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  : ملخص

نظام سعر صرف باعتباره  قرارا حاسما للسلطات النقدية لأنه مرتبط بالاقتصاد ويجب أن يبنى على  البحثية الورقة هذه تتناول

المناسب للدول النامية من خلال  الصرف سعر نظام طبيعة تحديد هو البحث هذا خلال منله �دفوما  ،دراسة معمقة لمختلف الأنظمة

، التي تولدت عن مجموعة من الدراسات التطبيقية الفعلية والتصنيفات المعلنة الرسمية التصنيفات ومختلفالدراسات التجريبية تحليل بعض 

نظمة مقارنة بينهما مع الإشارة للأتدرج من أشد الأنظمة ثباتا إلى أكثرها مرونة، و المن ثم عرض نتائج كل دراسة والمقارنة بينها و و 

 .النامية الدول في المناسب الصرف نظام اختيار سأستحديد و ة يالوسيط

أجل تحقيق أهدافه والاستفادة أكثر من  منلتوضيح محاسن وعيوب كل نظام، ومدى تطابقه مع النظام النقدي للبلدان النامية و 

لتفادي الصدمات سة الربط وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن البلدان غالبا ما تلجأ لسيا ،تجارب البلدان التي كانت محل هذه الدراسات

  .على عكس ما تعلنه وهذا ما يعرف بالخوف من التعويمالاسمية والحقيقية

  .المدار سعر الصرف، أنظمة الصرف الرسمية، أنظمة الصرف الفعلية، التعويم: مفتاحيهكلمات 

  .JEL:E42 ،E43 ،E62اتتصنيف

Abstract:This research paper deals with the exchange rate system as a decisive decision for the 

monetary authorities because it is linked to the economy and must be based on an in-depth study 

of the various systems. Moreover, the actual classifications that were generated from a group of 

applied studies, and then presenting the results of each study and comparing them and grading 

from the most stable systems to the most flexible, and comparing them with reference to the 

intermediate systems and The foundations of choosing the appropriate exchange system in 

developing countries. To clarify the advantages and disadvantages of each system, and the extent 

to which it is compatible with the monetary system of developing countries in order to achieve its 

objectives and benefit more from the experiences of the countries that were the subject of these 

studies. Known as the fear of flotation. 

Keywords: exchange rate; official exchange system; actual exchange systems; managed float. 

Jel Classification Codes : E42, E43, E62. 
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  :  مقدمة.1

بحث عن محاسن كل نظام السلطات النقدية في أمام التكون متاحة التي تبني نظام سعر الصرف يتوقف على مجموعة من الخيارات إن 

  .هو موضوع البيان الرسمي لصندوق النقد الدوليو  السلطات النقدية طرفالتصريح به من  والذي يتمعدد من المخاطر  أكبروتجنب 

واحد وهو إتباع قاعدة الذهب، وفي بداية القرن الواحد والعشرين  صرف ي، بداية من القرن العشرين كان هناك نظامعلى الصعيد التاريخ

تم التحول نحو النظام العائم، غير أنه مع أواخر التسعينيات ظهرت تصنيفات جديدة لأنظمة الصرفوالتي تم وضعها من طرف صندوق 

لأنظمة الصرف والتي تم (De Jure)بالتصنيفات الرسمية عروفة للسلطات النقدية الم قدير الذاتيالنقد الدولي الذي يقوم على مبدأ الت

، غير أن هذه التصنيفات لم يتم احترامها وهذا بسبب عدم الاستقرار ولاعتبارات 1998إلى غاية  1978العمل �ا منذ تصنيف 

الاختلافات بين التصنيفات الرسمية المعلنة .1999عد سنة طرح تصنيفات جديدة بمما حتم على صندوق النقد الدولي سياسية 

 Bubula and): والتصنيفات الفعلية والتي تدور حول الخوف من التعويم، ظهرت عنها ترتيبات جديدة لأنظمة الصرف تبعا لكل من

Otker) ،(Yeyati and Sturzenegger) ،(Reinhart and Rogoff)  

والتي تراعي الواقع الفعلي لترتيب نظام سعر الصرف، وفي هذا التصنيف )De Facto(الفعليـــة والتي يعبر عنهـــا بالتصنيفـــات

الجديد يتم تحديد نظم أسعار الصرف على أساس المعلومات المتاحة للسياسة النقدية والتبادل التجاري وتدفق رؤوس الاموال 

  :يلي يمكن طرح إشكالية هذه الدراسة كماو . والاحتياطيات لسعر الصرف

  الفعليةوأيها يعد مثاليا بالنسبة للدول النامية؟ فيما تتمثل أنظمة الصرف الرسمية والأنظمة البديلة

  :التاليةفي بحثنا هذا على الفرضيات  ستندناا البحث اللإجابة عن هذه الإشكالية من خلال هذ

 تلافات أو الأبعاد الفعلية لسعر الصرفكل من الأنظمة الرسمية والأنظمة الفعلية، يمكن أن تسمح بتقييم أثار الاخ. 

 اقتصادهامي تحمن المميزات التي من شأ�ا أن تؤثر على النشاط الاقتصادي للدول ايجابيا و  لفعليةلها مجموعةنظم الصرف ا. 

  الذي عند دراسة تأثير نظام سعر الصرف على الاقتصاد فإن سعر الصرف المستعمل في الدراسات التجريبية هو السعر السوقي

 .يتم استخدامه في غالبية المعاملات الاقتصادية والماليةمما يعطي نتائج أقرب للواقع

 نظام سعر الصرف المعوم المدار يعد مناسبا للدول النامية لأنه يعطي فرصة تصحيح الاختلالات في سوق الصرف .  

  : أهداف البحث

ف، باعتباره يترجم سياسة الاقتصاد المتبناة من قبل البلد وقد اختلفت يهدف البحث إلى التعرف على مختلف طرق اختيار نظام الصر     

الأساليب التي يتم بمقتضاها تحديد نظام الصرف، ولذلك سنحاول التطرق لمختلف الأنظمة وكذلك إجراء مقارنة بينها والاستعانة 

مساعدة الدول النامية في تبني نظام الصرف  هور تصنيفات جديدة لأنظمة الصرف وكيف يمكنهابالدراسات التطبيقية التي أسست لظ

  .المناسب لها

  :البحثمنهجية 

المنهج  إلىبالإضافة  ،المنهج الوصفي الذي يمكننا من وصف الأنظمة المختلفة لأسعار الصرف أتبعنا،من أجل تحقيق أهداف البحث

على المنهج المقارن عند التعرض و ليل أنظمة الصرف خلال تح والمالية، منالتحليلي لتحليل الأوضاع الاقتصادية والسياسة النقدية 

 .نظم سعر الصرف من طرف الدول النامية تبني التطرق إلي أسسللمميزات الأنظمة الرسمية والأنظمة الفعلية، لمقارنتهما وكذا عند 

 الاقتصادات، وقدفي  ادةالحزماتبسبب الأالصرف  سعرأنظمةالعديد من الدراسات السابقة بموضوع  متاهت:الدراسات السابقة

 أخرىدراسات تدافع بينماأنظمة أسعار الصرف الرسمية المعلنة من طرف السلطات النقدية،إلىأفضليةهابعض يرشيحيث  جهااختلفت نتائ

  :الآتيعلى النحو الدراسات ههذبعض نستعرض خارج حلول الركن، و  المثاليةوجود  إمكانيةة، وتبين يالوسيط الأنظمةعن 
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 "الاقتصادي والأداءلصرف نظام سعر ا" عنوان ب)Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010(دراسة -

في صندوق  لأعضاءالاقتصادي الكلي �موع الدولا الأداءعلى  هاثر أالصرف و أنظمةتصنيف  إشكاليةمعالجة  إلىدف الدراسة �

بين درجةصلابة سعر الصرف والنمو في  سلبيةوجود علاقة  إلىوقد توصلت الدراسة 1974-1999:النقد الدولي خلال الفترة

في أنظمة الصرف الصلبة و على العكس عدم وجودعلاقة دالة بين نظام الصرف والنمو في  احيث يكون منخفض ةالناميالدول 

، فالأداء المقدم لمختلفأنظمة الصرف يفسر كليا النامية، كما تسمح النتائج المقدمة بالتفرقة بين الدول المتطورة و لصناعيةالدولا

من % 22كبر ب أفي الإنتاج  يةا�عرفتمع 1973من  نطلاقااختارتالتعويما، فالدول التي الناميةبالنتائج المحصلة بالنسبة للدول 

 .الثبات ختارتاالدول التي 

 وأداءأنظمةتطور " تحت عنوان (Rogoff, Hussain, Moody, Brooks, & Oomes, 2003)دراسة -

