��ت م��ن اجله��ا يتح��ول اث��ر تقلب���ات أس��عار

 ف الدول الناشئة ج�د مرتف��ع مقارن��ة بال�دولP-Tالصرف إل الستوى العام للسعار ف الدولة،  يث إذا )ان اثر 
التقدم��ة ف��ان أفض��لية الس��لطات النقدي��ة تكم��ن ف اختي��ار نظ��ام الص��رف ال��ذي يس��مح بالتقلب��ات ال��دودة و ال��بر

بإمكانية تدنية تطاير التضخم.

متل���ف الدبي���ات العاص���رة ال���ت ط���ورت انطلق���ا م���نن- المح66ددات السياس66ية لختي66ار أنظم66ة س66عر الص66رف :
التس���عينيات  ق���امت بإدم���اج العوام���ل السياس���ية ف تفس���ي اختي���ار نظ���ام الص���رف، وال���ت نبزه���ا ف ثلث���ة مموع���ات

تتمثل ف، اثر الفوائد اللية، اثر السلطات السياسية و اثر الجراءات النتخابية.
يكم��ن اث��ر مموع��ة الع��وان القتص��اديي ف أن س��عر الص��رف ي��ارس أث��ره عل��ى- اث66ر مجموع66ات الفوائ66د: 1ن-

الس���عار النس���بية فارتف���اع قيم���ة العمل���ة ي��ؤدي إل ارتف���اع أس���عار الص���ادرات و انف���اض أس���عار ال���واردات، و بالت��ال
خسائر يتحملها الصدرون و أرباح يصل عليها الستوردين و الستهلكي من خلل تس�ن ق��دراتم الش��رائية ج�راء
انف���اض أس���عار ال���واردات، أم���ا  ف  ال���ة انف���اض قيم���ة العمل���ة تك���ون النتائ���ج عكس���ية، ف���العوان ال)���ثر تفض���يل
لثبات سعر الصرف وعملة قوية هم التعاقدون بعق�ود دولي�ة التمثلي ف الس��تثمرين اللي��ون لن فائ�دتم تك�ون م��ع
عملة قوية نتيجة الرب�ح ف الص�ول الجنبي�ة وثب�ات س�عر الص��رف يس��مح بإلغ�اء خط�ر س�عر الص��رف، أم�ا النتج�ون
للس��لع التبادلي�ة فتكم�ن فائ�دتم ف أفض��لية العمل��ة ال�ت تنخف�ض م�ا يع�ل منتج��اتم اق�ل تكلف��ة بالنس�بة للمنتج�ات
الجنبي���ة، عك���س النتج��ون للس���لع غي التبادلي��ة ال��ذين ل���م أفض���لية عمل���ة قوي���ة للرب��ح ف الق���درة الش���رائية وانف���اض

التضخم الستورد.

12 Calvo G, Reinhart C “Fear of floating (mimeo)” Baltimore, MD, University of Maryland 2000 p 426-431
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 يقتض���ي تبن نظ���ام ص���رف ث���ابت درج���ات تس���وية معين���ة لع���ادة الس���تقرار و- اث666ر الس666لطات السياس666ية:2ن-
الصمود خاصة للسلطات الت تسيطر عل��ى نفق��ات اليزاني��ة، فحس��ب ه��ذا الفه��وم يوج��د رابط��ة بي ع��دم الس��تقرار
السياس����ي  الع����رف بف����تة الك����م و إيق����اع التغي السياس����ي تبع����ا للنتخاب����ات) و ق����درة الس����لطة بالخ����ذ بالس����بان
القياسات الضرورية للحفاظ على نظام الصرف الثابت، م�ا يف�رض ض�رورة توض�يح الرابط�ة التمثل��ة ف ق�وة  ض��عف)
عدم الستقرار السياس��ي التب�وع بارتف��اع ا تم�ال تبن نظ�ام الص�رف الع��وم  الث�ابت) و الفس�رة طبق�ا لعم�ال ن�اذج

 يك���ن ش���رح وض���عية مواجه���ةEdward 1996، و  س���ب ن���وذج Barro et Gordon 13الص���داقية 
الس��لطات لعملي��ة التحكي��م بي الص��داقية و الرون��ة بتدني��ة خس��ارة التحكي��م بي التض��خم و البطال��ة ب��وجب ق��انون
عدم التباين فعندما يتجاوز التضخم  ارتفاع الجور يفسر بانفاض ف الجر القيقي و معدل البطالة الاري اق��ل
من العدل الطبيعي، )ما يتأثر اختيار نظ�ام الص�رف ب�الجراءات التش��ريعية فنظ�ام الغلبي��ة يفض�ل تبن نظ��ام ص�رف
عائم الذي ينقسم إل عدة أنظمة فأي ضعف ف التوجه النتخاب يفسر سياس��يا بع��واقب هام��ة، فالكوم��ة تفض�ل
الافظ���ة عل���ى الف���رص اللئم���ة لعال���ة السياس���ة النقدي���ة و التخل���ي ع���ن نظ���ام الص���رف الث���ابت، فف���ي ه���دف الف���وز
بالنتخابات و البقاء ف الس�لطة ن�د ان�ه ف ظ�ل نظ�ام متناس�ق تك�ون لعب�ة النتخ�اب اق�ل أهي�ة  ي�ث ان�ه  �ت ف
 الة خسارة  زب للنتخابات يكنه تشكيل تكتل و ائتلف يعمل على تك�وين  كوم��ة، فالنظ��ام التناس�ق يتج�ه
إل تفض�يل نظ�ام الص��رف الث�ابت علوة عل�ى ذل�ك ف�ان الب�ادلت الثابت��ة تعت��ب ميك��انيزم رب��ط و تنس�يق بي متل��ف
أ ��زاب الئتلف و ال��ت تث��ل قاع��دة ش��فافة و ظ��اهرة، و م��ن جه��ة أخ��رى ت��ارس العارض��ة اث��ر ض��عيف عل��ى إدارة
وقيادة العمال الذي يزي��د م�ن الخط�ار الش��ت)ة لس�ارة النتخ�اب، فالنظم�ة التش��ريعية ال�ت تك�ون فيه�ا العارض��ة
ض���عيفة ينخف���ض ا تم���ال تبن نظ���ام ص���رف ث���ابت، إض��افة إل الفه���وم الزب باعتب���ار أن ال ���زاب السياس���ية تث��ل

الفضليات النقدية لختلف الفئات الجتماعية.
ت��ؤثر النتخاب��ات عل��ى نظ��ام س��عر الص��رف م��ن وجه��ة نظ��ر سياس��ة النف��اض و عام��ل- اث66ر النتخاب66ات :3ن-

