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  :عــــامـــــة ــةمــــقـــدمـــــــــــــــ
  تمهيد:
تعــــدد النشــــاطات الاقتصــــادية وتوســــع نطــــاق المبــــادلات بــــين الأفــــراد وانتشــــارها الواســــع أدى إلى ظهــــور الحاجــــة       

وهـــذه  ،هـــا، وذلـــك لغـــرض تحقيـــق التقـــدم والرخـــاء في ا تمعـــاتيلة تســـهل هـــذه العمليـــات وتحســـن أداءلاســـتعمال وســـ
 لى أنقاض نظـام المقايضـة الـذي زال إثـر الصـعو ت الـتي واجهتهـا عمليـات التبـادلالوسيلة تعرف  لنقود التي ظهرت ع

  فيه.
جــون  وخــلال تطــور وســائل المبادلــة عــرف الفكــر الاقتصــادي نظــر ت عديــدة مختلفــة حولهــا، فهــذا الاقتصــادي "      

وفي أعقـاب أزمـة  حيادية النقـود، تعبيراً عن ،" من النقود أهمية" لا شيء في الاقتصاد أقل  :كان يقول ميل"  ستيوارت
جـون  تطـور الفكـر الاقتصـادي إلى نظـرة أخـرى تعطـي للنقـد مكانـة هامـة، وهـي نظـرة " 1929الكساد العالمية في سنة 

دور الـنظرا لملامستهم التـأثيرات الـتي تحـدثها، وأصـبح ينظـر إليهـا علـى أ ـا  ،التي تبين أهمية النقودو ه اتباع" و  كينزمينارد  
  في النشاط الاقتصادي، أو دور الكابح له حسب تحكم السلطات النقدية فيه.المحرك 
لـــذلك، تعتـــبر سياســـة ســـعر الصـــرف مـــن أهـــم أدوات السياســـة الاقتصـــادية والـــتي تشـــكل إلى جانـــب السياســـات       

السياسـات في  الأخرى آليـة فعالـة لحمايـة الاقتصـاد المحلـي مـن الصـدمات الداخليـة والخارجيـة، وتختلـف درجـة  ثـير هـذه
  م. الاقتصاد على مدى استقرار سوق الصرف الذي يتوقف على نظام الصرف القائ

نظــام الصــرف الأمثــل الــذي يكفــل التــوازن الــداخلي والخــارجي، وتحقيــق أهــداف مــن هنــا، تــبرز أهميــة البحــث عــن       
  ض معدلات التضخم.السياسات الاقتصادية لاسيما النمو الاقتصادي والتحكم في العرض النقدي وتخفي

بـه مـن قبـل صـانعي  تزايـد الاهتمـام اً خلافيـ اً عملية اختيار نظـام أسـعار صـرف ملائمـة لاقتصـاد مـا موضـوع وتعتبر      
في أوائـل السـبعينيات مـن القـرن  لدوليـةاالماليـة  نتيجة العدد المتنامي من الأزمـات ،السياسات والأكاديميين والاقتصاديين

العديـد منهـا  تدفعـ هـذه الأزمـاتعديد من الدول بربط عملتها مع عملات أخرى ولكـن حـدة فقد قامت الالعشرين، 
، لتبـدأ عمليـة الانتقـال والتحـول مـن نظـم الصـرف الثابتـة الارتكاز وبشكل فردي لمناقشة جدوى ربط عملا ا مع عملة

  أو غير منظم. اً إلى نظم الصرف المعوّمة، سواء أكان هذا التحول منظم
ذلــــك الحــــين والبحــــث عــــن نظــــام صــــرف ملائــــم للنمــــو هــــو محــــور الجــــدل الاقتصــــادي الحــــديث، خصوصــــاً  منــــذ      

لاقتصـــاد ت الـــدول الناميـــة الـــتي تتبـــنى اســـتراتيجيات النمـــو الـــتي يقودهـــا قطـــاع التصـــدير للســـلع الأوليـــة أو الـــدول ذات 
  الهياكل الاقتصادية الضعيفة بحيث يمكن أن تتأثر  لأنظمة.    

أن النظريــة الاقتصــادية تقــترح  ن طبيعــة الأنظمــة يجــب أن لا تــؤثر علــى تــوازن المتغــيرات الحقيقيــة في المـــدى  رغــم      
مونــــديل  )1968( البعيــــد، إلا أن عمليــــة التعــــديل نحــــو التــــوازن في الأجــــل القصــــير ســــتكون مختلفــــة كمــــا أشــــار إليهــــا

Mundell  نظـام الالتـوازني في الأجـل الطويـل مهمـا كـان نـوع ، حيث يتوقـع أن يعـود سـعر الصـرف الحقيقـي إلى مسـتواه
فــإن عــودة  Friedman فريــدمان )1953(المتبــع، ولكــن بحكــم اتصــاف الأســعار والأجــور  لجمــود خصوصــاً كمــا اقــترح 

المتغيرات الحقيقية إلى تواز ا في الأجل الطويل ستختلف بين الأنظمة؛ لذلك ينسب إلى نظام الصرف المرن  نـه يعطـي 
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 أســـرع بعـــد الصـــدمة، وذلـــك  لتقليـــل مـــن تقلـــب المتغـــيرات الاقتصـــادية الكليـــة، بينمـــا يـــؤدي النظـــام الثابـــت إلى تعـــديلاً 
حدوث تشـوهات في سـعر الصـرف الحقيقـي ينـتج عنهـا سـوء في تخصـيص المـوارد؛ و لمقابـل يتميـز سـعر الصـرف الثابـت 

وتخفـــيض ســعر الفائــدة، ممــا يعــوض الانخفـــاض في  بــز دة معــدل التجــارة والاســتثمار نتيجـــة تخفــيض حالــة عــدم التأكــد
  النمو نتيجة فقدان آلية التعديل للصدمات.

وهناك اقتراحات أخرى متضاربة حول تحديد أثر أنظمة الصـرف الوسـيطة علـى اقتصـاد ت الـدول الناميـة، فبينمـا       
فــترض عــدم قابليــة الأنظمــة الوســيطة " ، الــذي ي Corner Solutionنجــد هنــاك الافــتراض المعــروف بـــ " حلــول الزاويــة 

  للاستمرارية مع قابلية حركة رأس المال، فإن هناك أراء أخرى ترى  ن الأنظمة الوسيطة هي الأفضل للدول النامية.    
سعت إلى تحقيـق الاسـتقلال النقـدي والمـالي علـى الأجنـبي، فعملـت علـى  1962ر، كدولة مستقلة منذ سنة الجزائ      

منطقـــة الفرنـــك الفرنســـي، وفرضـــت رقابـــة صـــارمة علـــى الصـــرف نظـــراً للنزيـــف الحـــاد في رؤوس الأمـــوال  الانفصـــال عـــن
ديسـمبر  13المـؤرخ في  144-62بموجـب القـانون رقـم  )بنك الجزائر حالياً  (الأجنبية، ثم القيام بتأسيس البنك المركزي 

 0.18، علــى أســاس غطــاء ذهــبي يعــادل 1964أفريــل  10، ومــن ثم إنشــاء الــدينار الجزائــري كعملــة وطنيــة في 1962
فرنـك  1دج يسـاوي  1غرام من الذهب، وبحكم أن الفرنك الفرنسي كان يقابله نفس القـدر مـن الـذهب فكـان بـذلك 

  فرنسي.
ليمر الدينار الجزائري بعد ذلك  نظمة صرف مختلفة، ابتـداء مـن نظـام التثبيـت إلى عملـة ارتكازيـة، ومـن ثم الـربط       

والــتي تعتــبر كــإعلان فعلـــي لتبــني سياســة ســـعر  1994أكتـــوبر  01بدايــة مــن عمــلات، إلى جلســات التثبيـــت  إلى ســلة
ديسـمبر  23في  08-95، أين تم إصدار اللائحة رقـم 1995الصرف المرن، ولقد امتدت هذه الجلسات إلى غاية  اية 

نـاً بـذلك عـن تبـني نظـام التعـويم المـدار  من طرف بنك الجزائر والتي تتضـمن إنشـاء سـوق صـرف بـين البنـوك، معل 1995
، حيـث أصـبح مـن خلالـه الـدينار 1996جـانفي  02كدليل على بداية مرحلة جديدة، وكان انطـلاق عملـه بدايـة مـن 

والمؤسسـات الماليـة إلى يومنـا يتحدد وفق العرض والطلب الذي تمارسـه يوميـاً جميـع البنـوك التجاريـة بمـا فيهـا بنـك الجزائـر 
  هذا.

اقضــت مـــع كمــا تقــول التصـــريحات أن النظــام المتبـــع هــو نظــام التعـــويم المــدار، إلا أن هـــذه التصــريحات كثــيراً مـــا تن      
قيمة الاحتياطيات ومسـتو ت التضـخم والوضـعية الحاليـة للسـوق المـالي الجزائـري، هـذا مـا  النظر ت الاقتصادية، بسبب

وفـــق الـــنظم الفعليـــة، ومـــا إذا كـــان هـــذا النظـــام الفعلـــي يحقـــق يـــدعو إلى مناقشـــة إشـــكالية ســـعر صـــرف الـــدينار الجزائـــري 
ة، وهل هناك نظـام آخـر أفضـل للـدينار الجزائـري مـن النظـام المعلـن والنظـام الخفـي؟، مستو ت النمو الاقتصادي المطلوب

    هذه الأسئلة وأخرى سوف يتم التطرق إليها والإجابة عليها من خلال الفصول الأربعة لهذه الدراسة.
  الية الدراسة:إشك

مـــع اخـــتلاف الأدبيـــات الاقتصـــادية القديمـــة منهـــا والحديثـــة في تحديـــد نظـــام ســـعر الصـــرف الملائـــم لتحقيـــق النمـــو       
 وء علـىـــــالاقتصادي، فإن البحث عن دليل يدعم أي من النظر ت مازال ملحاً كمسألة تطبيقية تدعوا إلى تسليط الض

روج بنتـــائج تســـاعد صـــانعي السياســـة في اتخـــاذ القـــرار المناســـب حـــول نظـــام ســـعر جميــع جوانبهـــا، ومـــن ثم اختبارهـــا للخـــ
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خصوصــاً تحديــد نظــام الصــرف الملائــم للــدينار الجزائــري الــذي ســوف يحقــق النمــو الاقتصــادي الصــرف الأكثــر ملائمــة، 
  :كما يلييمكن صياغة الإشكالية الرئيسية لهذه الدراسة   -وبناء على ما سبق  - لذلكالمنشود؛ 

  لدينار الجزائري على النمو الاقتصادي؟.ل الفعلية صرفالر اسعأا مدى  ثير أنظمة م
  أسئلة الدراسة:

  التالية: سئلة الفرعيةمن أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية تم طرح الأ      
 ؟.كل نظام؟ وما هي سلبياته  اتباعما هي نظم سعر الصرف التي تتبعها الدول حاليا؟ً وما هي دوافع  - 
وهــل توجــد أفضــلية لنظــام علــى آخــر في تحقيــق النمــو  ؟ لنمــو الاقتصــادي أنظمــة ســعر الصــرفة مــا هــي علاقــ - 

 .  الاقتصادي؟ وما هو رأي الدراسات النظرية والتجريبية السابقة في ذلك؟
هـــي الشـــروط الـــتي يجـــب توفرهـــا للانتقـــال مـــن نظـــم التثبيـــت إلى نظـــم التعـــويم؟ وهـــل الجزائـــر اســـتوفت هـــذه  مـــا - 

لشــروط؟ ومــا هــي المراحــل الــتي مــر  ــا الــدينار الجزائــري للانتقــال بــه مــن نظــام التثبيــت إلى نظــام التعــويم المــدار ا
 لسعر الصرف؟.

تتبــع نظــام التعــويم المــدار لســعر صــرف الــدينار؟ أم أن هنــاك نظــام آخــر غــير معلــن تتبعــه؟ وهــل هنــاك هــل الجزائــر  - 
ك نظـــام آخـــر مناســـب للاقتصـــاد الجزائـــري ويقـــوم  رجـــاع دراســـات أخـــرى تناولـــت هـــذه الإشـــكالية؟ وهـــل هنـــا

 المصداقية لعملة الدينار؟.
 النظام الفعلي للدينار الجزائري يساعد في تحقيق النمو الاقتصادي في الاقتصاد الجزائري؟. له - 

  فرضيات الدراسة:
 ، تم وضع الفرضيات التالية:للإجابة على الأسئلة السابقة  
- H1  :تطــــور ومســــتوى والأولـــو ت الأهــــداف بحســـب وذلــــك أخـــرى، إلى دولــــة مـــن الصــــرف ســـعر أنظمــــة تختلـــف 

  ؛الدول لجميع الأنظمة أفضل من العائم الصرف نظام يعتبر حيث ،والظروف المحيطة  ا المحلي الاقتصاد
- H2  :استوفت الجزائر جميع الشروط للانتقال من نظام التثبيت للدينار إلى نظام التعويم المدار؛  
- H3 الجزائر تتبع نظام آخر فعلياً غير المعلن عنه لسعر صرف الدينار الجزائري؛ :  
- H4  يعتبر نظام مجلس العملة أفضل بديل لسعر صرف الدينار الجزائري؛ :  
- H5  : والنمو الاقتصادي؛ الفعلية صرف الدينار الجزائريسعر هناك علاقة معنوية بين أنظمة  
- H6  :لدينار الجزائري هي الأنظمة الملائمة لتحقيق النمو الاقتصادي.أنظمة الصرف الوسيطة ل  

  أهمية الدراسة:
، والــتي ترجــع إلى أهميــة نظــم ســعر الصــرف في تحقيــق تقــوم هــذه الدراســة علــى جملــة مــن الحقــائق تؤكــد علــى أهميتهــا      

يحقــــق النمــــو الاقتصــــادي النمــــو الاقتصــــادي، ودرجــــة التناقضــــات في الدراســــات الســــابقة حــــول أفضــــلية النظــــام الــــذي 
  نذكر منها: المطلوب،
ü الدور الكبير الذي يلعبه نظام سعر الصرف في تحديد مدى نجاح الحكومة في تحقيق أهداف النمو الاقتصادي؛ 
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ü الآراء المتضاربة حول أفضلية النظام الذي يحقق النمو الاقتصادي؛ 
ü ن التدهور في قيمته، واقتراح نظام بديل له.إشكالية تحديد نظام سعر صرف للدينار الجزائري الذي يعاني م 

  أهداف الدراسة:
   دف هذه الدراسة إلى تحقيق النقاط التالية:      
v  توضيح النظم المختلفة لسعر الصرف، وايجابيات وسلبيات كل نظام منها؛ 
v  ار؛تسليط الضوء على خطوات انتقال الدينار الجزائري من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المد 
v  تحديد أهم محددات نظم سعر الصرف؛ 
v  اقتراح نظام بديل للدينار الجزائري من شأنه إرجاع المصداقية له، وتحقيق النمو الاقتصادي؛ 
v  .إزالة الغموض حول  ثير أو عدم  ثير أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري على النمو الاقتصادي  

  حدود الدراسة:
أنظمــة  آ ر دراســة يخــص فســوف المكــاني الإطــار فأمــا والزمــاني؛ المكــاني: الإطــارين في الدراســة هــذه حــدود تتمثــل      

-1985( الفــترة علــى الدراســة ركــزت فقــد الزمــاني الإطــار وأمــا ؛ســعر الصــرف الفعليــة علــى النمــو الاقتصــادي في الجزائــر

 معالجتهـا وبـوادر الجزائـر، على كبير بشكل أثرت التي النفطية الأزمة ظهرت الثمانينيات منتصف في أنه حيث )2015
 نظــام إصــلاح وخاصــة الاقتصــادية، الإصــلاحات مــن دوامــة في الجزائــر لتــدخل الدوليــة، المؤسســات بعــض مــن بتــدخل
  الدينار. صرف

  منهج الدراسة:
 تمـد اع فلقـد صـغناها الـتي الفرضـيات اختبـار وبغيـة التساؤلات على للإجابة منا ومحاولة الدراسة لأهداف تحقيقاً       
  :  على

 مجـــال في والأجنبيــة العربيـــة والــدور ت والكتـــب والبحــوث للدراســات  لاســـتقراء ذلــك وتـــدعم الوصــفي، المــنهج −
 ؛ ثيره على النمو الاقتصاديو الصرف سعرأنظمة 

 تطــورات وكــذا ،، و ثيرهــا علــى النمــو الاقتصــاديالصــرف ســعر أنظمــة تطــور اســتعرض الــذي التــاريخي، المــنهج −
 الجزائري؛ دينارال صرفسعر 

 التحليلي، والذي سوف يتم استخدامه لتحليل الإحصائيات الاقتصادية الجزائرية ونتائج النموذج؛ المنهج −
  تصميم الدراسة:

  :فصول أربعة إلى الدراسة بتقسيم قمنا فلقد الدراسة، بجوانب الإحاطة لأجل      
  عامة مقدمة -
: مباحـث ثلاثـة إلى تقسـيمه وتم ،الصـرف سـعر أنظمـة حـول وعلميـة منهجيـة مقـار تنتناول فيـه  :الأول الفصل -

: الثالـــث المبحـــث - الوســيطة الصـــرف أســعار أنظمـــة: الثــاني المبحـــث - الثابتــة الصـــرف أســعار أنظمـــة: الأول المبحــث
    المرنة؛ الصرف أسعار أنظمة
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: مباحــث ثلاثــة إلى تقســيمه وتم ،الاقتصــادي  لنمــو الصــرف ســعر أنظمــة علاقــة إلى التطــرق تم الثــاني والفصــل -
 ســـعر لأنظمـــة المباشـــر غـــير الأثـــر: الثـــاني المبحـــث - الاقتصـــادي النمـــو علـــى الصـــرف ســـعر أنظمـــة أثـــر: الأول المبحـــث
 والنمـــو الصـــرف ســـعر أنظمـــة بـــين للعلاقـــة التجريبيـــة الدراســـات: الثالـــث المبحـــث - الاقتصـــادي النمـــو علـــى الصـــرف

    الاقتصادي؛
 ثلاثــة إلى تقســيمه وتم ،الجزائــري الــدينار صــرف ســعر أنظمــة إشــكالية تحليــل إلى التطــرق تم الثالــث الفصــل وفي -

: الثــاني المبحــث -. المــرن الصــرف ســعر إلى الثابــت الصــرف ســعر مــن الانتقــال نجــاح شــروط: الأول المبحــث: مباحــث
 نظــام اختيــار إشــكالية: الثالــث المبحــث -. المــدار التعــويم نظــام إلى التثبيــت نظــام مــن الجزائــري الــدينار انتقــال خطــوات

  ؛الجزائري الدينار صرف لسعر
 النمـو علـى الجزائـري الدينار صرف سعر أنظمة أثر عن قياسية دراسة: إلى التطرق يتم سوف وفي الفصل الرابع -

 والتعريــف النمــوذج بنــاء: الأول المبحــث: مباحــث ثلاثــة إلى تقســيمه وتم ،)2015-1985( الفــترة خــلال الاقتصــادي
ببية الزمنيــة السلاســل اســتقرار اختبــار: الثــاني المبحــث الدراســة، تغــيراتبم : الثالــث المبحــث ،بــين متغــيرات الدراســة والســ

  .الاقتصادي والنمو الجزائري للدينار الفعليين الصرف سعر نظامي بين العلاقة تقدير نتائج
  .  الدراسة هذه من فاقوالآ والتوصيات الدراسة نتائجاختبار الفرضيات و  على تحتوي :الخاتمة -
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  تمهيد: 
إن اتخاذ العملة كوسيط للتبادل ومقياس للقيمة أمر يسهل بقسط كبير في المعاملات الاقتصادية والتجارية التي       

معنى إذا تعلق الأمر  ستعمال هذه العملة  تتم بين الأعوان الاقتصادية داخل الدولة، إلا أن هذه الوظائف لا تجد لها
يتخذها المتعاملون عدم وجود وحدة نقدية مشتركة  فيفي المعاملات الخارجية، وذلك لحصول مشكلتين وتتمثلان 

وبعبارة أخرى ينحصر ء قانونية في الوفاء  لالتزامات؛ عدم وجود عملة مشتركة تتمتع بقوة إبراأساساً للحساب، 
ي بين المعاملات الداخلية والمعاملات الخارجية، في أنه على حين يستعمل الناس عملة واحدة مشتركة الفارق الجوهر 

بقبول  -كقاعدة عامة   - في المعاملات الداخلية، يستخدم العالم عدداً كبيراً من العملات التي لا تتمتع الواحدة منها 
صري، والفرنك السويسري، والليرة اللبنانية، والدينار الجزائري. عام في الوفاء  لالتزامات خارج حدود دولتها كالجنيه الم

ومن هنا تنشأ مشكلة تحويل هذه العملات لبعضها، ويقتضي الأمر تحليل الجهاز الذي تتم بواسطته إجراء المدفوعات 
  الدولية تحت مختلف الظروف، وهو ما يعرف بسعر الصرف. 

 ختلاف نظام  تلفتخ تتحكم في تحديد سعره التي على الصرف وعرضه العوامل التي تتفاعل في تكييف الطلب      
 تنظيم إلى كلها دف  دولية نقدية أنظمة عدة العالمي الاقتصاد شهدقد لهذا فالصرف والمدفوعات السائد  لعالم، 

 أن كما العملات، صرف أسعار أساسها على حددت نقدية قاعدة على أساساً   رتكازها وهذا الدولية المبادلات
 قاعدة تجسيد أو إيجاد إلى يهدف جميعها أن إلا الصرف، أنظمة بتعدد أساساً  مرتبط الدولية النقدية الأنظمة تعدد
 إلى الصرف أنظمة فعالية حول القائم الجدل عودة و لتالي ،أخرى عملة إلى ما بلد عملة تحويل خلالها من يمكن

 وغير غامضاً  يكون قد المرنة أو الوسيطة أو الثابتة الصرف أنظمة بين الاختيار فإن لذلك الدولية، النقدية الساحة
  .الدولي الاقتصاد في للجدل المثيرة القضا  أكثر من واحدة الصرف أنظمة بين المفاضلة مسألة يجعل ما هذا ،واضح
ن ثم فرضيات كل خلال التطرق إلى أنواع كل نظام، وم منبدراسة هذه الأنظمة وذلك  في بحثنا نقومسوف و       

  لركن العائم.  وانتهاء  الركن الثابت  من مؤيدي ومعارضي هذه الأنظمة، وسوف نقوم بترتيب سردها ابتداء من
  مباحث:  نقوم بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة وعلى هذا الأساس سوف      
 أنظمة أسعار الصرف الثابتةالمبحث الأول:  - 
 وسيطةلأنظمة أسعار الصرف االمبحث الثاني:  - 
  رنةأنظمة أسعار الصرف المالمبحث الثالث:  - 
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  لمبحث الأول: أنظمة أسعار الصرف الثابتةا
 من أجل فك هذا الغموض فإنه يجب معرفة ماهية أنظمة سعر الصرف، التي يمكن تقسيمها إلى قسمين            

يقترب قسم منها من  ،أسعار صرف متعددة مابينه درجنتإلا أنه  ،أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المرنة :هما
، و لتالي يمكن تقسيم ترتيبات الأنظمة إلى ثلاثة أنواع: الأنظمة المرنة أسعار الصرف الثابتة والآخر من أسعار الصرف

  اعتمده الاقتصادي نوسوف  خذ في تقسيمنا لهذه الأنظمة التصنيف الذي .الثابتة، الأنظمة الوسيطة، الأنظمة المرنة
   :التالي )1-1الذي ميز بين تسعة أنظمة لخصها في الجدول رقم (Frankel   (2003)فرانكل 

  Frankel فرانكل: ترتيبات أسعار الصرف حسب )1-1(الجدول رقم 
  الركن الثابت  الأنظمة الوسيطة  الركن العائم 

  التعويم الحر -1
 التعويم المدار  -2
  

  المناطق المستهدفة -3
  فالربط الزاح -4
  سلة العملات -5
  الربط القابل للتعديل -6

  مجلس العملة -7
  الدولرة  -8
  الاتحاد النقدي -9

Jeffrey A. FRANKEL: Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging :المصدر 
Economies, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. 10032, Cambridge, October 2003, 
P 5. 

على   لاعتمادالأجنبية  تبني قيمة  بتة للعملة الوطنية تجاه العملاتعلى  أنظمة أسعار الصرف الثابتةتقوم و       
 كان حيث الذهب قاعدة إلى  صوله الثابتة الصرف أسعار نظام يعود، و )1( أساس أو مرجع معدني أو نقدي معين

 فصار نقدية منطقة أو كتلة في البلد بعضوية النظام هذا ارتبط ثم ومن الذهب، من معين بمقدار ديحد التثبيت سعر
  أو الدولار الأمريكي.  الفرنسي الفرنك أو الإسترليني الجنيه مثل الكتلة هذه في الرئيسية العملة القياس أساس
  إلى فرضيات مؤيدي ومعارضي هذه الأنظمة. سوف نتطرق في هذا المبحث إلى أنواع أنظمة الصرف الثابتة، ثم      

  أنواع أنظمة أسعار الصرف الثابتة المطلب الأول:
الاتحاد النقدي والدولرة ومجلس العملة، وسوف نتناول   يمكن التمييز بين الأنواع التالية من أنظمة الصرف الثابتة:      

       كل نظام بشيء من التفصيل فيما يلي.
  : ديالاتحاد النق -أولاً 

 جوهر تمثلظهرت الاتحادات النقدية بعد الحرب العالمية الأولى مثل مناطق جنيه الإسترليني والفرنك الفرنسي؛ وي      
 الصرف لأسعار السماح ويتم البعض بعضهاب كبير بشكل ترتبط دولية مجموعة في مشتركة عملة إنشاء في النظام هذا

 Optimumالمثلى العملة بمنطقة إليها يشار الدول من موعةا  تلك ومثل الدول، من التكتلات بين  لتقلب
Currency Area )OCA(، ؛ مشتركة نقدية سياسة يتبنون الذين أعضائها بين تماماً  جامدة صرف  سعار تتسم

  ويمكن التطرق إلى هذا النظام من خلال النقاط التالية:

                                                 
  .287، ص 2006، دار جرير للنشر والتوزيع، عمان، تحليل الاقتصاد الدوليمعروف هوشيار:  )1(
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  تعريف الاتحاد النقدي: -1
 نه:" مجموعة من الدول الأعضاء التي ترتبط عملا ا الوطنية بنظام سعر الصرف الثابت، يعرف الاتحاد النقدي       

  .)1(و لمقابل ترتبط عملات الدول الأعضاء في المنطقة النقدية بنظام صرف مرن " 
 مع دائم، بشكل  بتة اسمية صرف أسعار أو موحدة عملة ربطهات التي البلدان من مجموعة هو: " النقدي الاتحاد      

 هذه وتستند. قوية أو شبه قوية،و  ضعيفة - النقدي الاتحاد من مختلفة تصنيفات هناكقابلية تحويل مضمونة؛ و 
 ركزيةم بنوك أو واحد مركزي بنك) ب( متعددة؛ عملات أو واحدة عملة) أ( هناك كان إذا ما على التصنيفات

تصنيف فإن ال؛ ومهما كان المال رأس تدفقات لىع قيود أو حرية) د( نسقةم أو مستقلة سياسات) ج( متعددة
  .)2( النقدية " للسياسة كأداة الصرف سعر استخدام التنازل عن تعني في الاتحاد النقدي عضويةال

سياسة و  يةنقد وسياسة موحدة، عملة في شتركي إقليم من أكثر يكون فيها الة التيالح إلى النقدي الاتحاد يشيرو       
/  لإنشاء المعنية الأطراف جميع تقرر عندما الأطراف متعدد أو ثنائي اتفاق عن تنجم أن ويمكن ؛حدةمو  أجنبي صرف
 الاتحاد في الحال هو ، مثلماالنقدية السياسات المشتركة عن والمسؤولية المشترك المركزي البنك موحدة، عملة تبادل

 West فريقياإ لغرب والاقتصادي النقدي الاتحاد ،)European Monetary Union )EMU الأوربي النقدي

African Economic and Monetary Union )WAEMU(،  فريقياإوالنقدية لوسط  الاقتصاديةا موعة و 
Central African Economic and Monetary Community )CEMAC(،  البحر شرقالعملة في منطقة  اتحادو 

  .)3( المماثلة الأخرى الترتيبات وبعض) Eastern Caribbean Currency Union )ECCU الكاريبي
  معايير الاتحاد النقدي: -2

  The Optimumعند التطرق إلى معايير الاتحاد النقدي فإنه لابد لنا من التطرق إلى نظرية منطقة العملة المثلى      

Currency Area Theory )OCA( لموندي بهاكت التي ؤثرةالم ساهمةالم يهلها  الرسمية البداية، التي كانت Mundell 
 Lernerليرنر :مثل سابقة مساهمات في  لفعل موجودة كانت الأفكارهذه  بعض أن من الرغم على )1961(

 تميزت وقد. Friedman (1953)وفريدمان Meade (1951) وميد Scitovsky  (1958) سيتوفسكيو  (1947)
 من العديد في الأموال سؤو ر  على تحركات ضوابطو  العام، التضخم وانخفاض وودز، بريتون نظام بوجود الفترة تلك

 ةثابتالترتيبات ال موضوع في النقاش من منطقة العملة المثلى نظرية شأت؛ ونالأوروبي التكامل عمليةبداية و  البلدان،
  وتتمثل معايير منطقة العملة المثلى فيما يلي: المرنة، الصرف أسعار مقابل
ý مرونة الأسعار والأجور )Friedman 1953(: فريدمان وضع Friedman من التي الخصائص من واحدة 

 ،والأجور الاسمي السعر مرونة يه الخارجية للصدمات العملة منطقة تعرض من كبير حد إلى تقلل أن شأ ا

                                                 
  .1245، ص 2005، الكتاب الثاني، دار النهضة العربية، القاهرة، الاقتصاد الدوليسامي خليل:  )1(

)2(  John W. ROBINSON: Independent Monetary Policy in a Very Open Economy -Challenges, Costs and 
Benefits -, Bank of Jamaica, P 12. 

)3(  Marek DABROWSKI: Monetary Union and Fiscal and Macroeconomic Governance , European Economy, 
Discussion Paper 013, European Union, September 2015, P 6. 
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في بلد  المستمر أو التضخم/و في بلد واحد البطالة تسببها أن المحتمل من الذيالصدمة  يلي الذي التعديلف
 من ليتقلال أو الحدشأنه  ن، وهذا ممرنة الدول بين الاسمية والأجور الأسعار كانت إذا سوف يقل آخر

 والأجور الأسعار تعديل أن Fleming فلمينغ ويضيف، الاسمية الصرف أسعار في تعديلات إجراء إلى الحاجة
 فإن و لتالي ،ةالمتماثل غير لصدماتل تلقائي تعديل إلى يؤدي وهذا ما ستؤدي إلى ز دة العرض والطلب

 وأداة النقدية السيادة فقدان فإن هذه النظر وجهة من ؛)1( ضرور ً  يكون لا أسعار الصرف لتعديل الحاجة
 كانت إذا يقال أن يمكن لا الأمر نفس أن حين في النقدي، تحادالا في تكلفة يمثل لا الاسمية الصرف سعر

 .جامدة والأجور الأسعار
ý  نديلمو  (حركية عوامل الإنتاجMundell   1961( :من مجموعة ضمن الأسواق عامل تكامل ارتفاع 

 بلدانال بين الاسمي الصرف وسعر سعارالأعامل حقيقي ل تغيير إلى الحاجة من تقلل أن يمكن الشريكة الدول
 الكفاءة يعزز الإنتاج عوامل تنقل أن طويلة فترة منذ التجارة نظرية أنشأت وقد. الاضطرا ت على رداً 
 لأن الوقت مرور مع  ثيره رؤية ويمكن القصير المدى في متواضعاً  يكون أن المرجح من التنقل ، لكنرفاهيةوال

 من واستيعا ا تنشأ في بلد معين أن يمكن التي ةالمباشر  اتالاستثمار  وتيرة بسبب محدود الإنتاج عوامل تنقل
 بسبب وذلك القصير المدى على خفضةمن تكون أن المرجح العاملة من اليد تنقل و لمثل،. آخر جانب

عملية  ففيخ مما والطويل المتوسط المدى على يزيد قد التدريب، لكنه وإعادة الهجرة مثل الكبيرة، التكاليف
 .دائمةال الصدمات مع التكيف
، فإذا كانت لعمل الاتحاد النقديالعامل محوري هذا إن  Mundell Robert روبرت مونديل يقولو       

الاتحاد أمراً غير مرغوب فيه، ويمكن أن يعني ذلك أيضاً ا يار اتحاد هذا على التنقل محدودة يكون القدرة 
  .)2(نقدي قائم فعلاً 

في منطقة نقدية، كل دولة تنتج سلعة، و فتراض حدوث  Bو  Aلتوضيح ذلك، نفترض أن هناك دولتين       
، فإن ذلك سيؤدي إلى ز دة العرض في  Bته في الدولة وز د Aانخفاض الطلب على السلع المنتجة في الدولة 

فإن ز دة الطلب ستؤدي إلى ز دة  Bمما يؤدي إلى ز دة البطالة مما يخفض الأسعار. أما في الدولة  Aالدولة 
الإنتاج، مما يؤدي إلى ز دة الأجور ومن ثم ز دة مستوى الأسعار. فإذا كان عنصر العمل على درجة مرتفعة 

. ولكن إذا B إلى الدولة  Aقدرة على التنقل، فإن مشكلة البطالة ستحل وذلك  جرة العمالة من الدولة من ال
كانت عناصر الإنتاج غير قادرة على التنقل جغرافياً، فإن الأمر يحتاج إلى حدوث تغيير في سعر الصرف 

  هو: Aفإذا كان سعر الصرف الحقيقي للدولة  الحقيقي بين الدولتين.
( )AB

A PPee /.=  

                                                 
)1(  Oksana KISELOVA: European Monetary Union and Its Compliance with the Optimum Currency Area 

Criteria, Economics and Business, Vol 23, Riga Technical University, Latvia, 2013, P 42. 
  .558، ص 2007ود حسن حسني، دار المريخ للنشر، الر ض، ، تعريب: محمالنقود والتمويل الدوليسي بول هالوود ورو لد ماكدولاند:  )2(
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والتي تساوي الواحد ( بحكم أن لديهما عملة  Bو Aعن سعر الصرف بين الدولتين  eحيث تعبر       
يتطلب الأمر  Aإلى مستو ت الأسعار في الدولتين. ولكي تتم إزالة البطالة في الدولة  Pمشتركة )، وتشير 

تحقيقه من خلال . فإذا كانت الأسعار مرنة، فإن ذلك يمكن Aeحدوث انخفاض في سعر صرفها الحقيقي
. ولكن إذا كانت الأسعار  Bوحدوث ارتفاع مناظر في الدولة  Aحدوث انخفاض في مستوى أسعار الدولة 

وجود  غير مرنة ( ربما يكون ذلك بسبب المساومة الوطنية في الأجور، أو وجود تعاقدات طويلة الأجل، أو
، وبدلاً من انتظار حدوث شيء يؤدي ) فإن حالة الاختلال سوف تستمرتوقعات تضخمية يصعب علاجها 

، فإن البديل يتمثل في ا يار الاتحاد النقدي، مما يسمح لسعر الصرف  Aإلى هبوط مستوى الأسعار في الدولة 
   لتغير بين الدولتين. eالاسمي 
م إلى اتحاد يتمتع هذا التحليل بجدارة الإشارة إلى المشاكل المرتقب حدوثها للدول التي ترغب في الانضما      

نقدي معين. حيث إن التوليفة التي تجمع بين عدم قدرة عنصر العمل على التنقل دولياً، مع جمود العلاقة بين 
الأجور والأسعار، والتخلي عن أداة سعر الصرف، يمكن أن يحكم على الدولة  ن تجد نفسها في وضع الدولة 

A .لفترة طويلة ومستمرة من البطالة  
ý  المالية تكامل الأسواق)Ingram 1962(: إنجرام عتبري J. Ingram منطقة العملة  لنظرية معيار أهم أن

 نظام هناك؛ وبما أن الصرف رأسعا تلتعديلا الحاجة من قللت أن يمكن لأنه المالية الأسواق تكامل هوالمثلى 
 السلبي التأثير من يقللالموحدة فإن ذلك سوف  العملة منطقة في عضو الدولة التي هي في مستقر مالي

 الفائدة أسعار في طفيفة تغييراتأي  فإن المالي التكامل من عالية درجة وجود معو  ؛المتماثلة غير لصدماتل
 أسعار في الفوارق تقليص شأنه من وهذا ،الشريكة البلدان عبر الالأمو  سؤو ر  تحركات ثيرت أن اشأ  من

 التكامل. الموارد تخصيص كفاءة تعزيز أيضاً  بل ،ارجيةالخ الاختلالات تمويل وتخفيف الأجل، طويلة الفائدة
 التدفقات. فقط العملية هذه تسهيل يمكن بعض الحالات في: الضرورة عند للتسويةدائماً  بديلاً  ليس المالي
 الكتاب بعض ويحذر. لاحقة مرحلة في صعوبة أكثر الأمر علمما يج حقيقي تعديل  جيل تحفز قد المؤقتة المالية
  .)1( للاستقرار المزعزعة الأموال رؤوس تحركات إلى يؤدي قد المالي التكامل أن أيضاً 
ý  الانفتاح الاقتصادي)McKinnon 1963( :ماكينون اقترح McKinnon منطقة ليلتشكيار آخر مع 

 التوازن تحقيق على القدرة وهي Mundell مونديل مثلما عرفها المثالية يعرف McKinnon، فـ المثلى العملة
 النقدية، السياسة تستخدم واحدة منطقة وصفتعني  " المثلى: " أدق بتعبير أو ،اً تلقائي والخارجي داخليال

 على الحفاظ) 1): (المتضاربة أحياً   ( أهداف ةثلاثل حل أفضل لتقديم اً خارجي مرنة معدلات صرفو  المالية
 سعارالأ توسطلممستقر  مستوى على الحفاظ) 3. (الدولية المدفوعات توازن على الحفاظ) 2. (الكاملة العمالة
 .)2(ة الداخلي

                                                 
)1(  Oksana KISELOVA: Op-Cit, P 42. 
)2(  Ronald I. MCKINNON: Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Vol. 53, No. 4, 

American Economic Association, Pennsylvania, September 1963,  P 717. 
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على المناطق أو البلدان التي تريد تشكيل منطقة العملة المثلى أن تكون  McKinnon ماكينون يقترح      
 غير إلى السلع للتداول قابلةالسلع ال نسبة  نه يالاقتصاد نفتاحالا اقتصاد  ا مفتوحة بدرجة كبيرة، وعرف

 ضعفإنه يجب و  المثلى العملة منطقة البلدان/  المناطق من مجموعة تشكل عندما؛ وذكر  نه للتداول ةقابلال
 على التركيزخلال  منوذلك  الثلاثة، الأهداف هذه تحقيق تكاليف تقليل إلى الحاجة على التركيز من المزيد

   .عليها قليلة إشارات هناك والتي المنطقة، هذه مثل لتشكيل المحتملة الفوائد
 تكاليفإلى  للتداول القابلة للسلع العالمية الأسعار انتقال مع الإيجابي الاقتصادي الانفتاح درجة ويرتبط      

. الأجور أصحاب قبل من الصرف سعر أو/و داع النقديالخ احتمال من يقلل هذا فإن و لتالي المعيشة المحلية
 ما إذا خاصة بصفة ،صحيح هذا. تعديل كأداة يالاسم الصرف سعر فائدة من يقلل أن ذلك شأن ومن

 أكبر بسرعةأثرها  ستكون العملة قيمة انخفاضفإن  المرتفع الاقتصادي الانفتاح مع أنه الاعتبار بعين أخذ 
  .للتداول القابلة والخدمات السلع أسعار إلى نتقالالا عبروذلك  المعيشة تكاليف على
ý ينكين (والاستهلاك  الإنتاج في التنويع Kenen 1969(: من قويال العزل لضمان واحدة طريقة 

 قطاعفي  ستكون الصدمة نإ حيث والاستهلاك، الإنتاج في عالي التنويع يكون أن هي الخارجية الصدمات
 العرض من كل هذا على ينطبق. الأخرى الاقتصاد قطاعات مختلف في ا ثيره تضعف سوف ولكن معين

 صدمةفإن ال مختلفة قطاعات عدة في وظائف أو"  الوظائف محفظة من " الةح في المثال، سبيل على والطلب،
  .الاستهلاك مجموع على اعتدالاً  أكثر اً  ثير  اله كونت أن اشأ  من محدد قطاعفي  قتصاديةالا

 سعر طريق عن التجاري التبادل معدلات في تغييرات لإجراء الحاجة من يقلل والإنتاج الاستهلاك تنويع      
 النقدي نشأ الاتحادي عندماو لتالي  ؛الاضطرا ت من متنوعة مجموعة ضد"  العزل " وفرتو  الاسمي رفالص

تكاليف صغيرة  لتحمل عرضة أكثر هم للغاية متنوع استهلاكو  إنتاج مع الدول بين المشتركة الموحدة والعملة
 العملة من كبرأ فوائد تجني سوف لدولا هذهولكن  ،بينهما الاسمية الصرف أسعار في التغيرات إزالة عن  تجة

   .الموحدة
ý كينين ( المالي التكامل Kenen 1969(: وطني فوق مالي نظامفي التحول إلى  شتركت التي البلدان إن 

 عملية ييسر ، مماالمتماثلة السلبية غير الصدمات من ينالمتضرر  الأعضاء إلى الأموال توزيع عادةسوف تقوم  
 هذا فإن ذلك، ومع؛ الاسمية الصرف راسعفي أ تعديلات أقل تتطلب وربما ات،الصدم هذه مع التكيف
 .)1( المخاطر تقاسمب للقيام اً واستعداد السياسي التكامل من متقدمة درجة يتطلب
ý  مينتز (التكامل السياسي Mintz 1970(: لتبادل طو شر ال أهم بين من السياسية الإرادةتكامل  تعتبر 

 مجال في التعاون وتحافظ على شتركة،الم للالتزامات الامتثال عززت السياسية رادةالإ نأ موحدة؛ إذ عملة
 أن  Haberler 1970 هابرلر ؛ ويؤكدالمؤسسية الروابط من المزيد شجعتو  المختلفة، الاقتصادية السياسات

                                                 
)1(  Francesco Paolo MONGELLI: European Economic and Monetary Integration, and the Optimum Currency 

Area Theory, European Communities, Economic Papers 302, Brussels, 2008, P 3. 
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 Tower وويليتتووير  ، ويضيف جحة العملة منطقة يجعل الشريكة البلدان بين السياسية المواقف في التشابه

and Willett (1976) بين المفاضلة السياسات صانعي علىيجب  المثلى نجاح تنفيذ منطقة العملةل أن 
 .)1( الأهداف

ý 1971  فلمينغ (التضخم  معدلات في التشابه Fleming(: من أيضاً  تنشأأن  الخارجية ختلالاتللا يمكن 
 العمل، وسوق الهيكلية التطورات: في الاختلافات عن ةالناتج الوطنية التضخم معدلات في المستمرة الخلافات

 التضخم معدلاتتكون  عندما أنه يذكر Fleming فلمينغ ؛الاجتماعية والتفضيلات الاقتصادية، والسياسات
، ما حد إلى مستقرة ستبقى أيضاً  التجاري التبادل معدلات الوقت مرور مع فإنه ومماثلة منخفضة الدول بين

 في تعديلات إجراء إلى الحاجة من والحد والتجارة، الجارية المعاملات حساب موازنة أكثر عززي سوف هذاو 
 .)2( الاسمية الصرف أسعار
ý 1976 فوبل (الحقيقي  الصرف سعر تقلب إلى الحاجة  Vaubel(: قدمنطقة العملة المثلى  معايير بعض 

 الحاجة Vaubel لفوب ويقترح عض،الب بعضها ضد ترجيحها الصعب من لتالي و  هاقياس الصعب من يكون
، وسبب تضمين هذا المعيار التاريخية البيا ت عن طريق تأتىي أن يمكن الذي الحقيقي الصرف سعر تغيير إلى
وذلك  وتلقائياً  بسهولة للقياس قابلة هي الحقيقية الصرف أسعار أن حقيقة هو منطقة العملة المثلى نظرية في

 سعر لاستقرار التاريخي الميل يظهر بلد هناك كان إذاف ؛الاقتصادية قوىلل بةالمناس الأوزان تعيين من خلال
 إلى ، الأمر الذي يؤديمتكرر الاسمي الصرف سعر تغيير وجود عدم إلى فإن ذلك يشير الحقيقي الصرف
  .موحدة مركزية وسياسية نقدية سلطةب المرتبطة التكاليف خفض

  الاتحاد النقدي:تقييم  -3
ن البلد عضواً في الاتحاد النقدي يجب أن يعلم أن ذلك له منافع وتكاليف، وسوف نحاول فيما يلي لكي يكو       

 مناقشة وتقييم الاتحاد النقدي بداية من ذكر فوائده على النحو التالي:
منفعة  أكبر هي أخرى إلى عملة تبادل عند المعاملات القضاء على تكاليف تكاليف المعاملات: القضاء على - 

 بين المكسب هذا) 1990( الأوروبية المفوضية النقدي، حيث قدرت في الاتحاد الدخول عند ملاحظتها يمكن
 في لها نظير الجمهور إلى تعود التي المكاسب هذه أن إلى هنا الإشارة وتجدر ،سنو ً  يورو مليار 20 و 13

 أن مختلفة بلدان في لاستطلاعاتا تشير، إذ المصرفي القطاع في عليها العثور يمكن الغالب في، وهي ما مكان
 ،الوطنية العملات صرفمن أجل  للبنوك مدفوعة عمولات عبارة على هي البنوك إيرادات من % 5 حوالي
  ن الانطباع يعطي أن ينبغي لا ما سبق .نقديال تحادالا مع تفيسوف يخ للبنوك  لنسبة للدخل صدرالم وهذا
 مثل فهي ،ساكنة خسارة هي الأموال تبادل في المعاملات كاليفت، فبنوكلل خسارة يقابله للجمهور الربح

                                                 
)1(  Waqar Ahmad GULZAR: Enrichment in OCA theory: Towards a Robust Model for Optimum Currency 

Area by Inclusion of Culture Criteria, Life Science Journal, Volume 12, Number 8, Zhengzhou University, 
China, 2015, P 20. 

)2(  Francesco Paolo MONGELLI: Op-Cit, P 3. 
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 تواجه سوففإن البنوك  ذلك، ومعلا يحصل على أي شيء؛  قابلالم فيو  المستهلك يدفعها التي الضرائب
فإن الفائدة تعود إلى  بذلك،البنوك  تقوم عندما ،أخرى مربحة أنشطة عن لبحثوهي ا التحولعند  مشكلة

 أداء في سوف يصبحون أحراراً  الآنأما  ،الأموال تبادل فيكانوا سابقاً يشاركون   البنوك ظفيمو  الجمهور، لأن
  .)1( للمجتمع منفعة أكثر مهام

 خطراً  يشكل لعملة ما المستقبلية القيمة عن الناجمة اليقين عدم حالة القضاء على مخاطر سعر الصرف: - 
 أسعار في المحتملة التغيرات ضد التحوط يمكنه المصدر وأ المستورد أن رغم .والمصدرين للمستوردين  لنسبة
 مخاطر و لتالي، ؛المكلفة يعتبر من الأمور النشاط إلا أن هذا الآجلة، العقود الفورية أو  ستخدام الصرف
 عملة استخدام إن، لهذا فالصفقة على خفية تكاليف فرض خلال وذلك من التجارة من تقلل الصرف أسعار
 هذه وتشمل ، ا المرتبطة والمنافع التجارة ز دة و لتالي الدول، بين الصرف أسعار مخاطر كل تزيل واحدة
 من الإنتاج من الحجم وفورات وتحقيق ،المنافسة بسبب المنتجات من متنوعة مجموعة الأسعار انخفاض الفوائد
 .أكبر سوق أجل

 أن يمكن المستهلكين أن يعني وهذا ،الأسعار شفافية من يزيد موحدة عملة تداول إن شفافية الأسعار: - 
هذه  هل ولكن ،المنافسة يزيد من أن ينبغي وهذا مقارنة بينها، إجراء وسهولة العملة بنفس الأسعار يلاحظوا

 ديرلاكست فوزكاك قام الأوروبي النقدي الاتحاد داخل المنافسة ز دة عن للبحث الشفافية مرئية؟

Wolszczak-Derlacz (2006) جميع في منتج 148 وقارن أسعار الوقت، مرور مع السعر اربتق بتحليل 
 بدأ عندما 1999 عام قبل حدث السعر تقارب أن ووجد )2005-1990(اليورو خلال الفترة  منطقة أنحاء

 الحد تقارب في والسبب ، 2004 عام في مماثلة نتائج الأوروبية المفوضية ووجدت. النقدي الاتحاد تشكيل
 المعاملات. لتكاليف نتيجة يكون السعر فرق أن للأسعار هو الأدنى

 اتحاد في كان أو به خاصة لديه عملة البلد لقد تضررت جميع الدول  ذه الأزمة، سواء أكان الاستقرار المالي: - 
 في هي التي تلك من أكثر مشاكل واجهت  ا خاصة وطنية عملة لديها التي البلدان أن يبدو ولكن ،نقدي
 اتحاد في هي التي البلدان ليطرح عند هذه النقطة التساؤل التالي: هل ،الأزمة مع التعامل في النقدي الاتحاد
 إن الإجابة على هذا التساؤل تتمثل فيما يلي: البلدان ،مواجهة هذه الأزمة؟ أجل من أفضل وضع في نقدي
 قيمة تخفيض خلال نم الأزمة، وذلك هذه مثل على للرد استعداداً  أفضل تكون  ا خاصة عملة لديها التي

 الطلب الكلي. ز دة و لتالي عملا ا،
 والتكامل الموحدة العملة إدخال بين إيجابية علاقةهناك  أن إلى الرأي استطلاعات تشير سوق موحدة: - 

 العملة فإن لذلك، ووفقاً  ؛لتجارةا أمام عقبة هذه الأخيرة اعتبرت وطنيةال العملات وجود ، إذ منذالتجاري
 اتالاستثمار  وجعل ،التنافسية العملة قيمة اتتخفيض سوف تقضي على شاملة موحدة نقدية ياسةوس الموحدة

                                                 
)1(  Paul DE GRAUWE: Costs and Benefits of a Monetary Union, Journal of Economics and Management, Vol. 

XXXVI, Issue 2, University of Leuven, Belgium, 1991, P 224. 
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 تحرض أن يمكن وأيضاً  الطويل، المدى على التجارية الصفقات تطوير على وتساعد أسهل، المباشرة الأجنبية
 الاقتصادي لوالتكام التجاري التبادل تعزيز النتائج هذه شأن ومن؛ السياسي التكامل أشكال بعض

 .)1( الموحدة العملة تستخدم التي ت الاقتصاد في التجارية الأعمال دورة تقاربو  والاجتماعي
 يعرف فيما بين الحربين العالميتين الأولى والثانية الأوروبية لقد شاركت الدول التنافسية: التخفيضات منع - 

 فإن شركائها التصدير، قطاع لتعزيز اعملته قيمة من تخفض واحدة دولة أن التنافسية: أي  لتخفيضات
 يؤدي إلى العملات قيمة تخفيض كذلك، وبما أن عملا م قيمة تخفيض خلال من سيردون التجاريين
 الفترة؛ أيضاً التخفيضات تلك خلال التضخم دوامة من في هذه التخفيضات تسببت و لتالي التضخم،
الانتقام  يؤدي إذ كارثية تكون أن ويمكن واضح، بشكل سلبي لمالعا في الاقتصادية الرفاهية تؤثر على التنافسية

 .)2(هذا النوع من المنافسة   ديد تزيل الموحدة العملات؛ العملة قيمة من انخفاضات دوامة إلى
 ، وذلكيات القرن العشرينفي تسعين أورو  في المضاربة نشاط من الكثير حدث لقد المضاربة: هجمات منع - 

 إلى والانتقال عملة أخرى؛ل  لنسبة قيمتها تخفيض سيتم الأوروبية العملاتحد أ أن اربينالمض راهني عندما
 عدم عن تعويضهم يتم أن يجب لا المستثمرين أن ، حيثالنشاط هذا على القضاء شأنه من واحدة عملة
 الاتحاد في والنمو الاستثمار تحفيز و لتالي تنخفض،سوف  الفائدة وأسعار الصرف، أسعار بشأن اليقين
 ،الدخول في الاتحاد النقدي لتكهنات تخضع التي البلدان في أكثر ستنخفض الفائدة أسعار أن رغم. النقدي

 أصبحت كلما الفائدة أسعار انخفاض من تستفيد سوف الدول كل أن يعتقدون الاقتصاديين من العديدفإن 
 .)3( مخاطرة أقل العالمية الاقتصادية البيئة

 أكثر تكون وطنية فوق عملة مع نقدية منطقة إن سياسة النقدية وانخفاض التضخم: للبرمصداقية أك - 
 رغم؛ و تقلباً  أقل وتكون الطويل المدى على الفائدة تنخفض، و الأموال رؤوس ركةلح أما ً  أكثر وتوفر ،استقراراً 

 وأن المستقرو  فضالمنخ التضخم إلى طريقاً ه يوفر أن هو النقدي الاتحاد لتشكيل المهمة الأسباب أحد أن
 في التضخم معدلات انخفاض تولد التي المحتملة لصدماتلا يمكنهم مواجهة ا النقدية السياسة صانعي

 أكثر نقدية سياسةهو  البديل عملياً . سياسية لأسباب عرقلي ما غالباً  القاعدة هذه مثل لتزامفإن ا المتوسط،
 يصبح و لتالي ،الأخرى الأعضاء بلدان على تؤثر التي تلك عن تختلف قد التي لصدماتا واجهت انضباطاً 

 شأ ا من التي النقدية السياسة مصداقية وتعزيز بلد بكل الخاصة الصدماتتخفيض  بين يفاضل النقدي تحادالا
 .تخفيض التضخم إلى تؤدي أن

  التالي: التي يمكن ذكرها على النحو العيوبرغم هذه الايجابيات للاتحاد النقدي فإن له العديد من    

                                                 
)1(  Milica STANKOVIĆ: The advantages of being a member of the European Monetary Union and its 

influence on trade in the Eurozone, Journal Business School, N°: 2, Higher Business School, Serbia, 2013, P 38. 
)2(  Gwen EUDEY: Why Is Europe Forming A Monetary Union?, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Business 

Review, Philadelphia, November/December 1998, P 15. 
)3(  Op-Cit: P P 15-16. 
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 مهماً  العمل سوق في ركيةالحو  رونةالم وجود فقط ليس المتماثلة: غير الصدمات ضد والتأمين النقدي الاتحاد §
 الدخل تحويلاتب تسمح آليات وجود أيضاً  المهم منلكن المتماثلة،  غير الصدمات من الدول تتضرر عندما

فإن  للتأمين الآلية هذه وجود عدم حالة ا؛ وفيثل هذه الصدمات من أجل تخفيف آ رهلمالتي تتعرض  لبلدانل
 .مرتفعة تصبح قد النقدي الاتحاد تكلفة
 تفضيلات لديهم فإن مختلفة بلدانبما أنه يوجد  :بين البلدان حول التضخم والبطالة أولو ت مختلفة §

 حساسية أقل البلدان بعض لأن اً للغاية،مكلف مشتركة عملة إدخال يجعل أن يمكن هذا ،مختلفة وأولو ت
 . غيرها من للتضخم

 أهمية حول نظرية Bruno and Sachs) 1985( برونو وساكس وضع العمل: سوق مؤسسات في اختلافات §
مختلفة على  آ ر لها الخام المواد أسعار في الز دة مثل العرض صدمات أن هي فكر م العمل، سوق مؤسسات
أصبحت تدرك  المركزية العمالية النقا ت لعمال، كما استنتجا أنا لنقا ت المركزية لدرجة تبعاً  الكلي الاقتصاد

 عندما ولكن ،الحقيقية الأجور في لز دة لا وجود و لتالي تضخمية، آ ر لها الأجور في الز دات أن مطالب
 نسبة تمثل وبما أن النقا ت الخام، المواد لبعض الأسعار ارتفاع صدمة نفس اللامركزية تواجه النقا ت تكون
 على صغيرة آ ر لها المرتفعة لأعضائها الاسمية الأجور على المترتبة الآ ر أن تعرف العاملة القوى من ضئيلة

فإن  يطالبوا  لز دات لم وأ م إذا الاسمية ) الأجور أعضائها ز دة هو نقابة كل هدف الأسعار ( مستوى
 أجور مستو ت تنتج التي سوف اللامركزية لعبةال توازن إلى ينخفض، وهذا ما يؤدي سوف الحقيقي الأجر
 العرض صدمة بعد الأجور في الاعتدال إلى الوصول الصعب من فإنه و لتالي ،المركزية اللعبة من أعلى اسمية

 الاسمية الأجور مطالبه الحد من ز دة أول يكون أن يريد اتحاد نقدي يوجد لا لأنه اللامركزية العمال لنقا ت
 .تتبعه لا قد لأخرىالدول ا لأن

 مع لأنه جداً، مكلف النقدي الاتحاد تشكيل دنج ، لهذاجداً  مختلفةالخاصة  لدول  العمالية النقا ت      
 الصرف سعر مع، و مختلف الدول بشكل هذه في تؤثر أن يمكن والأسعار الأجورفإن  لعرضل صدمة كل

   .الاختلافات هذه تصحيح الصعب من يكون قد الثابت
 في الاختلافات هذه ،غيرها من أسرع هابعض مختلف، بشكل تنمو الدول فات في معدلات النمو:اختلا §

 نفكر أن يمكن المشكلة هذه لتوضيح؛ و النقدي الاتحاديل تشك عند مشكلة إلى ؤديت أن يمكن النمو معدلات
 الناتج ينمو بينما سنو ً  % 4 ةبنسب ينمو Aالدولة  في الإجمالي المحلي الناتج ) Bوالدولة  Aدولتين ( الدولة  في

 اتلتغير  منتج طلبل الاستجابة يه :الدخل مرونة(  الدخل ومرونة ،سنو ً  % B : 2لدولة ل الإجمالي المحلي
 إذن . Aالدولة  إلى Bالدولة  وارداتو  Bالدولة  إلى Aالدولة  وارداتلكل من   لنسبة واحد يه ) الدخل في

 سوف Aالدولة  من Bالدولة  واردات بينما سنو  % 4 بنسبة نمووف تس Bالدولة  من Aالدولة  واردات
 المشكلة هذه ولتجنب Aللدولة  التجاري الميزان في مشكلة إلى سيؤدي، هذا سنو ً  فقط % 2 بمعدل تنمو
 . Bالدولة  مشتر ت ز دة و لتالي ، Bالدولة  إلى صادرا ا سعر من تخفض أن يجب
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 ،المنافسة على قدرة أكثر منتجا ا لجعل تنخفضأن  Aللدولة لتجارة ا شروطعلى  يجب أخرى، بعبارة      
هو عليه في الدولة  مما أكثر المحلي السعر معدل ضيفتخ أو تهاعمل قيمة تخفيض طريق عن بذلك القيام يمكنو 

B انضمام الدولة  حالة ، وفيA  الاتحاد فإن لي، و لتاالأخير الخيار سوى لديها ليسف النقدي الاتحادإلى 
سوف يتراجع  النمو سريعة الدول  ن الشائع الرأي هذاولكن  ،النمو سريعة للدول  لنسبة تكلفة لديه النقدي
  .قليل تجريبي دعم لديه النقدي الاتحاد إلى هاانضمامحالة  في نموها
 لا يمكن لها لبلادا أن هو نقدي اتحاد إلى الانضمام تكلفة فعالة؟: أداة الوطنية النقدية السياسة هل §

 في التفاضلية الصدمات لتصحيح الصرف سعر في الخصوص وجه وعلى وطنية، نقدية سياسات استخدام
 قدرة إن يقول De Grauwe) 2009( دي غراو النقدية؟ السياسة هذه فاعلية مدى ما اقتصادها؛ ولكن

منطقة العملة  نظرية في عليه نتكا مما أضعف هي المتماثلة غير الصدمات استيعاب على الصرف سعر تغيرات
 تحركات أن أيضاً  ويقول والعمالة، الناتج على  ثيرات لها ليس عادة الصرف سعر وتغيرات التقليدية، المثلى
        .للاستقرار أداة من بدلاً  الكلي الاقتصاد للاضطراب في مصدراً  تكون ما غالباً  الصرف أسعار

  وعيوب الاتحاد النقدي: يوضح مزا  )2-1(والجدول رقم       
  : مزا  وعيوب الاتحاد النقدي)2-1(الجدول رقم 

  العيوب  المزا 
 في وانخفاض الأجنبية العملات أسعار مخاطر على القضاء -

 الاسمية الفائدة أسعار
 وظائفها جميع في الأموال من منافع يعزز أن شأنه من -
 بية،الأجن العملات  حتياطيات المتعلقة التكاليف من يقلل -

 الأموال رؤوس المضاربة على تدفقات ويزيل
  الأسعار استقرار يساهم في تحسين -
 الأسعار في التمايز تثبط أن شأ ا من السعرية الشفافية -

 المنافسة وتساهم في تعزيز
 المعاملات تكاليف تخفيض -
 في التمويل والز دة شفافية،  كثر المالية الأسواق إلى الوصول -

 الخارجي
 التضخم مستوى ارتفاع مع  ريخ لديها التي دانللبل مكاسب -
 جميع في والعمالة الناتج مثل الكلي الاقتصاد تخفيض تقلبات -

 المنطقة أنحاء
 النقدية للسياسة متخصصة مهنية إدارة -
  الكلي الاقتصاد إدارة الشعبوية بشأن الدوافع على القضاء -

 النقدية السياسة استقلالية فقدان -
 الوطنية الحكومات قدرة من تقلل شتركةالم المالية القيود بعض -

 محلية مالية سياسات إجراء على
 جديدة عملة إلى التحول وجود تكاليف -
 العام الدين الارتفاع في ذات للبلدان يمثل قيداً خطيراً  لنسبة -

 الميزانية في والعجز
 تجنب أجل من المركزي والمصرفيين كفاءة البنك حتمية -

  المالية الاضطرا ت

Yüksel GÖRMEZ and Gökhan YILMAZ: The Evolution of Exchange Rate Regime Choices in Turkey ,   المصدر:
Oesterreichische Nationalbank, Workshops NO. 13/2008, Vienna, P 278. 
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  : Dollarization الدولرة - نيا
ايد التكامل في نذ حوالي أربعين عاماً، ومع تز بعد انتهاء العمل بنظام بريتون وودز لأسعار الصرف الثابتة م      

، أدى ذلك إلى ظهور مشكلات جديدة وظهرت معها حلول جديدة لمسألة نظام الصرف الأفضل التجارة العالمية
وأحدث هذه الحلول هي الدولرة الكاملة الذي يتخلى البلد المعني  ى تعزيز أهداف التنمية في كل بلد،الذي يعمل عل
  ياً عن عملته، ويعتمد عملة أكثر استقراراً لبلد آخر كعملة قانونية له، وهي في الغالب الدولار الأمريكي.بمقتضاها رسم

  مفهوم الدولرة: -1
  .الجزئية أو الرسمية غير والدولرة الكاملة، أو الرسمية الدولرة: الدولرة من نوعين بين يزيميتم الت      
 الأجنبية العملة تصبح و لتالي، ؛قانونية كعملة أجنبية عملة اعتماد   ا: " الدولرة الكاملة أو الرسميةتعرف       
  ." لحسابل وحدةو  للقيمة كمخزنا    المصرح المعاملات وسيلة
 ،الاقتصادي للنمو ةمطردو  ةقوي قاعدة وفرت أجنبية عملة عتماد  النقدي النظام في تغييروتعرف أيضاً   ا: "       

 المالية والمسؤولية التضخم، معدلات انخفاض نحو فيه رجعة لاالذي  المؤسسي التغيير أ ا على ليهاإ ينظر أن يمكنو 
  .)1("  والشفافية

واستخدامها كوسيلة للدفع  - عادة الدولار  - فهي " التداول المشترك للعملة الأجنبية  الدولرة غير الرسميةأما       
  .)2(وطنية " وكمستودع للقيمة،  لتوازي مع العملة ال

فإن الدولرة غير الرسمية هي:" الاستخدام العفوي في بلد ما  Berg and Borensztein بيرغ و بورينزتين حسب      
  .)3(للدولار الأمريكي جنباً إلى جنب مع عملته المحلية في معاملاته المالية " 

 الأصول أو الأجنبية  لعملة سندات) أ( :ذلك في بما الأشكال، من متنوعة مجموعة تتخذ قد الرسمية غير الدولرة      
 العملات ودائع) ج( قانوني؛ غير أو قانوني هاامتلاككان  سواء النقدية الأجنبية، العملة) ب( الأخرى؛ النقدية غير

  . )4( الأجنبية البنوك في الأجنبية العملات ودائع) د( و المحلية؛ البنوك في الأجنبية
 الأول المقام في الأجنبية  لعملات والودائع الأجنبي النقد استخدام وهو العملة، استبدال بين يزالتمي المفيد ومن      

خبراء  ؛للقيمة كمخزن الأول المقام في الأجنبية العملات أصول استخدام وهو الأصول، واستبدال ؛للدفع كوسيلة
 للودائع الأجنبية  لعملة الودائع استبدال لاسيما ،الأصول استبدال مع ترتبط الرسمية غير الدولرة الاقتصاد يقولون  ن

  .)5( المحلية  لعملة

                                                 
 )1( ANURAG: Dollarization: Demand of time or the result of mismanagement of economy , Munich Personal 

RePEc Archive, MPRA Paper No. 58619, Munich University Library, Munich, November 2012, P 8.   
)2(  José M. CARTAS: Dollarization Declines in Latin America, Finance & Development, International Monetary 

Fund, Washington, March 2010, P 57.  
 )3( Andrew BERG and Eduardo BORENSZTEIN: The Dollarization Debate, Finance & Development, 

International Monetary Fund, Washington, March 2000, P 38. 
 )4( Željko BOGETIĆ: Official Dollarization: Current Experiences and Issues, Cato Journal, Vol. 20, No. 2, Cato 

Institute, Washington, 2000, P 181. 
)5(  Tomàs J.T. BALIÑO et al: Monetary Policy in Dollarized Economies, Occasional Paper 171, International 

Monetary Fund, Washington, 1999, P 5.  
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 إجمالي تتضمن حيث السيولة، إجمالي من مئوية كنسبة الأجنبية  لعملة الودائع كالتالي:  تقاس الدولرة درجة      
  .)1( الأجنبية  لعملة والودائع النقدي العرض السيولة
  ثل هذا النظام لسعر الصرف ينبغي أن يكون ماثلاً  لأذهان أمران:عند النظر في اختيار م      
 ؛أن مصطلح " الدولرة " إنما يعبر  ختصار عن استخدام أية عملة أجنبية في أي بلد غير بلدها •
تستخدم  - وكذلك بلدان التحول الاقتصادي على إثر اعتمادها لآليات السوق  - إن معظم البلدان النامية  •

محدوداً وغير رسمي من أشكال الدولرة. وهذه الدولرة غير الرسمية إنما هي رد فعل لعدم الاستقرار  لفعل شكلاً 
 الاقتصادي، وارتفاع معدل التضخم، ورغبة المقيمين في تنويع أصولهم وحمايتها من مخاطر انخفاض قيمة العملة.

  :أسباب تبني الدولرة -2
أي بلد تعتبر عملته عملة صعبة إجراء أكثر راديكالية مما هو في  قد تبدو الدولرة الكاملة من وجهة نظر      
فاستخدام الدولار الأمريكي أو غيره من العملات الرئيسية منتشر بدرجة أو  خرى في معظم البلدان النامية،  ،الحقيقة

ولرة غير الرسمية المحدودة إلى والدولرة الكاملة تعني اتخاذ الخطوة التالية  لانتقال من الد د المالية،ولاسيما في العقو 
، لكن لماذا الدولرة؟ سوف نحاول الإجابة على هذا الاستخدام الكامل والرسمي للعملة الأجنبية في جميع المعاملات

  التساؤل من خلال النقاط التالية:
 نيةالوط العملات قدرة من بشدة يعيق التضخم معدلوتغير  ارتفاع : The Inflation Taxالتضخم   ضريبة -

 التضخمذات  البلدان فإن لذلك، ونتيجة ؛للتبادل ووسيلة لحساب،ل حدةو و  للقيمة، كمخزن بكفاءة لتعمل
 قيود وجود عدم حالة في)  الأمريكي الدولار عادة، ( مستقرة عملة لصالح تدريجياً  زوحالن أن إلى تميل المرتفع
 الأجنبية لعملات  المحلية العملة استبدال من بدأت العملية هذه أن عارضةال الأدلة وتشير الأجنبي، النقد على

 وظيفةفيها  تختفي قد التضخم معدلات ارتفاعالتي تعاني من  البلدان من العديد الواقع، في ؛للقيمة كمخزن
 مقومة مؤقتة ودائع شكل في اليةالم معظم مدخرا م الجمهور يحمل وبذلك ،تقريباً  المحلي المال من للقيمة مخزن

 على الجمهورفإن ذلك يحفز  التضخم معدلات ارتفاع من طويلة فترات الأجنبية، وإذا كانت هناك  لعملة
 .)2(  تكلفة كبيرة على تنطوي التي تلك وخاصة ،الأجنبية لعملات  المعاملات من العديد تنفيذ
 سريع لتآكل جابةاست هي الدولرةلأن  المركزية، البنوك أقدام تحت وضعت إن الحقيقة هي أن الدولرة      

 اللوم إلقاء بدوره المركزي البنك لمحافظ يجوز، كما الصرف سعر وانخفاض التضخم بسبب المحلية لقيمة العملة
مثل  في الآمن الملاذ فإن النظر عن ذلك بغض ،عجزها تمويلل المركزي البنك على أصرت لأ ا الحكومة على

 الاقتصادي الاستقرار عدم من لنو ت عقلاني فعل رد الأجنبية، وهو العملات هذه الأوقات هو استخدام
 الإنفاق لتمويل التضخم إلى المنهجي اللجوء لوصف العبارة هذه صياغة تم اللاتينية، أمريكا في؛ فالكلي

                                                 
 )1( Myriam QUISPE-AGNOLI: Costs and Benefits of Dollarization, Paper prepared for the conference 

“Dollarization and Latin America: Quick Cure or Bad Medicine? ” by Latin American and Caribbean Center, 
Summit of the Americas Center, Florida International University, 4 March  2002, P 3. 
(2) Ratna SAHAY and Carlos VEGH: Dollarization in Transition Economies: Evidence and Policy Implications , 
IMF Working Paper, WP/95/96, International Monetary Fund, Washington, September 1995, P 1. 
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 ليس لهذا ؛الموازنة عجز تمويل في يساهم ولكنه سيئة، يجلب نتائج ، والتضخم"التضخم  ضريبة " :الحكومي
  . )1(المنطقة  في الدولرة ظهور تكان التضخم من عالية لمستو ت الجانبية الآ ر أن المستغرب من

 أيضاً  ينعكس ولكن مرتفعة، التضخم معدلات أن فقط يعني لا النقدي الاستقرار عدم:  العملة قيمة انخفاض -
 للقيمة ومخزن تالمعاملا من كل تتأثر أخرى، مرة؛ الأجنبية العملاتالمتكرر مقابل  العملة قيمة انخفاض في
 السلع أسعار ارتفاع و لتالي المحلية، العملة قيمة انخفاض يتوقعون المستهلكين إذ أن للنقود، وظائفك

  لعملة المقومة الأصول أسعار الوقت نفس في ، وهذا ما يؤدي إلى نمو قيمة أعباء الديون الخارجية؛المستوردة
 إذا، و الأجنبية لعملة  المقومة القروض على لحصولا أسعار ارتفاع حين في ،التدهورسوف تتجه إلى  المحلية
 طريق عن مخاطرها من الحد وناوليح سوف ،ليةالمح العملة من كبيرة قيمة انخفاض الاقتصاديين الوكلاء توقع

 .)2( أجنبية عملة إلى التحول
 إيتشنغرين من تم اقتراح هذه الفرضية : The Original Sin Hypothesis  صليةفرضية الخطيئة الأ -

تشير إلى عدم مقدرة الكثير من الدول بشكل عام ، إذ Eichengreen and Hausmann  وهوسمان
 الاقتراض حتى من أو الخارج، من والاقتصاد ت الناشئة بشكل خاص على استخدام عملتها المحلية للاقتراض

 سوف المحلية الاستثمارات جميع لأن منه، رمف لا أمر المالية الهشاشة النقص، هذا وجود في ؛طويلة لآجال محلياً 
 تطابق عدم أو ) لدولار  تمويلها سيتم تنشأ  لعملة المحلية التي المشاريع ( العملة تطابق من عدم إما تعاني
 تلك ذلك، من الأهم ؛)الأجل  قصيرة بقروض الأجل طويلة مشاريع تمويل سيتم ( الاستحقاق آجال

 بدلاً من ذلك المشكلة انكشافها؛ لتغطية الحكمة إلى تفتقر والشركات البنوك لأن ليس موجودة الاختلافات
 أيضاً  ،التحوط على قادر غير  لتعريف هو الأجنبية  لعملة الخارجية مقومة المطلو ت لديه الذي البلد أن هو

 جوداتالمو  استحقاق هيكل مع لتتناسب التبصر إلى تفتقر ببساطة الشركات أن في تكمن لا المشكلة
 . بذلك القيام المستحيل من تجد السبب أ ابل   ا؛ والمطلو ت

 من  حية إذا. المرنة الصرف وأسعار على ما سبق ظهور إشكالية الاختيار بين أنظمة الربط الثابتة يترتب      
الإفلاس فقد يؤدي ذلك إلى  بتعويم عملتها و لتالي إمكانية انخفاضها في السوق، السماح السلطات قررت
 احتياطيات الصرف بيع طريق وذلك عن عملتها ربط عن تدافع ذلك، من بدلاً  إذاً  العملة؛ تطابق عدم بسبب
  .القصير المدى على المحلية الديون سداد عن التخلف يعجل لكن هذا الإجراء سوف الفائدة، أسعار ورفع

المحلية سوف  المدفوعات لجميع الدولارعلى  داعتمإذ أن الا ،الدولرةللخروج من هذه المعضلة هي  الحل      
، وتخفيف الالتزامات عملة مقومة بنفس دخلال مصادرويصبح  لتالي  العملة، تطابق عدم يقضي على مشكلة

كذا و  ، لدولار الأجل طويلة ورقة لإصدار الآن أسهل تصبح لأ ا آجال الاستحقاق تطابق عدم مشكلة
                                                 

)1(  Karl DRIESSEN: Monetary Policy in Dollarized Economies, An article in a fifth Annual Conference of Bank 
of Albania under the title: Central banking in the time of integration, 24- 25 March 2005, Tirana, Albania, P P 104-
105. 
(2) Henrik MÜLLER: From Dollarisation to Euroisation, Intereconomics,  Hamburg, November/December 1999, 
P P 287-288.  
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 الداخل في أموالهم يستخدمون السكانأيضا ً و  ،طويلة استحقاق  جال روضق لتقديم للأجانب أكبر استعداداً 
  .)1( المحلية المالية الأسواق قيتعممما يساهم في 

  شروط تبني الدولرة: -3
 الدولرة اعتماد قبل محددة مسبقة شروط توجد أن ينبغي كان إذا ما :هو المطروح في هذا المقام السؤالو       
 أجنبية عملة إدخال قبل بلدال في مسبقة شروط وجود أن يعتقد الأول الصدد؛ هذا في متنافسين قولينيوجد  ،الرسمية؟
 على مماثلة سياسات تبني على ياً واقع اً ضغط ضعت الدولرة أن يدعي والآخر الفوائد، من المزيد سيحقق قانونية كعملة
  . بدون وجود هذه الشروط الفور

  )2( :وجود إلى تشير الأدنى، الحد في سبقة،الم شروطال هذه      
 عدميسودها  بيئة في المصرفية الأزمات حدوث احتمال تقليل أجل من أقوى مالي إشرافو  ،قوي مالي نظام - 

  الأخير؛ قرضالم -  محدودية الأكثر على أو -وجود 
 لية؛الما السياسة استدامة حول السوق في للمشاركين كافية ضما ت تعطي التي الصلبة العامة المالية - 
 . الخارجية للصدمات الاستجابة في الكلي الاقتصادي التكيف لتسهيل العمل أسواق مرونة - 
لكن  المسبقة، الشروط هذه لديك أن تكون حاسماً  ليس أنه لدولرةل الإكوادورمرت  ا  التي الظروف تشير بينما      
 ةالمخاطر السلبيمن  الحد هو والأهم ،السلس الانتقال تحقيق فرص من تزيد قد متقدمة مرحلة في أو بداية في هاوجود
  .المحلية الفائدة ومعدلات القطرية المخاطر مؤشرات في الصعودي التحيز على تحفز قد التي
  الدولرة: تقييم -4

يتمثل عنصر الجذب الرئيسي للدولرة الكاملة في إزالة خطر الانخفاض المفاجئ والحاد في سعر صرف هذا، و       
ية، مما يؤدي فوراً إلى الحد من علاوة المخاطر على أسعار فائدة القروض الأجنبية، ومن ثم حصول العملة الوطن

ويؤدي انخفاض أسعار الفائدة وز دة الاستقرار في حركات  اص على أسعار فائدة أقل،الحكومة ومستثمري القطاع الخ
   .)3(جيع ز دة الاستثمارات والنمو الاقتصادي رؤوس الأموال الدولية إلى التقليل من تكلفة خدمة الدين العام وتش

، عام بشكل الكلي الاقتصاد وأداء نموال على لدولرةل المزعومة الإيجابية الآ ر بشأن شكوكاً  فإن هناك ذلك، مع      
 ظامن أي أو -  الدولرة  ن الادعاء تدعم ولا ،ةحاسم غير والنمو أنظمة سعر الصرف بين العلاقة على الأدلةإذ أن 
 من ثابتال ربطال لديها التي البلدان أخرى،  حية من. سريع نموتحقيق ل الهامة العوامل من هو -  الصرف سعر

                                                 
)1(  Barry EICHENGREEN and Ricardo HAUSMANN: Exchange Rates and Financial Fragility, National Bureau 

of Economic Research, Working Paper 7418, Cambridge, November 1999, P P 3-4. 
)2(  Luis I. JÁCOME and Åke LÖNNBERG: Implementing Official Dollarization, International Monetary Fund, 

IMF Working Paper 10/106, Washington, April 2010, P 8.  
، ص 2000، صندوق النقد الدولي، واشـنطن، ديسـمبر 24، قضا  اقتصادية، العدد الدولرة الكاملة ( المزا  والعيوب )أندرو بيرغ و إدواردو بورينزتين:  )3(

7.  
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هذا ما ، و العالمية الفائدة أسعار اضطرا تو  ةالتجار  شروط ذلك في بما الخارجية، الصدمات استيعاب عليها الصعب
  .)1( الاقتصادي النمو في وانخفاض الاستقرار عدم من المزيد إلى ترجمسوف ي
يفضي بنا تحليل الدولرة الكاملة إلى مقارنتها  قرب منافسيها: نظام مجلس العملة. وتبرز هذه المقارنة الآ ر و       

وفضلاً عن ذلك،  ،الرئيسية للدولرة وكيف تختلف آ رها عن تلك التي تترتب على مجرد ربط العملة بعملة قوية أخرى
الذي يميز الدولرة هو أ ا تكون دائمة أو تكاد، فالرجوع عن الدولرة أصعب بكثير من تعديل  فإن الفارق الأساسي

والواقع أن أكبر المكاسب التي تحققها الدولرة هي المصداقية التي تنطوي عليها،  ،نظام مجلس العملة أو التخلي عنه
اء هذه قد تكون  هظة التكلفة  لنسبة لبعض ومع ذلك فإن عدم قابلية الإلغ ،لأ ا تكاد تكون غير قابلة للإلغاء

  البلدان ذات الظروف الخاصة.
أيضاً، هناك حجة قوية أخرى مساندة للدولرة، وإن كانت تتعلق  لمدى الأبعد، وهي أن الدولرة القانونية       

نعزال النظام المالي المحلي الكاملة تجعل تحقيق التكامل الاقتصادي مع بقية العالم أكثر سهولة، ومن ثم تزداد صعوبة ا
على تحقيق نمو اقتصادي قوي عن بقية العالم، فالدولرة قد تسمح  قامة أساس قوي لقطاع مالي سليم مما يساعد 

وتعتمد هذه الحجة على أن الدولرة تعتبر تغيراً مؤسسياً لا رجعة فيه للوصول إلى معدل تضخم منخفض  ومطرد،
  العامة، وتحقيق الشفافية. المالية صداقية بشأنوإرساء الم

تضحية البلد الذي يعتمد عملة أجنبية كعملة : رغم هذه الايجابيات إلا أن للدولرة الكاملة عدة سلبيات منها      
. الورقية العملة طباعة على القدرة مع  تي التي  Seigniorageقانونية له بما يمكن أن يجنيه من رسوم سك العملة

 لبعض  لنسبة، و التضخم ومعدل الناتج نمو معدل من كل على يعتمد العملات سك ومرس إيرادات تدفق حجم
 آخر  بت صرف سعر ترتيب أي مع، و الحكومية الإيرادات من كبير جزء يشكل فإنه الناشئة الأسواق تاقتصاد 
 المال تخدميسحيث  العملة، مجلس ظل في الخصوص وجه على ، خر أو بشكل موجودة النقود سك أر ح عائدات
 شراء إعادة أيضاً تعني  ،الاهتمام هذا فقدان تعني الدولرة لكن ،الأجنبية الاحتياطيات لشراء حديثاً  المطبوع المحلي

 حتياطيالا من المخزون هذا على الفائدة فقدان و لتالي الأجنبية، الاحتياطيات  ستخدام المحلية النقدية القاعدة
   .)2( كذلك
لسياسة البلد المعني تخلياً  ماً عن سيطرته على ا أو الرسمية هي تخلي مع تطبيق الدولرة الكاملة ةنيالثا المسألة      

وقد يبدو ذلك مطابقاً للوضع في ظل ترتيبات مجلس العملة، لأن البلد الذي يطبق  النقدية وسياسة سعر الصرف،
مجالاً للعدول عن ربط سعر الصرف في ظل نظام غير أن هناك  عملة لا يستطيع تخفيض قيمة عملته،نظاماً  لس ال

                                                 
)1(  Sebastian EDWARDS and I. Igal MAGENDZO: Dollarization, Inflation and Growth, National Bureau of 

Economic Research, Working Paper No. 8671, Cambridge, December 2001, P P 1-2. 
)2(  Gaetano ANTINOLFI and Todd KEISTER: Dollarization as a Monetary Arrangement for Emerging Market 

Economies, Review The Federal Reserve Bank of St. Louis, Washington, November/December 2001, P 31.  
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أما نظام الدولرة الكاملة فالهدف الأساسي منه هو  إلا في ظروف استثنائية؛مجلس العملة، وإن كان ذلك لا يتم 
  . )1(القضاء على هذا الخطر المتمثل في تخفيض قيمة العملة 

 للنظام )2( الأخير الملاذ مقرض بمثابةيكون  لن للبلد ركزيالم البنك أن هي الرسمية الدولرة مع ةلثالثا المسألة      
 في ضرراً  وأكثر احتمالاً  أكثر تصبح كو البن في إدارة الثقة أزماتفإن  الأخير قرضالم هناك يكن لم إذا ،المحلي المصرفي
 الدور هذاو  ،المركزي البنك قبل من الأخير قرضالم دور لعب على العادة جرت البلدان، معظم في، فحدوثها حال
 العملة إصدار طريق عن وذلك ،تذكر لا وبتكلفة بسرعة الائتمان لقيخ أن يمكن المركزي البنك لأن طبيعي أمر هو

 قادراً  كوني لن المركزي البنك نفإ الرسمية، الدولرة تحت تختفي أن اشأ  من العملة طباعة على القدرة وبما أن ،المحلية
  .)3( الأخير ذالملا مقرض بمثابةأن يكون  على

 غير أخرى مصادر من متنوعة مجموعة خلال من السيولة على الحصول من المحلية للبنوك يمكن الواقع، في      
 أو الاستقرار صندوق نشاء  يقومان قد المركزي والبنك الخزانة وزارة المثال، سبيل على ؛المركزي البنك من عةاطبال

 لتشغيل اللازمة الأموال تخصيص سيتم الحالتين كلتا في حيث الخاصة، رفالمصا مع الطارئ الائتمان خطوط إنشاء
 قيمة تخفيضب المتعلقة الإفلاس من خطر أي وجود عدم بسبب الدولرة تحت الأرجح هي الائتمان خطوطف ؛كو البن

  .)4( العملة
 استخدام قراركما أن مزاً وطنياً،  كما أنه من المرجح أن تتردد البلدان في التخلي عن عملتها الوطنية  عتبارها ر        
 مثل العملات، فوالخارجية الداخلية السياسة حيال للحكومة السيادية السلطة تضعف أن يمكن آخر بلد عملة

 مثل البلاد هوية من ملموس زرم أ ا على إليها ينظر ما وغالباً  الوطنية، الوحدة تعزيز على تعمل أن يمكن اللغات،
 الوطنية الوحدة من اعتباراً  قوة مصادر تكون أن يمكن الرموز من الأنواع هذه، والأ شيد يد،البر  وطوابع الأعلام،

  .)5( حديثاً  شكلتت التي البلاد إدارة من شديدة تحد ت تواجه التي للحكومات الدعم زوتعزي
  ) التالي يوضح مزا  وعيوب نظام الدولرة الكاملة:3- 1والجدول رقم (      

  
  

                                                 
  .12ص  نفس المرجع السابق، ،الدولرة الكاملة ( المزا  والعيوب )أندرو بيرغ و إدواردو بورينزتين:  )1(
 المفـاجئ الطلـب مواجهـة حالـة في للبنـوك الائتمـان لتـوفير الاسـتعداد أهبـة علـى تقـف الـتي المؤسسـة هـو : Lender of last resort الأخـير المـلاذ مقرض )2(

 سـيتم أنـه القصـير المـدى علـى والـدائنين البنـوك لـدى المـودعين طمأنـة أجـل مـن بـيرةك احتياطيات لديها ، إذالبنوك نظام في الحاسمة هي المؤسسة هذه للسيولة،
  .لتصفيتها محاولة هناك كانت إذالمالية ا همبمطالب الوفاء

)3(  Roberto CHANG: Dollarization: A Scorecard, Federal Reserve Bank of Atlanta, Economic Review, Third 
Quarter, Georgia, 2000, P 5.  

)4(  Guillermo A. CALVO: On Dollarization, April 1999, P 10, Online at:  
http://www.columbia.edu/~gc2286/documents/ciecpn5.pdf   

.16/05/2018 ريخ الإطلاع:   
)5(  Benjamin J. COHEN: Dollarization: Pros and Cons, Paper prepared for the workshop “Dollars, Democracy and 

Trade: External Influences on Economic Integration in the Americas ”, The Pacific Council on International Policy, 
Los Angeles, 18 May 2000, P 5. 

http://www.columbia.edu/~gc2286/documents/ciecpn5.pdf
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  ): مزا  وعيوب نظام الدولرة الكاملة3-1الجدول رقم (
  العيوب  المزا 

 عملة بلد في التي لتلك مماثل (منخفض  تضخم معدل يوفر
  )احتياط 

  الأجنبية العملة احتياطيات فقدان

  الأجنبي النقد مستوى لضبط فرصة هناك ليست  النقدية السياسة استخدام إساءة إمكانية من يحد
 وعدم التضخم معدلات لانخفاض تيجةن الفائدة أسعار انخفاض
  قيمة العملة تخفيض مخاطر وجود

  مستقلة نقدية سياسة لإجراء محدودة إمكانية

  الإصدار علاوة يوجد لا  المحلية الأموال رؤوس سوق تطوير يسرع
  يحد من إمكانية وجود مقرض الملاذ الأخير  الدولية الاقتصادية العلاقات في المعاملات تقليل تكاليف

 إلى ويؤدي الدولي، الاقتصاد في المحلية الشركات دمج يزيد من
  المباشرة الأجنبية الاستثمارات ز دة

   التضخم ضريبة لاستخدام والتحكم في إمكانية هناك ليست

 جديد، بر مج العملات، يتعرض للعديد من الصدمات: تحويل  يدفع إلى ز دة التجارة الخارجية
  .وما شابه ذلك بة،المحاس مجال في والتغيرات

   المدفوعات ميزان في الاستنزاف والمشاكل ز دة  أكبر انضباط للميزانية
    العملة مخاطر يقضي على

Fabris NIKOLA and Others: Economic Policy in Dollarized Economies with Special Review of  المصدر:  
Montenegro, Central Bank Working Paper 1, The Central Bank of Montenegro, 2004, P 15.  

فهل ترجح كفة التكاليف أم المنافع في ميزان الدولرة؟ قد تبدو الإجا ت متساوية في الترجيح إلى حد يصيب       
 المعرفة الكاملة به، ولكن من الممكن المرء  لإحباط، وهي نتيجة لا مفر منها  لنظر إلى تعقد الموضوع والافتقار إلى

أما الكثير من  تكلفة إيرادات سك العملة الضائعة،تقدير المنافع المحتملة لانخفاض أسعار الفائدة و  لى الأقلع
الاعتبارات الأساسية الأخرى، مثل أهمية الاحتفاظ بخيار الخروج، وبسبل الحماية التي يوفرها المقرض الأخير، 

  فيستحيل وضع تقديرات كمية لها.
  :Currency Boards مجالس العملة  - لثا

 من الأول النصف خلال المستعمرات أقاليم في شائعاً  كان الصرف أسعار لتثبيت نظام هي العملة مجالس إن      
 الأعوام في تجدد العملة بمجالس الاهتمام ولكن ،الاستعمارية النظم تفكك بعد به العمل وانتهى العشرين، القرن

وسوف نحاول شرح  ،كافية غير التقليدية الترتيبات أن تبين حينما للتثبيت، سيلةو   عتبارها العشرين القرن من الأخيرة
  هذا النظام بشيء من التفصيل في النقاط التالية.

  تعريف مجلس العملة: -1
نظام نقدي يقوم على التزام قانوني صريح بصرف العملة  : " نهمجلس العملة عرف صندوق النقد الدولي نظام       

ان وفائها صدار لضملإمع فرض قيود ملزمة على سلطة ا بسعر صرف  بت،جنبية محددة ابل عملة أالمحلية مق
 صولإلا مقابل النقد الأجنبي وأن تظل مكفولة تماماً  لأصدار العملة المحلية إويعني ذلك عدم  ، لتزاما ا القانونية
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رك مساحة خير، وتالأ ضرِ ة، كالرقابة النقدية والـمــُـقْ تقليديإلغاء وظائف البنك المركزي الجنبية، مما يترتب عليه الأ
درجة بشيء من المرونة في النظام النقدي، حسب نه قد يظل من الممكن الاحتفاظ غير أ ،محدودة للسياسة النقدية

  .)1("  مجلس العملة صرامة القواعد المصرفية التي يفرضها ترتيب
"  Reserveاحتياطي  " إلى للتحويل القابلة والمعدنية الورقية العملات تصدر التي المؤسسة هو:" العملة مجلسو      
 على بناء)  ربوطالم عدلالم من النقيض على (  بت بسعر anchorأو إلى العملة المرساة  ) السلع أو ( الأجنبية العملة
 الفائدة ذات المالية لأوراقوا عالية، جودة ذات ت حتياطيا تفظيح عملةال مجلس. الودائع تقبل لا أ ا ، كماالطلب
 الأوراق من قليلاً  أكثر أو % 100 تساوي العملة مجلس احتياطيات ؛) السلع أو ( ةحتياطيلاا  لعملة المقومة
 سك رسوم ( الأر ح يولد العملة مجلس، و نالقانو  في عليها المنصوص النحو على التداول، في النقدية والقطع

 التداول وعملة على أوراق المحافظة حساب على الاحتياطية، الأصول على المكتسبة الفوائد بين الفرق من) العملات
 عند احتياطيا ا على والمحافظة ،نفقا ا لتغطية تاجهتح ما تتجاوز أر ح لحكومةل ضمنيا لس ، و ) الخصوم (

 وحدها السوق قوى قدية؛الن السياسة في التصرف حرية لديه ليس عملةال مجلس، و القانون قبل من المحدد المستوى
 من الجمهور حيازات  ا تشمل  The money supply النقدية الكتلة تعريف يتم حيث النقود، عرض دتحد

  .)2("  التجاري المصرفي الجهاز لدى الودائع إلى  لإضافة ،والمعدنية الورقية العملات
  :)3( قي الأنظمة الأخرى، تتمثل فيما يلي لس العملة عدة خصائص يتميز  ا عن مما سبق نستنتج أن        
 النقدية والقطع السندات بين محدود غير تحويلب العملة مجلس يحتفظ :Convertibility  التحويل قابلية §

قومة الم الودائع تحويلب يقوم لا عملةال مجلس أن رغم ، بت صرف بسعر)  السلع أو ( الاحتياطية والعملة
، إذ التجارية البنوك على سندات الودائع إلى إلا أنه يلقي مسؤولية تحويل الاحتياطية، لالأصو  إلى المحلية بعملته
 النظام في الحال هو كما،  للتحويل القابلة والسندات المصرفية الودائع ضمان عن مسؤولاً  ليس لسأن ا 
 اهتمامات. العملة مجلس قبل من وليس المركزي البنك قبل من السندات إصدار يتم حيث المركزي، المصرفي
 الاحتياط عملة إلى قيود دون تحويلال قابلية؛ فتصدرها التي والمعدنية الورقية العملات مع فقط العملة مجلس
 .عوائق دون يتعامل معهما المال رأس وحساب الجاري سابالح من كل أن عنيت العملةمجلس  نظام يميز الذي
 والعملات سنداتال حاملي جميع أن لضمان كافية ياطياتحتالاالعملة في مجلس  : Reserves الاحتياطيات §

 حتياطيات  عملةال لسمج يحتفظ عادة ؛) السلع أو ( الاحتياطية العملة إلى تحويلها يمكن)  الخصوم ( المعدنية
 فقدان قيمة أر ح وفوائد حالة في الحماية من هامش لها يكون بحيث التزاما ا، من المئة في 110 أو 105 من
 .المالية وراقالأ

                                                 
)1(  International Monetary Fund: Exchange Rate Arrangements and Anchors of Monetary Policy as of 31 

December 2001, Annual Report 2002, Washington, 2002, P 117. 
)2(  Steve HANKE and Kurt SCHULER: Currency Boards for Latin America, Proceedings of a Conference on 

Currency Substitution and Currency Board, Edited by Nissan LIVIATAN, The World Bank, World Bank discussion 
papers 207, Washington, 1993, P 14. 

)3(  Op-Cit: P P 14-15. 
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والعملات  الأوراق المصرفية، الودائع أو المالية الأوراق لمعظم خلافاً  : Seigniorageالعملات  سك رسوم §
 قرض مثل هي والمعدنية الورقية العملات و لتالي، الفائدة؛ تدفع عليها لا النقدية التي يصدرها مجلس العملة

 نفقات منها مطروحاً  الاحتياطيات على الفوائد تساوي لمصدرا أر ح؛ فيحملو ا الذين للأشخاص فائدة بدون
 الأصول من ةالمائ في واحد من أقل تكون ما عادة النفقات هذه ،التداول والمعدنية في الورقية العملات وضع
 ليتم للمصدر، يستحق الز دات صافي والمعدنية فإن الورقية العملات تدمير تم إذا ذلك، إلى إضافة. سنو ً 

 عن الصادرة العملة استخدام بين الوحيد الاقتصادي الفرق، و والأصول تبقى كما هي الخصوم، تالي تخفيض ل
يتم  العملة، مجلس عملة  ستخدام أنه هو النقدية، والقطع الاحتياطية العملة أوراق من بدلاً  العملة، مجلس

 عملة يصدر أجنبي مركزي بنك من بدلاً  المحلي، العملة مجلس قبل من العملات سك رسوم على ءالاستيلا
 المحلي العملة مجلس إصدارات استخدام ،)العملات  سك رسوم ( الاقتصادي الفرق إلى  لإضافة ،الاحتياط

 .الوطني الشعور يرضي الأجنبية العملة من بدلاً 
 فةالوظي. تقديرية سلطات له ليس العملة مجلس التصميم، حسب : Monetary policyالنقدية  السياسة §

 ، لعكس والعكس  بت بسعر أجنبية احتياطية لعملة المعدنية والعملات الأوراق تبادل هي للمجلس الوحيدة
 تكون أن يمكن ولا التضخمي، للتمويل أداة بمثابة يكون أن يمكن لا العملة مجلس المركزي، البنك عكس علىو 

 النقود إصدار يمكنه لا ا لس لأن للدولة كةالمملو  للمؤسسات الناعمة الميزانية قيود لتلبية وسيلة بمثابة
 .الاقتراض أو الضرائب فرض خلال من تمويله فقط يمكن الحكومي الإنفاق هذا النظام ظل في، و الائتمانية

 مع المحلية  لعملة الثابت الصرف لسعر نظراً :  Interest rates and inflationوالتضخم  الفائدة أسعار §
 نفس تقريباً  تكون أن إلى تميل سوف العملة مجلس بلاد في والتضخم الفائدة أسعار الاحتياطية، فإن الأصول

 .الاحتياطية العملة بلد في الموجودة تلك
   ريخ مجالس العملة: -2

 ،موريشيوس جزيرة في 1849 عام في الأولى للمرة ظهر الدولية، الممارسات في جديداً  مفهوماً  ليس العملة مجلس      
 في سادت التي العملات مدرسة يسمى ما إلى تعزى أن يمكن العملة مجلس لإنشاء النظري الأساس نفإ ذلك، ومع

 من الفكرية جذورها تستمد العملة مجالس أن الواقع، في -  عشر التاسع القرن من الأول النصف في المتحدة المملكة
 ،للتضخم الرئيسي السبب هو نقودال طباعة في الإفراط أن دعت إلى العملات مدرسة، -  الذهب معيار مفهوم
 تكون أن ينبغي التي الذهب من مساوية كمية علىأن تحافظ  يجب جهة إصدار النقود أن يعتقدون لذلك ونتيجة
 بشأن رسمي على احتكار 1844 عام في انجلترا بنك حصل لهذا التأثير ونتيجة ،السوق في النقدية لكتلةل منظم بمثابة
   .التداول في النقد الموجود مبلغ مع تتوافق الذهب احتياطيات ن  عقد التزامو  النقود طبع

 القرن منتصف ( سنة مائة لمدة الأولى المرحلة استمرتيمكن تقسيم  ريخ مجالس العملة إلى ثلاثة فترات متميزة:       
، النقدية السياسة رةدايحظى بقبول دولي كبير لإ عملةال مجلس أصبح الفترة، هذه خلال ،) 20 القرن منتصف إلى 19

 مع لجنيه،  عملا ا تربط - البريطانية المستعمرات الغالب في - البلدان بعض فإن ،سابقاً  المذكورة الفترة خلالو 
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 كان،  فريقياإ غرب في 1913 عام في حقيقي تقليدي عملة مجلس أول إنشاء تم، ولقد مختلفة أهداف على التركيز
 واحد، وقت العملة في العملات سك رسوم تحقيق مع الاستقرار في رغبة هناك نكا ، أولهاتأسيسهال ينافعد هناك
 قررت ذلك بعد ،المحلية عملةال إصدار وتكاليف حتياطيةالا عملةال على الفائدة بين الفرق ثلعملة تمال مجلس في والتي

 الوسطى، فريقياإ عملة مجلس قيا،إفري شرق في مجالس العملة مثل العملة، مجالس إنشاء البريطانية الأراضي من العديد
 العالمية الحرب بعد ما فترة خلال مزدهرة العملة مجالس وكانت ،جرا وهلم والعراق، والأردن فلسطين في العملة ومجالس
  .)1( 1950 عام حتى منتشرة بكثرة وبقيت الثانية،
 عام كونغ غهون في حديث عملة سمجل أول ، ظهر1990 أوائل إلى 1950الثانية التي تمتد من  المرحلةفي       

 ، لكن عموماً الاهتمام  ذا النظام)2( الأجنبي الصرف سوق في المتزايد الاستقرار عدم من فترة بعد وذلك 1983
 فيما إيجازها يمكن ولكن متعددة، العملة مجالس وتلاشي اختفاء إلى أدت التي الأسباب وكانت ،كبير حد إلى تضاءل

   )3( :يلي
 ،الاقتصادية سياساتال توجيه في للحكومة الإيجابي الدور على السائد في تلك الفترة الكينزي هبالمذ ديك  •

 ؛كأولوية ةالمركزي كو البن ضبطو إنشاء  خلالها تملي
 من مباشر غير أو مباشر الأراضي المحتلة في إطار على منشأة كانت ما عادة العملة مجالس أن لحقيقة نظراً  •

 الأساسية الجوانب من واحداً   عتبارها فرضت مستقل مركزي بنك في تالي الرغبةالمتحدة؛ و ل المملكة
 الاستعماري؛ الماضي عن والانفصال حديثاً  المكتسب للاستقلال

 التي العملة مجالس و لتالي تماماً، مستقر غير أنه البريطاني الجنيه أثبت وودز، بريتون نظام صلاحية خلال •
        .البنوك المركزية لصالح عنها في التخلي للحكومات السبب مما أعطى مصداقيتها، فقدت  لجنيه مرتبطة كانت

 الفترة هذه خلال ،1990 عام أوائل في ظهرت ها  ضة نظام مجلس العملةعلي يطلق كما أو ،المرحلة الثالثة      
 ،)2015-1994( وانياليت ،)2011- 1992( استونيا ،)2001- 1991( الأرجنتين من قبل العملة مجالس اعتمدت
  ).1997( والهرسك والبوسنة ،)1997( بلغار 

  :)4( التالية الحالات في العملة مجلس نظام ولقد تم إنشاء            
 الضعيفة؛ المالية النظم ذات أو النقدية دارةالإ مجال في دودةالمح برةالخ ذات الصغيرة البلدان في - 
 ؛)كونغ وهونغ الأرجنتين حالات( الاقتصادية السياسات في لمصداقيةا وفقدان الاقتصادية الأزمات أعقاب في - 
 ؛)والهرسك  والبوسنة بلغار  حالات ( الاستقرار لبرامج ودعماً  - 
 ؛)واستونيا  ليتوانيا ( السلس الانتقال تسهيل في المساعدة أجل من - 

                                                 
)1(  Nikola FABRIS and Gojko RODIĆ: The Efficiency of the Currency Board Arrangement , Journal of Central 

Banking Theory and Practice, Volume 2, Issue 1, Central bank of Montenegro, Montenegro, 2013, P 160. 
 )2( Iikka KORHONEN: Currency Boards in the Baltic Countries: What have we learned? , Bank of Finland 

Institute for Economies in Transition (BOFIT), No. 6, Helsinki, Finland, 1999, P 11.   
 )3( Nikola FABRIS and Gojko RODIĆ: Op-Cit,  P 161.  
 )4( Novak KONDIĆ and Borivoje D. KRUŠKOVIĆ: Unemployment Gap in the Currency Board Regime, Journal 

of Central Banking Theory and Practice, Volume 2, issue 3, Central bank of Montenegro, Montenegro, 2013, P 73.  
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 في ولاسيما موجود وهذا ( النقدية في السياسات مصداقية وجود عدم عند المضاربة ضغوطات لمواجهة نظراً  - 
  .)وبلغار   الأرجنتين في الحال كان كما  لتضخم، ومرت الأزمات من خرجت التي البلدان

  :عملةال مجلس اعتماد معايير -3
      النقدي لاستقرارمن ا معقول أساس توفير هو العملة مجلسإنشاء  من الأساسي الهدفمما سبق يتضح أن       

 تغطية: شروط بثلاثة الوفاء يجب المصداقية، هذه لضمان، و التضخم تخفيض معدلاتو  ،) فالصر  سعر استقرار (
 التي لبلدانل الضروري فمن ذلك إلى ضافةإ ،السليم المصرفي والنظام المالية السياسةتقييد و  ،ةالأساسيللنقود  كافية
، كبيرة تكون أن يحتمل التي المو الأ سرؤو  تدفقات مع للتعامل استعداد على عملة أن تكونال مجلس نظام لديها

  .)1( المتماثلة غير ارجيةالخ وأيضاً التعامل مع الصدمات
أنه قبل اعتماد الدولة لنظام مجلس العملة يجب أن تتوفر عشرة   Gurtner (2004)غورتنر ويذكر الاقتصادي      

  :)2(معايير لكي يكون الأخذ  ذا النظام  جح، وخصوصاً الشرطين الأولين 
 و لتالي ،المحلية النقدية السياسة عن للتخلي استعداد على النظام هذا لتبني المرشحة الدولة تكون أن يجب - 

 ملائمة غير الأحيان بعض في السياسة هذه تكون وقد الأجنبي، للبلد النقدية السياسة تفرض أن يقبل
 .للحياة قابل الربط لجعل قوي سياسي دعم إلى حاجة هناك لذلك المحلية، للظروف

 ، فمجلسالعملة ربط لدعم الدولية الاحتياطيات من كبيرة كمية المرشحة الدولة لدى يكون أن يجب - 
 المتداولة الأموال أن ضمنياً  يعني لأن ذلك الثابت، الصرف سعر نظم جميع من تطرفاً  الأكثر الشكل هو العملة
 . الدولية الاحتياطيات من قبل تماماً  تغطى

 العملة مجلس ظل ففي ،القوي والتنظيم الإشراف مع سليم مالي قطاع المرشحة لدولةا لدى يكون أن يجب - 
 تكون قد الأحيان بعض في الكبيرة والتقلبات الأموال، رؤوس تدفقات لاتجاه وفقاً  الفائدة أسعار تتقلب
 الفائدة أسعار ارتفاع مواجهة على قادر المصرفي القطاع يكون أن يجب و لتالي ،ما حد إلى للاستقرار مزعزعة
 لذلك الأخير، الملاذ كمقرض دوره يفقد تماماً  المركزي أن البنك كما ،الإفلاس من موجات إ رة دون المؤقتة
 .المسؤولية  ذه الأخذ على قدرة الأكثر المبدأ حيث من هي الأجنبية البنوك فإن

 فيف ،ثالثلا الرئيسية العملات بين تكون أن يفضل عملة مرساة المرشحة الدولة لدى يكون أن يجب - 
وكبير مع  وثيق بشكل ترتبط أن يجب عملتها ربط في ترغب التي البلاد في التجارية الدورة العملية، الممارسة

 أو ( اعتماد المرشحة للدولة ينبغي مصداقية، ذات مرساة عملة تحديد يمكن كان لا إذا ،دولة العملة المرساة
 .رونةم أكثر صرف سعر نظام) المحافظة على 

يتم  أن المثالية الناحية من بعناية، وينبغي مصممة تكون أن ويجب ،مجلس العملة من خروج استراتيجيةوجود  - 
 حيث من الأهداف وتتحقق إلى الداخل الأموال رؤوس تتدفق عندما الاقتصادية الطفرات خلال التخلي عنه

                                                 
)1(  Novak KONDIĆ and Borivoje D. KRUŠKOVIĆ: Op-Cit, P 75. 
)2(  François J. GURTNER: Why Did Argentina’s Currency Board Collapse?, The World Economy, Volume 27, 

Issue 5, John Wiley & Sons Ltd, Manhattan, USA, 2004, P P 680-681. 
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 الذي " النقدي النظام عن التخلي اتالسياس صانعي إقناع الصعب من العملية الممارسة فيف ،الاستقرار
 اعتماد هي للخروج استراتيجية أفضل وتكون ،التضخم من نو ت بعد تنفيذه يتم عندما وخصوصاً  ،"يعمل 
 .- الدولرة  -وحيدة  وطنية قانونية المرساة كعملة العملة

 نظراً  دخال التعديلات  تقوم والتي ،العمل أسواق في الكافية المرونة المرشحة الدولة لدى تكون أن يجب - 
، الأجور ومرونة العمالة حركة الخصوص وجه على ذلك ويشمل ،الاسمية الصرف في أسعار تقلبات وجود لعدم

 الأجور تخفيض فإنه يجب الرئيسيين التجاريين الشركاء قيمتها مرتفعة ولا تساعد المرساة العملة كانت إذاف
 من يخفف الحقيقي القطاع أيضاً تعديل وهناك المحلي، للاقتصاد التنافسية القدرة لاستعادة وذلك مثالي بشكل
 في المرونة و لتالي جداً، جامدة العمل تكون أسواق عندما ومؤلم بطيء لكنه المحلية العملة من المحتملة المغالاة
 لنظام مجلس العملة. الاستدامة لتحقيق المفتاح الأساسي العمل سوق

 ، بسبب الحاجة إلىالتجارية الصدمات من ومتكررة واسعة خاضعة لشروط نتكو  ألا المرشحة للدولة ينبغي - 
 فإن و لتالي ،للعملة الاسمية انخفاض القيمة خلال من وبسرعة الحقيقي الذي يتحقق الصرف سعر تعديل
مثل  في الشروع ينبغي لها لا الأجنبية العملة من إيرادا ا في السلع من جداً  قليل عدد على تعتمد التي البلدان
 .السياسة هذه

 نسبة انفتاح ذات الدول أما ،التجارة الخارجية أمام  لانفتاح الاقتصادي المرشحة الدولة تتمتع أن يجب - 
 أن أيضاً  يعني وهذا الصادرات، صافي ز دة خلال المحلي الطلب ضعف تعويض في صعوبة تجد منخفضة

 . الأموال رؤوس بيرة فيالك التحولات لتعويض للتجارة يحتاج الحقيقي الاستهلاك
 سعر تحركات كبيرة إلى حاجة إذ أن هناك ،كبيرة خارجية ديون لا يكون لديهاأن  يفضل المرشحة الدولة - 

 الصدمات، من غيرها أو الدين خدمة مدفوعات ارتفاع لتلبية الخارجية المواقف لتحسين الحقيقي الصرف
 العام الدين من منخفضة نسبة لديها التي فالدولة الخارجية، المالية الملاءة على الحفاظ بشأن مخاوف إلى إضافة
 .لعملتها الخارجية القيمة في السلبية التقلبات لمواجهة استعداداً  أفضل هي الصادرات إلى

 إلى تسعى أن وينبغي محافظة المالية سياستها تكون أن يجب :في الميزانية التوازن بتحقيقتلتزم الدولة  أن يجب - 
 الرئيسية الأداة هي المالية العملة السياسة مجلس ظل فيف ،التجارية الدورة خلال ولو كان قليلاً الفائض  تحقيق

 المحلية الحكومة ومستوى المركزي المستوى كلا من ملاحظة المالية من الحصافة، و الخارجية الاختلالات لتصحيح
 .الأرجنتين في مثلما حدث المالي الا يار سوف يؤدي إلى الحكومي الإنفاق ز دة لأن

  المقابلة بين مجلس العملة والبنك المركزي: -4
 ،المركزي البنك نظامب قارنتهام المفيد من فإنه العملة، مجلس نظام خصائص على الضوء من لمزيداتسليط ل      
فمجلس  ،؛الثابتة الصرف أسعار نظام في يعمل ركزيم بنك مع هذه المقارنة كونت أن يجب صحيحة، مقارنة جراءولإ

  بتة نسبةعلى  ظافيح مجلس العملة أن هوبينهما  أهمية الأكثر الفرق،  Central Bankالعملة لا يشبه البنك المركزي 
في حين أن البنك المركزي لا يجب عليه الحفاظ على مثل هذه  ،جنبيةالأ الأصول في الدعم احتياطيات من
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من أجل  النقدية السياسة إدارة على كبيرة قيود يفرضالمركزي  نجد أن البنك، لإيضاح هذه النقطة )1(الاحتياطيات 
 النقدية السياسةعلى  لتركيزا النظام هذا مثل في الصعب من سيكون لتالي و  ،الثابت الصرف سعر نظام الحفاظ على
 في لةمماث أسعار من أقل فائدة أسعار يتطلب سوف هذا أن لدرجة الكاملة، العمالة على الحفاظ إلى التي  دف

 من سواء ( الدولية الاحتياطيات وفقدان المدفوعات، ميزانفي  وعجز ل،الأموا سؤو ر  هروب وتشجع أخرى، أماكن
 النهائية النتيجة ، لتكونالانخفاض من الصرف سعر لمنع يسعى المركزي البنكلأن )  الأجنبية العملات أو الذهب

فقدان : المركزي للبنك العمومية الميزانية في تغيير هو الصرف سعر على للحفاظ الحاجة مع تتعارض لسياسات
عمليات ل مؤهلة تكون التي الأخرى المحلية الأصول أو الحكومية لسنداتاستبداله  و  الأجنبي والنقد الذهب احتياطي

 الةالعم مثل المحلية الأهداف لتحقيق السعي في النقود عرض تغييرب المركزي للبنك يسمحما  وهذا ،المفتوحة لسوقا
ؤوس ر  تدفقات يطلق أنه لدرجة ، بت صرف سعر على الحفاظ مع يتعارض لا الهدف هذا أن طالما الكاملة،

 لدعم اللازمة الاحتياطيات نفادتؤدي إلى  سوف المركزي البنكسياسات  فإن المطاف،  اية في ،الأموال بشكل كبير
  .الصرف سعر
  بين عمل مجلس العملة والبنك المركزي.) يوضح الفروق الأساسية 4-1والجدول رقم (     

  ): الفروق الأساسية بين عمل مجلس العملة والبنك المركزي4-1الجدول رقم (
  البنك المركزي  مجلس العملة       

  والودائع المعدنية، تقدم الأوراق والنقود  فقط والمعدنية الورقية العملات تقدم ما عادة  1
  عائم صرف سعر أو مربوط  اطيةالاحتي العملة مع  بت صرف سعر  2
  متغيرة الأجنبية الاحتياطيات   الأجنبية المئة من الاحتياطيات في 100  3
  محدود تحويل  كامل تحويل  4
  تقديرية النقدية السياسة   بتة قواعد تحكمها النقدية السياسة  5
  غامض ولا يمتاز  لشفافية  واضح ويمتاز  لشفافية  6
  )Politicized(متعرض للضغوط السياسية   اسيةالسي الضغوط من محمي  7
  منخفضة مصداقية   مصداقية عالية  8
  الفائدة والتضخم من العملات سك رسوم يكسب  الفائدة فقط من العملات سك رسوم يكسب  9

  يمكن أن ينشئ عنه تضخم  لا ينشئ عنه تضخم  10
  المحلية الحكومة قبل من الإنفاق تمويل يمكن  المحلية الحكومة قبل من الإنفاق تمويل يمكن لا  11
  النقدي للإصلاح" مسبقة  شروط " يتطلب  النقدي للإصلاح" مسبقة شروط" أي يتطلب لا  12
  بطيء النقدي الإصلاح  سريع النقدي الإصلاح  13
  الموظفين من كبير عدد   عدد صغير من الموظفين  14
  الأخير الملاذ مقرض  الأخير الملاذ مقرض ليس له دور  15

                                                 
)1(  Gustavo FERRO: Currency Board: From Stabilization to Full Dollarization? The Argentine Experience , 

Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 15353, August 2001, P 2. 
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  التجارية البنوك ينظم ما غالباً   التجارية البنوك ينظم لا  16
Steve H.HANKE, Lars JONUNG and Kurt SCHULER: Russian currency and finance: a currency board :المصـدر 
approach to reform, Routledge, London, 1993, P 6. 

  تقييم مجالس العملة: -5
 وعي هناك يكون أن يجب معين، بلد في العمل بنظام مجلس العملة ينبغي كان إذا ما نبشأ قرار اتخاذ قبل      
 على المرجوة الإيجابية الآ ر على الحفاظتجنب الآ ر السلبية و  أجل من نظمة،الأ من النوع هذا وعيوب زا بم كامل

  ، التي يمكن ذكرها على النحو التالي:الاقتصاد
أهم مزا  مجلس العملة البساطة القصوى في إن من  : Operational Simplicityالتشغيلية  البساطة - 

ويقوم هؤلاء الموظفون  داء  ،)1( إذ أنه  مكان عشرة موظفين أو أقل تسيير مثل هذه ا الس التشغيل،
لها وظيفيتين: تبادل العملات الورقية والمعدنية المحلية مع عملة الاحتياط ( والعكس  لعكس )، واستثمار أصو 

 . )2(ة في سندات العملة الاحتياطية عالية الجود
 نطاق من عملياً  يلغي ، كماالعام الجمهور قبل من ومراقبتها تشغيليةال القواعد فهم سهلهذه البساطة ت     

 .)3( الثابت الربط مصداقية يعزز و لتالي الأجنبية، الصرف وأسعار النقدية السياسات في الحكومي التدخل
فهو يعد  ،الاقتصاد على ضارة آ ر له يكون أن يمكن التضخمالتضخم:  ارتفاع على يقضي ملةالع مجلس - 

، المالية المؤسسات لدى الدخل وحسا ت العمومية الميزانيات في تشويه خلقو  فيها المبالغة الأر ح أسباب من
 هذا ويبدو ،التضخم لاتمعد انخفاض تقديم إلى تميل أ ا يه عملةال لسا  الرئيسية الحجج من واحدةو 

 من عالية درجة تعكس التي التضخمية التوقعات انخفاض إلى رئيسي بشكل يعود لتضخمالمنخفض ل السجل
 الفائدة أسعار وتقارب مستقر صرف سعرو  ،التنبؤ على القدرة يقدم مجلس العملة أيضاً  ،النظامهذا  في الثقة
 .)4( والاستثمار التجارة يعزز ما وهو الاحتياطي، للبلد الفائدة سعر نحو

 أ ا هو العملة مجلس نظام من أخرى ميزة: الحكومي الإنفاق في الانضباط غرس خلال من المصداقيةبناء  - 
 لتمويل الصارم الحظر يعني عملةال مجلس نظام، و المصداقية وبناء الكلي الاقتصاد على الانضباط غرست أن يمكن
 السليمة، المالية السياسات صنع شجعي أن ينبغي هذا، )5( المصرفي عللقطا  الائتمان توفير أو الحكومي العجز
 مجالس، و للحكومة كبدائل الأجنبية أو المحلية البنوك من الإقراض أو العائدات، وز دة الإنفاق، خفض وترك

                                                 
)1(  Steve H. HANKE, Kurt SCHULER: Currency Boards and Currency Convertibility, Cato Journal, Vol. 12, 

No. 3, Washington, Winter 1993, P 695. 
)2(  Op-Cit: P 697. 
)3(  Steve H. HANKE: Currency Boards, The Annals of the American Academy of Political and Social Science, 

Vol. 579, January 2002, P 92. 
)4(  Saleh SHARIF: Currency Board Arrangements: Analysis and Perspective, An Honours essay submitted to 

Carleton University in fulfillment of the requirements for the course ECON 4908, as credit toward the degree of 
Bachelor of Arts with Honours in Economics, Department of Economics, Carleton University, Ottawa, Canada, 04 
May 2004, P P 25-26 

)5(  John WILLIAMSON: What Role for Currency Boards?, The Institute for International Economics, 
Washington, 1995, P 15. 
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 بعط على الاعتماد على القدرة لعدم نظراً  الحكومي الإنفاق في الإسراف من الحد على أيضاً  ساعدت العملة
 .الخدمة حدود ضمن بقىي أن يجب الدين أن يعني هذا فإن استطراداً ، و العجز لتمويل النقود

 العملة  الس سياسية ميزة هناك: Time-Inconsistency " الوقت  تضارب " مشكلة تمنع العملة مجالس - 
، " الوقت تضارب " شكلةبم الاقتصاديون يسميه ما مع للتعامل جيدة وسيلة تكون أن المحتمل من أ ا هي
 المفاجآت ندس  أنللسلطات  يمكن لا و لتالي ،عرض النقود في تقديرية تغييرات في الدخول يمكن لا لأنه

  كل يتجنب النقد مجلس فإن و لتالي ،السابقة الإعلا ت مع متناسقة تكونلا  أن يمكن التي النقدية
   .)1( المركزي لبنكل النقدية السياسة مع رتبطت ما كثيراً  التي المصداقية

 أخرى وهي أن مجلس العملة يؤدي إلى كبرى اقتصادية ميزة: والاستثمار التجارة عتشج العملة مجالس - 
 مخاطر على القضاء خلال من ذلك يفعل وهو ،الدوليين والاستثمار التجارة يشجع مما الصرف سعر استقرار
 أن يعتقدون الاقتصاديين من العديد وهناك ،الصرف أسعار تعويم تحت المعاملات هذه في الصرف سعر

 أن يمكن لعملةا مجلس أن يقول من وثمة النامية، البلدان في للنمو نهاما نمصدرا والاستثمار الدولية التجارة
 .المستدام الاقتصادي النمو معدل على كبير  ثير له يكون

 في الثقة على للحفاظ جيدة مالاتاحت الديه عملةال لسامجفي القطاع العام:  Confidenceبناء الثقة  - 
 أكثر الصرف وسعر العملة أنظمة بجعل الخصوص، وجه على رؤوس الأموال أسواقو  عام بشكل العام القطاع
 عن الناجمة المضاربة أزمةمن  نسبياً  مأمن في تكون و لتالي ، ا التنبؤ ويمكن  بتة، قواعد تحكمها شفافية،
 النظام في الزائدة السيولة توفر أن تستطيع لا العملة مجلس ظل في أيضا ،العملة قيمة تخفيض من المخاوف
 على الخارجية الصدمات آ ر وجه في الصمود على قادرة تكون أن يجب المالية المؤسسات ولذلك المصرفي
 السلطات سمعة : الجزائر )مثل(  دول في الاقتصادي والوضع التاريخية الظروف أضعفت قد، و الفائدة أسعار
 المالية والسياسة للمصداقية السريع تعزيزلل فعالة أداة لتكون العملة مجالس تعتبر الظروف هذه ظل في. النقدية

الأزمات التي  من البنوك إنقاذ أو الحكومي العجز تمويل يحظر العملة مجلس ترتيبات قانون أن حيث السليمة،
 .)2(تواجهها 

اً، تلقائي عاتو دفالم تسويةل آلية يبني أنه هو عملةال مجلس ترتيبلأخرى  رئيسية ميزة: تعديل المدفوعات آلية - 
 الاقتصاد في نموذج لأقدم ربما استناداً  الذهبي، المعيار تحت المعروفة التسوية آلية نفس تقريباً  هي الآلية هذه

 ذلك فإن المدفوعات، ميزان في عجز لديه بلد هناك كان فإذا ،David Hume ([1752] 1969( هيوم لديفيد
 تدفقات جذب إلى يؤدي ما وهذا الفائدة، أسعار وارتفاع النقود عرض انخفاض إلى الوقت مرور مع سيؤدي
 من تقلل سوف  لتأكيد والتي انكماشية، اً ضغوط تمارس الفائدة أسعار ارتفاعوبما أن  الأموال، رؤوس

 تحسين و لتالي ،) الاستثمارو  والاستهلاك الحكومي الإنفاق: الإنفاق على الطلب عوامل(  الاستيعاب
                                                 

(1) Marc LABONTE  and Gail MAKINEN: A Currency Board as an Alternative to a Central Bank , 
Congressional Research Service, Order Code RL31093, Washington, 26 May 2004, P P 10-11. 