ثر أكنظرية الخوف منالتعويم ونظرية حلول الركن، بالإضافة إلى دراسة   النظرياتالتأكد منحقيقة بعض  إلىالدراسة هدفت "الصرف

دولة نامية، ناشئة ومتقدمة  160تخص 2001-1940بيانات سنوية للفترةاماستخدبوالنمو الاقتصادي، ،الأنظمة علىالتضخم 

ن الدول ، فابين أصناف الدولعند التفريق إلىأنه  الحقيقي، وقد توصلتالدراسة الإجماليوذلك من خلال تحليل سلوك الناتج المحلي 

من ه نت الدراسةأى أسواق رأس المال، واستنتجمفتوحة عل والصناعيةالمال والدول الناشئة  لنامية تتصفبمحدودية أسواق رأسا

عومة ن معدل التضخم يرتفع في الدول الناشئة مع درجة تعويم النظام، واعتروا أن الأنظمةالمأمصلحة الدولالنامية تبني أنظمة ثابتة، و 

 .الصناعيةقل معدلات تضخم في الدول األه

  :م سعر الصرفماهية نظا.2

، العملاتأسعارصرفتحديد علىأساسها يتم التييقصدبنظامالصرفتلكالكيفية

والمتتبع للتأصيل النظري لسعر الصرف  ،وهذايتحددحسبطبيعةنظامالصرفالذيتتبعهالدولة،الأخرىلعملاتسسالتيتحددسعرصرفعملةمقابلاأيالأ

  :يجد تعاريف عديدة لنظام سعر الصرف نذكر من بينها

  :ام سعر الصرفتعريف نظ 1.2

هو الاطار القانوني الذي يتشكل في ظله نظام سعر الصرف ويكون ميدانا لتحقق عملياته بحيث يعمل على نمذجة  -

 .)Michel, 2003(.تقلبات أسعار الصرف وإعاد�ا إلى المستوى المعقول من خلال المقارنة مع القيمة النظرية 

نظام سعر الصرف هو المرآة العاكسة لساسة سعر الصرف التي يتبناها البلد لتحديد سعر صرف عملتها، وتقوم على  -

ة في سوق الصرف للحفاظ على إما على ترك قوى السوق هي التي تحدد سعر الصرف، وإما أن تقوم على تدخل الدول

  )Harrison, 2004(. الصرف عند المستوى المأمولسعر 

  

مما علىسعرصرفمختلفالعملات فيالعالموبمختلفأنظمتها،التي كان لها تأثيركبير تتاليةو زماتمالاقتصادية أالساحةشهدت:عرالصرفأنظمة سواعأن

با مناسيكون  صرف أمثل فياختيارنظامالتأكد التاموعدم الثقة انالعالمإلىعدم فيمختلفبلدوالسلطات النقدية القراراتالاقتصاديةدفع بصانعي

  )2018, هادف(.فيجميعالأوقاتتطبيقهيتملجميع الدول و 

شهدت الساحة الاقتصادية  كما

وا صائصالاقتصاديةوالسياسيةلكلدولة،وقدأولىالباحثونالاقتصاديونوصانعسبالخ،وهذابحمرنخر وانظامانأساسيانللصرف،نظامثابت
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 تحقيقالسياساتالاقتصاديةأهميةبالغةلاختيارنظامالصرفالذييتلاءممعهذهالخصائصويضمن

 أهدافالسياسةالاقتصاديةالداخليةمنجهة،ويحميالاقتصادالوطنيمنالتعرضإلىالصدمات

  .الخارجيةمنجهةأخرى

 :سعر الصرف الرسمية ةأنظم 1.2.2

والذي .1950ينشر سنويا من قبل صندوق النقد الدولي وهذا منذ سنة " الصرف وقيود الصرف تترتيبا"تقرير  نلسنوات ماضية، كا

 .يعتبر المصدر الرئيسي للمعلومات عن نظم أسعار الصرف

ومن المعروف أن تصنيف صندوق النقد الدولي عرف تحت . ويحدد التقرير بيانات سياسة الصرف والمدفوعات الدولية للدول الأعضاء

عن نظام سعر صرفها وطلبت من الدول الأعضاء بإخطار . لأنظمة الصرف(De Jure)صنيف التصنيف الرسمي أو بما يعرف بت

 ,Lahrèche-Révil, 2000(يوالمعمول به حسب الفئات المحددة مسبقا التي طرحها صندوق النقد الدولي والتي تأخذ مايل

pp. 93-103(:  

  1978أنظمة الصرفوفقتصنيفصندوقالنقدالدوليلسنة-أ

بمثابة ا�يار تحويل الدولار إلى الذهب عن التخلي 1971/09/15:بتاريخNixonإعلان الرئيس الأمريكي  لقد كان

الدول الأوروبية ومخاوف هذه  المركزية للدولفي احتياطات البنوك الأمريكي دولار بسبب الفائض لل، وهذا Bretton Woods:نظام

إلى  مما أدىإلى ذهب فسارعت بتحويل كل ما لديها مندولارات ،من عدم إمكانية تحويل الدولار إلى ذهب منالولايات المتحدة الأمريكية

تصنيفات جديدة لنظم ظهرت �Bretton Woodsيار نظام ب اوبموج. لايات المتحدة الأمريكيةالو تناقص مخزون الذهب لدى 

منح صندوق حيث  في ثلاثة أصناف بناءً على تصريحات هذه الدول قائمة على التثبيت والتعويمالصرف من قبل صندوق النقد الدولي 

  .الهنظام الصرف الملائم  اختيارلأعضائه الحرية في النقد الدولي 

  :صرف الثابتةأنظمة سعر ال: الأول نفالص3.2.2

وذلك من خلال تدخل   ة عملا�ا مقابل العملات الأخرىمي قيـتعمل الدول على ضمان الاستقرار ف ،النظامعن طريق هذا 

 .Perkins, Radelete, & Lindauer, 2008, p(السلطات النقدية الوطنية عن طريق البنك المركزي في سوق الصرف

  :لمعايير نذكر منها ، واعتبارا)586

والتي تتميز  رتكازيةالاتحديد قيمة ثابتة للعملة المحلية مقابل إحدى العملات  ، أيالربط بعملة واحدةوالذي يتمثل ب :المعيار الأول

 .مثلا الدولار الأمريكي، والاستقراربمواصفات معينة كالقوة 

الأجنبية المرجعي للعملة المحلية للبلد مقابل العملات وفقا لهذا المعيار يتم التكافؤ ،و الربط بسلة من العملاتوالذي يتمثل ب :المعيار الثاني

حيث يضمن قابلية تحويل العملة وعادة ما يتم ربط العملة المحلية بالعملات المكونة ،اري حسب الشركاء التجاريينجزان التز المييتم التي

ونتيجة تنوع وازدياد حجم التجارة الخارجية وتنوع الشركاء التجاريين أدى هذا التنوع إلى )SDR(لوحدة حقوق السحب الخاصة 

المتبنية لنظام الربط  1985، حيث بلغ عدد البلدان في سنة بدلا من التثبيت بعملة واحدة،الواسع للربط بسلة العملات الاستخدام

المتزايد نحو التخلي عن الربط بالعملة  الاتجاهيعكس الذيو  ،ابلد 22إلى  1980، في مقابل سنة ابلد 32بسلة من العملات حوالي 

 بلدا 35 يقدر ب 1985سنة  ازيةالارتكنحو الربط بسلة العملات، حيث أصبح عدد الدول المستخدمة للربط بالعملة  الارتكازية

  .1980بلدا سنة  39ما كانت بعد
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 1996-1980أنظمة الصرف الثابتة خلال الفترة  تطور :1الجدول 

  1996  1994  1992  1990  1985  1980  أنظمة الصرف الثابتة

  :عملة مثبتة بـ

 الأمريكيالدولار 

  الفرنك الفرنسي

 عملات أخرى

 حقوق السحب الخاصة

 أخرى سلة عملات

  
39  
14  
04  
15  
22  

  
31  
14  
05  
12  
32  

  
25  
14  
05  
06  
35  

  
24  
14  
06  
05  
29  

  
23  
14  
08  
04  
21  

  
20  
14  
09  
02  
20  

  IMF.IFS (2012):المصدر

 & Eichengreen)العملوفقهذاالنظاميتيحلهالعديدمنالإيجابياتأهمهاتجنيبالاقتصادالمحلي منالتعرضإلىمايعرفبالخطيئةالأولىإن 

Hausmann, 1999, pp. 1-54).(The Original Sin)ن البلدان الناشئة يكون عليها تراكم كبير من ،التيتنعكسفي حقيقة أ

تراض بالعملة المحلية الديون بالعملات الأجنبية، إما لأ�ا اختارت الاقتراض بالعملات الأجنبيـة،أولأ�ا من المستحيل بالنسبة لهما الاق