التكلفة التميز بثلثة خصوصيات هامة
 ارتفاع أسعار السلع الستوردة يؤدي إل آثار سلبية على الدخل القيقي.-
يدث بعد ذلك تويل دخول الجراء الذين لم ميل مرتف��ع للس��تهلك ، مقاب��ل منفع��ة و فائ�دة لل�ذين-

لم ميل ضعيف للستهلك، ما يدل على وجود خسارة ا)ب من النفعة.
أخيا ينتج فعل تضخمي، فالتخفيض يلعب دور مثل الضريبة.-

13 Barro R, Gordon D " Rules discretion and reputation in a model of monetary policy"op cit p 89 
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يب العتم�اد عل��ى ان��ه توج�د رابط��ة بي تاري�خ النتخاب�ات و  ادث�ة تفي�ض قيم�ة العمل��ة اللي��ة، فعل��ى الس�لطات
العم����ل عل�����ى ت����أخي ق����در المك����ان التخفي����ض قب����ل النتخاب����ات و تفيض����ها ف����ورا بع����د تغي س����عر الص����رف بع����د

النتخابات و الذي يبي أثرا اقل تكلفة.
-الداء الكلي لنظمة الصرف2
Bailliu, Lafrance, Perrault14 ت��بي دراس���ة تليلي���ة ل أنظم66ة الص66رف والنم66و القتص66ادي :أ-

 أن نظ����ام الص����رف الع����ائم يص����ا ب ن����و1998-1973 اقتص����اديات ناش����ئة للف����تة 25 ت����ص 2001
اقتص��ادي س��ريع ج��دا ف ال��دول الفتو ��ة عل��ى ت��دفقات رأس ال��ال وال��دول ال��ت ل��ا أس��واق مالي��ة متط��ورة ،

 بدراس��ة اث��ر نظ��ام الص��رف عل��ى النم��و القتص��ادي بالنس��بة ل2002وأ)�ثر معاص��رة ق��ام نف��س الب�ا ثي ف 
 وتوضيح أن نظام الصرف يكون ف إطار سياس��ة نقدي��ة ص��لبة تس��تهدف1998-1973 دولة للفتة 60

 وج��ود علق��ة س��لبية بي1999-1974 للف��تة LYS 2003النم��و القتص��ادي، )��ذلك ت��بي تق��ديرات 
درجة صلبة سعر الصرف والنمو ف الدول النامية  يث يكون منخفض ف أنظمة الص��رف الص��لبة و عل��ى
العكس عدم وجود علقة دالة بي نظام الصرف والنمو ف الدول الصناعية، وبي أن أنظم��ة الص��رف الثابت��ة
تش��تك بع��دلت النم��و الق��ل انفاض��ا و تغي )��بي ف النت��اج، وتس��مح النتائ��ج القدم��ة بالتفرق��ة بي ال��دول
التطورة و النامية، فالداء الق��دم لختل�ف أنظم��ة الص�رف يفس�ر )لي�ا بالنتائ�ج الص�لة بالنس�بة لل�دول النامي��ة

 %22 ن�و ف النت��اج ا)��ب ب2000 عرف�ت م��ع ناي�ة 1973فالدول الت اختارت التع��وي انطلق��ا م��ن 
م�ن ال�دول ال��ت اخت��ارت الثب��ات و ه��ي ت��ص فق��ط ال��دول النامي��ة فال�دول ال��ت اخت��ارت الرب��ط ل�ا مع��دل ن�و

 % من الدول الت اختارت التعوي.1سنوي اقل ب 

) 2000-1974): الداء  بمفهوم النمو لنظمة الصرف الواقعية   متوسط معدل نمو الفردي % 1الجدول رقم  
النظمة الثابتةالنظمة الوسيطةأنظمة التعوي

1.91.01.5)ل الدول
2.31.52.3الدول الصناعية

1.70.91.3الدول النامية
.LYS 2003: المصدر

ي��بي التحلي��ل التط��بيقي للداء القتص��ادي الكل��ي لنظم��ة الص��رف أن العنص��ر الساس��ي ف فعالي��ة النظم��ة يش��مل
أساسا ضرورة التمييز بي الدول الصناعية والناشئة والنامية فايابيات التعوي ه��ي أ)�ثر ارتفاع�ا ف ال�دول الص�ناعية،

 ع���دم ق���درة أنظم���ة الص���رف الثابت���ة امتص���اصEdward et Levy Yeyati15 2003وق���د أ)���دت نتائ���ج 

14 BAILLIU, J;LAFRANCE, R ET PERRAULT, J.F“Régimes de change et croissance économique dans les marchés émergents" In : Les 
taux de change flottants : une nouvelle analyse, actes d’un colloque tenu à la Banque du Canada, novembre 2000, Ottawa, 
Banque du Canada,2001 p. 347-377. 

15EDWARDS, S AND LEVY–YEYATI, E “Flexible Exchange Rates as Shock Absorbers,” NBER Working Paper No. 9867 2003 p 17-23  
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الص��دمات وال��ت تفس��ر انف��اض الب��ادلت ومع��دلت النم��و القتص��ادي، وت��بي أه��م نتائ��ج الدراس��ات التطبيقي��ة ف
الدول التال أن أنظم�ة الص��رف الوس�يطة مرتبط�ة بع��دلت النم�و ال)�ثر س��رعة و أن أنظم��ة الص�رف العوم��ة تعم��م

RR17 و LYS 2000، 200216مع���دلت النم���و ال)���ثر انفاض���ا، )م���ا نل ���ظ أن النتائ���ج الص���لة م���ن قب���ل 

واعتق��ادهم أن النم��و القتص��ادي الفض�ل يك�ون ض��من أنظم��ة الص��رف FMI متناقضة ومتعارضة م��ع نتائ��ج 2002
العومة و أن النظمة الوسيطة لا اقل أداء ونتائج جد متواضعة فيما يص النمو.