 )2( Saleh SHARIF: Op-Cit , P 27.  
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 الطلب على أقل سيكون الضغط فإن مرنة، الداخلية الأسعار كانت وإذا المدفوعات، لميزان الجاري الحساب
 السماح و لتالي المنافسة، على قدرة أكثر الصادرات وجعل الأسعار انخفاض إلى المطاف  اية في يؤدي الذي
 ،)1( المدفوعات ميزان في عجز حدوث دون الكاملة العمالة إلى أخرى مرة والعودة  لارتفاع، الحقيقي للناتج
 يمكن الجاري الحساب في والتوازن التكيف عمليةفإن  الأسعار، التصاقو  الأجورفي  جمود وجود حالة فيولكن 
 .)2( العملة مجلس على الضغوط بعض ضعت قد والتي الأجل، المتوسطة الركود من مرحلةإلى  ؤديأن ت

 كوسيلةمجالس العملة تعتبر  إضافة إلى كل ما سبق، كثيراً ما يطرح مؤيدو مجالس العملة الحجة الرئيسية التالية:       
 المضاربة هجمات مقابل المحلية العملة على الحفاظ و لتالي ،ثابتال صرفال سعرلأنظمة  صداقيةالم لز دة

Speculative Attacks في عمل مجلس العملة،  كامنة عواملتم الاستناد إلى ثلاثة ي ما وعادة ،الدولية الأسواق من
  : )3(وهي 
 فضـلاً  مرسـاة والعملـة المحليـة العملـة صـرف أسـعار تعريـف يـتم مـا عـادة : Legal constraintالقانونيـة  القيـود - 

  التـزام كجهـازلـس العملـة    القـانوني الإطـار علـى التعـرف يـتم ، حيـثالقانون في  لس العملة أخرى ميزات عن
 .التقليدي الصرف سعر ربط ه عن نظاميميز 

المرســاة ( عملــة  العملــة إلى المحليــة الأمــوال تحويــل قابليـة مجلــس العملــة يضــمن المحلــي: المــال تحويــل قابليــة ضــمان - 
 . بت صرف بسعر الاحتياط )

العــام  الإنفـاق تمويـل يـةتفقــد آل الماليـة السياسـة العملـة، مجلــس نظـام في:  Fiscal discipline المـالي الانضـباط - 
 السياســة موقــف علــى كــالتزام الحكومــة قبــل مــن العملــة مجلــس إدخــال يعتــبر و لتــالي عــن طريــق البنــك المركــزي،

 .السليمة المالية
 عيوب، إذ أن الاسمي الصرف سعر جمود لس العملة عدة عيوب، نذكر منها؛ رغم هذه الإيجابيات إلا أن       
 ميزان في تعديل الصرف سعر أداة وفقدان التقديرية النقدية السياسة فقدانب الأول المقام في تعلقت عملةال مجلس اعتماد

 القدرة وفقدان الأجنبية، العملة قيمة رتفاع  ترتبط العملة مجلس وترتيبات الثابتة الصرف أسعار، كما أن المدفوعات
يصبح  ،تحركات رؤوس الأموال بشكل كبير مع ذلك، ومع - الجاري والحساب التجاري الميزان وتدهور المنافسة على

 انخفاض  ثير نإ ذلك، إلى إضافة، -  مرونة أكثر الجاري الحساب في والتحسن الصرف سعر انخفاض بين الارتباط
 على يعتمد التأثير هذا ،الصادرات صافي نمو تحفيز تحييديمكن أن يؤدي إلى  الحقيقية الإيرادات على الصرف سعر
 مجلس نظام كوني الأسباب لهذه ،الأسعار تغيرات لتبادل فعلهم وردة الأسعار حيث من التجارية تدفقاتال مرونة

  .)4( فتوحةالمو  صغيرةال ت للاقتصاد ملاءمة أكثر عملةال
                                                 

)1(  John WILLIAMSON: Op-Cit, P 17. 
)2(  Oliver GRIMM: Monetary and Fiscal Policies in Currency Board Systems and Monetary Unions , Inaugural 

Dissertation for obtaining the dignity of a doctor economics, Faculty Ruprecht Karls, Universitat Heidelberg, 
Heidelberg, Germany, January 2007, P P 11-12.  

)3(  Heiner BROCKMANN and Horst KEPPLER: Do Currency Boards Increase the Credibility of Exchange-rate 
Pegs?, Intereconomics, German, November/December 2003, P 328. 

 )4( Novak KONDIĆ and Borivoje D. KRUŠKOVIĆ: Op-Cit, P P 76-77.  
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وتنشأ هذه المشكلة من خلال تحويل ودائع  ،الملاذ الأخيربمثابة مقرض أ ا لا تسمح للحكومة لتكون كما        
وعادة احتياطيات العملة هي أصغر ، المحلية خلال الذعر المالي إلى العملة المحلية ثم تبديلها  لعملة الأجنبيةالبنوك 

اثنين من أهم الحلول  توقد استخدم ،)1( بكثير من الودائع، ولذلك فإن هذا سوف يزيد من حالة الفزع لدى البنوك
التي تتبنى  البلدان في المصرفية القطاعات في الأجنبية البنوك نتشارلا السماح هو لهذه الحلول أحدلهذه المشكلة، 

 من ائتمان خطوط لها يكون أن يمكن للأجانب المملوكة الشركات أن هو ذلك وراء الكامنة الأسبابالعملة،  مجلس
 من ائتمان خطوط على الحصول هو خرالآ الحل، السيولة أزمات حالة في  ا الخاصة يةالأصل المصرفية المؤسسات

  .)2( المصرفية الأزمات أوقات في استخدامها يمكن والتي ،جنبيةالأ والتجارية المركزية البنوك
 تكون أن إلى تتحول قد عملة،ال مجلس إعداد عند كافية احتياطيات لجمع معينة تصعو  أيضاً  هناك يكون قد      
 هذه مثل إلى الانتقال إمكانية فإن و لتالي الأجنبية، العملات من كبيرةال كميةال هذه مثل لجمع للغاية مكلفة

بني نظام ت قبل المثال سبيل على - الإطلاق على مشكلة تكن لم الحالات بعض في ،بعناية تدرس أن يجب السياسة
 لغاالمب كل لديهم كان لذلك نيه،الج مع تعاملت هذه الأخيرة كانت البريطانية المستعمرات بعض مجلس العملة في

 يحاول الخاصة عملته لديه كبير بلد كان إذا كذلك الأمر يكون لا أن شأنه من ذلك، ومع - اقتصادهم في ةاللازم
 الأسباب أحد هو وهذا ،جداً  إشكالية مهمة الأولية الاحتياطيات شراء يكون قد الحالة هذه في العملة، مجلس إنشاء
  .ةالصغير  البلدان في -  معظمها -  العملة مجالس تؤدي إلى إقامة التي

كما أن واحدة من أهم الحجج الرئيسية ضد مجالس العملة يركز على قواعد هذا النظام، ألا وهو: عدم مرونة        
 فيما خاصة ،)3( الصدمات، وهو حدث يتكرر كثيراً في البلدان التي تمر بمرحلة انتقالية في التعامل مع مجالس العملة

 المفاجئ الأموال رؤوس تدفق إلى ذلك يرجع وربما الأجنبية، الأصول في اتالتغير   لصدمات الخارجية بسبب يتعلق
  .)4( المحلي النقدي ضالعر  في مفاجئ انكماش يسبب أن يمكن الذي

 اختلافات مرتفعة في معدلات يسودها بيئة في للتكيف كبيرةال تكاليفال هيو  العملة مجلس ضد أخرى حجة       
 إذ أن الز دة ،الأسعار جمود من خاصة حالة أ ا على تصنف أن يمكن التيو  ،الاحتياطية لعملة  مقارنة التضخم
 قيمةال تخفيض طريق عن تصحيحها يمكن لا التي الحقيقي الصرف سعر ارتفاع إلى تؤدي المحلية الأسعار في المفرطة
 تختفي عندما إلا توقفت لا والتي الدولية، التنافسية للقدرة مستمرة خسارة يعاني البلد فإن لذلك، ونتيجة ،الاسمية

                                                 
)1(  Allan H. MELTZER: The Benefits and Costs of Currency Boards, Cato Journal, Vol. 12, No. 3, Washington, 

Winter 1993, P 709. 
)2(  Dimiter IALNAZOV and Nikolay NENOVSKY: The Currency Board and Bulgaria's Accession to the 

European Monetary Union, The Kyoto University Economic Review, Vol.70, No.1/2, March 2002, P 40.  
)3(  Kathrin BERENSMANN: Monetary Policy under Currency Board Arrangements: A Necessary Flexibility 

for Transition Countries?, Wurzburg Economic Papers N. 44, German Development Instiute, German, December 
2003, P 1. 

)4(  Rasa DALE: Currency Boards, Review of Economies in Transition, No. 3, Bank of Finland, Finland, 1997, P 
30.  
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مما يؤدي إلى  كبيرة اجتماعية تكاليف وتسبب ما نوعاً  صعبة تكون قد التضخم عملية، التضخم ختلافات فيالا
   .)1( السياسية الاستدامة تقويض
  ) يلخص مزا  وعيوب مجلس العملة:5- 1وفي الأخير الجدول رقم (      

  العملة): مزا  وعيوب نظام مجلس 5-1الجدول رقم (
  العيوب  المزا 

يساعد على انخفاض معدل التضخم، وتكون معدلات التضخم 
  أيضاً أقل تقلباً مقارنة مع الأنظمة العائمة:

  انخفاض معدلات النمو  النقدي - أ
ارتفاع الطلب على النقود ( بسبب:  ثير الثقة )  لنظر  -ب

  إلى معدل النمو النقدي
  

  سياسة نقدية مستقلة: يمنع السلطات النقدية من تشغيل
  لا خيار لطباعة النقود - أ

  " Impossible Trinity" الثالوث المستحيل  مشكلة  -ب

من الأدلة التجريبية:  لس العملة نمو اقتصادي أسرع  لمقارنة 
  مع الأنظمة المربوطة

يحد من قدرة البنك المركزي للقيام بدور مقرض الملاذ الأخير 
  قتصاديخلال فترة الانكماش الا

التزام سياسي أقوى للنظام، في كثير من الأحيان ينعكس في 
  قانون البنك المركزي أو تعديل دستوري:

  ردع هجمات المضاربة - أ
  انخفاض تكاليف الاقتراض -ب
  المصداقية العالية - ج

  يتعرض للكثير من الأزمات المالية، مثل:
  أزمة الديون - أ

  توقف في تدفق رؤوس الأموال -ب
  زمات المصرفيةالأ - ج

  يولد الانضباط المالي:
يحظر التمويل النقدي المباشر من الإنفاق الحكومي ( لا  - أ

  طباعة للنقود )
  تقييد التوسع الائتماني -ب
  تحسين الرؤية الخارجية وارتفاع تكلفة التخفيض - ج
  الأدلة التجريبية تبين وجود أصغر للعجز المالي  -د

ابة للصدمات الحقيقية. في  لا يمكن ضبط سعر الصرف استج
كثير من الأحيان تكون العملة مبالغ فيها، أو العملة مقومة 

   قل من قيمتها مما يؤدي إلى:
   ثير سلبي على النشاط الاقتصادي - أ

  الميل إلى تضليل التوازن في التجارة -ب

التأثير على التجارة نتيجة للاستقرار،  ثير مماثل  لنسبة للدول 
  د عملة مشتركة مع بلدان أخرىالتي تعتم

  تعيق إمكانية تطوير القطاع المالي المحلي

استقرار معدل الصرف، والقدرة على التنبؤ والانضباط القائم 
على طبيعتها ( المعيار الذهبي ) الذي يشجع كل من التجارة 

  والاستثمارات

 The Portfolioيحفز عدم تطابق العملة في هياكل المحفظة
Structures الحكومة والقطاع الخاص ( من ) بين  

Donatas PILINKUS and Andrius SVOLKA and Edverdas Vaclovas BARTKUS: The Role of Currency :المصدر 
Board Regime during Economic Crisis, Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics, N °: 22(4), Kaunas 
University of Technology, Lithuania, 2011, P 394.  

  
  
  

                                                 
)1(  Axel JOCHEM: Currency Board and Crawling Peg, Intereconomics, Volume 33, Issue 6, Review of European 

Economic Policy, Hamburg, German, November/December 1998, P 291. 
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  الأسباب والخيارات البديلة للخروج من نظام مجلس العملة:  -6
في الحاد  الاستقرار عدم مع لتعاملا الاقتصادية السياسات صانعي قدرة لعدم نتيجةالعملة  جلسالأخذ بم كان      

من  واحداً  هجعلما  هذا ،قوية نقدية مؤسسات بناء المستحيل من كان الظروف هذه مثل في ،الكلي الاقتصاد
   .العملة واستقرار الأسعار مجال في ولاسيما الاستقرار، آ ر لبتج قد ة التيشفافالو  ةازمالحو  ةواضحال الأنظمة
  )1(رئيسيتين:   حيتين من  لمخاطر محفوفة عملية هو نظام مجلس العملة من الخروج      

 فترة خلال النقدي لاستقرارل المتراكمة المكتسبات) قد يلغي  حتى ( يقوض قد المدار غيرالخروج  سيناريو - 
 قد للخروج استراتيجية حول شكوك أو للتغيير توقع فإن أي محددة، قواعد على قائم نظام لأنهمجلس العملة، 

 ؛قوي سلبي أثر لها يكون
 يمكن النظام هذا لىإ العودة إن، الصرف سعرل تعويمال نظام إدخال إعادة احتمال من الرئيسي الخطر ينبع - 

 رسمية دعوة اعتبارها يمكنأنه  ذلك من والأسوأ أن ينتج تجاوزات واضطرا ت في سعر الصرف، بسهولة
  .العملة قيمة لخفض والضغوط التوقعات تزايد حتماً  تولد وسوف ،الوطنية العملة ضد المضاربين لهجوم

  )2( :التالية بابللأس ضرورية تكون قد العملة مجلس نظام عن التخليإن      
ü أن يمكن والتي استيعا ا، على قادر العملة مجلس التي لم يعد الداخلية الضغوط أو الكبيرة الخارجية الصدمات 

 العملة؛ استقرار صفو تعكر
ü الجديدة؛ المؤسسات تشكيل في أو المنشأ للنظام جلب المصداقية تباطؤ في 
ü النقدي الاتحادإلى  الانضمام. 
  :التالية الطرق من واحدةب نظام مجلس العملة الخروج من يمكن ،نطلقمن هذا الم      
ý  :إذا لاسيما للخروج، مناسبة استراتيجية تكون قد العائمةالنظم  نحو التحركالانتقال إلى النظم العائمة 

 جداً  مرتفعة ليست الصرف سعر اتانحرافتكون  عندماو  ،اتضغوطللتتعرض  العملة مجلس من العملة كانت
 سوف والتي هوامش، ضمن  لتعويم للعملة سمحست ، بلالفور على التعويم الحر تختار أن تريد لا دولةال فإن
 المرساة فقدان خطر التعويم هي خطوة في الوارد طرالخ، و تماماً  تختفي أن إلى اتحويله أو هاتوسيع تدريجياً  تمت

 في ضيقة هوامش ضمن تعويمال إدارة سهلالأ نم نهلأ ،الاعتبار بعين وأخذها بدقة تقاس أن يجبالتي  الاسمية
 .ستنزافا حالة ية من أن هناكالأول اتالتقدير  كيد  حالة
ý التقدير تحقيق هو والهدف ،الاحتياطية العملة تغيير هو التالي الخيار جديدة: يةاحتياط عملة إلى الانتقال 

 عملات سلةمقابل  ديدةالج الاحتياطية عملةال من الاسمي للتقدير التدريجي الارتفاع خلال من الحقيقي الفعلي
 يوم في ( السوق يحددها التي الصرف سعر ضد يحدث لن التحول هذا أن افتراض على، و التجاريين الشركاء

                                                 
 )1( Roumen AVRAMOV: Exit Strategies From Currency Board Arrangements , Article at the Seminar on 

Currency Boards – Experience and Prospects, Organized by Bank of Estonia, Tallinn, Estonia, 5-6 May 2000, P 2.   
 )2( Jelena GALIC: Does the currency board regime provide an exit strategy: example of the transition 

economy in the process of EU/EMU accession, Journal of Central Banking Theory and Practice, Volume 1, Issue 
1, Central bank of Montenegro, Montenegro, 2012, P 64. 
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 في اللاحقة التغيرات أن من الرغم على المال، رأس تدفقات في الاستقرار زعزعة إلى يؤدي لن هذا ،) تنفيذها
 محدودة تكون سوف التحول هذا مثل من فائدةال، و تأثيرال بعض لها سيكون ليةالمح الفائدة أسعار هيكل
 الصرف سعر على والتأثير المستقبلية الصرف سعر تجاهات  التنبؤ على القدرة من حيث صعو تال بسبب
 .يةحتياطالا للعملة الحقيقي

ý :النقدية السيادة فقدان مالاحت وضع يجبو  ،إدخال الدولرة مع العملة مجلس عن التخلي إدخال الدولرة 
 .)1(  لكامل

ý :عبارة عن  لةالعم المركزي يكون مجلس البنكي النظام إلى أخرى مرة  لعودة العودة إلى نظام البنك المركزي
 النوع هذا، و والنقدي الكلي في الاقتصاد الاستقرار تحقيق له مع الرئيسية الأهداف قد استنفد انتقالي ترتيب
 تمت أنه يفترض  عتباره أداة صارمة في تثبيت الاستقرار، لأنه العملة الفهم الضيق  لس مع يتوافق الخروج من
 التعديل آليات من كاملة مجموعة مع النقدي النظام تشغيل على قادر والبلد المالي الاستقرار عدم أسباب إزالة

 .النقدي
ý :النقدي، ثم الاتحاد التكامل نحو انطلاق نقطة العملة يكون في هذه الحالة مجلس الدخول في إتحاد نقدي 

 .)2(الدخول فيه  استراتيجيةالخروج أكثر أهمية وتفصيلا من  استراتيجيةالنقدي في  اية المطاف، وتكون 
  :ناقشة فرضيات مؤيدي الأنظمة الثابتةالمطلب الثاني: م

لدول ضيات تسعفهم إلى أن تتبنى اسوف نناقش فرضيات مؤيدي الأنظمة الثابتة، وفيما إذا كانت هذه الفر       
  .الناشئة هذه الأنظمة

   :النقدية للسياسة الاسمية المرساة توفير -أولاً 
 قيمتـه وجعـل المتغيرات النقدية لأحد المركزي البنك اختيــار يعني النقدية للسياسة الاسمية المرساة مفهـوم إن      
 للمتغيــرات المتوقعـة لارتكـاز التحركـات كأسـلوب ذلـك ويسـتخدم مسـبقاً، تحديـده يـتم معـين مـدى ضـمن الاسمية
 الاسمي، المرساة لكي يكون الصرف سعر سوف تختار عملا ا صرف سعر تقوم بتثبيت التي والبلدان عمومـاً، الاسـمية
ديلة ( ا اميع النقدية، ب اسمية عادة مرساة المرنة سوف تختار الترتيبات تختار التي البلدان فإن ذلك، من العكس وعلى

    .)3( استهداف التضخم، ... )
 الذي يؤدي إلى المركزي، البنك قبل من المصداقية التزام بمثابة هي أ ا الصرف أسعار لتثبيت الرائدة الحجة        
 اقتناعهم لخلا من الدولية الأموال رؤوس وتدفقات والأسعار الأجور يحددون الذين أولئك توقعات على إيجابي  ثير
 نقدية لسياسة  لمصداقية الالتزام في الرغبة نشأت هذه انخفاض قيمة العملة، أو التضخم للخوف من وجود لا  نه

                                                 
 )1( Jelena GALIC: Op-Cit, P P 64-65. 
 )2( Roumen AVRAMOV: Op-Cit, P 2.   
 )3( Eduardo LEVY YEYATI and Federico STURZENEGGER: (The Effect of) Monetary and Exchange Rate 

Policies (on Development), Centro de Investigación en Finanzas, N°: 3, Universidad Torcuato Di Tella, Buenos 
Aires, 2009, P 7. 



 مقار ت حول أنظمة سعر الصرف                                                                                    الفصل الأول:

- 33  -   

 في مرتفعة جداً  إلى مستو ت 1980 في وصلت والتي ،1970 في التضخم معدلات ارتفاع على فعل كرد مستقرة
  . )1(النامية  البلدان من عدد

  )2( :المزا  من العديد لديه الصرف سعر هدافاستكما أن        
þ  ًمباشرةيساهم  و لتالي ،دولياً  المتداولة للسلع التضخم معدل يحدد الصرف سعر لهدف الاسمية المرساة ،أولا 

 ؛السيطرة تحت التضخم معدلات إبقاء في
þ ،ًبلاد  في التضخم معدل إلى التضخم توقعات يرسخ به فإنه موثوق الصرف سعر استهداف كان إذا  نيا

 ؛المرساة العملة
þ ،ًتضارب الوقت،  مشكلة تجنب التي النقدية السياسة لإدارة تلقائية قاعدة الصرف سعر هدف يوفر  لثا

 تخفيف أو إلى الانخفاض، المحلية للعملة ميل هناك يكون عندما النقدية السياسة تشديد يفرض أنه وذلك
 التقديرية السلطة لديها يعد لم النقدية السياسة إلى الارتفاع ( ليةالمح للعملة ميل هناك يكون عندما السياسة

 تؤدي إلى التي التوظيف مكاسب على للحصول التوسعية السياسة وراء السعي إلى تؤدي أن يمكن التي
 تضارب الوقت )؛

þ ،ًلسهلا من تجعل والتي والوضوح، البساطة من الاستفادة يؤدي إلى الصرف سعر استهداف تحديد رابعا 
  . الجمهور قبل من فهمها

 هي لتثبيت المرساة الاسمية، فما الموالية الحجة الرئيسية هي للنقود والتضخم المفرط النمو منعكما لاحظنا،       
 في الاستجابة النقدية تغيير السياسة تمنع صارمة قاعدة أ ا هي الجامدة المرساة ضد الشاملة الحجة العيوب؟

   )3( :أشكال ثلاثة تتخذ أن يمكنوهذه المشاكل  ؛الاقتصاد لاحتياجات
الركود  حالة الحر يكون للدولة استقلالها النقدي، ففي العملة تعويم ظل في النقدي: الاستقلال فقدان )1(      
 النمو النقدي، ز دة طريق عن التدخل المركزي للبنك فيمكن مؤقتاً، منخفض الحقيقي والنمو مرتفعة البطالة تكون
ولكن تحت  الأزمة، تخفيف على تعمل والتي الأصول، أسعار ورفع العملة قيمة وتخفيض الفائدة، أسعار فيضوتخ

  . الحرية من النوع هذا يفقد المركزي البنك فإن أنظمة التثبيت
 المركزي البنك كان إذا حتى أنه هي الثانية النقطة لمواجهة صدمات التصدير: التلقائي الضبط فقدان) 2(      
العائمة فإن  الصرف أسعار ظل في المناسب الوقت في ماهرة تقديرية نقدية سياسة انتهاج على الفعل ردود إلى يفتقر
على الإنتاج  التحفيز عملتها، لكن قيمة في تلقائي سقوط إلى يؤدي أن يجب العالمي السوق في صادرات البلد تدهور

                                                 
 )1( Jeffrey FRANKEL: A Proposed Monetary Regime for Small Commodity-Exporters: Peg the Export Price 

(“PEP”), International Finance, Volume 6, Issue 1, Blackwell Publishing Ltd, USA, March 2003, P 64. 
 )2( Frederic S. MISHKIN: International Experiences with Different Monetary Policy Regimes , National Bureau 

of Economic Research,  NBER Working Paper No. 6965, Cambridge, February 1999,  P 3. 
 )3( Jeffrey FRANKEL: A Proposed Monetary Regime for Small Commodity-Exporters: Peg the Export Price 

(“PEP”), Op-Cit, P 65. 
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 عادة يتم أخرى مرة، و الحكومة قبل من متعمد عمل أي دون من حتى الانكماش من التخفيف سوف يؤدي إلى
  .جامدة اسمية ركيزة تحت الآلية هذه فقدان
 صارم بشكل ربط قد البلد كان صعوبة، فإذا أكثر التثبيت مشكلة يجعل أخير اعتبار الخارجية: التقلبات) 3(      
 في لها مبرر لا تقلبات لمرساة سوف تخلقا هذه في الخارجية فإن التقلبات الاسمية، المرساة لبعض النقدية سياسته
  .اقتصادها احتياجات مع إيجابي بشكل مرتبطة تكون لا قد والتي البلاد، في النقدية الأوضاع

 فإنــه التضــخم منخفضـة مــن مسـتو ت علـى الحفـاظ هـو الـربط عمليـة مـن الغـرض كـان إذا أنـه ذلـك إلى أضف      
 أكثـر الصرف سعر كــان استهداف وإذا ،الصــرف ســعر اســتهداف مــن بــدلاً  وذلــك ضــخمالت اســتهداف يمكــن

 أنــه كمــا للاحتياطيــات، وإهــداراً  للمضــاربة وعرضة للا يـار قابليـةً  أكثـر أيضـاً  فإنـه التضـخم، اسـتهداف شـفافية مـن
 مواجهة تستطيع لا الربط أنواع بعض أن كما،  التضخم قارنــة  ستهداف لم عنــه التخلــي حالــة فــي تكلفــةً  أكثــر
 لإدارة  ـا تتـدخل الأولـى السياسة ،سياستين للتدخل لها المركزية البنوك أن فلـو افترضنا الخارجيـ، الصـدمات بعض
 المصـرفي الجهـاز لحمايـة وذلـك الفائـدة، أسـعار علـى والتـأثير المحليـة السـيولة لإدارة تتـدخل  ا والثانيـة الصـرف، سـعر
 مجلـس حالــة ففــي الماليــة، السياســة جــراء مــن تعترضــها قــد مشــاكل أيــة مــن الحكومــة لحمايــة أو نقـص الســيولة مـن

 أو ببيـع المفتوحـة السـوق خـلال مـن التـدخل يسـتطيع فـلا ،أدوات تدخله محدودة تكـون المركــزي البنـك فــإن العملـة
 لا فإنه و لتالي الحكومة، لإقراض التدخل أو المصـرفي، للجهـاز أخيـر كمقـرض التـدخل أو النقديـة، الأصـول شـراء
 على العمليات تلك آ ر من التخفيف حتى أو الأجنبي الصرف سوق في عمليا ا من النقدية الآ ر تعقيم يمكن

        من  المكسيكية الأزمة خلال الأرجنتيني البيزو على الهجوم تسبب ذلك، على بناء ،رفيالمص النظام في السيولة
 في النجاح ومع هذا لم تستطع الأرجنتين ،الثابت الصرف سعر منها نجا كاملة لكن مصرفية أزمة ) 1994-1995 (

 آخر في هجوم ) 1999-1998 ( البرازيلية الأزمة تسببت عندما سنوات، أربع بعد  بتة عملتها صرف سعر حفظ
  .2002 عــام فــي النظــام هذا عــن للتخلــي الأرجنتــين فاضــطرت ،)1(الأرجنتيني  البيزو على

 الـدول فـي وبخاصـة التضـخم، لتخفـيض جيـدة وسـيلة يعتبــر الصـرف سـعر ثبـات أن مفادهـا التـي الحجـة أن كمـا      
 من :تجمع بين عنصرين ،الحـاد التضـخم تعقـب التـي الفتـرات وفـي المرتفعـة التضـخم معـدلات مـن الطويـل التـاريخ ذات

 القابلة السلع أسعار في الاسـتقرار ىإلـ يـؤدي أن الممكـن مـن السـلع سوق في التدخل مع الصرف سعر ثبات  حية،
 على المقايسة إلى يؤدي المزمن التضخم معدلات ارتفاع أن حقيقةيتم استغلال  فإنه أخرى، بعبارة ،دولياً  للتجارة
 مما المحلية، العملة قيمة انخفاض إلى يؤدي التضخم لكن ،الصرف أسعار استناداً إلى المحلية الأسعار من واسع نطاق
 منو  ،بسرعة العملية هذه وقف على يساعدفإنه  الصرف سعر ثبيت، وبتالمحلية الأسعار في أخرى ز دة إلى يؤدي
 لا الثابت الصرف سعر بدو ا والتي والمالي، النقدي الاستقرار التزام اً يضمن يعني الصرف سعر ربط التزام أخرى،  حية
 وهذا ،صداقيةالم لشراء وسيلة قبل من كان كما هو الصرف سعرربط  أخرى، وبعبارة ،الحياة قيد على البقاء هيمكن

                                                 
 )1( Peter B. KENEN: Fixed versus Floating Exchange rates, Cato Journal, Vol. 20, No. 1, Washington, 2000, P 

112. 
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 والأرجنتين، وبولندا بوليفيا ذلك في بما البلدان، من عديدال في جيد شكليعمل ب"   لصدمة العلاج " من النوع
 المتداولة غير السلع أسعار ولكن بسرعة، المتداولة السلع أسعار استقرت، حيث فوراً  توقفي لم التضخملكن  ،والبرازيل

 الحقيقي الصرف سعرل كبير تقديرب للتسبب يكفي بما ،الأجور معدلات مع جنب إلى جنباً  رتفاع،اتجهت نحو الا
  . )1( المحلية العملة قيمة ضيخفالتدخل لت الضروري من كان لذا ،الجاري الحساب ميزان وتدهور

  أسعار الصرف الثابتة والمصداقية:  أنظمة - نيا
وإذا لم  ء المصداقية على السياسة النقدية،تستند الحجة الرئيسية المؤيدة لأنظمة التثبيت التام إلى ضرورة إضفا      
ع الدولة تحقيق هذه المصداقية على المستوى المحلي، فمن الممكن العمل على توفيرها بربط قيمة عملتها بعملة تستط

قوية لدولة أخرى، وهذا ما قامت به الأرجنتين عندما حاولت ربط عملتها  لدولار الأمريكي، وقد قوبل هذا الاتجاه 
حيث تتمثل القوة ( وكذلك الضعف المحتمل ) في أنظمة سعر  ، لعديد من الاعتراضات النظرية والعملية المعروفة

إذ إن سعر الصرف الثابت هو بمثابة عقد  مح  مكانية الخروج من هذه النظم،الصرف الثابتة في غياب بنود تس
عجة. ضمني يلتزم البنك المركزي طبقاً له  لحفاظ على ثبات العملة، إلا في حالة ظهور عامل أو أكثر من العوامل المز 

وحينئذ، لا يجب أن تكون عقوبة تخفيض قيمة العملة هي فقدان المصداقية، نظراً لأنه بتخفيض قيمة العملة تكون 
وعندما تفوق الآ ر السلبية قصيرة المدى لحماية تثبيت العملة،  زمت  لعقد الضمني المذكور آنفاً،السلطات قد الت

الصرف الثابت، فإن الدولة قد تمارس حقها في الخروج من هذا النظام الفوائد طويلة الأجل للمحافظة على نظام سعر 
  .)2(أو تقوم بتخفيض مبرر لقيمة العملة 

يرجع السبب الرئيسي وراء نقص المصداقية فيما يتعلق  نظمة سعر الصرف الثابتة إلى حاجتها لدعم البنك       
 رارية؟  لمعنى الفني الضيق، نعم،لمساندة كافية لضمان الاستمهل هذه ا للقاعدة النقدية  لعملة الصعبة، ولكن المركزي

 )3( لابد من النظر في وضع مقياس واسع لكفاية الاحتياطيات ا  لمعنى الشامل، فليس  لضرورة، وفي هذا الصددأم
ملة في أوقات بغرض تقييم قدرة نظام الصرف الثابت على الاستمرار، وإذا لم يرغب البنك المركزي في تخفيض قيمة الع

تدفق رأس المال للخارج، يجب أن يكون على استعداد لاستخدام الاحتياطيات لتغطية جميع خصومه السائلة المحتملة. 
  وتشمل تلك الخصوم ليس فقط القاعدة النقدية، ولكن أيضاً إجمالي الأصول النقدية السائلة في الاقتصاد.

   النقدية:الثابتة والصدمات  الصرف أسعار أنظمة - لثاً 
 الحريـة ظـل فـي تلقائيـاً  يعمـل الصـرف سعر ثبات إن الثابتة وهي: الصرف أسعار نظمةلأ حجة رئيسية أخرى      

 تنـتج والتـي قـد طلبهـا أو النقـود عـرض فـي الزيـادة مثـل النقدية الصدمات معالجة على الأموال رؤوس الكاملـة لحركة
 فـإن النقـود عرض ز دة فـي حالـة فمـثلاً  ،الحقيقـي الاقتصـاد إلـى لا تصـل و لتـالي كزيـة،المر  البنـوك كفـاءة عـدم عـن

                                                 
 )1( Op-Cit: P 112. 

إليـا  كــاردوزو  ، في كتـاب: السياسـة النقديـة وأنظمــة سـعر الصـرف، تحريـر:الأســواق الناشـئة: التعـويم نحــو المسـتقبلأسـعار الصـرف في أنـدر  فيلاسـكو:  )2(
  . 19، ص 2004وأحمد جلال، ترجمة: أسعد حليم وآخرون، المركز المصري للدراسات الاقتصادية، القاهرة، 

) + M1: ( النقـود الأساسـية + الودائـع الجاريـة =  M2كفاية الاحتياطيـات. حيـث تمثـل   إلى الاحتياطيات الدولية كمؤشر على M2يمكن استخدام نسبة  )3(
   الودائع لأجل + ودائع الادخار قصيرة الأجل + ودائع التوفير. 
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     الأموال لـرؤوس عكسي تدفق يحدث فإنه رؤوس الأموال لحركـة الكاملـة الحريـة ظـل وفـي تـنخفض، الفائـدة أسـعار
 كافية وذلـك بدرجة النقود، عـرض انخفـاض إلـى يـؤدي ممـا فتـنخفض الاحتياطيـات،" الخارج  إلى المال رأس تدفق" 

 ترتفع، سوف المحلية الفائدة فـإن أسعار النقـود علـى الطلـب في ز دة وجود حالة في و لمثل ،الصدمة تلك آ ر لإزالة
 عـرض فـي زيـادة تحدث و لتالي الأجنبية، العملة الاحتياطيـات من وترتفع الداخل، إلـى الأمـوال رؤوس تـدفق فيزداد
  .)1(الصدمة  تلـك آثـار لتلبية الطلب الزائد على النقود وإزالـة يكفــي بمـا النقــود
 سعر حالـة ثبات ففـي المشـكلات، بعـض واجهـت الصـرف سـعر ثبـات عـن الـدفاع حجـج مـن الحجـة هذه لكن      
 البنوك كفاءة لاختلاف ونتيجة) المرسـاة  ( أخـرى دولـة ملـةع صـرف بسـعر"  المربوطـة العملـة"  مـا دولة عملة صرف
 تعتبـر ولا المحلـي، الاقتصـاد إلـى تنتقـل سـوف العملـة المرسـاة لدولـة المركـزي البنـك أخطـاء فـإن الـدولتين، كلتـا في المركزية
 العمـلات ودول المرسـاة عمـلات لـدول كزيـةالمر  البنـوك جميـع كانت إلا إذا عامـة صـفة وذات  فـذة السـابقة الحجـة
  مترابطة. غير أخطاءها وأن الكفاءة الدرجـة من نفـس علـى المربوطـة
  الثابتة وانضباط السياسة المالية: الصرف أنظمة أسعار -رابعا
تحقيق الانضباط سواء السبب المهم الآخر الذي يدفع الكثيرين إلى  ييد الأنظمة الثابتة هو قدر ا المزعومة على       

ويفترض أن تحقق أسعار الصرف الثابتة انضباطاً  دل وثيق الصلة بموضوع المصداقية،المالي أو النقدي، ويعتبر هذا الج
كما تم التوضيح سابقاً   - أكبر نظراً لأن تبني سياسات مالية توسعية سيؤدي حتماً إلى استنزاف الاحتياطيات الدولية 

كلفة سياسية  ثبيت، كما يفترض أن ينطوي ا يار نظام سعر الصرف الثابت في آخر الأمر على تو لتالي  اية الت - 
أي أن سوء التصرف اليوم سيجلب العقاب  لغد، وسيؤدي الخوف من هذا العقاب إلى  كبرى لصانع السياسات،

  .)2(التزام صانع السياسات  لانضباط المالي، خاصة إذا كان الرادع قو ً بما يكفي 
تعجز الحكمة التقليدية عن استيعاب حقيقة أنه في  TORNELL and VELASCO تورنيل وفيلاسكوووفقاً لـ      

أما  خاصة المغالاة في التوسع المالي، ظل أسعار الصرف المرنة تصبح هناك تكاليف  شئة عن السلوك غير الرشيد
ففي ظل أسعار الصرف  هذه التكاليف عبر الزمن، في توزيعالاختلاف بين أسعار الصرف المرنة والثابتة فيكمن 

 الثابتة، تتجلى السياسات غير السليمة في شكل انخفاض الاحتياطيات وانفجار الديون، وتبدأ آ ر تلك التكاليف في
وعلى النقيض من ذلك، تسمح أسعار الصرف المرنة  لكشف الفوري عن  الظهور فقط عندما يتأزم الموقف،

ويعني كل هذا أنه إذا   كات في سعر الصرف ومستوى الأسعار،ة غير السليمة، وذلك من خلال التحر السياسات المالي
كان التضخم مكلفاً للسلطات المالية، والتي تخصم الأسعار الآجلة بمعدلات مرتفعة، فإن أسعار الصرف المرنة قد توفر 

   انضباطاً مالياً أكبر عن طريق الدفع الفوري لتكلفة التجاوزات.
  
  

                                                 
 )1( Peter B. KENEN: Op-Cit, P 111. 

   . 23أندر  فيلاسكو: نفس المرجع السابق، ص  )2( 
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  :والاستثمار الخارجية التجارة من كل على وأثرها الثابتة الصرف سعر أنظمة -خامساً 
 اتتقلبإذ أن  ،الدولية التجارة على العملات  ثير: وهي الثابتة، الصرف أسعار لصالح أخرى رائدة حجة      
 سعر تثبيتإن ، و الدوليين اروالاستثم التجارة ثبطت ابدوره المخاطر هذه، و اليقين عدم حالة لقتخ الصرف أسعار
 تقدمو ل ،الدوليين والاستثمار التجارة شجعي وذلك الصرف، سعر مخاطر يزيل بعملة دولة جارة سوف الصرف
 تعزيز و لتالي ،أيضاً  المعاملات تكاليف على القضاء شأنه من عملة واحدة بين الدول اعتمادأخرى فإن  خطوة
  .أكثر والاستثمار التجارة
   )1(يشككون في كثير من الأحيان  ذه الحجة، وذلك لثلاثة أسباب:  كن الكثير من الاقتصاديين الأكاديميينل       
 الأسس في اتالتغير  أعراض من عرض مجرد هو الصرف سعرفي  اليقين عدمإن  النظرية، الناحية منأولها  §

 في المثال، سبيل على آخر، انمك في تظهر سوف الأجنبي الصرف سوق في قمعها تم إذا بحيث الاقتصادية،
 ؛الأسعار مستوى تباين
 وأ المستوردين سواء كان من الصرف سعرمن تقلبات  سلباً  تأثري شخص أي المنطقية، الناحية من  نيا، §

المشتقات المالية أو   ستخدام وذلك المخاطر عن بعيداً  التحوطه يمكنف أو المقترضين أو المقرضين المصدرين
 ؛المستقبليات

   .التجارة على الصرف سعر تقلبات ز دة من سلبي إحصائي أثر تبيين الصعب من ،تجريبياً  ،لثاً   §
  أسعار الصرف الثابتة وعملية إفقار الجار:أنظمة  - سادسا
الميزة الأخرى لأسعار الصرف الثابتة هي أ ا تمنع عملية تخفيضات أسعار الصرف التنافسية، إذ يمكن اعتبار       

جيرانه،  على تجارية ميزة كسب بلد كل يحاول حيث التـوازن ىمسـتو  دون العملة قيمة تخفيضار الجار   ا عملية إفق
   .مشترك حل لتحقيق فعالة مؤسسة هناك تكون أن يمكنفي أنظمة أسعار الصرف الثابتة ف

 عنـد الاعتبار في وضع ولقد أورو ، في الماضي القرن ثلاثينيات فـي ظهـر مـا الجـار إفقـار عمليـة ىعلـ الأمثلـة ومن      
 تسـعينيات فـي ىأخـر  مرة الظهور في العملية تلك عادتو  الجار، إفقار عملية من الحـد وودز بريتـون اتفاقيـة تصـميم
 بعـض عمـلات لقيمـة تنافسـي تخفـيض حـدث حيـث تينيـة،لاال وأمريكـا آسـيا شـرق جنـوب أزمـة أثنـاء العشرين القـرن
 من المثال، سبيل على (ى أخـر  دول مـدفوعات نمـوازي ىإلـا مدفوعا  ينمواز  علي الضغط لتحويل وذلك الدول

 دول بقية إلى البرازيل ومن ،1997 عام في آسيا شرق بقية إلى  يلاند من ،1995 عام في الأرجنتين إلى المكسيك
 في ن تنجحل العملة قيمة لخفض موحدة طبية وصفة أنمن الدول  الكثير تشعر ، و ) 1999 عام في الجنوبية أميركا
 تعاون اتفاقيةفإن  كذلك، الأمر كان إذا، فالوقت نفس في قيمةال تخفيضيقومون ب المنافسون جيرا م حيث بيئة
 أخرى مرة '' Currency Wars العملات حرب '' لغة إحياء تمثم  ،)2( أفضل تبدو قد العملات قيمة خفض عدمب

                                                 
 )1( Jeffrey A. FRANKEL: Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies , 

National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. 10032, Cambridge, October 2003, P P 9-10. 
 )2( Op-Cit: P 10. 
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 عندماالتنافسية  قدر ا عادل غير بشكل تقوض الآخرين صرف أسعار سياسات نلأ الحكومات منها تشكو التيو 
 .)1( 2010 عام في الكبيرة الأموال رؤوس تدفقات استؤنفت

  المضاربة:  وفقاعات الصرف سعر ثبات -سابعا
 سريعاً العملات  ارتفاع تي تعنيال ؛المضاربة فقاعات دون ولتح اأ  هي الثابتة الصرف لأسعار خيرةالأ الحجة      

 ،السوق وراء الكامنة الأساسية الأسس من بدلاً  الطائشة، الوفرة سببهات التي الأسعار في تظهر ما وغالباً  ولمدة قصيرة
 الأسعار أن يعتقد الجميع أن يبدو حتى ،سوف يشترون المستثمرين من المزيدعندما يرجح  ن  المضاربة فقاعة وتكبر
 في لبيعها الجميع يهرعو  ارتفع، مما أسرع بشكل الأسعار فسوف تنخفض ،أخيراً  فقاعةال تنفجر عندما، و رأكث سترتفع
 عام في الين أو 1985 عام في لدولارمثلما حدث ل ،)2( وشديدة النطاق واسعة خسائر تنتج والتي الوقت، نفس

 هذه على القضاء تم إذاو  ،قتصاديةالا لأسس  تماماً  لها علاقة لا الصرف أسعار في التقلبات بعض وتظهر ، 1995
  .ببساطة تفييخ قد"  فقاعة مصطلح "فإن  تقلباتال

  المطلب الثالث: مناقشة فرضيات مناهضي أنظمة الصرف الثابتة: 
  هذه الأنظمة. مناهضي فرضياتبعد مناقشة فرضيات مؤيدي الأنظمة الثابتة، سوف ننتقل إلى مناقشة       
  النقدية: السياسة واستقلال الثابتة لصرفا سعر أنظمة -أولا

 لامتصاص كأداة الصرف سعر وجود عن تخلىت فإن الدولة الثابت الصرفبنظام  الالتزام خلال منإن       
 لتحقيق المحلية النقدية السياسة استخدام على القدرة من يحد الثابت الصرف سعر أيضاً  ،الخارجية الصدمات
لديها  النقدية السلطات فيها تكون التي الحالات في ةمفيد الخسارة هذه كونأن ت يمكن كنول ،الاقتصاد في الاستقرار
  .)3( التضخم معدلات ارتفاع بسبب صداقيةالم مشكلة
  : المضاربة وهجمات الثابتة الصرف سعر أنظمة - نيا

 ليينالمح ينالاقتصادي وكلاءال لإقناع صداقيةالم  سيس يه ثابتال صرفال سعر على لحفاظل الأولية صعوبةال      
 ،كبير حد إلى تقلصي المضاربة هجوم حدوث احتمال هذه الحالة فإن فيو  علي المحافظة سيتم الربط أن ارجيينوالخ
؛ لكن العملة مقابل تكهنات أي هناك يكون لن ،عليه الحفاظ سيتم الربط أن يعتقدون والمستثمرون المضاربون طالماف

 على الهجمات فإن كافية أجنبية احتياطيات تملك لا الحكومة  ن علموا والدوليون الوطنيون نالاقتصاديو  الوكلاء إذا
  .النقدية القاعدة شراء لإعادة الموارد من يكفي ما النقدية السلطة لدى يكون أن يجبوتزداد، لهذا  تستمر قد العملة
 الثابت الصرف معدل لديها التي لبلدانا معظم أن Obstfeld and Rogoff أوبستفيلد وروغوف ولقد أظهر      
 إلى الأجنبي النقد احتياطيات من % 100 من أكثر نسبةب كانت المضاربة هجمات واجهتالتي  1990 عام خلال

                                                 
 )1( Jeffrey A. FRANKEL: Choosing an Exchange Rate Regime, In the book: Handbook of Exchange Rates, Edited 

by: Lucio SAMO and Jessica JAMES and Ian W. MARSH, Published by John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 
2012,  P 770. 

 )2( See the link:  http://www.yourdictionary.com/speculative-bubble  , Date of view: 22/05/2018.    
 )3( Thomas I. PALLEY: The Economics of Exchange Rates and the Dollarization Debate  : The Case Against 

Extremes, International Journal of Political Economy, vol. 33, no. 1, Spring 2003, P 67. 

http://www.yourdictionary.com/speculative-bubble
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 ولكن الأجنبية الاحتياطيات ليست العملة ربط على الحفاظ في الرئيسية الصعوبة أن على يدل هذا ،النقدية القاعدة
  .الربط في هذا رالاستمرا مصداقية هي

 استعداد على النقدية السلطة تكون أن يجب الثابت الاسمي الصرف سعر مع المضاربة هجوم وقوع حال فيف      
 الأسعار الجارية دعممن أجل ، و )1(، خاصة الأسعار قصيرة الأجل المحلية الفائدة أسعار في حادة ز داتب للسماح
 هذا كان إذا ولاسيما المالي، لقطاع لنسبة ل للغاية مدمراً  يكون أن يمكن فاعرت، هذا الاالالأمو  سؤو ر  تدفق من والحد
  .تقديم القروض لتنمية الاقتصاد للبنك  لنسبة للغاية الصعب من تجعل الفائدة أسعار ارتفاع ، لأناً ضعيف القطاع
وهذا ما يؤدي إلى معا ة  ،اً جد مرتفعة معدلات عند لمواالأ اقتراضون يريد لا أيضاً  نالاقتصاديو  وكلاءال      
 أسعار ارتفاعيفترضون استمرار  الذينأولئك  المقترضين فقطفيصبح  ،الاختيار سوء من حالة يسبب مما البنوك،
 على بكثير ذلك من أكثر تدفع فائدة سوف نفسها البنوك، كذلك المتعثرة القروض مما يؤدي إلى المزيد من الفائدة
 من أخرى أجزاء فإن طويلة لفترة الفائدة أسعار ارتفاععلى  الحفاظ من لابد كان وإذا ،لديهم المسددة غير القروض
يؤدي إلى  سوف وهذا الاقتراض، تكلفة ارتفاع بسبب الاستثمار في تخلف هذا وسيساهم سوف تتضرر، الاقتصاد

  . )2( البطالة وز دة الاقتصاد تباطؤ
 عن للدفاع مسمى غير أجل إلى المشاكل هذه ثللم الجانبية لآ را تتجاهل سوف أ ا سلطات النقديةال تعهد      
 أكثر الثابت الصرف سعر من علتج ابدوره المصداقية عدمو  ،مصداقية ذات تكون أن المرجح من ليس الصرف سعر
 ،ن الأزمة لن تتضاعفأ ممكن وقت أسرع في المضاربين إقناعلهذا فإن على البنك المركزي  ،المضاربة لهجوم عرضة
 في، و القصير المدى على الدفاعجميع وسائل  فشلو لتالي  المسيرة، لمواصلة استعداد على المركزي البنك نفإ لذلك
  .)3( المحلي الاقتصاد لإنقاذ العملة ربطب التضحية إلى تضطر سوف السلطات المطاف  اية
  المساءلة: وضعف الثابتة الصرف سعر أنظمة - لثا

 بلدان في ولاسيما القرار، صناع مساءلة تضعف أن يمكن اأ سبة للأنظمة الثابتة وهي مشكلة أخرى  لن      
 أن من النقدية السياسة على الحفاظ على تساعد أن يمكن التي همةالم اتشار الإ على يقضي لأنه الناشئة، الأسواق
طويلة  السندات سوق فرتو  ،مريكيةالأ المتحدة الولا ت وخاصة الصناعية البلدان في فمثلاً: ،للغاية توسعية تصبح
 توسعية النقدية السياسة أن المبكر الإنذار إشارة  لتالي يوفرو ، النقدية السياسة موقف حول مهمة اتإشار  الأجل
 سياسة اتباع من المركزية البنوك محافظو يحدكما أن الخوف من التضخم الذي يصبح مرئي وواضح   .مفرط بشكل
كما يحد من ضغوط السياسيين على البنك المركزي لانتهاج سياسة نقدية توسعية؛   نبغي،ي مما أكثر توسعية نقدية

  .احتمالاً  أقل التوسعية النقدية السياسة يجعل الصرف سعر انخفاض من الخوفأيضاً، 

                                                 
 )1( Maurice OBSTFELD and Kenneth ROGOFF: The Mirage of Fixed Exchange Rates, Journal of Economic 

Perspectives, Volume 9, Number 4, Pennsylvania, Fall 1995, P P 79-80. 
 )2( Brian KINGSTON: The Mexican Peso Crisis: Exchange Rate Policy and Financial System Management , An 

Honours essay submitted to Carleton University in fulfillment of the requirements for the course ECON 4908, 
Department of Economics, Carleton University, Ottawa, Ontario,15 September 2006, P 24. 

 )3( Maurice OBSTFELD and Kenneth ROGOFF: Op-Cit, P 80. 
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 أساس على التي يوفرها النقدية السياسة موقف حول الأجنبي الصرف سوقات إشار  زيلأنظمة الصرف الثابتة ت      
 اكتشافها يتم لا، و ينبغي مما أكثر توسعية سياسات تنتهج الأحيان من كثير في المركزية البنوك، ففي هذا النظام يومي
 البنك مساءلة عدم مشكلة على العملة، و لتالي فإن  جح مضاربة هجومتحدث  عندماوذلك  الأوان، فوات بعد إلا

 العمومية الميزانيات حيث الناشئة الأسواق بلدان في خاص بشكل حادة هذه الأنظمة سوف تكون ظل في المركزي
 ،البنك سياسات من التأكد الصعب من يجعل مما المتقدمة، الدول في الحال هو كما شفافة ليست المركزية للبنوك

 أن يمكنبل  الوقت، تضارب مشكلة يلغي نل المركزي البنك سلوكل قواعد وضع أن يبدو الصرف سعر تثبيت رغمو 
  .)1( للمساءلة عرضة وأقل شفافيةال بنقص التي تتميز المركزي البنك إجراءات بسبب ،حدة أكثر تكون
  فخ الخروج من الأنظمة الثابتة:  -رابعاً 

تواجه أنظمة سعر الصرف الثابتة تكاليف مرتفعة عند الخروج منها إلى الأنظمة المرنة، و كد على نحو تجريبي       
 الماضيين العقدين خلال المربوطة الصرف سعر أنظمة مخارج أن Aizenman and Glick أيزنمان وجليك من دراسة

 ربط فيه يستخدم إطار في الملاحظات هذه فسراو  ،الأزمة قبل الربط مدة مع تكلفتها تزداد أزمات، رافقتها ما كثيراً 
 هناك أن وتبين ،ةمتعدد تتواز  تحقيق أيضاً  الممكن ومن التضخم، في الاستقرار لتحقيق التزام كآلية الصرف سعر

 الوقت اتساق عدم مشكلة من التخفيف أجل من فقط ليس تحفظاً  أكثرنظام  اختيار من سابقة كبيرة مكاسب
  تي المكاسب هذه أن بيد ،التضخم ارتفاعالتي تؤدي إلى  التواز ت عن بعيداً  الاقتصاد لتوجيه أيضاً  ولكن المعروفة،
 سعر استخدام يؤدي أن يمكن الظروف هذه وفي ،الإنتاج لصدمات يةالنقد سلطةال من قلأ استجابة شكل في بتكلفة
 مكافحة مصداقية في مكاسب البداية في النظام يمنح"  فخ " إنتاج إلى التضخم ضد التزام كجهاز مربوط صرف

 في كبيرة خسائر ي إلىالتي تؤد ،كبيرة سلبية حقيقية صدمة جراء همن روجالخ إلى النهاية في يؤدي ولكن التضخم،
 كلماو  ،هتغيير عند  تكلفةلكنه الأكبر  ،تحفظاً  الأكثر هو ثابتال النظام أن أيضاً  بينت كما ،يةقتصادالا الرفاهية مجال
  .)2( النظام تغيير وقت الناتج انكماش زاد لماك الثابت، الصرف سعر لنظام المتوسطة المدة طالت

  : أنظمة الصرف الوسيطةبحث الثانيالم
لانتشار الفكرة  يتركز أغلب النقاش في الأدبيات الاقتصادية على الاختيار بين النظام الثابت والنظام المرن، نظراً       

الشائعة بتفضيل النظامين القصويين، والتي تدعى بمنتصف التجويف أو حلول الزاوية أو فرضية الركن، وتشير تلك 
ومجلس العملة أو تسانده  اتحاد العملةصرف الثابت تماماً والذي يسانده وسعر الالمرن  الصرف النظرية إلى أن نظام

ومع ذلك يقع  ،ال الدوليةو ملأس اؤو للنجاح وتحقيق النمو الأعلى في حالة تزايد حركة ر  هما الأكثر احتمالاً  الدولرة
لدول النامية، و لتالي يدعو عدد كبير من الأنظمة الوسيطة بين النظامين القصويين يتم تبنيها بشكل متزايد من قبل ا

، وما هي الفرضيات التي يستند إليها  ؟ذلك إلى التساؤل عن أنواع هذه الأنظمة، وماهية أسباب الاندفاع إلى تبنيها
  .؟كل من مناهضي ومؤيدي تلك الأنظمة

                                                 
 )1( Frederic S. MISHKIN: Op-Cit,  P 11. 
 )2( Joshua Aizenman and Reuven Glick: Pegged Exchange Rate Regimes – A Trap?, Federal Reserve Bank of San 

Francisco, Working Paper 2006-07, September 2005,  P 1. 
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  المطلب الأول: أنواع أنظمة الصرف الوسيطة
بل للتعديل، وهو الترتيب الذي تجسد في نظام ما بعد الحرب في تشمل الأنظمة الوسيطة المستبعدة: الربط القا      

      بريتون وودز، والذي بمقتضاه يكون للدولة سعر صرف  بت ولكنها تحتفظ  لحق في تغييره في الأوضاع المتطرفة
  ( الاختلال الجوهري )، والربط إلى سلة عملات، ونطاق وزحف أسعار الصرف.        

  القابلة للتعديل ( نظام بريتون وودز ): فسعار الصر أ -أولا
قبل  اية الحرب العالمية الثانية بدأ التفكير في تنظيم العلاقات الاقتصادية الدولية، وذلك للظروف التي كان       

يتخبط فيها العالم  سره، من عدم استقرار أسعار الصرف بين العملات وتدهور شروط التجارة الدولية وتعثر عمليات 
لدفع والتسوية الدولية، وكذا مشكلة البطالة في الدول الرأسمالية ومشكلة التنمية الاقتصادية  لدول النامية، أضف إلى ا

  ذلك مشكلة التضخم والتي تحولت من ظاهرة محلية إلى سمة دولية ملازمة للأداء الاقتصادي العالمي. 
شير بدينة نيوهامبموودز  بريتون تم عقد مؤتمر دولي فيذكر، سابقة السباب مجتمعة، وتفادً  للأوضاع لهذه الأ      

إيجاد الصيغة  ، وذلك من أجلدولة تمثل أغلب شعوب العالم 44وشاركت فيه  1944عام  جويليةفي  الأمريكية
  .الملائمة لإدارة النظام النقدي الدوليالجديدة 

، حيث كان الصراع بين رأس المال البريطاني في سبيل دار النقاش حول طبيعة الهيمنة في داخل رأس المال الدولي      
استبقائه على الأقل على بعض هيمنته على الاقتصاد الدولي، مع رأس المال الأمريكي الذي يريد  كيد هيمنته على 

ادي روعين أحدهما بلوره الاقتصالاقتصاد الدولي فيما بعد الحرب العالمية الثانية، وبدأ تنظيم السوق الدولية بمش
" وتضمن إنشاء اتحاد للمقاصة، والآخر بلوره  John Maynard Keynes ليزي الشهير " جون مينارد كينزكنالا

" وكيل وزارة المالية الأمريكي، وانتهى الأمر في  Harry Dexter White وايت ديكستر الاقتصادي الأمريكي " هاري
معالم نظام النقد الدولي وذلك نظراً لقوة اقتصاده، وحاجة الدول  اتفاقية بريتون وودز بغلبة المشروع الأمريكي في تحديد

ولقد انبثق عليه إنشاء مؤسستين  ،الأمريكية بسبب الدمار الذي لحقها من جراء الحرب الحاضرة إلى المساعدات
 تسهران على الائتمان الدولي:

 ائتمان قصير الأجل: يقوم به صندوق النقد الدولي. - 
  الأجل: يقوم به البنك الدولي للإنشاء والتعمير ( البنك العالمي حالياً ).طويل متوسط و ائتمان  - 
 ،يد أطلق عليه نظام استقرار الصرف نشاء صندوق النقد الدولي أتى اتفاق بريتون وودز بنظام نقدي دولي جد      

لصرف، بما يعنيه من وقد حاول ذلك الاتفاق عن طريق هذا النظام أن يوفق بين أمرين متناقضين: ثبات أسعار ا
وحرية  ،فاض مستوى العمالة في دولة العجزضرورة علاج الاختلال في ميزان المدفوعات عن طريق الانكماش وانخ

السياسة الاقتصادية والمالية والنقدية المناسبة للأوضاع التي يمر  ا  اتباعالصرف، بما تعنيه من استقلال الدولة في 
  . )1( ر مستوى النشاط الاقتصادي عند مستوى العمالة الكاملةالاقتصاد المحلي  دف استقرا

                                                 
  .55، ص 2004، الإسكندرية ديدة،الج الجامعة دار، الاقتصاد الدوليزينب حسين عوض الله:  )1(
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، إذ يتم بموجبه )1( يتلخص جوهر هذا النظام في جعل أسعار الصرف مستقرة عند أسعار التعادل للعملات      
تثبيت أسعار الصرف حول قيمة تعادل معلنة مع السماح لها  لتأرجح في مستو ت مختلفة بحسب حالة ميزان 

 % 1فوعات، فهي  بتة لكنها غير جامدة عند مستوى واحد، إذ يتم السماح لسعر الصرف  لتقلب إلى حدود المد
صعوداً أو نزولاً عن سعر التعادل لعملة معينة  تجاه عملة أخرى، بما لا يترتب عليه الدخول في حلقة مفرغة من 

ولقد نصت  ،لناجمة عن التدخل في أسواق الصرفا» إفقار الجار « التخفيضات المتبادلة لأسعار الصرف وأساليب 
الاتفاقية أيضاً على التزام كل دولة عضو بتحديد قيمة  بتة لعملتها الوطنية أو سعر التعادل  لنسبة لوزن محدد من 

الدولار، حيث التزمت  - الذهب أو وحدات من الدولار الأمريكي، ولذلك عرف هذا النظام أيضاً بقاعدة الذهب 
دولار للأوقية ) وذلك لمن يرغب  35ت المتحدة الأمريكية بتحويل الدولار إلى ذهب على أساس سعر  بت ( الولا 

  من البنوك المركزية التي تحتفظ  رصدة دولارية. 
ات من يلال عقد الخمسينلقد اعتمد استقرار نظام بريتون وودز على مدى استقرار الدولار الأمريكي، ففي خ      
حيث كان الطلب »  ندرة الدولار« لم يشهد النظام اختباراً حقيقياً، نظراً لما شهده العالم من ظاهرة  رينعشالقرن ال

العالمي على الدولار في فترة ما بعد الحرب شديداً  لمقارنة مع الأرصدة المتاحة منه، مما حافظ على استقرار قوته 
أغلب الدول الأعضاء  اتباعائية في الداخل، هذا إلى جانب شر الشرائية الخارجية،  لإضافة إلى استقرار قوته ال

  لأساليب الرقابة على الصرف الأجنبي وتقييد تحويل العملات. 
أما الاختبار الحقيقي للنظام فكان خلال عقد الستينات حين ظهرت دول أورو  الغربية واليا ن كقوة اقتصادية       

ولية، ومنافساً للولا ت المتحدة الأمريكية التي عانت خلال تلك الفترة من لها  ثيرها على الظروف الاقتصادية الد
عجز مستمر ومتزايد في ميزان مدفوعا ا إلى جانب تزايد حجم استثمارا ا الخارجية مما تسبب في تزايد حجم 

الأمريكية من الذهب وهو ما  الأرصدة الدولارية التي تحتفظ  ا البنوك المركزية في دول العالم  لمقارنة برصيد الخزانة
، وكان من الطبيعي في ظل تلك الظروف أن يرتفع سعر الذهب في مواجهة الدولار » وفرة الدولار« عرف بمشكلة 

  . )2(نتيجة ز دة الطلب عليه بغرض التخلص من الأرصدة الدولارية 
إلى إعلان وقف تحويل الدولار إلى  1971أوت  15في  الأمريكية لولا ت المتحدةاأمام هذا الوضع اضطرت       

، وفي نفس الوقت فرضت قيوداً على الأجور والأسعار دة ضرائب على جميع السلع الواردةز  % 10ذهب، وفرضت 
في الاقتصاد الأمريكي في محاولة لاحتواء التضخم المحلي الصاعد، وكانت تلك الإجراءات بمثابة المؤشر على  اية نظام 

  .)3(ام قاعدة الذهب الذي بدأ العمل به منذ الحرب العالمية الثانية بريتون وودز ونظ

                                                 
 معــين مـــن مقــدار نيــة للدولـــة معــبراً عنهــا في شــكل وزن معــين مــن الــذهب أو في شــكلة الوحــدة الواحــدة مــن العملــة الوطويعــرف ســعر التعــادل  نــه قيمــ )1(

  الدولارات الأمريكية ذات الوزن المحدد من الذهب.
 . 325- 324، ص ص 1999الإسكندرية،  والتوزيع، والنشر للطباعة الفنية شعاعالإ مكتبة، التجارة الدوليةمحمد سيد عابد:  )2(
الر ض،  للنشر، المريخ دار علي، محمد الصبور عبد ومحمد منصور االله عبد طه: ترجمة، العلاقات الاقتصادية الدوليةجون هدسون ومارك هرندر:  )3(

  .799، ص 1987
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إنقاذ نظام بريتون وودز فعقدت  1971في ديسمبر سنة  )1( حاولت الدول المتقدمة متمثلة في لجنة العشرة      
 فاء قدروذلك لإض % 2.5اتفاقية سميثونيان بواشنطن التي نصت على ز دة حدي التقلب حول سعر التعادل إلى 

عندما لجأت  1973من المرونة لأسعار الصرف، ولكن هذه المحاولات قد  ءت  لفشل لينهار النظام تماماً في مارس 
  أغلب الدول المتقدمة إلى تعويم عملا ا. 

بطبيعته  اً إضافة إلى أن هذا النظام كان معرضف نظام الربط القابل للتعديل، بسبب العيوب التي كانت تكتن      
لأزمات المضاربة في ظل الحركية المرتفعة لرؤوس الأموال، لذلك حاول الكثير من الاقتصاديين أن يضعوا تصميماً 
لأنظمة تتضمن قدراً كافياً من المرونة لتجنب حدوث الاختلالات وللتيقن من أن السلطات لن تجد نفسها في وضع 

أواخر الستينيات من القرن  إلى الكتا ت التي ظهرت فيوقد أدى ذلك  ،تجاه واحدالا يسمح للسوق إلا  لسير في 
مال المتعلقة إلى الأع من القرن العشرين اتيعن الربط الزاحف والنطاقات الأعرض، ثم أدى في الثمانين العشرين

» BBCقواعد الـ  « على هذه الأنظمة وصف Dornbusch and Park دورنبوش و رك وقد أطلق  لمناطق المستهدفة،

سلة ( العملات )، نطاق، وزحف  :أي،  Basket, Band, Crawl :ليزيةالثلاثة الكلمات الإنك تمثل الحروفحيث 
       .  )2(( أسعار الصرف ) 

  لة العملات:س - نياً 
المشكلة الرئيسية عند تطبيق أنظمة أسعار الصرف الثابتة الصارمة، هي أنه في وسط عالم من أسعار الصرف       

ولا تعتبر هذه مشكلة  لنسبة للدول التي تتركز  ،ح الربط بعملة ما تعويماً تجاه معظم العملات الأخرىالمعومة يصب
فإن تذبذب أسعار الصرف بين  تها بعملة شريكها التجاري الرئيس، وعدا ذلكتجار ا جغرافياً، والتي تربط عمل

، 1997شرق آسيا المثبتة تجاه الدولار في العملات المختلفة قد يسبب أضراراً خطيرة كما اكتشفت اقتصاد ت 
الفعالة للعديد من  وذلك عندما تسبب ارتفاع الدولار مقابل الين اليا ني في ارتفاع هائل في أسعار الصرف الحقيقية

المشكلة راجع لقيام تلك الدول بربط عملتها، سواء  هذه من ، وجزءمما مهد لحدوث الأزمة الآسيوية دول شرق آسيا
  مشروعة أو غير ذلك،  لدولار بينما كانت تجار ا تتسم بقدر معقول من التنوع.بصورة 
عملات إحدى الطرق للتغلب على ما تقدم هو الربط بسلة من العملات وليس عملة واحدة فقط، تعكس       

ل ضد تقلبات قد يساعد هذا الإجراء على  مين الدو  قلفمن حيث المبدأ على الأ، الشركاء التجاريين الرئيسيين
أسعار الصرف للعملات المختلفة، كما من شأنه عزل الدول إلى حد كبير عن الاضطرا ت التي تحدث في التنافس 

   التجاري، والناتج، والتضخم الناشئ من التقلبات العشوائية في أسعار صرف العملات الرئيسية الأخرى.
  

                                                 
  الأمريكية، بلجيكا، هولندا، فرنسا، ألمانيا، بريطانيا، إيطاليا، السويد، كندا واليا ن. تشمل مجموعة العشر: الولا ت المتحدة )1(

 )2( Rüdiger DORNBUSCH and Yung Chul PARK: Flexibility or Nominal Anchors?, Presentation in a seminar 
entitled: Exchange Rate Policies in Emerging Asian Economies, edited by: Stefan COLLIGNON, Jean PISANI-
FERRY and Yung Chul PARK, Routledge, New York, 1999, P 03.  
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  )1( ومن مزا  هذا النظام أيضاً:      
 على الحفاظ في دورها هو العملات سلة نظام من وضوحاً  الأكثر المنفعة إنالتنافسية التجارية:  تعزيز القدرة - 

 وليس فقط، واحدة عملية التصدير إلى دولة كانت إذا نهإنسبياً، حيث  مستقرة التجارية التنافسية القدرة
 التنافسية القدرة على للحفاظ ردبعملة المستو  العملة ربط المستورد فإنه يكفي البلد من نو آخر  ونمنافس هناك

 إضافة ،العالم أنحاء جميع في المنافسين من والعديد التصدير وجهات من العديد لدينا الواقع في ولكن ،التجارية
نظام سلة العملات يعتبر أفضل  فإن ،و لتالي الوقت، مرور مع المستوردة البلدان تركيبة تغيرات ذلك هناك إلى

  .التجارية التنافسية القدرةالأنظمة للحفاظ على 
يكون  مما المال رأس تدفقات من المزيد يسبب عملة واحدة الربط إلى إن  ثيرات على تدفق رؤوس الأموال: - 

 النمو  لنسبة يعزز ذاته حد في الأموال رؤوس إن تدفق، فالصرف أسعار نظام تعويم أو عملات سلة تحت
 في المفاجئ الانعكاس عليها، وذلك بسبب خطراً  تشكل قد ضخمة رأسمالية تدفقات لكن الناشئة، للدول
وارد، واعتماد نظام سلة العملات سوف يساهم في اعتدال  الأموال الذي يبقى كاحتمال رؤوس تدفقات اتجاه

 تدفقات رؤوس الأموال.
تحقيق  يعتبر نظام سلة العملات من أفضل الأنظمة التي تساهم في  ثيرات على الناتج المحلي الإجمالي: - 

  الاستقرار في الناتج المحلي الإجمالي مقارنة بنظام الدولرة وأنظمة الصرف المرنة.
  )2( :عملات بسلة العملة ربط نظامأن  KUNITOMO et al كونيتومو وآخرون  إضافة إلى المزا  السابقة يذكر     
ü ،ًالصرف؛  مخاطر من يقلل أولا 
ü  ًفي ما يساهم اوهذ واحدة عملة من كثر، لأن السلة تكون  تقراراس عامل  عتباره النظام هذا يعمل ، نيا 

 ؛الإقليمي الاقتصادتوازن  على الحفاظ
ü ،ًالعملة، ا يار حدوث العملة، فعند لقيمة الانخفاض الحاد ضد فعال يكون بسلة العملة ربط نظام فإن وأخيرا 

  العملة.   في الحاد الانخفاض عن ةالناجم الأضرار يفصل أو التضخم، في معدلات عملات سلة نظام يتحكم
ولكن المشاكل التنفيذية التي تحول دون الربط إلى سلة عملات عديدة وتتسم  لصعوبة، إذ يجب أن تكون       

الأوزان المستخدمة في حساب السلة معلومة للجميع، وهو عكس الأسلوب التقليدي الذي كانت تفضله البنوك في 
كما أن المستثمرين الأجانب   لأوزان استجابة لحدوث تعديل هيكلي،ناك حاجة لتغيير اوه ،إدارة مثل هذه السلال

حيث يجدون أنفسهم غير قادرين على توقع القيمة الخارجية لعملات الدول النامية مما  ،يواجهون ظروف عدم التأكد

                                                 
 )1( Eiji OGAWA, Takatoshi ITO, and Yuri Nagataki SASAKI: Costs, Benefits, and Constraints of the Basket 

Currency Regime, P P 6-11, See the link: 
https://www.researchgate.net/publication/228988204_Costs_Benefits_and_Constraints_of_the_Basket_Currency_R
egime , Date of view: 22/05/2018.   

 )2( Michiru KUNITOMO and Takashi IBA and Hideki TAKAYASU: Building a Simulation Model of the 
Currency Basket Peg System, Article at Proceedings of the 2006 Joint Conference on Information Sciences, 
Taiwan, 8-11 October 2006, P 2. 

https://www.researchgate.net/publication/228988204_Costs_Benefits_and_Constraints_of_the_Basket_Currency_R
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لأي معايير؟ خاصة أنه من والسؤال المطروح هو: من الذي سيقوم  ذا وطبقاً  ،يعوق تدفق رؤوس الأموال إليها
  .  )1(السهل أن يصبح التلاعب  لأوزان أمراً عشوائياً حتى لو قامت به بنوك مركزية مستقلة ومحترمة 

   : Crawling Peg لربط الزاحفا - لثا
  بت صرف سعر ذات عملة بتذبذب فيه يسمح الصرف أسعار لتعديل نظامالزاحف إنما هو:"  نظام الربط      
 ولاسيما متكرر، بشكل المعدلات ونطاق المعلنة للعملة الاسمية القيمة تعديل أيضا ويمكن ،المعدلات من طاقن ضمن

 عندما العملات تحركات في للتحكم حفاالز  الربط ستخدمي ما وغالباً  ،الصرف أسعار في الشديد التقلب أوقات في
 بيع أو شراء مع الاقتصادي الاستقرار عدم وأ التضخم مثل عوامل بسبب العملة قيمة انخفاض خطر هناك يكون
  . )2( "قوسين بين نطاقها ضمن  لبقاء الاسمية للقيمة للسماح للعملة منسق
إدخال المزيد من المرونة في سعر الصرف   دف الدول التي  خذ بنظام الربط الزاحف إلى تحقيق هدفين:      

 ساسية في العرض والطلب على النقد الأجنبيالأتغيرات العكس بسوف يسمح  هذا النظام التعادل، وذلك  عتبار أن
وذلك  ،على مدى فترات طويلة من الزمن الصرف نشر تعديل أسعار؛ والهدف الثاني من نظام الربط الزاحف هو )3(

  .)4(المزعج  سعر الصرف عديلتنظام وعدم اليقين في  ة دف تفادي أزمات الصرف الدوري
  :)5(ه في ا ر وبولندا وكولومبيا له ميز ن على نظام الصرف الثابت، وهما اتباعي تم هذا النظام الذ      

 يسمح هذا النظام  لتعديل التدريجي لأسعار الصرف قبل وصول الدولة إلى نقطة الغليان؛ - 
 كما يزيل هذا النظام الحرج السياسي من تغيرات كبيرة في أسعار الصرف. - 
المسبق لتعديلات أسعار الصرف إلى تشجيع أنشطة المضاربة، مما يدفع الدولة إلى يمكن أن يؤدي الإعلان       

تعديل أسعار الفائدة فيها للتخلص من تدفقات رؤوس الأموال الدافعة إلى عدم الاستقرار، فتغير ذاتي لأسعار 
رف أعلى من الصرف في ظل نظام الربط الزاحف في أي يوم عمل يمكن أن يؤدي إلى تحريك متوسط أسعار الص

المستوى الذي تم تحديده مسبقاً، ولذا إذا ما اقترب سعر الصرف من الحد الأدنى لفترة زمنية معينة فإن سعر الصرف 
الثابت سوف يتم تخفيضه تدريجياً. والعكس، إذا ما اقترب سعر الصرف من الحد الأقصى لفترة زمنية معينة فإنه 

عتمد قيمة العملة على العلاقة بين سعر الصرف الفعلي والحدود المسموح  ا سوف يتم رفعه تدريجياً. وبعبارة أخرى، ت
  للتقلب فيها خلال فترة زمنية معينة.

                                                 
  .26السابق، ص أندر  فيلاسكو: نفس المرجع  )1(

 )2( Investopedia: Crawling Peg, See the link: http://www.investopedia.com/terms/c/crawlingpeg.asp  , Date of view: 
22/05/2018.   

)3(  Johann UNGAR: The Crawling Peg: a Theoretical and Empirical Study, A thesis submitted to the Faculty of 
Graduate Studies and Research in partial fulfillment of the requirements of the degree of Master of Arts, Department 
of Economics, McGill University, Montreal, July 1970, P 10. 

 )4( Op-Cit, P 12. 
  .385، ص 2007 الر ض، للنشر، المريخ دار عطية، مسعود وعلي منصور إبراهيم محمد: تعريب، الاقتصاد الدولي: وردخاي كر نينم )5(

http://www.investopedia.com/terms/c/crawlingpeg.asp
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كما أن تعديل أسعار الصرف قد يحدث ببطء شديد بحيث لا يساهم كثيراً في تعديل ميزان المدفوعات، وإذا        
عديل أسعار الصرف أو ز دة الحد الأعلى لحجم حدث هذا فإن  مكان السلطات دائماً ز دة عدد مرات ت

  التعديلات نفسها.
  ) التالي:1-1يمكن توضيح نظام الصرف الزاحف  لشكل رقم (      

  ): عمل نظام التثبيت الزاحف1-1لشكل رقم (ا
  على للدعمالحد الأ                                                                                  
  سعر صرف السوق                                                                                  

  الحد الأدنى للدعم                                                                                  
  

  .385، ص نفس المرجع السابق، وليالاقتصاد الدموردخاي كر نين:  المصدر:

  : Target zones لنطاقات ( المناطق ) المستهدفةا -رابعاً 
في مثل هذا النظام، يكون هناك سعر مركزي ( أو سعر التعادل ) ونطاق للتقلب لسعر الصرف، ويتم الإعلان       

  بشكل صارم.عن ذلك بحيث تلتزم السلطات النقدية  دارة الأحوال النقدية طبقاً لذلك و 
 سعر على للحفاظ البلدان بعض تعهدي يذوال عليه المتفق الصرف سعر نظام :"هو المستهدفة المنطقة نظام      
 عملةمع  لوجه وجهاً  هاتعيين يمكن الهوامش هذه ضمن نطاقات، أو معين تذبذب هامش ضمن عملتها صرف
  :مختلفتين لنسختين ا ال ويفسح امشاله هذا انتشار يمكن ذلك، ومع. العملات من سلةمع  أو أخرى،
±  هامش ضمن يتقلب الصرف سعر ، وفيهالتقليدية ةالثابت الربط ترتيبات  سم أيضاً  المعروف :قوي إصدار - 

هذه  ضمن الصرف سعر على فاظالح النقدية للسلطة يمكن ته بشكل متكرر؛مراجع فيها ويتم أقل، أو % 1
 من أو)  السوق في والأجنبية المحلية العملة وشراء بيع المثال، سبيل لىع ( المباشر التدخل خلال من وامشاله

 من أكبر النقدية السياسة مرونة ؛) الفائدة أسعار على التأثير المثال سبيل على ( المباشر غير التدخل خلال
 الترتيب الآخر؛

 سعر فإن الحالة، هذه في ؛أفقية نطاقات ضمن المربوطة الصرف أسعار  سم أيضاً  المعروف :ضعيف إصدار - 
 التقديرية السلطة من محدودة درجة هناكو  ، بت مركزي معدل حول % 1±  من أكثر يتقلب الصرف
  .)1("  النقدية للسياسة

الغرض الأول هو التأكد من أن السلطات لن تلجأ إلى محاولة  :)2(يهدف هذا النظام إلى تحقيق أربعة أغراض       
وازني، نظراً إلى أن لا أحد يتصور أنه سيكون من الممكن تقدير سعر الصرف التوازني الدفاع عن سعر صرف غير ت

                                                 
 )1( Policonomics: Target Zone Arrangement, On the website: http://www.policonomics.com/target-zone-

arrangement/ , Date of view: 22/05/2018.   . 
)2(  John WILLIAMSON: Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Reviving the Intermediate Option , 

Policy Analyses in International Economics No 60, Institute for International Economics, Washington, September 
2000, P 7. 

http://www.policonomics.com/target-zone
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بدقة؛ والغرض الثاني هو السماح بتصحيح سعر التعادل ( مركز النطاق ) حتى يتسق مع أساسيات الاقتصاد، وبدون 
سواق؛ والغرض الثالث هو إ حة إ رة التوقعات  حداث تغييرات تقديرية في أسعار الصرف التي قد تزعزع استقرار الأ

ا ال لسياسة نقدية مستقلة، تستخدم لمواجهة التقلبات الدورية عندما تجد الدولة أن دور ا الاقتصادية غير متوافقة 
مع المعايير العالمية؛ والغرض الأخير، هو مساعدة الدولة على مواجهة التدفقات الكبيرة ولكنها مؤقتة من رؤوس 

  لة إليها. الأموال الداخ
: )1( عملا ا عن للدفاع متوفرة أساسية آليات ثلاث لها الضعيفة العملات ذات البلدان في النقدية السلطات      

 العملة يشتريعملته فإنه  لدعم المركزي البنك يتدخل عندماف ؛العملات أسواق في ببساطة تدخل أن يمكن ،أولاً 
 إلى يليم يةالمال قاسو الأ في السيولة انخفاضالنقدي، و  المعروض من يقلل ، هذا ماالرسمية اتالاحتياط في به الخاصة
)  المالية المؤسسات تشمل والتي ( المضاربين تكاليف زيد منيما  هذا ،الفائدة أسعار على تصاعدية ضغوط وضع
  .الخارج في للاستثمار المال اقتراض يحاولون الذين
 للبنوك يمكن الذي المعدل عادة ( عليها تسيطر التي الفائدة أسعار رفعهي  كزيالمر  البنك من الثانية الدفاع آلية      

. المركزي لسعر  الالتزام إلى لإشارةأو ل تكلفة وأكثر  لعملة المضاربة لإجراء سواء ) المركزي البنك لدى به الاقتراض
 رفع إلى يؤدي الأجل، قصيرة الفائدة تمعدلا ارتفاع ظل في خاصة السوق في المشاركين ونتائج المركزية البنوك سلوك
تنخفض  سوف العملة أن احتمال على يعتمد المضاربة هجوم لدرء اللازمة الفائدة سعر ارتفاع حجم. المضاربة تكلفة
  .السلطات مصداقية مستوى علىانخفاض  و لتالي تهاقيم من

 الأجل قصير التمويل تكاليف أ ا تزيد من إلا المضاربة، تشجع لا المرتفعة الفائدة معدلات سياسة أن رغم      
 خط إلى الدول من كثير تلجأ أن المستغرب من ليسلهذا  .الاقتصاد على عبئا يشكل ما وهو للشركات، لنسبة 
 حظر بواسطة ؤوس الأموال، وذلكر  على الرقابة خلال من الأجنبي الصرف عمليات من الحد: الثالث الدفاع

  .البلاد في المقيمين قبل من الأجنبية المالية اقالأور  معظم شراءل السلطات
أن حواف النطاقات توفر للسوق أهدافاً يمكن مهاجمتها بدلاً  :أهمها ،إلا أنه يؤخذ على هذا النظام عدة عيوب      

من أن تطمئن السوق إلى أن السعر لن يشهد مزيداً من التغيير. ولكي نفهم ذلك لابد أن نتأمل الحالات العديدة 
مضاربي واضح من التي حاولت فيها السلطات حماية أسعار الصرف التي كان قد أصا ا الخلل، وسمحت بتحقيق ربح 

أن كولومبيا تخلت عن نطاقها ليس بسبب وقوع هجوم مضاربي عليه أو اعتقاد  ن نطاقها قد  هجوم  جح، ويبدو
نطاق يضعف الثقة ويجعل الاحتفاظ بسعر أصابه الخلل، ولكن لأن السلطات فيها خلصت إلى أن مجرد وجود 

  الصرف في حدود معقولة أمراً صعباً وليس  لسهل تحقيقه.
: لاؤ بلدان تواجه هذه المشكلة في شكل سكما أنه من الصعب تحديد سعر التعادل وحواف النطاق. فمعظم ال       

وذلك  ،لنطاق فيجب أن يكون واسع جداً . أما ا؟ما إذا كان ينبغي خفض أو رفع قيمة التعادل الموروثة من الماضي

                                                 
)1(  Geert BEKAET and Robert HODRICK: International Financial Management, Second Edition, Pearson 

Education, New Jersey, 2012, P 162. 
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لثلاثة أسباب؛ أولها، تقديرات التوازن في سعر صرف العملات الأساسية هي غير دقيقة، وسيكون من السخف أن 
والثاني هو إعطاء مجال للتغيرات الدورية تذهب البلدان إلى نفقات  هظة لمنع سعر الصرف من الاتجاه نحو التوازن؛ 

، فإذا كانت الدولة في حالة ركود والعالم في حالة ازدهار، فإ ا سوف ترغب في تخفيض أسعار يةفي السياسة النقد
هو احتواء ضغوط  لجعل النطاق واسعالسبب الثالث و  الفائدة النسبية وذلك من أجل تحفيز الانتعاش في الاقتصاد؛

و لتالي ز دة التكاليف تكون غير  جحة  ، فكلما اتسع النطاق كلما زاد احتمال حدوث انتعاش في المعدل،المضاربة
  .)1(لهجوم المضاربة، مما يؤدي إلى جذب السلطات للدفاع عن اختلال التوازن في سعر الصرف 

كما أن أهم الانتقادات الموجهة إلى النطاق المستهدف تعتقد أن هذا النظام إنما يتضمن أسوأ خصائص أنظمة        
رف الثابتة، فكما هو الحال في أسعار الصرف الحرة فإن النطاق المستهدف يسمح أسعار الصرف الحرة وأسعار الص

بتقلبات وذبذ ت كبيرة في أسعار الصرف ومن الممكن أن تكون تضخمية، وكذلك هو الحال في سعر الصرف 
جنبية؛ الثابت فإن النطاق المستهدف يمكن المحافظة عليه فقط بواسطة التدخلات الرسمية في أسواق الصرف الأ

  . )2( و لتالي، التقليل من الاستقلالية النقدية للدولة
  المطلب الثاني: فرضيات مناهضي الأنظمة الوسيطة

هذا ما سوف تتم  ؟فرضية الركنما هي الفرضيات التي دعت إلى تبني ل التالي: اؤ ليطرح عند هذه النقطة الس      
  الإجابة عليه من خلال النقاط التالية:

   : Impossible trinity لوث المستحيلالثا -أولا
 أن إلى واأشار  نالذي لائالأو  الاقتصاديين من واحد )Milton FRIEDMAN )1954 ميلتون فريدمان كان      
 عنصر على بنيت قد وسيطةال مالنظ  ن اعتقاده عن وأعرب ،الزاوية حلول كلا من أسوأ هي وسيطةال الصرف أسعار
 جامدةالنظم الوسيطة  تحت الصرف أسعار إن وقال ،استقرارها تقويض و لتالي المضاربة، يحفز الذي الذاتي التدمير
 تصبح أن إلى تميل الصرف سعرفي  تغيير كل...  " ةيحكوم إجراءات اتخاذ خلال من للتغيير قابلة ولكن مؤقتاً 

 أسعار أنظمة " :أن على الإصرار في FRIEDMAN فريدمان واصلي آسيا شرق أزمات بعدو  ،" للأزمة مناسبة
 مركزي بنك أي مع حقاً  الثابت الصرف سعر إما :النامية للبلدان  لنسبةمن بين الأنظمة الثلاثة  المحتملة الصرف
 يظهر الدرس هذا، الصرف سعر ربطمن  أفضل الوطني المركزي البنك إلى  لإضافة العائمة أسعار الصرف أو وطني
  .)3( " السابقة ةكثير ال التجارب أيضاً  هويدعم آسيا شرق من واضح بشكل
 الحجة على بناء ،)Alexander SWOBODA )1986تم اقتراح فرضية الركن من طرف ألكسندر سوبودا       
 ما وكثيراً  مصداقية، ذات ليست للتعديل قابلال ربطالو  المستهدفة المنطقة مثل وسيطةال الصرف أسعار نظم  ن القائلة

                                                 
)1(  John WILLIAMSON: Crawling Bands or Monitoring Bands: How to Manage Exchange Rates in a World 

of Capital Mobility, Peterson Institute for International Economics, Washington, February 1999, On the website: 
https://piie.com/publications/policy-briefs/crawling-bands-or-monitoring-bands-how-manage-exchange-rates-world , 
Date of view: 22/05/2018.   

  .392، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاقتصاد الدوليكامل البكري:   )2(

 )3( Milton Friedman: A primer on exchange rates, Forbes, Vol.162, Issue 10, Washington, 02 November 1998, On 
the website: http://www.geocities.ws/mugajava.geo/versib/fb-mf-er.htm , Date of view: 22/05/2018.   

https://piie.com/publications/policy-briefs/crawling-bands-or-monitoring-bands-how-manage-exchange-rates-world
http://www.geocities.ws/mugajava.geo/versib/fb-mf-er.htm
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 هناك ليس أنه على المصرين قتصاديينل الاائأو أيضاً من  كان، و الكلي الاقتصاد ساتسيا مع متناسقة غير تصبح
كل   المستدامة الأنظمةهي )  النقدية الاتحادات أو العملة مجالس ( الثابت الصرف سعر التزاماتو  الحر التعويم سوى

يلد وكينيث روغوف  ، وموريس أوبستف Hausmann and Eichengreen (1998 ,1993)إيشينغرينمن هوسمان و 
Maurice OBSTFELD and Kenneth ROGOFF )1995( ،إيشينغرين  أن حتى)1993( Eichengreen  ذكر

 ؛وسيطةال الترتيبات هذه مثل جدوى  كلات سوف تؤدي إلى والسياس والمؤسسات التقنيات في التغييرات...  "أن: 
 جهة من النقدي تحادوالا جهة من الصرف سعر مرونة ةز د بين الاختيار إلى الدول تضطر سوف متزايد، نحو على
  .)1( " أخرى
ومنطقة  ،يلةالصرف: الثلاثية المستح إلى تطورين هامين في نظرية اختيار نظام سعر فلمينغ - ماندل  أدى نموذج     

قابلية  نتائج ممكنة: البلدان أن تختار سوى اثنين فقط من ثلاث للثلاثية المستحيلة، لا تستطيع ووفقاً  .العملة المثلى
 لهذا الرأي، انتعشت قاعدة الذهب مع ووفقاً  ؛أسعار الصرفاستقرار و  ،ةالنقدي ية السياسةرأس المال، استقلالحركة 

وا ارت قاعدة  ،بيرةكأهمية   ذا يكن أسواق رأس المال المفتوحة وأسعار الصرف المربوطة، لأن الاستقلال النقدي لم
وجمع نظام  ،العمالة التامة أصبحت تكتسي  لأهمية لأن السياسة النقدية الموجهة نحو  مينالذهب فيما بين الحربين 

 ،المربوطة والاستقلال النقدي،  لتغاضي عن الضوابط الواسعة النطاق على رأس المال بريتون وودز بين أسعار الصرف
وتشير تلك  ،ذات القطبين، أو حلول الزاوية ةإلى فرضية الركن أو ما تسمى بنظري وأفضت الثلاثية المستحيلة مؤخراً 

 الاختيار الممكن الوحيد لنظام سعر الصرف بين الربط الجامد الفائق ( يصبح أنه مع ز دة حركة رأس المالإلى النظرية 
 أو تكونأو الدولرة ) والتعويم، والواقع أن الدول المتقدمة اليوم تعمد إلى التعويم  العملة، مجالس اتحادات العملة، أو

  ) التالي:2-1نورد الشكل رقم ( هذه لتوضيح الفرضية، و )2( من الاتحاد جزء
  ): الثالوث المستحيل2-1الشكل رقم (

  الرقابة على حركة رؤوس الأموال          
  

  استقرار سعر الصرف                                  الاستقلال النقدي                       
  

  التعويم النقي ( الحر )                                                                           اد النقديالاتح       
  التكامل المالي الكامل     

Jeffrey A. FRANKEL: No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times , National :المصدر 
Bureau of Economic Research, Working Paper No 7338, Cambridge, September 1999, P 7.  

                                                 
 )1( Barry EICHENGREEN: International Monetary Arrangements for the 21st Century , Center for International 

and Development Economics Research, Working Paper No. C93-021, University of California at Berkeley, 
California, September 1993, P 05 . 

 النقـد صـندوق نظمـت مـن طـرف نظـم وسياسـات سـعر الصـرف بعنـوان: داخلـة في نـدوة، متيـار نظـام سـعر الصـرفالمنظور التاريخي لاخ :مايكل بوردو )2(
 .  27 بو ظبي، ص  2002ديسمبر  17-16في  الدولي النقد صندوقالعربي و 

 ز دة حركة        رؤوس الأموال    



 مقار ت حول أنظمة سعر الصرف                                                                                    الفصل الأول:

- 50  -   

والدولة يمكنها تحقيق  ،نلاحظ أن كل جانب من جوانب المثلث يمثل جذً   تجاهه ليعكس الرغبة في الهدف      
اح سوق رأس المال فهي يمكنها أن تحقق استقرار سعر الصرف وانفت من الأهداف الثلاثة في وقت واحد، اثنين فقط

أما إذا  ،عن طريق الأخذ بسعر صرف  بت على الدوام، لكنها مقابل ذلك يجب أن تتخلى عن استقلالها النقدي
ا لا تستطيع اختارت الدولة الاستقلال النقدي وانفتاح سوق رأس المال، فإ ا تستطيع تعويم سعر الصرف، لكنه

الدولة استقرار الصرف والاستقلال النقدي، فإ ا تتخلى عن هدف وأخيراً، إذا اختارت  تحقيق استقرار الصرف؛
وبما أن العالم اليوم يتجه نحو التكامل  دولة أن تجمع كل الجوانب الثلاثة،ولا يمكن لل ،تحقيق تكامل سوق رأس المال

ام الدولة مقتصراً على )، فيكون الخيار أم2-1المالي فإن غالبية الدول تندفع إلى الاتجاه نحو الأسفل من الشكل رقم (
  أكثر الأنظمة ثبا ً أو أكثرها مرونة، بمعنى أن الأنظمة الوسيطة يجب أن تختفي في النهاية. 

في الواقع حتى مع قابلية حركة رأس المال فليس هناك ما يمنع الدول من اختيار الأنظمة الوسيطة، فلقد  بينما      
إذ يقول:" إن  Jeffrey FRANKEL جيفري فرانكل انتقادات منواجهت هذه الفرضية ( الثالوث المستحيل ) 

 الاستقرار نصف يكون هناك أن يمكن لا هذا يعني أنه التام، والاستقلال الكامل عن الاستقرار يمكن التخلي لا القول
 تمنع لا المثال، سبيل على هذه الفرضية؛ في شيء يوجد ، ويقول  نه لاالنقدية " السياسة في الاستقلال ونصف
  كروغمان  بدأها التي المستهدفة المنطقة نظرية إذ أن بنطاق معتدل، المستهدفة نظام المنطقة اتباع من البلاد

KRUGMAN )1991( بشكل كامل الأموال رؤوس حركة مع الافتراض دائماً  العملة، استقرار بتوقع ساعدت .
 الطلب في التقلبات نصف استيعاب يتم حيث المدارنظام التعويم  مواصلة من الحكومة يمنع ما هناك ليس و لمثل،

 البلاد يمنع ما هناك وليس ،الصرف أسعار على ينعكس أن للنصف الآخر ويسمح التدخل خلال من العملة على
 التخلي يتم عملياً، يمكن أن نكون أكثر أو للصدمات؛ الخارجية مواجهة العوامل شرط النطاق مع الربط متابعة من

  .)1(احتياطيا ا  لنصف يصل ما لاستخدام يكفي بما كبيرة صدمة هناك كانت كلما عن الربط
  : التحققصعوبة قابلية  - نياً 

 فقاً وو  ،لم تعد قابلة للحياة نطاقات،زحف والالمثل السلال و  الأنظمة الوسيطة،المفهوم التقليدي السائد هو أن       
 Frankel et al فرانكل وآخرون وقدم تام،تثبيت الال، إما التعويم أو أقصى الزاويةلهذا الاقتراح، يتم دفع البلدان إلى 

  . » Verifiability التحقققابلية  « من خلال إدخال مفهوم اً لهذا التوجه وذلكممكن منطقياً  أساساً 
-لنقدية التي تقدمها السلطات ا الاستنتاج من البيا ت الإحصائيةعلى التحقق من قدرة المشاركين في السوق        

مثيل  يالقابلية للتحقق ه ،-الذي يتم العمل به في الواقعلاحظ أن نظام سعر الصرف التي أعلنت عنه السلطات هو 
ربط العملة  لدولار أو التعويم الحر قد وواضح كهي أن نظام بسيط رهم وجهة نظو من الشفافية، ووسيلة للمصداقية. 

 نقاط بعض لديه الموقف هذا .)2(في السوق من نظام وسيط معقد  لتحقق من قبل المشاركينقابلية ليكون أكثر 

                                                 
)1(  Jeffrey A. FRANKEL: Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies , 

Op-Cit, P 17. 
)2(  Jeffrey FRANKEL, Sergio SCHMUKLER and Luis SERVÉN: Verifiability and the Vanishing Intermediate 

Exchange Rate Regime, Brookings Institution Press, Washington, 2000, P 94. 
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 مع مرن نظام فإن الآخر، الجانب من بسهولة؛ للتحقق قابلة غير واحدة لعملة التقليدي أولاً، الربط الضعف؛
 رسع في والتغيرات قابلية التحقق منه أيضاً، الصعب من يكون حلول الزاوية، إلى ينتمي الذي التضخم، استهداف

  . )1(محددة  قيمة تعادل عن للدفاع محاولات أ ا على تفسر أن يمكن الفائدة
   المغطاة: غير الدولار خصوم رخط - لثا

 لمخاطر التقدير المنخفض يعني المغطاة، غير الدولار خصوم الوسيطة هي خطر الصرف أسعار ضد أخرى حجة      
. المضاربة هجمات بسبب الاقتصادي النشاط وتدهور الإفلاس، إلى يؤدي مما والبنوك الشركات قبل من الصرف سعر

 بصفة الربط هذا السوق يعتبرون في المشاركين فإن  الناشئة مربوطة الاقتصاد ت في الصرف أسعار عندما تكون
 المتأتية لدولار، وعلى إقراض العائدات  للاقتراض كبير إغراء هناك الدولار، على الفائدة سعر لانخفاض دائمة، ونظراً 

العملة؛ كما  تطابق مشكل خطير جداً وهو عدم تخلق الممارسة هذه المحلية، الأصول في الاستثمار أو المحلية  لعملة
 من للتحوط الحوافز من مما يقلل الصرف، أسعار في التغيرات مخاطر ضد الضمني التأمين الحكومات تقوم  عطاء أن

 غير الدولار إلى خطر خصوم الأخلاقي؛ وينظر الخطر يعتبر مصدر الذي ين،الخاص الوكلاء قبل من الخارجية المخاطر
 الرئيسية الاقتصاديين أ ما من الأسباب من العديد قبل من الضعيفة المصرفية الرقابة مع جنب إلى جنباً  المغطاة،
 .الآسيوية للأزمة
   الصعو ت السياسية عند الخروج من الأنظمة الوسيطة: -اً رابع

 أو التصاعدي الضغط تحت إما تكون العملة عندما هو الربط من للخروج وقت أفضل أن الكتاب بعض ىير       
 غير من سيكون ولكن مصداقية السلطات؛ درجة تتضرر لن الحالة هذه في كما الإطلاق، على ضغط بدون أي
 لتغيير الربط، من لاكتفاءا على السياسي ومستقبله سمعته وضع ربما الذي المركزي البنك نظر وجهة من المنطقي
 إلى تميل الأموال رؤوس تدفق انعكاس تواجه التي الحكومات فإن ولذلك،. مرونة أكثر نظام إدخال أو التعادل
 الملائم غير العملة نظام" في  قفل " إلى يؤدي الذي الأمر الصرف، سعر أهداف عن التخلي قبل طويلاً  الانتظار
 .)2( لفعل 
   قتصادي:التطور الا -اً خامس
 من كبير بشكل يزيد النمو الاقتصادي هو الذي أن Monzur HOSSAIN منذر حسين وجدت دراسة      

 الأقل البلدان أن تحليله ويظهر العائمة وليست الأزمات، أو الأنظمة الثابتة إلى الوسيطة الأنظمة من الانتقال احتمال
 أنظمة في للأزمات الموجودة نظراً  إليها يعودون معظمهم كنول الأزمات الأنظمة الوسيطة لمواجهة من تنتقل نمواً 

 الطويل المدى على صالحة تكون دعاء أنصار فرضية الركن   ا سوفا ويرفض ،العائمة الأنظمة في لاسيما الزاوية،
 توصل التي النتائج تشير ذلك، ومع. الوسيطة الأنظمة في لوجود الأزمات القطبين  تجاه فيها رجعة لا تحولات مع

                                                 
)1(  Vitaliy VANDROVYCH: Two-Corner Hypothesis for Exchange Rate Regimes and its Relevance for 

Transition Economies, May 2003, P 07, On the website:  
http://people.brandeis.edu/~vivandr/Two_corner_hypothesis.pdf  , Date of view: 22/05/2018. 

)2(  Op-Cit: P 8. 

http://people.brandeis.edu/~vivandr/Two_corner_hypothesis.pdf
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 ما عن تماماً  مختلف ولسبب أضعف تعريف ظل في الطويل المدى على فقط صالحة القطب ثنائية النظر وجهة أن إليها
 أن إلى دراسته أيضاً  نتائج وتشير .الأزمات تحركها مخارج من بدلاً  النمو الاقتصادي وهو يتصوره مؤيدو هذه الفرضية،

 والتكامل الاقتصادي التطور من حققت كل الدول التي في وكرهاً  طوعاً  دثيح القطبين نحو فيه رجعة الذي لا التحول
 مقارنة  لدول والمتقدمة الناشئة الدول في أكبر بسرعة تختفي الوسيطة الأنظمة أن ويظهر العالمية؛ المالية الأسواق مع

 لا قد والمتقدمة الناشئة الدول في جيدة سياسات وقيام المؤسسات بناء يتم عندما لأنه مقبولة النتيجة هذه النامية،
 أو التضخم لمكافحة المصداقية مثل: الأنظمة الوسيطة مزا  يتطلب لن الاقتصاد لأن مناسباً لها، وسيط نظام يكون

 .)1(دولرة الخصوم  ضد الضما ت
 فاغنر ها سابقاً، ولقد قام، مما يدعم عدم تبني الأنظمة الوسيطة: فرضية الخطيئة الأصلية التي تم التطرق إليوأخيراً       

WAGNER )2000( نظامين اهم النقدية والوحدة رةالح العائمة:" الأنظمة أن بتطوير الحجة السابقة، وذلك بقوله 
 والتي تتضمن ،كبيرة لتقلبات يخضع الحر التعويم ومع اعترافه أن ،" المضاربين لهجوم في بنائهما ما يخضعهما ليس

اتحاد  ولكن النقدي، الاتحاد ويمكن تجنب هذه التقلبات عن طريق اعتماد رات المفاجئة؛الا ياو  المضاربة فقاعات
و لتالي فإنه يتم اللجوء إلى الحل  ،نقدي لجميع أنحاء العالم فرضية ليست قابلة للتنفيذ  موعة متنوعة من الأسباب

  .)2( والدولرة العملة ومجالس الإقليمية، النقدية الاتحاداتالثاني: 
  لمطلب الثالث: دوافع تبني الأنظمة الوسيطةا

بعد رؤية فرضيات مناهضي الأنظمة الوسيطة، فإنه يتم طرح التساؤل التالي: ما هي فرضيات ودوافع تبني هذه       
  الأنظمة؟، يمكن الإجابة على ذلك من خلال النقطتين التاليتين.

  ظمة الوسيطة:الدفاع على الأنفي  WILLIAMSON ويليامسون فرضيات -أولا
لماذا يفضل صناع السياسة في دول الأسواق الناشئة هذا الوضع؟ أهَُم لا يفهمون حُجج السياسات الواضحة       

  وقلة التعرض للأزمات التي دعت الاقتصاديين الغربيين لأن يقولوا لهم إ م ينبغي أن  خذوا  حد الحلين المتطرفين؟.
لا أ م وهو  ،عدم الفهم يمكن أن تفسر الاختيار الذي ظهر تفضيلهم لهجانب  إلى أخرىهناك فرضية       

 أن، ويريدون سترلينيلار واليورو والين والجنيه الإو المعومة. فهم يرون تقلبات الدالأسعار  ا  تسير التيير حون للطريقة 
الآسيوية،  الأزمةومت أثناء السوق انقص سعر عملا م عندما ع أن ا كيفو أيتجنبوا الخضوع لضغوط مماثلة، وقد ر 

ويخشون أن يذهبوا إلى أبعد من اللازم في  حية الصعود عندما يبدأ الانتعاش. وبعبارة أخرى لعلهم يرون فوائد في 
  للأزمات والقواعد الأصعب التي ينبغي أن يتبعوها.  الأشدنظام وسط يعتقدون أ ا تزيد على تكاليف التعرض  اتباع

وهو ما لا  ،الاختلالاتتسمح  ن توجه السياسات إلى الحد من  أ ائيسية للنظم الوسطى هي هناك فائدة ر       
فالأسعار الثابتة كانت تسمح للعملات  ن ترتفع لأعلى من قيمتها نتيجة  ،أن يدعيه أي من الحلين المتطرفينيمكن 

                                                 
)1(  Monzur HOSSAIN: International Monetary Arrangements for the 21st Century—Which Way?, Munich 

Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 24866, University Library of Munich, Munich, 2009, P 21.  
)2(  Helmut WAGNER: Which Exchange Rate Regimes in an era of high capital mobility? , The North American 

Journal of Economics and Finance, Vol. 11, Amsterdam, 2000, P 192.  
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كبر من أوقوع قدر  إلىكثيرة   أحيان في يالمعومة تؤد الأسعاروكانت  الخارج. فيلز دة التضخم في الداخل عنه 
 ،1985في  رأو الدولا ،1981في  ولنتأمل الإسترليني ، لأساسياتالاختلالات، حيث كانت العملات تفقد صلتها 

القيمة  فيفالمبالغة  ،قليلة صارخة. وتعتبر هذه الاختلالات ضارة للغاية كأمثلة  اليوم، اليوروأو ، 1995 فيالين  أو
المحاولة لفرض التعويم  ويتمثل خطرالركودي. سبب التضخم يوانخفاض القيمة  ،السلع القابلة للتجارةتدمر صناعات 

 معظمذكره  الذي الأمروهو ، صرف تنافسية أسعارعلى  ظفامن الح ذلك سيمنعها أنالناشئة في  الأسواقعلى 
  .آسيا شرقي دول فيلنجاح الاستراتجيات الموجهة للتصدير  أساسينه شرط أالباحثين على 

 )1997( اندونيسيا في الزحف نطاقات ا ياريرى أن  John WILLIAMSON جون ويليامسون كما أن       
 صعبهو: من ال واحد مشترك خطأ طريق عن تفسيره يمكن هأن ويقول ،استثناءات إلا ليس )1999- 1996( وروسيا

 في أنه يضاف أن ويمكن ،المغالاة إلى ه سوف يؤديلأن ،سميةا مرساة بمثابة ةحفاالز  النطاقات نظام استخدام جداً 
 صرف أسعار نظم إذا فيه المشكوك ومن الأخرى السياسات في المشاكل من العديد هناك كانت المذكورة الحالات
  .المشاكلتلك  تحل أن يمكن أخرى
 لهجمات عرضة تكون لن والتي ،الحرة الأشكال بعض في مشتركة وسيطة أنظمة تعديل إمكانية يفحصكما أنه        

 واجبال من إن"  :ويقول ،مناسب مستوى على التنافسية القدرة لدعم ملاءمة أكثر الوقتنفس  فيو  المضاربة،
 ؛" أزمة إلى تؤدي أن يمكن والتي النطاق، خارج تحركمن ال السوق سعر لمنع التقليدية نطاقاتال حافة عند التدخل
  .)1(النطاقات  ومراقبة رنةالم وامشالهو  المرجعية، المعدلات: لعيبا هذا لتصحيح خيارات ثلاثة يقترح لذلك،
إضافة إلى  كيد أن الأنظمة الوسيطة لها منافع مثلما لها تكاليف، فإن أي  قد للنزعة التقليدية الجديدة يمكن       

. )2( يتعرضان لحدوث أزمات لا أيضاً أن يقول إن دعا ا يدعون أكثر من الواقع عندما يقولون إن الاتجاهين المتطرفين
وهي القاعدة  M0لنتأمل أولاً حالة مجلس العملة، فمجلس العملة لديه دائماً من الاحتياطيات ما يكفي لتغطية 

، و لتالي لا تكون  M3لا تكفي لتغطية كل المطلوب من  M0النقدية. ولكن احتياطيات الصرف الأجنبي المساوية لـ 
ة كل المطالب المحتملة في حالة حدوث فقدان خطير للثقة يؤدي إلى هروب رؤوس من الكبر بحيث تكفي لتغطي

عند الطلب يشكل أزمة نقدية أشد من الفشل في تحويل  M0إلى  M3الأموال. ونظراً لأن عدم النجاح في تحويل 
M0  الأقل حجم عند الطلب إلى دولارات، لذلك فإنه من الخطأ افتراض أن الاحتياطي الأجنبي الذي يبلغ علىM0 

  يجعل من حدوث أزمة أمراً مستحيلاً.
 النظر وجهة إلى قاسية ضربة وجهت 2001 عام الأرجنتينية الأزمة فإن Frankel فرانكل نظر وجهة أيضاً من      

 صارم بشكل الثابت الصرف لسعر ومخلصاً  راسخ مؤسسي التزام لتقديم استعداد علىيكون  الذي البلد أن التقليدية
 ،الفائدة وأسعار الأسعار مستو ت في التقارب وتحقيق صداقية،الم استيراد هيمكن -  العملة مجلس في يحدث كما - 

                                                 
)1(  John WILLIAMSON: Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Reviving the Intermediate Option , 

Institute for International Economics, Washington, 2000, P 25. 
إليـا  كـاردوزو وأحمـد جـلال،  ، تحريـر:السياسة النقدية وأنظمة سعر الصرف، في كتاب: رسم طريق وسط بين الأسعار الثابتة والمرنةجون ويليامسون:  )2(

  .72-71، ص ص 2004ترجمة: أسعد حليم وآخرون، المركز المصري للدراسات الاقتصادية، القاهرة، 
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أن يكون  يفترض الإصلاح نلأ المدهش الواقع من بكثير أسوأ الوضع. ركنال فرضيةل قاسية ضربة أيضاً   لتالي هيو 
 تماماً  بذلك ليقضي )2002-1999( شديد كودر رجنتين الأواجهت  إذ ،الزمن من قصيرة فترة في التراجع، ليأتي صارم
            .)1() 1998-1991عملة (ال مجلس ذروة خلال التي حققتها الدخل في يدةالج كاسبالم على

لننظر بعد ذلك في حالة سعر الصرف المعوم. من الصحيح أن الدولة التي تتبع نظام أسعار الصرف المعومة لا       
 تسمح لعملتها بمزيد من الا يار، امها  حداث تغيير في نظام سعر الصرف، لأ ا تستطيع دائماً أنيمكن مطلقاً إلز 

وقد حدث ا يار تلك  ،1997ا يار العملة يمكن أن يحدث ركوداً تضخمياً حاداً، كما حدث في شرق آسيا عام ف
تي كانت سبباً في لخصوم الخارجية الالعملات بعد أن تركت حرة للتعويم مما أدى إلى حدوث مشكلات الأصول وا

وكانت حجة الدعوة للتعويم هي أن المقترضين ما كانوا ليرتكبوا خطأ عدم التحوط ما لم يكن لديهم اشتداد الأزمة، 
إغراء   ازفة نتيجة التأكيدات الرسمية  ن سعر الصرف  بت عملياً، إلى أن أصبحوا معرضين للخطر بنفس القدر، 

وقد يكون حدوث ذلك أقل ترجيحاً، ولكن ليس هناك ما يدعو إلى إنكار احتمال  لصرف بعد ذلك،ر اثم ا ار سع
أن تصدق الأسواق أن دولة ما دخلت مرحلة جديدة من الاطمئنان لا يمكن فيها إلا أن تنهض سوقها وترتفع 

  ة.  عملتها. ومرة أخرى، لا يمكن أن يستبعد احتمال أن يسمح الحل المتطرف بنشوء أزم
إن القول  ن الأزمات يمكن أن تحدث في حالة تطبيق أي من الحلين المتطرفين ليس معناه القول  ن احتمالات       

فعلى النقيض من ذلك، كان من المرجح تماماً أن أزمة  لاحتمالها في حالة النظام الوسطي؛وقوع الأزمة فيهما مماثلة 
يها مجلس العملة، وأن أستراليا أو الفلبين أو جنوب إفريقيا أو تركيا كان الأرجنتين كانت ستبدو أسوأ لو لم يكن لد

  يمكن أن تنهار لو لم تكن أسعار صرفها معومة.
  الخوف من التعويم: - نياً 

 ورينهارت كالفو  أيضاً في القائمة الطويلة التي طرحها إلى تبني الأنظمة الوسيطة يمكن أن تظهر الدوافع كما      
Calvo and Reinhart   والتي تجعل الأسواق الناشئة بعيدة عن الحكمة إذا عومت عملا ا، وهو ما يمكن أن يترجم

أسباب الخوف من التعويم، وبشكل عام، الخوف من انخفاض قيمة العملة على وجه الخصوص. هذا الخوف له ما 
  )2( :، هييبرره لأسباب عدة

إلى انكماش اقتصادي، عموماً. على النقيض من ذلك، فالدول إن تخفيض قيمة العملة في الدول النامية يؤدي  §
الأكثر تقدماً يؤدي التخفيض إلى طفرة يقودها قطاع التصدير. ويمكن للآ ر الانكماشية أن تنشأ في الدول 
النامية من انخفاض في الطلب الكلي الناجمة عن انخفاض الدخل الحقيقي أو الثروة، فضلاً عن انخفاض العرض 

نتيجة ارتفاع قيمة السلع الوسيطة. كما أن التخفيض يؤدي إلى تدهور القطاع المالي، والحد من توافر الكلي 
 الائتمان المحلي.

                                                 
)1(  Jeffrey A. FRANKEL: Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies , 

Op-Cit, P P 19-20. 
(2) Reuven GLICK: Fixed or Floating: Is It Still Possible to Manage in the Middle? , Pacific Basin Working 
Paper Series No. PB00-02, October 2000, P P 6 -7.  
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يصاحب عادة تخفيض قيمة العملة في البلدان النامية خسارة في تدفق رؤوس الأموال، نتيجة  كل المصداقية (   §
فيض قيمة العملة ). وهذا التوقف عن عرض الائتمان كما يتضح من تدهور التصنيف الائتماني في أعقاب تخ

يساهم في المزيد  - : مشكلة التوقف المفاجئ   Calvo and Reinhart كالفو ورينهارت  ما يسميه - الخارجي 
 من الانكماش الاقتصادي في البلدان النامية.

ب أن أغلب التجارة تكون على  ثر التجارة في الدول النامية أكبر من  ثرها في الدول الصناعية، وذلك بسب §
، لدولارالأمريكية وفوتر ا   الولا ت المتحدة إلىصادرات الصناعة التحويلية شكل تصدير السلع الأولية و/أو 

وهكذا يحدث خطر التبادل للعملات إذا كان سعر الصرف متقلباً.  لإضافة إلى ذلك، الأسواق المستقبلية في 
 غير موجودة لتحديد الأدوات المتاحة للتحوط من مخاطر سعر الصرف.الدول النامية غير سائلة أو 

 رجح العملة له  ثير كبير على التضخم المحلي في الدول النامية، إذ ينعكس ذلك بشكل متطرف في تحركات  §
سعر الصرف الاسمي والتعديل  لز دة في الأسعار المحلية، مما يعمل على خفض خاصية العزل من الصدمات 

  تقدمها أسعار الصرف المرنة.التي
م ذلك من عبء ديون  § الدولرة الجزئية للخصوم تخلق أيضاً الخوف من تخفيض سعر الصرف، لأنه سوف يعُظِّ

القطاعين العام والخاص في البلدان النامية. و لتالي، فإن انخفاض قيمة العملة بدرجة كبيرة سيؤدي إلى تضخيم 
 على الميزانيات العمومية للشركات.عبء الالتزامات، مما يؤثر سلباً 

 لإضافة إلى ما سبق، هناك سبب آخر  تي نتيجة الخوف من ارتفاع قيمة العملة، ويتمثل  لخوف من التأثير       
  على القدرة التنافسية للدولة.

لتي لا تجد في تبني  ن العديد من الدول النامية ا  Calvo et Reinhartورينهارت للأسباب السابقة يجاد كالفو      
كبيرة من خلال   فإ م يبذلون جهوداً النظام الثابت خياراً أمثلاً، علاوة على رفضها تبني نظام الصرف المرن، لذلك 

 لذلك، المعنى الضمنيو التلاعب في أسعار الفائدة وغيرها من السياسات، لتجنب التقلبات الكبيرة في أسعار الصرف. 
التثبيت التام سيكون تفضيلها قوي للأنظمة الوسطية لسعر الصرف  نامية التي لا تفي بمعاييرهو أنه  لنسبة للبلدان ال

)1(.   
  المبحث الثالث: أنظمة الصرف العائمة

وبداية  1972بعد ا يار نظام بريتون وودز ومحاولات بعث أسعار الصرف الرسمية القابلة للتعديل خلال عام       
لرئيسية، سواء في خطوات فردية أو جماعية، التخلي عن محاولات الحفاظ على قررت معظم الدول ا 1973عام 

استقرار أسعار الصرف الثابتة. ونتيجة لذلك برز نظام سعر الصرف الحر، والذي مازال سائداً إلى يومنا هذا. ففي 
. وإذا كان ظل هذا النظام يترك سعر الصرف حراً يتحدد طبقاً لقوى العرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي

الأصل في تطبيق هذه القاعدة هو ترك مصير سعر الصرف لقوى السوق دون تدخل من جانب السلطات النقدية 
والمالية، إلا أن الواقع العملي يثبت غير ذلك. فمن غير المعقول أن تترك الدولة مصير استقرارها الاقتصادي رهناً 

                                                 
(1) Op-Cit: P 7. 
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، فسعر الصرف يعتبر من الأسعار الهامة التي تنعكس تغيرا ا لتقلبات قوى العرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي
على مستو ت الأسعار في الداخل والخارج، و لتالي على مستو ت النشاط الاقتصادي، ولهذا يقوم البنك المركزي 

ارجية لها. هذا  لتدخل في أسواق الصرف بيعاً أو شراءً للعملات الأجنبية من أجل تلافي التقلبات الحادة في القيم الخ
  .بي يعرف  لتعويم المدارالتدخل الحكومي في أسواق الصرف الأجن

  أنظمة الصرف العائمة: المطلب الأول: أنواع
  في هذا الصدد يفرق الاقتصاديون بين نوعين من الأنظمة المعوَّمة، هما:      
  التعويم المدار: نظام -أولا

ركزية في حقيقة الأمر مرحلة انتقالية بين ا يار نظام بريتون وودز للنقد شكل نظام أسعار صرف السميثونيان الم      
عرف بنظام  1973وانتقال الاقتصاد العالمي إلى نظام جديد للصرف الأجنبي عام  1971أوت عام  15العالمي في 

وقت تدخل البنوك التعويم المدار. والذي يقوم على أساس إعطاء قدر كبير من المرونة لأسعار الصرف، وفي نفس ال
المركزية في أسواق الصرف بيعاً أو شراءً للعملات الأجنبية بقصد التأثير على عملتها لتحقيق أهداف معينة، كالحد من 
التقلبات والحصول على ظروف عادية، أو لتمنع سعر صرف عملتها من التحرك  لز دة والنقصان لدرجة غير 

  مرغوب فيها.
الز دة في المقبوضات عن المدفوعات إلى رفع قيمة عملة ما بدرجة ترى السلطات أ ا غير مثلاً، عندما تؤدي       

مرغوب فيها، يقوم البنك المركزي ببيع عملة تلك البلد في سوق العملات الأجنبية للحد من الارتفاع، وبذلك فإنه 
قود. وعند ز دة النقود فإن سعر الفائدة يزيد مما لديه من احتياطي أجنبي،  لإضافة إلى ز دة العرض المحلي من الن

سوف ينخفض، ويتم الحد من الز دة في قيمة العملة. ولو خاف البنك المركزي من الآ ر التضخمية لز دة عرض 
التدخل المعقم في  ستراتيجيةالنقود، فإنه يمكن أن يواجه ذلك ببيع السندات الحكومية في السوق المفتوحة، بما يعرف  

ملات الأجنبية. ومن ثم فإن البنك المركزي يقوم بشراء العملات الأجنبية مقابل السندات المحلية. و لعكس، سوق الع
فعندما تضغط التدفقات الرأسمالية للخارج على قيمة العملة  لانخفاض، فإن البنك المركزي يقوم ببيع العملات 

الحد من هذا التخفيض. ومن ثم فإن عرض النقود سوف  الأجنبية ومبادلتها  لعملة الوطنية، إذا ما كان يرغب في
يتقلص ويؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة، مما يحد من تدهور قيمة العملة، كما ينخفض الاحتياطي الدولي لدى البنك 
المركزي، وفي ظل سياسة التدخل المعقم، فإن البنك المركزي يقوم بتعويض النقص في عرض النقود بشراء السندات 

  كومية في السوق المفتوحة. وفي الحقيقة، إن البنك المركزي يبيع العملات الأجنبية بمبادلتها  لسندات المحلية.الح
  :)1(تتلخص الخصائص الجوهرية لهذا النظام في النقاط التالية       
ى محدد لسعر عدم الأخذ بنظام أسعار الصرف الرسمية أو المركزية كهدف، وإنما تختار السلطات النقدية مستو  §

 الصرف يكون هدفاً لسياسة سعر الصرف الأجنبي التي تتبعها الدول الأعضاء في النظام النقدي العالمي؛

                                                 
 .200، ص 1994 القاهرة، اللبنانية، المصرية الدار، 2ط الثاني، لكتاب، االتجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم :سامي عفيفي حاتم )1(
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وهي » أموال موازنة الصرف  «تدخل البنوك المركزية في أسواق الصرف الأجنبية من خلال ما يعرف  سم  §
ت الأجنبية في مقابل العملات الوطنية للحفاظ على البنوك المركزية لشراء أو بيع العملا االأموال التي تستخدمه

ليكون هدفاً لتحركا ا، لأن ذلك من  - كل على حدة   -سعر الصرف عند المستوى الذي اختارته هذه البنوك 
 شأنه الحفاظ على الاستقرار النسبي داخل أسواق الصرف العالمية.