بلد مسببا إحداث أزمات الصرف ،والذي قد ينعكس سلبا على الاستقرار المالي وعلى سياسات الاقتصاد الكلي في الالخاصة �ا

  .2001سنة ماحدثأيضاعندماخرجتالأرجنتينمنمجلسعملتهاهذاو  .وعدمتناسبالعملات،فيمايتعلقبآجالالاستحقاق

  :)العائمة(الصرف المرنة سعر أنظمة : 4.2.2

تتحدد  درجة الأولى، حيثفان سعر الصرف المعوم يحدده السوق بال على عكس نظام سعر الصرف الثابتفي نظام سعر الصرف المرن و  

ت، فتدخل البنوك المركزية في البلدان التي تسمح بتعويم أسعار الصرف لعملاعلى اأسعار الصرف تلقائيا وفقا لقانون الطلب والعرض 

 .أسعار الصرف على المدى القصير جل الحد من تقلباتأغالبا من ) من مشتريات أومبيعات في مقابل العملة المحلية(فيها، 

مثل نيوزلندا، السويد، أيسلندا، الولايات المتحدة الأمريكية، والدول الواقعة في منطقة (أن البنوك المركزية في عدد قليل من البلدان  غير

  )Stone, Anderson, & Veyrune, 2008, pp. 42-43(. ار الصرفمطلقا في إدارة أسع للا تتدخ) اليورو(

رف، فإن السلطات تكون في غير حاجة إلى الاحتفاظ باحتياطي كبير من العملات وأمام هـــذا لعدم التدخل في سوق الص

  .وأنظمة الصرف ذات المرونة القوية أنظمة أسعار الصرف ذات المرونة المحدودة: وهيالأجنبية،تنحصر أنظمة الصرف المرنة في نوعين 

  أسعار الصرف ذات المرونة المحدودة أنظمة: أولا

،ويمكن ربط سعر الصرف بأداة التثبيت في نطاق ة التثبيت أو مجمع عملات التثبيتأي العملات التي تحتفظ بقيمة مستقرة إزاء عملي

،وفي بعض الحالات يتحرك الربط إلى أعلى أو اقل مع مرور الوقت، ]%20+, %20-[و نطاق عريضأ] %1+, %1-[ضيق 

  .عبر البلدانويعتمد ذلك في العادة على تباين معدلات التضخم 

خة أي سعر وتعتبر كوستاريكا وهنغاريا والصين أمثلة لهذا النوع من الربط،وبالرغم من أن الربط اللين يحافظ على أداة تثبيت اسمية راس

ة لمخاطر الأزمات المالية، غير أن هذا الربط قد يكون عرض. اسة النقدية في التعامل مع الصدماتياسمي أو كمية يستخدمان كهدف للس

 Stone).ؤدي إلى عدم استمرار النظام طويلاالذي قد يؤدي إلى خفض كبير في قيمة العملة أو حتى التخلي عن هذا الربط ويالأمر 

et al., 2008, p. 42) 

  :الذي يوضح عدد الدول التي اتبعت هذا النوع من الربط )1(وفيما يلي الجدول 
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 1996-1980أنظمة الصرف الثابتة خلال الفترة  تطور :1الجدول 

  1996  1994  1992  1990  1985  1980  أنظمة الصرف الثابتة

  :عملة مثبتة بـ

 الأمريكيالدولار 

  الفرنك الفرنسي

 عملات أخرى

 حقوق السحب الخاصة

 أخرى سلة عملات

  
39  
14  
04  
15  
22  

  
31  
14  
05  
12  
32  

  
25  
14  
05  
06  
35  

  
24  
14  
06  
05  
29  

  
23  
14  
08  
04  
21  

  
20  
14  
09  
02  
20  
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 & Eichengreen)العملوفقهذاالنظاميتيحلهالعديدمنالإيجابياتأهمهاتجنيبالاقتصادالمحلي منالتعرضإلىمايعرفبالخطيئةالأولىإن

Hausmann, 1999, pp. 1-54).(The Original Sin) التيتنعكسفي حقيقة أن البلدان الناشئة يكون عليها تراكم كبير من،

تراض بالعملة المحلية �ا من المستحيل بالنسبة لهما الاقالديون بالعملات الأجنبية، إما لأ�ا اختارت الاقتراض بالعملات الأجنبيـة،أولأ

،والذي قد ينعكس سلبا على الاستقرار المالي وعلى سياسات الاقتصاد الكلي في البلد مسببا إحداث أزمات الصرف الخاصة �ا

  .2001سنة ماحدثأيضاعندماخرجتالأرجنتينمنمجلسعملتهاهذاو  .وعدمتناسبالعملات،فيمايتعلقبآجالالاستحقاق

  

 :الصرف ذات المرونة القوية أنظمة أسعار. ثانيا

  .والتعويم المستقل والتعويم المدار المؤشراتالمقاسةبأنظمة أسعار الصرف : يشمل هذا الصنف ثلاث أنواع من الأنظمة وهي       

  :المؤشراتالمقاسة بأنظمة أسعار الصرف .1

ارة، وأحد المؤشرات المشتركة هو ترات المخقائيا مع التغيرات الطارئة على بعض المؤشوفق هذا النوع يجري تعديل العملة صعودا وهبوطا تل

سعر الصرف الحقيقي الذي يعكس التغيرات في العملة بعد تعديلها لمراعاة أثر التضخم في مقابل الشركاء التجاريين الرئيسين، كما تشمل 

  .وفق جدول زمني محدد سلفاهذه الفئة بعض الحالات التي يجري فيها تصحيح سعر الصرف 

  

  1996 – 1980بدلالة المؤشرات خلال الفترة ر أنظمة الصرف ذات المرونة العالية تطو ): 2(لجدولا

  1996  1994  1992  1990  1985  1980 أنظمة أسعار الصرف ذات المرونة القوية

  :نمط ترتیب ذو مرونة عالیة
 مقاس على أساس مؤشرات

  
04  

  
05  

  
03  

  
03  

  
03  

  
02  
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هو أن عدد الدول المتبعة لنوع من هذا الربط ذو المرونة القوية المعلن عنه لتصنيف صندوق النقد ): 2(ما يلاحظ من خلال الجدول 

  .1996ليتضاءل إلى دولتين سنة  1980دول في سنة  04: هو عدد قليل جدا، حيث كان يتمثل بـ 1978الدولي لسنة 
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  :تقل التعويم المس2 .

الأوضاع السائدة، ويعتبر التعويم مع  تتلاءميتحد سعر الصرف وفق قوى سوق النقد الأجنبي مما يسمح لأسعار الصرف ذا�ا أن 

وفي بعض الحالات في الواقع الفعلي يكون هناك تدخل طفيف للبنك المركزي في  أن المستقل أحسن أوجه التعويم من الناحية النظرية، غير

  )p. 31, 2004, كريك& بيتر (ويتخذ التعويم الحر شكلين أساسيين هماالتوازني  فد من انحراف سعرا لصر سوق الصرف للح

  :  المزاداتسوق 1.2.

تباع بالمزاد، كما أن حصيلة الصادرات والخدمات  التيجم العملة الأجنبية يقوم البنك المركزي بدور حاسم في هذه السوق حيث يقرر ح

  ).أسبوعي مثلا(المحددة تسلم للبنك المركزي بسعر الصرف السائد، وتجري السلطات المزادات عليها على أساس منظم 

  : )السوق البينية(سوق ما بين البنوك  22.