 RR و LYS و تصنيف FMI): مقارنة أداء أنظمة الصرف على معدلت النمو بين تصنيف2الجدول رقم  
النظمةالسلة أ

النظمة الثابتةالنظمة الوسيطةأنظمة التعويم
FMI1.02.01.2

LYS 2000،20021.90.81.5
النظمةالسلة ب

الثابتةمرونة محدودةتعويم موجهTombant librementتعويم حر
FMI0.5n.d1.92.21.4

RR 20022.3-2.41.62.41.9
.Gosh et al2003، LYS 2000، 2002، RR 2002الصدر: 

أن اثر أنظم��ة الص�رف عل��ى النم�و يرتب��ط أيض�ا بدرج�ة التط�ور والتق��دم Rogoff et alتبي النتائج القدمة من قبل 
القتصادي فأنظمة الصرف العومة ترتبط بأ)ب معدلت النمو ف القتصاديات الص��ناعية ف  ي أن أدائه��ا س��يئ

ف القتصاديات الناشئة.
): أنظمة الصرف ومعدلت النمو حسب أصناف الدول3الجدول رقم  

الدول التقدمةالدول الناشئةالدول الناميةالنظمة
Freely Floating0.2%) 0.15(-2.0%-) 0.47(2.1%) 1.64(

Managed Floating-0.5%-) 0.86(0.2%) 0.19(1.9%) 1.69(

.Rogoff et al 2004: المصدر

 ��اولت العدي��د م��ن العم��ال اختب��ار العلق��ة بي اختي��ار نظ��ام الص��رف ومس��توىب- أنظمة الصرف والتضخم: 
 باختب����ار إذا )����ان ثب����ات س����عر الص����رف يس����مح بتحس����ي الداء التض����خميEdward 1993التض����خم، ق����ام 

 والس��تعانة1989-1980 دولة ناشئة خلل الفتة 52بإدخال عدة مستويات ف النظام الال لعينة مكونة من 
 لي����بي أن مس����توى التض���خم ض����عيف ج����دا ف ال���دول ال���ت تتبن أنظم����ة ص����رف ثابت����ة، وق���د أش���ارFMIبتص����نيف 

16 LEVY-YEYATI, E AND STURZENEGGER, F “Exchange Rate Regimes and Economic Performance” IMF Staff Papers, Vol 47, Special
Issue 2002 p 2-19.  

17 REINHART, C, AND ROGOFF, K “The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation” Quarterly Journal of
Economics, Vol. 119 (February), 2002 p 1–48. 
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Edward18 2001، 19
Edward et  Mendoza 2003أن تث���بيت س���عر الص���رف ه���و أ)���ثر فعالي���ة ف تس���ي 

 بي أداء النظم��ة الثابت��ةGosh et al 2000مصداقية السلطات النقدية وتقيق معدلت تضخم مقبولة، )ما قارن 
4 واستنتاج أن مس��توى التض��خم اق��ل ب FMIالصلبة والنظمة الوسيطة والعومة والستعانة بالتصنيف الرسي ل 

درجات ف النظمة الثابتة الذي ينح درجة ثقة عالية لذا النظام  صناديق الصدار) و نو نقدي اق��ل، وف دراس��ة
 أ)���دوا عل��ى وج��ود ارتب��اط م���وجب بي تع���وي س���عر الص��رف ومس��توى2003أ)��ثر معاص���رة لنف��س الب��ا ثي ع��ام 

التضخم و الشارة ف نفس الوقت لشكلة السببية ليبي أن الداء التضخمي مرتبط بطريقة  اسة بنظام الص��رف،
1999-1970 للف��تة FMI دولة عضو ب 147 بدراسة Ghosh, Guld et Wolf20 2003)ما قام )ل من 

ومقارنة الداء التضخمي لثلثة أنظمة صرف العائمة، الوسيطة والثابتة والنتائج مبينة ف الدول التال
) : مقارنة الداء التضخمي لنظمة الصرف4الجدول رقم  

معدل الفائدةالنمو النقديمتوسط التضخم
7.0)12.4 (15.5)7.9 (9.4الربط

14.6)21.5 (39.2)17.2 (30.2الوسيطة
18.3)51.4 (24.7)23.0 (58.8التعوي

.Ghosh, Gulde et Wolf 2003المصدر: 
Reinhart etاس���تعمل )���ل م���ن   Rogoff2002، LYS  التص���نيف ال���واقعي للمقارن���ة بي الداء2002 ،2000 

التضخمي متلف أنظمة الصرف وصول إل استنتاج رؤية جاعية والبينة ف الدول التال:

): نتائج مقارنة للداء التضخمي لنظمة الصرف5الجدول رقم  
النظمةالسلة أ

الثابتةالوسيطةالتعوي 
FMI22.320.216.7
LYS

2000،2002
14.238.39.7

الأنظمةالسلة ب
ثابتةمروأنة محدودةالتعويم الموجهTombant Librementالتعويم الحر

FMI174n.d74.85.738.8
RR 20029.4444.316.510.115.9

.Gosh et al 2003، LYS 2000، 2002 ، RR 2002الصدر: 

18 EDWARDS, S “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”, NBER (December 2001 p 4-8.  

19EDWARDS, S, AND MAGENDZO, I“A Currency of One’s Own: An Empirical Investigation on Dollarization and Independent 
Currency Unions,” NBER Working Paper No. 9514, 2003 p 63-82.  

20 GHOSH, A, GULDE, A-M, OSTRY, J AND WOLF, H “Exchange Rate Regimes: Classifications and Consequences” (Paper based on 
Book Exchange Rate Regimes: choices and Consequences” Cambridge, Massachusetts: MIT Press) 2003.  
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 القائم��ة عل��ىGosh et al21 2003 القدم��ة م��ن قب��ل FMI و LYSالس��لة "أ" ت��بي النتائ��ج القدم��ة لدراس��ة 
بي LYSالتصنيف الرسي والت تبي أن أنظمة الصرف العوم��ة مرتبط��ة بع��دلت تض��خم أ)�ثر ارتفاع��ا، ف  ي أن 

أن النظم��ة الوس��يطة ه��ي الق��ل أداء و أن النظم��ة الثابت��ة ترتب��ط بأق��ل مع��دلت تض��خم، )م��ا تق��ارن الس��لة "ب"
RRنتائ���ج  " ترتب���ط بع���دلتTombant librementال���ت ت���بي أن أنظم���ة الس���قوط ال���ر " FMI م���ع 2002 

ل يعت��ب نظ��ام الص��رف RRالتض��خم ال)��ثر ارتفاع��ا وان اق��ل مس��توى تض��خم يتناس��ب م��ع التع��وي ال��ر، و س��ب 
الثابت ضمان مطلق لقل معدلت تضخم ومن اج�ل اختب�ار الداء التض��خمي ق�ام الب�ا ثي ب�التفريق بي أص�ناف
ال��دول، فالنامي���ة تتص��ف بحدودي��ة أس��واق رأس ال��ال وال��دول الناش��ئة والص���ناعية مفتو ���ة عل���ى أس��واق رأس ال��ال،
واس��تنتاج ان��ه م��ن مص��لحة ال��دول النامي��ة تبن أنظم��ة ثابت��ة، وان مع��دل التض��خم يرتف��ع ف ال��دول الناش��ئة م��ع درج��ة