  :)1(لصرف المدار، وهما وهناك اختلافان أساسيان بين سعر الصرف الحر وسعر ا      
في حين أنه في ظل نظام الصرف الحر، يتحدد سعر الصرف عند قيمة يتمخض عنها توازن في ميزان  •

المدفوعات، لا يتوافر ذلك في ظل نظام الصرف المدار، فيمكن أن يؤدي التدخل من قبل البنك المركزي إلى 
 الابتعاد عن سعر الصرف التوازني؛

ولا توجد حاجة إليها في ظل نظام الصرف المعوَّم بحرية، حيث يساوي سعر الصرف بين لا تتراكم احتياطيات  •
المعروض والمطلوب من العملات الأجنبية. و لعكس فإنه في حالة إدارة سعر الصرف، فإن الاحتياطيات 

  النقدية تكون في غاية الأهمية، حيث يتم تراكمها بغرض الحد من التقلبات فيه.
ظام الصرف الحر، فإن العجز ( الفائض ) الخارجي ينعكس في انخفاض ( ارتفاع ) قيمة العملة. وفي ففي ظل ن      

ظل سعر الصرف الثابت، فإن عدم التوازن الخارجي يؤدي إلى تغيير في الاحتياطيات الدولية، والتي يمكن أن  خذ 
. وفي ظل نظام الصرف المدار، فإن عدم شكل تراكم أو استنزاف، وتعتبر مقياساً للفائض أو العجز على التوالي

التوازن الخارجي يؤدي إلى مزيج من التغيرات في احتياطيات الصرف الأجنبي وتغيرات في أسعار الصرف. ونظراً لأنه 
في ظل الصرف المدار يتم امتصاص جزء من عدم التوازن من خلال التقلبات في سعر الصرف، فإن التعاملات الدولية 

يل واضح على الوضع الخارجي للدولة. وهناك سؤال جوهري يواجه مجتمع الدول المشاركة في التجارة، لا تقدم أي دل
وهو: هل التدخل في سوق الصرف الأجنبي يخضع لقواعد وحدود معينة؟. نعم، لقد وضع صندوق النقد الدولي عام 

  :)2(مجموعة من الضوابط للتدخل في سوق الصرف هي  1978
 قوم بتدخلات مخلة  سعار الصرف، وهي التدخلات التي تزيد من حدة التقلبات؛على الدول أن لا ت - 
 على الدول أن لا تتلاعب  سعار الصرف اصطناعياً  دف تحقيق مكاسب على حساب الدول الأخرى؛ - 
يمكن للدول أن تتدخل للحفاظ على أوضاع السوق المنظمة، وهي التدخلات التي تسوي الحركات العارضة  - 

  أسعار الصرف.البحتة في
إن هذا النظام يعتبر أفضل بكثير من نظام التثبيت أو نظام التعويم الحر. ولكن هناك ثلاثة أسباب على الأقل       

تجعل هذا النظام أقل كفاءة من النظم الأخرى. أولها، أن هذا النظام لا يتسم  لشفافية، ولا يقتصر الأمر على أن 
بل أيضاً لأنه من الصعب على الجمهور أن يعرف ما إذا كانت السياسة المتبعة  دف  الشفافية أمر جيد في حد ذاته،

إلى الحد من الاختلالات، نتيجة لتقدير معقول لسعر التوازن إذا لم يبُلغ بمحددات سياسة سعر الصرف. ويسمح 
                                                 

  .286، ص وردخاي كر نين: نفس المرجع السابقم )1(
 .829-828جون هدسون ومارك هرندر: نفس المرجع السابق، ص ص  )2(
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باب فات أوا ا  ريخياً ذلك للحكومات  ن تتبع سياسات أقل استنارة، مثل محاولة الدفاع عن السعر الثابت لأس
بدون أن تخضع سياسا ا للفحص أو على الأقل قبل أن تكون سياسا ا قد أحدثت أزمة. و لرغم من أن الشفافية 
تبدو أمراً طيباً فإنه ليس من الضروري أن تلقى ترحيباً من جانب المسؤولين الذين يطلب منهم الالتزام  ا. وقد يجد 

ح كالتعويم المدار له جاذبية شديدة، حيث يجعل من الصعب اعتبارهم موضع مساءلة لأنه هؤلاء أن نظاماً غير واض
  .)1(ليس هناك اختبار واضح يثبت أن سياسا م قد فشلت 

العيب الثاني في التعويم المدار هو أنه يستبعد بعض أنواع التنسيق بين السياسات، بل إنه قد يسمح بتضارب       
السياسات الذي لا يمكن التحكم فيه، هو التخفيض التنافسي للعملة، وذلك عندما السياسات. ونوع تضارب 

زة تنافسية على المتنافسين ييسعى عدد من الدول المتنافسة بشدة للوصول إلى رقم مستهدف لسعر صرفها يعطيها م
 كان ذلك  ولو ،معينة الصرف لتحقيق أهداف رغبة الحكومة  لتحكم بسعرالعيب الثالث للتعويم المدار هو و  معها؛

  .  )2( على حساب دول أخرى
  نظام أسعار الصرف المرنة: - نيا

أي خلال الفترة  » بريتون وودز لسعر الصرف الثابت القابل للتعديل «خلال السنوات الطويلة لما يسمى بحقبة       
عويم أسعار الصرف. ومقتضى ، جادل كثير من كبار الاقتصاديين النقديين  لقول بضرورة السماح بت1945-1973

و لتالي، فإن جهاز  هذا النظام ترك تحديد سعر الصرف حراً طبقاً لقوى العرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي.
السعر ممثلاً في قوى العرض والطلب هو الذي يحدد سعر صرف كل عملة  لنسبة للعملات الأخرى بدون تدخل من 

وطبقاً لذلك فإن جدولا الطلب المستقل على الصرف الأجنبي وعرضه المستقل جانب السلطات النقدية في الدولة. 
يخضعان لأحكام القواعد العامة المتعلقة  لطلب والعرض، فيميل جدول الطلب إلى التغيير في تجاه عكسي مع 

الذي تتوازن السعر، على حين يميل جدول العرض إلى التغيير في تجاه طردي معه. ويتحدد سعر الصرف عند المستوى 
، خصائصسم هذا النظام بعدة تيعنده الكميات المطلوبة مع الكميات المعروضة شأنه في ذلك شأن سائر الأسعار. و 

  :     )3( فيما يلي يمكن إجمالها
 ولكن يترك تحديده طبقاً  ،لا يستند تحديد سعر الصرف في ظل هذا النظام إلى أي أساس أو قاعدة ،نظر ً  - 

 ؛لبلظروف العرض والط
 ؛يضمن سوق الصرف في ظل هذا النظام التموين والتزويد  لنقد الأجنبي لمن يحتاج إليه - 
يختفي في ظل هذا النظام اصطلاح التخفيض الذي يرتبط  لتعادل، بل الحديث هنا سيكون عن الانخفاض  - 

 ؛والارتفاع في قيمة عملة ما  لنسبة لعملة أخرى في سوق الصرف

                                                 
  .73جون ويليامسون: نفس المرجع السابق، ص  )1(

(2) Jeff MADURA: International Corporate Finance, 8th Edition, Thomson South- Western, USA, 2006, P 178. 
  .27ص  ،2001، القاهرةالنهضة العربية،  دار ،سياسة الصرف الأجنبي خلال فترة الانفتاح :السيد محمد أحمد جاهين )3(
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إذ لا يتدخل البنك المركزي في  ،لتحويل العملات فيما بينها  ظل هذا النظام ضامناً  يعد البنك المركزي فيلم - 
ات من الذهب والنقد الأجنبي يو لتالي أصبح الاحتفاظ  حتياط ،في سوق الصرف إطلاقاً  الحرظل التعويم 

 ؛أمر غير ضروري
 .سوق الصرفتستطيع أية عملة وطنية أن تكون عملة دولية مادامت تستطيع التبادل في  - 
 والأجور الأسعار كانت إذاة خاص ،التنافسية  ااقدر الدول ب احتفاظهذا النظام هي  اتباعالفائدة الرئيسية من       
 إذ أن. الرقابة على تحركات رؤوس الأموال إلى الحاجة تزيل أ ا هي العائمة الصرف لأسعار أخرى فائدة .مرنة غير

 من لأنه العالمي الاقتصادي النشاط رفع ينبغي وهذا المبدأ، حيث من عائد، أفضل يجلب الأموال رؤوس استخدام
 الحكومة فرضل الرئيسية الأسباب حدلكن أ. التجارة خلال من البلدان جميع في الاقتصادي النمو يعزز أن شأنه

 إلى يؤدي ما الباً غ هذا، و مرتفعة فائدة معدلات وجود دون من الصرف أسعار على لحفاظا هو المال رأس الرقابة على
 بسعر تقترض أن يمكن الحكومة أن رغم. العالمية المعدلات مع مقارنة مصطنع بشكل منخفضة بفائدة دول وجود

 و لتالي لادخار،ل مثبطاً  عاملاً  تخلق فإ ا الضرائب، دافعي على  لفائدة يعود ما وهو المحلية، أسواقها من منخفض
  .)1( المحلي النمو عدلبم الإضرار النهاية في المرجح الاستثمار، ومن

   ) يوضح مزا  وعيوب الأنظمة العائمة.6- 1والجدول رقم (      
  ): مزا  وعيوب الأنظمة العائمة6-1الجدول رقم (

  العيوب  المزا 
 العملات وأسعار النقدية السياسة في تقديرية سلطة وجود -

 الأجنبية
 ملات الأجنبيةالقضاء على التدخلات المتكررة في أسواق الع -
  العملات سك للحصول على رسوم وجود فرص -
  الاسمي يحدده السوق الصرف سعر -
 المعاملات تكاليف ارتفاع -
  الصدمات ضد الضعف تقليل -
 وسوء المالية الاختلالات ضد المبكر للإنذار المؤشر يقوم بدور -

 الإدارة
 الأجور والتصاق الأسعار يخفض قد -
 الأصول والخصوم دولرة من يقلل قد -
 المخاطر لإدارة الوعي ز دة -
 من العالمي الاقتصاد في الاندماج على التركيز من المزيد يضع -

 والمنافسة الإنتاجية ز دة خلال

نظام التعويم  من الأولى الفترة في وخاصة شكوك توجد قد -
 .التكيف تكلفة: الحر

 عدم وجود دور المرساة لسعر الصرف الأجنبي -
 الأجنبية العملات أسعار تقلب ز دة -
 والاستثمارات التجارة تشجع لا قد -
 والممارسات الفعلية  لقانون وجود تناقضات بين نظام الحكم -

 الاقتصادية الكيا ت بين تخلط قد
 الموارد تخصيص في تشوهات -
 الاسمية الفائدة أسعار تقلب إلى تؤدي قد -
 الميل إلى ارتفاع معدلات التضخم -
 المالي التحوط تكلفة ز دة -
 اضالاقتر  فرص على سلبا تؤثر قد -
 على للحصول الأجنبية العملات لأسعار الترويج يلغي -

 انتقائية ائتما ت

                                                 
)1(  Michael WICKENS: Macroeconomic Theory: A Dynamic General Equilibrium Approach , Princeton 

University Press, New Jersey, 2008, P P 306-307. 
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 التقليل من سلوك المضاربة في أسواق العملات -
 الرشيد والحكم الشفافية تعزيز -
 الصلة ذات والتكاليف الخروج ستراتيجيةلا وجود عدم -
 مسبقاً  شرطاً  ليست المرتفعة الدولية الاحتياطيات -
 الخيارات على الطلب ز دة خلال من المالي التعميق دعم -

  المستقبلية والأدوات

 المركزي البنك كفاءة على الاعتماد من المزيد -
 هناك يكون قد فعالة دائماً، ليست الأسواق أن بما -

 التي الأجنبية العملات صرف التوازن لأسعار اختلالات في
   السوق. تقودها

Yüksel GÖRMEZ and Gökhan YILMAZ: The Evolution of Exchange Rate Regime Choices in Turkey  المصدر: ,
Oesterreichische Nationalbank, Workshops NO. 13/2008, Vienna, P 274. 

  المطلب الثاني: دوافع تبني أنظمة الصرف العائمة
  :)1(الأسباب التالية يرجع الكثير من الاقتصاديين التوجه إلى هذا النوع من نظم الصرف إلى       
التزام  لدفاع عن  ات كافية يكون أييكان هذا هو أوضح الأسباب، فبدون احتياط  ات غير كافية:يالاحتياط §

الصرف الأجنبي على وجه السرعة،  لا يدعو إلى المصداقية، وهذا ما اختبرته أسواق سعر صرف  بت التزاماً 
عقد أدولار في اليوم في العالم أجمع، و لتالي الأمر  ليونتري 2.5عمليات الصرف الأجنبي إلى  تصلو بحيث 

يمارسها سماسرة الصرف، ما يكفي السلطات النقدية أن تتدخل  بكثير مع عمليات المضاربة والمراجحة التي
 استقرار سعر عملتها. من أجل الحفاظ على يومياً 
مستدام في ظل أنظمة  ير سعر صرف متوازنمن العسير  لنسبة لأي بلد أن يحاول تقر  الحاجة إلى المعلومات: §

 صلاحات واسعة هيكلية، وعلى صعيد  إذا كان البلد يقوم اً الصرف الثابت، وتغدوا المهمة أشد تعقيد
تدخل الدولة، وتحرير التجارة الخارجية والمبادلات الأجنبية )  الاقتصاد الكلي ( مثل الخصخصة وتقليص حجم

مستوى بعيد عن التوازن يترتب على ذلك ما يدعو السلطات إلى إعادة  على فإذا كان تحديد سعر الصرف
 الصرف لتصحيح هذا الخطأ، وهذا بدوره من شأنه أن يقوض الثقة، كما يقلل من وضوح تحديد سعر

 الإشارات المتعلقة  تجاه سياسات الحكومة في المراحل المبكرة للإصلاح.
البلدان التي اختارت  في معظم كان هذا الافتقار واضحاً   الكلي: الافتقار إلى الاستقرار على صعيد الاقتصاد §

ارتفاع الضغوط التضخمية في  عاني منت هذه الدول ت) وكان البرازيل والبيرو وروسيا ورومانيا :مثل التعويم (
سع الكافي، وفي مثل هذه الظروف لا يكون في الو  المراحل الأولى للإصلاح، أو عدم وجود برامج قوية  لقدر

موائمات الأسعار أو لتقوم بتحديد الإمكانيات  تلاحقالكافية ل تصحيح أسعار الصرف المحددة  لسرعة
سعر الصرف في السوق الموازي. ومن هنا لم يكن أمام السلطات إلا  مواجهة الكبيرة لعمليات المراجحة في

 اجتناب تحول عمليات الصرفللسوق  ن تحدد سعر الصرف مباشرة إذا ما أريد  السماح اختيار واحد هو
على القانون  والخروج إلى السوق الموازية، مع ما لهذا من آ ر عكسية من حيث التهرب من الضرائب الأجنبي

                                                 
، 1993لدولي، واشـنطن، جـوان صندوق النقد ا، مجلة التمويل والتنمية، تجربة استخدام أسعار الصرف العائمة: .ج.كيركبيتردوغلاس و  -ز هر ن كورتي )1(

 . 29-28ص ص 
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استيراد التضخم من روسيا قد  عن " في الكف لاتفيا وليتوانيا وفقدان السيطرة الاقتصادية، والواقع أن رغبة "
ات دولية وفيرة أن يبما عندها من احتياط استونيا، ن الناحية الأخرى اختارتوم .ما ما إلى تعويم عملا أدت 

ويمثل ترتيب مجلس العملة الكامل ضرب من  ،العملة مجالسإطار تربط عملتها  لمارك الألماني وذلك في 
شأنه النهوض بمصداقية السياسات الاقتصادية على الصعيد الكلي.  من ضروب نظم الصرف المحدد الذي

من سياسات مالية ونقدية قوية ومستمرة، وأن يكون  لس تعزيزاً  أن يلقى ا لابد كن حتى في هذه الحالةول
 .شديداً  ءاً االسياسة من حيث المصداقية جز  انزلاق الجزاء عن

وفي  الاعتبارات، ، فإنه لا يمكن الفصل بين اختيار نظام لسعر الصرف وبين هذهوأخيراً  الاعتبارات السياسية: §
بحيث بينت السلطات  الشديد، م الحالات كانت البلدان التي اختيرت كعينة على درجة من العسر الماليمعظ

من التأثير  الصرف، وهو يقلل تلقائياً  سعر عن تصحيح قوية تدعو إلى ترك السوق مسؤولاً  أن هناك أسبا ً 
المركزي السابقة، كان الانتقال إلى  التخطيط ت  قتصاد على المصالح الراسخة، يضاف إلى هذا أنه فيما يتعلق

 إجراء تغيير جوهري في السياسة الاقتصادية. على للصرف تقررها السوق دليلاً  أخرى ترتيبات
  لمرنة ونظام أسعار الصرف الثابتةقابلة بين نظام أسعار الصرف االمطلب الثالث: م

توازن ميزان مدفوعات الدولة يتحقق بصورة أن لأسعار الصرف المرنة، هي  إن الميزة الأساسيةالمؤيدون:  -      
تلقائية، وذلك عن طريق تفاعل قوى العرض والطلب في السوق بما يؤدي إلى تغيير سعر الصرف ارتفاعاً وانخفاضاً مما 
يعيد التوازن إلى ميزان المدفوعات مرة أخرى، فبالنسبة للدولة التي يوجد عجز في ميزان مدفوعا ا عند سعر صرف 

فإن هذا العجز يعني ز دة العرض النقدي مما يؤدي إلى انخفاض سعرها، وهذا بدوره يؤدي إلى خفض حجم  معين
الاستيراد حيث ستعتبر السلع الأجنبية غالية  لنسبة للعملة المحلية وهذا يعين خفض قيمة المدفوعات الخارجية، ومن 

وذلك لكون العملة محلية ستعتبر رخيصة  لنسبة  حية أخرى يؤدي انخفاض قيمة العملة إلى تشجيع الصادرات 
للمستورد الأجنبي، وطالما أن عرض العملة والطلب عليها يستجيبان لتغيرات سعر الصرف فإن التوازن يتحقق بدون 

. وينطوي هذا على ميزات عدة هي: أولاً، لا يستوجب هذا من الدولة تحويل السياسات )1( أي تدخل حكومي
 تجاه الحفاظ على توازن ميزان المدفوعات، وتتحرك تلك السياسات للعمل على حل المشاكل  النقدية والمالية

الاقتصادية المحلية الخالصة.  نياً، تلغي أسعار الصرف الحرة الحاجة لاحتياطيات دولية وربط الموارد بتلك 
الأجل الطويل  لحفاظ على تناسق نمط  الاحتياطيات.  لثاً، ستساعد أسعار الصرف الحرة عند الاتجاه نحو التوازن في

  التجارة مع نمط الميزات النسبية.
من الناحية الأخرى يرى مؤيدو أسعار الصرف الثابتة أن الغموض الذي يقترن بحركة أسعار  المعارضون: -      

رجية والاستثمارات الصرف في ظل أسعار الصرف المرنة سيرفع تكاليف المعاملات الدولية، مما يقلل حجم التجارة الخا
الأجنبية. إذ تكون عملية التنبؤ  لأسعار والتكاليف الأجنبية المستقبلية أكثر صعوبة إذا كانت أسعار الصرف غير 
مستقرة، وكان على التجار صرف موارد حقيقية عند تعاملهم مع مخاطر أسعار الصرف. ومن جهة أخرى يرى مؤيدو 

                                                 
  .50، ص 1997، دار غريب للنشر والتوزيع، القاهرة، النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق:  )1(
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الثابتة التي تتطلب في النهاية التعديل لا تتجنب في الحقيقة تغيرات ذات حجم أسعار الصرف المرنة أن أسعار الصرف 
كبير في أسعار الصرف. وبدلاً من ذلك، ستصبح تلك التعديلات أكثر تركيزاً عندما تصل ضغوط السوق في النهاية 

وط أسعار الصرف حال إلى نقطة تجبر السلطات على التعديل. وبناءً على وجهة النظر تلك، فإن السماح بتعديل ضغ
تطورها على شكل حركات صغيرة في أسعار الصرف أقل خللاً مقارنة بتعديلات أسعار الصرف الكبيرة والمحددة التي 

  .)1(تتبع  لضرورة محاولات إبقاء أسعار الصرف  بتة في وجه تزايد ضغط سوق الصرف لمدة طويلة 
ض أن المضاربة يمكن أن تكون عاملاً دافعاً لعدم الاستقرار في قد يكون من غير المعقول افترا المؤيدون: -      

الأجل الطويل. ومن ثم فإنه في المتوسط تكون المضاربة بمثابة ظاهرة مدعمة للاستقرار، يكون لها أثرها في تقليل وليس 
قاً لرأيه، فإن الذي ينادي بتعويم أسعار الصرف. فوف Friedman فريدمان ز دة مدى التقلبات. هذا الرأي يدعمه

تكون مؤدية إلى الاستقرار، ذلك لأن المضاربة التي لا تؤدي إلى الاستقرار إنما ستعود  - في المتوسط  - المضاربة 
بخسارة مستمرة على المضاربين مما يجعلهم يفلسون. فمع المضاربة المؤدية إلى عدم الاستقرار، فإن المضاربين يشترون 

عرها يتزايد، وذلك على أساس توقعا م  ن أسعارها سوف ترتفع أكثر. فإذا لم ترتفع، العملة الأجنبية عندما يكون س
فإ م مضطرون لإعادة بيع العملة عند سعر منخفض، و لتالي فإ م سوف يتحملون خسارة. فلو أن هذه الخطوات 

شاطهم، فإ م يكونوا قادرين استمرت فإن كثيراً منهم سيفلسون. فحتى يستطيع المضاربون تحقيق أر ح والبقاء في ن
على شراء العملة الأجنبية وهي رخيصة وبيعها عندما تصبح غالية. وهذا يعني أن المضاربة تكون محققة للاستقرار في 

  .)2(المتوسط 
يجادل بعض الاقتصاديين والمراقبين  ن احتمال المضاربة المخلة كبير، و ن تقلبات أسعار المعارضون:  -      

التعويم الحر يردون على ذلك،  يكون كبيراً أيضاً وغير مقبول في ظل أسعار الصرف المعوَّمة. إلا أن أنصارالصرف س
 ن المضاربة سوف تكون أكثر اضطراً  في ظل أسعار الصرف الثابتة عندما تتعرض الأسعار الرسمية للهجوم، وأن 

مرتفعة اصطناعياً، فإن المضاربين يعرفون بدرجة معقولة من للمضاربين الخيار  تجاه واحد. فعندما تكون قيمة عملة ما 
( ولذلك احتمال ايجابي واضح ).  التخفيض التأكد أن تلك العملة إذا تحركت فإ ا سوف تتحرك  تجاه واحد، فقط

وإذا فشلت السلطات في تخفيض قيمة العملة، فإن خسارة المضاربين ستعادل ربحهم، ما عدا تكاليف المعاملات 
سعر الفائدة كفرصة بديلة. وليس هناك أي احتمال في أن تقوم السلطات برفع قيمة العملة ذات القيمة المرتفعة و 

أصلاً، وبذلك تكون خسارة المضاربين أمراً مستبعد. وفي ظل أسعار الصرف المعوَّمة تكون الأسعار حرة الحركة ضد 
كبير من المضاربة التي من الممكن حدوثها في ظل خيار   المضاربين، وكذلك في صالحهم. ويؤدي هذا إلى تثبيط جزء

  .)3(الاتجاه الواحد، مما يقلل من التدفقات الدولية لرأس المال التي تؤدي إلى الخلل 
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إن الأخطار التي يمكن أن تنجم عن أسعار الصرف المعوَّمة وأثرها على التعاملات الدولية مبالغ المؤيدون:  -      
من الناحية النظرية، تكون أسعار الصرف المعوَّمة مستقرة بشكل معقول، وذلك نظراً لأن الأسواق فيها بشكل كبير. ف

تتسم  لتنافسية، وأن العوامل الدافعة للعرض والطلب تتضمن مستوى عالياً من الاستجابة للتغير في السعر. وفي ظل 
ث استجابة في الكمية التي تكون ضرورية من تلك الظروف، فإن الأمر يتطلب فقط تغييراً بسيطاً في السعر لإحدا

خلال تغير الظروف في طرفي السوق. ولهذا فإن تلك التقلبات في الصرف لا تمثل تحد ً للتجارة والاستثمار، خصوصاً 
إذا ما قدم سوق الصرف المستقبلي  ميناً في مواجهتها. ومن  حية أخرى، عادة ما تؤدي أسعار الصرف الثابتة إلى 

 تيود على الواردات وعلى الصرف كوسائل للحد من عجز موازين المدفوعات، وهذا سوف يقوض التعاملافرض ق
  .)1(الدولية بدرجة أكبر من التقلبات المقبولة في سعر الصرف 

إن وجهة النظر التي تنادي  لتعديل السريع تتنافى مع الفجوة الزمنية لاستجابة التدفقات  المعارضون: -      
ية للتغيرات في الأسعار بصفة عامة، وللتقلبات في الصرف بصفة خاصة، فمرو ت الأسعار المقدرة للتجارة التجار 

الخارجية تكون أكبر في الأجل الطويل عنها في الأجل القصير، حيث يتطلب الأمر تغيرات ملموسة في الأسعار 
التقلبات في الصرف أعنف بكثير في ظل أسعار للتحول من بين المصادر المحلية والأجنبية. وفي تلك الظروف، تكون 

الصرف المعوَّمة. وتكمن خطورة هذه التقلبات الكبيرة ليس فقط في أن تكلفة الحماية منها كبيرة ولكن أيضاً أن تلك 
  الحماية غير متوفرة في العقود طويلة الأجل، ومن ثم فإن التزامات الاستثمارات الأجنبية لا يمكن حمايتها. 

يرى مؤيدو نظام التعويم الحر أن التضخم غير المرغوب فيه يجب أن يوفر لنفسه قيداً على التوسع  المؤيدون: -      
النقدي. وحجة أخرى، هي أن التوسع النقدي الكبير داخل الدولة في ظل أسعار الصرف المرنة سيولد انخفاضاً سريعاً 

، بحيث أن السلطات عادة لا ترغب في دفع تكاليف سياسية لقيمة العملة المحلية. وهذا  مكانه أن يفرض انضباطاً 
وغيرها، نتيجة الانخفاض السريع لقيمة عملتها. وبذلك يكون الانضباط النقدي في ظل أسعار الصرف المرنة بنفس 

  فعالية الانضباط النقدي في ظل أسعار الصرف الثابتة.
أ ا تفرض درجة أعلى من الانضباط النقدي على دولة  يرى أنصار نظام أسعار الصرف الثابتة المعارضون: -      

ما من أسعار الصرف المرنة. فالتوسع النقدي بمعدل سريع مقارنة بنمو الطلب على النقد لن ينشئ ضغطاً تضخمياً 
ظهور عجز ميزان المدفوعات في ظل  - فحسب، ولكنه سينشئ أيضاً ضغوطاً لإيجاد عجز في ميزان المدفوعات 

ونظراً لعدم رغبة الدول في خسارة احتياطيا ا،  - الثابتة سيؤدي إلى خسارة في الاحتياطيات الدولية  أسعار الصرف
فإن هذا سوف يحد من أي ميل من السلطات  تجاه التوسع السريع في كمية النقود، وتنتهي الحاجة بذلك إلى 

طر خسارة في الاحتياطيات، وبذلك لن انضباط ميزان المدفوعات. أما في ظل أسعار الصرف المرنة فليس هناك خ
. و لفعل، إن مؤيدو نظام سعر الصرف المرن يعترفون  نه من الممكن أن )2(يكون هناك قيود على التوسع النقدي 

يكون هذا النظام أكثر تضخماً من النظام الثابت. إلا أ م يرون أن هذا يحصل نتيجة رغبة الدول في مبادلة التضخم 
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سعر الصرف المرن يسمح لكل دولة أن تتبع سياسات الاستقرار التي ترغبها. مثلاً: مبادلة تضخم أكثر   لبطالة، وأن
مقابل بطالة أقل، أو العكس. فأيهما ترى الدولة أنه أفضل تلتزم به. فمؤيدو سعر الصرف المرن يرون أن هذه ميزة 

  .)1(هامة لهذا النظام، وليس عيباً فيه 
ة السابقة، أن المقابلة بين أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المعوَّمة، يمكن أن ينظر إليها نخلص من المناقش      

على أ ا مستمرة وليست مجموعتين مستقلتين. فعلى أحد الأطراف، يمكن أن يكون سعر الصرف معوَّماً  بحرية  مة، 
إلى تدخل من قبل البنك المركزي. وكلما ازدادت  وعلى النقيض الآخر، يمكن أن يكون  بتاً. ويمكن أن يتعرض التعويم

درجة التدخل كلما تحركنا في تجاه نظام سعر الصرف الثابت، و لعكس يمكن أن يتم وضع  فذة يمكن لسعر الصرف 
الثابت أن يتقلب في حدودها، وكلما اتسعت تلك النافذة كلما تحركنا تدريجياً تجاه سعر الصرف المعوَّم. وعندما تصل 

   ح النظام: نظام سعر الصرف الحر.الحكومي، ويصب لك النافذة إلى ما لا  اية، ينعدم التدختل
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  الفصل الأول: لاصةخ
ولــذلك يعتــبر  تعتــبر العمــلات الأجنبيــة أو الصــرف الأجنــبي الوســيلة الــتي يــتم مــن خلالهــا إتمــام المــدفوعات الدوليــة،      

النقديـة الـتي تبـادل بـه وحـدة مـن العملـة  تلـك الوحـدات عـنز المالي للدولة من منطلق أنه عبـارة هو المرآة العاكسة للمرك
عـن كونـه وسـيلة  فضـلاً  ،المحلية إلى أخرى أجنبية. وهو بذلك يجسد أداة الربط بين الاقتصاد المحلي و قـي الاقتصـاد ت

للقطاعات التصديرية وتكلفة الموارد المسـتوردة  الربحيةهامة للتأثير على تخصيص الموارد بين القطاعات الاقتصادية وعلى 
أهــم الاختلافــات بــين العلاقــات النقديــة المحليــة والدوليــة هــي وجــود وحــدة أو عملــة  ولعــل ومــن ذلــك التضــخم والعمالــة.

ة عـن المحليـة للأولى، ووجود العديد من العمـلات النقديـة  لنسـبة للثانيـة، وتتميـز المعـاملات الدوليـ نقدية واحدة  لنسبة
    على الأقل استخدام عملتين مختلفتين وهذا ما يثير بعض المشاكل والصعو ت. تتضمن ا  

)  يمعو تال ت أوتثبيال إن أحد القرارات المهمة التي تواجه البلدان تتمثل في اختيار أنسب نظام لسعر الصرف (      
المعومة أنسب  ا، إذ نجد أن نظم الصرف ف التي تمر حسب المعطيات الاقتصادية المتوفرة لكل دولة وحسب الظرو 

القوية والأجهزة الإنتاجية المرنة القادرة على التجاوب مع  ما تكون في خدمة الدول المتطورة ذات الاقتصاد ت
تصاص الدولية و لتالي الاستجابة لمتطلبات تعويم العملة والاستفادة من مزا ه وام معطيات العرض والطلب في التجارة

نظم  النامية أن تستفيد من بلدانمثل هذا النظام في سعر الصرف. بينما يمكن لل اتباعتنجم عن  الصدمات التي قد
ا الإنتاجية لما  أجهز  ا وعدم استجابة الصرف الثابتة أو المدارة لافتقارها للمراكز المالية الكبرى وضعف اقتصاد 

صرف العملة الناجم عن انتهاج نظام  عرض والطلب و لتالي تقلبات في سعرتتطلبه التجارة الدولية من تقلبات في ال
الصرف الثابتة أو المدارة في الحياة العملية لتجنيبها  تعويم العملة، من هنا كان لجوء هذه الاقتصاد ت إلى أسعار

  .مةالمضاعفات الناجمة عن أسعار الصرف المعوَّ 
وح بين هذين النظامين، التي شهدت جـدالاً واسـعاً بـين البـاحثين، خصوصـاً بعـد وهناك الأنظمة الوسيطة التي تترا      

الأزمــة الآســيوية، إذ يــرى الكثــير أن هــذه الأنظمــة لا يمكــن لهــا الاســتمرار في ظــل الانفتــاح المــالي وعــدم قابليــة التحقــق 
و لتــالي يجــب التوجــه إلى أحــد  والتطــور الاقتصــادي الــذي يشــهده الاقتصــاد العــالمي، ممــل يعرضــها للكثــير مــن الأزمــات،

  .)الحرة أو المدارة  (أو الأنظمة العائمة  )الاتحاد النقدي والدولرة ومجلس العملة  (الحلين القصويين: الأنظمة الثابتة 
مجلـس العملـة الأرجنتيـني، لتـدخل البـاحثين في دوامـة جديـدة بعد الاستقرار حول هذا الـرأي لعـدة سـنوات، ينهـار       
قاشــات حــول أفضــلية واســتمرارية أنظمــة ســعر الصــرف، ومــدى مســاهمتها في تحقيــق النمــو الاقتصــادي للبلــدان مــن الن

  المتقدمة والنامية، وهذا ما سوف نتطرق إليه في الفصل الثاني.
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  هيد:تم
 صرف سعر نظام تبني في الحرية لها كامل الدول أصبحت حيثجديد  عصر أبد وودز نبريتو  نظام ا ياربعد       
 الأكاديمية، أو ةيالسياس دوائرال في ذلك كان سواء ،ةالدولي  تالاقتصادالحين رجعت قضية  ذلك ومنذ ؛مستقل

الكلي بشكل عام اللاحقة على الاقتصاد  آ ره هي وما يجب اعتماده، الصرف سعر محول أي من نظ نزاعال هوو 
  .وعلى النمو الاقتصادي بشكل خاص

 من واحدةإذ أن  ،الاقتصادي والنمو الصرف أسعار نظم بين مباشرة علاقة تحديد في يتمثل التحدي كان لقد      
 يمكن الصرف سعرنظم  من نوع أي حول المناقشات هو الدولي التمويل مجال في إجابة دون تركت التي القضا  أهم
 النمو على نظمهذه ال  ثير حول متباينة نتائج البحثية المشاريع أظهرت فقد للأفضل، الاقتصادي النمو فزيح أن

 لسعر المختار النظام مع هاتفاعلومدى  حدة على دولة لكل الاقتصادية الظروفالطريقة و  بسبب الاقتصادي،
  .الصرف
  مباحث: ة ثلاثللتعمق أكثر في الموضوع سوف نقوم بتقسيم هذا الفصل إلى      
 نظر ً  أثر أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصاديالمبحث الأول:  -
 الأثر غير المباشر لأنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصاديالمبحث الثاني:  -
 الدراسات التجريبية للعلاقة بين أنظمة الصرف والنمو الاقتصادي المبحث الثالث: -
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  نظر ً  ظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي: أثر أنولالمبحث الأ
 التنافسية، القدرة لحماية الاقتصادية الإدارة جوانب من حاسماً  جانباً يعد  الصرف سعر نظام وإدارة اختيار      

 مقابل المتقدمة البلدان بعض في الاقتصادي الأداء ضعفإلا أن  ،المستدامة والتنمية الكلي، الاقتصادي والاستقرار
 هذا ،الاختلافات هذه أسباب حول القضا  من العديد يثير النامي العالم من أخرى مناطق في لوحظت لافتة ئجنتا

 على الدراسات بعض أكدت وقد ،الاقتصادي للنمو والتجريبية النظرية المحدداتحول  الأسئلة من المزيديطرح  التباين
 موضع هي الصرف سعر سياسة فإنلهذا  ،الأخيرة واتالسن في للأداء محددقوي  كعامل الصرف سعر سياسة أهمية

وسوف نحاول في هذا المبحث التطرق إلى العلاقة  .والسياسات القرار صناع لدى الأخيرة المناقشات في كبير اهتمام
  بين أنظمة وتقلبات سعر الصرف والنمو الاقتصادي.

  أنظمة سعر الصرف والنمو الاقتصادي المطلب الأول:
 لسعر الثابت الالتزام نظام ا يار من قصير وقت قبل تنمو الصرف أسعار بنظم المتعلقة الأدبيات تبدألقد       
 أجل من الصرف أسعار نظم ستخدمي لم الجديدة الكلاسيكية النمو نموذج من الأول الجيل، فوودز بريتون في الصرف
 للمرة  Friedmanفريدمان  ادعى ، إذ 1953 عام منذ شعبية الصرف أسعار نظم دراسة اكتسبت وقد ،النمو تفسير
 يؤدي أن ينبغي العائم الصرف سعر استخدام  ن وودز بريتون في الصرف لسعر الثابت الالتزام نظام ا يار قبل الأولى
  .للبلد الدولية التنافسية القدرة على التضخممعدلات   ثير تعوض الأسعار في المرونة لأن ،استقراراً  أكثر اقتصاد إلى
 أن غير ،الرئيسية الصرف أسعار بتبادل سمح ،1973 عام وودز بريتون في الثابت الصرف سعر التزام ا يار بعد      

 بسرعة الأدبيات تطورت الحين، ذلك ومنذ مخاوف جدية؛ التالية السنوات في أعطى العائم الصرف سعر نظام
 الآراء في عام توافق يوجد لا ذلك، ومع الكلي؛ يالاقتصاد والنشاط الصرف سعر نظم مختلف بين العلاقة لاختبار

  .الاقتصادي النمو على المختلفة الصرف سعر سياسات آ ر حول الأكاديمية الأدبيات في
 The Optimalالمثلى العملة منطقة نظرية في الصرف سعر أنظمة لاختيار الرئيسي والرائد النظري الأساس يكمن      

Currency Area  theory (OCA)  ،مكينون  طورها التيMcKinno  (1961) ومونديل Mundell  (1963)، 
 الانفتاح ودرجة الصدمات بين التناظر مفاهيم على قومت يوه ،التجارة والاستثمار الدولي على الكتا ت هذه وتركز
 موازنة إلى تؤدي الكلي الاقتصاد وأداء الاسمي الصرف سعر نظام بين الصلات لأن نظراً  أنه غير ،العمل سوق وحركة
 على. الأمثل الصرف سعر لنظام فيه لبس لا اقتراح تقديم على قادرة غير (OCA) نظرية فإن البعض، بعضهما وتعزيز
 عدم تقليل طريق عن الناتج ونمو التجارة يزيد أن الثابت الصرف سعر لنظام يمكن النظرية، لهذه وفقاً  المثال، سبيل
 علاوة تخفيض طريق عن الاستثمار تشجيع وكذلك التحوط، تكلفةالتخفيض من  و لتالي الصرف أسعار في اليقين
 وقف، طريق عن الناتج نموو  التجارة أيضاً  يقلل أن يمكن أخرى  حية من فإنه ذلك، ومع. الفائدة أسعار من العملة
  .اللازمة النسبية الأسعار تعديل عملية إبطاء أو  خير
 المالي السلوك وتثبيت المالية الأسواق على تركز جديدة نظرية أدبيات ظهرت ،العشرينمن القرن  اتيالتسعين وفي      

 من التجارة يزيد أن  بت لنظام يمكن النظرية، لهذه ووفقاً . الناشئة الدول ت لاقتصاد  لنسبة ولاسيما المضاربي،
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 الاستهلاك تجنب طريق عن ، وذلكالنقدية للسياسة الأحيان من كثير في المطلوبة والمصداقية اسمية مرساة توفير خلال
 النسبية التعديلات أيضاً  يؤخر أن يمكن  بتاً  نظاماً  أن إلى أيضاً  تشير النظرية فإن أخرى،  حية منالتنافسي؛ 
ظاهرة  من تعاني الناشئة ت الاقتصاد من العديد فإن ولذلك،. المضاربة هجمات إلىذلك  يؤدي ما وغالباً  ،للأسعار

 نظمها رغم ذلك ولكن ، Calvo and Reinhart )2002( كالفو ورينهارت  قول حد على ،"تعويم ال من الخوف "
 رؤوس وهروب الأجنبي للاستثمار"  مفاجئ توقف " هناك يكون عندما تعطل حالات في تنتهي ما غالباً  الثابتة

  .اللاتينية وأمريكا آسيا شرق أزمات في حدث كما الأموال،
 في الاقتصادي لنمووتدعيمه ل النظام اختيار مسألة حول ضئيلاً  نظر ً  اً إجماع هناك أن ستغربالم من وليس      
 السوق عمق مثل العوامل فإن عليه، التشديد يتم ما كثيراً  الاسمية المرساة دور أن حين فيف ،أيضاً  الاقتصاد أدبيات

 الصرف سعر نظام بشأن شاملة اقتراحات إلى الأحيان من كثير في تؤدي ذلك إلى وما وقوة المؤسسات الاقتصادية
 بين العلاقة على التنمية مستوى  ثيرات  همية يقر النظر ت الاقتصادية في الأدب أن حين فيو  ، م لبلد الملائم
  .تجريبياً  البحث قيدمازالت لحد الساعة  الآ ر هذه أن إلا، والنمو النظام
 علنةالم النظم لمختلف الاقتصادي لنموا تقييم على الأمثل الصرف سعر ياراخت بشأن التجريبية الأدبيات ركزت      
 الرسمي التصنيف مثل ،م المعلنةالنظ تصنيفات  ستخدام الموضوع هذا حول كبيرة بحوث إجراء ورغم ،والفعلية
 Ghosh, Gulde, Ostry and Wolfغوش وغولد وأوستري و ولفلـ تفصيلاً  الأكثر والتصنيف الدولي، النقد لصندوق

 الأوراق، هذه إليها توصلت التي للنتائج تحد ً  تشكل المعلنة والفعلية الأنظمة في القوي الاختلاف فإن ،(1997) 
  .الفعلية التصنيفات  ستخدام الاقتصادي والنمو النظام اختيار بين العلاقة على جديدة نظرة استلزم ذلك وقد

 ليست المعلنة الثابتة الأنظمة معظم فإن ، Obstfeld and Rogoff )1995( أوبستفيلد وروغوف يظهر وكما      
 هذا ويشتمل. أقل أو سنوات خمس غضون في المعلن الربط عن تتخلى البلدان معظم أن وجداو  في الواقع،  بتة

 ياً.فعل عائمة ليست المعلنة العائمة الأنظمة معظم أن يؤكد الذي التعويم من الخوف حول الأدبيات على الدليل
 الأزمة بلدان تعلن لم ،رسميال للتأكيد خلافاً  المثال، سبيل فعلى. الناشئة ت الاقتصاد في خاصة بصفة هذا وينتشر
  .الدولار مع شياً اتم وثيق بشكل صرفها أسعار أدارت أ ا رغم ، 1997 عام قبل  لدولار عملتها ربط عن الآسيوية

 لسعر أفضل خياراً  تكون أن يمكن القطبية الثنائية الوصفة نات إلى أت الكثير من الدراسأشار  الأزمة، بعد      
 ذلك من بدلاً  للبلدان ينبغي وأنه للأزمات، عرضة كانت الأنظمة الوسيطة أنكانت  ةالوصففكرة هذه ، و الصرف

 ا يار عطل عندما سنوات عدة بعد تغيرت قد الوصفة هذه فإن ذلك، ومع ؛حراً  عائماً  نظاماً  أو  بتاً  نظاماً  تتبنى أن
  الأمثل، ليثار الجدل من جديد. الصرف سعر نظام بشأن العالم رأي أخرى مرة الأرجنتيني العملة مجلس
  Baxter and Stockman كستر وستوكمانو  Mundell  (1989)لـمونديلتجريبياً، هناك ورقتان كلاسيكيتان       

 إلى الأولى الدراسة خلصتفترة النظام العائم؛ فو  الثابت الصرف سعر نظام فترة: الفترتين بين النمو تقار ن ،(1995)
 ةالثاني ت الدراسةجدفي حين و  ؛الرئيسية الكلي الاقتصاد متغيرات على يذكر  ثيراً  تؤثر لا الصرف أسعار ترتيبات أن
  .الحقيقي النمو ذلك في بما النواحي، جميع من أفضل أداء حققت الثابتة الأنظمة فترة أن
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 أو العائمة من بدلاً  ( الوسيطة الأنظمة نأ )Ghosh, Gulde and Wolf )2002 وولفغوش وغولد  وجدو       
 Levy-Yeyati and  تي وستورزينغير- ليفي الاقتصادي؛ ويساهم النمو علىأفضل  إيجابي  ثير لها ،) تماماً  الثابتة

Sturzenegger (2003)  ًهذا ويعد ،الفعلية نظمال أساس على الصرف رلسع مؤشر وضع خلال من كبيراً  إسهاما 
 إنشاء وبعد كما أوضحنا سابقا؛ً  مضللة تكون ما غالباً  رسمياً  المعلنة الصرف سعر سياسة أن حيث كبيراً  تقدماً 

 لا ذلك أن رغم النمو، على واضح سلبي  ثير لها والمتوسطة الثابتة الأنظمة أن إلى المؤلفين نتائج توصلت المؤشر،
، ويذكران  ن هذه الدول لا تظهر الصناعية الدول على ، ولا يحمل هذا الاستنتاجالناشئة الأسواق على إلا ينطبق

  فرقاً فيما يخص  ثير أنظمة سعر الصرف على النمو.
على النمو  مباشر بشكل ؤثرت أن ينبغي لا إلى أن أنظمة سعر الصرف أخرى اقتصادية نظر ت تشير      

 وبشكل غير مباشر هي: التي يمكن أن تؤثر فيها نظم سعر الصرف على النمو القنوات؛ و الطويل دىالم في الاقتصادي
 على - الثابتة  الصرف أسعارلأنظمة  امخلاله منهذا الخط الجديد يوضح أنه يمكن  الدولية؛ والتجارة الاستثمارات

 Dornbusch دورنبوش ذكر قدف ،النمو على إيجابياً  تؤثر أن -  المشتركة العملاتتطرفاً:  أنواعها أكثر في الأقل
. الفائدة أسعارتقليل  ثم ومن العملة مخاطر ليتقلعن طريق النمو من ثم و  الاستثمار فزتح العملة المشتركة أن )2001(

 الدولة في الفائدة أسعار تحركات تتبع عملا ا تربط التي البلدان أن )Shambaugh )2004 شامبوغ يرى و لمثل،
 يمكن أخرى قناة وهناك .الثابتة الصرف لأسعار ميزة يمنح مما المرنة، الصرف أسعار نظم من أوثق نحو على ةالأساسي

 قدم ، حيثالدولية  لتجارة المرتبطة المعاملات تكاليف خفض وهي النمو على المشتركة العملة تؤثر أن خلالها من

 ترفع الموحدة العملة أن على دليلاً  Rose and Van Wincoop  (2001)وينكوبفان وروز و  Rose (2000)روز 
  .الاقتصادي النمو ز دة إلى التجارة ، ويؤدي هذا الارتفاع فيجداً  كبير بشكلدان البل عبر التجارة
 رداً تبين أفضلية النظم المرنة على الأنظمة الثابتة، إذ توصل في دراسته إلى أنه  Broda  (2002)دارو ب دراسة      
 المحلي الناتج في وهاماً  كبيراً  انخفاضاً  الثابتة النظم ذات البلدان تشهد التجاري، التبادل معدلات في ةسلبي صدمة على

 فإن ذلك، من النقيض وعلى ؛الأسعار انخفاض بسبب ببطء الحقيقي الصرف سعر وانخفاض الحقيقي، الإجمالي
كبير  وانخفاض الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج في ةصغير  خسائر لها تكون أن إلى تميل مرونة الأكثر النظم ذات البلدان

  وفوري في سعر الصرف الحقيقي.
 متطورة ما حد إلى مالية لديها أسواق يكون أن يجب الدولةن أ )Djabouri )2013 وتوضح دراسة جبوري      

 للدول محلقطاع المالي يس؛ إذ أن تطور االمرن الصرف سعر ترتيب من للاستفادةالمال،  رأس لتدفقات نسبياً  مفتوحةو 
 امتصاص إلى تؤدي المالي القطاع تطور درجة فز دة عيوبه، وتلافيالمرن  الصرف سعر نظام مميزات من الاستفادة من

 المالية، الوساطة وتوفير الصرف، أسعار تقلب ضد للمستثمرين والتحوط التغطية وسائل وتوفر الصرف أسعار تقلبات
  .)1( منتجة استثمارات في المتدفقة الرأسمالية لالأموا استخدام تضمن التي

                                                 
، أطروحــة مقدمــة ضــمن نـل ت  سـتخدام بيـا ة نظريـة وقياسـية ثير أنظمة أسعار الصرف علـى التضـخم والنمـو الاقتصـادي: دراسـ محمد جبوري:  )1(

  .394، ص 2013-2012ن، الجزائر، متطلبــات نيــل شــهادة دكتــوراه في العلــوم الاقتصــادية، تخصــص: نقــود، بنــوك ومالية، جامعـة أبـي بكـر بلقايـد بتلمسـا
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توضحان أنه لا يمكن أن يكون هناك علاقة   Fristedt (2016)وفريستيد  Petreski (2009) بيترسكي دراسة      
 أي يفرض لا ،اسمياً  متغيراً   عتباره الصرف، سعر نظام إذ يؤكدان  نبين أنظمة سعر الصرف والنمو الاقتصادي، 

  .الاقتصادي النمو على فسيريةت سلطة
 ليس الصرف سعر نظام  ن Frankel (1999)فرانكل و  Ghosh et al (1996)غوش وآخرون  يجادل ،وأخيراً       
 جميع في البلدان جميع نظام أي يخدم أن يحتمل ولا ،ككل البلد في الكلي الاقتصاد لسياسة واحد جانب سوى

  .وقت كل فيله  الأفضل هو نظامهناك  يكونلا  قد ،معين لبلد  لنسبة حتى وأنه ،الأوقات
  ات أسعار الصرف والنمو الاقتصاديتقلب المطلب الثاني:

 بريتون نظام ا يار أعقاب في كبير  هتمام الاقتصادي النمو على الصرف أسعار تقلبات  ثير اكتسى قدل      
 التي الأهمية تنخفض أن المرجح غير من والأزمات، والعولمة اليةالم القيود إلغاء في المتمثلة الحالية البيئة ظل وفي ،وودز

 على  لقدرة متزايدة بصورة الوطني الاقتصادي الازدهار يرتبط ذلك، على وعلاوة. الصرف أسعار ياتيكدينامب تعلقت
 كوماتللح رئيسي قلق مصدر الصرف أسعار تقلب زال ما لذلك، ونتيجة ؛العالمي الاقتصاد في بنجاح التنافس
 الهشة المالية نظمها بسبب النامية ت للاقتصاد  لنسبة خاصة  همية ذلك ويتسم ؛العالمي الاقتصاد في العاملة الوطنية
  .الخارجية  لصدمات  ثرها وسرعة
 ،يالاقتصاد النمو على سلباً  يؤثر قد مما اليقين، عدم من يزيد الصرف أسعار في المفرط التقلب إن القول ويمكن      

وهولاند وآخرون  Arratibel et al. 2009 وآخرون أراتيبال ( والتجريبية النظرية الدراسات منوهذا ما تثبته العديد 
Holland et al. ( 2011، وهناك دراسات أخرى تثبت وجود علاقة ايجابية بينهما ) محمود وآخرون Mahmood et 

al. 2011   وسيبانداSibanda .( 2012 اسات أخرى لم تجد هناك علاقة بينهما، في حين أن در ) أكبان وأ ن 

.Akpan and Atan  2012 (.  
 ؛الاقتصادي والنمو الصرف أسعار تقلبات بين مباشرة صلة توفر لا الصرف أسعار أدبيات أن  لذكر والجدير      
 يقولإذ  ،المختلفة الصرف سعر نظم ظل في الاقتصادي النمو نتائج إطار في للنقاش إطار وضع يتم ذلك، من وبدلاً 
 من الأدنى الحد مع المتقلبة الحقيقية الصدمات مع  لتأقلم المحلي للاقتصاد يسمح نه  المرن الصرف سعر نظام مؤيدو
 ضعف إلى يؤدي مما الصرف، أسعار في مفرط بتقلب مصحو ً  يكون قد نظامال هذا فإن ذلك، ومع. الإنتاج خسائر

 الصرف، أسعار في اليقين عدم من الثابت الصرف سعر نظام يقلل ذلك، من النقيض ىوعل. الكلي الاقتصاد أداء
  اية وفي ،الدولي والاستثمار الدولية التجارة يعزز أن يمكن بدوره الذي الكلي، الاقتصاد استقرار بدوره يعزز ما وهو

 مما الحمائي، السلوك الأحيان من كثير في يشجع قد الثابت الصرف سعر نظام أنغير  ،الاقتصادي النمو المطاف
 التدفقات على المضاربة الثابتة الصرف سعر نظم تشجع قد المثال، سبيل فعلى؛ الموارد تخصيص كفاءة عدم إلى يؤدي

 التي الثابتة الصرف لأسعار الصريحة أو الضمنية الضمانة بسبب المحلي الاقتصاد في المفرطة والاستثمارات الرأسمالية
  .المحتملة الصرف سعر أخطار تتجاهل لاقتصاديةا العوامل تجعل
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 التقلبات إلىكما تجدر الإشارة هنا التمييز بين تقلبات سعر الصرف واختلالات سعر الصرف، إذ تشير الأولى        
 ازداد وودز، بريتون نظام ا يار ومنذ ،الحقيقية أو الاسمية الصرف سعارلأ ) شهر بعد اً شهر  أو يوم بعد يوماً  ( المستمرة
 عمليات استمرار إلى الاختلال يشير الأجل، قصيرة ظاهرة يمثل الذي التقلب من النقيض وعلى .كبيرة ز دة التقلب

 أساسيات مع تتفق التي القيم أي تواز ا، قيم عن الحقيقية الصرف لأسعار ) القيمة في النقص أو المغالاة ( الانحراف
  .الكلي الاقتصاد

 دراسات عدة تحاول الاقتصادي، النمو على الصرف أسعار تقلبات بتأثير المتعلق النظري الغموض سياق في      
  .متباينة نتائجأيضاً  تقدم ولكنها ،تجريبياً  المسألة هذه معالجة
علاقة سلبية بين تقلبات أسعار الصرف والنمو بداية سوف نتطرق إلى الدراسات التي تؤكد على وجود       

 الذي يمثله أنظمة سعر الصرف الثابتة (أخرى: وجود علاقة ايجابية بين استقرار سعر الصرف  أو بصيغة ،الاقتصادي
 النفط أسعار بين العلاقة حول Ogunsola et al (2017)أوغونسولا وآخرون  والنمو الاقتصادي؛ لقد أجرى )

 وسعر الحقيقي، الإجمالي لمحليا الناتج :هي والمتغيراتفي نيجير ،  الاقتصادي النمو على الصرف أسعار وتقلبات
 سلبية علاقة له النفط أسعار تقلب أن ائجالنت وأظهرت، النفط أسعارو  التضخم ومعدلات النقود، وعرض الصرف،
 الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج من تقلل النفط أسعار تقلبات في % 1 ز دة أن حيث الاقتصادي النمو مع ضئيلة
 في منتشر الناتج  ثير أن حين في ملموس غير النفط أسعار ارتفاع في الدخل  ثير أن ،ذلك ودلالة؛  % 1.7 بنسبة
 أن إذ الحقيقي، الإجمالي المحلي الناتج على هام غير سلبي  ثير له الصرف أسعار تقلب فإن المنوال، نفس وعلى ؛البلد
 وخلصت. الحقيقي الإجمالي المحلي تجالنا في % 2.6 بنسبة انخفاضاً  تحقق % 1 بنسبة الصرف أسعار تقلب ز دة

 سيناريو وهو الصرف، سعر في التقلب من أكثر الاقتصادي النمو تضعف النفط أسعار تقلبات أن إلى أيضاً  الدراسة
 هناك يكون  ن تم التوصية الدراسة، هذه نتائج إلى واستناداً  ؛البلاد في النفط عائدات إدارة سوء إلى يعزى أن يمكن

  .)1( محلياً  المصنوعة السلع رعاية على حثهمو  النيجيريين، قبل من المستوردة السلع على الإنفاق بةنس في تخفيض
 آ ر الصرف سعر لتقلب كان إذا ما حول Danladi and Uba (2016)دي وأو  دانلاوفي دراسة أخرى لـ      
 للفترة فراديةان كدراسات وغا  نيجير  ختيرتا وقدإفريقيا،  لغرب النقدية المنطقة في للبلدان الاقتصادي الأداء على

 تقلبات أن التجريبية النتائج وتؤكد ، GARCHنموذج  استخدامتم  الصرف أسعار تقلب قياسلو  ،1980-2013
 استقرار تعزز أن شأ ا من التي السياسة أن ذلك ويعني الاقتصادي، النمو على كبير سلبي  ثير لها الصرف أسعار
  .)2( النمو زستعز  الصرف سعر
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 ثير تقلب أسعار حول  Janus and Riera-Crichton (2015)انوس ورييرا كريتشتون يوفي دراسة أخرى لـ      
عن  ثير اليورو على تقلبات أسعار الصرف الفعلية الحقيقية.  على النمو الاقتصادي، فضلاً  ةالحقيقي ةالصرف الفعلي

 لنمو في الفترة  تقلب سعر الصرف الفعلي الحقيقي سلباً  ارتباط لنتائجوبعد إجراء الاختبارات المناسبة أظهرت ا
-Organisation for Economic Co بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديل 1980-2011

operation and Development )OECD(،  نقطة  2انخفاض تقلب انحراف معياري واحد بز دة قدرها  ارتباطو
انحراف معياري في تقلبات  0.4أن اعتماد اليورو قد ارتبط  نخفاض قدره  وجدت الدراسة، في النمو. و نياً مئوية 

وعلاوة على ذلك، في حين  ؛ 2009-2008أسعار الصرف الفعلية الحقيقية على المدى الطويل قبل الركود الكبير في 
العينة من متوسط  % 189 و 38يقية بنسبة تتراوح بين أن الركود الكبير زاد من تقلبات أسعار الصرف الفعلية الحق

ليتم  ،تقريباً  تماماً  اليورو كان معزولاً  بني لنسبة للبلدان الواقعة خارج منطقة اليورو، فإن سعر الصرف الفعلي الحقيقي لمت
اون والتنمية في الميدان نمو في بلدان منظمة التعتعزز القد  الفعلية الحقيقية أن الاستقرار في أسعار الصرف استنتاج

  .)1( للنمو على الأقل قبل أزمة الديون الأخيرة في منطقة اليورو معززاً  وأن اليورو قد لعب دوراً  ،الاقتصادي
 الكلي الاقتصاد أداء على الصرف سعر تقلبات ير ث إلى تحليل Ebaidalla (2013)وهدفت دراسة عبد الله       

 زانيوالم المباشر الأجنبي والاستثمار الاقتصادي النمو وهي: ةيسيرئ مؤشرات لاثةث على زيالترك مع السودان، في
 نموذج  ستخدام قييالحق الفعلي الصرف سعر تقلب الدراسة سيتق،  2011-1979 الفترة خلال وذلك ،التجاري
 ينالمرحلت تذا الصغرى المربعات قةيطر  نتائج كشفت وقد، )ARCH( التجانس بعدم المشروط الذاتي الانحدار

)2SLS (ةيالأجنب الاستثمارات وتدفق الاقتصادي النمو على سلبي ير ث له قييالحق الفعلي الصرف سعر تقلب أن 
 النمو تقلبات في مهماً  دوراً  لعب قد قييالحق الفعلي الصرف سعر تقلب أن تعني جةيالنت ذهوه. السودان إلى المباشرة

 كان الصرف سعر تقلب أن إلى ضاً يأ النتائج يروتش. ةيالماض العقود خلال الأجنبي الاستثمار وتدفقات الاقتصادي
 للاستجابة المدفوعات زانيم مقدرة من تعزز الصرف سعر باتــتقل أن نيعي مما التجاري، زانيالم على ابييجإ ير ث له

  .)2( ةيالدول للصدمات
 ةالفعلي الصرف لأسعار التقلب دور ييمتقإلى  Holland et al (2011)وهدفت دراسة هولاند وآخرون       
- 1970للفترة  و شئاً  اً متقدم اقتصاداً  82 منتتكون   موعة الطويل المدى في الاقتصادي النمو على ةالحقيقي

 المتقلب الحقيقي الصرف سعر أن تبين GMM نماذج نتائج فإن الصرف، أسعار لتقلب دقيق وبقياس ،2009
 إلى إضافة؛ مختلفة نموذجية لمواصفات متينة والنتائج ؛الاقتصادي النمو على كبير) بيإيجا( سلبي  ثير له) الأقل(

                                                 
(1) Thorsten JANUS and Daniel RIERA-CRICHTON: Real Exchange Rate Volatility, Economic Growth and the 
Euro, Journal of Economic Integration, Vol.30, No.1, March 2015, P 148. 
(2) Ebaidalla Mahjoub EBAIDALLA: Impact of Exchange Rate Volatility on Macroeconomic Performance in 
Sudan, The Economic Research Forum, Working Paper 789, Giza, October 2013, P 1. 



 على النمو الاقتصادي أثر أنظمة سعر الصرف                                                                        :لثانيالفصل ا

- 74  -   

 سعر اختلالات من الطويل المدى على الاقتصادي النمو لتعزيز أهمية أكثر الصرف أسعار استقرار أن يبدو ذلك،
  .)1( الصرف
 متغيرات بعض على الصرف سعر باتتقل أثرحول  Nayef and Farhan )2009(وفي دراسة لـنايف وفرحان       

،  2002-1982للفترة  مية دول  10 في ) المال رأس تدفقات الاقتصادي، النمو التضخم، ( الكلي الاقتصاد
 المال رأس تدفقات على الصرف سعر لتقلبات ةيسلب اتير  ث اكنأن ه ازهأبر  كانالهامة،   النتائج من عدد إلى توصلا
  .)2( والتضخم التقلبات هذه ينب واسعة ارتباطات اكهن أن دويب لا ينح في الاقتصادي، والنمو
 وعدة ةالاسمي الصرف أسعارات تقلب بين العلاقة Arratibel et al (2009) أراتيبل وآخرون دراسةوتحلل       

 في ) لجاريا الحساب ورصيد المباشر، الأجنبي والاستثمار الائتمان،( نمو الناتج، وفائض  كلية، اقتصادية متغيرات
إذ بدأ التحليل بذكر أن  ، 2008- 1995 للفترة الأوروبي الاتحاد في الأعضاء والشرقية الوسطى أورو  دول

 الثابتة الصرف أسعار نظم من ،كبيراً  اختلافاً تشهد  والشرقية الوسطى أورو  بلدان في الصرف أسعار استراتيجيات
 الصرف سعر تثبيت على والشرقية الوسطى أورو  بلدان معظم اعتمدت لية،الانتقا العملية بداية فيف. تعويم الحرال إلى

. التضخم وتقليل الخارج من المصداقية لاستيراد كوسيلة الألماني، المارك أو الأمريكي الدولار مثل للغاية، مستقرة بعملة
 للسياسة الذاتي ستقلالالا من مزيد نحو واتجهت تثبيتها من تدريجياً  البلدان من عدد خفف التسعينات، وخلال
 فيما ا ردة قائقالح إلى نظريتم ال وعندما. النقدية للسياسة كإطار التضخم استهداف بلدان عدة واعتمدت ،النقدية
- 1995 الفترة خلال والشرقية الوسطى أورو في أنظمة الربط الصارم والتعويم لبلدان  الكلي الاقتصاد  داء يتعلق

 المحلي الناتج ز دة إلى يلتم" صارم ال ربطال "البلدان التي تتبنى أنظمة  أن حين فيف. تماماً  لطةمخت الأدلة فإن ، 2008
 مواجهة إلى أيضاً  يميلون  مإلا أ ،البلدان التي تتبنى أنظمة التعويم من أسرع بشكل وفائض الائتمان الحقيقي الإجمالي

  .الراهنة الدولية المالية الأزمة بداية منذ أهمية أكثر تعديل عملية وإلى نسبياً  أكبر خارجية اختلالات
 تقلب في فاتالاختلا أن إلى لهذه الورقة التجريبية النتائج تشير ، ردةا الحقائق من أبعد هو ما إلى نتقاللاو       
 يراتمتغ في  ختلافات  لفعل ترتبط 2008-1995 الفترة للاخ والشرقية الوسطى أورو  بلدان في الصرف أسعار

 وارتفاع النمو بز دة يرتبط الصرف سعارلأ أقل تقلب أن وجدت ،تحديداً  أكثر وبشكل. الرئيسية الكلي الاقتصاد
 إحصائية دلالة ذات النتائجفائض الائتمان، و  وز دة الجاري الحساب عجز وارتفاع المباشر الأجنبي الاستثمار مخزون
  .)3( وقوية

                                                 
(1) Márcio HOLLAND, Flávio Vilela VIEIRA, Cleomar Gomes DA SILVA and Luiz Carlos BOOTTECCHIA: 
Growth and Exchange Rate Volatility: A Panel Data Analysis , 39th National Meeting of Economy, Foz do 
Iguaçu (Paraná), Brasil, 6-9 December 2011, P 1. 

 الرافدين تنمية، النامية الدول من عدد الكلي في الاقتصاد متغيرات بعض على الصرف سعر تقلبات أثر :فرحان حسين وسعدون  يف الله جار فواز )2(
  .128، ص 2009، الموصل جامعة لاقتصاد،وا الإدارة كلية،  3 مجلد، 93 العدد

(3) Olga ARRATIBEL, Davide FURCERI, Reiner MARTIN and Aleksandra ZDZIENICKA: The Effect of 
Nominal Exchange Rate Volatility on Real Macroeconomic Performance in the CEE Countries , GATE 
Groupe d’Analyse et de Théorie Économique, W.P. 09-34, December 2009, P 16. 
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 41 على الاقتصادي النمو على الصرف أسعار تقلبات أثر في مهماً  تحقيقاً  Schnabl (2007)وأجرى شانبل       
 التقلب تسجيلحيث قام ب ، 2005-1994 لفترةل الاتحاد الأوروبي محيط في المفتوحة الصغيرة ت الاقتصادمن  بلداً 

  لنسبة نهأ وتوصل إلى ،  GMMاختبار المربعات الصغرى المعممة وأجرى ،الشهري الصرف لسعر سنوي كمتوسط
 حيث ،النمو على الصرف أسعار لاستقرار إيجابياً  أثراً  هناك فإن الاقتصادي، اللحاق  لركب بعملية تمر التي للبلدان

 ذلك، على وعلاوة. الكلي الاقتصاد واستقرار المال رأس وتدفقات التجارة ز دة في يسهم الصرف أسعار استقرار أن
 البيا ت وتقديرات. والأصول العمل أسواق في استقراراً  أكثر وتكيف تعديل يةبعمل الصرف أسعار استقرار يرتبط
 أن على ما حد إلى قو ً  دليلاً  توفر الأوروبي النقدي الاتحاد محيط في النمو على الصرف أسعار تقلبات أثر بشأن

 بعدم تتسم بيئة من انتقلت التي الناشئة لأورو   لنسبة قوية والأدلة. النمو بز دة يرتبط الصرف سعر استقرار
 والشرقية الوسطى أورو  بلدان وتستفيد. المراقبة فترة خلال الكلي الاقتصاد استقرار إلى الكلي الاقتصادي الاستقرار
. الكلي الاقتصاد استقرار عن فضلا الفائدة، أسعار وانخفاض الأوروبية، البينية التجارة فوائد من الشرقية والجنوبية
 تبدو المال، رأس أسواق فيها تنمو التي الأوروبي النقدي الاتحاد في الأعضاء غير الصناعية البلدان موعة  و لنسبة

 المتوسط للبحر ةيالقطر  نةعيال من مةيق معلومات أي استخلاص يمكن ولا. أضعف الصرف أسعار استقرار فوائد
  . بقوة مضبوطةمكبوحة و  )قتصادها  كمله وا ( ةيالمال القطاعات تزال لا ثيح

 الصرف سعر استقرار بين إيجابية علاقة وجود على ما حد إلى قو ً  دليلاً  تعطي الاقتصادية الممارسة أن حين في      
 يمكن لا والنمو المؤسسية والإصلاحات الكلي الاقتصاد واستقرار الصرف أسعار استقرار بين الترابط فإن ونموه،

 الاستقرار من كافية درجة لضمان مؤسسية إصلاحات إجراء يلزم  بت، صرف سعر على وللحفاظ ؛تماماً  اتفكيكه
 التدفقات الثلاثة المترابطة العوامل جميع تشجع أن المرجح ومن تثبيت،ال على للحفاظ الضروري الكلي الاقتصادي
 ينبغي كان إذا ما الواضح غير نم يزال لا الغاية، لهذه وتحقيقاً  ؛المعني الاقتصاد في النمو تعزز التي الداخلة الرأسمالية

 واستقرار المؤسسية الإصلاحات طريق عن يتحقق أو الصرف سعر تثبيت إلى مباشرة الإيجابي النمو  ثير يعزى أن
  . تثبيتال على للحفاظ ضرورية هي التي الكلي الاقتصاد

 اللحاق عملية في للبلدان  لنسبة مفيدة الصرف لسعر  بتة أنظمةأن  إلى يشير التحقيق هذا أنرغم  ،وأخيراً       
 الثابتة الصرف أسعار أن وبما. خطية علاقة تكون لا قد والنمو الثابتة الصرف أسعار بين العلاقة فإن الاقتصادي،

 والاستثمارات الأصول أسعار فقاعات شجعت قد الفائدة أسعار انخفاض فإن الداخلة الرأسمالية التدفقات تشجع
   .)1( جزئياً  الإيجابي النمو اتجاه عكس إلى النهاية في يؤدي قد مما المفرطة
 بين تقلبات أسعار الصرف والنمو الاقتصادي إيجابيةعلاقة وجود أما فيما يخص الدراسات التي تدل على       

 الصرف أسعار تقلبات أثر Katusiime et al (2015)بحثت دراسة كوتسيومي وآخرون فيمكن تناولها فيما يلي: 
 للتكامل النظري الإطار ضمن، و  2011-1960للفترة  البيا ت و ستخدام ،أوغندا في الاقتصادي لنموا على

                                                 
(1) Gunther SCHNABL: Exchange Rate Volatility and Growth in Small Open Economies at the EMU 
Periphery, European Central Bank, Working Paper Series No. 773, Frankfurt am Main, German, July 2007, P P 25-
26. 
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 على المدى وطويلة قصيرة إيجابية آ ر له الصرف أسعار تقلب أن إلى التجريبية النتائج تشير، ل ARDLـ ل المشترك
 في فعالاً  كان التقلب في ز دة رافقه الذي المرن الصرف سعر نظام أن اً يضمن النتيجة هذه وتعني. الاقتصادي النمو
أصبحت  السياسي، الاستقرار عدم فترات خلال أنه وجدتو . المحلي الاقتصاد على الخارجية الصدمات تثبيت
 بشأن اليقين عدم ز دة إلى كبير حد إلى ذلك ويرجع الاقتصادي، النمو على سلبياً   ثيراً  تؤثر الصرف أسعار تقلبات
  ثيراً  المالية التنمية ومستوى البشري المال ورأس المال رأس يؤثر ذلك، إلى و لإضافة. وإنفاذها العامة السياسة قرارات
 المال رأس وتشكيل المالية الأسواق تنمية تعزز أن أوغندا حكومة على يجبلهذا  ،الاقتصادي النمو على إيجابياً 
 على يجب الاقتصادي، النمو على للتضخم السلبي التأثير إلى رو لنظ. الاقتصادي النمو لتسريع والمادي البشري
 إلى التضخمية التوقعات ترسيخ أجل من التضخم من للحد حكيمة كلية اقتصادية سياسات اتباع الأوغندية الحكومة
 يوحي يالاقتصاد النمو على  ثير لهما ليس الحقيقي التجاري والتوازن التجاري الانفتاح أن على والدليل. الأسفل
  . )1( البلد في التجارة لقطاع التنافسية القدرة تحسين  دف التجارية السياسات تقييم إلى  لحاجة
 الاقتصاد أداء على الصرف أسعار تقلبات  ثير حول Azeez et al (2012) عزيز وآخرون وهدفت دراسة      
 سعر بينما  بع كمتغير الحقيقي الإجمالي ليالمح الناتج يصور النموذج ، 2010-1986 للفترة نيجير  في الكلي
 جوهانسن وتقنيات OLSنموذج  توظف وهي ،مستقلة كمتغيرات النفط وإيرادات المدفوعات وميزان الصرف

Johansen اختبار ويكشف ،التوالي على والطويل القصير المدى آ ر لاختبار ADF وتظهر ، بتة المتغيرات جميع أن 
  لناتج سلباً  المدفوعات يرتبط ميزان أن حين في إيجابياً  ارتباطاً  الصرف ترتبطان وسعر النفط إيرادات أن OLS نتائج
 أسعار تقلب يسهم بينما سلبية آ ر لهما المدفوعات وميزان النفط عائدات أن أخرى نتائج وتبين ،الإجمالي المحلي

 غير الكسب مسألة معالجة بضرورة الدراسة وصيوت ،الطويل المدى على الإجمالي المحلي الناتج في إيجابياً  الصرف
 الاهتمام من زيدالم وإيلاء النفط، لعائدات أفضل استخدام لضمان مباشر نحو على النفطي القطاع في المشروع

 التضخم من الحد شأ ا من سياسات تتبع أن النقدية للسلطات ينبغي وأنه الصلبة، المعدنية والقطاعات لزراعة 
   .)2( الصرف سعر استقرار وضمان
 جنوب في الاقتصادي النمو علىاختلاله و  الصرف أسعار تقلب  ثير بحثت Sibanda (2012)دراسة سيباندا       

 الصرف، سعر أدبيات في المهيمنة السابقة للنتائج وخلافاً  ، 2010-1990 للفترة الفصلية البيا ت على فريقياإ
 تكوين هذه النتيجة إلى وتعزو الاقتصادي، والنمو الصرف أسعار تقلبات بين وهامة إيجابية علاقة الدراسة وجدت
 من كثيرلالإنتاج  عملياتفي  أساسية كمدخلات تعمل التي السلع من كبير حد إلى تتكون التي البلد صادرات
 هذه على الطلب ردع إلى الصرف أسعار تقلبات عن الناجم الأسعار تغير يؤدي أن يتوقع لا لذلك، ونتيجة. البلدان
 نتائج وتبين. الاقتصادي والنمو الصرف سعر اختلال بين وهامة سلبية علاقةأيضاً  ووجدت. الأساسية السلع

                                                 
(1) Lorna KATUSIIME, Frank W. AGBOLA & Abul SHAMSUDDIN: Exchange rate volatility–economic growth 
nexus in Uganda, Applied Economics, Routledge, Taylor & Francis, 2015, P P 12-13. 
(2) AZEEZ, B.A. and KOLAPO, FUNSO T.: Exchange Rate Volatility on Investment and Growth in Nigeria, 
An Empirical Analysis, Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business, VOL 4, NO 1, May 2012, 
P 149. 
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 تفادي أجل من مناسب مستوى على دائماً  الصرف سعر يكون أن تكفل أن النقدية للسلطات المهم من أنه الدراسة
  .)1( يالاقتصاد النمو على الصرف سعر لانحراف السلبية الآ ر
 أو اليقين عدم كان إذا فيما للتحقيقMahmood et al (2011)  أخرى لـمحمود وآخرون دراسة أجريت وقد      

 المباشر الأجنبي والاستثمار الإجمالي المحلي الناتج(  الكلي الاقتصاد متغيرات على تؤثر الصرف أسعار في التقلبات
  بعة، كمتغيرات المتغيرات هذه أخذت وقد؛  2005-1975للفترة  ، كستان في ) التجاري والانفتاح النمو ومعدل

 لحساب الدراسة هذه في GARCH نموذج تطبيق تم وقد ،مستقل كمتغير الحقيقية الصرف أسعار تقلبات اختيار وتم
 تغيراتالم بين العلاقة في للتحقيق OLS العادية الصغرى المربعات تقنية استخدام وتم ،الحقيقي الصرف سعر تقلبات
 ، كستان في الكلية الاقتصادية المتغيرات على الصرف أسعار تقلبات أثر الدراسة هذه أثبتت وقد ،والمستقلة التابعة
 ،التجاري والانفتاح النمو ومعدل الإجمالي المحلي الناتج على إيجابياً  يؤثر الصرف أسعار تقلب أن إلى أيضاً  توخلص
  .)2( المباشر الأجنبي الاستثمار على سلباً  ويؤثر
ففي دراسة ، لم تجد علاقة بين تقلبات سعر الصرف والنمو الاقتصاديوأخيراً سوف نتناول الدراسات التي       

 السنوية البيا ت و ستخدام Okorontah and Odoemena (2016)حديثة حول نيجير  قدمها أوكور   وأودومينا 
 وآلية Johansen بين المشترك التكامل واختبار ،)OLS( وبالأسل الدراسة استخدمت ، 2012-1986 للفترة

 وجود عدم النتيجة وأظهرت. الاقتصادي والنمو الصرف سعرتقلبات  بين العلاقة لدراسة )ECM( الأخطاء تصحيح
 ؛الموجودة الأدبيات من العديد مع تعارض، وهذا ما ينيجير  في الاقتصادي والنمو الصرف سعر حركة بين قوية علاقة
 في هامة غير أ ا وجد الصرف سعر على تؤثر أن يتوقع التي المتغيرات حتى لأن يتمسكان بنتائجهما ذلك، ومع

 أنه حيث مهم اقتصادي مقياس هو الصرف سعر أن حقيقة يغير لا هذا ولكن ،الصرف سعر في قلباتالت تحديد
 في التنافسية قدر ا نيجير  تحسن أن يقترح كولذل؛ العالمي الاقتصاد مع التنافسية والقدرة الكامنة القوة يعكس
  .)3( الدولية السوق لأسعار فيل ) متلقية وليس(  مانحة لتصبح الصادرات تنويع خلال من الدولية السوق
 الناتج نمو على الصرف أسعار تحركات  ثيرحول  Akpan and Atan (2012) في دراسة لأكبان وأ نو       

 معادلات نموذج :بطريقتين العلاقة وتستمد ، 2010-1986 للفترة فصلية سلسلة إلى ستناداً وا ،نيجير  في الحقيقي
 أنه إلى التقدير نتائجأشارت ، و )GMM( المعممة العزوم طريقةمحدد، واستخدام  كلي اقتصادي نموذج ضمن متزامنة

 النمو  ثر ذلك، من وبدلاً  ؛الناتج وونم الصرف أسعار في التغيرات بين قويةو  مباشرة علاقة وجود على دليل يوجد لا

                                                 
(1) Bornapart SIBANDA: Exchange rates and economic growth in emerging economies: The case of South 
Africa, A thesis Submitted in fulfillment of the requirements for the degree Master of Commerce (M.Com) in 
Economics in the Faculty of Management and Commerce at the University of Fort Hare (EAST LONDON), 
London, 2012, P 2. 
(2) Iqbal MAHMOOD, Major EHSANULLAH, and Habib AHMED: Exchange Rate Volatility & Macroeconomic 
Variables in Pakistan, Business Management Dynamics Vol.1, No.2, August 2011, P 11. 
(3) Chikeziem F. OKORONTAH and Ikenna Uchechukwu ODOEMENA: Effects of Exchange Rate Fluctuations 
on Economic Growth of Nigeria, International Journal of Innovative Finance and Economics Research, Vol. 4, 
No.2, April-June 2016, P P 6-7. 
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 الصرف أسعار من نمط على الحفاظ إلى العوامل هذه وتميل ،النقدية  لمتغيرات مباشراً   ثراً  نيجير  في الاقتصادي
 ليست ولكنها ضرورية الصرف أسعار إدارة في التحسينات أن هي والنتيجة ،للنمو اتياً مو  يكن لم ما وهو الحقيقية،

 سعر سياسة لتكملة الاقتصادي للإصلاح واسع بر مج إلى حاجة ناك، و لتالي هالنيجيري الاقتصاد حياءلإ كافية
  .)1( المعتمدة الصرف
 العلاقة بشأن  ائية إجابة إلى التوصل من تتمكن لم  لموضوع المتعلقة التجريبية الأدبيات فإن مبين، هو وكما      
 بكل الخاصة العوامل دور إلى العلاقةهذه  بشأن المختلطة النتائج تعزى أن يمكنو ، الصرف أسعار اتوتقلب النمو بين
 في والاختلافات، المؤسسية والأوضاع المادي المال ورأس البشري المال ورأس المالية التنمية مستوى ذلك في بما بلد،

  .المستخدمة المنهجيات في والاختلافات الزمنية، الفترات
  غير المباشر لأنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي: الأثر المبحث الثاني

 هـذه وتـدفع ،النمـوو  الصـرف أسـعارأنظمـة  بـين المباشـرة غـير الصـلة تستغل بديلة اذجنم ظهرت الأخيرة، الآونة في      
 دي،الاقتصــا للنمــو الرئيســية المحــددات بعــض علــى أو إيجــا ً  ســلباً  تــؤثر أن يمكــن الصــرف أســعار أنظمــة  ن الكتــا ت

    وهذا ما سوف يتم إيضاحه من خلال هذا المبحث.
  المطلب الأول: أثر أنظمة سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر

 المعيشـــة مســـتوىتطـــوير و  الاقتصـــادية والتنميـــة المـــالي النمـــو في جـــداً  هامـــاً  دوراً  المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار يـــؤدي      
والمتقدمــة  الناميــة ت الاقتصــاد في المباشــر الأجنــبي للاســتثمار الهامــة الأدوار هــذه إلى و لنظــر ،الإجمــالي المحلــي والنــاتج

 الاســتثمار تــدفقات علــى تــؤثر الــتي العوامــل تحديــد حاولــت الــتي الدراســات مــن العديــد هنــاككانــت  ،علــى حــد ســواء
  .، وأنظمتههوتقلب الصرف سعر هو للنقاش مصدراً  كانت التي العواملهذه  وأحد ؛المباشر الأجنبي
كمــا ذكــر  ســابقاً، هنــاك ثلاثــة جوانــب لســعر الصــرف: مســتوى ســعر الصــرف، وتقلبــه، وأنظمــة ســعر الصــرف؛        

 بــين العلاقـة مـن خلالـه شـفستن البحـث هـذا مـن واحـد سـطرالـتي يمكـن لهـا أن تـؤثر علـى الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر؛ 
 في ســواء العلاقــات هــذه طبيعــة حــول إجمــاع يوجــد لا نــا القــول  نــه، ويمكنالمباشــر الأجنــبي والاســتثمار الصــرف أســعار

؛ لهــذا سـوف نحــاول في هـذا المطلــب تسـليط الضــوء علـى النظــر ت والدراسـات الســابقة الــتي العملـي أو النظــري انـبالج
  .       سلطت الضوء على العلاقة بين أنظمة سعر الصرف وتقلباته والاستثمار الأجنبي المباشر

 ظمة الصرف و ثيرها على الاستثمار الأجنبي المباشر:أن -أولاً 
عكس الدراسات الكثيرة التي تم تناولها عند مناقشة أثـر تقلبـات أسـعار الصـرف علـى الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر،        

ر كانــت هنــاك دراســات قليلــة جــداً الــتي تناولــت أثــر أنظمــة ســعر الصــرف علــى الاســتثمار الأجنــبي المباشــر، ومــا تجــد
 لــه الصـرف سـعر نظـام نالإشـارة إليـه عنـد هـذه النقطـة الفـرق بـين نظـام ســعر الصـرف وتقلـب نظـام سـعر الصـرف، إذ أ

                                                 
(1) Eme O. AKPAN and Johnson A. ATAN: Effects of Exchange Rate Movements On Economic Growth in 
Nigeria, CBN Journal of Applied Statistics, Vol. 2, No.2, 2012, P 1. 
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 يتعلــق قــرار عــن مباشــرة ينــتج الصــرف ســعر نظــام نــوع فــإن ذلــك، علــى وعــلاوة ؛مترادفــين وليســا التقلــب، علــى  ثــير
  .السياسات صانعي سيطرة تتح  لضرورة ليس التقلب أن حين في ،العامة للبلد  لسياسات

 علــى. الصــرف أســعار بتقلبــات مباشــراً  اتصــالاً  تتصــل أ ــا علــى المســألة هــذه إلى ينظــر ،دراســاتال مــن العديــد في      
 حجــة تتضــمن مــا غالبــاً  المدرســية ناقشــاتالم فــإن المرنــة، مقابــل الثابتــة الصــرف أســعارأنظمــة  تحليــل عنــد المثــال، ســبيل
مقارنــة  نظمــة  المخــاطر ارتفــاع بســبب عــام بشــكل والاســتثمار الدوليــة التجــارة ثبطتســالمرنــة  أنظمــة الصــرف أن مفادهــا

  .الصرف الثابتة
من خلال استطلاعنا للدراسـات النظريـة والتجريبيـة في هـذه النقطـة، وجـد  أن هنـاك اتجـاهين مـن الدراسـات الـتي       

باشــر، الاتجـــاه الأول يــدعم أنظمــة ســـعر الصــرف الثابتـــة، تناولــت أثــر أنظمـــة ســعر الصـــرف علــى الاســتثمار الأجنـــبي الم
وعلـــى وجـــه الخصـــوص: الاتحـــاد النقـــدي، ويـــذكر أن هنـــاك علاقـــة إيجابيـــة بينهمـــا؛ في حـــين أن هنـــاك اتجـــاه آخـــر يـــدعم 

  الأنظمة الوسيطة أو المرنة، أو يوجه انتقادات لأنظمة الصرف الثابتة في علاقتها  لاستثمار الأجنبي المباشر.
بـــين الأنظمـــة الثابتـــة والاســـتثمار الأجنـــبي تـــدعم العلاقـــة الايجابيـــة ســـوف نتطـــرق في البدايـــة إلى الدراســـات الـــتي       

 الاتحـاد آ رالـتي هـدفت إلى البحـث في  Kilic et al (2014)كيلـيش وآخـرون   دراسـةالمباشـر، وبدايـة سـوف تكـون ب
 16 بيـــا ت  ســـتخدام اليـــورو منطقــة إلى المباشـــرة لأجنبيـــةا الاســـتثمارات تــدفقات علـــى الأوروبي والنقـــدي الاقتصــادي
 المحلــي النــاتج نمــو ومعــدل الحقيقــي الإجمــالي المحلــي النــاتج أن وجــدتو  ، 2012 -1999 للفــترة 20 مجموعــة بلــداً مــن
 أســـعار تقلـــب أن حـــين في إيجـــابي، بشـــكل المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار تـــدفقات علـــى تـــؤثر صـــرفال وأســـعار الإجمـــالي

 تــدفقات في الأوروبي والنقــدي الاقتصــادي الاتحــاد يســاهم لــذلكيــه، عل ســلباً  ؤثرتــ والمســافة التضــخم وتذبــذب صــرفال
  .)1( الاقتصادي النمو ودعم والمسافة والتضخم الصرف أسعار تقلب من الحد طريق عن المباشر الأجنبي الاستثمار

 في، المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تحديــد في لصــرفا أســعار دورحــول  Hnath (2014)لنــاث  وفي دراســة أخــرى      
 واليـــا ن وألمانيـــا فرنســـا ( متقدمـــة ت اقتصـــاد خمســـة مـــن مباشـــرة أجنبيـــة اســـتثمارات تتلقـــى  ميـــاً  بلـــداً  40 مـــن عينـــة

 تـؤثر كيـف، وذلـك  لإجابـة علـى السـؤال التـالي:   2010-1991 الفـترة خـلال ،) المتحـدة والولا ت المتحدة والمملكة
هـــذا  في. الثنـــائي المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار علـــى ســـعر الصـــرف ونظـــام الصـــرف أســـعار وتقلـــب الصـــرف أســـعار قـــوة

  .هذا ا ال في المقدمة الدراسات غالبية عنيميزها  ما الثنائية البيا تالتحليل تم استخدام 
، في المتوســـط، مقارنـــة كبـــيراً  يـــزاً تعز  الناميـــة للبلـــدان الحقيقيـــة الصـــرف أســـعار شـــهدتخـــلال فـــترة هـــذه الدراســـة،       

 نمــو متوســط أن حيــث ،الاقتصــادية التنميــة في للاختلافــات نتيجــة التعزيــز هــذا يكــون وقــد ، لبلــدان المتقدمــة الخمســة
الاقتصــــاد ت الخمســــة المســــتخدمة في  في عليــــه كــــان ممــــا أعلــــى كــــان الناميــــة للبلــــدان الحقيقــــي الإجمــــالي المحلــــي النــــاتج
علــى  تأكيــدال لعــدم ســبباً  تكــون أن يمكــن تحليلهــا تم الــتي الفــترة خــلال ارتفعــت قــد العمــلات أن يقــةحق ولعــل ،التحليــل
 في الموصـوفة ،المضـيف البلـد عمـلات قيمة انخفاض بعد المباشر الأجنبي الاستثمار ز دة تفترض التي ،الثروة  ثير فرضية

                                                 
(1) Cuneyt KILIC, Yılmaz BAYAR and Feyza ARICA: Effects of Currency Unions on Foreign Direct 
Investment Inflows: The European Economic and Monetary Union Case, International Journal of Economics 
and Financial Issues, Vol. 4, No. 1, 2014, P 8. 
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 دوراً  تلعـب لا العملات تحركات أن الانحدار تحليل نتائج من ويبدو ، Froot & Stein (1991) دراسة فروت وستيين
  .الموجودة في العينة النامية البلدان إلى المباشر الأجنبي الاستثمار على التأثير في هاماً 

 الأجنـبي الاسـتثمار تـدفقات علـى ؤثرتـ الثنائية الصرف أسعار اتتقلب أن تجد الدراسة لم ذلك، من العكس وعلى      
 Jeanneretويؤيـد ،الماضية العقود خلال المالية الأسواق في التطور النتيجة هذه تعكس وقد ،النامية انالبلد إلى المباشر

 ترجـع أيضـاً إلى وقـد ،الجنسـيات متعـددة للشـركات التحـوط فـرص نطـاق اتساع على التأكيد مع الفكرة هذه (2005)
 الملاحظـة، هـذه إلى و لنظـر ؛الماضـية عشـرينال السـنوات مـدى علـى الصرف أسعار تقلب شهده الذي المتناقص الاتجاه
  .المباشر الأجنبي الاستثمار على كبير  ثير الصرف أسعار قلباتلت يكون أن الأرجح من  نه القول يمكن
 الأجنـــبي الاســـتثمار لتـــدفقات مفيـــد ثنـــائي نحـــو علـــى الفعلـــي للعملـــة تثبيـــتال أن لـــىتم إيجـــاد بعـــض الأدلـــة عكمـــا       

 وتقـدم نفـس التفسـير،Schiavo (2007)  وشـايفو  Busse et al. (2010) بـوس منطـقذه النتيجـة لتؤكـد هـ ،المباشـر
 ضيخفـــلت ســـسالأ بعـــض هنـــاك يكـــون قـــد أو شـــارات،الإ علـــى يـــؤثر قـــد الثنـــائي الصـــعيد علـــى العمـــلات تثبيـــت ن 

 بمؤسسـات مصـحو ً  يكـون دقـ لعملاتالفعلي ل تثبيتال فإن ذلك، على وعلاوة ؛الدولية  لمعاملات المرتبطة التكاليف
 في الناميــة البلــدان في الصــرف لســعر معــين نظــام تصــميم في النظــر ينبغــي ذلــك، ومــع ؛الناميــة البلــدان في نســبياً  جيــدة
 الاقتصـــادية للظـــروف نتيجـــة معـــين  م بلـــد في الصـــرف ســـعر نظـــام يكـــون مـــا وكثـــيراً  ،الكلـــي للاقتصـــاد أوســـع ســـياق
 تـدفقات دعـم إلى الراميـة الصـرف أسـعار تثبيـت سياسـات مناقشـة عنـد الحـذر يختو  يجب ذلك، على وعلاوة؛ الكامنة

 يمكـن فإنـه الناميـة، البلـدان مـن لكثـير هامـاً  دوراً  يـؤدي المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار كان وإذا ،المباشر الأجنبي الاستثمار
  .)1(ضيف في المستقبل الم البلد على سلبية آ ر أيضاً  له يكون أن

 الأجنــبي الاسـتثمار تــدفقات علـى النقـدي الاتحــاد عضـويةحـول  ثــير  Adam (2013)راسـة أخـرى لأدام وفي د      
 الدراســة واســتخدمت ، 2010-1995للفــترة  إفريقيــا غــرب لــدول الاقتصــادية ا موعــة بلــداً مــن بلــدان 15 إلى المباشــر

 إلى النتـائج وتشـير الجاذبيـة، نمـوذج إطـار مـع، الجدوليـة بيـا تال لتقـدير )DOLS( طريقـة المربعـات الصـغرى الديناميكيـة
 فريقيـا،إ غـرب لـدول الاقتصـادية الجماعـة إلى المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار اتتـدفق علـى نقـديال تحـادلال إيجابي أثر وجود
 وكـــان للقيـــود ، % 46 بنســـبة المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار يزيـــد أن المـــرجح مـــن نقـــدي اتحـــاد وجـــود أن علـــى يـــدل ممـــا
  .  )2( المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقلهام  تفسير التجاري، والانفتاح الجاري، والحساب ياسية،الس

وفي دراســـة أخـــرى تـــدل علـــى أن أنظمـــة الصـــرف الثابتـــة أفضـــل مـــن الـــنظم المرنـــة في اجتـــذاب الاســـتثمار الأجنـــبي       
 نظــم أثــر تجريبيــاً  ، حيــث تبحـث دراســتهم Abbott et al (2012) أبــوت وآخــرون المباشـر إلى الــدول الناميــة قــام  ـا

 العزوم ريقــــةط أســــاليب و ســــتخدام ،الناميــــة البلــــدان إلى المباشــــر الأجنــــبي الاســــتثمار تــــدفقات علــــى الصــــرف أســــعار
وثلاثـــة تصـــنيفات: تصـــنيف صـــندوق النقـــد  ، 2004-1985 للفـــترة  ميـــاً  بلـــداً  70 بيـــا ت علـــى (GMM) المعممة

                                                 
(1) Martin HNATH: Linkage between Exchange Rate and Foreign Direct Investments: Empirical evidence 
from Developing Countries, MASTER THESIS, Faculty of Social Sciences, Institute of Economic Studies, 
Charles University in Prague, 2013-2014, P P 55-56. 
(2) Anokye M. ADAM: Currency Union and Foreign Direct Investment Inflow: Evidence from Economic 
Community of West African States (ECOWAS), SPOUDAI Journal, Vol. 63, Issue 1-2, 2013, P 121. 
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-Levy  وليفي   تي وسـتورزينغر Reinhart and Rogoff (2004): رينهارت وروغوف يينالدولي، والتصنيفين الواقع

Yeyati and Sturzenegger (2005) فعليــاً  وســيطة أو  بتــة نظــم تعتمــد الــتي الناميــة البلــدان أن ، وجــدت النتــائج
 العثــور يــتم لمو  ،المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تــدفقات اجتــذاب في الصــرف لســعر مــر ً  نظامــاً  تختــار الــتي تلــك كثــيراً  تفــوق
 رنـــةوالم طةبـــين الـــنظم الثابتـــة والوســـي المباشـــر الأجنـــبي للاســـتثمار المحفـــزة الخصـــائص في إحصـــائية دلالـــة ذات فـــروق علـــى

  .)1( الدولي النقد لصندوق علنالم التصنيف  ستخدام
روابط Russ (2012) سرو  بحــث وقــد        الأجنــبي الاســتثمار وتــدفقات الصــرف أســعار اتتقلبــ بــين يــةيكالدينام الــ
 ، 2005-1980 للفـــــترة الاقتصـــــادي الميـــــدان في والتنميـــــة التعـــــاون منظمـــــة بلـــــدان مـــــن بلـــــداً  28 في الداخلـــــة المباشـــــر

أن  الدراسـة وأظهـرت ، OLS, FGLS and GMM  تقنيـات  سـتخدام الجدوليـة بيـا تال تحليـل الدراسـة واسـتخدمت
 إلى الانضـــمام، و الـــربط في الشـــركاء مـــن المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار تـــدفق ز دةلى يـــؤدي إ الثابـــت الصـــرف ســـعر نظـــام
  .)2( تقريباً  % 2 بنسبة في الاتحاد عضو كل من الداخلة التدفقات يزيد اليورو منطقة
 علـى المختلفـة الصـرف سـعر نظم أثرحول  Abbott and De Vita (2011)وفي دراسة أخرى لأبوت ودي فيتا       
 الميــــدان في والتنميــــة التعــــاون منظمــــة بلــــدان مــــن بلــــداً  27 بيــــا ت و ســــتخدام ،المباشــــر الأجنــــبي الاســــتثمار تتــــدفقا

-1980 للفـترة الاقتصـادي الميـدان في والتنمية التعاون منظمة في الأعضاء غير المرتفع الدخل ذات والبلدان الاقتصادي

تناداً  ، 2003  أنالدراســة  ، وجــدت GMMو ســتخدام نمــوذج  الصــرف، ارأســع لــنظم مختلفــة تصــنيفات ثلاثــة إلى واســ
 ولكــن الآخــرين تحــادالا أعضــاء مــع فقــط لــيسالأجنــبي المباشــر،  لاســتثمارل تفضــيلاً  الأكثــر الإطــار هــو النقــدي الاتحــاد
 الأجنــبي الاســتثمار أن ثبــت أخــرى،  حيــة ومــن ؛الصــرف العائمــة أســعار نظــمالــذين يحــافظون علــى  شــركاءال مــع أيضــاً 

  .)3( العائمة المزدوجة ا موعات أداء يفوق لا الاتحاد النقدي أو العائم والنظام الثابتالنظام  ذات البلدان بين باشرالم
 تـدفقاتعلـى  الفعلـي الصـرف سـعر نظـام  ثـيرحـول  Busse et al (2010)قـدمها بـوس وآخـرون  وفي دراسـة       

 Reinhart and Rogoff (2004) رينهـــارت وروغـــوف يفتصـــن بـــينوذلـــك  لجمـــع  اشـــر،المب الأجنـــبي الاســـتثمار

 السـنوية الثنائيـة المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار تـدفقات عـن نسـبياً  جديـدة بيـا ت مجموعـة مـع واسـع نطاق على المستخدم
 افبينمـــ، لتتوصـــل الدراســـة إلى نتـــائج جـــد متباينـــة:  2004-1980 للفـــترة الناميـــة والبلـــدان النمـــو المتقدمـــة البلـــدان بـــين

فـإن  النمـو، المتقدمـة البلـدان في المباشـر الأجنـبي لاسـتثمارعلـى ا الثابـت الصـرف سـعر لنظـام وهامـاً  إيجابيـاً   ثيراً  وجدت
 لعملتهـــا  بتـــاً  ربطـــاً  تســـتخدم كانـــت إذا المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار تـــدفقات في ز دةهـــذه الـــ تتلقـــى لا الناميـــة البلـــدان
  .العامة لسياستها كخيار

                                                 
(1) Andrew ABBOTT, David O. CUSHMAN, and Glauco DE VITA: Exchange Rate Regimes and Foreign Direct 
Investment Flows to Developing Countries, Review of International Economics, Vol 20, Issue 1, February 2012, 
P 95. 
(2) Katheryn Niles RUSS: Exchange rate volatility and first-time entry by multinational firms , Review of World 
Economics / Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 148, No. 2, June 2012, P 290. 
(3) Andrew J. ABBOTT and Glauco DE VITA: Evidence on the impact of exchange rate regimes on bilateral 
FDI flows, Journal of Economic Studies, Vol. 38, No. 3, 2011, P 253. 
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 ارتباطــاً  تــرتبط الصــرف أســعار أن هــو ســبابالأ أحــد يكـون قــدنتيجــة، ال هلهــذ المحتملــة الأســباب مــن العديــد اكهنـ      
 علـى جميعهـا تـؤثر الـتي يةاتالمؤسسـ الجـودة أو والنمـو، والتجارة، الكلي، الاقتصاد استقرار مثل الأخرى،  لمتغيرات وثيقاً 

 ذا ـــا، حـــد في الثابتـــة الصـــرف أســـعار  ثـــير العوامـــل هـــذه تفـــوق قـــد ة،الناميـــ البلـــدان وفي ؛المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار
 الاســتقرار أن هــو الآخــر الســبب يكــون أن ويمكــنبــين البلــدان المتقدمــة والناميــة،  المتناســقة غــير النتــائج يرتفســ و لتــالي
 قيمــة أن وبمــا ،البلــدان فمختلــ في الصــرف لأســعار الاسمــي  لاســتقرار وثيقــاً  ارتباطــاً  يــرتبط لا الصــرف لأســعار الحقيقــي

 إلا أهميــة تكتســي لا الاسميــة الــنظم فــإن وتقلبهــا، وتغيرا ــا الحقيقيــة، الصــرف  ســعار تتــأثر المباشــر الأجنــبي الاســتثمار
 الصــرف أســعارنظم لــ الحقيقيــة الأســعار كانــت وإذا ،الحقيقيــة الصــرف أســعار بشــأن تنبــؤات  صــدار تســمح مــا بقــدر
 في الاسـتثمار نـوع يكـون قـد ،وأخـيراً . سعارللأ التنبؤية قدرته أيضاً  يفقد النظام فإن النامية، البلدان في تغيراً  أكثر الثابتة
  . النمو المتقدمة البلدان في عنه مختلفة طبيعة ذا النامية البلدان
 جاذبيتهــــا دةز  تحــــاول الـــتي الناميــــة للبلــــدان ينبغـــي، إذ للاهتمــــام مثـــيرة ةيسياســــ اســــتنتاجات تقـــدم هـــذه النتــــائج      

 إلى الانضــمام أو ثنائيــة اســتثمار معاهــدات إبــرام في المثــال، ســبيل علــى جهودهــا، تركــز أن المباشــر الأجنــبي للاســتثمار
  .)1( الصرف سعر نظامنوعية  على التركيز من بدلاً  إقليمية تجارية اتفاقات

 المباشــــر الأجنــــبي الاســــتثمار تــــدفقات نبشــــأ الأوروبي النقــــدي للاتحــــاد الأخــــير الأثــــروفي دراســــة أخــــرى  قشــــت       
 النمــو المتقدمــة البلــدان مــن بلــداً  18 لـــ جديــدة بيــا ت مجموعــة ماســتخد، وذلــك   Petroulas (2007)لبيــترولاس 
 الاســــتثمار تــــدفقات مــــن يزيــــد الأوروبي النقــــدي الاتحــــاد أن الدراســــة هــــذه نتــــائج وتظهــــر؛  2001-1992 للســــنوات
 الأعضــاء غــير إلى الأعضــاء بلــدانال مــن المباشــر الأجنــبي والاســتثمار ، اليــورو منطقــة في % 16 بنحــو المباشــر الأجنــبي
إذ  الأعضــاء البلــدان إلى الأعضــاء غــير البلــدان مــن المباشــر الأجنــبي الاســتثمار في ضــعيفة وز دة ،تقريبــاً  % 11 بنســبة
  .)2(لدراسات القياسية والوصفية ل، والنتائج قوية ومفيدة  % 8 حوالي بلغت
 الاسـتثمار تدفقات علىإلى التحقيق في  ثير الاتحاد النقدي الأوروبي  Schiavo (2005) شايفو وهدفت دراسة      

 التعــاون منظمــةبلــداً مــن بلــدان  25علــى  الاســتثمارية، القــرارات في الخيــار قيمــة ، و ســتخدام منهجيــةالمباشــر الأجنــبي
 أسـعار في اليقـين عـدمالجاذبيـة، توصـل إلى أن  نمـوذج مـع  لاقتران 2001-1980للفترة  الاقتصادي الميدان في والتنمية
 دائـم، بشـكل الثنائيـة الصـرف أسـعار تثبيـت كمـا بـين أيضـاً أن. الحـدود عـبرالأجنبي  الاستثمار يعوق تدفقات الصرف

 اعتمـاد أن يبـدو ذلـك، ىعلـ وعـلاوة المباشر؛ الأجنبي الاستثمار على إيجابي أثر يترك عن طريق تشكيل الاتحاد النقدي
  .)3( الصرف أسعار تقلبات على القضاء مجرد من أكثر يفعل العملة نفس

                                                 
(1) Matthias BUSSE, Carsten HEFEKER and Signe NELGEN: Foreign Direct Investment and Exchange Rate 
Regimes, Joint Discussion Paper Series in Economics, No. 15-2010, April 2010, P P 19-20. 
(2) Pavlos PETROULAS: The effect of the euro on foreign direct investment , European Economic Review, 
Volume 51, Issue 6, August 2007, P 1469. 
(3) Stefano SCHAIVO: Common currencies and FDI flows, Laboratory of Economics and Management (LEM), 
LEM Working Paper Series, No. 2005/07, April 2005, P 1. 
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 الصــرف ســعر نظــم أثــر تحــدد الــتي العوامــل دراســة كانــت  ــدف إلى Aizenman (1992)يزنمــان لآوفي دراســة       
 تقلبـات بـين والعلاقـة ،)Foreign Direct Investment )FDI المباشـر الأجنبي والاستثمار المحلي الاستثمار سلوك على
 ، أيالإنتــاج مرونــة ز دة أجــل مــن دوليــاً  تنويــعيمكــنهم ال المنتجــين أن، وقــد افــترض في دراســته والاســتثمار الصــرف ســعر

 في الممكنـة التـواز ت ، كما صـنفأرخص محطة أو كفاءة أكثر مصنع نحو والإنتاج العمالة توزيع إعادة لمنتجينل كنيم
أو  المـرن الصـرف سـعر نظـام ظل فيسواء  القصير، المدىفي  فيليبس منحنى وجودب سمحبحيث ت الكلي تصادالاق نموذج

 المباشـر الأجنـبي للاسـتثمار ملاءمـة كثـرالأ هـو الثابـت الصـرف سـعر نظام أن تبينالثابت، وبعد القيام بعملية الاختبار 
 بـين العلاقـة أظهـرت؛ في حـين اسميـةأو  حقيقيـة ماتالصـدكانـت  سـواء الاستنتاج هذا وينطبق رن،الم صرفال سعرمن 

 الصــدماتكانــت  إذا، فــالصــدمات طبيعــة علــى عتمــدت رنالمــ صــرف ســعر ظــل في الصــرف أســعار وتقلبــات الاســتثمار
 علاقـة وجـود لاحـظه فإن مهيمنة قيقيةالح الصدماتكانت  إذا حين في سلبية، علاقة وجود لاحظ هفإن سمية مهيمنةالا

  .)1( الاستثمار ومستوى الصرف سعر قلباتت بين إيجابية
  ثــيرحــول  Eregha (2017)دراســة أريغــا   فــيمكن تناولهــا فيمــا يلــي: التوجــه الثــانيأمــا الدراســات الــتي دعمــت       

 المنطقـــة بلـــدان مـــن 5 إلى المباشـــرة الأجنبيـــة الاســـتثمارات تـــدفق علـــى التضـــخمية والتوقعـــات الصـــرف أســـعار سياســـات
) للفـــترة  وســـيراليون ونيجـــير  وغينيـــا وغـــا  غامبيـــا: البيـــا ت تـــوفر علـــى بنـــاءبلـــدان مختـــارة  5(  فريقيـــاإ لغـــرب النقديـــة
 لم وإن، المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تــدفق أعــاق الصــرف أســعار في اليقــين عــدم أن النتــائج وأظهــرت؛  1980-2014
 الاســتثمار تــدفق علــى يــذكر أثــر التضــخم لتوقــع يكــن لم حــين في ،الصــرف ســعر سياســات تضــمين عنــد دلالــة لــه يكــن

 الأجنــبي الاســتثمار تــدفق يعرقــل الثابــت الصــرف ســعر نظــامأن  علــى العثــور تمكمــا . الحــرة المنطقــة إلى المباشــر الأجنــبي
 الأجنـبي الاسـتثمار تـدفق تسـهيل في كبـير إيجـابي  ثـير لهـا وسـيطةالأنظمة ال أن حين في بشكل كبير، المنطقة في المباشر

 الـدول هـذه معظـم لأن، الأجنـبي النقد احتياطيات في والتغيرات الجارية الحسا ت في التوازن عدم من فترات مع باشرالم
 الصـــرف ســـعر علـــى للحفـــاظ الأجنـــبي الصـــرف ســـوق في للتـــدخل المقيـــدة التصـــدير عائـــدات مـــن ااحتياطيا ـــ تســـتخدم
 في التـــوازن عـــدم فـــترة فيالمباشـــر  الأجنـــبي الاســـتثمار علـــى الثابتـــة نظملـــل الســـلبي الأثـــر وأهميـــة حجـــم ازداد وقـــد،  الرسمـــي

الـذي تـدافع عنـه السـلطات  الرسمـي المعـدل هـذا أن إلى ذلـك يرجـع، و الأجنـبي النقـد احتياطي واستنفاد الجاري الحساب
 تــاليو ل الضــرورية، غــير والتوقعــات الخارجيــة الاخــتلالات مــن مزيــد إلى يــؤدي قــد ممــا صــحيح، غــير يكــون قــد النقديــة
 فــــتراتال في وخاصــــة البلــــدان هــــذه في النقديــــة لســــلطاتل المستحســــن فمــــن لــــذا، للمســــتثمرين خاطئــــة إشــــارات يرســــل

 أو الصـــرف ســـعر لتحديـــد للســـوق تســـمحأن  الجاريـــة الحســـا ت في التـــوازن وعـــدم الأجنـــبي النقـــد حتيـــاطيلا المســـتنفدة
  .)2( المنطقة إلى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفق وقتع التي الضرورية غير الشكوك على القضاء جللأ تدخلها تقليل

                                                 
(1) Joshua AIZENMAN: Exchange Rate Flexibility, Volatility, and the Patterns of Domestic and Foreign Direct 
Investment, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. 3953, Cambridge, January 1992,    
P 1. 
(2) Perekunah .B. EREGHA: Exchange Rate Policies and FDI Flow in WAMZ, African Development Bank, 
Working Paper Series No 254, Côte d'Ivoire, March 2017, P 35. 
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 في الاســتثمار علـى الصــرف أسـعار في اليقـين عــدم  ثـيرحـول   De Oliveira (2014)دي أوليفـيرا دراسـةوفي        
 لـه امنظـ في الاسـتثمارتوصل إلى النتيجة التالية: يزداد تعويم المدار والربط الزاحف )، ( ال الصرف سعر نظم مختلف ظل

 لتخفيـف أكـبر قـدرة النظـام هـذا يقـدم ذلـك، علـى وعـلاوة. حـفاالز  ربطالـ نظـام مثـل الصـرف، سـعر في الـتحكم بعض
 يكـون أن ينبغـي ذلـك، ومـع؛ المصـدرة للشـركات يةالسـوق قوةال فقدان مثل خرى،على العوامل الأ ستثمارتغيرات الا أثر

 وحالتهـا ،خـرىالأ الاقتصادية المتغيرات على النظام نوع اعتماد رآ  الاعتبار في  خذ لا الاستنتاجات هذه أن واضحاً 
  .)1( النقدية السياسة في و ثيرها ،طويلة لفترات استمرارها على

 الأجنـبي المباشـر الاسـتثمار تـدفق علـى الصـرف سـعر أنظمـة أثـر Nyarko et al (2011) نيـاركو وآخـرون و قش      
 هــذه في للتحقيــق المشــترك التكامــل وتقنيــة OLS العاديــة الصــغرى المربعــات دمواســتخ.  2008-1970 للفــترة غــا  في

 علـى المفروضـة والقيـود التجـاري الانفتـاح وسياسـات الحكومـة، وطبيعة الاستثماري، المناخ أن النتائج وأظهرت. الظاهرة
 علــى ملمــوس أثــر الهــ لــيس  الصــرف أســعار نظــم أنو . غــا  في المباشــر الأجنــبي للاســتثمار دافعــة عوامــل الأمــوال رؤوس

  لضــرورة الصـرف ســعر تثبيـت إلى الراميــة السياسـات صـانعي جهــود تـترجم لا وقــد ؛غـا  في المباشــر الأجنـبي الاسـتثمار
 الحاليـة المرنـة الصـرف سـعر أنظمـة دعـم ه يجـبنـفإ ثم، ومـن. البلـد إلى المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار من كبيرة تدفقات إلى
 صــــانعي علــــى أيضــــاً  تقــــترح كمــــا. المباشــــر الأجنــــبي الاســــتثمار تــــدفقات جتــــذابلا وضــــوحاً  ثــــرأك بسياســــات غــــا  في

. المباشــر الأجنــبي الاســتثمار لتــدفقات مفضــلة وجهــة تصــبح حــتى غــا  في الحاليــة الديمقراطيــة العمليــة تعميــق السياســات
 توجيـه، و عليـه والحفـاظ مفتـوح تجـاري نظـام إنشـاء إلى السياسات واضعو يسعى أن الدراسة نتيجة من المهم من وأخيرا،

  .)2( المباشر الأجنبي للاستثمار ودية بيئة ضمن بكفاءة عمليا ا لإدارة المالية المؤسسات
 المباشـر الأجنبي الاستثمار بين العلاقةول ح  Elsharif-Suliman (2008)الشريف سليمان دراسة أخرى قدمها      
نمــوذج   ســتخدام وذلــك الــدخل، المنخفضــة ةفريقيــالإ الكــبرى الصــحراء نــوبجبلــداً مــن بلــدان  20 لـــ الصــرف وأســعار
 الصـــرف ســـعر انخفـــاض أن ائجالنتـــ وتبـــين، )2SLS( الصـــغرى ذات المـــرحلتين المربعـــات وطريقـــة Panel البانـــل بيـــا ت
 أســعار في الحقيقيــة التقلبــات ز دة أن حــين في البلــدان،هــذه  إلى المباشــر الأجنــبي الاســتثمار مــن المزيــد يجتــذب الحقيقــي
 الصــرف لســعر جــذا ً  نظامــاً  الأمريكــي الــدولار ربــط نظـام يعتــبر ولا ؛المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تــدفقات تثــبط الصـرف
. الصــرف أســعار تقلبــات بســبب الكــبرى الصــحراء جنــوب الواقعــة الأفريقيــة البلــدان في الأجانــب للمســتثمرين  لنســبة

 الـربط اهـذ آ ر ؛الأمريكـي للـدولار  بت بسعر عملا ا بلدانهذه ال معظم تربط نتيجة أخرى مهمة من هذه الدراسة:
 أسـعار اسـتقرار علـى الحفـاظ سياسـة ؛ إذ أنالمختلفـة المواصفات تتناسق مع لا المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات على

                                                 
(1) Cristiano Aguiar DE OLIVEIRA: Investment and Exchange Rate Uncertainty under Different Regimes , 
Estud. Econ, São Paulo, Vol. 44, N. 3, 2014, P 568. 
(2) Philip Asiamah NYARKO, Edward NKETIAH-AMPOSAH and Charles BAMOR: Effects of Exchange Rate 
Regimes on FDI Inflows in Ghana, International Journal of Economics and Finance, Vol. 3, No. 3, August 2011, P 
282. 
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 وتخفـيض الأسـعار في المنافسـة ىعلـ القـدرة فقـدان إلىقـد تـؤدي  المرتفعـة الصـرف أسـعار تقلبـات ظل في الاسمية الصرف
  .  )1( المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات

  تقلبات أسعار الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر: - نياً 
 المباشـر، الأجنـبي الاسـتثمار على الصرف أسعار تغيرات أثر الدراسات حول تبدأ ،القرن الماضي سبعينيات منذ      
 الأجنـــبي والاســـتثمار الصـــرف ســـعرتقلبـــات  بـــين العلاقـــة عـــن البحـــث في متســـقة ئجنتـــا إلى افتقـــار هنـــاك كـــان ولكـــن
 ا،أولهـــ. الأدب في مطـــول بشـــكل مناقشـــتها تم والـــتي متنافســـة، فرضـــياتثـــلاث  ظهـــور الخصـــوص، وجـــه علـــى؛ المباشـــر
ــــوالم Abel (1983) آبـــل بـــه قـــام الـــذي الأساســـي العمـــل ــــمحجـــة  : ســـم عروفـــ  The Productionالإنتـــاج رونةـــ

Flexibility Argument ، المباشـر، الأجنـبي الاسـتثمار يعـزز أن يجـب الكلـي الاقتصـاد في اليقـين عـدم أن يؤكـد الـذي 
 بتـأثير ذلـك مـن بـدلاً  الثانيـة النظريـة وتتنبـأ والاستثمار الأجنـبي المباشـر؛ الصرف أسعار تقلباتل إيجابياً  أثراً  توقع و لتالي
 Theالخيـار وقيمـة التبـاطؤ نظريـة، الـتي تعـرف بــ: المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار علـى الكلي ادالاقتص في اليقين لعدم سلبي

Theory of Hysteresis and Option Value ،  أو بـــ: نفــور المخــاطرةRisk Aversion ، المقدمــة مــن طــرف 
جـد هنـاك علاقـة بـين ؛  لثـاً: يـرى بعـض الاقتصـاديين أنـه لا يو  Dixit and Pindyck (1994)ديكسـيت وبينـدايك 

 للمســتثمرين كبــير قلـق مصــدر كـونت لاتقلبـات ســعر الصـرف والاســتثمار الأجنــبي المباشـر، وحــتى إن وجـدت فهــي قــد 
 علــى الناميــة البلــدان(  المضــيف البلــد في أكثــر أهميــة أخــرى اقتصــادية عوامــل فيهــا تحــدد حــالات ، لأن هنــاكالأجانــب

 وتنميـــة الطبيعيـــة المـــوارد ووفـــرة الجغـــرافي الموقـــع المثـــال، ســـبيل علـــى؛ مارالاســـتث مســـتوى كبـــيرة بدرجـــة ) الخصـــوص وجـــه
 الأجنـــبي الاســـتثمار تـــدفقات علـــى اليقـــين لعـــدم ضـــئيل أثـــر هنـــاك يكـــون أن المتوقـــع مـــن ثم، ومـــن. الأساســـية الهياكـــل
  .المباشر
 بـــل التصـــدير، إعـــادة أو الخـــارج إلى التصـــدير الأجانـــب المســـتثمرين مـــن الغـــرض يكـــن لم إذا ،لنظريـــة الأولىل ووفقــاً       

 .المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار تـدفقات يعـزز أن ينبغـي الكلـي الاقتصـاد في اليقـين عـدم فـإن الإنتـاج، مرونة من للاستفادة
 المحايــدة المنافســة للشــركات  لنســبة الاســتثمار مـن يزيــد الإنتــاج أســعار في اليقــين عـدم فــإن Abel (1983) لآبــل ووفقـاً 

 المتغـيرة العوامـل لضـبط اللازمـة  لمرونـة يتمتعون المنتجين أن في الإنتاج مرونة جةلح الرئيسي الافتراض يتمثلو ؛ لمخاطرل
 ســــعر في للتحركــــات نتيجــــة الأســــعار تقلــــب أعقــــاب في)  ذلــــك إلى ومــــا العمالــــة وتكــــاليف الرأسماليــــة التكــــاليف أي (

. البلـدهـذا  في الصـرف سـعر اتتقلبـ رتفـعت حـين لمضـيفا البلـد في أكثـر الاسـتثمار علـى تشجيعهم يتم بحيث ،الصرف
   .اليقين عدم مخاطر من أكثر الإنتاج مرونة لميزة الوزن من مزيداً  الشركات تعطي الحالة، هذه وفي

مـــع الاســـتثمار الأجنـــبي   الأســـعار تقلـــب أو الصـــرف ســـعرتقلبـــات  بـــين إيجابيـــة علاقـــة وجـــود فـــإن عـــام، وبشـــكل      
 متصـــاصلا الســـوق اســـتخدام أو الإنتـــاج لتنويـــع ، وذلـــكجنبيـــةالأ ســـوقال في أكثـــر تســـتثمر شـــركاتال أن يعـــني المباشـــر

  .الصناعة نفس في منافسيها مع للتنافس أو لصدماتا
                                                 

(1) Adil H. ELSHARIF-SULIMAN: Impact of the exchange rate and its volatility on foreign direct investment 
in sub-Sahara Africa, Paper Presented at the 39th Southwest Decision Sciences Institute (SWDSI) Annual 
Conference., Texas, 6-8 March 2008, P P 550-551. 
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تقلبــات ســعر الصــرف  للعلاقــة بــين ســلبي مؤشــر علــى تنطــوي الخيــار وقيمــة التبــاطؤ نظريــة فــإن أخــرى،  حيــة مــن      
 ويوضــح ،الاســتثمار  خــير مــن يزيــد ممــا ،)∗( Sunk Cost الغارقــة التكلفــة ارتفــاع بســبب ،المباشــر الأجنــبي الاســتثمارو 

 بســبب المباشــر الأجنــبي الاســتثمار عكــس إمكانيــة عــدم أن Dixit and Pindyck (1994) ديكســيت وبينــدايك 
 ظــل وفي ،مار الأجنــبي المباشــريــؤدي إلى تثبــيط الاســتث ،الملكيــة ميــزة بســبب التــأخير إلى والميــل ،الكبــيرة غارقــةال التكلفــة

 الشـركة لـدى يـارالخ قيمـةمرونـة  علـى الحقيقـي الخيـار نظريـة تؤكـد للرجـوع، القابـل غير والاستثمار اليقين عدم افتراضات
 قيمـة أن إلى انويشـير  ،المستقبل عن المعلومات من مزيد على الحصول أجل من  لاستثمار قرار اتخاذ  خير احتمال في

 ســـيثني اليقـــين عـــدم فـــإن ثم، ومـــن ؛المخـــاطر محايـــدة لشـــركة  لنســـبة حـــتى اليقـــين عـــدم حالـــة ارتفـــاع مـــع ادتـــزد الانتظـــار
  .)1( المباشر الأجنبي الاستثمار قرارات عن الأجنبية الشركات

 علــى الصــرف أســعار وتقلبــات الأســعار أثــر تحلــل الــتي الدراســات غالبيــة فــإن التجريبيــة، الأدبيــات إلى و لانتقــال      
 مرونــة جــةلح داعمــة أدلــة توجــد بينمــا ،الخيــار وقيمــة التبــاطؤ نظريــة تؤكــد الناميــة البلــدان في الاســتثمار الأجنــبي المباشــر

  .المتقدمة ت للاقتصاد  لنسبةالإنتاج 
ـــاجالبدايـــة ســـوف تكـــون مـــع الدراســـات التجريبيـــة الـــتي تـــدعم        ـــة الإنت  داكـــال وآخـــرون أكـــد حيـــث، حجـــة مرون

Dhakal et al (2010)  على وجـود  ثـير ايجـابي لتقلبـات أسـعار الصـرف علـى الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر، وذلـك مـن
إذ وبعـد جمـع البيـا ت  )، و يلانـد الجنوبيـة وكـور  والفلبـين ومـاليز  واندونيسـيا الصـينخلال دراسـة شملـت سـتة دول ( 

 الأجنـبي للاسـتثمار كبيرة تدفقات جذب استمرت في الدول والقيام بعملية الاختبار توصل إلى النتيجة التالية: أن هذه
، وهو بحسبهم مـا يتوافـق مـع الدراسـات الصرف أسعار في التقلبات من كبيراً  قدراً  أيضاً  تشهد الذي الوقت في المباشر،

  .)2(النظرية في هذا الشأن 
 دراسـةة الإنتـاج، إذ قامـا بحجـة مرونـ Chowdhury and Wheeler (2008) شـوودوري وفيلـير وتـدعم دراسـة      
 متقدمــة بلــدان أربعــة في المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تــدفقات علــى الصــرف أســعار تقلبــات يــبرره الــذي اليقــين عــدم  ثــير
،  VARونمـــوذج  GARCH نمـــوذج تطبيـــق خـــلال مـــن ) المتحـــدة والمملكـــة المتحـــدة والـــولا ت وكنـــدا اليـــا ن ( النمـــو
 المباشـر الأجنـبي والاسـتثمار الصـرف أسـعار اتتقلبـ بـين إيجـابي  ثـير وجـود علـى إحصـائية أدلـة هناك أن النتائج وتظهر

  .)3( الملاحظة قيد الأربعة البلدان من كل في

                                                 
  في الماضي ولا يمكن استعاد ا.التكلفة الغارقة: هي التكاليف التي تم صرفها في مشروع أو قرار معين  )∗(

(1) Silvia DAL BIANCO and Nguyen Cong TO LOAN: FDI Inflows, Price and Exchange Rate Volatility: New 
Empirical Evidence from Latin America, International Journal of Financial Studies, Volume 5, Issue 6, 2017, P 3. 
(2) Dharmendra DHAKAL et al: Exchange Rate Volatility And Foreign Direct Investment: Evidence From East 
Asian Countries, International Business & Economics Research Journal, Volume 9, Number 7, July 2010, P 125. 
(3) Abdur R. CHOWDHURY & Mark WHEELER: Does Real Exchange Rate Volatility Affect Foreign Direct 
Investment? Evidence from Four Developed Economies, The International Trade Journal, Vol. 22 , Iss. 2, 2008, 
P 241. 
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جنــبي المباشــر وعــدم اليقــين في أســعار الصــرف لـــ حــول الاســتثمار الأ Jeanneret (2007)وفي دراســة لـــجينريت       
 الاســـتثمار، توصـــلت إلى أن  2002-1982خـــلال الفـــترة  والتنميـــة الاقتصـــادي نالتعـــاو  منظمـــةبلـــداً مـــن بلـــدان  27

؛ منخفضـاً  يقـينال عـدم يكـون عنـدما السـلبي التـأثير يلاحـظ حـين في اليقـين، عـدم مـن عاليـة درجـة ظـل في يزيد الأجنبي
 وحيـد كمقيـاس الصـرف سـعر في اليقـين عـدم تسـتخدم لا قـد الشـركات: اً صريحاً لدراسته والمتمثل فيإلا أنه وجه انتقاد

  .)1( الاقتصاد واستقرار للبلد السياسي الاستقرارقياس  أيضاً  المهم منف ،الاستثمارية القرارات اتخاذ عند للمخاطر
حــول الاســتثمار الأجنــبي وتقلبــات ســعر  Goldberg and Kolstad (1994)وفي دراسـة لـــغولدبيرغ وكولســتاد       

، 1991-1978لــولا ت المتحــدة الأمريكيــة وكنــدا، واليــا ن والمملكــة المتحــدة، للفــترة الصــرف والطلــب غــير المؤكــد في ا
 يضــعف أن دون الإنتــاج نشــاط علــى الــدولي الطــابع إضــفاء في يســاهم أن يمكــن الصــرف أســعار تقلــب أنأكــدا فيهــا 