ات الصرف، فيتحدد سعر الصرف عن طريق ـميع عمليبجوق الصرف ــــي سـتعاملون فهي سوق تقوم فيها البنوك التجارية، وكذلك الم

  .مفاوضات بين البنوك وعملائها

 1996-1980:التعويم المستقل خلال الفترةر أنظمة الصرف ذات تطو ): 3(الجدول

  1996  1994  1992  1990  1985  1980  الصرف ذات المرونة القوية  أنظمة أسعار

  :نة عالیةنمط ترتیب ذو مرو
 التعویم المستقل 

  

 -  

  

15  

  

25  

  

44  

  

58  

  

55  
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  :)الموجه(م المدار التعوي.  3

سم التعويم الموجه مع عدم التحديد المسبق لمسار سعر الصرف، حيث يتحدد إيطلق صندوق النقد الدولي على هذا النوع من الأنظمة 

عملات، وتتدخل السلطات النقدية في السوق لإدارة سعر الصرف وذلك لمنع التقلبات سعر الصرف بتفاعل قوى العرض والطلب على ال

الحادة في السوق ،ومن خلال هذا النظام تستطيع السلطات النقدية التدخل النشط في سوق الصرف الأجنبي للتأثير على اتجاه سعر 

ويرجع الكثير من  )p. 31, 2004, كريك& بيتر (،الصرف في الأجل الطويل دون سابق تحديد لمسار سعر الصرف أو استهدافه

  )pp. 28-29, 1989, كريك, & دوغلاس, هرنان(:الاقتصاديين تبني هذا النوع من التعويم لأسباب منها

لأنه في حالة عدم كفاية      الاحتياطات يصبح ،يعتبر هذا السبب أكثر الأسباب وضوحا:عدم تواجد الاحتياطات بشكل كاف 4

وهذا ما بدا جليا عند وصول عمليات الصرف الأجنبي إلى مبالغ فاقت  ،الدفاع عن سعر الصرف الثابت التزاما يفتقر إلى المصداقية

ما يجعل ،وبالتالي الأمر أعقد بكثير من المضاربة والراجحة الممارسة من طرف سماسرة الصرف ،ترليون دولار في اليوم في العالم 2.5

 .اجزة عن التدخل يوميا من أجل الحفاظ على استقرار عملتهاالسلطات النقدية ع

مثل روسيا (هذا الافتقار واضحا في معظم البلدان التي اختارت التعويم  نكا  :الافتقار إلى الاستقرار على صعيد الاقتصاد الكلي 5

فعالة وسريعة بالقدر الذي يمكنها من  وافتقرت إلى برامج إصلاح،هذه الدول عانت التضخم في بدايات الإصلاح) والبرازيل ورومانيا

  .تصحيح أسعار الصرف بالسرعة الكافية لتلاحق تغيرات الأسعار وتقوم بمواجهة سعر الصرف الموازي في السوق

ومن هنا كان على السلطات أن تختار الحل الوحيد وهو السماح للسوق بأن تحدد سعر الصرف مباشرة لتفادي تحول عمليات  6

و في الواقع  ،رغم أن ذلك ينعكس بأثر سلبي من حيث التهرب الضريبي وفقدان السيطرة الاقتصادية ،الموازية الصرف إلى السوق
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 ،في التوقف عن استيراد التضخم من روسيا هي ما دفعتهما لتعويم عملتيهما في حين اختارت استونيا" لاتفيا وليتونيا " كانت رغبة 

وحتى مجلس العملة في مثل هذه الحالة  ،�ا لاحتياطات وفيرة وذلك في إطار مجالس العملةربط عملتها بالمارك الألماني نتيجة حياز 

  .يجب أن يلقى تعزيزا من سياسات مالية نقدية قوية ومستقرة

 1996-1980:التعويم المدار خلال الفترةر أنظمة الصرف ذات تطو  :)4(الجدول

  1996  1994  1992  1990  1985  1980  أنظمة الصرف ذات التعويم المدار

  :نمط ترتیب ذو مرونة عالیة
 مدارالتعویم ال 

  

 -  

  

21  

  

23  

  

23  

  

33  

  

45  
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، هو أن عدد )4(نتشارا خاصة في مرحلة التسعينيات وهذا ما يلاحظ من خلال الجدول ايعد التعويم الموجه من الأنظمة الأكثر 

بلدا في سنة  45:ليبلغ 1985:بلدا في سنة21: زدياد مرحليا، حيث كان يتمثل بـاالدول المتبعة لنوع من هذا الربط هو عدد في 

، وبشكل برامج الإصلاح الاقتصادي الذي استهدف على الخصوص في معالجة التضخم إطاروقد اتبع هذا النوع من الربط في . 1996

  .لى تحسين النظام الاقتصادي و�يئة المناخ الماليإعام 

  :منها م من قبل صندوق النقد الدولي كان موضوعا لانتقادات شديدةهذا التصنيف المقد

أنه لا يكشف عن التباين والاختلاف بين الأنظمة المعلنة والأنظمة الفعلية، كما أنه لا يحدد الأنظمة العائمة الموجهة، حيث لا يفرق 

لى ما إذا كانت السلطات التي صرحت بالتعويم تتدخل في وذلك نتيجة صعوبة التعرف عهذا التصنيف بين التعويم الحر والتعويم الموجه ِ 

سوق الصرف أم لا، بالإضافة إلى ذلك جمع هذا التصنيف كل الأنظمة الثابتة في صنف واحد بالرغم من التباين الموجود بينها، لعدم 

  .تفرقته بين أنظمة الربط التقليدية وأنظمة الربط الجامد

 :1999النقد الدولي لسنة  صندوق أنظمة الصرف وفق تصنيف .2.

والتي تأخذ الواقع الفعلي لترتيب نظم سعر الصرف، وفي  1999لأنظمة الصرف منذ سنة  هلقد قام صندوق النقد الدولي بتغيير ترتيبات

الدول  هذا التصنيف الجديد يتم تحديد نظم أسعار الصرف على أساس مزيج من المعلومات المتاحة عن السياسات النقدية والتبادل بين

،ولكن التصريحات الرسمية لا تزال معيارا هاما في تصنيف صندوق النقد الدولي ليشمل ر الصرف والاحتياطيات لسعر الصرفوحركة سع

  :هذا التصنيف الجديد على ثمانية مجموعات من أنظمة سعر الصرف على النحو التالي

)Duttagupta & Karacadag, 2005, pp. 2-4(  

  :ترتيبات الصرف بغير عملة قانونية مستقلة1.2.1.

لعملة القانونية أن تكون ا ا الترتيبقتضي هذي ،ظهر هذا الترتيب مع تزايد التكامل في التجارة العالمية وتوسع سوق رأس المال

أو أن يكون عضوا في بلد اتحاد نقدي أو اتحاد عملة مشتركة في عملة قانونية ) الدولرة الرسمية(المتداولة الوحيدة هي عملة بلد آخر 

  .وباعتماد هذا النوع من النظم تتخلى السلطات النقدية عن كل حق في السيطرة المستقلة على السياسة النقدية المحلية. موحدة

  :مجلس العملة2.2.1.

هو نظام نقدي يقوم على التزام قانوني صريح بصرف العملة المحلية مقابل عملة أجنبية محددة بسعر صرف ثابت مع فرض قيود ملزمة عل 

ولة تماما ويعني ذلك عدم إصدار العملة المحلية إلا مقابل النقد الأجنبي وان تظل مكف. سلطة الإصدار لضمان وفائها بالتزاما�ا القانونية

لسياسة بالأصول الأجنبية مما يترتب عليه إلغاء وظائف البنك المركزي التقليدية، كالرقابة النقدية والمقرض الأخير، وترك مساحة محدودة ل



 بين النظرية والتطبيق التجريبي  اختيارنظام سعر الصرف
 

497 

 

ية نه قد يظل من الممكن الاحتفاظ بشيء من المرونة في النظام النقدي، حسب درجة صرامة القواعد المصرفغير أ. النقدية الاستنسابية

  .التي يفرضها ترتيب مجلس العملة

  ترتيبات تقليدية أخرى من نوع الربط الثابت3.2.1.

على أساس سعر ثابت بعملة بلد أخر أو بسلة تضم عملات أهم ) رسميا أو بحكم الواقع(تنطوي هذه الترتيبات على ربط العملة المحلية 

تعكس التوزيع الجغرافي للتجارة أو الخدمات أو التدفقات الرأسمالية، وفي هذه  شركائه التجاريين أو الماليين، مع إعطائها أوزانا ترجيحية

حول سعر الصرف المركزي، أو  ±1% الحالة يكون السعر المركزي قابلا للإلغاء، ويسمح لسعر الصرف بالتحرك في حدود ضيقة تقل عن

وتظل السلطة النقدية متأهبة . ثة أشهر على الأقللمدة ثلا02%تظل القيم القصوى والدنيا لسعر الصرف ضمن هامش ضيق مقداره 

أو التدخل ) شراء النقد الأجنبي في السوق/بيع(للتدخل حسب الاقتضاء للحفاظ على سعر التعادل الثابت من خلال التدخل المباشر 

لأجنبي، أو استخدام الضغط أسعار الفائدة، أو فرض قواعد تنظيمية على تعاملات النقد ا ةالاستخدام المكثف لسياسي(غي المباشر 

وتحظى السياسة النقدية في هذه الترتيبات بدرجة أكبر من الاستقلالية، رغم محدوديتها ). المعنوي، أو تدخل المؤسسات العامة الأخرى

وظائفه التقليدية، مقارنة بترتيبات أسعار الصرف بغير عملة قانونية مستقلة وترتيبات مجلس العملة لأ�ا تظل تسمح للبنك المركزي بأداء 

  .وتتيح للسلطة النقدية تعديل مستوى سعر الصرف وإن كان بمعدل تواتر غير مرتفع نسبيا

  :أسعار الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلب أفقية4.2.1.