تعوي النظام و اعتوا أن النظمة العومة لا اقل معدلت تضخم ف الدول الصناعية.
): الداء التضخمي لنظمة الصرف حسب أصناف الدول6الجدول رقم  

الدول الناميةالدول الناشئة الدول التقدمة
Freely Floating6.59%) 2.65(5.9%) 2.16(-1.1%-) 1.56(

Managed Floating3.7%) 2.86(2.3%) 1.64(-0.6%-) 0.89(

.RR 2002: المصدر
إذا )ان بإمكان أنظمة الص��رف العوم��ة تفي��ض العط�اب اليكلي��ةأنظمة الصرف وتطاير القتصاد الكلي: أ-

للقتصاد بامتص�اص الص�دمات فه��ي تق��دم عنص��را هام�ا يتمث�ل ف تط�اير س��عر الص�رف الس�ي الرتب�ط عموم�ا
Hausman et Gavin22 1996بقوة تقلبات سعر الصرف القيقي مع تطاير القتصاد الكلي، وق��د ق��دم 

تعريف��ا له��م الط��رق التبع��ة ف قي��اس تط��اير القتص��اد الكل��ي ف الدبي��ات القتص��ادية و أث��ره التق��ديري الس��لب
عل���ى النم��و القتص��ادي بارتف���اع الخ��اطر وإض��عاف النظ��ام ال��ال وتقلي���ص الس���تثمار. ق��ام الب��ا ثي بفح��ص

PIB القيق���ي ال���ذي يق���اس ب���النراف العي���اري لع���دل ن���و PIBمص���ادر التط���اير القتص���ادي الكل���ي خاص���ة 

 و)���ذلك تقيي���م وزن العوام���ل الارجي���ة  التغي ف الب���ادلت وت���دفقات رأس1992-1970القيق���ي للف���تة 
ال���ال) والعوام����ل الداخلي����ة   السياس����ة النقدي����ة وس����عر الص����رف) لتفس����ي التط���اير القتص���ادي الكل����ي وعلقت����ه
باختي��ار أنظم��ة الص��رف، و)��ذلك الس��تعانة بعام��ل ع��دم الس��تقرار السياس��ي والوص��ول إل أن نظ��ام الص��رف

 القيق���ي لن��ه يلع���ب دور امتص��اص الص��دمات،PIBالث��ابت ل��ه دلل��ة إ ص��ائية ف تفس��ي تط��اير مع��دل ن��و 
 ان���ه ف  ال���ة ثب���ات س���عر الص���رف يوج���د متغيات  قيقي���ة أخ���رى تق���ومHausman et Gavin 1996ويش���ي 

21 GHOSH, A, GULDE, A-M, OSTRY, J AND WOLF, H “Does the Nominal Exchange Rate Regime Matter?” NBER Working Paper No. 
5874, January1997  p25-36. 

22HAUSMANN, R. ET GAVIN, M “Securing Stability and Growth in a Shock- Prone Region: The Policy Challenge for Latin America”
IADB Working Paper No. 315  1996 p 37-53  
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Gosh etبتش���جيع الص����دمات، و ���اول   al23 1997اختب���ار العلق����ة بي اختي���ار نظ����ام الص���رف وتط���اير 
 وتب���اين مس���توى العمال���ة وإه���ال الث���ار التمل���ة للص���دماتPIBالقتص���اد الكل���ي الق���اس بتب���اين مع���دل ن���و 

وتوضيح أن العمالة والنتاج هي أ)ثر تط�ايرا ف نظ�ام الص�رف الث�ابت م�ن النظم�ة الوس�يطة والعوم�ة وان ق�وة
 إذا )��انت التغيات الرتبط��ةRogoff 1999التغيات غي مرتبط��ة بالص��دمات التمل���ة للقتص��اد، و  س��ب 

والت تشتك بتعوي سعر الصرف غي متطابقة تطبيقيا مع الث�ر ال�بي عل�ى النم�و بال�دول الص�ناعية فإن�ا تعت��ب
أ)��ثر إش��كالية ف ال��دول الناش��ئة  ��ت إذا )��ان التط��اير يش��كل أث��ار س��لبية ف��ان ثب��ات س��عر الص��رف لي��س ه��و
ال��ل اللئ���م ف ذات��ه لن التط��اير يكن��ه الظه��ور بطريق���ة أ)��ثر أث��را بس��بب ع���دم اليقي الرتب��ط بالنظم��ة ال��ت

Rogoff et al24 2004ت�واجه ع��دم اس��تقرار ت��دفقات رأس ال�ال وهجم��ات الض��اربة، )م��ا اعت�ب )�ل م�ن 
انه ل يوجد فرق دال بي متلف أنظمة الصرف وتطاير نو النتاج، وتبي النتائج الصلة أن تط��اير القتص��اد
الكل��ي يرتف��ع بارتف��اع مرون��ة النظ��ام ويك��ون ا)��ب ف القتص��اديات الناش��ئة، و أش��اروا إل إمكاني��ة ارتب��اط ه��ذه

النتائج بالتواتر والتغي الرتفع ف تول القتصاديات من نظام لخر تبعا للزمات القتصادية 

): التطاير و أثره على النمو القتصادي حسب الدبيات القتصادية7الجدول رقم  
الثر على� النمو القتصادي�طريقة� قياس التطايرالدراسات

Hausman 1995نو اقتصادي ضعيف.� جم البادلت
Mendoza 1994نو اقتصادي ضعيف.� جم البادلت

Ramey 1994نو اقتصادي ضعيف.�الناتج الداخل�ي الام� القيقي
Zarrowitz et Moore1986 فتات نو� اقتصادي سريع� ف الو.م.ا� مع تطاير� ضعيف ل� الناتج الداخل�ي الام� القيقيPIB .القيقي 

Kormendi et Menguire1985PIBنو اقتصادي ضعيف و تط�اير القيقي� والسي�اسة� النقديةPIB  القيقي� يرتبط بنمو أ)ثر س�رعة 
Collins 1994نو اقتصادي منخفضسعر الصرف القيقي

Westley 1994إ صائيا� ل يوجد اثر دال� على النمو.سعر الصرف القيقي
Mc Leod et Welch 1993تباين� سعر الصرف� القيقي� يؤثر� سلبيا� على معدل� نو النت��اج لل��دول الرجن�تي، البازي��ل،سعر الصرف القيقي

23GHOSH, A, GULDE, A-M, OSTRY, J AND WOLF, H op.cit  p 13-26.  