 الصـــرف لســـعر مـــرن نظـــام اختيـــار  ن الافـــتراض الصـــحيح غـــير مـــن ثم، ومـــن ؛المحليـــة الســـوق في الاقتصـــادي النشـــاط
والقــول  ن  أوســع، ســياق في إليهــا النظــر يمكــن المســتمدة الــدروسإذاً فــإن  الاقتصــادي، النشــاط انخفــاض إلى ســيؤدي
 لـو وحـتى ،الاقتصـادي النمـو إلى أكـبر بدرجـة يفضـي بمناخ بوضوح يرتبط لا للمراقبة الخاضع الصرف سعر نظام اختيار

 تتعـــارض لا اســـتنتاج الدراســـة فـــإن التصـــدير، نشـــاط يضـــعف الصـــرف أســـعار تقلـــب أن إلى أخـــرى دراســـات خلصـــت
 تحـل أن يمكـن الـتي الدوليـة الرأسماليـة التـدفقات ز دة يحفز أن يمكن الصرف أسعار في التقلب: معها، والذي ينص على

  .)2( العام الاقتصادي اطــــالنش تضعف أن دون لعـــالس في الدولية التجارة محل
 المباشـــر الاســـتثمار ومســـتوى التوقعـــات، الصـــرف، ســـعر مخـــاطرحـــول  Cushman (1985)شمـــان وفي دراســة كو       

 الإنتـــاج بـــين مختلفـــة علاقـــات وجـــود  فـــتراض المباشـــر الاســـتثمار مـــن وذجـــهنم تحليـــلتصـــل إلى نفـــس الاســـتنتاج، إذ بـــدأ 
 رأس تكلفــة خفـض هــو المتوقعـة لحقيقيــةا الأجنبيـة عملــةلل المخـاطر لتقــدير المباشـر التــأثير ، توصـل إلى أنوالمحلــي الأجنـبي

 في التغـيرات فـإن ،أيضـاً  الأخـرى المـدخلات تكـاليف تتأثر عندما ذلك، ومع ،المباشر الاستثمار يحفز مما الأجنبي، المال
 تالتقـديرا نتـائج وتظهـر ،المباشـر الاسـتثمار يقلـل ممـا المباشـر، التـأثير تعوض قد الإنتاج أسعار في التغيرات أو الإنتاجية
 المتحــدة المملكــة ( صــناعية دول خمــس إلى لأمريكيــةا الثنائيــة مــن الــولا ت المتحــدة المباشــر الاســتثمار لتــدفقات ا معــة
 الأجنبيــة العمــلات في المتوقعــة  لــز دة مرتبطــة كبــيرة تخفيضــات ) 1978-1963 فــترةلل واليــا ن وكنــدا وألمانيــا وفرنســا
 الجنسـيات، المتعددة الشركة فيه تقوم الذي النموذج مع النتائج هذه وتتفق ، لمخاطر المرتبطة الكبيرة والز دات الحقيقية
 المــال رأس مـدخلات بـز دة مـا حـد إلى ذلـك تعـوض ولكنهــا ،الأجنـبي البلـد إلى الصـادرات بتقليـل للمخـاطر، اسـتجابة
  .)3(الإنتاج و  الأجنبي

                                                 
(1) Alexandre JEANNERET: Foreign Direct Investment and Exchange Rate Volatility: a Non-Linear Story , 
December 2006, P P 20-21, Online at: http://2015.eurofidai.org/Jeanneret_2006_937.pdf  , Date of view: 22/05/2018. 
(2) Linda S. GOLDBERG and Charles D. KOLSTAD: Foreign Direct Investment, Exchange Rate Variability 
and Demand Uncertainty, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 4815, Cambridge, August 
1994, P 20. 
(3) David CUCHMAN: Real Exchange Rate Risk, Expectations, and the Level of Direct Investment , The 
Review of Economics and Statistics, Vol. 67, No. 2, The MIT Press, Cambridge, USA, May 1985, P 297. 

http://2015.eurofidai.org/Jeanneret_2006_937.pdf
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ل بيــانكو ادراســة د فــيمكن تناولهــا فيمــا يلــي: ؤ وقيمــة الخيــارنظريــة التبــاطأمــا الدراســـات التجريبيــة الــتي دعمــت       
تقلبـات و  الأسـعار لأثـر التجـريبي التقيـيمهـدفت إلى  Dal Bianco and Cong To Loan (2017)ن كونـغ تـو لاو و 

 البحــــر ومنطقـــة اللاتينيـــة أمريكـــا مـــن مختـــارة بلـــدان 10 في المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار تـــدفقات علـــى الصـــرف أســـعار
 أدلــةهمــا نتائج تــوفر الناميــة، ت الاقتصــاد بشــأن  ــا المعمــول الأدبيــات مــع شــياً اوتم؛  2012-1990للفــترة  اريبيالكــ

 GARCH ونمــــوذج الثابــــت التــــأثير مقــــدر و ســــتخدام ،تفصــــيلاً  أكثــــر وبصــــورة ؛الخيــــار وقيمــــة التبــــاطؤ لنظريــــة داعمــــة
 الاســـتثمار تـــدفقات علــى ســـلبي  ثــير لـــه لصــرفا أســـعار تقلـــب أن وجــدت الصـــلة، ذات التقلــب مؤشـــرات لاســترجاع
هــذا  يظهــر ثم، ومــن ؛هامــة غــير ولكنهــا إيجابيــة الأســعار تقلبــات أن تبــين حــين في اللاتينيــة، أمريكــا في المباشــر الأجنــبي
 المـــال رأس أن بـــينت ذلـــك، علـــى وعـــلاوة ؛اللاتينيـــة أمريكـــا بلـــدان في اسميـــة كمرســـاة الصـــرف ســـعر أهميـــة أيضـــاً  العمـــل
      .)1( الأجنبي المال رأس جذب مفتاح هما التجاري والانفتاح يالبشر 
نظريـــة التبـــاطؤ وقيمــة الخيـــار في دراســـته حـــول  ثــير تقلبـــات أســـعار الصـــرف  Del Bo (2009)ودعــم ديـــل بـــو       

 الأجنـبي مارالاسـتث بتـدفقات المتعلقـة البيـا ت  ستخدامو  ؛المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقاتوالمخاطر السياسية على 
 الصـرف أسـعار تقلبـات توليـدو  ، 2005-1982 عـامي بين أجنبياً  بلداً  53 إلىالأمريكية  المتحدة الولا ت من المباشر

 تقلــب مــن كــلا أن ؛ توصــل إلى GARCH نمــوذج تقــدير مــن والنتــائج المعيــاري الانحــراف مقيــاس مــن كــل  ســتخدام
 كـل يعـزز التـأثيرينكـلا  أنو  المباشر، الأجنبي الاستثمار تدفقات على سلبي أثر لهما السياسية والمخاطر الصرف أسعار
 في ازداد قـــد لبلـــدالسياســـية ل مخـــاطرلل الســـلبي التـــأثير أن ويظهـــر الـــدخل، لمســـتوى وفقـــاً  العينـــة قســـم ثم ،الآخـــر منهمـــا
 في المضــيفة البلـدان في السياســية والمخـاطر ســعر الصـرف تقلبـات دور علـى الضــوء النتـائج هـذه وتســلط ؛الناميـة البلـدان
 عوامـــل مـــن الحـــد يحـــاولوا أن السياســـات لصـــانعي ينبغـــي وكيـــف الأجنبيـــة، الرأسماليـــة التـــدفقات تشـــجيع عـــدم احتمـــال
  .)2(في هذه العلاقة  السلبي التكامل أحد هو المشترك الأثر لأن الخطر،
 الاســـتثمار علـــى الحقيقـــي رفالصـــ ســعر في التقلبـــات  ثـــيرحـــول  MacDermott (2008) ماكـــديرموت دراســة      

،  1997-1980 الفــــترة في ،الاقتصــــادي الميــــدان في والتنميــــة التعــــاون منظمــــةمــــن  بلــــداً  55لبيــــا ت  المباشــــر الأجنــــبي
 الاســتثمار تــدفقات تثــبط وتحــد مــن الصــرف أســعار تقلبــات وتزايــد ضــيفةللبلــدان المضــعيفة ال عمــلاتتوصــلت إلى أن ال

 عملــــةلل الضــــار الأثــــر مـــن ضــــاً أن الاســــتثمار الأجنــــبي المباشـــر الســــابق يمكنــــه التخفيــــف؛ كمــــا وجـــد أيالمباشــــر الأجنـــبي
، وهــذا مــا المباشــر الأجنــبي الاســتثمار انخفــاض إلى ســيؤدي المحليــة العملــة قيمــة تخفــيض أن إلى ؛ وتوصــل أيضــاً ضــعيفةال
  .)3( العملة قيمة تخفيض مع يزدادس المباشر الأجنبي الاستثمار أن توجد التي ةالسابق دراساتال غالبية مع تناقضي

                                                 
(1) Silvia DAL BIANCO and Nguyen Cong TO LOAN: Op-Cit, P 2. 
(2) Chiara DEL BO: Foreign Direct Investment, Exchange Rate Volatility and Political Risk , In Proceedings of 
the European Trade Study Group (ETSG) Eleventh Annual Conference, Faculty of Economics, University of Rome 
" Tor Vergata ", Rome, 10-12 September 2009, P 28. 
(3) Raymond MACDERMOTT: Linking Exchange Rates to Foreign Direct Investment , The International Trade 
Journal, Vol. 22, Iss. 1, 2008, P P 14-15. 
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 Udomkerdmongkol et alأدومكـر مونكـول ، قـام  ـاالخيـار وقيمـة التبـاطؤ لنظريـةوفي دراسـة أخـرى مدعمـة       

 علـــى التركيـــز مـــع ر أســـعار الصـــرف وتوقعاتـــه وتقلباتـــه علـــى تـــدفقات الاســـتثمار الأجنـــبي المباشـــر، أحـــول  (2008)
-1990 الفــترة خـلال فريقيـا،إو  وآسـيا اللاتينيــة أمريكـا مـن شـئاً  اقتصــاداً  16 إلى الأمريكـي المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار

 تحفــز)  العملــة قيمــة في الحــالي الانخفــاض ( الأرخــص المحليــة العملــة ن؛ وبنــاء علــى الفرضــيات الثلاثــة التاليــة: أ 2002
  جيــل علــى تشـجع) ارتفــاع قيمــة العملـة المحليــة  ( المحليـة العملــة قيمـة بتخفــيض التوقعــاتو  المباشـر؛ الأجنــبي الاسـتثمار
؛ توصـلت المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار تـدفقات يثـبط الصرف أسعار وتقلب ؛) قدماً  المضي ( المباشر الأجنبي الاستثمار

  :)1(الدراسة إلى النتائج التالية 
 العملـة قيمـة أن علـى قويـة أدلـة هنـاكو  ؛المزيـد شـراء لأمـوالهم يمكـن الـتي الأسـواق إلى الأجانب المستثمرون يتطلع §

 تـــدفقات)  ضيخفـــ ( يزيـــد الحـــالي) رتفـــاع الا ( فـــالتخفيض: المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار بتـــدفقات تـــرتبط المحليـــة
 .العام ذلك في المباشر الأجنبي الاستثمار

 المحليــة، العملــة قيمـة انخفــاض يتوقعــون كـانوا إذا المباشــر الأجنـبي الاســتثمار بتأجيــل الأجانـب المســتثمرون سـيقوم §
 الحاليـة القيمـة في المسـتثمرون ينظـر ولا ؛ز دةال يتوقعون كانوا إذا المباشر الأجنبي لاستثمار  يدفعون قد ولكنهم
 موقـع في البـت عنـد القريـب المسـتقبل في العملـة تلـك في المحتملـة التحركـات إلى أيضـاً  بـل فحسب، المحلية للعملة
 .المباشر الأجنبي الاستثمار وتوقيت

 ويتعــرض. المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تــدفقات علــى الصــرف أســعار اتلتقلبــ ســلبي أثــر وجــود علــى أدلــة هنــاك §
 .استثمارا م قيمة بشأن اليقين عدم من حالة ثلتم الأ  اتالتقلب بسبب ردعلل الأجانب المستثمرون

 تشـكل المضـيفة البلـدان في الأجانـب رينالمسـتثم وثقـة الاقتصـادية الظـروف أن علـى محـدودة أدلـة سـوى توجد لا §
 الناشـئة الأسـواق يعاملون المستثمرون السبب أن يكون وقد الأمريكي؛ المباشر الأجنبي للاستثمار هامة محددات

 .الصرف سعر متغيرات على وزن أكبر يعلقون و لتالي ،الإمكا ت حيث من تماماً  مشا ة أ ا على
 الناشــئة، الأســواق في الأمريكــي المباشــر الأجنــبي الاســتثمار علــى واضــح أثــر 1997 امعــ في الاقتصــادية للأزمــة يكــن ولم
. المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار علـى ذلـك بعـد تـؤثر الـتي آسـيا، في لاسـيما الصـرف، أسـعار خـلال مـن كان الأثر لأن ربما

 ممـا آسـيا في المباشـر الأجنـبي سـتثمارالا علـى بكثـير أكـبر رادع أثر العملة قيمة في المتوقع للتخفيض كان لذلك، ونتيجة
 توقـــع إلى إشـــارة هـــو آســـيا في العملـــة قيمـــة في المتوقـــع الانخفـــاض ؛ ليتســـق ذلـــك مـــعاللاتينيـــة لأمريكـــا  لنســـبة عليـــه هـــو

  ). الثابت الربط عن التخلي ( أزمة حدوث
 الحقيقـي الصـرف سعر لبوتق مستوى  ثيرحول  De Vita and Abbott (2007) دي فيتا وأبوتوفي دراسة لـ      
 ، 2001-1975 الفـــترة خـــلالمـــع ســـبعة بلـــدان كـــبرى  المتحـــدة المملكـــة في المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار تـــدفقات علـــى

 تــدفقات علــى ســلبي  ثــير لهــا الصــرف أســعار تقلبــات أن علــى قويــة أدلــة، توصــلا إلى  )GMM( أســاليب و ســتخدام
                                                 

(1) Manop UDOMKERDMOGKOL, Oliver MORRISSET and Holger GÖRG: Exchange Rates and Outward 
Foreign Direct Investment: US FDI in Emerging Economies, World Institute for Development Economics 
Research, Research Paper No. 2008/102, United Nations University, Finland, November 2008, P P 10-11. 
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 أن تبـين أخـرى،  حيـة ومـن. لاسـتثمارا نوعيـة قطـاع عـن النظـر بصرف لمتحدة،ا المملكة إلى المباشر الأجنبي الاستثمار
  .)1( المباشر الأجنبي الاستثمار على إحصائية دلالة ذو  ثير له ليس الحقيقي الصرف سعر مستوى
 Urata andأورا  وكييـو  ورقـة بحثـت ،النمو الاقتصادي تعزيز أجل من المباشر الأجنبي الاستثمار أهمية ضوءوفي       

Kiyuta (2004) و سـتخدام ،المباشـر الأجنـبي للاسـتثمار المضـيف البلد عملة صرف سعر في والتقلبات التغيرات أثر 
 الميــدان في والتنميــة التعــاون منظمــة لــدان( ب المباشــر الأجنــبي الاســتثمار بتــدفقات المتعلقــة للبيــا ت الــثلاث ا موعــات
 الأجنـبي الاسـتثمار تـدفقات يجـذب العملـة قيمـة انخفـاض أن ت الدراسـةوجد )، تحدةالم والولا ت واليا ن الاقتصادي

، وذكــرا  ن المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تــدفقات يثــبط الصــرف لســعر الشــديد التقلــب أن حــين في ،الــداخل إلى المباشــر
  .السابقة والدراسات التوقعات هذه النتائج تتوافق مع

 الــذين الأجانــب للمســتثمرين الأصــول وأســعار الإنتــاج تكلفــة مــن يقلــل المضــيف البلــد في العملــةقيمــة  فتخفــيض      
 سـعر في الشـديد التقلـب شـأن ومـن ؛منخفضـة  سـعار أصـول علـى والحصـول التكلفـة منخفض إنتاج تحقيق في يرغبون
 بشـــأن اليقــين معـــد مــن يزيــد لأنـــه الأجنبيــة الشــركات جانـــب مــن الاســـتثمار يثــبط أن المضــيف البلـــد في العملــة صــرف
 كليـة اقتصـادية بيئـة علـى الحفـاظ ضـرورة إلى النتـائج أيضـاً  وتشـير. المضيف للبلد المستقبلية والتجارية الاقتصادية الآفاق
 الصـرف سـعر تقيـيم في الإفـراط وتجنـب ،المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار تستضـيف أن يمكـن التي البلدان جانب من مستقرة

 إنشـاء إلى تـدعو النتـائج فإن ذلك، على وعلاوة. الأجانب للمستثمرين الجذابة لاقتصاديةا البيئة على الحفاظ أجل من
  .عليها والحفاظ الصرف أسعار استقرار تحقيق بموجبه يتم الصرف لسعر نظام

 يجتـــذب المحتمـــل المضـــيف البلـــد في الســـابق المباشـــر الأجنـــبي والاســـتثمار الأجـــور، وانخفـــاض الانفتـــاح، أن اووجـــد      
 مفتوحـة بيئـة إيجـاد إلى تسـعى الأجنبيـة الشـركات أن إلى تشـير النتـائج هذه أن ويبدو ،الجديد المباشر الأجنبي ستثمارالا

مــن  توقعــه يمكــن الســلوك مــن النــوع هــذا ؛المباشــر الأجنــبي الاســتثمار لوجهــات الأجــر المنخفضــة العمالــة تــوفر مــع وحــرة
  .التكاليف تقليل أو الأر ح تعظيم في ترغب التي الشركات

 الجديــد المباشــر الأجنــبي الاســتثمار علــى الســابق المباشــر الأجنــبي للاســتثمار الإيجــابي  لأثــر المتعلقــة النتيجــة وتؤكـد      
 قـد التكتـل  ثـير أن والواقـع. الأجنبيـة الشـركات مـن العديـد وجود بفضل يتحقق أن يمكن الذي التكتل  ثير أهمية على

 يـــؤدي حيـــث جـــذاب، بلـــد إلىلتحولـــه  المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار تـــدفقاتتزيـــد  إطارهـــا في حميـــدة حلقـــة إلى يفضـــي
 إلى أيضـاً  تشـير النتيجـة هـذه أن إلى الإشـارة وتجـدر ؛المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار مـن المزيد إلى المباشر الأجنبي الاستثمار
 أوصـى النتـائج، هـذه إلى واسـتناداً . المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار يعيق جـذب ما وهو ما، لبلد مفرغة حلقة وجود إمكانية
ــــوتح التجـــارة بتعزيـــز المحتملـــة المضـــيفة البلـــدان ــــالأج الاســـتثمار ريرــ ــــالم نبيـــ ــــلتح باشرـ ــــبي قيقــ ــــالأج للاســـتثمار وديـــة ئةــ  نبيــ
  .)2( المباشر

                                                 
(1) Glauco DE VITA and Andrew ABBOTT: Do exchange rates have any impact upon UK inward foreign direct 
investment?, Applied Economics, Volume 39, Issue 20, 2007, P 2533. 
(2) Shujiro URATA and Kozo KIYOTA: Exchange Rate, Exchange Rate Volatility and Foreign Direct 
Investment, An article Prepared for the Kobe Project, 2004, P P 20-21, Online at: 

https://www.mof.go.jp/english/international_policy/convention/asem/tyou042c.pdf  , Date of view: 23/05/2018. 

https://www.mof.go.jp/english/international_policy/convention/asem/tyou042c.pdf
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ذ هـــدفت إلى البحـــث التجـــريبي ، إ Servén (2003)وفي دراســـة تـــدعم أيضـــاً العلاقـــة الســـلبية بينهمـــا لســـيرفين       
 وتبـني ،1995-1975للفترة  ،بلداً  مياً  61 في الخاصة والاستثمارات الحقيقي الصرف سعر في اليقين عدم بين صلةلل

 بعـد الاسـتثمار، علـى قـو ً  سلبياً   ثيراً  لها أن وتجد الحقيقي، الصرف أسعار لتقلب GARCH على قائماً  مقياساً  الورقة
 لـــيس يقـــينال عـــدم  ثـــير أن غـــير ،الذاتيـــة  ـــااإمكاني مراعـــاة ومـــع الأخـــرى القياســـية الاســـتثمار دداتمحـــ علـــى الســـيطرة
 إضـافة ؛الحـرج المسـتوى بعـض يتجـاوز عندما إلا اليقين عدم يثير لا بحيث العتبة، آ ر على الأدلة بعض وهناك. موحداً 

 المفتوحـة ت الاقتصـاد في بكثـير أكبر الاستثمار على يالحقيق الصرف سعر في اليقين لعدم السلبي الأثر فإن ذلك، إلى
  .)1( نمواً  الأقل المالية النظم ذات البلدان وفي للغاية
 الصـرف سـعر اسـتراتيجياتحـول  Bennasy-Quere et al (2001)في دراسـة أخـرى لبيناسـي كيـيري وآخـرون       

د علاقــــة ســــلبية بــــين تقلبــــات ســــعر الصــــرف ، أكــــدوا علــــى وجــــو المباشــــر الأجنــــبي الاســــتثمار جــــذبللمنافســــة حــــول 
 منظمـة بلدان من بلداً  17 من المباشر الأجنبي الاستثمار يتلقى  مياً  بلداً  42 أساسوالاستثمار الأجنبي المباشر، على 

، كمــا توصــلوا إلى نتيجــة أخــرى تتمثــل فيمــا يلــي:  1996-1984 الفــترة خــلال الاقتصــادي الميــدان في والتنميــة التعــاون
  .)2( ككل الناشئة البلدان إلى المباشر الأجنبي الاستثمار لز دة وسيلة يكون أن يمكن العملة اتحاد

حول  ثير التبـادل التجـاري وتقلبـات  Bleaney and Greenaway (2001) بيلايني وغرينوايوفي دراسة مهمة لـ      
بلـداً مـن بلـدان جنـوب الصـحراء  14تكـون مـن سعر الصرف على النمو الاقتصادي والاستثمار الأجنبي المباشر لعينة ت

 علـى كبـيراً  اعتمـاداً  تعتمـد الـدخل منخفضـة كمنطقـة هـذه المنطقـة واختـيرت،  1995-1980الكبرى الإفريقية، للفترة 
 المنتجـــات صـــادرات في التخصـــص بـــين ســـلبية علاقـــة وجـــود الحديثـــة الأبحـــاث اقترحـــت؛ إذ الأوليـــة المنتجـــات صـــادرات
إذ  ،والاســتثمار النمــو علــى التجــاري التبــادل معــدلات وتقلبــات اتجاهــات آ ر بشــأن غامضــة والنظريــة ،والنمــو الأوليــة
 التقلــب أن تمامــاً  مقنعــاً  ولـيس الاســتثمار، علــى كبــيراً  سـلبياً   ثــيراً  تــؤثر الصــرف أسـعار في الحقيقيــة التقلبــات أن وجـدت

 التبـادل معـدلات تكـون عنـدما أعلـى والاسـتثمار النمـو مـن فكل ،النمو على سلبي أثر له التجاري التبادل معدلات في
 أن في العينـة في للنظـر لفتـاً  الأكثـر السـمة وتتمثـل ،قيمتـه مـن أقـل الحقيقـي الصـرف سـعر ويكـون ملاءمـة أكثر التجاري

 تــدهور أي غيــاب وفي ، المتــوس في % 4 مــن أكثــر الحقيقــي الصــرف ســعر في كبــيراً  انخفاضــاً  شــهدت قــد البلــدان جميــع
  .  )3( توازن تسوية  عتباره الحقيقي الانخفاض هذا تفسير الصعب من التجاري، التبادل معدلات في

 المباشــر الأجنــبي الاســتثمار علــى الحقيقــي الصــرف ســعر تغــيراتحــول  ثــير  Campa (1993)كامبــا لدراســة وفي       
 خــاطرللم المحايــدة للشــركات  لنســبة أنــه نتــائجال تظهــرمــن القــرن الماضــي،  الثمانينيــات فــترة خــلال المتحــدة الــولا ت في

                                                 
(1) Luis SERVÉN: Real-Exchange-Rate Uncertainty and Private Investment in LDCS , The Review of 
Economics and Statistics, Vol. 85, No. 1, The MIT Press, Cambridge, February 2003, P 212. 
(2) Agnès BÉNNASY-QUÉRÉ, Lionel FONTAGNÉ and Amina LAHRECHE-RÉVIL: Exchange Rate Strategies 
in the Competition for Attracting Foreign Direct Investment , Journal of the Japanese and International 
Economies, 15(2), 2001, P 178. 
(3) Michael BLEANEY and David GREENAWAY: The impact of terms of trade and real exchange rate 
volatility on investment and growth in sub-Saharan Africa , Journal of Development Economics, Vol. 65, 2001, 
P 498. 
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 الانتظــار تفضــل الشــركات لأن وذلــك ،الــدخول هــا مــنيمنع أن يمكــن المســتقبل في الصــرف ســعر بشــأن اليقــين عــدم فــإن
 لحفــاظا أوأفضــل  لــدخولا كــان إذا مــا تقــرر ثم ومــن الصــرف ســعر ســلوك حــول المعلومــات مــن مزيــد علــى تحصــل حــتى
 لــــردع الإعلانيــــة النفقــــات ومســــتوى الغارقــــة التكــــاليف لدرجــــة الهامــــة التــــأثيرات أيضــــاً  التقــــدير هــــرويظ؛ الانتظــــار علــــى

  .)1( الصرف سعر لمستوى إيجابي أثر عن يكشف فإنه ذلك، إلى إضافة. الدخول
بــين تقلبــات ســعر الصــرف والاســتثمار الأجنــبي  لم تجــد علاقــةأخــيراً، ســوف نســلط الضــوء علــى الدراســات الــتي       

حـول  ثـير تقلبـات أسـعار الصـرف علـى  Parajuli and Kennedy (2010)دراسـة لــباراجولي وكينيـدي  فـيالمباشر، ف
 للفــترة الاقتصـادي الميـدان في والتنميــة التعـاون منظمـة مـن متقــدماً  بلـداً  25 مـن المكســيك في المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار

 لتحديــــده وتقلباتــــ الصــــرف أســــعار بــــين الهامــــة العلاقــــة عيمإلى عــــدم تــــد التجريبيــــة توصــــلت النتــــائج ، 1995-2007
 الميـــدان في والتنميـــة التعـــاون منظمـــةإلى بلـــدان  والتصـــدير الأجـــور أن تبـــين؛ بـــل إن الدراســـة المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار
  .)2( المباشر الأجنبي الاستثمار لتحديد امةاله التفسيرية تغيراتالم هي والمسافة الاقتصادي

 الصــرف ســعر تحركــات بــين لعلاقــةل Görg and Wakelin (2001) غــورغ وواكلــين دراســة تجريبيــة قــام  ــا وفي      
،  1995-1983بلــــداً للفــــترة  12مــــن وإلى الــــولا ت المتحــــدة الأمريكيــــة مــــع  المباشــــر الأجنــــبي والاســــتثمار الحقيقــــي

 لم تجــــد الصــــلة، ذات الأدبيــــات مـــن المــــأخوذة الصــــرف ســـعر وتوقعــــات الصــــرف أســـعار لتقلبــــات مقــــاييس و ســـتخدام
 في الــــداخلي الاســـتثمار أو الأمريكــــي الخـــارجي الاســــتثمار علـــى الصــــرف ســـعر تقلبــــات  ثـــير علــــى دليـــل أي الدراســـة
، Campa (1993)  كامبــا  ودراســة Cushman (1985)دراســة كوشمــان  ؛ هــذه النتــائج تتنــاقض مــعالمتحــدة الــولا ت

أصــبح  الوقـت مـرور مـعو  ،سـابقاً  همااسـتخدتم  ممـا حداثـة أكثـر يـا تتم اسـتخدام ب نـهأ بمـاوفسـرا هـذه النتـائج بمـا يلـي: 
 أصـــبحت وربمـــا ؛الخارجيـــة العمليـــات علـــى أقـــل  ثـــير لـــه أصـــبح والتقلـــب الأجنـــبي، الاســـتثمارفي عمليـــات  نضـــج هنــاك
  .)3( الصرف أسعار رمخاط من نفسها بحماية اتالجنسي متعددة اتكللشر  يسمح مما تطوراً  أكثر الصرف أسعار أسواق
ليمــي  وفي دراسـة أخـرى تـدعم عـدم وجـود علاقــة بـين تقلبـات أسـعار الصـرف والاســتثمار الأجنـبي المباشـر قـام  ـا      

 الاسـتثمار تـدفق علـى والسياسـي الاقتصـادي اليقـين عـدم  ثـير، تمحـورت حـول  Lemi and Asefa (2001)وأسـيفا 
 الاقتصــادي اليقــين عـدم مؤشــرات لتوليـد GARCH وذجإفريقيـاً، و ســتخدام نمــ بلــداً  29 إلى الأمريكـي المباشــر الأجنـبي
 مــن المباشــر الأجنــبي الاســتثمار تــدفق علــى اليقــين عــدم  ثــير أن نتــائجال تبــين ؛الحقيقــي الصــرف وســعر التضــخم لمعــدل
 الاقتصـــادية الشـــكوك فـــإن ،الأمريكـــي المباشـــر الأجنـــبي الاســـتثمار إجمـــالي إلى و لنســـبة. ضـــئيل المصـــدرة البلـــدان جميـــع

 عـدم فـإن ،الأمريكـي المباشـر الأجنـبي الصـناعي للاسـتثمار فبالنسـبة ذلـك، ومـع ؛الرئيسـية مـورالأ مـن ليسـت والسياسية
                                                 

(1) José Manuel CAMPA: Entry by Foreign Firms in the United States Under Exchange Rate Uncertainty , The 
Review of Economics and Statistics, Vol. 75, No. 4, The MIT Press, Cambridge, USA, Nov 1993, P 621. 
(2) Shanta PARAJULI and Lynn KENNEDY: The Exchange Rate and Inward Foreign Direct Investment in 
Mexico, Selected Paper prepared for presentation at the Southern Agricultural Association Orlando, Florida, 6-9 
February 2010, P 1. 
(3) Holger GÖRG and Katharine WAKELIN: The Impact of Exchange Rate Variability on US Direct 
Investment, Internationalisation of Economic Policy Programme, Research Paper 2001/22, University of 
Nottingham, Nottingham, 2001, P 20. 
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 الصـناعي غـير المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار أن حين في ؛هامان عاملان هما الحكومة بسياسة والالتزام السياسي الاستقرار
 ديــون وعــبء السياســي الاســتقرار بعــدم يقــترن عنــدما إلا الرئيســي العــائق الاقتصــادي اليقــين عــدم يشــكل لا الأمريكــي
 ت الاقتصـاد إلى المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار تـدفق علـى التـأثير في أيضاً  هامة اقتصادية عوامل وهناك ، المضيفة البلدان

  .)1(السوق  وحجم الخارجية ديونوال التصدير قطاع وحجم التجاري والاتصال العمالة :مثل ،فريقيةالإ
 الاختلافـاتوقد ترجع هذه الاختلافات في العلاقة بـين تقلبـات أسـعار الصـرف والاسـتثمار الأجنـبي المباشـر إلى:       
 الاسـتثمار تـدفقات بين الواضحة والتناقضات البلدان، من لكثير موثوقة بيا ت إلى والافتقار البيا ت، جمع في القطرية
  .)2( الزمنية السلاسل طولو  ،تقريباً  البلدان جميع في الرأسماليةالأرصدة و  المباشر الأجنبي

  المطلب الثاني: أثر أنظمة سعر الصرف على التجارة الدولية
 نظـام ا يـار منـذ كبـير جـدل موضـوع وهـو - الكلي الاقتصاد على وآ ره الصرف سعر نظام اختيار اكتسب قدل      
 وصــــانعي البــــاحثين جانــــب مــــن وفحصــــاً  متجــــدداً  اهتمامــــاً  - مــــن القــــرن العشــــرين الســــبعينيات أوائــــل في وودز بريتــــون

 الــتي البحــوث معظــم ركــزت، إذ مــن القــرن العشــرين اتيالتســعين أواخــر في الماليــة الأزمــات مــن سلســلة، مــع السياســات
 لمــا بكثـير أقـل اهتمــام لىو أ وقـد، الاسـتقرارو  والتضــخم الاقتصـادي النمـو علـى الصــرف سـعر نظـم  ثــير علـى ذلـك تلـت
 هتأشـعل الـذي الأخـير البحـث خـط هـو والاسـتثناء ؛البلـدان بـين التجـارة حجـم يهـم الصـرف سـعر نظـام اختيار كان إذا
وذلـك  ،التجـارة تعزيـز في الاتحـاد النقـدي مسـاهمة علـى كـزتالـتي ر  ، Rose (1999) روز  ا قامالتي  ستفزازيةالا ورقةال

  ثـير لهـا أن يبـدو العملـة اتحـاد عضـوية أندرسته لـ الأولي ستنتاجالاو ،  1990-1975اً للفترة بلد 186بدراسة بيا ت 
 دلالــة ذات التــأثيرات وهــذه؛ الصــرف أســعار اتلتقلبــ ضــئيل ســلبي وأثــر البلــدان، بــين التجــارة علــى جــداً  كبــير إيجــابي

 بعمـــلات عليهمـــا كـــان مـــا أضـــعاف ثلاثـــة يتـــداولان نفســـها العملـــة يتقاسمـــان اللـــذين البلـــدين أن علـــى وتـــدل إحصـــائية
؛ هـذا )3( الدوليـة التجـارة في كبـيرة ز دة إلى تـؤدي قـد الأوروبي النقـدي الاتحاد مثلتحاد النقدي الا فإن ثم ومن ،مختلفة

 حجـــم بتقلـــيص يعـــنى الأمـــر هـــذا معظـــم وكـــان ،للتجـــارة الجاذبيـــة نمـــاذج علـــى تجريبيـــةدراســـات اللل كبـــيراً  حـــافزاً  وفـــرمـــا 
  .للتصديق قابلة غير الباحثين من العديد وجدها التي الاتحاد النقدي لتأثير الأولية Rose روز راتتقدي

 وتكـاليف الصـرف أسـعار في اليقـين عدم من تقلل، أ ا التجارة تعزيز الثابت الصرف لسعر التقليدية الحجج ومن      
 يظهـر ثالبحـ فـروع أحـد أن حـين فـيف. مخـتلط الأمـر لهـذا التجـريبي الـدعم أن غـير؛ الدوليـة  لتجـارة المرتبطـة المعاملات
  ثـير وجـود علـى دلـيلاً  يقـدم أحـدث، آخـر، فـرع فـإن ؛التجـارة علـى الصـرف أسـعار لتقلب صغيراً  سلبياً   ثيراً   ستمرار
  .يهاعل ةالعمل لاتحادات كبير إيجابي

                                                 
(1) Adugna LEMI and Sisay ASEFA: Foreign Direct Investment and Uncertainty: Empirical Evidence from 
Africa, Center For Economic Research on Africa, School of Business, Montclair State University, New Jersey, 
December 2001, P 2. 
(2) Patrick CROWLEY and Jim LEE: Exchange Rate Volatility and Foreign Investment: International 
Evidence, The International Trade Journal, Volume 17, Issue 3, October 2003, P 229. 
(3) Andrew K. ROSE: One Money, One Market: Estimating the Effect of Common Currencies on Trade , 
NBER Working Paper No. 7432, December 1999, P 1. 
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يبية الـتي تؤكـد وجـود أثـر ايجـابي لأنظمـة سـعر مناقشة هذا الجزء تكون من خلال توضيح الحجج والدراسات التجر       
الصــرف الثابتــة علــى التجــارة، في مقابــل أفضــلية الــنظم المرنــة في التبــادل التجــاري، لمــا لهــا مــن ايجابيــات علــى امتصــاص 

  الصدمات الخارجية.
خاصـــة الاتحـــاد كبـــيرة بـــين الـــنظم الثابتـــة، علاقـــة ايجابيـــة وجـــود علـــى بدايـــة ســـوف نتطـــرق للدراســـات الـــتي تؤكـــد       

  ثـير هـدفت لبحـث Rodríguez et al (2014)حديثة لرودريغيز وآخـرون النقدي، على التجارة الدولية، ففي دراسة 
 مــن مكونــة لعينــة الجاذبيــة معادلــة قــدرا الغايــة، لهــذه وتحقيقــاً  ؛الأزمــات أثنــاء الدوليــة التجــارة علــى الصــرف أســعار نظــم

 لترتيبـات ات الفعليـةتصـنيفال من المبنية الانحدارات من مجموعة  ضافة وذلك ، 2011-1970 الفترة خلال بلداً  194
 النقــدي النظــام وأزمــة ،)1973-1971( وودز بريتــون نظــام ا يــار (  ــا المعــترف الماليــة الأزمــات وتــواريخ الصــرف ســعر

 وأزمــة البنكيــة الأزمــات مــنأخــرى  مجموعــةو  )2011-2008( الحاليــة العالميــة الماليــة والأزمــة )1993-1992( الأوروبي
 الأزمـــات ســـياق في المختلفـــة الصـــرف ســـعر نظـــم ســـلوك الورقـــة هـــذه درســـتو  ،) العمـــلات وأزمـــات الســـيادية الـــديون

 تمامـاً  ثابتـةال بـين تـتراوح الـتي الوسـيطة الصـرف سـعر أنظمـة أن إلى النتائج وتشير ،السواء على والمحلية العالمية الاقتصادية
 الصـرف أسـعار ترتيبـات في المرونـة انخفـاض يولـد الخصـوص، وجـه وعلـى ؛البلـدان بـين السـلع تـدفقات زتعز  ،تماماً  رنةالمو 

 الــربطو  ربطوالــ ةالعملــ اتحــادات مثــل الثابتــة الصــرف أســعار نظــم أن إلى أيضــاً  النتــائج وتشــير ،التجــارة علــى إيجابيــاً  أثــراً 
 وبمـاتعـويم المـدار؛ ال أو الزحـف نطاقـات مثـل مرونـة كثـرالأ الصـرف أسـعار نظـم مـن التجـارة علـى أكـبر  ثـير لها حفاالز 
 فــإن ذلــك، علــى وعــلاوة ؛الســوق حجــم ز دة طريــق عــن النمــو شــجعت أن يمكــن فإنــه التجــارة، عتوســ الــنظم الثابتــة أن

  .)1( العالمية المالية الأزمة بعد التعافي على البلدان يساعد قد الصرف لسعر  بت نظام وجود
 تمتـد كبـيرة جدوليـة بيـا ت مجموعـة و سـتخدام Adam & Cobham (2007) دام وكو ـامخـرى لآوفي دراسـة أ      
 التجـاري، للتبـادل مؤيـدة عـادة تكون العملة اتحاد في المشاركةفوجدا أنه في حين أن  ، 1997 عام إلى 1973 عام من
  لتجــارة المرتبطــة المعــاملات ليفوتكــا الصــرف أســعار في اليقــين عــدم مــن تقلــل الــتي الأخــرى الصــرف ســعر أنظمــة فــإن

  .)2(نظام التعويم  من للتجارةأيضاً   ييداً  أكثر هي الدولية
 بـين العلاقـةإلى البحـث في  Fritz-Krockow and Jurzyk (2004) فريتـز كوركـوف وجورزييـك وهـدفت دراسـة      

 التجــارة بيـا ت مـع جنـب إلى جنبـاً  الدوليــة ةللتجـار  الجاذبيـة نمـوذج  سـتخدام ،والتجــارة الثابتـة الصـرف أسـعار ترتيبـات
 الــربط أن إلى التحليـل ويشـير ، 2001-1960 للفـترة اللاتينيـة وأمريكـا الكــاريبي البحـر منطقـة مـن بلـداً  24 مـن الثنائيـة
 أكثــر التجــارة علــى الإيجــابي الأثــر فــإن ذلــك، علــى وعــلاوة ؛الثنائيــة التجــارة قيمــة علــى إيجــابي أثــر لــه بــه الموثــوق الثابــت
 ربــط مصــداقية  ن القائلــة الحجــة يــدعم وهــذا ،الــربط مــن أطــول مــدة أو الثابــت للــربط صــرامة أكثــر تعريــف مــع وضــوحاً 

                                                 
(1) Francisco José Ledesma RODRIGUEZ, Jorge Vicente Pérez RODRIGUEZ and Mar ía Santana GALLEGO: On 
Crises, International Trade and Exchange Rate Regimes , P 9, (January 15, 2014), Available at SSRN: 
 https://ssrn.com/abstract=2633139  or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2633139  , Date of view: 24/05/2018.    
(2) Christopher ADAM and David COBHAM: Exchange rate regimes and trade, The Manchester School, 
Supplement 2007, P 44. 

https://ssrn.com/abstract=2633139
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2633139
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 منــافع يــوفر النقــدي الاتحــاد أن إلى يشــير دليــل يوجــد لا أنــه غــير. الثنائيــة التجــارة تحديــد في هــام عنصــر الصــرف ســعر
 في تظهـر لأ ـا مشـتركة، عملـة تتقاسـم الـتي العينـة في للبلـدان الفريـدة  لخصائص ذلك تفسير يمكنفي المنطقة، و  إضافية
  .)1( بينها فيما للتجارة يذكر حافزاً  تخلق لا مماثلة نسبية مزا  معظمها

 عـن البيـا ت مجموعـة اً إلىداسـتنا Klein and Shambaugh (2004) كلايـن وشـامبورغ  وأظهـرت نتـائج دراسـة      
 أساســي بلــد بــين الثنائيــة التجــارة علــى ثابــتال صــرفال لســعر وهامــاً  كبــيراً  أثــراً  1999-1973 الفــترة خــلال بلــداً  181
 مشــتركة بقاعــدة البلــدان تــرتبط عنــدما تنشــأ الــتي الثابتــة الصــرف أســعار شــبكة فــإن ذلــك، علــى وعــلاوة. بــه يــرتبط وبلــد
  .)2( وودز بريتون فترة خلال الحال هو ماك أوسع، نظام من جزءا البلدان هذه تكون عندما ولكن ،أيضاً  التجارة تعزز

 في الثنائيــة التجــارة عـن بيــا ت مجموعـة ماســتخد و  Micco et al (2003) ميكو وآخــرونوفي دراسـة أخــرى لــ      
 الأوروبي النقـدي الاتحـاد  ثير أنأظهرت النتائج ،  2002 عام إلى 1992 عام من النمو المتقدمة البلدان من بلداً  22
 البلـــدان أزواج جميـــع بـــين التجـــارة مـــع  لمقارنـــة ، % 10 و 5 بـــين يـــتراوح الأعضـــاء البلـــدان بـــين الثنائيـــة جـــارةالت علـــى

 تشــير كمــا ،الأوروبي النقــدي الاتحــاد في الأعضــاء غــير البلــدان بــين التجــارة مــع  لمقارنــة ، % 20 و 9 وبــين الأخــرى،
    بقيـــة مـــع اً ـــــأيض نـــــولك الأوروبي، النقـــدي الاتحـــاد بلـــدان مـــع فقـــط لـــيس التجـــارة يزيـــد النقـــدي الاتحـــاد أن إلى النتـــائج
  .)3( العالم

، وخاصـة في تشـجيعها للصـادرات، أو دراسـات الـنظم المرنـةفي الجهة المقابلة لهذه الدراسات، يدافع الكثـير عـن        
 دلــيلاً أنــه لا يوجــد  Connor (2013) كونــور  أخــرى توضــح عــدم أهميــة الاتحــاد النقــدي في تــدعيم التجــارة، إذ أوضــح

    .)4( الدول بين الأشكال من شكل  ي التجارة على يؤثر تركه أو نقدي اتحاد إلى الدخول  ن الادعاء على يذكر
 عـام مـن ،عامـاً  سـتين فـترة مـدى علـى النظريـة الجاذبيـة نمـوذج وبتقـدير Sousa (2012) سوساوفي دراسة أخرى لـ      

 وتشــير ،الوقــت بمــرور يتنــاقص التجـارة علــى تحــاد النقــديالا  ثــير: متوقـع غــير اتجاهــاً وجــدت ،  2009 عـام إلى 1948
        .)5( التجارة لتعزيز أهمية أقل أصبحالاتحاد النقدي مع العولمة التجارية والمالية  أن إلى النتيجة هذه

 علـى الصـرف أسـعار نظـم مختلـف آ ر Nilsson and Nilsson (2000) نيلسـون ونيلسـون دراسـة حللـت قـدول      
 المتحـدة والـولا ت واليا ن الأوروبي الاتحاد إلى  مية دولة 100 حوالي صادرات تشملحيث . النامية البلدان صادرات
 صــادرات زادت الصــرف، ســعر نظــام مرونــة زاد كلمــا أنــه إلى النتــائج وتشــير ، 1992-1983 الفــترة خــلال الأمريكيــة

                                                 
(1) Bernhard FRITZ-KROCKOW and Emilia Magdalena JURZYK: Will You Buy My Peg? The Credibility of a 
Fixed Exchange Rate Regime As a Determinant of Bilateral Trade , International Monetary Fund, WP/04/165, 
September 2004, P 22. 
(2) Michael W. KLEIN and Jay C. SHAMBAUGH: Fixed Exchange Rates and Trade, NBER Working Paper No. 
10696, August 2004, P 1. 
(3) Alejandro MICCO, Ernesto STEIN and Guillermo ORDONEZ: The Currency Union Effect on Trade: Early 
Evidence from EMU, Inter-American Development Bank, Working Paper 490, Washington, July 2003, P 3. 
(4) Tony O’CONNOR: Does entering or leaving a currency union affect bilateral Trade , THE STUDENT 
ECONOMIC REVIEWVOL. XXVII, 2013, P 148. 
(5) Jos´e DE SOUSA: The currency union effect on trade is decreasing over time , MPRA Paper No. 40327, 
November 2011, P 1. 
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 البلــدان مــن عــدد تقلــب إن؛ و الوقــت مــرور مــع مســتقرة النتــائجالعوامــل الأخــرى؛ و  بــاتث افــتراض مــع الناميــة، البلــدان
 تفســير ويمكــن ،جـداً  قويــة النتـائج أن يعــني الدراسـة فــترة خـلال كبــير بشـكل الصــرف أسـعار نظــم مختلـف ظــل في الناميـة

 هــذه وأن ســلبية، لحقيقيــةا الصــرف أســعار اخــتلالات مــن الصــادرات علــى الصــافية التــأثيرات تكــون بحيــث هــذه النتيجــة
    .)1( صادراتال فواتير تحرير عملة مقابل الصرف أسعار تقلبات من للتصدير المحتملة السلبية الآ ر على  يمن الآ ر

  المطلب الثالث: أثر أنظمة سعر الصرف على مستوى تطور الأسواق المالية
 ؛الـدولي الصـعيد علـى النقاشـات مـن العديـد اضـيةالم القليلة السنوات مدى على أسعار الصرف نظم شهدت قدل      
 تقلبـات)  وودز بريتـون نظـام ( الثابـت الصـرف سعر نظام ا يار بعد وخاصة السنين، مر على الصرف سعر شهدكما 
 ومـن ؛الاقتصـادي النمـو :الثانيـة العالميـة الحـرب بعـد الناميـة البلـدان في القضـا  أهم من كان ذلك، على وعلاوة؛ كثيرة
 علـى الصـرف أسـعار تقلبـات أثـر ويختلـف ،الصـرف أسـعار تقلبـات الاقتصادي، النمو على تؤثر التي الهامة العوامل بين

 أســعار تقلبــات  ــا تــؤثر الــتي الطريقــة تحــدد الــتي العوامــل أحــد إن القــول ويمكــن ،ختلفــةالم بلــدانال في الاقتصــادي النمــو
 النمــــو بــــين الكبــــير الــــترابط علــــى الجديــــدة النظــــر ت وتؤكــــد ،الماليــــة الأســــواقهــــي:  الاقتصــــادي النمــــو علــــى الصــــرف

 للتنميــة جديــدةومنتجــات ماليــة  أدوات إدخــال طريــق عــن يحــدث لتطــورا هــذا ،في الأســواق الماليــة تطــوروال الاقتصــادي
 إدخــال لخــلا مــن النمــو، نمــاذج إلى المــاليين الوســطاء وصــول مــع أنــه والواقــع. للاقتصــاد الحقيقيــة القطاعــات وفي الماليــة
 مـن المـال رأس كفـاءة وز دة المخـاطر، من الحدأصبحت تؤخذ في عين الاعتبار  المالية، والتنمية للتمويل جديدة أدوات
  .للاقتصاد الأمد طويل نمو تحقيق في  المدخرات وتنقل الأمثل، النحو على الموارد تخصيص خلال
 تقلبـاتأنظمـة سـعر الصـرف المرنـة و  فـإن الماليـة، الأسواق تطوير ميت عندما أنه إلى  لاهتمام الجديرة النقطة تتمثل      
 فــإن متطــورة، غــير الماليــة الأســواق إذا كانــت حــين في الاقتصــادي، النمــو علــى ســلبي  ثــير لهــا يكــون لــن الصــرف أســعار
 وأنظمتــه الصــرف أســعار تقلبــات  ثــير أن إلى الانقســام هــذا ويشــير؛ الاقتصــادي النمــو ســتعيق الصــرف أســعار تقلبــات

   .المالية التنمية مستوى بـ: يدعى  لث عامل على يعتمد الاقتصادي النمو مثل الهامة المتغيرات على
 Aghion et al (2006) أغيـون وآخـرون ورقـة تقـدمالأدلة التجريبية على ما تم ذكره سابقاً لا يمكن حصرها، إذ       
 علــى الإنتاجيــة نمــو معــدل علــى كبــير  ثــير لهــا يكــون أن يمكــن قيــةالحقي الصــرف أســعار تقلبــات أن علــى تجريبيــاً  دلــيلاً 
 ذات للبلــدان  لنســبة أمــا؛ فللبلــد الماليــة التنميــة مســتوى علــى حاســم بشــكل يعتمــد التــأثير هــذا أن غــير الطويــل، المــدى

 حـين في ،الاقتصـادي النمـو مـن عمومـاً  تقلـل الصـرف أسـعار تقلبات فإن المالية، التنمية من نسبياً  المنخفضة المستو ت
 مــدى علــى تمتــد بلــداً  83 بيــا ت إلى التجــريبي هــذا التحليــل ويســتند ؛كبــير  ثــير أي لهــا لــيس ماليــاً  المتقدمــة البلـدان أن

  .)2( 2000-1960 سنوات

                                                 
(1) Kristian NILSSON and Lars NILSSON: Exchange Rate Regimes and Export Performance of Developing 
Countries, The World Economy, Volume 23, Issue 3, March 2000, P 347. 
(2) Philippe AGHION, Philippe BACCHETTA, Romain RANCIERE and Kenneth ROGOFF: Exchange Rate 
Volatility and Productivity Growth: The Role of Financial Development , Working Paper, Study Center 
Gerzensee, No. 06.02, Swiss National Bank, Switzerland, 2006, P 2. 
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 علــى  ثــير أي لــه بــنغلاديش في الماليــة التنميــة مســتوى كــان إذا مــا حــول Bristy (2014) بريســتييوفي دراســة ل      
 نمــو أن هنتائجــ بعــد إجـراء الاختبــارات المناســبة أكـدت ،)2012-1980(للفـترة  لنمــوتــه  وعلاق الصـرف أســعار لـبتق

 فــإن ضــعيف، الماليــة التنميــة مســتوى أن وبمـا ؛اليالمــ ســوقال ضــعف بســبب الصــرف أسـعار بتقلــب ســلباً  يتــأثر البلــد هـذا
 أسـعار الرقابـة علـى فـرضرغـم و  ثم، ومـن ؛بـنغلاديش ونمـ بـدوره يخفـض الـذي تطـورال يثـبط الصـرف أسعار تقلبات توقع

  .)1( الطويل المدى على بنغلاديش نمو من ترفع لم التجارة نحو الموجهة السياسات تلك فإن طويلة، فترة منذ الصرف
 النمــو علــى الصــرف أســعار تقلبــات  ثــيرحــول   Basirat et al (2014)وآخــرون بــازيراتفي دراســة مهمــة لو       

 دراســة تمـت كمـا ؛ 2010-1986 الفـترة خـلال بلــداً  ميـاً  18 في الماليـة الأسـواق تطـور معـدل إلى  لنظـر ديالاقتصـا
 تم الــتي النتـائج وتبـين. الاقتصـادي النمـو علـى السـابقة الفـترة وإنتــاج والتضـخم التـداول حجـم مثـل أخـرى متغـيرات  ثـير

 أن يعـني وهـذا ، % 95 مسـتوى عنـد إحصـائياً  ودالسـلبي  صـاديالاقت النمـو علـى الماليـة التنميـة أثـرأن  عليها الحصول
 العلاقـــة في الســـبب ويرجـــع، ســـلبياً  كـــان الاقتصـــادي النمـــو علـــى ختـــارةالم ناميـــةال بلـــدانال في الماليـــة الأســـواق تطـــور أثـــر

 هــذه فيو . الخاصـة المؤسســات حصـة مــن أعلـى المــال سـوق في الناشــطة العامـة النقديــة المؤسسـات حصــة أن إلى السـلبية
 وجــود بســببأيضــاً، . فرضــهاعــن طريــق  وإنمــا المشــروع ربحيــة أســاس علــى الائتمــا ت تمــنح لا العامــة، الماليــة المؤسســات

 المشــاريع فــإن ولــذلك. الســوق ســعر مــن بكثــير أقــل الممنوحــة التســهيلات معــدلات فــإن البلــدان، هــذه في اليالمــ قمــعال
 دفــع: الناميــة البلــدان في و لتــالي،. اقتصــادية غــير كو ــا مــن الــرغم لــىع أيضــاً  مقبولــة المنخفضــة الربحيــة معــدلات ذات
  .الاقتصادي والنمو الاستثمار مستوى ز دة إلى  لضرورة يؤدي لن التسهيلات هذه

 التـأثير فـإن أخـرى،  حيـة ومـن ؛إحصائياً  وهام سلبي الاقتصادي النمو على الصرف أسعار تقلب أثر عن فضلاً        
هـذه  شملتهـا الـتي البلـدان في التـأثير ولكـن إيجـابي، الاقتصـادي النمـو على المالية والتنمية الصرف أسعار تقلباتل المتبادل
 أســعار لتقلبــات المتبادلــة الآ ر معامــل أهميــة عــدم ســبب تفســير ويمكــن، إحصــائية دلالــة وذ لــيسو  جــداً  صــغير الدراســة
 تقلبــات تــؤدي أن يمكــن: التــالي النحــو علــى ختــارةالم ناميــةال بلــدانال في الاقتصــادي النمــو علــى الماليــة والتنميــة الصــرف
 في الاســـتثمار مـــن الربحيـــة :في والغمـــوض ،الناميـــة البلـــدان في الفعالـــة الحقيقيـــة المعـــدلات في تغـــيرات إلى الصـــرف أســـعار
 نظـم نحـو المتزايـد الاتجـاه ببسـ يرجـعلهـذا . الأجنبيـة والاحتياطيات الخارجية وديو ا العامة، المالية وإدارة التصدير، سلع

 كثـيراً  أن هـو ،ورسمـي مسـتمر بشـكل الصـرف أسـعار تعـديل فيهـا يتم المدار ) تعويمال أو تعويمال إلى ( مرونة أكثر صرف
 القـدرة علـى لحفـاظل بشـدة عملا ـا إضعاف إلى تضطر مرتفعة، داخلية تضخم معدلات تواجه التي النامية البلدان من

  .)2(ا لسلعه الدولية التنافسية
  

                                                 
(1) Humyra Jabeen BRISTY: Impact of Financial Development on Exchange Rate Volatility and Long-Run 
Growth Relationship of Bangladesh, International Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 4, No. 2, 2014, 
P 258. 
(2) Mehdi BASIRAT, Arezoo NASIRPOUR and Alireza JORJORZADEH: The Effect of Exchange Rate 
Fluctuations on Economic Growth Considering the Level of Development of Financial Markets in Selected 
Developing Countries, Asian Economic and Financial Review, Vol 4, Issue 4, 2014, P 525. 
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  المبحث الثالث: الدراسات التجريبية للعلاقة بين أنظمة الصرف والنمو الاقتصادي
 الــتي النيوكلاســيكية النمــو نظريــة :همــا الاقتصــادي، للنمــو التجريبيــة الدراســات وراء ناالكامنــ نالنظــر  ناالأساســي      
ورومــــر  Lucas (1988)لوكــــاس  اصــــاغه الــــتي )الــــذاتي  (داخلي الــــ النمــــو ونظريــــة،  Solow (1956) ســــولو قــــدمها

(1986) Romer، التقــني التقــدم خــلال مــن توليــده يــتم القصــير المطــرد النمــو أن النيوكلاســيكية تفــترض النمــو نظريــة 
 مـــن يزيـــد وهـــذا ومتفوقـــة، جديـــدة وعمليـــات منتجـــات إدخـــال الممكـــن مـــن يجعـــل التكنولـــوجي تطـــوراللأن  ؛الخـــارجي
 الصـرف أسـعار أنظمـة بـين الـربط في بحـث الـذي المبكـر النظـري العمـل اعتمـد وقـد ،الاقتصادي موالن و لتالي الإنتاجية
 ؛)Baxter and Stockman. 1989  وســتوكمان يركســت  ( ةالكلاســيكي النمــو نظــر ت علــى الاقتصــادي والنمــو
 وبعبــارة ؛داخليــاً  المطــرد لنمــوا توليــد يمكــن  نــه القائلــة الحجــة علــى ذاتيالــ النمــو نظريــة تقــوم ذلــك، مــن النقــيض وعلــى
 وتنميـة الخـارجي، المـال رأس تراكم خلال من بل خارجي، تقني تقدم أي دون هذا النمو مسار يحدث أن يمكن أخرى،
 التقــــدم  ن القــــول يمكــــن ،هــــذه النظريــــة إلى واســــتناداً  ؛القائمــــة الإنتاجيــــة شــــاريعالم خــــلال مــــن أو البشــــري المــــال رأس

 ز دة علـــى وتشــجع الكلـــي الاقتصــاد اســـتقرار تكفــل فعالــة اقتصـــادية سياســات تنفيـــذ لالخــ مـــن يتحقــق التكنولــوجي
  .والإنتاجية الاستثمار

 متغــير الــداخلي النمــو نمــوذج ز دة يــتموتطــوير لهــا؛ إذ أصــبح  تقــدم هنــاك كــان الــداخلي، النمــو نظريــة ظهــور منــذ      
           .تقلبات سعر الصرف أو الصرف سعر نظام :يمثلآخر 
علــى  الصــرف ســعر نظــام خــلال مــنالناجمــة  الآ ر أن اســتنتاج يمكــن الســابقة النظريــة التحلــيلات ضــوء علــى بنــاء      

 اقتصــادية دراســات عــدة اهتمــت لــذلك تحديــده؛ يمكــن لا النهــائي الأثــرو  متناقضــة؛ وأحيــا ً  متعــددة،النمــو الاقتصــادي 
 توضــح الــتيالتصــنيفات المعلنــة، والفعليــة   ســتعمال الصــرف؛ مــةوأنظ الاقتصــادي النمــو: بــين العلاقــة بدراســة معاصــرة
 هـذه مـن الاسـتفادة يتسـنى حـتى وذلـك ،ةمتعاقب أحداث من شهدته وما الدول، طرف من الموضوعةالحقيقية  الخطوات
 سوأســ معــايير خــلال مــنالــتي تــتم  الصــرف ســعر أنظمــة بــين الاختيــار عمليــة في الســليم القــرار إلى الوصــولو  التجــارب

  .معينة
 تنـوع إلى  لإضـافة ، والتكـتلات النقديـة،العـالمي الانفتـاح نحـو والاتجـاه للـدول الاقتصـادي التاريخ تطور أدى لقد       
: بــين ومباشــر كلــي بشــكل العلاقــة مــن للتحقــق بدراســات الاقتصــاديين مــن العديــد قيــام إلى القياســي التحليــل وســائل
 تكامـــل وأن خاصـــة الاقتصـــادية، السياســـة لصـــانعي العـــون تقـــديم أجـــل مـــن وهـــذا الاقتصـــادي، والنمـــو الصـــرف أنظمـــة
  .النمو عجلة وتسريع لاستمرارية مهم المحلي الاقتصاد وتطور
وف نتطرق في هذا المبحث إلى الدراسات التجريبية التي تناولت العلاقـة بـين أنظمـة سـعر الصـرف المختلفـة لهذا س      

  والنمو الاقتصادي.
  الدراسات التجريبية لعدم وجود علاقة بين أنظمة سعر الصرف والنمو الاقتصاديالمطلب الأول: 

وجود علاقة بين أنظمة سـعر الصـرف والنمـو سوف نقوم فيما يلي بتقديم بعض الدراسات التي توصلت إلى عدم       
  .الاقتصادي
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 Does the choice of exchange-rate regime effectتحت عنوان: " Fristedt (2016) فريستدت دراسة - 

economic growth? A study across different levels of country development اختيـار يـؤثر هـل 
 هــذه تهــدف"، و  القطريــة التنميــة مســتو ت مختلــف عــبر دراســة الاقتصــادي؟ النمــو ىعلــ الصــرف أســعار نظــام

 إجـراء عـن فضـلاً الاقتصـادي،  والنمـو الصـرف سـعر نظـام اختيـار بـين  لعلاقة المتعلقة الحجج تقديم الدراسة إلى
 وإذا الاقتصـادي، النمـو علـى  ثـيره حيـث مـن الصـرف سعر لنظام أمثل خيار هناك كان إذا ما في تجريبي تحقيق
 الــذي الاتجــاه فــإن النظــري، المســتوى علــى؛ و مــا بلــد في التنميــة مســتوى علــى تعتمــد العلاقــة هــذه أهميــة كانــت
متــوفر  مباشــر غــير وأ مباشــر بشــكلســواء  لنمــو،ســعر الصــرف الــذي يحقــق ا نظــام اراختيــ إليــه يــؤدي أن يمكــن

 :مثــــل النمــــو علــــى النظــــام اختيــــار يــــؤثر أن خلالهــــا مــــن يمكــــن قنــــوات الصــــرف أســــعار أدبيــــات وتقــــترح بكثــــرة،
   .والإنتاجية المالية والأسواق والتجارة الاستثمار

-2000 الفــترة خــلال الناميــةو  المتقدمــة البلــدان مــن بلــداً  60 ـلــ عــبر القطاعــات الانحــدار نمــوذج  ســتخدام      

 النمــــو علــــى كبــــير  ثــــير لــــه الصــــرف ســــعر نظــــام اختيــــار أن علــــى داعمــــاً  دلــــيلاً  الدراســــة هــــذه تجــــد لم ،2010
 لمســـتوى تبعـــاً  خففـــت أو اتســعت قـــد النظـــام اختيــار أهميـــه أن تبـــين لا النتـــائج هــذه أن كمـــا للبلـــد، الاقتصــادي

 التجريبيـة البحـوث تبـاين مـدى علـى الضـوء وتسـلط السابقة النتائج وتعارض تدعم النتائج هذه. لبلدا في التنمية
 قائمـة، الاقتصـادي والنمو الصرف سعر نظام بين الصلة أن تدعي الدراسات بعض أن رغم، فالمسألة هذه حول
 الثابــت الصــرف ســعر أن إلى الدراســات مــن مجموعــة خلصــت حــين وفي؛ غامضــةتبقــى  التــأثير هــذا علامــة فــإن
 ،) Obstfeld and Rogoff 2000 وأوبسيتفيلد وروغوف Mundell 1995 مونديل ( الاقتصادي النمو يحفز

 تــرى ذلــك، إلى إضــافة؛ )Bailliu et al 2001  يلــي وآخــرون ( صــحيح العكــس أن أخــرى مجموعــة تــدعي
 غــوش وآخــرون ( ن الــنظم الأخــرىمــ أســرعبشــكل  الاقتصــادي النمــو يعــزز وســيطاً  نظامــاً  أن أخــرى مجموعــات

Ghosh et al 1995( النمـو معـدل على الصرف سعر نظام لاختيار النسبي الأثر أن تبين ذلك، على وعلاوة؛ 
 غـير للبلـدان  لنسـبة أهميـة أكثـر الأثـر يكـون حيث القطرية التنمية لمستوى تبعاً  كبيراً  اختلافاً  يختلف الاقتصادي
 سـعر نظام اختيار  نالتي تؤكد  ، Petreski (2009) بيتريسكي نتائجتتوافق مع  الورقة هذه ونتائج ،الصناعية
اخــــتلاف هــــذه  وأن الاقتصــــادي، النمــــو علــــى تفســــيرية ســــلطة أي يفــــرض لا ،اسميــــاً  متغــــيراً   عتبــــاره الصــــرف،
 لصـرف؛ا أسـعار نظـم تصـنيف قيـاس في خطـاءالأ ؛ةالتجريبي ياتالأدب في القصور أوجه تعزى إلى: قد الدراسات
  .منحازة عينة اختيار الصرف؛ سعر نظام في الاستدامةو  النمو؛ هيكل ملاءمة
 النمـو علـى مباشـراً   ثـيراً  يـؤثر لا قـد ذاته حد في الصرف سعر نظام اختيار هنا: بما أن  لذكر الجدير ومن      

 هــذا علــى بمثــال ســتدلالالا ويمكــن الأخــرى؛ العوامــل علــى مباشــر أيضــاً قــد يكــون غــير  ثــيره فــإن الاقتصــادي،
 عـــدم مــن التقليــل  ن القائــل المبــدأ تــدعم الــتي المرنــة والأنظمــة التجــارة بــين الســلبية  لعلاقــة المباشــر غــير التــأثير
 مـن المزيـد وذلـك عـن طريـق فـرض التجـارة ويعـزز الاقتصـادية البيئـة يحفـز الثابـت النظـام عليـه ينطوي الذي اليقين

 السـلبي الـترابط أيضـاً  يدعمـه أن يمكـن الثابـت، النظـام يفرضـه الـذي اليقين عدم فاضانخ أهمية أن كما الانفتاح؛
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 الاسـتثمار؛ تـدفق إلى اليقـين عـدم مسـتوى انخفـاض يـؤدي حيـث المرنـة، والأنظمـة المباشر الأجنبي الاستثمار بين
 Viaene and De )1992( زودي فريـ ينفـا قبـل مـن شـك موضـع هـو المباشـر الاستدلال هذا فإن ذلك، ومع

Vries ، للتجــــارة الــــوكلاء حــــوافز  لفعــــل تزيــــد قــــد الصــــرف أســــعار في المكثفــــة التقلبــــات  ن يجــــادلان حيــــث 
 الأدوات هـذه أن وبمـا الفعالـة؛ التحـوط أدوات إلى والوصـول المخاطر من النفور لمستوى تبعاً  ،الدولي والاستثمار

 .)1(بين الدراسات المختلفة  التناقض سريف قد هذا فإن النامية، الأسواق في دائماً  متاحة ليست
 Let it float: new empiricalتحـت عنـوان: " Bermúdez and Dabús (2015) برمـوديز ودابـوز دراسـة - 

evidence on de facto exchange rate regimes and growth in Latin America  :السـماح لهـا  لتعـويم
 الورقــة هــذه"، حيــث أعــادت  اللاتينيــة أمريكــا في والنمــو الفعليــة الصــرف ســعر أنظمــة علــى جديــدة تجريبيــة أدلــة
 Levy-Yeyati and Sturzenegger . LYS (2005)  ليفـي   تي وسـتورزينغرورقـة  في المقدمـة الأدلـة تقيـيم
 وكــذلك ، وذلــك  ســتخدام هــذا التصــنيف الفعلــي،الاقتصــادي والنمــو الصــرف أســعار نظــم بــين العلاقــة بشــأن
 بلـدان علـى زيـكالتر  ذلـك، إلى  لإضـافة؛ النتـائج في فعاليـةوال الثقـة كسـب أجـل مـن بـه، الخاصة  تالبيا قاعدة
 .2004-1974 للفترة اللاتينية أمريكا
 يتعلـق فيمـا الخصـوص، وجـه وعلـى،  LYSبعد إجراء الاختبارات اللازمة وجدت نتائج تختلف مع وجده       
 الترتيبــات ولاســيما ،ســعر الصــرف نظــم أن النتــائج تبــينو  ،" صــاديالاقت النمــو - الصــرف ســعر نظــم " :بعلاقــة
 النتـــائج ؛ وهـــذهاللاتينيـــة وأمريكـــا الصـــناعية غـــير البلـــدان في الاقتصـــادي النمـــو لشـــرح أهميـــة ذات ليســـت المرنـــة،

نوية، البيــا ت اســتخدام عنــد ،أولاً  منطقيــة لســببين رئيســيين:  ؛قــديرالت نتــائج في موجــوداً  الــدورة  ثــير يكــون الســ
 لـــنظم الهامـــة الآ ر بعـــض فـــييخ بحيـــث التجـــانس، مـــع للتعامـــل وقـــوي أكثـــر منهجـــي GMM نظـــام فـــإن ،و نيـــاً 
 أن يبـدو اللاتينيـة أمريكـا ةحالـ ففـي ذلـك، إلى ةضـافإ. ذلـك تطبيـق عنـد الاقتصـادي النمـو ىعلـ الصرف أسعار

توضـح النتـائج  الخصـوص، وجـه ؛ علـىرىالأخـ  لـنظم مقارنـة المـزا  بعض علي نطويت المرنة الصرف أسعار منظ
 بحيـث ،كبـيرة ليسـت الاسـتقرار عـدم متغـيرات أن حـين في الاقتصادي، النمو لتوضيح وهام إيجابي الاستثمارأن 
 .)2( المرنة النظم ةحال في المتوقعة  لطريقة تتصرف للنمو التفسيرية المتغيرات أن يبدو

 تنميـــة و الاقتصـــادي النمـــو أداء علـــى الصـــرف ســـعر أنظمـــة أثـــرتحـــت عنـــوان: "  )2015(منـــاقر وقـــارة دراســـة  - 
 معـدل، و سـتخدام المتغـيرات التاليـة: )2012-1974("، وذلـك للفـترة  الجزائـر لحالـة قياسية دراسة :الصادرات

 النقـــود(  الواســـع  لمفهـــوم النقديـــة الكتلـــة، التجـــاري الانفتـــاح معـــدل المـــالي، التطـــور درجـــة ،الحقيقـــي النـــاتج نمـــو
 الـــداخلي النـــاتج مـــن كنســـبة الثابـــت المـــال رأس تكـــوين، الحقيقـــي الـــداخلي النـــاتج مـــن كنســـبة)  النقـــود هاوأشـــب

                                                 
(1) Sebastian FRISTEDT: Does the choice of exchange-rate regime effect economic growth? A study across 
different levels of country development, Bachelor Thesis 15 HP Economics, Institution of Economics, Södertörns 
University, Sweden, Spring Semester 2016, P P 25-26. 
(2) Cecilia BERMUDEZ  and Carlos DABUS: Let it float: new empirical evidence on de facto exchange rate 
regimes and growth in Latin America, Estudios Económicos, Vol 32,  N° 65, July-December 2015, P 16. 
. 
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 ســعر نظــام مؤشــر، و الحقيقــي الــداخلي النــاتج مــن كنســبة الصــادرات، الحقيقــي الصــرف ســعر معــدل، الحقيقــي
 .المرن الصرف
 قيمتـــهمـــن   علـــى مقـــوم الجزائـــري الـــدينار صـــرف ســـعربعـــد القيـــام بدراســـتهما توصـــلا إلى النتـــائج التاليـــة:       

 نظـام، و الاقتصـادية النظريـة من المتوقعة النتائج على  لحصول تسمح لم العملة تخفيض سياسة أن حيث الحقيقية
 وذلــك، الجزائــري الاقتصـاد لحالــة  لنســبة الاقتصـادي النمــو معــدلات علـى معنــوي بشــكل ؤثريـ لا الصــرف سـعر
 فنتـائج الصـادرات وحجـم الحقيقـي الصرف سعر بين العلاقة يخص وفيما المقدر، طأالخ تصحيح نموذج على بناء

 .)1( المتغيرين بين الطويل المدى على ةالعلاق غياب على تدلجوهانسن  بمنهجية المشترك التكامل اختبار
 The Choice of an Exchange Rate Regime andتحـت عنـوان: " Torres (2014) تـوريس دراسـة - 

Economic Growth النمــو بــين العلاقــة في بحثــه نــاولإذ ت ،" الاقتصــادي والنمــو الصــرف ســعر نظــام اختيــار 
؛ مختلفـة دولـة 150 من عينة  ستخدام 2010 عام إلى 1980 عام من الصرف سعر نظام واختيار الاقتصادي

 النمــــو علــــى يــــؤثر الصــــرف ســــعر نظــــام اختيــــار كــــان إذا مــــا حــــول النقــــاش جديــــد مــــنأعــــادت  الدراســــة هــــذه
 ســـعر ونظـــام الاقتصـــادي النمـــو هـــو التـــابع المتغـــير ، إذ ذكـــر أنالانحـــدار تحليـــل توظيـــف خـــلال مـــن الاقتصـــادي

 إحصـائية دلالـة ذات علاقـة توجـد لا الورقـة، هـذه نتـائج إلى استناداً ؛ و المستقلة المتغيرات من الوحيد هو الصرف
 وبعبـارة؛ سـواء حـد علـى الصـناعية وغـير الصـناعية نالبلـدا في الاقتصـادي والنمـو الصـرف سـعر نظـام اختيار بين

دي فيتـا  دراسـة مـع تتفـق نتـائجال هـذه ؛الاقتصـادي والنمـو الصرف سعر نظام بين سببية علاقة توجد لا أخرى،
 النمــو علــى يــؤثر لا الصــرف ســعر نظــام اختيــار أن اوجــد الــذين   De Vita and Kyaw)2011( وكيــاو

ليفــي   تي  دراســة مــع تتفــق لا النتــائجهــذه  فــإن ذلــك، ومــع ؛الصــناعية وغــير الصــناعية الــدول في الاقتصــادي
 فقـط يـؤثر الصرف سعر نظام اختيار أن اأفاد الذين Levy-Yeyati and Sturzenegger (2003) وستورزينغر

 .)2( الصناعية غير الدول على
تيـــار نظـــم ســـعر الصـــرف والنمـــو أن ثمـــة تفســـير محتمـــل لعـــدم وجـــود علاقـــة بـــين اخ Torres تـــوريس ويـــذكر      

، كمـا اسـتقرارها علـى للحفـاظ العملـة وضـبط الماليـة احتياجا ـا مع التكيف إلى تميل الدول أنالاقتصادي وهو: 
شــديدة علــى تقــديم المعلومــات  قيــود بســبب وجــود مختلفــة نتــائج يعطــي قــد الصــناعية غــير الــدول علــى التركيــز أن

  .)3( المتاحة البيا ت في نقصال إلى مما قد تؤدي والإحصائيات الاقتصادية
 مـن  موعـة الاقتصـادي النمـو علـى الصـرف سـعر أنظمـة  ثـيرتحـت عنـوان: "  )2013(كبداني وقاسـم دراسة  - 

 Panel  معطيـات  سـتعمالMiddle East and North Africa (MENA)  شرق الأوسط وشرق إفريقياالـ دول
                                                 

مخبر البحث  مجلة، الجزائر لحالة قياسية دراسة: الصادرات تنمية و الاقتصادي النمو أداء على الصرف سعر أنظمة أثر :نور الدين مناقر وإبراهيم قارة )1(
  .219، ص 2015، سبتمبر الجزائر ،بكر بلقايد بتلمسان أبو جامعة، 02 العدد ،والتنمية المؤسساتية الرسمي، غير الاقتصاد

(2) Rafael TORRES: The Choice of an Exchange Rate Regime and Economic Growth , McNair Scholars Journal, 
Volume 15, California State University, 2014, P 136. 
(3) Op-Cit: P 146. 
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 اختيـــار يخلفـــه أن يمكــن الـــذي الأثـــر كانـــت  ــدف إلى البحـــث عــن"، و  "VAR" الـــذاتي الانحــدار شـــعاع وتقنيــة
 الســعودية، مصــر،( MENA  الـــ دول مــن مختــارة  موعــة  لنســبة الاقتصــادي النمــو علــى الصــرف ســعر أنظمــة

 الــــذاتي دارالانحــــ شــــعاع وتقنيــــة Panel البانــــل معطيــــات  ســــتخدام)  وليبيــــا المغــــرب تــــونس، الجزائــــر، الكويــــت،
VAR مـوعتين  لنسـبة مشـاهدة 266 تضـم لعينـة 2007-1970 بـين مـا الممتـدة الفـترة عـن سنوية بيا ت، و  

 حـدى، علـى مجموعـة كـل على الدراسة تطبق وحيث طرفها، من المتبع الصرف سعر نظام خلال من الدول من
 وتمثــل الأولى عــةا مو : يلــي كمــا وذلــك الأمثــل، النظــام لتحديــد الكليــة الاقتصــادية النتــائج مقارنــة ذلــك بعــد ثم

 والـتي Reinhart and Roggoff (2004)رينهارت وروغـوف  تصنيف حسب  بت صرف لنظام المتبنية الدول
 ا موعـة مشـاهدة؛ 114 بــ فيهـا العينـة حجـم ويقـدر والكويـت، السـعودية العربيـة المملكـةو  مصـر :من كل تضم
 :مـن كـل تضـم والـتي التصـنيف نفـس حسـب دائمـاً  وسـيطة صـرف لأنظمـة المتبنيـة الـدول عـن المعـبرة وهي الثانية

   .مشاهدة 152 فيها العينة حجم ويقدر وليبيا، المغرب تونس الجزائر،
 النقديـة الكتلـة ،للاسـتهلاك العـام المؤشـر ،جمـاليلإا المحلـي النـاتج نمـو: يلـي فيمـا المدروسـة المتغـيرات تمثلتو       

 للـدول  لنسـبة الواردات، سميلاا الصرف سعر ،) كذلك النقود وأشباه المتداولة العينية النقود كمية في المتمثلة(
  .وخدمات سلع من للدول  لنسبة الصادرات، وخدمات سلع من

  :)1(بعد إجراء الاختبارات توصلا إلى النتائج الإجمالية التالية       
 دول مجموعـــة يخـــص فيمــا الاقتصـــادي النمــو ومعـــدلات المتبعــة الصـــرف ســـعر أنظمــة بـــين علاقــة ودوجـــ عــدم §

MENA الدراسة محل. 
 ،) وسـيطةال الأنظمـة ( نظير ـا في عليـه هـي ممـاً  نسبيا أقل تضخم بمعدلات الثابتة الصرف سعر أنظمة تتميز §

 .الثابتة الأنظمة ذات الدول يخص فيما نقدية ظاهرة عن تعبر أ ا كما
 القصــير، المــدى علــى الكليــة الاقتصــادية والمتغــيرات المتبــع الصــرف ســعر نظــام طبيعــة بــين  ثــير علاقــة وجــود §

 .البعيد المدى على المتغيرات هذه على أثرها يختفي بينما
 Does the Choice of Exchangeتحـت عنـوان: "   De Vita and Kyaw(2011) دي فيتـا وكيـاو دراسـة - 

Rate Regime Affect the Economic Growth of Developing Countries? عر هـل اختيـار نظـام سـ
مســـألة مـــا إذا كـــان "، إذ قامـــا بدراســـة تجريبيـــة حـــول  لبلـــدان الناميـــة؟في اؤثر علـــى النمـــو الاقتصـــادي يـــالصـــرف 

ان اختيار نظام سعر الصرف ( العائم والثابت والوسيط ) له  ثير على النمو الاقتصـادي في المـدى الطويـل للبلـد
 أي وجـود عـدم إلى ، وأشـارت نتائجهمـا)2004-1981( للفـترة  ميـاً  بلـداً  70 النامية، وذلك لعينة تتكون من

                                                 
داني أحمــد ســيدي )1( ـــ دول مــن  موعــة الاقتصــادي النمــو علــى الصــرف ســعر أنظمــة  ثــير :قاســم فــؤاد محمــدو  كبــ   معطيــات  ســتعمال"  MENA" الـ

Panel الذاتي الانحدار شعاع وتقنية "VAR" ،128، ص 2013، الجزائر ورقلة،ب مر ح قاصدي جامعة، 03 العدد ،الجزائرية المؤسسات أداء مجلة.  
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 أي لــه لــيس الصــرف ســعر سياســة الاقتصــادي، وأن اختيــار والنمــو الصــرف ســعر نظــام اختيــار بــين قويــة علاقــة
        .)1(النامية  للبلدان الأجل طويل النمو على مباشر  ثير

 في الاقتصــادي النمــو تحقيــق في ودوره الصــرف لنظــام الأمثــل الاختيــارتحــت عنــوان: "  )2011(بربــري دراســة  - 
، والــذي توصــل مــن خــلال دراســته )2009-1990( لفــترة"، ل- الجزائــر حالــة دراســة - الاقتصــادية العولمــة ظــل

التحليليـــة والقياســــية إلى أن أنظمـــة ســــعر صــــرف الـــدينار الجزائــــري لـــديها  ثــــيرات ضــــعيفة جـــداً علــــى مؤشــــرات 
 العملــة علــى النقديــة الســلطة ا ــ قامــت الــتي التعــديلات رغــمقتصــادي، الاقتصــاد الكلــي، بمــا في ذلــك النمــو الا

 نظـــام اســـتجابةإلى   لإضـــافة التحويـــل، قابليـــة مســـتوى مـــن والرفـــع الحقيقيـــة قيمتـــه مـــن تقريبـــه أجـــل مـــن الوطنيـــة
 صــنع في الجزائـري الـدينار يمارســه الـذي الـدور أن إلا الــدولي، النقـدي النظـام لمســتجدات الجزائـري الـدينار صـرف
 بمثابـة يعتـبر الـذي المحروقـات، خـارج الإنتـاجي الجهـاز أداء بضعف مرهون ضعفه يبقى الاقتصادية القرارات نجاح

 في أيضــاً  تســبب الإنتــاجي الجهــاز أداء في ضــعف، هــذا الالأجنــبي الصــرف ســوق قــوى علــى للتــأثير مهــم مصــدر
 علــى النقديــة الســلطة أجــبر الــذي الأمــر ، لعــرض مقارنــة الجزائــري الــدينار علــى للطلــب حــاد انخفــاض تســجيل
 سـوق في تـدخلها درجـة ز دة طريـق عن التدهور من الجزائري الدينار لحماية الأجنبي الصرف احتياطي استغلال
 النقديـة السـلطة أن والاقتصـادي القياسـي التحليـل مـن يتبـينل الأجنبيـة، للعملـة مشـتري كطرف الأجنبي الصرف
 النظــر ت أن بحكــم، الثابــت الصــرف نظــام تعــيش الحقيقــة في لكــن المــدار التعــويم نظــام تتبــنى ا ــأ تــدعي الجزائريــة

 إنتـاجي وجهـاز مـالي بقطـاع يتمتـع الاقتصـاد يكـون أن هـو المرن الصرف نظام نجاح مصداقية تشترط الاقتصادية
 أداء علـى سـلباً  ريـؤث أن ويمكـن العملـة، صـرف لسـعر كبـيرة تقلبـات يعـيش النظـام هذا أن  عتبار ومتطور، قوي

 وإجـراءات آليـات تجسـيد إلى  لإضـافة الاقتصـادية، الصـدمات امتصـاص علـى قـادراً  يكـن لم مـا الكلي الاقتصاد
 .)2( العملة تقلبات مخاطر من الاقتصاديين الأعوان تغطية و لحماية

 Exchange-Rate Regime and Economicتحـــت عنــوان: " Petreski (2009) بيتريســـكي دراســة - 

Growth: A Review of the Theoretical and Empirical Literature  والنمــو الصــرف ســعر نظــام 
 المتعلقـة الحجـج توضـيح"، وكـان يهـدف مـن خـلال دراسـته إلى  والتجريبي النظري الأدب استعراض :الاقتصادي
 الـــتي الاتجاهـــات نتوصــل إلى أ النظـــري، المســـتوى علــى؛ فالأدبيـــات في والنمــو الصـــرف ســـعر نظــام بـــين  لعلاقــة
هـذه  تتعلـقموجودة بكثرة؛ و  الناتج نمو على و لتالي والتجارة والاستثمار الإنتاجية على النظام  ا يؤثر أن يمكن

 ومـع؛ المـرن الخيـار يفرضـه الـذي اليقـين عـدم مستوى إلى النمو على الصرف سعر  ثر أساساً  النظرية الاعتبارات
 عوامـل لنمـو موصـلة بيئـة يعزز الصرف أسعار ثبات ظل في السياسات في اليقين عدمخفض  أن حين في ذلك،

                                                 
(1) Glauco DE VITA and Khine Sandar KYAW: Does the Choice of Exchange Rate Regime Affect the Economic 
Growth of Developing Countries?, The Journal of Developing Areas, Volume 45, Single Issue, Tennessee State 
University College of Business, Tennessee, United States, July-December 2011, P 135. 

 أطروحـة، - الجزائـر حالـة دراسـة - الاقتصـادية العولمـة ظـل في الاقتصـادي النمـو تحقيـق في ودوره الصـرف لنظـام الأمثل الاختيار :بربـريمحمد أمين  )2(
  .293-285-284، ص ص 2011-2010، الجزائر، 3 الجزائر جامعة، ومالية نقود: تخصص ،الاقتصادية العلوم في الدكتوراه شهادة لنيل
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 فــزتح ممــا الصــدمات، أوقــات في للتكيــف آليــة تــوفر لا الأهــداف هــذه فــإن النــاتج، إلى و لتــالي والتجــارة الإنتــاج
 لا لعلاقـةا فـإن و لتـالي، ؛الاقتصاد في الموارد تخصيص سوء و لتالي الأسعار، تشويه وإشارات الحمائي، السلوك

 .  عمقاً  أكثر تجريبياً  تحقيقاً  وتتطلب واضحة غير تزال
 الدراســات مــن مجموعــة أن حــين فــي، فنتيجــة إلى يخلــص لا التجريبيــة الدراســات اســتعراض أنوتوصــل إلى       
فإن مجموعة أخرى وجدت أن نظام الصرف المرن هو الـذي يـؤدي  النمو، يحفز ربوطالم الصرف سعر أن وجدت
؛ حاسمــة غــير نتــائج أو  ثــير أي دون الدراســات مــن  لثــة مجموعــة جــاءت ذلــك، علــى وعــلاوة يــز النمــو؛إلى تحف

 عـدم قيـاس في والاختلافـات الصرف، أسعار نظم تصنيفات في القياس في خطأ إلى الأخير هذا يعزى أن يمكنو 
 ســعر في الوهميــة المعلمــة ىعلــ الدراســاتهــذه  مــن كبــير جــزء ويركــز، العينــات تحيــز أو الصــرف أســعار في اليقــين

 لم ،أيضــاً  ؛للنمــو مناســباً  إطـاراً  تطبــق ولا الأخــرى البلـد خصــائص في مناســب بشـكل تــتحكم لا ولكــن الصـرف،
 عـدد وهنـاك؛ وتكـراراً  مـراراً  ملائمـة غـير أدوات اسـتخدام يـتم أو ،الإطـلاق علـى التجانس مسألة مع التعامل يتم

 ســعر بنظــام وثيقــاً  ارتباطــاً  تــرتبط مســألة وهــي المــال، رأس لضــوابط مامــااهت تــولي الــتي الدراســات مــن جــداً  قليــل
 مــن العديــد نتــائج أن ويضــيف. النقديــة الــنظم ســياق في المســألة هــذه تضــع فقــط واحــدة دراســة وهنــاك الصــرف،
عنـدما يـتم  نفسـه للبلـد  لنسـبة وحـتى الفحـص طريقـة نفـس تطبـق عنـدما الـدول بـين تختلـف التجريبية الدراسات

    .مختلفة أوقات فيبيقها تط
 سـعر نظـام بـين العلاقـة تـدرس الـتي للأدبيـات عامـاً  نقداً قدم  Goldstein (2002( غولدشتاين وذكر  ن      

 النمــــو علــــى الصــــرف ســــعرنظــــام  يــــؤثر لا اسمــــي، كمتغــــير: مفيــــداً   كيــــدها يكــــون قــــد والــــتي والنمــــو، الصــــرف
التحيــز و  التجــانس، نمــو،إطــار ال :بســبب التجريبيــة الأدلــة اندأ ذلــك، إلى إضــافة. الطويــل المــدى في الاقتصــادي

 نـــوع مـــن حـــالات تشـــمل لا العينـــة فـــترة كانـــت إذا تنشـــأ الـــتي ( البيـــزو مشـــكلة يســـمى ومـــا ،عينـــةال اختيـــارفي 
 في ذلــك، علــى وعــلاوة). الأجنــبي  الصــرف نظــامزوال  إلى تــؤدي أن يمكــن الــتي الشــديدة الاقتصــادية الضــغوط
 ســوق في الظــروف لأن ،مشــكلة في حــد ذا ــا تكــون قــد ، والــتيزمنيــاً  متغــيرة المعلمــات تكــون ،الدراســات معظــم
   .وودز بريتون نظام  اية منذ لاسيما تغيرت، العالمي المال رأس

 جيــداً  أساســاً  تكــون قــد التجريبيــة الأدبيــات في تحديــدها تم الــتي العيــوب جميــع معالجــة نفي الأخــير، ذكــر أ      
 عـــدم أدى أخـــرى،  حيــة ومـــن. التجــريبي المســـتوى علــى والنمـــو الصــرف ســـعر نظــام بـــين علاقــةال عـــن للكشــف

 الصـرف، سـعر  ن الاعتقـاد إلى والتطبيـق، النظريـة في النمـو علـى الصرف سعر نظام  ا يؤثر التي الطريقة حصر
 علــى لأحــرى حــتى  بــل للاقتصــاد، الطويــل المــدى علــى النمــو أداء علــى يــؤثر أن يمكــن لا التضــخم، غــرار علــى
    .)1( تجريبيال عملل  والقيام الأكاديمي الأدب في التحقيق من لمزيد تحد هو الأخير هذا، القصير المدى

                                                 
(1) Marjan PETRESKI: Exchange-Rate Regime and Economic Growth: A Review of the Theoretical and 
Empirical Literature, Economics, Discussion Paper No. 2009-31, 2009, P 14. 
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 The Impact ofتحـت عنـوان: " Benbouziane and Benamar (2007) بـن بـوز ن وبـن عمـار دراسـة - 

Exchange Rate Regime on The Real Sector in MENA Countries  علـى الصـرف سـعر نظـام ثـير 
 القطـاع علـى الصـرف نظـام أثـر "، وكانـت  ـدف هـذه الدراسـة إلى اختبـار MENA دول الــ في الحقيقـي القطاع

 والصــــادرات المباشــــر الأجنــــبي والاســــتثمار الاسمــــي الصــــرف وســــعر للنقــــود الاسمــــي والنمــــو التضــــخم الحقيقــــي (
واردات التصــنيفين الفعليــين   ســتخدام أفريقيــا وشمــال الأوســط الشــرق انبلــد ) في الإجمــالي المحلــي النــاتج ونمــو والــ

 Levy Yeyati and (2005)وليفي   تي وستورزينغر  Reinhart and Rogoff (2004)رينهارت وروغوف ل

Sturzenegger   2003-1970للفترة . 
 والســــعودية والكويــــت والأردن مصــــر: مربوطــــة أنظمــــة ( فئتــــين إلى العينــــة بتقســــيم اامــــق ذلــــك علــــى بنــــاء      

 بدراسـة بدأ  وقد؛ ) وتونس وسور  والمغرب وموريتانيا وليبيا وإيران الجزائر: وسيطة وأنظمة ؛والبحرين والسودان
 متغـــيرات تبـــاين أن النتـــائج وتبـــين. الصـــرف ســـعر نظـــامي في الكلـــي الاقتصـــاد لمتغـــيرات الوصـــفية الإحصـــاءات

 هـــذه تبـــاين مـــن أصـــغر أفريقيـــا وشمـــال الأوســـط الشـــرق بلـــدان في ةطالوســـي الأنظمـــة حالـــة في الكلـــي الاقتصـــاد
 الكليــة الاقتصــادية المتغــيرات هــذه بكــون ذلــك تفســير ويمكــن ،المربوطــة الصــرف ســعر أنظمــة حالــة في المتغــيرات

 في أعلــى الميــزان التجــاري متغــيرات نمــو متوســط فــإن ذلــك، علــى وعــلاوة؛ الوســيطة الــنظم ظــل في اســتقراراً  أكثــر
  .الوسيطة للنظم ومفيداً  اً لائمم هاعتبار  يمكن مما ،المربوطة الصرف سعر بنظم مقارنة الوسيطة النظم حالة

 متوســط نفــس لهــا الكلــي الاقتصــاد متغــيرات أن لهمــا وتبــين ،للمســاواة F-test فيشــر اختبــار إلى انــتقلا ثم      
 اســـتقرار أن النتـــائج هـــذه تظهـــر وهكـــذا، ؛) ومتوســـط مربـــوط ( الصـــرف ســـعر نظـــامي في التبـــاين ونفـــس النمـــو

 أ ـــا علـــى يـــدل؛ و الصـــرف ســـعر نظـــام بطبيعـــة تـــأثرت لا MENAالــــ  منطقـــة دول في الكلـــي الاقتصـــاد متغـــيرات
 لا الصـرف سـعر نظـام طبيعة أن حقيقة للاخ من ذلك تفسير ويمكن ،النظامين في إحصائية دلالة ذات ليست
  . MENAالـ  دول في يالكل قتصادلاا متغيرات بين قاتلاالع على تؤثر

 جــودةمشــكلة  ،أولاً  التحليــل الإحصــائي يمكــن أن يــؤدي إلى نتــائج غــير صــحيحة، وذلــك بســبب: أنإلا       
 طــول إلى  لنســبة VAR نمــوذج في المســتخدمة المتغــيرات مــن الكبــير العــدد نيــاً،  ؛العينــة حجــم وصــغر البيــا ت
 علـى وعـلاوة. النتـائج علـى مهمـة آ ر لـه يكـون قـد ممـا ،تغـيراتهمـا مـن اختبـار جميـع المتمكن لم الزمنية السلاسل

طريقــة  اســتخدما لـذلك، ونتيجــة. VAR نمـوذج اســتخدام عنـد الأجــل قصـيرة اتكيــدينامي مشـكلة هنــاك ذلـك،
في حالــة  ليتوصــلا Pesaran et al. (1999) بيــزاران وآخــرون الــتي اقترحهــا (PMG)متوســط ا موعــة المرتبــة 

 الصــرف ســعر و ســتثناء ،لمثــلو . إحصــائية دلالــة ذات المتغــيرات جميــعأن  الطويــل المــدى علــىو وســيطة ال الــنظم
 نفـــس لهــا المعـــاملات فــإن ذلــك، علـــى وعــلاوة. ةربوطـــلما ةنظمــالأ حالــة في مـــةمه العوامــل جميـــع تكــون الاسمــي،
 وهـذا ،الصـرف سـعر امينظـ بـين كبـيرة تباينـات توجـد لا أنـه اسـتنتجا ذلـك، علـى وبناء. النظامين في العلامات
الـــ  دول في الاقتصــادي الأداء علــى الصــرف ســعر نظــام لطبيعــة كبــير  ثــير هنــاك لــيس  نــه القــول إلى مــا يــؤدي
MENA .على المدى الطويل  
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 أنظمـــة بـــين إحصـــائية دلالـــة ذات فـــروق وجـــود ملاحظـــة يمكـــن الأجـــل، قصـــيرة  لمعـــاملات يتعلـــق وفيمـــا      
 صـرفال منظـ حالة في إحصائية دلالة ذات الأجل قصيرة المعاملات جميع أن والواقع .والمربوطة الوسيطة صرفال

 وبنــاء. ةالوســيط مالــنظ حالــة في إحصــائية دلالــة ذات غــير العوامــل هــذه فــإن ذلــك، مــن العكــس وعلــى. ةالمربوطــ
تنتج أن يمكــن ذلــك، علــى  علــى كلــيال الاقتصــاد متغــيرات علــى كبــير  ثــير لهــا الصــرف ســعر نظــم طبيعــة أن يســ
 الصـرف سـعر لنظـام كبـيراً  أثـراً  هنـاك أن  حية من أظهر PMG تقدير استخدام فإن و ختصار،. القصير المدى
 علـى  ثـير لـه لـيس الصـرف سـعر نظـام طبيعـة فـإن أخرى،  حية ومن ؛القصير المدى في الاقتصادي الأداء على
 إجـراءات أثنـاء مواجهتهـا تمـت الـتي والتقنيـة المفاهيمية للمشاكل نظراً  أنه غير. طويلة فترةال في الاقتصادي الأداء

 سلسـلة،ال وقصـر عينـةال حجـم يكـون أن يمكن المشاكل هذه بعض، و بحذر النتائج هذه أخذ ينبغيفإنه  التقدير،
  .)1( القياسي الاقتصاد تقنيات حدود ومشكلة

 Business Cycles and theتحت عنوان: " Baxter and Stockman (1988)  وستوكمانير كست دراسة - 

Exchange Rate System: Some International Evidence ســعر ونظــام التجاريــة الأعمــال دورات 
 ســلوك في الاختلافــات مــن"، وهــدفت هــذه الدراســة إلى التحقيــق بشــكل تجــريبي  الدوليــة الأدلــة بعــض: الصــرف

 بلــداً  49 تتكــون مــن عينــةوذلــك  ســتخدام  ،ةالبديلــ الصــرف أســعار نظــم إطــار في الرئيســية الاقتصــادية  ــاميعا
 التجاريـة، والتـدفقات والاسـتهلاك، ،الإنتـاج سـلوك قارنةثم م ،1986لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية إلى عام 

 مربوطـــة، ( البديلـــة الصـــرف أســـعار نظـــم إطـــار في الحقيقيـــة الصـــرف وأســـعار الحكـــومي، الاســـتهلاكي والإنفـــاق
 ). عائمةو 

 كمـا ، 1973بعـد  تقلبـاً  أصـبحت أكثـرقـد  الحقيقيـة الصـرف أسـعارعد القيام بدراستهما توصـلا إلى أن ب      
 حجـم أن مـن الـرغم علـى ،تقلبـاً  أكثـر الصـناعي والإنتـاج التجاريـة اميعا ـ مثـل الأخرى، اميعا  بعض أصبحت
 - ولكــن ؛البلــدان بــين ارتباطــاً  ثــرأك الحقيقــي الحكــومي الاســتهلاكي الإنفــاق وأصــبح ؛بكثــير أصــغركــان  الـز دة

 تتعلـــق التغيـــيرات هـــذه أن يـــدل مـــا  تجـــد هـــذه الدراســـة علـــىلم - الحقيقيـــة الصـــرف أســـعار عـــن النظـــر وبصـــرف
 بـين ضـئيلة علاقة وجود إلى والكندية الأيرلندية الحلقات من المستمدة الأدلة وتشير ؛الصرف سعر نظام  ختيار
 النمـــاذج مـــن كبـــيرة فئـــة وهنـــاك ؛الاقتصـــادية للمجـــاميع العشـــوائية صـــائصالخ في والتغـــيرات الصـــرف ســـعر نظـــام
 ذلـك، ومـع الكليـة؛ الاقتصـادية اميعا ـ مـن عـدد علـى هامـة لـه آ ر الصـرف سـعر نظـامالتي وجدت أن  النظرية
  .)2( الصرف سعر مأن هذه ا اميع تتأثر بنظ على قليلة أدلة ت هذه الدراسةوجد

  

                                                 
(1) Mohamed BENBOUZIANE and Abdelhak BENAMAR: The Impact of Exchange Rate Regime on The Real 
Sector in MENA Countries, Topics in Middle Eastern and North African Economies, electronic journal, Volume 9, 
Middle East Economic Association and Loyola University Chicago, September 2007, P P 14-25. 
(2) Marianne BAXTER and Alan C. STOCKMAN: Business Cycles and the Exchange Rate System: Some 
International Evidence, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 2689, Cambridge, August 
1988, P P 24-25. 
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  ة الثابتة والنمو الاقتصاديالمطلب الثاني: الأنظم
في هذا المطلـب سـوف نتطـرق إلى العديـد مـن الدراسـات والأبحـاث الـتي بحثـت العلاقـة بـين الأنظمـة الثابتـة والنمـو       

الاقتصــادي، لكــن الغمــوض والتناقضــات في النتــائج مازالــت مســتمرة إلى حــد الســاعة، فمــنهم مــن يجــد أن هنــاك علاقــة 
  بتة والنمو الاقتصادي ومنهم من يجد العكس، ويمكن تناول أهم هذه الدراسات فيما يلي:إيجابية بين النظم الثا

 )2016(بنـين دراسـة  أحدث دراسة توضح العلاقة الايجابية بين الأنظمة الثابتة والنمو الاقتصـادي هـي دراسـة: - 
ة  موعــة مــن الــدول تحــت عنــوان: "  ثــير أنظمــة أســعار الصــرف علــى النمــو الاقتصــادي: دراســة قياســية تحليليــ

، وقـد اسـتخدم المتغـيرات التاليـة: معـدل نمـو  2010-1985دولـة  ميـة، للفـترة  19النامية "، والتي تكونت من 
نصيب الفرد من الناتج المحلي الحقيقي، الإنفاق الاستهلاكي الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمـالي، إجمـالي 

لمحلي الإجمـالي، كميـة المعـروض النقـدي كنسـبة مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي، تكوين رأس الثابت كنسبة من الناتج ا
مؤشــر الانفتــاح التجــاري كنســبة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، مؤشــر تطــور القطــاع المــالي كنســبة مــن النــاتج المحلــي 

ســـعر الصـــرف  الإجمـــالي، مؤشـــر الرأسمـــال البشـــري، المعـــدل الســـنوي للنمـــو الســـكاني، المتغـــيرات الصـــورية لأنظمـــة
 .Reinhart and Rogoff (2011)رينهارت وروغوف (الثابتة والوسيطة والمرنة) بحسب التصنيف الواقعي لـ

بعد إجراء الاختبارات، والحصول علـى تقـديرات النمـوذج توصـل الباحـث إلى أن كـل مـن معلمـتي الأنظمـة       
ول أنـه يوجـد دليـل يـدعم الفرضـية القائلـة بوجـود  ثـير الثابتة والأنظمة الوسـيطة إيجابيـة ومعنويـة، وعليـه يمكـن القـ

لطبيعــة نظــم ســعر الصــرف علــى النمــو الاقتصــادي للــدول، ومــن نتــائج التقــدير لهــذا النمــوذج الــتي توصــل إليهــا 
  :  )1(الباحث ما يلي 

 ثـــير أنظمـــة ســـعر الصـــرف الثابتـــة علـــى النمـــو الاقتصـــادي أكـــبر إيجابيـــة مـــن  ثـــير أنظمـــة ســـعر الصـــرف  §
سيطة، والأنظمة الأخيرة أكبر إيجابية من الأنظمة المرنة، مما يدل علـى أنـه كلمـا انخفضـت درجـة تقلبـات الو 

 سعر الصرف كلما زاد معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي.
وفســـر النتـــائج المتحصـــل عليهـــا كمـــا يلـــي: عينـــة الدراســـة تتكـــون مـــن مجموعـــة مـــن الـــدول الأكثـــر عرضـــة  §

لنقديــة، و لتــالي تظهــر هنــا أهميــة أنظمــة ســعر الصــرف الثابتــة لعــزل تلــك الصــدمات،  لإضــافة للصــدمات ا
إلى مـــنح المصـــداقية للسياســـة النقديـــة، والـــتي تعمـــل علـــى تحقيـــق عـــدة مكاســـب كـــز دة الاســـتثمار ومعـــدل 

ت التبـــادل التجـــاري المـــرتبط بـــتراكم رأس المـــال، كـــذلك تخفـــيض حالـــة عـــدم  كـــد أســـعار الصـــرف ومعـــدلا
 التضخم وأسعار الفائدة.

وأرجــع النتــائج العكســية للتقــدير علــى الأنظمــة المرنــة الــتي تبنتهــا بعــض دول عينــة الدراســة، إلى أن أغلــب  §
هـذه الــدول لا تمتلــك قطاعــاً ماليــاً متطــوراً، الــذي يــوفر الأدوات اللازمــة للحصــول علــى فوائــد النظــام المــرن، 

على  دئة التقلبات الشديدة لسـعر الصـرف، وعنـدها تكـون أسـعار  فالقطاع المالي المتخلف لا يكون قادراً 
                                                 

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيـل ناميةال دولمن ال موعةقياسية تحليلية   دراسة: الاقتصادي النمو على الصرف راسعأ أنظمة  ثير :بغداد بنبن )1(
 .256-255ص  ص ،2016-2015لجزائر، اشهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي  لشلف، 
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الصرف بنفسـها سـبب رئيسـي للصـدمات الـتي تـؤثر بشـكل سـلبي علـى النمـو الاقتصـادي، هـذا مـن جهـة، 
ومــن جهــة أخــرى قــد يكــون هنــاك دول لــديها قــروض كبــيرة محــددة  لعملــة الأجنبيــة، والنظــام المــرن ســوف 

 يزيد من قيمة هذه القروض.
 أمــا فيمــا يخــص أنظمــة ســعر الصــرف الوســيطة، فمــا تظهــره نتــائج التقــدير لعينــة الدراســة فهــي تؤيــد فكــرة §

على أ ا تظل من الخيارات الفعالـة لعينـة الـدول الداخلـة في التحليـل،  Williamson (2000) ويليامسون
ملائم ومفيد للدول التي تحـول فهي تتيح للدول المبادلة بين المصداقية والمرونة في اختيار نظام سعر الصرف 

  من نظام سعر الصرف الثابت إلى نظام سعر الصرف المرن.
: دراسـة قياسـية علـى الاقتصـادي النمـو علـى الصـرف أسـعار أنظمـة  ثـيرتحـت عنـوان: "  )2016(قليـل دراسة  - 

ه الدراسـة "، وكانـت  ـدف هـذ 2013-1980مجموعة من الدول الناميـة  سـتخدام بيـا ت  نـل في الفـترة مـن 
دولـة  38  سـتعمال بيـا ت  نـل لعينـة تتكـون مـن الاقتصادي النمو على الصرف أسعار أنظمة  ثيرإلى تحديد 

 Reinhartرينهــارت وروغــوف  ميــة، والاعتمــاد علــى التصــنيف الفعلــي لأنظمــة ســعر الصــرف حســب تصــنيف

and Rogoff (2008-2010) رد الحقيقـــي مـــن النـــاتج المحلـــي ، والمتغـــيرات التاليـــة: معـــدل نمـــو نصـــيب الفـــ
الإجمالي، الاستثمار كنسبة من النـاتج المحلـي الإجمـالي، معـدل نمـو الكتلـة النقديـة، الائتمـان المحلـي المقـدم للقطـاع 

مـــن إجمـــالي النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي )، نفقـــات الاســـتهلاك الحكـــومي كنســـبة مـــن النـــاتج المحلـــي  %(     الخـــاص
التجـــاري، إضـــافة إلى إدراج متغـــيرين صـــوريين يتمـــثلان في: الأنظمـــة الثابتـــة والأنظمـــة الإجمـــالي، درجـــة الانفتـــاح 

 الوسيطة.
بعـــد القيـــام  ختبـــار المتغـــيرات توصـــلت الدراســـة إلى مـــا يلـــي: أثبتـــت النتـــائج التطبيقيـــة علـــى وجـــود علاقـــة       

د بـين النمـوذج معنويـة المعـاملات ايجابية بين نظام سعر الصرف والنمو الاقتصادي في هذه العينة من الـدول، فقـ
، مــع ز دة ايجابيــة النظــام 5 %المتغــيرات الصــورية لأنظمــة ســعر الصــرف، وإشــار ا موجبــة عنــد مســتوى معنويــة 

الثابــت علــى النظــام الوســيط، ممــا يعــني أن الــدول الــتي طبقــت نظــام الصــرف الثابــت في ســنة معينــة قــد حققــت 
 .)1(لمحلي الإجمالي تفوق الدول التي تتبنى نظام الصرف الوسيط ز دة في نمو نصيب الفرد من الناتج ا

 Impact of Exchange Rate Regimes on Economicتحـت عنـوان: " JAKOB (2015) يعقـوب دراسـة - 

Growth تلــف"، إذ حــاول في ورقتــه تحديــد كيفيــة  ثــير مخ الاقتصــادي النمــو علــى الصــرف أســعار أنظمــة  ثــير 
 الفرضـية ، وانطلـق مـنالاقتصـادي للنمـو اً مؤشـر الـذي يعتـبره  الإجمـالي، المحلي الناتج نموعلى  الصرف أسعار نظم

 ويرجــع الإجمــالي المحلـي النــاتج نمـو مــع إيجابيـة علاقــة لــه سـيكون الثابــت الصـرف ســعر نظـام نإ التاليــة: الأساسـية
 معـــدل الأربعـــة التاليـــة: اتالمتغـــير الـــذي تقدمـــه هـــذه الأنظمـــة؛ واســـتخدم في دراســـته  الاســـتقرار عامـــل إلى ذلـــك

                                                 
 مـن الفـترة في  نـل بيـا ت م سـتخدا الناميـة الدول من مجموعة على قياسية دراسة: الاقتصادي النمو على الصرف أسعار أنظمة  ثير: زينب قليـل )1(

الي، في ل م د دكتــوراه شــهادة نيــل متطلبــات ضــمن مقدمــة أطروحــة،  1980-2013  بلقايـــد بكـــر أبـــي جامعـــةماليــة، : تخصــص علــوم الاقتصــاد النقــدي والمــ
  .239 ص ،2016-2015، الجزائر، تلمسـانب
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 رأس ومؤشـر الحكـومي، الإنفـاق مؤشـرو  الإجمـالي، المحلـي النـاتج مـن كنسـبة المـال رأس تكـوين إجماليو  التضخم،
 هنـاك أن وجـد والقيـام  لتحليـل، 2012 لعـام بلـداً  74 لــ البيـا ت مراقبـة بعـد، و الواحـد للشخص البشري المال
 .)1( الإجمالي المحلي الناتج في والنمو الثابت الصرف سعر بين وهامة إيجابية علاقة
الأنظمـة الثابتـة الـتي تعتـبر  الـذي تقدمـه الاسـتقرار عامـل إلى هذه العلاقـة الايجابيـة JAKOB يعقوب يرجع      

أكـبر  ثقـةإذ يقـول  ن الاسـتقرار في العملـة يعطـي  ؛العلاقـة هـذه لتفسـير تقـديمها يمكـن الـتي من أهم الافتراضات
د، ممــا يــؤدي إلى ز دة النمــو الاقتصــادي؛ إلا أنــه يعــترف البلــ في التجاريــة الأعمــال مارســةلم والتجــار مرينلمســتثل

 ن دراسته تعاني بعض القصور، إذ اعتمد على بيا ت سنة واحدة فقط، التي من الممكن أن يتأثر فيهـا الوضـع 
يــــة والاضــــطرا ت السياســــية، والآ ر الاقتصــــادي بشــــدة بســــبب ركــــود أو ازدهــــار الصــــادرات والكــــوارث الطبيع

(الايجابية أو السلبية) التي قد تخلفها هـذه الأحـداث قـد تفـوق آ ر اختيـار نظـام سـعر الصـرف نفسـه، لهـذا فهـو 
ســـنة، لأن آ ر الحـــوادث  20إلى  10يقـــترح أن تـــتم الدراســـات علـــى نظـــم ســـعر الصـــرف ضـــمن فـــترة زمنيـــة مـــن 

  .  )2(ة كبيرة، كما أن النتائج التي سيتم الحصول عليها تكون أكثر دقة المذكورة أعلاه لن تكون مؤثرة بدرج
 -تحـت عنـوان: "  ثـير أنظمـة سـعر الصـرف علـى النمـو الاقتصـادي في الـدول الناميـة  )2015(بدراوي دراسة  - 

 أهــداف"، حيــث تمثلــت  )2012-1980(دولــة  ميــة  18دراســة قياســية  ســتخدام بيــا ت البانــل لعينــة مــن 
 عنهـا، المترتبـة والآ ر الاقتصـادي والنمـو الصـرف سـعر أنظمـة بـين مـا العلاقـة طبيعـة إبراز محاولة في لدراسةا هذه

 وذلــك والنمــو الأنظمــة همـا متغــيرين بــين العلاقــة اختبـار أجــل مــن قيــاس طـرق عـــن البحــث مـــحاولة إلى  لإضـافة
 ســعر نظــام معرفــة إلـــى الوصــول أجــل مــن ميــاً ك عنهــا للتعبــير الدراســة في القياســي الاقتصــاد اســتخدام طريــق عــن

 بــــمستقبل التنبـــؤ مــــحاولة وأيضـــاً  الناميـــة، الـــدول في أعلـــى اقتصـــادي نمـــو تحقيـــق  مكانـــه الـــذي الــــمثالي الصـــرف
 المحــــيط تطــــورات مــــن كــــل ســــتؤثر وهــــل الــــركن، أنظمــــة أحــــد لصــــالح عنهــــا التخلــــي وأســــباب الوســــيطة الأنظمــــة

 يعــيش العــالمي الاقتصــاد وأن خاصــة الاختيــار هــذا علــى العــالمي الانفتــاح نحــو وليالــد والتوجــه والمــالي الاقتصــادي
 .الدولية الصرف أنظمة رأسها وعلى الاقتصادية التحولات من جملة اليوم

 Panel Dataالمقطعية الزمنية السلاسل بيا ت منهجللوصول إلى هذه الأهداف قامت الباحثة  ستخدام       

 مــن الفــرد نصــيب نمــو معــدلوالــذي يضــم المتغــيرات التاليــة:  )2012-1980(ميــة للفــترة دولــة   18لعينــة مــن 
 معـــدل، الإجمـــالي المحلـــي النـــاتج مـــن كنســـبة الاســـتثماروهـــو يمثـــل المتغـــير التـــابع،  الحقيقـــي الإجمـــالي المحلـــي النـــاتج
 تطـور مقيـاس ،الثـانوي لتعلـيما في المسـجلين عـدد نمـو معدل ،الإجمالي المحلي الناتج إلى الجاري الحكومي الإنفاق
 الحريـة أو الديمقراطيـة الحريـة مؤشـر ،التجـاري الـدولي التبادل معدل ،العالمية للتجارة الانفتاح مؤشر ،المالي القطاع

                                                 
(1) Brigitta JAKOB: Impact of Exchange Rate Regimes on Economic Growth , Undergraduate Economic Review, 
Vol. 12, Iss. 1, Article 11, 2015, P 1, Available at: http://digitalcommons.iwu.edu/uer/vol12/iss1/11  , Date of view: 
25/05 2018/ . 
(2) Op-Cit: P 14. 

http://digitalcommons.iwu.edu/uer/vol12/iss1/11
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 الصــرف أنظمــة تمثــل والــتي صــورية متغــيرات بثلاثــة الاســتعانة إلى  لإضــافة ،السياســي الاســتقرار مؤشــر، المدنيــة
  . LYS (2005)و  RR (2004)لـ المشترك الواقعي للتصنيف وفقاً  لمرنةوا الوسيطةو  الثابتة
 لــيس الناميـة الاقتصــاد ت ضـعف أن إلى توصـلت الدراســة النمـوذج متغــيرات علـى الاختبــارات إجـراء عـدب      
 علـــى خـــاص بشـــكل واعتمادهـــا والهيكلـــي المؤسســـاتي الضـــعف نتيجـــة هـــو وإنمـــا ،الصـــرف نظـــام اختيـــار نتيجـــة

  :  كما يلي نتائج، وكانت الوالاستخراجية الأولية الصناعات
 محــل الناميــة الــدول موعــة  الاقتصــادي والنمــو الصــرف أنظمــة بــين ايجابيــة علاقــة وجــود الدراســة أثبتــت §

 المرنــة الأنظمــة وتليهــا الثابتــة الصــرف  نظمــة ارتــبط الاقتصــادي للنمــو معــدل أفضــل أن بحيــث الدراســة،
 .الثالثة تبةالمر  الوسيطة الأنظمة وتحتل
 في المـــالي التكامـــل درجـــة زادت كلمـــا الـــركن حلـــول نحـــو والتوجـــه الوســـيطة الأنظمـــة عـــن الابتعـــاد أفضـــلية §

 مـــن الناشـــئة الـــدول في التعـــويم مـــن الخـــوف ينـــتج بحيـــث هشـــة، ماليـــة  نظمـــة تتميـــز والـــتي الناميـــة الـــدول
 تخفـيض أفضـلية وكـذلك الأجنبيـة، لعمـلات  المديونيـة وارتفـاع المبـدئي الخطـأ في المبنيـة الهيكلية الأعطاب

 .الصرف لسعر الأسعار استجابة درجة زادت كلما الثبات نحو والتوجه التعويم درجة
 خــلال مــن والثبــات الاســتقلالية بــين والاختيــار المســتحيلة الثلاثيــة فرضــية تــدعم الدراســة هــذه نتيجــة إن §

 ضــــربت الــــتي العنيفــــة الأزمــــات كــــل في يســــيالرئ الســــبب ا ــــكو  الوســــيطة للأنظمــــة المســــتقبلي الاختفــــاء
 نحـو التوجه أو الكلي الاقتصاد ثبات تفضل الحالة هذه في النامية الدول أن بحيث الناشئة، الاقتصاد ت

 الأســـواق تطـــور وعـــدم المـــالي التكامـــل ضـــعف نتيجـــة المرتفعـــة والليونـــة المعومـــة الأنظمـــة ايجابيـــات اختيـــار
  (2000)ويليامســــــــون  ذكــــــــر فكمـــــــا الوســــــــيطة الأنظمـــــــة فوائــــــــد هــــــــلتجا يعـــــــني لا هــــــــذا أن إلا، الماليـــــــة

Williamson   للـدول ومفيـدة الصـرف نظـام اختيـار في والمرونـة المصـداقية بـين المبادلـة للدولـة تتـيح ا ـ 
  .)1( مرن إلى  بت نظام من التحول تريد التي

 Linkages Between Exchange Rate"تحت عنـوان:  Sokolov et al (2011) سوكولوف وآخرون دراسة - 

Policy And Macroeconomic Performance صاديـــــــالاقت والأداء الصــرف ســعر سياســة بــين الــروابط 
 ونمـــو مـــا بلـــد في الصـــرف ســـعر سياســـة بـــين التجريبيـــة الـــروابط"، هـــدفت هـــذه الدراســـة إلى البحـــث عـــن  الكلـــي
  ثــير كيفيــة فهــم لتحســين محاولــة في ســتهلكالم أســعار مؤشــر وتضــخم الإجمــالي المحلــي النــاتج مــن الفــرد نصــيب
 لفــــترةل ،بلــــداً  104 مــــنتتكــــون  عينــــة  ســــتخدام ، وذلـــكالاقتصــــادي الأداء علــــى الصــــرف ســــعر نظــــام اختيـــار
 التضـــخم، وتقلـــب النمـــو، وتقلـــب التضـــخم، ومعـــدل الإجمـــالي، المحلـــي النـــاتج نمـــو في رالنظـــو  ، 1973-2007

                                                 
 دولـة 18 مـن لعينـة البانـل بيـا ت  سـتخدام قياسـية دراسـة - الناميـة الـدول في الاقتصـادي النمـو علـى الصرف سعر أنظمة  ثير: شهيناز بدراوي )1(

الي، تخصــص: ماليـة، جامعــة أبي بكــر بلقايــد )2012-1980(  ميــة بتلمســان، ، أطروحـة مقدمــة لنيــل شــهادة الــدكتوراه ل.م.د في علـوم الاقتصــاد النقــدي والمــ
  .261 ص ،2014-2015
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سياســــة  مــــع التفاعــــل طريــــق عــــن الصــــرف، ســــعر لسياســــة"  الأفعــــال مقابــــل الأقــــوال " :قيــــاسلم واســــتجابتهما
 .ات الفعلية لهسياسالو  لبلدالتصريحات ل

أوبسـتفيلد  طرحـه الـذي الصـرف، سـعر قطـع لغـز مباشـر غـير بشـكل يتناول أنه عملهذا ال إلى النظر يمكن      
 المـدى علـى ضـعيف لرابـط ردود الأفعـا " أن: الـذي يـنص علـى Obstfeld and Rogoff (2001) وروغـوف
تصـنيفات  بمقيـاس: يسـمى مـا و ستخدام ؛" الاقتصادمؤشرات  وبقية الصرف سعر بين ملحوظ بشكل القصير

 Reinhartرينهـارت وروغـوف تصـنيفات إلى تسـتند الـتي الصـرف، أسـعار لسياسـات الأفعـال التصـريحات مقابـل

and Rogoff - RR (2004) ليــتم ،المصــرح  ـا مـن طـرف البلـدان الـدولي النقـد صـندوق تصـنيفاتو  الفعليــة 
؛ الصـــناعية غـــير بلــدانال في البديلـــة الصــرف أســـعار ترتيبــات عـــبر الكلــي الاقتصـــاد أداء في واضــحة أنمـــاط ديــدتح

 .Husain et alوحسـين وآخـرون  Aghion et al. (2009) أغيـون وآخـرون وهـذا العمـل يعتـبر امتـداداً لنتـائج

  .النامية البلدان في والتضخم النمو على كبير أثر له الفعلي تثبيتال أن يرون نالذي  (2005)
 توجـد تيالـ والنمـو الصـرف أسـعار لـنظم المتناقضـة للنتـائج جزئية تسوية توفر هذه الورقة في الواردة النتائج      

نظـام التعـويم  تبـنىت الـتي الصـناعية غـير البلـدان أن تجـد، إذ و  RR (2004) and LYS (2003)دراسـتي  في
نظــام التثبيــت المصــرح بــه  تتبــع الــتيالبلــدان  تلــك مــن أســرع نمــت) التعــويم المتطــابق  ( لمصــرح بــه وتمارســه  لفعــلا

التثبيـــت الفعلـــي مقابـــل  ( التعـــويم مـــن الخـــوفسياســـة  فـــإن ذلـــك، ومـــع).  المتطـــابق تثبيـــتال (وتمارســـه  لفعـــل 
 دلالـة ذات غـيرفإ ـا  الصـناعية البلـدان تقـديرات أمـا ؛للنمـو تعزيـزاً  الأكثـر هـي) التصريح   ا تتبع نظام التعـويم 

 المحلـــي للنـــاتج حقيقـــي نمـــو  علـــى تـــرتبط المتطـــابق تعـــويمال فئـــة أن إلى تشـــير المعـــاملات محجـــ ولكـــن إحصـــائية،
  .البلدان من ا موعة لهذه الإجمالي
 تــرتبط المتطــابق نظــم التعــويم فئــة أن وجــدت الدراســة :الصــناعية غــير البلــدان عينــةأمــا  لنســبة للتضــخم، ف      
لـديها  الـتي الصناعية غير البلدان :التالي النحو على ذلك تفسير تمو  ،المستهلكين أسعار مؤشر في تضخم  على

لـديها  الـتي  لبلـدان مقارنـة للتضـخم أسـوأ أداء وتظهـر  جحـة محلية نقدية سياساتالتعويم المتطابق لا توجد  ا 
 )تعـويم ال مـن وفتصـرح  لتعـويم في حـين لـديها التثبيـت الفعلـي ( الخـ الـتي البلـدان أن حـين في ،التثبيت المتطابق

 كبـيراً  اختلافـاً  التضـخم وأداء النقديـة السياسـاتفيهـا  تختلف لا والتي عادة ما تعتمد سياسة استهداف التضخم
 مـندة في الأدبيـات والمسـتوحاة الموجو  الحجة تدعم النتائج هذه. تطابقالم التثبيت سياسات تتبع التي البلدان عن