الهامش بين القيمة ت، أو يكون الثابزي ــــر المركــــول السعــــح±1%عن  لتظل قيمة العملة في هذا الترتيب محصورة ضمن نطاقات لا تق

في النظام النقدي (ERM)أنواع هذا النوع من الربط آلية سعر الصرف الأوربية ومن ،2%القصوى والدنيا لسعر الصرف أكثر من 

وينتج هذا النظام قدرا . 1999في الفاتح من شهر جانفي (ERM II)ة سعر الصرف الأوربية الثانيوالتي خلفتها آلية (EMS)الأوربي 

  .الصلاحية الاستنسابية في تنفيذ السياسة النقدية، تبعا لمدى اتساع نطاق التقلب محدودا من

  نظام الربط الزاحف5.2.1.

تعدل قيمة العملة وفقا لهذا الترتيب تعديلا طفيفا بمعدل ثابت أو استجابة للتغيرات في مؤشرات كمية مختارة، مثل فروق معدلات   

 في فترة سابقة، والفروق بين التضخم المستهدف والمتوقع لدى أهم الشركاء التجاريين، وغيرها من التضخم مقارنة بأهم الشركاء التجاريين

أو تحديده بسعر ) على أساس استرجاعي(تلقائيا لاستبعاد أثر التضخم  ديد سعر الصرف الزاحف بحيث يتوازنويمكن تح. المؤشرات

يفرض الربط الزاحف نفس القيود التي ). على أساس استشرافي(المتوقع صرف ثابت معلن سلفا أو عند مستوى أقل من فروق التضخم 

  .يفرضها الربط الثابت على السياسة النقدية

  أسعار الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلب زاحفة6.2.1.

لقيمة يكون الهامش بين اأو حول السعر المركزي، ±1%تظل قيمة العملة وفقا لهذا الترتيب ضمن هوامش للتقلب لا تقل عن 

استجابة للتغيرات في أو هوامش التقلب دوريا بمعدل ثابت  أومع تعديل السعر المركزي ، 2%من  أكثرالقصوى والدنيا لسعر الصرف 

  .مؤشرات كمية مختارة

متسقة حول سعر مركزي  إماوفي هذه الحالة، تكون درجة المرونة في سعر الصرف دالة لاتساع نطاق التقلب، وتكون النطاقات 

). هناك سعر مركزي معلن سلفا نلا يكو في حالة الحد الأدنى، قد ( والأدنىتتسع تدريجيا بغير اتساق بين الحدين الأقصى  أوحف، زا

ر الصرف قيودا على السياسة النقدية، حيث تكون درجة استقلالية السياسة النقدية دالة لاتساع نطاق ـويفرض الالتزام بنطاق لتقلب سع

 .التقلب
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  عويم الموجهالت7.2.1.

الأسواق ىهذا النظام إلى التأثير على سعر الصرف دون مسار أو هدف محدد سلفا لهذا التأثير علفي تسعى السلطات النقدية 

، ولا يجوز أن تكون التعديلات تلقائية وقد يكون التدخل بمقتضى هذا النظام مباشرا أو غير مباشر، ومن بين المؤشرات المستخدمة الموازية

،ولا يجوز فيه أن تكون وتطورات الأسواق الموازيةة، ــالاحتياطات الدوليالمدفوعات ومستوى عن طريق ميزان يه سعر الصرف في توج

  .وقد يكون التدخل بمقتضى هذا النظام مباشرا أو غير مباشر .التعديلات تلقائية

  التعويم الحر8.2.1.

علىأساساستنسابيولا يحدث بشكل متكرر، وعادة الأجنبي يفيسوقالنقد ويكونالتدخلالرسم.يتحددسعرالصرففيهذاالنظاموفققوىالسوق

  .له ما يستهدف تخفيضا محدودا في معدل تغير سعر صرف العملةوالحيلولة دون تقلباته المفرطة، وليس تحديد مستوى معين

  :سعرالصرفالفعليةالمحور الثاني نظم  .3

ك منهجيات مختلفة منها دراسة واستخدمت في ذل ،لية لعدد من الدولصنفـت عـدة دراسات تطبيقية أنظمة سعـر الصرف الفع

 فيوالتقلبات ،ات الشهرية لأسعار الصرف الاسميةلتغير في التقلبة لأسعار الصرف الاسمية و معدلا االتقلبات السنوية والشهري

 .Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010, pp)أهم هذه الدراسات التي أشارا إليها كل من  ومن، الاحتياطيات

  ):5(في الجدول  تحدد والتي(4427-4428

  :الفعليةت أنظمة الصرف تصنيفا :)5(الجدول

  تردد البيانات  الفترة  الدراسة

البلدان 

المعنية 

  بالدراسة

أنواع أنظمة الصرف 

  المتبعة
  المنهجية المستخدمة

Ghosh, Gulde, 
Ostry,Wolf 

(1997), 
:المحدثة من طرف  

Ghosh, Gulde, 
Wolf(2002) 

1999-
1970  

  150  سنویة
  ردیئة الصنف3
  جیدة الصنف6

التصنیف المستمر على أساس 
 ،zالدرجة 

وھو الجذرالتربیعي لمربع لكل من 
وتطایریة التغییرات في المتوسط 

 .سعر الصرف
تحویل ھذا القیاس في التصنیف 

المنفصل للأنظمة باستخدام التوزیع 
الصرف  أنظمةالنسبي لترددات 

  .الرسمیة
لأسالیب احتفظت تلك الأنظمة با

  .المتزامنة الرسمیة والفعلیة
Levy-Yeyati, 
Sturzenegger 

(2001), 
ةوالموسع  

In LYS (2005), 
ةدثـوالمح  

in LYS (2007) 

2004-
1974 
  

  179  سنویة
  ردیئة الصنف3
  

التحلیل العنقودیاستنادا  - 
إلى 

الصرفوالاحتیاسعرسلوك
  .طات

لانخفاض سعر الصرف ملاحظات
واستبعاد تطایریة احتیاطات 

  .الصرف

مراجعة صندوق النقد 
  الدولي

2003-
1999 
  

  190  سنویة وشھریة

ردیئة 3 - 
  الصنف

جیدة 15 - 
  الصنف

الرسمیة المنقحة الأنظمة - 
الخبراء وفقا لتقییم

النقد لصندوقالاقتصادیین
 سعرالدولیعلى تحلیل 

  .الصرف والاحتیاطیات

Bailliu,Lafrance  
,Perrault (2003)  

1998-
1973 
  

  60  سنوات5معدل - 
ردیئة 3 - 

  الصنف
جیدة 5 - 

  :ناستخدام إجرائیی
تبعاللربطإلا النظام المصنف - 1

 ةإذاكانالتثبیترسمي، أو تطایری
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  الصنف
  

سعرالصرف اقل من 
  .فیسنةمعینة45%نقطة

على  الأنظمة المتبقیة تصنف- 2
أساس تطایریة أسعار الصرف 
 بالنسبة لمتوسطات مجموعات

  .البلدان
الأنظمة التي ھي مع میز بین  - 

  .)المرساة(وبدون التثبیت 

Reinhart, Rogoff 
(2004)  

2001-
1946 
  

  153  سنویة وشھریة

ردیئة 5 - 
  الصنف

جیدة 15 - 
  الصنف

الموازي /استخدام المعدل الثنائي
عن سعر ) المتباعد( المنحرف

  .السوق
التضخم والأزمات على مستویات 

وقوع بحریة عالیة مجمعة في فئة ال
شھرا من التضخم 12معدل (

لفترة ما بعد أشھر6أو40%فوق 
الأزمة یرافقھ الانتقال من النظام 

  ).الثابت إلى النظام العائم

Shambaugh 
(2004)  

  
2000-
1973 
  

  155  سنویة وشھریة
  ردیئة الصنف2
المربوط��������ة وغی��������ر (

  )المربوطة

تستخدم النطاقات المحددة مسبقا 
نظام مرتبط لتحدید ما إذا كان ال

  .أوغیر مربوط
الاختبار فقط للحصول على الدرجة 

  .من الاستقلالیة النقدیة

Dubas, Lee, 
Mark.(2005)  

2002-
1971 
  

  172  سنویة
  ردیئة الصنف3
  جیدة الصنف6

الصرف الرسمیة نمذجةنظمأسعار
ار متعدد الحدود بكنتائج لمشكلة اخت

أللوغاریتمي المشروط بقیاس 
 :تطایریة

 . ف الفعلي للبلدالصر سعر- 1
سعر الصرف الثنائي مقابل - 2

 . العملةالمثبتة
  .الاحتیاطیات الدولیة- 3

  )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010(:المصدر

 :الدراسات المهمة في هذا الجانب، ومن أهم هذه الدراسات نحدد سوف نقوم بعرضمن خلال الجدول

  Levy Yeyat and Sturzenegger:تصنيفأنظمة الصرف وفق 

تصنيف أنظمة سعر الصرف  بغية) and Sturzenegger) Levy Yeyatمن قبل 2001تم طرح أول ورقة بحثية في سنة 

 الفترةتم تحديثها أيضا في و 2004الخاصة �ذه الدراسة خلال الفترة  توسيع عينة البحث من خلال البياناتدولة، وتم  179: الفعلية لـ

دي استنادا إلى سلوك سعر الصرف باستخدام  طريقة التحليل العنقو  بالنسبةلكلبلدطريقة التصنيف  ،وهذا �دفتحسين2007

 & Levy-Yeyati(:ذه الدراسة على ثلاثة مؤشرات وهياعتمدا في تصنيفهما له.واحتياطات سعر الصرف

Sturzenegger, 2002, pp. 1-16(  

خلال  الاسمية لأسعار الصرف الشهريةلتغيرات والتي تقاس عن طريق متوسط القيمة المطلقة ل:طايرية أسعار الصرف الاسميةت1.1.3.