24  ROGOFF, K HUSSAIN, M, MODY A, BROOKS, R AND OOMES, N “Evolution and performance of exchange regimes” 
International Capital Flows, ed. by Martin Feldstein,2004 p. 441–53 (Chicago: University ofChicago Press).

Les Cahier du MECAS N°7Décembre2011



182
لحسن جديدن   و بن حاسين بن أعمر

الشيل�ي، الك�سيك و فنزويل.�
Dollar 1992نو اقتصادي منخفضسعر الصرف القيقي

Cottani, Cavallo, Kahn1990سعر الصرف القيقي
Easterly et Wetzel 1989عدم وجود� معيار إ صائي دال على� الثر على� النموسعر الصرف القيقي

Edwards 1989و لي�����س خلل الف�����تة1985-1978ن�����و اقتص�����ادي منخف�����ض وتراج�����ع خلل� الف�����تة سعر الصرف القيقي 
1965-1971.

Aizenman et Marion 1993�نو اقتصادي ضعيفسيا�سة نقدية� و جبائية

.Hausman et Gavin 1996 المصدر:

تعت��ب النم��اذج النظري��ة الفس��رة للزم��ات النقدي��ة قليل��ة وغي متجانس��ة ويت��مد- أنظمة الصرف والزمات النقدي6ة: 
تص���نيفها ف ثلث���ة أجي���ال، الول يرب���ط الزم���ة بالتش���ويش بي السياس���ة القتص���ادية ونظ���ام الص���رف التب���ع  ن���وذج

Grugman ) والث���الث يهت���مObstfeld 1994) والث��ان يش��ي إل معي���ار ذاتي��ة التحقي��ق للتوقع��ات   ن��وذج 1979 
، وتأ)����د الدراس����ات التطبيقي����ة ص����حةKrugman 1999(25بالتفاع����ل بي الزم����ة الص����رفية وأزم����ة الص����رف  ن����وذج 

ومصداقية النم�اذج النظري�ة  �ول ا تم�ال نش�وء أزم�ات متل�ف أنظم��ة الص�رف أ)�ثر ف النظم�ة الثابت�ة الص��لبة وان
الزمات الصرفية هي أ)�ثر ت��واترا ف النظم�ة العائم��ة، وت�بي أغلبي��ة العم�ال القدم��ة أن أنظم��ة الص�رف الثابت��ة ه��ي

ال)ثر استسلما و رضوخا للزمة.
.2001-1990): توزيع الزمات تبعا لنظمة الصرف خلل الفترة 8الجدول رقم  

الدول الناميةالدول الناشئة� والتقدمة�)ل الدول% الزمة�
72.961.091.101.09الثابتة�
27.040.790.610.92الرنة

.Bubula et Otker-Robe 2003: المصدر

 لتوض��يح عموم��ا ان أفض��لية النظم��ة2001-1990اس��تعمل الب��ا ثي تص��نيفهم ال��واقعي لنظم��ة الص��رف للف��تة 
الثابتة اللينة على الصلبة ال)ثر قابلية لوقوع الزمات العرفة بعامل الضغوطات على سوق الصرف الت يتم قياسها

 % م�ن75بتوسط انفاض سعر الصرف وارتفاع سعر الفائدة، و)ذلك على النظمة العومة ووج��دوا أن متوس��ط 
% ) ج��د مرتفع��ة1.1الزمات الت تدث ف إطار النظمة الثابتة و الت تدث فجأة بذا النوع م��ن النظ��ام ه��ي  

%).0.8ما هو ف إطار النظمة العومة  
): توزيع أنواع الزمات حسب النظمة وصنف الدول9الجدول رقم  

)1997-1990الزمة الصرفية  نوعية الزمة
Librement Tombantتعوي� موجهمرونة� مدودةالثابتةنوعية النظام

0.06.50.04.2الدو�ل الصناعية
15.48.03.80.0الدو�ل الناشئة

25 Allegret " choix de régimes de change dans les pays émergents"vuibert, 2005 p  43-47.  
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///2.67.14.5الدو�ل النامية
)2000-1990أزمات الصرف�  نوعية الزمة
Librement Tombantتعوي� موجهمرونة� مدودةالثابتةنوعية النظام

3.65.88.64.9الدو�ل الصناعية
8.86.16.0.0الدو�ل الناشئة
///0.02.815.4الدو�ل النامية
الزمات التواميةنوعية الزمة
Librement Tombantتعوي� موجهمرونة� مدودةالثابتةنوعية النظام

0.02.20.00.0الدو�ل الصناعية
15.44.00.00.0الدو�ل الناشئة
///0.00.00.0الدو�ل النامية

.Rogoff et al 2004: المصدر
اهتم��ت العدي��د م��ن الدراس��ات بالزم��ات التوامي��ة لن��ا ت��ص ال��دول الناش��ئة و تكلفته��ا مرتفع��ة بالنس��بة للقتص��اد

26Reinhart et Kaminsky 1996، 27Larrain et Velasco 2001،28Rogoffالكلي، و ��اول )�ل م��ن  

et al 2004التعم�ق ف اعط�اب النظم��ة الثابت�ة و إعط�اء تلي��ل تط��بيقي اعتم�ادا عل�ى التص�نيف الط��بيعي بدراس��ة 
إشكالية أزمات الصرف والصرفية و التوامي��ة لختل��ف أص��ناف ال��دول وأن��واع النظم��ة والص�ول عل��ى نتائ��ج ت��بي أن
ا تم��ال أزم��ات الص��رف ه��و الق��ل، وان الزم��ات الص��رفية و التوامي��ة ه��ي أ)��ثر وج��ودا ف النظم��ة الثابت��ة الص��لبة

خاصة ف القتصاديات الناشئة ف فتة التسعينيات.
- نتائج الدراسة:3

تعرض���ت العدي���د م���ن الدراس���ات لش���كالية اختي���ار أنظم���ة الص���رف ف ال���دول النامي���ة وال���ت ت���دور ممله���ا ف فك���رة
Frankel وع���دم وج���ود نظ���ام ص���رف مطل���ق و اب���دي لن )���ل النظم���ة الثابت���ة، العوم���ة والوس���يطة ل���ا ايابي���ات و

سلبيات و  ل الشكالية يتمثل ف معرفة و تديد مدة  ياة نظام الصرف و ارتباطه بالددات اليكلي��ة، وق�د ق�ام
 بإعط��اء  ل لش��كلة تدي��د درج��ة الرون��ة الثالي��ة بتدني��ةFrankel et Aizenman 1982، 1985)��ل م��ن 

Allegret, Ayadiدالة السارة و إدخال متلف التغيات الؤثرة ف سلوك السلطات ف سوق الصرف، )ما ق��ام 

et Haouaoui  دول��ة نامي��ة وناش��ئة بتق��دير دال��ة الطل��ب عل��ى28بتحدي��د درج��ة الرون��ة الثالي��ة لعين��ة مكون��ة م��ن 
النقود والهية النسبية للص�دمات الس�ية و القيقي��ة و اس�تنتاج إمكاني��ة وج�ود مثالي��ة خ�ارج  ل�ول الر)�ن ف ال�دول

 اث��ر أنظم��ة س��عر الص��رف عل��ىBenbouziane et Benamar2007النامي��ة، و ف دراس��ة أخ��رى بي )��ل م��ن 
و PMGباس��تعمال تقني��ة  2003-1970) خلل الف�تة MENA دول�ة  14التغيات القيقية لعين��ة مكون�ة م�ن 

استنتاج أن تباين التغيات الكلية الدروسة ف النظمة الوسيطة ا)ب من أنظمة الربط الامد. 