 فئــة تمثلــه الــذي ( الصــرف لســعر الصــريح تثبيــتال أن: والــتي تــنص علــى Barro–Gordon غــوردون -ورقــة  رو 
 جيــدة اسميــة مراســي انيــوفر ) تعــويم ال مــن الخــوف يمثلــهالــذي  ( اســتهداف التضــخمو ) في هــذا التحليــل  التثبيــت
  .التضخمي التحيز من والحد التضخمية التوقعات في الاستقرار لتحقيق
 إلى تسـعى الـتي الصـرف أسـعار سياسـات بـين مفاضـلة فوجدت الكلي، قتصادلااأداء  تقلب إلى  لانتقال      
 سياســات تتبــع الــتي الصــناعية غــير البلــدان أن النتــائج تظهــرفي الإنتــاج؛ ف ســتقرارالا تحقيــقمــع  أعلــى نمــو تعزيــز

 في رغبـــت مـــا إذا أ ـــا حـــين في ،تعـــويمال علـــى فعليـــاً  حافظـــت إذا النـــاتج قلـــبت في انخفاضـــاً  تظهـــر التعـــويم المعلـــن
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 وتؤيــد المتطــابق؛ تثبيــت ل مقارنــة الإجمــالي المحلــي النــاتج نمــو في ارتفاعــاً  ستشــهد فإ ــا تعــويمال مــن الخــوف مواصــلة
 مقارنــة لحقيقيــةا للصــدمات أفضــل عــزل تــوفر المرنــة الصــرف أســعار أن مفادهــا ،مشــتركة نظــر وجهــة النتــائج هــذه

 نفسـه، الوقـت وفي ؛الإجمـالي المحلـي النـاتج تقلـب في كبـير انخفـاض إلى وتؤدي ،الثابتة الصرف أسعار بسياسات
  تقلبات التضخم. في كبير  نخفاض رتبطت تعويمال من سياسة الخوف أن وجدت
 المركزيـة البنـوك تتبعها التي تضخماستهداف ال سياسات إلى تعويم ترجعال من  لخوف المتعلقة العامة النتائج      

 المصـارف تبـني عنـدو  معلـن عـائم صـرف سـعر إطار في السياسات من النوع هذا وينفذ ؛الصناعية غير البلدان في
 ســعر اســتقرار إلىفي الواقــع  تــؤدي الــتي الخارجيــة الصــدمات تســوية إلى الراميــة المحليــة التــدابير مــن مجموعــة المركزيــة
 مــن تقلــل أ ــا كمــا بكثــير، أعلــى اقتصــادي نمــو إلى تــؤدي السياســة هــذه أن إلى نتــائجهــذه ال وتشــير. الصــرف
 يكــون قــد الــذي ،تعــويمال مــن الخــوف ظهــور أن إلى ذلــك ويشــير ؛المســتهلكين أســعار مؤشــر في التضــخم تقلــب
 غـــير للبلـــدان  لنســـبة فائـــدة السياســـات أكثـــر يكـــون أن يمكـــن لتضـــخم،سياســـة اســـتهداف ا اعتمـــاد عـــن  جمـــاً 

  .)1( الصناعية
 دراســـة: الاقتصـــادي النمـــو علـــى الصـــرف ســـعر أنظمـــة  ثـــير"  :عنـــوان تحـــت )2009(عاشـــور  ماجـــدةدراســـة  - 

 وجـود مـن التأكـد إلى الدراسـة هـذه هدفت بحيث "، 2006-1974للفترة من   مية دول مجموعة على تطبيقية
 مـن متكونـة لعينـة المتعـدد الانحـدار وذجنمـ استخدام خلال من الاقتصادي والنمو الصرف سعر أنظمة بين علاقة

 الفـرد نصـيب نمـو: التاليـة المتغيرات يضم والذي 2006 غاية إلى 1974 من الممتدة الفترة خلال  مية دولة 16
 نمــــولل الســــنوي المعــــدل الإجمــــالي، المحلــــي النــــاتج مــــن كنســــبة الاســــتثمار الحقيقــــي، الإجمــــالي المحلــــي النــــاتج مــــن

 مؤشــــر المدنيــــة، الحريــــة مؤشــــر الحكــــومي، الاســــتهلاك نمــــو معــــدل الثــــانوي،  لتعلــــيم اقالالتحــــ نســــبة ،الســــكاني
 مــن العراقيــة الحــروب فــترات يمثــل صــوري متغــير التجــاري، التبــادل معــدل في التغــير الخــارجي، العــالم علــى الانفتــاح
 الصـرف أنظمـة أنـواع عـن تعـبر صـورية متغـيرات ثلاثـة إلى  لإضافة، 1991 إلى 1990 ومن 1988 إلى1980

) يجــرى تحديــدها مـرة مــع التصــنيف الرسمــي المعلــن لـدى صــندوق النقــد الــدولي ومــرة  المرنــة - الوســيطة - الثابتـة( 
 . LYS (2003) لـ الواقعي التصنيف مع

 والنمــو المختلفــة الــصرف أســعار أنظمـة بـين علاقـة وجـود بعد إجراء عمليـة الاختبـار توصـلت الباحثـة إلى       
 تحــت النمــو معـــدل مـــن أفضــل الثابتــة الأنظمــة تحــت الاقتصــادي النمــو أن إلى العلاقــة هــذه وتشــير ؛صــاديالاقت
 آليـة تـوفر إلى  لإضـافة النقديـة للسياسـة المصـداقية وتـوفير المخـاطرة فتخفـيض ؛والمرنـة الوسـيطة الأنظمة من كلا

 الكلـي الاقتصـاد تقلب نتيجة النقص لىع يتغلب بشكل النمو معدل ز دة إلى يؤدي النقدية للصدمات تعديل
 متطــورة ةماليــ أســواق تمتلــك لا مــرن صــرف لنظــام المتبعــة الــدول تكــون وقــد ،الحقيقيــة للصــدمات التعــرض عنــد
  .  المصداقية وتحقيق للمخاطر التغطية كتوفير النظـام، ذلـك ـامزاي من الاستفادة من تمكن

                                                 
(1) Vladimir SOKOLOV, Byung-Joo LEE and Nelson C. MARK: Linkages Between Exchange Rate Policy And 
Macroeconomic Performance, Pacific Economic Review, Volume 16, Issue 4, October 2011, P P 414-415. 
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 اختفـاء تتوقـع الـتي The Impossible Trinity المسـتحيل وثالثـال نظريـة مـن متوقعـاً  هـو مـا عكـس وعلـى      
 معـدل مـن أفضـل الوسـيطة الــصرف أنظمــة تحـت النمـو معـدل أن الانحـدار نتـائج نيلاحـظ مـ ،الوسيطة الأنظمة
 اراً يـخ تـزال مـا الوسـيطة الأنظمـة  ن القائـل الــرأي مـع تتوافـق النتائج فإن ولهذا المرنة، الصرف أنظمة تحت النمو
 اســتخدام بـين المرونــة تعطـي الوســيطة فالأنظمـة Williammson, 2000 ) ويليامسـون ( الناميــة للــدول ـالاً فعـ

    .ملائماً  الدولة تراه الذي الصرف سعر نظام اختيار وبين المحلية الأهداف لتحقيق النقدية السياسة
 الأنظمـة متغـيرات مــع النمـوذج قـديرت أولاً  خطـوات؛ ثـلاث الباحثـة أجـرت الانحدار نتائج تقوية سبيل وفي      

 مــع النمــوذج تقــدير  نيــاً . العلاقــة  كيــد في الــواقعي التصــنيف مســاهمة مــدى مــن للتأكــد وذلــك اً يــرسم المصــنفة
 تقـــدير  لثـــاً  ،العلاقـــة تحقـــق فــــي ـكذلـــ أثـــر لمعرفـــة الصـــناعي التقـــدم اخـــتلاف ومـــع الـــدخول مســـتو ت اخـــتلاف
 أن فكــرة ولــدحض الأنظمــة داخليــة احتماليــة مــن لتخفيــفل للأنظمــة الصــورية المتغــيرات متباطئــة علــى النمــوذج
  . لحظية ستلي العلاقة
 عـن يسـفر لم للعلاقــة الرسمـي التصـنيف اسـتخدام أن الأولى الخطـوة مـن تبـين السابقة، خطواتلل هاوبتطبيق      

 النظـــام مــن أفضــل والمتوســـط الثابــت الصــرف نظــامي مـــن كــل أداء زال فمــا ،الأوليـــة للنتــائج جــوهري اخــتلاف
 تتبـــع كانـــت العينـــة في الداخلـــة الـــدول لأن الـــواقعي، فيالتصـــن لاســـتخدام ضـــرورة هنـــاك كـــني لم و لتـــالي المـــرن؛
  لنسـبة ةيـالأول النتـائج مـن يرغـي لم الـدخل مستوى اختلاف فإن الثانية  لخطوة تعلقي مايوف. المعلن النظامتقريباً 
 الــدخول ت مسـتو  مـع متوافقـة ةيـالأول النتـائج كانـت فقـد طةيالوسـ الأنظمـة مـع انمـيب ،الثابـت الصـرف لأنظمـة
 طةيالوسـ الـنظم يرلتـأث ةيـمعنو  عـدم أظهـرت التي المتوسطة الدخول ت لمستو  النتائج خلاف على وذلك المرتفعة،

 فمــا الصــناعي، التقــدم مســتوى الاعتبــار في الأخــذ مــع النمــوذج تقــدير لنتــائج و لنســبة. الاقتصــادي النمــو علــى
 للنتـائج مشـابه بشـكل الصـناعة في تطـوراً  الأقـل الـدول  موعـة الاقتصـادي النمـو ديـتحد في مهمـة الأنظمة زالت
 تظهــر لم ثيــح ة،يــالأول للنتــائج مخالفــة نتــائج أعطــت صــناعةً  الأكثــر الــدول مــع النمــوذج ريتقــد ولكــن ،ةيــالأول
 الحاجـة تنتفـي عنـدها تطـوراً  أكثـر وأصـبح الاقتصـاد تكامل كلما أنه بمعنى الاقتصادي، النمو مع للأنظمة علاقة
  .)1( النمو معدل دة ز  على ساعدي صرف سعر نظام ارلاختي

 To Float or not to Float? Currency Regimes andتحـت عنـوان: " Miles (2006) مـايلز دراسـة - 

Growth إذ توصــــل مــــن خــــلال ورقتــــه إلى أن هنــــاك "،  والنمــــو العملــــة أنظمــــة تعــــويم؟ال عــــدمإلى  أو لتعـــويمإلى ا
 ثـــيرات غـــير مباشـــرة لأنظمـــة الصـــرف الثابتـــة علـــى النمـــو الاقتصـــادي في الاقتصـــاد ت الناشـــئة، وتتوقـــف هـــذه 

 النتـــائج، وذكـــر  ن هـــذه المحلـــي الاقتصـــاد في وتشـــوهات الكلـــي الاقتصـــادفي  اخـــتلالات وجـــود علـــىالتـــأثيرات 
 قليـل عـددمـع وجـود  ،معظمهـا وجـود  ثـيرات إيجابيـة فـترضت الـتي صـرف،ال سـعر نظريـة مـع وثيـق بشكل تتوافق
 .الطويل المدىفي  النمو التي تؤثر على المربوطة عملاتلل سلبيةال القنوات من

                                                 
، 2006-1974 مـن للفـترة  ميـة دول مجموعـة علـى تطبيقيـة دراسـة: الاقتصـادي النمـو علـى الصـرف سـعر أنظمـة  ثـير :عاشـور مطيـع بنت ماجدة )1(

 .93-92ص  ص ،2009، الر ضدراسة مقدمة استكمالاً لمتطلبات الحصول على شهاد الماجسيتر في الاقتصاد، كلية إدارة الأعمال، جامعة الملك سعود، 
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 Calvo and Mishkin )The كــالفو وميشــكين  أ رهــا الــتي النقطــة علــى الضــوء تســلط النتــائج هــذه      

Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging Market Countries أسـعار نظـم مـن السـراب 
 علـى قـومت الصـرف أسـعار في القياسـية النظريـة أن المؤلفـان يـرى، إذ ))2003(  الناشئة الأسواق بلدانل الصرف

 أن يفــــترض مــــا ادة، فالتثبيــــت عــــالناشــــئة للأســــواق  لنســــبة محلهــــا في ليســــت الــــتي الصــــناعيةالــــدول  افتراضــــات
بشـــكل  العملــة قيمــةفي  اتتخفيضــ هنـــاك الحقيقــة في بينمــا العملــة، لــربط  بـــت بــدوام التــزام ســتتخذ الســلطات

 اســـتقرار علــى الحفــاظلهـــا  يمكــن الســلطات أن المفــترض مـــن ،أيضــاً  ،الناميــة البلـــدان في الأزمــاتمتكــرر ووجــود 
 العقـــود في لتضـــخما في مكافحـــة كبـــيراً  تقـــدماً  حققـــت قـــد أ ـــا حـــين في هـــذه البلـــدان ولكـــن ؛الأســـعار مســـتوى
 شــكل في السـعرفي  الضـغط هــذا و تيارتفاعــه مقارنـة  لـدول الغنيـة؛  مـن تعـاني تــزال لاإلا أ ـا  الماضـية، القليلـة
 الــنظمفي  الطارئــة الالتزامــات تشــكل وكــذلك ،) 2001 عــام في الأرجنتــين حالــة في كمــا ( ضــعيفة مركزيــة بنــوك

رفية تتفــاقم في  التشــوهات ، هــذهالحكومــة التزامــات الــتي تــؤدي إلى ارتفــاع الأخــرى الماليــة والضــغوط الضــعيفة المصــ
 علـى ،حالة تبني الدول النامية لأنظمة سعر الصرف الثابتة، لذلك لا يظهر  ثير التثبيت على النمو الاقتصـادي

  .مستقل  ثير له يكون أنيمكن  ولكن ، LYS إليها توصلت التي النتائج عكس
 أو اللاتينيــة أمريكــا في دولرةللــ خطــوات الــتي تتطــرق إلى اتخــاذ لمناقشــاتعلــى ا كبــيرة  آ ر لهــا النتــائج هــذه      

 خـلال مـنالتثبيـت  عمليـة أن المراقبين بعض يعتقد؛ إذ انتقالية بمرحلة  ا اقتصادالأولرة في أور  الشرقية التي تمر 
آخـرين  ومفيـد؛ فـإن تثبيت مسـتدام لاتخاذ ذاته حد في الضرورية الإصلاحات يولد النقدي الاتحاد إلى الانضمام

 سياســـات حيـــث مـــن وخاصـــة اعتمادهـــا، قبـــل الإصـــلاح تتطلـــب الصـــارمة الثابتـــة الصـــرف أســـعار نيعتقـــدون  
 تشـير Miles، نتـائج دراسـة ) Eichengreen (2002) إيتشـينغرين ( مشاكل المغالاة لتجنب الكلي، الاقتصاد

 إلى تــؤدي ســوف فإ ــا النمــو، علــى مباشــر  ثــير أي تمــارسلا  الثابتــة الصــرف أســعار أنظمــة أن حــين في أنــه إلى
  .)1(تثبيت ال مع تتعارض السياسات هذه كانت إذا الحالية السياسات آ ر تفاقم

 Effective Exchange Rate Classificationsتحت عنوان: " Dubas et al (2005) دو س وآخرون دراسة - 

and Growth  حيــث قــدموا تصــنيفاً جديــداً لأنظمــة ســعر الصــرف " والنمــو الفعالــة الصــرف أســعارتصــنيفات ،
، والــتي ذكــروا   ــا 2002إلى ديســمبر  1960دولــة، تمتــد مــن جــانفي  180الفعليــة  موعــة بيــا ت شــهرية لـــ 

 ريقـةبط وتحـديثها وتعـديلها تكرارهـا يمكـن  نيـاً، ؛للاقتصـاديين مألوفـة أدوات يستخدم تفي بثلاثة أهداف: أولاً،
 الصـــرف ســـعر في الـــواردة المعلومـــات وااســتخدم التصـــنيفات، وضـــع ولـــدى ؛معقولــة نتـــائج تنـــتج  لثـــاً،و  مباشــرة،
 عـام تقيـيم وضـع في الأطـراف متعـدد  ـج اتبـاع في الأهميـة ويؤكـد ،الـنظم اتتصـنيف تحسـن إلى يـؤدي ، ممـاالفعلي

 .الصرف سعر إدارة تجاه الوطنية للسياسة

                                                 
(1) William MILES: To Float or not to Float? Currency Regimes and Growth , Journal of Economic 
Development, Volume 31, Number 2, The Economic Research Institute of Chung-Ang University, Seoul, December 
2006, P P 102-103. 
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 الأمـر بحكـم  لأنظمـة الثابتـة يـرتبط نمـو أعلـى أن والنمـو الصـرف سـعر نظـم  ثـير في تحقيقال من تبين وقد      
 كتـل مـن تجاريـة فوائـد وجـدت الـتي البحـوث مـع ويتفـق الموجـودة الأدبيـات مـن الكثـير مـع يتماشـى وهـذا ،الواقع
 مـــن أو ذا ـــا حـــد في ةمســـتقر  عملـــة علــى الحفـــاظ نتيجـــة هـــي وجـــدوها الــتي النمـــو مـــزا  كانـــت إذا ومـــا ؛العملــة
 البحــــث في مشــــكلة ولكنهــــا إجابــــة دون تــــزال لا فهــــي والعمــــلات، التجــــارة كتــــل في الأعضــــاء البلــــدان اختيــــار

   .المستقبلي
 علـى أدلـة أيضـاً  وجـدوا للنمـو، مهم أمر الواقع الأمر بحكم اعتمد الذي الصرف سعر نظام أن يبدو وبينما      

الـــتي  نتـــائجال إن. - يقولونـــه مـــا يفعلـــوا لم إذا خاصـــة -الصـــرف المصـــرح  ـــاهـــو أنظمـــة ســـعر  البلـــدان يهـــم مـــا أن
المعومـــون بحكـــم  أولاً،: الأدنى إلى الأعلـــى مـــن الإجمـــالي المحلـــي النـــاتج لنمـــو التـــالي الترتيـــب تعطـــي توصـــلوا إليهـــا

المعومـون   لثـاً، ؛الواقـع لأمـرا بحكـم ثبتـونالم - القـانون المثبتون بحكم ،؛  نياً الواقع الأمر بحكم المثبتون - القانون
 يكـون وقـد ؛الواقـع بحكـم المعومـون - القـانون بحكـم المعومون بحكم الأمـر الواقـع؛ رابعـاً، المثبتـون -بحكم القانون 

 الفــرد نصـيب في كبـيراً  نمـواً  تشـهد البلــدانهـذه  أن حيـث ،تعـويمال مـن الخــوف لإظهـار وجيـه سـبب البلـدان لـدى
  .)1(ن الدول الأخرى م بكثير أعلى نموولديها 

 Exchange Rate Regime Durability andتحت عنوان: " Husain et al (2004) حسين وآخرون دراسة - 

Performance in Developing Versus Advanced Economies  اسـتقرار أنظمـة سـعر الصـرف وأدائهـا في
دولـــة،  158قياســـية لعينـــة تتكـــون مـــن  الاقتصـــاد ت الناميـــة مقابـــل الاقتصـــاد ت المتقدمـــة "، وذلـــك في دراســـة

 النظـــام اختيـــار و لتـــالي البديلـــة، الصـــرف ســـعر نظـــم أداء أن إلى تشـــير، وكانـــت النتـــائج 1999-1970للفـــترة 
 ت الاقتصــاد أن ويبــدو ،ومؤسســا ا الأعضــاء البلــدان ت اقتصــاد نضــج علــى كبــير بشــكل يعتمــد المناســب،

 قــوي التــزام علــى تنطـوي الــتي السياســات مــن تسـتفيد الدوليــة المــال رأس أســواق مـع المحــدود التفاعــل ذات الناميـة
 الثابتـة سـواء - الصرف أسعار نظم في للالتزام الأصعب فالتعهد ؛نقدية مستقرة وسياسات صرف سعر بسياسة

 ذلـــك، مـــن وبـــدلاً . الاقتصـــادي  لنمـــو التضـــحية دون التضــخم يخفـــض - الثابتـــة الصـــرف أســـعار مـــن القريبــة أو
 نتيجـــة إن ؛النمـــو في واضـــحة مكاســـب يوجـــد لا ولكـــن التضـــخم معـــدل  رتفـــاع مرونـــة الأكثـــر الأنظمـــة تـــرتبط

 درجــة مـع التضـخم ز دة نمـط تقريبـاً  دائمـاً  وتبـين المواصــفات في المختلفـة تغـيراتملل  لنسـبة للغايـة قويـة التضـخم
مــن اتحــادات العملــة  تســتفيد نســبياً  الصــغيرةو  الفقــيرة البلــدان  ن تفيــد الــتي النتيجــة الأدلــة هــذه تكمــلل المرونــة،
 .التجارة تعزيز شكل في وذلك
 المـــال رأس لأســـواق كبـــيرة بدرجـــة تتعـــرض الـــتي الناميـــة البلـــدان تلـــك - الناشـــئة الأســـواق إلى  لنســـبة أمـــا      
 الصــرف أســعار  ســتقرار أقــوى التــزام الــتي لــديها الــنظم في أقــل يكــون أن إلى أيضــاً  يميــل التضــخم فــإن - الدوليــة
 دائمــــاً  ولــــيس ( الناميــــة ت الاقتصــــاد في منــــه أصــــغر الفــــرق أن مــــن الــــرغم علــــى العائمــــة، الأنظمــــة إلى  لنســــبة

                                                 
(1) Justin M. DUBAS, Byung-Joo LEE, and Nelson C. MARK: Effective Exchange Rate Classifications and 
Growth, NBER Working Paper No. 11272, Cambridge, April 2005, P P 19-20. 



 على النمو الاقتصادي أثر أنظمة سعر الصرف                                                                        :لثانيالفصل ا

- 116  -   

 حيثمــا أنــه إلى أيضــاً  الأدلــة تشــير ،ذلــك ومــع؛ للالتــزام الأهميــة بعــض هنــاك يكــون قــد و لتــالي، ) كبــير إحصــائياً 
 ممـا مرتفـع، ماليـة أزمـات حـدوث احتمال فإن ،تقريباً   بتة أو ة بت نظم مع أي الصعوبة،  لغة الالتزامات تكون
 الـذين يقومـون المـاليين والـوكلاء الأعمـال رجـال حـوافز مـن المتغـيرة الظروف مع التكيف على القدرة عدم يعكس
 الـــذين المســـتثمرين مـــن المضـــاربة ضـــغوطو  تتغـــير، لــن الصـــرف أســـعار أن افـــتراض علـــى  لمخـــاطر محفوفـــة  نشــطة

 في طفيــف انخفــاض شــكل في الكلــي الاقتصــاد اســتقرار يحقــق قــد الالتــزام فــإن وهكــذا، ؛الالتــزام لاختبــار نيســعو 
  .دورية أزمات في تتفكك قد المكاسب هذه ولكن المتوسط، في التضخم،

 في النمـــو في وز دة ،مـــا حـــد إلى أقـــل بتضـــخم تـــرتبط قـــد مرونـــة الأكثـــر الـــنظم أن إلىأيضـــاً  نتـــائجتشـــير الو       
  .)1( المتقدمة ت الاقتصاد

 كــل في مشــكلة هــي الصــرف أســعار ربــطتقــول أن  الــتي نتشــرةالم الفكــرة أن إلى تحليــلهــذا الأخــيراً، يشــير       
 فـــرص مـــن ضـــئيل بقـــدر إلا تتمتـــع لا الـــتي فقـــراً  الأكثـــر الناميـــة البلـــدان في الثابتـــة النظمغـــير صـــحيحة؛ فـــ مكـــان
 فـإن الصـاعدة، للأسـواق  لنسـبة أمـا الاسـتقرار؛ وارتفـاع التضـخم  نخفـاض تـرتبط الـدولي المال رأس إلى الوصول
 بــين قويــة علاقــة أي غيــاب إلى تشــير الــتي Baxter-Stockman  كســتير وســتوكمان نتــائج مــع تتماشــى النتــائج
 لظــ في تـواتراً  أكثــر أزمـات تواجــه الناشـئة الأســواق أن يبـدو ذلــك، ومـع ؛الصــرف سـعر مونظــ الاقتصـادي الأداء

 اســتقراراً  تــوفر قــد أنظمــة الصــرف المرنــة أن إلى تشــير أدلــة فهنــاك المتقدمــة، ت للاقتصــاد و لنســبة ؛ةالثابتــ نظمالــ
  .)2( التضخم في ارتفاع توليد دون ،قليلاً  أعلى ونمو بكثير أكبر

 Dollarization, Inflationتحت عنوان: " Edwards and Magendzo (2001) إدواردز وماغيندزو دراسة - 

and Growth  الـدولرة، التضـخم والنمـو "، إذ قامـا في هـذه الورقـة بتحليـل سـجل الاقتصـاد الكلـي لاقتصـاد ت
الدولرة، على وجه الخصوص، التحقيق فيما إذا كانت الـدولرة تـرتبط  نخفـاض التضـخم ونمـو أسـرع، وبعـد إجـراء 

 غـــير في منهـــا الـــتي تتبـــنى الـــدولرة الـــدول في بكثـــير أقـــل كـــان التضـــخم أنالاختبــارات توصـــلا إلى النتـــائج التاليـــة: 
. دولرةالمــ غــير تلــك مــن الاقتصــادي النمــو تمعــدلافي  انخفــاض لهــا كــان الــدولرة دول أن أيضــاً  ، ووجــداالــدولرة
 انخفـاض ، ويرجعـانالـدولرة وغـير الـدولرة ت اقتصـاد في كثيراً  يختلف لا الكلي الاقتصاد تقلب أن وجدا ،وأخيراً 
 اســــتيعاب في البلــــدان هــــذه صــــعو ت إلى - الأقــــل علــــى جزئيــــاً  - الــــدولرة بلــــدان في قتصــــاديالا النمــــو معــــدل

 .)3( الالأمو  سؤو ر  صدمات تدفقات مثل الخارجية، الاضطرا ت
 Exchange-Rate Systems and Economic Growthتحـت عنـوان: "  Mundell (1997) مونـديل دراسـة - 

 الاقتصـاد في الأداء خصـائص بـين العلاقـة يـث بحثـت هـذه الدراسـةأنظمة سعر الصرف والنمو الاقتصادي "، ح
                                                 

(1) Aasim HUSAIN, Ashoka MODY and Kenneth S. ROGOFF: Exchange Rate Regime Durability and 
Performance in Developing Versus Advanced Economies, National Bureau of Economic Research, NBER 
Working Paper No. 10673, Cambridge, August 2004, P P 23-24. 
(2) Op-Cit: P 26. 
(3) Sebastian EDWARDS and Igal MAGENDZO: Dollarization, Inflation and Growth, NBER Working Paper No. 
8671, December 2001, P 1. 
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 ؛مختلفــة زمنيــة فــترات في الســائد الصــرف ســعر ونظــام والتضــخم، والعمالــة والاســتقرار النمــو ســهاييق الــتي العــالمي،
 تيالـ العمـلات لمنـاطق الحـديث النظـام إلى عشـر، التاسـع القـرن في الـذهب ومعيار نظام المعدنين من بدايةذلك و 

 الأداء مـن بفـترات تـرتبط الصـرف أسـعار استقرار عدم فترات نفوجدت الدراسة أ المرنة، الصرف أسعار تفصلها
 للاقتصــــاد العــــالي الأداء مــــن بفــــترات تــــرتبط الصــــرف أســــعار اســــتقرار فــــترات وأن العــــالمي؛ للاقتصــــاد المــــنخفض

 .العالمي
  لاسـتقرار  ريخيـاً  تـرتبط الثابتـة الصـرف أسـعار نظـم أن إلى مـن خـلال دراسـته Mundell مونـديل خلصو       
،  المتكـافئ غـير والنمـو الاسـتقرار بعـدم المرنـة الصـرف سـعر نظـم ارتبطـت ذلك، من النقيض وعلى القوي؛ والنمو
 إلى يـؤدي، الـذي الانضـباط عـدم مـع الاسـتقرار وعـدم النقدي،  لانضباط يرتبط الصرف سعر استقرار كما أن
تنتج أن الخطــأ مــن أنــه بيــد ؛والبطالــة التضــخم أنظمــة  وتعتــبر هــا، بــلفي مرغــو ً  الثابتــة أنظمــة ســعر الصــرف أن نســ

  .)1( المرنة أنظمة الصرف من أسوأ الصحيحة غير الصرف الثابتة
  المطلب الثالث: الأنظمة الوسيطة والنمو الاقتصادي

و الاقتصـــادي المنشـــود، هـــذا مـــا ســـوف دراســـات اقتصـــادية أخـــرى توضـــح أفضـــلية الـــنظم الوســـيطة في تحقيـــق النمـــ      
  :يلي نتطرق إليه فيما

تحـت عنـوان: "  Sosvilla-Rivero and Ramos-Herrera (2014) سوسفيلا ريفيرو وراموس هيريرا دراسة - 
Exchange-rate regimes and economic growth: An empirical evaluation الصـرف أنظمـة سـعر 

" إذ بحثا في ورقتهما العلاقة بين نظـم أسـعار الصـرف والنمـو الاقتصـادي تجريبيـاً تجريبي  تقييم: الاقتصادي والنمو
 أسـعار أنظمة ظل في أفضل النمو أداء أن ووجدا )2010-1970(دولة للفترة  123وذلك استناداً إلى بيا ت 

 هـــذا عـــدل ذلـــك، ومـــع المرنـــة؛ الصـــرف أســـعار مـــع النمـــو معـــدلات أصـــغر تـــرتبط حـــين في الوســـيطة، الصـــرف
 الصـرف أسـعار نظـم تعتمـد الـتي البلـدان تميـز فـرغم: الدخل مستوى حسب الدول قاما بتحليل عندما الاستنتاج
 أســـعار نظـــم عـــبر النمـــو أداء في الفـــرق يقلـــل مـــن الـــدخل، مســـتوى فـــإن ارتفـــاع عـــالي، اقتصـــادي بنمـــو الوســـيطة

    .)2(الصرف المختلفة 
اعتمــد "، حيـث  المصــري الاقتصـاد  داء الصــرف سـعر ةأنظمـ علاقــةتحــت عنـوان: "  )2011( داوينـالهدراسـة  - 

ـــي المنهجيـــة علـــى الاقتصـــاد أداء ومؤشـــرات مصـــر فـــي المطبقـــين الصـــرف ســـعر نظـــامي بـــين العلاقــة تقــدير في  التـ
 الأمريكـــي وتعـــدد الـــدولار مـــع الزاحـــف النطـــاق الصـــرف ســـعر نظـــام فيمــا يخــص  LYS (2003)اســـتخدمها

 المربــوط الصــرف ســعر نظــام مــع RR (2008)لـ الفعلي ، والتصنيف 1990-1974 الفتـرة فـي صـرفال أسـعار

                                                 
(1) Robert A. MUNDELL: Exchange-Rate Systems and Economic Growth, In the book: Monetary Standards and 
Exchange Rates, Edited by Maria Cristina Marcuzzo, Lawrence H.Officer and Annalisa Rosselli, Routledge, 
London, 1997, P P 32-33. 
(2) Simón SOSVILLA-RIVERO and María del Carmen RAMOS-HERRERA: Exchange-rate regimes and 
economic growth: An empirical evaluation, Applied Economics Letters , Taylor & Francis Journals, Vol. 21, 
Issue 12, 2014, P 870. 
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ـــاً  يعتبـــر لأنـــه 1991 عـــام الباحـــث ؛ واســتبعد 2007-1992 الفتـــرة الفعلـــي فـــي  ســـعر نظـــامي بـــين انتقاليـــاً  عامـ
 أداء مؤشـــــرات بـــــين العلاقـــــة لاختبــــار ةمنفصــــل نمــــاذج ثلاثــــة الباحـــــث مصـــــر؛ واســـــتخدم فـــــي المطبقـــــين الصـــــرف
 الحســــاب ورصــــيد التضــــخم ومعــــدل المحلــــي النــــاتج فــــي الســــنوي النمــــو معـــدل فـــي المتمثلـــة المصـــري، الاقتصـــاد
 لمـالا رأس تكـوين إجمالي مثل: الاعتبار، في الاقتصاد أداء لمؤشرات المفسرة الأخرى المتغيــرات أخــذ مــع الجــاري،
 الأجنبيــــة الأصــــول وصــــافي النقــــدي والمعــــروض والــــواردات والصــــادرات الحكــــومي الاســـتهلاكي والإنفــــاق الثابــت
ـــة وعجـــز ـــكان ونســــــبة الموازنـــ ـــارهم الــــــذين الســ ـــأكثر عامــــــاً  65 أعمـــ ـــالي إلـــــى فـــ ـــة الســــــكان إجمـ  الانفتــــــاح ودرجـــ

 الإجمـالي، المحلــي النــاتج مــن الفــرد نصــيب فــي النمــو ومعــدل العـائلي النهـائي الاسـتهلاكي فـاقوالإن الاقتصادي
 الدراســــة، وذلــــك فتــــرة خـــلال المطبقـــين الصـــرف ســـعر نظـــامي عـــن يعبـــر الـــذي الصـــوري المتغيـــر إلـــى  لإضـــافة
 كـل في المفسـرة المتغـيرات لاختلاف وأيضــاً  جهــة، مــن المســتقلة تالمتغيــرا بــين الخطــي الارتبــاط مشــكلة لتفــادي
 أخرى. جهة من الآخر عن نموذج
 مجموعـة إلى التوصـلمـن  كـنتم ذلـك خـلال ومـن  لدراسـة، المتعلقـة اسـيةالقي النمـاذج بتقـديرنداوي اله قـام      
  :يلي ما أهمها النتائج من
ـــود § ـــة وجــ ـــة علاقـــ ــ معنويـ ـــل ـيفـــ ـــل الأجــ ـــين الطويـــ ـــة بــ ـــعر أنظمـــ ـــرف ســ ـــرات الصـــ  المصــري الاقتصــاد أداء ومؤشـــ

 .الجاري الحساب ورصيد التضخم ومعدل النمو معدل في المتمثلة
ـــعر نظـــام عـــدي § ـــرف سـ ـــف النطـــاق الصـ ـــدد مــــع الزاحـ ـــرف أســـعار تعـ ـــو الصـ ـــل هـ ـــو الأفضـ  فـــي الاقتصـــادي للنمـ

 ســعر نظــام تطبيــق ظــل وفــي الطويــل الأجــل فــي إنــه حيــث، المتحـرك المربــوط الصــرف ســعر نظـام مـن رمصـ
 عـــن % 3.59 بمقـدار يــنخفض سـوف الســنوي النمـو معـدل فـي المتوقـع التغيـر فـإن المتحـرك المربـوط الصـرف
 .الزاحف النطاق الصرف ســعر نظــام ظــل فــي نظيــره
 الصـــرف ســـعر نظـــام عــن المتحــرك المربـــوط الصــرف ســعر نظــام تطبيــق ظـل في اسـتقراراً  أقـل الأسعار أن تبين §

ـــرف، أســــعار تعــــدد مــــع الزاحــــف النطــــاق ـــي إنــــه حيــــث الصـ  المتغــيرات جميــع ثبــات وبفــرض الطويــل الأجــــل فـ
 يــزداد ســوف التضـخم معـدل في المتوقـع التغـير فـإن المتحـرك المربــوط الصــرف ســعر نظــام تطبيـق وعند المفسرة
 .الزاحف النطاق الصرف سعر نظام تطبيق ظل في نظيره عـن سـنو ً  % 4.81 بمقـدار
 ،مصــــر فـــي الجـــاري الحســـاب ورصــيد المتحــرك المربـــوط الصــرف ســعر نظـــام بــين موجبــة معنويـــة علاقــة وجــود §

 .الجــاري الحســاب ورصــيد الزاحــف النطــاق الصــرف ســعر نظــام بــين ســالبة معنويــة ةعلاقــ توجــد بينمــا
ـــود § ـــة وجــــ ـــة علاقــــ ـــة طرديــــ ـــين معنويــــ ـــواردات بــــ ـــدل الــــ ـــو ومعــــ ـــي النمــــ ـــل فــــ ـــك الطويــل، الأجــــ ـــالرغم وذلـ ـــن بـ  مـ

   .القصـير الأجـل فــي النمــو علــي للــواردات المعنــوي الســلبي التــأثير
 ىعلــ قـــدرة أكثــر أنــه حيـث المتحـرك، المربـوط الصـرف سـعر نظـام تطبيـق فـي لاستمرارليوصي في الأخير        

 أسـعار تعـدد مـع الزاحـف النطــاق الصــرف ســعر نظــام مــن المضــار ت لهجــوم عرضــة وأقــل الصـدمات امتصـاص
 وأن ؛الأمـــــوال رؤوس انتقـــــال حريـــــة زيـــــادة نحــــو التوجــــه مـــع خاصــــة ،- قبــــل مــــن مطبقــــاً  كـــان الـــذي - لصــرفا
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  لإضــافة الصــرف ســعر تحديــد عنــد ويراعــي ذلــك، أمكـن كلمـا الحــدود أضــيق فــي الصــرف ســعر تحــرك يكــون
  .داخلال في الأسعار استقرار الخـارجي، التـوازن إلى

وديرت ودوبــيرت  دراسـة -   Does Exchange Rate تحــت عنـوان: " Coudert and Dubert (2005) كــ

Regime Explain Differences in Economic Results for Asian Countries? سـعر نظـام يفسـر هـل 
يوية؟ للبلــدان الاقتصــادية النتــائج في ختلافــاتالا الصــرف  كــان إذا مــا دتحديــ إلى"، وهــدفت هــذه الدراســة  الآســ
 للفـــترة آســـيوية بلـــدان 10وذلـــك  ســـتخدام عينـــة تتكـــون مـــن  والنمـــو التضـــخم علـــى أثـــر الصـــرف أســـعار لـــنظم

 تعــويمال ،تعــويمال: فئــات أربــع إلى الملاحظــات والاعتمـاد علــى التصــنيف الخــاص  ــم، وتصــنيف ، 1990-2001
 .تثبيتوال حفاالز  التثبيت ،المدار
 أســـعار نظـــم أن القياســـي الاقتصـــاد نتـــائج تبـــيناللازمـــة تم التوصـــل إلى مـــا يلـــي:  بعـــد إجـــراء الاختبـــارات      

 دراســـات مثـــل ســـابقة،ال دراســـاتنتـــائج ال يؤكـــد وهـــذا ،التضـــخم حيـــث مـــن أفضـــل  داء تـــرتبط الثابتـــة الصـــرف
LYS (2001)  وغوش وآخرونGhosh et al. (1997) ، لأنـه وضوحاً  أكثر بشكل هنا النتيجة هذه وتظهر 

 تخفـيض مقابـل فـترات مـنخفض بتضـخم ترتبط التي تثبيتال فترات فصلت أن التقسيم الربع السنوي بفضل يمكن
 الـذي التجـانس، في التحيـز فرضـية اسـتبعاد يمكن لا ذلك، ومع ؛قوي تضخمي  ثير إلى ؤديالتي ت العملة قيمة
 قـد تثبيـتال أن أيضـاً نتائج ال روتظه ، بت صرف سعر المنخفض التضخم ذات البلدان فيه تختار أن المرجح من

  .المدار تعويمال مع  لمقارنة الإجمالي، المحلي الناتج نمو أضعف
 ا يــار إلى يــؤدي ممــا العملــة، قيمــة في حــاد تخفــيض أحيــا ً  يعقبهــا تثبيــتالأنظمــة  فــإن ذلــك، علــى وعــلاوة      
، بينمــا حــفاالز التثبيــت  مــن أفضــل عــروضب ســمحي لا رالحــ تعــويمال ،أخــرى  حيــة مــن؛ المعنيــة البلــدان في النمــو
 يـــارالخ وهـــ حـــفاالز  التثبيـــت أن يبـــدو ،وأخـــيراً . التضـــخم معـــدلات وارتفـــاع معتـــدلاً  نمـــو أداء نـــتجي المـــدار التعـــويم

 حيــــث مـــن متوســـطة نتـــائجو  أفضــــل مـــن الـــنظم الأخـــرى الإجمـــالي المحلـــي النـــاتج نمـــومعـــدل  عطـــيي ، إذعقـــولالم
ــــال ، Williamson (2000)ويليامســـون  ائجنتـــ مـــع ائجتـــالن هـــذه وتتفـــق ،ضـــخمتال ــــوج تيــــ  الترتيبـــات أن دتــ

  .)1( الناشئة ت للاقتصاد الأنسب هي الوسيطة
 Does the Exchange Rate Regime Matterتحت عنوان: "  Ghosh et al(1996) غوش وآخرون راسةد - 

for Inflation and Growth? وصــفياً  تحلــيلاً " حيــث قــدموا  و؟والنمــ للتضــخم مهــم الصــرف ســعر نظــام هــل     
 مــن بلــداً  145 في البديلــة الأنظمــة ظــل في النمــو داء) لأ الأنظمــة عــبر المعيــاري نحــرافالامقارنــة المتوســطات و  (

وتتجــاوز هــذه الدراســة الدراســات  ،1960 عــام بعــد عامــاً  30 لمــدة الــدولي النقــد صــندوق في الأعضــاء البلــدان
 الـدولي النقـد صـندوق أعضـاء جميـع تضـم - شمـولاً  أكثـر بيـا ت سـتخدمت ،أولاً مـة: السـابقة في ثلاثـة جوانـب ها

 التقليـدي الانقسـام عـن التفصـيل مـن بمزيـد الصرف أسعار نظام يصنف ، نياً  ؛1990 إلى 1960 من الفترة في

                                                 
(1) Virginie COUDERT and Marc DUBERT: Does Exchange Rate Regime Explain Differences in Economic 
Results for Asian Countries?, Journal of Asian Economics, Elsevier, Vol 16, 2005, P P 892-893. 
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 وســلوك المركزيـة المصـارف لـدى المعلنـة الصـرف سـعر أنظمـة بــين يميـز ،و لثـاً  ؛والعائمـة الثابتـة الصـرف أسـعار بـين
 .الفعلية الصرف أسعار
 أو الاســتثمار خـلال مـن الاقتصـادي النمـو علـى يمكـن أن يـؤثر الصـرف سـعر نظـام أنوبـدأ تحلـيلهم بـذكر       
 في أســـرع نمـــو لـــديها العائمـــة الـــنظم فـــإن أعلـــى؛ اســـتثمارات لـــديها المربوطـــة الـــنظمإذا كانـــت فـــ ،الإنتاجيـــة ز دة

 فالنظريـة؛ العائمـة الـنظم ظـل في قلـيلاً  أسـرع الإجمـالي المحلي الناتج من الفرد نصيب نمو كان ،، وعموماً الإنتاجية
 علـى الحجـج تركـز مـا وعـادة ؛جاتالنـ نمـو علـى الاسمـي الصـرف سـعر نظـام آ ر عـن قليلاً  إلا تذكر لا الاقتصادية

 عــن الاســتثمار تعــزز أ ــا ربوطــةالم الصــرف أســعار عــن المــدافعون ويــرى ،الدوليــة والتجــارة الاســتثمار علــى التــأثير
 تــؤدي أن يمكــن  لتســاوي، ولكــن ؛الحقيقيــة الفائــدة أســعار وتخفــيض السياســات في اليقــين عــدم مــن الحــد طريــق
 إشــارات وتشــويه الحمــائي الضــغط ز دة إلى امــةاله تعــديلال آليــة علــى القضــاء خــلال مــن الثابتــة الصــرف أســعار
  .القطاعات عبر للموارد لفعالا التوزيع ومنع الاقتصاد في الأسعار
 نصــيب متوســط بلـغإلى أداء النمـو في ظــل الأنظمـة المختلفــة، إذ  lt aGhosh e غــوش وآخـرون ثم تطـرق      
 الـنظم ظـل في الواقـع في أسـرع النمـو وكـان، الدراسـة عينـة علـى % 1.6 السـنوي الإجمـالي المحلـي الناتج من الفرد
 أسـعار ظـل في سـنو ً  % 1.4 النسـبة هـذه كانت، في حين  سنو ً  % 2 من أكثر متوسطه بلغ حيث طة،الوسي

 معـــدلات ظـــل في مـــا حـــد إلى أعلـــى النمـــو كـــانو  ؛الصـــرف العائمـــة أســـعار ظـــل في % 1.7 و  ثابتـــةال صـــرفال
  .  )1( الدخل المتوسطةالمرتفعة و  والبلدان الصناعية للبلدان مربوطة
 مـن المزيـد اسـتخدام نـه  الاقتصـادي النمـو تعريـف يمكـنكمـا يلـي: " وأخيراً قدموا تفسـيراً للنتـائج السـابقة        
 وربمــا - التكنولــوجي التقــدم انــه الإنتاجيــة نمــو ويعكــس ،الإنتاجيــة نمــو أو)  الإنتــاج عوامــل ( والعمالــة المــال رأس
  .والعمل المال رأس  ا يستخدم التي الاقتصادية الكفاءة في التغيرات - الأهم
 مـن مئـويتين نقطتـين إلى يصـل بمـا - المربوطـة الصـرف أسـعار إطار في أعلى الاستثمار دلاتمع كانتلقد        
 أي تقريبـاً  يوجـد ولا الـدخل، المتوسطة والبلدان الصناعية للبلدان  لنسبة أكبرفارق  مع - الإجمالي المحلي الناتج
 أن ينبغـي كـان الإنتـاج، نمـو فـاضوانخ الاسـتثمار معـدلات ارتفـاع ومـع ؛الـدخل المنخفضـة للبلدان  لنسبة شيء
  .الثابتة الصرف أسعار ظل في أقل الإنتاجية في الز دات تكون
 نمــو زدادإذ تــ ،الخارجيــة للتجــارة أســرع نمــو في العائمــة الــنظم تحــت رتفعــةالم الإنتاجيــة نمــو مــن جــزء ويــنعكس      

الـــنظم  ظـــل في تقريبـــاً  مئويـــة نقـــاط 3 بمقـــدار)  الـــواردات ونمـــو الصـــادرات نمـــو بمجمـــوع يقـــاس الـــذي ( التجـــارة
 أسـعار ظـل في الحقيقيـة الصـرف أسـعار اخـتلالات كانـت حيـث - المـنخفض الـدخل ذات البلـدان أمـا ؛عائمةال

    .والعائمة المربوطة الصرف أسعار بين التجارة نمو في أكبر فروقاً  فتظهر - شيوعاً  كثرالأ ثابتةالصرف ال

                                                 
(1) Atish R. GHOSH et al: Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth? , Economic Issues, 
N. 2, International Monetary Fund, Washington, September 1996, P 10. 
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 الأســعار يمنــع أن يمكــن الاسمــي الصــرف ســعر تحديــد أن إلىإلا أ ــا تشــير رغــم أن الأدلــة ليســت ســاحقة،       
 جـزء ويعوض ؛الاقتصادية الكفاءة من يقللما  وهذا ؛التكيف من)  الحقيقية الأجور ربما ذلك، في بما ( النسبية

  . بوطةالمر  الصرف أسعار إطار في الاستثمار بز دة كله، يكن لم وإن للإنتاجية، المنخفض النمو هذا من
 في ز دة إلى يـــؤدي الانتقـــال هـــذا أن تحولـــت مـــن الـــنظم الثابتـــة إلى التعـــويم الـــتي البلـــدان بـــين المقارنـــة وتبـــين      
 ثـلاث بعـد مئويـة نقطـة 1 مـن وأكثـر ،التحـول مـن واحـد عـام بعـد مئوية نقطة 0.3 بنسبة الإجمالي المحلي الناتج
 النـاتج لنمـو العـالي التقلـب هـو الثابتـة الصرف أسعارتولدها  التي الجمود أوجه مظاهر ومن ؛التحول من سنوات
  .)1("  والعمالة الإجمالي المحلي
 البلــد في الكلــي الاقتصــاد لسياســة واحــد جانــب ســوى لــيس الصــرف ســعر نظــام فــإن المطــاف،  ايــة وفي      
 أن التضــخم تواجــه الــتي نالبلــدا تجــد وقــد. الأوقــات جميــع في البلــدان جميــع نظــام أي يخــدم أن يحتمــل ولا ،ككــل
 يكـون قـد الصـرف، سعر في حقيقية ختلالاتالاو  ،بطيئاً  النمو كان حيثما ولكن ،هامة أداة الصرف سعر ربط
      .نفسه البلد في المقايضة مثل الخيار،، فمرونة أكثر نظام إلى حاجة هناك
  : الأنظمة المرنة والنمو الاقتصاديرابعالمطلب ال

ضح أفضلية الـنظم المرنـة في تحقيـق النمـو الاقتصـادي، وذلـك لمـا لهـا مـن قـدرة علـى التكيـف مـع دراسات أخرى تو       
الصــدمات الخارجيــة، وفيمــا يلـــي ســوف نتنــاول أهـــم الدراســات الــتي  قشـــت وحللــت العلاقــة بـــين الــنظم المرنــة والنمـــو 

  :الاقتصادي
 Exchange Rate Flexibility and the Effect ofتحــت عنــوان: " Lartey (2017) لارتيــي دراســة - 

Remittances on Economic Growth إذ  " الاقتصـادي النمـو علـى التحـويلات و ثـير الصـرف مرونـة سـعر
 النمـو علـى التحـويلات عواقـب لتـأثير لديه المتلقي البلد يعتمده قام بمناقشة ما إذا كان نظام سعر الصرف الذي

 135 لــ 2007-1970 الفترة تغطي التي السنوية الملاحظات تشكل المستخدمة البيا ت مجموعة (الاقتصادي 
علـى التصـنيف الـواقعي  الصـرف أسـعار بيـا ت نظـم انتقاليـة، وتسـتند بمرحلـة تمـر التي والبلدان النامية من البلدان

 فـةمختل قنـوات لصـالح وجـادلوا والنمـو، التحـويلات بين إيجابية علاقة وجود وثقت الأدبيات النظرية قد ؛)  RRلـ
 وتجـانس سـواء، حـد علـى والمـادي البشـري المـال رأس في الاستثمار ذلك في بما هذا، يحدث أن يمكن خلالها من

 العمالــة، مــن المعــروض في انخفــاض مــع تترافــق قــد الماليــة التحــويلات أن أيضــاً  تبــين فقــد ذلــك، ومــع .الاســتهلاك
 لهـا وكلهـا القطاعـات التجاريـة القابلـة للتـداول، عـن بعيـداً  المـوارد تخصـيص وإعـادة الحقيقـي الصـرف سـعر وارتفاع
  لنســبة آ ر لهــا يكــون قــد الصــرف أســعار نظــم فــإن ذلــك، علــى عــلاوة. الاقتصــادي النمــو علــى ســلبية عواقــب
 الحقيقـي، الصـرف وسـعر المـوارد تخصـيص إعـادة علـى  ثيرهـا خـلال مـن مباشرة إما التحويلات على النمو لتأثير
 Larteyالنتـائج الـتي توصـل إليهـا  الكلـي؛ وتشـير الاقتصاد استقرار على  ثيرها بكيفية علقيت فيما مباشر غير أو
 أيضــاً  نتائجــه تشــير الثابتــة، كمــا الصــرف أســعار أنظمـة ظــل في النمــو علــى هنـاك  ثــير ايجــابي للتحــويلات أن إلى

                                                 
(1) Op-Cit, P 11. 
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 في الــــز دة أعقــــاب في ديالاقتصــــا النمــــو في أكــــبر ز دة مــــع تــــرتبط مرونــــة الأكثــــر الصــــرف أســــعار نظــــم أن إلى
 الصـرف أسـعار تقلبـات أن النتـائج أظهرت فقد نمواً  الأقل المالية النظم ذات البلدان حالة المالية؛ وفي التحويلات

 ســعر سياســة مــن الــرغم علــى عــام، بشــكل وهكــذا،. النمــو علــى التحــويلات  ثــير مــن التقليــل علــى تعمــل قــد
 النمـو، علـى إيجـابي  ثـير لهـا سـيكون الماليـة التحـويلات تـدفقات أن وقعت يمكن فإنه البلد، التي يعتمدها الصرف

  .)1(أنظمة سعر الصرف المرنة  مع يتزايد التأثير هذا حجم مع العلم أن
 دراســة: الاقتصــادي والنمــو التضــخم علــى الصــرف أســعار أنظمــة ير ثــتحــت عنــوان: "  )2013(جبــوري دراســة  - 

 أنظمـة تـربط الـتي العلاقـة وطبيعة  ثير تحديد"، وهدفت هذه الدراسة إلى  ل ن ا تيب  ستخدام ةياسيوق ةينظر 
 مــن تتكــون عينــةل  نــل، بيــا ت تحليــل، وذلــك  ســتخدام الاقتصــادي والنمــو  لتضــخم المختلفــة الصــرف أســعار

  .2008-1980 الفترة غطي، وت مية دولة 18 و  شئة دولة 18 و صناعية، دولة 14 تضم دولة، 50
  ثـــير لاختبــار والمقطعيـــة الزمنيــة السلاســل لبيـــا ت الــديناميكي النمـــوذج تطبيــق ختيــارلقــد قــام جبـــوري        

، والـذي يضـم المتغـيرات التاليـة: معـدل نمـو نصـيب الفـرد مـن النـاتج الاقتصادي النمو على الصرف أسعار أنظمة
 النـــاتج مـــن كنســـبة الخــاص المـــال رأس دفقاتتـــ، الإجمــالي المحلـــي النـــاتج مـــن كنســبة الاســـتثمارالمحلــي الإجمـــالي، 

، الإجمـــالي المحلــي النــاتج مــن كنســبة الخـــاص للقطــاع المحلــي القــرض، النقديــة الكتلـــة نمــو معــدل، الإجمــالي المحلــي
 جأدر  ذلـك إلى إضـافة، التجـاري الانفتـاح درجـة، الإجمـالي المحلـي النـاتج من كنسبة الحكومي الاستهلاك نفقات

 المعلــن التصــنيف و ســتخدامة )، عائمــة والالوســيطة و الثابتــ(  الصــرف أســعار أنظمــة تمثــل الــتي الصــورية المتغــيرات
De jure الفعلي والتصنيف الدولي النقد لصندوق facto De ـلRR (2008)  .  

 وجـود إلى تشـير الـتي الفرضـية تـدعم علاقـة وجـود المقـدرة النمـاذج خـلال مـنجبوري بعد الاختبار و  لاحظ      
 معنويــة الــتي اســتخدمها النمــاذج أظهــرت فقــد للــدول، الاقتصــادي النمــو علــى الصــرف ســعر نظــام لطبيعــة  ثــير

، وتحصـل علـى النتيجـة التاليـة فيمـا يخـص التصـنيف الفعلـي: الصـرف أسـعار لأنظمـة الصـورية المتغيرات معاملات
 الثابتــة الأنظمـة علـى وتتفـوق ،الاقتصـادي  لنمـو يتعلـق فيمـا مردوديـةتحقـق أنظمـة سـعر الصـرف العائمـة أفضـل 

  التي لديها  ثير سلبي على النمو الاقتصادي. الوسيطةالتي  تي في المرتبة الثانية، ثم الأنظمة 
 التصـنيف بنتـائج مقارنـة تمامـاً  النقـيض علـى نـتكا  المعلـن التصـنيف مـع عليها المتحصل النتائج أن حين في      

 تشـير كمـا ،الثابـت الصـرف سـعر نظـام ظـل في بكثـير أكـبر كـان اديالاقتصـ النمـو أن إلى تشـير حيـث الفعلـي،
 الأنظمـة أن وإلىمن النظم العائمـة،  أكبر اقتصادي بنمو الوسيطة الصرف أسعار أنظمة ارتباط إلى أيضاً  النتائج
  . وسلبية ضعيفة نمو معدلات لتحقيقها مردودية، الأقل كانت العائمة
 المعلـــن والتصـــنيف الفعلـــي التصـــنيف بـــين الانحـــراف بمقـــدار رهفســـ صـــنيفين،الت نتـــائج بـــين الواضـــح الفـــارق      

 عينــة في الأنظمــة هـذه أن إلى الفعلــي التصـنيف في الأنظمــة  قـي عــن المرنــة الأنظمـة تفــوق عرجـأ كمــا ؛للأنظمـة

                                                 
(1) Emmanuel LARTEY: Exchange Rate Flexibility and the Effect of Remittances on Economic Growth , 
Review of Development Economics, Volume 21, Issue 1, February 2017, P 122. 



 على النمو الاقتصادي أثر أنظمة سعر الصرف                                                                        :لثانيالفصل ا

- 123  -   

 صـولللح المـالي القطاع تطور ظل في المرن، الصرف سعر نظام مميزات من الاستفادة من للدول تسمح الدراسة،
 الصـرف أسـعار تقلبات امتصاص إلى تؤدي المالي القطاع تطور درجة فز دة عيوبه، وتلافي النظام مكاسب على
 تضـــمن الــتي الماليــة، الوســاطة وتــوفير الصــرف، أســعار تقلــب ضــد للمســتثمرين والتحــوط التغطيــة وســائل وتــوفر

 الداخلـة للـدول الثابتـة الأنظمـة فـإن ذلـك انـبج إلى. منتجـة اسـتثمارات في المتدفقـة الرأسماليـة الأموال استخدام
 الســـالبة الإشـــارة تعـــود قـــد كمـــا. الحقيقيـــة الصـــدمات مـــن التعـــديل آليـــة فقـــدان مـــن تعـــاني أ ـــا يبـــدو العينـــة في

 التعـــرض بعـــد ضـــعيفة، ااقتصـــاد   تكـــون الـــتي الـــدول بعـــض وجـــود إلى الوســـيطة، للأنظمـــة الصـــورية للمتغـــيرات
 في الشـــديد الانخفــاض نتيجــة النمــو انخفــاض في تتســبب قــد الــتي المرتفعــة التضــخم تحــالا  ثــير وإلى للأزمــات
 لاكتسـاب كمحاولـة والثابـت الوسـيط الصـرف سـعر نظـام تبـاع  دائمـاً  الـدول هـذه تقوم لذلك الصرف، أسعار

  .)1( المصداقية
 Exchange Rate Regimesتحـت عنـوان: " Ihnatov and Căpraru (2012) إحنـاتوف وشـبرارو دراسـة - 

and Economic Growth in Central and Eastern European Countries والنمـو الصـرف أسـعار نظـم 
 علـى الصرف أسعار نظم أثر تقييم إلى الدراسة هذه تهدف"، إذ  والشرقية الوسطى أورو  بلدان في الاقتصادي

 تصـــنيف  ســـتخدام ،2010-1999 ةللفـــتر  والشـــرقية الوســـطى أورو  بلـــدان مـــن بلـــداً  16 ـلـــ الاقتصـــادي النمـــو
 .العملة لأنظمة القانون بحكم الدولي النقد صندوق

 اقتصـادي نمـو تـوفير في الثابتـة الأنظمـة علـى والمتوسـطة العائمـة الأنظمـة تفـوقنتائج هذه الدراسة تكشـف       
 أن يؤكــــدانمـــا إ ف الاقتصــــادي، للنمـــو محفــــز كعامـــل الأدبيــــات في  الاســـتقرارإلى ينظــــر كـــان إذا وحــــتى ؛أعلـــى

 لــدعم ضـخمة رسميــة تـدخلات خـلال مــن عليـه الحصـول تم إذا الاقتصــادي النمـو فـزيح لا الصــرف سـعر اسـتقرار
  هــــارمز وكريتشــــمان مثــــل آخــــرون،  حثــــون إليهــــا توصــــل الــــتي النتــــائج مــــع الجانــــب هــــذا ويتفــــق ،الصــــرف ســــعر

Harms and Kretschmann (2009)  ضـعف الأموال رؤوس تنقل وز دة المؤسسية الضعف مواطن وأظهرت؛ 
 وإنمـا الطويـل، المـدى علـى مناسـبة تكـون لا قـد العملات مجالس أن إلى أيضاً  النتائج وتشير ؛الثابتة النظام بلدان
يوجـد عيـب في  يكـون قـد؛ وذكـرا في الأخـير أنـه الكلـي الاقتصـادي الاسـتقرار لتحقيـق الوقـت مـن قصيرة لفترات

  .)2(المعلن  الصرف سعر نظام فتصني استخدام هودراستهما و 
 Exchange Rateتحــت عنــوان: " Bleaney and Francisco (2007)راســة بلاينيــي وفرانسيســكو د - 

Regimes, Inflation and Growth in Developing Countries – An Assessment أســعار نظــم 
 خدام الــنظم الرسميــة وأربعــة تصــنيفاتاً "، حيــث قــاموا  ســتتقييمــ - الناميــة البلــدان في والنمــو التضــخم الصــرف،

                                                 
  .367 ص نفس المرجع السابق،: محمد جبوري )1(

(2) Iulian IHNATOV and Bogdan CĂPRARU: Exchange Rate Regimes and Economic Growth in Central and 
Eastern European Countries, Procedia Economics and Finance 3, 2012, P 23. 
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تناداً  مالــنظ لتصــنيف بديلــة  مــع أنظمــة ســعر الصــرف علاقــة لدراســة الصــرف أســعار في الملاحــظ الســلوك إلى اســ
 .2001-1984 الفترة خلال  مياً  بلداً  91 في والنمو التضخم

 ومـع ؛واضـح خيـالبـارة عـن ع هـو المعلـن الصـرف سـعر نظـامولقد بررا استخدامهما للتصنيف الفعلـي  ن       
 للخوارزميــــة الدقيقــــة الطبيعــــة: مثــــل ،التصــــنيفات هــــذه مثــــل بنــــاء في القضــــا  مــــن العديــــد هنــــاك ذكــــرا أن ذلــــك

 تـدخلات الاعتبـار في  خـذ أكانـت سـواء العملـة؛ قيمـة في دوريـة تخفيضـات  جـراء السـماح كيفيـة الإحصائية؛
 الــتي الزمنيــة الفــترة النطــاق؛ عــرض أقصــى تحديــد الأجنــبي؛ لنقــدا احتياطيــات في التحركــات مثــل العامــة، السياســة

 واضــعي لأن نظــراً  العمليــة، الناحيــة ومــن ؛الموازيــة الصــرف أســعار مراعــاة ينبغــي كــان إذا ومــا النظــام؛ فيهــا يمتــد
 فـإن ملحـوظ، بشـكلو  مختلـف بشـكل المسـائل هـذه تنـاولوا قـد الصـرف أسـعار نظـم لتصنيف البديلة التصنيفات

  .الرسمي التصنيف مع الحال هو كما البعض بعضها مع تختلفئج النتا
 فـإن الناميـة، البلـدان في والنمـو والتضخم الصرف سعر نظام بين  لعلاقة الأمر يتعلق عندما أنه اأظهر  وقد      
 التصـــنيف مـــع بديلـــة تصـــنيفات أربعـــة أصـــل مـــن ثلاثـــة ، وتوصـــلا إلى أنمهمـــة دائمـــاً  ليســـت الاختلافـــات هـــذه
 الـنظم العائمـة والـربط النـاعم، إطـار في متشـا ة الناميـة البلدان في النمو معدلات أن لديها النتائج التالية: يالرسم
  لحـواجز إمـا التكافؤ تعديل فيها يقيد التي الصلبة أنظمة الربط ؛ بينماجداً  مختلفة ليست التضخم معدلات وأن

 وبـطء التضـخم  نخفـاض تـرتبط)  مشـتركة عملـة ( أخـرى بلدان اتفاق إلى الحاجة أو)  العملة مجالس ( القانونية
 الــتي الصــلبة نظــم الــربط وإلى مــن الانتقــالات مــن جــداً  قليــل عــددوكانــت هنــاك  الأخــرى؛  لــنظم مقارنــة النمــو

  .الثابتة القطرية والآ ر النظام  ثير بين بوضوح تمييزها يستحيل
 أعلـى نمـوب رتبطتـ العائمـةالـتي توصـلت إلى أن الـنظم  LYS (2001, 2003)وذكـرا  ن نتيجـة تصـنيف       
 نظـم الـربط فصـل عـدم خـلال مـن إلا النتيجـة هـذه ، ولا يمكـن تعمـيمالمتانـة إلى تفتقـر اأ ـ بـدوت الـربط مـن بكثير
  .الصلبة
نظمهـا  تحيـز إلى جزئيـاً  ذلـك ويعـود ليست في صالح الأنظمـة العائمـة؛ نتائج RR (2004) تصنيف أنتجو       

) جنـــوب صـــحراء إفريقيـــا  ( النمـــو البطيئـــة المنـــاطق وفي تضـــخمية، مشـــاكل مـــن تعـــاني الـــتي البلـــدان نحـــو لعائمـــةا
 ؛تـأثيراتال لهـذه السـماح بعـد حـتى كبـيراً  يـزال لا الفـرق ولكـن ،) آسـيا وجنـوب شرق ( السريع النمو عن وبعيداً 
 هــــذا في الـــنظم العائمـــة لتحديـــد خدمةالمســـت الإحصـــائية الخوارزميـــة أن مـــن قلـــق هنـــاك يكـــون أن يجـــب ولـــذلك

 معــدلات اســتخدام؛ و الكلــي الاقتصــاد أداء ضــعف حلقــات التقــاط في يتمثــل مؤســف جــانبي أثــر لهــا التصــنيف
 عنــدما تقلبــاً  أكثــر تكــون أن إلى الموازيــة المعــدلات وتميــل في هــذه الحالــة، أهميــة ذات تكــون أن المحتمــل مــن موازيــة
 اتســــاق عــــدم علــــى مؤشــــراً  الأحيــــان مــــن كثــــير في يشــــكل مــــا وهــــو ، البلــــدكبــــيرة في  موازيــــة ســــوق هنــــاك يكــــون

  .)1( الصرف وأسعار النقدية السياسات
                                                 

(1) Michael BLEANEY and Manuela FRANCISCO: Exchange Rate Regimes, Inflation and Growth in 
Developing Countries – An Assessment, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 7 [2007], Issue. 1 (Topics), 
Art. 18, 2007, P 16. 



 على النمو الاقتصادي أثر أنظمة سعر الصرف                                                                        :لثانيالفصل ا

- 125  -   

 Words, Deeds, andتحـت عنـوان: " Harms and Kretschmann (2007) هـارمز وكريتشـمان دراسـة - 

Outcomes: A Survey on the Ggrowth Effects of Exchange Rate Regimes فعـالوالأ الكلمـات 
  ـــدف هـــذه الدراســـة إلى تكانـــ"، و  نمـــوعلـــى ال الصـــرف ســـعر نظـــم ثـــيرات  عـــن استقصـــائية دراســـة: والنتـــائج
 معرفــةو  ،الاقتصــادي والنمــو الصــرف أسـعار نظــم بــين  لعلاقــة المتعلقــة المربكـة النتــائج علــى الضــوء بعــض تسـليط

 مـــن وبـــدأت والمنهجيـــة، التقنيـــة ختلافـــاتالا تتجـــاوز اقتصـــادية رؤى المتناقضـــة النتـــائج هـــذه تـــوفر مـــدى أي إلى
 اسـتقرار مـن مختلفـة جوانـب على الفعلية التصنيف أساليب تستخدمالتي  المختلفة لدراساتل البسيط التشخيص

 بـين والجمـع ،)Gosh, Gulde and Wolf: GGW( الرسميـة الإعـلا ت مـن الإشـارات وظيفـة ( الصـرف سـعر
)، وكـــان  )RR( الصـــرف لســـعر الفعليـــة التقلبـــات أو ،)LYS( يـــاتالاحتياط وتقلبـــات الصـــرف أســـعار اســـتقرار

 مــن أي عــن تكشــف النمــو/  الصــرف ســعر نظــامبــين علاقــة لل المختلفــة النتــائج أن بفكــرة مــدفوعاً  هــذا التحليــل
 تم التوصل إلى النتائج التالية: الاعتبارات، هذه على وبناء. النمو على سلبي أو إيجابي  ثير له الجوانب هذه

 الاهتمــام اقتصــر إذا مــا حــد إلى مماثلــة نتــائج عــن تســفر المختلفــة التصــنيف أســاليب أن التقــديرات تظهــر      
 مـن النقـيض وعلـى. أعلـى نمـو بمعـدلات الصـرف سـعر مرونـة تـرتبط الفئـة، لهـذه فبالنسـبة: الصـناعية البلدان على

 والأســواق الناميــة للبلــدان الفرعيــة العينــة في تم النظــر إذا الفرديــة التصــنيفات بــين قويــة اختلافــات وجــدت ذلــك،
 لســــعر الفعلــــي ســــتقراروالا) GGW( تثبيــــتال لإعــــلان يكــــون البلــــدان، هــــذه ؛ ففــــي" الصــــناعية غــــير " الناشــــئة
 ـلــ الفعلــي التصــنيف اماســتخد تتغــير عنــد النتــائج فــإن ذلــك، ومــع. النمــو علــى إيجــابي أثــر )RR(المــوازي  الصــرف

LYS  أســواق في الشــديد للتــدخل نتيجــة الصــرف ســعر اســتقرار كــان إذا ســلبية تتحــول العلاقــة أن إلى تشــيرإذ 
 التضـخم حلقـات مـن كبير بعدد أساساً  مدفوعة القوية النتائجهذه  أن أيضاً  الدراسة وتظهر ؛الأجنبية العملات
 دويبـ لا الصـرف سـعر نظـام فـإن مرتفعـة، تضـخم معـدلات حـدوث في صـراحة حكمكـان يمكـن الـت إذاف. المرتفع

 لنظـام الهامـة المباشـرة غـير الآ ر تخفـي أن ينبغـي لا النتيجـة هذه أن بيد ،الاقتصادي النمو على مباشر أثر لهأن 
  .التضخم معدلات ارتفاع احتمال على تثبيتلل السلبي التأثير ولاسيما الصرف، سعر

 مـرة المهـم مـن ،"تثبيـت ال نمـ الخـوف " و" تعـويم ال مـن الخوف " عواقب  ستكشاف الأمر يتعلق وعندما      
 بتقلبــات الســماح مــن تســتفيد الصــناعية البلــدان أن يبــدو: الصــناعية وغــير الصــناعية البلــدان بــين التفريــق أخــرى
 ذلــك، مــن النقــيض فعلــى الصــناعية، غــير البلــدان في أمــا ؛جامــد رسمــي نظــام ظــل في تحــدث الــتي الصــرف أســعار
 قويـة بتقلبـات مرتبطـة تكـن لم مـا أعلـى، نمـو عـن تسـفر الضـمني لصرفا سعر استقرار تحقيق استراتيجية أن يبدو
  .)1( الأجنبي سوق الصرف في كبيرة وتدخلات الأجنبية الاحتياطيات في

 Do Exchange Rate Regimesتحـت عنــوان: " Larrain and Parro (2006)دراسـة لارايـن و رو  - 

Matter? Evidence for Developing Countries الناميـة للبلـدان أدلـة ؟مهمـة الصـرف سـعر أنظمـة هـل  ،"

                                                 
(1) Philipp HARMS and Marco KRETSCHMANN: Words, deeds, and outcomes: A survey on the growth effects 
of exchange rate regimes, Study Center Gerzensee, Working Paper 07.03, March 2007, P 17. 
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 للفــترة بلــداً  154 مــن بيـا ت مجموعــة  ســتخدام الانحــدارات مـن مجمــوعتين انفــذ دراســةهـذه ال إجــراء أجــل ومـن
 المحلـي للناتج السنوي النمو معدل هو التابع المتغير يكون الانحدارات، من الأولى ا موعة فيف ؛1974-2004
 المحلــي النــاتج مــن الفــرد نصــيب نمــو معــدل تقلــب هــو التــابع المتغــير فــإن الثانيــة، ا موعــة في اأمــ للفــرد؛ الإجمــالي
، واسـتخدما الـدولي للبنـك العالميـة التنمية مؤشرات من البيا ت جمعت وقد ،) المعياري  نحرافه يقاس ( الإجمالي

 .  LYS (2005)التصنيف الفعلي لـ 
 توصـــلا إلى نتـــائج الكلـــي الاقتصـــاد وأداء الصـــرف ســـعر نظـــام اختيـــار بـــين قـــةلعلابعـــد التحليـــل التجـــريبي ل      
 عـبر وتقلبـه الاقتصـادي النمـو في كبـيرة فروقـاً  تجـد لاالـتي  أو الثابتـة الأنظمـة تفضـل التي السابقة لأعمالا تخالف

أنظمـة التعـويم  أن يبـدو التحديـد، وجـه وعلـى بينهمـا؛ قويـة علاقة وجود إلى أدلة هذه الدراسة تشيرالأنظمة؛ إذ 
  .النمو تقلب مستو ت وانخفاض الإجمالي المحلي لناتجلنصيب الفرد من ا أسرع نمو إلى تؤدي الحر

 الصــرف، أســعار ترتيبــات ختيــارا في الماضــي العقــد في نشــأ الــذي الاســتقطاب بفهــم النتــائج هــذه وتســمح      
 الحـر؛ التعـويم أوأنظمة الربط الثابتـة  إلى البلدانهجرة  مع متزايد، بشكل الوسيطة الأنظمة عن التخلي تم حيث
 ولاسـيما ،تعـويمال تغلغـل ز دة مـع تسقت ،ها النتائجتظهر  التي ،الربط الثابت على العائمة الأنظمة تفوق أن كما
 أن مـــن أبعـــد هـــو واحـــدة بعملـــة يتلاقـــى ســـوف العـــالم  ن التنبـــؤ فـــإن ،ة نويـــ وكنتيجـــة. الناميـــة ت الاقتصـــاد في

 الـــدول مـــن المزيـــد نتيجـــة أساســـاً  وذلـــك أقـــل، عمـــلات إلى العـــالم يتحـــرك أن المـــرجح مـــنمـــع ذلـــك، و . قيتحقـــ
 تظـل أن المـرجح ومـن. جـداً  بطيئـة بـوتيرة الحركـة تحـدث أن المحتمـل مـن ولكـن اليورو، تعتمدسوف  التي الأوروبية
  .المنظور المستقبل في تعويم منتشرةال شعبية
 عـــن الـــدفاع النقديــة الســـلطة فيهــا تعلـــن الـــتي الوســيطة، الـــنظم اســتدامة عـــدم هـــو ئجنتــاذه اللهـــ تفســير أول      

 رأس أسـواق فيـه تتكامـل عـالم في للاقتصـاد، السـلبية الخارجيـة الصـدمات إلى بـالنظر؛ فمعينـة نطاقـات أو تكافؤال
 الحفـاظ أجـل مـن اطيـاتالاحتي وفقـدان الفائـدة أسـعار ز دة إلى المركـزي البنـك يحتاج كبير، بشكل الدولية المال
 المحتملـة والمشـاكل والاسـتثمار، والعمالـة الناتج حيث من السياسة هذه تكاليف تكون أن يمكنف التكافؤ؛ على
 منــه كبــيراً  جــزءاً الــذي يكــون قــد تضــرر  الصــرف، ســعر نظــام ينهــار المطــاف،  ايــة وفي. مذهلــة المــالي القطــاع في

 الســوق جمــود ظــل في النســبية الأســعار لضــبط وفعالــة ســريعة طريقــة الصــرف لســعر المــرن النظــام ويــوفر.  لفعــل
 إلى تميــل الــتي الناميــة، للبلــدان  لنســبة خاصــة أهميــة ذات الحــر تعــويمال مــن النوعيــة وهــذه ؛الخارجيــة والصــدمات

  .)1( جامدة عمل أسواق ولها  لديون ثقلةوالم الأساسية، السلع صادرات في كل كبيربش التركز
 Flexible Exchangeتحـت عنـوان: " Eduardo and Levy Yeyati (2004) دو وليفي   تيإدورا دراسة - 

Rates as Shock Absorbers الصـدمات "، وكانـت  ـدف هـذه الدراسـة  امتصـاص مثـل المرنـة الصـرف أسعار
 لبديلــة،ا الصــرف ســعر أنظمــة ظــل في الاقتصــادي الأداء علــى التجــاري التبــادل صــدمات لتــأثير تجــريبي إلى تحليــل

                                                 
(1) Felipe LARRAIN and Francisco PARRO: Do Exchange Rate Regimes Matter? Evidence for Developing 
Countries, Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 36718, May 2006, P P 21-22. 
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 في النمـــو علـــى أقــل  ثـــيراً  تـــؤثر التجــاري التبـــادل معـــدلات اضــطرا ت كانـــت إذا فيمـــا  لتحقيــق خاصـــة بصــفة
الصــرف،  ســعر في صــرامة أكثــر ترتيبــات لــديها الــتي  لبلــدان مقارنــة مــرن صــرف ســعر نظــام لــديها الــتي البلــدان

؛ واســــتخدام التصــــنيف الفعلــــي  2000-1974 الفــــترة خــــلال بلــــداً  183 لـــــ ســــنوية ملاحظــــات وذلــــك بتغطيــــة
 الحقيقـي التـأثير مـن الحـد في تسـاعد فعـلاً  المرنـة الصـرف أسـعار ترتيبـات أن ، ووجدت الدراسة  LYS (2002)لـ

، في حــين أ ــا الصــناعية أو ناشــئةال ت الاقتصــاد في ســواء الإجمــالي، المحلــي النــاتج نمــو علــى التجــارة لصــدمات
 علـى دلـيلا أيضـا وجـدت ذلـك، علـى وعلاوةالثابتة والوسيطة؛  صرفال سعر نظم لديها التي البلدان في تتضخم
 لسـلبيةللصـدمات ا حساسـية أكثـر كـوني الحقيقـي النـاتج نمو فاستجابة: التجارة لصدمات متماثلة غير استجابة

 تنمـو خـرى،الأ عوامـلال علـى السـيطرة بعـد  نـه القائـل الرأي تدعم أدلة وجدت ،وأخيراً . الإيجابية الصدمات من
   .)1( الثابتة الصرف أسعار التي لديها البلدان من أسرع مرونة أكثر صرف أسعار نظم لديها التي البلدان

 To Float orتحـت عنـوان: " Levy-Yeyati and Sturzenegger (2003)دراسـة ليفـي   تي وسـتورزينغر  - 

to Fix: Evidence on the Impact of Exchange Rate Regimes on Growth إلى  أو تعــويمإلى ال
 أســعار نظــم بــين العلاقــة " إذ تطرقــا في دراســتهما إلى النمــو علــى الصــرف أســعار نظــم  ثــير علــى أدلــة: التثبيــت
 ،)2000-1974( وودز بريتـــون بعـــد مـــا فـــترة خـــلال بلـــداً  183 مـــنتتكـــون  لعينـــة الاقتصـــادي والنمـــو الصـــرف
 يةالاقتصــاد للمتغــيرات الفعلــي الســلوك علــى لصــرف اعتمــاداً ســعر ا نظمــةالتصــنيف الفعلــي لأ  ســتخدام وذلــك
 نظمبـ تـرتبطالناميـة الـتي  لبلـدانا أن إذ وجـدا السـابقة، لدراسـات، وتوصـلا إلى نتـائج تنـاقض االصـلة ذات ةالكلي
 تظهــر لا الصــناعية، للبلــدان و لنســبة ؛جاتنــلل أكــبر تقلبــاتمــع  النمــو، تبــاطؤ لــديها مرونــة أقــل الصــرف أســعار

الأدبيـات الـتي تم افتراضـها للعلاقـة  لتصـحيح قويـة النتـائج وكانـت الاقتصـادي؛ النمـو علـىكبـير  أي أثـر نظمةالأ
 .)2(بين نظم الصرف والنمو الاقتصادي 

 Exchange Rate Regimes and Economicتحت عنـوان: " Bailliu et al (2002)دراسة  يلي وآخرون  - 

Growth in Emerging Markets عر الصــرف والنمــو الاقتصـادي في الأســواق الناشــئة "، إذ قــاموا أنظمـة ســ
 الدراسـة هـذه جـدتو و  ،1998-1973 الفـترة خلال الناشئة الأسواق بلدان من 25 بيا ت مجموعة  ستخدام

، كما تم الوصـول مـن خـلال هـذه الاقتصادي للنمو  لنسبة مهم الاسمي الصرف سعر نظام طبيعة أن على دليل
 أعلـى نمـو مـع تترافـق سـوف المرنـة الصـرف أسـعار ترتيبـات ،أولاً  استنتاجين لـديهما دليـل قـوي جـداً:الدراسة إلى 

 يـرتبط الصـرف سـعر نظـام في تغيـير أي أن : نيـاً  ؛المـال رأس لتـدفقات نسـبياً  مفتوحة تكون التي البلدان في فقط
 الدولــة أن :الأولى النتـائج مــن قـوة أقـل أ ــاتم التوصــل إلى نتـائج أخـرى إلا  كمـا ؛الاقتصـادي النمــو انخفـاض مـع

 .  المرن الصرف سعر ترتيب من للاستفادة متطورة ما حد إلى اليةم أسواقلديها  يكون أن يجب

                                                 
(1) Sebastian EDWARDS and Eduardo LEVY YEYATI: Flexible Exchange Rates as Shock Absorbers, National 
Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. 9867, Cambridge, July 2003, P 1. 
(2) Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: To Float or to Fix: Evidence on the Impact of 
Exchange Rate Regimes on Growth, The American Economic Review, Vol. 93, No. 4, September 2003, P 1173. 
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 اسـتناداً  تختلـف إلا أن النتـائج ،والنمو الصرف سعر نظام بين يربط قو ً  دليلاً كما تم التوصل إلى أن هناك        
 هـو الصـرف أسـعار ترتيبـات تصـنيف في طـأالخ  ن القائـل الـرأي يـدعمهـذا مـا و  المسـتخدمة، التصنيف خطة إلى

 صــرف أســعار ترتيبــاتتبــني  نحــو انجــراف إلى أنــه قــد نشــهد هــذه الدراســة أيضــاً  نتــائج وتشــير .جــداً  هامــة مســألة
 قــد أنــه إلى  لنظــر الدوليــة، المــال رأس أســواق مــع تكــاملاً  أصــبحت أكثــر الناشــئة الأســواق أن  ابمــ مرونــة أكثــر
 ترتيبـاتلا توجـد هنـاك تحركـات فعليـة لتبـني دول عينـة الدراسـة  ذلـك، ومـع ؛أعلى علـى النمـو فوائد هناك تكون
  .المتوسط المدى على النمو لتعزيز كافية ذا ا حد في ليست الصرف سعر مرونة ، كما أكدوا أنمرونة أكثر

 السياســة دارةلإ محــدودة وســيلة تكــون قــد لأ ــا عــويم،تال في راغبــة أيضــاً  الناشــئة الأســواق بلــدان تكــون قــد      
 Laidlerلايــــدلير لاحــــظ كمــــا ذلــــك، إلى إضــــافة ؛الصــــرف أســــعار تقلبــــات مــــع والتعامــــل ا ــــ الخاصــــة النقديــــة

؛ النقــدي النظــامتماســك  مثــل موثوقــة، اسميــة ركيــزة مقترنــة مــع الصــرف ســعر في المرونــة تكــون أن يجــب (1999)
 نظــام بـين الجمـع البلـدان اختــارت الناشـئة الأسـواق مـن متزايــداً  عـدداً  فـإن الماضـية، ةالقليلــ السـنوات مـدى وعلـى
 الأسـواق ذات البلـدان في شـيوعاً  أكثـر الأنظمـة هـذه تصبح عندما؛ و التضخم استهداف مع الصرف سعر تعويم

 .)Fear of Floating " )1تعويم ال من الخوف " فإنه يمكن البدء في ملاحظة تلاشي ظاهرة: الناشئة،
 Terms of Trade and Exchange Rate Regimes inتحـت عنـوان: " Broda (2002) بـرودا دراسـة - 

Developing Countries  الناميــة "، إذ بــدأ تحليلــه  البلــدان في الصــرف ســعر ونظــم التبــادل التجــاريمعــدلات
 الصـدمات مـن الاقتصـاد عـزل علـى قدر ا وهي الصرف لسعر المرنة النظم إلى تعزى ما غالباً  هناك ميزة أن بذكر

، مــن أجــل  Friedman (1953) فريــدمان الثابتــة، الــتي تعــود إلى الأنظمــة فعاليــة علــى أكثــر نحــو الحقيقيــة علــى
  ميـاً  بلـداً  75تتكـون مـن  عينـة  سـتخدام Broda بـرودا اختبار وجود هذه الميزة في النظم المرنة من عدمها، قـام

 الحقيقيــة الصــرف وأســعار الحقيقــي الإجمــالي المحلــي النــاتج فعــل ردود كانــت إذا مــا لتقيــيم 1996-1973للفــترة 
ووجـد  الصـرف؛  أسـعار نظـم جميـع في عنـويم بشكل تختلف التجاري التبادلمعدلات  صدمات على والأسعار

 سـلبية صـدمة علـى رداً فـ؛  Friedman فريدمان فرضية تدعم بطريقة الأنظمة عبر كبيراً  اختلافاً  تختلف الردود أن
 الإجمــالي المحلــي النــاتج في وهامــاً  كبــيراً  انخفاضــاً  الثابتــة الــنظم ذات البلــدان تشــهد التجــاري، التبــادل معــدلات في

 البلـدان فـإن ذلـك، من النقيض وعلى ؛الأسعار انخفاض بسبب ببطء الحقيقي الصرف سعر وانخفاض الحقيقي،
كبـير  وانخفـاض الحقيقـي الإجمـالي المحلـي النـاتج في صـغيرة خسـائر لها تكون أن إلى تميل مرونة الأكثر النظم ذات

  .  )2(وفوري في سعر الصرف الحقيقي 
  
  

                                                 
(1) Jeannine BAILLIU, Robert LAFRANCE, and Jean-François PERRULT: Exchange Rate Regimes and 
Economic Growth in Emerging Markets, Bank of Canada, 2002, P P 338-339. 
(2) Christian BRODA: Terms of Trade and Exchange Rate Regimes in Developing Countries , Staff Report, 
Federal Reserve Bank of New York, No. 148, 2002, P 1. 
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  الفصل الثاني: خلاصة
 الإجابـة يمكـن لا مسـألة هـي الناميـة البلـدان أو النمـو المتقدمـة للبلدان  لنسبة الصرف سعر سياسة اختيار مسألة      
 نظـام يكـون مـا غالبـاً  ذلـك، علـى وعـلاوة. الكلـي الاقتصـاد في الخيـار هـذا على بةالمترت الآ ر جميع في النظر دون عليها
 السياسـة قـرار فعال نحو على تملي التي الكامنة الكلي الاقتصاد لأوضاع نتيجة النامية البلدان من كثير في الصرف سعر
  .العامة
ول  ثـــير أنظمـــة ســـعر الصـــرف علـــى النمـــو لقـــد تم التطـــرق في هـــذا الفصـــل إلى الدراســـات النظريـــة والتطبيقيـــة حـــ      

الاقتصادي، ولقد وجد أن هناك العديد مـن الاتجاهـات المتناقضـة في هـذا الخصـوص؛ وممـا يزيـد هـذا الغمـوض هـو  ثـير 
أنظمــة ســعر الصــرف علــى بعــض محــددات النمــو، كالاســتثمار والتجــارة الخارجيــة وتطــور الأســواق الماليــة، ولقــد حاولنــا 

  سات السابقة فيما يخص هذا الموضوع.توضيح جميع الدرا
في  اية هذا الفصـل نؤكـد علـى أنـه لا يوجـد هنـاك نظـام واحـد يحقـق التـوازن في الاقتصـاد الكلـي لدولـة مـا في أي       

وقت وفي أي زمان، بل على كل دولة أن تنظر إلى طبيعـة اقتصـادها والبيئـة المحيطـة  ـا والمتغـيرات الداخليـة والخارجيـة ثم 
  ه، ويحقق لها النمو الاقتصادي في الأجلين القصير والطويل. تباعاذ القرار لأي الأنظمة يجب أن تقوم  اتخ

الجزائر، ومنـذ الاسـتقلال قامـت  صـدار عملتهـا الخاصـة المعروفـة  لـدينار الجزائـري، إلا أن النظـام الـذي يسـير  ـا       
ت الجزائر تتبع نظام سلة العملات، قامت بتحويل نظامهـا إلى نظـام هذه العملة كثيراً ما يكتنفه الغموض، فبعد أن كان

التعويم المدار، لتطرح الكثير من التساؤلات حول هذا التحول: هل هو تحول منظم؟ وهل استوفى جميع شـروط التحويـل 
هــذه الــنظم؟ أم  المعروفــة؟ ومــا هــي الخطــوات الــتي انتهجتهــا الجزائــر مــن أجــل هــذا التحويــل؟ وهــل الجزائــر  لفعــل اتبعــت

  اتبعت نظاما آخر؟ كل هذه الأسئلة وأخرى سوف يتم الإجابة عليها في الفصل الموالي. 
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  تمهيد:
في إطار المنظومة  كبيراً   استقراراً  شهدفقد  ،عدة تغيرات وتطورات الجزائري نظام سعر صرف الدينار عرفلقد       

مراقبة الصرف وذلك في إطار ثبات سعر صرف الدينار،  اتباعالاقتصادية الجزائرية في مرحلة التسيير المركزي للاقتصاد و 
  .مختلفة من أنظمة الصرف عرف نظام سعر صرف الدينار أشكالاً  وبعد ا يار نظام بريتون وودز

وذلك بسبب  ،1986اقتصادها عام  ثر عالم الثالث عدة مشاكل، خاصة الجزائر كغيرها من دول ال واجهت      
لأمريكي في المحروقات التي تعتبر مصدر الأموال الصعبة، وكذا تذبذب قيمة الدولار ا أسعار انخفاضتزامن أزمتي: 

 استراتيجية صلاحات الاقتصادية مبنية علىرامج للإاعتمدت الجزائر ب ،من هذا المنطلقو  ؛أسواق الصرف العالمية
نص  هيكلي ، هذا ما دفع الجزائر إلى الاعتماد على مخطط تعديلنظام التعويم المدارد على الانتقال إلى تساع جديدة

، ركزت عليها التي الإجراءات لي، يرمي إلى تصحيح الاختلالات وتحقيق الاستقرار، ومن بينعليه صندوق النقد الدو 
من التخفيضات، قصد العودة  لدينار  جملة وذلك من خلال تطبيقهي إعادة النظر في سياسة سعر الصرف 

  .تهافعاليعلى الصرف التي أثبتت عدم  الرقابة ة، وكذا التخلي التدريجي عنالجزائري إلى قيمته الحقيقي
ام عبداية من  دارسعر الصرف المرن الم تباع من أشكال التعويم لعملتها المحلية، وذلك  شكلالجزائر  تبنت      

ا قصد هذ كل ة،في غاية الأهمي اً الذي يعتبر قرار  لوصول إلى التعويم الحر في السنوات اللاحقة،انية منها  ، 1996
مع الإصلاحات والأهداف  اً تماشي إحداث تغيير في وجهة سلوك العديد من المتغيرات الاقتصادية إلى الاتجاه المرغوب

  ي.قصد اللحاق  لركب العالم ،الاقتصادية
  :مباحث كما يلي ثلاثة يتم تقسيم هذا الفصل إلىسوف و       

 .سعر الصرف المرن الانتقال من سعر الصرف الثابت إلى نجاح شروطالمبحث الأول:   - 
 .خطوات انتقال الدينار الجزائري من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدارالمبحث الثاني:   - 
  .لدينار الجزائريصرف السعر اختيار نظام إشكالية المبحث الثالث:  - 
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  سعر الصرف المرن الانتقال من سعر الصرف الثابت إلى نجاح شروطالمبحث الأول: 
المرنة،  سعارإلى الأصرف الثابتة سعار النجحت بعض البلدان في التحول بشكل تدريجي سلس من ألقد       

والزاحفة، والتعويم الموجه قبل  فقيةالأقات التقلب سيطة من نظم الصرف كالربط المرن، ونطاشكالاً و  عتمادها أ
ن التحول في غير أ، ) أسعار الصرف: وصف عام لنظم  1نظر الملحق رقم ا ( سعار الصرفلأ السماح  لتعويم الحر

إلى النظم وقد كان معظم التحولات  عر العملة.س ض حاد فيي أنه اقترن  نخفاأ ،منظمبلدان أخرى كان تحولاً غير 
  م غير منظم، فهو دائماً عملية معقدة.أ سعر الصرف الثابت منظماً  كان التحول عن سواء ولكن رنةالم

سوف نتطرق في هذا المبحث إلى شروط وقواعد الانتقال من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار، لنجيب على       
ن نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار؟، وذلك من التساؤل التالي: هل كانت الجزائر في ظروف يسمح لها  لانتقال م

  خلال عرض شروط الانتقال ومقارنتها مع الإحصائيات. 
  الدوليةالاحتياطيات المطلب الأول: كفاية 

عمل تالتي  النطاقات المستهدفةالخروج من ربط العملة القابلة للتعديل أو نظام أن تم التوصل من حيث المبدأ،       
من وصول الاحتياطيات إلى الحد قبل فترة طويلة  تتميجب أن  ) ضيقة نسبياً النطاقات البسبب  ("  ربطبه الش بمثابة "

فبمجرد توقع أن الاحتياطيات تقترب من الحد الأدنى سوف  ث أزمات العملة،الأدنى، لأن ذلك من شأنه أن يحد
للتدخل  ستمرار،  )البنك المركزي  (م يؤدي ذلك إلى هجوم المضاربة بشكل واسع، مما يؤدي إلى جذب النظا

من الاحتياطيات التي  تحديد الحد الأدنىأما في الممارسة العملية، في طبيعة الحال، لا يمكن  ؛ )1(وبطريقة غير منضبطة 
رة إلا أن محاولة التمسك  لربط لفترة طويلة جداً سوف يكبد البنوك المركزية خسا ب أن تحتفظ  ا البنوك المركزية،يج

على غرار ما ول في المعاملات بشكل غير منضبط، في الاحتياطيات بشكل متسارع، مما يجعلها تميل غالباً إلى الدخ
، عندما أعلن البنك المركزي ليس فقط خسارة نحو أربعة مليارات دولار للدفاع عن 1997حدث لتايلاند في جوان 

  .خرى نتيجة هذا الدفاعمليار دولار أ 23ولكن أيضاً تكبد   THB الباتعملتها 
لأنه في المراحل الأولية  ،ربطالمن الاحتياطيات مهم لإدارة سليمة للخروج من  مستوى كافٍ الحفاظ على       

إضافة إلى ذلك، بغض النظر عن  ؛فيف التقلبات في أسعار الصرفالتدخل لتخ إلىالبنك المركزي  قد يحتاج للانتقال
 اقتصاد ً  اً متغير  سعر الصرفإذ يعتبر   درة في البلدان النامية. فشفافية التعويم منظم، أو غير اً ما إذا كان الخروج منظم

وفر إشارات حاسمة بشأن سياسات الحكومة الحالية ونوا ها المستقبلية. و لتالي، يما ينظر إليه  عتباره  ، وغالباً اً هام
، والسعي ) شائعة بشكل متزايد استراتيجية التضخم ( استهداف يروج هالخبعد  المعتمدةالمرساة الاسمية  كانت  إذا
لنظام السياسي. وهكذا، اتقويض مصداقية  السعر فإن ذلك من شأنههدف  ، معبحكم الواقع بشكل فوري، لتبادلل
، أو للتعامل مع تقلبات النطاقاتنظام  إلىالحفاظ على آلية شفافة لإدارة التدخل في سعر الصرف بعد الانتقال ف

  لعب دورها.تتعويم، أمر ضروري لمرساة جديدة لالصرف المفرط بعد التحول إلى سعر ال

                                                 
(1) Pierre-Richard AGÉNOR: Orderly Exits from Adjustable Pegs and Exchange Rate Bands , Policy Reform, 
Vol. 7 (2), Routledge, New York, June 2004, P 92. 



  تحليل إشكالية أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري                                                                   :لثالثالفصل ا

- 133  -   

والجزائر، كدولة انتقلت من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار، هل كان لديها احتياطيات كافية للقيام       
  التالي: )1-3(بذلك؟. هذا ما سوف نجيب عليه، وذلك من خلال عرض الجدول رقم 

   )2016-1985(: تطور احتياطيات الصرف في الجزائر )1-3(قم الجدول ر 
  الوحدة: مليار دولار

  احتياطيات الصرف  السنوات  احتياطيات الصرف  السنوات  احتياطيات الصرف  السنوات
1985   2.819  1996  4.20  2007  110.18  
1986  1.66  1997  8.05  2008  143.10  
1987   1.64  1998  6.84  2009  148.91  
1988  0.90  1999  4.40  2010  162.221  
1989   0.847  2000  11.90  2011  182.224  
1990   0.725  2001  17.96  2012  190.661  
1991   1.486  2002  23.11  2013  194.012  
1992   1.50  2003  32.94  2014  178.938  
1993  1.50  2004  43.11  2015  144.133  
1994  2.60  2005  56.18  2016  114.138  
1995  2.10  2006  77.78      

  .15، ص 1993، أبو ظبي، 10، العدد مؤشرات اقتصادية: صندوق النقد العربي:  1985المصادر:        
 .473، ص 1993، أبو ظبي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد: صندوق النقد العربي:  1991إلى  1986من  -
 :  2005إلى  1992من  -

     Banque d'Algérie: Statistiques Monétaires 1964–2005 et Statistiques de la Balance des Paiements 1992–
2005, Bulletin Statistique de la Banque d'Algérie, Juin 2006, P P 72, 73. 

  :  2009إلى  2006من  -
      Banque d'Algérie: Rapport 2009, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juillet 2010, P 70. 

  :  2014إلى  2010 من -
      Banque d'Algérie: Rapport 2014, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juillet 2015, P 48. 

- 2015-2016 : 
      Banque d'Algérie: Rapport 2016, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Septembre 2017, P 40. 

  :يلي كما بيانياً  السابق الجدول ثيلتم ويمكن      
  الصرف في الجزائر ت: تطور احتياطيا)1-3(الشكل رقم 
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ار دولار، لكن ملي 2 ـالمستوى الاستراتيجي لاحتياطيات الصرف ب 1980 عامحدد وزير المالية  ،للتذكير      
الاحتفاظ  ذا المستوى كان بعدة إجراءات: اللجوء إلى القروض قصيرة الأجل  لعملة الصعبة،  خير تسديد 

حدث هناك انخفاض في  1982 عامخدمات الديون الخارجية،  خير تسديد واردات السلع والخدمات، وبعد 
 مما يعكس اختلالاً  1986 عاممليار دولار  1.66لى إ 1980 عاممليار دولار  3.54لة من تنقاحتياطيات الصرف م

الحل  اتباعليس  جراء إصلاحات هيكلية وإنما الذي اتبع في ذلك الوقت  في الاقتصاد الجزائري، والإجراء عميقاً 
مليار  21.72إلى  1985 عاممليار دولار  17.31السهل، وهو اللجوء إلى ز دة الاستدانة الخارجية التي انتقلت من 

   .1986 عامدولار 
 في أسواق الصرف كافية لتعرية الاقتصاد الدولار والانخفاض المتزامن لسعر 1986 عامالصدمة البترولية  لتكون      
ي، لتدخله في إصلاحات اقتصادية جذرية، من بينها إصلاح نظام الصرف، وذلك من خلال تبني الانزلاق الجزائر 

ا الدولية  ايحتياط، وهذا ما تسبب في فقدان ا1991إلى غاية بداية  1987اية التدريجي للدينار، والذي استمر من  
، مما أدخل الدينار في أزمة خانقة. )المديونية وخدمة الدين  ( ا الخارجية التزاما، وذلك بسبب ارتفاع بشكل مستمر

يار دولار، ليتواصل نزيف مل 0.9إلى  1988مليار دولار، لتصل في عام  1.66كانت الاحتياطيات   1986ففي عام 
مليار دولار. وهذا ما أجبر الجزائر على الدخول في مفاوضات مع  0.847إلى  1989الاحتياطيات ليصل عام 

، من أجل النهوض  لاقتصاد 1989ماي  30صندوق النقد الدولي، وذلك من خلال اتفاق الاستعداد الائتماني في 
صاً. إلا أن بر مج الاتفاق لم ينفذ  كمله، لتصل الاحتياطيات إلى أدنى الجزائري عموماً، و حتياطيات الصرف خصو 

مليار دولار. ويمكننا تفسير هذه المرحلة،  ن الجزائر دخلت مغامرة الانتقال من  0.725بـ  1990مستوى لها في عام 
  خسارة كبيرة في قيمتها. نظام الصرف الثابت إلى نظام التعويم المدار بمستوى ضعيف من الاحتياطيات، مما كبدها 

مليار  1.486نلاحظ أن احتياطيات الصرف قد دخلت في ز دة مستمرة، لتصل إلى  1991لكن، في عام       
مليار دولار عام  4.20، إلى 1994مليار دولار عام  2.6، إلى 1992مليار دولار في عام  1.5دولار، ثم إلى 

، التطور الايجابي الحاصل في بنود ميزان المدفوعاتيرجع ذلك إلى ، و 1997مليار دولار في عام  8.3، إلى 1996
وتحسن وضعية المالية العامة، واستقرار معدل سعر الصرف الحقيقي، وتعميق الإصلاحات الهيكلية بتحقيق أسعار 

،  لإضافة دولار 21.7إلى نحو  1996، وأيضاً إلى العوامل الخارجية، حيث ارتفع سعر البرميل عام )1(فائدة موجبة 
الممنوحة من  دي الديون العامة (  1995و 1994على مرتين عامي  لجزائرية إلى جدولة ديو اإلى لجوء الحكومة ا

 مليار دولار )، 3.2الممنوحة من  دي لندن والمقدرة بنحو  الخاصة مليار دولار، وكذلك جدولة ديو ا 10 ريس: 
 4.40، لتصل إلى 1999 مليار دولار، لتواصل انخفاضها في عام 6.84انخفضت الاحتياطيات إلى  1998وفي عام 

شهدت الاحتياطيات ز دة مستمرة ومطردة،  2000مليار دولار، وذلك بفعل انخفاض أسعار البترول. ومنذ عام 
  ويرجع ذلك إلى الأسباب التالية:

                                                 
  .215، ص 2006، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2، طمحاضرات في النظر ت والسياسات النقديةبلعزوز بن علي:  )1(
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ادات الصادرات  لعملة وهو ما أدى إلى تضاعف إير  ،2000الارتفاع الكبير في أسعار النفط منذ سنة  •
 ؛الصعبة

الأثر المتولد عن سعر الصرف، الناتج عن انخفاض قيمة الدولار مقابل اليورو، الذي كان له الأثر في ارتفاع  •
 القيمة  لدولار لمخزون احتياطيات الصرف؛

قات التي تزود  لإضافة إلى ذلك، الدور الذي تلعبه السياسة المالية، وذلك من خلال إيرادات صادرات المحرو  •
 الاحتياطيات الرسمية للصرف.

مليار دولار في عام  32.94مليار دولار، لترتفع إلى  11.90إلى  2000حيث وصلت الاحتياطيات في عام       
، وهو الأمر الذي 2008 مليار دولار في عام 143.10و، 2006 مليار دولار في عام 77.78، لتصل إلى 2003

  لأساسية الأولى في امتلاك احتياطيات الصرف على المستوى العالمي.وضع الجزائر ضمن الدول ا
 ، لترتفـــــع 148.91ولكــــن بــــوتيرة أقــــل بســـــبب انخفــــاض أســــعار البــــترول لتســــجل  2009ز دة في للتواصــــل الــــ      

مليـــــار دولار خـــــلال  190.661و 182.224إلى  ثم، 2010مليـــــار دولار عـــــام  162.221احتياطـــــات الصـــــرف بــــــ 
مليــــــار دولار، هــــــذه الــــــز دات في  194.012إلى  2013علــــــى التــــــوالي، لتصــــــل في عــــــام  2012و  2011ســــــنوات 

 112.943و  80.015ترول، إذ ســــــجل ســـــعر البرميــــــل بـــــالاحتيـــــاطي كانـــــت مــــــن الواضـــــح نتيجـــــة ارتفــــــاع أســـــعار ال
  على السنوات الماضية  لتوالي. 109.550و  111.045و

، حيـــــث ســـــجلت الاحتياطـــــات وات الأخـــــيرةإلى النقصـــــان في الســـــنلكـــــن مـــــا لبثـــــت هـــــذه الـــــز دات أن اتجهـــــت       
، وهــذا % 20أي انخفــاض بنسـبة  2015مليــار دولار مـع  ايـة  144.133ثم ، 2014مليـار دولار عـام  178.938

مليــار  114.138وصــلت الاحتياطــات إلى  2016مــع  ايــة مليــار دولار في ســنة واحــدة، و  35يعــني فقــدان أكثــر مــن 
، وذلـك دولار شـهر ً  ين ونصـفبمعـدل مليـار  لـك يعـني  كـل الاحتياطيـات\مليـار دولار، و 30فاض بــ أي انخ ،دولار

واردات الــتي بــدأت تتراجــع ولكــن  ،بســبب التراجــع المعتــبر لأســعار الــنفط وصــادرات المحروقــات وكــذا الارتفــاع الســريع للــ
  بوتيرة بطيئة.

لصرف الثابت ( والوسيط القريب من الثابت ) وليس نظام إن هذا السلوك لاحتياطيات الصرف يوافق نظام ا      
التعويم، ذلك أن النظر ت الاقتصادية تبين أنه في ظل نظام الصرف المرن تكون التغيرات في احتياطيات الصرف 
 معدومة ( أو تغيرات طفيفة جداً ) لأن السلطات النقدية وفي ظل نظام التعويم لا تتدخل في الأسواق لاستقرار سعر

الصرف إلا وقت الضرورة، ونتيجة لذلك لا يتغير المخزون الرسمي لاحتياطيات الصرف، أي أن سعر الصرف في ظل 
النظام العائم يكون متغير داخلي. و لعكس في ظل نظام الصرف الثابت، فإن احتياطي الصرف يتغير بسبب تدخل 

أو تغيره بشكل طفيف، وعليه يكون التغير في السلطات النقدية في أسواق الصرف للحفاظ على ثبات سعر الصرف 
احتياطي الصرف هو المتغير الداخلي. وهي الحالة التي تنطبق على حالة الاحتياطيات في الجزائر متمثلة في الارتفاع 
المستمر لهذه الاحتياطيات ويكون ذلك على حساب ارتفاع قيمة الدينار الجزائري، حيث يلاحظ أن الفائض الموجود 

ان المدفوعات خلال سنة معينة يتم إضافته إلى احتياطيات الصرف الرسمية من جهة والتدخل في سوق الصرف في ميز 
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من جهة أخرى، وهذا بعد إعادة تقييم هذه الاحتياطيات بسعر الصرف الجديد، وهو ما حدث للجزائر خلال الفترة 
ئج السابقة، وكلما كانت التدخلات في غير أن هذه التدخلات كانت بكميات كبيرة أفرزت النتا )2002-2009(

  .)1(سوق الصرف كبيرة كلما اتجه نظام الصرف نحو الجمود وابتعد عن التعويم 
  هيكل سوق الصرف الأجنبيالمطلب الثاني: 

لاكتشاف  على درجة كافية من الكفاءة جنبيالأ صرفسوق لل سعر الصرف المرن وجود يتطلب تطبيق نظام      
وهو  الكفاءة، وعدم ضيقسم  لن أسواق الصرف الأجنبي في العديد من البلدان النامية تتغير أ ،وتحديد سعر الصرف

 موال عبر الحدود، والقيودالأس و تدفقات رؤ إلى كثرة القواعد المنظمة للصرف الأجنبي كالقيود على  ما يرجع جزئياً 
البنك إلى  جنبيالأحصيلة النقد  ، وشروط تسليمجنبيةالأصافي المراكز المفتوحة  لعملات  الاحترازية الصارمة على

فالبنك  ،لسيولةجنبي لصرف الأمن عوامل افتقار سوق ال صرف في حد ذاته عاملاً سعار الوقد يكون جمود أ ،المركزي
في السوق بحكم الضرورة، مما يحول دون اكتساب  نشطاً  المركزي الذي يطبق نظام سعر الصرف الثابت عادة ما يكون

  البنوك. شطة التعامل بيننسعر الصرف ويقيد أإدارة مخاطر سعار و لأااللازمة في تشكيل  خرين الخبرةالآين المشارك
يعتبر السماح . الأجنبي  ا؟ فما هي الخطوات التي يمكن للبلدان اتخاذها لتحسين عمق وكفاءة أسواق الصرف      

وينبغي لك من أجل تحفيز نشاط الصرف الأجنبي، وذ بقدر ما من مرونة أسعار الصرف أهم خطوة في هذا الصدد،
مخاطر ارتفاع : سعر الصرف ينطوي على مخاطر في اتجاهين متقابلينن على بث الشعور   ضاً يسلطات أن تعمل الأ

خرى مغطاة. وخلال الفترة اتخاذ مراكز مكشوفة وأ  دف تشجيع المشاركين في السوق على ،ضهاو انخفاقيمة العملة أ
سواق النقد الأجنبي لدى البلدان التي اعتمدت نظماً أكثر مرونة، حجم التداول في أارتفع  2001لى إ 1995من 

  التالي: )2-3(قل مرونة. وهذا ما يوضحه الشكل رقم أ بينما انخفض حجم التداول في البلدان التي اعتمدت نظماً 
  : الأداء الجيد للمرونة)2-3(الشكل رقم 

 
  
  

، 2004، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، واشنطن، ديسمبر من التثبيت إلى التعويم: لا داعي للخوف الآنسيم كاركاداج وآخرون:  المصدر:
  .21ص 

                                                 
، ص 2011، جامعة قاصدي مر ح بورقلة، الجزائر، 9، مجلة الباحث، العدد ات والواقعالتعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحسمير آيت يحي:  )1(

 . 69- 68ص 
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   :)1( للبلدان اتخاذها ما يلي وتتضمن الخطوات الأخرى التي يمكن      
مام أ  حة ا اللإوتدخله  ذلك  لحد من تعاملاته مع البنوكو  ،صنع السوق تقليص دور البنك المركزي في - 

 ؛التعامل مع عملاء من غير الجهات المالية ولا ينبغي للبنك المركزي ،خرينالآصانعي السوق 
 ،وعن اتجاهات ميزان المدفوعات جنبي واستخداماتهلأز دة المعلومات المتاحة في السوق عن مصادر النقد ا - 

صداقية عن سعر الصرف والسياسة النقدية آراء فعالة ذات متكوين  شاركين في السوق من المإلى تمكينالرامية 
 ؛جنبيالأالنقد  وتسعير

شروط إلغاء  التدابير المهمة في هذا الصدد شاط السوق. ومننمن القواعد التنظيمية التي تقيد  تدريجياً  صالتخل - 
جنبي، الأضافية على المعاملات  لنقد الإب والرسوم المركزي، والضرائ جنبي للبنكالأتسليم حصيلة النقد 

وتخفيف القيود المفروضة على سواق النقد الأجنبي ا زأة، وتوحيد أ ،المفروضة على التداول بين البنوك والقيود
 ؛جنبي واستخداماته في السوقالأ دف ز دة مصادر النقد سمالية الحسا ت الجارية وبعض الحسا ت الرأ

شفافية  والمتخصصة في القانون لز دةإجراء التغييرات المتكررة جنبي وتجنب الأبسيط قوانين النقد توحيد وت - 
 ؛السوق وخفض تكاليف المعاملات

السوق، وتوفير نظم التسوية ذات  تحسين البنية الجزئية للسوق من خلال الحد من تجزئته، وز دة فعالية وسطاء - 
 الموثوقية والكفاءة.

، مما فتح ا ال أمام 1989وفي إطار التوجه إلى تعويم الدينار قامت  نشاء السوق النقدية في جوان  الجزائر،      
 للتعامل فيها بصفتها مقرضة للأموال الفائضة عن حاجا ا، وقد سمحت هذه العمليةالمؤسسات المالية غير المصرفية 

أسعار  وذلك  ستعمال للبنك المركزي بمراقبة هذه السوقعلى الخزينة العامة للدولة لمدة من الزمن  التي كانت حكراً 
ومن هنا كان تدخل البنوك في هذه السوق  دف القيام بمختلف  ،)2( الخصم التي أصبحت أعلى من أسعار الفائدة

     .)3(المبادلات القصيرة الأجل 
 العملات عرض عمليات  مين في تلعبه لذيا الفعال والدور الصرف أسواق تمثلها التي البالغة واقتناعاً  لأهمية      

 رقم تحت جديد نظام  صدار الجزائر بنك الوطنية. قام للعملة حقيقية صرف أسعار تحديد ثمة ومن عليها، والطلب
 المالية والمؤسسات البنوك كل يومياً  فيها يتدخل بينية، صرف سوق إنشاء والمتضمن 1995ديسمبر  23في  95-08

 من ابتداء التنفيذ حيز الأخير هذا ليدخل الجزائري، الدينار مقابل للتحويل القابلة الأجنبية لعملاتا وبيع شراء لأجل
 عملات مقابل المقيمة غير للبنوك الوطنية العملة بيع المالية والمؤسسات البنوك هذه  مكان ، فأصبح1996 جانفي
 في المودعة الوطنية العملة مقابل للتحويل لقابلةا الأجنبية العملات وبيع للتحويل، قابلة تكون أن شرط أجنبية

                                                 
 واشنطن، ،صندوق النقد الدولي، 38، قضا  اقتصادية، العدد سرعة؟ كيف، ومتى، و ي سعر الصرف: التحرك نحو مرونةرو  دو غوبتا وآخرون:  )1(

  .    7- 6، ص ص 2006
  . 148، ص 2005، وان المطبوعات الجامعية، الجزائردي ،3ط ،لتحليل النقديلمدخل  :حميداتمحمود  )2(

(3) Hocine BENISSAD: La Réforme Economique en Algérie, OPU, Alger, 1991, P 128. 
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 قابلة أخرى أجنبية عملات مقابل للتحويل قابلة أجنبية عملات وشراء وبيع للتحويل، القابلة الدينارات حساب
 العملة مقابل بحرية للتحويل القابلة الأجنبية للعملات الصرف سوق في المتدخلين بين وشراء وبيع ،أيضاً  للتحويل

  نية.الوط
 بيعاً  تعالج فيها كل عمليات الصرف ( ما بين البنوك، حيث سوقاً  الجزائري تعتبر سوق الصرف ما بين البنوكو       
هي المكان الذي  البينية وسوق الصرف ،الأجنبية وبكل حرية ) العاجلة والآجلة للعملة الوطنية مقابل العملات وشراءً 

 قابل الدينار الجزائري بكل حرية ووفق قانون العرض والطلب علىالعملات الأجنبية م تحدد فيه أسعار صرف
  هما: ،نوعين وينقسم إلى ؛العملات الأجنبية

 ؛سوق الصرف ما بين البنوك العاجل •
  سوق الصرف ما بين البنوك الآجل. •
فيما بين الصرف  اته من العملات الأجنبية والذهب في سوقييكون تدخل بنك الجزائر في إطار تسيير احتياط      

ل غتشت الآجل وسوق الصرف ما بين البنوك ،المنجمية البنوك العاجل بواسطة مداخيل صادرات المحروقات والمنتجات
   الخ. ... عمليا م كل أ م الافتتاح، كما تعالج العمليات بواسطة التلفون، التلكس بصفة مستمرة، والمتدخلون ينجزون

عمليات تحسين  2002لسوق البينية للبنوك،  بع بنك الجزائر، خلال عام ومن أجل تنشيط التطور المنظم ل      
الأمر هنا، على وجه الخصوص،  لعمليات  من السوق النقدية. يتعلق آليات التفاوضقسم الشفافية وفعالية سير 

  :)1( التالية
)  المعدلات اق،الاستحق الحجم، آجال حول المعاملات المحققة ( تحسين نشر المعلومات على أساس يومي §

  للجوء إلى شبكة شاشات رويترز. وهذا بوضع نظام جديد لنشر المعلومات في الوقت الحقيقي
للمبالغ الكبيرة المسمى  الشبكة ونظام المعلوماتية )  لتوافق مع مشروع أنظمة الدفع ل (كتطوير وعصرنة الهيا  §

 بنظام التسديد الإجمالي في الوقت الحقيقي.
بتطوير أسرع للسوق بين  والاحترافية لأمناء الصندوق لدى البنوك والمؤسسات المالية للسماحتطوير التوافق  §

المتدخلين في الساحة  نشاء جمعية مهنية لأمناء الصندوق  البنوك. وفي هذا الإطار، شجع بنك الجزائر مجموع
 ات المهنة وطبقاً للمعاييرتسمح بوضع قانون لحسن السيرة يكون مطابقاً لأخلاقي لدى البنوك التي يجب أن

 .الدولية سارية المفعول
إلا أن هذه السوق ما زالت لا ترقى إلى المستوى المطلوب، خصوصاً في ظل عزوف المؤسسات المالية عن       

  النشاط بقوة فيها، وذلك راجع لعدة أسباب، منها: 
، مما يقلل من التنافس في لجزائرا من طرف عارض واحد هو بنك سوق الصرف ما بين البنوك محتكراً  اءبق - 

 السوق من حيث الحيوية، النشاط والسرعة.
 المعتمدين. عيوب تنظيمية على مستوى أغلبية الوسطاء من سوق الصرف ما بين البنوك عناء - 

                                                 
  .10-9ص ص ، 2004، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائرمحمد لكصاسي:  )1(
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الغياب الحقيقي للسوق النقدية وسوق الودائع، واللذان يعتبران عنصران هامان في حركة ونشاط سوق الصرف،  - 
يؤدي إلى إضعاف حركية سوق الصرف، بحيث أن المواطنين ليست لهم ثقة كبيرة في اللجوء إلى البنوك وغيا ما 

 ووضع عملتهم فيها، وهذا الغياب لكل منهما يؤدي إلى غياب سوق الصرف لأجل بين البنوك.
، دو غوبتا وآخرون رو وللنهوض بسوق الصرف ما بين البنوك يجب الأخذ  لنصائح والإرشادات التي قدمتها       

والتي من شأ ا أن يصبح الدينار الجزائري يتحدد  لفعل في هذه السوق بكل حرية وفقاً لقانون العرض والطلب على 
  العملات الأجنبية.

من خلال التحليل السابق نجد أن الجزائر دخلت إلى مغامرة الانتقال من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار       
جود حقيقي لسوق الصرف الأجنبي، بل حتى بعد تبنيها لنظام التعويم المدار بقيت هذه السوق ضعيفة جداً من دون و 

حيث الأداء والكفاءة، ولا يمكنها تحديد صرف الدينار الجزائري التوازني، بسبب الرقابة والقيود التنظيمية وسيطرة بنك 
هل حقاً الدينار الجزائري يحدد في سوق الصرف بناء على العرض ؤل التالي: ر على هذه السوق، ليطرح هنا السالجزائ

  والطلب؟. وهذا يقود  إلى تساؤل آخر: هل الجزائر تتبع نظام التعويم المدار في تحديد سعر صرفها؟. 
  تغيير أداة التثبيت والسياسة النقديةالمطلب الثالث: 

النقدية سياسته إطار تصميم خرى وإعادة له بركيزة اسمية أستبدن ييجب على البلد الذي يتخلى عن نظام الربط أ      
و أ ( ساء الضوابط للمعروض النقديي بلد هي إر سياسة النقدية في أأهم وظائف الولعل  ،حول هذه الركيزة الجديدة

دي ضغوط السوق، حيث يؤ  مر بصورة خاصة عند تخلي البلدان عن نظم الربط نتيجةالأويصدق هذا  ،) سيولةال
كثر مرونة فإن عبء صرف أي بلد إلى نظام تحول أ ومع ،ضخمإلى حدوث الترجح الأسعر العملة على  ضتخفي

خرى كالتسهيلات الدائمة، الأوات السياسة النقدية إلى أدجنبي الأ صرفسوق ال سيولة ينتقل من التدخل فيإدارة ال
 لنسبة  سواق السائلة،لأجانب االأدوات، إلى همية هذه رغم أو  ؛شراءإعادة الالسوق المفتوحة، واتفاقيات  وعمليات

  سعر الصرف.إن أهميتها تزداد في ظل مرونة ف صرف،ي من أشكال نظم الدارة السيولة في ظل ألإ
التخلي ببطء عن ركيزة سعر العديد من البلدان إلى  شاء ركيزة اسمية بديلة ذات مصداقية لجأإنمع صعوبة       

خرى، وربما سمية أإلى حين التحرك نحو ركيزة اكنظام وسيط  المثال نطاق تقلب زاحفالصرف،  عتمادها على سبيل 
 حتى ينحسر سع تدريجياً ن يتيحُدد نطاق التقلب  تساق حول سعر مركزي زاحف على أوعادة ما  يلة،بعد فترة طو 

صالح لمطاف لآخر افي  ، ترجح Inflation Targeting ضخمواستهداف التسعر الصرف هداف الاختلاف بين أ
نطاقات تقلب زاحفة اتسعت  وقد نجحت كل من شيلي وهنغار  وبولندا في التحول  ستخدام ،التضخماستهداف 

  سمالية الوافدة.بمرور الوقت استجابة لز دة التدفقات الرأ
      )1(استهداف التضخم تقوم على خمسة معايير أساسية هي:  استراتيجيةإن       
 .للتضخم الأجل متوسطة رقمية دافلأه العام الإعلان .1

                                                 
(1) Frederic S. MISHKIN: Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries? , NBER Working 
Paper No. 10646, Cambridge, July 2004, P 1. 
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 .النقدية للسياسة أساسي كهدف الأسعار لاستقرار المؤسسي الالتزام .2
 وتستخدم الصرف، سعر أو النقدية فقط الاقتصادية، وليس لنشر جميع المعلومات شاملة استراتيجيةوضع  .3

 .السياسة أدوات تحديد في للبت
 وأهداف خطط حول والأسواق الجمهور مع التواصل خلال من يةالنقد السياسة استراتيجية في الشفافية ز دة .4

 .النقدية السلطات وقرارات
  .التضخم أهداف لتحقيق المركزي للبنك المساءلة ز دة .5
 استراتيجيةإلى النظم المرنة على نحو منظم إلى اعتماد نظم الربط ت البلدان التي تحولت من بصفة عامة، لجأ      

إلى المتطلبات البالغة الصعوبة  لنسبة  على مدار فترات طويلة، ويرجع السبب في ذلكالتضخم استهداف تحديد 
  :)1(للأسواق الصاعدة، والتي تتضمن ما يلي 

 التزام البنك المركزي  لوفاء  دف محدد للتضخم في فترة محددة بعينها، ويستخدم أدوات ملائمة لتحقيق ذلك؛ §
 ت الأخرى لهدف التضخم والعمل بدرجة عالية من الخضوع للمساءلة؛   التزام البنك المركزي  خضاع السياسا §
 نظام مالي متطور جدا؛ًو  مركز مالي سليم؛ §
 تحقيق استقرار الأسعار؛لوتفويضه  قتصاديةالسياسة الا إدارةاستقلال البنك المركزي في  §
 ة النقدية والتضخم؛لانتقال آ ر التغيرات فيما بين أدوات السياس كبيرمفهومة إلى حد  نقل قنوات  §
  جدارة من الثقة مبنية على سجل إنجازات متين من المسؤولية والشفافية. §

  :التالي )2-3(رقم  الجدول يمكن اختصار الأطر التنظيمية والمؤسسية المتعلقة بسياسة استهداف التضخم فيو    
  تضخم: الأطر التنظيمية والمؤسسية المتعلقة بسياسة استهداف ال)2-3(رقم  الجدول
  الإطـــــار المـــؤســـسي                         

 للبنوك القانوني الإطار
  المركزية

 ،يتمتع  ستقلالية كاملة وتتمثل أهدافه الرئيسية بتأمين ثبات الأسعار أو أسعار صرف العملات
  الأسواق الناشئة. في كافة أو محضوراً  بتمويل العجز في المواز ت العامة مقيداً  وعادة ما يكون قيامه

  خمـــهداف التضــة استــيم سياســـتصم  
استهداف  إعلان

  التضخم
يتم الإعلان من قبل الحكومة أو بشكل مشترك مع البنك المركزي إلا إذا كان استقرار الأسعار 

  .كهدف أساسي للبنك المركزي محددا بوضوح
الزمني  المدى

معدل  لاستهداف
  التضخم

ذات معدلات التضخم طويلة المدى وسنوي في الدول التي تكون في حالة غير محدد في الدول 
  التضخم. تراجع معدلات

ومؤشر التضخم الأساسي في  ،يتم استخدام مؤشر أسعار المستهلك في غالبية الأسواق الناشئة  مؤشر الأسعار
  الدول الصناعية.