  .السنة

 الصرف أسعارفي تغيرات التي تقاس عن طريق الانحرافات المعيارية لمعدلات التغيرات الشهرية و :تطايريةتغيرات أسعار الصرف2.1.3.

 .الاسمية



 نسيمة يبودية الحبيب، جلول
 

500 

 

والتي تقاس عن طريق متوسط التغير النسبي الشهري بالقيمة المطلقة لاحتياطات الصرف الدولية :تطايرية احتياطات الصرف3.1.3.

  .استنادا على القاعدة النقدية للفترة السابقة لمعدل التغيرات الشهرية لجذر الاحتياطات الدولية

والتي تقاس عن طريق متوسط التغير النسبي الشهري بالقيمة المطلقة لاحتياطات الصرف الدولية  :تطايرية احتياطات الصرف3.1.2.

  .لمعدل التغيرات الشهرية لجذر الاحتياطات الدولية استنادا على القاعدة النقدية للفترة السابقة

ريق استعمال هاته المؤشرات الثلاث، تحدد لنا مدى الحكم على نوعية نظام سعر الصرف الفعلي المتبع لأي بلد ما، والتي عن ط

  :الموالي)6(بيناها في الجدول 

 

  :لتصنيف أنظمة أسعار الصرف الفعليةLYS معايير): 6(الجدول 

  الصرف احتياطاتتطاير   تطاير تغيرات الصرف  تطاير أسعار الصرف  

  منخفضة  مرتفعة  مرتفعة  الأنظمة المرنة

مرتفعة/متوسطة  مرتفعة/متوسطة  الأنظمة الوسيطية مرتفعة/متوسطة   

  مرتفعة  منخفضة  منخفضة  الأنظمة الثابتة

  منخفضة منخفضة  منخفضة  الأنظمة غير الحاسمة

  )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2002(:المصدر

 المرتفعة في تطايرية أسعارفالتقلبات .ه المؤشرات الثلاث المذكورة آنفاهات كفقط، هو سلو LYSالفكرة التي يقوم عليها تصنيف 

ــاض تطايريــــة احتياطيـــات الصرف، إذن في هذه الحالة يمكن الحالصرف كم على الاسمية مع ارتفاع تطايرية تغيـرات أسعــــــار الصــــرف وانخفــ

ــع باعتبـــار   أسواق سعر نظامـــا مرنـــا،لعدم استخدام البنك المركزي الاحتياطيات من أجل التدخل في هنوعية نظام سعر الصـــرف المتبـ

  .أما الأنظمة الوسيطية يميزها المؤشرات الثلاث إما أن تكون متوسطة أو مرتفعة ولا يشترط أن تكون في وقت واحد.الصرف

العكس  ىرية أسعار الصرف والانخفاض في تطاير تغيرات الصرف وعليأنظمة سعر الصرف الثابتة فإ�ا تتميز بانخفاض لتطا

ويعتبر ذلك مؤشرا على استخدام البنك المركزي للاحتياطيات في التدخل في سوق سعر . تي تكون مرتفعةلتطايرية احتياطات الصرف ال

  .،مما يعرض تلك الاحتياطيات للتقلبات المرتفعةافظة على قيمة سعر الصرف الاسميةالصرف للمح

التعرف  عفان هذا التصنيف لا يستطي بالنسبة للأنظمة غير الحاسمة، انه إذا انخفضت تقلبات المؤشرات الثلاث في وقت واحد

فإذا امتنعت الدولة عن . على نظام سعر الصرف الفعلي ويرجع ذلك وفقا لهذا التصنيف الى استحالة ذلك من الناحية الافتراضية

  .التدخل في سوق الصرف من خلال الاحتياطات فان التقلبات في أسعار الصرف الاسمية سوف تنخفض

بغية  1999الى غاية  1974ببيانات سنوية من سنة  ابلد 154ؤشرات الثلاثة، أجريت الدراسة على بالاعتماد على هذه الم

مشاهدة التي 2825الذي اشتمل على عينة كلية مكونة من  1تحديد الأنظمة الواقعية لكل دولة باستخدام الأسلوب العنقودي

  )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010, p. 68(.غير حاسمة في الجولة الثانية637وصفت

المتبقية، جنبا إلى جنب مع التصنيفات البديلة من قبل صندوق النقد الدولي لنفس 2184توزيع المشاهدات)7(لجدول يبين ا

 .مجموعة المشاهدات
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  LYSفتصني):7(الجدول 

 LYS IMF  الجولة الثانية  الجولة الأولى  الأنظمة

  459  659  186  473  عويمتال

  801  595  334  261  الوسيطة

  924  930  512  418  الثابتة

  2184  2184  1032  1152  المجموع

  )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010(:المصدر

  .IMFوتصنيف LYS، أي تصنيف التصنیفینتبين انه هناك اختلاف واضح بين ) 7(النتائج المتوصل إليها حسب الجدول

 الأنظمة الثابتة تسجل المرتبة الأولى في التصنيفين

 .سمي تتمثل في المرتبة الأخيرةالأنظمة العائمة تحتل المرتبة الثانية في التصنيف الفعلي، بينما في التصنيف الر  -

 .الأنظمة الوسطية، تسجل المرتبة الثالثة في التصنيف الواقعي، بينما في بيان الرسمي لصندوق النقد الدولي تمثل الرتبة الثانية -

يرجع هذا الى ن هنالك اختلافات واضحة بين الأنظمة المصرح �ا والأنظمة الفعلية المعمول �ا، و أالمقارنة بين التصنيفين تبين 

ية عن تصنيف صندوق النقد أكثر فعالية وواقعLYS ويعتبر تصنيف . "الخوف من الجمود"  أو" الخوف من التعويم": فكرة مفادها

  .يوضحان الاختلاف الجوهري بين التصنيفين )2(، )1(، والشكلين الدولي

  الدولي النقد صندوق تصنيف حسب الصرف أسعار أنظمة عتوزي): 1(الشكل

  
  )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010, pp. 1603-1635(:درالمص

 LYSأنظمةأسعارالصرفحسبتصنيفتوزيع :2لشكل ا

 
  )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010(: المصدر
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زيادة وتنامي الدول نحو التوجه نحو القطبين أي الأنظمة الثابتة والأنظمة المرنة عبر الزمن، يسلط الضوء على فوائد عدة، منها في 

كما أن التمييز بين . يساعد على تجنب هجوم المضاربة على العملة)جانب واحد مثل مجالس العملة أو الدولرة من(جانب الربط الجامد 

  .الأنظمة الجامدة والأنظمة الصارمة، وما تنحدر عنها من أنظمة وسيطية تعتبر نقطة ضرورية للنقاش

ة ويمكن التعرف عليها يميز بين الأنظمة الجامدة والأنظمة الصارمة لأنه يمكن التحقق منها بسهولة تاملاLYSبينما في تصنيف 

  )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010, p. 1619(من مصادر مختلفة

، نجد أن التصنيف LYSبالمقارنة لتصنيف صندوق النقد الدولي الذي ينطلق من التصريحات الرسمية للبلدان الأعضاء وتصنيف 

يف الرسمي نأفضل على عكس التصالعملي يعتبر أفضل وأقوى لأنه يعبر عن طبيعة العلاقة بين نظام سعر الصرف والاقتصاد بشكل 

  .النظريالذي يتبني نظام صرف معين من قبل الإدارة الاقتصادية دون أن يرفق ذلك بتطابق جدي لتلك الأنظمة مع شكلها 

إلى أن توزيع تصنيف أنظمة هذه البدان على سبيل )Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2010(وقد توصل 

اعف ، مع تض)يبها أنظمة تستهدف التضخمفي ترك معظمها(المثال، يبدو أن بلدان أمريكا اللاتينية قد تبنت ترتيبات عائمة بجدية تامة 

على حساب كلا التصنيفين الوسيطي والمربوط ،في حين أن الدول الأسيوية  2004و 2000التصنيف الفعلي لهذه البلدان بين سنتي

  . الناشئة تحفظ انحيازها نحو ترتيبات أكثر صرامة

عدم تماثل العملة في يعتبر من وجهة النظر لثنائية القطب، حيث  ومن المثير للاهتمام هذا الدليل هو بديهية على الاختلاف

  .إذا ما تم مقارنته بنظيره في آسياكبير   كا اللاتينية جدأمري

 Bubula and Otker- Robeتصنيفأنظمة الصرف وفق 2.2.