26 KAMINSKY, G AND C. REINHART “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance- of-Payments Problems”, International 
Finance Discussion Paper No 544 Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C 1996.

27LARRAIN, F AND VELASCO, A “Exchange-Rate Policy in Emerging Market Economies: The Case for Floating,” Essays in 
International Economics, Vol. 224, Princeton, N.J.2001 p 113-129.  

28 ROGOFF, K HUSSAIN, M, MODY A, BROOKS, R AND OOMES, N  op cit p. 441–53 
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 م��ن اج��ل توض��يح اث��ر أنظم��ة2006-1990عين��ة الدراس���ة ال��أخوذة مكون���ة م��ن دول الغ��رب العرب خلل الف��تة  
س����عر الص����رف عل����ى التوازن����ات الكلي����ة ومثالي����ة ه����ذه النظم����ة، و العطي����ات ال����أخوذة ه����ي سلس����ل زمني����ة س����نوية

و  ج��م TC، سعر الص��رف IPC، التضخم M2، الكتلة النقدية PIBللمتغيات التمثلة ف  الناتج الداخلي الام 
. IMPوالواردات  EXالصادرات 

تت��ل النم��اذج القتص��ادية القياس��ية مكان��ة هام��ة ف الدراس��ات القتص��ادية لن��ا تس��مح لن��ا باختب��ار ص��حة النظري��ةتت��ل النم��اذج القتص��ادية القياس��ية مكان��ة هام��ة ف الدراس��ات القتص��ادية لن��ا تس��مح لن��ا باختب��ار ص��حة النظري��ة
  وإتب��اعVARن�وذج ومدى مطابقته�ا للواق��ع واس��تعملنا ف دراس��تنا لعرف��ة وتق��دير العلق��ات الوج�ودة بي التغيات ومدى مطابقته�ا للواق��ع واس��تعملنا ف دراس��تنا لعرف��ة وتق��دير العلق��ات الوج�ودة بي التغيات 

متل��ف الط��رق ال ص��ائية  س��ب خص��ائص )��ل سلس��لة زمني��ة  ي��ث تس��تعمل طريق��ة الربع��ات الص��غرى للسلس��ل
للسلس��ل الزمني��ة غي الس��تقرة و التكامل��ة زمني��ا أم��ا السلس��ل ECMالزمني��ة الس��تقرة و ن��وذج تص��حيح الخط��اء 

 تس��مح طريق��ة التكام��ل ال��تزامن " تس��مح طريق��ة التكام��ل ال��تزامن ".Box_Jenkinsالزمني��ة غي الس��تقرة و غي التكامل���ة فنق��وم باس���تعمال مقارب���ة 
CointégrationCointégrationبعرف����ة العلق����ة القيقي����ة بي متغيي����ن. وذل����ك بإي����اد ش����عاع التكام����ل ال����تزامن بي سلس����لتي"، بعرف����ة العلق����ة القيقي����ة بي متغيي����ن. وذل����ك بإي����اد ش����عاع التكام����ل ال����تزامن بي سلس����لتي ،"

""ADFADFوإزالته، وذلك عن طريق دراسة استقرارية التغيات بإدخال الذر ال ادي أول، وذل�ك باس��تعمال اختب��ار "وإزالته، وذلك عن طريق دراسة استقرارية التغيات بإدخال الذر ال ادي أول، وذل�ك باس��تعمال اختب��ار "
وتعرف السلسلة الزمنية الس�تقرة بالسلس��لة الزمني��ة ال�ت ل تتغي مس��توياتا ع�ب الزم��ن، اي ع�دو وج�ود ات�اه ع�ام ولوتعرف السلسلة الزمنية الس�تقرة بالسلس��لة الزمني��ة ال�ت ل تتغي مس��توياتا ع�ب الزم��ن، اي ع�دو وج�ود ات�اه ع�ام ول

» بع��د» بع��د  EVIEWSEVIEWS  ««  مر)بة فص��لية وال�ت يك�ون متوس�طها الس�اب وتباينه�ا ث�ابت ع�ب الزم�ن، نس��تخدم هن�ا برنام�ج مر)بة فص��لية وال�ت يك�ون متوس�طها الس�اب وتباينه�ا ث�ابت ع�ب الزم�ن، نس��تخدم هن�ا برنام�ج 
" م�ن أج�ل تدي��د ع��دد علق�ات التكام�ل" م�ن أج�ل تدي��د ع��دد علق�ات التكام�لJohansenJohansenذلك ناول اختبار رتبة التكامل التزامن باستعمال اختب��ار "ذلك ناول اختبار رتبة التكامل التزامن باستعمال اختب��ار "

الشتك ف ال��دى الطوي�ل، وأخيا دراس��ة دوال التحوي�ل  الس��تجابة) لعرف��ة ن��وع العلق��ة ال��ت ترب��ط بي التغيات، والشتك ف ال��دى الطوي�ل، وأخيا دراس��ة دوال التحوي�ل  الس��تجابة) لعرف��ة ن��وع العلق��ة ال��ت ترب��ط بي التغيات، و
معرفة أثر تغي متغية سعر الصرف على باقي التغيات.معرفة أثر تغي متغية سعر الصرف على باقي التغيات.

ننطل��ق ف عملي��ة تق��دير اس��تجابة الس��عار))Pass-Troughأ- قياس استجابة الس66عار لتغي6رات س6عر الص6رف  أ- قياس استجابة الس66عار لتغي6رات س6عر الص6رف  
,Hausmanلتغيات س���عر الص���رف م���ن الص���يغة القدم���ة م���ن قب��ل   Panizza  et  Stein 2001 29:التمثل���ة ف

P=α+θF

P     لوغاريتم مؤشر السعار اللية :θ       معامل استجابة السعار :α معامل :Mark Up.