                                                 
، مجلة التمويل والتنمية، صندوق أخرى؟ بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا هل تعوم عملا ا أم تربطها بعملةعبد العلي جبيلي وفيتالي كرامارينكو:  )1(

  . 33، ص 2003النقد الدولي، واشنطن، مارس 
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مقاربة استهداف 
  التضخم

المقاربة القائمة على استهداف هامش أو مدى معين بحد  يتم في غالبية الأسواق الناشئة اعتماد
  في حين تم في حالات محدودة استهداف معدل محدد له. أعلى وأدنى للتضخم

بيا ت صحفية حول التغيرات في السياسات، تقرير دورية حول توقعات مسار التضخم، حوار   الشفافية والمصداقية
  اذج استقراء معدلات التضخم.الخاص، منشورات حول نم وتواصل مع القطاع

  زيةــنوك المركــية للبـواحي التنظيمـالن             
مركزية  دف تعزيز اتخاذ القرار  وبنية تنظيمية لا أكثر اتساعاً  اعتمدت عدة بنوك مركزية منظوراً   آلية صنع القرار

  التقييم النوعي. على أسس من
غالبية البنوك المركزية وعادة ما يتم الاقتصار في نشر القرارات على تلك التي  يوجد لجان رسمية في  لجان السياسة النقدية

   لإجماع. تحدد
تمت إعادة هيكلة البنوك المركزية في الأسواق الناشئة  دف تعزيز آليات جمع المعلومات، التنبؤ   تنظيم البنك المركزي

  السياسات.  لتضخم وتحليل
  .6، ص 2002 الكويت،، المعهد العربي للتخطيط، 6العدد  إصدارات جسر التنمية، ،التضخم والسياسة النقديةاستهداف :  جي التوني المصدر:
منهج تحديد نماطاً متنوعة من ، اتبع العديد من البلدان أوالأطر السالفة الذكر شروطإلى أن تتحقق هذه ال      

العديد من  تصرف المرنة. فعلى سبيل المثال، اعتمدالإلى نظم سيما بعد التحول غير المنظم لاهداف النقدية الأ
واستعادة  شاء ركيزة اسمية جديدةهدافاً نقدية فور تخليها عن نظم الربط بغية إنسيوية ألآاثرت  لأزمة البلدان التي  

ساء إر إلى  االنقدية في الفلبين و يلندوقد أدى منهج تحديد الأهداف  سرع وقت ممكن،المصداقية لسياسا ا في أ
 تحديد استراتيجيةن التحول من غير أ ،مماثلاً  واتبعت البرازيل منهجاً  ،التضخم سس لسرعة التحرك نحو استهدافلأا

 الآسيوية زمةالأشدة  بطأ لأنأ سيا كان يسير بوتيرةإندونياستهداف التضخم في  استراتيجيةإلى هداف النقدية الأ
  م.إلى إحراز التقدهناك عرقلت الجهود الرامية 

سياسة استهداف التضخم، أم لا؟، ذلك ما سوف نحاول الإجابة عليه من  اتباعولنرى، هل الجزائر تمكنت من       
  التالي: )3-3(خلال الجدول رقم 

  : تطور معدل التضخم وسعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي )3-3(الجدول رقم 
  س.ص  تم.   السنوات  س.ص  تم.   سنواتال  س.ص  تم.   السنوات  س.ص  تم.   السنوات
1985   10.47  4.8  1993  20.54  23.345  2001  4.23  77.215  2009  6.4  72.647  
1986  12.32  4.7  1994  29.05  35.059  2002  1.42  79.682  2010  4.1  74.390  
1987   7.45  4.9  1995  29.78  47.663  2003  2.6  77.395  2011  3.9  72.937  
1988  5.91  5.9  1996  18.69  54.749  2004  3.6  72.061  2012  9.9  77.536  
1989   9.31  7.6  1997  5.73  57.707  2005  1.6  73.276  2013  4.15  79.368  
1990   17.87  9.0  1998  4.95  58.739  2006  1.8  72.647  2014  3.8  80.579  
1991   25.89  18.5  1999  2.64  66.574  2007  3.9  69.292  2015  4.4  100.4641  
1992   31.67  21.836  2000  0.34  75.260  2008  4.4  64.582  2016  5.8  109.4430  

  $/DAس ص : سعر الصرف            %م ت : معدل التضخم 
  :  2002إلى  1985من  -معدل التضخم: المصادر: 

      Conseil National Economique et Social ( C N E S ): Rapport: Regards sur la Politique Monétaire en Algérie , 
26ème session plénière, Mars 2005, P 134 et P 142 et P 150.  
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  ، على الرابط التالي:: التقارير السنوية لبنك الجزائر لكل سنة 2016إلى  2004من  -
http://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm  , Date of view: 26/05/2018.  

، " دراسة "حالة الجزائر أنظمة سعر الصرف ومعايير اختيار نظام الصرف الملائم :حسين بر طي:  1991إلى  1985من  سعر الصرف : -
، الجزائر، ستغانمبم ديسجامعة عبد الحميد بن  ، تخصص: الاقتصاد الدولي، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في العلوم التجارية

  .166، ص 2007/2008
  .300، ص 2001، أبو ظبي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد: صندوق النقد العربي:  2000إلى  1992من  -
  .   379، ص 2008، أبو ظبي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد: صندوق النقد العربي:  2005إلى  2001من  -
  .371، ص 2009، أبو ظبي، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي:  : 2008إلى  2006من  -
  .507، ص 2015، أبو ظبي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد: صندوق النقد العربي:  2014إلى  2009من  -
  .395، ص 2017، أبو ظبي، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي: : 2016إلى  2015من  -

  ويمكن تمثيل الجدول السابق بيانياً كما يلي:      
  )2016-1985(: معدلات التضخم ونسبة التغير في سعر صرف الدينار خلال الفترة )3-3(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  

  
  

  .)3-3(بناء على معطيات الجدول رقم  Eviewsمن مخرجات بر مج  المصدر:
علــى معــدلات تضــخم وســعر صــرف مســتقر في النصــف الأول مــن الثمانينــات،  نلاحــظ أن الجزائــر كانــت تحــافظ      

نلاحـــظ أن معـــدل التضـــخم قـــد اتجـــه إلى  1986ولكـــن بعـــد حـــدوث الأزمـــة النفطيـــة وتـــدهور الـــدولار الأمريكـــي عـــام 
، ليواصـــل 1986عـــام  % 12.3بعـــد أن كـــان في مســـتوى  % 7.5حـــوالي  1987، حيـــث أصـــبح في عـــام ضالانخفـــا

، وتــزامن هــذا الانخفــاض مــع الانــزلاق التــدريجي للــدينار الجزائــري،  % 5.91ليصــل إلى  1988ضــه عــام التضــخم انخفا
، 1988عــام  $دج/ 5.9إلى  1986عــام  $دج/ 4.7وذلــك مــن أجــل الوصــول إلى تحريــره، حيــث انخفــض الــدينار مــن 

ع ) في قيمــة الــدينار الجزائــري وكــذلك ويرجــع هــذا الانخفــاض في التضــخم إلى عــدة أســباب منهــا، المغــالاة ( التقيــيم المرتفــ
  ضعف النشاط الاقتصادي.

لتصل إلى  1989أن معدلات التضخم قد ارتفعت في عام  )3- 3(إلا أنه نلاحظ من خلال الجدول رقم       
والتي تعتبر أكبر  1992عام  % 31.67، و1991في عام  % 25.89، لتواصل ارتفاعها حيث بلغت  % 9.31

ها الجزائر، لأن السلطات في ذلك الوقت كانت تعالج العجز المتوالي في الميزانية  للجوء إلى نسبة للتضخم تشهد

http://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm
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وتخفيض قيمة الدينار الجزائري الذي كان  إجراءات السيولة النقدية، مما أدى إلى الز دة في عرض النقود من جهة؛
ثم  ،من جهة أخرى 1992عام  $دج/ 21.836و 1991عام  $دج/ 18.5، ليصل إلى 1989في عام  $دج/ 7.6

 وهذا بسبب التحكم الجيد في تسرب الكتلة النقدية، 1993عام  % 20.5إلى  لاً و انخفض بعدها التضخم وص
  . لإضافة إلى الإجراءات والتدابير التي طبقت في شأن الحد من الواردات

المزيد من ق النقد الدولي الذي تطلب ، وفي إطار تطبيق بر مج التعديل الهيكلي المبرم مع الصندو 1994عام       
ليصل الدينار  % 40وكذا القيام  جراء تخفيض صريح في قيمة الدينار الجزائري بنسبة  الكتلة النقدية، ضخالواردات و 

، كل هذه الإجراءات جعلت معدلات التضخم تعاود الارتفاع من جديد، حيث  $دج/ 36الجزائري إلى حوالي 
. لتشهد بعد ذلك الجزائر انخفاضاً ملموساً في 1995 عام % 29.78و 1994عام  في % 29.05وصلت نسبة 

، ثم 1998عام  % 4.95، ثم 1997عام  % 5.73و % 18.69إلى  1996معدلات التضخم، حيث وصلت عام 
يل ، وترجع أهم أسباب انخفاض التضخم في هذه الفترة إلى الإجراءات المعتمدة في بر مج التعد2000عام  % 0.34

الهيكلي والتي كانت  دف في مجملها إلى استهداف التضخم، والتي منها خصوصاً إجراءات تحرير التجارة الخارجية، 
وكذا عدم وجود تضخم مستورد،  ،2000عام  $دج/ 75.260وتحرير الدينار الجزائري الذي وصل بعد تحريره إلى 

سياسة مالية انكماشية، وسياسة نقدية  اتباعيين، وكذا نظراً لضعف معدل التضخم لدى أبرز شركاء الجزائر التجار 
  صارمة مست التحكم في تسيير الكتلة النقدية، وتحرير الأسعار وتعديل أسعار الفائدة ورفعها إلى مستو ت قياسية.

النقدية إلى الارتفاع في نمو الكتلة  وذلك راجع،  % 4.2 ليبلغ 2001في عام رتفاع إلا أن التضخم عاد إلى الا      
، 2004إلى أفريل  2001الممتد من الفترة أفريل  بر مج الإنعاش الاقتصادي والتي تدخل في إطار)  % 24.9 (

وقد سجل مستوى التضخم  ا،وارتفاع الأجور، وكذا ضخ كتلة نقدية من طرف الخزينة للبنوك لتطهير محافظها ورسملته
ن الاستمرار في دعم بر مج الاستثمار وز دة مداخيل الأسر ، لك2001مقارنة بعام  2002انخفاضاً محسوساً عام 

  .2002في  % 1.42مقابل  % 2.6إلى  2003رفع من معدل التضخم في 
أخذت السلطات النقدية والمتمثلة في مجلس النقد والقرض بتحديد معدل مستهدف للتضخم  2004في سنة       

ب تطور ا اميع النقدية والقرض وحدد نمو الكتلة النقدية بين على المدى المتوسط وذلك على حسا % 3والمقدر بـ 
 % 3.6، رغم هذه السياسة فقد عاود الارتفاع إلى )1( % 17.5و % 16.5والقروض للاقتصاد  % 15و % 14

نتيجة انخفاض سعر الصرف على الواردات وارتفاع نفقات الدولة، سواء في إطار بر مج الإنعاش الاقتصادي أو في 
ر رفع الحد الأدنى للأجور، إضافة إلى ضعف الإنتاج الفلاحي الذي تسبب في الاختلال بين العرض الكلي إطا

على  % 1.80و % 1.60حيث بلغت  2006و 2005وشهد معدل التضخم انخفاضاً عامي  لكلي،والطلب ا
ي وأداة استرجاع السيولة، التوالي، وذلك نتيجة استعمال أدوات السياسة النقدية المتمثلة في الاحتياط الإجبار 

  .  $دج/ 70.3والاستقرار النسبي الذي شهده سعر الصرف في كلتا السنتين إذ بلغ حوالي 
                                                 

، جامعة 06مجلة الباحث، العدد ، الوضعية النقدية ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء بر مج التسهيل الموسععبد اللطيف مصيطفى:  )1(
  .119، ص 2008قاصدي مر ح بورقلة، الجزائر، 



  تحليل إشكالية أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري                                                                   :لثالثالفصل ا

- 144  -   

اد الغذائية محلياً وكذا ، نتيجة الارتفاع الكبير في أسعار المو  % 3.9إلى  2007لترتفع معدلات التضخم عام       
والذي يرجع أساساً إلى التضخم  % 4.4حيث بلغ نسبة  2008 وتواصل معدل التضخم في الارتفاع لعام عالمياً،

  . )1( % 37.5المستورد حيث ارتفعت أسعار السلع الغذائية المستوردة لاسيما أسعار المنتجات الفلاحية بنسبة 
عام  منذ المستورد التضخم معدلات ارتفاع إلى يرجع % 6.4 بـ والمقدر 2009 سنة المسجل التضخم معدل إن      

 السلع أسعار ارتفاع في تسبب ما الدولار، مقابل اليورو صرف سعر ارتفاع إلى العالمية المالية الأزمة أدت ، إذ2008
 الأول التجاري الشريك هو الأوروبي الاتحاد  عتبار العملة  ذه تتم الجزائر واردات من % 60 أن علماً  المستوردة،
؛ وفي عام  % 4.9لكن  قل شدة من السابق، حيث بلغ  2010 عام ، لتتواصل التوترات التضخمية في)2( للجزائر
  )3( :وذلك بسبب العوامل التالية % 5.7عاد التضخم إلى الارتفاع من جديد، إذ بلغ  2011

  النقدية؛ للكتلة القوي النمو -
 للأجور؛ المعتبرة الز دة -
 حالها؛ على المستوردة حيةالفلا المنتجات بيع لإعادة احتكارية، بل التنافسية، ضعيفة أسواق -
 الموردة البلدان من الآتي التضخم وانتقال الصناعية الاستهلاكية السلع على للطلب المرتفع الاستيراد مرونة -

  .بقوة والمتزايد
 إلى أساساً  ترجعالتي  % 9.9بلغ أعلى معدل له خلال العشرية والمقدر بـ  بحيث 2012 عام التضخم ليرتفع      
يعتبر داخلياً، ويعود إلى الاختلالات التي تشهدها الأسواق  التضخم المسجلوهذا ، المواد الغذائية أسعار ارتفاع

   .)4( المضاربة وأ) حيث يتم تحديد الأسعار على أساس الوضعية المهيمنة  المنتجات الفلاحية والمصنعة الوطنية (
وذلك نتيجة الارتفاع المعتدل للأسعار؛ ليواصل  % 4.15إذ بلغ  2013ليسجل تراجعاً واسعاً وسريعاً في عام       

 أسعار دعم خلال من للمواطنين الشرائية القدرة حماية وذلك بسبب سياسة % 3.8إذ بلغ  2014الانخفاض في عام 
  الأساسية. والخدمات المنتجات

شهدت  )1993-1985(نلاحظ من خلال ما سبق، أن الجزائر أثناء تبنيها نظام التثبيت إلى سلة العملات       
وفي نظام جلسات التثبيت  ، % 15.70، حيث بلغ متوسط معدل التضخم حوالي معدلات تضخم مرتفعة نسبياً 

سجل في ظل نظام  وهي معدلات مرتفعة مقارنة بما،  % 29.40بلغ متوسط معدل التضخم  )1994-1995(
    . % 4.683 حيث سجل متوسط معدل التضخم )2016-1996( صرف أكثر مرونة

                                                 
(1) Banque d'Algérie: Rapport 2008, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juin 2009, P 42. 

 دراسات مركز، 62- 61ان ، العدد، بحوث اقتصادية عربية)2011-2000(تحد ت السياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائر فضيل رايس:  )2(
  .205، ص 2013ع ربي-شتاء ،قاهرة، الالعربية الوحدة

(3) Banque d'Algérie: Rapport 2011, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Mai 2012, P 32. 
  ، انظر على الرابط التالي:"داخلي" تضخم هو 2012 الأول السداسي خلال التضخم: الجزائر بنك محافظ: الجزائرية الأنباء وكالة )4(

http://www.djazairess.com/aps/262057 , Date of view: 26/05/2018. 

http://www.djazairess.com/aps/262057
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ن هناك علاقة قوية التي تقول   ،تنافى مع الدراسات النظريةتعند الرجوع إلى الفصل الأول، نجد أن هذه الأرقام       
 نظمة  فنظام صرف  بت تكون فيه معدلات تضخم منخفضة مقارنة ،الصرف ومعدلات التضخم بين نظام سعر

وهذا ما يدل على أن الجزائر لم تعتمد على نظام  .ة نسبياً صرف أكثر مرونة بحيث تكون فيها معدلات تضخم مرتفع
أدوات أخرى، منها سياسة استهداف الكتلة النقدية. وهناك  تباعسعر الصرف لاستهداف التضخم، وإنما قامت  

سبب آخر لهذا التناقض طرح في الآونة الأخيرة وبقوة، ألا وهو: قضية تصنيفات نظم سعر الصرف القائم بحكم 
ون ( ما يعدون بفعله ) وكذا القائم بحكم الواقع ( ما يفعلونه )، حيث بينت دراسات الصندوق النقد الدولي في القان
أنه  لفعل هناك دول اقتصادية صاعدة حققت مستو ت مرتفعة للتضخم جراء سياسة الربط، في حين  2009عام 

والتفسير واضح، وهو استخدام التصنيف بحكم  أ ا حققت مستو ت ضعيفة للتضخم أثناء تبنيها لنظام التعويم.
الواقع وبحكم القانون لأنظمة سعر الصرف؛ ففي كل حالة تقريباً يصدر فيها البنك المركزي التزاماً رسمياً بنظام سعر 
صرف مربوط بعملة أخرى فإنه في الواقع يحافظ على هذا الربط؛ وبعبارة أخرى، فإنه عندما يتعلق الأمر بربط سعر 

الربط بحكم الواقع ولكن دون التزام بحكم  -رف، فإن الأفعال تطابق الأقوال بصورة دائمة تقريبا؛ً والعكس، الص
. ليثار عند هذه النقطة مشكلة  لنسبة للجزائر، ألا وهي: هل هي حقاً تتبع نظام )1( هي الأكثر شيوعاً  -القانون 

حصل عليها سابقاً، من ارتفاع في احتياطيات الصرف، وتسجيل هذا ؟. إن النتائج المتالتعويم المدار المصرح به قانو ً 
ر بعيدة كل التناقض في معدلات التضخم ونظم سعر الصرف المتبعة، يدعوا بلا شك ولا ريب إلى القول  ن الجزائ

ركائها وخاصة إذا علمنا أن هذا التعويم الموجه يكون  لنسبة للعملات الأجنبية لأهم ش البعد على هذا النظام،
التجاريين، وهذا ما يدعو إلى القول  ن الجزائر تتبع نظام صرف مثبت بشكل غير معلن، فعندما يقوم نظام الربط 
على أساس التعويم المدار الذي لا تعلن فيه السلطات النقدية عن مكو ت سلة العملات في تحديده، فإن هذا النظام 

  ت الرئيسية.  يتطابق مع نظام الصرف المثبت بسلة من العملا
  رة مخاطر سعر الصرفإدارصد و المطلب الرابع: 

ولا يزال بناء قدرة المشاركين في  ،يقتضي الأمر أن تحتوي البلدان مخاطر سعر الصرف في كافة قطاعات الاقتصاد      
ناسبين الإشراف على وضع نظام يضمن الرقابة والتنظيم الم السوق على إدارة هذه المخاطر، وكذلك قدرة سلطات

قد كشفت الأزمة المالية و  فتحقيق ذلك مستحسن قبل الخروج من سعر الصرف الثابت. ، وبدون شكتستغرق وقتاً 
الحكومية الضعيفة لسيولة النقد الأجنبي أزمة عملة، و لمثل فقد  كيف يمكن أن تثير الإدارة  1994المكسيكية في عام 

 الأجنبي غير المغطى من جانب قطاع الشركات أن يتحول إلىكيف يمكن لاقتراض النقد  أظهرت أزمة شرق آسيا
تحقق البنوك التواؤم بين  خسائر هائلة  لنسبة للبنوك الدائنة وإلى اشتداد الطلب على العملة الصعبة، وحتى عندما

ة الأموال الخارجية قصيرة الأجل لتمويل قروض طويل الخصوم والأصول  لعملات الأجنبية، فإن استخدام رؤوس
  .)2( مقترضين ليس لهم تغطية يثير مخاوف كبيرة في الائتمان والسيولة  لنسبة للبنوك  لعملة الأجنبية تقدم إلى الأجل

                                                 
  .39، ص 2009، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، واشنطن، ديسمبر اختيار نظام لسعر الصرفأتيش غوش وجو  ن أوستري:  )1(

(2) Andrea BUBULA, Inci OTKER-ROBE: Are Pagged and Intermediate Exchange Rate Regimes More Crises 
Prone?,  IMF Working Paper 03/223, International Monetary Fund, Washington, 2003, P P 24, 25. 
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الاقتصاد خطوة رئيسية في قيام  إن إجراء تحليل شامل وإدارة شاملة لمخاطر سعر الصرف في كافة قطاعات      
للميزانية، لا  تفصيلياً  تقييم مخاطر سعر الصرف بدوره تحليلاً  يتضمن البلدان  لتخطيط لتحول منتظم عن الربط، كما

 على تواريخ الاستحقاق والسيولة ونوعية في بنود الميزانية فحسب ولكن يركز أيضاً  يركز على مكو ت العملات
 ،أخرى لةفي نظم ربط أسعار الصرف بعم كما أن مخاطر سعر الصرف موجودة أيضاً  ،الأصول والخصوم تجاه الخارج

، وتنطوي إدارة المؤسسات الصرف يومياً  في النظم المرنة حيث تتقلب أسعار إلا أن تنظيم وإدارة المخاطر أكثر إلحاحاً 
معلومات لرقابة مصادر المخاطر وتصميم معدلات تستند على أسس  المالية لمخاطر سعر الصرف على إنشاء نظم

    المخاطر. ووضع سياسات وإجراءات داخلية لمواجهة طر مستقبلاً تقنية تحليلية لقياس المخا محاسبية، وأساليب
  توقيت تحرير حساب رأس المالالمطلب الخامس: 

 تدفقات رؤوس الأموال قبل أو بعد تبني نظام الصرف المرن. يبقى المشكل المطروح هو: هل الدولة تقوم بتحرير      
الضوء على مخاطر فتح الحساب  في تسليط ينالماضي ينقدسواق الصاعدة على مدار العالأت  تسهم تجارب اقتصاد

إلى التخلي عن نظم الربط إثر حدوث اضطرت بلدان عديدة حيث سعر الصرف. سمالي قبل اعتماد المرونة في الرأ
 ،1994سيك في  اية عام مثل المك (سمالية المفتوحة سا ت الرأسمالية في ظل الحالرأتحول مفاجئ في التدفقات 

هائلة في التدفقات الوافدة خرى ز دة واجهت بلدان أ. و ) 1999، والبرازيل في مطلع عام 1997 جويليةفي  ادو يلن
سعر الصرف لتلافي حدوث فورة في مام مرونة ساح ا ال أإلى إفسعار المربوطة واضطرت الأصعودية على  وضغوطاً 

  . )لقرن الماضي من ا اتيشيلي وبولندا خلال التسعين مثل ( النشاط الاقتصادي
قد  رونة سعر الصرف، حتى في الظروف الاقتصادية المواتية،سمالي قبل السماح بمساب الرأإن فتح الحو لتالي، ف      

المضاربة. دي إلى حدوث موجات مفاجئة من للخطر، ويخلق اختلالات في الاقتصاد الكلي، ويؤ  يعرض السيولة المحلية
إلى نظام التعويم؛ ونجحت نيوزيلندا في  ستكمال التحولسمالي لما بعد اسا ا الرأرير حوغندا  جيل تحأ آثرتفقد لهذا، 

شيلي سمالي في سارت عملية تحرير الحساب الرأسمالي على نحو متزامن؛ و الرأ سا االتحول إلى نظام التعويم وتحرير ح
  . ب مع التحول نحو تعويم سعر الصرف، ولكن بشكل تدريجيإلى جن جنباً 
  سوف نلاحظ هل تمكنت من تحرير حساب رأسمالها، أم لا؟. )4-3(والجزائر من خلال عرض الجدول رقم       

     )2014-1985(المال خلال الفترة  رأس حساب رصيد : تطور)4-3(الجدول رقم   

  دولار مليار: الوحدة               

 1994 1993 1992 1991 1990 1989  1988 1987 1986 1985 السنوات
 -2.54 -0.81 -1.07 -1.89 -1.57 0.315 1.072 -0.49 0.732 0.005 رصيد حساب رأس المال
 00 00 0.03 -0.08 -0.04 0.004 0.008 -0.011 0.011 -0.002 الاستثمار المباشر (الصافي)

 -2.84 -0.33 0.08 -1.23 -0.44 0.751 0.734 0.321 0.579 -0.12  (الصافية)رؤوس الأموال الرسمية 
  قروض قصيرة الأجل 

  وأخطاء وسهو (صافي)
0.127 0.142  0.80- 0.33 0.44- 1.09- 0.58- 1.18- 0.48- 0.06- 

  2004  2003  2002  2001 2000 1999 1998 1997 1996  1995  السنوات
  -1.87  -1.37  -0.71 -0.87 -1.36 -2.40 -0.83 -2.29 -3.34 -4.09 رصيد حساب رأس المال

  0.62  0.62  0.97 1.18 0.42 0.46 0.50 0.26 0.27 00 (الصافي)الاستثمار المباشر 
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رؤوس الأموال الرسمية 
 (الصافية)

3.89- 3.40- 2.51- 1.33- 1.97- 1.96- 1.99- 1.32-  1.38-  2.23-  

قروض قصيرة الأجل وأخطاء 
 وسهو (صافي)

0.20- 0.21- 0.04- 00 0.89- 0.18 0.06- 0.36-  0.61-  0.26-  

 2014 2013 2012 2011 2010 2009  2008  2007  2006  2005 السنوات
 3.554 -0.865 -0.361 2.375 3.177 3.457  2.54  -0.99  -11.22  -4.24 رصيد حساب رأس المال

 1.534 1.961 1.541 2.045 3.478 2.546  2.33  1.37  1.76  1.06 الاستثمار المباشر (الصافي)
رؤوس الأموال الرسمية 

 (الصافية)
3.05-  11.89-  0.77-  0.43-  1.30 0.136 -1.081 -0.587 -0.384 0.518 

قروض قصيرة الأجل وأخطاء 
 وسهو (صافي)

2.25-  1.08-  1.59-  0.64  0.604- 0.437- 1.411  1.306- 2.442- 1.505 

  المصادر:
 : 1989 إلى 1985من  -

       - Fonds Monétaire International : Annuaire 1992, Op-cit, P 612.   
 سياسة التحرير التدريجي للدينار وانعكاسا ا على تطور وضعية ميزان :محمد أمين بربري: بنك الجزائر، نقلاً عن:  1991و 1990 سنتي -

 . 169، ص نفس المرجع السابق، ) 2003-1990( المدفوعات الجزائري خلال الفترة 
 :  2005إلى  1992من  -

        - Banque d'Algérie: Statistiques Monétaires 1964–2005 et Statistiques de la Balance des Paiements 1992–
2005, Op-cit, P 72-73.  

 : 2009إلى  2006من  -
          Banque d'Algérie: Rapport 2010, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juillet 2011, P 43. 

 : 2014إلى  2010من  -
          Banque d'Algérie: Rapport 2014, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juillet 2015, P 48. 

أن الجزائر لم تستطع تحرير حساب رأسمالها، وهذا نتيجة الاستثمارات  )4-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم       
طلوب، رغم القوانين والمراسيم التي تصدرها الأجنبية الضعيفة جداً، وكذا التحويلات التي لا ترقى إلى المستوى الم

السلطات النقدية سنوً  على الجريدة الرسمية. وهذا الأمر يبقي السؤال التالي مطروح: هل استطاعت الجزائر تحرير 
تتبنى ليتم طرح مجدداً السؤال التالي: هل الجزائر  لفعل حساب رأسمالها الذي يعتبر شرطاً أساسياً لتبني نظام التعويم؟ 

  نظام التعويم المدار؟.
  سرعة التحول نحو سعر الصرف المرنالمطلب السادس: 

الربط وبين الانتقال  تواجه البلدان مواقف معينة تقتضي المفاضلة عند الاختيار بين التحول السريع من نظام      
سطة بين أقل في المرحلة المتو  إجراءاتينطوي على  صرف المعوم. فالمنهج السريعكثر تدرجاً إلى نظام العلى نحو أ

 في البلدان ذات الاقتصاد الكلي القوي والسياسات النقدية الاحترازية يمكن لمنهجف نظامي الصرف الثابت والمعوم.
مقارنة  لتحول التدريجي، فمنهج  صداقية كبيرة على الالتزام بمرونة سعر الصرفن يكون دلالة ذات مالتحول السريع أ
ومن ثم الحفاظ على احتياطياته  ،جنبيالأ صرفسوق ال سمح للبلد  لحد من عمليات التدخل فيالتحول السريع ي

ستقلالية إلى تحقيق قدر أكبر من االسريع في مصلحة البلدان الساعية  جنبي. وقد يكون التحولالأ صرفمن ال
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 انتهاجهاث يزداد احتمال تعذر سمالية المفتوحة حيوكذلك  لنسبة للبلدان ذات الحسا ت الرأ السياسة النقدية،
  . )1(سمالية الكبيرة والمتقلبة التحول التدريجي في ظل التدفقات الرأ استراتيجية

بما في  سي الملائم،سالمؤ إذا كان البلد المعني يفتقر إلى الإطار منهج التحول التدريجي  اتباع نه من الأفضلغير أ      
مخاطر سعر الصرف؛ فهناك احتمالات كبيرة لتعرض إدارة رة على رصد و جنبي والقدالأ صرفذلك السوق العميقة لل

  في التحول. جداً  سريعاً إذا ما اتبع منهجاً سعر الصرف  مثل هذا البلد لتقلبات مفرطة في
هذا التحول. وينبغي للبلد إلى ز دة احتمالات نجاح صرف المعوم لسعر ادي الإعداد المبكر للتحول نحو يؤ كما        
لمركزي، ، بحيث يضمن استقلالية البنك انظام الربط قائماً  ساء دعائم التحول في الوقت الذي لا يزال فيهإر ني المع

 شاء نظم للمعلومات حول مخاطرإن لتضخم، وز دة الشفافية في السياسة النقدية، و  وتحسين قدرته على التنبؤ
ساء الدعائم حتى إر البلد من ن ينتهي هذا وعات. وما أجنبي، وز دة المعلومات حول تطورات ميزان المدفالأ لصرفا

، بينما يستحدث الأجنبيالصرف لحفز النشاط في سوق النقد  سعر ض المرونة فيإلى المرحلة الثانية، فيوفر بعينتقل 
  شغيل النظام الجديد.إليها في تيحتاج  التي الأخرىدوات الأ

ام التثبيت إلى نظام التعويم المدار، وهذا ما سوف نستكشفه من  لفعل، الجزائر قامت بتحول تدريجي من نظ      
  خلال عرض المبحث الموالي.

الذي يوضح التحول الناجح من النظام  )1-3(ويمكن توضيح النقاط السالفة الذكر من خلال المخطط رقم       
   الثابت إلى نظام سعر الصرف المرن.

  م الثابت إلى نظام سعر الصرف المرن: التحول الناجح من النظا)1-3(المخطط رقم 
  

                                                                                 
  
  
  
  

                 
  
  

 
International Monetary Fund: From Fixed to Float Operational Aspects of  Moving Toward Exchange در: المص    
 Rate Flexibility, Washington, 19 November 2004, P 29. 

  

                                                 
  .    15رو  دو غوبتا وآخرون: نفس المرجع السابق، ص  )1(

   لتعويما: 04المرحلة 

  سس لاستــهداف التضخمالأ إرساء

  بناء أنظمة لتسيـير وتنظيم مخـاطر سعـر الصرف

  تنمية وتطوير ســـوق الصرف الأجنبي

  بناء سيــاسة للتـدخل

الاستهداف الشامل 
  للتضخم

  : أسعار01المرحلة 
الصرف مربوطة 

مرونة : 02المرحلة 
ر محدودة لسع
  الصرف 

قدر  : 03المرحلة 
ر كبير في مرونة سع

  الصرف 
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  لمبحث الثاني: خطوات انتقال الدينار الجزائري من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدارا
بعد أن تم توضيح شروط الانتقال من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار في المبحث السابق، سوف نتطرق في       
  .ا المبحث إلى خطوات هذا الانتقال  لنسبة إلى الدينار الجزائريهذ

  )1993- 1962(المطلب الأول: تطور نظام الصرف الثابت للدينار الجزائري خلال فترة 
كان تسعير الدينار الجزائري في هذه الفترة لا يتم على أساس معايير اقتصادية لها علاقة  داء ودرجة كفاءة       

  وطني، بل يتم تحديد قيمته إدار ً. ويمكن تقسيم هذه الفترة إلى أربعة مراحل:الاقتصاد ال
  :)1973-1962(نظام الصرف الثابت  لنسبة لعملة واحدة  -أولا

ولكن ضعف  .قابلة للتحويل وكانت العملة ،بعد الاستقلال مباشرة كانت الجزائر  بعة لمنظمة الفرنك الفرنسي      
وذلك عن طريق الاستقلال المالي إلى مراقبة الصرف،  الأموال إلى الخارج جعل الجزائر تلجأ الاقتصاد وهروب رؤوس

ثم تم ، 1962ديسمبر  13المؤرخ في  144- 62 البنك المركزي الجزائري بموجب القانون رقموالنقدي وذلك بتأسيس 
زائر سعر صرف الدينار بما يعادل حيث حددت الج ،1964أفريل  10 ) في الدينار الجزائري إصدار العملة الوطنية (

 بصفتها عضو في صندوق النقد الدولي، وهو الوزن الذي يجب أن تتقيد به الدولة الجزائرية، من الذهب رامغ 0.18
سنة  ذلك إلى غايةاستمر و  ،مقابل الفرنك الفرنسي لأن الدينار كان  بتاً  ،بنفس التكافؤ مع الفرنك الفرنسيوهو 

 تخفيض الفرنك الفرنسي أين اضطرت السلطات النقدية الفرنسية إلى،  % 1 ±ب فيها الدينار في حدود يتقل 1969
حيث انتقل التكافؤ الرسمي  ،1968لهجمات مضاربية حادة عقب أحداث  هتعرضوذلك ل أمام الدولار الأمريكي،

فرنسي لكل  رنكف 5.5544فرنك فرنسي لكل دولار إلى  4.9370من  1969الفرنسي في شهر أوت من  للفرنك
رغم هذا التخفيض في قيمة الفرنك الفرنسي استمر ارتباط الدينار الجزائري  لفرنك ولم يتبعه في التخفيض،  .دولار

 التنموي الثلاثي هاالفرنسي في تطبيق مخطط الجزائر خلال هذه الفترة التي تميزت بضعف الفرنك وذلك بسبب شروع
ما ترتب  ،عملاتالمقابل مختلف  إلى الانخفاض المستمر للدينار الجزائريوهو ما أدى  ،)1( )1969-1967(الأول 

وبعد ، )1973- 1970( الأول مشاريع الاستثمار التي انطلقت في إطار المخطط الر عي عنه إعادة تقييم تكاليف
الثالث، وتعني العالم  في كل دول نظام الرقابة على الصرف الذي كان مطبقاً  خروج الجزائر من هذه المنطقة اتبعت
كما أ ا  الوطنية، للمصالح الموارد من العملات الأجنبية المتوفرة والمرتقبة طبقاً  الرقابة على الصرف  مين استخدام

الحقبة الزمنية كانت  هذه، و ميزان المدفوعات والاحتياطي من العملة الأجنبية للتغيرات المالية والنقدية في تتطور وفقاً 
الاقتصاد الوطني الناشئ من ي الرقابة على الصرف والتي تميزت  تخاذ إجراءات تحم تطور نظام أول مرحلة من مراحل

إبرام و  الاحتكار ؛نظام الحصص ؛الحرية :)2(في ذلك على عدّة أدوات أهمها وقد اعتمدت المنافسة الأجنبية،
  .الثنائية مع مختلف البلدان الاتفاقيات

                                                 
 . 155نفس المرجع السابق، ص  :حميداتمحمود  )1(
، والإنسانية الاجتماعية الأكاديمية للدراسات، مجلة - جة قياسية للدينار الجزائريذنم - سياسة سعر الصرف  لجزائرشعيب بونوة ورحيمة خياط:  )2(

   .122، ص 2011ماي  جامعة حسيبة بن بوعلي  لشلف، الجزائر،
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وإقرار مبدأ تعويم أسعار صرف العملات وعدم ربطها  ،1971 سنة ز فينظام بريتون وود يار وعقب ا      
  .نظام الصرف الثابت  لنسبة إلى سلة عملات، وهو جديد تسعير أخذت الجزائر بنظام ، لذهب

  :نظام الصرف الثابت  لنسبة إلى سلة عملات - نيا
 21الجزائري ابتداء من  م سعر صرف الدينارتم تغيير نظا ،عقب ا يار نظام بريتون وودز وتعويم العملات      

 14حيث كانت سلة العملات مكونة من  ،نظام صرف مربوط بسلة من العملات اتباعحيث تم  ،1974جانفي 
وذلك قصد . الخارجية دفوعاتعلى أساس وز ا في الم محدداً  عملة من هذه العملات ترجيحاً  ، منحت لكل)1( عملة

هذا . منطقة من المناطق النقدية وكذا استقلاليته عن أية عملة من العملات القوية أو رالدينا الحفاظ على استقرار
  :)2(  لإضافة إلى تحقيق هدف مزدوج

توفير دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة للدينار تفوق قيمته الحقيقية، وذلك بغرض تخفيف عبء  - 
 ؛توردة من قبل المؤسسات الناشئةالتجهيزات والمواد الأولية ومختلف المدخلات المس

) تنازلية  السماح للمؤسسات الوطنية  لقيام بتنبؤات على المدى الطويل دون أن تتعرض لتغيرات عنيفة ( - 
  عن طريق استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائري. هذالسعر الصرف، و 

عملات الأخرى، حيث يتم حساب سعر صرف واستعمل الدولار الأمريكي كعملة عبور بين الدينار و قي ال      
  :)3(الخطوات التالية  تباعالدينار  
 ؛الأمريكي حساب التغيرات النسبية للعملات المكونة لسلة الدينار الجزائري  لنسبة للدولار §
الجزائري  لنسبة للدولار  حساب المتوسط المرجح  لتغيرات النسبية للعملات التي تتكون منها سلة الدينار §

 ؛الأمريكي
 ؛حساب سعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي  لنسبة للدينار الجزائري §
حساب أسعار صرف الدينار الجزائري  لنسبة للعملات   ستعمال طريقة أسعار الصرف المتقاطعة، يمكن §

 الجزائري والمتضمنة في سلة العملات. المسعرة من طرف البنك المركزي الأخرى
للمخطط  مكملاً  اً بر مج اعتبرالذي  )1977-1974(ظام مع انطلاق المخطط الر عي الثاني تزامن هذا الن      
والخدمات من الخارج، ثم جاء البر مج الخماسي الأول  حيث تم  ميم جميع عمليات بيع وشراء السلع ،السابق

اسة النمو المتوازن التي تشمل حيث اعتمد على سي ،السياسة الاقتصادية المتبعة سابقاً الذي غير من  )1980-1985(
والصناعي، مع  القطاعات الاقتصادية مرفقة  صلاحات هيكلية، مست على وجه الخصوص القطاع الزراعي جميع

كونه شجع   ، ر عكسيةآلهذا البر مج  ولكن كان .على الصرف والتجارة الخارجية رقابةإدخال مرونة على نظام ال
                                                 

يكي، الفرنك الفرنسي، الكورون الدنماركي، الكورون النورمندي، الكورون السويدي، الأمريكي، الشيلينغ النمساوي، الفرنك البلج الدولارالعملات هي:  )1(
  الألماني، الليرة الايطالية، الفلورين الهولندي، الجنيه الإسترليني، البيستة الاسبانية، الفرنك السويسري، الدولار الكندي. المارك

(2) Mohamed C. ILMANE: Note de Travail sur l'Opportunité de Dévaluer le Dinar Algérien, Les Cahiers de 
Réforme, Tome 05, 2 éme édition, ENAG, Alger, 1988, P 116. 

  .158-157ت: نفس المرجع السابق، ص ص حميدامحمود  )3(
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معه الديون الخارجية من أجل تغطية تكاليف البر مج  وزادت ،التصنيعالاستهلاك على حساب الاستثمار و 
في أسعار  اً كبير   اً عرف العالم تدهور  أين 1986 عام حتى ،البترول وكان كل هذا تحت غطاء إيراداتالخماسي، 

 ،أمام الواقعالجزائري  وكذا تذبذب قيمة الدولار الأمريكي في أسواق الصرف العالمية. مما وضع الاقتصاد، البترول
وأمام هذا الوضع، استوجب إجراء إصلاحات نقدية  الخارجية. في مواجهة الصدمات تهوهشاش هوانكشف ضعف

تعديل طفيف على  عن 1986فأعلن عام ، ومالية جذرية،  دف إلى إعادة الاعتبار إلى وظيفة تخصيص الموارد
سب على تحتدخل في سلة الدينار  لكل عملية التغيير النسبي حيث أصبحصرف الدينار الجزائري.  حساب معدل

الحركي لمعدل صرف الدينار  لسياسة التسيير اعتبر تمهيداً  وهذا ما 1974 عامالسائد في  أساس معدل الصرف
  .1987 من مارس  ا انطلاقاً  الجزائري التي شرع في العمل

  الانزلاق التدريجي: - لثا
الجزائري بطريقة تدريجية ومراقبة، وتم العمل به طيلة الفترة الممتدة من هو إجراء يستهدف خفض قيمة الدينار       
ولقد نتج هذا الانزلاق بسبب ضعف احتياطيات الصرف المتاحة من جهة،  ،1991إلى غاية بداية  1987 اية 

إلى القروض  ومن جهة أخرى نتيجة لز دة ثقل خدمة الدين الذي بلغ مستوى معتبراً رغم العمل على الحد من اللجوء
  .)1(قصيرة الأجل التي حالت دون تحقيق البرامج المسطرة من طرف الحكومات المتعاقبة 

وقد تم تعديل معدل الصرف بغية إيصاله إلى مستوى توازن الطلب الوطني على السلع والخدمات الأجنبية مع       
مع  $دج/ 8.032إلى  1987 اية  في $دج/ 4.936انتقل معدل الصرف من  حيثمن العملات الصعبة،  حا تالم

مع تسريع تطبيق الإصلاحات تم تسريع عملية الانزلاق بشكل  وتماشياً  1990من سنة  وانطلاقاً  ،1989 اية 
السريع في بداية  وقد استمر هذا الانزلاق ،1990في  اية  $دج/ 12.11إلى  دل صرف الدينارعملحوظ، فانتقل م

و لتالي إمكانية تحرير التجارة الخارجية على  ،المستوى الذي يسمح  ستقراره الوصول  لدينار إلىدف   1991
، حيث تم 1991من سنة  ولالعموم والواردات على الخصوص، وقد اتخذت هذه الإجراءات  لفعل خلال الفصل الأ

، 1991 بنهاية شهر فيفري $دج/ 16.59، ثم 1991 بنهاية جانفي $دج/ 13.88تعديل سعر الصرف ليصل إلى 
  . $دج/ 17.76إلى  1991في  اية مارس ليصل 
من خلال  1991إلى  1987الممتدة من  ا الدينار خلال الفترة  مراحل الانزلاق التي مر بيننويمكن أن       

  التالي: )5-3(الجدول رقم 
  : مراحل الانزلاق التدريجي للدينار الجزائري)5-3(الجدول رقم 

  1991  1990  1989  1988  1987  السنة

  17.7  10  7.61  5.91  4.9  $دج/
 

Banque d'Algérie: Rapport 2001, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juillet 2002, P 97.   المصدر:

  
                                                 

  .199، ص 1996، دار هومة، الجزائر، المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدوليالهادي خالدي:  )1(
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  التخفيض الصريح: -رابعا
ل السلطات النقدية ممثلة من قب 1991بعد استقرار الدينار لمدة ستة أشهر موالية، تم اتخاذ قرار في  اية سبتمبر       

مقابل الدولار الأمريكي، وذلك بموجب الاتفاق الثاني  % 22في مجلس النقد والقرض بتخفيض الدينار بنسبة 
 22.5، و ذا التخفيض بلغ معدل صرف الدينار 1991المبرم مع الصندوق النقد الدولي في جوان  )2ستاند ي (

  ه هو تحقيق ما يلي: وكان الهدف من عملية التخفيض هذ ، $دج/
 محاولة تقريب سعر الصرف الرسمي من سعر الصرف الموازي. •
 جعل الصادرات الجزائرية أكثر تنافسية في السوق العالمية. •
 العمل على جعل الدينار قابلاً للتحويل. •
 رفع الدعم عن المنتجات المحلية وترك أسعارها تتحدد حسب قوى العرض والطلب. •
  الية من جراء تطبيق الشروط الواردة في اتفاقية الاستعداد الائتماني.الحصول على مساعدات م •
واستقر الدينار حول القيمة السابقة، إلى غاية اتفاق التعديل الهيكلي الذي أبرم مع الصندوق النقد الدولي في       

بتاريخ  قد والقرضمجلس الن تبناه،  يئة لقرار التخفيض الذي  % 10لم يتعدى  أجري تعديل طفيف، أين 1994
  . $دج/ 36. و ذا القرار أصبح سعر صرف الدينار  % 40.17 وذلك بنسبة ،1994أفريل  10

  )2015-1994(تطور نظام التعويم المدار للدينار الجزائري خلال الفترة المطلب الثاني: 
تحديده وفق قواعد العرض  ةمرحلة تحول فعلي، وتغيير تدريجي لوجه عرف الدينار الجزائري خلال هذه الفترة      

، 1974وإصدار قرار التخلي عن نظام الربط الذي تبنته الجزائر منذ سنة  ،1994سنة  والطلب، بداية من أواخر
  ويمكن تقسيم هذه المرحلة إلى فترتين:

   نظام جلسات التثبيت: -أولا
مع إلغاء ، ليتزامن ذلك رض والطلبأصبح الدينار الجزائري يتحدد وفق قواعد الع 1994 مع بداية أكتوبر       

    أسبوعيةيسعر عن طريق جلسات  ، حيث أصبح الدينار1974مند عام  السلطات النقدية نظام الربط الذي تبنته
 لتحديد سعر الصرف من خلال المناقصةتجمع ممثلي البنوك التجارية ببنك الجزائر،  )أصبحت يومية  اسرعان م (

    عنها بدلالة العملة المحورية المبلغ المتاح من العملات الصعبة معبراً بنك الجزائر عرض  يقذلك عن طر ويتم  ،والمزايدة
بطلب المبلغ المراد الحصول عليه، ويتم بنوك التجارية على أساس سعر صرف أدنى، ثم تقوم ال ) الدولار الأمريكي (

. ومما ساعد على إنشاء هذا دينار عند أقل عرضصرف ال يتم تحديد سعر إلى أنالمناقصة، المزايدة و عن طريق  هتعديل
  :)1(النظام، ما يلي 

 .)فعالية في مجال الضبط النقدي  (نجاح بر مج الاستقرار والتحكم في الوضع النقدي  - 
 تجاه معدلات التضخم نحو الانخفاض. - 

                                                 
(1) Banque d'Algérie: « Le Fixing »: Un Nouveau Système de Détermination du Taux de Change , Media Bank, 
N°14, 1994, P 10.   
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  تحسن مستوى الاحتياطيات من العملة الصعبة. - 
فرصة  بنوكإشباع طلب المتعاملين على العملات الصعبة ووفرت لل القدرة على نتبيابسمحت هذه الطريقة       

 منكما مكنت   .سلوك سعر الصرف ارفهم وإدراك  ثير المعلومات السياسية والاقتصادية والمالية علىعم عميقلت
أ ا  التحضير لإعداد التنظيمات والإجراءات والموارد البشرية، الضرورية لإنشاء سوق الصرف، لكن الأهم من ذلك

، قريب من سعر الصرف الموازي في السوق مكنت من تحديد سعر الصرف شبه حقيقي يخضع لقانون العرض والطلب
  ، لتترك ا ال إلى سوق الصرف البينية في تحديد الدينار.1995ديسمبر  31غير الرسمية. واستمر هذا النظام إلى غاية 

  سوق الصرف البينية:  - نيا
عن تضارب قوى العرض والطلب الرسمية، إلا  المرحلة السابقة بروز سعر صرف شبه حقيقي  تجكان من نتائج       

ال لسوق الصرف البينية في تحديد قيمة  فكان لابد من ترك ا، على بنك الجزائر أن عرض العملات بقي حكراً 
، 1998ومارس  1995ة بين أفريل في هذا الإطار جاء بر مج التصحيح الهيكلي الذي يغطي الفترة الممتدو الدينار.

وإيما ً  لأهمية البالغة التي تمثلها أسواق العملات الأجنبية ودورها في  مين عمليات عرض وطلب العملات، ومن ثم 
والتي  08-95اللائحة رقم  1995ديسمبر  23بتاريخ أصدر بنك الجزائر تحديد أسعار صرف حقيقية للعملة المحلية، 

بما فيها بنك الجزائر والمؤسسات المالية، وذلك من  صرف بينية يتدخل فيها يومياً جميع البنوكتتضمن إنشاء سوق 
فورية وأخرى  وينقسم هذا السوق إلى سوق ،مقابل الدينار الجزائري لعملات الأجنبية القابلة للتحويلأجل بيع وشراء ا

  :للبنوك والمؤسسات المالية أن تقوم بما يليوأصبح من الممكن  ،1996جانفي  02في  آجلة، وانطلق نشاطه رسمياً 
 بيع العملة الوطنية للبنوك غير المقيمة، مقابل العملات الأجنبية القابلة للتحويل؛ §
 المحولة؛ بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية المودعة في حساب الدينارات §
 مقابل عملات أجنبية أخرى قابلة للتحويل؛ بيع وشراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل §
  الوطنية. بيع وشراء بين المتدخلين في سوق الصرف البينية للعملات القابلة للتحويل بحرية مقابل العملة §
 وبين ،التعويم المدار بين البنك المركزي والبنوك التجارية حدد نظام سعر الصرف بنظام 1996عام خلال       

 بين % 13وتبعه انخفاض بحوالي  % 20 كثر من  عر الصرف الفعلي الحقيقي للدينارارتفع س 1998و 1995
قام  2003وفي جانفي . 2002منذ أوائل  الموالية وهذا شهراً  16، وتواصل هذا الانخفاض خلال 2001و 1998

للحد من تطور  ساً أسا هدفي، وهذا الإجراء  % 5و % 2الدينار بنسبة تتراوح ما بين  البنك المركزي بتخفيض قيمة
للدينار الرسمي وقيمة العملة  لاسيما بعد اتساع الفارق بين القيمة الاسمية الموازية. الكتلة النقدية المتداولة في الأسواق

ارتفعت قيمة الدينار الجزائري  ،2003مقابل أبرز العملات الأجنبية. وبين جوان وديسمبر  الوطنية في السوق السوداء
وصل  2005وفي سنة  . % 7.5 ـوارتفع سعر الصرف الحقيقي الفعلي ب % 11بحوالي  الأمريكي  لنسبة للدولار

 2006وفي سنة   لنسبة للأورو 91.3014و 73.3625للدولار الواحد حوالي  سعر صرف الدينار الجزائري  لنسبة
 إلى لنسبة للدولار  ضه لنسبة للأورو وواصل انخفا 91.2447للدولار و  لنسبة 72.6464انخفض إلى حوالي 

  ه الفترة.ذفي ه 98.33ارتفع إلى  أما الأورو فقد 2007في  اية  66.82



  تحليل إشكالية أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري                                                                   :لثالثالفصل ا

- 154  -   

كانت سياسة الصرف في الجزائر  دف إلى المحافظة على سعر صرف حقيقي مستقر.   هذا النظام تبني منذ      
ي يحقق هدف سعر الصرف يؤثر بقوة على سعر الصرف الاسمي ك بنك الجزائرفإن  في سوق الصرف، وبتدخله
نتيجة لتضافر  ،يحتفظ بمقابل كل المعاملات في سوق الصرف الأجنبي بنك الجزائرومن الناحية العملية فإن  .الحقيقي

  :)1( ثلاثة عوامل
 من إجمالي الصادرات. % 95لأكثر من تمثل حساب صادرات النفط والغاز  - 
 الدينار تحويلها إلى لابد من النفط والغاز اتصادر  من صرف العملات الأجنبية إيصالات القانون، من - 

 .في البنك المركزي مباشرةالجزائري 
 معاملات حساب رأس المال تخضع لضوابط صارمة. - 

  لدينار الجزائريلسعر صرف ااختيار نظام إشكالية المبحث الثالث: 
م التثبيت إلى سلة عملات إلى كما رأينا من المبحث الأول، فقد انتقل نظام صرف الدينار الجزائري من نظا       

نظام التعويم المدار، إلا أن هذا الانتقال قد طرح العديد من التساؤلات، وذلك بسبب التناقضات التي وقعت بين 
النظر ت الاقتصادية والإحصائيات الاقتصادية للجزائر، مما أدى  لكثير إلى الاعتقاد  ن الجزائر لا تتبع النظام 

ر الجزائري يعاني من الظاهرتين: الخوف من التعويم، والخوف من التثبيت؛ فالخوف من التعويم لأن المعلن، بل الدينا
السلطات الجزائرية تخاف من الا يار التام لعملتها، الأمر الذي قد يؤدي اختلالات في ميزان المدفوعات، وتخاف 

ا، لهذا سوف نحاول في هذا المبحث تحديد أيضاً من التثبيت، لأن ذلك قد يؤدي إلى هجمات المضاربة على عملته
محددات اختيار أنظمة سعر الصرف، ثم الانتقال إلى أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري في ظل أنظمة سعر الصرف 
الحديثة ( الفعلية )، وفي الأخير سنتطرق إلى إمكانية استبدال النظام ككل بنظام آخر، نعتقد  نه الأمثل للحالة 

ائري، وهو أحد الأنظمة الثابتة: مجلس العملة، وذلك من خلال استقراء شروط تطبيق هذا النظام، للدينار الجز 
  ومقارنتها مع الإحصائيات الاقتصادية الجزائرية، ثم الحكم على إمكانية تطبيقه في الجزائر.

  الصرف أنظمة سعر اختيار محدداتالمطلب الأول: 
المناسب لاقتصاد معين خلال  أخذها  لاعتبار عند اختيار سعر الصرفالتي يجب هناك العديد من العوامل       

: منطقة العملة المثلى، وطبيعة الصدمات، ومقاربة الاندماج المالي، ومصداقية السياسة افترة زمنية معينة، منه
  الاقتصادية، وأزمات العملة، والعوامل السياسية. 

  منطقة العملة المثلى: -أولاً 
 من تستفيد أن يمكن التيمنطقة العملة المثلى   ا: المنطقة الجغرافية  Mundell (1961) ونديلم لقد عرف      
  Friedman (1953) فريدمانل الجواب هذا وكان. ةصرف مربوط أسعار أو موحدة عملة تحت واحدة نقدية سياسة
 .الخارجي التوازن لتحقيق زمةاللا التصحيحية للحركات هي التي تسمح رنة فقطالم الصرف أسعار  ن جادل الذي

                                                 
(1) Taline KORANCHELIANE: The Equilibrium Real Exchange Rate in a Commodity Exporting Country: 
Algeria's Experience, IMF working paper 05/135, International Monetary Fund, Washington, July 2005, P 5. 
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لقد تم التطرق إلى معايير منطقة العملة المثلى في الفصل الأول عندما تم التطرق إلى الاتحاد النقدي، وتم و       
 مناقشةظهرت بسبب   OCA(The Optimum Currency Area Theory( المثلى العملة منطقة نظريةالتوضيح  ن 

 الصرف أسعار مقابل الثابتةالترتيبات  وعيوب مزا  مناقشة من المعيار هذا ينبع، و تلفةالمخ الصرف أسعار نظم مزا 
 بموجبها التي معايير عدة )OCA( ددوتح ،لصدماتل ختلفةالم نواعالأ من عزل الدول الأسعار استقرار تعزيز في المرنة
 Mundell (1961) مونديل مساهمة بعد .عملتها صرف سعرل فيه رجعة لا بطر  أو واحدة عملة اعتمادالدولة  تختار
ثم  المرنة، الصرف أسعار تلعبه الذي التكيف دور  خذ أن يمكن المنطقة داخل العمالة انتقال أن إلى أشار الذي
 مع التضخم وفروق ةيالتجار  المنتجات وتنويع والجغرافية هانفتاح ودرجة الاقتصاد حجم مثل أخرى معايير ظهرت
  ، كما تم توضيحها سابقاً في الفصل الأول.التجارية الأعمال دورة تزامن ودرجة رئيسيينال التجاريين الشركاء
 تمارس OCA المتغيرات من العديد الصرف سعر نظم اختيار تحليلالتي حاولت  التجريبية الدراسات أكثر وتعتبر      
 هي: الدراسات هذه في المتغيراتوأهم  ،OCA لنظرية، والتي وفرت دعماً كبيراً الصرف سعر نظام اختيار على  ثيراً 
 قاسالذي ي الاقتصاد وحجم ؛الإجمالي المحلي الناتج على مقسومة والواردات لصادرات  عادة تقاس ،البلاد انفتاح
 الرئيسي الشريك مع التجارة حصة سالتي تقي)  للتجارة الجغرافي التركز ( التجارة وأنماط الإجمالي، المحلي لناتج  عادة

  . الإجمالي المحلي الناتجالتي تقيس نصيب الفرد من  الاقتصادية التنمية ودرجة ،لادلبل
  طبيعة الصدمات: - نياً 

 الصدمات من لكثير يخضع البلد كان إذاف ،المعني البلد خصائص على عتمدي أن يجب النظام اختيار إن            
 الداخلية الاضطرا ت من لكثير تعرضإذا كان ي أخرى، حية  منعملته؛ و  تعويم في رغبي أن المرجح فمن الخارجية،

  .)1( المربوطة الأنظمة ليتفض إلى يؤدي أن المرجح منف
إلى عالم من حركة رأس المال، ووفقاً لتحليله  Friedman فريدمان تحليل Mundell)  1963(  مونديل وسع      
إلى مصادر  الصرف الثابت وسعر الصرف العائم يرجع الاختيار بين سعر Fleming)  1962 ( فلمينغ وتحليل

ة رأس المال، كالمفتوح الذي يتسم بحر  . ففي الاقتصاد)2( ة رأس المالكسمية، ودرجة حر اانت أو كالصدمات، حقيقية  
، مثل التغير في ( الناشئة عن الجانب الحقيقي من الاقتصاد الحقيقية يوفر سعر الصرف العائم الحماية من الصدمات

في حالة  يكون سعر الصرف الثابت مرغو ً  ، في حين) ب على الصادرات أو في معدلات التبادل التجاريالطل
يركز نموذج ). و  النقد على مثل حدوث تحول في الطلب ( الناشئة عن النظام النقدي والمالي المحلي، الصدمات الاسمية

  :)3(على عدد من الافتراضات، هي  فلمينغ -ماندل 
دفوعات للدولة يتحقق عند سعر هذا الافتراض إلى أن توازن ميزان الم لدولة صغيرة، حيث يقودافتراض أن ا §

 فائدة محلي مساوٍ لسعر الفائدة الأجنبي؛

                                                 
 )1( Organisation of Islamic Cooperation:  Exchange Rate Regimes in OIC Member Countries, OIC Outlook 

Series, Ankara, February 2012, P 05. 
  . 26نفس المرجع السابق، ص  :ومايكل بورد )2(
 .299، 298رندر: نفس المرجع السابق، ص ص جون هدسون ومارك ه )3(
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ما كوهو   ،السعر  بت ويشير ذلك إلى أن النموذج يتعامل مع ميكانيكية الأجل القصيرافتراض أن مستوى  §
 ؛حالة بطالةلاقتصاد في أن انزية يتعتقد المدرسة الك

 ر خلل ميزان المدفوعات على عرض النقود؛زي لن يقوم بتعقيم أثكالبنك المر أن  §
 سكون التوقعات المستقبلية لأسعار الصرف الاسمية.     §
الذي يوضح تجميعات  )IS( لتوازن الكامل لابد من الاستجابة لشروط توازن سوق السلعل  ن يفترضكما أنه       

الذي ينتج عنهم توازن سوق السلع والخدمات، وسوق السلع يكون في  Yومن الدخل المحلي  iمن أسعار الفائدة 
، والذي )LM( وتوازن سوق النقد .حالة توازن عندما تكون كمية السلع والخدمات المطلوبة مساوية للكمية المعروضة

. د مساو ً لعرض النقود الثابتالتي يكون عندها طلب النقو  Yوالدخل المحلي  iيوضح التجميعات من سعر الفائدة 
ومن الدخل  i، والذي يوضح التجميعات المختلفة من سعر الفائدة )BP( تحقيق توازن ميزان المدفوعات  لإضافة إلى

التي يكون عندها ميزان مدفوعات الدولة في وضع توازن عند سعر صرف  بت، ويكون ميزان المدفوعات في  Y المحلي
ن العجز في ميزان المدفوعات مصحوً  بمقدار مساوٍ من حركة رؤوس الأموال صافية إلى حالة توازن عندما يكو 

الداخل، وفائض في التجارة يكون مصحوً  بحركة رؤوس أموال صافية إلى الخارج، أو أن توازن الميزان التجاري يكون 
  التالي: )4-3(الشكل رقم . وذلك ما يمكن توضيحه من خلال مصحو ً بصفر من حركة رؤوس الأموال الصافية

  وميزان المدفوعاتالتوازن في سوق السلع والسوق النقدي : )4-3(الشكل رقم 
  ) i سعر الفائدة (                                                                                 

  
  
  
  

  ) yالدخل (                     
  . 1071، ص فس المرجع السابقنسامي خليل:  المصدر:
  .طبيعة الصدمات المحلية يمكن الاستعانة  لنموذج أعلاه للمفاضلة بين ثبات ومرونة سعر الصرف في ظل      

  :الصدمة النقدية في ظل أنظمة أسعار الصرف المختلفة -1
انخفاض سعر الفائدة  ر تتمثل فيتؤدي السياسة النقدية التوسعية المتمثلة بز دة عرض النقد إلى عدد من الآ       

 )بفرض عدم وجود موانع لتدفقات رأس المال  (المحلية وز دة الطلب المحلي، ومن ثم تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج 
لذلك سيقوم البنك المركزي في ظل ثبات أسعار الصرف ببيع النقد وهذا ما يؤدي إلى عجز في ميزان المدفوعات. 

مما يفقده احتياطياته، فينخفض عرض النقود ويعود إلى ما كان  سعر الصرف عند مستواه، الأجنبي للحفاظ على
ويتوقف التدفق  i0مرة أخرى إلى  i1 المحلي و لتالي سيرتفع سعر الفائدة ،)LM0(إلى  )LM1(عليه، أي يعود منحنى 

A 

Y0  

i0 

BP 

IS0  

LM0 



  تحليل إشكالية أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري                                                                   :لثالثالفصل ا

- 157  -   

قد عزل ضد الصدمة النقدية. ويمكن ، و ذا يكون الطلب الكلي Y0إلى مستواه  Y1 الرأسمالي للخارج، ويعود الدخل
  التالي: )5-3(إيضاح ذلك من خلال الشكل رقم 

  حرية حركة رأس المال فتراض  أثر التوسع النقدي في ظل ثبات سعر الصرف: )5-3(الشكل رقم 
  ) i سعر الفائدة (                                                                                  

  
  
  

  ) yالدخل (                     
  

  .315، ص 2003 دار أسامة للطباعة والنشر، الجزائر،، مبادئ التحليل الاقتصادي الكليصالح تومي: المصدر: 
مستقلة  يةسياسة نقد اتباعإذا كان الاتجاه في الاقتصاد الصغير المفتوح نحو و  ،أسعار الصرف المرنةأما في ظل       

السلطات الاقتصادية والنقدية  ال في ذات الوقت، فإن الأمر سوف يجعلس المأمع وجود الرغبة في ترك الحرية لسيولة ر 
هذا النظام  تباعسعر الصرف، و  نظام تعويم اتباعفي الدولة تتخلى عن نظام سعر الصرف الثابت والالتجاء إلى 

  .تهاج سياسة نقدية مستقلةيصبح للبنك المركزي القدرة والحرية لان
الفائدة،  يؤدي اعتماد سياسة نقدية توسعية إلى ز دة النشاط الاقتصادي المحلي نتيجة انخفاض أسعارحيث       

ثم يتبعه انخفاض في قيمة  وهو ما يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج، ومن ثم التدهور في الميزان التجاري،
، وهذا ما يمكن توضيحه من خلال المخطط رقم درجة سيولة معينة للسيولة الدولية لرأس المالالعملة المحلية  فتراض 

  التالي: )3-2(
 : كيفية  ثير السياسة النقدية على أسعار الصرفغنيفلم - : حركية نموذج ماندل )2-3(المخطط رقم 

    

  

  

  
  

  .104، ص 1999الهيئة المصرية العامة للكتاب، القاهرة،  ،مشاكل تحديد سعر الصرف وتقييم العملاتمحمد  ظم حنفي:  المصدر:
التغير في أسعار الفائدة والناتج وسعر الصرف الذي يمكن أن يتحقق استجابة  )6-3(ويوجز الجدول رقم       

  للسياسة النقدية التوسعية في ظل أسعار الصرف المعومة  فتراض درجات مختلفة من السيولة الدولية لرأس المال.
  

  

LM1 
A 

B 

i0 

i1  

BP 

 تدهور الميزان التجاري ز دة النشاط الاقتصادي

 انخفاض أسعار الفائدة ال إلى الخارجس المأتدفق ر 

 المحليةانخفاض قيمة العملة  السياسة النقدية التوسعية 

IS0  

LM0 

Y0  Y1 
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  على مستوى الناتج  : أثر السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام أسعار الصرف المعومة)6-3(الجدول رقم 
   فتراض درجات مختلفة للسيولة الدولية لرأس المال المحلي وأسعار الفائدة وسعر الصرف 

  سعر الصرف المحلي  سعر الفائدة المحلي  الناتج المحلي  سيولة رأس المال
  صفر

  منخفض
  مرتفع
  كامل

  ز دة صغير 
  ز دة كبيرة 
  ز دة أكبر

  ز دة متعاظمة

  انخفاض كبير
  انخفاض صغير 
  انخفاض أصغر

  عدم تغيير 

  انخفاض صغير
  انخفاض كبير 
  انخفاض أكبر 

  انخفاض متعاظم
  .106، ص نفس المرجع السابقمحمد  ظم حنفي:  المصدر:
حالة سيولة رأس المال الكاملة فإن سياسة خفض سعر الفائدة أنه في  )6-3(يجب ملاحظة من الجدول رقم       

يمكن إهمالها، حيث لا يكون لها  ثير يذكر طالما يتوقع تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج إلى حد يقترب من اللا اية 
الخارج سوف استجابة للسياسة النقدية التوسعية، وفي حالة سيولة رأس المال الكاملة فإن تدفق رؤوس الأموال إلى 

يتعدى بكثير التدفق الذي سوف يتم في ظل شروط سيولة رأس المال الصفرية والمنخفضة والمرتفعة، لذلك فإنه كنتيجة 
لتدفق رؤوس الأموال إلى الخارج سوف تنخفض العملة المحلية بمعدل أكبر في حالة السيولة الكاملة حيث أن تغير 

  لي.سعر الصرف سوف يؤدي إلى ز دة الناتج المح
  الصدمة الحقيقية المحلية وأسعار الصرف: -2

 لنسبة للسياسة المالية في ظل ثبات أسعار الصرف، فعندما تقرر الدولة سياسة مالية توسعية  دف ز دة       
 الطلب المحلي الكلي ( تعرف السياسة المالية هنا على أ ا سياسة التمويل العام من خلال الاقتراض لز دة الإنفاق

فإنه ينتج عنه تدهوراً في الميزان التجاري، في حين أن هذه السياسة تؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة المحلية الحكومي ) 
مما يؤدي إلى تحسن في حساب رأس المال. وإذا افترضنا وجود حرية حركة رأس المال وحساسية لأي تغيرات محدودة 

ب رأس المال يسود ويسيطر ويصبح الحاكم بعد أن يلغي أثر التدهور للتباين في أسعار الفائدة فإن التحسن في حسا
في الميزان التجاري، مما يؤدي إلى تحسن في الميزان الكلي لميزان المدفوعات. وطالما أن الفائض المحقق في ميزان 

النقدية المحلية، المدفوعات في ظل ثبات أسعار الصرف ينتج عنه تراكم للاحتياطيات النقدية الأجنبية لدى السلطات 
حيث يتحرك منحنى  )6-3(فإن عرض النقود المحلي يتجه إلى الز دة. هذا التوسع في النقود يظهره الشكل رقم 

)LM0(  تجاه اليمين)LM1(  وسوف تقل حركة المنحنى)LM(  في تجاه اليمين حتى يعود التوازن الكامل مرة أخرى
   نتيجة المنبهات المالية. )IS1(اه اليمين  تج )IS0(حيث ينتقل المنحنى  Cعند النقطة 
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  حرية حركة رأس المال فتراض  في ظل ثبات سعر الصرف السياسة المالية التوسعيةأثر : )6-3(الشكل رقم 
  ) i سعر الفائدة (                                                                                  

  
  
  
  

  ) yالدخل (                
  .109، ص نفس المرجع السابق، مشاكل تحديد سعر الصرف وتقييم العملاتمحمد  ظم حنفي:  المصدر:
التغيرات في أسعار الفائدة والناتج والاحتياطيات النقدية الأجنبية المتوقعة  )7- 3(كما يوجز الجدول رقم        

لسياسة المالية التوسعية في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة و فتراض درجات مختلفة للسيولة استجابة لاستخدام ا
  الدولية لرأس المال.

  : أثر السياسة المالية التوسعية في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة على مستوى الناتج المحلي )7-3(الجدول رقم 
  للسيولة الدولية لرأس المال  فتراض درجات مختلفة وأسعار الفائدة والاحتياطيات

  سعر الفائدة المحلي  الناتج المحلي  الاحتياطيات النقدية الأجنبية  سيولة رأس المال
  صفر

  منخفض
  مرتفع
  كامل

  استنزاف كبير للاحتياطيات
  استنزاف قليل للاحتياطيات 

  تحقق احتياطيات محدودة
  تحقق احتياطيات كبيرة

  لا تغيير 
  ز دة قليلة 
  ز دة أكبر

  ز دة متعاظمة

  ز دة كبيرة
  ز دة أصغر 
  ز دة طفيفة

  لا تغيير 
   .113، ص نفس المرجع السابقمحمد  ظم حنفي:  المصدر:
وطالما قد اتضح أن السياسة المالية تعتبر أداة ذات فعالية كبيرة في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة في حين نجد       

زة، لذا يصبح جلياً أن متخذي القرار يحاولون تحقيق مستوى معين لسعر أن أدوات السياسة النقدية تعتبر عاج
الصرف وفي ذات الوقت السيطرة على النشاط الاقتصادي المحلي، وفي هذه الحالة يجب استخدام أدوات السياسة 

ح فعالة أكثر في حالة المالية وليس السياسة النقدية لتحقيق الأهداف الاقتصادية المحلية. وطالما أن السياسة المالية تصب
السماح لحرية حركة رأس المال فسوف يسعى متخذي القرار لإزالة كل المعوقات من أمام حركة السيولة الدولية لرأس 

  المال.
رغم أن السياسة المالية تعتبر فعالة ومؤثرة في نظام سعر الصرف الثابت، خاصة في حالة سيولة رأس المال       

ية السياسة المالية في ظل نظام أسعار الصرف المعومة يشو ا الغموض وتثير كثيراً من الالتباس. المرتفعة، إلا أن فعال
وطالما أن سيولة رأس المال أقل من السيولة الكاملة فإن السياسة المالية سوف تؤدي إلى تزايد في الناتج في الاقتصاد 

لمالية تحقيق المستوى التوازني للناتج، وذلك بسبب ز دة الصغير المفتوح، ولكن في الأجل الطويل لا تستطيع السياسة ا
الطلب وتدهور قيمة العملة والميزان التجاري. وفي ظل حرية حركة رأس المال فإن ارتفاع أسعار الفائدة الناجم عن " 
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 وقلرأس المال، بحيث أن التحسن في حساب رأس المال سوف يف كبيراً   سوف يستقطب تدفقاً المنبهات المالية " 
عنه ز دة في قيمة  في ميزان المدفوعات، الأمر الذي ينتج العجز في الميزان التجاري، ومثل هذا الوضع سيحقق فائضاً 

، حيث يفترض ارتفاع حرية حركة رأس المال فإن السياسة المالية )7-3(وكما هو موضح في الشكل رقم  العملة المحلية.
وطالما أن تدفق رأس المال الذي يتم اجتذابه عند  )IS1( تجاه اليمين إلى في )IS0(التوسعية تحرك بصفة مبدئية منحنى 

ارتفاع سعر الفائدة سوف يتعدى التدهور المحقق في الميزان التجاري نتيجة ز دة الطلب المحلي، فإن قيمة العملة المحلية 
لى تدهور القدرة التنافسية التجارية سوف تتجه إلى التحسن. هذا التحسن في قيمة العملة المحلية سوف يؤدي  لتالي إ

حتى يتقاطعا مع  )BP1(إلى اليمين  تجاه  )BP0(وكذلك انتقال منحنى  )IS2(إلى  )IS1(مما يتبعه انتقال منحنى 
)LM(  عند النقطةC   .حيث يعاد تحقيق شروط توازن سوق النقد وسوق السلع وميزان المدفوعات  

  حرية حركة رأس المال فتراض المعوّم  سعر الصرف نظامفي ظل  لية التوسعيةالسياسة الماأثر : )7-3(الشكل رقم 
  ) i سعر الفائدة (                                                                              

  
  
  
  

  ) yالدخل (                
  .116، ص لمرجع السابقنفس امحمد  ظم حنفي:  المصدر:
التغير في أسعار الفائدة والناتج وأسعار الصرف التي تتم استجابة للسياسة المالية  )8-3(ويلخص الجدول رقم       

  التوسعية في ظل نظام سعر الصرف المعوم  فتراض درجات متباينة لسيولة رأس المال.
  ل نظام سعر الصرف المعومة على مستوى: أثر السياسة المالية التوسعية في ظ)8-3(الجدول رقم 

  الناتج وأسعار الفائدة وسعر الصرف  فتراض درجات متباينة لسيولة رأس المال 
  قيمة العملة المحلية  سعر الفائدة المحلي  الناتج المحلي  سيولة رأس المال

  صفر
  منخفضة
  مرتفعة
  كاملة

  ز دة قليلة
  ز دة أكبر

  ز دة متعاظمة
  لا تغيير

  يرةز دة كب
  ز دة أصغر
  ز دة أقل
  لا تغيير

  انخفاض كبير
  انخفاض قليل
  تحسن قليل
  تحسن كبير

  .117، ص نفس المرجع السابقمحمد  ظم حنفي:  المصدر:
يجب ملاحظة أن السياسة المالية تصبح ذات  ثير كبير على مستوى الناتج في حالة  )8-3(من الجدول رقم       

 ةلمال، ومع ز دة تحرير رؤوس الأموال التي تتدفق من خلال الحدود تنخفض فعالية السياسعدم السيولة الكاملة لرأس ا
نظام أسعار الصرف المعومة، وفي حالة السيولة الكاملة لرأس المال فإن التحسن الكبير في أسعار  اتباعالمالية مع 

لاعتبار أنه مع تحرك سيولة رأس المال من الصرف يمكن أن يؤدي إلى تدهور في الميزان التجاري. كما يجب  الأخذ في ا
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السيولة الصفرية إلى السيولة الكاملة فإن استجابة أسعار الفائدة للمنبهات المالية تنخفض تدريجياً، والسبب في ذلك 
صاد هو أنه  لرغم من  ثير المنبهات المالية في البداية على ز دة أسعار الفائدة إلا أن جذب رؤوس الأموال إلى الاقت

المحلي سوف يولد ضغوطاً لخفض أسعار الفائدة، ومن ثم تعوض بعضاً من الز دة المبدئية في أسعار الفائدة، ومع 
ز دة سيولة رأس المال يتعاظم حجم التعويض من تدفق رؤوس الأموال مما يعمل على إزالة الارتفاع الأولي لسعر 

  الفائدة ومن ثم تتجه للانخفاض التدريجي.
الغموض الذي يكتنف أثر السياسة المالية على سعر الصرف في ظل نظام أسعار  )3-3(وضح المخطط رقم وي      

  الصرف المعومة.
  : كيفية  ثير السياسة المالية على أسعار الصرففلمينغ - : حركية نموذج ماندل )3-3(المخطط رقم 

   
  
  
  
  
  
  
  
  

  .119، ص نفس المرجع السابقمحمد  ظم حنفي:  المصدر:
مع سر ن شروط السيولة الصفرية والمنخفضة لرأس المال فإن قيمة العملة المحلية سوف تتجه إلى الانخفاض       

بسبب ز دة مستوى الطلب المحلي وأثر ذلك على تدهور الميزان التجاري بحيث يتعدى هذا الأثر أي وقع لز دة 
 داخل الاقتصاد المحلي، و لعكس في حالة السيولة المرتفعة أسعار الفائدة  تج من التدفق المحدود لرؤوس الأموال إلى

والكاملة لرأس المال حيث تتجه قيمة العملة إلى الارتفاع والتحسن نتيجة حساسية تدفق رؤوس الأموال للتغير في 
ي آ ر سلبية أسعار الفائدة المحلية، وفي هذه الحالة سوف يتعدى أثر تدفق رؤوس الأموال إلى داخل الاقتصاد المحلي أ

  نتيجة العجز في الميزان التجاري.
  :مصداقية السياسة الاقتصادية - لثاً 

 النقدي الانضباط على  ثيرها عن كبير حد إلىيرجع  الصرف أسعار نظم عن سابق وقت في النقاش كان      
 يوفرقية على حساب المرونة، إذ وكانت وجهة النظر هذه تقديم المصدا .والمصداقية المرونة بين والمفاضلة صداقية،المو 

 استنفاد إلى ؤديت أن اشأ  من المتساهلة النقدية السياسة كنل المصداقية، من المزيد الثابت الصرف سعر نظام
 حرية التصرف من قدر أقصى رفإنه يوف المرن الصرف سعر، أما الثابت الصرف سعر نظام وا يار الاحتياطيات

 انخفاض في قيمة العملة

 ز دة أسعار الفائدة المحلية تحسن في قيمة العملة

التوازن الكلي لميزان 
 المدفوعات

 تدهور الميزان التجاري

 تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل

  ية التوسعيةالسياسة المال

 ز دة النشاط الاقتصادي المحلي

 التدهور في الميزان
يتعدى  التجاري

تدفق رؤوس 
 الأموال إلى الداخل

تدفق رؤوس الأموال 
يتعدى التدهور في 
 الميزان التجاري
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 السلطة تلك استخدام إساءة عدم لضمان النقدية السلطات على قيود توضع أن إلى اجتحت هاولكن النقدية، للسياسة
  .)1( المرونة ارتفاع مع نخفضسوف ت والمصداقية الانضباط درجة فإن وإلا ة،ومستدام متناسقة السياسات وتبقى
 Timeتالوق تضارب " مفهوم من أساساً  وضعت الصرف نظام ختيارلا السياسي الاقتصاد نظرية      

Inconsistency  "1977( كييدلاند وبرسكوت  قبل من مرة لأول( Kydland and Prescott ،  هذه  تنشأإذ
 النمو ز دة مثل ،ة المدىصير ق أهداف لتحقيق تقديرية سياسة انتهاج إلى السياسة لصانعي وافزبسبب الح شكلةالم

 قفاالمو  ههذمثل  ،) التضخم معدلات ارتفاع ( الطويل المدى على النتائج ضعف هي النتيجة أن رغم والعمالة،
  .الصرف سعر نظام اختيار في السياسية والعوامل المصداقية دور على د ك والسياسات

 إلقاء في صعوبةفإ ا سوف تجد  جيدة بسمعة تتمتع دولة ، لنفترضالتالي النحو على السابقة جةالح لتغتش      
 يجب المصداقية كتسابأن لا  زمنيالالاتساق  أدبيات رىلهذا ت ،التضخم من ومكلفة طويلة عملية دون السمعة تلك
  .يتم  ا التشغيل في تلك الدولة التي قاعدةال مواصلة السلطات على

 مصداقية مرتفع بلد عملة مع لوجه وجهاً  الصرف سعر تحديدوذلك ب المصداقية لكسب واحدة طريقة هناك      
 في الحال كان كما التضخم، معدلات ارتفاع من بيئة في أخرى، وبعبارة؛ ضخمالت مكافحةعملته، وذلك من أجل 

 اتحاد إلى الانضمام أو منخفضة تضخم معدلات لديه بلد عملة إلى ربطال ،1980 وعام 1970 عام البلدان معظم
  .التضخم توقعات رساءلإ المسبق لالتزامل آلية أ ا على إليها ينظر نقدي
)  الانضباط أو ( صداقيةالم بين التوازن علىهو النظام الذي يبقي  الأمثل ظام سعر الصرفن فإن ،و لتالي      
 مرونة قتصادللا ر، الأمر الذي يوفمستقلة نقدية سياسة  متلاك البلد المرن الصرف سعر نظام يسمح، إذ والمرونة

 هذه ولكن والفائدة، التجارة معدلات في ارجيةالخ التغيرات ذلك في بما والخارجية، الداخلية الصدمات لاستيعاب
 تمعدلا ارتفاع مع مرتبطة تكون أن إلى وتميل ،المصداقية في الخسائر بعض حساب على  تي ما عادة المرونة

 التزام كتقنية إليها ينظر ولكن للنظام، المرونة درجة من تقلل الثابتة الصرف أسعار ذلك، من بدلاً . التضخم
 .)2( مصداقيتها لتعزيز السلطاتتستخدمها 

الضعيفة  الربط أنظمة، فالدولية الأموال رؤوس تدفقاتل طردةالم ز دةال مع كبير بشكل النقاش طبيعة تغيرت لقد      
 1990عام  العالمية المالية الأسواق على تفتحقد  الناشئة الأسواق ت اقتصاد من عدد في )الأنظمة الوسيطة  (

 رأس حسابفتح  عند نظم الربط الضعيفة تحت صداقيةالم على الحفاظ في عوبةصفا ارت نظم أسعار صرفها، فال
 هذه أن المشاركين بعض أكد بسرعة، المصداقية لتحقيقالأنظمة الثابتة؛ و  جلب الذي الرئيسي العامل هي المال

 ملزمة الأنظمة الثابتة تحت يةالنقد الترتيبات ، لأنالعائمة الأنظمة أو الأنظمة الثابتة إلى إما التحرك إلى بحاجة البلدان
   .المصداقية من قدر أقصى، مما يؤدي إلى تحقيق فيها رجعة لا  بتة معدلات توفيرل الحكومة أيدي وتقيد مؤسسياً 

  
                                                 

 )1( Organisation of Islamic Cooperation:  Op-Cit, P 05. 
 )2( Fahrettin YAGCI: Choice Of Exchange Rate Regimes For Developing Countries , Africa Region Working 

Paper Series No.16, April 2001, P 09. 
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  المالي: يكلاله -رابعاً 
 لعملة،ا نظام اختيار تحديد في هاماً  عاملاً  يكون أن يمكن المالي القطاع تطوير  ن المؤلفين بعض جادل قد      

 النقود نسبة تستخدم ما كثيراً بشكل صحيح، إذ   المالي القطاع تنميةدرجة  قياس كيفية يه الوحيدة المحتملة صعوبةالو 
 القطاع لتنمية كوكيل يات الاقتصاديةالأدب في المالي التعميق  سم والمعروفة الإجمالي، المحلي الناتج إلى الواسع بمعناها
 والمنتجات السوق وتعميق المؤسسات إنشاء على طويتن المستدامة المالية التنمية لأن تقريبي ؤشرالم هذا ، إلا أنالمالي

وجود معوقات  ذلك، على وعلاوة ؛الإجمالي المحلي الناتج إلى المال نسبة في هاالتقاط الصعب من تعتبر والتي ،المبتكرة
  .)1(للدول  المالي القطاع تنمية علىدقيقة  بيا ت وجود عدم بسبب الحالية لدراساتل

 سعرضوابط  الاعتبار بعين خذ  الذي المالي التحرير مؤشر يعتبر التقليدي، المالي التعميق مؤشر من بدلاً       
 يمثل قد ذلك إلى وما المال رأس حساب وتحرير الدخول حواجز ورفع والخصخصة الائتمان على القيود وإزالة الفائدة،
 تكون أن إلى تميل ولكنتعادلان ي لا المالي والتحرير المالي التعميق أن لاحظ؛ ويالمالي القطاع تنميةمؤشر على  أفضل
  .المالي للقطاع والكفاءة المنافسة لضمان ضرورية المالي التحرير من معينة درجة ، إذ أنصلة ذات

  :أزمات العملة -خامسا
 العملة المضاربين على هجوم إلى لذي يؤديا النظام ضعف هوو  الصرف سعر نظام اختيار في رئيسي قلق هناك      

 سوف تنتقل)  آجلا أم عاجلا( البلدان فإن المال رأس حساب انفتاح أو عملةال لأزمة وفقاف .بعدواها إصابتها من أو
 صلبة مؤسسية التزامات أخرى، جهة من أو ،من جهة الكاملة المرونة سواء اريخت، ويكون لديها الاالزاوية حلول إلى

 أسعار نظم أن ويقال. اليورو أو الدولار مع الكامل النقدي الاتحاد أو العملة مجالس شكل في الثابتة، الصرف لأسعار
 ما فإن ذلك، ومع. المضاربة لأزمات عرضة اأ  نفسهملأ أثبتوا أ م الاعتقاد بسبب مجدية تعد لم وسيطةال الصرف
  .نظري أساس أي لها ليس الوسيطة الأنظمةتلاشي  فرضية أو القطب ةثنائيب يسمى
 الوسيطة الأنظمة الدولية، الأموال رؤوس لتدفقات المفتوحة البلدان في أنه 1990 في التجربة أظهرت وقد      
الضعيف ( الأنظمة  الربط نظمةهي أ لهذه الأزمات المشتركة السمة كانت، إذ  العملة اتلأزم خاص بشكل معرضة

 عام في المكسيك ،1993- 1992 في الأوروبي النقدي النظام في ( الدول قبل من اعتمادها تم التي الوسيطة )
  ). 2000 عام في وتركيا والأرجنتين ،1998 عام في والبرازيل روسيا ،1997 عام في آسيا وشرق ،1994
 من الشكوك هذه تنشأ وقد النظام، لضعف الرئيسي السبب كونت ما عادة ربطال مصداقية حول شكوكإن ال      
 الديونو  المالي، القطاع في الضعف ونقاط الإنتاجية، أو التجارية الصدماتف السياسة، مفترضة في أو حقيقية أخطاء
 انكشاف حسابو  ،الربط بلاد في السياسي الاستقرار عدم أو الاقتصاد، من كبير زءلج العمومية الميزانيات في الكبيرة
 ربط عن للدفاع الحكومة قدرة بشأن الشكوك تزايد معو . لعملةا أزمة تشكيل في رئيسياً  دوراً كلها تلعب  المال رأس

فإن  ذلك، حدوث وبمجرد. الدولية الاحتياطيات تشغيل بدأيو  فجأة المال رأسل الداخلة تدفقاتال تتوقف عملتها،

                                                 
 )1( Monzur HOSSAIN: Currency Regime Choice: A Survey of Empirical Literature , American International 

University-Bangladesh (AIUB), Working Paper No. AIUB-BUS-ECON-2008-11, April 2008, P 05. 
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 غير ظروف ظل في لخروجا أو عملتها، ربط عن دفاعفي الكان   سواء  لنسبة للسلطات، للغاية مكلفاً الربط يصبح 
  .)1(ة منضبط
  :الخيارات السياسية -سادسا
 التي نمواً  الأقل الدول، فالصرف سعر نظامل محدد كعامل السياسية العوامل على الضوء يسلط السياسي الرأي      
تمتاز   ا  الدول وهذه لها، ةيالسياس دعامةال بمثابةليكون  ربطال تتبنى قد نخفضةالم المؤسسية صداقيةالم من تعاني
 المستثمرين لجذب مستقرة عملة إلى بحاجة فإ ا و لتالي، ؛البيروقراطية من عالي مستوى ولديها اً فساد كثرالأ

 الديمقراطية البلدانحكومات  المقابل، في. ا تمع في النفوذ ذوي لأعضاءل قانونية غير فرص لتوفير وربما الدوليين،
  .)2( رنةالم نظمةالأ لاستخدام ميلاً  أكثر تكونالي و لت ية الكلية،الاقتصاد لأمور  اهتماماً  أكثر

 و رو وغوردون  Giavazzi and Pagano (1988)غيافازي و غانو ويؤكد على وجهة النظر هذه كل من      

Barro and Gordon (1983)  ودرازنDrazen (2000) نخفضةالم المؤسسية صداقيةالم ذات الحكومات، بقولهم أن 
؛ كما أن التضخمية التوقعات من حدلل الربط سياسة تبني من خلال الأسعار استقرار لتزامها  العام يالرأ إقناعتحاول 

 حد إلى التقليل أو - للقضاء كأداة لربطا تختار قد ، و لتاليالتوسعية للضغوط عرضة كثرالأ هي الضعيفة الحكومات
  .)3( الضغوط هذهمن  -  كبير

طور نموذج لتحليل قضية اختيار نظام سعر الصرف عن طريق تحليل  Edwards (1999) إدوراردز إلا أن      
 بعض لماذا: الاقتصاد السياسي، ووجد نتائج معاكسة للآراء التي تم ذكرها سابقاً، حيث قام بطرح التساؤل التالي

 أنه توجد السؤال هذا على ليؤكد في إجابته ،؟الربط نظام يختار الآخر والبعض المرن الصرف سعر نظام ارتخت الدول
 أكثر هو الثابت الصرف سعر نظام أن إذ افترض .المعني للبلد السياسية لبنيةة في اتخاذ هذا القرار  كبير  صلة

 ضيفتخ إلى ) تضطر أو ( السلطات قررت إذا أو الربط نظام عن التخلي تم إذا ذلك، ومع. رنالم نظامال من مصداقية
 المتوسطة والبلدان النامية البلدان من لعينة التجريبية النتائج، و كبيرة سياسية كلفةت من تعاني العملة فإ ا سوف قيمة

 أكثر صرف سعر ةمأنظ اختيار إلى تميل سوفا أ  إلى تشير ستقرةالم غير السياسية الأنظمة ذات والبلدان الدخل
  .)4( مرونة
 سعر نظم  ثير كان إذا ما قشا  Kalyvitis and Skotida (2010) كاليفيتيز وسكوتيداوفي دراسة أخرى لـ      
 التفاعل يتضمن النمو لدالة انحداراً  اوضع الغاية، لهذه وتحقيقاً . المحلية السياسية المنافسة على يعتمد النمو على الصرف

 دولة 160لـ  الصرف سعر لنظام الداخلي الاختيارو  الانتخابية، التنافسية القدرة ومؤشرات الصرف سعر نظام بين

                                                 
 )1( Fahrettin YAGCI: Op-Cit, P 11. 
 )2( Ruslan ALIYEV: Determinants of the Choice of Exchange Rate Regime in Resource-Rich Countries , 

Working Paper Series 527, Center for Economic Research and Graduate Education, Charles University, Prague, 
December 2014, P 5. 

 )3( Agnieszka MARKIEWICZ: Choice of exchange rate regime in transition economies: An empirical analysis , 
Journal of Comparative Economics, Volume 34, Issue 3, Elsevier, Washington, 2006, P 490. 

 )4( Sebastian EDWARDS: The Choice of Exchange Rate Regime in Developing and Middle Income Countries , 
NBER-EASE Volume 7, January 1999, P 22.  
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 إيجابياً مباشراً و  ارتباطاً  ترتبط ةالثابت الصرف سعر أنظمة أن وكانت النتائج ؛ 2006-1975للفترة  متقدمة و مية
  .)1( عالية سياسية منافسة تشهد التي لبلدانل فائدة أكثركانت  العائمة النظم في حين أن  لنمو،
من خلال الجدول رقم  إليها صندوق النقد الدولي يمكن تلخيص معايير اختيار نظام الصرف الأمثل كما أشار      

  التالي:  )9- 3(
  معايير اختيار نظام الصرف الأمثل: )9-3(الجدول رقم 

  الأثر على الدرجة المرغوبة بمرونة سعر الصرف  خصائص الاقتصاد
  كلما كان حجم الاقتصاد كبيراً زاد التوجه نحو نظم الصرف المرنة.   حجم الاقتصاد -1
  .ا، قل التوجه نحو نظم الصرف المرنةكلما كان الاقتصاد أكثر انفتاحً   فتاحالان -2
تنوع الإنتاج وهيكل  -3

  الصادرات
 التوجه نحو نظم الصرف كلما كان من الأفضل،  الاقتصاد كلما زاد التنوع السلعي في

  .المرنة
المحلية  توجه تثبيت العملةالحافز نحو  ازدادكلما زادت نسبة التجارة مع بلد واحد كبير،   للتجارة ز الجغرافييالترك -4

  .بعملة هذا البلد
 معدلات في الاختلاف -5

  والعالمية المحلية التضخم
من القدرة  تزيد كون معدل التضخم في بلد شديد الارتفاع فإن نظم الصرف الثابتةي ماعند

  .قتصاديتحقيق الاستقرار الا على ضبط معدلات التضخم وتضفي المصداقية على برامج
تنمية الاقتصادية درجة ال -6
  ةالماليو 

لتطبيق نظم الصرف  صبح هناك إمكانية أكبري ةوالمالي ةالاقتصادي نميةكلما زادت درجة الت
  .المرنة

انخفضت صعوبة  كلما زاد مدى حرية حركة العمالة مع كون الأجور والأسعار  بتة  حرية حركة العمالة -7
الصعوبة غير موجودة في حالة نظم  لكن تبقى هذه ،ف الثابتةوتكلفة التعديل في ظل الصر 

  .الصرف المرنة
  الصرف الثابتة. كلما زادت حرية حركة رأس المال زادت صعوبة الاحتفاظ بنظم  حرية حركة رأس المال -8
فضل التوجه نحو كلما زاد تعرض الاقتصاد للصدمات الاسمية الخارجية كلما كان من الأ  الصدمات الاسمية الخارجية  -9

  نظم الصرف المرنة. 
كلما زاد تعرض الاقتصاد للصدمات الاسمية المحلية كلما كان من الأفضل التوجه نحو نظم   الصدمات الاسمية المحلية  -10

  الصرف الثابتة. 
كان من كلما زاد تعرض الاقتصاد للصدمات الحقيقية، سواء المحلية أو الأجنبية، كلما    الصدمات الحقيقية  -11

  المفيد التوجه نحو نظم الصرف المرنة. 
 من الأفضل كلما انخفضت مصداقية واضعي السياسات في مكافحة التضخم، كلما كان  السياسات صناعمصداقية  -12

  التوجه نحو نظم سعر الصرف الثابتة.  
International Monetary Fund: World Economic Outlook, Washington, October 1997, P 83    المصدر: 

                                                 
 )1( Sarantis KALYVITIS and Ifigeneia SKOTIDA: Political Competition and the Growth Impact of Exchange 

Rate Regimes: An Empirical Investigation, March 2010, P 16, See the link:  
http://www2.aueb.gr/users/kalyvitis/institutions_xrate_regimes_15Mar10.pdf  , Date of view: 26/05/2018. 

http://www2.aueb.gr/users/kalyvitis/institutions_xrate_regimes_15Mar10.pdf
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 التعويم والتثبيت قد تصبح أكثر صعوبة إذا كان الاقتصاد يجمع بيننظامي على أن عملية الاختيار بين       
 لنسبة لغالبية  الخصائص التي ترجح سياسة التثبيت إلى جانب بعض الخصائص التي ترجح التعويم، كما هو الحال

  :)1( هي ا الدول النامية سياسة التثبيت والتي تتمتع الدول النامية. فمن الخصائص التي ترجح 
إلى جانب  ،الصرف عدم القدرة على التأثير في الأسعار الدولية للصادرات والواردات من خلال تغيير سعر - 

 التركيز الجغرافي للصادرات في عدد قليل من الدول المتقدمة؛
في الأجل  رونة عرض الصادرات على الأقلوانخفاض م ،انخفاض مرونة الطلب على الصادرات والواردات - 

 القصير؛
أسواق رأس المال  غياب تسهيلات أسواق الصرف الآجلة، إلى جانب ضيق السوق المالي المحلي، وانفصاله عن - 

 الدولية نتيجة انخفاض درجة الإحلال بين الأصول المالية المحلية والأجنبية؛
نتيجة العوامل  ور مفاجئ في إنتاج المحاصيل الرئيسيةتعرض الاقتصاد النامي لصدمات داخلية كحدوث تده - 

  المناخية المواتية.
  مثل: ،وفي نفس الوقت تتميز الدول النامية ببعض الخصائص التي ترجح سياسة التعويم      
مع تفاقم ، ميسرة الندرة النسبية للأرصدة النقدية الدولية إلى جانب صعوبة الاقتراض من العالم الخارجي بشروط §

 دة أزمة الديون الخارجية لتلك الدول؛ح
مستوى النشاط  تركز هيكل الإنتاج في عدد قليل من السلع الأولية، التي يرتبط الطلب عليها  لتغيرات في §

 طبيعة خارجية؛ مما يجعل الدول النامية تتعرض لصدمات ذات الاقتصادي في الدول الصناعية
عملية  لتمويل الوطنية ياسة التمويل  لعجز لعدم كفاية المدخراتس اتباعارتفاع معدلات التضخم المحلي نتيجة  §

 التنمية؛
  تشوه هيكل الأسعار المحلية نتيجة الحفاظ على أسعار صرف العملات الوطنية مغالى فيها. §
الخصائص، و لتالي  على أن الدول النامية تتباين فيما بينها من حيث الأهمية النسبية لكل خاصية من تلك      

الأكثر ملائمة، و لتالي فليس من  على حدة، حتى يمكننا اختيار السياسة دولةلأمر يحتاج إلى دراسة منفصلة لكل ا
  المنطق أن نختار سياسة معينة لكافة الدول النامية.

  المطلب الثاني: نظام صرف الدينار الجزائري في ظل تصنيفات أنظمة سعر الصرف الحديثة
ث السابق كيف انتقل نظام سعر صرف الدينار الجزائري من نظام التثبيت إلى عملة واحدة لقد رأينا في المبح      

إلى نظام سلة العملات إلى نظام جلسات التثبيت وأخيراً نظام التعويم المدار، إلا أن الانتقال الأخير بقي يطرح العديد 
ارتفاع إلى مستوى الاحتياطيات الدولية إلى  من التساؤلات، بسبب الإحصائيات المتناقضة مع الأدبيات النظرية، فمن

انخفاض معدلات التضخم إلى ضعف السوق المالي إلى عدم انفتاح حساب رأس المال، التي توضح  ن الجزائر تتبع 

                                                 
  .384-383محمد سيد عابد: نفس المرجع السابق، ص ص  )1(
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نظم أخرى غير نظام التعويم المدار في تحديد سعر صرف عملتها، مما يؤكد على وجود اختلافات بين التصريحات 
  .)في الواقع  (وما تفعله في تحديد قيمة الدينار  )القانون بحكم  (الرسمية 
  :)1(إن الخلاف بين الترتيبات الموجودة في الواقع وبحكم القانون يمكن أن ترجع إلى أحد الأسباب الثلاثة التالية       
 فقط واحد هو الصرف فسعر ،النقدية لسياسةل الكلية ستراتيجيةللا جانبي  ثير مجرد هو الصرف سعر استقرار .1

 ها؛مع ويتفاعل المركزي البنك يراقبها التي المتغيرات من العديد من
في  كبيرة تعديلات تتطلب التي خصوصاً   لصدمات يتأثر سوف الاقتصاد  ن المركزي البنك تقدير يكون قد .2

 صعوبة؛ أكثر سويةيجعل القيام  لت مسبق، الذي قد  لتزام مرتبط يكون أن يريد و لتالي فإنه لا الصرف، سعر
 يصبح أن من الخوف بسبب الصرف لسعر التعادل يعلن أن يريد لا بلد في يكون أن يمكن الأخير، السبب .3

  .العملة على المضاربة هجمات وقوع احتمال من ، مما سيزيد" المضاربين  " أنظار محط
لا أننا سوف للدينار الجزائري، إهناك العديد من الدراسات التي تناولت تصنيفات أنظمة الصرف الفعلية       

 ، وتصنيف LYS( Levy-Yeyati and Sturzenegger( ليفيي   تي وستورزينغر تصنيف نكتفي بثلاثة دراسات:
-Bubula and Ötker (BOR)روبي  بوبولا وأوتكر وتصنيف،  Reinhart and Rogoff (RR) رينهارت وروغوف

Robe :موضحة فيما يلي   
  :)LYS( زائري في ظل تصنيفالدينار الج -أولاً 

التي  القانون بحكم الدولي النقد صندوقتصنيفات  ستخدمت الصرف أسعار نظم على التجريبية الأدبيات معظم      
 والفعلية المعلنة سياساتال بين  ا المعترف التناقضات من الرغم على الحكومات، أعلنتها التي النظام أساس على تكون

 أسعار بيا ت إلى استناداً  تصنيف واقعي ناءبب )LYS(قام كل من  المشكلة، هذه لمعالجة .الحالات من كثير في
  .             2000-1974 الفترة خلال الدولي النقد صندوق دولة لديها تقارير في 183 لـ الدولية والاحتياطيات الصرف
 الاسمي، سعر الصرف في التغيرات: يراتمتغ ثلاثة لسلوك وفقاً  LYSفي ظل تصنيف  الصرف أسعار نظم ددتح      
 إلى المتغيرات هذه اختيار وراء الكامنة ، ويرجعان الأسبابالدولية الاحتياطيات اتوتقلب ات،التغير  هذه اتوتقلب

 إلى الرامية الدولية الاحتياطيات في التغيرات مع الثابت الصرف سعر نظم ترتبط حيث الصرف، أسعار ظمن تعريف
 الاسمية صرفال أسعار في كبيرةال تقلبات ل تتميز رنةالم نظمةفي حين الأ الاسمي، الصرف سعر في اتالتقلب من الحد
 لتحديد ثلاثة كافيةال المتغيرات هذه من تمعةا  ياتالسلوك يكون أن يجب و لتالي، ؛نسبياً  مستقرة احتياطيات مع

  .)2( المناسب الوقت في بلد كلل سندي أن ينبغي الذي النظام
بنظم  صلة ذات مجردة حقائق ثلاث طرقا إلىت ،الواقعو  القانون بحكم التصنيفات بين الاختلافات لتوضيحو       

 ؛وودز بريتون بعد ما فترة طوال نظم التعويم استخدام في ز دةال على إجماع هناكأن  ،أولاً  أسعار الصرف، وهي:

                                                 
 )1( Hans Genberg and Alexander K. Swoboda: Exchange-Rate Regimes: Does What Countries Say Matter? , An 

article in a the ‘ Mussa Fest ’ conference at the International Monetary Fund, Washington, D.C, 4-5 June 2004, P 7.  
 )2( Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying exchange rate regimes: Deeds vs. 

words, European Economic Review 49, 2005, P 1604.  
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 و لتالي المال، رأس تدفقات إلى بطبيعتها معرضة)  التقليدية ربطأنظمة ال ذلك في بما ( الوسيطة الأنظمة أن ، نياً 
 إيتشينغرين عليها يطلق حقيقة وهذه متزايد، نحو علىة متكامل مالية سواقيتميز   عالم في لتختفي ملزمة

Eichengreen )1994( فيشر  و" التجويف  فرضية "  سم)2001( Fischer أن ، لثاً  ؛"رأي القطبين  " : سم 
 الذي النمط وهو بحرية،  لتحرك الاسمي الصرف سعرل تسمح لا لديها نظام معوم أن تدعي التي البلدان من عديدال

  ". Fear of floatingتعويم ال من الخوف " :اسم Calvo and Reinhart (2000)كالفو ورينهارت   يطلق عليه
مع  الصرف سعر أسواق في الضئيلة لات لتدخ المرنة الصرف أنظمة تختص ،التصنيف استراتيجية بحس      
 عندما على أ ا  بتة الصرف أنظمة تصنف ذلك، من العكس على. الاسمية الصرف أسعار في محدودة غير تقلبات

 التي الحالةمع  وافقتفي الزاحف الربط أما ،الأجنبي الصرف اتياحتياط تذبذب إمكانية مع الصرف أسعار تتحرك لا
) الصرف سعر تغير معدل في (أي تقلبات منخفضة مستقرة بز دات الاسمية الصرف معدلات في التغيرات فيها تحدث

 المدار ( القذر ) التعويم فإن ،وأخيراً  المسار؛ هذا طول على الصرف سعر على افظتح ةنشط تتدخلاوجود  حين في
دخلات جزئية فقط لتهدئة تقلبات مع ت المتغيرات، جميع عبر نسبياً  مرتفعة التقلبات فيها تكون التي الحالة يوافق

  .أسعار الصرف
 البيا ت وزيعلت كوسيلة العنقودي التحليل استخدام لكل بلد ليتم ثلاثةإجراء الحسا ت للمتغيرات ال يتم إن ما      
 منه المصرح ب " القانوني " النظام عن النظر بصرف ،المميز له للنظام ممثلاً  عنقود كل عتبريو . مختلفة مجموعات إلى
 الأنظمة لمختلف المخصصة الملاحظات التالي )10-3(رقم  الجدول يبين، و ا موعة هذه إلى تعيينه تم الذي البلد قبل

 التي شاهداتالم أن لاحظ، وي)LYS(وفق  الفعلي الصرف سعر النظام عن والتعريف تحديد في المستخدمة والمعايير
 تم تسميتها بـنظم و لتالي م،النظ من نوع أي إلىها تعيين يمكن لا ةالثلاث المتغيرات طول على منخفضة اتتقلب تعرض

 ،الاسمي الصرف سعر تحركات في أيهناك  يكن لم إذاف: اعتباطية ليست ةتسميالو  ؛" Inconclusivesغير محسومة  "
 لمقارنة  واضح سوف يكون غير ) الواقع في ( البلاد المنفذ في الصرف سعر نظامفإن  حتياطيات،في الا تحركات ولا

  .العينة بقية مع المباشرة
  )LYS(حسب  الفعلية الصرف أسعار أنظمة تصنيف : معايير)10-3(:رقم الجدول

  احتياطيات الصرف تقلبات  الاسمي الصرف سعر تقلبات تغير  الاسمي الصرف سعر تغيرات  
  منخفضة  منخفضة  منخفضة  محسومة غير

  منخفضة  مرتفعة  مرتفعة  العائم
 مرتفعة  مرتفعة  مرتفعة  المدار التعويم

 مرتفعة  منخفضة  مرتفعة  الربط الزاحف

  مرتفعة  منخفضة  منخفضة  الثابت
Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Op-Cit, P 1611   ر: المصد  

ظام الربط بسلة مشاهدة لأ ا تنتمي إلى ن 553مشاهدة تم استبعاد  4604من بين العينة الكلية التي عددها       
مشاهدة نظراً  1062، واستبعاد )والذي يحول دون احتساب سعر صرف ذو معنى  (عملات لم يتم الكشف عنها 
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مشاهدة تم  ا بناء  2989لنقص البيا ت لواحدة على الأقل من المتغيرات الثلاثة المعتمدة في التصنيف، لتبقى 
 المرجعية لمتغيراتعن طريق البيا ت السنوية ل حسا ا لكل الدول تم التي الحالات عدد مع تتطابق والتيالنموذج، 

  .الثلاثة
؛ ليتم بعد ذلك إجراء )مشاهدة 2989من أصل (قيمة متطرفة من العينة  129بعد إجراء الاختبار تم استبعاد       

  الجدول السابق. مشاهدة المتبقية، وتصنيف البيا ت إلى خمسة عناقيد كما هي موضحة في 2860الاختبار على 
مشاهدة فقط ضمن التصنيفات  1062تم تسمية الاختبار الأول على البيا ت  لجولة الأولى، ليتم تصنيف       

  .)حالة 2860 أصل من 1798(الأربعة، والبقية كانت لعدد كبير من الدول ضمن فئة " غير محسومة " 
 إلى التوصل وتمة، وتم تسمية هذا الاختبار  لجولة الثانية، مشاهدة غير محسوم 1798ليتم إعادة الاختبار على       

فقط غير مصنفة، وذلك بعد إدخال متغير آخر للتمييز بين الجولة  مشاهدة 698، مع بقاء مشاهدة 1100 تصنيف
، وهو: الأولى والثانية، والذي يعتبر تحسين إضافي في النموذج، إذ أن هذا المتغير من أهم معايير اختيار نظم الصرف

  شدة الصدمات التي يتعرض لها كل بلد.
  ا  بسهولة وصفها يمكن الثانية الجولةغير المحسومة في  698وذكر الباحثان أنه ليس من المستغرب أن معظم       
تتمتع  التي البيا ت نقاط لجميع الثابت الصرف سعر نظام تعيين تم الخصوص، وجه على؛ الثابتة الترتيبات ضمن
الأنظمة الثابتة لدى  على التعرف تمي أو الاسمي، الصرف سعر في معدومة اتتقلب تعرض: الشرطين ذينه  حد
 625، مما أدى إلى تصنيف  % 0.1 من أقل الاسمي الصرف سعر في التقلبات متوسط وكان الدولي، النقد ندوقص

 سوى يبق لم، و العنقودي التحليل منهجية تكرارلذا قررا أنه لا داعي ل ،بحسب هذا المعيار 698 الحالات منمشاهدة 
 محددة ترتيبات لتحديد أيضاً  المعيار هذا استخدم وقد ة؛مصنف غير )مشاهدة  2989 من % 2.4 ( حالة 73

 مجموعه ما أدى إلى إضافة الذيالأمر  ،ختبار نظراً لعدم توفر البيا تالا من استبعادها التي تم 1062 للمشاهدات
   .البيا ت قاعدة إلى جديدة مشاهدة 419
 ،)553( عنها يكشف مشاهدة: ربط إلى سلة عملات لم 1269أخيراً، تشمل المشاهدات غير المصنفة على       

   .) التوالي على 643 و 73 ( مفقودة بيا تلديها  التي والبلدان المحسومة غير المشاهداتو 
  التالي: )11-3(في الجدول رقم  بعد القيام بدراستهما تم التوصل إلى النتائج الموضحة      

  )LYS(حسب  الفعلية الصرف أسعار أنظمة : تصنيف)11-3(الجدول رقم 
 ad-hoc LYS IMF  غير محسوم  المتطرفة القيم  الجولة الثانية  الجولة الأولى  

  513  662        183  479  العائم
  937  600      90  336  174  الوسيط
  1885  2073  419  625  39  581  409  الثابت

  3335  3335  419  625  129  1100  1062   موعا
Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Op-Cit, P 1617  :المصدر 
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 الأخير وهذا ( وسيطةال والأنظمة ،والثابتة ،ائمةالع ات للمشاهدات:توزيع ثةثلا )11-3(رقم  الجدول يبين      
 للمقارنة، العينة لنفس الدولي النقد صندوق تصنيف توزيع ويدرج أيضاً  ،)والتعويم المدار  حفاالز الربط  من كل بدمج

 فعليةأن الأنظمة العائمة ال نجدفي حين  ؛العينة نصف من أكثر تمثل تزال لا الثابتة الصرف أسعار نيرى   أن يمكنو 
  .القانون بحكم أكثر من الأنظمة العائمة

 النقطة وهي ،من تسعينيات القرن الماضي مبكر وقت منذ ثابتةال رفصال أسعار استخدام على ستقرارويظهر الا      
؛ ثابتةال ترتيباتال عن التخلي في تدريجياً  تسببت قد المال رأس سوق في كيةالحر  ز دة  ن القائل الرأي تحدىت التي
لتصريح   م ا دون الثابت الصرف سعر نظام على تعمل التي البلدان عددأن  وهو مهم اكتشاف يؤكد الفرق هذا

التثبيت  من الخوف " ظاهرةب )LYS(ة، وهي ما يسميها الماضي دو العق خلال ملحوظ بشكل زادتيفعلون ذلك 
Fear of Pegging ."  

لجميع الدول التي تقدم تقاريرها لصندوق النقد  )2013-1974( عادة هذه الدراسة للفترة  )LYS(ليقوما       
  :)1(ة ليحصلا على النتائج التالية الدولي، وبنفس المنهجية السابق

مشاهدة لأ ا تنتمي إلى نظام الربط بسلة  679مشاهدة تم استبعاد  7304من بين العينة الكلية التي عددها  - 
مشاهدة أخرى نظراً لنقص البيا ت لواحدة على الأقل من  1437عملات لم يتم الكشف عنها، واستبعاد 

 مشاهدة. 5188صنيف، لتبقى المتغيرات الثلاثة المعتمدة في الت
؛ ليتم بعد ذلك )مشاهدة  5188من أصل  (قيمة متطرفة من العينة  226بعد إجراء الاختبار تم استبعاد  - 

مشاهدة المتبقية، وتصنيف البيا ت إلى خمسة عناقيد كما هي موضحة في الجدول  4962إجراء الاختبار على 
 .)10- 3(رقم 

مشاهدة فقط ضمن التصنيفات الأربعة، والبقية كانت لعدد كبير من  2050في الجولة الأولى ليتم تصنيف  - 
 .) حالة 4962 أصل من 2912 (الدول ضمن فئة " غير محسومة " 

 1606 تصنيف إلى التوصل وتممشاهدة غير محسومة،  2912ليتم إعادة الاختبار في الجولة الثانية على  - 
 غير مصنفة. مشاهدة 1306، مع بقاء مشاهدة

تم تصنيفها على أ ا تنتمي إلى النظم الثابتة، وذلك  )مشاهدة غير مصنفة  1306من  (شاهدة م 1131 - 
 لتحقيقها الشرطين المذكورين سابقاً.

الاختبار نظراً  من استبعادها التي تم 1437 للمشاهدات محددة ترتيبات لتحديد أيضاً  المعيار هذا استخدم وقد - 
   .البيا ت قاعدة إلى جديدة مشاهدة 603 مجموعه ما إلى إضافةأدى  الأمر الذي لعدم توفر البيا ت،

 ،)679( عنها يكشف مشاهدة: ربط إلى سلة عملات لم 1688أخيراً، تشمل المشاهدات غير المصنفة على  - 
  . ) التوالي على 834 و 175 ( مفقودة بيا تلديها  التي والبلدان المحسومة غير المشاهداتو 

                                                 
 )1( Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying Exchange Rate Regimes: 15 Years 

Later, Center for International Development, CID Faculty Working Paper No. 319, Harvard University, Cambridge, 
June 2016, P P 5-8. 
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  التالي: )12-3(تهما تم التوصل إلى النتائج الموضحة في الجدول رقم بعد القيام بدراس      
  )LYS-V2(حسب  الفعلية الصرف أسعار أنظمة : تصنيف)12-3(الجدول رقم 

 ad-hoc LYS  غير محسوم  المتطرفة القيم  الجولة الثانية  الجولة الأولى  
  1397        302  1095  العائم

  1062      127  536  399  الوسيط
  3157  603  1131  99  768  556  الثابت
  5616  603  1131  226  1606  2050  ا موع

Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying Exchange Rate Regimes: 15 :المصدر   
Years Later, Op-Cit, P 13. 

 بريتون زوال منذ الإصلاحات من ددع في طردالم نخفاضالا أن إلى تشير السابق تصنيفال في الأولى نظرةال إن      
 العائمة،نظمة الثابتة والوسيطة و للأ النسبية الأهمية )8-3(رقم  الشكل ويبين، الماضي العقد خلال تسارع وودز

نظام  إرثكانت  الحالات، معظم في ( الثابتة الأنظمة تتراجع حين في ،الصرف سعر في المرونة نحو والاتجاهات
 تسمحأصبحت  سيطة، فالمزيد من النظم الو الوسيطة الأنظمة انخفاض جاء الأخيرة سنواتال فيو  ،) وودز بريتون

  .أكبر بحرية  لتعويم عملا ا صرف سعارلأ
  )2013-1974(للفترة  LYS تصنيف الصرف وفق أسعار أنظمة : توزيع)8-3(الشكل رقم 
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Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying Exchange Rate Regimes: 15 :المصدر    
Years Later, Op-Cit, P 17. 

إذ أصبحت الدول ذات الدخل  2008إن تفسير تزايد التحول نحو الأنظمة المرنة يرجع إلى الأزمة المالية العالمية       
ا تحققه هذه الأنظمة، في حين أن الدول ذات المرتفع والمتوسط تبحث عن التنبؤ  لأزمات قبل حدوثها، وهي م

ما  وهذا، 2000الدخل المنخفض لا تزال تريد ربط عملا ا، مع وجود تحولات محدودة إلى نظام التعويم قبل عام 
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 صراحة ذكر دون الثابت الصرف سعر نظام على تعمل التي البلدان عدد ةد ز : ، وهيأخرى هامة نتيجة مع يتفق
 عن يقال أن يمكن نفسه والشيء ؛الماضي العقد مدى على ملحوظ بشكل ) ربطال من الخوف ( يفعلون ذلك مأ 

 بين التعويم انتشار فإن ،وعموماً  ؛) العائمة من الخوف ( الواقع في ها ليست كذلكولكن رسمياً  العائمة الأنظمة
   .)1( والأفعال والالأق بين تطابقال عدم انخفاض مع تماشياً  يذهب مالياً  المتكاملة ت الاقتصاد

 )LYS(بحسب تصنيف  )2013-1974(أما فيما يخص التصنيفات الفعلية لنظم الدينار الجزائري للفترة       
  التالي: )13-3(فيمكن توضيحها من خلال الجدول رقم 

  لأنظمة سعر الصرف الفعلية للدينار الجزائري )LYS(: تصنيف )13-3(الجدول رقم 
  )LYSتصنيف (  لسنواتا  )LYSتصنيف (  السنوات

  التعويم ( الجولة الثانية )  2006-2005  سلة عملات  1974-1993
  التعويم المدار ( الجولة الثانية )  2007  التعويم المدار  1994
  التعويم  2008  التعويم  1995
  التعويم المدار ( الجولة الثانية )  2009  التعويم ( الجولة الثانية )  1996
  التعويم ( الجولة الثانية )  2010  التعويم  1997-2001
  التعويم المدار ( الجولة الثانية )  2011  التعويم المدار/الربط الزاحف ( الجولة الثانية )  2002
  التعويم  2012  التعويم  2003
  التعويم ( الجولة الثانية )  2013  التعويم المدار/الربط الزاحف ( الجولة الثانية )  2004

Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying Exchange Rate Regimes: 15 :المصدر     
Years Later, Op-Cit, P 24. 

للأنظمة الفعلية تتطابق مع التصريحات التي كان يعلنها  )LYS(أن تصنيف  )13-3(نلاحظ من الجدول رقم       
ن النظام المتبع في ذلك الوقت هو سلة العملات، وفي عام إذ كا )1993-1974(البنك المركزي الجزائري طوال الفترة 

ها تباع، إذ أن الجزائر في هذه العام كانت تصرح  )LYS(ظهر الاختلاف بين التصريحات والواقع بحسب  1994
لأمر، نفس ا 1995نظام جلسات التثبيت، بينما في الواقع تتبع نظام التعويم المدار  لنسبة للدينار الجزائري، وفي عام 

أكد  ن الجزائر تتبع نظام التعويم، ومنذ  )LYS(الجزائر تصرح  ن النظام المتبع هو جلسات التثبيت، بينما تصنيف 
 1996وجد في عام  )LYS(أصبحت الجزائر تصرح  ن النظام المتبع هو التعويم المدار، إلا أن تصنيف  1996عام 

 الاسمي، سعر الصرف في التغيرات (ا يعني أن المتغيرات الثلاثة تصنيف الدينار غير محسوم في الجولة الأولى، مم
كانت منخفضة جداً، لكن تم تحديد النظام في الجولة الثانية   ) الدولية الاحتياطيات اتوتقلب ات،التغير  هذه اتوتقلب

تعويم بحسب تصنيف  نه التعويم، وفي السنوات الخمسة الموالية كان النظام الفعلي للدينار الجزائري هو نظام ال
)LYS( كانت الجزائر تتبع نظام مختلط بين التعويم المدار والربط الزاحف  لنسبة للدولار   2004و 2002، وفي عامي

إلى  2005كانت تتبع نظام التعويم، ومن   2003الأمريكي وذلك بعد فشل التصنيف في الجولة الأولى، وفي عام 

                                                 
 )1( Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying Exchange Rate Regimes: 15 Years 

Later, Op-Cit, P 9. 



  تحليل إشكالية أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري                                                                   :لثالثالفصل ا

- 173  -   

ما عدا  (لجولة الأولى، وفي الجولة الثانية تراوح بين نظام التعويم المدار والتعويم كان الدينار لا يمكن تصنيفه في ا  2013
  . )إذ صنف في الجولة الأولى وبنظام التعويم  2012و 2008عامي 
فإننا سوف نجده غير واقعي  لنسبة  )LYS(لو نلاحظ التحليل السابق للأنظمة الفعلية للدينار الجزائري بحسب       

زائر، بل نجد أن هذا التحليل قد ذهب أبعد من التصريحات، إذ يقول  ن الجزائر كانت تتبع نظام التعويم في لحالة الج
بعض السنوات، ونحن قد رأينا من النتائج سابقاً  ن الجزائر لا يمكن أن تتبع نظام التعويم المدار فما  لك بنظام 

 مؤيد ومشابه للتصريحات الرسمية، ولا يحل المشكلة  لنسبة التعويم، ومن هنا يمكن القول  ن هذا التصنيف يعتبر
  للنظام الفعلي التي تتبعه الجزائر. 