ندوق النقد الدولي باستخدام تمثل هذا التصنيف بدراسة الحالة الواقعية أي الفعلية لنظم أسعار الصرف لكل الدول المنتسبة لص

، وقد اعتبر بان  سياسات أسعار الصرف التي تتبعها الدول في الواقع ، هي  2001-1990قاعدة بيانات شهرية لتغطي الفترة الممتدة 

نيف وقد اعتمدت معظم الدراسات السابقة على التص.واحدة من أكبر التحديات التي تواجه التحليل التجريبي لنظم أسعار الصرف 

، حيث أن التصنيف لأنظمة الصرف للدول الأعضاء 1998-1975الرسمي السابق لصندوق النقد الدولي والتي أوجزت في الفترة 

وكان أهمها التباين في إعلان الدول . المنتمية إلى صندوق النقد الدولي على أساس إخطارا�ا الرسمية واجه العديد من أوجه القصور

لخاصة �ا دون أن يكون لها تجسيد فعلي لذلك، إضافة إلى الخلط في التمييزبين الربطين الجامد الأعضاء لأنظمة الصرف ا

 )Bubula & Ötker-Robe, 2002, p. 5(واللين

 الفترة قاعدة بيانات شهرية عن الحالة الواقعية لنظم أسعار الصرف التي تغطي تزعج أعضاء صندوق النقد الدولي منذ عام

أسعار الصرف، لتحديد الأمر الواقع معلومات من التقارير القطرية صندوق النقد الدولي وغيرها من المصادر بما في ذلك بيانات . 1990

يتم تصنيف الدول على أساس هذه السياسات باستخدام التسميات صندوق النقد الدولي الذي اعتمد في . سياسات أسعار الصرف

ثنائي عرض " ثم يتم استخدام قاعدة البيانات لتفحص ما إذا كان. وهذا النهج يضمن التوافق إلى الأمام من قاعدة البيانات.1999عام

لقد تم بالفعل تتقلص لصالح " وسيطة" تبين أن نسبة البلدان التي تعتمد أنظمة. للأنظمة الصرف يحمل مع الأنظمة الفعلية" القطب

التحليل القائم على سلاسل ماركو فمن . المزيد من المرونة أو أكبر ثبات، خاصة بالنسبة للبلدان أكثر تكاملا مع الأسواق العالمية

  .الأدلة ضد عرض ثنائي القطب) مختلط( نظام، ومع ذلك، توفرالتحولات ال

وقد قام الباحثان ببناء قاعدة بيانات شهرية لتصنيف أنظمة سعر الصرف الفعلية واعتمدا على مسميات الأنظمة الموجودة في تصنيف    

احف إلى الربط الزاحف إلى الأمام فقد قسما الربط الز  .بعد إضافة عدة تعديلات عليه ،وذلك1999صندوق النقد الدولي ل سنة
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ضا والربط الزاحف إلى الخلف، كما قسما التعويم المدار إلى تعويم مدار صارم وتعويم مدار، أما بالنسبة لمنهجيتهما في التصنيف، فقد اعتر 

علي وبرارا ذلك بما ملاحظة كل من سلوك أسعار الصرف الاسمية والاحتياطيات للحكم على نظام سعر الصرف الف ىعلى الاقتصار عل

 :يلي

سببه أن نظام سعر الصرف المتبع هو أحد الأنظمة المربوطة، وإنما  نإن استقرار سعر الصرف في بعض الأحيان قد لا يكو : أولاً 

 .قد يعود إلى الاستقرار الاقتصادي للدولة أو إلى عدم وجود صدمات خارجية خلال تلك الفترة

سعار الصرف الاسمية وأيضاً في الاحتياطيات في ظل نظام معين لسعر الصرف، ولا يعني مجرد قد تحدث تقلبات في سلوك أ: ثانياً 

الانتقال إلى نظام سعر صرف  التقلبات الخروج على ذلك النظام، فمثلا، التخفيض الكبير لقيمة العملة فيظل ربط سعر الصرف، لا يعني

 .أكثر مرونة

متابعة سلوك سعر الصرف الاسمي بغية الوصول إلى سلوك سعر الصرف الفعلي،  دئي، عنتوجد أخطاء في التحليل الإحصا اربم :ثالثا

حيث إن التقارير الرسمية عن سلوك سعر الصرف يشمل جزءاً من التعاملات  .ويرجع ذلك إلى وجود أسواق موازية لسعر الصرف

 .الذي يتحدد من خلال السوقالخارجية فقط، بينما باقي التعاملات تتأثر بسعر الصرف في السوق الموازي و 

التغيرات في كمية الاحتياطيات لا تعزى كلها إلى نظام سعر الصرف فحسب، فهناك عوامل أخرى قد تؤثر في حجم  نإ :رابعا 

إضافة إلى أن بيانات الاحتياطيات قد تؤثر . الاحتياطيات منها حجم الدين وعبء خدمة هذا الدين، وطريقة إدارة هذه الاحتياطيات

 .ها تغيرات أسعار صرف العملات، أو القروض الخارجية أو إعادة المدفوعاتفي

   :توجد تدخلات في سوق سعر الصرف أحيانا بطريقة خفية من أجل حماية العملة، منها: خامسا

ة والقانونية للرقاب الإداريةوالطرق ) Swaps(المبادلة وعقود)Options(وعقود الخيارات)Futures(العقود المستقبلية 

  .الأدبي فيالعملةالأجنبيةوأيضامًنخلالالإقناعوالتحكم

  

  

  :المحور الثالث اختيارنظامسعرالصرف في الدول النامية- 4

اختيارنظامسعرالصرفالملائملاقتصادما شكل معضلة أمام السلطات النقدية منذ زمن طويل وكان موضوع دراسات 

 خمسينات القرنالماضي،وأولها الدراسةالتيأعدّهاالاقتصاديالأمريكيالشهيربدايةالموضوع�ذاالتي تتعلق فيعلمالاقتصادالدولي،فكانت بدايةالأبحاث

عند سعي السلطات النقدية إلىتطبيقأسعارالصرف أ�"فريدمان" يرى". دفاعاعنأسعارالصرفالمرنة" تحتعنوان 1953عام  "ميلتونفريدمان"

, مهوس& داغر (.هو ما تصاحبه تحركاتتصحيحية تسبقحدوثالأزماتالمرنةفإنالتغيراتفيسعرالصرفستحدثعلىنحوسريعوتلقائيومستمرو 

2018(  

 .البلدانالناميةمقايضةبينحاجتهالثباتسعرالصرفوحاجتهالمرونتهر الصرف في كان موضوع اختيار نظام سع

 .يعودطلبثباتالصرفإلىأثرهالإيجابيعلىالاستثماروإلىضرورةتجنبآثارتقلباتسعرالصرفعلىالميزانية،المسايرةللدوراتالاقتصادية

تحددالمنافعالنسبيةللمرونةمقارنةبالثباتمنقبلالبيئةالخار .حسابرأسالمالفيحينيعودطلبالمرونةإلىضرورةالتمتعببعضالحريةفيإدارةالصدماتفيالحسابالتجاريو 

  .جيةوعواملموضوعية

  :ختيارنظامالصرفالملائمكمحدد لامعيارالصدمات 1- 4
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السلطات النقدية حولكيفيةاختيارنظام سعرالصرف،فهنالكتشكيلةواسعةمنالمحددات إرشادلقدساهمتالدراساتالنظريةوالتجريبيةالمتوفرةفي  

طبيعةالصدماتالإسميةوالحقيقة : عليها عنداختيارهالنظامالصرفالملائمتشملكلمن دالتييمكنللسلطاتالنقدية الاستناقتصاديةالا

  .بعملةأجنبيةالمقومةوالديون الدولرةالتييتعرضلهاالاقتصاد،الانفتاحالتجاري،مستوىالتضخم،مستوىالتطورالاقتصادي ودرجة 

ةلمناطقالعملةالمثلىتم أخذ معيارالصدماتالتيتواجهالاقتصاد في الادبيات المعاصر : معيارالصدمات