Fلوغ���اريتم مؤش���ر الس���عار الدولي���ة بالعمل���ة اللي���ة الق���اس بؤش���ر الس���عار الدولي���ة عل���ى نع���دل الص���رف الس���ي :
 لختل�ف التغيات مؤش�رADF ت اختب�ار اس��تقرارية السلس��ل الزمني��ة باس�تعمال eviews 6.0باستعمال برنامج 

لدراسة علقات Johansen، واختبار  TC، و سعر الصرف IPCint، مؤشر السعار الدولية IPCالسعار اللية 
التكامل التزامن وتصلنا على النتائج التالية:

التكامل� التزامن�التفاضل� الثا�نالتفاضل� الول�السلس�لةالتغياتالدول�

29 EICHENGREEN, B. HAUSMANN, R AND PANIZZA U  “Currency Mismatch, Debt intolerance and original sin”, NBER (2003) WP n°
10036 p170-175.
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متك�املة)Log(ipc)-0.167)0.466(-5.93)0.001الزائر
علقة� وا دة Log(ipcin/tc)-3.48)0.084(-4.98)0.010(

 أن السلس������ل الزمني������ة للمتغيات غي مس������تقرة وان تفاض������لها الول مس������تقر، وي������بي اختب������ارADFي������بي اختب������ار 
Johansen  وجود علقة تكامل متزامن أي أن التغيين لما علقة ف الدى الطويل

) واثر الستجابة للمتغيين السعار وسعر الصرف مبين��ة فθ) décomposition de varianceتقديرات
الدول التال: 

Decomposition (S.E)Log(ipc)Log(ipcin/tc)التغيات

Log(ipc)1.0899.99E-05 8.23الزائر

Log(ipcin/tc)1.541213.2686.73
) خاص���ة ف بداي���ة التس���عينيات نتيج���ة1.08نتائ���ج التق���دير الص���ل ت���بي ق���وة  ساس���ية الس���عار لس���عر الص���رف  

ف الزائر و ضرورة ترير العملة والتح�ول إل التع��وي ال�وجه وبرام��ج 1994،�� 1991سياسة التخفيض النتهجة سنة 
التص��حيح اليكل��ي للتقلي��ل م��ن مع��دلت التض��خم م��ا ف��رض عليه��ا ه��امش تقل��ب ض��يق و درج��ة مرون��ة م��دودة و
التدخل الواسع ف سوق الصرف إضافة إل القيود الفروضة على التجارة الارجية و عدم قابلي��ة التحوي�ل و الغ��الة
ف قيم���ة العمل���ة اللي���ة م���ا يفس���ر ض���عف  ر)���ة رؤوس الم���وال الجنبي���ة والس���تثمار الجن���ب وال���ذي ي���بي أفض���لية

النظمة الوسيطة وضرورة التوجه نو درجات مرونة عالية و إعطاء قيمة  قيقية لسعر الصرف.

 -الهمية النسبية للصدمات السمية و الحقيقية:ب
تقاس الصدمات القيقي��ة بتب�اين ص��دمات النات�ج ال��داخلي ال��ام القيق��ي و تق�اس الص�دمات الس�ية بتب�اين مع��دل

نو الكتلة النقدية أما الصدمات النسبية فهي تباين الصدمات السية على الصدمات القيقية.
 :ADFاختبار استقرارية السلسل الزمنية 

التكامل التزامنالصدمات النسبيةm2تباينPIBتباين
متكاملة)0.058(3.669-)0.988(0.045-)0.365(2.389-السلسلةالزائر

علقتي )0.002(5.675-)0.001(6.190-)0.004(5.458-التفاضل الول
/////////التفاضل الثان

ي�����بي أن السلس�����ل الزمني�����ة للمتغيات غي مس�����تقرة ومتكامل�����ة م�����ن الدرج�����ة الول، وي�����بي اختب�����ار ADFاختب�����ار 
Johansen .وجود علقتي للتكامل التزامن بي التغيات

Décomposition de varianceو تقدير  VARتقدير الثر الوجود بي التغيات  سب نوذج 

Decompالتغيات
(S.E)

tcVpibVm2Vm2/Vpib
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tc8.08795.110.8230.0154.046 الزائر
 Vpib235.5814.27957.43122.6645.624
 Vm26931.1343.62955.6500.3900.329

Vm2/Vpib5.31725.3524.67332.11657.857

2001 و1998،�� 1995) خاص��ة ف س��نوات 5.3172تب��اين الص��دمات النس��بية  ت��بي نتائ��ج التق��دير ارتف��اع 
) الفس�ر بوج�ود تب�اين )�بي ف ن�و الكتل��ة النقدي��ة وتب�اين5البي ف منحن الهية النسبية للصدمات  الش�كل رق��م 

الصدمات الس�ية م��ع  ج�م النات�ج ال��داخلي ال��ام وتب�اين الص��دمات القيقي��ة نتيج�ة غي�اب سياس��ة نقدي��ة مس��تقلة
 و العج�ز الك�بي ف الوازن��ة العام��ة الم�ول بالص�دار النق��دي القتص�ادي، وف�تة1995خاصة ف الف��تة الس�ابقة ل 

جز الوازنة العامة وتويله بال تياطات والصدار النق��دي، إض�افة إلع الت تيزت بانفاض أسعار النفط و1998
 ع��ن طري��ق سياس��ة نقدي��ة توس���عية،  م��ا يفس��ر مس��تويات تض��خم2001توي��ل برنام��ج النع��اش القتص��ادي س��نة 

مرتفع��ة وع��دم ن��اح سياس��ة اس��تهداف التض��خم و ض��رورة اس��تعمال سياس��ة س��عر الص��رف )��أداة لتحقي��ق الس��تقرار
ال��ارجي وال��داخلي ع��ن طري��ق ف��رض نظ��ام رقاب��ة عل��ى الص��رف وال��ذي ي��بي أفض��لية اختي��ار درج��ة تع��وي منخفض��ة

.بالتوجه نو النظمة الوسيطة

 الهمية النسبية للصدمات:2: دوال الستجابة                             الشكل رقم 1الشكل رقم 

 :-التحيز في الختيارج
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يرتب��ط التحي��ز ف الختي��ار بس��توى التض��خم، فال��دول ال��ت ت��واجه مع��دلت تض��خم مرتفع��ة نات��ة ع��ن تقلب��ات س��عر
الص��رف تف��رض وج��وب الت��دخل ف س��وق الص��رف بسياس��ة الص��رف اللئم��ة لس��تهداف التض��خم و تبن النظم��ة
الوس���يطة، أم���ا ال���دول ال���ت تع���رف مع���دلت تض���خم غي مرتفع���ة فله���ا أفض���لية اختي���ار  ل���ول الر)���ن و البتع���اد ع���ن