 RR (Reinhart and Rogoff( رينهارت وروغوف الدينار الجزائري في ظل تصنيف - نياً 
 الثانية، العالمية الحرب بعد الصرف أسعار ترتيبات  ريخ Reinhart and Rogoff رينهارت وروغوف ورقة عيدت      
هذه  تلفوتخ ،2001إلى غاية  1946 من عام تمتد بلداً  153 الشهرية لـ بيا تمن ال واسعة مجموعة إلى استناداً 
 المحاولات على جذري بشكل أيضاً  تلف، بل تخالبلدانالمعلنة رسمياً من طرف  التصنيفات عن فقط ليس الدراسة
  .)1(لصرف  ريخياً لأنظمة سعر ا التصنيف إعادة في السابقة
 فقط ليس جداً  مهمة كانت والتي ( والمزدوجة الموازية الصرف سعر أسواق بيا تحيث قاما ولأول مرة  دراج       

في تحديد  )بعد ذلك  ما إلى وأحيا ً  ،1950 عام أواخر حتى تقريباً  الأوروبية الدول كل في ولكن النامية، البلدان في
 سعر أنظمة بين يزتم لا ات أنظمة سعر الصرفلتصنيف خوارزمية أي أن RRلصرف؛ ويرى الأنظمة الفعلية لسعر ا

من الدول  العظمى الغالبية تصنيفات بعيدة عن الواقع، لأن يهالنظم الموجودة في السوق الموازي و الصرف الرسمي 
 أفضل مقياساً  فقط ليس الموازيالصرف العائم  أو المزدوج المعدلو  المزدوجة، الأنظمة أو المتعدد الصرف سعر لديها
 الناحية من وضوحاً  أكثر عدلهذا الم يكون ما غالباً بل  ،لتحديد السياسة النقدية الرسمي الصرف سعر من نظام بكثير

   .الاقتصادية
التصريحات  نصفأدخل مفهومين جديدين لتصنيفات أسعار الصرف، أولهما، أن ما يقارب  )RR(تصنيف       

 كان وإن ،"  الخلفي الباب " من تستخدمعائمة  موازية /ة مزدوج أسعار لديها ن التي تطبق نظام الربطالرسمية للبلدا
 ذات والعوامل الصرف ترتيبات تاريخل واسعة ةزمني ةسلسلاً، قاما بتطوير  ني ؛الصرف على الرقابة يرافقها ما غالباً 

 إلى استناداً  وصفيةال اتئيحصاالإ مجموعة مع جنب لىإ جنباً  ،العملة وإصلاحات الصرف على الرقابة مثل الصلة،
بشكل  الدول هتعلن ما بين دقيقال لتمييز  سمحما  وهذا ،فصاعداً  1946 عام من والتضخم الصرف أسعار بيا ت
  .) الواقع بحكم ( الفعلية الصرف أسعار وممارسات ،) القانون بحكم (رسمي 
لفة؛ أولاً، قاما  ستخدام التسلسل الزمني من خلال المعالجة المنفصلة من مراحل مختيتكون  )RR(إن تصنيف       

 تتبنى التي الدول عن النشط في الأسواق الموازي أو رسمي بشكل المتعددالمزدوج أو  الصرف سعر تتخذ التي لبلدانل
                                                 

 )1( Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A 
Reinterpretation, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 119, Issue 1, Harvard University, Cambridge, 
February 2004, P 1. 
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نظام رسمي  هناك كان إذا ام لمعرفة تحققفإنه يتم ال موازية، أو مزدوج سوق هناك يكن لم إذا؛  نياً، الواحد النظام
 النظام من للتحقق بشكل موجز اتئيحصاالإ يتم دراسة هناك، كان إذاو  نطاق؛ال أو ربطال مثل ،معلن عنه مسبقاً 

 تصنيفها يتم فإنه ،) السياسة المعلنة مسبقاً  مع الصرف سعر سلوك يتفق أي، ( النظام من التحقق تم إذاو  علن،الم
 الأمر بحكم فإنه يتم البحث عن التصنيف ،) شيوعاً  الأكثر النتيجةوهي  ( التحقق علانإ فشل إذا وما، لذلك وفقاً 
  ، وذلك وفق الخوارزمية الموضحة أد ه.الواقع
وكانت  المعلن عنه النظام من التحقق تعذر إذا أو الصرف، لسعر نظام رسمي معلن هناك يكن لم إذا لثاً،       
 أسعار سلوك تقييم خلال من النظام فإنه يتم تصنيف ، % 40 من أقل التضخممعدل  من شهراً  عشر اثني بيا ت
 سعر سلوك إلى ينظر أن يمكن بحيث سنوات، خمس لمدة تتحرك  فذة على التقلب قياس يستندحيث  ( الصرف
ف، للتحقق من التصني الرسومية الأدلة فحص، وكذا الاعتماد على )نظام كبير ومستمر  من كجزء الشهري الصرف
 نطاقاتو  ةحفاز نطاقات  إلى الأخير ولفرز نطاقات،ال أو حفاالز الربط  من الربط فصل هو لذلك الرئيسي والسبب

  ة.حفاز  غير
،  % 40 فوقي شهراً  عشر ثنيلاالتضخم  معدللديها  التي البلدان وهي منفصلة جديدة فئة إنشاءرابعاً، تم       

 لخطة بدايةعند  كونت ما عادة -  استثنائية حالات في ( " Freely falling الحر السقوط " بـ الحالات هذهووصفت 
وإذا تم الإعلان الرسمي عن  ،يؤكد ذلك السوق المعدل فيو  ، % 40 من برأك التضخم أن رغم - التضخم استقرار

 فإنه يتم % 50أكبر من  تضخم لديه البلد كان وإذا؛ )المعلن مسبقاً  النظام خذؤ يفإنه  الزحف، أوتبني النطاقات 
  .الحر السقوطلنظام  فرعي نوع وهو ،" Hyper float المفرط تعويمال " ـب الصرف سعر نظام تصنيف
إما أن تكون  الأنظمة هذه الأربعة السابقة، الخطوات في تصنف لم التي المتبقية الأنظمة تلك تناولاخامساً،       

 سعر احتمال تحرك في تبدو التي البسيطة الاختباراتقاما ببعض  نين،الاث بين للتمييزالتعويم المدار أو التعويم الحر؛ و 
  . الصرف أسعار في التغير توسطلم المطلقة القيمة عن فضلاً  ضيق، نطاق ضمن الصرف
 10  ستمرار تساوي الموازي السوق Premium وعلاوة موازية، أو مزدوجة أسواق هناك تكون عندماأخيراً،       

  .التصنيف الدقيق في كان وإنلذلك،  وفقاً  تصنيفال وإعادة الخمسة السابقة الخطوات قيطبتم تفإنه ي أكثر، أو %
عشرة إذا ما تم التعامل مع التعويم  15أو  (نظام  14قد قسم أنظمة سعر الصرف إلى  )RR(إن تصنيف       

كن إظهار هذه النظم من خلال ، وتنهار هذه النظم في حالة التوسع إلى خمسة أنظمة، ويم)المفرط كنظام مستقل 
  التالي: )14-3(الجدول رقم 

  )RR(: التصنيف الطبيعي لأنظمة سعر الصرف بحسب )14-3(الجدول رقم 
  

  التصنيف الطبيعي
  :في للتصنيف المخصص الرقم

  التصنيف الموسع  التصنيف الدقيق
  1  1  دول بغير عملة مستقلة

  1  2  العملة السمج أو مسبقًا المعلنة الثابتة الصرف أنظمة
  1  3  % 2التي هي أضيق من أو تساوي مسبقاً  معلنة أفقية نطاقات ضمن الربط
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  1  4  بحكم الواقع الثابت الصرف سعر نظام
  2  5 مسبقاً  المعلن الزاحف الربط نظام
  2  6   % 2مسبقًا التي هي أضيق من أو تساوي  المعلن الزاحف النطاق نظام
  2  7  اقع الزاحف بحكم الو  الربط نظام

  2  8 % 2 يساوي أو من أضيق هي بحكم الواقع التي الزاحف نظام النطاق
  2  9  % 2مسبقًا التي هي أوسع من  المعلن النطاق الزاحفنظام 
  3  10 % 5التي هي أضيق من أو تساوي  بحكم الواقع الزاحف النطاق نظام

  3  11 % 2نظام النطاق غير الزاحف الذي هو أضيق من أو يساوي 
  3  12  المدار  التعويم نظام

  4  13  التعويم الحر
  5  14  الحر ( ويشمل نظام التعويم المفرط ) السقوط

Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A      المصدر: 
Reinterpretation, Op-Cit, P 25. 

؛ وبما أن الإعلا ت شفافية قلالأ الفعلية والأنظمة المعلنة مسبقاً  السياسات بين يزتميالتصنيف الدقيق تم ال في      
 )RR(الدقيق لـ  تصنيففإن ال الضمنية، الصرف سعر سياسة لتحديد المالي السوق في محللينلل الأمر تركالمسبقة ت
 بمثابة الإعلا ت كانت إذا ما اختبار في بونيرغ لا الذين ؛ أماالواقع من مرونة أقل  عتباره المسبق الإعلان مع تعامل
 التصنيف الموسع؛ يفضلون سوففإ م  المرصودة الصرف سعر في المرونة درجة فرز في فقط والمهتمين، تنسيق جهاز
        .كنظام منفصل السقوط الحر معالجة من لابد فإنههذا التصنيف  في حتى ولكن،
 وصفت الملاحظات من % 45 فإن 2001إلى  1970من  البلدان جميع في )RR( الطبيعي لتصنيفل وفقاً       
 ما أو بحرية عائمة أو دارأو تعويم م محدودة، مرونةتتبع  ) تصنيفها تم ( الواقع في ، لكنهاالربطتتبع نظام    ا رسمياً 
 الأمر بحكم المدار لكن التصريح الرسمي بتبني نظام التعويم يكون أن احتمالاتو  ؛" الحر السقوط " أبعد من ذلك: هو

 الصرف أسعار ترتيباتل الرسمي التاريخ أن تم إيجاد وهكذا.  % 53 حوالي حفاالربط الز  أو الربطتتبنى نظام  الواقع
  .)1( عميق بشكل مضللة تكون أن يمكن
من  يمكن توضيحها )∗( (RR)أما فيما يخص الأنظمة الفعلية لسعر صرف الدينار الجزائري حسب تصنيف       

  التالي: )15-3(خلال الجدول رقم 
  
  
  

                                                 
 )1( Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A 

Reinterpretation, Op-Cit, P 40. 
 ،2008و ،2002 إصـدار عـام ول، مـن بينهـا:توضـح أنظمـة سـعر الصـرف الفعليـة للـد إصـداراتعـدة  REINHART and ROGOFFلقـد أصـدر  )∗(
 وسوف نعتمد على التصنيف الأخير  لنسبة لحالة الدينار الجزائري. ،2017و ،2011و
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  (RR): التصنيف الفعلي للدينار الجزائري حسب تصنيف )15-3(الجدول رقم 
  التعليقات  التصنيف ( أولي /  نوي )  التاريخ

 العملة هو الفرنسي أدخل الفرنك الجزائري؛ الفرنك  الربط   1942نوفمبر  - 1878
 أوت 8 بعد الجزائري الفرنك جانب إلى القانونية
 الرقابة إدخال تم 1940 ماي 20 وفي ،1920

  .الأجنبي الصرف على
  الاسترليني الجنيه منطقة في البريطاني، و سست الجنيه  الربط   1944ديسمبر  6 - 1942نوفمبر 

  الرجوع إلى منطقة الفرنك الفرنسي  الربط   1946ديسمبر  -  1944ديسمبر  6
  الفرنك الفرنسي  ط / السقوط الحرالرب  1948جانفي  26 - 1947جانفي 

  -----   المزدوج السوق/  الحر السقوط  1949سبتمبر  20 - 1948جانفي  26
  الفرنك الفرنسي  الربط  1964أفريل  10 - 1949سبتمبر  20
 الدينار حول الفرنك الفرنسي؛ 5 نطاقات أفقية   الموازي السوق/  الفعلي النطاق  1972أوت  1 - 1964أفريل  10

 صرف ضوابط الجزائري؛ تطبيق الفرنك يحل محل
 السوق وعلاوة ؛1967 عام في الأجنبية العملات
  . % 70-30 حدود في الموازي

  الربط الرسمي إلى الفرنك الفرنسي  المزدوج السوق/  التعويم المدار  1974جانفي  21 - 1972أوت  1
 حول الدولار الأمريكي؛ وصلت علاوة 5 النطاق   المزدوج السوق/  عليالنطاق الزاحف الف  1987ديسمبر  - 1974جانفي  21

 ؛1985 أفريل في % 469 الموازية إلى السوق
 يعلن لم عملات لسلة الرسمي الصرف سعر ويرتبط
  عنها.

  ---  الموازي السوق/  التعويم المدار  1994مارس  - 1988جانفي 
 الحر / التعويم المدار / السوقالسقوط   1995جانفي  - 1994أفريل 

  الموازي
---  

  اليورو/  الفرنسي حول الفرنك 2 النطاق   النطاق الزاحف الفعلي / السوق الموازي  1999فيفري  - 1995فيفري 
  ريكيالأم الدولار حول 2 النطاق   النطاق الزاحف الفعلي / السوق الموازي  2016سبتمبر  - 1999مارس 

Ethan ILZETZKI and Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: The Country Chronologies to :المصدر 
Exchange Rate Arrangements into the 21st Century: Will the Anchor Currency Hold? , National Bureau of 
Economic Research, NBER Working Paper No. 23135, Cambridge, February 2017, P 5.  

تختلف كلياً عن النظم المعلنة من طرف  (RR)نلاحظ أن النظم الفعلية للدينار الجزائري من خلال تصنيف       
كانت الجزائر تصرح   ا تتبع نظام سلة العملات ) 1987-1974( السلطات النقدية في الدولة، فنلاحظ مثلاً الفترة

يذكر  ن النظام الفعلي المتبع هو  (RR)لكن تصنيف  )ضيحها في المطلب السابق عملة كما تم تو  14( المعلنة 
 469 إلى الموازية السوق علاوة، مع وجود السوق المزدوج، ووصول  5 النطاق الزاحف حول الدولار الأمريكي بتقلب 

مازالت  1994إلى مارس  1988ومن جانفي ؛ عنها يعلن لم عملات لسلة الرسمي الصرف سعر وارتباط 1985 ريلفأ في %
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يذكر  ن الجزائر كانت تتبع نظام التعويم المدار  (RR)الجزائر تصرح   ا تتبنى نظام سلة العملات، ولكن تصنيف 
للدينار، وربما يرجع ذلك إلى قوة السوق النقدي الذي تم إنشاؤه في ذلك الوقت، وقدرته على تحديد الدينار من 

دخل الدينار الجزائري في  1995إلى جانفي  1994الطلب، مع وجود السوق الموازي؛ ومن أفريل خلال العرض و 
، وربما يعود ذلك إلى التخفيضات المعلنة وغير  % 40السقوط الحر، الذي يعني وجود مستو ت تضخم أكبر من 

 اتباع، مع ) 1994أفريل  10في  % 40و 1994عند بداية عام  % 10( المعلنة للدينار الجزائري في ذلك الوقت 
تبنت الجزائر نظام الربط الزاحف فعلياً للدينار  1999جانفي  01إلى غاية  1995نظام التعويم المدار، ومن فيفري 

 إلى 2 ، ثم تم التحول إلى الربط الزاحف فعلياً حول الدولار الأمريكي بتقلب  2 حول الفرنك الفرنسي بتقلب 
  ، مع أن التصريحات الرسمية تقول بتبني نظام التعويم المدار للدينار الجزائري. 2016غاية سبتمبر 

     BOR (Bubula and Ötker-Robe( ر روبيكبوبولا وأوت الدينار الجزائري في ظل تصنيف -اً لث 
 كــل الدراســة شــملت حيــث، 2002 ســبتمبر فــي الصــرف ســعر أنظمــة تصــنيف فـي منهجيتهمــا  BORقـدم      
  .2001إلى  1990 مـــن الفتـــرة فـــي الـــدولي النقـــد صـــندوق فــي الأعضــاء الــدول
 حيث أنه اعتمد على ،1998 عام حتى 1975 عام منإذ تطرقا في البداية إلى تصنيفات صندوق النقد الدولي       

 يوماً  30 غضون في) أ( ، وذلك:الدولي النقد لصندوق الرسمية إعلا  ا سأسا على الأعضاء الصرف أسعار سياسات
 الأنظمة جمعت وقد. أنظمتها فيتحدث  تغييرات أي بعد ،فوراً ) ب(و في الصندوق عضواً الدولة  تصبح أن بعد

 بحكمالتصنيف  ،التحديد وجه على ؛الصرف سعر في المرونة من درجةإلى   م الخاصة الرسمية للبيا ت وفقاً  الأعضاء
 الصرف سعرل تسمح التي تلك ( محدودة مرونةذات  أنظمة ،ةربوطالأنظمة الم: رئيسية فئات ثلاث بين ميز القانون

 السماح أو المدار الصرف سعر والتي تشمل مرونة، أكثر وترتيبات ،) تعاوني ترتيب ضمن أو نطاق ضمن  لتذبذب
  .)1( الصرف سعر لتعويم
 التصنيف وتحديث القطرية، التغطية حيث من شموليةال كانت القانون بحكم لتصنيفل الرئيسية ا المز  بين من      
 أسعار أنظمة من التجريبية التحليلات من والعديد ،ةطويل لمدة زمنيةو  ،) سنوي ربع أساس على ( متكرر بشكل
  . هذا التصنيف على اعتمدت قد الصرف
 بين الاختلافات التقاط في فشلها كان وأهمها  ا، المعترف القصور أوجه من عدداً  النظام ذاله كان ذلك، ومع      

 قيمة تخفيضتقوم ب المربوطة الأنظمة ذات البلدان بعض؛ فالواقع في يفعلون كانوا وماذا تفعله أن الدول تدعي ما
تمييزاً  أقل انظامه عليج مما للصادرات، التنافسية لقدرةل كضمان الصرف سعر ستخداملا وذلك ،بشكل متكرر العملة

تتبع الأنظمة  رسمي غير بشكلولكنها  العائمة، لأنظمةالأخذ   ؛ في حين بلدان أخرى تدعينةعن أحد الأنظمة المر 
 السياسية التكاليف تجنب محاولات ، لتعكسسلفاً  محدد مسار طول على عملا ا صرف أسعار إدارة أو ةربوطالم

 ،تضخمكمرساة لل  عتباره الصرف سعر استخدام في والرغبة عملتها، ربط عن علانالإما تم  إذا رئيةالم للتخفيضات
                                                 

 )1( Andrea BUBULA and İnci ÖTKER-ROBE: The Evaluation of Exchange Rate Regime since 1990: Evidence 
from De Facto Policies, International Monetary Fund, IMF Working Paper/02/155, Washington, September 2002,  
P 6. 
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 الأجنبي الصرف مخاطر وجود بسبب" التعويم  من الخوف " أو عملا ا، ضد واحد اتجاه في الرها ت مخاطر تجنب مع
أدى إلى  الفعلية والأنظمة القانون حكمتصنيف  بين الناتج الاختلاف؛ هذا الدولرة من عالية درجة أو كبيرةبنسبة  
 المترتبة الآ ر يعكرة، كما صعب الأعضاء سياسات على فعالةال راقبةالم يجعل مما الصرف، سعر سياسة شفافية تخفيض
  . التصنيف هذا استخدام وسياسة البحث أعمال من المستمدة السياسات على

كما   ،اللين ربطال مع ربطال من امدةالج الأنظمةبين  الخلط من هذا التصنيف هي الثانية الضعف نقطة توكان      
   .النظام كل يوفرها التي النقدي الذاتي الحكم من مختلفة درجة الاعتراف في أخفقت أ ا

 الأمر سياسات على ةقائم ةجديد تصنيف خطة الدولي النقد صندوق اعتمد العيوب، هذه معالجة  دف      
 لتعكس ،المربوطة الأنظمة من مختلفة نواع  هذا التصنيف ويتميز ،1999جانفي  منذ يستخدم أصبح الذي الواقع،
 مختلف لطبيعة مستفيضة دراسة بعد، و معين صرف سعر مسار إلى والالتزام النقدي الذاتي الحكم من متفاوتة درجات

 أسعار نظم من متنوعة اتمجموع على الموجودة لكتا ت  الاسترشاد وكذلك عضاء،الأ قبل من المتبعة الممارسات
  :التالية الفئات تحديد تم الصرف،

 لاتحاد النقدي؛وا الرسمية الدولرة ذلك في بما ،خاصة رسمية عملة لديها ليست لدول صرف أنظمة .1
  ؛العملة مجالس .2
 ؛) العملات من سلة أو واحدة عملة ( اتجاه التقليدية الثابت الربط .3
  ؛أفقية نطاقات ة داخلمربوط صرف أسعار .4
 ؛حفاالز الربط  .5
 ؛ةحفاالنطاقات الز  .6
 ؛الصرف سعر لمسار المسبق الإعلان دون الموجه التعويم .7
  .تعويم المستقلال .8
مما   ريخية بيا ت قاعدةلكنه يفتقر ل السابق، تصنيفال على ملحوظ تحسن هو الجديد التصنيف أن حين في      

 عدد دااعتم فإن القبيل هذا من بيا ت قاعدة وجود عدم حالة في، فتجريبيال لتحليل لنسبة ل فائدته يعني محدودية
 أسعار للنظم تحليلهم في الجديد التصنيف عن سيكون المتاحة البيا ت نقاط من قليل عدد رصد على الباحثين من

 لجميعالواقع  أنظمة عن  ريخية بيا ت قاعدة بناءمن أجل  )BOR(لـ  الرئيسي الدافع بدوره ما قدم هذا ،الصرف
 للتصنيف الرئيسية لميزة  تفظيح قاعدةهذه ال مثل وبناء، 2001إلى  اية  1990من بداية  تمتد التي ،لأعضاءا البلدان
  .الدولي النقد لصندوق الجديد الرسمي تصنيفال مع وتتسق ،الأعضاء البلدان جميع يغطي أنه في القديم
تمد على سلوك سعر الصرف والاحتياطيات، نموذجهما بتوجيه انتقادات للتصنيفات التي تع )BOR(لقد بدأ       

 لجميع الرسمية والاحتياطيات الصرف سعرحول  بيا تال فرلعدم تو  نظراً إذ أن لديها قيود من حيث التغطية القطرية، 
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 غير استنتاج إلى يؤدي الحالات من كثير في البيا ت هذه مثل على الوحيد الاعتمادأن  أهمية، كثر؛ والأالبلدان
  :  )1(، مبررين ذلك للأسباب التالية الفعلي الصرف سعر نظام عن صحيح
 .للاقتصاد كبيرة صدمات وجود عدمإلى  أو الاستقرار الاقتصادي يجةنت الصرف سعر استقرار يكون أن يمكن - 
يتم  أن الصعب من فإنه الصرف، سعر على  ثير لها الاقتصادية للسياسة المختلفة الجوانب من العديدبما أن  - 

 على ( أخرى أهداف إلى الموجهة تلك من الصرف سعر في الاستقرار تحقيق إلى  دف التي لإجراءاتا فصل
 ). المباشر التضخم استهداف المثال، سبيل

 ،الثابت الصرف نظام ظل في واحدة وبدفعة كبيرة قيمةالعملة ب انخفاض نتيجة مرتفع العينة تباين يكون قد - 
 .الصرف سعر في المرونة من أكبر قدر إلى تشير لا قد و لتالي

 .الصرف راسعأ تذبذب على ؤثرت قد الأجنبية العملات أسواق وعمق حجم في الاختلافات - 
 أسعار تعدد على افظتحالبلاد كانت  إذا مضللة تكون الرسمية الصرف لأسعار الإحصائي التحليل إن - 

 تنفذ حين في الأجنبي، صرفال معاملات من صغير جزء على فقط يؤثر الرسمي الصرف سعروذكر  ،الصرف
 .رسمياً   ا المعترف الموازية السوق تحددها  سعار المتبقية المعاملات

؛ وحدها الكمية التدابير على التركيز عيوب تماماً  يحل لا الرسمية الاحتياطيات مع الصرف سعربيا ت  إضافة - 
 وليس الاحتياطي، إدارة أو الديون تلاستراتيجيا الاحتياطيات في التغيرات ربط يتمقد  المثال، سبيل على

 نتيجة الاستدانةمشوهة  الاحتياطي بيا ت تكون أن يمكن ، كماالصرف سعر دافع استقرار إلى  لضرورة
 لا وربما ،النظر قيد البلد قبل من الصرف سوق إجراءات اتخاذ إلى الحاجة عن ات، ولا يعبرتسديدال أو ةالرسمي
 .والاحتياطيات الصرف أسعار في تغيراتال بين خطية علاقة هناك تكون

العقود المستقبلية  خلال من عن عملته، وذلك عللدفا  هتدخل مدى البلد يخفي يكون قد ذلك، إلى إضافة - 
 بيعال أو الشراء دون الصرف سعر على تؤثر أن النقدية للسلطات يجوز ذلك، من والأهم. وعمليات المبادلة

 صغيرة صرف أسواق مع نمواً  الأقل ت الاقتصاد في المثال، سبيل على. قالسو  في الأجنبية لعملاتلالمباشر 
دبي الأ الإقناع أو الإدارية الأجنبي الصرف وأنظمة ضوابط شكل المباشر غير التدخل خذ  قد وسطحية،

Moral Suasion ، بحرية الصرف سعر ضبطعلى  السوق قوى قدرة من للحد تمحاولا وكلها.  
 التحليل على كلياً  ستندت ات التيتصنيف ل المرتبطة القيود إلى  لنظرات السابقة في الاعتبار، و ولأخذ الملاحظ      

 لأنظمة الواقعية الحالة عن بيا ت قاعدة بناء في والنوعي الكمي التحليل من مجموعة )BOR(استخدما  الكمي،
  :محددة ئاتف إلى بلدانال إسناد في التالية التوجيهية المبادئ اطبقالصرف؛ وقد 

 مجموعة من و ئق تنص لم ما ربط،ال بمثابة الحكم نظام لتصنيف يكفي لا ذاته حد في الصرف سعر استقرار §
 مستقر صرف سعر على للحفاظ رسمي غير أو رسمي بشكل سعت السلطات أن على تدل المصادر من متنوعة
 استهدفت السلطات أن إلى المتوفرة ماتالمعلو  تشير عندما، و العملات من سلة أو معينة عملةمع  لوجه وجهاً 

                                                 
 )1( Andrea BUBULA and İnci ÖTKER-ROBE:, Op-Cit,  P P 10-11. 
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 وجهاً  الأقل على أشهر أربعة لمدة % 2 من أقل نطاق في الصرف سعر وبقي مستقر صرف سعر على فاظالح
 .نظام الربط الثابت التقليدي إلى فإنه يتم تصنيفها فعلياً  معينة، عملةمع  لوجه
غير معلنة، مما أدى إلى الاعتماد  أوزان أو/و سلال تكوين عند لاسيماصعوبة التحقق من سلة العملات،  §

 .أسعار الصرف الرسمية
 الاسمية الصرف أسعار بيا ت من بدعم ( و ئق ل أدلة هناك تكون عندما حفاالز الربط أنظمة  تصنف §

 بنسب للعملة تدريجيال تدل على وجود سعي للتخفيض رسميال غير أو الرسمي الإعلان أن من)  والحقيقية
أو  الأمامالربط والنطاق الزاحف إلى  بين التمييز تمكما  معلنة، غير أو معلنة نطاقات دون وأ مع صغيرة
كمرساة  الصرف سعر ودور معين صرف سعر ساربم الالتزام من متفاوتة درجات إلى للإشارة ، وذلكالخلف
 .اسمية
 إذا كانت م المتبع من النطاقات،حتى ولو تم الإعلان  ن النظا الأنظمة  لربط الثابت أو الربط الزاحف تصنف §

 الضيقة. بشكل كثيف على حواف النطاقات التدخل بسبب محدودة الصرف أسعار تحركات
حتى ولو تم التصريح  ن النظام المتبع هو الربط  الثابت، الربط من بدلاً  تعويم مدار بمثابة النظام يصنف §

 سبيل على ( جداً  قصيرة زمنية فترات خلال ةمتكرر  لتخفيضات يخضع الرسمي الصرف سعر إذا كان الثابت،
 تنفيذ ويتم الصرف، أسعار على تعدد البلاد تحافظ عندما أو ،) 1997-1995 خلال بنغلاديش المثال،
  لسعر وليس ،)الرسمية أو الرسمية الثانوية  (من خلال سعر الصرف الذي يحدده السوق  المعاملات غالبية
 .) 1995 عام ونيجير  ميانمار، ثال،الم سبيل على ( الثابت الرسمي
 المباشر التدخل أن على الأدلة بعض وجود الحاسم العامل كان ،ريةبح والعائمة المدارة الأنظمة بين الاختيار في §

 لمنع مبرر هو ما يتجاوز بما الأجل طويل في الصرف سعراتجاه  التأثير على إلى هدفي كان المباشر غير أو
 إلى  دف تالسلطات تتبع نظام التعويم المدار الصارم إذا كان عتبروا. الصرف أسعار في المفرطة التقلبات
 الاستقرار هذا تحديد يمكن لا حيث الصرف، سعر على والسيطرة راقبةالم طريق عن مستقر صرف سعر مسار

  .) نغافورةوس  راغواي، المثال سبيل على (النطاق  أو الزحف،أو  ،الربط من متميزة حلقة أنه على بوضوح
  .)BOR(ـ ل الفعلية الصرف سعر أنظمة تصنيفاتيوضح  )4-3(والمخطط رقم       
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  )BOR(لـ  الفعلية الصرف سعر أنظمة : تصنيفات)4-3(المخطط رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 
Andrea BUBULA and İnci ÖTKER-ROBE: The Evaluation of Exchange Rate Regime since                   :المصدر 
1990: Evidence from De Facto Policies , Op-Cit,  P 14. 

  بعد القيام بدراستهما، ومن خلال الاستعانة  لجداول والأشكال، تم التوصل إلى النتائج التالية:      
ü  ًالصارم الذي يعني ضمنياً  الربط نحو الاتجاهكان  ائمة،الع الأنظمة عدد في الكبير النمو مع جنب إلى جنبا 

 الأنظمة حصة، إذ أن الصرف أسعار لأنظمة القطبين لرأي الدعم بعض وتوفير الوسيطة، الأنظمة عن الابتعاد
 10 بنسبة ز دة مع ،) 2000-1990(  الماضي العقد مدى على مئوية نقطة 30 بنحو انخفضت الوسيطة

 .التوالي على العائمة، والأنظمة بط الصلبالر  حصة في % 20 و %
ü بدلاً  العائمة ملنظ خرجت الوسيطة الأنظمة معظم أن إلى تشير 1990 عام منذ الوسيطة الأنظمة مخارج إن 

إلى الأمام  حفاالز الربط  المثال، سبيل على ( الوسيطة الأنظمة بعض أن من الرغم على ،الصارم الربط من
  اية في تخرج أن قبل أخرى أنظمة وسيطة محلها حلت) إلى الأمام وإلى الوراء  الزحف نطاقاتو  وإلى الوراء
 .العائمة الأنظمة إلى المطاف

ü ؛ الوسيطة الأنظمة من ختلفةالم نواعالأ عبر موحد الانخفاض مدى يكن لم لكن الوسيطة، الأنظمة لقد تقلصت
 التمسك علىتحافظ  بلدان أخرى تزال لا أنه إلا ،اللين ربطال أنظمةعلى  البلدان من العديد تخلت فقد

 ةحفاالز النطاقات  أسهم وارتفعت ؛الوسيطة الأنظمة من مرونة أكثر أشكال  عتماد سعر الصرف أهداف

 أنظمة سعر الصرف

 الأنظمة الوسيطة

 أنظمة الربط الصارم الأنظمة العائمة

 الدولرة الرسمية -1 اتحاد العملة -2

المدار مع عدم التحديد  التعويم -12 عدم وجود عملة قانونية مجلس العملة -3
 سعر الصرف سارالمسبق لم

 التعويم الحر -13

 التعويم المدار الضيق -11

 الربط اللين

 الربط الثابت التقليدي

الربط مع  -5
 سلة عملات

 النطاق الزاحف الربط الزاحف

الربط مع  -4
 رئيسيةعملة 

 النطاقات الأفقية -6

 إلى الوراء -10 إلى الأمام -9 إلى الوراء -8 إلى الأمام -7
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 الربطو  حف،االز الربط و  الأفقية، نطاقاتال انخفضت أنظمة حين في الخصوص، وجه على والتعويم المدار الضيق
 ).العملات  سلةالربط مع  في حاداً  انخفاضاً  يعكس الأخير وهذا ( التقليدي الثابت

ü التخلي في مهماً  عاملاً  التنافسية والقدرة التضخم أهداف بين التوترات ظهور كان الحالات، من كثير في 
 .منها مرونة أكثر نظم تجاه رونةالم قلالأ وسيطةال الأنظمةكرهاً عن  أو طوعاً 
ü التضخم معدلات ارتفاع مع الدول بين كبيرة بشعبيةة واحدة و دفع كان الذي حف،االز الربط  عن التخلي تم 

 .نطاقاتال إدخال مع مرونة أكثر جعلها أو ،الأزمات خلال
ü شديدة اختلالات تجنب وفي المال رأس تدفقات مع التعامل في المرونة من أكبر قدر عرضت نطاقات الزاحفةال 
 قيمة تخفيضصغير ل منتظم مسار مع الصرف رلسع رساةالم دور ما، حد إلى الإبقاء، مع الصرف، سعرل

 سعرل رساةالم دور على لحفاظا فيه السلطات الذي تحاول التعويم المدار الضيق، حصة وارتفعت ؛العملة
 .محدد هدفمست مسار إلىالتزام مسبق  دون الصرف

ü لديها أسواق التي اشئةوالن المتقدمة الأسواق بلدان بين وضوحاً  أكثر كان الوسيطة الأنظمة عن بعيداً  التحول 
، إذ المتقدمة البلدان في تقريباً  الوسيطة الأنظمة اختفت ، ولقدالدولية المال رأس أسواق مع للغاية ةمتكامل
 كانت حيث ،هذه الانخفاضات معظم النقدي لاتحادفي الاتحاد الأوروبي   النطاقات استبدال شكلت
في الاتحاد  الاضطرا ت خلال العائمة عدلاتالم مع استبداله  النطاق أنظمة سقوط من جزءاً  مستحقة
 النقدية السياسة إطار في التغيير سياق في أو ) المتحدة والمملكة السويد،و  النرويج، ( 1992 عامالأوروبي 
 الأنظمة نحو ملحوظ تحول هناك كان الناشئة، الأسواق بلدان في؛ أما ) أيسلندا المثال، سبيل على ( الشاملة
 خلال الأموال رؤوس تدفقات في ادالح تراجعال أعقاب في مرونة أكثر أنظمة إلى منهم العديد انتقل إذ ،العائمة
 في النقدية السياسة تعزيزفي دول أخرى من أجل  مدروس سياسي خيار نتيجةكان  حين في ،1990عام 

 من الحد في الرغبة أيضاً  -  نةالمر  الاتجاه نحو النظم -  الخطوة هذه تنعكس؛ و المال رأس تدفقات مع التعامل
 ؛ حكام إدار ا أو المربوطة الصرف أسعار نظم من بتشجيع عادةالتي تكون  ةالمضارب الو مأ سرؤو  تدفقات

 وبلغار  الأرجنتين ( جموداً  أكثر الصرف أسعار نظم الناشئة الأسواق من العديد اعتمدت ذلك، ومع
 تفرضها أكبر انضباط أمل على النقدي، الذاتي الحكمامل بشكل ك منح أو كبير بشكل والحد ،) والإكوادور

 .لمضاربةلضغوط ا عرضة أقل العملات وجعل ،السياسات مصداقية عززت أن اشأ  منالتي  الأنظمة هذه
ü من فقط اثنين أن التي تعني ،" المستحيل الثالوث " لمبدأ هذه الأنظمة استقطابفي  أكبر بدرجة ويعزى 

 السياسة استقلاليةو  المال، رأس وحركة الصرف، سعر استقرارتحقيقها في وقت واحد:  يمكن الثلاثة الأهداف
 ،مستقر صرف سعر على لحفاظا كانت تحاول  الدول لأن الوسيطة الأنظمة جدوى فيشُكك  وقد ،النقدية
 تزايد ؛ إنوالالأم رؤوس حركة ز دةب تمتاز بيئة في ،داخلية أهداف لتحقيق النقدية السياسة توجيهتقوم ب بينما

 أو الصرف سعر استقرار بين الاختيار على الدول أجبرت بدورها السنواتتلك  في المالية الأسواق بين التكامل
 . الأنظمة هذه من واضح استقطاب و لتالي النقدي،الاستقلال 
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ü  ؤوسر  دفقاتت أمام مفتوحة ذلك الوقت حتى تكن لم التي لبلدانل عملياً  بديلاً  الوسيطة الأنظمة ظلتلقد 
 .الأموال

ü لا - وسيطةال الأنظمة الخروج من -  السائد الاتجاه فإن ،هذا التوجه وراء الكامنة الأسباب عن النظر بغض 
 جادل كما المطاف،  اية في تتلاشى سوف الوسيطة الأنظمة أن على قو ً  دليلاً  قدمأن ي ذاته حد في يمكن
  ."بين رأي القط " أو" فرضية التجويف  " أنصار بعض

فقد كانت وفق الجدول رقم  2001-1990للفترة  )BOR(أما  لنسبة للأنظمة الفعلية للدينار الجزائري بحسب       
  التالي: )3-16(

  لأنظمة سعر الصرف الفعلية للدينار الجزائري )BOR(تصنيف  :)16-3(الجدول رقم 
  )BOR(تصنيف   السنوات

  الربط مع سلة العملات -5  1990-1993
  سعر الصرف سارالتعويم المدار مع عدم التحديد المسبق لم -12  1994-2001

Andrea BUBULA and İnci ÖTKER-ROBE: Op-Cit,  P 31   المصدر: 

أن  )BOR(الذي يوضح التصنيف الفعلي للدينار الجزائري وفقاً لـ  )16-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم       
وهو ما يتوافق مع التصريحات  1993-1990بط مع سلة العملات خلال الفترة الدينار الجزائري كان يتبع نظام الر 

التعويم المدار مع يتم عن طريق نظام كان سعر صرف الدينار  2001-1994الرسمية للسلطات النقدية، وخلال الفترة 
 ن النظام المتبع في ، وهو ما يتعارض مع التصريحات الرسمية التي كانت تقول سعر الصرف سارعدم التحديد المسبق لم

  تلك الفترة هو نظام جلسات التثبيت ونظام التعويم المدار.
من خلال تطرقنا إلى التصنيفات الفعلية للدينار الجزائري لاحظنا شدة الغموض التي تكتنف تحديد الدينار       

ن خلال التصنيفات يتضح  ن الجزائري، والتي نجزم  ن الذين يعرفون طريقة تحديده بدقة يعدون على الأصابع، وم
الدينار يعاني من ظاهرة الخوف من الربط، إذ أن السلطات النقدية لا تريد أن تصرح بذلك خشية هجمات المضاربة 
على العملة، في حين أنه أيضاً يعاني من ظاهرة الخوف من التعويم، فالسلطات النقدية رغم تصريحها  ن النظام المتبع 

إلا أ ا تخاف من تحديد الدينار فعلياً في السوق بناء على العرض والطلب، لأن ذلك سوف يؤدي هو التعويم المدار، 
إلى انخفاض قيمته، أيضاً وجود سوق موازية بشكل كبير يتحدد فيها سعر الدينار بناء على الطلب والعرض، والفرق 

شى من تعويم الدينار الجزائري، ولكن مؤخراً الشاسع بين هذه الأسعار والأسعار الرسمية تؤكد  ن السلطات النقدية تخ
وهو ما تم تفسيره من طرف الاقتصاديين على أن هناك توجه عام من  % 40انخفضت قيمة الدينار الجزائري بنسبة 

مازالت بعيدة عن السعر الموازي، الذي تتم به  السلطات لتعويم الدينار بشكل سري، مع أن هذه التخفيضات
مليار  60إلى  50قدرت بـ  (في الاقتصاد الجزائري، ووجود كتلة نقدية كبيرة جداً  % 60دية بنسبة المعاملات الاقتصا

، مما يعني ارتفاع معدلات التضخم، الأمر الذي أدى إلى فقدان الثقة والمصداقية في نظام الدينار الجزائري )دولار 
ووسيط للتبادل ومقياس للقيمة ومعيار للمدفوعات مخزن للقيمة  (بسبب فقدان الدينار للوظائف التقليدية للنقود 

  .)الآجلة 
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هذا ما يدفع بنا إلى النظر كلية في النظام القائم، الذي  ت يشكل عقبة أمام النمو الاقتصادي، واقتراح نظام        
الذي يساهم في  من شأنه أن يقضي على السوق الموازية، ويجذب الكتلة النقدية إلى القنوات الرسمية من جديد، الأمر

الحد من التضخم والإصدار النقدي، والنظام الذي نعتقد  نه يساهم بشكل كبير في حل مشكلة صرف الدينار 
  الجزائري، هو نظام مجلس العملة، الذي سوف نناقش إمكانية تطبيقه من خلال المطلب الموالي. 

  دار لسعر صرف الدينار الجزائرينظام التعويم الممجلس العملة كأفضل بديل لنظام طلب الثالث: الم
 التجارة في التكامل تزايد ومع ،في سبعينيات القرن العشرين الصرف لأسعار وودز بريتون بنظام العمل انتهاء بعد      
 الصرف نظام لمسألة جديدة حلول معها وظهرت جديدة مشكلات ظهور إلى ذلك أدى المال، رأس وأسواق العالمية
 في يساهم الذي العملة، مجلس نظام الحلول هذه وأحد بلد، كل في التنمية أهداف تعزيز لىع يعمل الذي الأفضل
  .الأجانب المستثمرين لدى الثقة وتعزيز المصداقية جذب
 مازالت صرفها لسعر المدار التعويم نظام إلى عملات سلة إلى التثبيت نظام من انتقلت دولة  عتبارها الجزائر      
 التي البترول أسعار انخفاض أزمات إلى الدينار قيمة تدهور من ابتداء والخارجية، الداخلية الصدمات من الكثير تواجه
 بنظام وتغييره القائم الصرف نظام في النظر إعادة إلى ماسة بحاجة أصبحت فقد لهذا الاحتياطيات،  كل إلى أدت
في نظر  الذي يمكن أن يحقق الانضباط  ديلةالب الأنظمة هذه وأحد الجزائري، الاقتصاد خصائص مع يتماشى آخر

  . العملة مجلس نظام: هو والمصداقية للدينار الجزائري
في الفصل الأول، ووجد  أنه من أجل تبني نظام مجلس العملة يجب توفر عشرة  النظام هذا بتحليللقد قمنا       

مصلحتها تبني هذا النظام من عدمه،  للحكم إن كان من الجزائر الشروط على اقتصادهذه نسقط وسوف شروط، 
ما إذا كان ينبغي أن توجد جميع الشروط المسبقة المحددة قبل اعتماد ولكن السؤال المطروح في هذا المقام هو: 

يوجد قولين متنافسين في هذا الصدد؛ الأول يعتقد أن وجود شروط مسبقة في البلد قبل إدخال  مجلس العملة؟.
يد من الفوائد، والآخر يدعي أن مجلس العملة يضع ضغطاً واقعياً على تبني سياسات مماثلة مجلس العملة سيحقق المز 

على الفور بدون وجود هذه الشروط. هذا وتشير الظروف التي مرت  ا العديد من البلدان أنه ليس حاسماً أن تكون 
د من فرص تحقيق الانتقال السلس. لديك هذه الشروط المسبقة، لكن وجودها في بداية أو في مرحلة متقدمة قد تزي

لهذا سوف نناقش ونحلل هذه الشروط ونحاول إسقاطها على الاقتصاد الجزائري، ثم التقييم هل هذا النظام صالح 
   لنسبة للجزائر أم لا؟.            

ــــة المحليــــة: 1       مــــن الغمــــوض  إن السياســــة النقديــــة في الجزائــــر تعــــاني. الاســــتعداد للتخلــــي عــــن السياســــة النقدي
والضبابية في تحديدها، بدء من محـددات سـعر الصـرف وضـوابط الإصـدار النقـدي إلى معـدلات التضـخم، هـذا مـا أدى 

  إلى غياب المصداقية والثقة في نظام سعر الصرف.
 تسـيير سـعر كما أن الجزائر تصرح في جرائدها الرسمية وإلى صندوق النقد الدولي   ا تعتمد نظام التعويم المـدار في       

صرفها، لكن مستوى احتياطيا ا ومعدلات التضخم تنافي مع ما هو موجود في النظر ت الاقتصادية، ويمكـن ملاحظـة 
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 )1-3(رقــم  ينونظــم أســعار الصــرف مــن خــلال رؤيــة الجــدول ومســتوى الاحتياطيــات هــذا التنــاقض لمعــدلات التضــخم
  المبحث الأول من هذا الفصل. في  )2-3(و

ســباب الســابقة، إضــافة إلى مــا تواجهــه الجزائــر اليــوم مــن أزمــة الانخفــاض الشــديد لأســعار الــنفط وتــدهور ســعر للأ      
صــرف عملتهــا والتآكــل المرعــب لمســتوى احتياطيا ــا فإنــه نجــد أنفســنا ننصــح الســلطات الجزائريــة  لتخلــي عــن النظــام 

والأخــذ بنظــام  )التثبيــت إلى ســلة عمــلات أو التعــويم المــدار  (أ ً كــان  )قبــل أن يصــبح هــذا التغيــير أمــراً واقعــاً  (القــائم 
  مجلس العملة الذي من شأنه أن يعيد الثقة والمصداقية في نظام سعر الصرف.

تتحدد سياسة الصرف كما  الاحتفاظ بكميات كبيرة من الاحتياطيات الدولية لدعم ربط العملة: .2      
دولية المتوفرة، مع افتراض ثبات العوامل المحددة الأخرى، فإنه كلما زاد حجم ال اتيبمدى حجم الاحتياط الملائمة أيضاً 

وأمكن الحفاظ  لاختلال ميزان المدفوعات، ات، كلما انخفضت الحاجة إلى اتخاذ إجراءات تصحيحيةيالاحتياط تلك
ن أسواق رأس المال، الاقتراض م ات أويعلى تلك الاحتياط اً من خلال تمويل العجز اعتماد على سعر الصرف  بتاً 

أخرى فإن انخفاض حجم الأرصدة الدولية وصعوبة  سياسة تثبيت سعر الصرف. ومن  حية اتباعو لتالي يفضل 
إجراءات تصحيحية تتضمن في أغلب  اتباعيجبر السلطة النقدية على  الاقتراض الخارجي بشروط ميسرة، سوف

 ف، بما لها من آ ر سلبية على النشاط الاقتصادي المحلي وارتفاعمفاجئة وجوهرية في سعر الصر  الأحيان إجراء تغيرات
التغيرات الطفيفة والمستمرة  سياسة تعويم سعر الصرف، حيث تحل اتباعمعدل التضخم، ولذلك يفضل في هذه الحالة 

  .)1( ظل نظام أسعار الصرف الثابتة في سعر الصرف في ظل هذا النظام محل التغيرات الحادة والمفاجئة في
لـديها احتياطيـات  أن الجزائـر  في المبحـث الأول مـن هـذا الفصـل نلاحـظالموجـود  )1-3(الجدول رقم   لرجوع إلى      

  كبيرة جداً، مما يدعم تبنيها أحد الأنظمة الثابتة، التي من بينها نظام مجلس العملة.
 30ر للاحتياطيــات والتوقعــات بنفــاذه خــلال ظــل هــذه الوضــعية المتأزمــة للاقتصــاد الجزائــري والتــدهور المســتم وفي      

شــهراً مــع الصــرامة في الإنفــاق بحســب تصــريحات وزيــر الماليــة الســابق عبــد الرحمــان بــن خالفــة والصــندوق النقــد الــدولي 
والبنــك العــالمي فإنــه يجــب علــى الجزائــر الإســراع بتطبيــق نظــام مجلــس العملــة قبــل  كــل الاحتياطيــات للخــروج مــن هــذه 

ن مجلــــس العملــــة ســــوف يــــوفر أولاً منــــاخ جــــد ملائــــم لجلــــب الاســــتثمار الأجنــــبي،  نيــــاً غــــرس الانضــــباط في الأزمــــة، لأ
الاقتصـــاد الكلـــي إذ أن نظـــام مجلـــس العملـــة يعـــني الحظـــر الصـــارم لتمويـــل العجـــز الحكـــومي أو تـــوفير الائتمـــان للقطـــاع 

مـــن شـــأنه أن يبعـــث الطمأنينـــة لـــدى المســـتثمرين المصـــرفي، وكـــذا تواجـــد عملـــة قويـــة ( الأورو أو الـــدولار ) في الاقتصـــاد 
ويعيــد الثقــة والمصــداقية في القطــاع العــام بشــكل عــام والأســواق الماليــة علــى وجــه الخصــوص، بجعــل أنظمــة العملــة وســعر 

  الصرف أكثر شفافية تحكمها قواعد  بتة ويمكن التنبؤ  ا.   
حالـة مجلـس العملـة فـإن البنـك المركـزي يفقـد تمامـاً دوره   في. قطاع مـالي سـليم مـع الإشـراف والتنظـيم القـوي: 3      

سليم من أجـل مواجهـة مخـاطر ارتفـاع الفائـدة وحـالات الي كمقرض الملاذ الأخير، لذلك فإنه يجب أن يكون القطاع الم
  الإفلاس. 

                                                 
  .387- 386، ص ص 1999 الإسكندرية، والتوزيع، والنشر للطباعة الفنية الإشعاع مكتبة، التجارة الدوليةمحمد سيد عابد:  )1(
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، أيـن  ظـام الاشـتراكيالنتعتبر سيطرة البنوك العموميـة علـى النظـام المصـرفي الجزائـري إحـدى المظـاهر الـتي ورثهـا عـن       
       بصـــدور قـــانون النقـــد والقـــرض عشـــرينبدايـــة التســـعينيات مـــن القـــرن الكانـــت الدولـــة تحتكـــر هـــذا القطـــاع، ومـــع فتحـــه 

والذي فسح ا ـال أمـام القطــاع الخــاص والأجنـبي للاسـتثمار في  ) 14/04/1990الصادر في:  10-90القانون رقم  (
  ك الخاصة مع بقاء عدد البنوك العمومية  بتاً.هذا القطاع تزايد عدد البنو 

خاصة، لم تتغـير هـذه التركيبـة كثـيراً بعـد أربعـة عشـرة ســنة، فلـو  12بنوك عمومية و  6كان هناك   2001ففي عام      
مصــرفاً ومؤسســة ماليــة، تقــع كــل مقرا ــا  29نجــده يتكــون مــن  2014نلاحــظ هيكــل النظــام المصــرفي في الجزائــر بنهايــة 

  )1(جتماعية  لجزائر العاصمة، تتوزع كما يلي: الا
  مصارف عمومية، من بينها صندوق التوفير؛ 06 - 
  مصرفاً خاصاً برؤوس أموال أجنبية ومصرف واحد برؤوس أموال مختلطة؛ 13 - 
  مؤسسات مالية، من بينها اثنتان عموميتان؛ 03 - 
  شركات للاعتماد الإيجاري منها اثنتان خاصتان؛ 05 - 
صـــفة مؤسســـة  2009 الفلاحـــي معتمـــدة للقيـــام  لعمليـــات المصـــرفية، والـــتي أخـــذت في  ايـــة تعاضـــدية للتـــأمين - 

  مالية.
نلاحظ مـن خـلال الهيكلـة السـابقة أن حـوالي نصـف الجهـاز المصـرفي الجزائـري يتكـون مـن مصـارف خاصـة، إلا أن      

شـبكات وكالا ــا الموزعـة علــى كامــل  المصـارف العموميــة مازالـت تواصــل هيمنتهـا علــى القطـاع المصــرفي مــن خـلال أهميــة
بلـغ  2014التراب الوطني رغم تسـارع وتـيرة إنشـاء وكـالات المصـارف الخاصـة في السـنوات الأخـيرة. ففـي  ايـة ديسـمبر 

وكالـة للمؤسسـات  87وكالـة للمصـارف الخاصـة، و  325وكالـة، و  1113عدد وكالات الشـبكة للمصـارف العموميـة 
، تغطــي شــبكة المصــارف العموميــة كــل الــولا ت،  2013علــى التــوالي في  ايــة  87و  313و  1099الماليــة، مقابــل 

  .      )2(بينما طورت المصارف الخاصة شبكا ا أساساً في الشمال 
ـلبيات ورواســب النظـام البنوك العمومية على السوق المصرفية الجزائريـة بكـل مـا تحملـه تلـك البنـوك مـن سـ تسيطر       

خلــف أنظمــة الــدفع، وبــطء معالجــة ملفــات القــروض خاصــة تلــك المطلوبـــة مـــن القطـــاع الخــاص، ومــنح ، كتالاشــتراكي
القـروض لأهــداف سياســية أكثــر منهــا اقتصــادية تنمويــة ... إلخ، جعلــت مــن هــذه الملامــح الطــابع العــام للنظـــام المصــرفي 

  .)3(الجزائري أمام ضعف المنافسة من البنوك الخاصة والأجنبية 
إضـافة إلى فشـل وإفـلاس تجـارب  ،ة في الجزائـر هـو القطـاع العمـومييـما أن المقترض الأساسي من البنـوك العمومك      

 )BCIAفـة والبنـك التجـاري والصـناعي الجزائـري يبنك الخل (بعض البنوك الخاصة التي ساد الاعتقاد أ ا كانت  جحة 
دها يو ـا وتسـدية من إرجاع ديلى عدم قدرة المؤسسات العمومئ للبنوك وإي السييرة راجعة أساساً إلى التسيوهذه الوضع

                                                 
(1  ) Banque d'Algérie: Rapport 2014, Evolution Economique et Monétaire en Algérie , Juillet 2015, P P 73-74. 
(2) Op-Cit: P 74.  

، ا لــة الجزائريـــة للتنميـــة  هيـــل النظـــام المصــرفي الجزائـــري في ظـــل التطـــورات العالميـــة الراهنــة، أي دور لبنـــك الجزائـــر؟ســليمان  صـــر و آدم حديــدي:  )3(
  .16، ص 2015، جامعة قاصدي مر ح بورقلة، الجزائر، جوان 02صادية، العدد الاقت
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 يرجـة الـدعم غـيظهـر مسـتقر نتية من القروض المتعثرة. رغم هـذا فـإن النظـام البنكـي ير و لتالي تعرض البنوك إلى نسبة كب
  .)1(ة ية للبنوك والمؤسسات العموميالمشروط والكلي للسلطات العموم

الـتي أصـبحت عبـارة  (في الجزائـر سـوف يقضـي علـى تمويـل العجـز في البنـوك العموميـة إدخـال نظـام مجلـس العملـة       
من قبل بنك الجزائر، وهذا ما قد يـؤدي إلى إفـلاس الـبعض منهـا، لتكـون النتيجـة الحتميـة  )على شبابيك لدفع الأموال 

الحصول علـى القطاع المصرفي، أو  وهي إما خوصصة هذه البنوك، أو السماح بز دة انتشار البنوك الخاصة والأجنبية في
  خطوط ائتمان من البنوك المركزية والتجارية الأجنبية، والتي يمكن استخدامها في أوقات الأزمات المصرفية.

حقيقة، أنه عند إدخال مجلس العملة سوف تواجه بعض البنوك العمومية صعو ت في التكيف مـع الواقـع الجديـد       
مباشرة بعد تخطي هذه الأزمة سوف يصبح هناك جهاز مصرفي قوي يعتمـد علـى مؤسسـاته على المدى القريب، ولكن 

فـع عجلـة في تمويل العجز، كما أن هذا يؤدي إلى سعي البنوك لاستثمار أموالهـا بمشـاريع تنمويـة حقيقيـة ممـا يـؤدي إلى د
يم الخـدمات وتطـوير أنظمـة الـدفع وسـرعة جو تنافسي بين البنوك مما يؤدي إلى السرعة في تقد توفيرالتنمية إلى الأمام، و 

  في دراسة الملفات ... إلخ.
الذي يسمح  ةالمحلي ةدرجة حرية التعامل في السوق المالي كلما ارتفعت أما فيما يخص الأسواق المالية، فإنه      

 ؤدييم، حيث تل اختيار سياسة التعو كلما كان من الأفضللبنوك  لاحتفاظ  رصدة من الأصول المالية الأجنبية  
في جذب رؤوس الأموال التي تعمل على تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات  هاماً  دوراً  التغيرات في سعر الصرف

النقدية من  تتلقاها السلطات قد المعاملات الجارية، هذا إلى جانب التكاليف والصعو ت التي نتج عنقد ي الذي
لنسبة للاقتصاد الذي يتميز  نخفاض درجة تكامل رأس المال المحلي مع  أجل الحفاظ على استقرار سعر الصرف. أما 

النقدية بمنع قابلية العملة المحلية للتحويل على المستوى الدولي وتفرض  حيث تقوم السلطات الأسواق المالية الدولية
  .)2( التثبيت الربط أو الرأسمالية، فإنه يفضل اختيار سياسة رقابة شديدة على المعاملات

الأمـوال  رؤوس لحركة كمقياس التجارية إلى مجموع الأصول للبنوك البنوك لدى الأجنبية الأصول نسبة وتستخدم      
 مع للتكامل درجـة عالية علـى ذلك دل النسبة هذه ارتفعت وكلما المالية، الأسواق بين التكامل درجة وتحديد
  العالمية. الأسواق

  الأصول الأجنبية وإجمالي الأصول لدى البنوك التجارية الجزائرية. )17- 3(رقم  الجدول ويبين      
  : درجة حركة رؤوس الأموال والتكامل بين الأسواق المالية الجزائرية)17-3(الجدول رقم 

  ( الوحدة: مليار دينار ) 
 %الأموال  رؤوس حركة درجة  إجمالي الأصول لدى البنوك  الأصول الأجنبية لدى البنوك  السنة

2005  89.6  4209.8  2.12  
2006  151.4  5228.9  2.89  
2007  132.3  6510.8  2.03  
2008  222.4  7287.2  3.05  

                                                 
  .277، ص 2015جامعة قاصدي مر ح بورقلة، الجزائر، ، 15، مجلة الباحث، العدد تطبيق مجلس العملة كنظام صرف للجزائرسمير آيت يحي:  )1(
  .384-383محمد سيد عابد: نفس المرجع السابق، ص ص  )2(
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2009  58.1  7327.3  0.79  
2010  28.3  7988.7  0.35  
2011  76.2  9002.4  0.84  
2012  79.4  9654.4  0.82  
2013  48.1  10320.0  0.46  
2014  44.7  11976.4  0.37  
2015  57.5  12508.7  0.46  

  .09، ص 2011جوان ، الجزائر، 14 ، رقمالنشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر:  :)2009-2005(المصادر:                 
  .09 ، ص2015 ديسمبر، الجزائر، 32، رقم النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر:  :)2010-2014(                            

  .09، ص 2017جوان ، الجزائر، 38، رقم النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر: : 2015                                           
 ن الأصول الأجنبية تمثل نسبة صغيرة جداً من إجمالي الأصول، مما  )17- 3(نلاحظ من خلال الجدول رقم       

اق المالية للبنوك التجارية الجزائرية على الخارج، يعني أنه ليس هناك حركية لرؤوس الأموال أو تكامل أو انفتاح للأسو 
هو أحد أنظمة سعر الصرف الثابتة، الذي يعد مجلس العملة من  و لتالي فإن أفضل نظام يجب أن تتبعه الجزائر

   أفضلها.
لملائــم إن مــن أهــم الخطــوات في طريــق تبــني مجلــس العملــة وهــو الاختيــار اار الصــحيح للعملــة المرســاة: يــ. الاخت4      

    .للعملة المرساة، التي يشترط أن تكون من بين العملات الرئيسية الثلاثة للدولة التي تريد الأخذ  ذا النظام
ة تقـوم في المقـام الأول مـع دول الاتحـاد الأوروبي يـنجـد أن المبـادلات التجار  )18-3(الجزائر من خلال الجدول رقم       
  .من صادرا ا % 54ة و ين الواردات الجزائر م % 53رة سنوات بنسبة تقارب ك الأول لها منذ عشيعتبر الشر يالذي 

                  الجزائر والاتحاد الأوروبييننسب التبادل التجاري ب: )18-3(الجدول رقم             
  ( الوحدة: مليون دولار )                                                                                                                            

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنة
  29684  28724  26233  24616  20704  20722  20985  14427  11729  11255  )1الواردات (

  40378  41277  39797  37307  28009  23186  41246  26833  28750  25593  )2الصادرات (
  50.67  52.20  52.27  52.10  51.15  52.73  53.15  52.21  54.66  55.28  )1النسبة (
  64.21  63.52  55.37  50.76  49.09  51.30  52.01  44.60  52.64  55.63  )2النسبة (
   على الرابط التالي:انظر وزارة المالية: المديرية العامة للجمارك،  المصدر:

http://www.douane.gov.dz/pdf/r_periodique/Serie.pdf   
.26/05/2018 ريخ الاطلاع:   

إضافة إلى السبب السابق فإن هناك العديـد مـن الاتفاقيـات المتبادلـة بـين الاتحـاد الأوروبي والجزائـر في مجـال توسـيع       
لجزائـــر خصوصـــاً فيمـــا يخـــص مجـــال الميكانيـــك، كمـــا أن هنـــاك تعامـــل كبـــير مـــن طـــرف وز دة الاســـتثمارات الأوروبيـــة  

الجزائـــريين بعملـــة الاتحـــاد الأوروبي، وتواجـــدها بشـــكل كبـــير حـــتى في تعـــاملا م اليوميـــة، وخصوصـــاً ادخـــار أمـــوالهم  ـــذه 
لهـذا فـإن عملـة الـربط الـتي ة، العملة في ظل  كل وا يار الدينار الجزائـري الـذي لم يعـد يصـلح اسـتخدامه كمخـزن للقيمـ

الـذي مـن شـأنه أن يـؤدي إلى تخفـيض حـدة التقلبـات  يجب أن  خذ  ا الجزائر هي عملة الاتحاد الأوروبي: " الأورو "،
النقديــــة والائتمانيـــــة واختفـــــاء تقلبـــــات أســـــعار الصـــــرف والشـــــفافية في المعـــــاملات، الأمـــــر الـــــذي يـــــؤدي إلى اســـــتقطاب 

  ة التبادل التجاري مع الاتحاد الأوروبي.الاستثمار الأجنبي وز د

http://www.douane.gov.dz/pdf/r_periodique/Serie.pdf
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في حالــة أخــذ الجزائــر بنظــام مجلــس العملــة فــإن أمامهــا خيــارين  خــروج مــن مجلــس العملــة: اســتراتيجيةوجــود . 5      
مع وضع احتمـال فقـدان  Euroization Fullللخروج من هذا النظام: الخيار الأول يتمثل في تبني نظام الأولرة الكاملة 

. لكنهـــا ســـوف تســـتفيد مـــن ايجابيـــات الأولـــرة القانونيـــة  Seigniorageالنقديـــة  لكامـــل ورســـوم ســـك العملـــة الســـيادة 
زداد صــعوبة انعــزال  الكاملــة وهــي تحقيــق التكامــل الاقتصــادي مــع بقيــة العــالم ويصــبح الانــدماج أكثــر ســهولة، ومــن ثم تــ

ســاس قــوي لقطــاع مــالي ســليم ممــا يســاعد علــى تحقيــق نمــو النظــام المــالي المحلــي عــن بقيــة العــالم، فــالأولرة تســمح  قامــة أ
اقتصادي قوي ومطرد، وتعتمد هذه الحجة على أن الأولرة تعتبر تغيراً مؤسسـياً لا رجعـة فيـه للوصـول إلى معـدل تضـخم 

  .)1(منخفض وإرساء المصداقية بشأن المالية العامة، وتحقيق الشفافية 
ربط بســـلة مـــن العمـــلات، حيـــث تعكـــس العمـــلات الشـــركاء التجـــاريين الـــ نظـــامأمـــا الخيـــار الثـــاني هـــو العـــودة إلى       

الرئيســيين ( خاصــة الأورو والــدولار ). فمــن حيــث المبــدأ علــى الأقــل، قــد يســاعد هــذا الإجــراء علــى  مــين الدولــة ضــد 
 الميــزانفي  تقلبــات أســعار الصــرف للعمــلات المختلفــة، كمــا مــن شــأنه عزلهــا إلى حــد كبــير عــن الاضــطرا ت الــتي تحــدث

التجـــاري، والنـــاتج، والتضـــخم الناشـــئ مـــن التقلبـــات العشـــوائية في أســـعار صـــرف العمـــلات الرئيســـية الأخـــرى، ولكـــن 
المشـــــاكل التنفيذيـــــة الـــــتي تحـــــول دون الـــــربط إلى ســـــلة عمـــــلات عديـــــدة وتتســـــم  لصـــــعوبة، إذ يجـــــب أن تكـــــون الأوزان 

ســلوب التقليــدي الــذي تفضــله البنــوك المركزيــة في إدارة المســتخدمة في حســاب الســلة معلومــة للجميــع، وهــو عكــس الأ
مثل هذه السلال، وهناك دائماً حاجة لتغيير الأوزان استجابة لحدوث تعديلات هيكليـة، كمـا أن المسـتثمرين الأجانـب 
يواجهــون ظــروف عــدم التأكــد حيــث يجــدون أنفســهم غــير قــادرين علــى توقــع القيمــة الخارجيــة للعملــة ممــا يعــوق تــدفق 

وس الأمــوال إليهــا، والســؤال المطــروح في هــذا المقــام هــو: مــن الــذي ســيقوم  ــذا وطبقــاً لأي معــايير؟ خاصــة أنــه مــن رؤ 
  .)2( السهل أن يصبح التلاعب  لأوزان أمراً عشوائياً حتى لو قامت به بنوك مركزية مستقلة ومحترمة

ئـد اسـتخدام نظـام سـعر صـرف مـرن تحـت افـتراض يمكـن القـول إن مـن فوا . المرونة الكافيـة في أسـواق العمـل:6      
الجانــب الحقيقـــي  الإجــراءات كحمايــة المنافســـة يــوفر أداة فعالــة للتصـــدي لصــدمات خارجيــة المنشــأ والناتجـــة عــن بعــض

فقـــط إذا كانـــت الأجـــور الاسميـــة  الإنتـــاج للاقتصـــاد، وذلـــك لأن أســـعار الصـــرف المرنـــة تكـــون أداة فعالـــة مـــع صـــدمات
فــإذا كانــت الأجــور الاسميــة مرنــة بينمــا الأجــور الحقيقيــة  قيقيــة والأســعار النســبية مرنــة.ح الأجــور وأ والأســعار غــير مرنــة

هــذه الحالــة فــإن  التــأثير الفعلــي للتحركــات في أســعار الصــرف ســتكون قصــيرة المــدى، وفي بطيئــة الحركــة وغــير مرنــة فــإن
نظـام  بـت لسـعر الصـرف قـد يكـون  دية وتطبيـقتكلفة التخلي عن استخدام سعر الصرف كأداة مستقلة للسياسة النق

بطيئـة وطويلـة سـواء  وعدم مرونة الأجور الحقيقية ستعني أن التعديلات لمواجهـة صـدمات الإنتـاج سـتكون. أكثر فاعلية
    .)3( النقدية  ستخدام أو بدون استخدام أنظمة أسعار الصرف كأداة مستقلة للسياسة

                                                 
 .10، ص نفس المرجع السابق، الدولرة الكاملة ( المزا  والعيوب )بيرغ و إدواردو بورينزتين: أندرو  )1(
 .26، ص نفس المرجع السابق، أسعار الصرف في الأسواق الناشئة: التعويم نحو المستقبلأندر  فيلاسكو:  )2(
، أطروحة ) 2006- 1985(  الأسعار في الأردن ت الأجنبية على مؤشرثر أسعار صرف العملاأالعوامل المؤثرة في انتقال : مشهور هذلول بربور )3(

، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، المصارف :تخصص، قسم المصارف والمصارف الإسلاميةنيل شهادة دكتوراه الفلسفة في مقدمة ضمن متطلبات 
  .  57، ص 2008عمان، 
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ئـر يواجـه ثلاثـة تحـد ت قـد تـؤدي إلى تـوترات اقتصـادية واجتماعيـة محتملـة، يمكـن إن سوق العمـل اليـوم في الجزا      
حصرها في ما يلـي: تحـدي تـدهور نوعيـة الشـغل الـذي يبقـى هاجسـاً  لنسـبة لكـل الاقتصـاد ت المتطـورة وغـير المتطـورة 

إلى إطـلاق مبـادرة  2000 عـام)  International Labour Organization :ILO (وهذا ما دفع منظمة العمل الدولية 
لمكافحـة العمـل غـير اللائـق، تحـدي الديناميكيـة القويـة للقطـاع غـير الرسمـي في البلـدان السـائرة في طريـق النمـو ومحـاولات 
اجتثاثــه الــتي لم تعــط أيــة نتيجــة ملموســة إلى يومنــا هــذا، إضــافة إلى تحــدي قابليــة التشــغيل لــدى الشــباب الــتي أصــبحت 

  .)1(لنسبة للاقتصاد ت المتطورة أو النامية معضلة عالمية سواء  
كمــا أن لــوائح العمــل في الجزائــر تتســم  لجمــود والقيــود المفرطـــة والصـــارمة، الأمــر الــذي يــؤدي إلى شـــل التوظيــف        

ـداع وتضخيم العمالة الزائدة عن الحاجة، وز دة تكاليف العمل وتقليل الفرص المتاحة أمـام الشـركات للإنفـاق علـى الإبـ
والابتكـــار والتكيـــف مـــع التكنولوجيـــات الجديـــدة، وصـــعوبة انتقـــال العمـــال بـــين الشـــركات والصـــناعات ممـــا يـــؤدي علـــى 

إمكانيـة التحايـل مـن خــلال الأرجح إلى ارتفاع معدلات فقـدان فـرص العمـل بسـبب الصـدمات الاقتصـادية الخارجيـة، و 
و لتـــالي انخفـــاض الإنتاجيـــة  تيبـــات غـــير رسميـــة مـــع عمالهـــا،أعمالهـــا بصـــورة غـــير رسميـــة، أو مـــن خـــلال اتخـــاذ تر   ســــيس

  .)2(وانتشار ظاهرة البطالة المقنعة والقطاع غير الرسمي 
إذا ما تم إدخال نظام مجلس العملة في الجزائر فإنه سيؤدي إلى تغيير السياسات الاقتصادية الكلية، التي مـن بينهـا       

قرار في الأسـعار وتحقيـق كـل مـن الـز دة في النمـو الاقتصـادي والتـوازن في ميـزان التحكم في الكتلة النقدية وضمان الاست
الأخــذ بتوصــيات الــدكتور  وذلــك مــن خــلالوصــول إلى حالــة العمالــة الكاملــة ل، وادفوعات والعدالــة في توزيــع الــدخلالمــ

لال تركيــز جهــد الــذي اقــترح التــأثير علــى جانــب الطلــب علــى العمــل قبــل العــرض، وذلــك مــن خــ )3(شــقبقب عيســى 
السلطات على خلق مناصـب شـغل عـن طريـق التسـريع في عمليـة الخوصصـة حـتى تقلـص مـن دور قطـاع الإدارة، وأيضـاً 
عليها تقديم امتيازات جبائية للعاملين في قطاع الفلاحة للحد من ظاهرة العمالة غير المصرح  ـا وأن تكثـف مـن برامجهـا 

ج الـوطني للتنميـة الريفيـة، كمـا يجـب علـى القطـاع العمـومي أن يتبـنى سياسـة أجـور الداعمة لهذا القطاع على غرار البر م
تكــون مبنيــة علــى المردوديــة لا علــى الشــهادات حــتى يقلــص مــن الأثــر الســلبي للأجــور علــى الطلــب علــى العمــل، وكــذا 

ات حمائيــة للصــناعات الناشــئة حمايــة اليــد العاملــة المحليــة بحمايــة المنتــوج الــوطني مــن المنافســة الأجنبيــة وهــذا بفــرض سياســ
   والمحلية.
ســوف يحقــق مكاســب مــن خــلال مــوازاة الأجــور الحقيقيــة والاسميــة الــتي تعتــبر معضــلة نظــام مجلــس العملــة  أيضــاً       

 لنسبة للجزائر، إذ نلاحظ وجود ارتفاع في الأجور الاسمية في حين ارتفاع أسعار المواد الأساسية، و لتـالي التعـرض إلى 
                                                 

ايب ميــزات:  )1( انيات، العــدد مــل في الجزائــر: اتجاهــات حديثــة وتحــد ت جديــدة نورامــا ســوق العمحمــد صــ ، انظــر إلى الموقــع 2012، 56-55، مجلــة إنســ
 . 26/50/8201: الاطلاع  ريخ ،  http://insaniyat.revues.org/13490 التالي:

جامعــة قاصــدي مــر ح بورقلــة، الجزائــر، ، 10، مجلــة الباحــث، العــدد 2011-2000ســات الشــغل في الجزائــر تقيــيم أداء سيامــولاي لخضــر عبــد الــرزاق:  )2(
  .198، ص 2012

انية، العـدد  الاجتماعيـة، الأكاديمية للدراسـات النمذجة القياسية للطلب على العمل في الجزائرشقبقب عيسى:  )3( ، جامعـة حسـيبة بـن بـوعلي 06والإنسـ
  .73، ص 2011 لشلف، الجزائر، 

http://insaniyat.revues.org/13490
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عرف بـ" الخداع النقدي "، أيضاً وجود التضخم يجعل ز دات الأجور الاسمية لا أثر لها في الواقع المعيشـي، لهـذا مـن ما ي
  القضاء على هذا الخلل. )مجلس العملة  ( شأن الأنظمة الثابتة

قترحتهـــا المعـــايير الأكثـــر شـــيوعاً الـــتي ا: الخضـــوع لشـــروط واســـعة ومتكـــررة مـــن الصـــدمات التجاريـــةعـــدم  -7      
النظر ت الاقتصادية لتحديد نظام سعر الصرف الأمثل هو الاستقرار الاقتصـادي الكلـي والمـالي في مواجهـة الصـدمات 
الحقيقيـــة أو الاسميـــة، وكانـــت وجهـــة النظـــر التقليديـــة علـــى اختيـــار نظـــام ســـعر الصـــرف المرنـــة مفيـــدة لاســـتقرار الاقتصـــاد 

أو الصـــدمات  )مثـــل شــروط التقلبــات التجاريــة  (ة أو الخارجيــة الحقيقيــة الكلــي والمــالي في مواجهــة الصـــدمات الداخليــ
، وأســـعار الصـــرف الثابتـــة هـــي أكثـــر فعاليـــة في تحقيـــق )مثـــل ز دة في التضـــخم لـــدى شـــريك تجـــاري  (الاسميـــة الخارجيـــة 

، )الطلـب علـى النقـود  مثل التغـيرات في (الاستقرار الاقتصادي الكلي والمالي في رد فعل على الصدمات الاسمية المحلية 
 (ومـــن الناحيـــة المثاليـــة، نظـــام ســـعر الصـــرف المختـــار ينبغـــي أن يســـفر علـــى الاســـتقرار الخـــارجي والاســـتقرار الـــداخلي 

، واســـتقرار الميزانيـــة العموميـــة، والقـــدرة التنافســـية الدوليـــة، ومصـــداقية السياســـة النقديـــة، وتكـــاليف )التضـــخم المـــنخفض 
  .)1(المعاملات منخفضة 

 الصادرات أن حين في النفط، على صادرا ا من % 95 بنسبة تعتمد الجزائر أن نجد )19-3( رقم الجدول برؤية      
 أثر مما الأخيرة، سنوات الأربعة في شديدة تذبذ ت عرفت النفط أسعار أن كما ،%  5 نسبة تتجاوز لم النفطية غير
 أسعار ارتفعت أو انخفضت كلما وذلك متكررة رجيةخا صدمات في الجزائر يضع ما هذا الصادرات، إجمالي في

 الأزمة إلى 2008 وأزمة 1998 وأزمة 1986 أزمة من ابتداء اقتصادية لأزمات  لفعل تعرضت ولقد البترول،
  . لها لمواجهة هذه الصدمات  لنسبة أفضل تكون المرنة النظم فإن لهذا الحالية، الاقتصادية

  ( الوحدة: مليون دولار )                   : هيكل الصادرات الجزائرية)19-3(الجدول رقم                                     
  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنة

  58362  63326  70571  71662  56143  44411  77192  59605  53608  45588  الصادرات النفطية

  95.41  96.70  97.18  97.10  97.20  97.66  97.53  97.83  97.84  98.05  النسبة

  2810  2161  2048  2140  1619  1066  1954  1312  1184  907  ص خ المحروقات

  4.59  3.30  2.82  2.90  2.80  2.34  2.47  2.17  2.16  1.95  النسبة

  61172  65487  72620  73802  57762  45477  79146  60917  54792  46495  الصادرات الإجمالية

  .28، ص 2008، الجزائر، ديسمبر 05، رقم النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر:  :)2007-2005(  المصادر:
  .28، ص 2013، الجزائر، جوان 22، رقم النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر:  :)2008-2011(            
  .28، ص 2015لجزائر، ديسمبر ، ا32، رقم النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر:  :)2014- 2012(            
ولكن الاقتصاد الجزائري يتعرض إلى صـدمات داخليـة وذلـك بسـبب تـدهور سـعر صـرف الـدينار الـذي يعـاني مـن       

فقــدان الثقــة، وكــذا  كــل الاحتياطيــات وارتفــاع معــدلات التضــخم، ولأجــل جــذب المصــداقية والاســتقرار الكلــي والمــالي 
  سعر الصرف الثابتة، الذي يعد مجلس العملة أحد أفضل خيارا ا.  فإن على الجزائر الأخذ  نظمة

                                                 
 )1( Middle East and Central Asia Department: The GCC Monetary Union—Choice of Exchange Rate Regime, 

International Monetary Fund, Washington, August 2008, P 12. 
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لو نلاحظ المعطيات الاقتصادية الحالية سوف نجد أن الجزائر تستهدف من خلال سياسـتها إلى اسـتقرار الأسـعار       
كــون أفضــل وتخفــيض معــدلات التضــخم ومحاولــة جــذب المصــداقية إلى الــدينار، لهــذا فــإن الأخــذ بنظــام مجلــس العملــة ي

خيارا ـا، علــى أن تكـون هنــاك دراســات معمقـة مــن أجــل رؤيـة  ثــير هــذا النظـام في الحــد مــن الصـدمات الخارجيــة علــى 
   الاقتصاد الجزائري.

يعد الانفتاح ظـاهرة اقتــصادية تواجـه صـعوبة كبـيرة في تحديـدها  الانفتاح الاقتصادي أمام التجارة الخارجية: -8      
وهناك العديد مـن المؤشـرات الـتي تقــيس مقـدار الانفتـاح الاقتصـادي للـدول؛ لكـن كثـيراً مـا يسـتخدم أو قياس مقدارها، 

نســـبة التجـــارة إلى النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي لقيـــاس أهميـــة المعـــاملات الدوليـــة المتعلقـــة  لمعـــاملات المحليـــة، ويـــتم احتســـاب 
واردات مــن الســلع والخــدمات ) إلى الانفتــاح في كــل بلــد  نــه نســبة متوســط إجمــالي التجــارة ( أي مج مــوع الصــادرات والــ

الناتج المحلي الإجمالي، وغالباً ما تسمى هذه النسبة بنسبة الانفتـاح التجـاري، علـى الـرغم مـن أن مصـطلح " الانفتـاح " 
غــــير  لأن النســــبة المنخفضــــة لا تعـــني  لضــــرورة ارتفــــاع الحـــواجز ( التعريفــــة الجمركيــــة أو ،قـــد يكــــون مضــــلل إلى حـــد مــــا

الجمركيــة ) أمــام التجــارة الخارجيــة، ولكــن قــد يكــون راجعــاً إلى عوامــل أخــرى، مثــل حجــم الاقتصــاد والبعــد الجغــرافي عــن 
    .)1(الشركاء التجاريين المحتملين 

وتجــدر الإشـــارة إلى أن هــذا المؤشـــر يمكــن أن يعـــبر عنــه أيضـــاً  نــه نســـبة مجمــوع الصـــادرات والــواردات مـــن الســـلع       
  ات إلى الناتج المحلي الإجمالي.والخدم
مؤشـر الانفتـاح مقيـاس ثنـائي، إذ يصـنف الـدول المغلقـة إذا   Sachs and Warner سـاكس ووارنـر ويعتـبر كـل مـن      

    )2(كانت تفي  ي من المعايير الخمسة التالية: 
 أو أكثر من التجارة؛ % 40تغطي  NTBs (Nontariff barriers(الحواجز غير الجمركية  .1
 أو أكثر؛ % 40توسط معدلات الرسوم الجمركية م .2
أو أكثر  لنسبة لسـعر الصـرف  % 20بنسبة  Black marketانخفاض قيمة سعر الصرف في السوق السوداء  .3

 سنوات تقريبا؛ً 10الرسمي، في متوسط 
 النظام الاقتصادي الاشتراكي؛ .4
 احتكار الدولة للصادرات الرئيسية. .5
اً مهمــاً في تحديــد أنظمــة الصــرف الملائمـــة للــدول، فحســب نظريــة منطقــة العملــة المثلــى درجــة الانفتــاح دور  ؤديتــ      

Optimum Currency Areas (OCA)  فـإن الموقـع الجغـرافي والـروابط التجاريـة، وحجـم وانفتـاح الاقتصـاد، والصـدمات
ل التجـارة والرفاهيـة مـن اسـتقرار الحقيقيـة هـي المحـددات الرئيسـية لنظـام سـعر الصـرف، لهـذا يـتم تقيـيم المكتسـبات في مجـا

ســعر الصــرف مقابــل الفوائــد مــن المرونــة في ســعر الصــرف الــتي تعمــل علــى امتصــاص الصــدمات؛ بمــا أن اســتقرار أســعار 

                                                 
 )1( Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD): OECD Science, Technology and Industry 

Scoreboard 2011, OECD Publishing, Paris, 2011, P 176. 
 )2( Jeffrey SACHS and Andrew WARNER: Economic Reforms and the Process of Global Integration , 

Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 26, Issue 1, Washington, 1995, P 22. 
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الصــرف يــؤدي إلى تيســير التجــارة، فــإن الــدول الــتي لــديها انفتــاح اقتصــادي كبــير تميــل إلى تبــني أنظمــة أســعار الصــرف 
اد النقــدي ومجلــس العملــة )، ويفضــل ربــط ســعر الصــرف أيضــاً في الاقتصــاد ت الصــغيرة، لأن الثابتــة ( الــدولرة والاتحــ

البلــدان الصــغيرة تميــل إلى ز دة حجــم التجــارة الدوليــة؛ وأخــيراً، فــإن التركيــز الجغــرافي للتجــارة في بلــد مــا يفضــل لــه ربــط 
  . )1(عملته بشريكه التجاري الرئيسي 

نلاحـــظ  ن الجزائـــر لـــديها انفتـــاح تجـــاري نســـبي علـــى العـــالم الخـــارجي، وهـــذا  )20-3(مـــن خـــلال الجـــدول رقـــم       
  الانفتاح يرجع أساساً لارتفاع الصادرات والواردات للدولة بسبب ارتفاع أسعار البترول، وليس التنويع في الصادرات.

  ( الوحدة: مليار دولار )       : درجة انفتاح الاقتصاد الجزائري)20-3(الجدول رقم                          
 درجة الانفتاح  GDP  الواردات  الصادرات  السنة

2005  46.33  19.86  98.611  33.56  
2006  54.74  20.68  112.699  33.46  
2007  60.59  26.35  134.004  32.44  
2008  78.59  37.99  169.689  34.17  
2009  45.18  37.40  135.997  30.36  
2010  57.090  38.885  160.996  29.80  
2011  72.888  46.927  197.183  30.38  
2012  71.736  51.569  202.016  30.51  
2013  64.714  54.987  206.268  29.01  
2014  59.996  59.670  209.782  28.52  

  :  2009إلى  2005من  -  الصادرات والواردات: -أولا المصادر:
      Banque d'Algérie: Rapport 2009, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie, Juillet 2010, P 70. 

  :  2014إلى  2010من  -             
      Banque d'Algérie: Rapport 2014, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie, Juillet 2015, P 48. 

  :  2008إلى  2005من  - : GDPإجمالي الناتج المحلي  -  نيا           
      World Bank: International Debt Statistics 2013, Washington, 2013, P 56. 

  :  2014إلى  2009من  -              
      World Bank: International Debt Statistics 2016, Washington, 2016, P 28. 

المغلقـــة، فالصـــادرات الجزائريـــة محتكـــرة  كمـــا أن الجزائـــر لـــديها علـــى الأقـــل خاصـــيتين مـــن خصـــائص الاقتصـــاد ت       
إلى الدولــة، والمؤسســات الجزائريــة أغلبيتهــا  بعــة للقطــاع العمــومي، ولهــذا فــإن الاقتصــاد الجزائــري يصــنف  % 99بنســبة 

ضمن الاقتصاد ت المغلقة في كثير من التقارير الدولية والدراسات والأبحاث الوطنية، و لتالي يجـب علـى الجزائـر الأخـذ 
نظام مجلس العملة الذي سوف يجذب الاستثمارات والتجارة الخارجية، الأمر الذي يؤدي إلى الانفتاح الاقتصادي.             ب

إن الدول التي لديها مديونية مرتفعة يجب عليها اختيار النظم العائمة،  عدم وجود ديون خارجية كبيرة: -9      
أما في حالة وجود مديونية صغيرة وكانت الدولة تريد جذب المصداقية وذلك من أجل مواجهة الصدمات الخارجية، 

كما أن وجود الدين الخارجي يميل إلى تقويض ،  واستقرار الأسعار لنظامها فإن عليها اختيار أحد أنظمة الصرف الثابتة

                                                 
 )1( Agnieszka MARKIEWICZ: Choice of exchange rate regime in transition economies: An empirical analysis , 

Journal of Comparative Economics, Vol. 34, Issue 1, Belgium, 2006, P P 488-489. 
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لمواتية لذلك ونتيجة المصداقية وذلك عن طريق ز دة الإغراء للتخلي عن ربط العملة عند وجود الصدمات الخارجية ا
  .)1( لهذا يكون الربط أقل جاذبية

ســوف نعتمــد في حســاب ثقــل المديونيــة علــى مؤشــرين رئيســيين يســتخدمهما البنــك الــدولي في تقــاريره، الأول هــو       
و نســبة إجمــالي الــدين الخــارجي إلى الصــادرات الــتي تشــمل الســلع والخــدمات وتحــويلات المهــاجرين، أمــا المؤشــر الثــاني هــ

  .  )2(نسبة إجمالي الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي 
  The Critical Value وتعتــبر الدولــة ذات مديونيــة شــديدة إذا بلــغ معــدل المؤشــرين مــا يعــرف  لقيمــة الحرجــة      

تجـاوز مؤشـر أو إذا  % 220إلى الصـادرات  )إجمـالي الـدين الخـارجي  (وتتمثل هذه القيمة بتجاوز مؤشر خدمة الدين 
 % 132، وتصـنف ذات مديونيـة متوسـطة إذا وصـل المؤشـر الأول إلى  % 80خدمة الدين إلى الناتج المحلي الإجمـالي 

  .)3(للمؤشر الثاني، أما إذا كان معدل المؤشرين أقل من القيم الأخيرة فتصنف الدولة ذات مديونية بسيطة  % 48و 
  التالي: )21-3(للجزائر وذلك من خلال عرض الجدول رقم لنلاحظ مستو ت المديونية  لنسبة       

  ( الوحدة: مليار دولار )   : مستو ت المديونية في الجزائر)21-3(الجدول رقم   
  GDPإجمالي الديون /  إجمالي الديون/الصادرات  الصادرات + تحو. المهاجرين  إجمالي الديون GDP  السنة

2005  98.611  17.05  50.268  33.9  17.50  
2006  112.699  5.875  59.721  9.8  5.2  
2007  134.004  6.068  67.230  9.1  4.6  
2008  169.689  6.210  87.212  7.1  3.7  
2009  135.997  7.405  52.892  14.0  5.4  
2010  160.996  7.246  65.259  11.1  4.5  
2011  197.183  6.045  80.950  7.5  3.1  
2012  202.016  5.495  79.280  6.9  2.7  
2013  206.268  5.231  71.788  7.3  2.5  
2014  209.782  5.453  66.710  8.2  2.6  

  :  2008إلى  2005من  - :المصادر
      World Bank: International Debt Statistics 2013, Washington, 2013, P 56. 

  :  2014إلى  2009من  -           
      World Bank: International Debt Statistics 2016, Washington, 2016, P 28. 

نلاحظ  ن الجزائر لديها ديون صغيرة جداً في السنوات الأخيرة بفضل  السابق) 21-3(من خلال الجدول رقم       
ارتفاع أسعار النفط الذي خلصها من هذه الأزمة، وهذا ما يدعم تبنيها لنظام مجلس العملة، وعليها الإسراع في اتخاذ 

ود لحالة المديونية خصوصاً في ظل التنبؤ  ن أسعار النفط التي تعتمد عليها في صادرا ا بنسبة هذا القرار قبل أن تع
  .2017سوف تبقى في مستو ت متدنية إلى غاية  اية  % 95

 الإجمـالي الميزانيـة رصـيد مـن كـل عـودة) 22-3( رقـم الجدول خلال من نلاحظتحقيق التوازن في الميزانية:  -10      
، تحــت  ثــير الصــدمة الخارجيــة الكبــيرة الناجمــة عــن  2009 عــام في العجــز حالــة إلى الإجمــالي العموميــة زينــةالخ ورصــيد

                                                 
 )1( Michael BLEANEY and Gulcin OZKAN: The structure of public debt and the choice of exchange rate 

regime, Canadian Journal of Economics, Vol 44, N 1, Montreal, Canada, 2011, P P 337-338. 
 )2( World Bank: International Debt Statistics 2016, Washington, 2016, P 162. 

  .07، ص 2004المعهد العربي للتخطيط، الكويت،  ،30، سلسلة جسر التنمية، العدد إدارة الديون الخارجيةبلقاسم العباس:  )3(
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الــتي تمـــت في  )الأجــور والتحــويلات  (الانخفــاض الحــاد لســعر البــترول، والــز دات المعتــبرة للمصـــاريف الجاريــة للميزانيــة 
 2012 عـامقد ساهمت في استمرار العجز الميزاني ليبلغ في  في ظرف تميز  رتفاع قوي لسعر البترول، 2012و  2011
  مليار دينار. 718.8حوالي 

  ( الوحدة: مليار دينار )                   ئرالعامة للجزا الميزانيةونفقات  إيرادات: )22-3(الجدول رقم                     

الإيرادات   السنة
  العامة

إيرادات 
  المحروقات

 منها: صندوق ضبط
  الإيرادات الإجمالية

إيرادات خارج 
  المحروقات

منها: إيرادات 
  ةجبائي

النفقات 
  العامة

رصيد 
 الميزانية

2005  3082.6  2352.7  1368.8  724.2  640.4  2052.0  1030.6  
2006  3639.8  2799.0  1798.0  840.5  720.8  2453.0  1186.8  
2007  3687.8  2796.8  1738.8  883.1  766.7  3108.5  579.3  
2008  5190.5  4088.6  2288.2  1101.6  965.2  4191.0  999.5  
2009  3672.9  2412.7  400.7  1259.4  1144.5  4214.4  541.5-  
2010  4392.9  2905.0  1318.3  1487.8  1298.0  4466.9  74.0-  
2011  5790.1  3979.7  2300.3  1810.4  1527.1  5853.6  63.5-  
2012  6339.3  4184.3  2535.3  2155.0  1908.6  7058.1  718.8-  
2013  5957.5  3678.1  2062.2  2279.4  2031.0  6024.1  66.6-  
2014  5738.4  3388.4  1810.6  2349.9  2091.4  6995.7  1257.3-  
2015  5103.1  2373.5  550.5  2729.6  2354.7  7656.3  2553.2-  
2016  5042.2  1781.1  98.6  3261.1  2422.9  7383.6  2341.4-  

  :  2009إلى  2005من  - المصادر:
      Banque d'Algérie: Rapport 2009, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juillet 2010, P 99. 

  :  2014إلى  2010من  -          
      Banque d'Algérie: Rapport 2014, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Juillet 2015, P 71. 

   : 2016 إلى 2014من  -        
      Banque d'Algérie: Rapport 2016, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie , Septembre 2017, P 111.  

دون اللجــــوء إلى الاقتطاعــــات الفعليــــة مــــن صــــندوق ضــــبط  2012إلى  2009لقــــد تم تمويــــل العجــــز مــــن ســــنة       
تم اقتطـاع قـدره  )من إجمالي الناتج الـداخلي %  1وهي أقل من  (رغم ضعفه  2013الإيرادات، فإن تمويل عجز سنة 

مليـــار دينـــار مـــن هـــذا الصـــندوق الـــذي تمثـــل مـــوارده قـــدرة تمويـــل هامـــة، إذ سمحـــت قـــدرة التمويـــل هـــذه للخزينـــة  70.2
ن الصــدمات الخارجيــة العموميــة خــلال العشــرية  لمســاهمة في تحصــين الماليــة العامــة مــن تقلبــات أســعار المحروقــات وكــذا مــ

  .)1( المحتملة
ليتم تمويله عن طريق صندوق ضـبط المـوارد، حيـث  2014مليار دينار عام  1261.2ليتواصل هذا العجز إذ بلغ       

  .  2013من قيمة الصندوق عند  اية  % 20.8مليار دينار، أي  1155تم سحب 
لانخفــــاض في بســــبب ا في الميزانيــــة، لماليــــة العامــــة عجــــزاً وللســــنة الســــابعة علــــى التــــوالي، ســــجلت ا 2015في ســــنة       

 بلـــغ ، حيـــثإيـــرادات الميزانيـــة المرتبطـــة  لانخفـــاض في الإيـــرادات الجبائيـــة للمحروقـــات وعـــن الارتفـــاع في نفقـــات الميزانيـــة
عجــز الهــذا تمويــل  ، ولقــد تم 2014مليــار دينــار في ســنة  1257.3مليــار دينــار، مقابــل عجــزا قــدره  2553.2العجــز 
مليـار  2072.2إلى مبلغ  2015انخفض في  اية ، إذ بواسطة اقتطاعات معتبرة من قائم هذا الصندوقنتين لسلالميزاني 

                                                 
 )1( Banque d'Algérie: Rapport 2013, Evolution Economique et Monétaire en Algérie , Octobre 2014, P 69. 
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خـــلال  % 62.8أي مـــا يمثــّـل انخفاضـــا بنســـبة   2013مليـــار دينـــار في  ايـــة ســـنة  5563.5دينـــار، بعـــدما كـــان يبلـــغ 
  .سنتين
 مجملــه فينـتج التراجـع الطفيـف للعجـز ، و مليـار دينـار 2341.4اً بلـغ نيـة عجـز اسـجل رصـيد الميز ، 2016في سـنة       
مليــار دينــار مــن صــندوق  1387.9اقتطــاع قــدره ، وتم تمويلــه عــن طريــق ، عــن انخفــاض نفقــات التجهيــز العموميــةتقريبــاً 

  .  الخزينة العمومية إلى مصادر أخرى للتمويل، من بينها القرض الوطني ولجوءضبط الإيرادات، 
عامـا صـمام أمـان  15 كل مدخرات صندوق ضبط الإيرادات الذي كان لأكثر مـن  2017 بداية سنة تشهد      

التمويـــل غـــير  إلىالســـلطات اللجـــوء  ، ولمـــن أجـــل مواجهـــة عجـــز الميزانيـــة قـــررتلســـد عجـــز الموازنـــة وميـــزان المـــدفوعات
بنـــك  ، إذ قـــامداخيل تصـــدير المحروقـــاتالتقليـــدي، أو مـــا يعـــرف بطباعـــة النقـــود، لمواجهـــة شـــح المـــوارد بســـبب تراجـــع مـــ

غـير في إطـار التمويـل  2017نـوفمبر  30مليار دولار، حتى  ريـخ  19أي ما يعادل  مليار دينار، 2185ضخ بالجزائر 
 11-03مكــرر مــن الأمــر رقــم  45في شــكل أوراق نقديــة مضــمونة مــن طــرف الدولــة الجزائريــة وفــق للمــادة  ،التقليــدي

والــتي  2017أكتــوبر  11المــؤرخ في  10-17والمتعلــق  لنقــد والقــرض المكمــل  لقــانون رقــم  2003أوت  26المــؤرخ في 
" يقـوم بنـك الجزائـر بشـكل اسـتثنائي، ولمـدة خمـس سـنوات، بشـراء مباشـر عـن الخزينـة، للسـندات الماليـة  :تنص على أن

تمويــل الخزينـــة وتمويــل الـــدين  الــتي تصــدرها هـــذه الأخــيرة مـــن أجــل المســـاهمة علــى وجــه الخصـــوص في تغطيــة احتياجـــات
  ". العمومي الداخلي وتمويل الصندوق الوطني للاستثمار

، لكـن قـد يتحقـق تـوازن مجلـس العملـةالتحليل السابق يؤكد على أن هذا الشرط غير متحقق مـن أجـل تبـني نظـام       
قليدي، والتحسن الذي طرأ في أسـعار الميزانية في أي لحظة، بسبب اعتماد سياسة جبائية فعالة، ووجود التمويل غير الت

  فعليها استغلال هذه اللحظة التي تتوازن فيها الميزانية.    مجلس العملةالبترول، وإذا ما أرادت الجزائر تطبيق نظام 
  :إسقاط شروط تبني نظام مجلس العملة على الاقتصاد الجزائري تم التوصل إلى ما يليخلال ومن       
، خصوصــاً في ظــل البحــث عــن تنويــع رادة سياســيةكــون هنــاك إتلــة في الجزائــر يجــب أن مجلــس العم لتبــني نظــام §

 .يكون هذا التغيير أمراً واقعياً  الصادرات، قبل أن
تعتــبر الجزائــر مــن الــدول الأولى في الاحتفــاظ  حتياطيــات ســعر الصــرف، لكــن مــا لبــث هــذا الاحتيــاطي أن بــدأ  §

يجـــب عليهـــا تبـــني نظـــام مجلـــس العملـــة في أقـــرب وقـــت قبـــل نفـــاذ   لتآكـــل نتيجـــة انخفـــاض أســـعار الـــنفط، لهـــذا
 الاحتياطي وربما التوجه إلى المديونية.

إن تبــني نظــام مجلــس العملــة في الجزائــر مــن شــأنه أن يخلــق مؤسســات وبنــوك قويــة اقتصــاد ً، الأمــر الــذي ســوف  §
      يدعم الاستثمار والتجارة و لتالي النمو الاقتصادي.                   

 إن العملة المرساة الأفضل  لنسبة للجزائر هي عملة الاتحاد الأوروبي: " الأورو ". §
في حالـــة خـــروج الجزائـــر مـــن مجلـــس العملـــة فـــإن لـــديها خيـــارين: إمـــا الأولـــرة الكاملـــة أو الرجـــوع إلى نظـــام ســـلة  §

 العملات.
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قتصادية الكليـة، الـتي مـن بينهـا الـتحكم إن إدخال نظام مجلس العملة في الجزائر سيؤدي إلى تغيير السياسات الا §
في الكتلــة النقديــة وضــمان الاســتقرار في الأســعار وتحقيــق كــل مــن الــز دة في النمــو الاقتصــادي والتــوازن في ميــزان 

 المدفوعات والوصول إلى حالة العمالة الكاملة.
ت الخارجيــــة الناتجــــة عــــن في ظــــل التوجهــــات الجديــــدة لتنويــــع الصــــادرات فــــإن الجزائــــر  مكا ــــا تفــــادي الصــــدما §

تذبذ ت أسعار النفط، ومن شأن تبني نظام مجلس العملـة أن يسـاهم في هـذا التوجـه، وذلـك مـن خـلال جـذب 
التجــارة والاســتثمار الأجنــبي، وخلــق نــوع مــن الثقــة في القطــاع العمــومي بشــكل عــام وفي الأســواق الماليــة بشــكل 

 .خاص بفضل الاستقرار في الأسعار ومعدلات التضخم
تعتبر الجزائر من الدول المغلقة تجار ً، وذلك بسبب خوف الكثير من المستثمرين الأجانب مـن نظـام اسـتثمارها،   §

كمــا أن القطــاع العمــومي مهــيمن بنســبة كبــيرة علــى التجــارة، ومــن شــأن تبــني نظــام مجلــس العملــة أن يفــتح آفــاق 
 جديدة للبلاد، وقطع هيمنة المحروقات على صادرات الجزائر.

ن الديون تعتبر في أضعف مستو  ا، ولكن لو تبقـى أسـعار الـنفط علـى هـذا المسـتوى فـإن الجزائـر سـوف تعـود إ §
 إليها، لهذا يجب الإسراع لتبني نظام مجلس العملة مادام هذا الشرط متحقق.

النفقـات لقد سجل رصيد الميزانيـة في السـنوات الأخـيرة مسـتو ت سـلبية بسـبب انخفـاض أسـعار البـترول وارتفـاع  §
العامــة، لكــن قــد يتحقــق تــوازن الميزانيــة في أي لحظــة، بســبب اعتمــاد سياســة جبائيــة فعالــة، ووجــود التمويــل غــير 
التقليــــدي، والتحســــن الــــذي قــــد يطــــرأ في أســــعار البــــترول، وإذا مــــا أرادت الجزائــــر تطبيــــق نظــــام الــــدولرة فعليهــــا 

  استغلال هذه اللحظة التي تتوازن فيها الميزانية.
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  :الفصل الثالث خلاصة
سواء أكان هذا عملية الانتقال من نظام سعر الصرف الثابت إلى نظام التعويم دائماً ما تكون عملية معقدة.       

التحول منظماً أم غير منظم. ولكي يكون التحول منظماً يجب أن تتوفر في الدولة عدة شروط، منها: كفاية 
 واعد لتدخل البنك المركزي في سوق الصرف، وأن يكون هذا الأخير يتسم  لعمقاحتياطيات الصرف، وكذا وضع ق

، ووضع معدل مستهدف للتضخم، واختيار السيولة والكفاءة لاكتشاف وتحديد سعر الصرف وعلى درجة كافية من
  التوقيت المناسب لتحرير حساب رأس المال.

بدأت الانتقال من نظام التثبيت إلى نظام  1986لأمريكي عام الجزائر، ومنذ الأزمة النفطية وتدهور الدولار ا      
تعويم سعر صرف الدينار تحت إشراف صندوق النقد الدولي، وذلك  لانتقال من نظام الربط إلى سلة عملات، إلى 

ء الجزائر نظام جلسات التثبيت إلى التعويم المدار لصرف الدينار، إلا أن هذا التحول لم يكن منظماً وذلك لعدم استيفا
وذلك لعدم كفاية الاحتياطيات عندما بدأت في عملية التحول، وكذا إلى الشروط السابقة الذكر عند بداية الانتقال، 

التدخل المكثف في سوق الصرف للدفاع عن قيمة الدينار، كما أ ا كانت تمتلك سوق للصرف الأجنبي لا يتسم 
تضخم، إلا أن هذا المعدل لم يكن مستهدفاً عن طريق نظم سعر  لعمق، والسيولة. ولكنها نجحت في استهداف ال

  الصرف، وإنما كان بواسطة السيطرة على الكتلة النقدية.
وفي ظل  كيد تصنيفات النظم الفعلية الحديثة والإحصائيات الاقتصادية على بعد الدينار الجزائري عن نظام       

يجب عليها تبني نظام مجلس العملة، خصوصاً في ظل نظام سعر الصرف  اقية فيلإعادة الثقة والمصدو التعويم المدار، 
، وتوجهات عامة في أي لحظة توازن في الميزانية العامةإمكانية تحقيق الوجود احتياطيات صرف كبيرة ومديونية متدنية و 

  لتنويع الصادرات.
واقعيــاً علــى تبــني سياســات مماثلــة  يضــع ضــغطاً أمــا في مــا يخــص الشــروط غــير المتحققــة فــإن مجلــس العملــة ســوف       

، إذ مــن شــأن إدخــال نظــام مجلــس العملــة أن يســاهم في الانفتــاح الاقتصــادي وذلــك مــن علــى الفــور تــؤدي إلى تحقيقهــا
خـــلال جـــذب التجـــارة والاســـتثمار الأجنـــبي، وخلـــق مؤسســـات وبنـــوك قويـــة وذلـــك مـــن خـــلال الانضـــباط المـــالي الـــذي 

العجز الحكومي أو المصرفي، كما يفرض الانضـباط علـى الإنفـاق الحكـومي والإصـدار  يفرضه هذا النظام من عدم تمويل
النقدي مما يساهم في تقليص النفقات العامة وتخفيض مسـتو ت الأسـعار والتضـخم، ويجنـب أيضـاً الصـدمات الخارجيـة 

  فرضها هذا النظام.لأسعار النفط لأنه سوف يساهم في تنويع الصادرات، وذلك من خلال المصداقية التي سوف ي
وفي حالة الفشل بعـد الأخـذ  ـذا النظـام فـإن البـدائل لـه إمـا الأولـرة الكاملـة أو الرجـوع لنظـام سـلة العمـلات، مـع       

  الأخذ بتقييم ايجابيات وسلبيات كل نظام.
عات العامة والخاصة، وفي الأخير إن على الجزائر الإسراع في اتخاذ هذا القرار قبل فقدان الثقة في جميع القطا      

خصوصاً في ظل تدهور أسعار النفط وأسعار صرف الدينار الجزائري والتآكل السريع للاحتياطيات التي قد تؤدي 
    لرجوع إلى المديونية.



 

  

  
  

 دراسة الفصل الرابع:
 سعر أنظمة لأثر قياسية
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  هيد:تم
نا لمختلف أنظمة سعر الصرف، وأثرها على النمو الاقتصادي نظرً  وتجريبياً، وكيف انتقل الدينار بعد معرفت      

، والمشاكل التي تواجه نظام سعر )على الأقل بحسب التصريحات  (الجزائري من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار 
صادية، وكيف قام الاقتصاديون بفك شفرة النظام الصرف في الجزائر، الذي وقع في التناقضات مع النظر ت الاقت

وهو: مجلس العملة، الذي  )سواء المعلن أو الفعلي  (الفعلي المتبع للدينار الجزائري، ثم قدمنا بديل عن هذا النظام 
  ائري.نرى  نه أفضل نظام  مكانه إرجاع المصداقية المفقودة للدينار الجزائري، ويتوافق مع جل خصائص الاقتصاد الجز 

في هذا الفصل سوف نقوم بدراسة قياسية حول أثر أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري الفعلية على النمو       
، وذلك طبعاً في ظل عدم جدوى دراسة هذا الأثر في حالة ) RR 2017تصنيف رينهارت وروغوف  (الاقتصادي 

  واقعية ولا تمثل حالة الاقتصاد الجزائري الفعلية.أنظمة سعر الصرف المعلنة، التي سوف تؤدي بنا إلى نتائج غير 
سوف تعتمد الدراسة في تقدير العلاقة بين أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري الفعلية والنمو الاقتصادي على       

بلداً  154في قياسهما للعلاقة بين أنظمة سعر الصرف والنمو الاقتصادي لـ  LYS (2003)المنهجية التي استخدمها 
؛ وذلك  دخال متغير صوري يمثل كل نظام من أنظمة سعر الصرف، حيث  خذ المتغير )2000-1974(في الفترة 
مع نظام النطاق الزاحف لسعر صرف الدينار الجزائري مع وجود السوق الموازي في الفترة  1قيمة  (INT)الصوري 

نظام التعويم المدار ووجود السوق مع  )1994-1988(في الفترة  0، والقيمة )1995-2015،  1985-1987(
  الموازي.
إضافة إلى المتغير الصوري سوف يتم استخدام بعض محددات النمو الاقتصادي وبعد الاطلاع على الدراسات       

كمتغير  بع يمثل النمو   الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب في النمو معدلالسابقة تم اختيار المتغيرات التالية: 
 المحلي الناتج من كنسبة الحكومي الاستهلاكي الإنفاق تصادي في الجزائر، وخمسة متغيرات مستقلة وهي:الاق

 القطاع تطور مؤشر ،التجاري الانفتاح درجة ،الإجمالي المحلي الناتج إلى الثابت المال رأس تكوين إجمالي ،الإجمالي
  .التضخم ، ومعدلالمالي

ثر أنظمة سعر الصرف الفعلية للدينار الجزائري على النمو الاقتصادي سوف يتم ومن أجل الدراسة القياسية لأ      
، لذلك سوف نقوم بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة  ARDL الموزع للإبطاء الذاتي الانحدارالاعتماد على نموذج 

  مباحث:
  المبحث الأول: الإطار النظري للدراسة القياسية -      
  .اختبار الاستقرارية والسببية للسلاسل الزمنيةاء النموذج و : بنثانيالمبحث ال -      
   الاقتصادي.   والنمو الجزائري الدينار صرف سعر أنظمة بين العلاقة المبحث الثالث: تقدير -      
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  الإطار النظري للدراسة القياسية المبحث الأول:
 تحليل في واسـتخدامها الإحصـائية الطـرق تطـوير علـى المتزايد التأكيد هو الاقتصاد فـي التطـورات أكثـر مـن      

 لتقدير المستعملة الطرق تعددت وقد ؛القياسي الاقتصادـ: ب يسمى التحليل من النوع هـذا، الاقتصادية المشكلات
 الأكثر حتوأصب المتزامن التكامل طريقة ظهرت من القرن العشرين اتيالثمانينـ أواخـر وفـي ،الانحـدار نمـاذج معـادلات

 الانحدار فـي الوقـوع يجنب ممـا الزمنية للسلاسل العشوائي الاتجاه  خذ كو ا،  الانحـدار نمـاذج لتقـدير واسـتعمالاً  شـيوعاً 
  .الزائف
في هذا المبحث سنتطرق إلى الإطار النظري للدراسة القياسية، وذلك من خلال التعرض لاختبارات الاستقرارية       

  لاسل الزمنية، وكذا طرق اختبار التكامل المتزامن.والسببية للس
  اختبار الاستقرارية للسلاسل الزمنية  المطلب الأول:

 الزمنية الفترات تكون ما وغالباً  ،الزمن عبر المرتبة المشاهدات من مجموعةعلى أ ا  الزمنية السلاسل تعرف      
 وتستخدم )؛ سنوية فصلية، شهرية، أسبوعية، يومية،(  هرةالظا طبيعة حسب الفترات هذه وتختلف ،ومتعاقبة متساوية
 وتستخدم ؛السكانية والإحصاءات الدورية الاقتصادية الإحصاءات منها ومختلفة عديدة مجالات في الزمنية السلاسل

  .ما متغير بقيم التنبؤ عملية في أيضاً 
 مشاكل عدة يسبب غيا ـا لأن المتـزامن للتكامـل ةالمهمـ الشـروط من الزمنية للسلاسل الاستقرارية دراسة تعتبر      
 إذا مـا الاسـتقرار عـدم نوعية ومعرفة الزمنية، السلسـلة اسـتقرار عـدم أو اسـتقرار مـن التحقق في أهميتها وتكمن قياسية،
  .DS (Difference Stationary) أو TS (Trend Stationary) النـوع مـن كـان
 عن فضلاً  ،ددمح عام اتجاه لها ،الاستقرار بعدم تتسم زمنية سلاسل عن عبارة هي : TS نمط من السلاسل - 

 عشوائي توقعه الر ضي مساوٍ للصفر وتباينه  بت؛ سياق
 زوتتمي ،عشوائي عام اتجاه ذات ،مستقرة غير زمنية سلاسل عن عبارة أيضاً  هي : DS نمط من السلاسل - 

  جذر الوحدة مرة واحدة على الأقل. بوجود
التي من بينها اختبار ديكي فولر المطور  الاسـتقرارية، اختبـارات  جراء كفيلة الوحدة جذر اختباراتوتعد       

  واختبار فيليبس بيرون.
  : Augmented Dickey and Fuller (ADF)اختبار ديكي فولر المطور  -أولاً 

مطورة  اختبارات إلى بعد فيما تطويرها وتم،  1979أولى الاختبارات لجذر الوحدة قام  ا ديكي وفولر عام       
انحدار  إجراء البسيط )DF( لرفو  -  ديكي اختبار ويستلزم،  Augmented Dickey and Fuller (ADF) :بـ عرفت

 واختباراتذاتي لكل سلسلة مع الفروق الأولى للمتغير كمتغير  بع وإدخاله أيضاً بتباطؤ لسنة واحدة كمتغير مستقل؛ 
 المسمى التالي النموذج ومن. الزمنية السلاسل تحليل تطبيقات في معيارية تشخيص وسيلة الآن دتع الوحدة رجذ
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 وذلك الاختبار هذا عرض يمكن (AR1) الأولى الرتبة من Autoregressive (AR) process الذاتي الانحدار بنموذج
  )1( :التالي النحو على

   
  :التالية الشروط توفر فيه يفترض والذي العشوائي، الخطأ د: ح ؛ المستقل المتغير عاملم حيث أن:       

   
فهذا يعني وجود مشكلة جذر الوحدة، ويعاني من مشكلة عدم استقرار السلسلة حيث  فإذا كان       

  يوجد هناك اتجاه عام في البيا ت.
    من طرفي المعادلة للحصول على الفروق الأولى للمتغير  إعادة صياغة المعادلة السابقة بطرح ويمكن       

  لتصبح: )حيث  (
   

  حيث   
 غير أ ا يعني السلسلة، في وحدة جذر وجود يأ  الصفر يساوي  العدم الفرض ويصبح      
فإن   أن حالة في أنه ويلاحظ،   الصفر عن مختلف  البديل الفرض مقابل في ساكنة،

 كاملةمت تكون الأصلية السلسلة فإن ولذا مستقرة، الأولى الدرجة من الفروقات سلسلة أن قالي عندئذف
 من الفروقات على الحصول بعد مستقرة السلسلة كانت إذا أما ، I(1)  Integrated of Orderالأولى الرتبة من

 ، I(2) أي الثانية الرتبة من متكاملة تكون الأصلية السلسلة فإن ( الفروق الأولى للفروق الأولى ) الثانية الدرجة
 العادة جرت ولقد؛  I(0) أي صفر الرتبة من متكاملة أ ا يقال ةمستقر  الأصلية السلسلة كانت إذا... ، و  وهكذا
 ستخدام ثلاثة صيغ من الانحدارات، أما الصيغيتين الأخيرتين فهما على  المبسط لرو ف - ديكي اختبار إجراء على

  النحو التالي: 
   

   
وبدون اتجاه عام زمني، والثانية  ضافة  بت وبدون اتجاه زمني، والفرق بين هذه الصيغ، أن الأولى بدون  بت       

  وأضيف الثابت والاتجاه العام الزمني في الصيغة الثالثة، و خذ جميع هذه الصيغ نفس فرضية العدم السابقة.
الحد البسيط لا يصبح ملائماً إذا وجدت هناك مشكلة ارتباط ذاتي في  )DF(فولر  -غير أن اختبار ديكي       

، وذلك  لرغم من كون المتغيرات المدرجة في  Serial Correlationالعشوائي، أو ما يسمى  لارتباط السلسلي 

                                                 
، جامعة الجيلالي ليابس بسيدي كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،القياسي الاقتصادسلسلة محاضرات في مقياس  ادريوش:محمد دحماني  )1(

 .118، ص 2013/2014 بلعباس، الجزائر،
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 المطور لرفو  - يديك اختبارالعلاقة المقدرة قد تكون مستقرة، وعندئذ نلجأ لاستخدام اختبار آخر يسمى: 
Augmented Dickey Fuller )1(.  

  :  ADFن هناك ثلاث صيغ للنموذج يمكن استخدامه في حالة ويلاحظ في هذا الصدد أ      
   

    

    

 نفــس وتحمــل Augmented Dickey-Fuller (ADF test( المطــور لرفــو  - ديكــي اختبــار صــيغ تمثــل وهــذه      
  . (DF test) المبسط الاختبار خصائص

 غــير تصــبح إذ الفــروق، مــن مناســب عــدد إدراج بعــد تختفــي ســوفبــاط الــذاتي الارت مشــكلة إن هنــا ويلاحــظ      
  .ذاتياً  مرتبطة
  :كالآتيسابقاً   المذكورة الصيغ لجميع الاختبار فروض وتتمثل       

   )       مستقرة غير السلسلة( :  العدم فرضية
   )        مستقرة السلسلة( :  البديلة الفرضية                             

( إدراج  خــــيرات كافيــــة لإزالــــة  الأمثــــل التــــأخيرات عــــدد p تحديــــد إلى بحاجــــة نكــــون ADF اختبــــار تطبيــــق عنــــد      
       المعلومـات معـايير: مثـل الإحصـائية الأدوات بـبعض الاسـتعانة يمكننـا الغـرض هـذا ولتحقيـق ،) للأخطاء الذاتيالارتباط 

) Schwarz or Akaike ( إحصـائيتي استخدام أو Box-Pierce أو Ljung-Box ، بعـد كـل  الـذاتي الارتبـاط لاختبـار
 خــير مضـــاف، حيـــث نتوقـــف عنــد أول  خـــير نقبـــل مـــن أجلــه الفرضـــية الصـــفرية الـــتي تفــترض غيـــاب الارتبـــاط الـــذاتي 

  للأخطاء.
 وهـي لرفـو  - لـــديكي الجدوليـة القيمـة مـع   لــــ المحسـوبة القيمـة رنـةبمقا يكـون المـذكورة الثلاث الصيغ في والقرار      

 خاصـــة جــداول مــن α ويــةعنالم ومســتوى،  n العينــة وحجــم ،)6-5-4( الــثلاث بصــيغه m للنمــوذج 
  . Mackinnon (1991( ماكينون بواسطة أيضاً  والمطورة لرفو  - ديكي  ختبار
 المطلقـــة مـــن كـــبرأ المحســـوبة المطلقـــة القيمـــة كانـــت فـــإذا، ) الجدوليـــة ( والحرجـــة المحســـوبة القـــيم بـــين ارنـــةالمق وتـــتم      

 وجـود وعـدم إحصـائياً  المعلمـة معنويـة علـى يـدل ممـا،  H1 البديلـة الفرضية ونقبل H0 العدم فرضية نرفض فإننا الجدولية
 صـحيح، والعكـس، )Stationary  ( مسـتقرة المـدروس غـيرللمت الزمنيـة السلسـلة إن أي )Unit Root  (  الوحـدة جذر

 السلسـلة إن ي، أالبديلـة الفرضـية ونـرفض العـدم فرضـية نقبـل فإننـا الجدوليـةالقيمـة  مـن قـلأ المحسـوبة القيمـة كانـت إذاف

                                                 
 .658، ص 2004 ،الإسكندرية، الجامعية الدار ،بين النظرية والتطبيق القياسي الاقتصادالحديث في  عبد القادر محمد عبد القادر عطية: )1(
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 وإذا ،سـلةللسل ) First Difference ( الأول الفـرق استقرارية  ختبار نقوم و لتالي  ( Non stationary )مستقرة غير
  .  وهكذا ... أعلى درجة من للفرق الاختبار نكرر مستقر غير كان
  :Phillips – Perron Test (PP) بيرون  -اختبار فيليبس  - نياً 

 نمـاذج نفـس علـى تقـديرهفإنـه يعتمـد ( Phillips – Perron Test, 1988 ) بـيرون  -و لنسـبة لاختبـار فيليـبس       
DF  اختبار عن يختلف أنه إلاالبسيط DF عـن ذلـكالمتجـانس و  غـير التبـاين ذات الأخطـاء الاعتبار بعين  خذ أنه في 

حــتى يعــالج مشــكل الارتبــاط و/أو  لر،فــو  ـــ ديكــي لإحصــاءات Non-Parametric معلميــة غــير تصــحيح عمليــة طريــق
   التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتذبذ ت العشوائية. 