ووفقالهذاالمعيارفإننظام الصرفالملائمهوذلك النظام الذي يسمحبتخفيضتكلفةالناتج  .عنداتخاذالقرارحولالبدائلالممكنةلنظمإدارةسعرالصرف

الصدماتالحقيقيةوالتي يمكن ويساهم في الحد من  تجمقاسةبإجماليالناتجالمحليأوبعبارةأخرىهوالنظامالذييستهدفتحقيقالاستقرارفيالنا

  )2018, يتمرغ(. بصورةأفضلمنخلال أسعارصرفمرنة،وأنالصدماتالإسميةيمكنمواجهتهامنخلالأسعارصرفثابتةمواجهتها

  ):الماليةالعالميةالأسواقالاضطرابفي (المتزايدعلىسبيلالمثال،سيؤديعدمالاستقرارالدولي

أنه مربوط ثابت إلا إذا كان هناك تدخل رسمي مباشر أو غير مباشر وذلك بغية  نظام سعر الصرف على فلا يصن  - أ

 .المحافظة على قيمة العملة المحلية ثابتة

 نظام سعر الصرف على أنه مربوط ثابت تقليدي، إذا كان سعر الصرف ثابتا  يصنف  - ب

وبالنسبة ). المرساة(الارتكاز  عن أربعة أشهر مقابل عملة للمدة لا تق)%2 ±(وتظل تقلباته في حدود لأتزيد عن  - ت

لتصنيف الأنظمة المربوطة بسلة من العملات فقد وجد الباحثان صعوبة في التحقق من ذلك وخاصة عندما تكون 

 .مكونات وأوزان السلة غير معلنة، ففي هذه الحالة يعتمدان على أسعار الصرف الرسمية

عندما تكون هناك ) ان الزحف داخل نطاق أم بدونك  سواء(أنظمة سعر الصرف على أ�ا مربوطة زاحفة  تصنف  - ث

دلائل معلنة أو غير معلنة تدل على تخفيض متواصل لقيمة العملة بنسب صغيرة سواء كان ذلك في ظل نطاق أم بدون 

لى الخلف لكي نطاق، وســــواء كـــــان ذلــــك معلنــــا أو غـــــير معلــــن، ولقد تم التمييز بين الزحف إلى الأمام والزحف إ

يكون مؤشرا على درجة تعهد السلطات على الحفاظ على مستوي معين لمسار سعر الصرف، وأيضاً في الحفاظ على 

 " Nominal".مرساة اسمية

يصنف نظام سعر الصرف على أنه مربوط ثابت أو مربوط زاحف، في حالة التدخل الشديد من قبل السلطات النقدية   - ج

تكون التقلبات في سعر الصرف ضيقة أو محدودة، حتى لو كان الإعلان بأن نظام سعر  في تحديد سعر الصرف، بحيث

 .الصرف المتبع هو مربوط زاحف داخل نطاق معين

يصنف نظام سعر الصرف على أنه تعويم مدار، عند حدوث تخفيض متواصل لقيمة العملة في فترات قصيرة جدا، حتى   - ح

الفعلي هو المربوط الثابت، ومن الأمثلة على ذلك حالة بنجلاديش في الفترة لو أن السلطات النقدية أعلنت أن النظام 

وأيضاً يصنف سعر الصرف على أنه تعويم مدار إذا كانت الدولة �ا سوق موازية لسعر الصرف 1997-1995من

ميانمار  أمثلة ذلك حالة ،ومن"السعر الثانوي " ومعظم العمليات يغلب عليها السعر الذي يتحدد من خلال السوق

 .1995ونيجيريا عام 

يعتبر التدخل من قبل السلطات النقدية �دف التأثير على اتجاه سعر الصرف في الأجل الطويل، وكذلك مدي التدخل   - خ

فإذا تدخلت السلطات النقدية . لمنع التقلبات الحادة في أسعار الصرف معيارا للتفرقة بين التعويم الحر والتعويم المدار

ر في مسار سعر الصرف وذلك من خلال التوجيه والتحكم في سعر الصرف، وكان هذا الاستقرار في لتحقيق استقرا
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سعر الصرف مختلفا عن ذلك المتحقق من خلال تطبيق أنظمة الربط الثابت أو الربط الزاحف أو الربط الزاحف داخل 

 .ك حالة بارجواي وسنغافورةنطاق معين، صنف ذلك النظام على أنه تعويم مدار صارم، ومن الأمثلة على ذل

 :خاتمة .5

بتوافق يحظى لا  حتى الآنلازال ولكن تحديده . والتجريبيةأالنظرية سواءنظام الصرف يلعب دورا هاما في الأدبيات الاقتصادية    

 De)الصرف  لنظام سعرلفترة طويلة، استخدمت إخطارات الدول الأعضاء لصندوق النقد الدولي لتطوير التصنيف الرسمي .راءالآ

Jure) ومع ذلك، أظهر . وتطورها وآثارها الاقتصادية، والذي تم استخدامهبعد ذلك كقاعدة تنطلق منها دراسات نظم أسعار الصرف

لقد كان الهدف من هذه الدراسة محاولة .هذا التصنيف تناقضات خطيرة إلى حد أن تصريحات البلدان لا تترجم دائما إلى ممارسا�ا

  :وقد بينت نتائج هذه المحاولةومعرفة ، الصنفينالمقارنة بين 

 إن الآثار الاقتصادية لأنظمة الصرف البديلة التي أبرز�ا الأدبيات التجريبية ترتبط ارتباطا وثيقا بكيفية التصنيـف لأنظمة الصرف -

ة بالسياسات المنبثقة من الدراسات يعني أنه إذا لم يتم التعرف على نظم أسعار الصرف بشكل صحيح، فان الآثار أو التوصيات المتعلق

 .التي تعتمد على هذه الأنظمة قد تكون مضللة

التعرف الخاطئ يعقد مراقبة سياسات أسعار الصرف من قبل صندوق النقد الدولي في خفض شفافية السياسات لأعضاء صندوق  -

قد الدولي لتغيير �جه من أجل إدماج أفضل إخطار صندوق الن أنظمة الصرف وممارسا�االنقد الدوليوقد أجبرت التناقضات بين 

 .أدت أيضا إلى تطوير مخططات تحديد جديدة والتي سميت بالتصنيفات الفعلية ، حيث أ�الممارسات الصرف

مناهج التصنيفات الفعلية تختلف حتى فيما بينها، وتؤدي إلى نتائج مختلفة فيما بينها من جهة ومع التصنيف الرسمي من جهة  إن -

 .ثانية

التحليل، وبالتالي توقعات العوامل الاقتصادية تلعب على تحديد نظام الصرف الأنسب يعتمد على أهداف كل دراسة ولكن أيضا   -

لهذه القرارات والتطور المستقبلي للمتغيرات الأخرى المؤثرة على  يدورا هاما في القرارات الحالية للسلطات وأيضا على التطور المستقبل

 .يينالأعوان الاقتصاد

يجب أن نقارن الآثار الأنظمة الملاحظة الفعلية مع الأنظمة الموعد �ا، لأن النهج الواقعي المناسب يعتمد علىمرونة سعر الصرف،  -

ذلك بكونه يقوم على سعر الصرف السوقي المناسب حيث عندما نريد تقييم تأثير نظام سعر الصرف على الاقتصاد  ر، بر لواستناد

التحليل تكمل RRومنهجية  .السعر السوقي الذي يتم استخدامه في غالبية المعاملات الاقتصادية والمالية فإننا نستعمل خصوصا

في  1994 في عامCFAبلدان منطقة الفرنك مثلللجدل  ةتصنيف المثير الالإحصائي مع المعلومات الواقعية التاريخية لمنع حالات 

ومع ، LYSمن تلك لقاعدة RR  ظات المفقودة أقل نسبيا في قاعدة وبالإضافة إلى ذلك، فإن نسبة من الملاح.LYSتصنيف

لعدة في فئة واحدة) السقوط الحر، التعويم المدارالحر، التعويم (نظمة العائمة الأسنجمع جميع RRنه على عكسأذلك نلاحظ 

 .الأنظمة العائمة لا تفرض نظام نقدي معينأسباب مختلقة ف

  :الاقتراحات

  :التوصل إليه يمكن اقتراح مجالات وعناوين جديرة بالدراسة كما يلي من خلال ما تم       

 محددات اختيار نظام سعر الصرف في ظل الأزمات الاقتصادية. 

 دراسة مقارنة لأنظمة الصرف المعلنة والفعلية وأثرها على النمو الاقتصادي. 
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 مؤشرات أداء الاقتصاد الجزائري وعلاقتها بأنظمة الصرف.  
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