النظمة الوسيطة.
استقرارية السلسل الزمنية و علقات التكامل التزامن

التكام��������������������������لالوارداتالصادراتتباين معدل النموتباين التضخم
التزامن

متكاملة)0.999(1.609)0.999(1.287)0.736(1.598-)0.414(2.280-السلسلة الزمنيةالزائر
علقة وا دة )0.010(4.783-)0.287(2.599-)0.987(0.154-)0.736(1.598-التفاضل الول

///)0.045(4.095-)0.484(3.860-///التفاضل الثان

أن السلس��ل الزمني��ة للمتغيات غي مس��تقرة وان تب�اين التض��خم وال��واردات متكامل��ة م��ن الدرج��ة ADFي��بي اختب��ار 
الول، وتباين معدل النمو والصادرات متكاملة من الدرجة الثانية.

 Décomposition de variance علقة واثر )ل متغي على التغيات الخرى
 

Decompالتغيات
(S.E)

d(Vipc)Vtcrexd(imp)

d(Vipc)403.0997.1950.0021.1941.606الزائر
VtcrE+08 3.206.02488.0892.5103.376

ex12082.722.95345.10551.1310.809
d(imp)1719.379.9620.28950.34319.407

) نتيج���ة لع���دم اس���تقرار القتص���اد الكل���ي ف403.09تش���ي النتائ���ج إل ارتف���اع تب���اين التض���خم و مع���دلت النم���و  
  ال��ذي ف�رض عل��ى الس��لطات النقدي��ة ض�رورة الت��دخل ف س��وق الص��رف بسياس��ة ص��رف1990الزائ��ر انطلق��ا م��ن 

.ملئمة و اقل مرونة لستهداف التضخم وتبن أنظمة وسيطة
الخاتمة:

إن أزم��ات الص��رف ال��ت عرفته��ا ال��دول الناش��ئة ف التس��عينيات )��انت نتيج��ة التح��رر ال��ال فحر)��ات رؤوس الم��وال
الضخمة ومعدلت النمو التسارعة ف ظ�ل نظ��ام م�ال و مص��رف ض��عيف و سياس�ات اقتص�ادية متعارض��ة م��ع نظ�ام
الصرف التبع و قط�اع ش��ر)ات غي ق�ادر عل��ى مواجه�ة ه�ذه الخ�اطر ، )�انت س�ببا ف ظه�ور الزم�ات ال�ت ص�نفها
القتص���اديون ف ثلث���ة أن���واع، أزم���ات جي���ل أول مرتبط���ة بي���زان ال���دفوعات و الديوني���ة و أزم���ات جي���ل ث���ان مرتبط���ة
بذاتية التحقيق و النمو القتصادي الرتفع مع الض��عف ف النظ��ام ال�ال و قط�اع الش�ر)ات أم�ا أزم��ات الي��ل الث�الث
فه��ي الزم��ة التوامي��ة التمثل��ة ف أزم��ة النظ��ام الص��رف و نظ��ام الص��رف، وال��ت تنطب��ق م��ع التش��خيص الكل��ي للزم��ات
س���واء الكس���يكية أو الس���يوية أو أزم���ة النظ���ام النق���دي الوروب. أظه���رت النظ���رة الدي���دة لنظ���م الص���رف التع���ارض
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 وطريق��ة التط�اير لس��عر الص�رف و التغيLYSالوجود ف التتيبات الرس�ية و التتيب��ات الفعلي��ة س��واء  س��ب تص��نيف 
  ال�ذي يأخ��ذRRلف سعر الصرف و ال تياطات ال�ت أظهرت�ا الدراس��ة التطبيقي��ة، أو  س�ب التص�نيف الط��بيعي 

بعي العتب��ار أس��عار الص��رف التع��ددة وس��وق الص��رف ال��وازي و ال��ت)يز عل��ى الف��تة الطويل��ة ف دراس��ة النظم��ة و
.RRتوضيح النتائج الت تبي التباعد الوجود بي التصنيف الرسي للصندوق و التصنيف الفعلي ل 

يبي أن استجابة السعار لتغيات س��عر الص�رف يس�مح لل�دول الناش��ئةإن البحث ف مددات نظام الصرف الثال 
و النامي��ة ال��ت تتمي��ز بض��عف أس��واقها الالي��ة و درج��ة التكام��ل ال��دول والنفت��اح التج��اري بتبن نظ��ام ص��رف ث��ابت
وال��ذي ينحه��ا مي��زة أرب��اح إض��افية ت��ؤدي إل ارتف��اع النت��اج و ت��بي نتائ��ج التق��دير ف الزائ��ر وج��ود اس��تجابة مرتفع��ة
للسعار بالنسبة لتغيات سعر الصرف ما يدل على أن الثالية تتجه أ)ثر نو الثبات و تضييق هامش الرونة، )ما
أن هيمن���ة الص���دمات الس���ية ف ال���دول النامي���ة تفس���ر ع���دم مثالي���ة التع���وي ال���ر و الرون���ة العالي���ة، )م���ا ت���بي  أهي���ة
الصدمات القيقية أن الربط الامد يسبب تكاليف مرتفعة ما يدل على عدم الثالية، إضافة إل الثر المارس م��ن
قب��ل التحي��ز ف الختي��ار نتيج��ة موج��ات التض��خم الرتفع��ة و اث��ر اليزاني��ة الفس��ر بج��م ال��ديون الارجي��ة إل ال��ديون
اللي��ة و أث��ره عل��ى مردودي��ة الؤسس��ات و البن��وك، ف��ان النظم��ة الوس��يطة ه��ي ال��ل الث��ال لل��دول ال��ت تتص��ف ب��ذه

-Pالميزات و تبقى الشكلة ف تديد هامش التقلب و درجة الرونة الثالية لكل دولة تبعا للثر المارس م��ن قب��ل 
Tو أهية الص�دمات الس�ية و القيقي��ة و التحي�ز و اث�ر اليزاني�ة، وت�بي نتائ�ج الدراس��ة القياس��ية أفض�لية الت�دخل ف 

سوق الصرف وتضيق هامش التقلب للدينار الزائري والتوجه ت��درييا ن�و تري�ر ال�دينار وقابلي��ة التحوي�ل تاش�يا م��ع
درجة النفتاح التجاري والتكامل الال وترير التجارة الارجية والتحرير الال.
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