  )1(ر في أربعة مراحل: ويجرى هذا الاختبا      
þ العاديــة الصــغرى المربعــات طريقــة بواســطة التقــدير OLS مــع لرفــو  ـــ ديكــي لاختبــار القاعديــة الثلاثــة للنمــاذج 

 المرافقة؛ الإحصائيات حساب

þ المدى قصير التباين تقدير:
 

 تمثل البواقي؛ tε̂حيث 

þ لبـــواقي ةكالمشـــتر  التباينـــات خـــلال مـــن والمســـتخرج، المـــدى طويـــل التبـــاين المســـمى المصـــحح المعامـــل تقـــدير 

         :حيث السابقة، النماذج

) المقــدرة بدلالــة  l  )Newey-Westمــن أجــل تقــدير التبــاين علــى المــدى الطويــل، يجــب ايجــاد عــدد التبــاطؤات 

  ؛  :  Tعدد المشاهدات 

þ بــيرون  - فيليــبس يةإحصــائ حســابPP :   والــذي مــع 

، ثم يــتم مقارنــة هــذه الإحصــائية مــع القــيم الحرجــة أبيضــاً  تشويشــاً  tε̂ تكــون عنــدما التقاربيــة الحالــة في 1 يســاوي
  .ماكينون لجدول

 )AR( الـذاتي الانحـدار عمليـة بواسـطة دةمتولـ لزمنيـةا السلسـلة أن فرضـية علـى قـائم ADF اختبـار أن المعلوم ومن      
 Autoregressiveعمليـــة بواســـطة متولـــدة السلســـلة أن وهـــي عموميـــة، أكثـــر افـــتراض علـــىقـــائم  (PP) اختبـــار بينمـــا

Integrated Moving Average (ARIMA)  ،هـالام وزانـولي  يـرى ولـذا Hallam and Zanoli (1993) اختبـار أن 
(PP test) اختبـار مـن أدق وهـو أفضـل اريـةباخت قـدرة لـه (ADF test) وفي. صـغير العينـة حجـم يكـون عنـدما لاسـيما 

  .)2(  (PP test ) اختبار نتائج على الاعتماد الأفضل فإن الاختبارين نتائج انسجام وعدم تضارب حالة
  

                                                 
  .212ص  ،1ط ،2012 ،عمان والتوزيع، للنشر الحامد دار ،وتطبيقات محاضرات القياسي الاقتصاد طرق :محمد شيخي )1(
  .120، ص نفس المرجع السابق ادريوش:محمد دحماني  )2(
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  ات السببية المطلب الثاني: اختبار 
 ما اقتصادي متغير كان إذا ما :هو الزمنية السلاسل تحليل عند الأحيان من كثير في نفسه يطرح الذي السؤال     
في  غرانجر سببية اختبار يستخدم؟، للإجابة على هذا السؤال لا أم آخر اقتصادي بمتغير التنبؤ في يساعد أن يمكن

 علـى لـقويط ،الزمنيـة السلاسل دراسات غلبأ فيواختبار تودا  ماموتو في الأجل الطويل، وذلك  الأجل القصير
   .خرآ متغير في التغيـر يسـبب مـا لمتغيـر والماضـية الحالية القيم في التغير إن على الاقتصادية المتغيرات بين السببية العلاقـة

  :في الأجل القصير (The Granger causality test) غرانجراختبار سببية  -أولاً 
في الأجل  الزمنيـة السلاسل لاختبار السببية بين دراساتلا غلبأ في Granger (1969) غرانجر نموذج يستخدم      

 القيمة  ستخدام اكبر بدقة Xt قيمـة توقـع إذاYt  المتغير بواسطة يتسبب Xt قيم في التغير أن لذلك وطبقا القصير،
 اكبـرF  الإحصـائي بارالاخت قيمة كانت فـإذا Xt السـابقة القـيم من بدلاً  Yt لـ السابقة القيم إلى إضافة Xt  لـ السابقة

 تسـبب Xt هـل اختبـار اجـل ومـن ،غرانجر مفهوم حسب Xt تسـبب Yt فرضـية رفـض يـتم عندئـذ المحسـوبة القيمـة مـن
Yt لـــ معادلــة بتقـدير السـابقة الخطـوات نفـس إعـادة يـتم Xt اضــيةوالم الحاليــة القــيم إلــى  لإضــافة الماضــية قيمتهــا علــى 
  .)Yt )1 لـــ

ومن المشاكل التي توجد في هذه الحالة هو أن بيا ت السلسلة الزمنية لمتغير ما كثيراً ما تكون مرتبطة، أي يوجد       
ارتباط ذاتي بين قيم المتغير الواحد عبر الزمن، ولاستبعاد هذا الارتباط الذاتي إن وجد يتم إدراج قيم نفس المتغير التابع 

الفجوات الزمنية كمتغيرات تفسيرية في علاقة السببية المراد قياسها، يضاف إلى ذلك إدراج قيم المتغير لعدد من 
  .)2(التفسيري لعدد من الفجوات الزمنية كمتغيرات تفسيرية أيضاً، وذلك  عتبار أن السبب يسبق النتيجة في الزمن 

، وذلك  VARتحديد عدد الفجوات الزمنية المناسبة لنموذج  ولكن قبل تحديد العلاقة السببية بين المتغيرين يجب      
لأنه بعدد أقل من الفجوات الزمنية يؤدي إلى خطأ في التوصيف، وبعدد أكبر يؤدي إلى عدم استغلال كامل 

  معلومات السلسلة الزمنية كما ينقص درجات الحرية. 
مستقرة، لأن غياب صفة الاستقرار قد يجعل  شروط استخدام هذا الاختبار أن تكون المتغيرات المستعملة      

الانحدار المقدر زائفاً، لذلك إذا كانت السلاسل المدروسة غير مستقرة فإنه يتطلب القيام  جراء الفروق الأولى لها 
  لجعلها تستقر، ويمكن توضيح منهجية غرانجر للسببية فيما يلي: 

   

   

                                                 
 الغـري مجلـة ،2010-1974 للمـدة العـراق في الاقتصـادية والمتغـيرات المـالي التوسـع بـين العلاقـة وقيـاس تحليل :راهي غالي ومحمد علاوي كاظم كامل )1(

  .225، ص 2013ن، جامعة الكوفة، الكوفة، والعشرو  التاسع العدد، التاسعة سنةال ،والإدارية الاقتصادية للعلوم
فيق إسماعيــل: )2( فيق عــريش، عثمــان نقــار و رولى شــ جامعــة تشــرين للبحــوث  مجلــة ،اختبــارات الســببية والتكامــل المشــترك في تحليــل السلاســل الزمنيــة شــ

  .82، ص 2011، 5، العدد 33ا لد  سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، والدراسات العلمية،
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  حيث أن:       
  ؛  المتغير لسلسلة الأول الفرق تمثل:                  

  ؛  المتغير لسلسلة الأول الفرق تمثل:                 
                  n  ؛)1(: عدد الإبطاءات في المعادلة  
                 m  ؛)2(: عدد الإبطاءات في المعادلة  

  ومن هاتين المعادلتين فإنه يمكن استنتاج فرضيات العدم التالية:      
0، وتتحقق عندما:  Yلا يسبب  X: أن )1(في المعادلة  -       

0
=∑

=

n

i
nα  

∑، وتتحقق عندما:  Xلا يسب  Y): أن 2في المعادلة ( -       
=

=
m

i
m

0
0µ  

، إلا أنه يعاني التجريبية الدراسات من كثيرة أنواع في هتطبيق ويمكن ،به القيام السهل من لسببيةل غرانجر اختبار      
 تغيرينيكون دائماً لم السببية - غرانجر اختبار ،أولاً الكثير من المشاكل والحدود في عملية استخدامه التي نذكر منها: 

غوجاراتي  أشار وكما ؛المحتملة المواصفات في تحيزلل هيخضع ، وهذا ماالأخرى المتغيرات  ثير في النظر دون
)1995(Gujarati  أن ذلك شأن ومن ،الزمنية الإبطاءات وعدد النموذجية للمواصفات حساس السببية اختبار فإن 

العلاقة  على التجريبية الأدلة فإن ولذلك،. النموذج في تدرج ولم بذلك صلة ذات كانت إذا مختلفة نتائج عن يكشف
 غير تكون ما غالباً  الزمنية السلاسل بيا ت ، نياً متغيرين في نموذج غرانجر هشة بسبب هذه المشكلة؛ السببية بين 

 عندما أنه Gujarati )2006( غوجاراتي ذكر كما. زائفال الانحدار على مثالا الحالة هذه تمثل أن ويمكنمستقرة، 
 على. قياسية توزيعات لها تتوافر لا الاختبار ءاتإحصا أن حيث صحيح، غير F الاختبار إجراء فإن المتغيرات، دمج
 على رينقادفإنه قد لا يكونون  ، t-statistic مع المعاملات أهمية اختبار على قادرين يزالون لا الباحثين أن من الرغم

  . )1( لسببيةل غرانجر اختبارمع  F-statistic استخدام
  :في الأجل الطويل Toda and Yamamoto سببية تودا  ماموتو اختبار - نياً 

 لاختبار الزمنية السلاسل بينToda-Yamamoto test (1995)  اختبار يستخدمللأسباب السابقة الذكر،       
 VAR  نموذج  ستخدام غرانجر سببية خطوات علـى يعتمـد الذي، و المستقرة غير الزمنية السلاسل بين العلاقة طبيعة

model ،مطورة طريقة وهي MWALD والد ختبارلا Wald test نموذج قيود على VAR(k)  ،تمثل حيث k طول 
  .المتباطئات

 للتكامل مسبق اختبار إجراء دون ،البيا ت المدمجة والمتكاملة في استخدامه يمكن ،أولاً هذا الاختبار له ميزتين:       
 بسيط حسابياً  MWALD اراختب أن Rambaldi and Doran) 1996( رامبالدي ودروان أظهر ، نياً . المشترك

                                                 
(1) Santos R. ALIMI and Chris C. OFONYELU: Toda-Yamamoto causality test between money market interest 
rate and expected inflation: the Fisher hypothesis revisited , European Scientific Journal, vol.9, No.7, March 
2013, P131. 
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 Seemingly Unrelated Regression ظاهريـاً  المرتبطـ ـريغ نحــدارالا نموذج عن طريق طبيقهت يمكن لأنه ،جداً 

(SUR) )1( .  
  ويتم هذا الاختبار وفق الخطوات التالية:       
ý التعرف على رتب استقرار السلاسل الزمنية الداخلة في النموذج؛ 
ý اءات المناسبة لنموذج تحديد عدد الإبطVAR )  :وذلك  لاعتماد على عدد من معايير المعلومات نذكر منها

Akaike (AIC), Schwarz (SC), Final Prediction Error (FPE) and Hannan-Quinn (HQ) (؛ 
ý  نضيف إلى ذلك كل المتغيرات  بطاء هوk+dmax  :حيثk  عدد الإبطاءات المقترحة وdmax  هي أعلى

 استقرار للسلاسل الزمنية المستخدمة في النموذج والمقدرة من أحد اختبارات جذر الوحدة؛رتبة 
ý :ويتم كتابة النموذج الإحصائي لهذا الأسلوب من أجل متغيرين كما يلي  

   

   

  مقدرات النموذج ؛  2αو  ζ  ،ψ  ،λ  ،β  ،2α ، 1αحيث:       
             µ  ،υ .حدود الخطأ بمجموع ووسط حسابي صفري ي لكل منهما :  

( من  Yإلى  Xج المقترح  ختبار فرضية العدم القائلة  نه لا توجد علاقة سببية تتجه من ويقوم هذا النموذ       
  والتي يمكن صياغتها كما يلي:المعادلة الأولى في النموذج )، 

  
  المطلب الثالث: اختبارات التكامل المشترك

 النموذج وينص ،الزمنيـة للسلاسـل ـائيةالإحص للخصـائص الاقتصـادي المفهـوم علـى المشـترك التكامل فكرة تقوم      
 الـبعض بعضـها عـن تتباعـد لا الطويـل الأجـل في بينها توازنيـة علاقـة وجـود تفتـرض التـي الاقتصـادية المتغيرات أن على

 الاقتصـادية المتغيـرات هـذه إعـادة علـى تعمـل اقتصـادية قـوى بفعـل التـوازن عـن التباعـد هـذا ويصـحح كبيـر بشـكل
 ليـهإ ؤولت الطويل الأجل في توازن وجود تحاكي المشترك التكامل فكرة نفإ ،وهكذا؛ الأجـل طويـل التـوازن نحـو للتحـرك

  هي: الزمنية للسلاسل المشترك التكامل لاختبار المستخدمة القياسية المناهج أهمو  ة؛الاقتصـادي لمتغيراتا
 ؛رانجرغ انجل ريقةط  ستخدام المشترك التكامل اختبار - 
 ؛جوهانسن طريقة  ستخدام المشترك التكامل اختبار - 
  . ARDL المتباطئة الموزعة الزمنية فجواتلل الذاتي الانحدار نموذج  ستعمال المشترك التكامل منهجية - 

  
                                                 

(1) László KÓNYA: Unit-Root, Cointegration and Granger Causality Test Results for Export and Growth in 
OECD Countries, International Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies, Vol.1-2, 2004, P84. 
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  :رانجرغ انجل طريقة  ستخدام المشترك التكامل اختبار -أولاً  
 حيـث ،المشـترك التكامـل اختبـار فـي المسـتخدمة الطـرق هـمأ مـن  Engel and Grangerرانجـرغ انجـلاختبار  عـدي      
 لمتغير الانحدار بتقـدير وذلـك، المتغيـرات بين مشترك تكامل وجود عدمبـ:  القائل الصــفري الفرض اختبار على اعتمدا
 فـإذا ،البـواقي سلسلة في الوحـدة جـذر وجـود اختبـار ثـم العادية، الصغرى المربعات طريقة  ستخدام خرالآ على

 مشترك تكامل وجود عدمالصفري ب الفـرض قبـول فـيمكن ،مسـتقرة غيـر أي ،وحـدة جـذر  ـا البـواقي سلسـلة كانـت
 قبــولو  الصــفري الفــرض رفــض فيــتم الوحــدة جــذر علـى تشـمل ولا مسـتقرة البـواقي سلسـلة كانـت إذا أمـا، المعادلة في

  :)1(، ويشمل هذا الاختبار خطوتين المتغيرين بــين مشــترك تكامــل علاقــة بوجــود البــديل الفــرض
ý  المتغيرين بين الأجل طويلة العلاقة خلال من المشترك التكامل انحدار تقدير على وتشمل :الأولى الخطوة  

 العادية: لصغرىا المربعات طريقة  ستخدام  و
   

 جذر اختبارات حدأ ستخدام، ويتم التأكد من ذلك  الدرجة نفس من متكاملة المتغيرات تكون أن شرط      
  . الوحدة
)  البواقي استقرار اختبار يتم        البـواقي سلسلة ن  نستنتج )  ( العدم فرضية قبول تم فإذا(

 السلاسـل متغيـرات بـين مشـترك تكامـل وجـود عـدم ومنـه ،مسـتقرة غيـر أ ـا أي ،الوحـدة جـذر علـى تحتـوي قـدرةالم
  .العدم فرضية رفض إلى الاختبار هذا خلال من التوصل حالة في والعكس النمـوذج، فـي الزمنيـة
ý  الخطأ تصحيح نموذجوتشمل على تقدير  الثانية: الخطوة Error Correction Model  تقدير يتم، إذ 

 وبعـد ،القصير الأجل في العلاقـة لبيـان مشتركاً  تكاملاً  متكاملين  و  المتغيرين كون حالة في النموذج
 جـلالأ علاقـة نموذج في واحدة لفترة مبطئ مسـتقل كمتغيـر نحـدارالا فـي المقـدرة البـواقي  دخـال القيام ذلـك

 :الآتية المعادلة في كمـا الأخـرى المتغيـرات فـروق بجانـب القصـير
   

  :أن حيث 
  .الخطأ تصحيح حد:   ؛إحصائياً  ومعنوي الإشارة سالب ،الخطأ حد:   ؛ الأول الفرق : ∆      

  : Johansen سنجوهان طريقة  ستخدام المشترك التكامل اختبار - نياً 
 بتحديد يسمح وهف ، Engle and Granger اختبار فطر  نم المطبقة جيةهالمن نم أوسع الاختبار ذاه يعتبر      
 ىلع جوهانسن جيةهمن وتعتمد الدرجة، نفس نم ةلمتكام متغيرات عدة بين لالطوي المدى في نالتواز  علاقات عدد
 كالمشتر  لالتكام علاقات عدد بحساب الاختبار ذام هويقو  أساسي، لكبش اوجذوره المصفوفة رتبة بين العلاقة طبيعة
 تقدير على ويعتمدك، المشتر  لالتكام مصفوفة رتبةـ: ب والمسماة ك،المشتر  لالتكام أشعة عدد حساب خلال من

  :التالي النموذج
                                                 

  .225-224، ص ص رجع السابقنفس الم :راهي غالي ومحمد علاوي كاظم كامل )1(
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  :أن حيث  

  ؛     :التالي الشكل على تكتب  المصفوفة      

  : عدد التأخيرات.       
  يصبح النموذج كالتالي: ومن أجل       

  
= r تصبح: المصفوفة رتبة فإن ،معدومة  المصفوفة عناصر كل كانت إذا        تكامل علاقة يوجد لا أنه فنقول 0 
= r ت:كان وإذا الأخطاء، تصحيح نموذج تشكيل يمكن ولا المتغيرات بين متزامن  k كل أن على يدل فهذا 

 فإنه k-1>r>1 :المصفوفة رتبة إذا أما الحالة، هذه في المتزامن التكامل طريقة استعمال يمكن ولا مستقرة المتغيرات
  .المتغيرات بين متزامن تكامل علاقة r يوجد
  :يلي كما حسا ا إحصائياً  ويتم ،المتغيرات بين المتزامن التكامل علاقات عدد دتحد  المصفوفة رتبة      

   

 . للمصفوفةاختبار الأثر  قيم هي:   و ؛المتغيرات عدد:  k ؛الملاحظات عدد:  n: حيث      
  . r العدد يساوي أو عن يقل المشترك التكامل متجهات عدد ن  القائلة العدم فرضية راختبا ويتم      
 : ARDL المتباطئة الموزعة الزمنية فجواتلل الذاتي الانحدار نموذج  ستعمال المشترك التكامل منهجية - لثاً 

 وطريقة(Engle and Granger) غرانجر  - انجـل طريقـة مثـل المعتـادة، المـشترك التكامـل تحليل طرق تركز      
 الدرجـة نفس من متكاملة الأساسية الزمنية السلاسل متغيرات فيها تكون التي الحـالات على (Johansen) جوهانسن

 الأجل طويلة العلاقات تحليل في الطريقتين هاتين استخدام على وقيداً  مسبقاً  شرطاً  يضع هذا ،الأولى الدرجة وهـي
 Autoregressive ) الموزع اءللإبط الذاتي الانحدار نموذج رهظ لذلك،؛ المـستوى شـكل فـي المتغيرات بين

Distributed Lag Model , ARDL ( رتبة نفس اله المقدرة المتغيرات تكون أن يتطلب لا هلكون بديل كأفضل 
  .التكامل
 من المطور" Bound Test  الحدود اختبار"  وبلأس خلال من ARDL  ستخدام المشترك التكامل اختبار يتم      
 ,Autoregressive Model) الذاتي الانحدار نماذج دمج تم حيث؛ Pesaran et al (2001) زاران وآخرون   قبل

AR(p)) الموزعة الإبطاء فترات ونماذج (Distributed Lag Model) ،في دالة الزمنية ةلسلالس تكون جيةهالمن ذهه في 
   .  أكثر أو واحدة بفترة اهوإبطائ الحالية التفسيرية المتغيرات وقيم اهقيم إبطاء
 أربع أبرزها من عادةً  المستخدمة المشترك التكامـل بطـرق قـورن مـا إذا ميزات بعدة الحدود اختبار أسلوب يتميزو       
 لا عنـدما المفـسرة والمتغيـرات التابع المتغير بين المستوى في واحدة علاقة وجود مـدى يختبر أنه فهي الأولى، أما: ميزات
،  I(1) الأولى الدرجة من أو ،I(0)  صـفر الدرجة من متكاملة الأساسية المتغيرات كانت إذا ما يقيناً  معلوماً  يكون
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 التكامل تحليل حالة في  لثبات الحدود اختبار أسلوب تميـز في فتتمثل الثانية، وأما. مشترك بشكل متكاملة أو
 وتكمن، الصغيرة العينـات ظـل في عليها مادالاعت يقل التي الأخرى التقليدية  لطرق مقارنة الصغيرة للعينـات المـشترك

 طول أن فهي الرابعة، الميزة أما. نتائجها وتفسير تقديرها يسهل مما فقط واحدة معادلة يتضمن أنه في الثالثة الميزة
  .)1( مختلفة تكون أن يمكن النموذج في الداخلة المتغيـرات إبطاءات

 Pesaran and al زران وآخرون دميق الدراسة يراتمتغ بين كالمشتر  التكامل علاقة دف إجراء اختبار       

 المقيد غير الخطأ تصحيح نموذج ظل في يراتالمتغ بين التوازنية العلاقة تحقق مدى لاختبار حديثاً   جاً   (2001)
(UECM) الحدود منهج اختبار بطريقة الطريقة هذه وتعرف ( Bounds Testing Approach ) و خذ النموذج ،

  لصيغة العامة التالية: ا

  

معلمات العلاقة  ، وتمثل: المعادلة يسار ىلع واحدة لفترة المبطئة التابع المتغير مةلمع نتكو       
 الحد الثابت إلى تشير  ،  C نأ حيف فيمعلمات العلاقة قصيرة الأجل،  طويلة الأجل، و 

  .التوالي ىعل العشوائي الحد اءوأخط
تم  وإذا ،دراسةال متغيرات بين الأجل طويلة توازنية علاقة وجود اختبار الأول في ARDL نموذج اختبار نيتضم      
 إحصائية حسابيتم  كذل لولأجالطويل والقصير،  الأجل ماتلمع تقدير إلى ننتقل العلاقة ذهه وجود نم التأكد

)(F لخلا نم (Wald test) متغيرات بين كمشتر  ملتكا وجود دمع ىلع تنص التي العدم فرضية اختبار يتم حيث 
  كالتالي:  H0 الصفرية الفرضية تكون، و النموذج

   
   : "النموذج متغيرات بين مشترك تكامل علاقة وجود " على ينص الذي H1 البديل الفرض أي العكس ولدينا      

   
،   Pesaran et alاهوضع التي الجدولية مالقي مع F)( إحصائية بمقارنة منقو  (Wald test)  ختبار مالقيا عدب      
 وجود إمكانية لاختبار مبينة معنوية حدود عند الدنيا والحدود يالالع حدودلل رجةالح يمقال الجداول ذه  نجد حيث
 فإننا الحرجة، مقيلل ىلالأع الحد من أكبر المحسوبة F)( يمةق كانت فإذا ،الدراسة متغيرات بين كمشتر  تكامل علاقة
 ملتكا بوجود البديل الفرض ونقبل الأجل ةلطوي توازنية علاقة وجود معد فرضية نرفض أي م،العد فرضية نرفض
 مالعد فرضية لنقب فإننا الحرجة، مقيـلل الأدنى دالح نم لأق المحسوبة القيمة كانت إذا ماأ الدراسة، متغيرات بين كمشتر 
 النموذج نكا إذا ما معرفة إلى فد  الاختبارات نم مجموعة إلى إضافةل؛ الطوي لالأج في التوازنية العلاقة غياب أي
ر، واستقرارية التقدي بواقي بين الذاتي الارتباط مشكلة وجود الكشف عنل: اختبار مث يةليكه لمشاك نم وليخ

                                                 
مجلـة العلـوم الاقتصـادية والسياسـية، العـدد السـادس،  ،2010إلى  1962محددات الاستثمار الخاص في الاقتصـاد الليـبي للفـترة مـن  بشير عبد الله بلق: )1(

 . 40-39، ص ص 2015كلية الاقتصاد والتجارة زليتن، الجامعة الأسمرية الإسلامية، ديسمبر 
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 البواقي لمربعات التراكمي ا موع وكذا (CUSUM)  المعاودة للبواقي كميالترا  ا موع اختبارالنموذج  ستخدام 
  .(CUSUM of Squares) المعاودة

  اختبار الاستقرارية والسببية للسلاسل الزمنية: بناء النموذج و ثانيالمبحث ال 
التي تؤدي بنا إلى تحليل قياسي تعد مرحلة الإلمام بمعطيات العينة المختارة للدراسة وبناء النموذج من أهم المراحل       

قريب جداً من الواقع، ومطابق للنظر ت الاقتصادية والمدلول الاقتصادي من خلال علاقة المتغيرات المستقلة  لمتغير 
التابع، وبناء على الدراسات النظرية والتجريبية التي تم تقديمها في الفصل الثاني، فإنه سيتم التعرض في هذا المبحث إلى 

  .      واختبار الاستقرارية والسببية للسلاسل الزمنية ء النموذج والتعريف بمتغيرات الدراسةبنا
  الدراسة المطلب الأول: بناء نموذج

لقد تم الاعتماد على مجموعة من المتغيرات التي في نظر  سوف تحدد العلاقة بين أنظمة سعر صرف الدينار       
 النظري الإطار من عرضه سبق ما على بناء)، و  2ي ( البيا ت في الملحق رقم: الجزائري الفعلية والنمو الاقتصاد

  :التالي النحو على الدراسة ه سوف يتم اختيار نموذجفإن السابقة، والدراسات
  

  حيث:      
      GROWTH معدل النمو في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ( المتغير التابع )؛ :  

      GOVER : ؛الإنفاق الاستهلاكي الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  
      CAPITAL  :؛الإجمالي المحلي الناتج إلى الثابت المال رأس تكوين إجمالي  
      OPEN  :؛التجاري الانفتاح درجة  
      MDT  :؛المالي القطاع تطور مؤشر  
      INF  ؛التضخم: معدل  
      INT : الصرف سعر لأنظمة الصوري المتغير      .  
  وفيما يلي شرح مفصل لهذه المتغيرات:     

 مؤشراً   عتباره التابع المتغير يمثل وهو:  (GROWTH)الإجمالي  المحلي الناتج في نصيب الفرد من معدل النمو -
 من المطورة الداخلي النمو ونظرية النيوكلاسيكية النظرية أدبيات من كل في استخدامه شاع الذي الاقتصادي للنمو
 طوال الفرد رفاهية في التغير مقدار إلى يشير أنه كما،    Romer (1986-1990)ورومر  Lucas (1988)لوكاس قبل
 أما ،في منتصف العام السكان عدد إجمالي على المحلي الناتج إجمالي بقسمة عليه الحصول يتم بحيث ،الدراسة فترة

  .الدولي البنك اتيإحصائ هو غيرالمت هذابيا ت  مصدر
حسب النظرية الاقتصادية  : (GOVER)الإنفاق الاستهلاكي الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  -

والدراسات التجريبية الحديثة فإن هناك جدل كبير فيما يخص إشارة هذا المتغير ( ايجابية أو سلبية )، فهناك من 
 Barro (1991)  رو  للاستهلاك الحكومي على النمو الاقتصادي على غرار دراسةالدراسات التي وجدت  ثير سلبي
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وهذا راجع أنه كلما زادت هذه النفقات كلما زادت حاجت ،  LYS (2001,2002) و William (2006) وويليام
ابية بين الإنفاق الدول من الموارد المالية لتغطية عجز الميزانية، ومن الجانب الآخر وجدت دراسات أخرى علاقة ايج

، وتفسير ذلك  Garofalo (2005) فايوو وغار Romer (1986) رومر  الاستهلاكي والنمو الاقتصادي، ومنها دراسة
عند استخدام النفقات الحكومية في شراء السلع والخدمات المحلية مما سيعمل كمحفز للطلب، وقد أخذت بيا ت 

  هذا المتغير من إحصائيات البنك الدولي.
 لتفسير المهمة المؤشرات من يعتبر : (CAPITAL) الإجمالي المحلي الناتج إلى الثابت المال رأس تكوين جماليإ -

 الاستثمار يطلق عليه بـ: سابقاً  كان الذي ( الثابت المال إجمالي رأس تكوين ويشمل، الاقتصادي النمو في التغير
 والمعدات صانعالم شراء ؛) ذلك إلى وما المصارف، ادق،الخن الأسوار، ( الأراضي في تحسينات :) المحلي الثابت

 والمساكن والمستشفيات والمكاتب المدارس ذلك في بما ذلك، شابه وما الحديدية والسكك الطرق وبناء والآلات؛
 ةالصافي الاستحواذ عمليات تعتبر 1993 لعام وطنيةال الحسا ت لنظام ووفقاً  ،والصناعية التجارية والمباني الخاصة
، ولقد أكدت العديد من الدراسات على إيجابية  ثير هذا المتغير على النمو المال رأس تكوين أيضاً  الثمينة للأشياء

  .الدولي البنك إحصاءات من فهو المتغير هذا بيا ت مصدر أما،  LYS (2003)الاقتصادي، التي من بينها دراسة 
ح التجاري المستعمل في النموذج بقسمة مجموع الصادرات يحسب الانفتا  : (OPEN)درجة الانفتاح التجاري  -

والواردات على الناتج المحلي الإجمالي، ولقد أثبتت الدراسات السابقة التي تم تناولها في الفصل الثاني على وجود علاقة 
أخذت بيا ت  ، وقدالتصدير قطاع يقودها التي الدول حالة في خاصة وهذا ،إيجابية بين الانفتاح والنمو الاقتصادي

  هذا المتغير من إحصائيات البنك الدولي.
 مقياس الباحثون استعمل Bailliu et al (2002)  يلي وآخرون في دراسة:  (MDT)مؤشر تطور القطاع المالي  -

، الإجمالي المحلي الناتج من كنسبة الخاص للقطاع الموجهة القروض حجم بمؤشر عليه التعبير وتم ،المالي القطاع تطور
وتم التوصل إلى أن هناك علاقة إيجابية بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي، ولقد أخذت بيا ت هذا المتغير من 

  إحصائيات البنك الدولي.
 المقدرة الآ ر فإن، بلد 100 بشأن 1990- 1960 الفترة في Barro  رو أجراه لبحث وفقاً  : (INF)التضخم  -

 نقاط 10 بمقدار التضخم متوسط ز دة أن إلى وخلص. كبير حد إلى سلبية كانت اديالاقتص النمو على للتضخم
. سنو ً  مئوية نقطة 0.3-0.2 بنسبة للفرد الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل انخفاض إلى أدت السنة في مئوية
 وبسبب. شرائية قدرة أقل الناس يجعل الأسعار مستوى ارتفاع لأن سلبياً  ارتباطاً  الاقتصادي والأداء التضخم ويرتبط
 المال من المقدار بنفس أقل بضائع تحمل سوى يستطيعون لا لأ م أقل، بضائع المستهلكون يطلب سوف هذا،
 الناتج مستوى انخفاض إلى وسيؤدي المنتجة السلع عدد انخفاض إلى السلع على الطلب انخفاض وسيؤدي. لديهم
؛ أما الإجمالي المحلي الناتج نمو انخفاضأن يؤدي إلى  المتوقع من العالي التضخم دلمع فإن ولذلك،. الإجمالي المحلي

 فيما يخص إحصائيات هذا المتغير فهي من موقع البنك الدولي.
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الأنظمة  (سوف يتم استخدام نوعين من أنظمة سعر الصرف  :(INT) لأنظمة سعر الصرف المتغير الصوري -
اتباعهما فعلياً  لنسبة للدينار الجزائري طوال فترة الدراسة؛ تم تحديدها بناء على تصنيف تم  )الوسيطة والأنظمة المرنة 

RR (2017)  فقد قسمت الفترة كما يلي: النطاق الزاحف الفعلي حول  )15-3(، و لرجوع إلى الجدول رقم
للفترة  )أنظمة التعويم  (لحر ، والتعويم المدار والسقوط ا 1987-1985للفترة  )أنظمة وسيطة  (الدولار الأمريكي 

، ثم مع )1998-1995(تم اتباع نظام النطاق الزاحف، مع الفرنك الفرنسي / اليورو  1995، ومنذ  1988-1994
  .)2016-1999(الدولار الأمريكي 

نظام  ( الوسيطالنظام  هو المتبع النظام كان إذا 1 قيمة  خذ بحيث :)INT(وتمثل هذه الأنظمة في النموذج بـ       
 .)نظام التعويم المدار  ( النظام المرن هو المتبع النظام كان إذا 0 قيمة  خذو؛ )النطاق الزاحف 

  لأنظمة سعر الصرف الفعلية في الجزائر وذلك لعدة أسباب منها: RR (2017)ولقد تم اختيار تصنيف       
 .)2015-1985( كاملة الدراسة لمح الزمنية الفترة هو التصنيف الوحيد الذي يغطي التصنيف هذا أن - 
 مــرت مــا وهــو الصـرف، أسـعار وتعـدد الموازيـة السـوق فـي الصـرف سـعر تـهيمنهج فـي يراعـي التصـنيف هـذا - 

 في التقلبات على فقط اعتمدت التــي التصــنيفات الأخرى بعــض بخــلاف الجزائرية، وذلــك التجربــة وتمر به
 الاسمية. الصرف عارأس وفي الاحتياطيات

كما لاحظنا من النتائج السابقة، وجود تناقضات بين الدراسات النظرية والبيا ت الاقتصادية الجزائرية، وأدت  - 
بنا إلى القول  ن الجزائر لا تتبع نظام التعويم المدار، بل تتبع نظاماً آخر خفي في تحديد سعر صرف عملتها، 

يد الذي يؤكد على هذه الحقيقة، وهذا ما يجعله التصنيف الواقعي هو التصنيف الوح RR (2017)وتصنيف 
  والملائم لبحثنا، والذي سوف يؤدي إلى نتائج يمكن الركون إليها.

  ات الاستقرارية لمتغيرات الدراسةاختبار الثاني:  طلبالم
ر النموذج يجب إجراء في هذه الدراسة، وقبل تقدي ARDLكما أوضحنا سابقاً، سوف يتم الاعتماد على نموذج        

بعض الاختبارات الضرورية للتأكد من صلاحية استخدام السلاسل الزمنية للمتغيرات، وذلك عن طريق اختبار 
  استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، ثم إجراء اختبار السببية بين متغيرات الدراسة.

وذلك من أجل التأكد من أن جميع المتغيرات  ARDLطريق تعتبر هذه الخطوة أولى خطوات تقدير النموذج عن       
، والتأكد من أنه لا توجد سلسلة زمنية متكاملة من الدرجة  I(1)والدرجة الأولى  I(0)مستقرة من الدرجة صفر 

  الثانية.
 باراتاخت وتعد ؛المشترك التكامل شروط من شرط وهو الزمنية السلاسل استقرار  ختبار نقوم أولى كمرحلة      
 معرفة وكذا الإحصائية الخصائص ومعرفة الزمنية، السلاسل ستقراريةا مدى تحديد في طريقة أهم الوحدة رجذ

 المطور لرفو  - يديك اختبار استخدام تم لقد؛ و تكاملها درجة حيث من الدراسة محل الزمنية السلاسل خصائص
Augmented Dickey Fuller  بيرون  - واختبار فيليبسPhillips-Perron  أو الوحدة جـذر وجودلاختبار  

 يحتوي المعني المتغير ن  العدم فرضية يفحص الاختبـار هذا الدراسة، محل متغيرات جميع في Stationarity ستقراريةالا
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 نهأ أي ،الوحدة جذر على يحتوي لا المعني المتغير ن  البديلة الفرضية مقابل مستقر، غير أنه أي الوحدة جذر على
 غيــر أ ـا أم؛ )level( الأصـلي مسـتواها فـي مستقرة للمتغير الزمنية السلسلة كانت إذا ما تحديد بمعنى؛ مستقر

  .الاستقرار حالة ىإلــ تصــل حتــى لهــا الفــروق أخــذ يجــب فإنــه اســتقرارها، عــدم تبــين وإذا مســتقرة،
 الارتباط دالة معاملات معنوية اختبارلمتغيرات الدراسة، ثم إجراء وقبل ذلك سوف نقوم برسم السلاسل الزمنية       
  بيرون ). -فولر المطور واختبار فيليبس  -ثم نقوم  ختبار جذر الوحدة ( اختبار ديكي  للسلاسل الذاتي
  رسم السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة: -أولاً 

لمعرفة وجود مركبة العام لها وهل هي مستقرة أم لا، وهذا ما  من أجل تحليل السلسلة الزمنية يتم رسم مشاهدا ا      
، )2015-1985(، حيث يمثل المحور الأفقي في كل شكل من الأشكال التالية: السنوات )1-4(يوضحه الشكل رقم 

  والمحور الرأسي يمثل قيم المتغيرات، كما يلي:
  : أشكال السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة)1-4(الشكل رقم 
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  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر:
يتبين أن جميع السلاسل غير مستقرة، يعني وجود اتجاه زمني في كل السلاسل  )1-4(من خلال الشكل رقم      

نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الزمنية الخاصة بمتغيرات الدراسة، ما عدا السلسلة الزمنية لمعدل نمو 
)GROWTH( ،من والتخلص جهة، مـن السـابقة الملاحظـة مـن للتأكـد الوحدة، جذر اختبار لإجراءؤدي بنا ي مما 

 إجراء في عليها الاعتماد يمكن مستقرة زمنيـة سلاسـل ىإلـ للوصـول وذلـك ،ىأخـر  جهـة من وجد إن الزمني الاتجاه
   .الانحدار نماذج وتقدير ةالسببي اختبار

  للسلاسل: الذاتي الارتباط دالة معاملات معنوية اختبار - نياً 
لا تختلف عن الصفر من أجل   مستقرة إذا كانت معاملات ارتباطها  GROWTHتكون السلسلة الزمنية       
< kكل   خر،  h=15الجزئي لمتغير الدراسة لأجل التالي يبين الارتباط الذاتي البسيط و  )2-4(، والشكل رقم  0 

  ) وفق المعادلة التالية: ACنتائج دالة الارتباط الذاتي ( العمود  EVeiwsويوفر بر مج 
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   GROWTHلــلسلسلة  الذاتي الارتباط : دالة)2-4(رقم  شكلال
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  . EViews 9مج بناء على مخرجات بر  الطالبمن إعداد  المصدر:
مساوً  للصفر أو أن لا يختلف جوهرً  عن الصفر، بعبارة أخرى يجب   يكون أن السلسلة استقرار يتطلب      

، و لتالي تقع خارج ا ال تختلف عن الصفر، ) % 95( أن تقع معاملات الارتباط الذاتي داخل حدود فترة الثقة 
تقع خارج فترات الثقة لفترة طويلة، ومنه فإن  (AC)أن دالة الارتباط الذاتي  )2-4(من خلال الشكل رقم لاحظ ون

  هذه المعاملات تختلف عن الصفر معنو ً لعدد كبير من الفجوات الزمنية، لذا يقال أن السلسلة غير ساكنة. 
  Qإحصائية استخدام يتم عةكمجمو  الذاتي الارتباط معاملات لمعنوية مشترك اختبار إجراء يمكنولإثبات ذلك       

)Ljung-Gox( وهو الاختبار الوحيد الذي يقدمه بر مج ،EViews  ،بةالمحســـو  الاختبـــار إحصائية قتوافـــ حيـــث 
= Q-Statأعلاه؛ هذه الاحصائية تؤكد أن:  الشكل في Q-Stat العمود في قيمة خرآ = hبتأخر  50.207   15 

المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية  Q، أي أن القيمة الإحصائية    < Q-Stat = 50.207ومنه: 
لتوزيع كاي تربيع، ومنه نرفض فرض العدم وتكون سلسلة معدل نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي غير مستقرة  

 الذي العدم الفرض رفض يتم يثح الجدولية، من أكبر المحسوبة Q-Stat حالة في مستقرة غير السلسلة تكون (
 ،( H0 = P1 = P2 = P3 = ….. = P15 = 0 ) للصفر مساوية الذاتي الارتباط معاملات كل أن على ينص

  .) صحيح والعكس
 أن حيث ،الإحصائية الناحية من جوهرية هي Q حصائيةإ قيم أن أيضاً  يتضحومن خلال الشكل السابق       

 هذه، )Prob = 0.000( صفر هو الحقيقة وفي ،للغاية ضئيل احتمال هو صدفةال طريق عن Q قيم حصول احتمال
  .ساكنة غير السلسلة أن على لتد إنما شيء على تدل إن النتيجة
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الزمنية الأخرى، والتي يمكن تلخيص  للسلاسل الذاتي الارتباط دالة معاملات معنويةوبنفس الطريقة يتم اختبار       
  . )1-4(نتائجها في الجدول رقم 

  للسلاسل الزمنية الذاتي الارتباط : دالة)1-4(الجدول رقم 
CAPITAL GOVER GROWTH    

Prob   Q-Stat  AC  Prob  Q-Stat  AC  Prob Q-Stat  AC h  
0.000  16.485  0.695  0.000  21.325  0.791  0.002  9.8251  0.537 1  
0.000  22.905  0.427  0.000  30.422  0.508  0.000  16.408  0.432  2  
0.000  26.204  0.301  0.000  33.061  0.269  0.000  23.274  0.433  3  
0.000  29.261  0.284  0.000  33.348  0.087  0.000  25.998  0.268  4  
0.000  32.275  0.277  0.000  33.571  0.075-  0.000  27.759  0.212  5  
0.000  33.636  0.182  0.000  35.085  0.192-  0.000  29.287  0.193  6  
0.000  33.694  0.037-  0.000  38.541  0.285-  0.000  30.559  0.173  7  
0.000  34.526  0.137-  0.000  42.496  0.298-  0.000  31.077  0.108-  8  
0.000  36.958  0.229-  0.000  45.605  0.259-  0.000  32.209  0.156-  9  
0.000  40.651  0.275-  0.000  47.787  0.212-  0.000  34.824  0.232-  10  
0.000  44.195  0.263-  0.000  49.683  0.193-  0.000  38.340  0.262-  11  
0.000  48.055  0.268-  0.000  51.354  0.176-  0.000  42.547  0.280-  12  
0.000  52.566  0.282-  0.000  52.379  0.134-  0.000  44.535  0.187-  13  
0.000  57.442  0.285-  0.000  53.176  0.115-  0.000  47.376  0.217-  14  
0.000  61.507  0.252-  0.000  53.618  0.083-  0.000  50.207  0.210-  15  

INF MDT OPEN    
Prob  Q-Stat AC  Prob Q-Stat  AC  Prob Q-Stat  AC  h  
0.000  23.605  0.832  0.000  26.124  0.875  0.000  26.953  0.889  1  
0.000  37.359  0.624  0.000  44.166  0.715  0.000  45.557  0.726  2  
0.000  45.201  0.463  0.000  54.744  0.538  0.000  59.001  0.607  3  
0.000  48.296  0.286  0.000  59.198  0.343  0.000  69.581  0.528  4  
0.000  48.603  0.088  0.000  60.230  0.162  0.000  78.480  0.476  5  
0.000  48.720  0.053-  0.000  60.231  0.006-  0.000  84.407  0.381  6  
0.000  49.557  0.140-  0.000  61.113  0.144-  0.000  87.233  0.257  7  
0.000  50.503  0.146-  0.000  62.329  0.165-  0.000  88.340  0.158  8  
0.000  51.207  0.123-  0.000  63.898  0.184-  0.000  88.531  0.064  9  
0.000  52.448  0.160-  0.000  65.754  0.195-  0.000  88.539  0.013  10  
0.000  54.036  0.176-  0.000  67.614  0.191-  0.000  88.563  0.022-  11  
0.000  55.678  0.175-  0.000  69.480  0.186-  0.000  89.095  0.099-  12  
0.000  57.416  0.175-  0.000  71.235  0.176-  0.000  91.188  0.192-  13  
0.000  59.436  0.183-  0.000  72.889  0.166-  0.000  95.627  0.272-  14  
0.000  61.588  0.183-  0.000  74.486  0.158-  0.000  101.68  0.308-  15  

  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر:
المحسوبة لكل متغيرات الدراسة أكبر من الإحصائية  Qنلاحظ أن الإحصائية  )1-4(من خلال الجدول رقم       

راسة غير ، ومنه نرفض فرض العدم، وتكون السلاسل الزمنية لجميع متغيرات الد الجدولية 
  مستقرة.
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  :للسلاسل الزمنية اختبار جذر الوحدة - لثاً 
وســوف نقــوم فيمــا يلــي  ختبــار مــدى ســكون السلاســل الزمنيــة لمتغــيرات الدراســة، وهــل هــي مســتقرة في المســتوى       

ى ســــكون الأصــــلي أم لا؟ فــــإذا تبــــين عــــدم اســــتقرارها في المســــتوى الأصــــلي  خــــذ الفروقــــات الأولى لهــــا، ثم نختــــبر مــــد
بـيرون  -فـولر المطـور وفيليـبس  -السلاسل الزمنية بعد أخذ الفروق الأولى؛ وسوف نعتمـد علـى اختبـار كـل مـن ديكـي 

السابق الإشارة إليهما، وذلك في حالة  بت، و بت واتجـاه عـام، ولقـد تم الاسـتعانة  لإضـافة الـتي قـدمها عمـاد الـدين 
فــولر المطــور واختبــار فيليــبس بــيرون بجميــع الصــيغ  -جــراء اختبــار ديكــي ، الــتي تقــوم   EViewsالمصــبح علــى بــر مج 

 Schwartz Infoمعيـار خـلال مـن أوتوماتيكيـة بطريقـة الإبطـاء فـترات اختيـار تمو خذ المستوى الأصـلي والفروقـات، و 

Criterion    :3، وكانت النتائج كما يلي ( اعتماداً على الملحق رقم :(  
  الأصلية حالتها في الزمنية السلاسل استقرار مدى تبار: اخ)2-4(الجدول رقم 

Phillip-Perron 
  (  بت واتجاه عام )

Phillip-Perron 
  (  بت )

Dickey and Fuller 
  (  بت واتجاه عام )

Dickey and Fuller 
  (  بت )

 
Variable 

  **3.7749 -    *2.8825 -    **3.6297 -    *2.8769 -   GROWTH 
1.3281 -  1.5740 -  1.0772 -  2.0959 -  GOVER 
0.3330 -  0.5728 -  1.0107 -  0.4649 -  CAPITAL 
2.2708 -  1.2343 -  2.2708 -  1.2925 -  OPEN 
1.1080 -  2.1161 -  1.1080 -  2.1661 -  MDT 
2.0916 -  1.6749 -  1.9570 -  1.5418 -  INF 

  الأولية الفروق ذأخ بعد الزمنية السلاسل استقرار : اختبار)3-4(الجدول رقم 
Phillip-Perron 
  (  بت واتجاه عام )

Phillip-Perron 
  (  بت )

Dickey and Fuller 
  (  بت واتجاه عام )

Dickey and Fuller 
  (  بت )

 
Variable 

 ***7.9840 -   ***8.1359 -    ***7.9840 -    ***8.1359 -  GROWTH 
 ***5.8778 -   ***3.8096 -    **4.1173 -   ** *3.9276 -  GOVER  
 ***5.8970 -   ***3.7260 -    ***4.8240 -    ***3.9009 -  CAPITAL 
 ***8.2964 -   ***5.6762 -    ***5.5300 -    ***5.4430 -  OPEN 
 ***4.4748 -   ***3.9462 -    ***4.4921 -    ***3.9341 -  MDT 
 ***4.5776 -  ***4.6712 -    ***4.5776 -    ***4.6712 -  INF 

  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر:                                                          . % 10معنوي عند  )*(
  . % 5معنوي عند  )**(
  . % 1معنوي عند  )***(

  من خلال الجدولين السابقين ولاختبار جذر الوحدة يتضح ما يلي:      
ü يوضح عدم استقرار السلاسل الزمنية لكل المتغيرات في حالتها الأصلية، سواء اختبار  )2- 4(م الجدول رق

بيرون، بوجود  بت أو  بت واتجاه عام، مما يعني وجود جذر  -فولر المطور أو اختبار فيليبس  - ديكي 
، ما عدا السلسلة الزمنية  Mackinnon اكينونلم الحرجة القيم من تماماً  أقل المحسوبة القيم أن  عتبارالوحدة، 
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التي تعتبر مستقرة في المستوى  )GROWTH( الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب في النمو عدلالخاصة بم
 الأصلي للبيا ت في كلا الاختبارين.

ü  يوضح تطبيق الاختبارين السابقين بعد أخذ الفروق من الدرجة الأولى للسلاسل الزمنية )3-4(الجدول رقم ،
 المحسوبة القيم أن  عتبار ، وذلك % 1وتشير النتائج إلى أن جميع السلاسل مستقرة عند مستوى معنوية 

 الدراسة محل المتغيرات جميع  ن القول يمكن ثم ، ومن Mackinnon ماكينونلـ الحرجة القيم من تماماً  أكبر
  . I) 1(أي  الأولى، الرتبة من متكاملة

 في نةساك غير تكون الكلية الاقتصادية المتغيرات أغلب أن تفترض التي القياسية النظرية مع متنسج النتائج وهذه      
  .الأول الفرق في نةساك تصبح ولكنها المستوى

  المطلب الثالث: اختبار السببية بين متغيرات الدراسة 
 متغيرات الدراسة، إذ يختص سوف نقوم في هذا المطلب بدراسة علاقة السببية في الأجل القصير والطويل بين      

 لعلاقة في الأجل القصير، في حين سوف ندرس العلاقة في  (The Granger causality test)اختبار سببية غرانجر 
  على النحو التالي: Toda and Yammamotoالأجل الطويل  جراء اختبار 

  :(The Granger causality test) غرانجراختبار سببية  -أولاً 
لقد تم إجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية سابقاً، وتوصلنا إلى أن جميع السلاسل غير مستقرة في المستوى،       

، ولكن )GROWTH(ولديها جذر وحدة، ما عدا سلسلة معدل النمو في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 
وف نستعمل في اختبار السببية لغرانجر الفروق عند إجراء الفرق الأول أصبحت جميع السلاسل مستقرة؛ لذلك س

الإبطاء  فترات اختيار تم فقد المستخدمة الإبطاء لفترة الاختبار ، ونظراً لحساسية نتائجالأولى لجميع السلاسل الزمنية
(n =  التالي )4- 4(نتائج اختبار السببية لجميع متغيرات الدراسة، أما الجدول رقم  ) يوضح4والملحق رقم ( ؛(1 

  فيقتصر على عرض المتغيرات التي أظهرت وجود علاقة السببية بينها.
  بين متغيرات الدراسة غرانجر: اختبار سببية )4-4(الجدول رقم 
 F-Statistic Probability  فرضية العدم

mdt   لا يسببgrowth  5.16021  0.0316  
growth لا يسبب  inf  6.40022  0.0178  
  0.0019  11.8681  لا يسبب   

open   0.0209  6.04726  لا يسبب  
mdt   لا يسببinf  5.28931  0.0297  

  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر:
وجود علاقة سببية في المدى القصير من معدلات التضخم نحو  )4(والملحق رقم  )4-4(تشير نتائج الجدول رقم       

معدلات النمو في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، يعني أن معدلات التضخم سوف تسبب تغيرات في النمو 
هل هذه العلاقة إيجابية أم سلبية بينهما؛ يتضح من الاقتصادي على المدى القصير، ولكن هذا الاختبار لا يوضح 
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الجدول أيضاً أن النمو الاقتصادي له علاقة سببية قصيرة الأجل نحو مؤشر تطور القطاع المالي، ووجود علاقة سببية 
أن من الإنفاق الاستهلاكي الحكومي نحو رأس المال الثابت، وهذا الأخير له علاقة نحو الانفتاح التجاري، في حين 

  التضخم له علاقة سببية نحو مؤشر تطور القطاع المالي. 
  : Toda and Yamamoto سببية تودا  ماموتو اختبار - نياً 

على السلاسل الزمنية الموجودة في الدراسة،  Toda-Yamamoto testسوف نقوم فيما يلي  جراء اختبار        
، الآن  dmax =1الزمنية، وتم الحصول على أعلى رتبة وهي  حيث تم التعرف سابقاً على درجة استقرارية السلاسل

، ولقد تم إدخال عدد الإبطاءات في المرحلة  VARسوف نقوم  لتعرف على عدد الإبطاءات المناسبة في نموذج 
   التالي:  )5-4(، وتتضح النتائج وفق الجدول رقم  k=3التجريبية 

  المثلى الإبطاء فترة لاختيار المعايير عضب :)5-4(الجدول رقم 

  
  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر: 

كما لاحظنا سابقاً أعلى رتبة استقرار   dmax، و  k=3lag :هي المثلى الإبطاء فترة أن على المعايير كافة أكدت      
، ثم  k+dmax=4، إذا  1ة تساوي للسلاسل الزمنية المستخدمة في النموذج والمقدرة من أحد اختبارات جذر الوحد

يوضح نتائج اختبار  )5(والملحق رقم ،  Toda-Yamamoto testللحصول على نتائج اختبار  VARنعيد اختبار 
Toda-Yamamoto  فيقتصر على عرض المتغيرات التي  التالي )6-4(لجميع متغيرات الدراسة، أما الجدول رقم

يعني رفض فرضية العدم، وقبول الفرضية البديلة: وجود سببية بين  (يل بينها أظهرت وجود علاقة سببية في الأجل الطو 
  .)المتغيرين في الأجل الطويل 

  Toda-Yamamoto: اختبار )6-4(الجدول رقم 
  Df Chi-sq Probability  فرضية العدم

capital   لا يسببgrowth 3  7.874167  0.0487  
growth   لا يسببgover 3  20.59675  0.0001  
open   لا يسببgover  3  11.31256  0.0102  
mdt   لا يسببgover  3  18.45821  0.0004  
inf   لا يسببgover 3  20.92832  0.0001  

growth   لا يسببcapital 3  11.77284  0.0082  
open   لا يسببcapital 3  28.34306  0.0000  
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mdt   لا يسببcapital 3  13.53216  0.0036  
inf   لا يسببcapital 3  20.10244  0.0002  

growth  لا يسببopen 3  25.75102  0.0000  
gover  لا يسببopen 3  24.59238  0.0000  
capital  لا يسببopen 3  17.93096  0.0005  

mdt  لا يسببopen 3  40.26844  0.0000  
inf  لا يسببopen 3  43.48411  0.0000  

growth  لا يسببinf 3  14.14405  0.0027  
gover  لا يسببinf 3  17.19452  0.0006  
capital  لا يسببinf 3  13.51381  0.0036  
open  لا يسببinf 3  23.07808  0.0000  
mdt  لا يسببinf  3  12.62732  0.0055  

  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر:
ل الثابت هو الوحيد الذي له علاقة سببية في الأجل السابق أن رأس الما )6-4(نلاحظ من خلال الجدول رقم       

الطويل مع النمو الاقتصادي، وهو ما يؤكد على أهمية هذا المؤشر في عملية النمو الاقتصادي، في حين أن النمو 
الاقتصادي يسبب في جميع المتغيرات ما عدا مؤشر حجم القروض الموجهة للخواص، مما يدل على أهمية النمو 

  في التأثير على المؤشرات الاقتصادية الكلية في الأجل الطويل.الاقتصادي 
كما نلاحظ أن جميع المتغيرات تسبب الإنفاق الحكومي ما عدا إجمالي تكوين رأس المال الثابت في الأجل        

 الطويل، وهو ما يدل على وجود علاقات قوية بين مستو ت التضخم والنمو الاقتصادي وحجم القروض الممنوحة
للخواص في التأثير على هذا المؤشر. أيضاً جميع المتغيرات تؤثر في إجمالي تكوين رأس المال الثابت في المدى الطويل ما 

  عدا الإنفاق الحكومي، مما يدل على أهمية هذه المؤشرات في تسيير الاستثمار المحلي.
مما يعني أهمية المؤشرات التي تم استخدامها  جميع المتغيرات تسبب في الانفتاح الاقتصادي ومستو ت التضخم،      

 في الدراسة على التأثير في الانفتاح الاقتصادي والتضخم.  
  المبحث الثالث: تقدير العلاقة بين أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري والنمو الاقتصادي

 الأفضلالتي تعد  دراسةال اتمتغير  بين مشترك تكامل وجود عن للكشفPesaran   زاران طريقة ختيارلقد تم ا      
 النظر بغضأ ا تستعمل السلاسل الزمنية  المشترك التكامل عن للكشف الحدود اختبار طريقة زإذ تتمي ؛الحالة هذه في
 يوجد لا أنه من التأكد يجب أنه لا، إ I(0) الصفر الدرجة من أوI(1)  الأولى الدرجة من سواء هاملتكا درجة عن
  .I )2( الثانية الدرجة من متكامل يرمتغ أي

  لطرق مقارنة القصيرة الزمنية السلاسل حالة في أفضل بخصائص تتمتع Pesaran  زاران طريقة أن كما      
 المرحلتين ذات Engle - Granger, 1987)( غرانجر -انجل  طريقة مثل المشترك التكامل اختبار في المعتادة الأخرى
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 Johansenلجوهانسن المشترك التكامل اختبار أو (CRDW test) واتسن دربن بدلالة المشترك التكامل واختبار

Cointegration Test نموذج إطار في VAR .  
 من البيا ت من مجموعة أفضل على صولللح الزمني التخلف فترات من كافي عدد  خذ ARDL نموذج إن      
 اختبارات وأن الطويل الأمد في للمعلمات تائجالن أفضل يعطي ARDL الـ نموذج أن، كما العام الإطار نموذج

 العينة حجم مع ملائمة النماذج أكثر ARDL الـ نموذج يعتبر لذا ؛كبير بشكل عليها الاعتماد يمكن التشخيص
   .2015إل عام  1985 عام من ممتدة مشاهدة 31 والبالغة ثالبح هذا في المستخدمة

 هذه خلال من نستطيع حيث الطويل الأجل عن القصير جلالأ  ثيرات فصل من يمكنناARDL  نموذج      
 المعادلة، نفس في والقصير الطويل المديين في المستقلة والمتغيرات التابع للمتغير التكاملية العلاقة تحديد المنهجية
 تقدير نستطيع ةالمنهجي هذه في وأيضاً . التابع المتغير على المستقلة المتغيرات من كل  ثير حجم تحديد إلى  لإضافة
 اتساقا أكثر والطويل القصير المدى في المقدرة معلماته وتعد. والطويل القصير المديين في المستقلة المتغيرات المعلمات

(  جسلس- وجوهانسن )1988( جوهانسن طريقة، و )1987( غرانجر- انجل: مثل الأخرى الطرق في التي تلك من

1990( .  
و لتالي فإنه  I(1)ومن الدرجة الأولى  I(0)يع المتغيرات متكاملة من الدرجة صفر وكما لاحظنا سابقاً فإن جم      

  سوف يتم استخدام نموذج منهج الحدود لاختبار التكامل المشترك.
  اختبارات التكامل المشترك واستقرار النموذج  :ولالمطلب الأ

 وجود أي دراسةال متغيرات بين زامنمت تكامل وجود عن للكشف أولى كمرحلةARDL نموذج اختبار يقوم      
 تقدير خلال من الثانية للمرحلة رنم العلاقة هذه ققتح حالة في النموذج، متغيرات بين الأجل طويلة توازنية علاقة

  .القصير الأجل في الخطأ تصحيح نموذج رنقد بعدها ثم الطويل، الأجل في النموذج معلمات
موضح  هو كما تقدير أفضل على للحصول الزمني افي من فترات الإبطاء خذ عدد كARDL  لــا نموذج إن       

 نقوم، )2(من أ ا غير متكاملة من الدرجة  دوالتأك دراسة،ال متغيرات تكامل درجة تحديد فبعدفي النتائج أد ه، 
ـ لل العام لنموذجا إطار في وهذا Akaikeو  Schwarz لمعياري قيمة أقل على بناء الأمثل الإبطاء فترات عدد بتحديد
ARDL  والنموذج الأمثل الذي يعطي أقل قيمة هو معيار ،Schwarz :وهو ARDL(1,1,2,0,1,0)  حيث أنه تم

في حين أن المتغيرات المفسرة الأخرى ،  (GROWTH)تحديد أقصى عدد فترات الإبطاء بفترة واحدة للمتغير التابع 
الذي يعبر  (INT)اتجاه زمني، وذلك بعد إدخال المتغير الصوري حددت بفترتين، كما يتضمن النموذج  بت من غير 

عن نظامي سعر الصرف الفعليين في الجزائر خلال فترة الدراسة، حيث أن النظام الأول هو نظام النطاق الزاحف مع 
" ، و خذ هذا النظام القيمة واحد، أما  2015-1995،  1987-1985وجود سوق صرف موازية لسعر الصرف " 

  " ، الذي  خذ القيمة صفر. 1994-1988نظام الثاني فهو نظام التعويم المدار مع وجود السوق الموازية " ال
  . ARDLالذي يوضح نتائج اختبار نموذج  )7-4(وفيما يلي الجدول رقم       
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  ARDLتقدير نموذج نتائج : )7-4(الجدول رقم 

  
  . EViews 9 بناء على مخرجات بر مج لطالبمن إعداد ا المصدر:
، ليتم بعد ذلك الانتقال  % 74.97نلاحظ أن القدرة التفسيرية لهذا النموذج بلغت  )7-4(من الجدول رقم       

  إلى تقدير النموذج، والكشف عن علاقات التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة.
  :  ARDLمنهج  ستعمال المشترك التكامل اختبار -أولاً 

 Pesaran and al زرارن وآخرون دميق الدراسة يراتمتغ بين المشترك التكامل علاقةختبار  دف إجراء ا      

 المقيد غير الخطأ تصحيح نموذج ظل في يراتالمتغ بين التوازنية العلاقة تحقق مدى لاختبار حديثاً   جاً   (2001)
(UECM) الحدود منهج اختبار بطريقة الطريقة هذه وتعرف ( Bounds Testing Approach ) و خذ النموذج ،

  الصيغة التالية: 
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  حيث أن:      

      C الحد الثابت؛ :  
      Δ يشير إلى الفروق الأولى؛ :  
     p , q1 , q2 , q3 , q4 , q5  تمثل الحد الأعلى لفترات الإبطاء للمتغيرات :( GROWTH, GOVER, 

CAPITAL, OPEN, MDT, INF ( على التوالي؛  
  معلمات العلاقة طويلة الأجل؛ :       
  : معلمات العلاقة قصيرة الأجل.       
 الـ إطار في Fإن المرحلة الأولى للكشف عن وجود تكامل متزامن بين متغيرات الدراسة وهي حساب الإحصائية       

(Wald test) ةالفرضي لاختبار وذلك H0 أي"  النموذج متغيرات بين مشترك تكامل وجود عدم " على تنص والتي 
  :حيث ،الأجل طويلة توازنية علاقة غياب

   
   : "النموذج متغيرات بين مشترك تكامل علاقة وجود " على ينص الذي H1 البديل الفرض أي العكس ولدينا      

   
 زاران وآخرون  دمهاق التي الحرجة الجدولية القيم مع المحسوبة F الإحصائية قيمة بمقارنة منقو كمرحلة أخيرة        

Pesaran and al (2001) ) وجود إمكانية لاختبار مبينة معنوية حدود عند الدنيا والحدود العليا للحدود حرجة قيم 
 فرضية نرفض فإننا الأعلى، الحد من أكبر بةالمحسو  F قيمة كانت فإذا، ) دراسةال متغيرات بين مشترك تكامل علاقة
 متغيرات بين مشترك تكامل بوجود البديل الفرض ونقبل الأجل طويلة توازنية علاقة وجود عدم على تنص التي العدم

 العلاقة غياب أي عدمال فرضية نقبل فإننا الحرجة، للقيم الأدنى دالح من أقل المحسوبة القيمة كانت إذا أما الدراسة،
 هذه في والعلوي، السفلي للجزء الحرجة القيم بين F الإحصائية قيمة كانت إذا وأخيراً،، الطويل الأجل في توازنيةال

  .أخرى مشترك تكامل اختبار منهجية تطبيق ويتم  لضبط، محدد رأي يكون لا الحالة
 الذاتي الانحدار لنموذج لخطأا تصحيح منهجية تطبيق يتم السلسلة، هذه بين مشترك تكامل علاقة وجدت فإذا      

 فترات UECM نموذج في ويستخدم. الأجل وقصيرة الأجل طويلة للعلاقات (ARDL) الموزعة الزمنية للفجوات
 القيم معايير تطبيق خلال من الذاتي الارتباط مشكلة من النموذج يعاني لا لكي المناسبة أطوالها تحديد يتم إبطاء
في حين ، ، وتم تحديد أقصى عدد فترات الإبطاء بفترة واحدة للمتغير التابع Schwarz و Akaike معيار مثل الحرجة
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 الحدود اختبار نتائج )8-4( الجدول ويبين؛  SIC لمعيار وفقاً أن المتغيرات المفسرة الأخرى حددت بفترتين وذلك 
  .مشتركاً  تكاملاً  متكاملة المتغيرات  ن وتبين ،) 6(انظر الملحق رقم 

  المشترك التكامل لاختبار الحدود منهج : طريقة)8-4(م الجدول رق
  النتيجة F-Stat  فترات التباطؤ

ARDL(1, 1, 2, 0, 1, 0) 5.618641  وجود علاقة تكامل مشترك  
 I(1) الحد الأعلى I(0)الحد الأدنى   القيم الحرجة
  3.35  2.26 % 10عند مستوى معنوية 

  3.79  2.62  % 5عند مستوى معنوية 
  4.18  2.96  % 2.5توى معنوية عند مس

  4.68  3.41  % 1عند مستوى معنوية 
  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  طالبمن إعداد ال المصدر:
 الحرجة القيم من أكبر F-statistic = 5.618641 المحسوبة فيشر إحصائية أن إلى الحدود اختبار نتائج تشير      
 :بـ القاضي العدم فرض نرفض يجعلنا ما وهو ، % 1و  % 2.5 ، %5،  % 10 معنوية مستوى عند الأعلى للحد

 متغيرات بين"  المدى طويلة توازنية علاقة هناك " :أن ينص الذي البديل الفرض ونقبل"  مشترك تكامل وجود عدم "
  .دراسةال

  ر:يالتقد بواقي ينب الذاتي الارتباط مشكلة وجود عن الكشف - نياً 
دير العلاقة في الأجل الطويل والقصير، يجب إجراء اختبار الكشف عن وجود مشكلة الارتباط وقبل إجراء تق      

 القبول يمكن لا البواقي بين ذاتي ارتباط وجود حال في، و (Serial Correlation LM Test)الذاتي بين بواقي التقدير 
  .)1( البحث متغيرات بين العلاقة لدراسة والمقترح المدروس  لنموذج

 راتيتقد فإن ذلك دثيح لم إذا تسلسلي، بشكل مستقلة النموذج أخطاء تكون أن المهم من الصدد، هذا فيو       
 استخدام تمي ولهذا، ؛) النموذج في كانحدار تظهر التي التابع للمتغير المتخلفة ميالق بسبب ( متسقة تكون لا المعلمة
  : وهما ن،ياختبار 
   ؛الذاتي الارتباط وجود  ختبار تعلقيو  )(Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testالأول،  -       
  .نيتعلق  ختبار عدم ثبات التبايو  )(Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfreyالثاني،  -       
  ).7حق رقم ( انظر المل (LM)يوضح نتائج اختبار وجود الارتباط الذاتي بين البواقي  )9-4(والجدول رقم       

  
  
  

                                                 
، ص 2017، 35 العــدد، 39 :ا لــد ،البعــث جامعــة مجلــة ،)2010-1990( للفــترة قياســية دراســة ســورية في النقــود دوران ســرعة محــددات مـود:ريم مح )1(

183.  
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  (LM): اختبار وجود الارتباط الذاتي بين البواقي )9-4(الجدول رقم 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.8231  Prob. F(2,15)  0.197193  F-statistic 
0.6897  Prob. Chi-Square(2)  0.742944  Obs*R-squared  

  . EViews 9بر مج بناء على مخرجات  الطالبمن إعداد  المصدر:
تساوي  Fisherللإحصائية  P-Valueأن قيمة  )9-4( رقم الجدول في(LM Test)  اختبار نتائج تشير      

 و لتالي ،) البواقي بين ذاتي ارتباط يوجد لا ( العدم فرضية قبول يمكن، أي أنه  0.05وهي أكبر من  0.8231
 وقصيرة الأجل ةطويل العلاقة لدراسة المختار النموذج نفإ هيلع ناءوب ،) ذاتي ارتباط وجود ( ةلالبدي الفرضية رفض
  من هذه الناحية. مقبوليعتبر  المتغيرات بين الأجل
أما فيما يخص الاختبار الثاني والذي يتعلق  ختبار عدم ثبات التباين، فكانت نتائج النموذج موضحة في       

  : )8( انظر الملحق رقم  التالي )10-4(الجدول رقم 
  : اختبار عدم ثبات التباين)10-4(الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey: 
0.7262  Prob. F(11,17)  0.695895  F-statistic 
0.6215  Prob. Chi-Square(11)  9.003931  Obs*R-squared  
0.9991  Prob. Chi-Square(11)  1.808159  Scaled explained SS 

  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  ر:المصد
،  0.05وهي أكبر من  0.7262تساوي  Fisherللإحصائية  P-Valueأن  )10-4(تظهر نتائج الجدول رقم      

  مما يعني قبول فرضية العدم التي تنص على: عدم ثبات التباين، ونرفض الفرضية البديلة.
  : (Stability Test) ذجالنمو  استقرار اختبار - لثاً 

 استخدام من لابد فيها هيكلية تغيرات أي وجود من الدراسة هذه في المستخدمة البيا ت خلو من نتأكد لكي      
 لمربعات التراكمي ا موع وكذا(CUSUM)  المعاودة للبواقي التراكمي ا موع: مثل ،لذلك المناسبة الاختبارات أحد

 Brown, Evans and Dublinبروون وإفانز وديبلين التي اقترحها كل من (CUSUM of Squares) المعاودة البواقي

 أي وجود تبيان :وهما ،مهمين أمرين يوضح لأنه ا ال هذا في الاختبارات أهم من الاختباران هذان ويعد، (1975)
 وأظهرت جل،الأ قصيرة المعلمات مع جلالأ طويلة المعلمات وانسجام استقرار ومدى البيا ت، في هيكلي تغير

 الهيكلي الاستقرار قق؛ ويتحARDL لمنهجية مصاحبة نجدها دائماً  الاختبارات هذه مثل أن الدراسات من الكثير
 البياني الشكل وقع إذا الموزعة، الزمنية للفجوات الذاتي ارالانحد لنموذج الخطأ يحتصح لصيغة المقدرة للمعاملات
  .)1( % 5 مستوى عند الحرجة الحدود داخل CUSUM of Squares و CUSUM من كل لاختبارات

  التالي: )3-4(بعد إجراء الاختبارين على النموذج تحصلنا على الشكل رقم       
  

                                                 
 لزمنيـةا للفجـوات الـذاتي الانحـدار نمـوذج  سـتخدام الجزائـر في الخـاص الاسـتثمار لمحـدّدات قياسـية دراسـة : صـور القـادر وعبـد ادريـوش محمد دحماني )1(

لال مقالة مقدمة إلى المؤتمر الدولي حول: تقييم آ ر برامج الاستثمارات العامة وانعكاسا ا علـى التشـغيل والاسـتثمار والنمـو الاقتصـادي خـ ،المتباطئة الموزعة
 .23 ، ص 2013مارس  12-11،  1سطيف  جامعة ،وعلوم التسيير ةيوالتجار  الاقتصادية ومالعل، كلية  2014-2001الفترة 
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  : اختبار استقرار النموذج)3-4(الشكل رقم 
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر:
 النموذج، لهذا  لنسبة CUSUM المعاودة للبواقي التراكمي ا موع اختبار أن نلاحظ البياني الرسم لخلا من      
؛ % 5 معنوية حدود عند النموذج في الاستقرار من نوع إلى مشيراً  الحرجة المنطقة حدود داخل يخط وسط يعبر فهو
 هذين من ويتضح؛  CUSUM of Squares المعاودة البواقي لمربعات التراكمي ا موع لاختبار  لنسبة الشيء نفس

  .المدى القصيرة الفترة ونتائج الطويل جلالأ نتائج بين النموذج في وانسجاماً  استقراراً  هناك أن الاختبارين
بناء على النتائج السابقة، من استقرار السلاسل الزمنية عند الدرجة صفر والدرجة الأولى، ووجود علاقة طويلة       
ل بين متغيرات الدراسة، وعدم وجود الارتباط الذاتي في بواقي النموذج وعدم ثبات التباين، واستقرار النموذج في الأج

  الأجل الطويل والقصير، فإنه يمكننا الاستمرار في تقدير النموذج.
 ديوالنمو الاقتصانظامي سعر الصرف الفعليين للدينار الجزائري بين  العلاقةالمطلب الثاني: نتائج 

المتغيرات المفسرة و  معدل نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي بين مشترك تكامل علاقة وجود من التأكد بعد      
 على الحصول لمرحلةا هذه وتتضمن،  ARDL نموذج إطار في جلالأ والقصيرة طويلةال العلاقة بقياس قمنا ،له

  التالي. )11-4(رقم  الجدول في موضح هو كما ،والقصير الطويل الأجل في المعلمات مقدرات
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  ARDL لنموذج الأجل طويلة العلاقة شكلتقدير نموذج تصحيح الخطأ و : )11-4(الجدول رقم 

  
  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  الطالبمن إعداد  المصدر:
 ةير قص والعلاقة الخطأ حيتصح نموذج ريتقد العلوي الجزء وضحي ثيح ن،يجزأ نم )11-4(الجدول  تكوني      
 لهذا النموذج والاقتصادي الإحصائي ليالتحل تميو  ،الأجل لةيطو  العلاقة ريتقد السفلي الجزء وضحي نمايب ،الأجل
  :التالي النحو على
  :والنمو الاقتصادينظامي سعر الصرف الفعليين بين  العلاقة تقدير -أولاً 

  كما يلي:  )11-4(قم يمكن عرض نتائج التحليل المستخرجة من الجدول ر       
في  النمـو ومعـدل الجزائر فـي الفعليـين الصـرف سـعر نظـامي بـينفي الأجل الطويل والقصير  معنويـة علاقـة وجـود -1

  .الإجمالي المحلي الناتج نصيب الفرد من
 ، 1987- 1985(وجود علاقة معنوية موجبة بين نظام النطاق الزاحف مع وجود سوق موازي في الفترتين  -2

ومعدل النمو في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي في الأجل الطويل، بينما نظام التعويم المدار  ) 1995-2015
 ثبـات وبفـرض الطويـل الأجـل فـي أنـه يفتـرض النمـوذج إن حيـثمع وجود سوق موازي مضر  لنمو الاقتصادي، 

 ) 1=  الصـوري المتغيــر قيمـة تكــون عنـدما أي (النطاق الزاحف  نظـام ـقتطبي فـإن ،الأخرى المفسـرة المتغيـرات جميـع
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 % 3.086378 بمقـــداررتفع يــــ ســــوف في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي النمو معدل فــــي المتوقع التغيـر فــإن
هناك علاقة معنوية طردية بين نظام د السوق الموازي، بينما التعويم المدار مع وجو  نظـــام تطبيـــق ظـــل فـــي نظيـــره عـــن

 3.32النطاق الزاحف والنمو في الأجل القصير، إذ أن النمو سوف يتحسن في ظل اتباع نظام النطاق الزاحف بنسبة 

عني على الجزائر في السنة الموالية، مقارنة  تباع نظام التعويم المدار، وهو ما يتوافق مع نتائج الأجل الطويل، مما ي %
إلى أنه يجب  Bailliu et al (2002)  يلي وآخرون وقد ترجع هذه النتائج كما ذكر الحفاظ على النظام المتبع حالياً،

، وهذا ما تفتقده الجزائر في المرن الصرف سعر ترتيب من للاستفادة متطورة ما حد إلى مالية أسواقأن يكون هناك 
  هذه الحالة. 

 سعر أنظمة بين معنوية علاقة هناك  ن القائلة امسةالخ يةالفرض نقبـل النتائج والتحليل السابق فإنهبناء على       
الأنظمة  (النطاقات الزاحفة  أنظمـة  ن سادسةال يةالفرض نقبل وأيضاً  الاقتصـادي، والنمـو الجزائر في الفعلية الصرف

 مـــــع تتفـــــق النتيجـــــة وهـــــذه ،)الأنظمة المرنة  (التعويم المدار  ـةأنظمــــ مـــــن الاقتصـادي للنمـو أفضـل )الوسيطة 
 سة ويليامسونالاقتصادية التي تفترض أن الأنظمة الوسيطة تكون إيجابية مع النمو الاقتصادي مثل درا الأدبيـــــات

Williamson (2000)  ،التي تتوقع اختفاء الأنظمة  مع نظرية الثالوث المستحيل وتختلف نتائج هذه الدراسة
الوسيطة، وهي ما تتوافق مع الرأي القائل أن الأنظمة الوسيطة ما تزال خياراً فعالاً للدول النامية، فالأنظمة الوسيطة 
تعطي المرونة بين استخدام السياسة النقدية لتحقيق الأهداف المحلية واختيار نظام سعر الصرف الذي تراه الدولة 

 لارتيي أن نتائج هذه الدراسة تتعارض مع الدراسات التي تؤكد أفضلية الأنظمة المرنة، مثل دراسة:ملائماً، كما 
Lartey (2017) وLYS (2003)  2013(وجبوري(.  

النتائج السابقة تدل على أن الجزائر ظاهر ً محقة في اتباع نظام النطاق الزاحف خفية، ويجب أن تقوم  لتصريح       
 الحلين من أي يدعيه أن يمكن لا ما وهو ،الاختلالات من الحد إلى السياسات وجهالأنظمة الوسيطة تالمعلن لذلك، ف

 ظاهرة من؛ كما أنه يؤكد على التحليل الذي ذكر ه في الفصل الثالث، على أن الدينار الجزائري يعاني المتطرفين
 حين في العملة، على المضاربة هجمات خشية بذلك تصرح أن تريد لا النقدية السلطات أن إذ ،تثبيتال من الخوف

 إلا المدار، التعويم هو المتبع النظام نأ تصريحها رغم النقدية فالسلطات التعويم، من الخوف ظاهرة من يعاني أيضاً  أنه
 قيمته، انخفاض إلى يؤدي سوف ذلك لأن والطلب، العرض على بناء السوق في فعلياً  الدينار تحديد من تخاف ا أ

 هذه بين الشاسع والفرق والعرض، الطلب على بناء الدينار سعر فيها يتحدد كبير بشكل موازية سوق وجود أيضاً 
  .الجزائري الدينار تعويم من تخشى النقدية السلطات نأ تؤكد الرسمية والأسعار الأسعار
ار الدينار الجزائري؟ ولماذا فقد إلا أن هذا النظام يطرح العديد من التساؤلات الملحة، منها: ما هي أسباب ا ي      

المصداقية والثقة التي كان يتمتع  ا عند إصداره؟ وما هي أسباب ارتفاع التضخم وتلاشي احتياطيات الصرف؟ وهل 
هذا النمو تحقق بسبب اتباع هذا النظام؟؛ كل هذه الأسئلة تؤدي بنا إلى القول أن هناك عوامل أخرى ساهمت في 

، التي يمكن إرجاعها إلى كون الجزائر دولة )2015-1995(ة تبني نظام النطاق الزاحف الفعلي تحقيق النمو خلال فتر 
الذي تحسنت أسعاره خصوصاً في السنوات الأخيرة، وهذا ما يجعلنا  % 98ريعية تعتمد على قطاع المحروقات بنسبة 
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أينا هو: نظام مجلس العملة، الذي يعد نؤكد على اختيار نظام بديل يتوافق وطبيعة الاقتصاد الجزائري، والذي في ر 
الأفضل والملائم من بين هذه الأنظمة المختلفة، ولقد أثبتنا إمكانية نجاحه في الاقتصاد الجزائري، الأمر الذي سوف 
يؤدي في حالة تطبيقه إلى إرجاع المصداقية والثقة في الدينار، هذه المصداقية والثقة التي سوف يكتسبها الدينار سوف 

 العمــومي القطــاع في الثقــة مــن نــوع لــقكما أ ا سوف تخ الأجنــبي، الاســتثمارالتجــاري وجذب  هم في الانفتاحتسا
، الأمر الذي سوف التضخم ومعدلات الأسعار في الاستقرار بفضل خاص بشــكل الماليــة الأســواق وفي عــام بشــكل

  لتبعية لقطاع المحروقات. يؤدي إلى تنويع الصادرات والقضاء على ا
  في الأجلين الطويل والقصير بين المتغيرات التفسيرية الأخرى والنمو الاقتصادي:تقدير العلاقة  - نياً 

  يتضح ما يلي: )11-4(من الجدول رقم       
 الإجمالي ليالمح الناتج من كنسبة الحكومي الاستهلاكي الإنفاقفي الأجل الطويل بين  معنوية ايجابيةوجود علاقة  -1

سوف تؤدي إلى  % 1ومعدل النمو في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، إذ أن الز دة في هذا المؤشر بنسبة 
، بينما في الأجل القصير لا توجد علاقة معنوية، وهذا ما يدل على أن  % 0.9181ز دة معدل النمو بنسبة 

  سن نصيب الفرد من الناتج المحلي.الإنفاق الاستهلاكي الحكومي لا يساهم في تح
ومعدل  الإجمالي المحلي الناتج إلى الثابت المال رأس تكوين إجماليوجود علاقة معنوية سلبية في الأجل الطويل بين  -2

إلى انخفاض معدل النمو  % 1النمو في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، حيث تؤدي ز دة هذا المؤشر بنسبة 
)، وقد تعود  LYS, 2003، وهو ما يتعارض مع الدراسات الاقتصادية النظرية ( مثل دراسة  % 0.5721بنسبة 

هذه النتائج إلى عدم جدوى تكوين رأس المال الثابت في الجزائر، فكما لاحظنا سابقاً من تعريف البنك الدولي لهذا 
الأسوار والفنادق، وكان من المفروض وفقاً  المؤشر، فهو يمثل شراء الآلات والمعدات وتحسينات في الأراضي وبناء

للنظر ت الاقتصادية أن تكون مثل هذه الأمور حافزاً للنمو الاقتصادي، لكن في الجزائر حدث العكس، مما يعني أنه 
  لا يتم استغلال مثل هذه المشاريع لكي تساهم في دفع النمو الاقتصادي.

جمالي تكوين رأس المال الثابت والنمو في الأجل القصير في السنة في حين أنه لا توجد علاقة معنوية بين إ      
تؤدي  % 1الموالية، ولكن هذه العلاقة تتحول إلى علاقة ايجابية معنوية في السنة التالية، إذ أن ز دة هذا المؤشر بنسبة 

 ل الطويل، مما يعني وجوب، وكما لاحظنا سابقاً هناك علاقة عكسية معنوية في الأج % 0.40إلى ز دة النمو بنسبة 
 قطاعات نصـيب وزيـادة ،المختلفـة الإنتـاج قطاعـات بـين الثابـت المـال رأس تكـوين توزيع وكيفية نوعية في النظـر إعادة
  .الإنفاق هذا من الطويل الأجل في الاقتصادي النمو في المؤثرة الإنتاج

ي والنمو في الأجل الطويل والقصير، وهو ما يتوافق مع النظر ت وجود علاقة معنوية ايجابية بين الانفتاح الاقتصاد -3
إلى  % 1، حيث تؤدي ز دة هذا المؤشر بنسبة ) Bailliu et al (2002) مثل دراسة  يلي وآخرون( الاقتصادية 

نسبة في الأجل الطويل، في حين الأجل القصير فإن ز دة معدل النمو تكون ب % 0.1534ز دة معدل النمو بنسبة 
في السنة الموالية، وقد يعود ذلك إلى التحسن الذي شهدته أسعار البترول في السنوات الماضية، التي  % 0.1650

  أدت إلى ز دة الصادرات والواردات، الذي بدوره أدى إلى ز دة الانفتاح الاقتصادي.
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يتوافق مع الدراسات النظرية، مما يؤكد غير معنوي مع النمو في الأجل الطويل، وهو ما  المالي القطاع تطور مؤشر -4
على أهمية وضرورة تحسين هذا المؤشر لكي يساهم أكثر في عملية النمو، وذلك عن طريق ز دة حجم القروض طويلة 

  الأجل الموجهة للقطاع الخاص.
في الأجل القصير، مما  مثل العلاقة في الأجل الطويل، لا توجد هناك علاقة معنوية بين تطور القطاع المالي والنمو      

  يعني التأكيد على الملاحظة السابقة، وهي استهداف ز دة حجم القروض طويلة الأجل الموجهة للقطاع الخاص.   
معدل التضخم غير معنوي مع النمو في الأجل الطويل والقصير، وهو ما يتوافق مع النظر ت الاقتصادية، مما يعني  -5

  ى هذه المستو ت المتدنية للتضخم.على الجزائر الحرص للحفاظ عل
 علـى يؤكـد ممـا % 1 معنويـة مسـتوى وعند سالبة  شارة ظهرت فقد CoinEp(-1) الخطأ يحتصح حد يخص فيما -6

 حيتصــح معامــل مــةيق تظهــر حيــث( وجــود تكامــل مشــترك ) بــين متغــيرات الدراســة؛  المــدى طويلــة توازنيــة علاقــة وجــود
معـدل النمـو في نصـيب  تـوازن في الأخطـاء أن يـدل ممـا ،الخطـأ حيتصـح سـرعة تعـني تيوالـ،  1.076 وتبلـغ ةبسال الخطأ

  .سنة من أقل ةيزمنفترة  في حهايتصح يتم الفرد من الناتج المحلي الإجمالي
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  خلاصة الفصل الرابع:
طويلة وقصيرة الأجل بين اللعلاقة جرى تحديد ا ARDL الموزع الزمني للإبطاء الذاتي الانحدار نموذج ستخدام       

،  RR (2017)أنظمة سعر صرف الفعلية للدينار الجزائري والنمو الاقتصادي، اعتماداً على التصنيف الواقعي لـ 
، وقد كانت أنظمة سعر الصرف التي اتبعتها الجزائر واقعيا بحسب هذا التصنيف تتمثل )2015-1985(خلال الفترة 

  .)1994-1988(، ونظام التعويم المدار ) 2015-1995،  1987-1985( في: نظام النطاق الزاحف
بعد تحديد متغيرات الدراسة، التي تمثلت في: معدل النمو في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي كمتغير  بع       

 المحلي الناتج من كنسبة يالحكوم الاستهلاكي الإنفاقيمثل حالة النمو في الجزائر، وستة متغيرات تفسيرية تتمثل في: 
 القطاع تطور مؤشر التجاري؛ الانفتاح درجة الإجمالي؛ المحلي الناتج إلى الثابت المال رأس تكوين إجمالي الإجمالي؛

في حالة الأخذ بنظام النطاق الزاحف،  1الذي  خذ القيمة  الصرف سعر لأنظمة الصوري المتغيرو  التضخم؛ المالي؛
  خذ بنظام التعويم المدار، تم بناء النموذج.في حالة الأ 0والقيمة 

 من متكاملة سلسلة توجد لا أنه من لتأكدبعد بناء النموذج تم اختبار استقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات ل      
فولر  - ، وقد تم ذلك عن طريق اختبار ديكي  ARDL، التي تعتبر من أهم شروط استخدام نموذج الثانية الدرجة

بيرون، وقد تبين أن جميع المتغيرات مستقرة عند الدرجة الأولى ما عدا معدل النمو في  -ختبار فيليبس المطور وا
نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي فقد تبين استقراره من الدرجة الصفر، مما يمكننا من الاستمرار في تقدير 

  النموذج.
اختبار استقرارية النموذج، لدراسة، تم وقصيرة الأجل بين متغيرات اطويلة القبل تقدير النموذج ودراسة العلاقة       

 أي الدراسة متغيرات بين متزامن تكامل وجود عن للكشف  Pesaranبازارانعن طريق اختبار التكامل المشترك ل
 بواقي بين الذاتي الارتباط مشكلة وجود عن الكشفثم  النموذج، متغيرات بين الأجل طويلة توازنية علاقة وجود
 وعا م وكذا CUSUM)( المعاودة للبواقي التراكمي ع، ثم اختبار استقرار النموذج عن طريق اختبار ا مو التقدير

، وقد اتضح من خلال إجراء جميع الاختبارات السابقة ) (CUSUM of Squaresالبواقي المعاودة  لمربعات التراكمي
  ويل والقصير.على استقرار وصحة تقدير النموذج في الأجل الط

في الأخير تم تقدير النموذج، وقد تبين وجود علاقة معنوية إيجابية طويلة وقصيرة الأجل بين نظام النطاق       
 وهـــــذهالزاحف والنمو الاقتصادي، وقد اتضح أفضلية تبني النظم الوسيطة في الاقتصاد الجزائري على تبني النظم المرنة، 

الاقتصادية التي تفترض أن الأنظمة الوسيطة تكون إيجابية مع النمو الاقتصادي مثل  الأدبيـــــات ــــعمـ تتفـــــق النتيجـــــة
مع نظرية الثالوث المستحيل التي تتوقع  وتختلف نتائج هذه الدراسة،  Williamson (2000) ويليامسون دراسة:

نظمة الوسيطة ما تزال خياراً فعالاً للدول النامية، اختفاء الأنظمة الوسيطة، وهي ما تتوافق مع الرأي القائل أن الأ
فالأنظمة الوسيطة تعطي المرونة بين استخدام السياسة النقدية لتحقيق الأهداف المحلية واختيار نظام سعر الصرف 

في تحقيق الذي تراه الدولة ملائماً، كما أن نتائج هذه الدراسة تتعارض مع الدراسات التي تؤكد أفضلية الأنظمة المرنة 
  النمو الاقتصادي.
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وبناء على هذه النتائج فإنه يمكن القول في الأخير  ن نظام الصرف قد يكون أحد أوجه السياسات المستخدمة       
للاقتصاد الكلي كما هو مثبت من خلال هذه الدراسة ودراسات أخرى مشا ة لتحقيق النمو الاقتصادي، فقد 

في الأجلين الطويل والقصير بين العديد من المتغيرات  وغير معنوية معنوية ايجابيةأثبتت هذه الدراسة وجود علاقات 
المستقلة والنمو الاقتصادي، مثل: الإنفاق الاستهلاكي الحكومي، والانفتاح الاقتصادي ومؤشر التطور المالي، مما يعني 

وغير معنوية في الأجلين سلبية معنوية  على الجزائر أن تركز على ز دة وتحسين هذه المؤشرات، في حين توجد علاقات
الطويل والقصير بين متغيرات أخرى والنمو الاقتصادي، مثل إجمالي تكوين رأس المال الثابت والتضخم، مما يعني 

وتحويله إلى المشاريع والاستثمارات طويلة  )الاستثمار المحلي  (ضرورة إعادة النظر في كيفية إنفاق رأس المال الثابت 
الحرص على على المستو ت الحالية للتضخم و  ، كما أنه يجب الحفاظتي تؤدي إلى أر ح لصالح الخزينةوالالأجل 

  تخفيضه في السنوات القادمة.
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عــويم أو الــنظم الت أو التثبيــت ( صــرف عملتهــا ســعر لنظــام الأنســب الاختيــار في تتمثــل البلــدان تواجــه الــتي المهمــة القــرارات أحــد      
  لنسـبة الصـرف سـعر سياسـة اختيـار فمسـألة  ـا، تمر التي الظروف وحسب دولة لكل المتوفرة الاقتصادية المعطيات حسب ) الوسيطة
 في الخيـــار هـــذا علـــى المترتبـــة الآ ر جميـــع في النظـــر دون عليهـــا الإجابـــة يمكـــن لا مســـألة هـــي الناميـــة البلـــدان أو النمـــو المتقدمـــة للبلـــدان

 الكلـي الاقتصـاد لأوضـاع نتيجـة الناميـة البلـدان مـن كثـير في الصـرف سـعر نظـام يكـون مـا غالبـاً  ذلـك، علـى وعـلاوة ؛الكلـي لاقتصـادا
  .العامة السياسة قرار فعال نحو على تملي التي الكامنة
ديـد مـن الاتجاهـات المتناقضـة في الدراسات النظرية والتطبيقية حول  ثير أنظمة سـعر الصـرف علـى النمـو الاقتصـادي وجـدت الع      

هذا الخصوص؛ ومما يزيد هذا الغموض هو  ثير أنظمة سعر الصرف على بعض محددات النمـو، كالاسـتثمار والتجـارة الخارجيـة وتطـور 
نظام واحد  الأسواق المالية، ولقد حاولنا توضيح جميع الدراسات السابقة فيما يخص هذا الموضوع، وتم التأكيد على أنه لا يوجد هناك

يحقق التوازن في الاقتصاد الكلي لدولة ما في أي وقت وفي أي زمان، بل على كل دولة أن تنظر إلى طبيعة اقتصادها والبيئة المحيطة  ـا 
ير ه، ويحقـــق لهـــا النمــو الاقتصـــادي في الأجلـــين القصـــتباعـــوالمتغــيرات الداخليـــة والخارجيـــة ثم اتخــاذ القـــرار لأي الأنظمـــة يجـــب أن تقــوم  

  والطويل. 
سواء أكان هذا التحول منظماً أم عملية الانتقال من نظام سعر الصرف الثابت إلى نظام التعويم دائماً ما تكون عملية معقدة.       

غير منظم. ولكي يكون التحول منظماً يجب أن تتوفر في الدولة عدة شروط، منها: كفاية احتياطيات الصرف، وكذا وضع قواعد 
السيولة والكفاءة لاكتشاف وتحديد  وعلى درجة كافية من ك المركزي في سوق الصرف، وأن يكون هذا الأخير يتسم  لعمقلتدخل البن

  ، ووضع معدل مستهدف للتضخم، واختيار التوقيت المناسب لتحرير حساب رأس المال.سعر الصرف
بدأت الانتقال من نظام التثبيـت إلى نظـام تعـويم سـعر صـرف  1986الجزائر، ومنذ الأزمة النفطية وتدهور الدولار الأمريكي عام       

الدينار تحت إشراف صندوق النقد الدولي، وذلك  لانتقـال مـن نظـام الـربط إلى سـلة عمـلات، إلى نظـام جلسـات التثبيـت إلى التعـويم 
لشـروط السـابقة الـذكر عنـد بدايـة الانتقـال، المدار لصرف الدينار، إلا أن هذا التحـول لم يكـن منظمـاً وذلـك لعـدم اسـتيفاء الجزائـر إلى ا

وذلك لعدم كفاية الاحتياطيات عندما بدأت في عملية التحول، وكذا التدخل المكثف في سوق الصرف للدفاع عن قيمة الدينار، كما 
دل لم يكن مستهدفاً . ولكنها نجحت في استهداف التضخم، إلا أن هذا المعكفاءةللصرف الأجنبي لا يتسم  ل اً أ ا كانت تمتلك سوق

عــن طريـــق نظــم ســـعر الصــرف، وإنمـــا كــان بواســـطة الســيطرة علـــى الكتلــة النقديـــة، ممــا يطـــرح الكثــير مـــن التســاؤلات حـــول طبيعــة هـــذا 
  الانتقال.

تصادي في الإجمالي كمتغير  بع يمثل النمو الاق المحلي الناتج من الفرد نصيب في النمو في الأخير تم تقدير النموذج بين: معدل      
 المال رأس تكوين إجمالي الإجمالي، المحلي الناتج من كنسبة الحكومي الاستهلاكي الإنفاق الجزائر، وخمسة متغيرات مستقلة وهي:

التضخم،  لإضافة إلى المتغير الصوري  المالي، ومعدل القطاع تطور مؤشر التجاري، الانفتاح درجة الإجمالي، المحلي الناتج إلى الثابت
 ، وبعد إجراء تقدير النموذج عن طريق نموذج الانحدار RRيمثل أنظمة سعر الصرف الفعلية للدينار الجزائري بحسب تصنيف  الذي
تبين وجود علاقة معنوية إيجابية طويلة وقصيرة الأجل بين نظام النطاق الزاحف والنمو الاقتصادي،  ARDLالموزعة  للإبطاءات الذاتي

الأدبيـــــات الاقتصادية  مـــــع تتفـــــق النتيجـــــة ظم الوسيطة في الاقتصاد الجزائري على تبني النظم المرنة، وهـــــذهوقد اتضح أفضلية تبني الن
وتختلف نتائج  Williamson (2000) ويليامسون التي تفترض أن الأنظمة الوسيطة تكون إيجابية مع النمو الاقتصادي مثل دراسة:

الثالوث المستحيل التي تتوقع اختفاء الأنظمة الوسيطة، وهي ما تتوافق مع الرأي القائل أن الأنظمة الوسيطة ما هذه الدراسة مع نظرية 
ام تزال خياراً فعالاً للدول النامية، فالأنظمة الوسيطة تعطي المرونة بين استخدام السياسة النقدية لتحقيق الأهداف المحلية واختيار نظ

لة ملائماً، كما أن نتائج هذه الدراسة تتعارض مع الدراسات التي تؤكد أفضلية الأنظمة المرنة في تحقيق سعر الصرف الذي تراه الدو 
  النمو الاقتصادي.
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وبناء على هذه النتائج فإنه يمكن القول في الأخير  ن نظام الصرف قد يكون أحد أوجه السياسات المستخدمة للاقتصاد الكلي        
ه الدراسة ودراسات أخرى مشا ة لتحقيق النمو الاقتصادي، فقد أثبتت هذه الدراسة وجود علاقات كما هو مثبت من خلال هذ

كي معنوية وغير معنوية ايجابية في الأجلين الطويل والقصير بين العديد من المتغيرات المستقلة والنمو الاقتصادي، مثل: الإنفاق الاستهلا 
ر المالي، مما يعني على الجزائر أن تركز على ز دة وتحسين هذه المؤشرات، في حين توجد الحكومي، والانفتاح الاقتصادي ومؤشر التطو 

علاقات معنوية وغير معنوية سلبية في الأجلين الطويل والقصير بين متغيرات أخرى والنمو الاقتصادي، مثل إجمالي تكوين رأس المال 
وتحويله إلى المشاريع والاستثمارات  )الاستثمار المحلي  (فاق رأس المال الثابت الثابت والتضخم، مما يعني ضرورة إعادة النظر في كيفية إن

طويلة الأجل والتي تؤدي إلى أر ح لصالح الخزينة وليس إلى صالح الخواص، كما أنه يجب الحفاظ على المستو ت الحالية للتضخم 
  والحرص على عدم ارتفاعه في السنوات القادمة.

  ت:نتائج اختبار الفرضيا
  :المقدمة في المطروحة الفرضيات بخصوص التالية النتائج استخلاص إلى الدراسة هذه قادتنا      

- H1  ،ًوالأولـو ت الأهـداف بحسـب أخـرى، إلى دولـة تختلـف مـن الصـرف سـعر إذ أن أنظمـة: تبين لنا صحة الفرضـية الأولى جزئيـا 
 تنـوع هـذه الأنظمـة مـن الثابتـة إلى الوسـيطة والعائمـة، ولا يمكـن القـول أن نظـامالمحلي والظـروف المحيطـة  ـا، وت الاقتصاد تطور ومستوى
 الاقتصـاد ت ذات المتطـورة الـدول خدمـة في تكـون مـا أنسـب المعومـة الصـرف الـدول، فـنظم لجميـع الأنظمـة أفضـل مـن العـائم الصرف
 لمتطلبــات الاســتجابة و لتــالي الدوليــة التجــارة في الطلــبو  العــرض معطيــات مــع التجــاوب علــى القــادرة المرنــة الإنتاجيــة والأجهــزة القويــة
 نظام يصلح لا بينما. الصرف سعر في النظام هذا مثل اتباع عن تنجم قد التي الصدمات وامتصاص مزا ه من والاستفادة العملة تعويم

 لافتقارهـا المـدارة أو الثابتـة الصـرف نظـم نمـ تسـتفيد أن الناميـة للبلـدان يمكـن العكـس علـى بـل الناميـة، للبلـدان  لنسـبة العـائم الصرف
 والطلـب العـرض في تقلبـات مـن الدوليـة التجـارة تتطلبـه لمـا الإنتاجيـة أجهز ا استجابة وعدم اقتصاد  ا وضعف الكبرى المالية للمراكز
 الصـرف أسـعار إلى لاقتصـاد تا هـذه لجـوء كـان هنا من العملة، تعويم نظام انتهاج عن الناجم العملة صرف سعر في تقلبات و لتالي
: لا  Mundell مونـديل المعومـة؛ وكمـا ذكـر الصـرف أسـعار عـن الناجمـة المضاعفات لتجنيبها وذلك العملية، الحياة في المدارة أو الثابتة

يـة وتطبيـق يمكن أن يكون نظام واحد يسـاعد ويناسـب جميـع الـدول في وقـت واحـد، و لتـالي علـى الدولـة الاختيـار بـين هـذه الـنظم ورؤ 
  النظام الذي يخدمها ويحقق لها النمو الاقتصادي.

- H2  تبين لنا عدم صحة الفرضية الثانية، بل إن الجزائر في نظر النظر ت الاقتصادية قد دخلت إلى مغامرة الانتقال دون الاستيفاء :
ت الاحتياطيات المتدنية وعدم وجود سوق مالية  ي شرط من شروط التحويل من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار، بسبب مستو 

فعالة وعدم فتح حساب رأس المال وعدم وجود أداة اسمية ركيزة للسياسة النقدية، هذه النقطة تطرح الكثير من التساؤلات، منهـا: هـل 
التثبيت للدينار الجزائري حتى تقوم  قامت الجزائر فعلياً  لانتقال من نظام سلة العملات إلى نظام التعويم المدار؟، وهل كان هناك نظام

  بتحويله إلى نظام التعويم المدار؟.
- H3  فمـن خـلال  الجزائر تتبع نظام آخر فعلياً غير المعلن عنه لسعر صرف الدينار الجزائري،: نؤكد على صحة هذه الفرضية، إذ أن

 رينهـارت وروغـوف ية لـنظم سـعر الصـرف، خصوصـاً  تصـنيفالإجابة عن التساؤلات السابقة التي تم التطرق إليها في التصنيفات الفعل
Reinhart and Rogoff  الذي يكشف أن الجزائر لم تكن تتبع نظام التثبيت، بل كانت تتبع نظام النطاق الزاحف للدولار الأمريكـي

 )1994-1988(للدينار الجزائري  قبل عملية التحويل، بل الغريب أن هذا التصنيف قد ذكر  ن الجزائر قد قامت بعملية التعويم المدار
عـويم وهي الفترة التي تصرح فيها الجزائر   ا تتبع نظام سلة العملات وتتجه نحو نظام التعويم المدار، ولمـا أصـبحت الجزائـر تتبـع نظـام الت

ا تتبــع نظــام النطــاق وإلى يومنــا هــذ 1995المــدار بحســب التصــريحات جــاء هــذا التصــنيف ليفنــد ذلــك، ويــذكر  ن الجزائــر منــذ بــدا ت 
  الزاحف لعملتها، وهذا ما يجعلنا نؤكد أن الذين يعلمون كيفية تسيير نظام صرف الدينار الجزائري يعدون على أصابع اليد.
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- H4  نؤكد على صحة الفرضية الرابعة، إذ يعتبر نظام مجلس العملة أفضل بديل لسعر صرف الدينار الجزائري، ففي ظل غياب حل :
كاملة الذي يتعين على الدولة إلغاء عملتهـا  ائيـاً الـتي تعتـبر رمـزاً سـياد ً لهـا، وغيـاب حـل الاتحـاد النقـدي مـع دول أخـرى في الدولرة ال

المنظــور القريــب، وخوفهــا مــن عمليـــة التعــويم لعملتهــا الــتي ســـوف تــؤدي إلى ا يــار قيمتهــا، وفقـــدان الــدينار لمصــداقيته، أيضــاً اتصـــاف 
نظـام مجلـس العملـة، مـن  اتبـاعسـب النظـر ت الاقتصـادية بخصـائص الـنظم الثابتـة، وتحقيقهـا لجـزء كبـير مـن شـروط الاقتصاد الجزائـري بح

مستوى احتياطيات مرتفع، إلى الانفتـاح الاقتصـادي إلى عـدم وجـود مديونيـة خارجيـة كبـيرة وتحقيـق شـبه التـوازن في الميزانيـة العامـة، كـل 
 -نظم التي من شأ ا أن تعيد للدينار مصـداقيته هـو نظـام مجلـس العملـة، أمـا الشـروط غـير المحققـة هذا يؤدي بنا إلى القول أن أفضل ال

فإننـا نؤكـد علـى أن مجلـس العملـة سـوف يضـع ضـغطاً واقعيـاً  -مثل: وجود سوق مالية سليم وفعال، والمرونـة الكافيـة في أسـواق العمـل 
  ير المحققة.وإجبار ً على تبني سياسات من شأ ا تحقيق الشروط غ

- H5  ة، إذ أنــه توجــد علاقــة معنويــة بــين أنظمــة ســعر صــرف الــدينار : تبــين لنــا مــن خــلال الدراســة القياســية صــحة الفرضــية الخامســ
الجزائري والنمو الاقتصادي في الأجلين الطويل والقصير، مما يدل على أهمية الاختيـار الجيـد لنظـام سـعر الصـرف مـن أجـل الوصـول إلى 

  الاقتصادي. تحقيق النمو
- H6  تبين لنا من خلال الدراسة القياسـية صـحة الفرضـية السادسـة، الـتي تـنص علـى وجـود علاقـة معنويـة طرديـة بـين نظـام النطـاق :

من في نصيب الفرد  النمو معدل فــــي المتوقع التغيـر النطاق الزاحف فــإن نظـام تطبيـق الزاحف للدينار الجزائري والنمو الاقتصادي، فـعند
التعويم المدار مع وجود السوق الموازي،  نظـــام تطبيـــق ظـــل فـــي نظيـــره عـــن % 3.086378يــــرتفع بمقـــدار  ســــوف الناتج المحلي الإجمالي

نظــام  عاتبــا هنــاك علاقـة معنويــة طرديــة بـين نظــام النطـاق الزاحــف والنمــو في الأجـل القصــير، إذ أن النمـو ســوف يتحســن في ظـل بينمـا 
نظام التعويم المدار، وهو مـا يتوافـق مـع نتـائج الأجـل الطويـل، ممـا يعـني  تباعفي السنة الموالية، مقارنة   % 3.32النطاق الزاحف بنسبة 

 إلى أنـه يجـب أن Bailliu et al (2002)  يلي وآخرون وقد ترجع هذه النتائج كما ذكر على الجزائر الحفاظ على النظام المتبع حالياً،
  المرن، وهذا ما تفتقده الجزائر في هذه الحالة. الصرف سعر ترتيب من للاستفادة متطورة ما حد إلى مالية يكون هناك أسواق

  نتائج الدراسة:
 مــن مجموعــة إلى التوصــل تم عليهــا، ومــن خــلال الإجابــة علــى مختلــف الأســئلة المطروحــة اســتند  الــتي الفرضــيات علــى  لاعتمــاد      
  :التالي الشكل على إيرادها يمكن تيال النتائج
 علـى القـادرة المرنـة الإنتاجيـة والأجهـزة القويـة الاقتصاد ت ذات المتطورة الدول خدمة في تكون ما أنسب المعومة الصرف نظم -

 ا همــز  مــن والاســتفادة العملــة تعــويم لمتطلبــات الاســتجابة و لتــالي الدوليــة التجــارة في والطلــب العــرض معطيــات مــع التجــاوب
  لنسـبة العـائم الصـرف نظـام يصـلح لا بينمـا. الصـرف سـعر في النظـام هـذا مثـل اتبـاع عـن تـنجم قـد التي الصدمات وامتصاص
ة، للبلـدان  الماليــة للمراكــز لافتقارهــا المــدارة أو الثابتــة الصــرف نظــم مــن تســتفيد أن الناميــة للبلــدان يمكــن العكــس علــى بــل الناميــ
 و لتالي والطلب العرض في تقلبات من الدولية التجارة تتطلبه لما الإنتاجية أجهز ا استجابة عدمو  اقتصاد  ا وضعف الكبرى
 الصـرف أسـعار إلى الاقتصـاد ت هـذه لجـوء كـان هنا من العملة، تعويم نظام انتهاج عن الناجم العملة صرف سعر في تقلبات
 المعومة؛ الصرف أسعار عن الناجمة ضاعفاتالم لتجنيبها وذلك العملية، الحياة في المدارة أو الثابتة

لا يمكـــن تحديـــد نظـــام ســـعر صـــرف مناســـب يحقـــق النمـــو الاقتصـــادي لأي بلـــد في كـــل مكـــان وزمـــان، فربمـــا الدولـــة الآن تمتـــاز  -
ة، وهــذا مــا أثبتتــه الدراســات  ة، ولكــن بعــد مــدة قــد ينقلــب الحــال، وتصــبح تتصــف بخصــائص الــنظم الثابتــ بخصــائص الــنظم المرنــ

 ة والتجريبية السابقة حول هذا الموضوع؛النظري
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يعتبر نظام مجلس العملة من أفضل الأنظمة البديلة للاقتصاد الجزائري، خصوصاً في ظل توفر العديد من الشروط التي تستدعي  -
مـن  سياسـات اتبـاعتطبيق مثل هذا النظام، أما الشروط غير المتحققة فـإن نظـام مجلـس العملـة سـوف يضـع ضـغطاً واقعيـاً علـى 

 أجل تحقيقها؛
النطـاق الزاحـف  نظــام تطبيــق طردية بـين نظـام النطـاق الزاحـف للـدينار الجزائـري والنمـو الاقتصـادي، فــعندوجود علاقة معنوية  -

ـــإن ـــي المتوقــع التغيـــر فـ ـــوف في نصــيب الفــرد مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي النمــو معــدل فـــ ـــدار  ســـ ـــرتفع بمقــ ـــن % 3.086378يـــ  عــ
هناك علاقة معنوية طردية بين نظام النطاق الزاحف التعويم المدار مع وجود السوق الموازي، بينما  نظـــام تطبيـــق ظـــل فـــي نظيـــره

ة،  % 3.32نظــام النطــاق الزاحــف بنســبة  اتبـاعوالنمـو في الأجــل القصــير، إذ أن النمــو ســوف يتحســن في ظــل  في الســنة المواليــ
 . م التعويم المدار، وهو ما يتوافق مع نتائج الأجل الطويلنظا تباعمقارنة  

  ات الدراسة:اقتراح
 التوصيات نقدم أن يمكن أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري على النمو الاقتصادي، أثر من إليها توصلنا التي النتائج خلال من      

  التالية: والاقتراحات
ü ه غير متحققة، خصوصاً في ظل اتباعلعملة قبل أن تصبح الشروط المحققة من أجل على الجزائر الإسراع في تطبيق نظام مجلس ا

 ؛المؤشرات الاقتصادية الحالية، من تدهور كبير لمستو ت الاحتياطيات، وربما التوجه إلى المديونية
ü الجزائـري الـدينار يصـبح أن أجـل مـن وذلـك الأجنبي، الصرف سوق مواصلة العمل على تحقيق الشروط غير المتوفرة، من تطوير 

 التــــأثير خــــلال مــــن والعــرض، وكــذا العمــل علــى إعطـاء المرونــة الكافيــة لســوق العمــل، وذلــــك الطلــب بحســب الســوق في يتحـدد
 طريـق عـن شـغل مناصـب توفير على السلطات جهــد تركيــز خــلال مــن وذلــك العــرض، قبــل العمــل علــى الطلــب جانــب علــى
 غــير العمالــة ظــاهرة مــن للحــد الفلاحــة قطــاع في للعــاملين جبائيــة امتيــازات تقــديم عليهــا وأيضـــاً  الخوصصـــة، عمليـــة في ســـريعالت

 القطــاع علــى يجــب كمــا الريفيــة، للتنميــة الــوطني الـبر مج غـرار علـى القطـاع لهـذا برامجهــا الداعمـة مــن تكثــف وأن  ـا، المصرح
 علـــى للأجـــور الســـلبي الأثـــر مــن يقلــص حــتى الشــهادات علــى لا المردوديــة علــى مبنيــة أجـور تكــون ياسـةس يتبـنى أن العمـومي
ـــا بفــــرض وهــــذا الأجنبيــــة المنافســــة مــــن الــــوطني المنتــــوج بحمايــــة المحليــــة العاملــــة اليــــد حمايــــة وكــــذا العمــــل، علــــى الطلــــب  تسياسـ
 والمحلية. الناشــئة للصــناعات حمائيــة
ü  نظـــام النطـــاق الزاحـــف حـــول الـــدولار  اتبـــاعإذا لم يكـــن هنـــاك تحـــول إلى هـــذا النظـــام، فـــإن علـــى الجزائـــر الإعـــلان صـــراحة عـــن

 .الأمريكي أو اليورو
  آفاق الدراسة:

  :وهي قادمة، لبحوث أرضية ونلتك صالحة نراها التي المواضيع بعض نقدم بعد تطرقنا لهذا الموضوع، سوف      
 نظام سعر صرف الدينار الجزائري بين التصريحات والواقع والمأمول؛ -
 الجزائرية؛ الاقتصادية المؤسسات على الصرف سعر أنظمة أثر -
الصرف الدينار الجزائري على بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية ( معدلات التضخم، أسعار الفائدة، الحساب  سعر أنظمة أثر -

 لجاري )؛ا
  محددات وضوابط اختيار النظام الملائم لسعر صرف الدينار الجزائري. -
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                                         لاحقالم

  

  وصف عام لنظم أسعار الصرف :)1(الملحق رقم 
  الملاحظات  الوصف  النظام
لفترة  استمراره من النادر ية تطبيقه من الناحية النظرية إلا أنه عملياً رغم إمكان  السوق لقوى كاملة حرية  الحر التعويم

  التدخل بدرجة محددة طويلة حيث يرغب البنك المركزي في العادة في
يتدخل البنك المركزي ولكن عادة للحد   المدار التعويم

  من التقلبات فقط
ة سعر كر انت حكيعرف ما إذا   زي لاكشائع الوجود، المشكلة أن البنك المر 

  أساسيقصير الأجل أم علامة على وجود تجاه  الصرف هي تقلب
تعديل  في تحقيق يز كيتدخل البنك المر   الربط مع الزحف

الصرف وعادة ما  خاضع للسيطرة في سعر
  بصورة مستمرة يكون ذلك

مع رؤية  اتفاق السوق ولكن مستمر فقط في حالة موجود بصورة أكثر شيوعاً 
 الإصلاحات وفقاً  ل مسار المعدل، ويمكن أن تكونالبنك المركزي لتعدي

 اختلافالعملات أو لتعكس  لصيغة ما ( مثال: للتأثير على الربط بسلة من
وعادة ما يتم نشر صيغة أو قواعد  معدلات التضخم مع الدول المنافسة،

  ) التعديل الأخرى
 بت مع هامش 
أو منطقة 

  مستهدفة

 مشيسمح له  لتقلب في حدود هذا الها
 ولكن يتدخل البنك المركزي لمنع المعدل

  من تعدي هذا الهامش

 2/21 مثل نظام النقد الأوروبي الذي يعمل في ظل هامش يتراوح بين حدي
المركزي يواجه  ن البنكإفإذا ما اقترب المعدل أو وصل للحد ف % 15و %

  الثابت اختيارات أو تحد ت كما هو الحال في نظام الصرف
ل  بت ولكن قاب

  للتعديل
   بت، ( ويتدخل البنك المركزي إذا لزم

 ) لفترات ممتدة، وهو وإن كان في ذلك
 للتعديل حدود هوامش ضيقة إلا أنه قابل

 في حالة عدم التوازن أو في حالة وجود
  ضغوط لا يمكن تحملها

 %1 حيث كان الحد الأقصى لهامش التقلبات Bretton woods نظام
استخدام هذا  المعلنة مقابل الدولار، وقد شاع على أي من جانبي النسبة 

   1972 -1945ة النظام في الفتر 

 بت من قبل 
  البنك المركزي

  يعد نسخة أكثر صرامة وشدة من نظام
   بت ولكن قابل للتعديل

حتى  ولكن لا يمكن ضمانه، قد يكون الإصلاح ضرور ً  يقصد الثبات الدائم
قياسه، خلافاً لذلك يحظر التدخل.  ةوإن لم يتم صراحة الاعتراف  مكاني

بعض  .الأوروبي النقديمقدمة للاتحاد كولكن قد يظهر    دراً هذه الأ م
انت هناك تعبئة منخفضة أو قيود ك  الأمثلة التاريخية لإرجاء الثبات إذا ما

  ) 1979حتى  مثال: الجنيه البريطاني والجنيه الإيرلندي المال ( على رأس
 بت بمجلس 

( معيار    النقد
  الذهب )

 النقود الأساسية = العملة + ميزانية (
 البنوك لدى البنك المركزي ) ولابد من

 ( تغطيتها  لكامل  لعملة الأجنبية
  ) عند معدل  بت الذهب

ثم  نظام آلي وصارم يضمن تحول النقود الأساسية عند معدل  بت ومن
السوق، إلا أن الضغط يتضمن سعر قريب من معدل   لمراجعة أو الموازنة

البنوك، الأنشطة أو الأسعار)  على مكان آخر داخل الاقتصاد ( مثال: على
  أو للتنازل عن نظام مجلس النقد قد يزيد الضغوط السياسية لتغيير المعدل

عملة  اتباعو  التنازل عن العملة المستقلة  عملة موحدة
  أخرى

 لكامل لدولة أخرى في  انت الدولة  بعةكوهنا يظهر تساؤل حول ما إذا  
  ونيل الرسوم أو يسمح لها بحصة تحديد السياسة النقدية

  
 طــرف مــن نظمــت الصــرف ســعر وسياســات نظــم: بعنــوان نــدوة في مداخلــة ،مصــر في الصــرف ســعر سياســات: كجــوك وأحمــد الــدين محــي محمــود :المصــدر
  .212 ص ظبي، و ب 2002 ديسمبر 17-16 في الدولي النقد وصندوق العربي النقد صندوق

  
  
  



                                         الملاحق

  

   السلاسل الزمنيةبيا ت : )2(الملحق رقم 
   % الوحدة:                                                                                                                                  

YEARS GROWTH CAPITAL OPEN GOVER MDT INF INT 
1985 0.6 32.4 50.3 16.7 68.7 10.5 1 
1986 -2.5 34.5 36 19 69.3 12.4 1 
1987 -3.5 29.7 32.7 19.4 67.5 7.4 1 
1988 -3.7 26.2 38.1 20.1 68.1 5.9 0 
1989 1.6 27.1 47.2 18 63.2 9.3 0 
1990 -1.7 27 48.4 16.1 56.1 16.7 0 
1991 -3.6 25.9 52.7 14.7 46.3 25.9 0 
1992 -0.5 27.1 49.2 16 7.3 31.7 0 
1993 -4.2 27 44.9 17.3 6.6 20.5 0 
1994 -2.9 28.4 48.6 17.9 6.5 29 0 
1995 1.9 29.1 55.2 16.8 5.2 29.8 1 
1996 2.3 24.9 53.7 15.8 5.4 18.7 1 
1997 -0.5 23 52.2 16.5 3.9 5.7 1 
1998 3.5 25.7 45.1 17.8 4.6 5 1 
1999 1.8 24.4 50.9 16.8 5.4 2.6 1 
2000 2.4 20.7 62.9 13.6 6 0.3 1 
2001 1.7 22.8 58.7 14.8 8 4.2 1 
2002 4.3 24.6 61.1 15.5 12.2 1.4 1 
2003 5.9 24.1 62.1 14.8 11.2 4.3 1 
2004 2.9 24 65.7 13.8 11 4 1 
2005 4.5 22.4 71.3 11.5 11.9 1.4 1 
2006 0.2 23.2 70.7 11.2 12.1 2.3 1 
2007 1.8 26.3 71.9 11.6 13 3.7 1 
2008 0.7 29.2 76.7 13.2 12.8 4.9 1 
2009 -0.1 38.2 71.3 16.1 16.3 5.7 1 
2010 1.8 36.3 69.9 17.2 15.2 3.9 1 
2011 0.9 31.7 67.5 20.7 13.7 4.5 1 
2012 1.3 30.8 65.4 20.3 14 8.9 1 
2013 0.7 34.2 63.6 19.1 16.5 3.3 1 
2014 1.7 36.8 62.4 19.5 18.3 2.9 1 
2015 1.8 43.1 60.4 20.8 21.9 4.8 1 

  : التالي الموقع على انظر الثانية، النسخة ،الجزائر إحصائيات: الدولي البنكالمصدر: 
https://data.albankaldawli.org/country/algeria  ، 16/10/2017: بتاريخ عالاطلا تم.  
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  اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة: )3(الملحق رقم 
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  طالبمن إعداد ال المصدر:
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  رانجرغ: اختبارات السببية ل)4(الملحق رقم 

  
  . EViews 9 بناء على مخرجات بر مج طالبمن إعداد ال المصدر:
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  Toda-Yamamoto لـ : اختبارات السببية)5(الملحق رقم 
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  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  طالبمن إعداد ال المصدر:

  : نتائج طريقة منهج الحدود لاختبار التكامل المشترك)6(الملحق رقم 

  
  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  من إعداد الطالب المصدر:
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  )LM(: نتائج اختبار وجود الارتباط الذاتي بين البواقي )7(الملحق رقم 
  

 
  . EViews 9بناء على مخرجات بر مج  طالبمن إعداد ال المصدر:
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  عدم ثبات التباين: نتائج اختبار )8(الملحق رقم 
  

.  
  EViews 9بناء على مخرجات بر مج  طالبمن إعداد ال المصدر:  

  



 

 
  

  ملخص:
ـــتلاف مــــع       ـــات اخـ ـــادية الأدبيـ ـــة الاقتصـ ـــا القديمـ ـــة منهـ ـــد في والحديثـ ـــام تحديـ ـــرف ســــعر نظـ ـــم الصـ ـــق الملائـ ـــو لتحقيـ  دليــل عــن البحــث فــإن الاقتصــادي، النمـ
 السياسـة صـانعي تسـاعد بنتـائج للخـروج اختبارهـا ثم ومـن جوانبهـا، جميــع علـى الضـــــوء تسليط إلى تدعو تطبيقية ملحاً كمسألة مازال النظر ت من أي يدعم
 للـــدينار الملائـــم الصـــرف نظـــام خصوصـــاً تحديـــد ملائمـــة ( الأنظمـة الثابتـة أو الوسـيطة أو المرنـة )، الأكثـــر ســعر الصـــرف نظــام حــول المناسـب القـرار اتخـاذ في

دينار الجزائــري  قتصــــاديالا النمــــو يحقــــق ســــوف الــــذي الجزائـــري كالية أنظمــة ســعر صــرف الــ المنشــود؛ مــن أجــل ذلــك جــاءت دراسـتنا هــذه مــن أجــل تحليــل إشــ
لتقـدير العلاقـة طويلـة وقصـيرة الأجـل  ARDL المـوزع للإبطـاء الـذاتي الانحـدار نمـوذجاستخدام الفعلية ومدى  ثيرها على النمو الاقتصادي، وذلك من خلال 

 الإجمالي؛ المحلي الناتج إلى الثابت المال رأس تكوين إجمالي الإجمالي؛ المحلي الناتج من كنسبة الحكومي الاستهلاكي الإنفاققلة المتمثلة في: بين المتغيرات المست
 Reinhartتصنيف  الدينار الجزائري الفعلية بحسب صرف سعر لأنظمة الصوري والمتغير التضخم؛معدل  المالي؛ القطاع تطور مؤشر التجاري؛ الانفتاح درجة

and Rogoff معـدلوالمتغـير التـابع المتمثـل في  المـدار، التعـويم بنظـام الأخـذ حالـة في 0 والقيمـة الزاحـف، النطـاق بنظام الأخذ حالة في 1 القيمة خذ  الذي 
  .الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب في النمو
وفي الفصل الأول إلى أنظمة سـعر الصـرف المختلفـة مـن حيـث الأنـواع وايجابيـات وسـلبيات كـل نظـام، ومن أجل الإحاطة بموضوع الدراسة تم التطرق في       
ـــرق تم الثـــاني الفصـــل ـــرق تم الثالـــث الفصـــل وفي ،نظــر ً وتجريبيــاً  الاقتصـــادي لنمـــو  الصـــرف ســـعر أنظمـــة علاقـــة إلى التطـ  ســـعر أنظمـــة إشـــكالية تحليـــل إلى التطـ
دينا صـــرف دينار صــرف ســعر أنظمــة أثــر عــن قياســيةال دراســةال التطــرق تم خــيرالأ الفصــل وفي الجزائـــري، رالـــ  الفـــترة خـــلال الاقتصـــادي النمـــو علـــى الجزائـــري الــ

  .الاقتصادي والنمو الجزائري الفعلية الدينار صرف سعر أنظمة بين العلاقة تقدير ، وتم)2015-1985(
ار الفرضيات توصلت الدراسة إلى وجود علاقة معنوية ايجابية بـين نظـام النطـاق الزاحـف لسـعر صـرف الـدينار الجزائـري الفعليـة بعد القيام  لدراسة واختب      

 %3.086  بمقـــــدار تفعيــــــر  ســــــوف النمــو معـدل فــــــي المتوقــع التغيـــر فــــإن الزاحــف النطــاق نظــام تطبيــق فــعندوالنمو الاقتصادي في الأجلين الطويل والقصير، 
ـــن ـــره عـــ ـــي نظيـــ ـــل فـــ ـــق ظـــ ـــام تطبيــ  النطـــاق نظـــام اتبــاع ظـــل في يتحســـن ســـوف النمـــوأمــا في الأجــل القصــير فــإن  المــوازي، الســوق وجــود مــع المــدار التعــويم نظــ

والإعـلان عنـه  حاليــاً، المتبــعالفعلـي  النظـــام علـــى الحفــاظ الجزائــر علــى يعــني ممـا لمــدار،ا التعــويم نظــام تباع  مقارنــة المواليـة، السـنة في %3.32  بنسـبة الزاحـف
  صراحة في المستقبل.
ر نظام سعر الصرف؛ نظام التعويم المدار؛ الدولرة؛ مجلس العملة؛ نظام النطاق الزاحف؛ النمـو الاقتصـادي؛ اختبـار جـذر الوحـدة؛ اختبـا الكلمات المفتاحية:

  .   ARDLالسببية؛ نموذج 
Abstract: 
     With different ancient and modern economic literature in determining the appropriate exchange rate regime to 
achieve economic growth, the search for evidence supporting any theory is still pressing as a practical issue that 
calls for all aspects to be highlighted and then tested for results that help policymakers make the right decision about 
The most appropriate exchange rate regime (fixed, intermediate or flexible regimes ), in particular determining the 
appropriate exchange rate for the Algerian dinar, which will achieve the desired economic growth; For this purpose, 
our study was used to analyze the problem of the actual Algerian dinar exchange rate and its effect on economic 
growth by using the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) model to estimate the long and short term 
relationship between the independent variables: Government consumption expenditure to GDP; Gross fixed capital 
formation to GDP; Degree of trade openness; The development of the financial sector; Inflation rate; And the 
dummy variable of the actual Algerian dinar exchange rates according to the Reinhart and Rogoff classification, 
which takes the value of 1 in the case of the introduction of the Crawler band regime and the value 0 in the case of 
the floating managed regime, And the dependent variable of: GDP growth per capita. 
      In order to cover the subject of the study, the first chapter dealt with different exchange rate regimes in terms of 
types, pros and cons of each regime. In the second chapter, the relation of exchange rate regimes to economic 
growth was discussed theoretically and empirically. In the third chapter, the analysis of the problem of the Algerian 
dinar exchange rate systems was discussed. In the last chapter, the standard study on the effect of the Algerian dinar 
exchange rate on economic growth during the period 1985-2015 was discussed. and estimate of The relationship 
between Algerian dinar exchange rates and economic growth. 
       After conducting the study and testing the hypotheses, the study concluded that there is a positive correlation 
between the crawl band regime of the actual Algerian dinar exchange rate and economic growth in the long and 
short term. With the implementation of the crawl band regime , the expected change in the growth rate will increase 
by 3.086% over the implementation of the managed float system with the parallel market. In the short term, 
however, growth will improve with the crawl band regime of 3.32% in the following year, compared to the managed 
float regime, which meant that Algeria had to maintain the current system of practice and to announce it explicitly in 
the future. 
Keywords:  Exchange rate regime; managed float regime; dollarization; currency board; crawl band regime; 
economic growth; unit root testing; causality test; ARDL model.  


